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หุ้นเด่น 
SET Index มีโอกาสขยับขึ้นตามหุ้นที่ได้ประโยชน์จาก
มาตรการกระตุ้นภาครัฐ: AOT, ADVANC, CK, 
SCC และ KBANK  

   
กองทุนเด่น 
เน้นการลงทนุในสหรัฐฯ และยุโรป ที่พื้นฐานเศรษฐกิจ
ปรับตัวดีขึ้น ผ่านกองทนุ K-USA และ ASP-EUPROP 
 

ตราสารหนี้ 
คาดว่าเส้นอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลไทย ทุก
ช่วงอายุจะปรับตัวเพิ่มขึ้นในกรอบแคบๆ แนะนําให้ลด 
Duration ของพอร์ตลงที่ 1 ปี    
 

การลงทุนต่างประเทศ 
จุดสนใจยังอยู่ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ แนะนํา Visa Inc. 
จากการที่ไตรมาส 4 จะเข้าสู่ฤดูกาลจับจ่าย และยังมี
แผนซื้อ Visa Europe และอีกบริษัทหนึ่งคือ 
Starbucks ซึ่งกําไรถูกขบัเคลื่อนด้วยราคาเมล็ดกาแฟที่
ลดลง ขณะที่การขยายสาขาในเอเซีย ยังสามารถ
ดําเนินการเชิงรุกได้ต่อเนื่อง 
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กลยทุธ์ลงทุนไตรมาส 4/2558  
ดัชนีตลาด 1,392.73 จุด 
Target ปี 2558 1,480 จุด 
มูลค่าตลาด 13,163 พันล้านบาท 

 

 

 เน้นหุ้นฟื้นพื้นฐานแกร่ง   
 

 

 หุ้นไทย AOT, CK, SCC, KBANK  
 หุ้นต่างประเทศ : Visa และ Starbucks      
 กองทนุต่างประเทศ : K-USA, ASP-EUPROP 

 
กลยุทธ์การลงทุน  

เชื่อวา SET Index ไดผานการปรับฐานแลว สะทอนความ
เสี่ยงจากการปรับลด EPS จากน้ีเร่ิมจํากัด โดยอานิสงส
ของแผนกระตุนเศรษฐกิจของรัฐ ที่คาดวาจะสามารถ
ขับเคลือ่นเศรษฐกิจต้ังแตงวด 4Q58 และฟนตัวตอเน่ืองใน
ป 2559 จึงขอปรับเพ่ิมดัชนีเปาหมายจากเดิมท่ีองิ Ex 
PER สิ้นป 2558 ที่ 15.5 เทา ขึ้นไปเปน 16.5 เทา จะอยูที่ 
1,480 จุด ซึ่งหากพิจารณา Ex PER ป 2559 จะลดลง
เหลือเพียง 14.54 เทา (องิ EPS 101.92 บาท) แมจะมี  
upside ราว 7% (แตจะเพ่ิมเปน 15% ในป 2559 ซึง่คาด
วาดัชนีเปาหมายจะอยูที ่1,580 จดุ) กลยุทธการลงทุนเนน
หุนท่ีไดประโยชนจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจใน
ประเทศ โดยยงัใหน้ําหนักการลงทุน 40% ของเงินลงทุน
ทั้งหมด โดยมีหุนเดนคือ ADVANC, AOT, CK, COM7, 
IRPC,  KBANK, SCC, SINGER และ SIRI     

สําหรับเงินลงทุนท่ีเหลือ ใหกระจายไปลงทุนในสนิทรัพย
อื่น ๆ ทางเลือกท่ีแนะนําในชวงน้ี คือการลงทุนตลาดหุน
ตางประเทศ ซึ่งแนะนํา 3 ตลาดหลัก ที่คาดวาเศรษฐกิจมี
แนวโนมฟนตัว ไดแก ตลาดหุนยโุรป ญีปุ่น และสหรัฐ  
โดยหุนเดนแนะนําระยะ 3 เดือนขางหนาคือ Visa และ 
Starbucks หรือสามารถลงทุนผานกองทุนรวม ที่เนนการ
ลงทุนในตลาดหุนตางประเทศ เชน K-USA (เนนหุนท่ีเนน
ลงทุนในหุนท่ีมี  EPS  Growth  สงู)  และ   ASP-EUPROP 

 

เปนกองทุนท่ีลงทุนในหุนอสังหาริมทรัพย และกอง REIT ที่ลงทุนใน
สินทรัพยใหเชา และ ธุรกจิคาปลีก เปนตน   

SET Index Sensitivity 
PER (เทา) ต.ค. 58E พ.ย. 58E ธ.ค. 58E มี.ค. 59E มิ.ย. 59E ก.ย. 59E ธ.ค. 59E

14.5x 1,269 1,284 1,300 1,345 1,389 1,434 1,479
15.0x 1,313 1,329 1,345 1,391 1,437 1,483 1,530
15.5x 1,356 1,373 1,390 1,437 1,485 1,533 1,581
16.0x 1,400 1,417 1,435 1,484 1,533 1,582 1,632
16.5x 1,444 1,462 1,480 1,530 1,581 1,632 1,683
17.0x 1,488 1,506 1,525 1,577 1,628 1,681 1,734
17.5x 1,531 1,550 1,569 1,623 1,676 1,730 1,784  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
 

Valuation ตลาดหุ้นโลกป ี2558   
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  SET พร้อมฟ้ืนตัว  
 จีนกดดนัสหรัฐต้องเลื่อนการขึ้นดอกเบี้ยออกไป 

 เงินเอเซียยังมีแนวโนม้อ่อนคา่ แต่ต่างชาติได้ลดพอร์ตไปแล้ว 

 แผนกระตุ้นเศรษฐกจิมีน้ําหนักหนุนตลาดใน 4Q58 

 การเมืองยังนิ่งตราบท่ีไม่มกีารเลือกตั้ง 

 

จีนถ่วงการฟื้นตัวเศรษฐกิจโลก 
ตลาดหุนโลก กําลังเผชญิกับความเสี่ยงตอภาวะชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีน ซึ่งเปนประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจใหญเปนอันดับ
ที่ 2 ของโลก และอาจไปหักลางการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ 
ซึ่งเปนเพียงประเทศเดียวในกลุมประเทศพัฒนาแลว ที่ฟนตัว
ชัดเจนท่ีสุดในขณะน้ี และอาจลดโอกาสการฟนตัวของประเทศ 
ภูมิภาคยุโรป และญ่ีปุน ซึ่งทําใหความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจโลกจะ
ไมเปนไปตามเปาหมายท่ี IMF วางไวที่ 3.3% มีน้ําหนักมากขึ้น 

GDP รายไตรมาสของประเทศพัฒนาแล้ว 
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ที่มา :  Bloomberg 

 

 

 การกระตุ้นเศรษฐกิจจีนยงัมีอยู่ 
การที่รัฐบาลจีนพยายามเดินหนาปฏิรูปโครงสรางเศรษฐกิจของ
ประเทศ โดยมุงเนนท่ีการบริโภคภายในเปนหลัก จากเดิมท่ีเนน
การสงออกเปนหลัก ซึง่กระทบจากเศรษฐกิจโลกฟนตัวลาชา  
ทําใหการฟนตัวลาชา ยังทําใหจนีตองเผชิญกับภาวะชะลอตัว
ตอเน่ือง  สะทอนไดจากดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการ
ผลิต ไดลดลงสูระดับตํ่าสุดใกลเคียงกับป 2552 ซึง่เปนปทีเ่กิด
วิกฤติหน้ี subprime ลาสุด รัฐบาลจีนจึงตองตัดลดคาดการณ
การเติบโตของเศรษฐกิจในปนี้ลงเหลือ 7.0% จากเดิม 7.1% แต
อยางรก็ตาม ยงัเปนระดับที่สูงเม่ือเทียบกบัที่ IMF ประเมินวาจะ
เติบโตเพียง 6.8% เทียบกับ 7.4% ในป 2557 ขณะท่ีเศรษฐกิจ
จีนในงวด 1H58 คาดจะเติบโตไดเพียง 6.8% 

ดัชนี PMI ภาคการผลิตของจีน  
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ที่มา :  Bloomberg 
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ผลผลิตภาคอตุสาหกรรมของจีน  
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เพ่ือประคับประคองเศรษฐกิจท่ียังชะลอตัว รัฐบาลจีนได
พยายามออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจหลายรูปแบบ ทัง้ 
มาตรการทางการคลัง โดยยืดระยะเวลาลดหยอนภาษีนําเขา 
แกธุรกจิขนาดกลางและเล็กออกไปถึงปลายป 2560 จากเดิมท่ี 
สิ้นสุดป 2558 และการใชนโบายการเงินผอนคลายตอเน่ือง 
ผานการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (เงินกูระยะ 1 ป) 4 คร้ัง 
ต้ังแต พ.ย. 2557 จาก 6% เหลอื 4.6% เม่ือชวงปลายเดือน 
ส.ค. ที่ผานมา  พรอมกับลดอัตราการกันสํารองของธนาคาร
พาณิชย (RRR) 3 คร้ัง ต้ังแต ก.พ. 2558 จาก 20% เหลือ 18%  
และลดคาเงินหยวนลงเม่ือกลางเดือน ส.ค.  ที่ผานมา  ขณะท่ี
ยังคาดหมายวาธนาคารกลางของจีน จะยังคงใชนโยบาย
การเงินผอนคลายตอเน่ืองชวงท่ีเหลือของปนี ้

 

 ยุโรปเผชิญผู้อพยพ 
สถานการณในยุโรปเร่ิมมีแนวโนมท่ีดีขึ้น หลงัจากการเจรจา
ประนอมหนี้ระหวางกรีซกับเจาหน้ี ที่ยืดเยือ้ยาวนานกวา 2 
เดือน ยุติลง ดวยการท่ีกรีซยอมทําตามมาตรการรัดเข็มขัดของ
เจาหน้ี เพ่ือแลกกับการรับเงินชวยเหลือกอนใหม 8.6 หม่ืนลาน
ยูโร ขณะท่ีธนาคารกลางยุโรป หรือ ECB ยังคงมาตรการ QE 
โดยอัดฉีดเม็ดเงินเขาระบบ เดือนละ 6 หม่ืนลานยโูร เร่ิมต้ังแต
เดือน มี.ค. 2558 ถึง ก.ย. 2559 มูลคารวมท้ังหมด 1.14 ลาน
ลานยูโร ซึ่งไดกระตุนเศรษฐกิจของยุโรปงวด 2Q58 เติบโตไดถึง 
1.5%yoy ซึ่งเปนอัตราท่ีสูงสุดในรอบ 4 ป (นับต้ังแตงวด 2Q54) 
และสูงกวางวด 1Q58 ที่เติบโต 1.2%yoy แตอัตราเงินเฟอท่ี
ยังคงอยูในระดับตํ่า ทําใหมีความเส่ียงท่ีอาจเขาสูภาวะเงินฝด 
(ลาสุดเดือน ส.ค. เงินเฟออยูที่ 0.2% เทาน้ัน ทรงตัวติดตอกัน 3 
เดือน) และดวยท่ีอัตราวางงานท่ียังสูงถงึ 10.9% จึงยังเปน
อุปสรรคตอการฟนตัว ทั้งน้ี IMF ไดประเมิน GDP Growth ของ
กลุมสหภาพยุโรปอยูที ่ 1.4% (ลดลงจากคาดการณเดิมท่ี 

1.5%) และคาดวาจะกระเต้ืองขึ้นเล็กนอยเปน 1.7% และ 1.8% 
ในป 2559 และ 2560 ตามลําดับ (ปรับขึ้นจากเดิมท่ี 1.9% และ 
2% ตามลําดับ) แตตลาดยังประเมินถึงโอกาสท่ี ECB จะมีการ
ยืดระยะเวลาในการใช QE ออกไปจากกําหนดเดิมออกไปอีก  

นอกจากเผชิญกบัการฟนตัวลาชา ยังตองเผชิญกบัปญหาใหม  
คือ ผูอพยพท่ีหลั่งไหลเขามามากสุดเปนประวัติการณ โดยใน
รอบ 6 เดือนแรกของป 2558 มีผูอพยพเขาไปยังยโุรปแลวเกือบ 
3.4 แสนคน โดยเขามาจะอยูในประเทศหลักๆ เชน อิตาลี และ 
กรีซ ซึ่งลวนเปนประเทศที่มีปญหาทางเศรษฐกิจอยูแลว จึง 
อาจจะเปนอปุสรรคตอความม่ันคงทางเศรษฐกิจ และสงัคม  
เน่ืองจากผูอพยพสวนใหญมาจากตะวันออกกลาง แอฟริกา
เหนือ และเอเชีย ซึ่งลวนแตมีปญหาการสูรบภายในประเทศ 
และความยากจน 

อัตราการว่างงาน vs อตัราเงินเฟ้อ ของสหภาพยโุรป 
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 ญี่ปุ่นยังเปราะบาง ต้องกระตุ้นเพิ่ม 
เศรษฐกิจญี่ปุนงวด 1H58 ยังชะลอตัว สะทอนจากภาคการ
ผลิตและการลงทุนท่ีชะลอตัวลง กลาวคือดัชนีราคาผูผลิต (PPI) 
ติดลบติดตอกัน 5 เดือน (เม.ย. - ส.ค. 58 สอดคลองกบั ดัชนี
ราคาผูบริโภค (CPI) ในเดือน ส.ค. ยังตํ่าเพียง 0.2% เทียบกับ
เปาหมาย 2% อยางไรก็ตามในบริโภคภาคครัวเรือนเร่ิมเห็น
สัญญานท่ีดีขึ้น จากดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ีเร่ิมทรงตัว
หลังจากท่ีแกวงตัวในทิศทางขาลงต้ังแตเดือน ก.พ. 58 (ดัง
ภาพ) หลังจากท่ีไดรับผลกระทบจากการขึ้นภาษีขาย (Sale tax) 
จาก 5% เปน 8% เม่ือ เม.ย. 57 สวนหน่ึงนาจะเกดิจากรัฐบาล
ญี่ปุนไดออกมาตรการสนับสนุน ทั้งการขึ้นคาแรงขั้นตํ่าใน
ประเทศ การปฎิรูปตลาดแรงงาน รวมท้ังราคานํ้ามันท่ีอยูใน
ระดับตํ่า ชวยหนุนใหรายไดที่แทจริงเพ่ิมขึ้น 
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ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) 
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ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค vs อัตราการว่างงาน 
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อยางไรก็ตาม การฟนตัวของเศรษฐกิจญี่ปุนในอนาคตอาจมี
ขอจํากัดจากการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจประเทศคูคาหลัก
อยางจีน  ทําใหแผนขึ้นภาษีการขายคร้ังท่ี 2 อกี 2% เปน 10% 
ในปลายป 2559 อาจจะตองเล่ือนออกไป  รวมถึงยงัคาดหวังท่ี  
ธนาคารกลางญี่ปุน อาจจะตองออกมาตรการผอนคลายทาง
การเงินเพ่ิมเติมจากเดิมท่ีกําหนดวงเงิน QE ไวเฉลี่ยปละ 80 
ลานลานเยน 

อัตราเงินเฟ้อ และ ดอกเบีย้นโยบาย 
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 Fed อาจเลื่อนขึ้นดอกเบี้ยเป็นปีหน้า 
ดัชนีชี้นําเศรษฐกิจสหรัฐมีสัญญาณฟนตัว แมอาจจะมีความ
ขัดแยงกันบาง กลาวคือ ตลาดแรงงานฟนตัวตอเน่ือง จนทําให
อัตราวางงานลดลงมาอยูที ่5.1% ซึ่งเปนระดับตํ่าสดุในรอบกวา 
7 ป หนุนรายไดภาคครัวเรือน (รายไดสวนบุคคลเพ่ิมขึ้น) และ
กระตุนกําลังซือ้ภาคอสังหาฯ-ที่อยูอาศัย (สะทอนจากยอดขาย
บานมือสองและจํานวนบานเร่ิมสรางดีขึ้น)  ขณะท่ีภาคการผลิต
แมมีแนวโนมฟนตัวแตยังไมม่ันคง สะทอนจาก ดัชนี ISM ภาค
การผลิตและภาคบริการ ที่มีการขยายตัวในอัตราท่ีชะลอลง 
โดยรวมทําให GDP Growth ในชวง 1H58 เฉลี่ย 2.8%yoy แต
อยางไรก็ตามภาวะจีนท่ีสงสัญญาณชะลอตัวอาจสงผลกระทบ
ตอสหรัฐ และจะทําให GDP Growth ที่ IMF ประเมินไวที่ 2.5% 
ในป 2558 และ 3% ในป 2559 จะเปนไปตามเปาหมายได
หรือไม  เปนความเส่ียงท่ียงัไมอาจจะตัดท้ิงได  

ดวยเหตุนี้ทําใหการตัดสินใจปรับขึ้นดอกเบีย้นโยบายของ Fed 
อาจจะตองเล่ือนออกไป ทัง้น้ีแมวาอัตราวางงานจะใกลเคียงกบั
เปาหมายระยะสัน้ท่ีกําหนดไว (5%) แตอัตราเงินเฟอยังคงอยู
ในระดับตํ่ากวาเปาหมายมาก (2%) โดยลาสุด เงินเฟอยังคง
ทรงตัวในระดับตํ่าเพียง 0.2% จึงคาดวา Fed นาจะข้ึนดอกเบ้ีย
อยางเร็วท่ีสุดคือชวงเดือน ธ.ค.นี ้ ซึ่งเปนการประชมุคร้ังสุดทาย
ของปนี้ หรืออาจเลื่อนเปนตนป 2559 และคาดวา Fed นาจะใช
มาตรการการเงินเขมงวดแบบคอยเปนคอยไป เพ่ือไมใหกระทบ
กับการฟนตัวทางเศรษฐกิจเหมือนกับที่เคยเกิดขึ้นในป 2547 

อัตราดอกเบี้ยฯ อัตราว่างงาน และอัตราเงินเฟ้อ ของสหรัฐ 
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ผลกระทบจากการข้ึนดอกเบีย้ฯ ของสหรัฐตอ่ตลาดหุ้น 
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มิ.ย.47 - มิ.ย.49 Fed ข้ึนดอกเบ้ีย 17 ครั้ง 
รวม 4.25% (จาก 1% เปน 5.25%)

ดัชนี S&P500 เคล่ือนไหวผันผวน ปรับขึ้นไดเพียง 11%
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ค่าเงินเอเซยียังมีแนวโน้มอ่อนตวั  
 

GDP Growth รายไตรมาส ของประเทศในภูมิภาคเอเชีย 
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แนวโนมเศรษฐกจิโลกท่ีชะลอตัวลง กดดันเศรษฐกิจของ
ประเทศในภูมิเอเซีย ซึ่งพ่ึงพาการสงออกเปนหลัก ในลักษณะ
เดียวกับประเทศไทย (ยกเวนฟลิปปนส ที่พ่ึงพาเศรษฐกิจจาก
ภายในประเทศเปนหลัก จึงเปนเพียงประเทศเดียวในภูมิภาคที่
ไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัวนอยท่ีสดุ) ภาวะการ
สงออกท่ีชะลอลง เปนปจจัยบงชี้ถงึปริมาณเงินตราตางประเทศ
ที่ไหลเขาชะลอตัว หรือลดนอยถอยลง (กรณนีี้การนําเขา
มากกวาการสงออก) ซึง่กระทบตอปริมาณเงนิทุนสํารอง
ระหวางประเทศ (International Reserve) และเปนเหตุผล
สําคัญท่ีกดดันใหคาเงินในภูมิภาคเอเซีย ออนคาตอเน่ืองตลอด
ป 2558 และทําสถิติตํ่าสุดใหมในรอบหลายป ทั้งน้ีนบัจากตนป 
2558 จนปจจุบนั (18 ก.ย. 2558) พบวาคาเงินริงกิตของ
มาเลเซียออนคามากสุด  พรอมทําสถิติตํ่าสุดในรอบ 17 ป รอง
ลงคือ เงินรูเปยะหของอินโดนีเซียออนคา ตํ่าสุดในรอบ 17 ป  
เงินบาทออนคา ทําสถิติตํ่าสุดในรอบ 6 ปคร่ึง สวนเงินเปโซ

ฟลิปปนสแมจะออนคานอยสุดในภูมิภาค แตทําสถิติตํ่าสุดใน
รอบ 5 ป (รายละเอียดดังภาพดานลาง) 

การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินโลกเทยีบกับดอลลาร์สหรัฐฯ 
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%การเปลี่ยนแปลงของคาเงิน 2558 (YTD) %การเปลี่ยนแปลง หลังจีนลดคาเงิน 11 ส.ค. 58

ประเทศพัฒนาแลวประเทศกําลังพัฒนา

แข็งคา

ออนคา
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แตอยางไรก็ตาม ถานับจากชวง 11 ส.ค.  ซึ่งเปนวันท่ีธนาคาร
กลางจีน ประกาศลดคาเงินหยวนลดลง 2.45% เน่ืองจากเงิน
หยวนมีแนวโนมแข็งคาตามสหรัฐ (เพราะเงินหยวนผูกติดกับ
เงินดอลลารสหรัฐ) ทําใหจีนสูญเสยีความสามารถในการแขงขนั 
เน่ืองจากจีนประสบปญหาการสงออกในตลาดโลก เชนเดียวกับ
ประเทศเพ่ือนบานในแถบเอเซยี การตัดลดคาเงินหยวนเปน
ปจจัยเรงใหเงินเอเซียออนคารวดเร็วอีกรอบ แตเปนท่ีสังเกตวา
คาเงินหยวนเร่ิมมีแนวโนมกลบัมาแข็งคาอีกคร้ัง หลังจากท่ีมี
การลดคาไปในคร้ังแรก  จึงเปนไปไดที่จีนอาจจะตองออกมา
ปรับลดคาเงินหรืออาจจะตองปลอยใหคาเงินลอยตัว  ซึง่อาจจะ
กอใหเกิดสงครามคาเงินขึ้นในภูมิภาคเอเชียอีกระลอก  อันจะ
เปนอปุสรรคตอการไหลเขาของเงินลงทุนในตลาดหุนเอเซยี แต
อยางไรก็ตาม ถอืเปนปจจัยบวกท่ีจะชวยการสงออกของ
ประเทศในภูมิภาคเอเซีย ไดในภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว 

หากพิจารณาปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนราย
ประเทศ พบวา มาเลเซีย มีเงินทุนสํารองระหวางประเทศตํ่าสุด
จึงมีความเส่ียงตอความสามารถในการชําระหน้ีตางประเทศ 
โดยเฉพาะดานการนําเขา ซึ่งพบวามาเลเซียมีเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ เพียงพอท่ีจะชําระมูลคานําเขาไดเพียง 2 เดือน
เทาน้ัน ขณะท่ีจนีมีทุนสํารองฯ มากเพียงพอท่ีจะชําระสินคา
นําเขาไดนานถึง 27 เดือน เน่ืองจากจีนมีปริมาณสํารองระหวาง
ประเทศสูงสุด ขณะท่ีไทย อินโดนีเซีย และ ฟลปิปนส สามารถ
รองรับการนําเขาได 9, 9 และ 16 เดือน ตามลําดับ แตอยางไรก็
ตามเน่ืองจากมาเลเซียมีหน้ีสินตางประเทศเปนมูลคานอย ทํา
ใหมีความเส่ียงตอการชําระหน้ีตางประเทศนอยลงไปดวย จึง
กดดันคาเงินริงกิตของมาเลเซียออนคามากท่ีสุดในภูมิภาค
ดังกลาวขางตน 
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ทุนสํารองระหว่างประเทศเทียบกับหนี้สินต่างประเทศ 
และเทียบกับมูลค่านําเข้าเฉล่ียต่อเดือน 
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ที่มา :  Bloomberg 

 

ขณะท่ีทางดานเงินเฟอแมวาสวนใหญมีแนวโนมออนตัวลง และ
อาจจะยังอยูในระดับตํ่าตอเน่ือง ตามแนวโนมราคานํ้ามันดิบใน
ตลาดโลก  (ราคานํ้ามันดิบดูไบแกวงตัวในระดับตํ่า 50 เหรียญฯ 
ตอบารเรล) ยกเวน อินโดนีเซยี และ มาเลเซีย ทีเ่ผชิญกบัเงิน
เฟอท่ีสูง เน่ืองจากไดยกเลิกนโยบายสนับสนุนราคานํ้ามันใน
ประเทศต้ังแตปลายป 2557 ดวยเหตุนี้จึงคาดวา ธนาคารกลาง
ในภูมิภาคเอเซียจึงไมมีความจําเปนท่ีจะตองใชนโยบายการเงิน
ผอนคลายอีกหลงัจากน้ี เพราะการเพ่ิมปริมาณเงินสูระบบ ผาน
การตัดลดดอกเบี้ย หรือลด Reserve Required Ratio (RRR) 
เทากับไปกดดันใหคาเงินออนคาอกีทาง ยกเวนจีนท่ีประสบ
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และคาเงินหยวนแข็งคา สวนทางกับ
เงินสกุลในภูมิภาคเอเซียจากท่ีคาเงินหยวนผูกติดกบัสกุล
ดอลลารสหรัฐฯ ดังกลาวขางตน จึงคาดวา ธนาคารกลางจีน
อาจจะเปนประเทศเดียวในภูมิภาค ที่ยังจําเปนตองใชนโยบาย
การเงินผอนคลายตอเน่ืองในชวงท่ีเหลือของปนี ้ แมจะได
ดําเนินการหลายคร้ังนับจากตนปเปนตนมา แลวก็ตาม 

อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของจีน 
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อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของอนิโดนีเซีย 
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อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของมาเลเซีย 
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อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของฟิลปิปินส์ 
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อัตราเงินเฟ้อ และ อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทย 
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ที่มา :  Bloomberg 

 

อยางไรก็ตาม แนวทางในการกระตุนเศรษฐกิจสามารถทําผาน
นโยบายการคลัง ไดอีกทางหน่ึง เชน อินโดนีเซยี มีนโยบาย
ลดหยอนภาษีใหกับผูประกอบการในกลุมเคมีภัณฑ เคร่ืองจกัร
การเกษตร การขนสงทางเรือ และธุรกิจสํารวจและขุดเจาะ
น้ํามัน โดยตองมีเงินลงทุนเกินกวา 71 ลานเหรียญฯ จะไดรับ
การลดหยอนภาษีระยะ 5-10 ป อัตราภาษีระหวาง 10-100% 
และไทย ลาสุดมีแผนกระตุนเศรษฐกิจระยะสั้น โดยใหความ
ชวยเหลอืผูมีรายไดนอย รวมถึงผูประกอบการขนาดกลางและ
ขนาดเล็ก ซึ่งจะกลาวถึงในยอหนาถัดไป 

 

 ต่างชาติอาจหวนกลับ หลังมีมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ 

ยอดซ้ือขายสุทธสิะสมต่างชาติในตลาดหุ้นเอเชีย  5 ประเทศ 
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ที่มา :  Bloomberg 
หมายเหต:ุ รวม 5 ตลาด คอื ฟลิปปนส อนิโดนีเซยี ไตหวัน เกาหลีใต ไทย 

 

ปญหาที่เกิดขึ้นจากภายนอก โดยเฉพาะความกังวลตอ
เศรษฐกิจโลกชะลอตัวจากปญหาในประเทศจีน การขึ้นดอกเบี้ย
ของสหรัฐ และแนวโนมเงินเอเซยีท่ียังออนคา ลวนเปนปจจยั
กดดันใหนักลงทุนตางชาติทยอยขายหุนในภูมิภาคนับต้ังแต

ไตรมาส 2 ของปนี ้ แตเปนท่ีสังเกตวาสําหรับตลาดหุนไทย 
ตางชาติไดขายสุทธิตอเน่ืองเปนปที่ 3 โดยมียอดขายสุทธิสะสม
ในชวง 3 ปราว 9.8 พันลานเหรียญฯ หรือกวา 3.3 แสนลานบาท
(แบงเปนป 2556 ขายสุทธ ิ6.2 พันลานเหรียญฯ, ป 2557 ขาย
สุทธิ 1.1 พันลานเหรียญฯ และนับจากตนป 2558 จนถงึ
ปจจุบัน ขายสุทธ ิ 2.5 พันลานเหรียญฯ) มีผลทําใหสัดสวนการ
ถือหุนของตางชาติลดลงไปตํ่าสุดท่ี 31.78% (ณ วันท่ี 31 ส.ค. 
2557) เปนระดับท่ีตํ่าสุดในรอบ 7 ป 

สัดส่วนการถือครองของนกัลงทุนต่างชาติในตลาดหุน้ไทย 

25.61 

6.17 

24

26

28

30

32

 ม
.ค

. 
4

7
 พ

.ค
. 

4
7

 ก
.ย

. 
4

7
 ม

.ค
. 

4
8

 พ
.ค

. 
4

8
 ก

.ย
. 

4
8

 ม
.ค

. 
4

9
 พ

.ค
. 

4
9

 ก
.ย

. 
4

9
 ม

.ค
. 

5
0

 พ
.ค

. 
5

0
 ก

.ย
. 

5
0

 ม
.ค

. 
5

1
 พ

.ค
. 

5
1

 ก
.ย

. 
5

1
 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

 พ
.ค

. 
5

8
 ก

.ย
. 

5
8

0

2

4

6

8

Foreign Actual NVDR (rsh)

% Foreign Actual % NVDR

31 มี.ค. 55

ตางชาติถอืครองหุนไทย
สูงสุดราว 36.87%

30 มิ.ย. 47

ตางชาติถอืครองหุนไทยต่ําสดุ
ราว 28.53%

31 ธ.ค. 51

ตางชาติถอืครองหุนไทย
ใกลเคียงปจจุบันราว 31.73%

31 ส.ค. 58

ตางชาติถอืครองหุน
ไทยราว 31.78%

 
ที่มา :  รวบรวมโดย  ASPS Research 

 

แตอยางไรก็ตาม หากพิจารณาสัดสวนการถือครองของตางชาติ
ในอดีต พบวา เคยอยูในระดับตํ่าสุดเม่ือป 2547 ที่ 28.53% 
สาเหตุหลักมาจากนักลงทุนตางชาติทยอยปรับพอรตเพ่ือรองรับ
การขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ Fed (Fed Fund Rate) โดยคร้ัง
นั้น Fed ขึ้นดอกเบี้ยฯ หลายคร้ังติดตอกันรวม 4.25% (จาก 1% 
เปน 5.25%) ในชวงระหวาง มิ.ย. 47 – ส.ค. 50  ทําใหเศรษฐกิจ
สหรัฐท่ีเคยเติบโตในระดับสูงคือ 4.4%yoy ในงวด 2Q47 ชะลอ
ตัวเหลือ 1.7% ใน 2Q50 และกอนเขาสูวิกฤติ subprime ในป 
2551  

ขณะท่ีเศรษฐกิจไทย ในชวงกอนท่ี Fed จะขึ้นดอกเบีย้ในป 
2547 พบวา GDP Growth เติบโตไดอยางรอนแรง โดยงวด 
1Q47 เติบโตถึง 7.9% แตเร่ิมชะลอลงหลังจาก ธปท.ไดมีการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP-1 วัน) จาก 1.25% เปน 
1.5% ชวงเดือน ส.ค. 47 (ตามหลัง Fed ประมาณ 2 เดือน) 
และปรับขึ้นตอเน่ืองอกีหลายคร้ังเปน 5% ชวงระหวาง ต.ค. 47 
- ธ.ค. 49 (รวมปรับขึ้น 3.75%) แต GDP Growth ของไทยก็ยัง
อยูในระดับทรงตัวท่ี 4-5.5% และชะลอตัวอกีคร้ังหลังจากไดรับ
ผลจากวิกฤติ subprime ในชวงป 2551  

ดังน้ัน การที่นักลงทุนตางชาติขายหุนไทยติดตอกนัเขาสูปที ่ 3 
พรอมดวยมูลคาท่ีสูงมาก ทําใหคาดวาแรงขายนาจะลดนอยลง
แลว และจากสถติิในอดีต (10 ปยอนหลงั) พบวา ตางชาติมี
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มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้น 
ระยะ กลุมเปาหมาย วงเงิน แนวทาง 

ระยะท่ี 1 กลุมผูมีรายไดนอย 5.9 หม่ืนลานบาท อัดฉีดเงินผานกองทุนหมูบาน (หมูบานละ 1 ลานบาท) เปนการปลอยกูท่ีตองนําไปประกอบอาชีพเทาน้ัน (หามนําไปใชหน้ี
เดิม)  โดยแหลงเงินมาจากธนาคารออมสิน และ ธกส. ปลอดดอกเบี้ย 2 ปแรก อายุโครงการ 7 ป 

  3.6 หม่ืนลานบาท เรงรัดการใชจายภาครัฐเขาสูตําบลกวา 7 พันตําบลๆ ละ 5 ลานบาท   เพ่ือนําไปใชในการพัฒนาและการจางงานในชุมชน 

  4 หม่ืนลานบาท เรงรัดการใชจายงบประมาณ เนนโครงการลงทุนขนาดเล็ก โครงการละ 1 ลานบาท   

รวม  1.36 แสนลานบาท   
ระยะท่ี 2 SMEs 6 พันลานบาท 1) จัดตั้งกองทุนรวมลงทุน 2,000 ลานบาท จํานวน 3 กองทุนโดย 3 ธนาคารคือ ออมสิน กรุงไทย และ SME Bank           

  1 แสนลานบาท 2) มาตรการเร่ืองสินเช่ือดอกเบี้ยต่ํา 4%  ( Soft loan ) 

   3) มาตรการยกเวนภาษีสงเสริมผูประกอบการรายใหม (New Start-up) สําหรับบริษัทท่ีจดทะเบียนใหมตั้งแต 31 ตุลาคม 
2558 ถึง 31 ธันวาคม 2559 จะไดยกเวนภาษีนิติบุคคลนาน 5 รอบระยะบัญชี  

   4) นโยบายลดภาษีเงินไดสําหรับผูประกอบการ SMEs  ท่ีมีกําไร 300,001 บาทข้ึนไป (จากสียภาษี 15% ลดเหลือ 10%), 
ถามีกําไร 3,000,001 บาทข้ึนไป (จากเสีย 20% ลดเหลือ 10%)  

รวม   1.06 แสนลานบาท   

 
ที่มา : รวบรวมโดย  ASPS Research 

 

โอกาสซื้อหุนไทยในเดือน ต.ค. ราว 60% และแมจากสถิติ
ยอนหลงั พบวาตางชาติมักจะกลับมาขายสุทธิอกีคร้ังในเดือน 
พ.ย. และ ธ.ค. ดวยโอกาสของความนาจะเปนราว 60% เชนกัน
ก็ตาม (รายละเอียดดังภาพดานลาง) แตโดยรวมคาดวา แรง
ขายจากตางชาติจะเร่ิมชะลอตัวลง และมีโอกาสจะพลิกกลับมา
ซื้อหุนไทย หลังจากท่ีรัฐมีแผนกระตุนเศรษฐกิจเปนรูปธรรม 
ขณะท่ีสหรัฐจะมีแนวโนมขึ้นดอกเบี้ยแบบคอยเปนคอยไป  

โอกาสที่ต่างชาติซ้ือสุทธิรายเดือนยอ้นหลัง 10 ป ี
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ซ้ือ ขาย

ที่มา : SET, ASPS Research 

 

สวนดานตลาดตราสารหน้ี พบวา ตางชาติมีแนวโนมขายสุทธิ
ชัดเจนขึ้นในป 2558 โดยต้ังแตตนปจนถึงปจจุบัน มียอดขาย
สุทธิสะสมสงูถึง 4.6 หม่ืนลานบาท ที่ในชวง 2 ปกอนหนาไดซื้อ
สุทธิในปริมาณท่ีนอยลง หลังจากที่เคยซ้ือสะสมสุทธิสูงสุด 8.9 
แสนลานบาท ในป 2555 (รายละเอยีดดังภาพดานลาง) 
โดยรวมแรงขายในตลาดตราสารหน้ีและตลาดหุน มีสวนสําคัญ
ที่ยังกดดันใหคาเงินบาทมีแนวโนมออนคาในชวงท่ีเหลือของปนี ้
 

 

ยอดซ้ือขายสุทธสิะสมของต่างชาตใินตลาดตราสารหนี้ไทย 
ปี 2552- ปัจจุบัน 
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ยอดซื้อสทธลิดลงตอเนื่อง

ที่มา : ThaiBMA 

 
เศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้ฟื้นตัวนบัจาก
งวด 4Q58 
คาดเศรษฐกิจไทยนาจะมีแนวโนมกระเต้ืองขึ้นในงวดสุดทาย
ของปนี้  หลังจากท่ีแตะระดับตํ่าสดุของปในงวด 3Q58 อันเกิด
จากกําลังซือ้ในประเทศที่ชะลอตัว ทั้งจากความเช่ือม่ันของ
ผูบริโภคในประเทศที่ลดลง และภาคสงออกท่ีชะลอตัว โดยมี
ความหวังวา แผนกระตุนเศรษฐกิจระยะสั้น ที่รัฐเตรียมอัดฉีด
เงินเขาสูระบบภายในไตรมาสสุดทายของปนี้เปนตนไป จะชวย
สรางความเช่ือม่ันและกระตุนกําลงัซื้อในประเทศ ซึ่งเปนภาค
เศรษฐกิจที่ใหญสดุ (50% ของ GDP) 
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เปรียบเทยีบมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจปี 2554 และ 2558 
มาตรการ ป 2544 ป 2558 

กองทุนหมูบาน  วงเงิน 8 หม่ืนลานบาท  วงเงิน 6 หม่ืนลานบาท 
  อัตราดอกเบี้ยระหวาง 6-15% ตอป (ตามคณะกรรมการและ

สมาชิกกองทุนหมูบานเห็นชอบ)  
 อัตราดอกเบี้ย 0% นาน 2 ปโดยรัฐตองมีภาระจายดอกเบี้ยแทนใน

ระยะเวลา 2 ป 
  ระยะเวลากู 5 ป  ระยะเวลากู 7 ป 
นโยบาย SML /สงเสริมความเปนอยู
ระดับตําบล 

 จัดสรรเงินใหเปลาตามขนาดของหมูบาน แบงเปน SML 
(งบประมาณ 48-49 1.8 หม่ืนลานบาท) 

 จัดสรรเงินใหเปลาแก หมูบาน หมูบานละ 5 ลานบาท (รวมวงเงิน 
3.6725 หม่ืนลานบาท)  

มาตรการสินเช่ือเพื่อ SMEs  วงเงิน  2 แสนลานบาท  วงเงิน 1 แสนลานบาท 
  ปลอยกูผาน ธนาคารเฉพาะกิจ และธนาคารของรัฐ   ปลอยกูผาน ธนาคารของรัฐ และธนาคารพาณิชย 
  แหลงเงินทุนจาก SME Bank,ธนาคารออมสิน, ธนาคารเพ่ือ

การสงออกและนําเขา (ธสน.),บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหง
ประเทศไทย(IFCT) 

 แหลงเงินทุนจาก ธนาคารออมสิน 

  N.A.  อัตราดอกเบี้ยไมเกิน 4% ตอป  
  ลดภาษีเงินนิติบุคคล เหลอื 20 %(จาก 30%) สําหรับบริษัทท่ี

เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI 
 ลดภาษีนิติบุคคล เหลือ 10%(จาก 15%) และลดภาษีเงินไดกับ

ผูประกอบการ SMEs ตามกําไรท่ีทําได 
การจัดตั้งกองทุนเพื่อ SMEs   จัดตั้งกองทุนรวมลงทุน  2 กองทุน (กองทุนรวมเพ่ือรวมลงทุน 

SMEs และกองทุนฟนฟูประเทศไทย) 
 จัดตั้งกองทุนรวมลงทุน 3 กองทุน 

   วงเงินกองทุน 1 พันลานบาท สําหรับกองทุนรวมเพ่ือรวมลงทุน 
SMEs และ วงเงินเร่ิมตน 100 ลาน เหรียญฯสําหรับ กองทุน
ฟนฟูประเทศไทย  

 วงเงินกองทุน  6 พันลานบาท(ลงทุนคร้ังละ 2พันลานบาท) ผาน 3 
ธนาคารคือ ออมสิน กรุงไทย และ SME Bank  

มาตรการกระตุนการลงทุนขนาดเล็ก
ของภาครัฐบาล 

 N.A.  การลงทุนขนาดเล็กของภาครัฐ (รวมวงเงิน 4 หม่ืนลานบาท) 

รวมวงเงิน   1.36 แสนลานบาท 
 
ที่มา : รวบรวมโดย  ASPS Research 

 

ทําไมถึงมีความเช่ือม่ันวา เศรษฐกิจไทยนาจะผานพนจุดตํ่าสุด
ไปแลว ทั้งน้ีเพราะมาตรการกระตุนเศรษฐกิจท่ีเกดิขึ้นในรอบน้ี   
มีความคลายคลึงกับนโยบายกระตุนเศรษฐกิจในป 2544  ซึ่งมี 
ดร. สมคิด จาตุศรีพิทักษ เปน 1 ในทีมเศรษฐกิจ ทัง้ 2 สมัย แม
อาจจะแตกตางกนัในรายละเอยีดบาง แตสวนใหญมุงใหความ
ชวยเหลอืประชาชนในระดับรากหญา และผูประกอบการขนาด
กลางและขนาดเล็ก (SMEs) ตัวอยางเชน โครงการกองทุน
หมูบาน ในป 2558 จะใชเม็ดเงิน 6 หม่ืนลานบาท ซึ่งตํ่ากวาป 
2544 ราว 25%  แตมีเงื่อนไขท่ีจูงใจกวา เชน  คิดอัตราดอกเบ้ีย
ที่ตํ่า และระยะเวลาการกูยืมท่ียาวนานกวา สวนโครงการ
ชวยเหลอื SMEs ป 2558 กําหนดวงเงินกูยืม 1 แสนลานบาท 
ดอกเบีย้ตํ่า 4% มีแหลงเงินทุนจากธนาคารออมสนิ  ซึ่งเปนผู
ปลอยกูสินเชื่อดอกเบ้ียตํ่า 0.1% ใหแกธนาคารพาณิชย  เพ่ือ
นําไปปลอยกูใหกบั SMEs อีกตอหน่ึง พรอมกบัใหธนาคาร 
บสย. คํ้าประกันเงินกูยืมราว 18-21% ขณะท่ีในป 2545 แม
รัฐบาลอนุมัติวงเงินชวยเหลอื  SMEs 2 แสนลานบาท แตมีการ
ปลอยกูให SMEs จริงเพียง 8.5 หม่ืนลานบาท ใชแหลงเงินทุน
จากธนาคารเฉพาะกิจของรัฐ เชน ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจ
ขนาดยอม ธนาคารออมสิน ธนาคารเพ่ือการสงออกและนําเขา 
และบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย เปนตน และ
ปลอยกูผานธนาคารเฉพาะกิจและธนาคารของรัฐ 

นอกจากน้ียังมีการชวยพัฒนาธุรกิจขนาดกลางและเล็ก โดยมี
แผนจัดต้ังกองทุนรวมลงทุนระหวางธนาคารพัฒนาวิสาหกิจ

ขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs Bank) ธนาคารออมสนิ และ 
ธนาคารกรุงไทย (KTB) มูลคารวม 6 พันลานบาท เพ่ือเขารวม
ทุนลักษณะ Venture Capital กับผูประกอบการขนาดกลางและ
เล็ก ทั้งน้ีเพ่ือชวยใหผูประกอบการดังกลาว มีเงินทุนหมุนเวียน
ในกิจการโดยปราศจากดอกเบ้ีย (จะทยอยลงทุนคร้ังละ 2 
พันลานบาท รายละเอยีดอยูระหวางศึกษา)           

นอกจากน้ียังมีนโยบายกระตุนกําลงัซื้อในประเทศ โดยผาน
มาตรการคืนภาษีสงออกรถยนตมือสอง ใหกบัผูสงออกรถยนต
หรือเต็นทรถ สงผลใหราคารถยนตมือสองในประเทศสูงขึ้น และ
เปนการระบายรถยนตเกาท่ีมีอยูในประเทศ ซึ่งปจจบุันปริมาณ
ยอดสงออกรถยนตเกา มีมากกวาหม่ืนคันตอเดือน       

นอกจากน้ียังมีมาตรการสงเสริมการลงทุนภาคเอกชน ผานการ  
ลงทุนโครงการขนาดใหญ และขยายระยะเวลาการสงเสริมการ
ลงทุน  คือ 

1. เรงการลงทุนขนาดใหญ 17  โครงการ มูลคารวม  1.6  ลาน
ลานบาท ใหมีความกระชับมากขึน้ ทั้งน้ีพบวา  8 โครงการท่ีได
ผานการเห็นชอบจากคณะรัฐมนตรีแลว ประกอบดวย ถนน
มอเตอรเวย  3 เสนทาง รถไฟทางคู  2 เสนทาง โครงการดานการ
พัฒนาทาเรือ  2 โครงการ และทาอากาศยานสุวรรณภูมิเฟส  2 
จะเรงเดินหนาเปดประมูลใหไดโดยเร็ว ซึ่งปจจุบันมี  3 โครงการ
ที่เร่ิมเขาสูกระบวนการเปดประมูลแลว คือ ถนนมอเตอรเวย 
ชวงพัทยา-มาบตาพุด  และรถไฟทางคูชวงแกงคอย -ฉะเชิงเทรา 
และชวงจิระ -ขอนแกน สวนท่ีเหลอือีก  9 โครงการ คาดวาจะ
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นําเสนอเขา ครม.ในปนี้ ประกอบไปดวยโครงการรถไฟฟา  5 
โครงการ รถไฟทางคู  2 โครงการ และรถไฟความเร็วสูงอีก  2 
โครงการ และจะทยอยเปดประมูลในป 2559-60 

2.  คณะกรรมสงเสริมการลงทุน (BOI) อนุมัติเพ่ิมระยะเวลา
การยกเวนภาษีเงนิไดนิติบุคคลจากเดิม  8 ป เปน  13 ป ใหกบั
อุตสาหกรรมเปาหมาย นอกจากน้ียังเพ่ิมการลดหยอนภาษีจาก
เดิม  50 % เปน  90 % ในเวลา  5 ป หลังจากครบกําหนดการ
ไดรับยกเวนภาษีในชวง  13 ป คาดจะมีผลบังคับใชในป  2559 
สําหรับกลุมอุตสาหกรรมที่เขาขายไดรับสิทธิประโยชนใหมนี้ ใน
เบื้องตนนาจะเปนกลุมท่ีเปนการลงทุนดานวิทยาศาสตร หรือ
เทคโนโลยีทีก่อใหเกิดประโยชนกับประเทศเปนหลกั ซึ่งนาจะจูง
ใจใหเกิดการลงทุนมากขึ้น หลังจากยอดคําขอย่ืนรับการ
สงเสริมการลงทุนจาก BOI ในชวง 1H58 ที่ผานมา มีมูลคารวม
เพียง  7.11 หม่ืนลานบาท หดตัวแรง  79 % YoY เน่ืองจากนัก
ลงทุนสวนใหญไดยื่นคําขอไปกอนหนาแลวในชวงปลายป  2557 
กอนท่ี BOI จะปรับเปล่ียนกฏเกณฑการสงเสริมการลงทุนแบบ
ใหมที่เปลี่ยนจากกําหนดตามพ้ืนท่ี Zoning มาเปนกําหนดตาม
ประเภทอุตสาหกรรม ในป 2558   

 
แผนลงทุนปี 2558 ทีค่าดว่าจะประมลูในช่วง 4Q58 

โครงการ  เสนทาง มูลคา( ลานบาท )

รถไฟรางคู แกงคอย-คลอง 19, ถนนจิระ-ขอนแกน , ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร 55,647

มอเตอรเวย พัทยา-มาบตาพุด 14,200

อ่ืนๆ ทาอากาศยานสุวรรณภูมิเฟส 2 43,000

ทาเทียบเรือและระบบลําเลียงถานหิน ,  โรงไฟฟากระบี่  อื่นๆ 29,752

รวม 142,599

ที่มา : รวบรวมโดย  ASPS Research 
 

แผนลงทุนที่คาดว่าจะมีการประมลู ป ี2559 
โครงการ เสนทาง มูลคา( ลานบาท )

รถไฟรางคู ลพบุรี -  ปากน้ําโพ , มาบกะเบา - จิระ , นครปฐม - หัวหิน 74,736

รถไฟฟา สายสีสม เฟสแรก ( ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี ), 308,480
สีเหลือง ( ลาดพราว - สําโรง ) , สีมวงใต ( เตาปูน - ราษฎรบูรณะ )    
สีนําเงินสวนตอขยาย ( บางแค - พุทธมณฑลสาย 4 ) 
สวนตอขยายแอรพอรตลิงค ( พญาไท - ดอนเมือง ) 
สีแดงออน ( หัวหมาก- บางซือ -หัวลําโพง ) ,สีชมพู ( แคราย - มีนบุรี )
สีแดงเขม ( รังสิต - ม.ธรรมศาสตร ศูนยรังสิต )

มอเตอรเวย บางใหญ - กาญจนบุรี ,  บางปะอิน - นครราชสีมา 128,100

อ่ืนๆ ทาอากาศยานสุวรรณภูมิเฟส 2 สวนงานท่ี 2 19,000

รวม 530,316

ที่มา :  รวบรวมโดย  ASPS Research 

 

ดวยเหตุนี้ จงึคาดวาจะเห็นผลของการกระตุนเศรษฐกิจตอ
ภาพรวมเศรษฐกิจในปชวงท่ีเหลอืของปนี้ ดังเชนท่ีเคยเกิดขึ้นใน
ป 2544-45 กลาวคือ หลังการใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ ใน
เดือน ต.ค. 2544 พบวา ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค (CCI) ฟน
ตัวตอเน่ือง 11 เดือน และทําให CCI ทั้งป 2545 เพ่ิมขึ้น 12% 

และเพ่ิมอีก 17% ในป 2546 เทียบกับติดลบ 5.4% ป 2544  
และเชนเดียวกับอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP 
Growth) พบวาเพ่ิมขึ้นจาก 3.6% ในงวด 3Q44  เปน 4.1 % ใน
งวด 4Q44 และท้ังป 2545 อยูที ่6.1% เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญ
เม่ือเทียบกบั 3.4% ในป 2544 ทัง้น้ี พบวาเคร่ืองจกัรสําคัญท่ี
เปนตัวขับเคลือ่นเศรษฐกิจคือ การบริโภคภาคครัวเรือน 
(Consumption) ขณะท่ีการลงทุนโดยรวมมีแนวโนมกระเต้ือง
ขึ้นอกี 2-3 ไตรมาสถัดมา (รายละเอียดดังภาพดานลาง) 

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค  ช่วงป ี2544-45 vs ปี 2558F 
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ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภค

?

 
ที่มา :  ASPS Research 

 

โดยรวมทําให  ASPS  ปรับเพ่ิมประมาณการ GDP Growth ใน
ป 2558 ขึ้นจากเดิม โดยมีแนวโนมจะกระเต้ืองขึ้นเล็กนอย จาก
เดิมท่ีประเมินไว 2.5% เปน 2.7% และในป 2559 GDP Growth 
นาจะสามารถแตะระดับ 3.8% แตอยางไรก็ตามคาดวาเงินเฟอ
จะกระเต้ืองจาก -0.85% ในป 2558 เปน 2.15-4% ในป 2559 
ทั้งน้ี อยูภายใตสมมติฐานราคานํ้ามันดิบดูไบระหวาง 60-65 
เหรียญฯ/บารเรล ซึ่งจะทําใหดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโนมเพ่ิมขึน้ 
0.75-1% ในป 2559 

GDP Growth  รายไตรมาส 
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GDP Growth และสมมตุิฐานในการทําประมาณการ 
%YOY 2557 2558F 2559F

GDP (CVM) 0.9 2.7 3.8
การบริโภคภาคเอกชน ( C ) 0.6 2.2 3.0
การบริโภคภาครัฐบาล (G) 1.7 4.7 5.0
การลงทุนรวม (I) -2.6 3.4 3.0
การสงออกสินคาและบริการ(X) 0.0 3.2 1.4
การนําเขาสินคาและบริการ(M) -5.4 2.8 -0.1

สมมุติฐานในการทําประมาณการ
อัตราแลกเปลียน (บาท/ดอลลาร) 33 34 35
อัตราดอกเบียนโยบาย (%) 2% 1.50% 2.25 -  2.5%
ราคานํามันดิบดูไบ (เหรียญสหรัฐ/บารเรล) 96.6 53 60-65
อัตราเงินเฟอ 2% -0.83% 2.15- 4%
ที่มา :  ประมาณการโดย ASPS Research 

 

EPS ปี 2558 เช่ือจะไม่ต่ํากว่า 89.63 บาท 
งวด 2Q58 บริษทัจดทะเบียนใน SET รายงานผลประกอบการมี
กําไรสุทธิ 2.21 แสนลานบาท ลดลง 7.3% จาก 1Q58 ผล
ดังกลาว ทําใหกําไรสุทธิรวมในงวด 1H58 อยูที่ระดับ 4.41 แสน
ลานบาท เพ่ิมขึน้ 5.6%YoY คิดเปนสัดสวน 49.7% ของ
ประมาณการกําไรสุทธิทั้งป 2558 ซึ่งคาดวาจะมีกําไร 8.88 
แสนลานบาท  (ประมาณการเดิม ซึ่งไดถูกปรับลดลงเปนคร้ัง 2 
เม่ือสิ้นสุดการประกาศงบงวด 1Q58)  ซึ่งอาจจะเปนระดับที่นา
พอใจ แตอยางไรก็ตามหากพิจารณาปจจัยท่ีกาํหนดทิศทาง
กําไรของบริษัทจดทะเบียนในงวด 2H58 จึงทําใหตองมีการปรับ
ลดประมาณการกําไรในรอบท่ี 3  ดวย เหตุผลดังตอไปน้ี   

1. การฟนตัวของเศรษฐกิจไทยชากวาท่ีคาด เน่ืองจากขาดแรง
ขับเคลือ่นทั้งในสวนของ การบริโภคภาคครัวเรือน การลงทุน
ภาคเอกชน และการสงออก ผลดังกลาวทําใหเกิดผลกระทบตอ
ภาคสถาบันการเงินในสวนของคุณภาพสินทรัพย และอัตราการ
เติบโตของสินเชือ่ใหตํ่ากวาท่ีคาด 

2. การออนคาของเงินบาท ซึ่งเกิดขึ้นอยางรวดเร็ว โดยลาสุดอยู
ที่ระดับเหนือ 36 บาท/เหรียญฯ และทําใหคาเฉลี่ยจากชวงตนป 
2558 ถึงปจจุบันอยูที ่ 33.52 บาท/เหรียญฯ ขณะท่ีสมมุติฐาน
เร่ืองอัตราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ป 2558 ของฝายวิจัยกําหนดไวที่ 33 
บาท/เหรียญฯ ทําใหตองปรับเปลี่ยนเปน 34 บาท/เหรียญฯ ในป 
2558 และเปน 35 บาท/เหรียญฯ ในป 2559 

3. ราคานํ้ามันปรับลดลงอยางรวดเร็วโดยลาสุดราคานํ้ามันดิบ
ดูไบปรับลดลงมาอยูในชวง 43–44 เหรียญฯ และทําใหคาเฉลี่ย
จากตนปจนถึงปจจุบันลงมาอยูที ่55.53 เหรียญฯ ภายใตความ
เชื่อวา ทิศทางของราคานํ้ามันนาจะยังทรงตัวท่ีระดับตํ่าตอเน่ือง
ในชวง 2H58 ทําใหสมมุติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดใหราคา
น้ํามันดิบดูไบเฉลี่ยป 2558 ที่ระดับ 63 เหรียญฯ/บารเรล ไม

นาจะเปนไปได จึงตองปรับลดสมมุติฐานราคานํ้ามันลงมาอยูที ่
53 เหรียญฯ/บารเรล 

โดยสรุปในรอบ 3 นี้ มีการปรับลดกําไรสุทธิตลาดป 2558 ลงมา
อยูที่ 8.36 แสนลานบาท ลดลงจากประมาณการเดิม (คร้ังท่ี 2) 
ราว  5.25 หม่ืนลานบาท หรือลดลง 6.0% แตกําไรตอหุน (EPS)  
ไดปรับลดลงจากระดับ 95.49 บาท ลดลงเหลอื 89.63 บาท 
ลดลง 6.14% โดยเหตุที่ปรับลดลงมากกวากําไรสุทธิ เกิดจาก
ผลของ Dilution ซึ่งอาจมีจํานวนหุนเพ่ิมขึ้นจากการเพ่ิมทุน หรือ
การ Exercise Warrant หรือหุนปนผล เปนตน (การปรับลด
ประมาณการกําไรตลาดคร้ัง 2 ฝายวิจัยไดปรับลดประมาณการ
หลังจากการประกาศงบการเงิน 1Q58 ของบริษทัจดทะเบียน 
ซึ่งไดปรับลดตัวเลขกําไรสุทธิป 2558 ของบริษัทจดทะเบียนจาก
เดิมท่ีคาดวาจะมีกําไรสุทธิ 9.58 แสนลานบาท หรือคิดเปน 
EPS 103.31 บาท ลงมาอยูที่ 8.88 แสนลานบาท หรือ 95.49 
บาท) หากรวมการปรับลดประมาณการท้ัง 3 รอบ พบวา
ประมาณการกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนป 2558 ถูกปรับ
ลดลงมาแลวรวม 12.94% 

สวนในป 2559 การปรับลดประมาณการกําไรท้ัง 3 รอบ ลดลง
ราว 11.4% มาอยูที่ 9.52 แสนลานบาทหรือ EPS อยูที ่101.92 
บาท/หุน  

สวนรายละเอยีดการปรับลดประมาณการกําไรรายกลุม ในรอบ 
3 แสดงรายละเอียดในกราฟดานลาง โดยกลุมท่ีมีการปรับลด
ประมาณการกําไรสุทธิลงมามากท่ีสุดไดแก กลุมพลังงาน และ 
ธนาคารพาณิชย โดยถูกปรับลดลง 2.51 หม่ืนลานบาท และ 
1.96 หม่ืนลานบาท ตามลําดับ ตรงกันขามกลุมท่ีถูกปรับ
ประมาณการขึ้นก็มีเชนกัน โดดเดนท่ีสุดไดแก กลุมวัสดุกอสราง 
ปรับประมาณการขึ้น 7.32 พันลานบาท โดยปนการปรับในหุน
อยาง SCC, TASCO และ VNG 

การปรับประมาณการกําไรสุทธปิี 2558 แยกรายกลุม่
อุตสาหกรรม (ครั้งที่ 3) 
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ดังน้ัน การจัดทําประมาณการทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน 
ลาสุดจึงถือเปนสมมุติฐานท่ีคอนขางอนุรักษนิยม 
(Conservative) ทําใหความเส่ียงท่ีอาจทําใหตองปรับลด
ประมาณการกําไรลงไปอีกอยูในระดับท่ีตํ่ามาก หรือกลาวไดวา
เปนประมาณการกําไรท่ีมี Downside Risk ตํ่า แตในทางตรง
ขาม ในบางกลุมอุตสาหกรรมอาจมีโอกาสแสดงผล
ประกอบการไดดีกวาคาดไดบาง โดยเฉพาะกลุมท่ีอยูในขายได
ประโยชนจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล เชนกลุม 
ธนาคารพาณิชย และเชาซือ้ ซึ่งอาจไดประโยชนจากแผนการ
อัดฉีดเม็ดเงินเขาสูกลุมผูมีรายไดนอย และ SMEs โดยใน
เบื้องตนเปนผลบวกในเชิง Sentiment แตผลบวกในทางผล
ประกอบการนาจะเห็นไดในงวดป 2559 เปนหลัก 

EPS และ EPS Growth ปี 2549-57 และคาดการณ์ป ี2558-59 
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ที่มา :  ASPS Research 

 

 
การเลอืกตั้งเร็วที่สดุจะเกดิปลาย 1Q60 
หรือต้น 2Q60 
เม่ือวันท่ี 6 ก.ย. 2558 สภาปฎิรูปแหงชาติ (สปช.) ไดลงมติไม
เห็นชอบกับรางรัฐธรรมนูญที่เสนอโดย คณะกรรมการยกราง
รัฐธรรมนูญ ดวยคะแนนเสียง 135 เสียง ตอ 105 เสยีง (งดออก
เสียง 7 คน) ผลดังกลาวทําใหรางรัฐธรรมนูญฯ สปช. และ 
คณะกรรมาธิการยกรางฯ ตองสิ้นสภาพไป กระบวนการ และ
กรอบระยะเวลาทางการเมืองจึงตองถูกปรับใหม ตามท่ีกําหนด
ไวในรัฐธรรมนูญฯ ฉบบัชั่วคราว ซึง่พอลําดับไดดังน้ี 

 

 

 

 

 

 

ลําดับเหตุการณ์และกรอบระยะเวลา จนถึงการเลือกต้ังทั่วไปที่จะเกิดขึ้น 

ภายใน ธ.ค.2559
จัดทํากฎหมายลูกประกอบรัฐธรรมนูญ

มี.ค. หรือ เม.ย.2560
จดัการเลือกตั้งท่ัวไป

6 ก.ย.2558
สปช. ไมเห็นชอบรางรัฐธรรมนูญ (135:105 เสียง)

ภายใน 6 ต.ค.2558
นายกรัฐมนตรี ตั้งสมาชิกสภาขับเคล่ือน

ปฏิรูปประเทศ จํานวน 200 คน

ภายใน 6 ต.ค.2558
คสช. ต้ังคณะกรรมการรางรัฐธรรรมนูญ

จํานวน 21 คน

มี.ค.2559
คณะกรรมการรางรัฐธรรมนูญ

รางรัฐธรรมนูญแลวเสร็จ (ภายใน180 วัน)

ประมาณ ก.ค.2559
กกต. จัดใหลงคะแนนประชามติ

รางรัฐธรรมนูญ

เห็นชอบ ไมเห็นชอบ

 
ที่มา:  ฝายวิจัย ASPS ประมวลจากรัฐธรรมนูญฯ ฉบับชั่วคราว (แกไข 15 ก.ค.2558) 

 

กระบวนการจากน้ีไป คณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) 
จะตองแตงต้ัง คณะกรรมการรางรัฐธรรมนูญ จํานวน 21 คน 
(รวมประธาน) ขึน้ทําหนาท่ีรางรัฐธรรมนูญ โดยตองดําเนินการ
แตงต้ังใหแลวเสร็จภายใน 30 วัน หรือ 6 ต.ค.2558 คณะ
กรรมการฯ จะมีระยะเวลา 180 วัน ในการจัดทํารางรัฐธรรมนูญ
ใหแลวเสร็จ ซึ่งนาจะเปน มี.ค.2559 หลงัจากน้ันใหสงไปดําเนิน
กระบวนการทําประชามติ คาดวาจะเกิดขึ้นไดในราว ก.ค.2559 
โดยผลของการทําประชามติดังกลาว ถือวามีความสําคัญอยาง
ยิ่ง กลาวคือหากคะแนนเสยีงสวนใหญใหความเห็นชอบราง
รัฐธรรมนูญ ก็จะเขาสูกระบวนการจัดทํากฎหมายลูกประกอบ
รัฐธรรมนูญ ตามดวยการเร่ิมตนกระบวนการจัดการเลือกต้ัง ซึง่
นาจะเกิดขึ้นไดในราว มี.ค. หรือ เม.ย.2560 แตหากผลการทํา
ประชามติออกมาเปนไมเห็นชอบกบัรางรัฐธรรมนูญ กจ็ะถอืเปน
ปญหา เพราะจะตองกลับไปเร่ิมตนกระบวนการในการราง
รัฐธรรมนูญใหม ซึ่งตองใชระยะเวลา 15–20 เดือนนับจากวันทํา
ประชามติ (ราว ก.ค.2559) กอนท่ีจะนําไปสูการเลือกต้ัง ซึง่ก็
หมายความวาในกรณีนี้อาจเห็นการจัดการเลือกต้ังท่ัวไปในชวง
ปลายป 2560 หรือตนป 2561 ซึง่โดยธรรมชาติเม่ือระยะเวลา
ถูกยืดออกไป แรงกดดันท่ีจะมาสูรัฐบาลก็จะมีมากขึ้น รวมถึง
อุณหภูมิทางการเมืองกอ็าจจะรอนแรงขึ้นตามลําดับ ถอืเปน
ความเส่ียงตอบรรยากาศการลงทุนท่ีตองติดตามใกลชิดมากขึ้น 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOW JONES 
 

 
 
DOW JONES  
Invest+3Q58 ที่ผานมา คาดวาดัชนี DOW JONES จะสามารถกลับไป
ทดสอบแนวตานเดิม 18,300 จุด เพ่ือคาดหวังการฟนตัวในระยะถัดไป 

ผลปรากฎออกมาวา DOW JONES สามารถขึ้นไดในชวงตนไตรมาส จนมา
จุดสูงสุดท่ี 18,188 จุด กอนท่ีจะไหลปรับฐานลงยาวจนหลุดเสนกรอบ 
Uptrend Line รายสัปดาห และลงมาทําจุดตํ่าสุดท่ี 16,165 จุด กอนท่ีจะ
สามารถฟนตัวขึ้นได  

ปจจุบัน DOW JONES อยูในจังหวะ Technical Rebound จากจุดตํ่าสุด 
อีกท้ัง RSI ในระยะสัปดาห ที่ทิศทางวกกลับขึ้นหลังจากเขาใกลเขต 
Oversold นาจะเปนสัญญาณยืนยนั ถึงรอบการ Rebound ของดัชนี โดย
จะมีแนวตานสําคัญท่ีแนวกรอบลางของเสน Uptrend Line ที่ 17,000 จุด 
หากผานได จะมีแนวตานถัดไปท่ี 17,500 จุด (เกิดจากระดับ Fibonacci 
Retracement ที่ 61.8% โดยเทียบระหวางจุด a และ b) แตหากผานไมได
ดัชนีจะลงมาทดสอบแนวรับท่ี Low เดิมท่ี 16,165 จุด  

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: ดัชนีกําลังอยูในชวง Technical Rebound อีก
ทั้งยังเกิดสัญญาณยืนยันจาก RSI ที่เร่ิมสงสัญญาณบวก ทําให
ภาพการฟนดูมีน้ําหนักมากขึ้น  โดยดัชนีจะมีแนวตานสําคัญ 2 
แนวท่ี 17,000 จุดหากผานไดจะฟนตัวขึ้นโดยมีแนวตานถัดไปท่ี  
17,500  จุด แตหากผานไมไดทีโอกาสไหลกลับมาทดสอบแนว
รับที่ Low เดิมอีกคร้ัง  
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 3Q58 ที่ผานมา ฝายวิจัยคาดการณวา SET มีความเส่ียงท่ี
จะลงหลุดขอบลาง 1,477 จุด ของรูปแบบ Descending Triangle และดัชนี
นาจะลงตอเน่ืองจนทดสอบแนวรับ1,420 จุด โดยระหวางทางนาจะปรับ
ฐานลดลงทําคลื่น Correction Wave a-b-c ซึ่งมีลักษณะการปรับลงใน
รูปแบบ Zig-Zag (ลง 5 จังหวะ-ชึ้น 3 จังหวะ -ลง 5 จังหวะ) 

ผลปรากฎวาตลอดชวง 3Q58 SET Index เคลื่อนไหวไดคอนขางสอดคลอง
กับจังหวะท่ีวาดเอาไวพอสมควร โดยดัชนีไดปรับฐานลงเกือบ 200 จุด 
หลังจากหลุดแนวรับของ Descending Triangle ตรง 1,477 จุด โดยดัชนี
ไดปรับตัวลดลงจนจบคลื่น a ตามจังหวะ Zig-Zag ที่ลง 5 จังหวะ จนมาทํา
จุดตํ่าสุดท่ี 1,292.14 จุด กอนท่ีจะฟนตัวไดซึ่งปจจุบันอยูที่ระดับ 1,390.32
จุด 

มองภาพระยะกลางในชวง 4Q58 SET กําลังอยูในชวงฟนตัวตาม 
Correction Wave คลื่น b ที่มีลกัษณะการแกวงตัวขึ้นแบบ Zig-Zag  3 
จังหวะ แมชวงแรก ดัชนีมีโอกาสออนตัวลงมา แตคาดวาแนวรับที่บริเวณ 
1,360 จุดนาจะเปนจุดแนวรับสําคัญท่ีทําใหดัชนีเร่ิมฟนตัวได เพ่ือขึ้นไป
ทดสอบแนวตาน 1,400 จุด หากผานไดดัชนีจะมีเปาหมายของคลืน่ b ที่
ระดับ 1,450 จุด และหากดัชนีพักเกิดจังหวะพักตัวหลังจากน้ีมีโอกาสปรับ
ลดลงเพ่ือเตรียมทําคลื่น c ตอไป 

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  18 ก.ย. 58  อยูที่ 1,390.32 จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีมี
โอกาสออนตัวโดยมีกรอบการเคลือ่นไหวที่ 1,360 – 1,400 จุด 
และมี 1,360 จุดเปนแนวรับสําคัญ โดยหากยนือยูนาจะ
กลับไปทดสอบแนวตานท่ี 1,400 จุด 

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี้) : ดัชนีจะ
สามารถผานแนวตานตรง 1,400 จุด ขึ้นได และจะไปยืนพัก
ตัวบริเวณแนว 1,420 จุด กอนท่ีจะต้ังลําเพ่ือทดสอบแนวตาน
ที่ 1,450 จุด 

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 3 ของป 2558) : คาด
ดัชนีจะจบคลื่น b หลังจากขึ้นไปถึงแนวเปาหมายท่ี 1,450 จุด 
จากน้ันมีโอกาสท่ีจะปรับฐานลงได เพ่ือเตรียมเร่ิมคลื่น c  
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AOT :  
ภาพดานซายแสดงคา Ratio ของ AOT ตอ SET ซึ่งภาพในระยะสั้น
กําลังฟนตัวภายใตกรอบ Symmetrical Triangle ซึ่งบงบอกถงึ AOT 
กําลังแกวงตัว Outperform ตลาดโดยมีเปาหมายแนวตานท่ีจุด e 
ขณะท่ีภาพดานขวา AOT จังหวะดีดตัวพรอมกับยกฐานขึ้นมาได 
โดยมีแนวตานระยะส้ันท่ีกรอบ Downtrend Line ที่ 280.00 บาท 
หากผานไดจะเกดิจังหวะ Bullish Breakout ซึ่งนาจะทําใหมี 
Momentum สนับสนุนใหราคาขึ้นตอเพ่ือทดสอบแนวตานถัดไดที่ 
287.00 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

AOT: จากแนวโนมท่ีราคาหุนยังมีโอกาส Outperform ตลาดนาจะ
ทําให AOT ฟนตัวขึ้นเพ่ือทดสอบแนวตาน 280.00 บาท หากผาน
ได นาจะทําจังหวะ Breakout เพ่ือทดสอบแนวตานถัดไปท่ี 
287.00 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสม โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 287.00 บาท 

 

 
 

 

ADVANC :  
Ratio ของ ADVANC เทียบกบั SET (ภาพซาย) ยงัคงอยูในแนวโนม
ขาขึ้นตอเน่ือง สะทอนถงึราคาที่ยังคงแกวงตัว Outperform เม่ือ
เทียบกบั SET ตอไป ขณะท่ีภาพของราคาทางดานขวามือ ADVANC 
กําลังแกวงตัว Sideways โดยมีแนวรับสําคัญตรงโซน 227.00 – 
230.00 บาท ซึ่งหากราคาลงมาทดสอบนาจะสามารถดีดตัวขึ้นได
เหมือนในอดีตท่ีผานมา เพ่ือหวังราคาฟนกลับไปกรอบบนท่ี 251.00 
– 255.00 บาท อกีคร้ัง  

 

 

สรุปการคาดการณ์  

ADVANC :  มีโอกาสลงมาทดสอบแนวรับสําคัญท่ีบริเวณกรอบ
ลางของท่ี 230 บาท ซึ่งหากรับได ราคามีโอกาสฟนยาวโดยมีแนว
ตานท่ี  251 และ 255 บาท ตามลําดับ 

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 227 - 230 บาท เพ่ือทํากําไรท่ี 255 บาท   
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CK :  
Ratio ของ CK/SET Index (ภาพซายมือ) กําลังอยูในชวงการพักตัว
เปนรูป Bullish Flag หากผานไดมีโอกาส Outperform ตลาดเปน
อยางมากเม่ือไปถึงเปาหมายท่ีระดับ b และหากไปดูภาพราคาของ 
CK (ภาพดานขวา) พบวาราคากําลังอยูในชวงสะสมกําลังฟอรมตัว
เปนรูปแบบ Symmetrical Triangle ขนาดใหญ โดยลาสุด CK กําลัง
เตรียมขึ้นทดสอบแนวตานขอบบนของสามเหล่ียมท่ี 27.00 บาท ซึง่
หากผานได มีโอกาสไดเห็นจังหวะขึ้นแรงจากการอดัอั้นมานาน โดย
มีแนวตานถัดไปท่ีบริเวณ 32.00 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

CK : ราคากําลังอยูในชวงพักตัวในกรอบ Symmetrical Triangle 
หากผานไดมีโอกาสฟนตัวยาว โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 32.00 
บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําซือ้สะสมระดับราคาปจจุบันหรือรอจังหวะ Breakout ผาน
แนวตาน 27.00 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 32.00 บาท    

 

 
 

 

IRPC :  
ภาพดานซาย Ratio ของ IRPC/SET กําลังอยูในชวงฟนตัวขึ้นมา
หลังจากหลุดแนวรับที่จุด f และมีโอกาสทําจังหวะ Pullback เพ่ือ
กลับมาทดสอบแนวตานท่ีระดับ h ทําใหในระยะสั้น IRPC นาจะ
เคลื่อนไหว Outperform ตลาดได ขณะท่ีภาพราคาทางดานขวา 
IRPC ทําจังหวะฟนตัวยกฐานจาก L1 ไป L2 และกําลังขึ้นทดสอบ
แนวตานท่ี 3.90 บาทหากผานไดภาพการฟนตัวจะดูดีตอเน่ือง จาก
การยก High ขึ้นได และมีโอกาสกลับมาเพ่ือทดสอบแนวตานถัดไปท่ี 
4.08 และ 4.38 บาท ตามลําดับ  

 

สรุปการคาดการณ์  

IRPC :  ราคากําลังอยูในชวงฟนจากการหลุดแนวรับ Uptrend 
Line โดยจะมีแนวตานแรกท่ี 3.90 บาท หากผานได จะมีเปาหมาย
แรกระยะส้ันท่ี 4.08 บาท และเปาหมายระยะกลางที่ 4.38 บาท  

กลยุทธการลงทุน 

ซื้อเม่ือผานแนวตานท่ี 3.90 บาท เพ่ือทํากําไรท่ีระดับ 4.08 บาท 
สําหรับนักลงทุนระยะสั้น หรือถือตอเพ่ือหวังทํากําไรท่ี 4.38 บาท 
สําหรับนักลงทุนระยะกลาง 
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SIRI :  
Ratio ของ SIRI/SET (รูปดานซาย) ใกลที่จะ Breakout ออกจากแนว 
Downtrend Line  แลว หากผานแนวน้ีขึ้นไปได เชื่อวามีโอกาสขึ้น
ยาว ซึ่งน่ันจะหมายถึง SIRI นาจะ Outperform ตลาดไปไดตอเน่ือง 
สวนภาพทางดานขวามือ SIRIกําลังขึ้นทดสอบแนวตาน Downtrend 
Line (R1) ตรง 1.67 บาท เชนกนั หากผานไดมีโอกาสดีดตัวไปตอ
เพ่ือทดสอบแนวตานถัดไปท่ีของแนว Fibonacci Retracement 
38.2% และ 61.8% ที่ 1.73 และ 1.86 บาท ตามลําดับ  

 

สรุปการคาดการณ์  

SIRI : กําลังขึ้นทดสอบแนวตาน  Downtrend Line แรกท่ี 1.67 
บาท หากผานไดนาดีดตัวตอเน่ือง เพ่ือทดสอบแนวตานถัดไปท่ี 
1.73 บาท และ 1.86 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเม่ือผานแนวตาน 1.67 บาท เพ่ือลุนทํากําไรท่ี 1.86 บาท  

 
 
 
 

 
 

 

SCC :  
ภาพ Ratio ของ SSC/SET กําลังทดสอบแนวตาน Downtrend Line 
ตรงตําแหนง a หากผานไดมีโอกาสฟนตัวยาวถึงตําแหนง Target ที่ 
b ซึ่งจะทําให SCC จะแกวงตัว Outperform ตลาดตอไป ภาพดาน
ขวาราคาของ SCC หลังจากเกิด False Break ตรงบริเวณ 481.75 
บาท ก็สามารถฟนตัวกลับเขามาตามกรอบเดิมอีกคร้ัง และลาสุด
กําลังขึ้นทดสอบแนวตานท่ี 504 จุด ขึ้นมาได ผานไดราคานาฟนตัว
ตอโดยมีแนวตานถัดไปท่ี 516 บาท  

 

 

สรุปการคาดการณ์  

SCC :  ราคาปจจุบันอยูในชวงฟนตัวเพ่ือทดสอบแนวตานท่ี 504 
บาท หากผานได จะเกิดจังหวะ Bullish Breakout เพ่ือทดสอบ
แนวตานถัดไปท่ี 516 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อ เม่ือผานแนวตาน 504 บาท เพ่ือทํากําไรท่ี 516 บาท 
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SET50 Index Futures 

 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 3Q58 ที่ผานมา ไดคาดการณทิศทางของ SET50 Index 
พรอมท้ังกําหนดกลยุทธธไว 3 ชวงดังน้ี 

ชวงท่ี 1 คาดวาดัชนีจากระดับ 989 จุดนาจะแกวงอยูกรอบ 980 – 1,000 จุด 
หากลงตํ่ากวา 980 จุด คาดวาจะลงตอเน่ืองถงึ 970 จุด กลยุทธ Follow 
Short เม่ือดัชนีลงตํ่ากวา 980 จุด โดยมีเปาทํากําไรท่ี 960 จุด   

ชวงท่ี 2 คาดวาดัชนีจะตองลงมาตํ่ากวา 970 จุด กลยุทธแนะนําใหเปด 
Short ตอเน่ืองเม่ือดัชนีลงตํ่ากวา  970 จุด  

ชวงท่ี 3 คาดวาการกลับลงมาตํ่ากวา 970 จุด จะนําใหดัชนีมีโอกาสลงตอ
จนถึง 960 และ 952 จุด กลยทุธแนะนําใหปดสถานะ Short ทํากําไรท่ี
บริเวณ 954 จุด  

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีปรับตัวลดลงตามความคาดหมาย โดยลงมาตํ่าสุด
ที่ 838 จุด ทําใหการกําหนดกลยุทธการ Short ณ บริเวณ 980 จุด  สามารถ
ปดทํากําไรไดตามเปาหมายแนนอนท่ี 960 จุด และกลยุทธเปดสถานะ Short 
ที่ 970 จุด นาจะสามารถทํากําไรไดที่ 952 จุด รับรูกําไรรวมท้ังสิ้น 38 จุด 
หรือคิดเปนผลตอบแทนราว 80% ภายใต Initial Margin 9,500 บาทตอ
สัญญา  

สําหรับภาพการเคลื่อนไหวในชวง 3Q58 คาดวา SET50 Index กําลังอยูใน 
Correction Wave คลื่น b ที่กําลังฟนตัวขึ้น 3 จังหวะ (ตามรูปแบบ Zig-Zag  

5-3-5) โดยจังหวะปจจุบันมีโอกาสท่ีจะพักตัวลงมาทดสอบแนวรับท่ี 885 จุด 
แตสุดทายจะฟนตัวขึ้นทดสอบแนวตาน 910 จุด หากผานได ในระยะกลางมี
โอกาสฟนตัวตอเน่ืองโดยมีเปาหมายการดีดตัวท่ี 960 จุด  

  

 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีมี
โอกาสยอตัวลงมา แนวรับสําคัญท่ี 885 จุด ซึ่งหากรับอยู
ดัชนีนาเตรียมขึ้นกลับไปทดสอบแนวตานท่ี 910 จุด อีกคร้ัง  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากน้ี) : ดัชนี
นาจะผานแนวตาน 910 จุดขึ้นมาได โดยจากน้ีดัชนีนาจะ
เร่ิมปรับขึ้นเพ่ือมาพักตัวท่ีบริเวณ 930 จุด จากน้ันจะเตรียม
ต้ังลําเพ่ือไปตอใหถึงแนวตานเปาหมายที่ 960 จุด  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 3 ของป 2558) : 
ดัชนีนาจะเร่ิมออนตัวหลังจากทดสอบแนวตานตรง 960 จุด 
พรอมท้ังจบคลื่น Correction  b และเตรียมปรับฐานตาม 
Correction Wave c ตอไป  

 
 
 กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 18 ก.ย. 58  อยูที่ 903.24  จดุ  

ระหวาง ก.ย. 2558 – ต.ค. 2558 : เตรียม Follow Long 
เม่ือดัชนีผาน 910 จุด เปาทํากําไรท่ี 930 จุด  

ระหวาง ต.ค. 2558 – พ.ย. 2558 : เตรียม Follow Long 
อีกคร้ังเม่ือดัชนี เม่ือดัชนีผานแนวตาน 930 จุด  

ระหวาง พ.ย. 2558 – ธ.ค. 2558 : ปดสถานะ Long 
โดยมีเปาทํากําไรท่ี 960 จุด  
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 

 

 

 
 
 
 

S50V15 S50X15 S50Z15 S50F16 S50G16 S50H16
ณ 29 ต.ค.58 ณ 27 พ.ย.58 ณ 29 ธ.ค.58 ณ 29 .ค.59 ณ 26 ก.พ.59 ณ 30 มี.ค.59

S50V15

S50X15 0.83

S50Z15 1.48 0.66

S50F16 2.61 1.78 1.12

S50G16 0.18 -0.65 -1.3 -2.43

S50H16 -6.78 -7.6 -8.26 -9.38 -6.95

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASPS Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด 

ภายใต ASPS Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 4Q58 
Spread ระหวาง S50H16 ลบดวย S50Z15 ณ วันท่ี 29 ธ.ค.2558 จะ
เทากับ -8.26 จดุ ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง ม.ค - มี.ค. 2559 คาดวาจะอยูที่ 0.375% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 3.45 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
1.29% หรือ เทากับ 11.71 จุด 

  กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASPS Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการลง Trade Spread ไดดังน้ี 

1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50H16Z15 มีคาสูงกวา -6.26 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไวรวมตนทุน = -8.26+2 จุด) 

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50H16Z15 มีคาตํ่ากวา -10.26 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไวรวมตนทุน = -8.26-2 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 
แมรัฐบาลจะมีการออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจระยะสั้น แตเชื่อวาจะ
ไมกระทบตอ SET50 ที่ถูกถวงน้ําหนักดวยหุนกลุมพลังงานมากนัก 
เน่ืองจากหุนในกลุมพลังงานยังคงถูกกดดันจากราคาน้ํามันดิบท่ียังอยู
ภายใตแรงกดดันจากภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัวชา ขณะท่ีSupply อยู
ในระดับสูง ในเชิง Valuation ของ SET50 หลังการปรับลดประมาณ
การกําไรปนี้ลง คาดวากําไรของ SET50 จะเติบโตเพียง 12% สะทอน
ใหเห็นวาระดับดัชนีปจจุบัน ยังซื้อขายกันท่ีคา PER สูงกวา 15.15 เทา 
ซึ่งถือวาคอนขางสูงในภาวะท่ีไมไดมีแรงหนุนจาก Fund flow ตางชาติ 
โดยการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน นําไปสูการประกาศลดคาเงินหยวน 
สวนทางกับฝงอเมริกา ที่คาดวาจะมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเปนคร้ัง
แรกปลายปนี้ สงผลใหเงินบาทมีทิศทางออนคาลงตามสกุลเงินอื่นๆใน
เอเชีย จึงไมคาดหวังท่ีจะเห็น Fund Flow ตางชาติ ไหลกลับเขาสูตลาด
หุนไทยในระยะสั้น โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงท่ีไทยยังมีความเส่ียงดาน
การเมืองสูง หลัง สปช. ลงมติไมเห็นชอบรางรัฐธรรมนูญ ทําให
กระบวนการเลือกต้ัง ตองถูกเลื่อนออกไปเปนชวงกลางป 2560  

สําหรับชวง 4Q58 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 860-930 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 14-15 เทา แนะนําใหใช   
กลยุทธ Long Put Option Series Z15 ชวง Exercise Price ระหวาง 
900-975 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 ปรับตัวขึ้นเขา
ใกลกรอบบน SET50 ที่ 930 จุด โดยมีเปาทํากําไรบริเวณกรอบลางของ 
SET50 ที่ 860 จุด เทียบเทา PER 14 เทา หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปด
สถานะ Long Call  แทน 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  
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 ความสัมพันธ์ระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้ํามัน Brent

Scatter Plot Betw een TFEX Oil Future and Brent Crude Future
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ปริมาณการเพิม่/ลด ของสต็อกน้ํามันดิบในสหรัฐ 
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ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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คาดราคานํ้ามันฟ้ืนตัวในปี 2559 
เชื่อวาราคานํ้ามัน Brent ชวง 4Q58 จะเคล่ือนไหวผันผวนในกรอบ 42-60 
เหรียญ/บารเรล เหตุเพราะยังถูกกดดันดวยปญหา Supply สวนเกินใน
ระบบท่ีมีอยูราว 2-3 ลานบารเรล/วัน โดยปริมาณการผลิตนํ้ามันของกลุม 
OPEC ลาสุดในเดือน ส.ค. 58 ยังอยูในระดับสูงถึง 31.57 ลานบารเรล/วัน 
สูงกวาเพดานการผลิตท่ีต้ังไว 30 ลานบารเรล/วัน อยูมาก และถึงแมจะมี
บางประเทศในกลุม OPEC ที่มีตนทุนการผลิตนํ้ามันในระดับสูง เชน ประ
เทศเวนูซูเอลา ออกมาเรียกรองใหมีการเจรจากันระหวางกลุม OPEC และ
กลุม Non-OPEC เพ่ือหาแนวทางใหราคานํ้ามันดิบมีเสถียรภาพมากขึ้น 
แตฝายวิจัยยังมองวาเปนเร่ืองยาก เน่ืองจากซาอุดิอาระเบีย ซึ่งเปน
ประเทศผูผลิตนํ้ามันรายใหญสุด และมีบทบาทสําคัญในกลุม OPEC 
ยังคงยึดม่ันในนโยบายท่ีจะรักษาสวนแบงการตลาดเปนหลัก สวน
ทางดานปริมาณการผลิตน้ํามันในสหรัฐ เร่ิมเห็นการปรับลดลงอยาง
ตอเน่ืองสูระดับ 9.1 ลานบารเรล/วัน เทียบกับจุดสูงสุดท่ี 9.6 ลานบารเรล/
วัน ในชวงเดือนมิ.ย. 58  ที่ผานมา แตฝายวิจัยมองวาจะชวยหนุนใหราคา
น้ํามันฟนตัวในระยะสั้นๆเทาน้ัน เพราะสต็อกนํ้ามันดิบสหรัฐยังมีโอกาส
ปรับเพ่ิมขึ้น จากการที่โรงกลั่นในสหรัฐเขาสูชวงหยุดซอมบํารุงหลังสิ้นสุด
สุดฤดูกาลขับขี่  

อยางไรก็ตามเชื่อวาทิศทางราคาน้ํามันดิบในป 2559 นาจะเร่ิมเห็นการ
ฟนตัว โดยมี 2 ปจจัยหลักเปนแรงหนุนคือ 1) ความตองการใชน้ํามันดิบ
ของโลกท่ีคาดวาจะอยูที่ระดับ 95.6 ลานบารเรล/วัน ปรับเพ่ิมขึ้น 1.4 ลาน
บารเรล/วัน จากป 2558 (คาดการณโดย IEA) ซึ่งถือวาสอดคลองกับ
ประมาณการของ IMF ที่มองวาเศรษฐกิจโลกในป 2559 จะขยายตัวได
มากขึ้นเปน 3.8% เทียบกับ 3.3% ในปนี้ และ 2) สถานการณราคานํ้ามัน
ที่ตกตํ่าเปนอยางมากในชวงป 2558 ที่ผานมา ทําใหผูผลิตน้ํามันในสหรัฐ, 
รัสเซีย และทะเลเหนือ ที่มีคาใชจายในการผลิตสูงตองประสบปญหา
ขาดทุน และลมเลิกกิจการไปหลายราย ดังน้ันองคกรดานนํ้ามันหลักๆ
อยาง IEA และ OPEC จึงมีมุมมองท่ีสอดคลองกันวาปริมาณการผลิต
น้ํามันของกลุม Non-OPEC จะปรับลดลงเหลือ 57-58 ลานบารเรล/วัน 
สวนปจจัยเส่ียงในป 2559 ยังมองไปที่ประเด็น Supply น้ํามันของอิหราน
ที่จะเร่ิมทยอยเขามาในชวงตนป 2559 เปนตนไป หากมาตรการคว่ําบาตร
ของอิหรานถูกยกเลิก อยางไรก็ตาม เชื่อวาราคาน้ํามันท่ีตกตํ่าในชวงท่ี
ผานมาไดตอบสนองประเด็นน้ีไปมากแลว โดยรวมจึงยังคาดวาราคา
น้ํามันดิบจะฟนตัวไดในป 2559 
 

Trading ในกรอบ 42-60 เหรียญ/บาร์เรล 
ฝายวิจัยคาดราคา Brent ในงวด 4Q58 จะไมลงไปสราง New Low โดย
นาจะเคลื่อนไหวในกรอบ 42-60 เหรียญ/บารเรล ซึ่งกวางพอท่ีจะ 
Trading ทํากําไร ในกรอบดังกลาวได โดยรอเปดสถานะ Long ในกรอบ
ลางท่ีบริเวณ 42-45 เหรียญ/บารเรล และเปดสถานะ Short หากราคา
ปรับขึ้นไปท่ีกรอบบน 57-60 เหรียญ/บารเรล ทั้งน้ี นักลงทุนตองติดตาม
สถานการณคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ อยางใกลชิด เน่ืองจากมีแนวโนม
ผันผวนตามการคาดการณเกี่ยวกับการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐ 
ซึ่งจะสงผลตอราคา Oil Futures ในตลาด TFEX ได  และที่สําคัญ นัก
ลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังท่ีเขาไปเปดสถานะใดๆ ก็ตาม ซึ่ง
ปกติฝายวิจัยจะต้ังไวที่ 30-50 บาทจากทุน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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ราคาสูงสุด-ราคาต่ําสุด Gold US

 
 

(เหรียญฯ/ออนซ ) 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58
ราคาตํ่าสุด 1,207 1,248 1,220 1,150 1,160 1,178 1,093
ราคาสูงสุด 1,392 1,331 1,345 1,255 1,308 1,232 1,177
Max-Min 186 83 125 106 148 55 85
ราคาเฉลี่ย 1,300 1,297 1,291 1,211 1,229 1,201 1,132
S.D 46.1 21.7 35.7 22.1 41.8 13.7 25.4

% return 7.6% 3.2% -8.5% -1.3% 0.5% -2.3% -3.8%

หมายเหตุ ขอมูล 3Q58 ตั้งแต 1 ก.ค. – 17 ก.ย. 2558 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

35.50 35.75 36.00 36.25 36.50

1,050 17,718 17,843 17,967 18,092 18,217

1,070 18,055 18,183 18,310 18,437 18,564

1,090 18,393 18,522 18,652 18,781 18,911

1,110 18,730 18,862 18,994 19,126 19,258

1,130 19,068 19,202 19,336 19,471 19,605

1,150 19,405 19,542 19,679 19,815 19,952

1,170 19,743 19,882 20,021 20,160 20,299

1,190 20,080 20,222 20,363 20,504 20,646

1,210 20,418 20,562 20,705 20,849 20,993
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

ราคาทองคําคงผันผวนใน 4Q58 
ราคาทองคําตลาดโลกชวง 3Q58 ผันผวนรุนแรง โดยจุดตํ่าสุด กับ
จุดสูงสุดตางกันถงึ 85 เหรียญฯ/ทรอยออนซ โดยชวง ก.ค. 2558 ราคา
ทองคํารวงลงมาตํ่ากวา 1,100 เหรียญฯ จากหลากหลายแรงกดดัน ไม
วาจะเปนความกังวลเกี่ยวกบัวิกฤติหน้ีในกรีซลดลง หลังกรีซบรรลุ
ขอตกลงกับเจาหน้ี , ขอมูลเศรษฐกิจสหรัฐท่ีสงสัญญาณฟนตัว หนุนให 
Dollar Index ปรับขึ้นมายืนระดับสูง 98 จุด รวมถึงแรงเทขายทองคํา
ของกองทุน SPDR ทําใหปริมาณการถือครองทองคําเดือน ก.ค. 2558 
ไดปรับลดสูระดับตํ่าสุดในรอบ 7 ปอยูที ่ 672.7 ตัน อยางไรก็ตามใน
เดือน ส.ค. 2558 ราคาทองคําพลิกกลับมาเปนขาขึน้แตะระดับ 1,160 
เหรียญฯ อีกคร้ัง ภายหลังธนาคารจีนปรับลดคาเงินหยวน ซึ่งการ
เคลื่อนไหวดังกลาวกดดันใหตลาดหุนท่ัวโลกรวงลงแรง และกระตุนให
เกิดแรงเขาซื้อทองคําในฐานะสินทรัพยปลอดภัย (Save Heaven 
Asset) อยางไรก็ดีเม่ือภาวะความผันผวนในตลาดการเงินเร่ิมผอน
คลาย ขณะท่ีตัวเลขการจางงานของสหรัฐออกมาดีตอเน่ือง กดดันให
ราคาทองคําชวงตนเดือน ก.ย. ปรับฐานลงมาท่ี 1,110 เหรียญฯ กอน
ลาสุดดีดตัวขึ้นมายืนใกล 1,130 เหรียญฯ (17 ก.ย. 2558) หลังผลการ
ประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยไวที่เดิม 
 
คาด 4Q58 ราคาทองคํายังผันผวนตอ ประเมินกรอบอยูที ่1,080-1,150 
เหรียญฯ โดยประเด็นท่ีใหความสําคัญ คือ การประชุมของธนาคาร
กลางสหรัฐ (เฟด) อีก 2 คร้ังท่ีเหลอืของปนี้ คือ ปลาย ต.ค. และ กลาง 
ธ.ค. 2558 ที่จะเห็นสัญญาณชัดเจนมากขึ้นเกี่ยวกบัการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐ ซึ่งฝายวิจัยประเมินวานาจะเร่ิมเห็นการ
ปรับขึ้นคร้ังแรกชวงปลายป 2558 อันจะเปนการสรางแรงกดดันตอ
ราคาทองคํา แตอยางไรก็ตามเชื่อวาจะไมถูกกดดันลงตํ่ากวา 1,000 
เหรียญฯ/ทรอยออนซ เน่ืองจากมีฐานราคาตนทุนหนาเหมืองทองคํา
ขนาดใหญ 8 แหงของโลกอยูที่ประมาณ 900-1,200 เหรียญฯ/ทรอ
ยออนซ (อิงขอมูลจากศูนยวิจัยทองคํา) เปนระดับอางอิงท่ีจํากัดการ 
Downside ของราคาทองคําได แตทั้งน้ีหากมีประเด็นความเส่ียงท่ีไม
สามารถคาดเดาได อาทิเชน การเกิดสงคราม หรือ วิกฤติทางการเงิน 
ซึ่งทําใหทองคําถกูมองเปน Save Heaven Asset ก็ยอมสรางแรง
กระตุนราคาทองคําไดเชนกัน 
 

กลยุทธ์...Trading 1,080-1,150 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future แนะนําให Trading อยูในกรอบ 
1,080-1,150 เหรียญฯ โดยเลอืกอยูในสถานะ Short หากราคาทองคํา
ปรับขึ้นมาใกลบริเวณ 1,150 เหรียญฯ (เทียบเทา 19,800 บาท อิง
อัตราแลกเปล่ียน 36.00 บาท/USD) และควรอยูในสถานะ Long หาก
กรณีราคาทองคําลงเขาใกลบริเวณ 1,080 เหรียญฯ (เทียบเทา 18,600 
บาท อิงอัตราแลกเปล่ียน 36.00 บาท/USD) โดยเลือกสถานะการลงทุน
ใน GFZ15 ซึ่งจะหมดอายุในเดือน ธันวาคม 2558 อยางไรก็ตามนัก
ลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีด
ความสามารถในการรับความเส่ียงของแตละทาน ซึ่งโดยปกติ ASPS 
จะกําหนดไมเกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ใน
แตละรอบ รวมถึงระวังความเส่ียงจากคาเงินบาทท่ีผันผวน โดยผลจาก
การศึกษาภายใตสมมติฐานอัตราแลกเปลีย่นท่ี 36 บาท/เหรียญฯ 
พบวาทุก 0.25 บาทท่ีคาเงินบาทออนคา (แข็งคา) จะสงผลใหราคา
ทองคําปรับขึ้น (ลดลง) ประมาณ 135 บาท   
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    Property Fund & REIT เป็นที่พักเงิน 
  Div Yield ยังน่าสนใจ 7% ขณะที่ราคาผันผวนต่ํา 
  ลงทุนหวังปันผลมากกว่า Capital Gain  
  แนะนํากอง CPNRF, POPF, SPF และ TFUND  

 
Div Yield เฉล่ีย 7% + ราคาผันผวนต่ํา 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (Property Fund) และทรัสตเพ่ือการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT) ยังคงเปนทางเลือกการลงทุนท่ี
ปลอดภัยในยามภาวะตลาดหุนผันผวน อีกท้ังยังเหมาะสมสําหรับ
นักลงทุนท่ีไมชอบความเส่ียง เนนการลงทุนระยะยาว และ รับ
ผลตอบแทนจาก Dividend Yield มากกวาเก็งกําไร เน่ืองจากให
ผลตอบแทนสมํ่าเสมอ และมีความผันผวนของราคาซื้อขายหนวย
ลงทุนตํ่า โดยจากการศึกษาพบวา สิ้นเดือน ส.ค. 2558 มี 
Property Fund & REIT ที่จดทะเบียนอยูในตลาดฯ รวมท้ังสิ้น 56
กองทุน แยกเปนกองประเภทถือครองกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน 
(Freehold) 36 กอง และกองประเภทถือครองสิทธกิารเชา 
(Leasehold) 20 กอง คิดเปนมูลคาตลาด (Market Cap) รวม 3.3 
แสนลานบาท  และใหผลตอบแทนในรูปแบบเงินปนผลเฉลีย่ 7% 
ตอป (กอง Freehold เฉลี่ย 6.5% และ Leasehold เฉลี่ย 7.9%)  

อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

นอกจากน้ีความเส่ียงในการลงทุนดานราคาซ้ือขายท่ีตํ่า เพราะมี
คา Beta ตํ่า 0.186 สะทอนถงึราคาหนวยลงทุนมีความผันผวนตํ่า
มากเม่ือเทียบกบั SET Index ซึ่งเปนลักษณะท่ีชวยปองกันความ
เสี่ยงจากการลดลงของราคาหนวยลงทุนไดคอนขางดี เห็นไดจาก 
Property Fund & REIT Index ลาสุดงวด 3Q58 มีการเคลื่อนไหว
ทรงตัวเทียบกับ SET Index ที่ปรับตัวลดลง 8% ทําให Property 
Fund & REIT เปนอีกตัวเลือกสําหรับนักลงทุนไดอยางดี 

การเคลื่อนไหวของ PREIT Index & SET Index 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

Yield โดดเด่นเหนือหลายประเทศในเอเชีย 
อิงขอมูลจาก Bloomberg เกี่ยวกับผลตอบแทนการลงทุน 
Property Fund & REIT ในกลุมประเทศเอเซีย พบวาประเทศไทย
ยังให Div Yield โดดเดนกวาหลายประเทศในแถบเอเซียซึ่งอยู
เฉลี่ยกวา 3-6% ตอป ทําให Property Fund & REIT ของไทยนา
ดึงดูดการลงทุนสําหรับนักลงทุนตางชาติ 

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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Dividend Yield เทียบกับประเทศในกลุ่มเอเชีย  
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ที่มา : Bloomberg 

 

เน้นเงินปันผลมากกว่า Capital Gain 
ความนาสนใจท่ีเพ่ิมมากขึ้นในกลุม Property Fund & REIT ทําให
ปจจุบันราคาซื้อขายหนวยลงทุนของกลุมฯ ว่ิงแซงหนามูลคา
สินทรัพยสุทธิ (NAV) โดยลาสุดเดือน ส.ค. 2558 พบวามีสวนเพ่ิม 
(Premium) 9.4% ซึ่งจากกองทุนท่ีซื้อขายในตลาดหลักทรัพย 56 
กอง ในปจจบุันมี 20 กองท่ีมีราคาหนวยลงทุนเหนือ NAV และ
หากจําแนกลงไปในแตละกลุมสินทรัพยแลว พบวากองทุนท่ีลงทุน
ในสินทรัพยประเภทศูนยการคาจะไดรับความนิยมมากสุด เห็นได
จากกองประเภทศูนยการคาปจจุบนัท้ังหมด 7 กอง มีมูลคาตลาด
คิดเปนสัดสวนสูงสุด 34% ของมูลคาตลาดรวม (Market Cap) แต
มีสัดสวน 31% ของมลูคาสินทรัพยสุทธิรวม (NAV) สะทอนถึง
ราคาซื้อขายหนวยลงทุนปจจุบันสงูกวา NAV ประมาณ 13% จึง
มองวาการลงทุนเพ่ือคาดหวังผลตอบแทนดานราคา (Capital 
Gain) อาจทําไดยากขึ้น ดังน้ันเปาหมายการลงทุนจึงตองหวังเงิน
ปนผลเปนหลัก ซึ่งเชือ่วาหากเทียบกับการซือ้สินทรัพยจริงเพ่ือ
นํามาสรางรายไดคาเชาแลว การลงทุนผานการซือ้ Property 
Fund & REIT ยงัมีความไดเปรียบ เน่ืองจากใชเงินลงทุนนอยกวา 
อีกทั้งตัวกองทุนไดรับสิทธิพิเศษทางภาษี โดยกําไรท่ีไดจากการ
ดําเนินงานไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล รวมทั้งการถือครอง
กองทุน Property Fund & REIT ยังถือวามีสภาพคลองในการ
แปลงเปนเงนิสดที่สูงกวาการถือครองสินทรัพยจริง 

การเคลื่อนไหวของราคาหน่วยลงทุน เทียบกับ NAV 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

แนะนํา CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
จากคุณสมบัติหลกัของกลุม Property Fund & REIT ที่มีการสราง
รายไดจากคาเชาและบริการในสินทรัพยที่เปนสิทธขิองกองทุน ทํา
ใหเชื่อวาฐานรายไดจะไมผันผวน และสามารถจายเงินปนผลได
สมํ่าเสมอ จึงคงแนะนําลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมฯ พรอม
แนะนํากองทุนขนาดใหญที่ไมมีปญหาเร่ืองสภาพคลองและมี
ความม่ันคงในการสรางรายไดของสินทรัพยทั้งหมด 4 กองซึง่อยู
ภายใตการดูแลของฝายิวิจยั ประกอบดวย 

CPNRF: ลงทุนสทิธิเชาศูนยการคา 4 แหง มีอายุการเชาคงเหลือ
เฉลี่ย 35 ป (โครงการพระราม 2, พระราม 3, ปนเกลา และ
เชียงใหม แอรพอรต ซึ่งมีอายุการเชาคงเหลือ 10, 80, 9, และ 29 
ป ตามลําดับ) โดยแมไดรับผลกระทบจากการปดปรับปรุงคร้ังใหญ
ของศูนยการคาปนเกลาในชวง 2Q-3Q58 จะกดดันการจายเงิน
ปนผลป 2558 ลดลงเหลือ 1 บาท/หนวย คิดเปน Div Yield 6% 
แตเชื่อวาภายหลังปรับปรุงเสร็จ 4Q58 จะสรางโอกาสในการปรับ
ขึ้นคาเชาสูงขึ้น ทําใหเงินปนผลป 2559 จะกลับมาเพ่ิมเปน 1.25 
บาท/หนวยในป 2559 และ 1.33 บาท/หนวยในป 25560 เทียบกบั 
Div Yield เฉลี่ย 7.6%-8%   

POPF: ลงทุนสทิธิการเชาอาคารสํานักงาน 3 แหง อายกุารเชา
คงเหลือเฉลี่ย 23.2 ป (อาคารเพลินจิต เซ็นเตอรมีอายุการเชา
คงเหลือ 10 ป, อาคารยูบีซี 2 เหลอื 26 ป และ อาคารบางนา ทาว
เวอร อายุเหลอื 29 ป) ซึ่งมีอัตราการเชาเต็มเกือบ 100% และปรับ
ขึ้นคาเชาเฉลีย่ 3-5% ตอป ทําใหกองทุนสามารถจายเงินปนผล
แนนอนทกุไตรมาส โดยคาด Div Yield ป 2558 สูงเกอืบ 8% ตอป  

SPF: ลงทุนสิทธกิารเชาในสนามบินสมุย (อายุการเชาคงเหลือ 21 
ป) ซึ่งการดําเนินงานยังมีปจจยับวกจากปริมาณเท่ียวบินท่ีเพ่ิมขึ้น
ตามการขยายเสนทางการบินใหม และการปรับขึน้คาธรรมเนียม
การใชสนามบินของผูโดยสารเพ่ือเดินทางไปตางประเทศ (สัดสวน
กวา 40% ของผูโดยสารท้ังหมด) จาก 600 บาท เปน 700 บาท ทํา
ใหกองทุน SPF สามารถเก็บคาธรรมเนียมผูโดยสารเพ่ิมจาก 320 
บาท/ราย เปน 340 บาท/ราย ต้ังแต 1 มิ.ย. ทีผ่านมา คาดจะหนุน
ใหเงินปนผลป 2558 อยูที ่1.05 บาท คิดเปน Div Yield 6.5% อีก
ทั้งเปนกองทุนเดียวท่ีมีการประกันรายไดขั้นตํ่าตลอดสัญญาเชา 
30 ป ระดับ 6% ของขนาดกองทุน หรือ 570 ลานบาทตอป  

TFUND: ลงทุนกรรมสิทธิ์ในโรงงานอุตสาหกรรมและคลังสินคา 
245 โรง พ้ืนท่ีรวม 5.8 แสนตารางเมตร โดยจุดเดนอยูที่ราคา
ปจจุบันยังตํ่ากวา NAV สิ้นเดือน ก.ค. ที่ 11.12 บาท และ
คาดการณ NAV สิ้นป 2558 ที่ 11.66 บาท และป 2558 คาด Div 
Yield เฉลี่ย 6.6% 
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   ยังคงเติบโตในระยะยาว 
 การรักษาพยาบาลเป็น 1 ในปัจจัย 4   
 การขยายกําลังให้บริการ หนุนการเติบโตระยะยาว 
 BDMS (FV@B21) เด่นจากเติบโตระยะยาว และ Upside สูง   

 
การรักษาพยาบาลเป็น 1 ในปัจจัย 4  
ธุรกิจ รพ. ยังคงมีหลายประเด็นบวกท่ีสะทอนถึงความตองการใน
การรักษาพยาบาลท่ีจะมีแนวโนมเพ่ิมมากขึ้นในระยะยาว ทัง้จาก
ในประเทศและนอกประเทศ สะทอนจากท้ัง สัดสวนผูสูงอายุใน
อนาคต ที่จะมีการเติบโตจากปจจุบันอยางมีนยัสําคัญ โดย
คาดหวังสัดสวนผูสูงอายุที่มีอายุมากกวา 65 ป จะเพ่ิมขึ้นมาอยูที่ 
12.3% ของประชากรท้ังหมดภายในป 2563 เพ่ิมขึน้กวา 1.4 เทา 
เม่ือเทียบกบัป 2553 รวมถึงสัดสวนคาใชจายเพ่ือสุขภาพของ
ประชากรในประเทศไทยตอ GDP เม่ือเทียบกบัประเทศท่ีพัฒนา
แลวยังคงอยูตํ่ากวาคร่ึงหน่ึง กลาวคือ ไทยอยูที่ราว 4.6% เทียบ
กับประเทศ อังกฤษ เยอรมัน และอเมริกา ซึ่งอยูที ่ 9.1%, 11.3% 
และ 17.1% ตามลําดับ 

คาดการณ์สัดส่วนผู้สูงอายุในอนาคต 

 
ที่มา : BDMS 

และการเปด AEC ที่จะเปนผลผลักดันใหประชากรที่อยูในกลุม
ประเทศ CLMV มีรายไดสูงขึน้ สามารถเดินทางมารักษาใน
ประเทศไทยไดเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากกลุมประเทศดังกลาว ยังมี

พัฒนาการทางการแพทยทั้งในดานบุคลากร และวิทยาการ ที่ลา
หลังกวาประเทศไทยอีกมาก ขณะท่ีกลุมผูปวยตางชาติ ประเทศ
อื่น ยังมีแนวโนมเขามาทําการรักษาในประเทศไทยสูงขึ้นเชนกัน 
สะทอนจาก รพ.เอกชน ในประเทศไทยยังมีความโดดเดนในระดับ
สากล เม่ือ เทียบกับโรงพยาบาลเอกชนในประเทศอืน่ กลาวคือ ใน
ประเทศไทย มี รพ.ที่ไดรับมาตรฐาน JCI (Joint Commission 
International) ซึ่งเปนมาตราฐานการรักษาเทียบเทา ระดับสากล 
รับรองโดยองคกรของประเทศสหรัฐอเมริกา สูงถึง 44 ราย นับเปน
อันดับที่ 2 ในแถบเอเชีย และยังมี BH ที่ไดรับการจัดอันดับเปน 1 
ใน 10 รพ.ที่ดีที่สุดของโลกสําหรับทัวรทองเท่ียวเพ่ือสขุภาพ 
(Medical Tourist Hospital) จากองคกร Medical Travel Quality 
Alliance (MTQUA) ประเทศสหรัฐอเมริกา 

จํานวนโรงพยาบาลที่ได้ JCI แต่ละประเทศ 
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จํานวน รพ.ท่ีได JCI

แหง

ที่มา : รวมรวมโดย ASPS, JCI 

กําลังให้บริการส่วนเพ่ิมช่วยเติบโตระยะยาว 
ขณะท่ีหลาย รพ.ในตลาดฯ มีแผนขยายกําลังการใหบริการรองรับ
ความตองการที่เพ่ิมขึ้นในในระยะยาวดังกลาวแลว ไดแก  

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาดฯ
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CHG: เปดใหบริการหองผูปวยใน (IPD) แลว 36 เตียง ใน 1H58 
จากสวนตอขยายท้ังหมด 48 แหง และเปดท่ีเหลอือีก 12 เตียง 
งวด 3Q58 และสวนตอขยายของ รพ.เดิม อีก 2 แหง คือ รพ. CH - 
9 และ รพ. CH - 3 ที่จะเพ่ิม IPD อกีแหงละ 39 และ 55 เตียง โดย
มีแผนจะเปดทําการในปลายป 2558 และตนป 2559 ตามลําดับ 
นอกจากน้ี CHG ยังมีแผนจะเขาซื้อ รพ.อีก 1 แหงใหม มาแทน
แผนเดิมท่ีจะกอสรางตึกใหมใน รพ.CH - 304 (ปจจุบันเปนเพียง
คลินิกรักษาผูปวยนอก อาคารชั้นเดียว) ในป 2559 เปนชะลอการ
ลงทุนกอสรางไปกอน เพ่ือนําเงินไปเตรียม Take Over กิจการ รพ.
ขนาดเล็กดังกลาวในแถบกรุงเทพฯ โดยปจจบันอยูระหวางศึกษา 
รพ.เปาหมายหลายแหง 

โครงการส่วนต่อขยาย CHG 

 
ที่มา : CHG 

BDMS: จากแผนระยะยาวที่ทาง รพ.ไดต้ังเปาหมายไว คือ การมี 
รพ.ในเครือท้ังหมด 50 แหง จากปจจุบัน มีอยูที ่41 และบวกกับอีก 
3 แหงท่ีเตรียมการเปดตามตารางดานบน ภายในป 2560 ไดแก 
รพ.เมืองราช (2558) รพ.เปาโลรังสิต (2559) และรพ.จอมเทียน 
(2560) ขณะท่ี รพ.อีก 6 แหงตามเปาหมายยังไมมีการเปดเผย
รายละเอยีด 

รพ.ใหม่ในอนาคตของ BDMS 

 
ที่มา : BDMS 

BH: แผนกอสรางตึกใหมที่ สุขุมวิท ซอย 1 เปน 3 ตึก คือ ตึกจอด
รถ อาคารสํานักงาน และตึกสําหรับรองรับผูปวยนอก (OPD) คาด
แลวเสร็จ สิ้นป 2561 (ทั้ง 3 อาคาร) โดยจะมีการยายแผนกผูปวย 
OPD จากสํานักงานใหญ มาอยูที ่สุขุมวิท ซอย 1 ทั้งหมด ซึ่งจะ
ชวยให ศูนยใหญมีหอง ICU และ IPD เพ่ิมขึ้นอยางละ 18 และ 58 
เตียง ตามลําดับ นอกจากนี้ พ้ืนท่ีบนถนน เพชรบุรี ยังไดรับการ

อนุมัติจาก EIA แลว สามารถเร่ิมทําการกอสรางเปนตึกท่ีมีความ
สูงถึง 22 ชั้น (ไมรวมชั้นใตดิน 4 ชั้น) ไดต้ังแตตนป 2559 คาดจะ
แลวเสร็วในป 2561 

แผนก่อสร้างตึกใหม่ของ BH 

 
ที่มา : BH 

กําไรกลุ่มเติบโตเฉล่ียปีละ 15% 
การขยายกําลังการใหบริการดังกลาวขางหนุน หนุนให การเติบโต 
กําไรของกลุมการแพทยในป 2558 และ 2559 เติบโตเฉล่ีย 15% 
ใกลเคียงกําไรของตลาดฯ  โดยหากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวา 
ป 2558  แม BH จะเติบโตเดนสุด คือราว 37.5% yoy จากฐานท่ี 
ตํ่ามากในปกอน แตป 2559 จะชะลอตัวลง  โดยเติบโต 13.6% 
yoy ขณะท่ี  CHG  คาดวาในป 2559 จะเติบโตเดนสุดในกลุมคือ 
25.1% yoy จากกําลังใหบริการผูปวยในท่ีเพ่ิมขึ้นของสวนตอ
ขยาย CH-11 เต็มป และแผนทยอยเปดใหบริการสวนตอขยาย 
CH-9 และ CH-3 ในป 2559  เทียบกับ ป 2558  เติบโต 16.5% 
yoy   

ขณะคาด BDMS แมปนีจ้ะเติบโตตํ่าสุดเพียง 9% yoy เพราะรพ.
เปดใหมยังขาดทุน 11 แหงจาก 13 แหง อยางไรกต็าม ในป 2559   
ที่คาด รพ.ใหมหลายแหงจะเร่ิมทยอยพลกิกลบัมามีกําไร (จากป 
58 กําไร 2 แหง เปน กําไร 6 แหงในป 2559 และเพ่ิมขึ้น  เปน 10 
แหง และ 13 แหง ในป 2560 และ 2561 ตามลําดับ) จึงคาดจะ
เติบโต 17.6% yoy   และคาดวาจะเติบโตในระดับสูงตอเน่ืองใน
ระยะยาว  

BDMS เติบโตต่อเน่ืองระยะยาว  
แมกําไรกลุมฯจะมีการเติบโตสูงกวาตลาดฯ แตไดสะทอนในราคา
หุนไปมากแลว จงึคงนํ้าหนัก “นอยกวาตลาดฯ” โดยเลือก BMDS 
(FV@B21.0) เปน Top pick โดยแมมี Upside อยูที่เพียง 8.8% 
แตหากปรับไปใช Fair Value ป 2559 ที่ 24 บาท จะมี Upside ที่ 
24.3% จงึคงคําแนะนํา “ซื้อ” ขณะท่ียังคงคําแนะนํา “ถือ” 
BH(FV@B211.0) และ CHG(FV@B2.05) เพราะราคาตลาด
ปจจุบันสงูเกิน Fair Value ป 2558 แลว 
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    โฟกัสที่ CPF 
  ปัจจัยหนุนช่วงสั้น...high season บาทอ่อน  
  ราคาเน้ือสัตว์เริ่มฟื้นตัว แต่ปัญหาภัยแล้งยงักดดันต้นทุน 
  CPF คาดหวังการฟ้ืนตัวแรงในปี 2559  

 
ดัชนีราคาอาหารท่ัวโลกต่ําสุดในรอบ 5 ปี 
ภาพรวมอุตสาหกรรมอาหารในตางประเทศในปจจุบนั ยงัอยูใน
ภาวะท่ีเห็น supply สินคาโภคภัณฑอาหารลนตลาดไปท่ัวโลก 
กดดันดวยความกังวลตอภาวะเศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตัว รวมไปถึง
ราคาพลังงาน โดยเฉพาะราคานํ้ามันท่ีลดลง สงผลกระทบตอ
ราคาสินคาโภคภัณฑอาหารใหลดลง โดยองคการอาหารและ
เกษตรแหงสหประชาชาติ (FAO) รายงานวาดัชนีราคาอาหารของ
สหประชาชาติลาสุดเม่ือเดือน ส.ค.58 ลดลง 5.2% mom เหลือ 
155.7 จุด ทําระดับตํ่าสุดในรอบ 6 ป ทั้งน้ี ดัชนีราคาอาหารของ
องคการอาหารและเกษตรแหงสหประชาชาติ (FAO) วัดการ
เปลี่ยนแปลงของราคาอาหาร 5 ชนิด ไดแก ราคาธัญพืช ราคา
น้ํามันพืช ราคานมเนย ราคาเน้ือสตัว และราคาน้ําตาล  

ทั้งน้ี ราคาธัญพืช ราคานํ้ามันพืช ราคานมเนยและราคานํ้าตาล 
ลวนปรับตัวลดลงจากเดือน ก.ค.58 และทําระดับตํ่าสุดในรอบ      
5 ป เน่ืองจากผลผลิตออกสูตลาดเปนจํานวนมาก สืบเนือ่งจาก
เศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตัว ทําใหกาํลังการบริโภคชะลอตัวตามดวย 
และผลจากคาเงินเรียลบราซิล/ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาถึง 
67.0% นับต้ังแตเดือน ก.ย.57 กดดันราคาน้ําตาลโลกใหปรับตัว
ลดลง เน่ืองจากประเทศบราซิลเปนผูผลิตนํ้าตาลรายใหญสุดของ
โลกและสงออกนํ้าตาลกวา 40% ของปริมาณนํ้าตาลท่ีสงออก          
ทั่วโลก มีเพียงราคาเน้ือสัตวเดือน ส.ค.58 ลาสุดอยูที่ 172.9 จุด 
ทรงตัวจากเดือน ก.ค.58 (แตลดลงถึง 18.4% yoy) เน่ืองจากราคา

เน้ือสัตวทั่วโลกคอนขางทรงตัว อยางไรก็ตาม ดัชนีราคาอาหาร
ของสหประชาชาติมีแนวโนมปรับสงูขึ้นในป 2559 จากแนวโนม
เศรษฐกิจโลกฟนตัว และความกังวลเกี่ยวกบัปรากฏการณ               
เอลนีโญท่ีจะทําใหแนวโนมผลผลิตทางการเกษตรออกสูตลาด
ลดลงในป 2559 

ดัชนีราคาอาหารของสหประชาชาติ (FAO) 
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ที่มา : FAO 

 

ปัจจัยหนุนช่วงส้ัน...high season บาทอ่อน 
สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 3Q58 ของกลุมเกษตร-
อาหารที่ศึกษา (CPF, TUF, GFPT และ BR) จะเติบโตตอเน่ือง
จากงวด 2Q58 จากการเขาชวง high season ของอุตสาหกรรม
อาหาร หนุนคําสั่งซื้อจากลูกคาตางประเทศเพ่ิมขึ้น รองรับเทศกาล
วันหยุดยาวชวงปลายป นอกจากน้ี ยังเห็นราคาผลิตภัณฑสัตวบก
ปรับตัวสูงขึ้นจากงวดกอน นําโดยราคาสุกรเฉลี่ยงวด 3Q58 

กลุ่มเกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 7.6% qoq (แตลดลง 7.7% yoy) สวนราคาไก
เฉลี่ยงวด 3Q58 ปรับตัวขึ้นเล็กนอย 1.3% qoq (แตยังลดลง 
12.0% yoy) ผลจากการเขาชวงเทศกาลสารทจีน หนุนการบริโภค
เน้ือสัตวเพ่ิมสูงขึน้ และยังไดรับอานิสงคจากคาเงินบาทท่ีออนคา
ตอเน่ือง 5.4% qoq มาท่ี 35.1 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q58 คาดวาจะออนตัวลง
จากงวด 3Q58 เน่ืองจากพนชวง high season ของอุตสาหกรรม
อาหารไปแลว กดดันคําสั่งซื้อจากลกูคาตางประเทศใหลดลง  

สวนคาดการณแนวโนมกําไรสุทธิป 2558 ของกลุมเกษตร-อาหาร 
(CPF, TUF, GFPT และ BR) เทากับ 1.6 หม่ืนลานบาท ลดลง 
11.4% yoy เน่ืองจากในป 2557 CPF ไดบันทึกกําไรจากการขาย
เงินลงทุน 4.7 พันลานบาท ขณะท่ีคาดการณกําไรจากการ
ดําเนินงานป 2558 จะอยูที ่ 1.0 หม่ืนลานบาท ลดลงถึง 24.1% 
yoy ผลจากราคาผลิตภัณฑสัตวบกในประเทศอยูในภาวะตกตํ่า 
และเศรษฐกจิในประเทศฟนตัวลาชา 
  

คาดกําไรกลุ่มฯ ฟ้ืนตัวในปี 2559 

สําหรับคาดการณกําไรสุทธิป 2559 ของกลุมเกษตร-อาหาร จะ
ออนตัวลงเล็กนอย 1.7% yoy มาอยูที่ 1.6 หม่ืนลานบาท 
เน่ืองจากฝายวิจยัไดรวมรายไดพิเศษท่ีเกิดขึ้นในงวด 1H58 ทั้งสิ้น 
6.0 พันลานบาท ไวในประมาณการกําไรป 2558 แตหากพิจารณา
เฉพาะแนวโนมกาํไรจากการดําเนินงานป 2559 พบวาเติบโตอยาง
มีนัยฯ ถึง 57.6% yoy โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธุรกิจสัตว

บก  จากแนวโนมการสงออกไกสดแชแข็งสูญีปุ่นไดมากขึ้น และ
แนวโนมราคาไกในประเทศฟนตัวจากปจจุบัน ผลจากโรคไขหวัด
นกท่ีระบาดในสหรัฐฯ และทวีปยโุรป ทําใหผูประกอบการไทยไม
สามารถนําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุได จนถึง 2H59 เปนตนไป 
ทําใหแนวโนมผลผลิตไกจะออกสุตลาดลดลงในงวด 1H59 
นอกจากน้ี CPF ยังไดผลบวกจากการเขาซื้อกิจการ S&W (ธุรกิจ
ไกครบวงจรในรัสเซีย) ซึง่ประเมินวาจะสามารถรวมกําไรสุทธิเขา
มาต้ังแตเดือนพ.ย. 58 เปนตนไป โดยคาดวาจะชวยเพ่ิมกําไรสุทธิ
ของ CPF ในป 2559 ได 1.7 พันลานบาท หรือคิดเปน 22% ของ
คาดการณกําไรสุทธิป 2559 ของ CPF อยางไรก็ตาม ยังตอง
ติดตามประเด็นความกังวลเกี่ยวกบัปรากฏการณเอลนีโญอยาง
ใกลชิด เน่ืองจากหากปรากฏการณเอลนีโญยังคงดําเนินตอไปเปน
ระยะเวลานาน จะทําใหผลผลิตขาวโพดและถั่วเหลอืงออกสูตลาด
ลดลงในป 2559 สงผลใหแนวโนมราคาวัตถุดิบอาหารสัตวปรับ
สูงขึ้น กดดันประสิทธิภาพการทํากําไรธุรกิจฟารมเลี้ยงสัตว ทั้งน้ี 

ฝายวิจัยไดคํานึงถึงสถานการณดังกลาวไวแลว จึงไดปรับเพ่ิม
สมมติฐานราคาวัตถุดิบอาหารสัตวป 2558-59 เพ่ิมขึ้นจากเดิม 
เพ่ือใหสอดคลองกับสถานการณเอลนีโญในปจจุบัน 

และ 2) ธุรกิจสัตวน้ํา นําโดยธุรกิจกุงท่ีสามารถควบคุมโรคตาย
ดวน (EMS) ไดดีขึ้น แตยังคงเปนในลักษณะคอยเปนคอยไป ผล
จากการใหความรูแกเกษตรกรในการเล้ียงกุงและปรับปรุงฟารม
ใหม รวมไปถึงการพัฒนาสายพันธุกุงใหทนตอโรคไดดีขึ้น หนุนให
แนวโนมผลผลิตกุงในป 2559 ออกสูตลาดเพ่ิมขึ้น 10% yoy สู
ระดับ 2.8 แสนตัน ซึ่งจะทําให CPF และ TUF มีวัตถุดิบในการ
แปรรูปกุงไดมากขึ้น โดย CPF และ TUF จะเนนพัฒนาอาหารกึ่ง
สําเร็จรูปจากกุงมากขึ้น เพ่ือจําหนายท้ังในประเทศและสงออก
ตางประเทศ และเพ่ือลดความเส่ียงจากการพ่ึงพารายไดจากธุรกิจ
การเล้ียงกุงในขั้นตน และเปนการเพิ่ม margin จากการเพ่ิมมูลคา
สินคาใหกับผลิตภัณฑในระยะยาว  สําหรับธุรกจิทูนา คาดวา
ราคาตนทุนวัตถุดิบปลาทูนาในป 2559 จะทรงตัวในระดับตํ่า
ใกลเคียงป 2558 ที่ราว 1.3 พันดอลลารสหรัฐฯ/ตัน  ทําให TUF 
สามารถบริหารจัดการสต็อกไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยเฉพาะ
การทําโปรโมชั่นเพ่ือกระตุนยอดขาย สงผลบวกตอธุรกิจทูนา
กระปองที่เปนแบรนดของตนเอง 

คาดการณ์กําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มเกษตร-อาหารปี 2558-60 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

สําหรับทิศทางคาเงินบาทท่ีออนคาตอเน่ือง จนลาสุดอยูที่ 36.15 
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลบวกตอแนวโนมผลการดําเนินงาน
กลุมเกษตร-อาหาร เน่ืองจากรายไดบางสวนของกลุมฯ มาจากการ
สงออกสินคาไปตางประเทศ แตมีตนทุนเปนสกลุตางประเทศใน
สัดสวนท่ีนอยกวา เน่ืองจากวัตถุดิบในการผลิตสินคาเพ่ือการ
สงออกหลกัๆ เปนวัตถุดิบท่ีผลิตในประเทศ อาท ิ เน้ือไก เน้ือสุกร 
และกุง โดยคาเงินบาทต้ังแตตนป 2558 เฉลี่ยอยูที่ 33.52 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ ยังสอดคลองกบัสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดคาเงิน
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ เฉลี่ยป 2558 ไวที่ 34.00 บาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ แตหากคาเงินบาทยังออนคาตอเน่ือง จนทะลุสมมติฐานท่ี
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ฝายวิจัยกําหนดไว จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวา ทุก 1 บาทของ
คาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาจากสมมติฐานปจจุบันท่ี     
34 บาท จะสงผลบวกตอแนวโนมกําไรสุทธิของกลุมเกษตร-อาหาร 
ในป 2558 ใหเพ่ิมขึ้น 5.0% จากเดิม 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มอาหาร 
ทุกๆ 1 บาทของเงินบาท

ที่ออนคา

ผลบวกตอกําไรจากการ

ดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินท่ีมดีอกเบี้ยจาย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ 

FV ป 2558 จากเดิม

STA 7.5% -0.3% 7.2% 0.2%

KSL 7.4% -0.7% 6.7% 0.4%

CPF 11.0% -6.1% 4.9% 0.2%

TUF 7.0% -1.5% 5.5% 7.3%

GFPT 2.6% -0.2% 2.4% 0.4%

BR 0.5% 0.0% 0.5% 0.8%

รวม 8.3% -3.2% 5.0%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 
ทิศทางค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

นอกจากน้ี แนวโนมคาเงินบาท/ยโูร อยูในทิศทางออนคาตอเน่ือง
เชนกัน โดยลาสดุคาเงินบาท/ยูโร อยูที ่ 40.28 บาท/ยูโร โดยคาเงิน
บาท/ยโูรเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 อยูที่ 37.28 บาท/ยูโร ยังสอดคลอง
กับสมมติฐานท่ีฝายวิจัยประเมินไวที่ 38 บาท/ยูโร โดยปจจุบัน TUF 
มีรายไดสกุลเงินยโูรราว 24% และ BR มีรายไดสกุลเงินยูโรราว 
30% ในขณะท่ีผูประกอบการรายอื่น อาท ิ CPF และ GFPT มี
สัดสวนรายไดที่เปนสกุลเงินยโูรนอยมาก 

 
ราคาเน้ือสัตว์เริ่มฟ้ืนตัว...แต่ยังกังวลภัยแล้ง 
ภาพรวมราคาสัตวบกเร่ิมเห็นสัญญาณบวกมากขึน้ นําโดยราคา
สุกรลาสุดอยูที ่ 74.0 บาท/ก.ก. และเฉลีย่ต้ังแตตนงวด 3Q58 
เทากับ 71.2 บาท/ก.ก. เพ่ิมขึ้น 7.6% qoq (แตลดลง 7.7% yoy) 
จากสภาพอากาศท่ีรอนและการเขาสูฤดูฝน ทําใหสุกรมีแนวโนม
เปนโรคมากขึ้น สงผลใหปริมาณสุกรออกสูตลาดนอยลง โดยฝาย
วิจัยประเมินวาราคาสุกรจะทรงตัวในระดับสูงตอเน่ืองใกลเคียงกบั
ราคาปจจุบัน กอนท่ีจะปรับตัวลดลงในชวงเทศกาลกนิเจ                    
กลางเดือน ต.ค.58   

ภาพรวมอุตสาหกรรมไกไทย - คาดการณปริมาณการ                 
สงออกเน้ือไกเพ่ิมขึ้นราว 10% yoy ในป 2559 สูระดับ 6.8 แสน
ตัน จากการทีผู่ประกอบการไกไทยมีเวลาในการเตรียมเล้ียงไก
และทําการตลาดเพ่ือสงออกสูประเทศญ่ีปุนไดมากขึ้น ภายหลัง
จากท่ีประเทศญ่ีปุนยกเลิกการหามนําเขาไกไทย ต้ังแตปลายป 
2556 จากปญหาการระบาดของไขหวัดนก ทั้งน้ี สมาคมผูผลิตไก
เพ่ือสงออกคาดการณปริมาณการสงออกไกป 2558 เพ่ิมขึน้เปน 
6.2 แสนตัน เติบโตราว 7.0% yoy จากเดิมท่ีประเมินไว 6 แสนตัน  
เน่ืองจากคาดการณปริมาณการสงออกไกสดแชแขง็ ที่เพ่ิมขึ้นถึง 
22.8% yoy สูระดับ 1.9 แสนตัน จากแนวโนมการสงออกไกสด   
แชแข็งสูญี่ปุนไดมากขึ้น ขณะท่ีคาดการณปริมาณการสงออกเน้ือ
ไกปรุงสุกยงัทรงตัวใกลเคียงกับป 2557 ที่ระดับ 4.3 แสนตัน 

สําหรับราคาไกปจจุบันเร่ิมยืนตัวได และลาสุดอยูที ่ 40 บาท/ก.ก. 
โดยราคาไกเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 3Q58 อยูที่ 38.4 บาท/ก.ก. ปรับ
เพ่ิมขึ้น 1.0% qoq (แตปรับลดลง 12.2% yoy) โดยปจจุบัน
ปริมาณไกยังออกสูตลาดเปนจํานวนมากถึง 31 ลานตัว/สัปดาห 
จึงยังเปนปจจยักดดันราคาไกใหทรงตัวในระดับตํ่า ในชวงท่ีเหลอื
ของป 2558 และประเมินวาราคาไกจะปรับลดลงในชวงเทศกาล
กินเจกลางเดือน ต.ค. 58 เชนกัน 

อยางไรก็ตาม คาดการณปริมาณไกจะออกสูตลาดลดลงในงวด 
1H59 เน่ืองจากสถานการณโรคไขหวัดนกท่ียังระบาดอยูใน
สหรัฐฯ และทวีปยุโรป ไดแก ประเทศอังกฤษและเยอรมนี เปนตน 
ซึ่งกอนหนาน้ี ทั้งอังกฤษและเยอรมนีตางก็ออกประกาศปลอดโรค
ไขหวัดนกไปแลว ภายหลังพนระยะเฝาติดตามเปนเวลา 90 วัน 
แตลาสุดเม่ือเดือน ก.ค.58 ไดตรวจพบเจอโรคไขหวัดนกระบาดซํ้า
อีกคร้ัง ทําใหประเทศไทยไมสามารถนําเขาไกปูยาและพอแมพันธุ
จากประเทศเหลานั้นได จนกวาจะปลอดสถานการณไขหวัดนกอีก
เปนเวลา 90 วัน ขณะท่ีสหรัฐฯ เร่ิมไมตรวจพบโรคไขหวัดนกเปน
ระยะหน่ึงแลว ซึ่งจะครบกําหนดระยะ 90 วันในชวงเดือน ต.ค.58 
จึงจะสามารถประกาศปลอดไขหวัดนกอยางเปนทางการได  

ทั้งน้ี สหรัฐฯ มีสถานภาพเปนผูผลิตไกปูยา-พอแมพันธุรายใหญ
ของโลกถึง 70% ของปริมาณปูยา-พอแมพันธุทั่วโลก สวนท่ีเหลอื
อีกราว 20% มาจากทวีปยุโรป โดยหากประเทศเหลาน้ีไมตรวจ
พบไขหวัดนกอีก จะทําใหประเทศไทยสามารถเร่ิมนําเขาไกปูยา-
พอแมพันธุไดราวเดือน พ.ย.58 เปนตนไป อยางไรก็ตาม การ
นําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุ ตองใชเวลาสัง่จองลวงหนาราว    
6-12 เดือน ทําใหการนําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุจะเกิดขึ้นได
ในชวง 2H59 ไปแลว ซึง่จะทําใหปริมาณไกออกสูตลาดในชวง 
1H59 ลดลง ตามการคาดการณของ GFPT คือเหลอืราว 28 ลาน
ตัว/สัปดาห ทําใหบวกตอราคาไกในป 2559 หนุนราคาไกปรับตัว
สูงขึ้นเกินระดับ 40 บาท/กก.  
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คาดการณ์ปริมาณการส่งออกเนื้อไก่ของอุตสาหกรรมไทย 
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เนื้อไกสด เนื้อไกแปรรูป & ปรุงสุก

 
ที่มา : Thai Broiler Processing Exporters Association 

ภาพรวมอุตสาหกรรมเปด - ตลาดสงออกยังเติบโต โดยรวม
คาดวาตลาดสงออกในป 2559 จะเปดกวางมากขึ้น ภายหลังจาก
ที่ประเทศญ่ีปุนยกเลิกหามนําเขาเปดสดแชแข็งจากไทย เม่ือ
ปลายป 2556 ทําใหแนวโนมปริมาณการสงออกเปดสดแชแข็งสู
ประเทศญ่ีปุนไดมากขึ้น เน่ืองจากผูประกอบการมีเวลาในการ
เตรียมเล้ียงเปด และทําการตลาดรองรับตลาดญี่ปุนมากขึ้น 
นอกจากน้ี ตลาดยุโรปยังเปนตลาดที่ผูประกอบการเปดไทย 
โดยเฉพาะ BR มุงเนนสงออกเปดปรุงสุกเพ่ิมมากขึ้น เน่ืองจาก
สหภาพยุโรปใหโควตาการนําเขาผลิตภัณฑเปดปรุงสุกจากไทย
โดยเสียภาษีในอตัราเทากับ 10.9% สําหรับปริมาณการนําเขา 
1.35 หม่ืนตันแรกตอป หลังจากน้ันอัตราภาษีจะเพ่ิมเปนตันละ 
2,765 ยูโร หรือคิดเปนอัตราภาษี 36.8% สําหรับปริมาณนําเขาท่ี
เกินโควตา อยางไรก็ตาม ประเทศไทยยังสามารถสงออกเน้ือเปด
ปรุงสุกสูสหภาพยุโรปไดมากขึ้น เพราะปริมาณโควตาการสงออก
เปดสุกในโควตายังเหลอือกีมาก ถือเปนขอไดเปรียบของ
ผูประกอบการไทยท่ีเหนือกวาผูประกอบการจากประเทศจีน ที่
เปนผูสงออกเนือ้เปดรายใหญ ทีถู่กกําหนดภาษีสาํหรับเน้ือเปด
ปรุงสุกสูสหภาพยุโรปในอัตราตันละ 2,765 ยูโร หรือเทากบั 
2.765 ยูโร/กก. คิดเปนอัตราภาษีถึง 60% ของราคานําเขาเน้ือ
เปดปรุงสุก เน่ืองจากการสงออกเน้ือเปดจากประเทศจีนน้ันเขา
ขายทุมตลาด 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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บาท/ก.ก.

 
ที่มา : CPF 

ภาพรวมราคาวตัถุดิบป 2559 - คาดวาจะอยูในทิศทางขาขึ้น 
จากผลกระทบของปรากฏการณเอลนีโญท่ัวโลก สงผลใหแนวโนม
วัตถุดิบอาหารสัตว ทั้งขาวโพด (จดัหาไดในประเทศ) และกากถั่ว
เหลือง (นําเขาจากตางประเทศ) ออกสูตลาดลดลงในป 2559  
ทั้งน้ี สถานการณปรากฏการณเอลนีโญในปจจบุนัเร่ิมเห็นความ
รุนแรงมากขึ้น ซึ่งจะทําใหเกิดฝนตกหนักในทวีปอเมริกาและ
อเมริกาใต และทําใหปริมาณนํ้าฝนในออสเตรเลีย เอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต และเอเชียใตลดลง สะทอนไดจากกรม
อุตุนิยมวิทยาของประเทศออสเตรเลีย (Australia’s Bureau of 
Meteorology) รายงานวาอุณหภูมิของน้ําทะเลในบางพ้ืนท่ีอยูใน
ระดับใกลเคียงกบัระดับที่เคยเกิดปรากฏการณเอลนีโญเม่ือป 
2540-41 โดยปจจบุันไดเร่ิมสงผลกระทบตอภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใตแลว สงผลกระทบตอผลผลิตทางการเกษตรให
ออกสูตลาดลดลง โดยประเทศไทยไดเกิดภาวะแหงแลง ผลจาก
ฝนตกนอยกวาปกติ ทําใหมีน้ําในการทําการเกษตรลดลง เร่ิมสง
ผลกระทบตอวัตถุดิบอาหารสัตว ไดแก ขาวโพดและกากถั่วเหลือง 
ใหออกสูตลาดลดลง โดยราคาขาวโพดและราคากากถ่ัวเหลืองได
ปรับสูงขึน้ในชวงเดือน มิ.ย. - ก.ค. 58 จากความกังวลเกีย่วกับ
ปรากฏการณเอลนีโญขางตน แตปจจุบนัราคาสินคาเกษตร
ดังกลาวไดปรับลดลงในเดือน ก.ย. 58 เน่ืองจากการเขาสูฤดูกาล
เก็บเกี่ยวขาวโพดและถั่วเหลืองอกีคร้ัง  

โดยลาสุดราคาขาวโพดเดือน ส.ค.58 อยูที่ 10.40 บาท/ก.ก. ลดลง 
2.8% mom จากการเร่ิมเขาฤดูกาลเก็บเกี่ยวขาวโพด สําหรับราคา
กากถั่วเหลอืงแมจะเพ่ิมขึ้น 2.4% mom มาท่ี 16.90 บาท/ก.ก. แต
ก็ยังอยูในระดับตํ่า เน่ืองจากคาดการณผลผลิตถั่วเหลืองจะออกสู
ตลาดมากข้ึนในสหรัฐฯ อยางไรกต็าม หากสถานการณเอลนโีญ
ยังคงอยูเปนระยะเวลานาน จะสงผลใหผลผลิตทางการเกษตร
ลดลงในป 2559 เปนตนไป ซึง่ก็จะทําใหแนวโนมราคาวัตถุดิบ
อาหารสัตวปรับสงูขึ้น กระทบประสิทธิภาพการทํากําไรของธุรกจิ
ฟารมเลี้ยงสัตว เน่ืองจากตองแบกภาระตนทุนอาหารสัตวที่สูงขึ้น 
แตฝายวิจัยไดคํานึงถึงสถานการณดังกลาวไวแลว จึงไดปรับเพ่ิม
สมมติฐานราคาวัตถุดิบอาหารสัตวป 2558-59 เพ่ิมขึ้นจากเดิม 
เพ่ือใหสอดคลองกับสถานการณเอลนีโญในปจจุบัน ทั้งน้ี ปจจุบัน
ราคาวัตถุดิบขาวโพดเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 เทากบั 9.83 บาท/
ก.ก. ยังสอดคลองกับสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดไวที่ 9.50 บาท/
ก.ก. สวนราคาวัตถุดิบกากถั่วเหลอืงเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 อยูที่ 
17.56 บาท/ก.ก. ยังสอดคลองกับสมมติฐานท่ีกําหนดไวที่ 18.00 
บาท/ก.ก. เชนกัน 
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สถานการณ์เอลนีโญทั่วโลก 

 
ที่มา : National Oceanic and Atmospheric Administration 
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ราคาขาวโพด ราคากากถ่ัวเหลือง

บาท/กก.

 
ที่มา : CPF 

ภาพรวมอุตสาหกรรมกุงป 2559 - ทยอยฟนตัวตอเนื่องจาก
ป 2558 จากปญหาโรคตายดวน (EMS) แตการฟนตัวยังเปนแบบ
คอยเปนคอยไป โดยปจจบุันสามารถควบคุมโรคไดดีขึ้น จากการ
พัฒนาสายพันธุกุงใหทนตอโรคมากขึ้น รวมไปถึงการปรับปรุง
ฟารมใหม โดยเลี้ยงกุงในบอท่ีเลก็ลง และปริมาณการเล้ียงกุงตอ
บอนอยลง เพ่ือลดความแออัดของกุงในบอเลี้ยง รวมไปถึงการ
รักษาความสะอาดของนํ้าท่ีใชในการเลี้ยงกุง ใหสะอาดอยูเปน
ประจํา อยางไรก็ตาม เกษตรกรจําเปนตองใชเงินลงทุนคอนขาง
สูง ในการปรับปรุงฟารมใหม ทําใหเกษตรกรรายยอยบางสวน
ชะลอการลงทุนออกไปกอน 

นอกจากน้ี ปริมาณกุงท่ัวโลกเร่ิมออกสูตลาดมากข้ึน โดยเฉพาะ
จากประเทศอินเดียและประเทศในแถบอเมริกาใต กดดันราคา
ขายกุงในตลาดโลกลดลง ทั้งน้ี ภาพรวมอุตสาหกรรมกุงไทย คาด
วาจะมีผลผลิตกุงออกสูตลาดในป 2558 ราว 2.5 แสนตัน เพ่ิมขึ้น 
20% yoy และคาดปริมาณกุงจะออกสูตลาดเพ่ิมขึ้นอีก 10% yoy 
สูระดับ 2.8 แสนตัน ในป 2559 ซึ่งจะทําให CPF และ TUF มี
วัตถุดิบกุงในการแปรรูปมากขึ้น โดยกลยุทธของ CPF จะเนน
สงเสริมการขายอาหารกึ่งสําเร็จรูปมากขึ้น โดยเฉพาะอาหารกึ่ง
สําเร็จรูปจากกุง เพ่ือจาํหนายท้ังในประเทศและสงออก
ตางประเทศ และเพ่ือลดความเส่ียงจากการพ่ึงพารายไดจากธุรกิจ
การเล้ียงกุงในขั้นตน และเปนการเพิ่ม margin จากการเพ่ิมมูลคา
สินคาใหกับผลิตภัณฑในระยะยาว  

นอกจากน้ี ลาสุด TUF ไดเปดโครงการประกันราคากุงในปริมาณ 
1.2 หม่ืนตัน เปนระยะเวลาของโครงการทั้งสิ้น 6 เดือน ระหวาง
เดือน ต.ค.58-มี.ค.59 โดยจะรับซื้อกุงในราคาขั้นตํ่าใหกับ
เกษตรกรที่เขารวมโครงการ (ปจจุบันยังไมไดเปดเผยราคารับซื้อ
ขั้นตํ่า) ทั้งน้ี เกษตรกรท่ีเขารวมโครงการจะตองใชอาหารกุงของ 
TUF ในการเลี้ยงกุงอยางนอย 30 วันกอนจับกุง แตหากราคาใน
ตลาดสูงกวาราคาท่ี TUF ประกันราคา เกษตรกรก็สามารถขายกุง
ในราคาตลาดใหกับผูซือ้รายใดก็ได โดยจุดประสงคของโครงการ
ดังกลาว เพ่ือสรางความเช่ือม่ันใหเกษตรกรใหเลี้ยงกุงเพ่ิมมากขึ้น 
หลังจากราคากุงภายในประเทศท่ีอยูในภาวะตกตํ่า  
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ที่มา : องคการสะพานปลา 

ภาพรวมอุตสาหกรรมทูนาป 2559 - คาดจะเติบโตตอเนื่อง
จากป 2558 โดยคาดราคาวัตถุดิบทูนาในป 2559 จะทรงตัว
ระดับตํ่าใกลเคียงป 2558 ที่ระดับ 1.3 พันดอลลารสหรัฐฯ ผลจาก
เรือประมงมีเทคโนโลยีและอุปกรณจับปลาที่ดีขึ้น และแนวโนม
ราคานํ้ามันท่ียังอยูในระดับตํ่า ถือเปนปจจยับวกตออัตรากําไร
ขั้นตนของ TUF โดยคาด gross margin ของธุรกิจทูนาใน                      
ป 2558-59 จะทรงตัวไดใกลเคียงกับป 2557 ที่ราว 17% อีกทั้ง 
บริษัทฯ ยังคงใหความสําคัญตอการจัดทํากิจกรรมสงเสริมการ
ขายอยางตอเน่ือง เพ่ือกระตุนยอดขายสําหรับสนิคาแบรนดใน
ตางประเทศท้ัง Chicken of the sea  (สหรัฐฯ) และ MW Brand 
(ยุโรป)  

ทั้งน้ี แนวโนมราคาวัตถุดิบปลาทูนาคาดวาจะอยูในทิศทางขาขึ้น
ในชวง 2H58 จากการเขาสูฤดูกาลหามใชแพลอปลา (Fish 
Aggregating Device) ในการจับปลาทูนาในชวงเดือน ก.ค. ถึง
เดือน ต.ค. ของทุกป จะชวยหนุนใหราคาตนทุนวัตถุดิบปลาทูนา
ปรับตัวสูงขึ้นจากราคาปจจุบัน และหนุนใหลูกคา OEM กลับมา
เพ่ิมปริมาณคําสั่งซื้อปลาทูนา เน่ืองจากราคาวัตถุดิบปลาทูนาท่ี
พลิกกลับเปนทิศทางขาขึ้นอีกคร้ัง   รวมไปถึงการเขาสูฤดูรอนใน
สหรัฐฯ และยุโรป หนุนการบริโภคแซนวิช ทีมี่ปลาทูนาเปน
สวนประกอบสําคัญเพ่ิมมากขึ้น 
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ราคาวัตถุดิบปลาทูน่า 
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ที่มา : TUF 

สําหรับประเด็นความเส่ียงจากการแขงขันทางการคา กับประเทศ
คูแขงท่ียงัเปนไปอยางรุนแรงในอุตสาหกรรม โดยเฉพาะตลาด
สงออกหลกัๆ ทั้งสหรัฐอเมริกาและยุโรป ซึ่งมีมาตรการกีดกันทาง
การคาท่ีมีความรุนแรงมากขึ้นตออตุสาหกรรมอาหารของไทย 
โดยปจจบุันสหรัฐฯ ยังคงสถานะปญหาการละเมิดสิทธิมนุษยชน
ของอุตสาหกรรมประมงไทยอยูใน Tier 3 เชนเดิม (ประเทศท่ีไม
ปฏิบัติตามกฎหมายคุมครองเหยื่อการคามนุษย และไมพยายาม
แกไขใหเปนไปตามตามกฎหมายคุมครองเหยือ่การคามนุษย) ใน
รายงานคามนุษย (TIP Report) ประจําป 2558 ซึ่งสงผลลบตอ
ภาพลักษณอุตสาหกรรมประมงไทย  

นอกจากน้ี ประเทศไทยยังถูกสหภาพยุโรปใหใบเหลอืง
อุตสาหกรรมประมงไทย เน่ืองจากผลการประเมินการแกไขปญหา
การทําประมงผิดกฎหมาย ขาดการรายงานและไรการควบคุม 
(IUU Fishing) ของไทยไมสอดคลองกบักฎระเบยีบ IUU ของ
สหภาพยุโรป อาทิ การลงทะเบยีนเรือประมง และเคร่ืองมือในการ
ทําประมง เปนตน ซึ่งหากประเทศไทยไมสามารถแกไขไดภายใน
เวลา 6 เดือน (ภายในเดือนต.ค. 58) อุตสาหกรรมประมงไทยจะ
ไมสามารถสงออกสินคาประมงสูสหภาพยุโรปได ซึ่งยังเปน
ประเด็นสําคัญท่ีตองติดตามอยางตอเน่ือง อยางไรก็ตาม 
ผูประกอบการในกลุมเกษตร-อาหารในกลุมฯ สวนใหญยังไดรับ
ผลกระทบจากปญหาดังกลาวคอนขางจํากัด เน่ืองจากไดจัดหากุง
จากฟารมของเกษตรกรอยูแลว ซึ่งไมไดมีความเก่ียวของกบั
เรือประมงผิดกฎหมาย อกีท้ัง ยังไดจัดหาวัตถุดิบปลาปนสําหรับ
ผลิตอาหารสัตวน้ําจากโรงงานท่ีมีใบรับรองวา ซือ้ปลาปนจาก
เรือประมงถูกกฎหมายอยูแลว แตอาจไดรับผลกระทบทางออม
จากปริมาณเรือประมง ที่สามารถออกไปจับปลาปนไดลดลง 
(เรือประมงผิดกฎหมายไมสามารถออกหาปลาได) ทําใหราคา
วัตถุดิบปลาปนมีแนวโนมสูงขึ้น 

 

เลือก CPF เป็น Top pick 
ฝายวิจัยคงนํ้าหนักการลงทุน เทากับตลาด แมคาดกําไรจากการ
ดําเนินงานของกลุมเกษตร-อาหารป 2558 จะลดลง 24.1% yoy 
แตจะพลิกกลับมาเติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 57.6% yoy ในป 2559 
โดยเลอืก CPF (FV@24 บาท) เปน Top pick และแนะนําซือ้ BR 
(FV@12 บาท) โดยมีปจจัยสนับสนุนดังน้ี  

CPF (FV@24 บาท): แนวโนมผลการดําเนินงานในชวง 2H58 
เติบโตโดดเดน และคาดการณผลการดําเนินงานป 2559 จะเติบโต
ถึง 151.1% yoy จากฐานกําไรท่ีตํ่าในป 2558 แนวโนมเศรษฐกิจ
ฟนตัว หนุนการบริโภคในประเทศฟนตัวจากป 2558 นอกจากน้ี 
ยังคาดหวังราคาไกในประเทศฟนตัว ผลจากคาดการณปริมาณไก
จะออกสูตลาดลดลงในงวด 1H59 เน่ืองจากปญหาขาดแคลนไก
ปูยาพันธุและพอแมพันธุ และผลบวกจากการรวมงบการเงินของ 
S&W เขามาในป 2559 ซึ่งจะชวยเพ่ิมกําไรสุทธิของ CPF ไดราว 
1.7 พันลานบาท (คิดเปน 22% ของคาดการณกําไรสุทธิป 2559) 

BR (FV@12บาท): คาดการณผลการดําเนินงานงวด 4Q58 จะ
เติบโตจากงวด 3Q58 และทําระดับสูงสุดของป ผลจากปริมาณ
การสงออกเน้ือเปดไดมากขึ้นจากชวงเทศกาลวันหยดุยาวชวง
ปลายป ในขณะที่แนวโนมกําไรสทุธิป 2559 จะเติบโตตอเน่ืองอกี 
14.1% yoy จากการขยายตลาดสงออกเน้ือเปดสูญี่ปุนและยุโรป
ไดมากขึ้น อกีท้ัง ยังไดรับอานิสงคจากคาใชจายทางการเงินลดลง 
ภายหลังจากนําเงินจากการระดมทุน IPO ไปชําระหน้ีสินบางสวน 

 
สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร 
21-Sep-15

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

BR ซ้ือ 9.20 12.00 30% 0.78 11.8 1.8 4.24
CPF ซ้ือ 22.20 24.00 8% 1.15 19.3 1.4 3.62
GFPT ถอื 10.00 10.50 5% 0.70 14.2 1.4 2.11
TUF ซ้ือ 19.20 20.00 4% 1.25 15.4 2.0 3.25

2558F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 
สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหารต่างประเทศ 

Company LAST PRICE UPSIDE FAIR VALUE Mkt Cap. Bloomberg

(%) (LC Cur) Rating 2015F 2016F 2015F 2016F

USA

TYSON FOODS-A 42.66          17        50.13          17,327        4.64         13.36   12.10 1.75  1.60  

PILGRIM'S PRIDE 21.12          47        31.00          5,485          3.80         6.51     8.90   3.56  2.57  

SANDERSON FARMS 70.25          23        86.20          1,575          3.50         6.82     9.35   1.45  1.36  

BRAZIL

BRF SA 68.73          10        75.45          59,965        3.86         22.20   17.79 3.51  3.16  
JBS 16.49          28        21.03          48,554        4.50         11.00   11.07 1.73  1.60  

MARFRIG GLO FOOD 6.72            16        7.82            3,499          4.24         n.m. 31.11 2.73  3.46  

PER PBV

 
ที่มา : Bloomberg 
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    KSL เป็นตัวเลือกที่ดี 
  คาดราคานํ้าตาลโลกฟื้นตวัปี 2559 
  บวกตอ่ธุรกิจนํ้าตาลของ KSL    
  KSL มีจุดเด่นที่ธุรกิจนํ้าตาลครบวงจร  

 
คาดราคานํ้าตาลโลกฟ้ืนตัวปี 2559 
ภาพรวมอุตสาหกรรมนํ้าตาลในป 2557/58 ยังอยูในภาวะตกตํ่า                
โดยราคานํ้าตาลดิบในตลาดโลก ลาสุดยังอยูที่ระดับตํ่าเพียง 
12.45 เซ็นต/ปอนด และราคาเฉล่ียต้ังแตตนปบญัชี 2557/58 
(เดือนพ.ย. ถงึปจจุบัน) อยูที่ 13.30 เซ็นต/ปอนด ลดลงถึง 21.8% 
จากชวงเดียวกันของปกอน สาเหตุหลักเกิดจากคาเงินเรียล          
บราซิล/ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาถึง 67.0% นับต้ังแตเดือน                             
ก.ย.57 จากปญหาเศรษฐกิจและการเมืองในประเทศ กดใหตนทุน
การผลิตของผูประกอบการนํ้าตาลในประเทศบราซิลลดลง (ผูผลิต
น้ําตาลรายใหญสุดของโลกและสงออกน้ําตาลมากกวา 40% ของ
ปริมาณการสงออกนํ้าตาลท่ัวโลก) เม่ือเทียบเปนเงินดอลลาร
สหรัฐฯ และทําใหผูประกอบการบราซิลสามารถระบายนํ้าตาลขาย
ออกสูตลาดโลกเปนจํานวนมาก  

อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยประเมินวาราคานํ้าตาลไดผานจุดตํ่าสุดไป
แลว ภายหลังจากการปรับตัวลดลงของราคานํ้าตาลดิบไปอยูที่ 
10.39 เซ็นต/ปอนด เม่ือวันท่ี 24 ส.ค.58 ทําระดับตํ่าสุดในรอบ                  
8 ป โดยราคาลาสุดไดปรับเพ่ิมขึ้นถึง 19.8% จากระดับตํ่าสุดเม่ือ
ปลายเดือน ส.ค.58 แลว จากความกังวลเกี่ยวกบัปรากฏการณ
เอลนีโญท่ีจะทําใหผลผลิตนํ้าตาลออกสูตลาดลดลงในป 2558/59 
เน่ืองจากปรากฏการณเอลนโีญ ทําใหเกิดภัยแลงในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต เอเชยีใตและประเทศออสเตรเลยี สงผลใหออย
เจริญเติบโตไดชาลง เพราะไดรับปริมาณนํ้าฝนนอยกวาปกติ และ
ทําใหเกิดฝนตกมากกวาปกติในฤดูหีบออยของภูมิภาคอเมริกา

และอเมริกาใต ทาํใหแนวโนม yield ของน้ําตาลในประเทศบราซิล
ลดลง เน่ืองจากออยมีความชื้นและมีเศษดินปนมาดวย 

ทั้งน้ี ฝายวิจยัประเมินวาราคานํ้าตาลในป 2558/59 จะฟนตัวจาก
ระดับปจจุบัน นอกเหนือจากปรากฏการณเอลนีโญขางตน  ยังมี
ปจจัยสนับสนุนจากการคาดการณของ Citigroup, Agricultural 
Commodities ที่ประเมินวาผลผลิตสวนเกินนํ้าตาลในตลาดโลก                 
ป 2558/59 จะลดลงและกลายเปนขาดดุล 1.9 ลานตัน (ผลผลิต
จะนอยกวาความตองการใช) นับเปนคร้ังแรกในรอบ 5 ป จากท่ีมี
สวนเกินผลผลิตถงึ 2.3 ลานตันในป 2557/58 โดยแนวโนมผลผลิต
น้ําตาลป 2558/59 จะลดลง 0.7% yoy เหลือ 168.2 ลานตัน โดย
คาดการณผลผลิตนํ้าตาลในประเทศอินเดีย (ผลิตนํ้าตาลรายใหญ
อันดับ 2 ของโลก) จะลดลงถึง 6.4% yoy เหลือ 26.3 ลานตัน จาก
ปรากฏการณเอลนีโญขางตน ทําใหปริมาณนํ้าฝนของประเทศ
อินเดียในชวงเดือนมิ.ย.-ส.ค.58 ทีล่ดลงตํ่ากวาระดับปกติถึง 12% 
ในชวงเวลาเดียวกันทุกป ซึ่งเปนปจจยัลบตอผลผลิตน้ําตาลใน
ประเทศอินเดีย เน่ืองจากออยตองการน้ําฝนในขณะท่ีกําลัง
เจริญเติบโต และคาดการณผลผลิตนํ้าตาลของสหภาพยุโรป 
(ผูผลิตรายใหญอนัดับ 3 ของโลก) จะลดลง 10.3% yoy เหลอื 
15.7 ลานตัน เน่ืองจากเกษตรกรลดพ้ืนท่ีการเพาะปลูกหัวบีท 
(sugar beet) ที่ใชผลิตนํ้าตาลลง ผลจากราคานํ้าตาลท่ีตกตํ่า  

อยางไรก็ตาม แมวาคาดการณผลผลิตนํ้าตาลของประเทศบราซิล  
จะเพ่ิมขึ้น 3.7% yoy เปน 33.3 ลานตัน แตลาสุดแนวโนมปริมาณ
ฝนท่ีจะตกมากกวาปกติในชวงเดือนก.ย.-ต.ค.58 ทําใหแนวโนม
ผลผลิตนํ้าตาลออกสูตลาดในป 2558/59 ตํ่ากวาท่ีคาดไว สําหรับ

กลุ่ม น้ําตาลทราย
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ผลผลิตนํ้าตาลของประเทศไทยคาดวาจะเพ่ิมขึ้น 2.7% yoy เปน 
11.6 ลานตัน จากการขยายพ้ืนท่ีการเพาะปลูกออย อยางไรก็ตาม 
สถานการณภัยแลงในพ้ืนท่ีภาคเหนือ ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ 
และภาคตะวันตก ในชวงเดือนมิ.ย.-ก.ย.58 จะทําใหปริมาณ
ผลผลิตนํ้าตาลของไทยออกมาตํ่ากวาท่ีคาดไวเชนกัน  

สําหรับความตองการบริโภคนํ้าตาลท่ัวโลกในป 2558/59 จะ
เพ่ิมขึ้น 1.8% yoy เปน 170.1 ลานตัน จากแนวโนมเศรษฐกิจโลก
ที่เร่ิมฟนตัวและจาํนวนประชากรโลกท่ีเพ่ิมขึ้น ทําใหคาดการณ
สต็อกนํ้าตาลในป 2558/59 จะลดลงเหลือ 40.5 ลานตัน จาก 
44.3 ลานตัน ในป 2557/58 โดยรวมแลวจึงทําใหฝายวิจัยประเมิน
วาความเส่ียงขาลงของราคาน้ําตาลเร่ิมจํากัดแลว ซึ่งจะสงผลบวก
ตอแนวโนมราคานํ้าตาลดิบในตลาดโลก ใหปรับสงูขึ้นจากระดับ
ปจจุบันสูระดับสมมติฐานราคานํ้าตาลดิบป 2558/59 ที่ฝายวิจัย
กําหนดไวที่ 14 เซ็นต/ปอนด      

คาดการณ์ส่วนเกินผลผลิตน้ําตาลปี 2558/59 
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ที่มา : Citigroup, Global Agricultural Commodities 

 

บวกต่อธุรกิจนํ้าตาลของ KSL  
ฝายวิจัยคาดการณกําไรสุทธิป 2557/58 ของ KSL จะลดลง 
17.2% yoy เหลอื 1.3 พันลานบาท ผลจากธุรกิจนํ้าตาลท่ีตกตํ่า 
โดยราคานํ้าตาลดิบเฉลี่ยต้ังแตตนป 2557/58 (เดือนพ.ย. 57 ถึง
ปจจุบัน) อยูที ่ 13.30 เซ็นต/ปอนด ลดลงถึง 21.8% จากชวงเวลา
เดียวกันของปกอน ซึ่งเปนผลจากคาเงินเรียลบราซิล/ดอลลาร
สหรัฐฯ ทีอ่อนคาขางตน อยางไรกต็าม ปจจุบนับริษัท ออยและ
น้ําตาลทราย จํากัด (อนท.) ไดทําสัญญาขายนํ้าตาลดิบลวงหนา
สําหรับผลผลิตป 2557/58 ไปท้ังหมดแลว ที่ราคาเฉล่ีย 15 เซ็นต/
ปอนด (ฝายวิจยัคาดวา KSL นาจะทําสัญญาขายนํ้าตาลลวงหนา
ป 2557/58 ไวทีร่ะดับใกลเคียงกนั) สอดคลองกบัสมมติฐานราคา
น้ําตาลป 2557/58 ที่ฝายวิจัยกําหนดไวที่ 15 เซ็นต/ปอนด  

แมวาธุรกิจนํ้าตาลจะตกตํ่า แต KSL มีธุรกิจตอยอด (คิดเปน 61% 
ของกําไรจากการดําเนินงานงวด 9M57/58) ที่ยังสามารถทํากําไร
ระดับสูงไดตอเน่ือง ทั้งธุรกิจเอทานอลและธุรกิจไฟฟา จึงชวยลด
ผลกระทบจากธุรกิจนํ้าตาลท่ีตกตํ่าไปไดมาก  

สําหรับคาดการณผลการดําเนินงานงวด 4Q57/58 จะทรงตัวใน
ระดับตํ่าตอเน่ืองจากงวด 3Q57/58 แมราคาขายนํ้าตาลทรายดิบ
เฉลี่ยต้ังแตตนงวด 4Q57/58 เหลอืเพียง 11.1 เซ็นต/ปอนด ลดลง 
8.9% qoq และ 31.8% yoy แตคาดวาปริมาณขายนํ้าตาลจะ
เพ่ิมขึ้น 34.7% qoq สูระดับ 3.3 แสนตัน ขณะท่ีธุรกิจเอทานอล 
คาดจะสามารถขายเอทานอลเพ่ิมขึ้น 25.0% qoq และ 11.6% 
yoy สูระดับ 28 ลานลิตร เน่ืองจากลูกคาเล่ือนรับมอบสินคามา
งวด 4Q57/58 จึงหักลางปจจัยลบจากราคานํ้าตาลท่ีลดลงไปได 
สวนธุรกิจไฟฟาคาดทรงตัวตอเน่ืองจากงวด 3Q57/58 

ขณะท่ีแนวโนมกาํไรสุทธิป 2558/59 แมประเมินวายังคอนขาง       
ทรงตัวจากป 2557/58 เน่ืองจากไมไดรวมรายไดพิเศษไวใน                      
ป 2558/59 แตสําหรับคาดการณกําไรจากการดําเนินงานพบวา
เติบโตถึง 14.1% yoy จากแนวโนมปริมาณออยเขาหีบทีเ่พ่ิมขึ้น 
4.7% yoy เปน 9 ลานตัน ทําใหคาดวา KSL จะจําหนายนํ้าตาลได
เพ่ิมขึ้น 4.7% yoy เปน 9 แสนตัน และประเมินวาแนวโนมราคา
ขายนํ้าตาลดิบเฉล่ียในป 2558/59 จะฟนตัวกวา 12% จากระดับ
ราคาปจจุบัน สูระดับสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดไวที่ 14 เซ็นต/
ปอนด ผลจากปรากฏการณเอลนีโญขางตน และอานิสงคจาก 
supply ผลผลิตสวนเกินนํ้าตาลในตลาดโลกสําหรับป 2558/59 ที่
จะเปนยอดติดลบ 1.9 ลานตัน นอกจากนี ้ ยังคาดวา KSL จะ
สามารถจําหนายเอทานอลไดเพ่ิมขึ้น 5% yoy เปน 105 ลานลิตร 
จากปริมาณออยเขาหีบเพ่ิมขึ้น ทําใหบริษทัฯ มีวัตถุดิบ
กากนํ้าตาลสําหรับผลิตเอทานอลเพ่ิมขึ้นดวยเชนกัน 

แนะนําซือ้ KSL กําหนด Fair value ป 2559 เทากับ 4.75 บาท อิง
วิธี SOTP โดยราคาหุน KSL ไดผานการปรับฐานไปแลวถงึ 25% 
นับต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน สะทอนธุรกจินํ้าตาลท่ีตกตํ่า และ
ผานจุดตํ่าสุดของกําไรแลว ทั้งน้ี การลดลงของราคาหุนเทากับ
ราคานํ้าตาลโลกที่ลงมาระดับเดียวกัน โดยสมมติฐานป 2559 ที่
กําหนดใหราคานํ้าตาลฟนตัว 12% จากปจจุบนั ราคาหุนก็นาจะ
ดีดตัวขึ้นจากปจจุบัน ดังน้ัน upside 28% จึงไมใชเร่ืองเพอฝนท่ี
สามารถคาดหวังไดในยามน้ี  

ความสัมพันธ์ระหวา่งราคาหุ้น KSL และราคานํ้าตาลในตลาดโลก 
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    ฟื้นตัวท่ามกลางความเส่ียง 
 กลุ่มเดนิเรืออาจฟ้ืนตัวภายใต้ความเสี่ยงในปี 2559 
 เรือคอนเทนเนอร์ ได้ประโยชน์จากน้ํามันขาลง 
 เลือก RCL(FV@B12) เด่นสุดจากการฟื้นตัว

กลุ่มเดินเรือมีแนวโน้มฟ้ืนตัวแต่ยังมีความ
เส่ียง 
ดวยเศรษฐกิจโลกป 2558 ที่มีแนวโนมเติบโตตํ่ากวาคาด นับเปน 
ปจจัยกดดันปริมาณสินคาท่ีมีการขนสงทางเรือ ทั้งเรือเทกอง (TTA 
และ PSL) และเรือคอนเทนเนอร (RCL) โดยในสวนของเรือเทกอง 
ที่แมจะมีการปลดระวางเรือเทกองท่ีมากผิดปกติ เพ่ิมขึ้นจากงวด
เดียวกันของปกอนหนาเกิน 50% มาอยูที ่ 20.5 ลานตัน เน่ืองจาก
ในชวงดังกลาว ดัชนี BDI ไดมีการปรับตัวลดลงไปทําจุดตํ่าสุดเปน 
ประวัติการณ สรางผลขาดทุนใหแกผูประกอบการหลายราย กดดัน
ใหผูประกอบการท่ีแบกรับผลขาดทุนไมไหวตองปลดระวางเรือโดย
การจําหนายเรือเขาตลาดซากกอนเวลา แตทั้งน้ี ดวยการปลด
ระวางเรือเทกองอยางมากดังกลาว สงผลใหราคาเรือในตลาดซาก
ลดตํ่าลง เปนผลใหในชวง 2H58 การปลดระวางเรือเทกองจะมีการ
ปรับตัวลดลง จึงคาดวาจะยังเผชญิปญหาซพัพลายเรือท่ียังลน
ตลาดอยู  

ค่าเฉลี่ยดัขนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส 
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ที่มา : Bloomberg 

เชนเดียวกับเรือคอนเทนเนอร ที่ไดผลกระทบจากเศรษฐกิจโลก ที่
กดดันปริมาณการขนสูตูสิ้นคาคอนเทนเนอร ใหมีแนวโนมลดลง 

ภายใตภาวะซัพพลายเรือท่ีลนตลาด (ม.ค. - ส.ค. 2558 มีการปลด
ระวางเรือคอนเทนเนอรเพียง 9.5 หม่ืน TEUs ลดลงถึง 70% yoy) 
อยางไรก็ตาม ดวยการปรับลดคาเงินหยวนของประเทศจีนโดย 
PBOC (ธนาคารกลางของจีน) เม่ือวันท่ี 11 ส.ค. 58 ที่ผานมาลง 
1.85% ชวยเพ่ิมความสามารถในการแขงขนัการสงออกใน
ตลาดโลกโดยชวยใหสินคาของประเทศจีนถูกลง คาดจะสนับสนุน
ใหมีความตองการใชเรือคอนเทนเนอรเพ่ือขนสงสินคาสําเร็จรูป
จากจีนไปยังประเทศอื่นเพ่ิมขึ้น เปนผลใหคาดวาปริมาณการขนสง
ในชวงทีเหลือของป อาจมีการปรับตัวลดลงจากชวงเดียวกันของป
กอนหนาในอัตราทีชะลอตัวลง 

ขณะท่ี ดวยแนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2559 มีโอกาสกลับมาเติบโต
มากกวาป 2558 อาจเปนปจจยับวกหนุนใหมีปริมาณการขนสง
สินคามากขึ้น มาชวยชดเชยปญหาซัพพลายเรือเทกองและคอน
เทนเนอรที่จะลนตลาดตอเน่ืองจากป 2558 ไดบางสวน แตทั้งน้ี 
คาดวาเรือเทกองยังคงตองเผชิญกบัประเด็นกดดันจากแนวโนม
ราคาสินแรเหล็กมีซัพพลายท่ีเพ่ิมขึ้นมาก เพราะผูประกอบการ
สินแรเหลก็รายใหญของโลก 3 รายหลัก (BHP Billiton, Rio Tinto 
และ Vale SA) เพ่ิมกําลังการผลิตคอนขางมาก (+9.3% yoy ในป 
2558 และ +9% yoy ในป 2559) กดดันราคาสินแรเหล็กใหตกตํ่า 
ในชวงปนี้จนถึงปหนา นอกจากน้ี รัฐบาลประเทศจีนยังคงดําเนิน
นโยบายลดการผลิตไฟฟาจากถานหิน และใหหันไปผลิตไฟฟาจาก
พลังงานดานอื่นทดแทน เพ่ือลดมลภาวะเปนพิษในอากาศ จีนจึงมี
การนําเขาถานหิน (ซึ่งเปนสินคาขนสงผานเรือเทกองเปนอันดับ 2 
รองจากสินแรเหลก็) ในปริมาณท่ีลดลง เปนปจจัยท่ีสรางขอจํากัด
การฟนตัวของเรือเทกอง จึงคาดวาธุรกิจเรือเทกองยังฟนตัวแบบ
คอยเปนคอยไปในป 2559 

ในสวนของเรือคอนเทนเนอร แมไดรับปจจัยบวกจากการปรับลด
คาเงินหยวนของประเทศจีนดังกลาวตอเน่ือง แตยังมีความเส่ียง

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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จากแนวโนมราคาน้ํามัน (ตนทุนหลักของ RCL สัดสวนกวา 30%) 
ที่มีโอกาสฟนตัวตามเศรษฐกิจโลกไปมากกวาสมมติฐานของฝาย
วิจัย (ป 2558 ที่ 53 เหรียญฯตอบารเรล ป 2559 ที่ 65 เหรียญฯตอ
บารเรล) มากดดันการฟนตัวของเรือคอนเทนเนอร 

เรือคอนเทนเนอร์ได้ประโยชน์จากนํ้ามันขาลง 
แนวโนมกําไรงวด 3Q58 ของกลุมเดินเรือคอนเทนเนอร คาดจะ
เติบโต QoQ ได เน่ืองจากราคานํ้ามันเตา ณ ประเทศสิงคโปร มี
คาเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 3Q58 ถึงปจจุบัน (QTD) ลดลงถึง 27.1% 
qoq ทําจุดตํ่าสุดนรอบ 6 ปคร่ึง จึงคาดอัตรากําไรขั้นตนในงวด 
3Q58 จะสูงกวางวด 2Q58 ชัดเจน 

ราคาน้ํามันเตา vs CGS/Sales 
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ที่มา : RCL 

โดยแมดัชนี SCFI (ดัชนีคาระวางเรือคอนเทนเนอรในแถบเอเชีย) มี
คาเฉลี่ยในงวด 3Q58 (QTD) ทรงตัวตํ่าเชนเดียวกับงวดกอนหนาท่ี 
687.6 จุด แตดวยกองเรือของ RCL เปนเรือขนาดเลก็ท่ีมี
ผูประกอบการนอยราย และอูตอเรือสวนใหญหันไปตอเรือขนาด
ใหญมากขึ้น และกองเรือดังกลาวยงัมีความหลากหลาย คือ ขนาด 
189 TEUs จนถงึ 4,664 TEUs ในสัดสวนท่ีใกลเคียงกัน RCL จึง
สามารถบริหารกองเรือไดอยางยืดหยุน อาท ิ การปรับเปล่ียน
เสนทางเรือท่ีมีอัตรากําไรตํ่าไปเสนทางใหม ที่คาดวาจะสรางกําไร 
ไดมากกวาอยูตลอดเวลา และเสนทางท่ีบริษัทประเมินวามีโอกาส
ขาดทุนจะมีการปลอยเชาเรือแทนอกีดวย จึงคาดวา RCL จะมีคา
ระวางเรือท่ีไมลดลงจากงวดกอนหนามากนัก ขณะท่ี งวด 4Q58 มี
ความเส่ียงชวงนอกฤดูกาล กดดันปริมาณตูสินคาใหมีโอกาสออน
ตัว รวมถึงราคานํ้ามันทีอาจเร่ิมมีการฟนตัวจากจุดท่ีตํ่ากดดันให 
อัตรากําไรออนตัวอีกคร้ัง 

กองเรือของ RCL 
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ที่มา : RCL 

โดยรวม จึงยงัคงประมาณการกําไรป 2558 ตามเดิมท่ี 300 ลาน
บาท ขณะที่ปริมาณขนสงท่ีคาดวาฟนตัวในป 2559 อาจถกูหักลาง

จากราคานํ้ามันฟนตัวตามภาวะเศรษฐกิจโลก จึงคงประมาณ การ
กําไรป 2559 แบบอนุรักษนยิมตามเดิม คือ ทรงตัวจากป 2558 

เรือเทกองอาจกลับมาทรงตัวอีกครั้งงวด 
4Q58  

ค่าเฉลี่ยดัขนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส 
BDI BCI BPI BSI BSHI BDI BCI BPI BSI BHSI

Index Index Index Index Index % chg. % chg. % chg. % chg. % chg.
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 614    557    602    615    359     -45% -74% -42% -34% -26%
2Q58 632    786    650    647    346     3% 41% 8% 5% -4%
3Q58 TD 980      1,649   980      853      434      55% 110% 51% 32% 26%

Average

 
ที่มา : Bloomberg 

ดวยคาเฉลี่ยดัชนี BSI และ BSHI (ตัวแทนคาระวางเรือเทกอง
ขนาด Supramax และ Handysize ที่ TTA และ PSL ใหบริการ
อยู) ในงวด 3Q58 (QTD) ที่ปรับตัวขึ้น 32% และ 26% qoq 
ตามลําดับ เน่ืองจากไดรับผลบวกจากการเขาสูชวงฤดูกาลขนสง
เมล็ดธัญพืชของประเทศในแถบอเมริกาใต ผลักดันใหมีความ
ตองการใชเรือเทกองเพ่ิมมากขึ้น จึงคาดวา PSL จะมีผล
ประกอบการในงวด 3Q58 พลิกจากงวด 2Q58 ที่ขาดทุนปกติสูง
ถึง 358 ลานบาท เปนคุมทุนได เชนเดียวกับธุรกิจเดินเรือเทกอง
ของ TTA ที่นอกจากเรือเทกองท่ีบริษัทเปนเจาของยังไดประโยชน
แลว สวนท่ีบริษัทเชามายังกลบัมาสรางกําไรใหแกบริษัทอกีดวย 
นอกจากน้ี บริษทัยอย Mermaid (TTA ถือหุน 57.9%) ที่ยังอยู
ในชวงฤดูกาลงวด 3Q58 ทั้งในสวนของธุรกิจ Subsea (บริการเรือ
วิศวกรรมใตทะเล) และ Drilling (ขุดเจาะ   น้ํามันใตทะเล) จึงคาด
วา TTA จะมีผลกําไรงวด 3Q58 เติบโตจากงวดกอนหนาและทํา
จุดสูงสุดของป ขณะท่ีในงวด 4Q58 อาจมีปจจยัหนุนจากการ 
Restocking สนิแรเหล็กของจีนมาเปนปจจยัหนุน แตนาจะถูก
หักลางบางสวนจากชวงวันหยุดยาวปใหม บวกกบัปญหาซัพพลาย
เรือเทกองทีก่ลับมาลนตลาดดังกลาวขางตน เปนผลใหคาวาธุรกิจ
เดินเรือเทกองในงวด 4Q58 ยังไมนาจะมีการฟนตัวรุนแรง 

ทั้งน้ี ดวยงวด 1H58 ที่ขาดทุนหนัก จึงคงประมาณการกําไรป 58 
ของ TTA และ PSL ตามเดิม คือ ขาดทุนปกติที่ 50 และ 521 ลาน
บาท และยังคาดหวังการฟนตัวของธุรกิจเรือเทกอง อาจชวยให
กลับมาเปนกําไรไดที่ 166 และ 173 ลานบาทในป 2559 
ตามลําดับ 

RCL ยังเด่นสุดในกลุ่มฯ 
คงนํ้าหนักกลุมเดินเรือ “เทาตลาดฯ” เลือก RCL (FV@B12.0) เปน 
Top Pick เน่ืองจากไดรับประโยชนจากราคาน้ํามันตํ่า โดยราคา
ปจจุบันยังมี PBV อยูที่เพียง 0.59 เทา มี Upside สูงถึง 73.9% อกี
ทั้งมูลคาพ้ืนฐานอิง PBV ที่ 1 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยของ 
ผูประกอบการเรือคอนเทนเนอรทั่วโลก ที่ 1.08 เทา ขณะท่ีคง
คําแนะนํา “ซื้อ” TTA (FV@B16.40) เน่ืองจากคาดกําไรปกติงวด 
3Q58 จะเปนระดับสูงสุดในปนี ้ บวกกับ PBV อยูทีเ่พียง 0.67 เทา  
และคงคําแนะนํา “ถือ” PSL  (FV@B11.30) เพราะคาดงวด 3Q58 
เพียงแคคุมทุน แม PBV ตํ่า เพียง  0.68  เทา 
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    เติบโตตามการขยายโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ    
 การประมูลรถไฟฟ้ายังเดินหน้าตามแผน     
 BECL ควบ BMCL หนุนการเติบโตช่วง 3-4 ปีนี้ 
 BTS ตัวเลือกท่ีดีที่สุด   

 
 

ประมูลรถไฟฟ้าเดินหน้าต่อ  
ภายหลังการปรับเปล่ียนคณะรัฐมนตรีที่เกี่ยวของในดาน
เศรษฐกิจ นาจะเปนผลใหแผนการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานของ
ประเทศกลับมาเดินหนาตออีกคร้ัง โดยเฉพาะการประมูลรถไฟฟา
ที่เปนแรงขับเคลือ่นหลัก และมีน้ําหนักตอการผลักดันความ
เชื่อม่ันและเม็ดเงนิในการลงทุนตอการขยายตัวของเศรษฐกิจของ
ประเทศอีกคร้ัง โดยแผนการพัฒนาเสนทางรถไฟฟาสวนตอขยาย
นั้น ในระยะยาวชวง 10-20 ปจากน้ี มีแผนพัฒนารวมกันราว 10 - 
14 เสนทาง ทีอ่ยูในการศึกษาของท้ังรฟม.และกทม. ครอบคลุม
พ้ืนท่ี กรุงเทพฯและปริมณฑลเกือบท้ังหมด สําหรับ แผนในระยะ
กลางชวง 5 ปจากนี้ เสนทางรถไฟฟาท่ีคาดจะเปดใหบริการมีอยู
ราว 8 เสนทาง (ตามรูป) โดยมีเพียงเสนทางสายสีมวง ซึง่ผาน
ขั้นตอนประมูลครบหมดแลว (เปดใหบริการราว 12 ส.ค. 2559) 
จึงเหลอือกี 7 เสนทางท่ีพรอมจะเปดประมูล ซึ่งฝายวิจัยไดรวมไว
ในประมาณการแลวราว 6 เสนทาง (BTS 4 เสน, BMCL 2 เสน) ที่
เหลือ 2 เสนทางคือ สมและเหลอืง ยังไมรวมในประมาณการ 
เพราะปจจุบันยงัมีความไมแนนอน และยังไมมีขอสรุปดานของ
รูปแบบสัมปทาน ซึ่งภาครัฐมีแนวคิดเปล่ียนรูปแบบ จากเดิมคือ 
รัฐลงทุนเปนหลัก และเก็บคาโดยสารเอง โดยจางเอกชนเดินรถ 
(PPP-Gross cost เหมือนเสนสีมวง) เปนรูปแบบใหเอกชนลงทุน
เปนหลัก และใหเอกชนเก็บคาโดยสาร โดยจายสวนแบงใหรัฐ 

แผนการเปิดประมูลรถไฟฟ้าส่วนต่อขยาย 
เสนทางสวนตอขยาย เปดใหบริการ กาํหนดเปดประมลู ประเภทของการประมลู ผลบวกตอ

สายสีมวง (บางซ่ือ - บางใหญ) 12 ส.ค. 2559 เปดประมูลครบหมดแลว  ประมลูครบแลว BMCL
สายสีนํ้าเงนิ (หวัลําโพง - บางแค, บางซ่ือ - ทาพระปลาย 2561/ ตน 2562 1H59 จดัการเดินรถ BMCL
สายสีเขียวใต (แบริง่ - สมุทรปราการ) ปลาย 2562 1H59 จดัการเดินรถ BTS
สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม) 2563 1H59 จดัการเดินรถ BTS
สายสีชมพู (แคราย - มีนบุรี) 2563 / 2564 1H59 กอสรางโยธา BTS
สายสีเหลือง (ลาดพราว - สําโรง) 2563 / 2564 1H59 กอสรางโยธา N.A.
สายสีสม (ศูนยวฒันธรรม - มีนบุร)ี 2563 / 2564 1H59 กอสรางโยธา N.A.
สาย Light Rail (บางนา - สุวรรณภูมิ) 2562 1H59 กอสรางโยธา BTS

ที่มา : BTS และฝายวจิัย ASPS 

BTS ระยะยาวดีกว่า BMCL   
BTS และ BMCL เปนบริษัทท่ีรับประโยชนจากการเปดใหบริการ
รถไฟฟาในชวงต้ังแตป 2559 – 2563 ในรูปแบบท่ีใกลเคียงกัน คือ 
1) รถไฟฟาสวนตอขยายเหลาน้ี จะชวยเพ่ิมจํานวนผูโดยสาร
ทางออมใหแกเสนทางหลักของ BTS (หมอชิต-ออนนุช และสนาม
กีฬาแหงชาติ – ตากสิน)(ผานการถือหุน 33% ใน BTSGIF) และ 
BMCL (หัวลําโพง – บางซื่อ) ซึ่งเสนทางหลักของท้ัง 2 บริษัท เปน
รูปแบบบริษัทรับผิดชอบเก็บคาโดยสารเอง และ 2) รายไดโดยตรง
จากคาจางบริหารเดินรถ ของเสนทางสวนตอขยาย     

เปรียบเทียบกําไร BTS vs BMCL 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ทั้งน้ี หากพิจารณาจากกําไรในระยะยาวจนครบสัมปทานของเสน
หลักป 2572 ของทั้งคู พบวา BTS จะมีทิศทางกําไรในระยะยาวท่ี
เพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองและนาสนใจกวา BMCL กลาวคือ ในกรณ ี
BTS ชวงท่ีกําไรเพ่ิมขึ้นอยางมากจะอยูในป 2561 – 2563 คาด
กําไรเพ่ิมขึ้นปละ 30% เพราะเปนชวงท่ีรถไฟฟาท้ัง 4 เสนทาง
ทยอยเปดใหบริการ แตหลังจากนั้นจะกลบัสูการเติบโตตามปกติ
ราวปละ 9% ต้ังแตป 2563 – 2571 โดยอยูบนสมมติฐานรายได
รวมเพ่ิมปละ 5% (ธุรกิจขนสง มีผูโดยสารเพ่ิมปละ 3% และ
คาจางบริหารเดินรถเพ่ิมปละ 3.8%, ธุรกิจโฆษณาเพ่ิมปละ 10%, 

กลุ่ม ขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ธุรกิจอสงัหาฯ ทรงตัว) ซึ่งธุรกิจอสังหาฯ ยังไมรวมผลของ การ
รวมมือกับ SIRI และ U ซึ่งมีโอกาสเปน upside สวนเพ่ิมจาก
ประมาณการดวย 

ขณะท่ี ทิศทางกําไรของ BMCL จะมีความนาสนใจในชวง 4 ปนบั
จากน้ี (2558 – 2562) ซึ่งคาดจะเพิ่มขึ้นปละ 50% เพราะจะมีการ
เปดใหบริการรถไฟฟาสายสีมวงและนํ้าเงินสวนตอขยาย ที่จะชวย
เพ่ิมผูโดยสารอยางกาวกระโดดใหแกเสนทางหลัก และจะหนุนให
บริษัทพลิกกลับมาทํากําไรไดเปนคร้ังแรก อยางไรก็ตาม คาดกําไร 
ในชวงหลังจากป 2562 จะอยูในระดับทรงตัวและไมเห็นการ
เติบโตเลยจนสิ้นสุดสัมปทานเสนหลัก บนสมมติฐานรายได
เพ่ิมขึ้นใกลเคียง BTS ที่ราว 5% ตอป   

การจ่ายส่วนแบ่งรายได้ของ BMCL ให้แก่ รฟม. 
ร า ย ไ ดค า โด ย ส า ร
   1 . 1  แ บ บ แ ป ร ผั น %  ข อ ง ร า ย ไ ด ค า โ ด ย ส าร

2 5 4 7  - 2 5 6 1 1 %
2 5 6 2 2 %

2 5 6 3  - 2 5 6 5 5 %
2 5 6 6  - 2 5 7 2 1 5 %

   1 . 2  แ บ บ ค ง ท่ี จํ า น ว น เง ิ น ร ว ม
       เริ่ ม  3  ก .ค .  5 7  -  3  ก .ค .  7 2 4 3 , 5 6 7  ล า น บ า ท  

ที่มา : BMCL และฝายวิจัย ASPS 

ทั้งน้ี สาเหตุที่ตางกันของกําไรชวงปหลังๆ ของ BTS และ BMCL 
เปนเพราะรูปแบบสัมปทานเสนหลักท่ีแตกตางกัน โดย BTS เปนผู
ลงทุนตอนเร่ิมตนท้ังหมด จึงไมตองจายสวนแบงรายไดใหกทม. 
ขณะท่ี เสนทางของ BMCL นั้น ภาครัฐลงทุนเปนหลักถึง 9.1 
หม่ืนลานบาท ขณะท่ี BMCL ลงทุนเพียง 1.9 หม่ืนลานบาท จึง
ตองมีการจายสวนแบงรายไดคืนภาครัฐตามขอกําหนด ทั้งแบบ
คงท่ี (เร่ิมจายป 2557 และมากขึน้เร่ือยๆ) และแบบแปรผันตาม
คาโดยสาร ซึ่งปหลังๆ จะเพ่ิมขึ้นเชนกัน โดยเฉพาะต้ังแตป 2566 
เปนตนไป ตองจายถึง 15% ของรายไดทําใหตนทุนดังกลาว ชวงป
หลังๆ จะสงูขึ้นถงึปละราว 5 พันลานบาท และทําใหกําไรชวงป
หลังๆ ไมเติบโต  

นอกจากน้ี สวนของ BMCL ยังมีประเด็นท่ียังตองเคลียรใหชัดเจน 
ดานของการบันทึกบัญชีคาใชจาย สวนแบงรายไดใหรฟม (แบบ
คงท่ี) เร่ิมจาย 2 ก.ค. 2557 ซึ่งวิธีการบันทึกบญัชีตํ่ากวาท่ีตอง
จายใหรฟม.จริงตามสัญญา เน่ืองจาก บริษัทบันทึกบัญชอีิงตาม
จํานวนผูโดยสารท่ีเกิดจริงในปจจบุัน เทียบกบัจาํนวนผูโดยสาร
ตามประมาณการเดิม ซึ่งกําหนดไวต้ังแตปแรกท่ีเปดใหบริการ 
(2547) และสงูกวาท่ีเกิดขึ้นจริง เพราะการเปดใหบริการเสนทาง
ใหมๆ ลาชามาอยางตอเน่ือง  

การจ่ายส่วนแบ่งรายได้แบบคงที่ ของ BMCL ให้แก่ รฟม. 
(บันทกึเปนสนิทรัพยในงบดลุ) 

ป จายจริง บันทกึบัญชี Diff 

2557 (ตัง้แต 3 ก.ค.) 491 182 309
2558 1,010 366 644
2559 1,084 408 676
2560 1,161 616 545
2561 1,245 1,058 187
2562 1,788 1,574 213
2563 2,380 2,027 353
2564 2,546 2,244 302
2565 2,721 2,361 360
2566 2,890 2,549 341
2567 3,696 3,197 499
2568 4,536 3,995 541
2569 4,799 4,214 585
2570 5,073 4,648 425
2571 5,369 4,956 413
2572 2,780 2,611 169

รวม 43,567 37,006 6,561

ที่มา : BMCL และฝายวิจัย ASPS 

ทั้งน้ี ผลตางของสวนแบงรายไดดังกลาวระหวางท่ีบันทึกบัญชีกับ
ที่ตองจายให รฟม.จริง จะบนัทึกในงบดุลภายใตรายการ 
“คาตอบแทนโครงการรถไฟฟารอตัดจาย” ซึ่งจะมียอดสะสมสูงขึ้น

ทุกป จนครบปสดุทาย ยอดสะสมอยูที่ราว 6.5 พันลานบาท ซึ่ง 
รายการดังกลาว จะตองถูกบันทึกกลับมาเปนคาใชจายท่ีงบกําไร
ขาดทุนตามท่ีไดจายจริงไปแลวในชวงปใดปหน่ึง กอนท่ีสัมปทาน
จะสิ้นสุดป 2572 ซึ่งยังไมสามารถระบุไดวาจะเปนชวงเวลาไหน 
และถอืเปนปจจยัเสี่ยงกดดันผลประกอบการในอนาคต แต
อยางไรก็ตาม ในดานของ Cash flow นั้น บริษัทยงัตองจายเงิน
ตามท่ีกําหนดไวในสัญญาไวแลว    

BMCL รวม BECL เติมเต็มกันและกัน 
อยางไรก็ตาม ชวงปนี้จะเกิดการเปลี่ยนแปลงท่ีสําคัญ โดย BMCL 
จะควบรวมกับ BECL ภายใตชื่อบริษัทใหม “BEM” ในเบ้ืองตน
คาดจะเสร็จสิ้นราว พ.ย.2558 ซึง่ภาพรวมมองวา BEM จะมี
ความนาสนใจขึ้น เน่ืองจาก เปนการแกจุดออนของท้ัง 2 บริษัท 
กลาวคือ BECL มีฐานะการเงินดี แตไมมีโครงการใหมๆ ลงทุน 
อีกทั้งแนวโนมกําไรคอนขางทรงตัว และมีความเส่ียงจากการไมได
ตอสัญญาทางดวนเสนหลักปจจุบนั (70% ของรายได) ซึ่งจะ
สิ้นสุดป 2563 (แมจะมี First right ในการตอสัญญาอีก 10 ป) 
ขณะท่ี BMCL ฐานะการเงินดอยกวา แตมีโครงการรถไฟฟาใหมๆ
อีกหลายเสนทางที่ตองลงทุน และชวยหนุนจํานวนผูโดยสารใน
เสนทางหลักเพ่ิมขึ้น รวมถึงรายไดที่จะมาจากการเปนผูใหบริการ
เดินรถในเสนทางใหมๆ ทําใหบริษทัจะเติบโตมากขึน้ในชวง 3-4 ป
นี้   

กําไร BMCL, BECL และ BEM 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ทั้งน้ี ภายหลังควบรวม ทิศทางกําไรบริษัทใหมจะดูนาสนใจมาก
ที่สุดในชวงป 2558 – 2562 คาดเพ่ิมขึ้น 25% ตอป แตในระยะ
ยาวหลังจากน้ัน จะลดลงตามการส้ินสุดสัญญาของ BECL   

BTS ตัวเลือกท่ีดีท่ีสุด  
ฝายวิจัยยังเลอืก BTS (FV@B12) เปน Top pick กลุม และ
เหมาะสมกับภาวะตลาดปจจุบัน โดยมี Beta 0.8 และมี Div yield 
ปนี้อีก 6.9% ขณะท่ีเงินปนผลปหนา แมจะหมดชวงท่ีบริษัท
รับประกันการจายขั้นตํ่าแลว แตคาดยังสามารถจายไดในราว 
4.5% (0.42 บาท/หุน) ขณะที่ราคาหุนมีปจจัยหนุนจากการ
ประมูลรถไฟฟา สวน BECL และ BMCL ยังแนะ “ถือ” เพ่ือรอใช
สิทธิแลกหุนในบริษัทใหม (1 หุน BMCL ได 0.4205 หุน BEM 
และ 1หุน BECL ได 8.6554 หุน BEM) 
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    AOT กลับมาเป็นตัวเลือกดีสุด 
 AOT ยังเติบโตได้ตามจํานวนผู้ใชบ้ริการ  
 สายการบินยังแข่งขันแรง และต้นทุนน้ํามันต่ําถูกหักล้างจากบาทอ่อนค่า  

  AOT เติบโตมั่นคง ท่ามกลางสายการบินที่แข่งขันรุนแรง 
 
ความต้องการเดินทางยังเติบโตตอ่เน่ือง 
ความตองการเดินทางทางอากาศงวด 3Q58 มีปจจัยลบเขามาบั่น
ทอนบรรยากาศการฟนตัวจากในชวงเดียวกันปทีแ่ลว หลังเกิดเหตุ
ระเบิดแยกราชประสงคจนมีผูเสยีชวิีต อยางไรกต็าม เชื่อวา
ผลกระทบระเบิดคาดมีน้ําหนักเพียงระยะส้ัน หลังจากจับกุม
คนรายท่ีกอเหตุไดแลว จึงยงัคาดหวังการเติบโตผูใชบริการงวด 
3Q58 ที่สูงไดจากฐานผูใชบริการชวงเดียวกนัปกอนท่ีตํ่าได 
(ผลกระทบการเมือง) สะทอนไดจากตัวเลขสถิติผูใหบริการหลักๆ 
ในกลุมท่ียังดูสดใส (ดังรูป) ขณะที่คาดความกังวลนาจะหมดไป
กอนกลับมาฟนตัวสูงอีกคร้ังเม่ือเขาสูชวงฤดูกาล 4Q58  

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
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AAV และ BA มี Cabin Factor เพิม่ไมมากเทา THAI 

เพราะขยายกําลังใหบริการ  15%yoy และ 20%yoy

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ขณะท่ีปจจัยลบเศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตัว ซึ่งกระทบกําลังซือ้และ
งบประมาณทองเท่ียวของชาวจีน แตอยางไรก็ตาม เน่ืองจาก
ประเทศไทยมีจุดเดนในเร่ืองงบทองเท่ียวท่ีไมแพงและมีแหลง
ทองเท่ียวนาสนใจ จึงยังคาดหวังการเติบโตได แมอาจจะชะลอตัว
ลงบาง ทั้งน้ี การเปดการคาเสรีอาเซียน รวมถึงเศรษฐกิจยโุรปท่ีจะ
ฟนตัวจากจุดตกตํ่าในปหนา นาจะเปนปจจัยบวกชวยหนุนใหมี

ผูใชบริการจากอาเซียน และยโุรปเขามาทดแทน สงผลใหภาพรวม
การเติบโตผูใชบริการยังเชือ่วาเติบโตตอเน่ือง  

สายการบินได้ประโยชน์น้อยกว่าสนามบิน 
ทามกลางแนวโนมดังกลาว คาดวาจะมีเพียง AOT เทาน้ันท่ีไดรับ
ผลบวกเต็มท่ี จากจุดเดนท่ีเปนผูผกูขาดบริการสนามบินหลัก สวน
ผูประกอบการสายการบิน ยังมีปจจัยลบการแขงขนัท่ีสูง บั่นทอน
โอกาสทางธุรกิจ ทั้งในรูปแบบการแยงชิงลูกคา และสงครามราคา 
(กดดันอัตราคาโดยสาร) กลาวคือ 
เสนทางบินในประเทศและภูมิภาคอาเซียน พบวา 5 สายการบิน 
คือ AAV, BA, NOK, ไทย ไลออนแอร และไทยสมายล (หนวย
ธุรกิจของ THAI) ที่ปจจุบันมีเคร่ืองบินท้ังสิ้น 43 25, 26, 14 และ 
13 ลํา ในอีก 3 ปขางหนา ลวนมีแผนขยายฝูงบินเฉลีย่ขึ้นอีก 
120% จากปจจจุบัน ในระยะยาวจึงนาจะตองแขงขันกันรุนแรง
มาก สวนในระยะสั้นการแขงขนัหลักๆ ยังเปนเสนทางบินใน
ประเทศ เกิดจากไทย ไลออนแอร ที่เขามาใหบริการในป 2557 
และเนนบริการเสนทางบินในประเทศ โดยใชกลยุทธราคาต๋ัว
โดยสารถูกมากในการทําตลาด สงผลกระทบโดยตรงตอ NOK  
และไทยสมายลทีใ่หบริการเสนทางบินในประเทศเปนหลักเชนกัน 
ขณะท่ี AAV ยงัเอาตัวรอดได ภายใตจุดเดนตนทุนบริการเฉลี่ย
ตํ่าสุดในกลุมจากจุดเดนการใชทรัพยากรรวมกับบริษัทแม และยัง
ไดเปรียบมีตัวเลือกตารางบินท่ีไดรับความนิยมเยอะสุดจากการ
เปนสายการบนิแรกท่ีใชกลยุทธขยายฝูงบิน รวมท้ังยังมีสัดสวน
เสนทางภูมิภาคที่เก็บคาโดยสารไดสูง 50% ของเสนทางบินรวม  
สวน BA มีจุดเดนท่ีชวยใหสามารถหลีกเลี่ยงการแขงขันรุนแรง ได 
เน่ืองจากมีกลยทุธที่แตกตางจากคูแขงขัน เนนจับกลุมลกูคา
ตางชาติระดับบน ซึ่งไดมาจากการทําขอตกลงเท่ียวบินรวม 
(Code Share) กับสายการบินครบวงจรตางประเทศ สงตอลูกคา

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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มาใชบริการ BA ในปลายทางในประเทศและภูมิภาคท่ีสายการบิน
ครบวงจรไมไดมีเสนทางบินใหบริการ ขณะที ่BA มีเครือขายพรอม
อยูแลว อกีท้ัง BA ยังมีจุดเดนผูกขาดเสนทางบินเกาะสมุย จากขอ
ไดเปรียบท่ีเปนเจาของสนามบิน  
เสนทางบินระยะไกล เสนทางไปยุโรป แมจะมี THAI เปนสายการ
บินสัญชาติไทยแหงเดียวท่ีใหบริการ แตเผชิญการแขงขันรุนแรง
จากสายการบินตะวันออกกลางท่ีไดเปรียบตนทุนราคานํ้ามันท่ีซื้อ
ไดในราคาถูกกวา  
ขณะท่ีเสนทางบนิไปเอเชยีเหนอื ซึ่งเคยแหลงสรางผลตอบแทนท่ีดี
สุดใหกับ THAI เร่ิมมีแนวโนมไมสดใส หลังจากสายการบินตนทุน
ตํ่า รุกสูตลาดดังกลาว ไมวาจะเปน สายการบินไทยแอรเอเชยี 
เอกซ (ผูบริหาร AAV ถือหุนรวมกับแอร เอเชยีแมที่มาเลเซีย ซึ่ง
เปนบริษัทแมของ AAV) และสายการบินนกสกูต (NOK ถือหุน
รวมกับ สกูต แอร ลูกของสิงคโปร แอรไลน)  

AOT เดินหน้าขยายสนามบินรับการเติบโต 
AOT ในฐานะท่ีเปนผูผูกขาดบริการสนามบินเพียงรายเดียว แมใน
ระยะสั้นเผชิญกบัปญหาความสามารถในการใหบริการเน่ืองจาก
ผูใชบริการใกลเต็มกําลังใหบริการสนามบินหลัก สุวรรณภูมิที่
รองรับได 45 ลานคน แตมีแผนการขยายสนามบินท่ีชัดเจน คือ 
1) สุวรรณภูมิเฟส 2 ที่มีความคืบหนาอีกคร้ัง หลังจากท่ีเคยติด

ปญหาการใหความเห็นชอบโครงการจากคณะกรรมการ
สิ่งแวดลอม (EIA) มานาน ขณะน้ีไดรับการอนุมัติและกําลัง
เขาสูขั้นตอนที่ AOT เปดประมูลหาผูกอสรางในปนี ้ และเร่ิม
สรางปหนา ซึ่งคาดจะใชเวลาสราง 3 ป เร่ิมบริการป 2562 
เพ่ิมกําลังใหบริการเพ่ิมขึ้นเปน 60 ลานคน และ 

2) เพ่ิมอาคารผูโดยสารแหงท่ี 2 หนุนกําลังใหบริการจาก 60 
เปน 80 ลานคน และรันเวยที ่ 3 (เพ่ิมจากท่ีมี 2 รันเวย) เขา 
ครม. คาดอนุมัติโครงการปนี้ เปดประมูลปหนา เร่ิมกอสรางป 
2560 และใชเวลา 3 ป กอนเร่ิมบริการป 2563 

แผนขยายสนามบินสุวรรณภูมิ 
 

 

เฟส 2 สวนตอขยายเพิม่เติม
งบลงทุน (ลานบาท) 61,700.0 47,000.0
สิง่ท่ีได  - อาคารเทียบเคร่ืองบิน 28 หลุมจอด  - อาคารผูโดยสาร 20 ลานคน

พรอมรองรับผูโดยสาร 15 ลานคน  - RUNWAY ท่ี 3 
 - อุโมงคเช่ือมตออาคารกับเฟส 1
 - ระบบขนสงผูโดยสารภายในอุโมงค
 - อาคารสํานักงานสายการบิน
 - ท่ีจอดรถดานตะวันออก
 - เคาเตอร Check-in เพ่ิมเติม

ข้ันตอนปจจุบัน  - เร่ิมไดทันที  - รอ ครม. อนุมัติ (คาด 4Q58)
กําหนดเร่ิมสราง  - ป 2559  - ป 2559
เร่ิมใหบริการ  - ป 2562  - ป 2562 (RUNWAY ท่ี 3)

 - ป 2563 (อาคารผูโดยสาร)
แหลงเงินทุน เงินภายในกิจการ และกอหนี้บางสวน

 

ที่มา : AOT 

ดานเงินลงทุนท้ัง 2 แผน รวมกัน 1 แสนลาน คาด AOT จะใชเงิน
สดเงินสดภายในกิจการท่ีมี 4.5 หม่ืนลานบาท บวกกับ กระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานสุทธิอกีเฉลีย่ 1 หม่ืนลานบาทตอป มี
สถานะ Net Cash หนุน สามารถกอหนี้มาลงทุนเพ่ิมเติม  

ขณะท่ีในระยะส้ัน AOT อาจติดปญหากําลังใหบริการที่หนาแนน
บาง (ปจจุบันใชงานเกินกําลัง) แตไดแกไขปญหาเฉพาะหนาใน
จุดตางๆ ท่ีเปนคอขวด อาท ิ การขยายจุดตรวจหนังสือเดินทาง 
อยางไรก็ตาม ฝายวิจยัยึดหลักอนุรักษนิยมกําหนดการเติบโต

จํานวนผูใชบริการในปบัญชี 2559 เพียง 8%yoy แตยังสามารถ
คาดหวังการเติบโตกําไรไดจากฐานกําไรท่ีสูงในปบัญชี 2558 ได
ราว 10%   

อานิสงส์ต้นทุนนํ้ามันต่อสายการบินน้อยลง 
ฝายวิจัยคาดวาประโยชนที่ผูประกอบการสายการบนิจะไดรับจาก
น้ํามันโลกราคาถูกจะมีน้ําหนักนอยลงต้ังแตงวด 3Q58 แมราคา
น้ํามันดิบงวด 3Q58 (YTD) ซึ่งเฉลีย่อยูที ่ 50.5 เหรียญฯ จะลดลง
ถึง 18%qoq แตโดยเฉลีย่แลวฝายวิจัยประเมินวาสายการบิน
สัญชาติไทยจะไดประโยชนตนทุนราคาท่ีลดลงจาก 2Q58 ราว 
5%-8% เทาน้ัน เพราะทุกรายไดปองกันความเส่ียงลวงหนาไป 
50%-70% ของปริมาณใช  ประกอบกับที่ทกุรายซ้ือน้ํามันเปนสกุล
ดอลลาร ประโยชนเกือบท้ังหมดจึงถูกหักลางจากผลกระทบคาเงิน
บาทตอดอลลารที่ออนตัวมากในปจจุบัน โดยงวด 3Q58 (YTD) 
คาเงินบาทฯเฉล่ียอยูที ่ 35.1 บาทตอดอลลาร ออนตัวลงในอัตรา
ใกลเคียงประโยชนที่ไดจากราคานํ้ามันท่ีลดลง คือ 5.8%qoq  
ขณะท่ีฝายวิจัยคาดวาตนทุนนํ้ามันของสายการบินสวนใหญ
ในชวงท่ีเหลือของปนี้และปหนาจะเร่ิมกลับมาเพ่ิมขึ้น แม
คาดการณราคานํ้ามันดิบชวงท่ีเหลอืปนี้ที่ยงัทรงตัวใกลเคียงงวด 
3Q58 (ราคานํ้ามันดิบ YTD ปนี้เฉลี่ยราว 55 เหรียญฯ  VS 
สมมติฐานฝายวิจัยที่ 53 เหรียญฯ) แตจะมีผลกระทบคาเงินบาท
ยังมีแนวโนมออนตัวจาก 3Q58 มาอยูในชวง 35.5-36 บาท 
(คาเงินบาทฯ YTD อยูที่ 33.6 บาทตอดอลลาร  VS สมมติฐานท้ัง
ปนี้ที่ 34 บาทตอดอลลาร)  สวนปหนาคาดวาราคานํ้ามันจะ
ปรับตัวขึ้นในปหนาเปน 65 เหรียญฯ และคาเงินบาทฯจะออนตัวสู
ระดับ 35 บาทตอดอลลาร ซึ่งลวนสงผลกระทบใหตนทุนนํ้ามัน
เพ่ิมท้ังหมด ภาพรวมแลว คาดจะไมเห็นผลบวกตนทุนนํ้ามันสาย
การบินท่ีลดลงดังเชนชวง 1H58 แลว ยกเวนสายการบินท่ีมีภาระ
ตนทุนนํ้ามันสูงกวาสายการอื่นๆในปนี้อยาง BA เกิดจากท่ี BA 
ตองใชน้ํามันราคาแพงกวาราคาตลาด เปนผลมาจากการปองกัน
ความเส่ียงนํ้ามันลวงหนาต้ังแตปลายป 2557 ที่ทาํไวในราคาสูง
ราว 120 เหรียญฯ (เทียบเทาราคานํ้ามันดิบ 95 เหรียญฯ) ยังคาด
วานาจะพอไดรับนาจะเห็นประโยชนอยูบาง  

AOT กลับมาเป็นหุ้นเด่นของกลุ่ม  
 แมภาพรวมกําไรกลุมท่ีคาดในปนี้และปหนา จะเติบโต 149% 
และ 22% ซี่งเปนอัตราท่ีสูงกวาการเติบโตกําไรตลาด แตอยางไรก็
ตาม มูลคาตลาดของหุนในกลุมนับจากตนปลดลงเพียง 1% 
เหนือกวา SET  ที่ลดลง 7%) จึงยงัคงนํ้าหนักลงทุนท่ี “เทาตลาด” 
โดยฝายวิจัยกลับมาชื่นชอบ AOT(FV@B344) อีกคร้ัง หลังจาก
ราคาหุนมีการปรับฐานลงมาจากความกังวลระยะสัน้จากเหตุ
ระเบิดจนเปนโอกาสใหซื้อลงทุน ภายใตจุดเดนการผูกขาดบริการ
สนามบิน และยงัมีโอกาสปรับเพ่ิมกําไร และมูลคาพ้ืนฐาน หาก
สนามบินสุวรรณภูมิที่เต็มกําลังใหบริการรองรับผูใชบริการ
มากกวาสมมติฐาน จึงเลือกเปน Top pick นอกจากนี้ ยงัชื่นชอบ 
BA(FV@B25.5) ที่มีจุดเดนกลุมลูกคาเฉพาะและยังจะได
ประโยชนตนทุนนํ้ามันตอเน่ืองเพียงสายการบินเดียวในปหนา 
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   เน้นเลือกหุ้นที่ยัง Laggard  
 มาตรกระตุ้นเศรษฐกิจหนุนกําไรกลุ่มสอดคลอ้งประมาณการ 
  ยังเน้นกลยุทธ์เพิ่มประสทิธิภาพการทํากําไรและกระจายรายได ้
  Top picks: COM7, ROBINS 

มาตรการกระตุ้นปลุกความหวังงวด 4Q58 
แมดัชนีชี้นําทางเศรษฐกิจหลายๆ ดัชนีทั้งราคาสินคาเกษตร, ภาค
การสงออก, ระดับหน้ีสินครัวเรือน และดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค 
ยังออนตัวใกลเคียง 1H58 ที่ผานมา แตภายหลังท่ีปรับเปลี่ยน
รัฐมนตรีเศรษฐกิจ จึงมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจระยะสัน้ผาน
กองทุนหมูบานและการลงทุนโครงการขนาดเล็ก วงเงินรวม 1.3 
แสนลานบาท รวมถึง มาตรการใหเงินกูดอกเบีย้ตํ่าแก
ผูประกอบการ SMEs วงเงินกวา 1 แสนลานบาท ขณะท่ี แผนการ
ระยะยาวน้ัน ยังเนนหนักการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานของ
ประเทศวงเงิน 1.6 ลานลานบาท ซึ่งจะกลบัมาเดินหนาตออีกคร้ัง 
โดยคาดจะเร่ิมเห็นกระบวนการเปดประมูลโครงการตางๆ ในชวง
ปลายป ถึงตนปหนา นาจะชวยกระตุนความเช่ือม่ันไดอีกคร้ัง 

CPALL, COM7 เด่นสุดใน 2H58 
มาตรการเหลาน้ี คาดหวังจะเร่ิมเห็นผลเปนรูปธรรมและจะชวย
กระตุน GDP ไตรมาสสุดทายใหเติบโตไดราว 2.5-3% ซึ่งสงผล
บวกตอกลุมคาปลีกโดยเฉพาะชวงปลายปที่เปนชวงฤดูกาลดวย 
และทําใหประมาณการป 2558 ที่คาดกําไรเพ่ิมขึ้น 17% อยูใน
กรอบท่ีเปนไปไดสูง และคาดจะเติบโตตอเน่ืองในป 2559 ที ่22% 
บนสมมติฐาน GDP เติบโตสูงขึ้นใกลแตะ 4% ทั้งน้ี ในระยะส้ัน 
บริษัทท่ีคาดจะแนวโนมกําไรเดนใน 2H58 นําโดย  

CPALL  คาดกําไร 2H58 เพ่ิมขึ้นราว 30% yoy เกิดจากการจัด
โปรโมชั่นแสตมป ต้ังแตปลาย ก.ค. และจนถึงปจจบุนัยังมีผลตอบ
รับที่ดี จะหนุนใหยอดขายสาขาเดิมเพ่ิมขึ้นราว 1-3% yoy สูงเปน

ลําดับตนๆในกลุมฯ และดีขึ้นจาก 1H58 บวกกบั การเปดสาขา
ใหมยังเปนไปตามแผนท้ังปที ่600 แหง (1H58 เปดแลว 342 แหง) 
นอกจากน้ี ตนทุนทางการเงินจากการซื้อ MAKRO คาดจะลดลง 
คลายๆ กับงวด 1H58 ที่ผานมา เกดิจากการรีไฟแนนซดวยตนทุน
ที่ตํ่าลง รวมถึง คาธรรมเนียมทางการเงินอื่นๆ ที่ลดลง รองลงมา
คือ COM7 คาดกําไรงวด 2H58 จะเปนจุดสูงสดุในลักษณะ
ขั้นบันได จากอานิสงสจากการเปดตัวสินคาใหมๆ อาทิ Apple 
watch (ก.ค.), Samsung Note 5 ทําใหรายไดรวมเดือน ก.ค. และ
ส.ค. 2558 ยังอยูในชวงท่ีดี เพ่ิมขึ้นท้ังจากชวงเดียวกนัปกอน และ
สูงกวาเดือน พ.ค. และ มิ.ย. 2558 และรายไดจะเรงตัวสูงขึ้น
ยิ่งขึ้นไปอีกในไตรมาสสุดทายจาก iPhone 6S (คาดเปดตัวในไทย
เดือน ต.ค.) นอกจากน้ี คาดอัตราการทํากําไรยังสูงขึ้นดวย 
คลายๆกับงวด 1H58 ที่ผานมา เกิดจากเง่ือนไขการคาท่ีดีขึ้นของ
สินคากลุม  สมารทโฟน  

เปรียบเทียบ Net profit growth vs PER   

33

21

22

27

33

24

33

14

29

25

18

20

23

27

11

23

26

19

9%

4% 3%

15%

25%

29%

17%

33%

7%

21%

24%
27% 27%

22%
21%

32%

16% 17%

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

C
P

A
LL

R
ob

in
s

B
IG

C

H
M

P
R

O

M
A

K
R

O

B
JC

B
E

A
U

T
Y

C
O

M
7

ก
ลุ
ม
ค
าป
ลี
ก

0%

10%

20%

30%

40%

2558F 2559F 2558F (RHS) 2559F (RHS)

PER (x) Net profit growth

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ขณะท่ีบริษัทท่ีเหลือในกลุมฯ (BIGC, BJC, HMPRO, MAKRO 
และ ROBINS) คาดกําไรปกติ (Norm profit) งวด 2H58 จะยัง
เติบโตในอัตราท่ีใกลเคียงงวด 1H58 ที่ราว 3-14% yoy ยกเวน 
BEAUTY เชื่อวากําไร 2H58 จะมีอัตราการเติบโตที่ออนตัวลงจาก
งวด 1H58 ที่เติบโตสูงสุดในกลุมฯ ถึง 50% yoy และสอดคลอง
กับคาดการณของบริษัทเชนกัน เน่ืองจากฐานกําไรเปรียบเทียบ
งวดปกอน คือ 2H57 เปนจุดท่ีสูง     

ยังมุ่งกลยุทธ์กระจายรายได้ + เพ่ิม Margin  
กลยุทธของผูประกอบการในกลุม นอกเหนอืจากการเปดสาขาใหม
และการเพ่ิมรายไดจากสาขาเดิมแลว ยังมีกลยุทธในสวนของการ
เพ่ิมอัตราการทํากําไร รวมถึงการกระจายรายไดก็เปนสิ่งท่ี
ผูประกอบการในกลุมฯ เนนปฏิบติัตลอดท่ีผานมา และยังเปนกล
ยุทธหลักผลักดันการเติบโตในชวงตอจากน้ีดวย โดยสรุปไดดังน้ี  
1. กลยุทธเนนกลุมอาหาร (CPALL, MAKRO) เน่ืองจากมี 
Margin สูง และเปนสิ่งจําเปน โดย CPALL ไดประโยชนจากกลุม
ผูถือหุนท่ีมีธุรกิจอาหารครบวงจร รวมถึงมีสาขารานสะดวกซ้ือ
มากกวาคร่ึงหน่ึงของทัง้ประเทศ ทําใหเขาถึงผูบริโภคท่ัวประเทศ 
จึงสามารถนําสินคาท่ีอยูในความนิยมมาจําหนายโดยตลอด ซึ่ง
ปจจุบันเร่ิมเห็นกลุมสินคาใหมๆ ที่เพ่ิมมา อาท ิ เบเกอร่ีอบสด, 
ขนมหวาน, ผลไม, กาแฟสด ฯลฯ ขณะท่ี MAKRO เนนกลุม
อาหาร สําหรับการขายสงเปนหลัก เนนกลุมลกูคาโชหวยและกลุม
โรงแรม, รานอาหารและจัดเลี้ยง (HoReCa) ซึ่งไดเปรียบจากการ
แขงขันท่ีไมสูง เพราะเปนธุรกิจท่ีมี Margin ตํ่า จึงตองการการ
บริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพมาก ซึ่งเปนจุดแข็งของ MAKRO 

สัดส่วนยอดขายกลุม่ Food vs margin แต่ละประเภทของ CPALL 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

2. การเพ่ิมรายไดจากคาเชา (BIGC, ROBINS) เปนกลยุทธที่ดี 
ชวยเพ่ิมฐานรายไดประจํา อกีท้ังยังตอบโจทยพฤติกรรมผูบริโภค
ที่นิยมจับจายและพักผอนในสถานท่ีเดียวกัน (one stop 
shopping) จึงตองปรับเปล่ียนรูปแบบของหางใหมีรานคาท่ี
หลากหลายขึ้น โดย BIGC พยายามปรับพ้ืนท่ีสาขาเดิมบางแหง

และสาขาใหมใหมีพ้ืนท่ีเชามากขึ้น ขณะที่ ROBINS เนนรูปแบบ
สาขาใหมภายใตคอนเสปต “Lifestyle center” คือ เปนผูบริหาร
ศูนยการคาดวยตัวเอง โดยเฉพาะในตางจังหวัดหัวเมืองรอง ซึ่งมี
การแขงขันไมสูง จึงคอนขางไดเปรียบ และมีอัตราการเชาสูง  

3. การกระจายรายไดจากรานรูปแบบใหมๆ  (COM7, HMPRO) 
โดย COM7 พยายามเพ่ิมฐานรายไดจากรานท่ีจําหนายสินคา 
Apple (iStudio, iBeat) เพ่ือมาทดแทนราน Banana IT 
นอกจากน้ี ลาสดุ Apple มีนโยบายท่ีจะใหราน iCare (รับซอม
สินคา Apple) เปนผูรับซอมสนิคาไอโฟนอยางเปนทางการ แทนที่ 
นโยบายเดิมท่ีไอโฟนตองสงซอมท่ี Operator (AIS, DTAC, 
TRUE) ซึ่งนโยบายดังกลาว คาดจะเร่ิมเห็นผลตอรายไดต้ังแตป 
2559 เปนตนไป และชวยกระจายรายไดของบริษัทเปนอยางดี 
รวมถึง COM7 ไดเปรียบจากตําแหนงทางการตลาด ซึ่งมีราน
รูปแบบดังกลาวคิดเปนไมตํ่ากวา 65% ของรานท้ังหมด ขณะท่ี 
HMPRO มีกลยุทธเพ่ิมฐานรายไดจากสาขารูปแบบ Mega Home 
(จับกลุมชางรับเหมาและขายสินคาอุปกรณกอสรางพ้ืนฐานมาก
ขึ้น) ซึ่งมองวาเปนกลยุทธที่ดี เพราะเปนตลาดที่มีขนาดใหญมาก 
มูลคาเกิน 1 แสนลานบาท ซึง่ผูประกอบการหลักยังเปนกลุม
รานคาด้ังเดิม และเปนโอกาสท่ี HMPRO จะชิงสวนแบงการตลาด
สวนน้ีในอนาคต รวมถึงเปนการคลายความกังวลของ HMPRO 
ถึงแนวทางการเติบโตในอนาคต หลังสาขารูปแบบ HMPRO มี
จํานวนเร่ิมมากและอาจขยายตัวไดไมมากเหมือนอดีต   

Top picks: COM7, ROBINS  
ทิศทางกําไรกลุมท่ีคาดเติบโตใกลเคียงกําไรรวมท้ังตลาดที่ 17% 
ทําใหยังคงนํ้าหนัก “เทาตลาด” โดยชวงท่ีผานมาราคาหุนในกลุม
ปรับขึ้นมาสะทอนความคาดหวังมาตรการกระตุนเศรษฐกิจบาง
แลว จึงเลือกหุนที่ยัง Laggard เปน Top picks คือ 1) COM7 
(FV@B4.5) ซึ่งกําไรจะเรงตัวเปนจดุสูงสุดใน 2H58 ขณะท่ี มี PER 
ป 2558 14 เทา ตํ่ากวาท้ังกลุมคาปลีก (29x) และ JMART (20x), 
SIM (23x) ถือเปนจุดท่ีนาลงทุนสุดในรอบป และ 2) ROBINS 
(FV@B54) ที่มี PER ตํ่ารองลงมา และชอบกลยุทธในระยะยาว
เพ่ิมรายไดคาเชา และเจาะตลาดตางจังหวัดท่ีเปนหัวเมืองรองซึ่งมี
การแขงขันตํ่า  

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มค้าปลีกใน Coverage  
Rec. ราคาปด  Fair  value Valution Upside EPS EPS Growth PER PBV Div Yield 

(บาท) (บาท) method (%) (บาท) (%) (X) (X) (%)
BIGC ถอื 199.50 218.00 PER @ 24x 9.3% 9.1 4% 21.9 3.5 1.4
CPALL ซือ 49.50 53.00 DCF 7.1% 1.5 32% 33.3 12.0 1.6
HMPRO ซือ 7.05 7.60 DCF 7.8% 0.3 -3% 27.1 5.3 2.1
MAKRO ถอื 38.50 39.00 DCF 1.3% 1.2 15% 32.8 13.4 2.3
ROBINS ซ้ือ 39.00 54.00 DCF 38.5% 1.9 9% 20.6 3.1 2.4
BEAUTY ซือ 4.20 5.00 DCF 19.0% 0.1 25% 33.5 8.8 2.9
BJC ถอื 30.25 42.00 DCF 38.8% 1.3 21% 23.7 2.5 2.4
COM7 ซ้ือ 3.22 4.50 PER @ 20x 39.8% 0.23 -3% 14.2 2.1 4.2

2558F

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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    SVI ยังเป็นตัวเลือกที่ดี 
  เศรษฐกิจจีนชะลอ ลดโอกาสการเติบโตของกลุ่มชิ้นสว่นฯ 
  ยังเห็นการเติบโตในปี 2559 
  SVI มี EPS growth โดดเด่นสุด 

 
 

กังวลเศรษฐกิจจีนมากข้ึน  
แมเศรษฐกิจโลกจะฟนตัวอยางลาชา และเศรษฐกิจจีนเติบโตใน
อัตราท่ีชะลอตัวลง สงผลกระทบตอการจบัจายใชสอยสินคา
อิเล็กทรอนิกสของผูบริโภคใหลดลงจากคาดการณเดิม เน่ืองจาก
ประเทศจีนเปนตลาดสินคาอิเล็กทรอนิกสที่ใหญเปนอันดับ 2              
ของโลก รองจากตลาดสหรัฐฯ แตอุตสาหกรรมชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกส ซึ่งเปนอุตสาหกรรมขั้นตนนํ้า ยงัเห็นการเติบโต
ตอเน่ือง โดยแนวโนมความตองการใชชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกสใน                 
ป 2558 ยังเห็นการเติบโตจากป 2557 สะทอนไดจากขอมูลจาก 
World Semiconductor Trade Statistic ฉบับลาสุดเม่ือเดือน    
ส.ค. 58 ไดคาดการณความตองการใชชิ้นสวนฯ ของท่ัวโลกใน                
ป 2558 จะยังเติบโต 2.3% yoy สูระดับ 3.43 แสนลานดอลลาร
สหรัฐฯ แตกล็ดลงจากคาดการณเดิมเม่ือเดือน มิ.ย.58 ที่คาดวา
จะเติบโต 3.4% yoy โดยการเติบโตของการใชชิ้นสวนฯ จะเนนไป
ที่ประเทศกําลังพัฒนา ไดแก ประเทศอินเดีย และประเทศแถบ
อเมริกาใต นอกจากน้ี ยังเห็นความตองการใชชิ้นสวนฯ เติบโต
ตอเน่ืองอีก 3.1% yoy สูระดับ 3.54 แสนลานดอลลารสหรัฐฯ ใน   
ป 2559 สอดคลองกับคาดการณสดัสวน SEMI Book to Bill Ratio 
ยังทรงตัวไดใกลเคียง 1 เทา ซึ่งเหน็ตอเน่ืองมานานกวา 32 เดือน 

สําหรับอุตสาหกรรมคอมพิวเตอรและสมารทโฟน ซึ่งอยูในขั้น
ปลายนํ้า ไดกลับสูภาวะชะลอตัวอกีคร้ัง สะทอนไดจากคาดการณ
ปริมาณจําหนายคอมพิวเตอรทั่วโลกในป 2558 โดย Gartner                   
ที่ประเมินวาจะลดลง 4.5% yoy เหลือเพียง 300 ลานเคร่ือง จาก
คาดการณเดิมเม่ือเดือน ม.ค.58 ที่คาดวาจะเติบโต 1% yoy 
เน่ืองจากผูบริโภคสวนใหญตางก็ครอบครองสมารทโฟนอยูแลว               

จึงยังไมมีความจําเปนตองเปล่ียนคอมพิวเตอรใหมบอยนัก ซึ่งได
สงผลกระทบตอผลประกอบการของ HANA ในชวง 1H58 
เน่ืองจากมีสัดสวนรายไดจากอุตสาหกรรมคอมพิวเตอรถึง 27% 
ของรายไดรวม และมีฐานรายไดกวา 40% ที่มาจากประเทศจีน  

สําหรับอุตสาหกรรมสมารทโฟน อางองิจากคาดการณของ 
Gartner ที่ประเมินวาแนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรม                      
สมารทโฟนป 2558 ในประเทศจีนจะเปนไปอยางจํากัดเพียง 
1.2% yoy จากเดิมท่ีคาดวาจะเติบโต 2.5% yoy และคาดวาจะ
เพียงทรงตัวตอเน่ืองในอกี 2 ปขางหนา ภายหลังจากท่ีเห็นการ
เติบโตอยางโดดเดนในชวง 2 ปที่ผานมา ซึ่งจะสงผลกระทบ
ตอเน่ืองไปยังผูประกอบการชิ้นสวนฯ ขั้นตน ไดแก Samsung ที่
ผลิตชิพหนวยความจําสําหรับสมารทโฟน และ HANA ที่ผลิต
หนาจอ LED และอุปกรณเซ็นเซอรสําหรับสมารทโฟน                
เปนตน อยางไรก็ตาม ยังเห็นความตองการใชสมารทโฟน                
ระดับลางเติบโตไดดีในประเทศกําลังพัฒนา ไดแก อินเดีย และ
ประเทศแถบอเมริกาใต เปนตน  

คาดการณ์ความต้องการใช้สินค้าอิเลก็ทรอนิกส์ปี 2558-60 
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ที่มา : Gartner 

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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มีเพียงอุตสาหกรรม Data center โดยขอมูลจาก Data center 
dynamics รายงานวายังเห็นการเติบโตเฉลี่ยราว 9.3% p.a. 
(CAGR) ต้ังแตป 2557-62 สูระดับ 2.3 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐฯ 
จากความตองการจัดเก็บขอมูลท่ีเพ่ิมมากขึ้น และการ
เปลี่ยนแปลงระบบจัดเก็บขอมูลสูระบบ Cloud data center จาก
ระบบ Data center แบบเดิม สงผลบวกโดยตรงตอ DELTA ที่มี
รายไดหลักถึง 45% จากธุรกิจ Data center 

 
ยังเห็นการเติบโตในปี 2559 
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิงวด 3Q58 ของกลุมชิ้นสวนฯ ที่ศึกษา
เทากับ 3.5 พันลานบาท ลดลง 5.4% qoq และ 1.5% yoy  
เน่ืองจากในงวด 2Q58 SVI ไดบันทึกเงินชดเชยเหตุเพลิงไหม              
เขามาถึง 1 พันลานบาท แตหากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการ
ดําเนินงานงวด 3Q58 พบวาเทากับ 3.3 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 
18.6% qoq และ 10.8% yoy และจะขึ้นทําระดับสูงสุดของป จาก
การเขาสูชวง high season ของอตุสาหกรรมฯ หนุนคําสั่งซื้อของ
ลูกคาตางประเทศเพ่ิมสูงขึ้น รองรับเทศกาลวันหยุดยาวชวง
ปลายป โดยมีปจจัยหนุนจาก KCE ที่คาดวาจะสามารถ
ดําเนินการผลิตโรงงานลาดกระบังเฟส 1 เพ่ิมขึ้นสูระดับ 70% จาก
ระดับคุมทุน 50% ในงวด 2Q58 และ SVI จะสามารถดําเนินการ
ผลิตไดเทียบเทากอนเหตุเพลิงไหมแลว      

ขณะท่ีคาดการณผลการดําเนินงานปกติของกลุมชิน้สวนฯ งวด 
4Q58 เทากับ 2.9 พันลานบาท ลดลง 14.2% qoq (แตเพ่ิมขึ้น 
29.2% yoy) เน่ืองจากพนชวง high season ของอุตสาหกรรมฯ 
ไปแลว ทําใหคําสั่งซื้อของลูกคาตางประเทศลดลง เน่ืองจากได
สต็อกสินคาไวแลวในงวด 3Q58 ซึ่งเปนปกติของอุตสาหกรรมฯ 

คาดการณ์กําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มฯ ปี 2558-60 
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สําหรับคาดการณกําไรสุทธิป 2558-59 ของกลุมชิ้นสวนฯ จะ
เติบโต 13.5% yoy และ 2.8% yoy สวนหน่ึงมาจากการบันทึก               
เงินชดเชยเหตุเพลิงไหม 1.4 พันลานบาทของ SVI ใน                       
ป 2558 ขณะท่ีคาดการณกําไรจากการดําเนินงานปกติ                                
ป 2558-59 จะเติบโต 7.9% yoy และ 15.6% yoy โดยมีปจจัย
ขับเคลือ่นการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานของ SVI และ 
KCE โดยคาดกําไรจากการดําเนินงานของ SVI ในป 2559 จะ
เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 38.0% yoy จากคําสั่งซื้อของลูกคาท่ีเพ่ิมขึ้น 

ภายหลังเสร็จสิ้นการปรับปรุงโรงงานสงผลใหการใชกําลังการผลิต
เพ่ิมขึ้นไปเทียบเทากอนเกิดเหตุเพลงิไหมแลว  ขณะท่ีคาดกําไร
จากการดําเนินงานป 2559 ของ KCE จะเติบโตถงึ 22.9% yoy 
จากคําสั่งซื้อของลูกคาท่ีผานการทดสอบสินคาทยอยเพ่ิมขึ้น หนุน
รายไดรวมป 2559 เติบโตกวา 16.2% yoy      

ทิศทางคาเงินบาทท่ีออนคาตอเน่ือง จนลาสุดอยูที ่ 36.15 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งจะสงผลบวกตอแนวโนมผลการดําเนินงาน
ของกลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากรายไดเกือบท้ังหมดของกลุมฯ มาจาก
สกุลเงินตางประเทศ แตตนทุนบางสวนเปนสกลุเงนิบาท ทั้งน้ี 
คาเงินบาทต้ังแตตนป 2558 เฉลี่ยอยูที่ 33.52 บาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ยังสอดคลองกับสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดคาเงินบาท/
ดอลลารสหรัฐฯ เฉลี่ยป 2558 ไวที่ 34.00 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ 
แตหากคาเงินบาทยังออนคาตอเน่ือง จนทะลุสมมติฐานท่ีฝาย
วิจัยกําหนดไว (กรณีที่คาเงินบาทในชวงท่ีเหลอืของปสูงกวาระดับ
เฉลี่ยท่ี 35.20 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) จากการศึกษาของฝายวิจัย
พบวาทุกๆ 1 บาทของคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาจาก
สมมติฐานปจจุบนัท่ี 34 บาท จะสงผลบวกตอแนวโนมกําไรสุทธิ
ของกลุมชิ้นสวนฯ ในป 2558 ใหเพ่ิมขึ้น 5.8% จากเดิม 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มชิ้นส่วนฯ  
ทุกๆ 1 บาทของเงนิ

บาทที่ออนคา

ผลบวกตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบี้ยจาย

การเปลี่ยนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

การเปลี่ยนแปลงของ 

FV ป 2558 จากเดิม

HANA 6.2% 0.0% 6.2% 6.6%

DELTA 6.0% -0.3% 5.7% 6.9%

KCE 7.3% -1.8% 5.5% 6.9%

SVI 5.2% 0.0% 5.2% 6.1%

รวม 6.1% -0.4% 5.8%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

SVI มี EPS growth โดดเด่นสุด 
ดวยแนวโนมผลการดําเนินงานป 2559 ของกลุมชิ้นสวนฯ ยัง
เติบโตใกลเคียงกบัตลาดฯ และคาเงินบาทท่ีออนคาตอเน่ือง ฝาย
วิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุน “เทากับตลาด” โดยเลือก SVI 
(FV@5.60 บาท) เปน Top pick จากคาดการณผลการดําเนินงาน
ป 2559 จะเติบโตโดดเดนถึง 38.0% yoy ภายใตสมมติฐาน
ยอดขายรวมท่ียงัเติบโตอยางระมัดระวังเทากับ 310 ลานเหรียญฯ 
หรือเติบโต 19.2% yoy จากการที่ลูกคาทยอยเพ่ิมคําสั่งซื้อ
ภายหลังจากท่ีบริษัทฯ กลับมาดําเนินการผลิตไดเปนปกติแลว 
และคาดการณ gross margin เพ่ิมขึ้นสูระดับ 11.4% จากการ
ดําเนินการผลิตสูงขึ้นจากระดับปจจุบัน  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 
21-Sep-15

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

DELTA ถอื 87.00 77.00 -11% 5.38 16.2 3.6 3.79
HANA ถอื 28.75 33.00 15% 2.36 12.2 1.2 5.22
KCE ถอื 56.75 57.00 0% 3.81 14.9 4.2 2.20
SVI ซ้ือ 5.05 5.60 11% 0.87 5.8 2.1 1.47

2558F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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    พร้อมกลับมาสดใส 4Q58 
  เหตุระเบิดสะเทือนช่วงสั้น พร้อมฟื้น 4Q58 
  โรงแรมโดยรวมยังเติบโตได้ กระทบเฉพาะกรุงเทพฯ รอบจุดเกิดเหตุ 
  เลือก MINT และ CENTEL จากฐานรายได้กระจายตัว  

 
ระเบิดสะเทือนช่วงส้ัน คาดฟื้นทัน 4Q58 
ต้ังแตตนป 2558 อุตสาหกรรมทองเท่ียวไทยสดใสตอเน่ือง โดยแม
เขาสูชวง Low Season แตนักทองเท่ียวตางชาติที่เดินทางเขามา
ในไทยเดือน ก.ค. 2558 ยังเติบโตสูง 39% yoy มีจํานวน 2.64 
ลานคน ซึ่งตัวเลขดังกลาวสูงเทียบเทาในงวด 1Q58 ซึ่งเปนชวง 
High Season และมีจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติเฉลี่ย 2.62 ลาน
คน/เดือน โดยภาพรวมนักทองเท่ียวตางชาติชวง 7M58 (ม.ค. –
ก.ค. 2558) อยูที ่17.5 ลานคน ขยายตัวสูง 31% yoy  

สัดส่วนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายประเทศงวด 7M58 
7M58 (คน) (%) (%)

ประเทศ จํานวน สัดสวน การเติบโต

East Asia 11,723,147   67.0% 56.6%

         Asean 4,574,983     26.1% 31.2%

         China 4,782,413    27.3% 112.2%

Europe 3,278,104     18.7% -10.1%

         Russia 506,071       2.9% -49.4%

The Americas 719,265        4.1% 13.7%

South Asia 804,518        4.6% 19.2%

          India 616,154       3.5% 19.1%

Oceania 529,659        3.0% -2.2%

Midde East 363,930        2.1% 20.9%

Africa 85,581          0.5% 1.1%

Total 17,504,204   100.0% 30.9%  
ที่มา : กรมการทองเทีย่ว 

อยางไรก็ตามสถานการณทองเท่ียวเร่ิมสะดุดลง หลังเกิดเหตุ
ระเบิดแยกราชประสงคเม่ือคืนวันท่ี 17 ส.ค. 2558 ซึ่งไดบั่นทอน
ความเช่ือม่ันตอการเดินทางและทองเท่ียวในไทย โดยเฉพาะกลุม
นักทองเท่ียวท่ีมีความออนไหวตอเหตุการณรายแรง อยางชาวจีน 

ซึ่งไดรับความเสียหายมากสุด และปจจบุันเปนกลุมนักทองเท่ียว
อันดับ 1 ของไทย คิดเปนสัดสวน 27% ของนักทองเท่ียวตางชาติ
ใน 7M58 โดยอิงขอมูลเบือ้งตนจากกรมการทองเท่ียว พบวาต้ังแต
หลังเกิดเหตุจํานวนนักทองเท่ียวท่ีเดินทางเขามาไทยผาน 5 
สนามบินหลักของบริษัททาอากาศยานไทย มีจํานวนลดลง
ตอเน่ืองทุกวัน เร่ิมต้ังแตวันท่ี 17 ส.ค. ซึง่เปนวันเกดิเหตุชวงคํ่า มี
นักทองเท่ียวเดินทางเขาไทย 7.17 หม่ืนคน ตอมาวันท่ี 18 ส.ค. 
ลดลงมาอยูที่ 7 หม่ืนคน และไปแตะจุดตํ่าสุดท่ี 4.44 หม่ืนคันใน
วันท่ี 31 ส.ค. 2558 กอนจะเห็นสญัญาณฟนตัวดีขึ้นใน ก.ย. 2558 
สะทอนถึงสถานการณทองเท่ียวเร่ิมกลับมาเปนปกติ นอกจากนี้
หากพิจารณารายละเอยีดเชิงลกึ พบวานักทองเท่ียวเดินทางเขามา
ลดลงเฉพาะในกรุงเทพ ขณะท่ีนักทองเท่ียวที่เดินทางผาน
สนามบินตางจังหวัดไมไดลดลงอยางมีนัยฯ แตอยางใด 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางผ่านสนามบินหลัก 5 แห่ง 
วันท่ี สุวรรณภูมิ ดอนเมือง เชียงใหม ภูเก็ต หาดใหญ รวม (คน)

17 ส.ค. 2558 49,195          10,892          2,156          9,186            274                71,703                

18 ส.ค. 2558 46,961          10,972          3,020          8,816            295                70,064                

19 ส.ค. 2558 41,846          9,904            2,643          9,109            226                63,728                

20 ส.ค. 2558 41,330          11,170          2,572          9,522            403                64,997                

21 ส.ค. 2558 39,721          9,745            2,760          8,313            250                60,789                

22 ส.ค. 2558 39,460          10,721          3,150          9,765            376                63,472                

23 ส.ค. 2558 37,499          8,759            2,392          8,019            122                56,791                

24 ส.ค. 2558 35,487          8,298            1,761          8,323            171                54,040                

25 ส.ค. 2558 33,016          9,249            2,446          7,780            161                52,652                

26 ส.ค. 2558 31,195          8,892            2,201          8,271            156                50,715                

27 ส.ค. 2558 31,031          9,993            2,417          8,244            244                51,929                

28 ส.ค. 2558 31,884          8,802            2,267          8,501            241                51,695                

29 ส.ค. 2558 32,731          9,557            2,926          8,506            395                54,115                

30 ส.ค. 2558 30,648          7,866            2,246          7,278            185                48,223                

31 ส.ค. 2558 28,681          7,158            1,666          6,765            136                44,406                 
ที่มา : กรมการทองเทีย่ว 

กลุ่มทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางผ่านสนามบินหลัก 5 แห่ง 
วันท่ี สุวรรณภูมิ ดอนเมือง เชียงใหม ภูเก็ต หาดใหญ รวม

1 ก.ย. 2558 31,848        8,665          1,935          6,880          189             49,517        

2 ก.ย. 2558 35,518        8,702          2,385          8,009          163             54,777        

3 ก.ย. 2558 38,261        9,910          2,808          9,523          346             60,848        

4 ก.ย. 2558 35,100        9,508          2,177          8,356          261             55,402        

5 ก.ย. 2558 31,600        9,187          2,122          7,482          289             50,680        

6 ก.ย. 2558 32,872        7,986          1,957          6,869          215             49,899        

7 ก.ย. 2558 32,513        7,453          1,331          7,944          245             49,486        

8 ก.ย. 2558 31,206        8,715          1,699          6,729          220             48,569        

9 ก.ย. 2558 32,833        8,324          1,984          6,869          174             50,184        

10 ก.ย. 2558 33,522        8,863          2,093          8,056          215             52,749         
ที่มา : กรมการทองเทีย่ว 

สถานการณปจจบุันท่ีเร่ิมคลี่คลายไปในทางท่ีดี นบัต้ังแตรัฐบาล
เรงชี้แจงรายละเอยีดถึงสาเหตุที่เกดิขึ้น ตรวจสอบขอเท็จจริง และ
ดําเนินการติดตามจับคนราย ทําใหคาดวาผลกระทบจากเหตุ
ระเบิดในคร้ังน้ีจะเหมือนในอดีต กลาวคือ ภาคทองเท่ียวจะใช
เวลา 4-6 สัปดาหในการฟนตัวสูปกติ ซึ่งจะเขาชวง High Season 
ใน 4Q58 ทั้งน้ีหากประเมินผลกระทบในเชิงเลวรายดานตัวเลข 
สมมติฐานในนักทองเท่ียวตางชาติเดือน ส.ค. และ ก.ย. ใกลเคียง
ปกอนท่ี 2 ลานคนตอเดือน สวนงวด 4Q58 ประเมินอยางอนุรักษ
นิยม 7 ลานคน เทากับงวด 4Q56 ซึ่งมีการชุมนุมทางการเมือง 
และประกาศ พ.ร.บ. ม่ันคง คาดจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติป 
2558 อยางนอย 28 ลานคน เพ่ิมขึน้ 13% yoy  

โรงแรมกระทบจํากัดเฉพาะกรุงเทพฯ  
แมเหตุระเบิดท่ีเกดิขึ้นจะกระทบตอธุรกิจโรงแรม แตเชื่อวาจะมีผล
จํากัดเฉพาะโรงแรมในกรุงเทพฯ ที่อยูใกลบริเวณท่ีเกิดเหตุเทาน้ัน 
ขณะท่ีโรงแรมในกรุงเทพโซนอื่น และโรงแรมในตางจังหวัดยังมี
การดําเนินงานท่ีเปนปกติ สําหรับบริษัทจดทะเบียนท่ีทําธุรกิจ
เกี่ยวเน่ืองกบัโรงแรม เชน MINT และ CENTEL ก็มีการกระจายตัว
ของโครงสรางรายได ทําใหแนวโนม 3Q58 ยังเติบโตไดจาก 2Q58 
และจะฟนตัวมากขึ้นใน 4Q58 ท้ังป 2558 ประเมินกําไรปกติของ
กลุม 6.56 พันลานบาท เติบโต 23.6% yoy และ 17% ในป 2559 

MINT:  โครงสรางธุรกิจหลากหลาย ทําให MINT ไดรับผลกระทบ
นอยสุด เน่ืองจากมีสัดสวนรายไดจากโรงแรมในกรุงเทพฯ เพียง 
7% ของรายไดรวม โดยมีโรงแรมใกลแยกราชประสงค 2 แหง คือ 
Anantara Siam และ St. Regis คิดเปนสัดสวนรายไดเพียง 4% 
ขณะท่ีโรงแรมในตางจังหวัดและตางประเทศยังดีตอเน่ือง เม่ือบวก
กับกระจายตัวไปยังธุรกิจอาหาร (สัดสวนรายได 42%) ที่มีการ
ขยายสาขาใหมไมหยุดยั้ง และธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ (สัดสวน 7%) 
ที่จะเร่ิมรูรายไดจากการขายวิลลาท่ีภูเก็ต ซึ่งคาดบันทึกรายไดจาก
การขาย 2 ยูนิต ๆ ละ 10 ลาน USD ใน 4Q58 ทําใหแนวโนมกําไร 
3Q58 ยังเติบโตไดจาก 2Q58 และโดดเดนใน 4Q58 ทั้งป 2558 
ประเมินกําไรปกติ 4.59 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 6% yoy และ
ตอเน่ือง 16% เปน 5.3 พันลานบาทในป 2559 หลังโรงแรมใหมที่
ลงทุนต้ังแตปลาย 4Q58 เร่ิมสรางรายไดและกําไรเต็มปมากขึ้น 

CENTEL :  เหตุระเบิดท่ีผานมา สงผลเฉพาะโรงแรมเซ็นทารา 
เซ็นทรัลเวิลด (สดัสวน 7% ของรายไดจากการดําเนินงาน) ในชวง
สั้นเทาน้ัน เห็นไดจากยอดยกเลกิจองหองพักกระทบไมถึง 1% 
ของรายได โดยอัตราการเขาพักหลังเกิดเหตุระเบดิลดลงมาอยูที ่
70% เทียบกับกวา 80% ในชวง 1-16 ส.ค.2558 ขณะท่ีโรงแรม
เซ็นทารา ลาดพราว ไมไดรับผลกระทบ แลวยังไดอานิสงคจากการ
เขาพักเพ่ิมขึ้น หนุนใหอัตราการเขาพักเฉลีย่หลังเกิดเหตุระเบิด
เพ่ิมเปน 92% เทียบกอนเกิดเหตุทีอ่ยูระดับกวา 80% สวนโรงแรม
ในตางจังหวัดและมัลดีฟทยังดีตอเน่ือง ภาพรวมอตัราการเขาพัก
เฉลี่ยทุกโรงแรมเดือน ส.ค. อยูที ่ 84% ใกลเคียงกบัเดือน ก.ค. ที ่
85% สําหรับยอดจองหองพักลวงหนาเดือน ก.ย. ปจจุบันมีเขามา
เกือบ 60% สะทอนถึงสถานการณปจจุบนัเร่ิมกลบัเปนปกติ และ
พรอมจะโดดเดนใน 4Q58 ซึ่งไดอานิสงคจาก High Season 
ประกอบกับโรงแรมในมัลดีฟท 1 แหง จะเสร็จสิ้นการปรับปรุง
หองพักเฟสแรกในเดือน ก.ย. นี ้ ทําใหสามารถปรับขึ้นคาหองพัก
ได 8-10% ดานธุรกิจอาหาร เนนกลยุทธควบคุมตนทุนเพ่ือเพ่ิม
มารจิ้น ทั้งป 2558 คาดกําไรปกติ 1.8 พันลานบาท เติบโตสูง 56% 
yoy และ 15% เปน 2 พันลานบาทในป 2559 

ERW:  กระทบมากสุด เน่ืองจากโครงสรางรายไดมาจากโรงแรม
กวา 90% และเหตุระเบิดท่ีเกิดขึ้นกระทบตอโรงแรม Grand Hyatt 
Erawan (สัดสวนกวา 20% ของรายได) ไดรับความเสียหาย
บางสวนดานนอกอาคาร (มีประกันความเสียหายสินทรัพยและ
ธุรกิจหยุดชะงักคุมครอง) และยงัมีการยกเลกิจองหองพักและการ
จัดงาน Thailand Focus ทําใหอัตราการเขาพักหลังเกิดเหตุระเบิด
ลดลงมาเฉลี่ย 40% เทียบกบัเฉล่ีย 80% กอนเกิดเหตุ ขณะท่ี
โรงแรมอื่นในกรุงเทพฯ โดยเฉพาะ JW Marriott ที่ยงัมีการเขาพัก
สูง 88% รวมถึงโรงแรมในตางจังหวัดยังดีตอเน่ือง ทําใหเบื้องตน
ประเมินอัตราการเขาพักเฉลีย่ทุกโรงแรม 3Q58 อยูที่ 71% และ
รายไดเฉลี่ยตอหองพักเพ่ิมขึ้น 3% yoy โดยคาดรายไดธุรกิจ
โรงแรมท่ี 1.15 พันลานบาท ใกลเคียงงวด 2Q58 ซึ่งระดับดังกลาว
นาจะยังมีผลขาดทุน 20-30 ลานบาท อยางไรก็ตามคาด 4Q58 
จะฟนตัวและพลกิกลับมามีกําไรอกีคร้ัง ทั้งป 2558 ประเมินกําไร
ปกติ 172 ลานบาท และเพ่ิมเปน 292 ลานบาทในป 2559 

 

ชอบท้ัง MINT และ CENTEL 
แมระยะสั้นกลุมโรงแรมฯ จะถกูกดดันจากสถานการณทองเท่ียวท่ี
ยังมีความออนไหวตอเหตุการณ แตเชื่อวาผลประกอบการกลุมฯ 
จะยังเติบโตไดดีจากแผนการลงทุนในโรงแรมใหมตอเน่ือง เพ่ือ
รองรับการขยายตัวของภาคการทองเท่ียวในระยะยาว จึงยงัคง
แนะนําลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมฯ โดยเลือกหุนท่ีมีฐานธุรกิจ
แข็งแกรง และมีการกระจายตัวของโครงสรางรายไดที่ดีอยาง 
MINT (FV@ ฿34.00) และ CENTEL (FV@ ฿44.0) เปนหุนเดน 
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    4G ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพบริการ 

   กสทช. เดินหน้าประมูล 4G ภายในปีนี้ 
  4G ช่วยรักษาความสามารถแข่งขันมากกว่าเป็นมูลค่าเพิ่ม 
 ADVANC เด่นทั้งการเติบโตและเงินปันผล 

 
จําเป็นต้องก้าวสู่ 4G แล้ว  

หลังจากผูใหบริการมือถือไทยใหบริการ 3G ไดราว 4 ป ปจจุบัน
ฐานลูกคาท่ีใชงานไดขยายตัวในวงกวางจนมีเกินกวา 50% ของ
ผูใชบริการทั้งประเทศแลว สงผลใหประสิทธิภาพบริการ 3G เร่ิม
ดอยลงจากชวงเร่ิมตน เกิดจากขอจํากัดเทคโนโลย ี 3G ที่จะ
จัดสรรกําลังใหบริการไปจุดท่ีใชงานหนาแนนกอนจดุท่ีใชงานนอย  
อีกทั้งยังเร่ิมความตองการใชงานขอมูลประเภทที่ตองการ
ความเร็วมากขึ้น เชน การรับชมคลปิ วีดีโอ หรือ ทีวี ออนไลน   

ดวยเหตุผลขางตนทําใหผูประกอบการบางรายท่ียังมีคลื่นความถี่
เหลือเพียงพอภายใตระบบใบอนุญาตคลื่น 2.1 GHz  เชน DTAC 
และ TRUE ไดนํามาแบงใหบริการ 4G อยางไรก็ตาม DTAC แบง
กําลังใหบริการ 4G เพียง 5 MHz เทียบกบั TRUE ที่จัดสรรกําลัง
ใหบริการ 4G 10 MHz จึงทําให TRUE มีประสิทธิภาพการ
ใหบริการ 4G สูงสุดในขณะน้ี ขณะท่ี ADVANC ยังไมไดบริการ 
4G เพราะมีขอจาํกัดคลื่นระบบใบอนุญาต (คลื่น 2.1 GHz) ซึ่ง
ตองใชรองรับลกูคาใหมากท่ีสุด จึงตองรอเขาแขงขันประมูล
ใบอนุญาต 4G ปลายปนี ้ 

ระยะเวลาการใช้งานรูปแบบต่างๆด้วยความเร็ว 3G VS 4G 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 

บริการ 4G เชิงพาณิชย์เกิดข้ึนในปี 2559 
หลังจากการประมูลคลื่น 1800 MHz (คลื่นมาตรฐานบริการ 4G 
ทั่วโลก) เลื่อนประมูลมาหลายคร้ัง เน่ืองจาก กสทช. เตรียมการไม
ทันและคําสั่งของภาครัฐ ขณะน้ีเปนท่ีแนนอนแลววาการประมูล
จะเกิดขึ้นไดปลายปนี ้ โดยกระบวนการประมูลหลักคืบหนาไป
มากแลว กลาวคือ ปจจบุันหลักเกณฑประมูลไดประกาศลงในราช
กิจจานุเบกษา และเปดผูสนใจรวมประมูลเขามารับเอกสารการ
ประมูลแลว โดยมีผูประกอบการทัง้สิ้น 4 รายมาขอรับเอกสาร 
ไดแก ADVANC, DTAC, TRUE และ JAS   
ขั้นตอนจากน้ี จะเขาสูการตรวจสอบคุณสมบัติผูประมูล  กอนเปด
ประมูล 11 พ.ย. นี้ ทั้งน้ี คลื่น 1800 MHz ที่ กสทช. จะเปดประมูล
ในรอบน้ี มี 30 MHz มาจาก 2 สวน คือ 1) คลื่นภายใตสัมปทาน
จํานวน 25 MHz ที่เคยครอบครองโดย DPC 12.5 MHz (บริษัท
ยอย ADVANC) และ TRUE 12.5 MHz สิ้นสุดสัมปทานมาต้ังแต 
ก.ย. 56 และ 2) คลื่นสัมปทานท่ี DTAC คืนแก กสทช กอนสิ้น
อายุ 5 MHz) แบงเปน 2 ใบอนุญาตๆ ละ 15 MHz ภายใตราคา
ประมูลเร่ิมตนท่ี 1.6 หม่ืนลานบาทตอใบอนญุาต และมีอายุ
บริการ 18 ป รายละเอยีดดังตาราง 

สรุปเกณฑ์กาประมูลคลื่น 1800 MHz 
คลื่น 1800 MHz 
จาํนวนใบอนุญาต (ใบ) 2

กําลงัใหบริการใบละ 15 MHz

ผูเขารวมประมูล (ราย) 4 (ADVANC DTAC TRUE JAS)

ราคาต้ังตนตอใบอนุญาต (ลานบาท) 15,912 (18 ป)
ผูท่ีคาดวาจะไดคลื่น จาํนวนใบท่ีได ราคาสุดทาย 
 -ADVANC 1 ***แขงขันสูง***
 -DTAC หรือ TRUE 1

หมายเหตุ ถาจํานวนผูเขาประมูลเทากับจํานวนใบอนุญาตใหเร่ิม

ประมูลโดยมีราคาตั้งตนเพิม่ข้ึนเปนมูลคาแทจริงท่ี 

1.99 หม่ืนลานบาท/ใบอนญุาต  
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

กลุ่มผู้ให้บริการมือถอื
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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นอกจากน้ี จะมีการประมูลคลื่น 900 MHz ซึ่งเปนของ ADVANC 
ที่จะสิ้นสุดสัมปทาน ก.ย. นี ้โดย กสทช.  พิจารณาจะเปดประมูล
ระยะเดียวกัน  โดยมีคลื่นรวม 20 MHz แบงเปน 2 ใบอนุญาต ใบ
ละ 10 MHz ราคาประมูลต้ังตน 1.1 หม่ืนลานบาท อายุบริการ 15 
ป (กระบวนการประมูลคลื่น 900 MHz ปจจบุันยังอยูในชวงรับฟง
ความคิดสาธารณะ หลังจากน้ันจะประกาศลงในราชกิจจา
นุเบกษาเชนเดียวกับ 1800 MHz) รายละเอียดดังตารางขางลาง 

สรุปเกณฑ์กาประมูลคลื่น 900 MHz 
 คลื่น 900 MHz 

จํานวนใบอนญุาต (ใบ) 2

กําลังใหบริการใบละ 10 MHz

ผูเขารวมประมูล (ราย) 4 (ADVANC DTAC TRUE JAS)

ราคาต้ังตนตอใบอนุญาต (ลานบาท) 11,260 (15 ป)
ผูท่ีคาดวาจะไดคลื่น จํานวนใบท่ีได ราคาประมูลสดุทาย (หม่ืนลานบาท)

 -ADVANC 1 **แขงขันนอยกวา 1800 MHz** 

 -DTAC หรือ TRUE 1

หมายเหตุ ถาจํานวนผูเขาประมูลเทากับจํานวนใบอนุญาตใหเริ่ม

ประมูลโดยมีราคาตั้งตนเพิ่มข้ึนเปนมูลคาแทจริงที่ 

1.6 หม่ืนลานบาท/ใบอนุญาต  
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

ADVANC จําเป็นต้องได้คล่ืน 1800 MHz 

เน่ืองจากมีผูยื่นเขาประมูล มากกวาใบอนุญาตคลื่น 1800 MHz 
จึงคาดวาผูที่จะชนะการประมูล ตองเสนอคาใบอนุญาตท่ีสูง ซึ่ง
หากพิจารณาฐานะทางการเงิน (กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
หรือ CFO เพ่ือใชในการลงทุนท้ังหมด) และความจําเปนในการให
ไดคล่ืน 1800 MHz เพ่ือใหบริการ 4G มากท่ีสุด ในขณะน้ี พบวา 
ADVANC นาจะมีความพรอมและมีโอกาสชนะสูงสุด (ดังตาราง) 
เชื่อวาจะเปน 1 ในผูชนะประมูลแนนอน 

ฐานะการเงิน VS งบลงทุน 

2557 2558F 2559F 2557 2558F 2559F 2557 2558F 2559F
Cash (MB)

CFO (MB) 62,820 71,743 68,578 28,340 30,563 34,560 -3644* 46999* 23,892
Cash (MB) @ 2Q58 9,170 8,347 8,805
Net Gearing (x)
Net Gearing @ 2Q58 0.57 0.97 0.44
Equity (MB) @ 2Q58 48,791 28614 73281

Invesment (MB)
Licenses 2 ใบ 35,000 Licenses 1 ใบ 20,000 Licenses 1 ใบ 20,000

Network 20,000 Network 15,000 Network 10,000
- License Cash outflow -17,500 -8,750 -10,000 -5,000 -10,000 -5,000
- Network -10,000 -10,000 -7,500 -7,500 -5,000 -5,000

ความแขง็แกรงทางการเงนิ

> 30,000 MB> 35,000 MB> 55,000 MB

ADVANC DTAC TRUE

 (งบลงทุน Networkนอยกวาคูแขง เพราะมี
สวนทีล่งทนุบน 2.1 GHz ไปบางแลว)

 (งบลงทุน Networkนอยกวาคูแขง เพราะมี
สวนทีล่งทนุบน 2.1 GHz ไปบางแลว)

1 3 2  
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

สวนผูที่จะชนะอีก 1 ใบอนุญาตฯ คาดวานาจะเปน   DTAC และ 
TRUE ซึ่งศักยภาพทางการเงินสูสีกัน แตหากพิจารณาความ
จําเปนและประสิทธิภาพในการใหบริการ 4G คาดวา DTAC 
นาจะมีความจําเปน เพราะเพ่ิงมีกําลังใหบริการ 4G เพียง 5 MHz 
จึงตองการกําลังใหบริการสวนเพ่ิม เพ่ือตอยอดประสิทธิภาพการ
ใหบริการ (ซึ่งหากไดอีก 15 MHz จะมีศักยภาพใหบริการไดรวม
เปน 20 MHz เทากับระดับบริการทีเ่ปนมาตรสากล) ขณะเดียวกัน
ยังชวยพลิกสถานการณ จากเดิมท่ีสูญเสียภาวะการแขงขันให 

TRUE ตลอดชวง 2 ปทีผ่านมา ทั้งน้ี เพราะปจจบุัน DTAC มี
ขอจํากัดในการใหบริการ 4G ภายใตคลื่นสัมปทาน 1800 MHz  
กลาวคือ นอกจากมีตนทุนใหบริการสูงกวาคูแขงขนั (ตนทุน
ใบอนุญาตท่ีตํ่ากวา) ยังตองโอนกรรมสิทธิในทรัพยสิน 4G ใหกับ
ภาครัฐ  เม่ือสิ้นสดุอายุสัมปทาน  

ขณะท่ี TRUE แมมีบริการ 4G แลว 10 MHz แตการไดคลื่น  
1800 MHz เพ่ิมเติมอีก 15 MHz จะทําใหมีศักยภาพกําลัง
ใหบริการ 4G มากสุด คือ เพ่ิมเปน 25 MHz ชวยรักษาความ
ไดเปรียบเหนือคูแขงขันแลว ยังสามารถเบียดผูใหบริการมือถอื
อันดับ 2 อยาง DTAC เชนท่ีผานมา  โดยรวมคาดวาการประมูล
รอบน้ีนาจะรุนแรง อยางไรก็ตาม คาดวา  DTAC นาจะมีขอจํากัด
ในการแขงขันเร่ืองราคาประมูล กลาวคือ การประมูลใบอนุญาต
ประมูลใหม จะตองไมเกินกวาตนทุนการใหบริการ  ภายใตคลื่น
สัมปทานเดิม    สวน JAS แมเขายื่นประมูลในคร้ังน้ี แตคาดวามี
โอกาสนอย เพราะนอกจากฐานะการเงินท่ีดอยกวา 
ผูประกอบการทั้ง 3 ราย แลวยังมีขอจํากัดท่ีมีฐานลูกคา จึงคาด
วา JAS นาจะกลบัไปมุงใหบริการหลักของตนเองคือ อินเตอรเนต
ความเร็วสูงตอไปในอนาคต และการเขาสูธุรกิจมือถือ เพ่ือบรรลุ
เปาหมายการใหบริการครบวงจร อาจจะตองเปนรูปแบบ MVNO 
(เชาใชโครงขายจากผูใหบริการเจาหลัก และนํามาใหบริการตอ) 

นอกจากประโยชน 4G การไดใบอนุญาตคลื่น 1800 MHz เปน
ผลดีตอ DTAC และ TRUE ในดานการใหบริการ 2G ซึ่งปจจุบัน 
อยูภายใตคลื่น 1800 MHz (คาดแบงมาบริการ 5 MHz) แต
เน่ืองจากฐานลูกคา 2G ของท้ัง DTAC และ TRUE มีสัดสวน 
40% ของท้ังหมด (ประกอบดวย สวนที่ยังไมยายและยายมาอยู
บนใบอนุญาต 2.1 GHz แลว แตเคร่ืองลูกขายยังไมรองรับ) จึงยัง
ตองจายสวนแบงรายได 30% ของรายไดรับ เพราะบริษัทตองแบก
รับคาใชจายในการเชื่อมกับระบบสัมปทานเดิม ที่โอนใหกบั
หนวยงานรัฐไปแลว (Roaming) 

ขณะท่ี ADVANC คาดวามีความจําเปนตองประมูลใบอนุญาต
คลื่น 900 MHz (คลื่นใหบริการ 2G ในปจจุบัน) อกี 1 ใบ เพ่ือ
รักษาฐานลูกคาท่ีใชงานแบบ 2G เชนกัน (คาดแบงมา 5 MHz)  
และท่ีเหลือจะนําไปบริการ 3G เพ่ือลดภาระคลื่น 2.1 GHz ที่ใช
งานกันอยางหนาแนนในปจจบุัน สวนคลื่น 900 MHz อีก 1 
ใบอนุญาต คาดวา DTAC หรือ TRUE  ซึ่งพลาดหวังจากคล่ืน 
1800 MHz อาจจะเปนผูเขาประมูล  เพ่ือนําไปตอยอดบริการยุค
ถัดจาก 4G อยาง LTE-ADVANCED  

ประโยชน์ที่แต่ละรายจะนําคลื่น 900 และ 1800 MHz ไปใช้ 
 
 

ใบอนุญาตคลืน

ผูใหบริการ/บริการ 4G 3G 2G 4G 3G 2G

(LTE) (LTE A)

ADVANC มาก นอย นอย กลาง กลาง มาก

DTAC มาก นอย กลาง กลาง นอย กลาง

TRUE มาก นอย กลาง กลาง นอย กลาง

JAS มาก นอย นอย นอย นอย นอย

900 MHz1800 MHz

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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คาดการแข่งขันลดลงหลังประมูล 4G 

หลังจากการประมูลคลื่น 4G รอบน้ี คาดวาการแขงขันในกลุมจะ
ลดลงจาก เพราะนอกจากจํานวนคลื่นท่ีแตละรายครอบครองจะมี
ความสมดุลมากขึ้น ภาระตนทุนคาใบอนุญาตและงบลงทุนท่ีจะ
เขามาเปนตนทุนสวนเพ่ิม (แตกตางจากยุคการเปล่ียนผานจาก
ระบบสัมปทาน 2G มายังใบอนญุาต 3G ที่ทุกรายไดอานิสงส
ตนทุนสวนแบงรายไดลดลง มาชวยบรรเทาภาระ) จึงเชื่อวาทุก
รายนาจะตองไปมุงเนนเพ่ิมรายได ชดเชยภาระท่ีจะเขามา  
อยางไรก็ตาม ดวยขอจํากัดในดานการขยายฐานจํานวน
ผูใชบริการมือถอืในประเทศไทย เชื่อวาการเพ่ิมรายไดในอนาคต 
จะตองเปนการเพ่ิมรายไดคาบริการเฉลี่ยตอเลขหมายตอเดือน 
(ARPU) มากกวา โดยเฉพาะในสวนลูกคาท่ียายไปใชงาน 4G 
ขณะเดียวกันตองพยายามรักษาฐานลูกคาท่ีมีเอาไว ซึ่งสอดคลอง
กับรูปแบบการประกอบธุรกิจหลังเร่ิมตนบริการ 4G ที่เห็นไดใน
หลายๆประเทศ ซึง่ฝายวิจัยไดทําการศึกษา ซึ่งพบวา 

1) กลยุทธรักษาฐานลูกคา ผานการใชกลยุทธในหลายรูป อาท ิ
การใหบริการครบวงจร (Convergence) ดังเชน TRUE ใน
ปจจุบันซึง่มีบริการมือถือ อินเตอรเนตความเร็วสูง และทีวีบอกรับ
สมาชิก (1 สมาชิกใชหลายบริการ) หรือ การใหแพ็คเกจประเภท 
Internet Sharing คือ ใหเหมาซือ้ปริมาณอินเตอรเนตท่ีใชงานไดที
ละมากๆ แลวแบงกันใชงาน (1 บริการใชหลายสมาชิก) 

2) พยายามเพ่ิมรายไดคาบริการตอเลขหมายตอเดือน (ARPU) 
ทั้งน้ี หลงัจากใหบริการ 4G ในประเทศพัฒนาแลวหลายแหง  เชน 
สิงคโปร องักฤษ สหรัฐฯ  และเกาหลีใต พบวา ผูประกอบการสวน
ใหญสามารถรักษา  ARPU โดยรวมใหทรงตัวหรือเพ่ิมขึ้นเล็กนอย 
(ดังรูป) โดยการใชกลยุทธคิดคาบริการเพ่ิม เม่ือใชบริการขอมูลถงึ
ระดับหน่ึง หรือท่ีเรียกวาเปนแบบ Limited Package (หรือท่ี
เรียกวา Tiered By Allowance ดังตาราง  คือ จาํกัดการใชงาน
ขอมูล และถาใชงานเกินจะถูกคิดคาบริการสวนเพ่ิม) หรือบาง
ประเทศ เชน อังกฤษ ยังมีการกําหนดเง่ือนไขเพ่ิมเติมแบบใหปรับ
เพ่ิมคาบริการตามอัตราเงิน อยางไรก็ตาม มีบางประเทศที่ ARPU 
ลดลง เชน ในฝร่ังเศส  ที่มีการแขงขันราคาอยางรุนแรง (อางอิง 
GSMA Research) จากการเขามาของผูประกอบการรายท่ี 4 
(เดิมมี 3 ราย) ทําให ARPU ลดลง และยังแขงขันรุนแรงใน
ปจจุบัน   

 

 

 

 

 

 

 

รูปแบบแพ็คเกจ 4G ในประเทศพัฒนาแล้ว 
 
 

 

ที่มา : Gartner 
จํานวนผู้ใช้บริการ VS ARPU สิงคโปร์ 

 
 

 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

จํานวนผู้ใช้บริการ VS ARPU อังกฤษ 
 
 

 
 
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

จํานวนผู้ใช้บริการ VS ARPU สหรัฐฯ 
 
 
 

 
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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สําหรับประเทศไทย เชือ่วา โอกาสท่ีผูประกอบการจะหา ARPU 
สวนเพ่ิมได นาจะแตกตางจากตางประเทศ โดยเฉพาะรูปแบบ 
Limited Package ที่นาจะเกิดขึ้นยาก โดยสะทอนไดชัดเจนจากท่ี
ผูประกอบการไทยเคยทดลองปรับมาใชแพ็คเกจแบบ Limited 
ในชวงตนป แตไมไดรับความนิยมเลย จนตองกลบัมาใหบริการ
ดวยรูปแบบเดิม คือ Tiered By Speed คือ ใหบริการขอมูลจํากัด
ปริมาณขอมูลท่ีใชงานความเร็ว 3G/4G ถึงระดับทีก่ําหนด และ
สวนที่เกินไปสามารถใชงานตอได แตดวยความเร็วท่ีลดลง 

4G ประเทศไทยใช้เวลาคืนทุนนาน 7-10 ปี  

ดวยเม็ดเงินลงทุนท่ีสูง ทัง้จากการประมูลคลื่นความถี่และ
โครงขายสําหรับบริการ 4G ภายใตแนวคิด Marginal Cost 
(MC)= Marginal Revenue (MR) ซึ่งหมายถึง ผูประกอบการตอง
มีรายไดครอบคลุมกับตนทุน พบวา ARPU สวนเพ่ิมที่
ผูประกอบการจะตองคิดเพ่ิมจากลูกคาท่ีใชงาน 4G จะเปนอัตรา
เทาใดน้ัน ขึ้นอยูกับระยะเวลาคืนทุน กลาวคือ ยิ่งตองการเวลาคืน
ทุนเร็ว จะตองคิดคาบริการสวนเพ่ิมท่ีแพงมาก เชน หากตองการ
คืนทุนภายใน 3-6 ป ผูประกอบการจะตองเก็บคาบริการจาก
ลูกคา 4G เพ่ิมขึ้นเฉลี่ยรายละ 120-260 บาทตอเดือน 
(สมมติฐานหลักๆ ดังตารางสรุป) อยางไรก็ตาม หากเทียบกบัฐาน 
ARPU เฉลี่ยคนไทยปจจบุันท่ีราว 200 บาทตอเดือน การคืนทุน
กอน 6 ปมีความเปนไปไดยาก  และ หากยืดระยะเวลาคืนทุนท่ี
ยาวขึ้นเปน 7-10 ป ซึ่งในกรณีนี้ผูประกอบการจะตองคิด
คาบริการลูกคา 4G เพ่ิมขึ้นเฉลีย่รายละ 70-90 บาทตอเดือน   
เพ่ือชดเชยกับประสิทธิภาพการใหบริการดวยเทคโนโลยีใหมที่ดี
ขึ้น ซึ่งรูปแบบเราอาจจะไมเหมือนในตางประเทศ ที่เปน Limited 
Package   

ARPU ส่วนเพ่ิม VS ระยะเวลาคืนทุน 
 
 

เวลาคุมทุน ADVANC DTAC TRUE
3 ป 252 255 265
4 ป 182 187 193
5 ป 142 147 151
6 ป 116 121 124
7 ป 98 103 105
8 ป 85 90 92
9 ป 76 80 82
10 ป 68 72 74

ARPU สวนเพิม่จากลกูคา 4G

 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

สมมติฐานหลักในการประเมิน ARPU ส่วนเพ่ิม VS ระยะเวลาคืนทุน 
 

 
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

แตคาดวาในประเทศไทยมีความเปนไปไดในการหาคาบริการเพ่ิม
ในอัตราดังกลาว ภายใตบริการที่เชื่อวาจะอยูในรูปแบบ Tiered 
by Speed เชนเดิม แตอาจจะมีปรับขึ้นราคาแพ็คเกจท่ีใชงานดวย
ความเร็ว 4G เม่ือเทียบกบั 3G ซึ่งนาจะตองมีรูปแบบการปรับเพ่ิม
ราคาคาบริการแบบคอยเปนคอยไปในแตละป สวนอีกรูปแบบ
หน่ึงท่ีนาจะเปนไปได คือ เกิดจากการที่ลูกคาขยบัขึ้นไปใชงาน
แพ็คเกจท่ีมีราคาแพงขึ้นจากตอนที่มีการใชงาน 3G โดยสาเหตุ
หลักมาจากปริมาณขอมูลแพ็คเกจ 3G ที่เคยใชงานเพียงพอ 
พอใชงานดวยความเร็ว 4G ที่ใหความเร็วสูงกวา 3G 3-4 เทาตัว 
จะหมดไปดวยความรวดเร็ว 

โดยสรุปแลว ภายใตระยะเวลาคุมทุนท่ียาว ขณะที่พัฒนาการ
เทคโนโลยปีจจบุนัรุดหนาไปอยางรวดเร็ว คาดสรางความเส่ียง
ผูประกอบการไทย ที่ถึงเวลาท่ีการลงทุน 4G เร่ิมคุมทุน อาจตอง
เร่ิมกลับรับภาระลงทุนหนักๆ จากเทคโนโลยีใหมๆ อีกคร้ังแลว 
เพ่ือยึดหลักอนุรักษนิยมสงผลใหฝายวิจัยเชือ่วาการลงทุน 4G 
ของไทยจะเปนเพียงการรักษาสามารถในการแขงขันมากกวาท่ีจะ
เปนมูลคาเพ่ิมใหกับกิจการ 

เลือก ADVANC เป็น Top Pick 

แม Sentiment การลงทุนกลุมปจจุบันจะสดใสมาก จากการเปด
ประมูลใบอนุญาต 4G ในชวงปลายป อยางไรกต็าม หลังจาก
ประมูล 4G เชื่อวาผูประกอบการทุกรายมีแนวโนมตองรับภาระ
ตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นมากจากการลงทุนท้ังใบอนุญาตและโครงขาย 4G 
โดยเฉพาะในชวงลงทุนเร่ิมแรก ซึ่งยังไมรวมในประมาณการ จึงมี
ความเส่ียงท่ีฝายวิจัยอาจตองทบทวนปรับลดประมาณการกําไร
กลุมผูใหบริการมือถอืในป 2559-60 ลงจากประมาณการปจจุบัน 
ทั้งน้ี ฝายวิจัยยังขอดูความชัดเจนของผลประมูลอีกคร้ังกอน
ทบทวนประมาณการ ดังน้ัน ภาพรวมจึงยังคงนํ้าหนักลงทุนกลุม
ไวที่ “เทาตลาด”  

ทั้งน้ีหุน Top Pick เลือก ADVANC(FV@B285)  การเปดประมูล 
4G  นาจะชวยปดจุดออนที่ยังไมมีบริการ 4G รายเดียว ขณะท่ี
ภาระตนทุนท่ีจะตามมาจากการประมูลและลงทุนหนักในระยะ
ถัดไป ADVANC ยังมีตัวชวยท่ีสําคัญ คือ ตนทุนคาตัดจําหนาย
สิทธิการใชอุปกรณ 2G ที่จะหยุดรับรูราวไตรมาสละ 3 พันลาน
บาท หลังจากสัมปทานคลื่น 900 MHz สิ้นสุด ก.ย. นี้ ซึ่งคาดจะ
ปจจัยหนุนใหเปนผูใหบริการมือถอืรายเดียวในกลุมท่ียังมีผลกําไร
เติบโตไดตอเน่ืองไดไมตํ่ากวา 10% ในปหนา นอกจากน้ี ฝายวิจัย
ยังชื่นชอบ INTUCH(FV@B113) ที่ไดอานิสงสทางออมจากการ
เติบโตตาม ADVANC บริษัทลูก  

ขณะท่ี  TRUE(FV@B11.6) และ  DTAC(FV@B85)  จะไมมีความ
ไดเปรียบเหนือ ADVANC อีกตอไป หลังจากประมูล 4G  เกิดขึ้น 
แลว ยกเวน  TRUE สามารถประมูลใบอนุญาต 4G ใบอีก 1 ใบ 
จะทําให TRUE  สามารถแยงฐานลูกคาจาก  DTAC จึงยังแนะนํา
ถือหุนท้ัง 2 บริษทั 
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    ดาวเทียมกําลังจะเปล่ียนเป็นดาวเด่น 
 ความต้องการใช้ดาวเทียมสดใส VS การวางระบบ ICT ใกล้ฟื้นตัว  
 ธุรกิจอินเตอร์เนต และจําหน่ายมือถือมีแนวโน้มแข่งขันสูงข้ึน  
 THCOM มีศักยภาพกาเติบโตมั่นคงในระยะยาว 

 
ดาวเทียม : ตลาด ตปท. จะมีบทบาทมากขึ้น 
ในกลุมธุรกิจผูใหบริการไอซีทีประเภทอื่นๆ ฝายวิจยัชื่นชอบธุรกิจ
ดาวเทียมท่ีสุด โดยปจจัยสนับสนุนหลัก มาจากความตองการใช
เพ่ือการเผยแพรภาพสัญญาณภาพ (Broadcast) ในประเทศท่ีสูง 
จากแนวโนมการเพิ่มขึ้นของชองทีวีที่ออกอากาศแบบคมชัด 
(ตองการกําลังใหบริการดาวเทียมเพ่ิมขึ้นราว 3-4 เทาตัวจาก
ปจจุบัน) โดยสัดสวนชองประเภทดังกลาวเม่ือเทียบกับชอง
รายการทั้งหมดของไทยยังตํ่า เม่ือเทียบกบัในตางประเทศ (ดังรูป)  

สัดส่วนช่อง HD TV ไทย VS ต่างประเทศ   

 
ที่มา : THCOM 

อานิสงสดังกลาวสงผลบวกโดยตรงตอ THCOM ซึ่งเปนผูผูกขาด
บริการดาวเทียมในประเทศ เกิดจากจานดาวเทียมครัวเรือนไทย
เกือบท้ังหมดหันไปทางตําแหนง 78.5 องศาตะวันออก ซึ่งเปน
ทิศทางเดียวกับดาวเทียมของ THCOM ที่ใหบริการในปจจุบัน
ทั้งสิ้น 2 ดวง คือ ไทยคม 5 และ 6 ทําใหผูผลิตรายการทีวีที่
ตองการออกอากาศตองพ่ึงดาวเทียม THCOM เปนหลัก โดยไมมี
ทางเลือกอื่น  ทั้งน้ี เพ่ือตอบสนองความตองการใชงานดังกลาว 
THCOM มีแผนจะสงดาวเทียมประเภทเผยแพรสญัญาณภาพขึ้น
สูวงโคจร 78.5 องศาตะวันออกอีก 1 ดวง คือ ไทยคม 8 ที ่ ชวง
กลางปหนา โดยกําลังใหบริการสวนเพ่ิมน้ี THCOM จะทําการแบง
สัดสวนในการใหบริการเปน 2 สวน คือ 1) แบงในประเทศไทยได
ราว 50% ของดาวเทียมดวงใหมและ 2) สวนท่ีเหลือ 50% อยูใน

ตางประเทศ สําหรับการขายในประเทศ คาดจะขายไดทั้งหมดกอน
ดาวเทียมขึ้นสูวงโคจร ซึ่งดวยอัตราใชงานต้ังแตเร่ิมตนท่ีราว 50% 
สูงกวาจุดคุมทุนเล็กนอย จะทําให THCOM มีกําไรต้ังแตเร่ิม
บริการไทยคม 8 ทันที  และดังท่ีกลาวขางตนวากาํลังใหบริการที่
เหลืออีก 50% ตองแบงชองสัญญาณไปไวที่ภูมิภาคอื่น THCOM 
ไดกําหนไดใหสามารถสลับไดระหวางแอฟริกาและอินเดีย ซึ่งใน
ตลาดแอฟริกาและอินเดีย ถอืเปนตลาดท่ีมีศักยภาพเติบโตสูง (ไม
สามารถแบงกําลงัใหบริการไปประเทศอื่นได เพราะขอจํากัดท่ี
ตําแหนงไทยคม 8 จากบนอวกาศมองมายังโลกไมเห็นภูมิภาคอื่น) 
ดังน้ัน โอกาสในการขายกําลังชองสญัญาณบริการแพรภาพใน
อนาคตของ THCOM นาจะตองพ่ึงพาตลาดตางประเทศมากข้ึน  

แมการทําตลาดในแอฟริกาจะยาก เพราะตองเผชิญการแขงขัน
จากผูประกอบการดาวเทียมท่ัวโลกท่ีลวนขยายตัวเขาไปในทวีป
ดังกลาว ขณะท่ีอนิเดียมีอุปสรรคกฎเกณฑรัฐฯ แตเชื่อวา THCOM 
มีศักยภาพในการขายในแอฟริกาไดดวยกลยุทธการขายแบบครบ
วงจร คือ ไมเนนขายกําลังใหบริการอยางเดียว แตจะมีบริการเสริม
อื่นท่ีคูแขงตางประเทศไมมีความสามารถ เชน บริการเสริมชวย
ลูกคาติดต้ังระบบโครงขายรับสัญญาณดาวเทียมภาคพ้ืนดิน รวม
ไปถึง บริการชวยรับ-สงสัญญาณภาพ ขณะท่ีในอินเดีย แมมี
อุปสรรคกฎเกณฑรัฐฯ แต THCOM เคยมีประสบการณในการขาย
กําลังใหบริการไทยคม 7 และดาวเทียม iPSTAR บางสวนสําเร็จ
มาแลว    

สวนความตองการใชงานดาวเทียมอีกประเภท คือ บริการขอมูล 
(Broadband) ซึ่งสวนใหญทั่วโลกจะนําดาวเทียมท่ีออกแบบ
สําหรับแพรสัญญาณภาพ มาประยุกตใช และไดประสิทธิภาพตํ่า
กวา ปจจุบัน THCOM เปนผูใหบริการรายเดียวในโลก โดยไมมี
คูแขงขนั ภายใตการใชดาวเทียมหลักท่ี THCOM ใชใหบริการ คือ 

กลุ่มผู้ให้บริการ ICT อื่น
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ดาวเทียม iPSTAR ที่ออกแบบมาใหบริการขอมูลโดยเฉพาะ  แตมี
ขอดอยในการปรับเปลีย่นฐานลูกคาไดยาก เพราะกําลังใหบริการ
ที่แบงไวต้ังแตออกแบบ จะคงท่ีตายตัวในแตละประเทศ (ดัง
ตาราง)  

ช่องสัญญาณดาวเทียม iPSTAR ที่แบ่งในแต่ละประเทศ   
 
 

 

ที่มา : THCOM 

ในระยะแรกดาวเทียมดังกลาว THCOM ไมประสบความสําเร็จ 
เพราะเนนขายใหกับลูกคารายยอยท่ีซื้อไปใชงานอินเตอรเนตเปน
หลัก แตตอมามีการปรับกลยทุธ ขายใหลูกคาระดับองคกร และ
เปนการขายแบบ End to End Solution คือ ชวยลูกคาคิดวา
สามารถนําบริการขอมูล ไปประยุกตใชงานรูปแบบใดบาง เชน 
การเช่ือมตออินเตอรเนตในบอเหมือง แทนขุดเจาะน้ํามัน บนเรือ 
เคร่ืองบิน หรือ ใชเปนโครงขายมือถือสํารอง รวมไปถึงการใชงาน
ดานความม่ันคง จนปจจุบนัขายกําลังใหบริการใหกับลูกคาใน
ประเทศดังตารางได 

ประเทศท่ีขายช่องสญัญาณดาวเทียม iPSTAR ได้ VS ลูกค้า   

 
ที่มา : THCOM 

โดยปจจบุันดาวเทียม iPSTAR มีตลาดท่ียังขายกําลังใหบริการได
ไมหมด และพอจะมีโอกาสขายเพ่ิมขึ้นไดมากๆ มี 2 กลุม คือ  
1) อินเดีย (16.1% ของกําลังใหบริการ) เกิดจากโอกาสทาง

ธุรกิจท่ีรัฐบาลจะมีนโยบายใหอินเตอรเนตเขาถึงประชาชนท่ัว
ประเทศ ซึ่งดาวเทียมมีจุดเดนในเร่ืองการใหบริการในพ้ืนท่ี
หางไกล รวมถงึแนวโนมความตองการใชงานเปนโครงขาย
สํารองของผูใหบริการมือถอื  

2) อินโดนีเซยี (6.7% ของกําลังใหบริการ)  และ ฟลิปปนส 
(3.6% ของกําลังใหบริการ) ซึ่งเปนประเทศที่ THCOM เร่ิมทํา
ตลาดจริงจัง โดยปจจบุันพยายามเนนขายลกูคาผูใหบริการ
มือถอืใหเร่ิมตระหนักถึงความจําเปนตองมีโครงขายสํารอง 
คลายกับกลยุทธตอนท่ีเขาไปขายในประเทศญี่ปุน  

จากแนวโนมขางตน เชื่อวาตลาดตางประเทศนาจะมีบทบาทตอ
อนาคตของ THCOM มากขึ้น ซึ่งแมอาจจะยากขึ้นกวาการขายใน
ประเทศท่ีตนเองผูกขาด แตเห็นไดชัดวา THCOM มีการกําหนดกล
ยุทธการขายท่ีนาจะชวยหลกีเลี่ยงการแขงขันดานราคาโดยตรงกับ
คูแขงได และดึงดูดความนาสนใจจากลูกคาได ประกอบกับ ความ
ตองการใชงานดาวเทียมท่ัวโลกยังคงเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง ดังท่ีไดกลาว
ไปแลว ดังน้ัน เชือ่วา THCOM มีศักยภาพจะเติบโตไปกับแนวโนม
อุตสาหกรรมท่ีสดใสได  

ทั้งน้ี ยังมีอกีปจจยัเสี่ยงอุตสาหกรรม คือ ความชัดเจนกฎระเบียบ
ภาครัฐฯ เร่ืองการทวงสิทธิก์ารเรียกเก็บสวนแบงรายไดธุรกิจ
ดาวเทียมภายใตการกํากับดูแลของ กสทช. โดยปจจบุันกําลัง
ทบทวนเพ่ือกําหนดอัตราสวนแบงรายไดใหม ซึ่งจะเริ่มมีผลสําหรับ
ดาวเทียมดวงถัดจากไทยคม 8 คือ ไทยคม 9 เปนตนไป (ไมรวมอยู
ในประมาณการ) โดยหากเก็บแพงเหมือนยุคสัมปทาน (เกบ็ 
20.5% ของรายได VS ปจจุบันภายใตระบบใบอนุญาตท่ี 5.25%) 
THCOM จะเสียเปรียบเม่ือไปแขงขันกับตางประเทศ (ไมมีเก็บสวน
แบงรายได)  

โครงสร้างต้นทุนส่วนแบ่งรายได้ดาวเทียมแต่ละดวง   
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 : ฝายวิจยั ASPS 

อยางไรก็ตาม ปจจัยเสีย่งดังกลาว หากมีผลกระทบคาดวาจะเห็น
อยางเร็วสุด คือ ต้ังแตป 2561 โดยผลประกอบการ THCOM ในป 
2558-60 ยังคาดหวังการเติบโตที่ดีได โดยในปนี้มีปจจัยขบัเคลื่อน
จากดาวเทียมใหม 2 ดวง ที่มีขอสรุปโครงสรางตนทุนท่ีชัดเจนแลว 
ไมวาจะเปน ไทยคม 7 (เร่ิมบริการ พ.ย. 57) ซึ่งมีอตัราใชงานเกิน
จุดคุมทุนมาต้ังแตงวด 2Q58 และจะใชงานเต็ม 100% ปลายปนี ้
สวนในป 2559-60 จะมาจากการใหบริการไทยคม 8 (เร่ิมบริการ 
2Q59) ซึง่โดยรวมแลว คาดวาหนุนกําไรของ THCOM ในปนี้จะ
เติบโต 29.8% และเพ่ิมขึน้อกี 12.2% ในปหนา ฝายวิจยัจึงยงั
แนะนํา “ซื้อ” THCOM(FV@B51) 

วางระบบ ICT : ฟ้ืนตัวค่อยเป็นค่อยไป 
หลังจาก รมว.กระทรวงไอซีทีคนใหม สั่งการกําหนดกรอบเวลาการ
ลงทุนภายใตนโยบายเศรษฐกิจดิจทิัลที่ชัดเจนขึ้น คือ จะใหเรง
อนุมัติรางกฎหมาย พ.ร.บ. 8 ฉบบั (ที่มีไวเพ่ือสนับสนุนนโยบาย
เศรษฐกิจ ดิจิทลั) ใหเสร็จเรียบรอยภายใน ก.ย.-ต.ค. นี ้ (VS 
ปจจุบันท่ีไมมีชวงเวลาท่ีจะสรุป) จากน้ันจะเปนการผลักดันใหการ
สรุปแผนแมบท รายละเอียดการลงทุนโครงการตางๆ ออกมาใหได
ทันภายในส้ินป แนวโนมดังกลาว หนุนใหเชือ่วานาจะเร่ิมเห็นงาน
พัฒนาโครงการ ICT เร่ิมกลับมาเปดประมูลไดอีกคร้ังนับจากป
หนา ประกอบกับงานใหมๆ ที่มีแนวโนมออกมามากขึ้นในระยะส้ัน 
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ทั้งจากปจจยับวกการเขาสูชวงฤดูกาลปดงบประมาณประจําป 
2558 ในเดือน ก.ย. และนโยบาย ครม. ชุดใหมที่จะเนนการกระตุน
เศรษฐกิจ คาดวาจะสงผลดีตอผูประกอบการในกลุมท่ีมีศักยภาพ
ในการรับงานวางระบบ และศักยภาพสรางกําไรจากการรับงานได
สูงๆ อาทิ AIT และ SAMTEL (อีก 2 รายหลัก คือ MFEC ไมไดเนน
รับงานวางระบบเทา AIT และ SAMTEL สวน LOXLEY รับงาน
หลากหลาย แตประสิทธิภาพทํากําไรตํ่า) ดังน้ัน แมผลกําไรปนี้จะ
มีแนวโนมลดลงจากปกอน จากผลกระทบงานใหมๆ ที่ออกมานอย 
แตนาจะคาดหวังผลประกอบการกลับมาเติบโตไดอกีคร้ังในปหนา 

ทั้งน้ี ฝายวิจัยชื่นชอบ SAMTEL (FV@B21.9) มากกวา 
AIT(FV@B35.5) จากจุดเดนท่ีความสามารถในการรับงาน
หลากหลายมากกวา AIT ที่เนนเฉพาะงานระบบ ICT อยางเดียว 
โดย SAMTEL มีศักยภาพรับงานเทคโนโลยทีี่สนับสนุนธุรกิจดาน 
สาธารณูปโภค และความม่ันคงดวย จงึยังมีรายไดอีกดานเขามา
ชวยชดเชยในชวงงานระบบ ICT ออกมานอย โดยรวมชวยให 
SAMTEL มี Backlog ที่รองรับการฟนตัวไดใน 2H58 แลว และจะ
สามารถจะรอรับรูเปนรายไดปหนาถึง 38% ของประมาณการ
รายไดของฝายวิจยั (AIT อยูที ่14%)  

Backlog ของ SAMTEL และ AIT 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

อินเตอร์เนต : ระยะยาวเส่ียงสงครามราคา 
ตัวเลขสถิติครัวเรือนที่มีอินเตอรเนตความเร็วสูงใชงานในประเทศ
ไทย ตามรายงาน กสทช. งวด 2Q58 ยังเห็นการเติบโตตอเน่ือง 
โดยมีจํานวนผูใชบริการใหม (Net Adds) เพ่ิมขึ้นราว 1 แสนราย 
แมถือเปนการเติบโตรายไตรมาสท่ีนอยสุดในรอบ 3 ป (ดัง
รูปแสดง) จากผลกระทบภาวะเศรษฐกิจในประเทศท่ีชะลอตัว แต
ฝายวิจัยเชือ่วานาจะมีผลกระทบระยะส้ันเทาน้ัน โดยการฟนตัว
จํานวนผูใชบริการใหมสูระดับปกติ 1.5 - 1.8 แสนครัวเรือนตอ
ไตรมาส คาดจะมาจากปจจยัหนุนท่ี ครม. ชดุใหมมีนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจในประเทศอยางเรงดวนภายใน 3 เดือน อีกท้ัง  
ในอนาคตเช่ือวาบริการอินเตอรเนตในประเทศไทย ยังมีแนวโนมท่ี
จะกลายเปนสาธาณณูปโภคจําเปนสําหรับทุกครัวเรือน ดังเชนใน
ประเทศพัฒนาแลวที่มีสัดสวนครัวเรือนที่มีอินเตอรเนตใชงานสูง
เกิน 50% (VS ประเทศไทยปจจุบนัอยูที ่29.6%) 

 
 

 

จํานวนผู้ใช้บริการใหม่ (Net Adds) รายไตรมาส 
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ที่มา : กสทช. (ปรับปรุงโดย ASPS) 

 

Penetration Rate ครัวเรือนท่ีมีอินเตอร์เนตความเร็วสูงของไทย 
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ที่มา : กสทช. 

ดวยแนวโนมการเติบโตที่ยังมีตอเน่ือง ประกอบกับ พฤติกรรม
ผูบริโภคปจจุบันท่ีมีความตองการเชื่อมตออินเตอรเนตตลอดเวลา
ทั้งในและนอกบาน สงผลใหผูประกอบการมือถอือนัดับ 1 อยาง
ADVANC เร่ิมรุกเขาสูธุรกิจดังกลาวต้ังแตตนปที่ผานมา 
นอกเหนอืจากผูประกอบการที่มีอยูแลว 3 ราย คือ JAS, TRUE 
และ TOT ซึ่งคาดจะนํามาสูการแขงขันในกลุมท่ีรุนแรงมากขึ้นใน
ระยะยาว และมีโอกาสที่จะเกิดสงครามราคา จากผูที่มีศักยภาพ
ทางธุรกิจดอยสุดใน 4 รายอยาง TOT  

ส่วนแบ่งตลาดผู้ให้บริการอินเตอร์เนตความเร็วสูงงวด 2Q58 

37.1%

31.0%

0.2%

31.7%

TRUE JAS AIS TOT
 

ที่มา :รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

ทั้งน้ี เพราะเชื่อวาทายท่ีสุด ADVANC และ TRUE จะเนนใชจุด
ขายท่ีมีบริการครบวงจร (อินเตอรเนต + มือถือซึ่งเปนธุรกิจหลกั) 
ขณะท่ี JAS กําลังปรับตัวสูทิศทางดังกลาวเชนเดียวกัน เพ่ือรักษา
ความสามารถในการแขงขัน โดยประกาศรวมประมูลคลื่น 4G 
ปลายปนี้เชนเดียวกับคายมือถอื 3 รายหลัก   

ทั้งน้ี แม JAS นาจะมีเงินทุนสูงถึง 4.5 -5.0 หม่ืนลานบาท โดยมา
จาก  
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1) JAS-W3 เม่ือมีที่การแปลงสภาพเปนหุนสามัญจะไดเงินทุน
ราว 1.5 หม่ืนลานบาท (ปจจุบนัราคาใชสิทธิแปลงเปนหุน 
ตํ่าราคาตลาด)  

2) เงินทุนท่ีเหลอืการระดมทุนโดยการจัดต้ังกองทุนโครงสราง
พ้ืนฐาน หรือ JASIF (หลังจายเงินปนผลพิเศษและแบงไป
ลงทุนขยายโครงขาย) 1.0 หม่ืนลานบาท  

3) เงินทุนจากพันธมิตรอีก 1.0 หม่ืนลานบาท และ 

4) การกอหนี ้1.0-1.5 หม่ืนลานบาท  

อยางไรก็ตาม  ฝายวิจัยเชือ่วาโอกาสชนะประมูลนาจะมีนอย มิใช
เพียงฐานะการเงนิ JAS ที่แยกวา 3 คายมือถอืหลัก JAS ยังมี
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในแตละปที่ดอยกวาดวย อีกทั้ง 
JAS ยังมีขอจํากดัฐานลูกคาและโครงขายท่ีตองลงทุนใหมทั้งหมด 
สงผลใหฝายวิจยัคาดวา JAS จะใหบริการมือถอื ในรูปแบบ 
MVNO (เหมาเชากําลังใหบริการจากรายหลัก และนํามา
ใหบริการตอ) ซึ่งนาจะชวยใหเปน 1 ในบริษัทท่ีพออยูรอดไดใน
ระยะยาว จงึทําให JAS ไมมีความโดดเดนในระยะยาว  
 

แหล่งที่มาเงินทุนประมูล 4G ของ JAS 

แปลงสภาพ JAS-W3 15,000 ลานบาท
เงินเหลือจากระดมทุน JASIF 10,000 ลานบาท
ทุนพันธมิตร 10,000 ลานบาท
กอหน้ี 10,000 - 15,000 ลานบาท

รวม 45,000 - 50,000 ลานบาท  
ที่มา :ประเมินโดยฝายวิจัย ASPS 

ขณะท่ี TOT ไมเห็นสัญญาณการปรับตัวใดๆ โดยเฉพาะในดาน
องคกร เพ่ือเผชิญการแขงขันรุนแรง ทายท่ีสดุแลวจึงนาจะ
กลายเปนผูที่มีแตบริการอินเตอรเนตอยางเดียว จึงนาท่ีจะตอง
เปนรายท่ีสูญเสียสวนแบงตลาดใหกับคูแขง ซึง่ในกรณีดังกลาว มี
ความเส่ียงท่ี TOT จะปรับใชกลยุทธที่จะตอบโตคูแขงไดงายสุด 
คือ การลดราคาเพ่ือร้ังลูกคาเอาไว 

ทั้งน้ี ในระยะ 2-3 ปนี้ ยงัอาจไมเห็นทิศทางดังกลาวท่ีชัดเจนมาก
นัก เน่ืองจากการรุกเขาสูตลาดของ ADVANC ยังอยูในลักษณะ
คอยเปนคอยไป โดยเนนการขยายในพ้ืนท่ีกรุงเทพและหัวเมือง
หลักๆ โดยเฉพาะตลาดคอนโดมิเนียม กอน เพราะยังมีขอจํากัด
จํานวนทีมงานท่ีมีความสามารถติดต้ังบริการอินเตอรเนตอยู 

จําหน่ายมือถือ : การแข่งขันกดดันฟ้ืนตัว 
สถานการณธุรกิจจัดจําหนายมือถอืในชวงท่ีเหลอืของปนี ้ เชื่อวา
จะปรับตัวดีขึ้นจากชวงตนปที่ผานมาไดเล็กนอย โดยคาดจะมี
ปจจัยสนับสนุนจากกําลังซือ้ในประเทศที่ปรับตัวดีขึ้น ดวยผลบวก
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของ ครม. ชุดใหม ขณะท่ีในปหนา จะมี
ประเด็นบวกจากกระแสการเปล่ียนเคร่ืองมือถือไปใชงานรุนท่ี
สามารถรองรับบริการ 4G ที่จะมีมากขึ้นกวาปจจบุัน หลังจากผู
ใหบริการมือถือทุกรายจะเร่ิมตนใหบริการ 4G เต็มรูปแบบ 
หลังจากไดใบอนุญาตใหใชคลื่น 1800 MHz จากการเปดประมูล
โดย กสทช. ในปลายปนี้  

อยางไรก็ตาม คาดวาผลประกอบการผูจําหนายโทรศัพท 2 ราย
หลักของกลุมอยาง SIM และ JMART จะฟนตัวแบบคอยเปนคอย
ไป สาเหตุหลกัเพราะการแขงขันในกลุมท่ียังรุนแรง ไมเพียงแต
ผลกระทบจากจากคายมือถอืท้ัง 3 คายท่ีใชกลยทุธจัดโปรโมชั่น
ขายเคร่ืองราคาถกูพรอมแพ็กเกจคาบริการโทรศัพท เพ่ือดึงดูด
ลูกคา แตยังถกูซ้ําเติมจากการแขงขันกบัคูแขงจากตางประเทศ 
คือ ผูผลิตมือถอืรายใหญจากประเทศจีนท่ีปจจบุนัรุกเขามาแยง
สวนแบงตลาดธุรกิจขายเคร่ืองมือถือไทยหลายราย อาทิ Huawei 
Lenovo Oppo เปนตน  

เชื่อวาการแขงขันดังกลาวจะกระทบ SIM สูงกวา JMART เพราะ 
SIM เปนผูจางผลิตและขายเคร่ืองมือถือเชนเดียวกับคูแขงจาก
ประเทศจีน ขณะท่ี JMART เปนเพียงตัวแทนจําหนาย ทําใหมี
ความยืดหยุนท่ีจะเลือกทําขายเคร่ืองรุนท่ีไดรับความนิยมจาก
ตลาด นอกจากน้ี JMART ยังมีฐานกําไรจากธุรกจิอื่นสนับสนุน 
คือ ธุรกิจติดตามหน้ีหรือ JMT และพ้ืนท่ีเชาหรือ Jas Asset 
(JMART ถอืหุนท้ัง 2 ธุรกิจเฉลี่ยราว 65%) และมีโอกาสรับรูกําไร
ตามสวนแบงกําไรและ Synergy ตอยอดฐานธุรกิจปจจบุัน 
หลังจากไดจากการเขาซื้อหุน 24.99% ใน SINGER ซึ่งเปนผู
ประกอบธุรกิจจําหนายเคร่ืองใชไฟฟาและสินคาเชิงพาณิชยโดย
ใหเชาซื้อพรอมการขาย (ชวยตอยอดธุรกิจเกบ็หนี้) ขณะที่มี
เครือขายพนักงานขายตรงท่ีแข็งแกรงและโชวรูมอกี 217 แหง 
(ชวยตอยอดธุรกจิจําหนายมือถือโดยเฉพาะพ้ืนท่ีจังหวัดท่ีคายมือ
ถือเขาไปไมถึง) ภาพรวมจึงแนะนําเพียง “ถือ” SIM(FV@B1.8) 
ขณะท่ีแนะนํา “ซื้อ” JMART(FV@B12.3) 

จํานวนเคร่ืองที่ขายของ SIM และ JMART   
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

กําไรโตน้อยกว่าตลาด แต่สะท้อนในหุ้นแล้ว 
แมคาดการณการเติบโตกําไรปกติกลุมผูใหบริการดานไอซีทีอื่นๆ 
(ที่รวมบริการมือถือ) ในปนี้จะลดลงท่ี 13.9% แมจะแยกวากําไร
ตลาดท่ีคาดจะเติบโต 17% แตเน่ืองจากราคาตลาดหุนในกลุม
ต้ังแตตนปปรับตัวลงไปแลวถึง 11.7% มากกวา SET ที่ปรับตัวลง
เพียง 6.8% จึงเชื่อวาราคาหุนในกลุมปจจบุันไดสะทอนปจจัยลบ
ไปพอสมควรแลว จึงยังใหน้ําหนักลงทุนกลุม “เทาตลาด” ทั้งน้ี 
ฝายวิจัยเลอืก THCOM(FV@B51) เปน Top Pick จากจุดเดนการ
เติบโตในระยะ 1-2 ปนี้ที่ยังโดดเดนและมีศักยภาพสูงท่ีเชือ่วาจะ
แขงขันกบัคูแขงจากตางประเทศไดในระยะยาว ขณะท่ีราคาหุน
ปจจุบัน เชือ่วาปรับตัวลงมาตอบรับความกังวลเร่ืองความไม
แนนอนกฎระเบียบภาครัฐฯไปมาก จนมี Upside สูงสุดในกลุม 
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     ธ.พ.ไทย – เห็นแสงสว่างเรืองรอง             
 สหรัฐฯ แข็งแกร่ง ยุโรปทยอยฟื้น จีนกับปัญหานํ้าลดตอผุด      
 Top picks เลือก J.P. Morgan, Citigroup 
    ธ.พ.ไทย – แสงสว่างที่มากบัมาตรการรัฐ  
   Top picks เลือก KBANK และ TCAP 

  ธ.พ.สหรัฐฯ – ลุ้นดอกเบี้ยขึ้น หนุน NIM เพิ่ม 

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ต้ังแตตนป 2558 
ถึงปจจบุันปรับตัวลดลง 5.7% จากสิ้นป 2557 สามารถ 
outperform เล็กนอย เม่ือเทียบกบัดัชนี S&P 500 ที่ลดลง 6.7% 
ในชวงเวลาเดียวกัน สําหรับภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ แสดง
สัญญาณฟนตัว โดย GDP Growth งวด 2Q58 ขยายตัว 2.7% 
yoy และดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภคสหรัฐฯ (จัดทําโดยสถาบัน 
Conference Board) เดือน ส.ค.58 เพ่ิมขึ้นมาที่ 101.5 จาก 91.0 
ในเดือน ก.ค.58 แมวาดัชนีชี้นาํของเศรษฐกิจสหรัฐยังมีความ
ขัดแยงกันระหวางภาคการผลิตและการบริโภค กลาวคือ ดัชนี
ภาคการผลิตยังชะลอตัว (ดัชนี ISM เดือน ส.ค.58 อยูที ่51.1  ตํ่า
กวาผลสํารวจ เชนเดียวกับยอดสัง่สินคาเดือน ก.ค.58 เพ่ิมขึ้น 
0.4% ตํ่ากวาเดือน มิ.ย.58) สวนการบริโภคภาคครัวเรือนมี
สัญญาณท่ีดีขึ้นตามตลาดแรงงาน โดยอัตราการวางงานเดือน 
ส.ค.58 ลดลงเหลือ 5.1% ทําระดับตํ่าสุดต้ังแตเกิดวิกฤติการเงิน
โลกในป 2551 และถือเปนปจจัย 1 ใน 2 ประการท่ีบงชี้แนวโนม
การปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ที่เหลืออีกปจจัยคือ อัตราเงินเฟอ 
ซึ่งปจจบุันยังอยูในระดับตํ่าท่ี 0.1%  

อยางไรก็ตาม แนวโนมการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน อาจสงผล
กระทบตอการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และไปเพ่ิมแรงกดดัน
ตอการขึ้นดอกเบ้ียนโยบายของ Fed โดยประเมินวา Fed นาจะ

ปรับอัตราดอกเบีย้ขึ้นอยางเร็วสุดคือ ในการประชุมคร้ังสุดทาย
ในชวงปลายป 2558 คือวันท่ี 15-16 ธ.ค.58 หรือชวงตนป 2559  

 
BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

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

JPMorgan Chase & Co. 4.49              60.94           74.80            22.7% 1.01         0.94         10.43        9.38         

Citigroup Inc. 4.46              50.29           64.91            29.1% 0.71         0.66         8.97          8.41         

Bank of America Corp. 4.22              15.56           19.36            24.4% 0.69         0.65         10.84        9.60         

American International 4.12              57.78           68.11            17.9% 0.70         0.65         11.57        10.53       

Wells Fargo & Co. 4.03              51.04           60.07            17.7% 1.50         1.41         12.23        11.27       

Morgan Stanley 3.77              33.03           41.92            26.9% 0.93         0.87         10.61        9.64         

Goldman Sachs Group 3.50              180.94         219.40          21.3% 1.02         0.94         10.04        9.07         

PBV PER

ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 

ธ.พ.ยุโรป – ทยอยฟ้ืนแบบมีคุณภาพ   
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป (Eurostoxx Financial Index) 
ต้ังแตชวงตนป 2558 ถึงปจจบุัน เพ่ิมขึน้ถึง 18.0% จากสิ้นป 
2557 สามารถ outperform ดัชนี Eurostoxx ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 1.1% 
ในชวงเวลาเดียวกัน โดยลาสุด ECB ประกาศคงดอกเบี้ยนโยบาย
ที่ 0.05% และยงัใหเดินหนาอัดฉีดเงินเขาสูระบบผาน มาตรการ 
QE เดือนละ 6 หม่ืนลานยูโรตอเน่ืองไปจนถึงเดือน ก.ย.59 
สําหรับ GDP งวด 2Q58 เติบโต 0.3%qoq ชะลอลงเล็กนอยจาก 
0.4%qoq ในงวด 1Q58 ขณะท่ีดัชนีภาคบริการเดือน ส.ค.58 
ปรับตัวสูงขึ้นมาที ่54.3 สูงกวาเดือน ก.ค.58 ที่อยูระดับ 54.0 โดย
ปจจุบันสถานการณในยุโรปเร่ิมทรงตัว ภายหลังจากที่ ECB ไดใช
มาตรการผอนคลายทางการเงิน (QE) ต้ังแตเดือน มี.ค.58 ที่ผาน
มา และยงัไดรับผลบวกจากปญหากรีซท่ีเร่ิมคลี่คลายหลัง
ภายหลังจากท่ีไดรับเงินชวยเหลือไปแลว โดยลาสุด นายกฯ อเล็ก
ซิส ซีปราส ไดประกาศลาออกจากตําแหนง และจะมีการเลือกต้ัง
ใหมเกิดขึ้น นาจะผอนคลายความตึงเครียดของสถานการณใน
ประเทศลงไปไดบาง 

ธ.พ. ยุโรปไดรับผลบวกจากเศรษฐกิจยโุรปที่เร่ิมฟนตัวและ
นโยบายผอนคลายทางการเงินของ ECB ทําใหความเชื่อม่ันของ
ผูบริโภคและภาคธุรกิจปรับตัวดีขึ้น และสงผลบวกตอความ
ตองการสินเชือ่ท่ีเพ่ิมขึ้น อีกท้ัง ธ.พ. ยุโรปยังมีฐานะเงินกองทุนท่ี
แข็งแกรง โดย ธ.พ. ยโุรปขนาดใหญ 24 อันดับแรกมีสัดสวน
เงินกองทุนท่ีเปนสวนของเจาของ (Common equity ratio) 
เพ่ิมขึ้นโดยเฉลี่ย 49bp ในชวง 1H58 มาท่ี 13.2% ผลจากการเรง
เสริมความแข็งแกรงของฐานเงินกองทุน (ขายสินทรัพย เนนปลอย
สินเชื่อท่ีมีคุณภาพ ลดการจายเงินปนผล) เพ่ือรองรับแนวโนม    
การเปล่ียนแปลงหลักเกณฑของทางการที่เพ่ิมความเขมงวดขึ้น  

อยางไรก็ตาม ธ.พ. ยโุรปยังตองเผชิญกับปจจยัทาทายจากอัตรา
ดอกเบีย้ท่ีอยูระดับตํ่ากดดัน NIM ของสินเชื่อ และคุณภาพ
สินทรัพยที่ยังคงออนแอในบางประเทศ รวมถึงความไมแนนอนใน

หลักเกณฑขอบังคับของทางการและประเด็นคาปรับทางกฎหมาย
ที่ยังเปนความเส่ียงหลัก สําหรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ
ภายนอกภูมิภาคที่ออนแอ โดยเฉพาะในกลุมประเทศเกิดใหม 
อาทิ จนี ยังไมนากังวลนัก เน่ืองจาก ธ.พ. ยโุรปมีธุรกรรมที่
เกี่ยวของกับกลุมประเทศเกิดใหมเพียงเล็กนอย 

UBS ธ.พ. สญัชาติสวิตเซอรแลนด มีกําไรสุทธิงวด 2Q58 เทากับ 
1.21 พันลานสวิสฟรังก เพ่ิมขึ้น 53%yoy หนุนดวยธุรกิจดาน 
Wealth Management ที่รายงานกําไรจากการดําเนินงานกอน
ภาษีฯ เทากบั 756 ลานสวิสฟรังก เพ่ิมขึ้นกวา 2 เทาจากงวด 
2Q57 

BNP Paribas ธ.พ. สัญชาติฝร่ังเศส มีกําไรสุทธิงวด 2Q58 
เทากับ 2.56 พันลานยูโร พลิกจากที่ขาดทุนสุทธิถงึ 4.22 พันลาน
ยูโรในงวด 2Q57 (จากการกันสํารองสําหรับคาปรับทางกฎหมาย) 
ผลจากเงินยูโรท่ีออนคาลงและผลการดําเนินงานของธุรกิจวาณิช
ธนกิจท่ีแข็งแกรง นอกจากน้ีความผันผวนในตลาดเอเชียสง
ผลบวกตอธุรกิจการคาตราสารทุนและตราสารอนุพันธ อีกทั้งยัง
เห็นความตองการสินเชื่อท่ีกระเต้ืองขึ้น ผลจากภาวะเศรษฐกิจ
ยุโรปท่ีเร่ิมฟนตัว 

Deutsche Bank ธ.พ. สญัชาติเยอรมัน มีกําไรสุทธิงวด 2Q58 
เทากับ 796 ลานยูโร เพ่ิมขึ้นกวา 3 เทาตัวจาก 237 ลานยูโรใน
งวด 2Q57 หนุนโดยรายไดที่แข็งแกรงจากธุรกิจการคาตราสารหน้ี
และตราสารทุน และธุรกรรมดาน Asset and Wealth 
Management รวมถึงคาใชจายทางภาษีที่ลดลง โดยอัตราภาษี
ลดลงมาท่ี 33% จาก 74% ในงวด 2Q57 (เน่ืองจากการบันทึก
คาใชจายทางกฎหมายจํานวนมากในงวดดังกลาวซ่ึงไมถือเปน
คาใชจายทางภาษี) 

  Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในยุโรป 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา 
ธ.พ. ยุโรปท่ีไดรับ rating ระดับสงูจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรก 
ไดแก ING Group, Barclays Plc และ UBS โดยสวนใหญมี                   
PER ป 2558 เฉลีย่เกิน 10 เทาแลว แตยงัมี PBV ป 2558 ตํ่ากวา/ 
ใกลเคียง 1 เทา (ยกเวนเพียง UBS ที่สูงเกิน 1 เทาไปแลว) 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

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

ING GROEP NV (EUR) 4.45              12.94           15.97            23.4% 1.06         1.04         11.40        10.87       

BARCLAYS PLC (GBp) 4.24              254.25         307.48          20.9% 0.77         0.74         10.82        9.02         

UBS AG-REG (CHF) 4.04              19.85           23.00            15.9% 1.40         1.35         13.87        12.23       

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.70              496.30         623.51          25.6% 0.54         0.52         6.22          6.10         

SOC GENERALE SA (EUR) 3.69              40.96           49.91            21.9% 0.66         0.63         8.99          8.36         

COMMERZBANK (EUR) 3.61              9.77             12.43            27.2% 0.42         0.41         10.33        9.25         

BNP PARIBAS (EUR) 3.51              53.50           61.32            14.6% 0.75         0.71         9.49          8.63         

BANKIA SA (EUR) 3.38              1.13             1.26              12.1% 1.02         0.97         16.10        11.05       

STANDARD CHARTER (GBp) 3.34              697.90         934.40          33.9% 0.38         0.38         6.64          5.47         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.34              24.97           28.09            12.5% 0.93         0.88         11.66        9.46         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.28              11.11           13.96            25.7% 0.59         0.57         8.72          7.70         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.22              25.30           30.74            21.5% 0.49         0.48         8.94          7.52         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 2.96              321.90         364.60          13.3% 0.77         0.78         12.62        13.09       

PBV PER

ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 

ธ.พ.ญี่ปุ่น – เน้นแหล่งทํามาหากินต่างประเทศ   

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ญีปุ่น (TPNBNK Index) ต้ังแตตนป 
2558 ถึงปจจุบนัเพ่ิมขึ้น 7.3% จากสิ้นป 2557 สามารถ 
outperform ดัชนี Nikkei ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 2.3% ในชวงเวลาเดียวกัน 
โดยการฟนตัวของเศรษฐกิจญี่ปุนท่ียังไมแขง็แกรง สะทอนไดจาก
อัตราเงินเฟอเดือน ก.ค.58 ที่อยูระดับเพียง 0.2% ยังตํ่ากวา
เปาหมายท่ี 2% ซึ่งอาจจะทาํใหแผนจัดเก็บภาษีผานการเพ่ิม 
อัตราภาษีขาย (VAT) อีก 2% เปน 10% ในเดือน เม.ย.60              
ตองเลือ่นออกไปกอน สําหรับ GDP งวด 2Q58 หดตัวลง 0.4% 
qoq เปนคร้ังแรกในรอบ 3 ไตรมาส สะทอนการชะลอตัวลงของ
เศรษฐกิจในประเทศและการสงออกท่ีหดตัว โดยเฉพาะการ
สงออกไปประเทศจีน สวนดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือน                  
ก.ค.58 ปรับตัวลดลงมาท่ีระดับ 40.3 จาก 41.7 ในเดือน มิ.ย.58 
ทําระดับตํ่าสุดในรอบ 6 เดือน จากการฟนตัวของเศรษฐกิจญี่ปุน
ที่ลาชากวาคาด ผลจากการขึ้นภาษีมูลคาเพ่ิมในปที่ 2557  

Mitsubishi UFJ: ธ.พ. ที่มีขนาดสินทรัพยมากท่ีสุดของญี่ปุน                
มีกําไรสุทธิงวด 1Q58/59 เทากับ 2.78 แสนลานเยน เพ่ิมขึน้ถึง
16%yoy หนุนดวยการเพ่ิมขึ้นของรายไดคาธรรมเนียมจาก

ธุรกรรมนายหนาซื้อขายหลักทรัพย ประกอบกบัการเติบโตของ
สินเชื่อในตางประเทศถึง 25%yoy ทําใหยอดสินเชือ่ใน
ตางประเทศสูงกวาสินเชื่อในประเทศเปนคร้ังแรก เน่ืองจากการรุก
ปลอยสินเชือ่ในตางประเทศเพ่ิมขึ้น เพ่ือชดเชย NIM ของสินเชือ่
ในประเทศท่ีหดตัวลง 

Mizuho: มีกําไรสุทธิงวด 1Q58/59 เทากับ 1.58 แสนลานเยน 
เพ่ิมขึ้น 2.1%yoy หนุนโดยการเพ่ิมขึ้นของรายไดคาธรรมเนียม 
ชวยชดเชยรายไดดอกเบีย้สุทธิที่ลดลง จากการหดตัวลงของ NIM 
ของสินเชือ่ ขณะท่ีสินเชื่อในตางประเทศเติบโตถึง 12.8%yoy สูง
กวาการเติบโตในงวด 1Q57/58 

Sumitomo Mitsui: มีกําไรสุทธิงวด 1Q58/59 เทากับ 2.68 แสน
ลานเยน เพ่ิมขึ้นถึง 16% yoy หนุนดวยการเพ่ิมขึ้นของรายได
ดอกเบีย้และเงินปนผลจากการลงทุน และกําไรจากการขาย
หลักทรัพย รวมถงึรายไดคานายหนาซ้ือขายหลักทรัพยที่เพ่ิมขึ้น 

ธุรกิจสินเชือ่ในประเทศของ ธ.พ. ญี่ปุนยังมีปจจัยกดดันจากภาวะ
เศรษฐกิจที่ซบเซา ทําใหความตองการสินเชื่อชะลอตัวลง ทั้งน้ี 
สินเชื่อในประเทศไมสามารถเติบโตไดทันกับการเพ่ิมขึ้นของเงิน
ฝาก โดยในเดือน ก.ค. 58 ฐานเงนิฝากของ ธ.พ. ยังสูงกวาฐาน
สินเชื่อถึง 208 ลานลานเยน รวมถึงอัตราดอกเบี้ยในประเทศท่ีอยู
ในระดับตํ่า ผลจากนโยบายผอนคลายทางการเงินของธนาคาร
กลางญี่ปุน กดดัน NIM ของสินเชือ่ใหหดตัวลง สงผลใหแนวโนม
การเติบโตของธุรกิจในประเทศเปนไปอยางจํากัด ดังน้ัน ธ.พ. 
ญี่ปุนจึงมุงเนนท่ีจะขยายธุรกิจไปยังตางประเทศ ซึง่ให yield ของ
สินเชื่อในระดับทีสู่งกวา และนาจะเปนกลยุทธหลักสําหรับการ
เติบโตในชวง 2-3 ปขางหนา โดยกลุม ธ.พ. ญีปุ่นขนาดใหญ 
ไดแก Mitsubishi UFJ, Mizuho และ Sumitomo Mitsui มีสัดสวน
สินเชื่อในตางประเทศท่ีสูงเฉลีย่ถึง 33% ของสินเชือ่รวม 
นอกจากน้ี ธ.พ. ยังใหความสําคัญกับการทํากําไรจากธุรกิจอื่นๆ
นอกเหนอืจากการปลอยสินเชือ่ อาทิ การขายผลิตภัณฑทาง
การเงินตางๆ อยางไรก็ตาม ธ.พ. ญี่ปุนยังตองเผชิญกบัปจจัย
กดดันจากคาใชจายดําเนินงานท่ีมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น ผลจากการขึ้น
เงินเดือนพนักงาน ทามกลางภาวะการขาดแคลนแรงงานของ
ประเทศ และจากการขยายธุรกจิไปยังตางประเทศ 

TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 
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สําหรับหุน ธ.พ. ของญีปุ่นที่นกัวิเคราะหให rating สูงเปนอนัดับ
ตนๆ ไดแก Mitsubishi UFJ, Sumitomo Mitsui, Sumitomo Mitsui 
Trust Holdings และ Mizuho ซึ่งสวนใหญมี PER ตํ่ากวา 10 เทา 
และมี PBV ที่ตํ่ากวา 1 เทา ดังแสดงสรุปในตาราง 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

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

MITSUBISHI UFJ F 4.60              744.00         1,083.14       45.6% 0.65         0.61         9.58          8.96         

SMFG 4.43              4,699.50      6,470.59       37.7% 0.67         0.63         8.11          8.08         

RESONA HOLDINGS 3.89              615.60         771.93          25.4% 0.82         0.77         8.01          8.09         

SM TRUST HD 3.89              458.70         622.19          35.6% 0.70         0.67         9.97          9.34         

MIZUHO FINANCIAL 3.86              233.40         295.29          26.5% 0.69         0.66         9.18          9.01         

SURUGA BANK LTD 3.73              2,179.00      2,721.25       24.9% 1.60         1.45         14.15        13.30       

CHIBA BANK LTD 3.69              842.00         1,016.11       20.7% 0.79         0.74         12.79        12.20       

BANK OF YOKOHAMA 3.46              711.00         833.75          17.3% 0.87         0.82         12.06        11.83       

SHIZUOKA BANK 3.00              1,207.00      1,313.57       8.8% 0.77         0.74         14.81        14.43       

AOZORA BANK LTD 2.58              436.00         461.67          5.9% 1.21         1.16         12.10        11.96       

PBV PER

ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 
 

ธ.พ.จีน – น้ําลดตอผุด 

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลง 6.3% จากสิ้นป 2557 
ยัง underperform ดัชนี SHCOMP ที่ลดลง 2.3% ในชวงเวลา
เดียวกัน โดยตลาดหุนจีนผานการปรับฐานลงอยางรุนแรงในชวงท่ี
ผานมา เน่ืองจากความกังวลตอเศรษฐกิจจนีท่ียังชะลอตัว 
สะทอนไดจากดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตของจีน
ในเดือน ส.ค.58 ที่ลดลงแตะระดับ 49.7 จาก 50 ในเดือน ก.ค.58 
เชนเดียวกับตัวเลขนอกภาคการผลิตเทากับ 53.4 ลดลงจากเดือน 
ก.ค.58 ที่ 53.9 แมรัฐบาลจีนจะผลกัดันมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจอยางตอเน่ือง โดยเม่ือปลายเดือน ส.ค.58 ธนาคาร
กลางจีน (PBOC) ไดปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูและเงินฝากระยะ 
1 ปลงอีก 0.25% มาท่ี 4.60% และ 1.75% ตามลําดับ เร่ิมมีผล
ต้ังแตวันท่ี 26 ส.ค.58 ที่ผานมา (คร้ังท่ี 5 นับต้ังแตเดือน พ.ย. 57) 
และลดอัตราการกันสํารองของธนาคารพาณิชย (RRR) ลง 0.5% 
มาท่ี 18% (คร้ังท่ี 3 ในป 2558) อกีท้ังยังไดอัดฉีด                 
สภาพคลองเขาสูตลาดเงินอีกกวา 1.4 แสนลานหยวน ผาน
ธนาคารพาณิชยดวยการปลอยสินเชื่อระยะส้ัน 6 วัน (short-term 
liquidity operation: SLO) อัตราดอกเบีย้เฉลี่ย 2.3%              
เพ่ือเพ่ิมสภาพคลองใหแกระบบธนาคาร ขณะท่ีคณะกรรมการ
กํากับหลกัทรัพยของจีน (CSRC) ไดออกคําสั่งหามผูถือหุนใหญ 
ของผูบริหารบริษทัเอกชน และกรรมการบริษัทท่ีถือหุนมากกวา 
5% ทําการขายหุนเปนเวลา 6 เดือน รวมถึงการท่ี PBOC ประกาศ
ลดคาเงินหยวนลงไป 1.85% เม่ือเร็วๆ นี ้ ลวนสงผลใหตลาดเงิน
และตลาดทุนท่ัวโลกเกิดความผันผวนอยางหนัก จงึยังเปนความ
เสี่ยงตอภาวะการลงทุนและการเติบโตของเศรษฐกิจโลก 

ธ.พ. ขนาดใหญ 4 อันดับแรกของจีนแสดงกําไรสุทธิงวด 2Q58 ที่
คอนขางทรงตัวจากงวด 2Q57 จากท่ีสามารถแสดงการเติบโตสูง

เกิน 10% ในชวงท่ีผานมา โดย Industrial and Commercial 
Bank of China (ICBC) ธ.พ. ที่มีขนาดสินทรัพยมากท่ีสุดของจีน 
มีกําไรสุทธิงวด 2Q58 เทากับ 7.47 หม่ืนลานหยวน ใกลเคียงกับ
งวด 2Q57 ที่ 7.48 หม่ืนลานหยวน ขณะท่ี China Construction 
Bank มีกําไรสุทธิงวด 2Q58 เทากบั 6.49 หม่ืนลานหยวน ทรงตัว 
yoy สวน Agricultural Bank of China มีกําไรสุทธิงวด 2Q58 
เทากับ 5.02 หม่ืนลานหยวน ลดลงเล็กนอย 0.8% yoy และ Bank 
of China มีกําไรสุทธิงวด 2Q58 เทากับ 4.49 หม่ืนลานหยวน 
เพ่ิมขึ้นเพียง 1% yoy ทั้งน้ี ธ.พ. ทั้ง 4 แหง ลวนแสดงการหดตัว
ของ NIM ในงวด 2Q57  

สําหรับประเด็นเร่ืองคุณภาพสินทรัพยยังออนแอ โดยเห็นการ
เพ่ิมขึ้นของ NPL อยางตอเน่ือง ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจจีน
ที่ชะลอตัวลง โดย NPL ของ ICBC เพ่ิมขึ้นมาที่ 1.4% ของสินเชื่อ
รวมจาก 1.29% ณ สิ้นงวด 1Q58 ขณะท่ี NPL ของ China 
Construction Bank, Agricultural Bank of China และ Bank of 
China เพ่ิมขึ้นมาที่ 1.42%, 1.83% และ 1.4% ของสินเชือ่รวม
เทียบกบั 1.30%, 1.65% และ 1.33% ณ สิ้นงวด 1Q58 
ตามลําดับ สงผลให ธ.พ. เหลาน้ีเรงตัดหน้ีสูญและต้ังสํารองหน้ีฯ 
มากขึ้น ลวนเปนกดดันตอกําไรสุทธิในงวดนี้ แตเน่ืองจากการ
เพ่ิมขึ้นของการต้ังสํารองหน้ีฯ ยงัคงตํ่ากวาการเพ่ิมขึ้นของ NPL 
จึงทําใหเห็นการลดลงของ NPL Coverage ratio อยางไรก็ตาม 
แม NPL เทียบกบัสินเชือ่รวมของ ธ.พ.จีน จะคอนขางตํ่าเม่ือเทียบ
กับ ธ.พ. สวนใหญทั่วโลก แตหลายฝายกป็ระเมินวาตัวเลขน้ีไมได
สะทอนคุณภาพสนิทรัพยที่แทจริงของ ธ.พ. จีน 

ธ.พ. จีนไดรับผลกระทบจากการลดอัตราดอกเบ้ียหลายคร้ัง
ในชวงท่ีผานมา ขณะท่ีการลดอัตราดอกเบ้ียยังไมสามารถทําให
ภาวะเศรษฐกิจฟนตัวหรือทําใหคุณภาพหน้ีปรับตัวดีขึ้น โดย
ลาสุด PBOC ไดประกาศลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และยกเลกิ
เพดานของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากอายุมากกวา 1 ป เพ่ือเปดเสรี
ทางดานอัตราดอกเบ้ียใหมากขึ้น และนําไปสูการยกเลกิการ
ควบคุมอัตราดอกเบ้ียเงินฝากอยางสมบูรณ นาจะสงผลใหการ
แขงขันดานเงินฝากของ ธ.พ. รุนแรงขึ้น ซึ่งอาจสงผลใหตนทุน
ทางการเงินของ ธ.พ. จีนปรับตัวสงูขึ้น ทําใหคาดวาในงวด 2H58 
NIM ของ ธ.พ. สวนใหญยังตองเผชิญกับการหดตัวลงอีกท้ัง 
PBOC ยังประกาศปรับลดอัตราการกันสํารองของ ธ.พ.(RRR) 
สงผลใหสภาพคลองของระบบ ธ.พ. จีนเพ่ิมขึ้นถึง 6.78 แสนลาน
หยวน นอกจากน้ี ธ.พ. จนียังมีปจจัยกดดันจากแนวโนมการ
เพ่ิมขึ้นของ NPL สงผลใหคาใชจายสํารองหน้ีฯ เพ่ิมขึ้น และการ
เติบโตของสินเชือ่ท่ีชะลอลง ลวนเปนผลจากภาวะเศรษฐกิจท่ีซบ
เซา แม PBOC ไดดําเนินนโยบายผอนคลายทางการเงินอยาง
ตอเน่ืองแลวก็ตาม และนาจะสงผลใหการเติบโตของกําไรสุทธิของ 
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ธ.พ. จนีในป 2558 ชะลอลงเชนกัน อยางไรก็ตามการท่ีธนาคาร
กลางจีนจะยกเลกิเพดานสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝาก (LTD ratio) ที่
เทากับ 75% ในวันท่ี 1 ต.ค.58 นาจะชวยกระตุนการเติบโตของ
สินเชื่อไดในระดับหนึ่งและชวยลดแรงกดดันตอการระดมเงินฝาก
ของ ธ.พ. จีน 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 
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SSE Financials Sector Index SHCOMP Index  
ที่มา : Bloomberg  

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 สวนใหญยังมี PBV ตํ่า
กวา 1 เทา (ยกเวน CMB) และมี PER ตํ่ากวา 10 เทา  
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 

 

Bloomberg Current Target

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

IND & COMM BK-A 4.71              4.42             6.09              37.9% 0.92         0.83         5.64          5.46         

CHINA MERCH BK-A 4.63              17.57           20.95            19.3% 1.23         1.08         7.31          6.67         

AGRICULTURAL-A 4.12              3.12             3.92              25.6% 0.90         0.80         5.57          5.37         

CHINA CONST BA-A 4.04              5.38             7.05              31.0% 0.96         0.86         5.80          5.58         

BANK OF CHINA-A 3.83              3.85             4.85              26.1% 0.91         0.82         6.45          6.16         

BANK OF COMMUN-A 3.46              6.19             6.52              5.3% 0.89         0.81         6.96          6.81         

CHINA MINSHENG-A 3.35              8.76             9.86              12.5% 1.06         0.93         6.64          6.25         

CHINA CITIC BK-A 2.38              6.05             5.96              -1.5% 0.94         0.84         6.76          6.32         

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 

ธ.พ.ไทย – เห็นแสงสว่างจากมาตรการรัฐ  

ฝายวิจัยมีมุมมองบวกตอมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ ที่
ทยอยออกมาอยางตอเน่ือง นํารองดวยมาตรการกระตุนการ
จับจายใชสอยของผูบริโภคระดับลางไปจนถึงรากหญา เพ่ือหวัง
สรางความเช่ือม่ันตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ และเปนแรงสงตอ
การฟนตัวของเศรษฐกิจในชวงระหวางท่ีรอผลจากการเรงใชจาย
งบลงทุนในโครงการพ้ืนฐานขนาดใหญของภาครัฐ ที่จะเปนแรง
ขับเคลือ่นสําคัญในการกระตุนเศรษฐกิจในระยะถัดไป นอกจากน้ี 
ยังชวยลดความกังวลเกี่ยวกบัคุณภาพสินทรัพยของกลุม ธ.พ. ซึ่ง
ยังเห็น NPL สินเชื่อ SM (คางชําระไมเกิน 3 เดือน) และการต้ัง
สํารองหน้ีฯ (credit cost) เปนทิศทางขาขึ้นในชวงท่ีผานมา  

 

NPL และ SML Coverage ratio ของกลุ่ม ธ.พ. ณ สิ้นงวด 1H58 

 

ลานบาท LLR NPL SML
LLR/(NPL

+SML) LLR/NPL NPL/TL SML/TL
(NPL+SML)/

TL

BAY 43,114     31,777     46,889   54.8% 135.7% 2.55% 3.76% 6.30%

BBL 91,597     55,170     40,346   95.9% 166.0% 3.08% 2.25% 5.33%

KBANK 53,029     40,966     34,334   70.4% 129.4% 2.63% 2.21% 4.84%

KTB 84,406     67,821     71,097   60.8% 124.5% 3.42% 3.58% 7.00%

SCB 61,955     46,045     61,647   57.5% 134.6% 2.53% 3.39% 5.92%

TMB 29,029     20,055     15,299   82.1% 144.7% 3.63% 2.77% 6.41%

KKP 8,771       12,097     20,732   26.7% 72.5% 6.85% 11.73% 18.58%

TCAP 26,352     27,705     34,374   42.4% 95.1% 4.04% 5.01% 9.05%

TISCO 7,024       6,317       20,993   25.7% 111.2% 2.57% 8.56% 11.13%

LHBANK 2,253       2,795       995        59.4% 80.6% 2.19% 0.78% 2.97%

Industry 407,529    310,749    346,705 62.0% 131.1% 3.05% 3.40% 6.45%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 

มาตรการกระตุนเศรษฐกิจในเฟสแรกวงเงิน 1.30 แสนลาน
บาท เนนใหความชวยเหลือแกผูมีรายไดนอยที่ไมสามารถ
เขาถึงแหลงเงินได โดยการอัดฉีดเม็ดเงินเขาสูกองทุนหมูบาน 
(ผานธนาคารออมสินและ ธ.ก.ส. แกกองทุนระดับ A และ B 
กองทุนละไมเกิน 1 ลานบาท วงเงินรวม 6 หม่ืนลานบาท) และ
ตําบล (จัดสรรงบประมาณใหตําบลละ 5 ลานบาท วงเงินรวม 
36,275 ลานบาท เพ่ือดําเนินโครงการท่ีมีการจางแรงงานหรือ
กอใหเกิดการจัดซื้อจัดจางสินคาและบริการในจังหวัด) รวมเปน
มูลคากวา 9.6 หม่ืนลานบาท สวนที่เหลืออีกราว 4 หม่ืนลานบาท 
จะเปนการลงทุนในโครงการขนาดเล็กของรัฐบาลท่ัวประเทศ 
วงเงินในการดําเนินการจัดซื้อจัดจาง โครงการละไมเกิน 1 ลาน
บาท สวนใหญจะเนนไปท่ีโครงการปรับปรุงซอมแซม ไมไดเปน
การลงทุนใหมๆ โดยเม็ดเงินดังกลาวจะเร่ิมอัดฉีดเขาสูระบบต้ังแต
วันท่ี 14 ก.ย.58 เปนตนไป  

ทั้งน้ี ฝายวิจัยประเมินวามาตรการอัดฉีดเม็ดเงินสําหรับกองทุน
หมูบานและตําบล เพ่ือชวยเหลือกลุมลูกหน้ีระดับลาง และ     
รากหญา ซึ่งไมใชกลุมลูกคาเปาหมายของ ธ.พ. จึงไมไดสงผล
บวกโดยตรงตอ ธ.พ. เทาใดนัก แตจะเปนผลบวกทางออม
มากกวา เน่ืองจากประชาชนเร่ิมมีความเช่ือม่ันตอการจับจายใช
สอยเพ่ิมขึ้น โดยฝายวิจัยใหน้ําหนักไปที่มาตรการลงทุนใน
โครงการขนาดเล็กของภาครัฐ ซึ่งจะสงผลบวกโดยตรงตอกลุม
ลูกหนี้ SME ของ ธ.พ. เน่ืองจากจะกอใหเกิดการจัดซื้อและการ
จางงานขึ้นในกลุมผูประกอบการทีเ่ปน supply chain ที่เกี่ยวของ
กับงานภาครัฐท้ังหลาย โดย ธ.พ. ที่จะไดรับผลบวกสูงสุด ไดแก 
KBANK (38% ของสินเชือ่รวม) TMB (37% แบงเปนรายกลาง 
21% และรายเล็ก 16%)  

สําหรับมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเฟสที่ 2 เนนการใหความ
ชวยเหลือแกกลุมลูกคา SME โดยเฉพาะ ภายใตเม็ดเงิน 1 
แสนลานบาท เร่ิมเบิกจายไดต้ังแตวันท่ี 18 ก.ย.58 เปนตนไป 
โดยให ธ.ออมสนิเปนหัวหอกเพ่ือปลอยสินเชือ่ดอกเบี้ยตํ่า (soft 
loan) ใหกับ ธ.พ.เอกชนและ ธ.พ.ของรัฐ คิดอัตราดอกเบ้ีย 0.1% 
p.a. เพ่ือนําไปปลอยสนิเชือ่ตอใหแกผูประกอบการ SME ที่อัตรา
ดอกเบีย้ไมเกิน 4%p.a. อกีท้ังยงัไดสรางแรงจูงใจให ธ.พ. รวม
ปลอยสินเชือ่ใหกบั SME มากขึ้น โดยให บสย.เขาคํ้าประกันให
เพ่ิมเติม พรอมทั้งปรับเงือ่นไขการรับความเส่ียงกรณีเกิดหน้ีเสยี
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จากเดิม 18% เพ่ิมขึ้นเปน 30% แบงให บสย. เปนผูรับผิดชอบใน
สัดสวน 15% แรก อกี 15% ที่เหลือใหแบงความรับผิดชอบ
ระหวาง บสย. กบัสถาบันการเงินเทาๆ กัน หรือคิดเปนการจายคา
ประกันสูงสุดไมเกิน 22.5% ของภาระคํ้าประกันเฉลี่ยตลอด
ระยะเวลาโครงการ โดยไดปรับระยะเวลาโครงการดังกลาวจาก
เดิมท่ีสิ้นสุดคําขอในโครงการในวันท่ี 30 ธ.ค.59 เปนสิ้นสุด คําขอ
ในวันท่ี 30 มิ.ย.59 เน่ืองจากตองการใหสถาบนัการเงินเรงสง
ลูกคาเขาโครงการใหเร็วขึ้น เพ่ือใหสินเชื่อสงไปถึงผูประกอบการ 
SME ไดเร็วขึ้น สําหรับคาธรรมเนียมท่ีคิดจาก SME ในโครงการนี้ 
เทากับ 0% ในปแรก และเพ่ิมขึ้นปละ 0.5% ไปจนเทากับ 1.5% 
ในปที่ 4 จนปที ่ 5 จึงคิดตามปกติคือ 1.75% ซึ่งรัฐบาลเปนผูจะ
จายเงินชดเชยกวา 4 พันลานบาทในสวนน้ีใหกับ บสย. 
นอกจากน้ี ยังไดพิจารณาปรับลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลใหแก
ผูประกอบการ SME ลงเหลือ 10 % จากปจจุบันท่ีเก็บอยูในอัตรา 
15% และ 20% สําหรับผูประกอบการที่มีทรัพยสนิไมเกิน 200 
ลานบาท และมาตรการสุดทาย สงเสริมธุรกิจ SME ที่เพ่ิงเร่ิม
ดําเนินธุรกิจใหสามารถต้ังตัวได โดยจะยกเวนภาษี 5 ป   

ทั้งน้ี บสย.ประเมินวาจะสามารถคํ้าประกันสินเชือ่สาํหรับโครงการ
ดังกลาวใหกับผูประกอบการ SME ไดกวา 3 หม่ืนลานบาท คิด
เปนวงเงินคํ้าประกันสินเชือ่ท่ีเพ่ิมขึน้เฉลี่ยถึง 8 พันลานบาท/เดือน 
ในชวง 4Q58 เพ่ิมขึ้นกวา 60% จากปจจบุันท่ีคํ้าประกันท่ีระดับ
เฉลี่ย 5 พันลานบาท/เดือน ขณะท่ีสมาคมธนาคารไทย ระบุวา 
ธ.พ. จะเขารวมปลอยสนิเชือ่ soft loan ใหแก SME ตามโครงการ
ดังกลาวไดไมตํ่ากวา 1 หม่ืนลานบาท/เดือน จากปกติเฉลีย่ 6 
พันลานบาท/เดือน ซึ่งรวมแลวกวา 3 หม่ืนลานบาท ในชวง 4Q58 
แตก็ยังเปนระดับท่ีตํ่ามากเม่ือเทียบกับสินเชื่อคงคาง SME รวม
กวา 4 ลานลานบาทในระบบ โดยคาดวาเม่ือจบท้ังโครงการ
ในชวง 10-12 เดือนขางหนา นาจะปลอยสินเชื่อไดไมตํ่ากวา 1.7 
แสนลานบาท   

มาตรการขางตนจะสงผลบวกตอ ธ.พ. ที่เนนการปลอยสนิเชือ่ 
SME ประกอบดวย KBANK และ TMB ขณะท่ี TCAP (31%) 
BBL (30%) และ KTB (20%) แมจะมีสัดสวนการปลอยสนิเชือ่ 
SME ระดับสูง แตสวนใหญเนนไปท่ีลูกคารายกลางและใหญ ซึง่
ไดรับผลกระทบนอยกวา SME ระดับลาง จึงอาจไมไดรับ
ประโยชนเทาใดนักจากมาตรการเยยีวยาท่ีออกมา โดยปกติแลว 
KBANK, TMB เปน ธ.พ. ที่มีสวนแบงตลาดสูงสุดในการใชบริการ
คํ้าประกันสินเชือ่กับ บสย. (สําหรับสวนท่ีเกินมูลคาหลักประกันท่ี
ปลอยใหกับลูกคา จะมีเงือ่นไขใหลูกคาตองใชบริการคํ้าประกัน
สินเชื่อกับ บสย.) ซึ่งเม่ือรวมกับมาตรการใหสินเชื่อ soft loan 
วงเงิน 1 แสนลานบาทแกผูประกอบการ SME ที่ขาดสภาพคลอง   
และการปรับลดอตัราภาษีเงินไดนิติบุคคลแกผูประกอบการ SME   

ที่มุงใหความชวยเหลือดานสภาพคลองแกผูประกอบการ และชวย
บรรเทาปญหาการกอตัวของสินเชือ่ SME (คางชําระไมเกิน 3 
เดือน) และ NPL ของท้ัง KBANK, TMB เพ่ือชวยลดตนทุนและ
เพ่ิมสภาพคลองใหผูประกอบการ   สําหรับ ธ.พ.อื่นๆ ที่แมจะไมได
รับผลบวกมากนักกับโครงการปลอยสินเชื่อ soft loan ของภาครัฐ 
เน่ืองจากไมไดเปนกลุมลูกคา SME เปาหมายแตเดิม แตในระยะ
ยาวเช่ือวาจะไดรับผลบวกสืบเน่ืองไปยังสินเชือ่รายยอย (สินเชื่อ
บัตรเครดิต สินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอาศัยและสินเชือ่บุคคล) มากขึ้น หาก
กําลังซื้อของผูบริโภคกลุมน้ีเร่ิมฟนตัว  

ลุ้นผลักดันมาตรการส่งออกรถมือสอง    

ประเด็นบวกท่ีรอคอยสําหรับ ธ.พ.ในกลุมเชาซือ้รถยนต ไดแก 
TISCO, TCAP, KKP, BAY และ SCB จากท่ีกระทรวงการคลังได
สั่งการให สศค. ทําการศึกษามาตรการคืนภาษีสงออกรถยนต  
มือสองใหกับผูสงออกรถยนต เพ่ือกระตุนการสงออกรถยนตมือ
สองที่มีอยูในประเทศจํานวนมาก คาดวาจะสามารถสรุปได
ภายในเดือน ก.ย.58 นอกจากนี ้ ยังมีประเด็นบวกเร่ืองของการ
ปลดล็อกการถือครองสิทธิ์รถยนตในโครงการรถคันแรกจากเดิม 5 
ป (ครบกําหนดในป 2560) เหลอื 3 ป (ครบกําหนดในป 2558) ซึ่ง
จะไมมีการเดินหนาผลักดันมาตรการดังกลาวแลว เน่ืองจากผล
การศึกษาระบุวา ไมสามารถชวยกระตุนความตองการซื้อรถยนต
ใหมไดตามท่ีประเมินไว จากสภาพเศรษฐกิจท่ีไมเอื้ออํานวย ทํา
ใหแนวโนม supply รถยนตมือสองไมไดเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ  ซึ่งจะ
สงผลกระทบตอผูประกอบการเตนทรถยนต และผูประกอบการ
สินเชื่อเชาซือ้รถยนตจากการขายทอดตลาดรถยึดคืนออกไปกรณี
ตีทรัพยชําระหน้ีเชนท่ีกังวล  

ทั้งน้ี ฝายวิจยัมีมุมมองบวกตอมาตรการดังกลาวของภาครัฐ ซึ่ง
แมการปลดลอ็กการถือครองสทิธิจ์ะยังคงไวที่ระยะเวลา 5 ป ทํา
ใหอีก 2 ปขางหนา จะมี supply รถยนตมือสองออกสูตลาดอยาง
มีนัยฯ อยูดี แตหากไทยสามารถสงออกรถยนตมือสองไป
ตางประเทศได ก็จะชวยบรรเทาผลกระทบตอแนวโนมราคา
รถยนตมือสองท่ีจะลดลงไปอกี ภายหลังจากท่ีปรับตัวลดลงไป
แลวโดยเฉลี่ยถงึ 20-30% ในชวงป 2555-56 ที่เร่ิมดําเนิน
โครงการรถยนตคันแรก โดยราคารถยนตใชแลวในปจจุบันเร่ิมน่ิง
มาเปนระยะหน่ึงแลว จึงอาจเห็นความเส่ียงขาลงของราคาไมมาก
ซึ่งหากไทยสามารถสงออกรถยนตมือสองไปยังประเทศเพ่ือนบาน
ที่ยังมีความตองการสูง ก็นาจะสงผลบวกตอตลาดรถยนตมือสอง
ในประเทศไดอีกทาง โดย ธ.พ. ที่จะไดรับผลบวกจากมาตรการ
ดังกลาว เรียงตามลําดับจากสัดสวนการปลอยสินเชื่อเชาซือ้
รถยนตจากมากไปนอย ประกอบดวย TISCO (63%), TCAP 
(54%), KKP (47%), BAY (20%), SCB (9%)  
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จบปัญหา SSI แต่คุณภาพสินทรัพย์อ่อนแอลง   

จากมาตรการภาครัฐ ที่เนนใหความชวยเหลือแกผูบริโภคระดับ
ลาง รวมไปถึงผูประกอบการ SME ทําใหชวยลดความกังวล
เกี่ยวกบัภาพรวมคุณภาพสินทรัพยในชวงท่ีเหลือของป 2558 ซึง่
จะเปนไปในทิศทางท่ีผอนคลายมากขึ้น โดยเฉพาะความกังวลตอ
คุณภาพสินทรัพยในกลุมลูกหน้ี SME ที่มีสัดสวนกวา 21% ของ
สินเชื่อรวม ณ สิน้งวด 1H58 ซึ่งเปนกลุมที่มีความเปราะบางตอ
สภาพเศรษฐกิจ เน่ืองจากมีฐานะการเงินท่ีไมม่ันคงและสวนใหญ
ยังประสบปญหาขาดสภาพคลองทางการเงินเน่ืองจาก ธ.พ. ไม
ม่ันใจท่ีจะปลอยสินเชื่อชวยเหลอืเพ่ิมเติม ซึ่งเปนสาเหตุที่ทําให 
สินเชื่อ NPL ณ สิ้นงวด 2Q58 ปรับตัวสูงขึ้นมาที ่ 3.05% จาก 
2.95% ของสินเชือ่รวม ณ สิ้นงวด 1Q58 อยางไรก็ตาม แมจะเร่ิม
เห็นการลดลงของสินเชือ่ SML (คางชําระ 1-3 เดือน) ณ สิ้นงวด 
2Q58 มาท่ี 3.40% จาก 3.57% ของสินเชื่อรวม ณ สิ้นงวด 1Q58 
ซึ่งเปนการลดลงเปนคร้ังแรกในรอบ 5 ไตรมาสท่ีผานมา  แตจะ
เห็นวา ธ.พ. ที่เนนปลอยสินเชือ่ SME โดยเฉพาะ KBANK (38% 
ของสินเชือ่รวม) แสดงการเพ่ิมขึ้นของสินเชือ่ SML สูงสุดในกลุมฯ 
ถึง 1.01 หม่ืนลานบาท หรือ 58.2% จากสิ้นงวด 1Q58 เปน
สัญญาณลบท่ีนากังวล แตกส็อดคลองกับขอมูลท่ีไดรับจาก 
KBANK ที่ผานมา จนนําไปสูการปรับเพ่ิมนโยบาย credit cost       
ป 2558 ของธนาคารฯ ขึ้นไปท่ีเกอืบ 150bp จากเดิมท่ีประเมินไว 
90bp ขณะท่ี ธ.พ. อื่นๆ สวนใหญตางก็เพ่ิมความเขมงวดในการ
ต้ังสํารองหน้ีฯ ดวยการเพ่ิมนโยบาย credit cost หรือเพ่ิมสํารอง
พิเศษในชวง 1H58 เพ่ือรองรับความไมแนนอนของภาวะ
เศรษฐกิจ ประกอบดวย KTB,  SCB, TCAP, TISCO, TMB, KKP 
และ LHBANK ยกเวนเพียง BBL ซึ่งมี coverage ratio ที่สูงสุดใน
กลุมฯ เปนทุนเดิมอยูแลว จึงยังคงนโยบาย credit cost ตามปกติ 
ซึ่งฝายวิจัยไดรวมไวในประมาณการแลว จนนําไปสูการปรับลด
ประมาณการของหุน ธ.พ. สวนใหญ ในชวงภายหลังประกาศ      
ผลการดําเนินงานงวด 2Q58 โดยกําหนดสมมติฐาน credit cost 
งวด 2H58 ที่ยังทรงตัวระดับสูงใกลเคียงกับงวด 1H58  

Coverage ratio ของกลุ่ม ธ.พ. ณ สิ้นงวด 1H58 

 

ลานบาท LLR NPL SML
LLR/(NPL

+SML) LLR/NPL NPL/TL SML/TL
(NPL+SML)/

TL

BAY 43,114     31,777     46,889   54.8% 135.7% 2.55% 3.76% 6.30%

BBL 91,597     55,170     40,346   95.9% 166.0% 3.08% 2.25% 5.33%

KBANK 53,029     40,966     34,334   70.4% 129.4% 2.63% 2.21% 4.84%

KTB 84,406     67,821     71,097   60.8% 124.5% 3.42% 3.58% 7.00%

SCB 61,955     46,045     61,647   57.5% 134.6% 2.53% 3.39% 5.92%

TMB 29,029     20,055     15,299   82.1% 144.7% 3.63% 2.77% 6.41%

KKP 8,771       12,097     20,732   26.7% 72.5% 6.85% 11.73% 18.58%

TCAP 26,352     27,705     34,374   42.4% 95.1% 4.04% 5.01% 9.05%

TISCO 7,024       6,317       20,993   25.7% 111.2% 2.57% 8.56% 11.13%

LHBANK 2,253       2,795       995        59.4% 80.6% 2.19% 0.78% 2.97%

Industry 407,529    310,749    346,705 62.0% 131.1% 3.05% 3.40% 6.45%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 

อยางไรก็ตาม มีประเด็นท่ีนากังวลเพ่ิมเติม แตเปนปญหาดาน
คุณภาพสินทรัพยของลูกหน้ีรายใหญที่ เฉพาะเจาะจงใน
อุตสาหกรรมเหล็กท่ีประสบปญหา over-supply ในตลาดโลก
ไดแก SSI โดยลาสุด ธ.พ. ที่เกี่ยวของกับการปลอยสินเชื่อ SSI ทั้ง 
3  ราย  ได แก  KTB และ  SCB แห งละ  2 .2  หม่ืนล านบาท 
ประกอบดวยสินเชื่อท่ีปลอยใหแก SSI - ไทย และ SSI – UK                 
(บ.ยอย SSI ถือหุน 100%) ในสัดสวนท่ีใกลเคียงกัน สวน TISCO 
ปลอยสินเชื่อ 4.4 พันลานบาท ประกอบดวย SSI (ประเทศไทย) 
เพียง 820 ลานบาท สวนท่ีเหลือ 3.57 พันลานบาท เปนสินเชื่อท่ี
ใหแก SSI – UK โดย ธ.พ. ทั้ง 3 รายตางก็ตัดสินใจจัดชั้นหน้ี SSI 
เปน NPL พรอมใชนโยบายกันสํารองท่ีเขมงวดมาก โดยให SSI-
UK กันสํารอง 100% แบบไมคิดมูลคาหลักประกัน และกันสํารอง 
SSI-ไทย ทั้งจํานวน แบบคิดมูลคาหลักประกัน สงผลให ธ.พ. ทั้ง 
3 ราย ตองกันสํารองหน้ีฯ เพ่ิมขึ้น โดย KTB มีแผนกันสํารองหน้ีฯ 
ไมเกิน 9 พันลานบาท (6 พันลานบาท เปนการต้ังสํารองใหม
เพ่ิมขึ้น สวนท่ีเหลืออีก 3 พันลานบาท เปนการโอนจากสํารอง
สวนเกินไปเปนสํารองเฉพาะราย ซึ่งวิธีการน้ี จะชวยประหยัด
ภาระภาษีไปไดบางสวน) คิดเปนผลกระทบสุทธิตอกําไรสุทธิงวด 
3Q58 ราว 4.2 พันลานบาท ทําใหฝายวิจัยตองปรับลดประมาณ
การกําไรสุทธิป 2558 ของ KTB ลง 8.9% จากเดิม ดาน SCB มี
แผนกันสํารองหนี้ฯ  สูงสุดถึง 1.10 หม่ืนลานบาท  แตจะใช
ประโยชนจากกําไรจากการขายเงินลงทุนกวา 8 พันลานบาท เขา
มาชวยบรรเทาผลกระทบดวย คิดเปนผลกระทบสุทธิตอกําไรสุทธิ
งวด 3Q58 เพียง 2.40 พันลานบาท สงผลใหฝายวิจัยปรับลด
ประมาณการกําไรสุทธิป 2558 ของ SCB ลง  6.4% จากเดิม สวน 
TISCO จะกันสํารองหน้ีฯ ราว 1.50 พันลานบาท คิดเปน
ผลกระทบสุทธิตอกําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 1.20 พันลานบาท 
สงผลใหฝายวิจัยปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2558 ของ 
TISCO ลงถึง  28% จากเดิม   

ภายหลังปรับลดประมาณการของ ธ.พ. ทั้ง 3 รายไปเม่ือเร็วๆ นี้ 
สงผลใหประมาณการกําไรสุทธิป 2558 ของกลุมฯ ลดลง 3.5% 
จากเดิม และทําใหคาดการณกําไรสุทธิของกลุมฯ ป 2558 ลดลง
ถึง 11.5% yoy แตจะพลิกกลับมาเติบโต 17.6% yoy ในป 2559 
เน่ืองจากแนวโนมการต้ังสํารองหน้ีฯ ของกลุมฯ ที่จะกลับเปนปกติ 
(หมดภาระ SSI) แตยังคงไวซึ่งคาดการณ credit cost ป 2559 ที่
ระดับสูงเชนเดิมคือ 109bp เน่ืองจากสถานการณเศรษฐกิจที่ยัง
ฟนตัวลาชา เชนเดียวกับคาดการณการเติบโตของสินเชื่อสุทธิ             
ป 2558-59 เทากับ 6.46% yoy และ 6.47% yoy และ NIM 
เทากับ 3.00% และ 3.07% 
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NPL และ Coverage ratio ของ ธ.พ.เจ้าหนี้ทั้ง 3 ราย ก่อน-หลังจัด
ชั้นหนี้ SSI เป็น NPL และตัดหนี้สูญ SSI-UK   

 

ลานบาท 1H58 1H58 + SSI 1H58 1H58 + SSI 

ภายหลังตัด
หน้ีสูญ 
SSI-UK 1H58 1H58 + SSI 1H58 1H58 + SSI

1H58 + SSI 
(หลังตั้ง

สํารองหนี้ฯ 
SSI)

1H58 + SSI 
(หลังตั้ง

สํารองหนีฯ้ 
SSI และตัด
หนี้สูญ 
SSI-UK)

KTB 67,821         90,729                 3.42% 4.57% 4.02% 84,406                 90,406                         124.5% 93.0% 99.6% 99.6%

SCB 46,045         68,045                 2.53% 3.74% 3.15% 61,955                 72,955                         134.6% 91.1% 107.2% 108.6%

TISCO 6,317           10,708                 2.57% 4.36% 2.95% 7,024                   8,524                           111.2% 65.6% 79.6% 69.4%

LLR LLR/NPLNPL  % ของสินเช่ือรวม

 
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 

 

Top picks เลือก KBANK และ TCAP   

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุม ธ.พ. โดย
เชื่อวา SETBANK ไดสะทอนปจจัยกระทบตางๆ ไปมาก ทั้งจาก
สภาพเศรษฐกิจท่ีฟนตัวลาชา ปจจัยกดดันจาก NPL ที่กอตัว
สูงขึ้น และแนวโนมผลการดําเนินงานกลุมฯ ที่ถูกกดดันดวย
คาใชจายสํารองหน้ีฯ ที่เพ่ิมขึ้น และลาสุดยังเปนประเด็นเร่ืองของ 
SSI ที่เขามา โดย SETBANK ผานการปรับฐานลงไปมากแลวถึง 
20% จากสิ้นป 2557 จนมี PBV ป 2558 เพียง 1.2 เทา ตํ่ากวา
คาเฉล่ีย 5 ปยอนหลังท่ี 1.7 เทาถึง -2SD แลว และยังใกลเคียง
คาเฉลี่ย PBV ในภูมิภาคท่ี 1.2 เทา ทําใหฝายวิจัยเชื่อวาความ
เสี่ยงในทางขาลงของราคาหุนสวนใหญอยูในระดับท่ีจํากัดมาก 
โดยยังชอบ KBANK จากการกระจายตัวของสินเชื่อและรายไดที่ดี 
และ TCAP จากคุณภาพสินทรัพยและฐานเงินกองทุนท่ีแข็งแกรง
ขึ้น ขณะท่ีแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิป 2558-59 ยังเปนไป
ในระดับสูง    

KBANK (ซื้อ: FV@232 บาท): ฝายวิจัยยังเชือ่วา KBANK เปน
หน่ึงใน ธ.พ.ใหญที่มีภูมิตานทานแข็งแกรงสุดในกลุมฯ ยามน้ี แม
ภาพรวมอุตสาหกรรมยังไมเกื้อหนุนตอการเติบโต แตดวยการ
กระจายตัวของสนิเชื่อ (สัดสวนสนิเชื่อรายใหญ: SME: รายยอย 
เทากับ 32:40:28) และฐานรายไดที่ดี (สัดสวนรายไดดอกเบี้ย
สุทธิ: รายไดที่มิใชดอกเบีย้ เทากับ 57:43) ทําใหชวยลด
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวไปไดมาก อีกทั้งยังมี
ปริมาณการต้ังสํารองหน้ีฯ ระดับสูง และมีฐานเงินกองทุนท่ี
แข็งแกรง ลวนเปนเกราะคุมกันท่ีดียามน้ี 

กําหนด Fair value ป 2558 เทากับ 232 บาท ตามวิธี GGM อิง 
PBV 1.92 เทา และ LT ROE ที่ 17.5% โดยเชือ่วาราคาหุนผาน
การปรับฐานสะทอนปจจยักระทบตางๆ ไปมากแลว จนมี PBV 
เพียง 1.5 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป ที ่ PBV 2 เทา ถงึ       
-2SD แลว ถือเปนโอกาสเขาสะสมหุนลงทุนเพ่ือรอ SET ฟนตัว 

TCAP (ซื้อ: FV@37.50 บาท): ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิป 2558-
59 จะพลิกกลับมาเติบโตเฉลี่ย 12.3% p.a.  แมจะไมไดคาดหวัง
เกี่ยวกบัการฟนตัวของธุรกิจหลักไดแก เชาซือ้รถยนต ซึ่งตองใช
เวลาในการฟนตัวอีกระยะ แตดวยนโยบายการปรับตัวของ  
บริษัทฯ ทั้งการปรับสวนผสมของสินเชื่อ การบริหารตนทุน (เพ่ิม 
CASA) ผลักดันรายไดคาธรรมเนียมฯ และการบริหารคุณภาพ
สินทรัพย (เรงขาย/ลด NPL เชิงรุก) ซึ่งจะทําใหคาดการณการต้ัง
สํารองหน้ีฯ ในป 2558 ผอนคลายลง และยังชวยเพ่ิม coverage 
ratio ขึ้นมาที่ 100% แลว การปรับโครงสรางเงินกองทุน โดยเพ่ิม 
Tier 1 ใหเปน CET1 ทั้งจํานวน (Tier 1 ขึ้นมาที่ 10%) ลวนเปน
ปจจัยสนับสนุนการฟนตัวของผลการดําเนินงานอยางแข็งแกรง
ในชวงท่ีภาวะอุตสาหกรรมเอือ้อํานวย 

กําหนด Fair value ป 2558 เทากับ 37.50 บาท อิง PBV 0.87 
เทา ตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวที่ 11% และ
การเติบโตของธุรกิจในระยะยาวท่ี 4% ทั้งน้ี ฝายวิจัยเชือ่วาราคา
หุน TCAP จะเร่ิมกลับมา outperform และขึ้นไปท่ีคาเฉลี่ย PBV 
ยอนหลงั 5 ปที่ 0.8 เทา ไดไมยากในชวงท่ีพัฒนาการทางบวกเร่ิม
ทยอยเขามา เน่ืองจากราคาหุนปจจุบันท่ียังมี PBV และ PER ที่
ตํ่ามาก และคาดการณปนผลเฉล่ียกวา 6% p.a. 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท)

PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 31.25      1.04 32.00      2% 2.52 12.4 1.0 3.6% 9.6%

BBL ซื้อ 165.00    1.07 194.00    18% 18.27 9.0 0.9 3.8% 10.4%

KBANK ซื้อ 184.00    1.92 232.00    26% 17.51 10.5 1.5 2.3% 15.4%

KTB ถือ 17.80      1.13 19.80      11% 1.79 10.0 1.0 4.0% 10.5%

SCB ถือ 141.00    1.77 165.00    17% 14.83 9.5 1.5 4.1% 16.7%

TMB ถือ 2.56        1.47 2.50        -2% 0.18 13.9 1.5 2.9% 11.1%

LHBANK ขาย 1.61        1.14 1.49        -8% 0.12 13.8 1.2 2.9% 9.2%

KKP ขาย 31.25      0.79 33.00      6% 3.34 9.4 0.7 6.1% 8.1%

TCAP ซื้อ 31.75      0.87 37.50      18% 4.50 7.1 0.7 5.7% 10.8%

TISCO ถือ 36.50      1.15 40.00      10% 4.41 8.3 1.0 4.8% 13.1%

Upside 
(%)

ป 2558

คําแนะนํา ราคาปด 
(บาท)

Target 
PBV (X)

Fair value 
    (บาท)    
  ป 2558

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 
สินเชื่อเติบโต (YoY) สวนตางอัตราดอกเบ้ีย (NIM) คาใชจายในการต้ังสํารองหน้ี (ลานบาท)

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

BAY 7.3% 31.0% 8.0% 4.24% 3.99% 4.01% 18,107           21,229           25,793           

BBL 1.7% 3.0% 5.0% 2.21% 2.03% 2.10% 8,687             10,647           11,179           

KBANK 6.1% 6.0% 8.0% 3.81% 3.52% 3.53% 14,243           22,662           20,978           

KTB 14.1% 7.1% 8.0% 2.66% 2.80% 2.89% 13,654           23,018           24,840           

LHBANK 11.6% 15.0% 15.0% 2.18% 2.50% 2.49% 710                1,130             1,300             

SCB 0.8% 0.0% 0.0% 0.00% 0.00% 0.00% 13,214           18,482           19,591           

TMB 6.2% 6.0% 6.0% 2.97% 2.99% 3.00% 3,437             6,746             6,555             

KKP -3.2% 3.0% 8.0% 3.99% 3.90% 3.90% 3,199             2,845             2,867             

TCAP -4.5% 3.0% 8.0% 2.70% 2.76% 2.79% 7,084             7,005             6,725             

TISCO -10.1% -2.0% 10.0% 2.83% 3.05% 3.03% 4,426             4,363             4,249             

Industry 4.68% 7.48% 7.17% 3.03% 2.98% 3.04% 86,760           118,127         124,077         

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
 



Invest+ 4th Quarter, 201562  

 

    ไม่อาจฝืนพิษเศรษฐกิจ 
 เบี้ยรวม 7M58 ยังชะลอทั้ง Life และ Non-life   
 คาด 3Q58 กลุ่ม Non-life ฟื้น Life กลับไปฟุบ 
 ชอบ BLA และ BKI 

 
เบ้ียรับรวม 7M58 แผ่วตัว 
ภาพรวมธุรกิจประกันวินาศภัยและธุรกิจประกันชีวิต ในระยะ 
7M58 ที่ผานมา ยังเติบโตแผวตัวมากสอดคลองกบัสภาพ
เศรษฐกิจในประเทศและกําลังซื้อของผูบริโภคท่ีชะลอตัว โดยเบี้ย
ประกันภัยรับตรงรวมของกลุมประกันวินาศภัย และกลุมประกัน
ชีวิตเทากับ 4.24 แสนลานบาท เติบโตเพียง 3.01% จากชวง
เดียวกันของปกอน สูงกวาการเติบโตของ GDP เพียงเล็กนอย  
สวนใหญยังเปนการเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับตรงราว  3.72% 
yoy หรือเทียบเทา 3.04 แสนลานบาท ขณะท่ีเบี้ยประกันวินาศภัย
รับตรงเติบโตแผวตัวเพียง 1.27% yoy หรือเทียบเทา 1.19 แสน
ลานบาท 

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-7M58 

  

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 205,247 498,752 704,000 9.1% 29% 71% 100%

7M58 119,846 304,494 424,341 28% 72% 100%

7M57 118,349 293,575 411,923 29% 71% 100%

เบี้ยประกันภัยรับตรงรวม (ลานบาท)

3.01%

โครงสรางเบี้ยประกันภัยรับตรงรวม

ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASPS  

การเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-7M58 
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ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASPS 

 
Non-life...เบ้ีย 7M58 ฟุบสนิท 
เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมในชวง 7M58 เทากับ 1.19 แสนลาน
บาท เติบโตเพียง 1.27% yoy โดยท่ีสัดสวนของเบีย้ประกันวินาศ
ภัยรับรวมเม่ือเทียบกับเบี้ยประกันภัยรับรวม ยงัทรงตัวท่ีเพียง 
28% จากงวด 7M57 จากท่ีสูงเฉลี่ยกวา 33% ในชวงป 2540-56 
จากปจจยักดดัน 2 เร่ืองหลกัๆ ไดแก การเติบโตของเบ้ียประกัน
ชีวิตรับรวมท่ีเปนไปในเชิงรุกมากกวา อีกทัง้การเติบโตของเบีย้
ประกันวินาศภัยกลุมรถยนตที่คิดเปนสัดสวนถึง 58% ของเบี้ย
ประกันวินาศภัยรับรวมท่ีชะลอตัวไปมาก เน่ืองจากยอดขาย
รถยนตใหมในระบบในชวง 7M57 ที่หดตัวถึง 15.8%yoy 
ผลกระทบจากการสิ้นสุดมาตรการลดหยอนภาษีสําหรับโครงการ
รถยนตคันแรกของภาครัฐท่ีผลักดันใหการเติบโตของยอดจําหนาย

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



4th Quarter, 2015 Invest+   

 
 
 

63 

รถยนตทั้งระบบเปนไปในเชิงรุกมากต้ังแตป 2555 ถึง 80.6%yoy 
แลวก็เร่ิมชะลอตัวอยางรุนแรงต้ังแตชวงกลางป 2556 ทําใหยอด
จําหนายรถยนตรวมทั้งป 2556-57 หดตัวลงถึง 7.2%yoy และ 
33.7%yoy ตามลําดับ ผนวกกับนโยบายการรับประกันภัยรถยนต
ที่เขมงวดมากข้ึนของบริษัทประกันภัย เพ่ือลดความเส่ียงตอการ
เพ่ิมขึ้นของคาสินไหมทดแทน จากพฤติกรรมการขับขี่ทีไ่ม
ระมัดระวังเทาท่ีควรของผูเอาประกนัภัยท่ีซื้อรถยนตในโครงการ
รถยนตคันแรก กําลังซื้อของผูบริโภคท่ีแผวตัวจากภาระหน้ี
ครัวเรือนระดับสูง ผนวกกับนโยบายเขมงวดดานสินเชื่อของ ธ.พ. 
ลวนเปนสาเหตุกดดันการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับในกลุมน้ี 

การเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540-7M58 
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CAGR = 7.75% p.a.

 
ที่มา : คปภ./ ฝายวจิัย ASPS 

 

สําหรับแนวโนมการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงโดยรวม ป 
2558 ตามการคาดการณของ คปภ.ลาสุด ลดลงเหลือเพียง 4.7% 
yoy จากเดิมท่ีคาดไว 10%yoy สอดคลองกับการปรับลด
คาดการณ GDP ป 2558 ของนักเศรษฐศาสตรหลายสํานักลง
อยางตอเน่ืองท่ีผานมา เพ่ือสะทอนสภาพเศรษฐกจิท่ีฟนตัวลาชา 
อีกทั้งเพ่ือใหสอดคลองกับภาพรวมการเติบโตของเบีย้รับรวม
ในชวง 7M58 ที่ยังชะลอตัวมาก ทั้งน้ี คาดการณการเติบโตของ
เบี้ยรับรวมดังกลาว ยังเปนตัวเลขท่ีสูงกวาเม่ือเทียบกับคาดการณ
การเติบโตของ GDP ของไทยลาสุดท่ี ASPS ประเมินไวในระดับ 
2.7% ประกอบดวยคาดการณการเติบโตเบี้ยประกันวินาศภัยราว 
4-6%yoy และคาดการณการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิต 8.0%yoy 
(สูงกวาคาดการณลาสุดของสมาคมประกันชีวิตไทยท่ี 7%yoy   
แบงเปนการเติบโตของเบี้ยรับปแรกเทากับ 5%yoy เบี้ยชําระคร้ัง
เดียวลดลง 7.6%yoy และเบีย้ปตออายุเติบโต 11%yoy) นับเปน
การเติบโตที่ตํ่าสุดในรอบ 10 ปที่ผานมา 

 

 

 

Life…เบ้ีย 7M58 แผ่วตัวเช่นกัน 
ภาพรวมธุรกิจประกันชีวิตในระยะ 7M58 ซึ่งยังไมแตกตางจากชวง 
1H58 โดยมีเบี้ยประกันชีวิตรับตรงรวม เทากับ 3.04 แสนลานบาท 
เติบโตเพียง 3.7% จากชวงเดียวกันของปกอน (1H58 เติบโต 
2.79%yoy หรือเทียบเทา 2.62 แสนลานบาท) สวนใหญยังเปน
การเติบโตของเบีย้รับปตออายุ 10.2%yoy หรือเทียบเทา 2.08 
แสนลานบาท ขณะท่ีเบีย้รับรายใหม ลดลงถึง 8.1%yoy หรือ
เทียบเทา 9.60 หม่ืนลานบาท (เบี้ยรับรายใหม ประกอบดวยเบี้ย
รับปแรก และเบีย้ชําระคร้ังเดียว) โดยรวมแลว การเติบโตของเบีย้
ประกันชีวิตรับตรงรวมในงวด 7M58 ยังตํ่ากวาคาดการณการ
เติบโตของเบีย้ประกันชีวิตโดย คปภ.ที่ 8.0%yoy และคาดการณ
ของสมาคมประกนัชีวิตไทยท่ี 7%yoy แบงเปนการเติบโตของเบีย้
รับปแรกเทากับ 5%yoy เบี้ยชําระคร้ังเดียวลดลง 7.6%yoy และ
เบี้ยปตออายเุติบโต 11%yoy ทั้งน้ี ปจจัยกระทบท่ีทําใหเบี้ยรับ                
ปแรกหดตัวลงอยางมีนัยฯ ในชวง 7M58 เน่ืองจากบริษัทประกัน
ชีวิต สวนใหญไดเสนอขายผลิตภัณฑระยะสั้นเปนจํานวนมาก              
ในป 2557 โดยภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง ทําใหการเสนอขาย
ผลิตภัณฑระยะสัน้ในป 2558 ยงัไมไดรับการตอบรับท่ีดีมากนัก 
สําหรับเบี้ยปตออายุ แมจะเห็นการเติบโตเพ่ิมขึ้น แตเร่ิมเห็นการ
เวนคืนกรมธรรมที่สูงขึ้นดวยเชนกนั เน่ืองจากกําลังซื้อของผูบริโภค
ที่ลดลง ทําใหสวนหน่ึงตัดสินใจท่ีจะไมตออายกุรมธรรม สะทอนได
จากอัตราความคงอยูของกรมธรรมในงวด 7M58 ที่แมจะยงัเปน
ตัวเลขท่ีสูงถงึ 83% ของกรมธรรมที่ขายไปในปกอนหนา แตก็เปน
อัตราท่ีลดลงจากที่ผานมา 

การเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540-7M58 
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CAGR = 13.40% p.a.

+3.7% yoy

 
ที่มา : TLAA./ ฝายวิจยั ASPS 
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ทั้งน้ี ปจจยัขบัเคลื่อนสําคัญท่ีทําใหการเติบโตของเบี้ยประกนัชีวิต
รับรวมยังสูงกวาการเติบโตของ GDP ที่ผานมา และคาดวายัง
ตอเน่ืองในระยะยาว หากเศรษฐกิจกลบัมาฟนตัวไดเปนปกติ 
เน่ืองจากสัดสวนการทําประกันภัยของประชากรไทย (ขอมูลสิ้นสุด
ถึง ณ สิ้นงวด 1Q58) ที่ยังตํ่าเพียง 5.4% ของ GDP (3.8% 
สําหรับการทําประกันชีวิต และ 1.5% สําหรับการทําประกันภัย) 
หากเทียบกับประเทศช้ันนําในภูมิภาค อาท ิ ไตหวัน (14.5%) 
ฮองกง (11.7%) เกาหล ี (7.6%) และสิงคโปร (4.4%) ลวนสูงเกนิ
กวาประเทศไทย ทําใหยังเห็นศักยภาพการเติบโตของเบ้ีย
ประกันภัยรับรวมอยางมีนัยฯ ในระยะยาว โดยเฉพาะปจจยั
ขับเคลือ่นจากการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตท่ีคาดวาจะเปนไปใน
เชิงรุกมากกวาเบีย้ประกันวินาศภัย 

ทั้งน้ี แนวโนมการเติบโตของธุรกิจประกันชีวิตในประเทศท่ียังอยูใน
ระดับสูง ยังเปนผลจากการท่ีบริษทัประกันชีวิตตางๆ ไดพยายาม
พัฒนาแบบของผลิตภัณฑ เพ่ือใหตรงกับความตองการของ
ผูบริโภคมากขึ้น โดยเฉพาะชองทางการขายผานธนาคาร 
(Bancassurance) ชวยอํานวยความสะดวกในการขายกรมธรรม
ของบริษัทตางๆ และการเขาถึงสินคาของผูบริโภคมากขึ้น 
นอกจากน้ียังมีการเพ่ิมชองทางการขายผานรานสะดวกซ้ือตาง ๆ 
รวมท้ังการพัฒนาผลิตภัณฑประกนัภัยใหมๆ สําหรับรายยอยท่ี
ตอบสนองความตองการของประชาชนผูมีรายไดนอย ผนวกกับ
มาตรการสนับสนุนของภาครัฐ เกี่ยวกับสิทธิประโยชนในการหัก
ลดหยอนภาษีฯ ของบุคคลธรรมดา ลวนเปนปจจัยหนุนการเติบโต
ของเบี้ยประกันชวิีต ที่คาดวาแนวโนมยังคงเห็นอตัราท่ีสูงกวาการ
เติบโตของ GDP ไดตอเน่ืองไปอีก ขณะที่แนวโนมของธุรกิจ
ประกันวินาศภัย คาดวาจะฟนตัวกลับมาเติบโตตามภาพรวม
เศรษฐกิจที่กระเต้ืองขึ้น รวมถึงแนวโนมคาสินไหมทดแทนท่ีลดลง
เน่ืองจากหมดภาระการจายคาสินไหมทดแทนจากเหตุการณน้ํา
ทวมไปแลวในป 2557 เชนเดียวกบัคาเคลมสินไหมทดแทนในกลุม
รถยนต ทีเ่ร่ิมลดลงภายหลังจากการสิ้นสุดโครงการรถคันแรกของ
ภาครัฐไปแลว 

 

แนวโน้มกําไร 3Q58 non-life ฟ้ืน life ฟุบ 
หุนในกลุมประกนัภัยท้ัง 16 บริษัท ประกอบดวยบริษัทประกัน
วินาศภัยจํานวน 13 บริษัท บริษัทรับประกันภัยตอ 1 บริษัท 
(THRE) บริษัทรับประกันชีวิตตอ 1 บริษัท (THREL) และบริษัท
ประกันชีวิต 1 บริษัท (เหลอืเพียง BLA สวน SCBLIF ไดถอน
สถานภาพออกจากการเปนบริษัทจดทะเบียนใน SET ไปแลวใน
เดือน พ.ค.58 ฝายวิจัยจึงไมไดนําผลการดําเนินงานยอนหลงัมา
รวมคํานวณดวยอีกตอไป)  ประกาศผลการดําเนินงานงวด 2Q58 

มีกําไรสุทธิรวม 3.93 พันลานบาท หดตัวถึง 27.7%qoq (แตยัง
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ถึง 83.9%yoy) กดดันดวยการลดลงของผล
การดําเนินงานของกลุม non-life โดยท่ีสัดสวนของผลการ
ดําเนินงานของกลุม non-life มีสัดสวนกําไรท่ีใกลเคียงกับกลุม life 
คือราว 51% เม่ือเทียบกับกําไรสุทธิรวมของท้ังกลุมฯ แมในงวดนี้       
จะเห็นการเติบโตของผลการดําเนินงานของกลุม life (BLA, 
THREL) แตเน่ืองจากการหดตัวของผลการดําเนินงานในกลุม 
non-life  ในอตัราท่ีสูงกวา จึงกดดันใหผลกําไรสุทธิรวมของท้ัง
กลุมฯ ในงวด 2Q58 หดตัวลง  

โดยรวมแลว ผลการดําเนินงานของกลุมฯ ในงวด 1H58 มีกําไร
สุทธิเทากับ 9.38 พันลานบาท เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 63.4%yoy 
และคิดเปนสัดสวน 60% ของประมาณการกําไรสุทธิทั้งป 2558 ที่
ฝายวิจัยประเมินไว  โดยกลุมท่ีนําการเติบโตในงวด 1H58 ยังเปน
กลุม life ถึง 92.9%yoy เชนเดียวกับกลุม non-life เห็นการเติบโต
ที่ดีเชนกันถึง 54.6%yoy โดยมีสัดสวนกําไรสุทธิของกลุม life และ 
non- life ในงวด 1H58 เทากับ 30:70 นําการเติบโตโดย THRE 
(งวด 1Q58 มีการบันทึกกําไรจากการขายเงินลงทุนและการปรับ
มูลคาเงินลงทุนใน THREL เปนมูลคายุติธรรม), BLA (งวด 2Q58 
มีการบันทึกรายการโอนกลับสํารองเบ้ียฯ สําหรับผลกระทบจาก
อัตราดอกเบ้ีย ขณะท่ีงวด 1Q58 บันทึกคาใชจายสํารองเบี้ยฯ 
สําหรับผลกระทบจากอัตราดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ) และ 
CHARAN (สวนใหญเกิดจากการเพ่ิมขึ้นของรายไดจากเงินลงทุน
สุทธิ โดย ROI เฉลี่ยในงวด 2Q58 ขยับขึ้นมาที ่ 5.5% จาก 2.0% 
ในงวด 1Q58) 

ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของกลุ่มประกันภัย 

  

ลานบาท 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 %qoq %yoy 1H58 1H57 %yoy

AYUD 276 154 1,219 212 231 178 -23.1% 14.9% 409          431          -5.2%

BKI 627 412 863 404 624 534 -14.4% 29.7% 1,158       1,039       11.4%

BLA 1,096 169 (881) 2,278 765 1,844 141.0% 992.8% 2,610       1,265       106.3%

BUI 23 12 15 11 19 15 -18.9% 28.3% 34            35            -1.8%

CHARAN 10 4 3 5 12 11 -3.0% 213.6% 23            13            74.6%

INSURE (4) (19) 0 (10) 14 55 300.2% n.m. 69 (23) n.m.

MTI 288 186 238 143 238 275 15.6% 47.5% 512          474          8.1%

NKI 28 70 101 37 32 (3) n.m. n.m. 29            97            -70.6%

NSI 7 69 41 46 63 20 -68.2% -70.8% 83            76            9.7%

SMG 273 230 134 256 319 132 -58.5% -42.6% 451          503          -10.4%

SMK 201 256 273 245 284 210 -26.2% -17.9% 494          456          8.3%

THRE 195 154 (2,005) (298) 2,259 163 -92.8% 5.7% 2,423 349 593.6%

THREL 111 90 57 114 125 92 -26.2% 2.5% 217          201          8.0%

TIC 20 5 10 13 3 11 310.7% 125.8% 13            24            -45.4%

TIP 400 281 416 287 398 391 -1.7% 39.0% 789          682          15.8%

TSI (1) (3) (24) (81) 17 1 -96.1% n.m. 18 (4) n.m.

TVI 15 72 65 27 40 8 -81.0% -89.3% 48 87 -44.6%

Industry 3,564 2,141 527 3,688 5,442 3,921 -27.9% 83.2% 9,345 5,704 63.8%

Life 1,207 259 (824) 2,392 890 1,937 117.6% 648.9% 2,827       1,465       92.9%

Non-life 2,357 1,882 1,350 1,296 4,552 1,985 -56.4% 5.5% 6,537       4,239       54.2%

Life 34% 12% -156% 65% 16% 49% 30% 26%

Non-life 66% 88% 256% 35% 84% 51% 70% 74%  
ที่มา : งบการเงิน./ฝายวิจัย ASPS  
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q58 ของกลุ่มประกันวินาศภัย 
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q58 ของกลุ่มประกันชีวิต 
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ที่มา : งบการเงิน./ฝายวิจัย ASPS  
 

สําหรับภาพรวมแนวโนมธุรกิจหลกัในงวด 3Q58 คาดวายัง
ใกลเคียงกบังวด 2Q58 ภายใตสภาพเศรษฐกิจท่ียังฟนตัวลาชา 
อีกทั้งยังไมถึงชวงฤดูกาล นอกจากนี้ ยังมีประเด็นท่ี THRE ทําการ
ประกันภัยตอเบี้ยประกันในกลุมลกูคารายใหญรายหน่ึงออกไป
มากขึ้น เน่ืองจากมีปญหาเร่ือง combined ratio ที่อยูระดับสูงมาก
ในระยะหลังๆ จึงทําใหเบี้ยประกันภัยรับสุทธิรวมนาจะหดตัวลงใน
กลุมประกันวินาศภัย ทั้งน้ี กลุมเบีย้ประกันท่ียังเปนแรงขับเคลื่อน
การเติบโตหลักๆ ในกลุมน้ียังเปนเบี้ยประเภท Personal line 
(ประกันสุขภาพและประกันเบ็ดเตล็ดท่ีไมใช IAR) เชนเดียวกับใน
งวด 2Q58 ขณะท่ีเบีย้ประกันภัยประเภท Commercial line 
(ประกันภัยทรัพยสิน) แทบจะไมเห็นการเติบโตตามสภาพ
เศรษฐกิจ การลงทุนในประเทศ และยอดจําหนายรถยนตใหมที่หด
ตัวไป โดยภาพรวมการเติบโตของเบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมใน
งวด 9M58 นาจะยังสอดคลองกบัเปาหมายท่ี คปภ.ประเมินไว
สําหรับทั้งป 2558 ที ่ 4-6%yoy ซึ่งจะเห็นการเติบโตท่ีเรงตัวขึ้นใน
งวด 4Q58 โดยเฉพาะเดือน ต.ค. ของทุกป ที่มักจะเห็นการดีดตัว

ขึ้นของเบี้ยประกนัวินาศภัย คาดวาสวนใหญเปนผลจากการตอ
อายุเบีย้ฯ ของลกูคาในกลุมภาครัฐและรัฐวิสาหกจิ 

เชนเดียวกับเบี้ยประกันชีวิตในงวด 3Q58 คาดวายังคอนขางทรง
ตัวจากงวด 2Q58 ในลักษณะเดียวกับกลุมประกันวินาศภัย โดยท่ี
ภาพรวมการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรวมสําหรับงวด 9M58 ยัง
สอดคลองกับการคาดการณของ คปภ. (8%yoy) และสมาคม
ประกันชีวิต (7%yoy) ที่ประเมินไวสําหรับทั้งป 2558 ซึ่งจะเห็นการ
เติบโตที่เรงตัวขึ้นในชวง 4Q58 เม่ือเขาสูชวงฤดูกาลของ
อุตสาหกรรม 

THRE: คาดแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 3Q58 จะเติบโตสูงขึ้น
จากงวด 2Q58 ทีมี่กําไรสุทธิ 163 ลานบาท และฟนตัวอยางมีนัยฯ 
จากท่ีขาดทุนมหาศาลถึง 1.99 พันลานบาทในงวด 3Q57 (มี
บันทึกสํารองคาเคลมสินไหมจากเหตุการณน้ําทวมใหญป 2554) 
แมคาดแนวโนมเบี้ยประกนัภัยรับสุทธิหดตัวลง เน่ืองจากการเอา
ประกันตอออกไปสําหรับลูกคารายใหญรายหน่ึงดังกลาวขางตน 
ซึ่งจะทําใหเบีย้ฯ หดตัวถึง 20% จากเดิม แตประเมินวา 
combined ratio ของบริษัทฯ จะเริ่มลดลงในชวง 2H58 ซึ่งจะสง
ผลบวกตอภาพรวมกําไรสุทธิงวด 2H58 และเห็นผลบวกเต็มท่ีใน          
ป 2559 

สําหรับความคืบหนาของผลสรุปการจัดอันดับเครดิตทางการเงิน
ของ THRE ประกอบดวย A.M.Best (บริษัทจัดอันดับเครดิตของ
กลุมธุรกิจประกันโดยเฉพาะ) เน่ืองจากยังอยูในชวงปแรกของการ
ประเมินผล นอกจากน้ี ในมุมมองของผูบริหาร ประเมินวายังมี                 
ตัวแปรหลักๆ ที่เกีย่วของอกีหลายปจจัยนอกเหนือจากฐาน
เงินกองทุนท่ีกลบัแข็งแกรงแลวท่ี 302% ณ สิ้นงวด 2Q58 ยังตอง
พิจารณาถึงการสนับสนุนท่ีดีจากกลุมผูถือหุน สภาพคลองของ
กิจการ และปจจัยความเส่ียงของประเทศ บริษัทฯ จึงไมได
คาดหมายอันดับเครดิตระดับ “A” ในระยะอันใกลจากสถาบนั
ดังกลาว อยางไรก็ตาม หากผลตอบรับเปนไปในทางบวกคือ
กลับไปท่ีระดับ “A” ไดเร็ว ก็จะสามารถเห็นการเติบโตที่รวดเร็วขึ้น 
โดยลาสุด  THRE อยูระหวางรอผลการจัดอันดับเครดิตจาก Fitch 
rating อีกแหงหน่ึง ซึ่งมีขอจํากัดของการนําไปสูผลสรุปอันดับ
เครดิตท่ีนอยกวา A.M.Best คาดวาจะรูผลสรุปไดภายในระยะ 1-2 
เดือนขางหนาน้ี สําหรับเปาหมายธุรกิจป 2558 ที ่ THRE กําหนด
ไว โดยคาดเบ้ียประกันวินาศภัยรับตอเติบโต 8%yoy (ไดรวม
ผลกระทบจากการเอาประกันภัยตอของลกูคารายหน่ึงออกไปมาก
ขึ้นแลว) ยงัขับเคล่ือนดวยผลิตภัณฑในกลุม Non-conventional 
(ประกันสุขภาพ และประกันเบ็ดเตล็ด) ที่เห็นการเติบโตแข็งแกรง
กวากลุมผลิตภัณฑ conventional ที่มีความเส่ียงสูงกวา ซึ่งไดแก 
การรับประกันภัยตอประเภททรัพยสิน (IAR) เน่ืองจากการแขงขัน
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ที่ยังเปนไปอยางรุนแรงมากในอุตสาหกรรม สะทอนไดจากการ
กําหนดเบ้ียประกนัท่ีลดตํ่าลงไปมากกวาชวงกอนน้ําทวมแลวใน
ปจจุบัน ขณะทีก่ารรับประกันภัยตอประเภทรถยนตยังซบเซาตาม
ภาวะอุตสาหกรรม แต THRE จะเนนทําตลาดประกันภัยรถยนต
ประเภท motor add-on เพ่ือขายเพ่ิมเติมไปกับกรมธรรมหลัก อาทิ 
การรับประกันคาใชจายท่ีเกิดขึ้นในชวงระหวางการซอมรถ 
นอกจากน้ี ยงัไดขยายการรับประกันภัยรถยนตแบบเต็มมูลคา 
จากปจจบุันท่ีบริษัทประกันภัยท่ัวไปจะรับประกันภัยเพียง 70-
80% ของมูลคารถยนต เพ่ือเปนทางเลือกใหกับผูเอาประกันภัยให
ไดรับการคุมครองท่ีสมบูรณหรือเต็มจํานวนมากขึ้น ซึ่งเชื่อวายังมี
ศักยภาพการเติบโตที่ดีในกลุมน้ี 

BKI: คาดแนวโนมกําไรสุทธิงวด 3Q58 จะฟนตัวจากท่ีมีกําไรสุทธิ
เทากับ 534 ลานบาท ในงวด 2Q58 แตยงัตํ่ากวา 863 ลานบาท
ในงวด 3Q57 แมคาดเบี้ยประกันภัยรับสุทธิรวมในงวด 3Q58 ยัง
เติบโตในอัตราท่ีชะลอตัวเชนเดียวกบังวด 2Q58 ขณะที่คาดการณ
คาใชจายรับประกันภัยรวมจะแผวลงจากงวดกอนหนา ซึ่งมีการ
บันทึกคาสินไหมทดแทนสําหรับการรับประกันอัคคีภัยและ IAR ที่
สูงกวาปกติ สงผลใหคาดการณ underwriting margin งวด 3Q58 
ปรับตัวสูงขึ้น ขณะท่ีคาดการณรายไดจากดอกเบีย้รับยังเพ่ิมขึ้น
ตามพอรตการลงทุนรวมท่ีสูงขึ้น เชนเดียวกับคาดการณรายไดจาก
เงินปนผลรับที่เพ่ิมขึ้น ในชวงเทศกาลจายปนผลของเงินลงทุนใน
หุนทุนสําหรับงวด 1H58 และทําใหคาดการณ ROI เพ่ิมขึ้นจาก
งวด 2Q58  

โดยรวมแลวจะเห็นวา คาดการณการเติบโตของเบ้ียรับรวมใน              
งวด 9M58 ยังเติบโตเบาบางเพียง 3.6% yoy แตกส็อดคลองกับ
เปาหมายป 2558 ใหมที่ BKI ปรับลดลงเหลอื 3.0%yoy ตํ่ากวา
การเติบโตของอุตสาหกรรม ที่ คปภ. ประเมินไว 4-5%yoy และยัง
ลดลงจากป 2557 ที่เติบโต 7.7%yoy โดยมีปจจัยขับเคลือ่นจาก
การตออายขุองกรมธรรมที่ครบกําหนดต้ังแตชวงตนป 2558 แต
ในชวงท่ีเหลือของป สถานการณยังคอนขางชะลอตัวมากและยัง
ไมเห็นปจจัยขับเคลื่อนหลักๆ ทีเ่ดนชัด จึงตองเนนการรักษาฐาน
ลูกคาเกาท่ีตออายุเบี้ยเปนหลกัเชนในชวง 1H58 พรอมกับเนนการ
ขายเบีย้รถยนตทีใ่ชเทคโนโลยีติดตามรถเทเลเมติกสมากขึ้น 

BLA:  คาดกําไรสุทธิงวด 3Q58 จะออนตัวลงอยางมีนัยฯ จากงวด 
2Q58 ที่มีกําไรสุทธิถึง 1.84 พันลานบาท แตพลิกฟนอยางมีนัยฯ 
จากท่ีมีขาดทุนสทุธิ 881 ลานบาทในงวด 3Q57 แมจะเห็น
ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยขาลงอีก เน่ืองจาก Bond yield ระยะ 
10 ป ทีป่รับตัวลดลงมาแลว 9bp จากสิ้นงวด 2Q58 อยูที ่3.06% 
แตเน่ืองจากการท่ี BLA ไดเปล่ียนแปลงนโยบายการใชอัตราคิดลด
ทางฝงหน้ีสินของสัญญากรมธรรม โดยใชอัตราคิดลดสําหรับ

กรมธรรมตามอัตราดอกเบ้ียท่ีเห็นวาเหมาะสม ไมไดอิงกับอัตรา
ตลาด (เฉลี่ยยอนหลังไป 8 ไตรมาส) เร่ิมต้ังแตงวด 3Q58 เปนตน
ไป จึงทําใหคาดการณสํารองเบี้ยฯ นาจะกลับสูระดับปกติที่ราว 
68-69% แตเน่ืองจากในงวด 2Q58 BLA มีการโอนกลับเงินกัน
สํารองเบีย้ฯ ที่ไดต้ังไปแลวในงวด 1Q58 กวา 1.31 พันลานบาท 
แตจะไมมีการบันทึกรายการดังกลาวในงวดน้ี จึงทําใหคาดการณ
กําไรสุทธิงวด 3Q58 หดตัวลง สําหรับคาดการณเบี้ยรับรวมในงวด 
3Q58 ประเมินวาจะกระเต้ืองขึ้นจากงวด 2Q58 ที่หดตัวลงไปมาก 
แตไมหวือหวา เน่ืองจากการท่ี BLA เนนขายผลิตภัณฑระยะสั้น
เพ่ิมขึ้น แตผลตอบรับยงัไมดีนัก เน่ืองจากสภาพเศรษฐกิจไมเปน
ใจ อีกท้ังยังเผชิญปญหาการเวนคืนกรมธรรมที่สูงขึ้น 

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานท้ังป 2558 คาดวาจะพลิกฟน
อยางมีเสถียรภาพจากป 2557 และเติบโตตอเน่ือง จาก                        
1) ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยท่ีเร่ิมผอนคลาย และ 2) การปรับ
กลยุทธธุรกิจเพ่ือปรับโครงสรางผลติภัณฑไปเนนระยะยาวมากขึ้น 
ทั้งน้ี ป 2558 ยงัเปนปที ่ BLA ใหความสําคัญกับการปรับกลยุทธ
ธุรกิจเพ่ือปรับโครงสรางผลิตภัณฑไปเนนระยะยาวมากขึ้น 
สะทอนไดจากการท่ี BLA ต้ังเปาหมายเบี้ยรับรวมหดตัวลง 
7%yoy สวนใหญเปนการหดตัวของเบี้ยรับปแรกถึง 11%yoy 
เน่ืองจากในชวง 1Q57 มีการขายเบี้ยระยะสั้น Gain 1st 116 (จาย
เบี้ย 1 ป คุมครอง 5 ป) ซึ่งไดรับการตอบรับดีมากสําหรับชองทาง 
Bancassurance ขณะท่ีชองทางตัวแทน ก็ไดรับการกระตุนดวย
ผลิตภัณฑระยะสัน้เชนกัน (BLA เพ่ิมพูนทรัพยทวีผล 10/1: ชําระ
เบี้ย 1 ป คุมครอง 10 ป) จึงทําใหแนวโนมเบีย้รับรวมป 2558 หด
ตัวลง ซึ่งเปนปกติของการทําตลาดผลิตภัณฑระยะสั้นประเภท                  
1 ป เพราะจะเห็นเบี้ยฯ รับรวมครบกําหนดอายุเปนจํานวนมาก 
โดยการเนนขายผลิตภัณฑระยะยาวจะให margin ที่สูงกวา 
สํารองนอยกวา อยางไรก็ตาม เน่ืองจากสภาพเศรษฐกิจท่ีไม
เอือ้อํานวย ทําให BLA ประเมินวาเบี้ยประกนัภัยรับปแรกท้ังป 
2558 จะหดตัวลงมากกวาเปาหมายท่ีกําหนดไว 11 yoy 

THREL: แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 3Q58 ประเมินวาจะ
เติบโตขึ้นจากงวด 2Q58 และงวด 3Q57 ที่มีกําไรสุทธิลดลงไปตํ่า
กวาปกติเพียง 92 ลานบาท และ 57 ลานบาท ตามลําดับ 
เน่ืองจากการเพ่ิมขึ้นของ combined ratio ไปท่ีระดับสูงกวาปกติ 
อยางไรก็ตาม การเติบโตของกําไรสุทธิอาจไมหวือหวาเน่ืองจาก
คาดการณการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับตอในกลุม 
conventional ที่จะเรงตัวขึ้นในชวง 2H58 เพราะยังเติบโตตํ่ากวา
เปาหมาย ซึ่งเปนกลุมผลิตภัณฑที่ให margin ตํ่ากวากลุม
ผลิตภัณฑประเภท non-conventional 
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สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานป 2558-59 คาดกําไรสุทธิ
เติบโต 11.3% yoy และ 19.7% yoy โดยแรงขับเคล่ือนสําคัญมา
จากการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตอ รวมในกลุมผลิตภัณฑ 
non-conventional ที่ให margin สูงท่ียังเปนไปในเชิงรุกต้ังแตชวง 
1H58 ที่ผานมา 

 

เลือก BKI และ BLA เป็น Top picks 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนในหุนกลุมประกันภัย “เทากับตลาด” 
ถือเปนทางเลอืกสําหรับการลงทุนท่ีดีอีกกลุมหน่ึง ในชวงท่ีภาวะ
ตลาดมีความผันผวนสูง แม YTD return ต้ังแตตนป 2558 ถึง
ปจจุบันของ SETINSURE แทบไมแตกตางจากส้ินป 2557 แตยัง
สามารถ outperform คาเฉลี่ยตลาดฯ ที่ลดลงไปกวา 8% ในชวง
เดียวกัน โดยเลอืก BKI (ปนผลสมํ่าเสมอ) และ BLA (หุน 
turnaround) เปนหุน Top picks ของกลุมฯ จากพ้ืนฐานธุรกิจท่ี
แข็งแกรง พรอมที่จะกลับมาเติบโตอยางมีเสถยีรภาพมากขึ้น เม่ือ
เศรษฐกิจฟนตัว 

BKI (ซื้อ: FV@459 บาท): ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงิน
และเงนิกองทุนท่ีแข็งแกรง มี unrealized gains มหาศาล ทําให
บริษัทฯ ยงัรักษาจุดยืนในการจายเงินปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 
12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส) อกีท้ังยังมี PBV ป 2558 ที่เพียง 
1.15 เทา ตํ่ามากเม่ือเทียบกบัภูมิภาคท่ีสูงเฉลี่ยกวา 1.8 เทา 

BLA (ซื้อ: FV@66.35 บาท): ราคาหุนผานการปรับฐานราคาไป
มาก คาดราคาหุนจะสามารถ outperform คาเฉลี่ยตลาดฯ ได
ในชวง 3 เดือนขางหนา ดวยปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงาน      
ที่พนจุดตํ่าสุดของปไปแลว โดยกาํหนด Fair value ป 2558 ที่ 
66.35 บาท อิงวิธี appraisal value (Embedded value เทากับ 
25.03 บาท สวนที่เหลือเปนมูลคาท่ีเกิดจากคา multiplier ของ 
VNB ป 2557 ที่ 0.67 บาท) 

 

 

 

 

 

 

 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค   
Bloomberg Current Target % Upside PBV PER

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

THAILAND

Thai Reinsurance ถือ 2.92           3.20            9.6% 2.27       2.10       4.72       16.50     

Thaire Life Assurance ถือ 13.10         15.00          14.5% 6.02       5.45       19.00     15.86     

Bangkok Life Ass ซื้อ 51.00         66.35          30.1% 3.06       2.75       20.27     17.23     

Bangkok Insuranc ซื้อ 355.00       430.00        21.1% 1.14       1.06       16.18     14.71     

Australia

Qbe Insurance 4.00          13.26 14.72 11.0% 1.63       1.55       19.67     16.98     

Amp Ltd 3.83          5.79 6.68 15.5% 2.04       2.00       15.12     14.55     

Suncorp Group Lt 3.50          12.54 14.36 14.5% 1.18       1.16       12.09     11.76     

Insurance Austra 3.00          5.00 5.62 12.4% 1.70       1.65       12.72     12.35     

South Korea

Dongbu Insurance 4.64          57,200       66,932        17.0% 1.02       0.88       8.81       7.83       

Kb Insurance Co 4.62          24,100       33,336        38.3% 0.64       0.59       6.52       5.80       

Samsung Fire & M 4.52          287,000     323,708      12.8% 1.18       1.11       14.19     12.34     

Hyundai Marine 4.40          28,800       35,735        24.1% 0.92       0.83       8.14       7.36       

Korean Reinsuran 4.00          14,250       15,733        10.4% 0.81       0.76       6.38       6.53       

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.61          30.57 47.93 56.8% 1.56       1.33       9.54       8.62       

China Life-H 4.50          28.85 39.37 36.5% 2.46       2.24       17.22     15.88     

China Pacific-H 4.24          30.85 45.05 46.0% 2.07       1.94       17.02     16.44     

China Taiping In 4.20          24.30 33.00 35.8% 1.39       1.26       11.48     12.22     

New China Life-H 4.13          34.60 51.26 48.1% 1.81       1.60       11.09     11.05     

Picc P&C-H 3.92          15.72 18.34 16.6% 2.21       1.98       12.06     12.36     

China Life Ins-A 3.92          26.29 30.02 14.2% 2.27       2.01       16.05     14.16     

New China Life-A 3.70          37.16 41.55 11.8% 1.95       1.69       12.67     11.43     

Japan

Tokio Marine Hd 4.57          4416.00 5833.64 32.1% 0.87       0.80       13.15     11.44     

ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASPS 
 

เปรียบเทียบ PBV ของหุ้นในกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค 
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    เหมือนฟ้ามาโปรด 
 เริ่มอัดฉีดเม็ดเงินสู่ผู้บริโภคฐานรากแล้ว   
 GL, LIT โชว์กําไรเด่นสุดใน 2H58 
  Top picks เลือก THANI, TK, LIT 

 
อัดฉีดกองทุนหมู่บ้านช่วยเศรษฐกิจฐานราก 
ฝายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกตอมาตรการกระตุนเศรษฐกิจระยะสั้น
ของภาครัฐ วงเงินรวมกวา 1.3 แสนลานบาท ที่พรอมสําหรับการ
เบิกจายต้ังแตวันท่ี 14 ก.ย.58 เปนตนไป วัตถุประสงคเพ่ือสงเสริม
ความเปนอยูของประชาชนผูมีรายไดนอย โดยจะอดัฉีดเม็ดเงินเขา
สูระบบผานหลายชองทาง ประกอบดวย 1) การใหสินเชื่อกองทุน
หมูบาน ผานธนาคารออมสินและ ธ.ก.ส. แกกองทุนระดับ A และ 
B กองทุนละไมเกิน 1 ลานบาท วงเงินรวม 6 หม่ืนลานบาท 
ระยะเวลา 7 ป ปลอดดอกเบีย้ใน 2 ปแรก 2) มาตรการสงเสริม
ความเปนอยูระดับตําบล โดยจัดสรรงบประมาณใหตําบลละ 5 
ลานบาท วงเงินรวม 3.62 หม่ืนลานบาท เพ่ือไปลงทุนในโครงการท่ี
มีการจางแรงงาน หรือกอใหเกิดการจัดซื้อจัดจางสนิคาและบริการ
ในจังหวัด 3) มาตรการกระตุนการลงทุนโครงการขนาดเล็กของ
รัฐบาล ดวยวงเงินในการจัดซื้อจดัจางรายการละไมเกิน 1 ลาน
บาท วงเงินรวมไมเกิน 4 หม่ืนลานบาท ซึ่งจะเนนไปท่ีโครงการ
ปรับปรุงซอมแซม มากกวาเปนการลงทุนในโครงการใหมๆ ทําให
สามารถดําเนินการไดอยางรวดเร็ว  

มาตรการดังกลาว จะสงผลบวกตอการจับจายใชสอยของผูบริโภค 
และสรางความเช่ือม่ันตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ และในท่ีสุดก็จะ
ชวยกระตุนความตองการสินเชือ่ของกลุม non bank ที่ฝายวิจัย
ศึกษาตามมา นอกจากนีเ้พ่ือสนับสนุนมาตรการกระตุนการลงทุน
ขนาดเล็กขางตน  คณะกรรมการวาดวยการพัสดุ (กวพ.) ไดมีมติ

ใหขยายวงเงินการจัดหาพัสดุของสวนราชการตามระเบียบสํานัก
นายกฯ วาสําหรับการจัดซื้อจัดจางต้ังแตราคา 1-5 แสนบาท ให
สวนราชการใชวิธีตกลงราคาซึ่งใชเวลาดําเนินการเพียง 2-5 วัน
เทาน้ัน จากเดิมท่ีกําหนดวาโครงการท่ีจะตกลงราคาไดตองมีมูลคา
ไมเกิน 1 แสนบาท หากสวนราชการท่ีเกี่ยวของเรงดําเนินการจัดซื้อ
จัดจาง ก็จะชวยใหเกิดการกระตุนเศรษฐกิจในประเทศอีกทาง 

SINGER, TK, LIT, THANI, ASK, SAWAD, JMT เปนบริษัท
ในกลุมลีสซิ่งทีฝ่ายวิจัยประเมินวา จะไดรบัผลบวกสูงสุดจาก
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจดังกลาว เน่ืองจากเกี่ยวของกบัฐาน
ลูกคาท่ีสวนใหญเปนกลุมผูมีรายไดนอย โดย SINGER จะไดรับ
ผลบวกจากกําลังซื้อของผูบริโภคตามหมูบานและตําบล ที่จะมี
กําลังจับจายใชสอยเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะในกลุมสนิคาท้ังหลายท่ี
เกี่ยวของกับการสรางอาชีพ อาทิ ตูเติมเงินโทรศัพทมือถอืออนไลน 
ตูเติมนํ้ามันหยอดเหรียญ เคร่ืองซักผาหยอดเหรียญ และตูแช   
สวน TK ซึ่งครองสวนแบงตลาดสูงสุดในกลุมสินเชื่อเชาซือ้
รถจักรยานยนตในประเทศจะไดรับผลบวกโดยเฉพาะกําลังซือ้ของ
เกษตรกรที่เพ่ิมขึน้ สวน LIT, SAWAD, THANI, ASK  จะไดรับ
ผลบวกจากมาตรการลงทุนในโครงการขนาดเล็ก ทําใหความ
ตองการสินเชือ่ของผูประกอบการ SME (LIT, SAWAD) และความ
ตองการสินเชือ่รถบรรทุก (ASK, THANI) เพ่ือการขนสงสินคาและ
กลุมโลจสิติกสเพ่ิมสูงขึ้น ขณะท่ี JMT ซึ่งเปนบริษัทติดตามหน้ี 
และยงัใหบริการสินเชื่อบุคคลและนาโนไฟแนนซ (ผานบริษัทยอย) 
จะไดรับอานิสงคดวยเชนกันจากสภาพคลองของผูบริโภคท่ีเพ่ิมขึ้น 

กลุ่ม เช่าซื้อ
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ลุ้นมาตรการลดภาษีส่งออกรถมือสอง 
อีกมาตรการบวกที่อยูระหวางรอผลสรุปในประเด็นการผลักดันให
รถยนตมือสองท่ีอยูในประเทศ สามารถสงออกไปยังประเทศ             
เพ่ือนบานไดมากขึ้น โดยผูสงออกสามารถขอคืนภาษีสงออก
รถยนตมือสองได ซึ่งจะทําใหราคารถยนตมือสองของไทยตํ่าลง
จากปจจบุันท่ียังสูงกวารถยนตมือสองจากญี่ปุน สงิคโปร หรือ จีน 
ทําใหรถยนตมือสองของไทยไมสามารถแขงขันได อันเปนผล
สืบเนือ่งจากราคารถยนตมือสอง ที่ไดรวมภาษีที่จัดเก็บจากการซือ้
รถยนตใหมคร้ังแรก ทั้งภาษีสรรพสามิตและภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT)  
คาดวาจะสามารถสรุปไดภายในเดือน ก.ย.58  

ฝายวิจัยมีมุมมองบวกตอมาตรการดังกลาว เน่ืองจากจํานวน
รถยนตมือสองท่ียงัคางในตลาดรถยนตเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะ
ภายหลังการปลดล็อกสทิธิการถอืครองรถยนต ภายหลังครบระยะ 
5 ป สําหรับผูครอบครองรถคันแรกในโครงการของภาครัฐท่ี
จําหนายไปไดกวา 1.1 ลานคันในชวงป 2555-56  จะยิ่งทําใหมี 
supply ของรถยนตมือสองออกสูตลาดเปนจํานวนมากในชวงป 
2560 ซึ่งหากสามารถผลักดันใหมีชองทางระบายดวยการสงออก
รถยนตมือสองไปยังประเทศเพ่ือนบานไดดวยตนทุนท่ีตํ่าลง  จะสง
ผลบวกตอแนวโนมรถยนตมือสองในประเทศ ใหเร่ิมกระเต้ืองขึ้น
จากท่ีผานการปรับฐานราคาลงไปแลวกวา 20-30% ภายหลัง
ประกาศโครงการรถยนตคันแรก จนกระท่ังปจจุบันราคารถยนต    
มือสองเร่ิมน่ิงมาเปนระยะหน่ึงแลว   

AUCT, KCAR, THANI, ASK เปนบริษัทในกลุมเชาซื้อที่ฝาย
วิจัยประเมินวา จะไดรับผลบวกสูงสุดจากมาตรการขางตน   
โดย AUCT จะไดรับผลบวกจากความตองการประมูลรถยนต                
มือสองที่จะเพ่ิมขึน้จากแนวโนม supply ที่ลดลงไป อีกทัง้ยัง
สามารถไปจัดต้ังบริษัทประมูลรถยนตในประเทศเพ่ือนบานได โดย
การนําเขารถยนตมือสองจากไทยดวยตนทุนท่ีตํ่าลง สวน KCAR 
จะไดรับผลบวกในฐานะผูประกอบการจําหนายรถยนตมือสอง                 
ใชแลว (36% ของรายไดรวม) ประกอบดวยรถยนตที่ไดการประมูล
มาเพ่ือขายตอ โดยกินสวนตางของราคา และการขายรถยนตของ 
KCAR ที่สิ้นสุดสัญญาเชา โดยสถานการณราคารถยนตมือสองใน
ตลาดท่ีมีแนวโนมดีขึ้น จะสงผลบวกมากขึ้นตอปริมาณและกําไร
การขายรถยนตมือสองในตลาด ตามดวย THANI และ ASK ที่มี
สัดสวนการปลอยสินเชื่อรถยนตมือสองเทากับ 12% และ 10% 
ของสินเชือ่รวม ซึ่งจะไดรับผลบวกจากแนวโนมราคารถยนต        
มือสองที่เร่ิมกระเต้ืองขึ้น และทําใหความตองการใชสินเชือ่รถยนต
กลุมน้ีเพ่ิมสูงขึ้น 

GL, LIT โชว์กําไรเด่นสุดใน 2H58 
ฝายวิจัยประเมินภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 2H58 ของกลุมฯ 
วานาจะยังทรงตัวเม่ือเทียบกับงวด 1H58 แมคาดภาพรวมธุรกิจ
เปนไปในทิศทางบวกข้ึน จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของ
ภาครัฐดังกลาวขางตน อีกทัง้ยังมีปจจยับวกจากแนวโนมการ
ลดลงของตนทุนดอกเบีย้จายของผูประกอบการ ซึ่งจะไดรับ
ผลบวกชวงดอกเบี้ยขาลง เน่ืองจากการที่โครงสรางสินเชื่อสวน
ใหญเปนดอกเบ้ียคงท่ี ขณะที่เงินกูยืมหากพ่ึงพาเงินกูที่เปนอัตรา
ดอกเบีย้ลอยตัวหรือเงินกูระยะสั้นในสัดสวนท่ีสูง (ทําใหอัตรา
ดอกเบีย้สามารถเปล่ียนแปลงไดคอนขางรวดเร็ว) ก็จะยิง่ไดรับ
ผลบวกมาก แตเชื่อวาภาพรวมกําไรสุทธิในงวด 2H58 ยังถกูกดดัน
ดวยแนวโนมคาใชจายสํารองหน้ีฯ ที่ยังทรงตัวสูง เพ่ือใหครอบคลุม
กับภาพรวมคุณภาพสินทรัพยที่ยังออนแอ โดยสรุปภาพรวม
ทิศทางผลการดําเนินงานในงวด 2H58 ของบริษัทในกลุมฯ ที่
ศึกษาไดดังน้ี 

สําหรับกลุมท่ีคาดวาจะเห็นการเติบโตของผลการดําเนินงานท่ีโดด
เดน ไดแก LIT, GL, ASK, THANI, SINGER, AEONTS, MTLS, 
JMT และ AUCT โดยเฉพาะในชวง 4Q58 ซึ่งเปนชวงเทศกาล
จับจายใชสอยในปลายป โดยกลุมสินเชื่อรายยอย ไดแก SINGER, 
AEONTS และ MTLS จะไดรับผลบวกเต็มท่ี เชนเดียวกับกลุม   
เชาซื้อรถบรรทุกท้ัง ASK และ THANI ที่จะไดผลบวกจากแนวโนม
ตนทุนดอกเบี้ยจายท่ีลดลง เน่ืองจากการครบกําหนดของหน้ีสิน
ระยะยาวท่ีมีตนทุนสูง ซึ่งจะถูกแทนที่ดวยหน้ีสนิใหมที่มีตนทุน
ตํ่าลง  

ทั้งน้ี ฝายวิจยัคาด LIT, GL จะแสดงการเติบโตของผลการ
ดําเนินงานงวด 3Q58 ที่โดดเดนสุดในกลุมฯ โดย LIT ซึ่งเปนผู
ประกอบธุรกิจสินเชื่อแฟคตอร่ิง ที่เนนรับซือ้ลูกหน้ีการคาจาก
ภาครัฐในสัดสวนท่ีสูงกวาบริษัทแฟคตอร่ิงอื่นๆ จะไดรับผลบวก
จากแนวโนมการเรงใชจายเงินงบประมาณของภาครัฐ ขณะท่ี GL 
ซึ่งเปนผูประกอบการธุรกิจสินเชือ่เชาซื้อรถจักรยานยนต คาดวาจะ
มีผลการดําเนินงานงวด 3Q58 ที่เติบโตโดดเดนมากเชนกัน จาก
การต้ังสํารองหน้ีฯ ที่ลดลง  

สําหรับ AUCT คาดวาจะมีการเติบโตของผลการดําเนินงานโดด
เดนในงวด 4Q58 ซึ่งเปนชวงท่ีสถาบันการเงินจะเรงสงรถยึดเขา
รวมประมูลมากขึน้ เพ่ือมิใหขามปซึ่งจะสงผลเสยีตอราคารถมือ
สอง สวน JMT นอกจากจะไดรับผลบวกจากสภาพคลองทาง
การเงินของผูบริโภคระดับลางท่ีเพ่ิมขึ้น แมในชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจ
ชะลอตัว บริษัทฯ ยังสามารถประมูลซื้อหนี้เขามาบริหารไดมากขึ้น
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เชนกัน ซึ่งจะทยอยสรางรายไดและบวกตอกําไรเพ่ิมขึ้นในชวง 
2H58  

สวนกลุมท่ียังสามารถประคองผลการดําเนินงานงวด 2H58 ไวได
ใกลเคียงกบังวด 1H58 ไดแก TK, SAWAD, GCAP, IFS และ 
KCAR  โดย TK ไดรับผลกระทบจากชวงฤดูฝนในงวด 3Q58 ซึ่งทํา
ใหการจับจายใชสอยของผูบริโภคลดลง แตคาดวาจะกลับมาฟน
ตัวในงวด 4Q58 ซึ่งเปนชวง high season ของอุตสาหกรรม
รถจักรยานยนต เน่ืองจากเปนชวงเก็บเกี่ยวพืชผลทางการเกษตร
ขณะท่ี SAWAD มีปจจัยกดดันจากแนวโนมการเพิ่มขึ้นของ
คาใชจายดําเนินงานในชวงฤดูกาล รวมถึงคาใชจายในการเปด
สาขาใหมทั้งสิ้น 200 แหงในชวง 2H58 ขณะท่ีสาขาใหมเหลาน้ี
นาจะเร่ิมสรางกําไรไดในปถัดไป สวน GCAP แมจะไดรับผลบวก
จากแนวโนมการเติบโตของสินเชือ่รถเกี่ยวนวดขาว โดยเฉพาะใน
งวด 4Q58 ซึ่งเปนชวงฤดูกาลเกบ็เกี่ยวขาวนาปของชาวนา แตการ
เติบโตของสินเชือ่จะนํามาซึ่งคาใชจายสํารองหน้ีฯ ที่เพ่ิมขึน้ 
สําหรับ IFS คาดวาการเติบโตของสินเชือ่คอนขางจํากัด ผลจาก
นโยบายระมัดระวังคุณภาพสินทรัพย ดาน KCAR ยังไดรับ
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ ทําใหความตองการเชารถยนต 
(operating lease) และการซื้อรถยนตมือสองยังไมนาจะแตกตาง
จากงวด 1H58 ยกเวนแตจะมีการผลักดันมาตรการลดภาษีรถยนต
มือสองสงออก ซึ่งจะสงผลบวกตอราคารถยนตมือสองในประเทศ 
และผลการดําเนินงานของ KCAR  

สําหรับแนวโนมธรุกิจของบริษัทในกลุมฯ ในป 2559 คาดวาจะ
เติบโตตอเน่ืองจากป 2558 บนสมมติฐานคาดการณการฟนตัวของ
ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ จากมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจของภาครัฐ และความคืบหนาของการลงทุนภาครัฐตาม
แผนยุทธศาสตร 8 ป (พ.ศ.2558-65) รวมถึงการเปดเสรีประชาคม
เศรษฐกิจ AEC ซึ่งจะเปนปจจยับวกตอการขยายตัวของบริษัทใน
กลุมฯ ทีก่ระจายฐานธุรกิจออกไปในประเทศเพ่ือนบาน (AEONTS, 
GL, TK) อยางไรก็ตาม ยังมีปจจัยกดดันจากหน้ีครัวเรือนและราคา
สินคาเกษตรตกตํ่า รวมถึงประเด็นเร่ืองคุณภาพสินทรัพยซึ่งยังเปน
ปจจัยเสี่ยงหลักของกลุมเชาซือ้  

 

Top picks เลือก THANI, TK, LIT 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนนอยกวาตลาด เน่ืองจากราคา
หุนสวนใหญที่ปรับตัวขึ้นมาจนใกลเต็มมูลคา โดยเลือก THANI, 
TK และ LIT เปน Top picks ของกลุมเชาซื้อ โดยสรุปไดดังน้ี 

THANI(ซื้อ: FV@4.00 บาท): คาดกําไรสุทธิป 2558-59 เติบโต 
9.5% yoy และ 12.9% yoy ดวยปจจยัขับเคลื่อนจากการเติบโต
ของสินเชือ่รถบรรทุกท่ีทยอยฟนตัวกลับมา นํารองดวยมาตรการ
ลงทุนโครงการขนาดเล็กไมเกิน 1 ลานบาทของภาครัฐ    หนุนให
ความตองการเชาซื้อรถบรรทุกเพ่ือใชขนสงในภาคกอสราง วัสดุ
กอสรางและโลจิสติกสเพ่ิมขึ้น นอกจากน้ียังไดอานิสงคจาก
แนวโนมการลดลงของตนทุนดอกเบี้ยจายจากการแทนท่ีหน้ีสิน
ระยะยาวเดิมท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูง ดวยหน้ีสินใหมที่มีตนทุนทาง
การเงินลดลง และการลดลงของคาใชจายทางภาษี จากการตัดหน้ี
สูญเชิงรุกเพ่ือใชสิทธิประโยชนทางภาษี ซึ่งจะชวยหักลางปจจัย
กดดันจากแผนการต้ังสํารองท่ัวไปเพ่ิมเติมขึ้นไปอีกในป 2558-59 
เพ่ือเพ่ิม coverage ratio (LLR/NPL) ใหสูงขึ้น  

ราคาหุนปจจุบันยังถูกมากโดยมี PER ป 2558 เพียง 8 เทา และ
ยังใหปนผลตอบแทนเฉลีย่กวา 8% p.a. (จายเปนหุนปนผลปละ
คร้ัง) กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 4.00 บาท อิงวิธี GGM 
ที่ระดับ PBV 2.3 เทา ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาว 22.4% 
ยังมี upside ถึง 54% จากราคาปจจุบัน   

TK (ซื้อ: FV@11.10 บาท): คาดกําไรสุทธิป 2558-59 จะพลิก
กลับมาเติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 85.6% yoy และ 21.4% yoy จาก
แนวโนมการต้ังสาํรองหน้ีฯ ที่ลดลงภายหลังจากที่ดําเนินการไป
มากแลวในชวงท่ีผานมา อกีท้ังยังมีปจจัยหนุนจากธุรกิจหลกั  
สินเชื่อเชาซือ้รถจักรยานยนตที่เร่ิมเห็นสัญญาณการฟนตัว อานิ
สงคจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจฐานรากของภาครัฐ การเร่ิม
ดําเนินธุรกิจใหสนิเชื่อนาโนไฟแนนซ จากจุดแข็งของการมีฐาน
ลูกคาลูกคาครอบคลุมอยูกวา 3 ลานรายท่ัวประเทศ เครือขาย
สาขากวา 90 แหง ใน 53 จังหวัด และระบบการติดตามหน้ีที่มี
ประสิทธิภาพของกลุม TK อีกท้ังยังมีการกระจายความเส่ียงของ
ธุรกิจไปตางประเทศ อาทิ กัมพูชา (ผานมา 1 ป) และลาว (ผานมา 
3  ไตรมาส) แมยงัไมเห็นผลบวกเนือ่งจากเปนชวงเร่ิมตนธุรกิจ แต
ฝายวิจัยก็มีมุมมองบวกตอแนวโนมธุรกิจในตางประเทศของ TK 
ในระยะยาว เน่ืองจากยังเห็นความตองการใชรถจกัรยานยนตเปน
จํานวนมาก ประกอบกับแนวโนมการเปดเสรีประชาคมเศรษฐกิจ 
AEC ในปลายป 2558 จะชวยกระตุนการเติบโตของเศรษฐกิจและ
การจับจายใชสอยในกลุมประเทศสมาชิก  

กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 11.10 บาท อิงวิธี GGM ที่
ระดับ PBV 1.33 เทา ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาว 11% ยังมี 
upside ถึง 18% จากราคาปจจุบัน (รวมปนผล) 
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LIT (ซื้อ: FV@11.25 บาท):: ฝายวิจัยชอบ LIT (กลุม MAI) ใน
ฐานะท่ีเปน growth stock โดยคาดการณกําไรสุทธิป 2558-59 
เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 56.3% yoy และ 34.7% yoy สูงกวา
เปาหมายขั้นตํ่าท่ีบริษัทฯ กําหนดไวต้ังแตชวงทํา IPO ที่ 30% p.a.   
ขับเคลือ่นดวยการเติบโตของสินเชือ่กลุมแฟคตอร่ิง ที่เปนสินเชือ่
ปลายนํ้า ซึ่งจะนําไปสูการเติบโตของสินเชื่อในกลุมกลางนํ้าและ
ตนนํ้า (Trade Finance, Project Financing และ Bid Bond) ที่ให 
margin สูงขึ้นในระยะตอไป สะทอนไดจากเปาหมายการเติบโต
ของรายไดรวมท่ีต้ังไว 50% yoy เพ่ิมขึ้นจากป 2557 ที่ทําได 22% 
yoy ดวยอานิสงคจากการเรงใชจายงบประมาณของภาครัฐเพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจของประเทศ รวมถึงมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ระยะสั้นของภาครัฐ โดยเฉพาะมาตรการกระตุนการลงทุนใน
โครงการขนาดเล็กไมเกิน 1 ลานบาท วงเงินรวม 4 หม่ืนลานบาท 
ที่จะชวยหนุนความตองการสินเชือ่ของผูประกอบการ SME ที่รับ
งานจากภาครัฐ (70% ของสินเชื่อรวม) ใหเพ่ิมสูงขึ้น 

กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 11.25 บาท อิง PER 30 เทา 
ยังมี upside ถึง 41% จากราคาหุนปจจุบัน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
Fair value 

(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2558
Upside 

(%)

EPS 
2558 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซ้ือ 92.00       PBV 2.61x 127.00         38% 10.32 8.9 1.9 3.9% 22.9%

ASK ซ้ือ 18.50       PBV 1.77x 21.80           18% 2.04 9.1 1.5 7.7% 17.0%

GL ขาย 15.10       PBV 2.74x 11.75           -22% 0.54 27.7 3.5 2.3% 18.0%

IFS ถือ 2.74         PER 12x 2.80             2% 0.24 11.6 1.2 4.4% 10.4%

JMT ซ้ือ 14.80       PBV 5.25x 24.50           66% 0.44 33.4 3.2 1.5% 13.6%

KCAR ถือ 9.10         PER 15x 10.80           19% 0.72 12.6 1.3 4.8% 10.3%

SAWAD ถือ 37.50       PBV 9.10x 36.50           -3% 1.07 35.1 9.4 1.1% 29.0%

THANI ซื้อ 2.60         PBV  2.30x 4.00             54% 0.32 8.1 1.5 8.1% 19.1%

TK ซื้อ 9.70         PBV 1.33x 11.10           14% 0.72 13.4 1.2 3.7% 8.9%

COMMERCE

SINGER ซ้ือ 13.30       PBV 2.70x 17.30           30% 1.04 12.8 2.1 4.6% 17.0%

MAI

AUCT ถือ 12.70       PBV 14.6x 12.90           2% 0.48 26.6 14.4 3.4% 55.5%

LIT ซื้อ 7.75         PER 30x 11.25           45% 0.38 20.7 3.9 2.9% 19.7%

GCAP ถือ 3.28         PBV 2.32x 3.80             16% 0.31 10.5 2.0 5.7% 19.6%

คําแนะนํา Target 
PER/PBV (X)

ป 2558

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 
ผลตอบแทนของราคาหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อต้ังแต่ต้นปี 2558 ถึงปัจจุบัน 
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    แนวโน้มกําไรยังเป็นขาลง 
 ยังเผชญิการแข่งขันที่รุนแรง  
 คาด 4Q58 จะกลับมาฟื้นตัวตามภาวะตลาด 
 MBKET เด่นสุด ทั้ง PER ต่ําและเงินปันผลสงู 7.7%

กําไรมีแนวโน้มทรุดตัวต่อ จากการเผชิญการ
แข่งขันแรง 
โดยภาพรวม ธุรกิจหลักทรัพยยังคงตองเผชิญกับความรุนแรงในการ
แขงขันท่ียังทวีความเขมขน นบัจากป 2555 ที่มีการปรับปรุงเกณฑ
การคิดคาธรรมเนียมนายหนาในการซื้อขายหลักทรัพยแบบขั้นบรรได 
ไปเปนการเปดเสรี ขณะท่ีมีผูประกอบการรายใหมเขามาใน
อุตสาหกรรมอยางตอเน่ืองต้ังแตป 2557 ถงึปจจบนัรวม 7 ราย (ป 
2557 มี 4 ราย และป 2558 มีผูประกอบการรายใหม 3 ราย) โดย
ผูประกอบการรายใหม ๆ มุงเปาการเปนโบรกเกอรที่มีตนทุนตํ่า โดย 
ใหนักลงทุนทําการซื้อขายผานระบบอินเตอรเน็ตดวยตนเอง จึง
กดดันใหการแขงขันตัดราคามีแนวโนมทวีความรุนแรงขึ้น 

ส่วนแบ่งตลาดรายเดิม vs Net Commission 
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สวนแบงตลาดรายเดิม อัตราคานายหนาฯสุทธิ  
ที่มา :SETSMART,  ฝายวิจัย ASPS 

ทั้งน้ี หากพิจมูลคาซื้อขายของตลาดฯเฉลี่ยตอวัน (ไมรวม prop-
trade) ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจบุัน (YTD) ที่ระดับ 4.16 หม่ืนลาน
บาท สูงกวาสมมติฐานของฝายวิจัยที่ 4.15 หม่ืนลานบาทเพียง 
1.2% (วันทําการ 174 วัน) ขณะท่ี ในชวงท่ีเหลอืของป (วันทําการ 69 

วัน) คาดวาประเด็นกดดันมูลคาซื้อขายฯใหออนตัวจากระดับปจจบุนั 
เร่ิมมีจํากัด โดยแมวาจะมีปจจยักดดันจากเศรษฐกิจโลกท่ีอาจมี
แนวโนมเติบโตไดตํ่ากวาท่ีคาดการณไวที่ 3.3% จากดัชนีชี้นํา
เศรษฐกิจของจีนสงสัญญาณชะลอตัว แตทั้งน้ี ยงัมีประเด็นบวกใน
ประเทศไทยท่ีอาจเปนแรงหนุนการฟนตัวท้ังในงวด 4Q58 และป 
2559 จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐฯ ทั้งการมุงเนนให
ความชวยเหลือประชาชนระดับรากหญา จากโครงการกองทุน
หมูบานวงเงิน 6 หม่ืนลานบาท ที่ใหกูในอัตราดอกเบ้ียตํ่าและมี 
ระยะเวลายาวนาน รวมถึงโครงการชวยเหลือ SMEs ดวยวงเงิน 1 
แสนลานบาท ดอกเบี้ย 4% ซึ่งคาดหวังให GDP growth ของไทย มี
การฟนตัวขึ้นใน 2-3 ไตรมาสขางหนา ตลอดจนการลงทุนใน
สาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐาน ทีจ่ะกระตุนการเติบโตของเศรษฐกิจ
ตอเน่ืองในอนาคต เปนผลใหฝายวิจัยคาดวากําไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดฯ ป 2559 นาจะมีการเติบโตไดราว 7.16% yoy 

มูลค่าซื้อขายฯ (ไม่รวม prop-trade) 
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ที่มา :SETSMART,  ฝายวิจัย ASPS 

โดยรวม เปนผลใหฝายวิจัยจึงยงัคงสมมติฐานมูลคาซื้อขายฯ ทั้งป 
2558 ไวตามเดิมท่ี 4.15 หม่ืนลานบาท และกําหนดใหมูลคาซื้อขายฯ
ทรงตัวตอในป 2559  

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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คาด 4Q58 จะกลับมาฟ้ืนตัว 
มูลค่าซื้อขายฯรวม vs สัดส่วนรายย่อย 
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มูลคาซ้ือขายฯของรายยอย เฉลี่ยตอวัน
สวนแบงตลาดฯ ของโบรกฯที่ฝายวิจัยดูแล

+4.2% qoq

+8.6% 

ลานบาท

 
ที่มา :SETSMART,  ฝายวิจัย ASPS 

ในสวนของกําไรรายไตรมาส แมคาดวากําไรงวด 3Q58 ของกลุม
หลักทรัพยจะมีแนวโนมทรงตัวจากงวด 2Q58 สอดคลองกบัมูลคา
ซื้อขายฯ ต้ังแตตนงวดถึงปจจุบนั (QTD) ที่ 3.81 ลานบาท ซึ่งเติบโต
จากงวดกอนหนาเล็กนอยราว 4.2% แมวันทําการในงวด 3Q58 ที ่
63 วัน เทียบกับงวด 2Q58 ที่มีเพียง 57 วันทําการ ยังมากกวาถึง 
10.5% (เน่ืองจากงวด 2Q57 มีวันหยุดยาวชวงสงกรานต) แตจะถกู
หักลางจากธุรกจิอื่น ๆ ที่มีแนวโนมทรงตัวหรือชะลอตัวของธุรกิจอื่นๆ 
ในทิศทางเดียวกับการปรับฐานของดัชนีตลาดในชวงท่ีผานมา (SET 
Index ปจจุบัน ปรับลดลงจากสิน้งวด 2Q58 แลวราว 7.4%) โดย
หากพิจารณาดานธุรกิจวาณิชธนกิจ คาดวามีแนวโนมชะลอตัว 
สะทอนจากมูลคาการเสนอขายหุน IPOs ในงวด 3Q58 (QTD) อยู
ในระดับตํ่า กวางวดกอนหนา ถึงกวา 48.7% โดยอยูที่ 5.9 พันลาน
บาท และเชนเดียวกับ กําไรจากพอรตการลงทุนเพ่ือคาบริษัท
หลักทรัพย ที่มีโอกาสออนตัวจากงวดกอนหนา หรือขาดทุนตาม SET 
Index ดังกลาว 

SET Index %Change รายไตรมาส 
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SET Index %change / Quarter

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

อยางไรก็ตาม ดวยความคาดหวังตอการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยใน
งวด 4Q58 ที่จะสูงกวางวด 3Q58 จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ภาครัฐฯดังกลาวขางตน รวมถึงการเร่ิมปรับไปใชกําไรตลาดป 2559 
ที่มีการเติบโตดังกลาวในงวด 4Q58 จึงอาจเปนปจจัยบวกตอความ
เชื่อม่ันนักลงทุนและหนุนให SET Index มีการฟนตัวขึ้นจากงวด 

3Q58 สูงเกินกวาดัชนีเปาหมายท่ีฝายวิจัยกําหนดไว ซึ่งจะสงผลบวก
ตอกําไรจากพอรตลงทุนของกลุมฯใหมีแนวโนมฟนตัวได และยังชวย
เพ่ิมมูลคาซื้อขายของตลาดฯ อีกดวย ขณะเดียวกันยังชวยพยงุให
ธุรกิจวาณิชธนกจิท่ีมีโอกาสฟนตัว หลังจากที่ไดมีการเล่ือนจากงวด 
3Q58 เน่ืองจากภาวะตลาดท่ีมีการปรับฐานดังกลาว      

ขณะท่ี รายไดดอกเบี้ยจากการปลอยเงินกูเพ่ือซือ้หลักทรัพยยังคงมี
แนวโนทรงตัว จากนโยบายการจาํกัดหุนท่ีใหซื้อขายในบัญชีมารจิน 
(แตใหมาซื้อในบญัชีเงินสดแทน) จากการออกกฏเกณฑ ที่เขมงวด 
ผานการปรับปรุงเกณฑ Turnover list ที่เร่ิมบังคับใชต้ังแตเดือน พ.ย. 
2557 และปรับปรุงเกณฑ Trading Alert ที่เร่ิมใชต้ังแตเดือน ม.ค. 
2558 ซึ่งมีผลทําใหการเก็งกําไรในหุนขนาดกลางและเล็กนอยลง   

โดยรวมจึงคาดวา กําไรกลุมหลกัทรัพยจะมีโอกาสกลับมาฟนตัวใน
งวด 4Q58 ได แตดวยผลลบจากแขงขันรุนแรงดังกลาวขางตน ฝาย
วิจัยจึงยังคงประมาณการป 2558 ตามเดิม ลดลง 10% yoy และทรง
ตัวตอในป 2559 

Margin Loan / Equity vs วอลุ่มฯ 
57
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ที่มา : SETSMART,  ฝายวจิัย ASPS 

 
เลือก MBKET เป็น Top Pick ปันผล 7.7% 
เน่ืองจากธุรกิจหลักทรัพย ยังเปนธุรกิจท่ียังคงเผชิญกับความรุนแรง
ในการแขงขันท่ีมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น สงผลใหคาดกําไรของกลุมฯจะทรง
ตัวหรือออนตัวเทาน้ันในอนาคต ฝายวิจัยจึงคงนํ้าหนักการ ลงทุนท่ี 
“นอยกวาตลาดฯ” แตทั้งน้ี ประเด็นดังกลาวสงผลกดดันใหราคาหุน
ในกลุมฯปรับตัวลดลงจนมี PER ที่ตํ่ากวา 12 เทา และยังสามารถ
คาดหวังเงินปนผลท่ีสูงไดจากโบรกเกอรบางราย ฝายวิจัยจึงเลอืก 
MBKET (FV@B31) เปน Top Pick กลุมฯ ลาสุดมี PER 10.4 และ
คาดหวังผลตอบแทนเงินปนผลป 2558 ไดราว 7.6% และมี Upside 
จากราคาปจจุบันท่ี 34.2% 



Invest+ 4th Quarter, 201574  

 

    ผู้นําทีวีดิจิทัลมีพัฒนาการโดดเด่นสุด  

 งบโฆษณาไหลเข้าทีวีดิจิทลัที่เรตติ้งมีแนวโน้มสูงข้ึนต่อเน่ือง 
   ธุรกิจโรงภาพยนตร์ประคองตัวจากรายได้โฆษณา 
 ระยะสั้นแนะนํา Switch จาก WORK มาซื้อ RS 

 
 ส่วนแบ่งผู้ชมทีวีดิจิทัลเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง  
ผูประกอบการในกลุมบันเทิง ที่มีพัฒนาการเปล่ียนแปลงมากสุด
ในชวงท่ีผานมาคือธุรกิจสือ่ทีวี โดยจากการทยอยแจกคูปองแลก
กลองรับสัญญาณทีวีดิจิทัล (Set top box) ซึ่งเร่ิมแจกลอ็ตสุด
ทายในปลายเดือน พ.ค. 2558 (ปจจุบันมีคูปองท่ียังไมนําไปใช
สิทธิอกีราว 30% ที่ยังนําไปแลกได) ประกอบกับการขยาย
โครงขายดิจิทัลเพ่ิมพ้ืนท่ีความครอบคลุมจาก 50% ของครัวเรือน
ไทย ในกลางป 2557 เปน 80% ในเดือน ก.ค.58 สงผลใหสัดสวน
ผูชมทีวีผานเสาอากาศอนาล็อกเดิมลดลง และผูชมมีโอกาส
เขาถึงทีวีดิจิทัลมากขึ้น บวกกับคอนเทนตที่เพ่ิมขึ้นในชองทีวี       
ดิจิทัล ทําใหผูชมเลือกรับชมชองทีวีดิจิทัลใหมมากขึ้น จนทําใหมี
สวนแบงฐานผูชมเปลี่ยนแปลงจากเดิมเพียง 13.6% ของฐานผูชม
ฟรีทีวีทั้งหมด ณ สิ้นงวด 2Q57 มาอยูที่ราว 34% ในเดือน ส.ค. 
58 (ดังภาพ) 

จํานวนผู้ชมเฉลี่ยต่อนาที (จากข้อมูล Rating ของ Nielsen)
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ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS 

สวนแบงฐานผูชมทีวีดิจิทัลท่ีเพ่ิมขึน้ มาจากการเปลี่ยนแปลงใน
กลุมตางๆ คือ กลุมชองสาธารณะท่ีไมเนนสรางรายไดหรือ         
หาคอนเทนตมาแขงขัน มีสวนแบงฐานผูชมลดลงจาก 9% ใน
เดือน พ.ค. 57 ลงมาเหลือ 3% ในเดือน ก.ค. 58 และมีแนวโนมจะ
ลดลงตอเน่ือง  

สวนกลุมชองอนาล็อกเดิมท่ียังแขงขันในธุรกิจตอ นอกจากไดรับ
ผลกระทบจากการที่ผูชมมีทางเลือกชองใหรับชมมากขึ้น ยังไดรับ
ผลกระทบจากการที่ผูประกอบการรายใหมหลายรายซ่ึงเปนผูผลิต
รายการใหกับ 6 ชองอนาลอ็กเดิม ไดทยอยยายรายการตางๆไป
ออกอากาศท่ีชองตนเองจนหมด สงผลตอยกัษใหญ 2 ชอง คือ 
ชอง 7 และชอง 3 กลาวคือ ชอง 7 มีสวนแบงฐานผูชมลดลงจาก 
41% ในเดือน พ.ค. 57 ลงมาเหลือ 33% ในเดือน ก.ค. 58 สวน
ชอง 3 เดิมของ BEC (FV@B44) มีสวนแบงฐานผูชมลดลงจาก 
35% ในเดือน พ.ค. 57 ลงมาเหลือ 26% อยางไรก็ตาม ดวยการที่
ทั้ง 2 ชองยังครองสวนแบงผูชมสุด 2 อันดับแรก รวมกันถึง  
57.5% ทําใหทั้ง 2 ชอง แมไมสามารถปรับขึ้นอัตราคาโฆษณาได
แตยังคงสามารถรักษาอัตราคาโฆษณาเดิมไวได  

สวนชอง 9 ของ MCOT ซึ่งไมมีคอนเทนตละครเปนของตนเอง 
และรายการตางๆ กถ็ูกยายออกไปอยูชองอื่นๆ เชนกัน อาท ิ AF 
ไปอยูชอง TRUE และ KPN award ไปอยูชอง 3 ขณะที่ MCOT มี
ความสามารถในการหาคอนเทนตมาทดแทนนอยกวา 2 ชองยักษ
ใหญ ทําใหไดรับผลกระทบหนกัสดุ คือ สวนแบงฐานผูชมลดลง
จาก 6.0% ในเดือน พ.ค. 57 ลงมาเหลือเพียง 2.8% ในเดือน ก.ค. 

กลุ่มบนัเทิง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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58 ตกมาอยูอันดับ 7-8 ทําใหผูใชเงินโฆษณาหันไปหาชองทีวีที่มี
ฐานผูชมมากกวาแทน ดังน้ัน MCOT จึงไมสามารถรักษาอัตราคา
โฆษณาเดิมในระดับแสนบาทตอนาทีไวได อยางไรก็ตาม MCOT 
มีรายไดจากธุรกิจใหม คือ การเปนผูใหบริการโครงขาย ชวยให
สามารถเล้ียงตัวไดในระยะยาว 

เรตต้ิงผู้ชม (อายุ 4+) ของฟรีทีวีช่อง ch9 ch5 TPBS และ NBT
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ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS 

ทั้งน้ี หากพิจารณาสวนแบงฐานผูชมทีวีดิจิทัลท่ีเพ่ิมขึ้นมา พบวา
การเพ่ิมขึ้น สวนใหญเปนของผูนําตลาดทีวีดิจิทัลเพียงไมกี่ชอง
โดยผูที่โดดเดนสดุ คือ ชอง WORKPOINT TV ของ 
WORK(FV@B45) ซึ่งมีจุดเดนท่ีเปนผูผลิตรายการรายใหญ มี
พิธีกร/ดาราในสังกัด และราว 80% ของคอนเทนตทั้งหมดท่ี
ออกอากาศในปจจุบันเปนคอนเทนตที่สรางเอง (สวนท่ีเหลือเปน 
ซี่รียตางประเทศท่ีซื้อมาและจางผลิตรายการขาว) บวกกบั
ประสบการณทีเ่คยบริหารชองทีวีดาวเทียมทําให WORK สามารถ
พัฒนาสวนแบงผูชมเพ่ิมขึ้นจาก 2.5% ในเดือน พ.ค. 57 เปน 
8.2% ในเดือน ก.ค. 58 (เรตต้ิงเพ่ิมขึ้น 243%) มาอยูอันดับที่ 3  

ในขณะท่ี มีสวนแบงฐานผูชมตํ่ากวาชอง 3 เดิมเพียง 2.5 เทาตัว 
แตอัตราคาโฆษณาเฉลี่ยตํ่าเกินกวา 5 เทาตัว และเม่ือเทียบกับ 
RS พบวา WORK มีสวนแบงผูชมมากกวา 1.64 เทาตัว แตมี
อัตราคาโฆษณาเฉลี่ยสูงกวาเพียง 1.44 เทา สงผลใหเม่ือกําลัง
ใหบริการชอง 3 และชอง 7 เต็ม WORK จึงกลายเปนตัวเลือกที่ดี
มากท่ีสุด และทําใหเม็ดเงินโฆษณาไหลเขา WORK มากกวาชอง
อื่นๆ นอกจากนี ้ อัตราคาโฆษณาเฉลี่ยตอหน่ึงหนวยเรตต้ิงของ 
WORK อยูที่ราว 3.54 หม่ืนบาท (อัตราคาโฆษณาตอนาทีหาร   
เรตต้ิง) ยังถกูกวาอัตรามาตรฐานที่เอเจนซี่โฆษณาพิจารณาแลว
วาคุมคาท่ีไมเกิน 5 หม่ืนบาทตอหน่ึงหนวยเรตต้ิง ทําให WORK 
ยังมีโอกาสปรับอตัราคาโฆษณาขึ้นอีกอยางตอตอเน่ือง 

ผูที่โดดเดนรองลงมาจาก WORK คือ ชอง 8 ของ RS(FV@B13.1) 
ที่มีสวนแบงฐานผูชมเพ่ิมขึ้นจาก 2.2% ในเดือน พ.ค. 57 เปน 
4.9% ในเดือน ก.ค. 58 (มีเรตต้ิงเพ่ิมขึ้น 139%) อยูอันดับ 4 ดวย
จุดเดนท่ีมีประสบการณบริหารชองทีวีดาวเทียม มีดารานักรองใน
สังกัด ประกอบกับ คอนเทนตของชอง 8 สามารถเจาะ

กลุมเปาหมายผูชมคนตางจังหวัดได ซึ่งเปนคนกลุมใหญของ
ประเทศ (ตางจากชองทีวีดิจิทัลเกือบท้ังหมดท่ีมีฐานผูชมสวน
ใหญเปนคนเมือง)  

ในขณะท่ี RS มีอัตราคาโฆษณาเฉลี่ยยังถูกกวาชอง 3 ที่มีสวน
แบงฐานผูชมมากกวา 4.2 เทาตัว แตชอง 3 มีอัตราคาโฆษณา
เฉลี่ยสูงกวา RS เกิน 8 เทาตัว นอกจากน้ี อัตราคาโฆษณาเฉลี่ย
ตอหน่ึงหนวยเรตต้ิงของชอง 8  อยูที่ราว 4 หม่ืนบาท ยังตํ่ากวา
อัตรามาตรฐานของเอเจนซี่ในระดับที่ไมเกิน 5 หม่ืนบาทตอหนึ่ง
หนวยเรตต้ิง ทําใหคาดวา RS ยังมีโอกาสปรับอัตราคาโฆษณาขึ้น
อีกต้ังแตปหนา อยางไรก็ตาม ดวยอัตราการใชเวลาโฆษณายังตํ่า 
RS อาจคงอัตราคาโฆษณาไว เพ่ือใหอัตราการใชเวลาโฆษณา
เพ่ิมขึ้น 

เรตต้ิงผู้ชม (อายุ 4+) ของฟรีทีวีอันดับ 3-10
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ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS 

ทั้งน้ี สวนแบงผูชมทีวีดิจิทัลมีแนวโนมจะเพ่ิมขึน้อีก โดย
นอกเหนอืจากตัวคอนเทนตแลว ยังมีอีกหลายปจจัยท่ีหนุนสวน
แบงฐานผูชมทีวีดิจิทัลใหเพ่ิมขึ้นไดอีก ดังน้ี   

1. สัดสวนการเขาถึงทีวีดิจิทัลจะเพ่ิมขึ้นอกี เพราะการขยาย
โครงขายจะเพ่ิมขึน้เปน 90% และ 95% ในกลางป 2559-60 
ตามลําดับ และการออกอากาศระบบอนาล็อก (ชอง 5, 9, NBT, 
และ TPBS) จะทยอยยุติและสิ้นสดุลงในป 2561 สวนชอง 3 และ
ชอง 7 อยูระหวางการเจรจาใหยุติกอนหมดสัปทานใน ป 2563 
และ 2567 ตามลําดับ 

2. จากการยายชองทางการรับชม จากการรับชมชองทีวีจํานวน
มาก ผานเคเบิลทีวี, True-vision หรือทีวีที่มีคาบริการ มีโอกาสหัน
มารับชมผานเสาอากาศดิจิทัลแทน ซึ่งดูไดเฉพาะทีวีดิจิทัล ไมมี
คาบริการและมีจาํนวนชองมากถงึ 28 ชอง  

3. ตามการขยายตัวของประชากร ที่จะเขาถึงทีวีดิจิทัลไดทันที 
เน่ืองจาก กสทช. ขอความรวมมือกับคอนโดมิเนียมและอาคาร
ใหม ใหติดต้ังอุปกรณรับสัญญาณทีวีดิจิทัลในสวนกลาง  

โดยสรุป ดวยสวนแบงฐานคนดูมากขึ้นสงผลใหเม็ดเงินโฆษณาใน
อุตสาหกรรมไหลเขาสูสื่อทีวีดิจิทัล  
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ทีวีดิจิทัลมีต้นทุนและโอกาสอยู่รอดต่างกัน 

ผูใหบริการชองทีวีดิจิทัล 24 ชอง ไดรับใบอนุญาตใหบริการดวย
ความคมชัดและขอจํากัดของรายการท่ีแตกตางกัน ทําใหมีตนทุน
คงท่ีแตกตางกัน กลาวคือ ชอง HD, ชอง SD, ชองขาว, และชอง
เด็ก มีตนทุนคาตัดจําหนายใบอนุญาต+คาเชาโครงขาย อยูทีป่ละ
ประมาณ 400 ลานบาท, 220 ลานบาท, 155 ลานบาท, และ112 
ลานบาท ตามลําดับ และเม่ือพิจารณาเรตต้ิงชองตางๆ ควบคูกับ
ตนทุน สามารถแบงกลุมผูประกอบการไดเปน 3 กลุม คือ 

1.  กลุมผูที่ผมีกาํไร แบงเปนผูที่สามารถเติบโตเหนือคาเฉลี่ย คือ 
WORK กับ RS ใหบริการระบบ SD และมีสวนแบงผูชมสูง 9.5% 
และ 5.8% ตามลําดับ และผูที่สามารถอยูรอดและรักษา
ความสามารถทํากําไรในระยะยาว คือ ชอง 7 กับชอง 3 เดิมของ 
BEC ที่ยังครองสวนแบงผูชมรวมกันสูง 57.5% นอกจากน้ี 2 
ชองดิจิทัลใหมของ BEC คือ ชอง 3SD และ 3Family ยังสามารถ
เพ่ิมสวนแบงผูชมขึ้นมาเกาะกลุมผูนําไดอยางรวดเร็ว และมี
ตนทุนคงท่ีตํ่า อกีท้ัง ยังมีจุดแข็งท่ีสามารถนําคอนเทนตละครท่ีมี
ฐานผูชมสูงในชอง 3 เดิม มาออกอากาศ Re-run ในชวงเวลาท่ี
แขงขันกบัชองอื่นได ขณะท่ียังมีคอนเทนตที่ BEC ซื้อเกบ็สะสมไว
เปนจํานวนมาก 

2.  ผูที่มีโอกาสยูรอดในอุตสาหกรรมในระยะยาว แมยงัขาดทุน
ในชวง 1-2 ปนี ้ คือ MONO ซึ่งมีสวนแบงผูชมอยูที่ 4.2% แต
ตนทุนยังสูง เพราะซ้ือลขิสิทธภาพยนตรตางประเทศจากคายยักษ
หลายคาย และชอง ONE ของ GRAMMY ที่มีตนทุนคงท่ีสูงจาก
ระบบ HD และมีสวนแบงผูชมราว 2.7% แตดวยจดุเดนท่ีมีดารา
นักรองในสังกัด และคอนเทนตละครท่ีเปนตัวชูโรงน้ันเนนเจาะ
ฐานผูชมกลุมใหญที่ยังอยูกบัชอง 7 และชอง 3 จงึยังพอมีโอกาส
พัฒนาและแยงสวนแบงผูชมมาจาก 3 และชอง 7 ในขณะท่ีชอง
ประเภทขาวท้ัง 7 ชอง ลวนมีสวนแบงผูชมตํ่า โดยคาดวาจะมี
เฉพาะชองขาวท่ีเรตต้ิงสูงสุด 2 ชอง (ปจจุบัน คือ NEW TV และ 
SPRING NEWS) ใน 7 ชองเทาน้ัน ที่ยงัมีโอกาสอยูรอด เน่ืองจาก
ตนทุนคอนเทนตประเภทขาวตํ่ากวาประเภทละคร ในขณะท่ี 
MCOT คาดวาจะอยูรอดเชนกัน จากรายไดคาเชาโครงขาย 

3.  กลุมท่ีจะขาดทุนในระยะยาว เชื่อวายากท่ีจะอยูรอดใน
อุตสาหกรรมหากเงินทุนมีจํากัด คือชอง THARATH TV, PPTV 
และ AMARIN ที่มีตนทุนสูงจากระบบ HD แตมีสวนแบงผูชมตํ่า
มาก นอกจากน้ี ยงัมีชองวาไรต้ีที่มีสวนแบงผูชมตํ่าอยางชอง 
NOW, GMM (ของ GRAMMY) และ TRUE4U (ของ TRUE) และ
ชองประเภทขาวท่ีมีสวนแบงผูชมไมติด 2 อันดับแรกในกุลมชอง
ขาว คือ TNN (ของ TRUE), NATION (ของ NBC), BRIGHT TV 
และ VOICE TV ทั้งน้ี มีชองท่ีมีความตองการยุติกิจการแลว 2 
ชอง คือ THAI TV และ LOCA 

เรตต้ิงผู้ชม (อายุ 4+) ของฟรีทีวีอันดับ 8-27
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ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS 

เม็ดเงินโฆษณาไหลเข้าทีวีดิจิทัลเรตติ้งสูง 
จากขอมูลของ Nielsen ทาํใหฝายวิจัยประเมินไดวาเม็ดเงิน
โฆษณาโดยรวมในเดือน ก.ค. 58 ทรงตัว yoy (แตเพ่ิมขึ้น 
3%mom หลักๆจากสื่อภาพยนตรเพ่ิมขึ้น 33%mom) โดยเม็ดเงิน
สื่อทีวีดิจิทัลเพ่ิมขึน้ถึง 123%yoy สอดคลองกับพัฒนาการของส่ือ
ทีวีดิจิทัลดังท่ีกลาวมาขางตน สวนเม็ดเงินโฆษณาท่ีเติบโต
รองลงมา คือ สื่ออินเตอรเน็ตโต 30%yoy และสื่อผานขนสง
มวลชนโต 29%yoy สวนสือ่โรงภาพยนตรเพ่ิมขึ้น 4%yoy ในทาง
ตรงกันขาม สือ่ทีวีอนาลอ็กเดิมปรับตัวลง 8%yoy และสือ่
นิตยสารและส่ือหนังสือพิมพหดตัว 7%yoy ดังตาราง  

เมูลเงินโฆษณาในอุตสาหกรรม 
2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 qoq yoy Jul-57 Jun-58 Jul-58 yoy mom

TV analog 16,439 16,365 15,579 14,406 14,828 3% -10% 5,470 4,809 5,026 -8% 5%
Cable/Satellite TV 1,759 1,533 1,559 1,270 1,650 30% -6% 530 537 558 5% 4%
Digital TV 1,117 3,821 7,146 8,720 9,976 14% 801 3,332 2,978 272% -11%
Digital TV (adjusted) * 559 1,911 3,573 2,616 2,993 14% 401 1,000 893 123% -11%
Total TV Advertising 18,757 19,808 20,711 18,292 19,471 6% 4% 6,401 6,346 6,477 1% 2%

RADIO 1,328 1,452 1,603 1,218 1,410 16% 6% 467 499 496 6% -1%
NEWSPAPERS 3,130 3,387 3,676 2,919 3,066 5% -2% 1,088 1,057 1,036 -5% -2%
MAGAZINES 1,180 1,153 1,093 922 1,017 10% -14% 365 325 316 -13% -3%
CINEMA 892 1,328 1,304 941 1,318 40% 48% 522 406 542 4% 33%
OUTDOOR 1,010 978 985 1,018 1,082 6% 7% 322 360 349 8% -3%
TRANSIT 860 923 1,086 935 1,073 15% 25% 305 354 394 29% 11%
IN STORE 393 536 638 299 146 -51% -63% 176 26 28 -84% 8%
INTERNET 206 256 279 250 286 14% 39% 71 85 92 30% 8%
Total Advertising * 27,756 29,821 31,375 26,794 28,869 8% 4% 9,717 9,458 9,730 0% 3%

สอื             (ลานบาท)

 
ที่มา :Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS *ปรับปรุงจากสวนลดขายเวลาโฆษณา 50%และ 70% ใน 2557/58 

ทั้งน้ี แมคาดวาจํานวนผูชมฟรีทีวีเฉลี่ยตอนาทีในงวด 2H58 จะ
ยังคงกลับมาเพ่ิมขึ้น แตดวยเศรษฐกิจและกําลังซื้อในประเทศยัง
ชะลอตัว จึงคาดวาเม็ดเงินโฆษณาในงวด 3Q58 และ 4Q58 จะ
ทรงตัวใกลเคียงงวด 2Q58 (ออนตัวเล็กนอย yoy) และทําใหงวด 
2H58 จะสูงกวางวด 1H58 ราว 4.6% สวนในภาพรวมเม็ดเงิน
โฆษณาปนี้คาดวาจะเพียงทรงตัวจากปกอนหนา เน่ืองจาก GDP 
ป 2558 คาดวาจะเติบโตเพียงราว 2.7% และมีปจจัยขบัเคลื่อน
มาจากภาครัฐเปนหลัก อยางไรก็ตาม คาดในป 2559 เม็ดเงิน
โฆษณาจะกลับมาเติบโต 4-5% จากผลบวกมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจของรัฐบาลปจจบุัน จะกระตุนการใชจายผูบริโภคใหฟน
ตัวมากขึ้น และเปนปจจยัหลักท่ีจะหนุน GDP ป 2559 คาดวาจะ
เติบโตจากปนี้ราว 3.5%-3.8%   

จากคาดการณเม็ดเงินโฆษณาในงวด 2H58 ดีกวางวด 1H58 
สงผลใหกําไรของกลุมงวด 2H58 มีแนวโนมดีกวา 1H58 โดย
ธุรกิจสื่อทีวีอยาง BEC ที่ไดรับผลบวกจากเร็ตต้ิงท่ีดีขึ้นของ 2 
ชองดิจิทัลใหม ขณะท่ี ธุรกิจจัดคอนเสิรตและการแสดงท่ีขาดทุน
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ในงวด 1H58 คาดวาจะลดบทบาทลง เชนเดียวกับ WORK และ 
RS ที่มีสวนแบงผูชมพุงขึ้นตอเน่ือง ทําใหคาดวาจะมีรายไดงวด 
2H58 เพ่ิมขึ้นมากจากงวด 1H58 แต WORK จะมีคาใชจายโบนัส
พนักงานท่ีบันทึกเพียงครั้งเดียวในไตรมาสสุดทาย ทําใหกําไรงวด 
2H58 เติบโตจากงวด 1H58 ไมเดนเทา RS  สวน MCOT คาดวา
รายไดโฆษณาจะยังทรงตัว เพราะรายการใหมยังสูรายการท่ี
ผูผลิตคอนเทนตยายไปชองอื่นไมได อีกท้ังรายไดจากสัมปทาน 
True Vision คาดวาจะทยอยลดลงหลังขายสนิทรัพยอุปกรณ
รับสงสัญญาณให True Vision แลว ต้ังแต 2Q58 แมจะมีรายได
ชดเชยบางสวนจากชองรัฐสภาเร่ิมเชาโครงขาย ต้ังแต ก.ค. 2558 
ทําใหคาดกําไรปกติของ MCOT งวด 2H58 ทรงตัวจากงวด 1H58  

ทั้งน้ี หากเปรียบเทียบกบัปกอนหนา กําไรงวด 2H58 ของธุรกจิสื่อ
ทีวีคาดวาจะลดลงจากงวด 2H57 หลักๆเน่ืองจากคาดวากําไรที่
ลดลงของ BEC และ MCOT ที่มีสวนแบงผูชมชองเดิมลดลงอยาง
มากจากปกอน และ RS ที่แมรายไดโฆษณาจะเติบโต แตปนี้ไมมี
กําไรจากการถายทอดการแขงขันฟุตบอลโลก อยางไรก็ตาม 
WORK คาดวาจะมีกําไรสุทธิเติบโต 1410% จากงวด 2H57 
เน่ืองจากมีสวนแบงฐานผูชมเพ่ิมขึน้สูง 

โดยภาพรวม คาดวากําไรปกติธุรกิจสื่อทีวีในปนี้จะออนตัว 33% 
จากปกอนหนา ขณะท่ีในป 2559 คาดวากําไรปกติของธุรกิจสือ่
ทีวีจะฟนตัว 17% เน่ืองจากคาดวาเม็ดเงินโฆษณาจะเติบโตขึ้น 
4%-5% จากปนี ้ และจะไหลเขาส่ือทีวีดิจิทัลท่ีมีฐานผูชมเพ่ิมขึ้น 
หนุนกําไร WORK และ RS เติบโต 73% และ 100% ตามลําดับ 
สวน BEC คาดวากําไรจะฟนตัว 8.6% เน่ืองจากสวนแบงผูชมของ
ชอง 3 เดิมทรงตัวไดแลวแต 2 ชองทีวีดิจิทัลใหมของ BEC จะ
เติบโตจากสวนแบงผูชมเพ่ิมขึ้น  ในขณะท่ี MCOT กําไรปกติจะ
ฟนตัวได 15% ภายใตสมมติฐานวา MCOT สามารถหาผูเชา
โครงขายเพ่ิมไดอกี 1 ราย 

ส่ืออ่ืนๆ: ภาพยนตร์ประคองตัว 
จากขอมูลเม็ดเงนิโฆษณาสือ่โรงภาพยนตรเดือน ก.ค. เพ่ิมขึ้น 
4%yoy ในขณะท่ี MAJOR (HOLD:FV@B34) เปดโรงภาพยนตร
ใหมที่ Emquartier ไปต้ังแตปลายงวด 1Q58 ซึ่งจะไดคาโฆษณา 
Naming Sponsor ทําใหรายไดคาโฆษณางวด 3Q58 คาดวาจะ
เพ่ิมขึ้น yoy (ออนตัว qoq ตามฤดูกาลหนัง) อยางไรก็ตาม ถูก
หักลางจากรายไดขายต๋ัวคาดวาจะออนตัว yoy จากกําลังซือ้ท่ี
ชะลอตัว และถูกซ้ําเติมดวยเหตุระเบิดท่ีสี่แยกราชประสงคซึ่ง
สงผลกระทบในชวงสั้นๆกบัโรงภาพยนตรสาขาพารากอน (สราง
รายได 7% ของธุรกิจโรงภาพยนต) ทําใหชวงเวลาปกติมีผูชม
นอยลงและจํานวนรอบฉายท่ีลดลง นอกจากนี ้ ภาพยนตรหลาย
เร่ืองไมไดรับความนิยมสูงดังท่ีคาด ทําใหในเดือน ก.ค.-ส.ค. ยังมี
ภาพยนตรที่ทํารายได BOX OFFICE เกิน 100 ลานบาท เพียงแค 

3 เร่ือง ยังตํ่ากวางวด 3Q57  ที่ Transformer ทํารายไดเกิน 300 
ลานบาท และ Guardians of Galaxy เกิน 100 ลานบาท ขณะที่
ชวงท่ีเหลอืของงวด 3Q58 นอกเหนือจากเร่ือง ฟรีแลนซ ที่ทํา
รายไดไป 47 ลานบาทในสัปดาหแรก เร่ืองอื่นมีโอกาสนอยท่ีจะทํา
รายไดเกิน 100 ลานบาท จากกระแสความนิยมในภาพเร่ืองอื่นมี
นอย สงผลใหกําไรปกติงวด 3Q58 มีแนวโนมเพียงทรงตัว yoy 
(ออนตัว qoq ตามฤดูกาล) ในขณะท่ี งวด 4Q58 กาํไรมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นท้ัง qoq และ yoy จากหนังฟอรมยักษหลายเร่ือง ทําให
คาดวากําไรปกติทั้งปเติบโตสอดคลองกบัประมาณการที่ 20% 
สวนปหนาจะเติบโต 10% จากการขยายจํานวนโรง ขณะที่ราคา
หุนมี upside จํากัดจึงคงคําแนะนํา “ถือ”  

ในขณะท่ีสือ่โฆษณาดานอื่นๆฟนตัวเล็กนอย โดยเม็ดเงินโฆษณา
ผานชองทางขนสงมวลชนและโฆษณาส่ือนอกบาน ในเดือน ก.ค. 
58 เติบโต 29%yoy และ8% yoy ตามลําดับ ทําใหคาดวารายได
ของ VGI (HOLD:FV@B4.6) จากสื่อใน BTS และส่ือในสํานักงาน 
จะเติบโตไดดี yoy อยางไรก็ตาม VGI มีตนทุนสูงขึน้จากคาเส่ือม
อุปกรณดิจิตัลใหมที่ติดต้ังบนสถานี รวมถึงตนทุนสัมปทานของ
สถานีสวนตอขยายอีก 7 แหง ซึ่งเร่ิมรับรูต้ังแตงวด 2Q58 (หรือ 
1Q58/59 ของ VGI) อีกทัง้ รายไดของ VGI จะหายไปบางสวน
จากการยกเลิกการทําสื่อในโมเดิรนเทรดกับโลตัสและบิกซ ี จึง
คาดวากําไรปกติของในงวด 3Q58 (2Q58/59 ของ VGI) จะลดลง
กวา 30%yoy แตทรงตัว qoq และจะฟนตัวในงวด 4Q58 
(3Q58/59 ของ VGI) แตภาพรวมการฟนตัวยังไมชัดเจนนัก จงึคง
คําแนะนํา “ถือ” 

ปีน้ีกําไรกลุ่มอ่อนตัว แต่ส่ือทีวีดิจิทัลเติบโต 
แมแนวโนมกําไรปกติกลุมปนีจ้ะลดลง 22.5% จากปกอน 
เน่ืองจากธุรกิจสือ่ทีวีอนาล็อกออนตัว แตธุรกิจสือ่ทีวีดิจิทัลเติบโต
สวนทาง และในปหนาคาดวากําไรกลุมจะฟนตัว 15% จากการ
เติบโตของสือ่ทีวีดิจิทัลเปนหลัก นอกจากน้ี ยังมีประเด็นบวกท่ียัง
ไมรวมในประมาณการ คือ การท่ี กสทช. กําลังพิจารณาลด
คาธรรมเนียมจากเดิม 2% ตอรายได เปนแบบขั้นบันใด ซึ่งจะลด
ตนทุนผูประกอบการทุกราย (ยกเวน BEC ที่ไดรับการยกเวน
คาธรรมเนียมอยูแลว 5 ป เพราะยังตองเสียคาสมัปทาน) จึงคง
น้ําหนักการลงทุน “เทากับตลาด” โดยแมชอบ WORK(FV@B45) 
มากสุด แตราคาปรับตัวขึ้นราว 35% จากวันท่ีแนะนําจนใกลเต็ม
มูลคาพ้ืนฐานปนี้แลว ระยะสั้นจึงแนะนําให Switch มาซื้อ RS 
(FV@B13.10) ที่ยังมี upside 10% สวนนักลงทนุระยะยาวยัง
แนะนําถอืลงทุน WORK เพราะฝายวิจัยจะปรับไปใช Fair Value 
ป 2559 หลังประกาศงบ 3Q58 ซึ่งเบือ้งตน Fair Value ของ 
WORK ป 2559 อยูที่ราว 50-55 บาท และของ RS อยูที ่ 15-16  
บาท  
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    ช่วงส้ันกดดันจากเศรษฐกิจจีนล้วนๆ 
 ปิโตรเคมีกลุ่มโอเลฟินส์ยังคงโดดเด่น และเป็นตัวหนุนกาํไรกลุ่มฯ 
 GRM 2H58 อ่อนตัวตามฤดูกาล และยังมีขาดทุนสตอ๊กใน 3Q58  
 ราคาหุ้น IRPC ในปัจจุบันยังไม่สะท้อนโครงการ UHV  

 
ภาพท้ังระยะส้ันและระยะยาว สายโอเลฟินส์ 
ยังโดดเด่นสุด 
ภาพรวมอุตสาหกรรมปโตรเคมีในชวงระยะสั้น 3-6 เดือน ขางหนา 
และระยะยาว 12 เดือน ขางหนา ยังคงมีความสอดคลองไปใน
แนวทางเดียวกัน เน่ืองจากเช่ือวาราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี ณ 
ปจจุบัน นาจะอยูในชวงตํ่าสุดแลว จากน้ีไปคาดความตองการใช
ผลิตภัณฑปโตรเคมีในชวงท่ีเหลือของป 2558 และในป 2559 จะ
ยังคงฟนตัวตอเน่ือง ตามทิศทางเศรษฐกิจโลกท่ีเชื่อวาจะฟนตัว
แบบคอยเปนคอยไป สะทอนไดจากตัวเลขทางเศรษฐกิจของ
ประเทศมหาอํานาจ ที่เร่ิมเห็นการพลิกกลับมาเติบโตที่ชัดเจน 
โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา รวมถงึกลุมสหภาพยุโรปที่เร่ิมมีสัญญาณ
การฟนตัวหลังออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจผาน QE นับจาก
เดือน มี.ค. 2558 เปนตนมา  

อยางไรก็ตามปญหาในประเทศจีนซึ่งถือเปนผูบริโภคผลิตภัณฑป
โตรเคมีหลักของโลกกําลังเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ถือ
เปนความเส่ียงระยะส้ัน เพราะอาจสงผลใหความตองการใชชะลอ
ตัวลงกวาท่ีคาดการณไวเดิม และจะเปนการเพิ่ม Downside ของ
ประมาณการได หาก Spread ผลติภัณฑไมเปนไปตามที่คาดไว 

และหากพิจารณาในดาน Supply พบวาในป 2559  ยังมีปริมาณ
ผลผลิตสวนเกินโดยเฉพาะสายอะโรเมติกส ผลิตภัณฑพาราไซลีน 
(Px) ที่คาดวาผลผลิตสวนเพ่ิมจะเขามาในตลาด (เร่ิมผลิตเชิง
พาณิชย) ต้ังแตชวง 2H58 ขณะที่ปโตรเคมีสายโอเลฟนส และ 
PET นั้น คาดจะมีผลผลิตสวนเพ่ิมจะเพ่ิมขึ้นใกลเคียงกับอัตราการ
เติบโตของความตองการใชผลิตภัณฑ 

Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 3Q58 2Q58 % chg.qoq 3Q57 % chg.yoy

Ethylene-Naphtha 569 818 -30.4% 559 1.8%

Propylene-Naphtha 333 373 -10.8% 386 -13.6%

HDPE-Naphtha 800 808 -1.1% 689 16.1%

LDPE-Naphtha 812 834 -2.7% 686 18.3%

PP-Naphtha 703 774 -9.2% 696 0.9%

PVC-0.5Ethylene 307 172 78.5% 312 -1.5%

PVC-Ethylene+CausticSoda 574 441 30.2% 615 -6.6%

PVC-EDC 493 539 -8.6% 649 -24.1%

MEG-Naphtha 331 375 -11.9% 61 440.3%

PS-Naphtha 803 863 -6.9% 799 0.6%

SM-Naphtha 803 739 8.7% 675 18.9%

ABS-Naphtha 955 1,021 -6.5% 1,009 -5.3%

Px-Naphtha 373 356 4.9% 446 -16.2%

Bz-Naphtha 230 241 -4.6% 387 -40.6%

PET(ASIA)-PTA 355 475 -25.3% 261 36.1%

PTA-PX 193 98 98.2% 100 93.6%

PET-PTA-MEG 84 155 -45.6% (71) 217.7%  
ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

ทั้งน้ีหากพิจารณา Spread ทุกสายการผลิตในระยะสั้นเฉล่ีย
ยอนหลงัในชวง 1 เดือนที่ผานมา พบวาปรับตัวลดลงตามราคา
น้ํามันในตลาดโลกท่ีปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯเกือบ 20 เหรียญฯ
ตอบารเรล จากสิ้นงวด 2Q58 แตอยางไรก็ตามพบวา Spread 
ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสปจจบุันยังถือวาอยูในระดับสูง และมี
ความโดดเดนสุดหากเทียบกับสายผลิตภัณฑอื่น ทั้งในสวนของ
เม็ดพลาสติกชนิด Commodity grade (ผลิตภัณฑหลักของ 
PTTGC สัดสวนราว 40% และ IRPC ราว 15%) ไดแก HDPE 
และ LDPE รวมถึงเม็ดพลาสติกขัน้ปลายชนิดพิเศษ (Specialty – 
ผลิตภัณฑหลักของ IRPC สัดสวนราว 40%) อาทิ PP และ PS 
เปนตน ซึ่งถือเปนบวกโดยตรงตอผูประกอบการหลักท้ัง PTTGC 
และ IRPC รายละเอียดสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC : สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; IRPC : 

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 40% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 20% และโรงกล่ัน 30%) ฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในระยะส้ันงวด 4Q58 จะเห็นการฟนตัว
จากงวด 3Q58 เน่ืองจากเปนชวงฤดูกาลของผลิตภัณฑปโตรเคมี 
เพราะจะเขาสูชวงเทศกาลปใหมปลายป ทําใหผูประกอบการตาง
กลับมาเกบ็สตอกวัตถุดิบมากขึ้น หลังจากชวงกอนหนาน้ีมีสตอก
วัตถุดิบในระดับตํ่ามาก ซึ่งหากพิจารณาการเติบโตของความ
ตองการใชผลิตภัณฑสายโอเลฟนสเฉลี่ยโดยรวมในป 2558 จะอยู
ที่ระดับ 6 ลานตันตอป เพ่ิมขึ้นจาก 4.3 ลานตันตอป ในป 2557 
ซึ่งคาดวาจะสามารถหักลางไดกับปริมาณ Supply ผลิตภัณฑโอ
เลฟนสที่ในป 2558 ที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูในระดับ 6 ลาน
ตันตอป จาก 4 ลานตันตอป ในป 2557 ทําใหภาพรวม
สถานการณ Demand และ Supply ในป 2558 ยังอยูในภาวะ
สมดุล และคาดสถานการณนี้จะยังคงอยูตอเนือ่งในป 2559 ชวย
หนุนให Spread ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสขั้นปลายเม็ดพลาสติก
ชนิด Commodity grade ทั้ง HDPE, LDPE และ LLDPE รวมถึง 
Spread ผลิตภัณฑชนิดพิเศษ (Specialty grade) อาท ิ PP, PS 
และ ABS นาจะยงัทรงตัวไดในระดับสูงใกลเคียงกับปที่ผานมา 

แนวโน้ม Spread HDPE ในช่วง 2H58 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

สําหรับงวด 3Q58 ถึงปจจุบัน พบวา Spread ผลิตภัณฑโดยรวม
ปรับตัวลดลงเล็กนอยจากงวดกอนหนา โดยเฉพาะผลิตภัณฑขั้น
ปลายเม็ดพลาสติก พบวา Spread (LDPE-Naptha) ลดลง 
0.4%qoq มาอยูที่ 833 เหรียญฯตอตัน ยกเวน Spread HDPE 
(HDPE-Naptha) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1.4%qoq มาอยูที ่820 เหรียญฯ
ตอตัน และ Spread เม็ดพลาสติกขั้นปลายชนิดพิเศษ Specialty 
Grade (ผลิตภัณฑหลักของ IRPC สัดสวน 30-40%) อาทิ PP 
(PP-Naptha) ลดลง 6.2%qoq มาอยูที ่ 729 เหรียญฯตอตัน และ 
PS (PS-Naptha) ลดลง 3.0%qoq มาอยูที ่ 836 เหรียญฯตอตัน 
ขณะท่ี SM (SM-Naptha) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 17.3%qoq มาอยูที่ 836 
เหรียญฯตอตัน ขณะท่ี Spread ขัน้กลาง MEG (MEG-Naptha)  
ปรับตัวลดลง 6.2%qoq มาอยูที่ 350 เหรียญฯตอตัน 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP : สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 70%; PTTGC : สัดสวนกําลังการ
ผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; ESSO 

: สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 65%;  
IRPC : สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 35% อะโรเมติกส 10% 
สไตรรีนิกซ 20% และโรงกลั่น 35%) ฝายวิจัยคาดแนวโนมราคา 
และ Spread ผลติภัณฑกลุมอะโรเมติกสในงวด 4Q58 จะยังทรง
ตัวใกลเคียงกับงวด 3Q58 ถึงแมจะมี Supply ใหม โดยเฉพาะ
ผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน (Px) จากโรงงานในจีนแหงใหมซึ่งมี
กําลังการผลิตสูงถึง 8 แสนตันตอป จะผลิตเขาสูตลาดในงวด 
4Q58 แตอยางไรก็ตามอาจถูกหักลางจากปริมาณผลิตท่ีหายไป
จากการที่บริษัท Dragon Aromatics ในจีน กําลังการผลิต 1.6 
ลานตันตอป เกิดระเบิดเม่ือชวงตนเดือน เม.ย. 2558 และคาดจะ
ยังไมสามารถกลับมาผลิตปกติไดในชวง 2H58 ทั้งน้ีฝายวิจัย
กําหนดสมมติฐานให Spread พาราไซลีน (Px-Naptha) ในป 
2558 เทากับ 350 เหรียญฯตอตัน ใกลเคียงกับ Spread ในตลาด
ปจจุบัน อยางไรก็ตามหากมองภาพระยะยาวไปในป 2559 ฝาย
วิจัยคาดหากโรงงานท่ีเกิดขึ้นใหมเดินเครื่องผลิตเต็มกําลัง รวมถึง
โรงงานท่ีเกิด unplanned shutdown ไปในป 2558 กลับมา
เดินเครื่องผลิตไดในระดับปกติ คาด Supply ที่เพ่ิมขึ้นในป 2559 
จะถูกหักลางจาก Demand ที่คาดจะฟนตัวตามเศรษฐกิจ สงผล
ให Spread พาราไซลีนทรงตัวใกลเคียงกับในป 2558 

ขณะท่ีในสวนของผลิตภัณฑ เบนซีน (Bz) นั้น คาดจะยังคงไดรับ
แรงกดดันทางดานราคา และ Spread ตอเน่ืองในงวด 4Q58 
เพราะจากสถานการณราคาวัตถุดิบแนฟทา ซึ่งแปรผันตามราคา
น้ํามันดิบในปจจบุันท่ีอยูในระดับตํ่า จึงทําใหโรงงานโอเลฟนสที่ใช
แนฟทาเปนวัตถุดิบกลับมาเดินเครือ่งผลิตมากขึ้น เน่ืองจาก
สามารถแขงขันไดเม่ือเทียบกับโรงงานโอเลฟนสที่ใชกาซธรรมชาติ
เปนวัตถุดิบ จึงสงผลใหปริมาณ Supply เบนซีนท่ีไดจากโรงงานโอ
เลฟนสที่ใชแนฟทาเปนวัตถุดิบเขาสูตลาดเพ่ิมขึ้นเม่ือเทียบกับ
ในชวงท่ีราคานํ้ามันอยูในระดับสูง ขณะท่ีอัตราการเติบโตของ
ความตองการใชยังเพียงทรงตัว (ความตองการใชผลิตภัณฑเบน
ซีนหลักๆยังคงขึ้นอยูกบัความตองการใชเปนวัตถุดิบในการผลิตส
ไตรีนโมโนเมอร (SM)) ดังน้ันคาดจะเปนปจจัยท่ีกดดัน Spread 
เบนซีน (Bz) ใหยังอยูในระดับตํ่า อยางไรก็ตามคาดทิศทาง
แนวโนมราคานํ้ามันดิบในป 2559 นาจะปรับตัวสูงขึ้นจากป 2558 
(ภายใตสมมติฐานของฝายวิจัยทีก่าํหนดใหราคานํ้ามันดิบอางอิง
ดูไบในป 2558 และ 2559 เทากับ 53 และ 65 เหรียญฯตอบารเรล) 
ซึ่งอาจทําใหผูประกอบการในสหรัฐฯที่มีแผนจะลงทนุสรางโรงงาน
โอเลฟนสใหมๆจะยังคงใชกาซฯเปนวัตถุดิบ ซึ่งจะทําให
สถานการณ Demand และ Supply เบนซีนในอนาคตกลับมาอยู
ในภาวะสมดุลไดอีกคร้ัง ซึ่งจะชวยหนุนให Spread เบนซีนใน 
อนาคตมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดจากคาเฉลี่ยในป 2558 

ทั้งน้ีหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑของกลุมอะโรเมติกสในชวง
ที่ผานมางวด 3Q58 พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวดกอนหนา ทั้งใน
สวนของผลิตภัณฑหลักพาราไซลีนพบวา Spread (Px-Naptha) 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 8.1%qoq มาอยูที ่ 380 เหรียญฯตอตัน เน่ืองจาก
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ราคาพาราไซลีน (Px) ปรับตัวลดลงนอยกวาตนทุนวัตถุดิบแนฟทา
ที่ลดลง เน่ืองจากไดรับอานิสงคจาก Supply โดยรวมในตลาดท่ี
หดหายไปจากโรงงานพาราไซลีนของบริษัท Dragon Aromatics 
ในจีน กําลังการผลิต 1.6 ลานตันตอป ที่ไดระเบิดเม่ือชวงตนเดือน 
เม.ย. 2558 และปจจุบนัยังไมเร่ิมกลับมาเดินเครื่องผลิต 
เชนเดียวกับผลิตภัณฑเบนซีนพบวา Spread (Bz-Naptha) 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 4.7%qoq มาอยูที ่ 250 เหรียญฯตอตัน เน่ืองจาก
ราคาผลิตภัณฑเบนซีน ลดลงในอัตราท่ีนอยกวาการลดลงของ
วัตถุดิบแนฟทา เน่ืองจากเร่ิมมีความตองการผลิตภัณฑขั้นปลาย
สาย SM มากขึ้น  

กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) คาด
แนวโนม Spread ผลิตภัณฑในป 2559 จะยังยนืไดในระดับสูง
ใกลเคียงกบัคาเฉลี่ยในป 2558 เน่ืองจากยังไดรับอานิสงคหลัก
จากราคาตนทุนวัตถุดิบพาราไซลีน (Px) ที่คาดจะปรับตัวลดลง
จากการเดินเคร่ืองผลิตในอัตราท่ีเพ่ิมขึ้นของโรงงานใหม ที่ทยอย
เกิดขึ้นในชวง 2H58 ประกอบกับคาดการณความตองการใชที่เร่ิม
ฟนตัวตามเศรษฐกิจจะเปนปจจัยหนุนใหราคา และ Spread กลุม 
PET ทยอยปรับตัวสูงขึ้นได 

แตทั้งน้ีหากพิจารณาในระยะส้ันงวด 3Q58 พบวา Spread (PET-
PTA-MEG) (ซึ่งมีสัดสวน 50% ของปริมาณขายรวมของ IVL) 
พบวาปรับตัวลดลงถึง 44.3%qoq มาอยูเพียง 91 เหรียญฯตอตัน 
เน่ืองจากถูกกดดันหลักจากราคา PET ที่ปรับตัวลดลง 6.7%qoq 
มาอยูที่ 1 พันเหรียญฯตอตัน ขณะที่ตนทุนวัตถุดิบขั้นกลาง PTA 
กลับปรับตัวเพ่ิมขึน้ 7.0%qoq มาอยูที่ 756 เหรียญฯตอตัน สวน 
Spread (PTA-PX) (ซึ่งมีสัดสวน 15% ของปริมาณขายรวมของ 
IVL) สวนทางกลับปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 104.0%qoq จากท้ังราคา
ผลิตภัณฑ PTA ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 7.0%qoq ดังกลาวขางตน และ
ราคาวัตถุดิบ Px ที่ปรับตัวลดลง 7.4%qoq มาอยูที่ 851 เหรียญฯ
ตอตัน ทําใหภาพรวมกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 3Q58 
ปรับตัวเลกนอยจกงวดกอนหนา  

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  แนวโนมราคา และ Spread 
ผลิตภัณฑ PVC ในป 2559 คาดจะเห็นการฟนตัวไดตามทิศทาง
เศรษฐกิจที่เชือ่วานาจะดีกวาในป 2558 ทั้งในประเทศและใน
ภูมิภาค โดยเฉพาะในภาคกอสราง อยางไรก็ตามในระยะส้ัน แม
ราคาผลิตภัณฑ PVC เฉลี่ยในงวด 3Q58 ถงึปจจบุนั จะออนตัวลง 
3.7%qoq มาอยูที่ 834 เหรียญฯตอตัน แตไดรับอานิสงคจาก
ตนทุนวัตถุดิบอทิลีนท่ีลดลงถึง 21.4%qoq สงผลให Spread 
(PVC-0.5 Ethylene) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 65.7%qoq มาอยูที่ 292 
เหรียญฯตอตัน เชนเดียวกับ Spread (PVC-Ethylene+Caustic 
Soda) ที่เพ่ิมขึ้น 26.1%qoq มาอยูที ่ 560 เหรียญฯตอตัน โดย
ราคาผลิตภัณฑพลอยได Caustic Soda ทรงตัวท่ี 268 เหรียญฯ
ตอตัน  ขณะท่ีราคาตนทุนวัตถุดิบในการผลิต PVC อีกชนิดไดแก 

EDC พบวาเพ่ิมขึ้น 5.0%qoq จึงทําให Spread (PVC-EDC) 
ลดลง 8.8%qoq มาอยูที่ 499 เหรียญฯตอตัน  

 
แนวโน้ม GRM 2559 ประคองตัว ยังไม่มี
ประเด็นใหม่ 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมคาการกล่ันในป 2559 จะประคองตัว
ใกลเคียงกบัในป 2558 เน่ืองจากในป 2559 ยังจะมี Supply จาก
โรงกลั่นใหมเกิดขึน้สุทธ ิ (หลังหักโรงกล่ันท่ีปดตัวลง) ราว 6.3 แสน
บารเรลตอวัน เทียบกับในป 2558 ที่มี Supply จากโรงกล่ันใหม
สุทธิเกิดขึ้น 5.7 แสนบารเรลตอวัน ขณะท่ีดานความตองการใช
คาดจะฟนตัวแบบคอยเปนคอยไปตามเศรษฐกิจโลก อยางไรก็
ตามคาดในป 2559 ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกมีแนวโนมปรับตัว
เพ่ิมขึ้นจากป 2558 โดยฝายวิจยักาํหนดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบ
อางอิงดูไบในป 2559 เทากับ 65 เหรียญฯตอบารเรล เพ่ิมขึ้นจาก
ในป 2558 ที่กาํหนดไวที่ 53 เหรียญฯตอบารเรล ดังน้ันความ
ไดเปรียบในสวนของตนทุนสิน้เปลอืง (fuel loss) และคา พรีเมียม
คาดจะปรับตัวลดลงเมือเทียบกับในป 2558 ดังน้ันจึงกําหนด
สมมติฐานคาการกลั่นเฉลีย่ในป 2559 เทากับ 5.5 เหรียญฯตอ
บารเรล ลดลงจากในป 2558 ที่กําหนดไวที่ 6.5 เหรียญฯตอ
บารเรล 

แนวโน้ม Demand และ Supply ส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

แตทั้งน้ีหากพิจารณาในระยะส้ัน แนวโนมคาการกล่ันในชวง 2H58 
คาดจะไดรับแรงกดดันจากท้ังการเขาสูชวง Low season ของการ
ใชน้ํามันเม่ือเทียบกับชวงคร่ึงแรกของป ประกอบกบัในชวง 2H58 
จะมี Supply น้ํามันสําเร็จรูปของโรงกล่ันท่ีเกิดขึ้นใหมใน
ตะวันออกกลางจํานวน 2 แหง กาํลังการผลิตรวมราว 1.7 แสน
บารเรลตอวัน นอกจากนี้ราคานํ้ามันท่ีปรับตัวลดลงแรงในชวงตน
งวด 3Q58 กวา 10 เหรียญฯตอบารเรล จากสิ้นงวด 2Q58 ซึ่งจะ
กดดันใหกําไรจากธุรกิโรงกลั่นในงวด 3Q58 ปรับตัวลดลงจากงวด 
2Q58 อยางมีนัยฯ เน่ืองจากจะมีการบันทึกขาดทุนจากสตอก
น้ํามันในระดับสูง แตทั้งน้ีคาดกําไรในงวด 4Q58 นาจะเห็นการฟน
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ตัวขึ้นจากงวด 3Q58 เพราะคาดจะไมบันทึกขาดทุนจากสตอก
น้ํามันในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 3Q58  

 

แนวโน้มกําไรปกติของกลุ่มฯปี 2559 ยังถูก
หนุนโดยปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์เป็นหลัก 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานปกติกลุมฯในป 2559 คาด
จะยังถกูผลกัดันจากธุรกิจปโตรเคมีสายโอเลฟนสเปนหลัก จาก
สถานการณแนวโนม Demand และ Supply ที่อยูในภาวะสมดุล 
หนุนให Spread ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสยังทรงตัวไดในระดับสูง
ตอเน่ืองในป 2559 เม่ือเทียบกบัป 2558 ขณะท่ีในสวนของธุรกิจ 
ปโตรเคมีสายอะโรเมติกส และโรงกล่ัน คาดจะประคองตัว แตทั้งน้ี
หากพิจารณาแนวโนมกําไรสุทธิ 2559 ตัวแปรสาํคัญท่ีจะผลักดัน
กําไรสุทธิใหเห็นการเติบโตอยางมีนยัฯ มาจากการบนัทึกกลับเปน
กําไรจากสตอกนํ้ามัน ตามแนวโนมทิศทางราคาน้ํามันท่ีปรับตัว
เพ่ิมขึ้นจากป 2558  

อยางไรก็ตามปจจัยกดดันแนวโนมกําไรในระยะส้ัน ฝายวิจัยให
น้ําหนักความเส่ียงไปท่ีเศรษฐกิจทีช่ะลอตัวในจีน ซึ่งถือเปน
ผูบริโภคผลิตภัณฑปโตรเคมีหลักของภูมิภาค ซึ่งอาจสงผลให
ความตองการใชโดยรวมชะลอตัวลงกวาท่ีคาดการณไวเดิม และ
จะเปนการเพ่ิมความเส่ียงตอการปรับลดประมาณการได หาก 
Spread ผลิตภัณฑในชวง 2H58 ไมแข็งแกรงตามท่ีคาดไว สําหรับ
แนวโนมกําไรกลุมฯในงวด 3Q58 จะถูกกดดันจากธุรกิจโรงกลั่น
เปนหลัก จากท้ังแนวโนมคาการกลั่นท่ีออนตัวลงตามฤดูกาล ซึง่
เปนชวง Low season สะทอนไดจากคาการกล่ันอางอิงตลาด
สิงคโปรต้ังแตตนงวด 3Q58 ถึงปจจุบันท่ีปรับตัวลดลงถึง 29.5% 
จากคาเฉลี่ยในงวด 2Q58 ประกอบกับในชวง 2H58 จะไดรับแรง
กดดันจาก Supply น้ํามันสําเร็จรูปของโรงกลั่นท่ีเกิดขึ้นใหม อีกทั้ง
ยังมีโอกาสสูงท่ีจะเผชิญกับผลขาดทุนจาก   สตอกนํ้ามันอยางมี
นัยฯ หากราคานํ้ามันดิบยังยืนในระดับตํ่าเชนปจจุบันท่ี 48 
เหรียญฯตอบารเรล (อางอิงดูไบ ณ 4 ก.ย. 2558)ตอเน่ืองถงึสิ้น
งวด 3Q58 (งวด 2Q58 ราคานํ้ามันดิบดูไบปดเฉล่ียราว 61 
เหรียญฯตอบารเรล)  

อยางไรก็ตามหากตัดธุรกิจโรงกลัน่ พิจารณาเฉพาะธุรกิจปโตรเคมี 
จะพบวาแนวโนม Spread ผลิตภัณฑเฉลี่ยทุกสายการผลิตท้ังโอ
เลฟนส อะโรเมติกส และ PET ต้ังแตตนงวด 3Q58 ถึงปจจุบัน 
พบวายังทรงตัวไดในระดับสูงใกลเคียงกับคาเฉลีย่ในงวด 2Q58 
ทําใหคาดวาธุรกิจปโตรเคมีจะเปนตัวชวยพยุงกําไรปกติของกลุมฯ
ไว ดังน้ันผูประกอบการที่มีธุรกิจปโตรเคมีเปนหลกั อาทิ IVL, 
PTTGC และ IRPC (รายไดหลักอิงกับธุรกิจปโตรเคมีในสัดสวน 
100%, 75% และ 75% ตามลําดับ)  คาดจะไดรับแรงกดดันจาก
ทิศทางกําไรในงวด 3Q58 ที่ออนตัวนอยกวาผูประกอบการที่มี
ธุรกิจโรงกลั่นเปนหลัก อาทิ TOP  (รายไดหลักอิงกบัธุรกิจโรงกล่ัน

ในสัดสวน 65%) แตทั้งน้ีในสวนของ PTTGC คาดจะมีแผนหยุด
เดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงโรงงานหลายแหงท้ังหนวยผลิต MEG, อะ
โรเมติกส, และโอเลฟนส I4-2 เปนระยะเวลา 55, 37 และ 35 วัน 
ตามลําดับ ซึ่งจะสงผลใหปริมาณขายโดยรวมปรับตัวลดลง ซึ่ง
อาจจะกดดันกําไรในงวด 3Q58 มากกวา IRPC และ IVL แตใน
สวนของ IVL จะมีการบันทึกขาดทุนจากสตอกผลติภัณฑปโตรเคมี 
(ขณะท่ี PTTGC และ IRPC จะไมมีการบันทึกกําไร/ขาดทุนจาก
สต็อกปโตรเคมี เนืองจากดําเนินธุรกิจต้ังแตขั้นตนนํ้าในการผลิต
วัตถุดิบและทําการตอทอโดยตรงสูธุรกิจปโตรเคมี) ซึ่งจากการ
สอบถามผูบริหาร IVL ลาสุดนาจะมีบันทึกขาดทุนจากสตอกฯ
สําหรับ IVL แลว ราว 700-800 ลานบาท (จากการคํานวณถึง
ราคาในปจจุบัน) ขณะท่ีกําไรปกติของ IVL คาดจะอยูราว 1.2-1.4 
พันลานบาท ในงวด 3Q58 

 

IRPC ยังคงเป็นตัวเลือกท่ีดีท่ีสุด 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักลงทุนกลุมปโตรเคมี “นอยกวาตลาด”  
เน่ืองจากหุนในกลุมปโตรเคมีที่ฝายวิจัยศึกษา (PTTGC และ IVL) 
มีตัวเลือกในการซื้อลงทุนคอนขางจํากัดเหลือเพียง IVL (FV@32B) 
ตัวเดียวท่ีมี upside จากมูลคาพ้ืนฐานสูงถึง 45% ซึ่งยังคง
คําแนะนําซื้อ จากแนวโนมกําไรที่คาดจะขึ้นทํา New high ได
ตอเน่ืองในระยะ 2-3 ป ขางหนา จากกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมของ
โครงการใหมๆโดยเฉพาะจากการทํา M&A ซึ่งเปนกลยุทธทีส่ําคัญ
ของ IVL ขณะท่ีในสวนของ PTTGC (FV@67B)  นั้น แมจะไดรับ
ประโยชนจากกลุมโอเลฟนสที่โดดเดน แตราคาหุนปจจุบันเหลือ 
upside ไมมากนัก และฝายวิจัยแนะนําเพียงถอื ดังน้ันจึงแนะนํา
ให switch เขาลงทุน IRPC (FV@5.8B) ซึ่งไดรับอานสิงคจากปโตร
เคมีสายโอเลฟนสที่โดดเดนเชนกนัแตจัดอยูในกลุมพลังงาน ซึ่ง
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุน “เทาตลาด” อกีท้ังยังมีสตอร่ีของ
ตัวเอง จากปจจัยพ้ืนฐานในการยกระดับฐานกําไรของบริษัทให
ดีกวาเดิม จากโครงการใหญ UHV ที่แลวเสร็จในชวงปลายป 2558 
และยงัเปน Top pick ของฝายวิจยั  

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F
CHINA
SINOPEC CORP-H 3.93 5.4 6.4 19.8% 0.8 0.8 13.8 10.6
PETROCHINA-H 3.07 6.3 7.7 23.0% 0.8 0.8 16.8 12.5
TAIWAN
NAN YA PLASTICS 4.38 58.8 76.4 29.9% 1.4 1.4 13.2 13.3
FORMOSA PLASTIC 4.35 70.0 81.3 16.2% 1.5 1.5 16.6 16.2
FORMOSA CHEM & F 3.62 68.8 80.5 17.0% 1.4 1.4 18.8 17.3
JAPAN
TOSOH CORP 4.08 585.0 761.1 30.1% 1.1 1.0 8.5 8.3
JX HD 3.91 460.0 527.5 14.7% 0.6 0.6 8.6 7.1
MITSUI CHEMICALS 3.35 395.0 500.0 26.6% 0.9 0.9 11.6 10.0
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.67 4.4 7.6 73.2% 0.9 0.8 12.2 8.8
SINOPEC SHANG-H 4.20 3.1 3.7 19.4% 1.5 1.3 9.6 9.3
INDIA
RELIANCE INDS 4.43 874.1 1117.2 27.8% 1.1 1.0 10.9 9.3
INDIAN OIL CORP 4.43 402.6 467.7 16.2% 1.3 1.1 9.2 8.7
BHARAT PETROL 4.32 820.3 1035.8 26.3% 2.2 1.9 10.5 10.0
Malaysia
PCHEM 2.63 6.0 6.0 -0.7% 2.0 1.9 19.1 16.2
PETRONAS DAGANGA 2.22 21.4 19.3 -10.0% 4.1 4.0 27.3 25.2
THAILAND
PTT PCL BUY 263.00 360.00 36.9% 1.1 1.0 9.6 7.5
PTT GLOBAL CHEM HOLD 55.75 67.00 20.2% 1.0 0.9 9.5 8.0
THAI OIL PCL HOLD 51.25 56.00 9.3% 1.0 0.9 7.2 8.7
IRPC PCL BUY 3.88 5.80 49.5% 1.0 0.9 7.9 8.6
BANGCHAK PETROLE HOLD 34.75 35.50 2.1% 1.3 1.2 8.4 9.5
INDORAMA VENTURE BUY 22.50 33.09 47.1% 1.4 1.3 18.0 15.1

1.3 1.2 11.6 10.7

PBV PER
ราคาเปาหมาย

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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   ยังไม่ฟื้นตัวจนกว่าปี 2559 
  Oversupply น้ํามันยังมีอยู่ แต่คาดจะเริ่มชะลอตัวในปี 2559 
  การฟื้นตัวของถ่านหินต้องรอนานกว่านํ้ามัน...ขึ้นกับโรงไฟฟ้าถ่านหินใหม่ 
  PTT มีความได้เปรียบจากการถือหุ้นหลายธุรกิจ  

 
คาด Demand ท่ีจะค่อยค่อยฟ้ืนตัว จะเข้ามา
หักล้างได้กับ Supply ท่ีเพ่ิมข้ึนได้ 
ฝายวิจัยคาดการณแนวโนมราคานํ้ามันดิบดูไบในป 2559 จะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูที่ระดับ 65 เหรียญฯตอบารเรล เพ่ิมจาก
สมมติฐานในป 2558 ที่กําหนดไวที่ 53 เหรียญฯตอบารเรล โดย
มองปจจัยทางดาน Demand จะเปนปจจยัหนุนหลกัท่ีจะชวยหนุน
ใหราคาฟนตัวได เน่ืองจากเชือ่วาสถานการณเศรษฐกิจโดยรวม
ของโลกในปจจุบนันาจะอยูในชวงตํ่าสุดแลว โดยเร่ิมเห็นสัญญาณ
การฟนตัวในบางประเทศท่ีใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ เชน 
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ไดอัดฉีดเงินเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจผาน 
QE ต้ังแต มี.ค. 2558-ก.ย. 2559 ในวงเงิน 1.1 ลานลานยูโร และมี
แนวโนมจะเพ่ิมเม็ดเงิน QE อีก เชนเดียวกับในสหรัฐอเมริกา ดัชนี
ชี้นําทางเศรษฐกิจสะทอนการฟนตัวตอเน่ือง โดยเฉพาะ
ตลาดแรงงาน ทีห่นุนดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคของสหรัฐฯ ในเดือน 
ส.ค. 2558 เพ่ิมขึ้นมาอยูที่ 101.5 จาก 91.0 ถือวาเปนการปรับตัว
เพ่ิมขึ้นระดับสูงท่ีสุดในรอบ 7 เดือน ซึ่งนาจะชวยหนุนให GDP ของ
สหรัฐฯ ป 2558 เติบโต 2.5% และ 3.0% ในป 2559 

แตหากพิจารณาในระยะส้ันชวงท่ีเหลือของป 2558 ฝายวิจัยคาด
ราคานํ้ามันดิบจะเพียงประคองตัวเฉล่ียอยูราว 50 เหรียญฯตอ
บารเรล เพราะยังถูกกดดันหลักจากสถานการณ Oversupply ของ
ตลาดนํ้ามัน ซึ่งภาพรวมราคาน้ํามันดิบลาสุดอางองิตลาดดูไบ ไน
เม็กซ และเบรนท เฉลี่ยในงวด 3Q58 ปรับตัวลดลงกวา 15%qoq 
มาอยูที่ 51.5, 46.8 และ 51.1 เหรียญฯตอบารเรล ตามลําดับ โดย
ในระหวางไตรมาสชวงปลายเดือน ส.ค. 2558 ราคานํ้ามันได
ปรับตัวลดลงไปทําระดับตํ่าสุดในรอบกวา 6 ป ที ่42.9, 38.3 และ 

41.0 เหรียญฯตอบารเรล ตามลําดับ โดยไดรับปจจยักดดันหลักมา
จากสถานการณ Oversupply ของตลาดน้ํามันท่ีมีความรุนแรง
เพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะดาน Supply ที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเน่ือง เร่ิม
ต้ังแตการคงกําลังการผลิตของกลุมโอเปก แมราคานํ้ามันในตลาด
จะปรับตัวลดลงกวา 50% จากปกอนหนา ซึง่ลาสุดในเดือน ก.ค. 
กลุมโอเปกยังคงเดินหนาผลิตนํ้ามันดิบเพ่ิมขึ้นอกี 1.4 แสนบารเรล
ตอวัน มาอยูที่ 32.01 ลานบารเรลตอวัน ซึ่งเปนผลมาจากอิรักและ
ซาอุดิอาระเบยีท่ีมีการปรับเพ่ิมกําลังการผลิต ทําใหคาดวาจะมี
อุปทานสวนเกินราว 1.77 ลานบารเรลตอวัน  ทั้งน้ีวัตถุประสงค
หลักของกลุมโอเปกท่ียงัคงเดินหนาผลิตนํ้ามันสูตลาดโลกแมราคา
น้ํามันจะอยูในระดับตํ่าก็ตามคือ ตองการทีจ่ะรักษาสวนแบง
การตลาดน้ํามันไมใหถูกแยงชิงจากผูผลิตรายใหมอาทิเชน Shale 
Oil แตทั้งน้ีในชวงท่ีผานมาผูประกอบการ Shale Oil ก็ไดมีการ
ปรับตัวเพ่ือรองรับสถานการณน้ํามันราคาตกตํ่า โดยการพัฒนา
เทคโนโลยเีพ่ือลดตนทุนการผลิตนํ้ามันจากชั้นหินดินดาน (Shale 
Oil) ลง ซึ่งก็เปนผลในระดับหนึ่งสะทอนไดจากจํานวนหลุมขุด
เจาะนํ้ามันดิบของสหรัฐฯทยอยกลับมาปรับตัวเพ่ิมขึน้ โดยลาสุด
เพ่ิมขึ้นอกี 6 หลมุ ในแหลง Permian, Bakken และ Eagle Ford 
มาอยูที่ 676 หลมุทําระดับสูงสุดนับต้ังแตเดือน ต.ค. 2557  

อีกทั้งลาสุด ตลาดยังมีกังวลกรณอีิหรานท่ีจะถกูยกเลิกมาตรการ
ควํ่าบาตร (sanction) จากประเทศมหาอํานาจ นั่นหมายถึง
อิหรานจะกลับมาสงออกนํ้ามันดิบไดในระดับปกติที่ราว 3.7-3.8 
ลานบารเรลตอวัน เทียบกบัชวงท่ีถูก sanction อิหรานผลิต
น้ํามันอยูที่ 2.5 ลานบารเรลตอวัน ซึ่งจะสงผลใหตลาดน้ํามันอยูใน
ภาวะการณ surplus มากขึ้นอีก อีกทั้งภาพรวมเศรษฐกิจในชวง 

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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2H58 ยังถูกกดดันจากเศรษฐกิจของประเทศจีนท่ีชะลอตัวมาก ซึ่ง
จะเปนปจจัยหลักท่ีกดดัน Demand ในระยะส้ัน  

โรงไฟฟ้าถ่านหินใหม่ปัจจัยหนุนระยะยาว 
แนวโนมทิศทางราคาถานหินในระยะยาวจากน้ีไปจะขึ้นกบัความ
ตองการใชถานหินจากโรงไฟฟาถานหินท่ีเกิดขึ้นใหมเปนหลัก ซึ่ง
ภาพในระยะยาว ยังคงเช่ือวาการกอสรางโรงไฟฟาขึ้นใหมใน
หลายๆ ประเทศท่ัวโลกจะยงัคงเลือกใชถานหินเปนเชื้อเพลงิหลัก
ในการผลิตไฟฟา เน่ืองจากถานหินมีปริมาณสํารองจํานวนมาก 
อีกทั้งยังมีเสถียรภาพในการผลิตไฟฟาคอนขางสูง  รวมถึงตนทุน
การผลิตตํ่ากวาเช้ือเพลิงประเภทอืน่ๆ ทั้งน้ีหากพิจารณาแผนการ
กอสรางโรงไฟฟาถานหินใหมในภูมิภาคพบวาประเทศเกาหลีใตมี
แผนชัดเจนท่ีสุดสําหรับการกอสรางโรงไฟฟาถานหินขึ้นใหมราว 
12 แหง ในป 2564 ซึ่งคาดจะเขามากระตุนการเติบโตของความ
ตองการใชไดในระยะยาว 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาในระยะส้ันคาดราคาถานหินยังถูก
กดดันจากสถานการณอุปทานถานหิน ที่ยังอยูในระดับสูงเกิน
ความตองการโดยรวม (Oversupply) ขณะท่ีความตองการนําเขา
ถานหินในแถบเอเชียยังอยูในระดับตํ่า โดยเฉพาะจากจีนซึ่งถือ
เปนผูบริโภคถานหินรายใหญในภูมิภาค โดยในชวง 1H58 พบวา
การนําเขาถานหินของจีนลดลง 44% จากชวงเดียวกันของปกอน
มาอยูที่ระดับ 42.35 ลานตัน ซึ่งเปนผลมาจากการลดราคาถาน
หินของผูผลิตในจีน และเศรษฐกิจท่ียังชะลอตัว รวมถึงมีการ
สงเสริมนโยบายการใชพลังงานนํ้าแทนการใชพลังงานจากถานหิน 
อีกทั้งรัฐบาลจีน ยังคงกําหนดคุณภาพของถานหินท่ีจะนําเขา
ประเทศตองผานเกณฑที่กําหนด ทําใหผูสงออกรายใหญของโลก
ทั้งออสเตรเลียและอินโดนิเซยีมีปริมาณการสงออกท่ีลดลง  

แตทั้งน้ียังคงเช่ือวาหากราคาถานหินลดลงตํ่ากวา 60 เหรียญฯ 
เปนเวลานาน คาดวาจะสงผลใหผูประกอบการเหมืองถานหินท่ีมี
ตนทุนสูงตองทยอยปดตัวลง ซึ่งสะทอนไดจากตัวเลขการลงทุนขุด
เจาะสํารวจถานหินในประเทศคางๆท่ีปรับตัวลดลง อาทิ 
ออสเตรเลีย และสหรัฐอเมริกา เปนตน ซึ่งจะสงผลให Supply 
ถานหินในตลาดโลกคอยปรับตัวเขาสูภาวะสมดุลกับ Demand อีก
คร้ัง และจะชวยหนุนใหราคาถานหินกลับมาฟนตัวอกีคร้ัง   

 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ปี 2559 ฟ้ืนตัว YoY 
แต่งวด 2H58 ยังอ่อนแอ  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2559 จะพลิกกลับมาเติบโต
จากท้ังธุรกิจปโตรเลียม และธุรกิจถานหิน โดยในสวนของธุรกิจ
ปโตรเลียมน้ัน คาดกําไรจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามแนวโนมราคานํ้ามัน
ที่คาดจะทยอยฟนตัว ตามสมมติฐานท่ีกําหนดใหราคานํ้ามันดิบ
อางอิงดูไบในป 2559 เทากับ 65 เหรียญนตอบารเรล เพ่ิมขึ้นจาก
ป 2558 ที ่ 53 เหรียญฯตอบารเรล อีกท้ังในสวนของ PTT ก็จะ

ไดรับอานิสงคจากการรับรูการปรับโครงสรางราคาพลังงานเต็มท่ี
ทั้งป ทั้งในสวนของการปรับขึ้นราคาขายกาซ LPG หนาโรงแยก
กาซฯ และการปรับขึ้นราคาขายปลีกกาซ NGV เชนเดียวกับธุรกิจ
กิจถานหินน้ันในป 2559 จะไดรับปจจัยหนุนจากการเดินเครื่อง
โรงไฟฟาหงสาเต็มท่ีทั้ง 3 เฟส ของ BANPU ขณะท่ีกําไรจากธุรกิจ
ถานหินคาดจะเพียงประคองตัวจากป 2558  

แตหากพิจารณาแนวโนมกําไรในระยะส้ันงวด 3Q58 คาดกําไร
ของกลุมฯจะปรับตัวลดลงแรงจากธุรกิจปโตรเลยีมเปนหลัก ทั้งใน
สวนของ PTTEP ที่คาดราคาขายผลิตภัณฑจะปรับตัวลดลงตาม
ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก อกีท้ังยังมีความเส่ียงท่ีอาจเกิดการต้ัง
ดอยคาสินทรัพย (impairment charges) เพ่ิมเติม ตามทิศทาง
ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกที่ปรับตัวลดลงอยางมีนยัฯ นอกจากน้ี
ยังไดรับผลกระทบจากคาเงินบาทที่ออนคา ทีจ่ะทําใหเกิดผล
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนในระดับสูงได รวมถึงในสวนของ PTT 
อาจเผชญิกับผลขาดทุนจากสตอกนํ้ามันจากกลุมโรงกล่ันอกีดวย 
อยางไรก็ตามในทางกลับกันคาดกําไรงวด 3Q58 ของ BANPU จะ
พลิกกลับมาเติบโตและทําระดับสูงสุดในรายไตรมาสของป 2558 
จากปริมาณขายท่ีกลับสูชวง High season ที่อินโดนีเซีย รวมถึง
ในออสเตรเลียกลบัมาผลิตเต็มท่ีไมมี shutdown เชนท่ีเกิดขึ้นใน
งวด 2Q58 อีกท้ังยังเร่ิมรับรูสวนแบงกําไรของโครงการโรงไฟฟา
ถานหินหงสาเฟส 1 เต็มท่ีเปนไตรมาสแรก สวนเฟส 2 นั้น ยงัคง
คาดจะดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยไดตามแผนในเดือน พ.ย. 2558 
อยางไรก็ตามคาดจะกลับมาเห็นการฟนตัวอีกคร้ังในงวด 4Q58 

 

PTT กระจายตัวกําไรท่ีดีสุดในกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” โดยเลอืก PTT (FV@B360) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 
เน่ืองจากมีการกระจายตัวรายไดและกําไรท่ีดีสุดในกลุม อีกทั้ง
ราคาหุนท่ีปรับตัวลดลงในชวงท่ีผานมากวา 20% จากระดับสูงสุด 
ไดสะทอนปจจยัลบตางๆท่ีเกิดขึน้ในระดับหน่ึงจนมี Downside ที่
จํากัดแลว ดังน้ันจึงเปนโอกาสเขาลงทุน อกีท้ังยังใหอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลสมํ่าเสมอเฉล่ีย 4.6%p.a. 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F
JAPAN
INPEX CORP 4.38 1147.5 1488.8 29.7% 0.6 0.6 27.5 20.6
JX HD 3.91 460.0 527.5 14.7% 0.6 0.6 8.6 7.1
JAPAN PETROLEUM 3.50 3480.0 3837.1 10.3% 0.4 0.4 14.6 11.3
CHINA
CHINA PETROLEU-A 3.50 5.2 6.2 21.3% 1.0 0.9 15.8 11.5
PETROCHINA CO-A 3.05 9.0 8.4 -7.2% 1.4 1.3 30.1 20.9
MIE HOLDINGS COR 2.50 0.9 1.0 6.5% 0.7 0.7 - -
YANZHOU COAL-A 2.93 9.9 7.3 -25.9% 1.3 1.3 68.3 77.4
CHINA COAL ENE-A 2.73 6.9 4.3 -37.1% 1.1 1.1 101.3 -
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 3.93 5.4 6.4 19.8% 0.8 0.8 13.8 10.6
CNOOC 3.81 9.4 10.6 12.1% 0.9 0.9 14.8 11.1
PETROCHINA-H 3.07 6.3 7.7 23.0% 0.8 0.8 16.8 12.5
CHINA SHENHUA-H 4.50 13.7 18.4 34.4% 0.7 0.7 8.8 8.6
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.43 402.6 467.7 16.2% 1.3 1.1 9.2 8.7
RELIANCE INDS 4.43 874.1 1117.2 27.8% 1.1 1.0 10.9 9.3
OIL & NATURAL GA 4.39 230.4 335.0 45.4% 1.0 0.9 8.0 7.0
CAIRN INDIA 3.58 150.0 199.4 32.9% 0.5 0.4 7.2 7.3
COAL INDIA LTD 4.26 339.0 438.1 29.2% 4.9 4.5 13.3 11.6
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 4.33 7.6 10.4 36.5% 0.7 0.7 12.6 8.0
SANTOS LTD 3.50 4.4 7.2 63.4% 0.5 0.5 28.2 9.1
WOODSIDE PETRO 3.20 29.3 33.1 12.8% 1.1 1.1 15.5 15.9
THAILAND
PTT PCL BUY 263.0 360.0 36.9% 1.1 1.0 9.6 7.5
PTT EXPL & PROD HOLD 77.8 94.0 20.9% 0.8 0.8 17.3 10.1
BANPU PUB CO LTD HOLD 20.10 26.00 29.4% 0.6 0.6 38.6 16.2
LANNA RESOURCES SELL 10.60 11.00 3.8% 0.9 0.9 16.6 13.2

1.0 1.0 22.1 14.3

PBV PER

AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASPS / Bloomberg 
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    ลุยต่างประเทศผลักดันการเติบโต 
 การเติบโตในประเทศจํากัด และยังไม่มีการประมูล IPP5 เร็วๆนี ้
 ขยายลงทุนต่างประเทศต่อยอดการเติบโตระยะยาว 
 EGCO เด่นสุดในกลุ่มฯ จากกําไรที่เติบโตแข็งแกร่งจากน้ีไป 

 
อัตราเติบโตความต้องใช้ ไฟฟ้าลดลง . . .
ประมูล IPP รอบใหม่ยังไม่เกิดเร็วๆน้ี 
ตามแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ. 2558-
2579 (แผน PDP2015) ที่จัดทําขึ้นโดยกระทรวงพลังงานและการ
ไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยน้ัน เปนการจัดทําเพ่ือใหสอดคลอง
กับความตองการใชไฟฟาโดยรวมท่ีจะเกิดขึ้นตามแนวโนมการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศท่ีมีการปรับตัว ซึ่งตามแผน 
PDP ฉบับใหมนั้นจะมีการปรับลดตัวเลขอัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ (GDP) ป 2557-2579 ลงเหลอื 3.94% จากแผนเดิม
ที่อางองิท่ีอัตรา 4.5% จึงทําใหคาดการณปริมาณสํารองไฟฟาในป 
2558 จะอยูที่ระดับ 25% รวมถึงในระยะยาวจะเพ่ิมขึ้นสูระดับ 40-
42% ของปริมาณการผลิตติดต้ังท้ังระบบในชวงป 2566-2568 ซึ่ง
เกินกวามาตรฐานท่ีกําหนดปริมาณสํารองไฟฟาไวประมาณ 15% 
ของปริมาณการผลิตติดต้ัง ทั้งน้ีในชวงท่ีผานมาภาครัฐไดให
คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานทําการหารือกับ กฟผ. ผูผลิต
ไฟฟาภาคเอกชนรายใหญ (ไอพีพี) และผูผลิตไฟฟาภาคเอกชน
รายเล็ก (เอสพีพี) พิจารณาทบทวนเล่ือนการสงไฟฟาเขาระบบ  
แมจะมีการลงนามสัญญาซ้ือขายไฟฟาไปแลวก็ตาม เพ่ือลด
ปริมาณสํารองไฟฟาท่ีคาดจะสูงดังกลาวขางตน ซึ่งผลกระทบจาก
การเล่ือนการกอสรางโรงไฟฟาจากแผนเดิมจึงทําใหการประมูล
โรงไฟฟาไอพีพีรอบใหม (IPP5) ไมนาจะเกิดขึ้นไดในระยะอันใกล 
ซึ่งถือเปนขอจํากดัสําหรับแผนการขยายการลงทุนโรงไฟฟาใน
ประเทศของผูประกอบการธุรกิจไฟฟาขนาดใหญ. 
อยางไรก็ตามในแผน PDP2015 จะเนนการเสริมความม่ันคงของ
ระบบไฟฟา ดวยการกระจายเชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟา ลดการ
พ่ึงพากาซธรรมชาติ โดยเพ่ิมสดัสวนการผลิตไฟฟาจากถานหิน
สะอาด และจัดหาไฟฟาจากตางประเทศเพ่ิมขึ้น รวมถึงการเพ่ิม
สัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน ทั้งน้ีรายละเอยีด
ตามแผนหลักๆ จะเปนการลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปน
เชื้อเพลงิลงเหลือ 30-40% ของเชื้อเพลิงท่ีใชผลติไฟฟาท้ังหมด 

ภายในป 2579 จาก ณ สิ้นป 2557 ที่มีกําลังการผลิตไฟฟาจาก
กาซธรรมชาติอยูที่ 64% ของเชื้อเพลิงท่ีใชผลติไฟฟาท้ังหมด 
เน่ืองจากปริมาณกาซธรรมชาติในประเทศเหลืออยูจํากัดเพียงพอ
ใชอีกราว 6-7 ป จึงทําใหในอนาคตประเทศไทยจะตองมีการ
นําเขากาซธรรมชาติเหลว (LNG) เพ่ือใชในการผลิตไฟฟา ซึ่งอาจ
สงผลใหตนทุนการผลิตไฟฟาจากกาซธรรมชาติปรับตัวสูงขึ้นได 
รวมถึงไดเพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน 
ขึ้นเปน 15-20% จากปจจบุันท่ี 8% และเพ่ิมสัดสวนการซื้อไฟฟา
พลังนํ้าจากตางประเทศเพ่ิมขึ้นเปน 15-20% จากปจจุบันท่ี 7% 
และสุดทายเพ่ิมสดัสวนกําลังการผลิตไฟฟาจากถานหินเปน 20-
25% จากปจจุบันที่ 20%  
 
เน้นลงทุนในต่างประเทศ หนุนกําไรระยะยาว 
จากขอจํากัดการเติบโตในประเทศ ทําใหผูประกอบการโรงไฟฟา
รายใหญ ตองหันไปมองหาโอกาสลงทุนธุรกิจไฟฟาในตางประเทศ
เพ่ิมมากขึ้น เพ่ือชวยผลักดันการเติบโตในอนาคต โดยในชวงท่ี
ผานมา  ผูประกอบการโรงไฟฟารายใหญของประเทศก็มีการขยาย
การลงทุนไปในตางประเทศ อาทิ  
EGCO ซึ่งปจจบุันมีการลงทุนในตางประเทศคิดเปนสัดสวนสูงถึง 
32.08% ของกําลงัการผลิตท้ังหมดในปจจุบันของ EGCO ที่ 3.77 
พันเมกะวัตต และประคองสัดสวนการลงทุนในตางประเทศราว 
32% ของกําลังการผลิตท้ังหมด ตอเน่ืองภายในป 2562 (ที่ 5.7 
พันเมกะวัตต) จาก Backlog โครงการลงทุนในตางประเทศท่ี
เหลืออยูอีก 2 โครงการ ไดแก โครงการโรงไฟฟาถานหิน SBPL 
กําลังการผลิตตามสัญญา 455 เมกะวัตต ในประเทศฟลิปปนส 
(EGCO ถือหุน 49%) ระยะเวลาอายุสัญญา 20 ป ซึ่งคาดจะเร่ิม
เดินเครื่องผลิตเชงิพาณิชยไดในงวด 1Q62 และโครงการโรงไฟฟา
พลังนํ้าไซยะบุรี กําลังการผลิต 1.28 พันเมกะวัตต ในประเทศลาว 
(EGCO ถือหุน 12.5%) ระยะเวลาอายุสัญญา 29 ป กับกฟผ. (1.2 
พันเมกะวัตต) และการไฟฟาลาว (60 เมกะวัตต) นอกจากน้ี

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปจจุบันยังอยูระหวางการศึกษโครงการในประเทศเพ่ือนบานอีก
หลายโครงการทั้งในพมา และเวียดนาม โดยในสวนของประเทศ
พมาน้ัน ไดมีการลงนาม MOU กับ ITD สําหรับการรวมลงทุนใน
โครงการนิคมอุตสาหกรรมทวายในสวนของโรงไฟฟา กําลังการ
ผลิต 350 เมกะวัตต (เบื้องตนคาด EGCO จะถอืหุนราว 50-70%)  
สวน RATCH นั้น ปจจุบันมีการลงทุนในตางประเทศคิดเปน
สัดสวน 15.6% ของกําลังการผลิตท่ี RATCH มีทั้งหมดในปจจุบัน
ที่ 5.86 พันเมกะวัตต และจะเพ่ิมขึ้นเปน 23.3% ของกําลังการ
ผลิตท้ังหมดในป 2561 (ที่ 6.5 พันเมกะวัตต) ตามโครงการลงทุน
ในตางประเทศท่ีอยูในมืออีก 3 โครงการ ไดแก โครงการโรงไฟฟา
ถานหินหงสาเฟส 2 และ เฟส 3 ในประเทศลาว กําลงัการผลิตเฟส
ละ 250.4 เมกะวัตต ตามสัดสวนการถือหุน 40% ซึ่งจะแลวเสร็จ
ในงวด 4Q58 และ 1Q59 ตามลําดับ ตอดวยโครงการโรงไฟฟา
พลังนํ้าเซเปยนเซนํ้านอย ในประเทศลาว กําลังการผลิต 410 เมกะ
วัตต (RATCH ถือหุน 25%) คาดจะแลวเสร็จในป 2561 รวมถึงยัง
มีโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยที่ประเทศญ่ีปุนอกี 2 
โครงการ ไดแก Ueda และ Iwaki กําลังการผลิตรวม 33.5 เมกะ
วัตต (RATCH ถือหุน 60%) คาดจะแลวเสร็จผลิตเชิงพาณิชย
ในชวงปลายป 2559  
นอกจากน้ียังอยูระหวางการเจรจาอีกหลายโครงการ ซึ่งยังไมรวม
ไวในประมาณการของฝายวิจัย อาทิ โครงการรวมทุนกอสราง
โรงไฟฟามะริด ในพมา กําลังการผลิต 2.64 พันเมกะวัตต ซึ่ง
ปจจุบันอยูระหวางการพิจารณาของรัฐบาลพมา เปนตน 
ขณะท่ี GPSC แมปจจบุันยังไมมีกําลังการผลิตจากโครงการใน
ตางประเทศจากกําลังการผลิตในปจจุบันท้ังหมดท่ี 1.34 พันเมกะ
วัตต แตหากพิจารณา Backlog โครงการที่มีอยูในมือปจจบุัน
พบวามีโครงการลงทุนในตางประเทศจํานวน 3 โครงการ ไดแก 
โครงการโรงไฟฟพลังนํ้าไซยะบุรี ในประเทศลาว กําลังการผลิต 
1.28 พันเมกะวัตต (GPSC ถือหุน 25%) คาดจะแลวเสร็จเดือน 
ต.ค. 2562 และโครงการพลังนํ้านํ้าลิก กําลังการผลิต 65 เมกะ
วัตต (GPSC ถือหุน 40%) คาดจะแลวเสร็จป 2560 อกีท้ังยังมี
โครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ในประเทศญี่ปุน กําลังการ
ผลิต 20.8 เมกะวัตต (GPSC ถือหุน 99%) คาดจะแลวเสร็จผลิต
เชิงพาณิชยไดในชวงตนป 2560 ซึ่งจะสงผลใหกําลังการผลิตจาก
ตางประเทศเพ่ิมขึน้มาอยูที่ 19.6% ของกําลังการผลติท้ังหมดในป 
2562 (ที่ 1.9 พันเมกะวัตต) 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯปี 2559 เติบโต YoY แต่
ระยะส้ัน 4Q58 อ่อนตัวตามฤดูกาล 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมโรงไฟฟาในป 2559 จะเติบโต 
13.0%yoy โดยไดรับปจจยัหนุนหลักจากโรงไฟฟาใหมของ 
RATCH และ EGCO ที่เร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย ซึ่งในสวน
ของ RATCH นั้น จะรับรูรายไดจากโรงไฟฟาหงสา (กําลังการผลิต
รวม 1.2 พันเมกะวัตต RTACH ถือหุน 40%) เฟส 1 และ เฟส 2 
เต็มท่ีทั้งป ในป 2559 และเฟส 3 ที่จะเร่ิมรับรูต้ังแตเดือน มี.ค. 
2559  ซึ่งจะสงผลใหแนวโนมกําไรของ RATCH ในป 2559 เติบโต
ราว 36.1%yoy สําหรับในสวนของ EGCO นั้น ในป 2559 จะเร่ิม
รับรูรายไดจากโรงไฟฟาขนอม สวนขยาย (กําลังการผลิต 930 เม
กะวัตต EGCO ถือหุน 100%) ต้ังแตเดือน มิ.ย. 2559 และตอดวย
โรงไฟฟาพลังงานลมชัยภูมิวินดฟารม (กําลังการผลิต 90 เมกะ
วัตต EGCO ถือหุน 90%) ในเดือน ธ.ค. 2559 ซึ่งจะสงผลให
แนวโนมกําไรของ EGCO ในป 2559 เติบโตราว 15.9%yoy 

เชนเดียวกับ GPSC ที่คาดแนวโนมกําไรป 2559 จะเติบโตราว 
10.8%yoy เน่ืองจากรับรูรายไดจากโรงไฟฟาไออารพีซี คลีน 
เพาเวอร (IRPC-CP) เฟสท่ี 1 กําลังการผลิตไฟฟา 45 เมกะวัตต 
และไอนํ้า 100 ตันตอชั่วโมง (GPSC ถือหุน 51%) เต็มท่ีทั้งป ขณะ
ที่ง GLOW นั้น คาดกําไรป 2559 เพียงแคประคองตัวใกลเคียงกับ
ป 2558 เน่ืองจากยังไมมีโครงการลงทุนใหมจากน้ีไป 
แตทั้งน้ีหากพิจารณาในระยะส้ันงวด 2H58 คาดแนวโนมกําไรกลุม
ฯ จะลดลงเทียบกับชวง 1H58 เพราะเปนชวง Low Season ของ
การใชไฟฟาโดยเฉพาะในงวด 4Q58 นาจะลดลงทําระดับตํ่าสุด
รายไตรมาสของป 2558 อยางไรก็ตามหากพิจารณาภาพรวม
แนวโนมกําไรท้ังป 2558 จะพบวาลดลง 9.7%yoy ถึงแมจะมี
โครงการใหมๆเร่ิมทยอยผลิตเชิงพาณิชยในป 2558 แตจะถูก
หักลางจากโครงการท่ีมีอยูเดิมท่ีเขาสูงชวงทายของสญัญาการรับ
ซื้อไฟฟา (PPA) ทําใหรายไดและกําไรอยูในชวงขาลง โดยเฉพาะ
ในสวนของ EGCO โครงการใหมที่ลงทุนไปในป 2557 และรับรู
รายไดเต็มท่ีในป 2558 คาดวาจะชวยชดเชยรายไดของโครงการ 
REGCO ที่หมดอายุสัญญา PPA ในเดือน ธ.ค. 2557 และ 
KEGCO ที่อยูในชวงทายของสัญญา PPA ที่จะหมดอายุลงในป 
2559 อกีท้ังโครงการท่ีมีอยูในมือสวนใหญยังอยูในชวงของการ
กอสราง คาดจะทยอยแลวเสร็จผลิตเชิงพาณิชยและหนุนกําไร
เติบโตกาวกระโดดไดในป 2559 สวนของ RATCH นั้น กําไรในป 
2558 แมจะเร่ิมรับรูรายไดจากโรงไฟฟาหงสา เฟส 1 และ 2 ในชวง 
2H58 แตเปนเพียงการเร่ิมตนผลติยังรับรูรายไดไมมากนัก อกีท้ัง
ยังถูกกดดันหลักจากคาใชจายพิเศษท่ีเกิดขึ้นในชวง 1H58 ขณะท่ี 
GLOW นั้นยังไมมีโครงการลงทุนใหมจากน้ีไป อีกทัง้ในป 2558 มี
แผนซอมบํารุงโรงไฟฟาคร้ังใหญของ GLOW IPP และ Gheco-
one ทําใหแนวโนมกําไรป 2558 ลดลงราว 11.1%yoy 
 
แนวโน้มกําไร EGCO เด่นสุด ในช่วง 2 ปี  
แมแนวโนมการเติบโตของกําไรกลุมโรงไฟฟาจะนอยกวาตลาด แต
จากกระแสเงินสดท่ีมีความม่ันคงและสมํ่าเสมอ ทําใหฝายวิจัยให
น้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” โดยเลือก  EGCO 
(FV@B184)  เปน Top Pick ของกลุมโรงไฟฟาขนาดใหญ จาก
โครงการโรงไฟฟาท่ีมีอยูในมือจํานวนหลายสงผลใหแนวโนมกําไร
ของ EGCO ในป 2559 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ ประกอบกับ
หากพิจารณา PER ในปจจุบนัพบวาอยูในระดับตํ่าสุดในกลุม
โรงไฟฟารายใหญในไทยเพียง 11 เทา เทียบกับคาเฉลี่ยกลุมฯท่ี 
12 เทา รวมถึงใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉล่ีย 4%p.a   
 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.60 - 18.0 ####### - - - -
HUANENG POWER-H 3.76 8.5 10.8 27.2% 1.3 1.2 7.2 7.4
DATANG INTL PO-H 3.70 3.2 4.1 26.8% 0.8 0.7 8.3 7.1
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.65 5.3 6.3 17.8% 1.3 1.2 8.8 9.3
CHINA RES POWER 3.81 18.9 23.1 22.2% 1.1 1.0 7.2 7.0
CLP HOLDINGS 2.69 65.3 67.2 2.9% 1.8 1.7 15.0 14.3
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.88 47350.0 62852.2 32.7% 0.5 0.4 6.9 6.1
JAPAN
ELECTRIC POWER D 3.92 3705.0 4652.0 25.6% 0.9 0.9 13.6 12.1
CHUBU ELEC POWER 2.85 1805.0 1880.0 4.2% 0.9 0.8 11.4 22.5
CHUGOKU ELEC PWR 2.78 1709.0 1807.1 5.7% 1.0 1.0 29.4 19.1
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.30 11.1 14.7 32.1% 1.3 1.2 9.7 9.5
PETRONAS GAS BHD 3.00 21.4 22.6 5.8% 3.7 3.5 23.0 22.8
INDIA
POWER GRID CORP 4.77 126.0 169.1 34.2% 1.5 1.4 11.0 9.5
NTPC LTD 3.88 120.9 152.3 26.0% 1.1 1.1 10.7 9.9
NHPC LTD 3.72 16.7 22.4 34.2% 0.6 0.5 7.7 7.2
RELIANCE POWER 2.69 37.9 53.5 41.3% 0.5 0.4 8.0 6.9
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.30 23.4 31.6 34.9% 1.1 1.0 12.5 9.6
ABOITIZ POWER 2.77 43.3 45.4 4.9% 3.3 3.0 18.1 16.7
THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 53.25 63.00 18.3% 1.2 1.1 14.6 10.7
ELEC GENERATING BUY 154.00 184.00 19.5% 1.1 1.1 11.5 9.9
GLOBAL POWER SYNERGY BUY 24.40 32.00 31.1% 0.9 0.9 17.5 17.5
GUNKUL BUY 21.60 31.54 46.0% 3.8 3.6 35.8 26.4
CK POWER BUY 2.62 4.02 53.3% 1.1 1.0 40.7 40.2
GLOW ENERGY PCL HOLD 86.00 94.00 9.3% 2.6 2.4 15.5 15.7

1.5 1.4 11.6 11.7

PBV PER
Company

 REC./BB 
Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

AVERAGE  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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    ยังเป็นหนังเรื่องยาว 
 แผนพลังงานทดแทนเป็นแผนระยะยาว 20 ปี จึงเติบโตค่อยเป็นค่อยไป 
 ระยะสั้น 1-2 ปี ข้างหน้า โซลาร์ยังเป็นพระเอกของกลุ่มฯ 
 แนวโน้มกําไร GUNKUL เติบโตเด่นสุดในกลุ่มฯ ช่วง 3 ปีข้างหน้า 

 
รัฐตั้งเป้าผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทดแทนให้
ได้ 20% ภายในปี 2579 
แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) ฉบับ
ใหมป 2558-2579 ตามแผน PDP2015 จะเปนการเพ่ิมเปาหมาย
กําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนขึ้นอีก 41% จากเดิม มา
อยูที ่ 1.96 หม่ืนเมกะวัตต ภายในป 2579 หรือเทียบเทากบัเปน
การปรับเพ่ิมสัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนขึ้นเปน 
20% ของปริมาณความตองการไฟฟารวมของประเทศในป 2579 
จากปจจบุันท่ี 8% ของปริมาณความตองการใชไฟฟาในปจจุบัน
ซึ่งหลักๆจะเปนการเพ่ิมสัดสวนพลังงานจากแสงอาทิตย พลังงาน
ลม พลังงานขยะ และพลังงานชีวมวล ขึ้น 100%, 67%, 25% และ 
16% จากเปาหมายเดิม เปน 30%, 15%, 3% และ 28% ของ
กําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนรวม ตามแผน  AEDP 
ฉบับใหมตามลําดับ 

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) 

หนวย: เมกะวัตต
กําลังการผลิตตามเปาหมาย 
AEDP ป 2555-2564 (ฉบับ

เดิม)

กําลังการผลิตตามเปาหมาย 
AEDP ป 2558-2579 (ฉบับ

ใหม)

กําลังการผลิตที่ได
ผลิตเชิงพาณิชยแลว 

(COD)

กําลังการผลิตที่ได
สัญญา PPA แตยังไม

 COD

กําลังการผลิต
คงเหลือตามเปาหมาย

 AEDP

พลังงานแสงอาทิตย 3,000 6,000 1,227 700 4,073

พลังงานชีวมวล 4,800 5,570 1,349 394 3,827

พลังงานลม 1,800 3,002 190 951 1,862

พลังงานนํ้า > 10 MW 0 2,906 12 N/A 2,894

กาซชีวภาพ 3,600 1,280 219 100 961

พลังงานขยะ 400 501 63 146 292

พลังงานนํ้า ≤ 10 MW 324 376 2 13 361

พลังงานรูปแบบใหม 3 0 0 0 0

รวม 13,927 19,635 3,062 2,304 14,268  
ท่ีมา : กระทรวงพลังงาน 

ซึ่งเปาหมายกําลงัการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนท่ีเพ่ิมขึ้นใน
ระยะยาว ถอืเปนการเปดชองวางใหผูประกอบการโรงไฟฟาราย

เดิม และผูประกอบการรายใหมทีส่นใจเขามาลงทุนไดอีกมาก ถอื
จะเปนบวกตอผูประกอบการที่มีความเช่ียวชาญตามประเภทของ
โรงไฟฟาน้ันๆ ในระยะยาว  

แตทั้งน้ีแผนการกอสรางโรงไฟฟาพลังงานทดแทนดังกลาวถือเปน
แผนระยะยาว 20 ป ดังน้ันคาดวาการเกิดขึ้นของโรงไฟฟาพลังงาน
ทดแทนใหมๆจะเปนลักษณะคอยเปนคอยไปมากกวาท่ีจะเรงใหมี
การกอสรางใหเสร็จเพียงในระยะอนัใกล อีกทั้งในปจจุบันประเทศ
ไทยมีขอจํากัดเร่ืองของสายสงไฟฟาไมเพียงพอรองรับการเกิดขึ้น
ของโรงไฟฟาใหมๆในระยะอันใกล ทําใหภาครัฐตองหันมาให
ความสําคัญกับการขยายสายสงไฟฟา เพ่ือรองรับการสงเสริม
พลังงานทดแทนท่ีจะเกิดขึ้นในระยะยาว  

ดังน้ันในระยะส้ันชวง 1-2 ป ขางหนาน้ี คาดภาครัฐจะทยอย
ประกาศผูไดรับคัดเลือกสําหรับโครงการโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยที่คางในระบบออกไปหมดกอน ทัง้ในสวนท่ีคางทอ 
และหนวยงานราชการและสหกรณการเกษตร ซึ่งจะเพียงพอกับ
สายสงไฟฟาท่ีเหลืออยู แตหลังจากน้ันการกอสรางโรงไฟฟา
พลังงานทดแทนขึ้นมาใหม จะตองรอใหระบบสายสงไฟฟาสวน
ขยายแลวเสร็จกอน หรืออาจเปนแผนที่ทําควบคูกันไปได 

 
Theme โซลาร์ยังเล่นได้ในช่วง 1-2 ปี น้ี 

ดังท่ีกลาวแลววา พลังงานแสงอาทิตยมีสัดสวนในการผลิตไฟฟา
จากพลังงานทดแทนมากสุด โดยต้ังเปาหมายในป 2579 ถึง 6 พัน
เมกะวัตต ซึ่งปจจบุันมีโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยที่ได

กลุ่ม พลังงานทดแทน
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยไปแลวราว 1.2 พันเมกะวัตต ประกอบ
กับต้ังแตชวงตนป 2558 ที่ผานมา ภาครัฐไดทยอยประกาศรายช่ือ
ผูไดรับคัดเลือกโครงการโซลารฟารมคางทอเดิม ซึ่งมีกําลังการ
ผลิตเหลืออยูราว 1 พันเมกะวัตต ซึ่งลาสุดไดใหสัญญา PPA กับ
ผูประกอบการโครงการโซลารฟารมคางทอไปแลว 700 เมกะวัตต 
ดังน้ันจึงเหลอืกําลังการผลิตอกีราว 300 เมกะวัตต ที่คาดภาครัฐ
จะทยอยใหสัญญา PPA ใหเสร็จสิน้ภายในป 2558 แตหากมอง
ภาพในระยะยาว 20 ป ยังคงมีกําลังการผลิตโรงไฟฟาโซลารที่
ภาครัฐจะทยอยประกาศผูไดรับการคัดเลือกเพ่ือใหเปนไปตาม
แผน AEDP อีกถงึ 4 พันเมกะวัตต 

นอกจากน้ีเม่ือวันท่ี 26 ส.ค. 2558 ภาครัฐโดยผานคณะกรรมการ
กํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) ไดออกมาประกาศรับซื้อไฟฟาจาก
โครงการโซลารราชการและสหกรณการเกษตร โดยแบงการรับซือ้
ไฟฟาออกเปน 2 เฟส แบงเปน 

เฟส 1 : รับซื้อไฟฟาจํานวน 600 เมกะวัตต แบงเปนการรับซื้อ
จากการไฟฟานครหลวง (กฟน.) จํานวน 200 เมกะวัตต และการ
ไฟฟาสวนภูมิภาค (กฟภ.) จํานวน 400 เมกะวัตต โดยทาง กฟภ. 
แบงสัดสวนพ้ืนท่ีเปนภาคเหนือ ภาคตะวันออก ภาคตะวันตก และ 
ภาคกลางจํานวน 5, 98, 159, 138 เมกะวัตต ตามลําดับ ซึ่งจะ
คัดเลือกโดยวิธกีารจับฉลากและทราบผลการคัดเลือกภายในวันท่ี 
15 ธ.ค. 2558และมีกําหนดการจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชย
ภายในวันท่ี 30 ก.ย. 2559 

เฟส 2 : รับซือ้ไฟฟาจํานวน 200 เมกะวัตต โดยยังไมมีการ
กําหนดพ้ืนท่ี แตกําหนดการณจายไฟฟาเขาระบบจะอยูในชวง 1 
ม.ค. 2561- 30 มิ.ย. 2561   

ทั้งน้ีจากความคืบหนาดังกลาว ถือเปนปจจยับวกตอ
ผูประกอบการโรงไฟฟาโซลารที่มีแผนที่จะเขารวมลงทุนรวมถึงอยู
ระหวางการศึกษาความเปนไปไดโครงการ อาทิ GUNKUL, 
DEMCO, EGCO, SPCG, EA, TSE, SUPER, PSTC, PPP, IEC, 
CHOW, SOLAR, UAC, BCP  

 

ทยอยประกาศสัญญาโรงไฟฟ้าชีวมวล...
ความสําคัญลําดับถัดไปต่อจากโซลาร์ 
สําหรับสัดสวนการรับซื้อไฟฟาจากชีวมวลถือเปนอันดับท่ี 2 รอง
จากพลังงานแสงอาทิตย โดยกําหนดเปาหมายไวที่ 5.6 พันเมกะ
วัตต ภายในป 2579 ซึ่งปจจุบนัมีโรงไฟฟาชีวมวลท่ีดําเนินการ
ผลิตเชิงพาณิชยไปแลวราว 1.3 พันเมกะวัตต และมีโรงไฟฟาชีว
มวลท่ีไดรับสัญญา PPA ไปแตยังไมผลิตเชิงพาณิชยอีก 394 เม
กะวัตต ดังน้ันคงเหลือกําลังการผลิตราว 3.8 พันเมกะวัตต ที่

ภาครัฐจะทยอยประกาศผูไดรับคัดเลือกภายในระยะเวลา 20 ป 
ขางหนา  

อยางไรก็ตามในชวงท่ีผานมา คณะกรรมการนโยบายพลังงาน
แหงชาติ (กพช.) ไดออกประกาศมาตรการสงเสริมโรงไฟฟาชีว
มวลในพ้ืนท่ี 3 จงัหวัดชายแดนภาคใต และ 4 อําเภอในจังหวัด
สงขลา กําลังการผลิตรวมราว 30-40 เมกะวัตต ไดแก อําเภอ จะ
นะ อําเภอเทพา อําเภอสะบายอย และอําเภอนาทวี โดยกําหนด
วัตถุดิบท่ีใชในการผลิตเชื้อเพลิงชีวมวลไดแก แกลบ ฟางขาว ชาน
ออย กะลาปาลม หญา หรือเศษวัสดุจากเกษตรอื่นๆ และจะทํา
การคัดเลือกผูเหมาะสมโดยวิธีการ FiT bidding  

ทั้งน้ี ผูประกอบการที่มีความไดเปรียบจากการสงเสริมคร้ังน้ีไดแก 
TPCH ซึ่งเปนผูประกอบการโรงไฟฟาชีวมวลรายใหญของประเทศ 
และมีความเชียวชาญในพ้ืนท่ีภาคใต นอกจากน้ียังมี
ผูประกอบการรายอื่นๆท่ีมีความสนใจที่จะดําเนินการผลิตและสง
ไฟฟาเขาระบบดวยเชนกัน ซึ่งประกอบไปดวย GUNKUL, IEC, 
KSL, KBS, PSTC, IFEC, TAE, RATCH เปนตน 
 
โรงไฟฟ้าขยะ เป็นโครงการเล็กแต่มีมาเรื่อยๆ  
แมเปาหมายกําลงัการผลิตไฟฟาจากขยะจะมีสัดสวนตํ่าท่ีสุดหาก
เทียบกบัพลังงานทดแทนชนิดอื่นๆ ที่ 501 เมกะวัตต ภายในป 
2579 แตปจจบุนัมีโรงไฟฟาขยะดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยแลว
เพียง 63 เมกะวัตต และมีผูประกอบการที่ไดสัญญา PPA ไปแต
ยังไมผลิตเชิงพาณิชยอกี 146 เมกะวัตต ดังน้ันคงเหลือกําลังการ
ผลิตราว 292 เมกะวัตต ที่ภาครัฐจะทยอยประกาศผูไดรับ
คัดเลือกภายในระยะเวลา 20 ป ขางหนา 

ทั้งน้ีในชวงท่ีผานมาโรงไฟฟาพลังงานขยะไดรับความสนใจไมแพ
โรงไฟฟาพลังงานทดแทนชนิดอื่นๆ เน่ืองจากทางภาครัฐไดให
ความสําคัญกับแนวทางในการแกไขปญหาทางดานขยะเปนอยาง
มาก โดยไดบรรจเุปนวาระแหงชาติในสวนของกระทรวงมหาดไทย
ที่ดูแลเร่ืองขยะมูลฝอย ในปจจุบนัตัวเลขท่ีภาครัฐไดเก็บขอมูลมา
พบวา ปริมาณขยะในปจจุบันมีราว 500 ตันตอวัน ซึ่งสามารถเปน
เชื่อเพลงิใหแกโรงงานผลิตไฟฟาไดถงึ 44 แหง แตทัง้น้ีการดําเนิน
โรงไฟฟาพลังงานขยะยังติดขอจํากดับางประการ อาทิ แหลง
วัตถุดิบเช้ือเพลิง รวมถึงเทคโนโลยีในการผลิตท่ีทนัสมัย และ
แหลงเงนิทุน อยางไรก็ตามกําลังการผลิตโรงไฟฟาขยะในสวนท่ี
เหลือยังเปนปจจยับวกตอผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานขยะท้ัง
ที่ดําเนินการผลิตอยูแลวในปจจบุัน และท่ีอยูระหวางการศึกษา
ความเปนไปไดของโครงการประกอบไปดวย BWG, IEC, EGCO, 
GENCO, PSTC, SAMART และ TPIPL เปนตน  
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โรงไฟฟ้าพลังงานลมเกิดข้ึนในระยะยาว 
จากเปาหมายภายในป 2579 จะมีกําลังการผลิตไฟฟาจาก
พลังงานลมท่ี 3 พันเมกะวัตต ซึ่งมากเปนอนัดับ 3 ของโรงไฟฟา
พลังงานทดแทน แตปจจุบันดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยไปแลว
เพียง 190 เมกะวัตต และอีก 951 เมกะวัตต ไดสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟา PPA แตยังไมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย ซงึสาหตุหลักท่ีทํา
ใหการกอสรางโรงไฟฟาพลังงานลม เกิดขึ้นเปนสัดสวนท่ีนอยมาก
หากเทียบกับเปาหมายท่ีกําหนดไวมาจาก ผูประกอบการที่ไดรับ
ใบอนุญาตอาจไมมีศักยภาพท่ีเพียงพอในการดําเนินโครงการ ซึ่ง
อาจมีขอจํากัดทางดานพ้ืนท่ีต้ังโรงไฟฟา และขาดความเชียวชาญ 
รวมถึงมีการเก็งกาํไรราคาใบอนุญาต ดังน้ันคาดวาในอนาคตทาง
กระทรวงพลังงานมีแนวโนมท่ีจะทบทวนผูประกอบการที่ยื่นคํารอง
ขอใบอนุญาตอกีคร้ัง เพ่ือคัดเลือกผูที่มีศักยภาพในการดําเนินการ
ผลิตไดจริงตามเวลาท่ีกําหนด  

อยางไรก็ตาม ผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานลมที่จดทะเบียน
และดําเนินการผลิตอยูแลว และอยูระหวางการศึกษาความเปนไป
ไดของโครงการประกอบไปดวย GUNKUL, DEMCO, EGCO, 
EA, PPP, IFEC, RATCH และ PSTC เปนตน  

 
ประเด็นใหม่ย้ายสายไฟฟ้าอากาศลงสู่ใต้ดิน 
ในชวงปลายเดือน ส.ค. 2558 ที่ประชุมคณะรัฐมนตรีไดมีมติ
เห็นชอบใหทางการไฟฟานครหลวง (กฟน.) ทําการเคลื่อนยาย
ระบบสายไฟฟาอากาศลงสูใตดิน สําหรับในเขตกรุงเทพมหานคร 
และศูนยกลางธุรกิจ  เพ่ือเปนการรักษาสิ่งแวดลอมและใหสภาพ
ภูมิทัศนสวยงามในการรองรับการเปนมหานครแหงอาเซียน 
รวมถึงเพ่ิมความปลอดภัยตอประชาชน และรองรับความตองการ
ใชไฟฟาในอนาคตท่ีจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง ซึ่งโครงการ
ลงทุนคร้ังน้ีมีมูลคาถึง 1.43 แสนลานบาท ระยะทางรวม 261 
กิโลเมตร โดยแบงเปน 2 โครงการยอย ไดแก  

1) โครงการยอยท่ี 1 - จะดําเนินการในชวง 2557-2565 ระยะทาง
รวม 144.6 กิโลเมตร แบงเปนกรุงเทพมหานคร 99.2 กิโลเมตร 
นนทบุรี 12.3 กโิลเมตร และสมุทรปราการ 33.1 กิโลเมตร   

2) โครงการยอยท่ี 2 - จะดําเนินการในชวง 2558-2560 ระยะทาง
รวม 117 กิโลเมตร แบงเปน กรุงเทพมหานคร 92.6 กิโลเมตร และ
นนทบุรี 24.4 กโิลเมตร 

ทั้งน้ีผูประกอบการที่ไดรับผลประโยชนจากโครงการดังกลาวท่ีอยู
ในกลุมพลังงานทดแทนไดแก DEMCO และ GUNKUL 

 

อัตรารับซื้อไฟฟ้า Feed-in-Tariff…สร้าง
ความเสมอภาคในการแข่งขัน 
ปจจุบันอัตราการรับซื้อไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน จะอยูใน
รูปแบบ Feed-in-Tariff แทนแบบ Adder ซึ่งมีผลบังคับใชต้ังแต
วันท่ี 24 ม.ค. 2558 ที่ผาน รายละเอียดดังตาราง 
อัตราการรับซื้อไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ (FiT) สําหรับปี 2557-58 
อ้างอิงประกาศของ กพช.เมื่อ 15 ส.ค. 2557 

พลงังานแสงอาทิตย

    บนหลังคา กําลงัการผลิตตดิตัง้ 0-10 kWp 6.85 25 ป 0.50

    บนหลังคา กําลงัการผลิตตดิตัง้ > 10-250 kWp 6.40 25 ป 0.50

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

    บนพ้ืนดนิ ทุกขนาด 5.66 25 ป 0.50

FiT (บาท/หนวย)
ระยะเวลาสนับสนุน 

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

กําลงัการผลติ (MW)

ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 
 

ทั้งน้ีฝายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกตอการรับซื้อไฟฟาในรูปแบบ FiT 
เน่ืองจากอัตรารับซื้อไฟฟาในระบบ Adder มีความเส่ียงท่ี
ผูประกอบการบางรายท่ีมีตนทุนการผลิตท่ีสูง อาจจะหยุด
ดําเนินการผลิตหากส้ินสุดชวงท่ีมี Adder เน่ืองจากมีรายไดที่
ลดลงและอาจจะขาดทุนจากการผลิต ซึ่งระบบการรับซื้อไฟฟาใน
ระบบ FiT จะสะทอนถงึมูลคาท่ีแทจริงของพลังงานทดแทนบาง
ประเภท อาท ิ พลังงานชีวมวลจะมีอัตราการรับซื้อสวนเพ่ิมท่ี
เรียกวาอัตราการรับซื้อไฟฟาสวนแปรผัน เน่ืองจากตองใชวัตถุดิบ
ที่ใชในการผลิต ถือวาเปนตนทุนหลักท่ีตองคํานึงถึง ซึ่งแตกตาง
จากพลังงานแสงอาทิตยและพลังงานลม ที่ไมมีอตัราการรับซื้อ
ไฟฟาสวนแปรผัน เน่ืองจากมีเพียงคาบํารุงรักษาอปุกรณ และ
คาจางพนักงานเทาน้ัน นอกจากน้ียังเปนการคัดเลือก
ผูประกอบการที่มีศักยภาพท่ีแทจริงท่ีจะสามารถดําเนินโครงการ
ตลอดอายุสญัญาซ้ือขายไฟฟาได 
อัตราการรับซื้อไฟฟ้าแบบ Feed-in-Tariff สําหรับโครงการผลิตไฟฟ้า
ขนาดเล็กมาก (ไม่รวมพลังงานแสงอาทิตย์) 

FITF FITV,2560 FiT(1)
สําหรับโครงการกลุม
     เชื้อเพลิงชีวภาพ

      (8 ปแรก)

สําหรับโครงการในพ้ืนที่
จังหวัดชายแดนภาคใต
(2) (ตลอดอายุโครงการ)

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. พลังงานนํ้า

    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 
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อยางไรก็ตามอัตราการรับซื้อไฟฟาแบบ FiT ประกอบไปดวย       
2 สวน คือ 1) อัตรารับซื้อไฟฟาคงท่ี(FiT fixed: FiTF) ซึ่งใชกับ
พลังงานทดแทนทุกประเภท โดยคิดจากตนทุนการกอสรางและคา
ดําเนินงานบํารุงรักษา และ 2) อตัราการรับซื้อไฟฟาสวนแปรผัน 
(FiT variable: FiTV) ซึ่งใชเฉพาะพลังงานทดแทนกลุมชีวภาพ 
โดยอัตรารับซื้อ จะปรับเพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟอขัน้พ้ืนฐานเฉลี่ย
ของปกอนหนา นอกจากน้ียังจูงใจผูประกอบการใหลงทุนในพ้ืนท่ี
บริเวณ 3 จังหวัดชายแดนภาคใต รวมถึงผูประกอบการที่ใช
เชื้อเพลงิชีวภาพเปนวัตถุดิบ ภาครัฐจึงมีอัตรารับซื้อไฟฟาแบบ
พิเศษ (FiT Premium) ซึ่งถอืเปนสวนเพ่ิมจากราคารับซื้อไฟฟาท่ี
คํานวณไวในระเบียบการรับซือ้ไฟฟา 

โดยแนวโนมการรับซื้อไฟฟาสําหรับผูประกอบการพลังงานทดแทน
ในป 2558-59 จะอยูในรูปแบบ FiT Bidding และวิธจีับฉลาก โดย
วิธี FiT Bidding จะพิจารณาจากพ้ืนท่ีโรงไฟฟา หรือโซนน่ิงจาก
ศักยภาพของเชือ้เพลิง และระบบสายสงท่ีรองรับโรงไฟฟาจาก
พลังงานหมุนเวียนเขาสูระบบได สวนวิธีจับฉลากน้ันเจาของ
โครงการที่ไดลําดับการจับฉลากกอน จะไดรับการพิจารณากอน 
โดยจะพิจารณาตามเง่ือนไขศักยภาพของระบบไฟฟา อาท ิ
ศักยภาพ Feeder และ ศักยภาพหมอแปลง เปนตน 

 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 2559 เติบโต YoY  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมพลงังานทดแทนป 2559 จะเติบโต
อยางตอเน่ืองอีก 50.8%yoy โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเร่ิม
ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาทดแทนแหงใหม ที่จะ
ทยอยจายไฟฟาเขาระบบตามแผนที่กําหนดไว ซึ่งสวนใหญจะเร่ิม
ดําเนินการผลิตในชวงปลายป 2558 และจะรับรูเต็มท่ีในป 2559 
รายละเอยีดดังน้ี 

1) EA : คาดแนวโนมกําไรของ EA ในป 2559 จะเติบโต 56%yoy 
หนุนโดยโรงไฟฟาโซลารฟารม จ.พิษณุโลก กําลังการผลิต 90 เม
กะวัตต และโรงไฟฟาพลังงานลม (โครงการหาดกังหัน 1,2,3) 
กําลังการผลิตรวม 126 เมกะวัตต  

2) TPCH : คาดแนวโนมกําไรป 2559 จะเติบโต 315%yoy จาก
การเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาชีวมวลจํานวน 3 
แหง ไดแก ทุงสงักรีน, พัทลุง กรีน เพาเวอร และ สตูล กรีน 
เพาเวอร กําลังการผลิตรวม 27.6 เมกะวัตต   

3) GUNKUL: คาดแนวโนมกําไรป 2559 จะเติบโต 45%yoy หนุน
โดยการเร่ิมผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาพลังงานลม WED 
(โครงการหวยบงและวาย)ุ และโรงไฟฟาพลังงานลม GNP กําลัง
การผลิตแหงละ 60 เมกะวัตต รวม 120 เมกะวัตต  

ขณะท่ีคาดแนวโนมกําไรป 2559 ของ DEMCO จะเติบโตเพียง
เล็กนอยราว 2%yoy ซึ่งหลักๆจะมาจากงานสายสงไฟฟาเปนหลัก 
ขณะท่ีงานกอสรางโรงไฟฟาโซลารทยอยหมดลงต้ังแตชวงปลายป 
2559 เหลอืเพียงงานกอสรางโรงไฟฟาพลังงานลมของ WEH ที่ยัง
มีมาอยางตอเน่ือง 

อยางไรก็ตามในป 2559 ยังมีโครงการโซลารหนวยงานราชการ
และสหกรณการเกษตร ที่มีแผนการจายไฟฟาเขาระบบเชิง
พาณิชยภายในเดือน ก.ย. 2559 กาํลังการผลิต 600 เมกะวัตต ซึ่ง
จะเขามาผลกัดันของการดําเนินงานของกลุม ใหเติบโตจากป 
2558 มากย่ิงขึ้น ซึ่งยงัไมรวมไวในประมาณการ ทัง้น้ีคาดภาครัฐ
จะประกาศผูไดรับการคัดเลือกภายสิ้นป 2558 ซึ่งจะเปนปจจยั
บวกตอผูประกอบการกลุมโซลาร อาทิ GUNKUL, DEMCO, EA, 
SOLAR, TSE และ SUPER เปนตน ที่จะเขารวมชงิสวนแบงการ
ลงทุนในโครงการโซลารฯ ดังกลาว 

 

แนว โ น้ม กํา ไร ช่วง  3 ปี  ข้ างหน้ าของ 
GUNKUL โดดเด่นสุดในกลุ่มฯ  

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟาพลังงานทดแทน 
“เทากับตลาด” โดยเลือก GUNKUL (FV@B31.54) เปน Top 
pick ของกลุมฯ แม PER ปจจบุนัจะอยูสูงกวาคาเฉลี่ยกลุมฯ แต
จะทยอยลดลงอยางตอน่ืองในชวง 2 ป ขางหนา ตามทิศทางกําไร
ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉล่ีย 40% ตอป ซึง่ถือวาโดดเดนสดุในกลุมฯ 

PER และ PBV กลุ่มพลังงานทดแทน ปี 2558-59  
Close

11/09/2015 EPS PER PBV EPS PER PBV

DEMCO 12.80 0.55 23.35 2.70 0.51 25.25 2.74

EA 21.40 0.82 28.44 9.88 1.28 18.28 6.52

GUNKUL 21.50 0.60 35.64 5.51 0.82 26.27 5.30

SPCG* 24.10 2.56 9.41 2.81 2.76 8.74 2.33

TPCH 16.80 0.16 116.63 3.70 0.65 28.08 3.32

TSE 5.85 0.31 22.10 3.21 0.43 15.66 2.86

Average 0.83 27.38 4.63 1.07 20.38 3.85
หมายเหตุ:คาเฉล่ีย PER 2558 ไมรวม PER ของ SPCG แลว TPCH ท่ีมีคาตํ่าหรื อสูงเ กินไป

2558F 2559F

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP เทาขอมูลที่มีใน Bloomberg* 
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    มาถึงจุดท่ีน่าเข้าลงทุน 
  ผ่านพ้นเรื่องร้ายๆ ใน 2Q58 ไปแล้ว 
  ยอดผลิตรถยนต์ฟื้นตัวตั้งแต่ 3Q58 
 SAT คือทางเลือกท่ีดีที่สุด 

 
เปล่ียนโมเดลกระบะรุ่นใหม่..สะเทือนท้ังวงการ 
ภาพรวมผลการดําเนินงานใน 2Q58 ของบริษัทในกลุมยานยนตที่
ฝายวิจัยศึกษาทั้ง 6 บริษัท ประกอบดวย AH, IRC, IHL, PCSGH, 
SAT และ STANLY มีกําไรปกติรวมเทากับ 518 ลานบาท ลดลงถึง 
49.6% qoq และ 30.4% yoy เน่ืองจากทางคาย Toyota มีการ
ชะลอการผลิตในชวงเดือน เม.ย.-พ.ค. 2558 เพ่ือปรับแตง
สายการผลิตรองรับการเปล่ียนโมเดลรถกระบะรุนใหม เห็นไดจาก
ปริมาณการผลิตรถกระบะของ Toyota ในชวง 2Q58 อยูที ่64,471 
คัน หดตัวถึง 45.2% yoy ขณะที่ยอดขายรถกระบะในประเทศ
โดยรวมลดลง  29.3% yoy  และยอดสงออกรถกระบะลดลง 
26.8% yoy หลังลูกคาท้ังในและตางประเทศชะลอการสั่งซือ้เพ่ือ
รอการสงมอบรถรุนใหม โดยบริษัทท่ีไดรับผลกระทบหนักสุดคือ 
SAT ซึ่งมี Toyota เปนลูกคาหลัก ขณะที่ IRC ถือเปนบริษัทเดียว
ในกลุมฯท่ีมีกําไรเติบโตจากงวดปกอน เน่ืองจากมีฐานลูกคา
กระจายตัวอยูหลายคายฯ จงึไดรับผลกระทบนอยกวาผูผลิต
ชิ้นสวนรายอื่น ประกอบกับอานิสงคจากภาวะราคายางและราคา
น้ํามันตกตํ่าสงผลใหตนทุนวัตถุดิบในการผลิตลดลงและ Gross 
Margin ปรับตัวสูงขึ้นอยางโดดเดน 

อีโคคาร์คือพระเอกของตลาดส่งออก 
ตลาดสงออกรถยนตของไทยในชวง 2Q58 พลิกจากชวงไตรมาส
แรกท่ีเติบโต 12.6% yoy เปนติดลบ 7.7% yoy โดยแมมีแรงหนุน
จากการสงออกรถอีโคคารไปยังตลาดยุโรป (สัดสวน 14.5%) ที่
เติบโตถึง 73% yoy แตกถ็ูกกดดันหนักจากตลาดตะวันออกกลาง

ซึ่งถือเปนตลาดหลักในการสงออกรถกระบะ หดตัวแรงถึง 55.6% 
yoy เน่ืองจากมีการชะลอการซ้ือรถกระบะรุนเกาเพ่ือรอรถรุนใหม 
ประกอบกับไดรับผลกระทบจากภาวะราคานํ้ามันตกตํ่า ทําให
ผูบริโภคมีกําลังซือ้ลดลง จึงสงผลใหสัดสวนการสงออกไปตลาด
ตะวันออกกลางลดลงจาก 26.8% ในชวง 2Q57 เหลือเพียง 
12.9% อยางไรก็ตามคาดวาสถานการณในชวง 3Q58 จะฟนตัว
ขึ้นได หลังจากทางคายรถยนตผลิตรถกระบะรุนใหมไดมากขึ้น
และเพียงพอรองรับการสงออก เห็นไดจากยอดสงออกรถยนต
ในชวงเดือน ก.ค. และ ส.ค. 2558 สามารถพลิกกลบัมาเติบโตได 
11.5% และ 13.9% yoy ตามลําดับ หนุนจากยอดสงออกไปตลาด
ตะวันออกกลางเร่ิมฟนตัว และการสงออกรถยนตอีโคคารยัง
ขยายตัวไดตอเน่ือง โดยรวมฝายวิจัยประเมินยอดการสงออก
รถยนตทั้งป 2558 เทากับ 1.2 ลานคัน เติบโต 6.3%yoy (8M58 
อยูที ่7.8 แสนคัน เพ่ิมขึ้น 5.3% yoy) 

ยอดส่งออกรถยนต์รายไตรมาสแบ่งตามตลาดส่งออกหลกั 
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ที่มา : กลุมยานยนต สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  

กลุ่ม ยานยนต์
น้ําหนัก เท่าตลาด
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หลายปัจจัยบวกช่วยกระตุ้นตลาดในประเทศ 
ตลาดรถยนตในประเทศชวง 2H58 คาดปรับตัวดีขึ้นจาก 1H58 
เน่ืองจากมีปจจยัสนับสนุนหลายดาน เขามาชวยกระตุนตลาด
รถยนตใหคึกคักมากขึ้น อาทิ การเปดตัวรถยนตรุนใหมในชวง
เดือน เม.ย.-ส.ค. รวม 6 รุน จากทั้งป 10 รุน บวกกับการจัดงาน
มหกรรมสงเสริมการขายรถยนต 2 งาน ในชวงเดือน ส.ค. และ 
ธ.ค. ซึ่งคาดวาจะมียอดจองรถยนตรวมกวา 6.5 หม่ืนคัน 
นอกจากน้ี กลุมยานยนตยังไดรับประโยชนทางออมจากมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจของทางภาครัฐ ซึ่งคาดวาจะชวยใหผูบริโภค      
มีสภาพคลองมากขึ้นและผอนคลายภาระในการผอนรถใหม ทั้งน้ี
เชื่อวาการปรับใชโครงสรางภาษีสรรพสามิตใหม (มีผลบังคับใช
ต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 2559) นาจะเปนปจจยัสําคัญท่ีเอือ้หนุนกลุม
ยานยนตในชวง 2H58 โดยการเปล่ียนมาใชปริมาณการปลอยไอ
เสียเปนเกณฑในการจัดเก็บภาษี จะสงผลใหระดับภาษีใหมปรับ
ฐานขึ้นเกอืบท้ังหมด เน่ืองจากรถยนตสวนใหญในปจจุบันยังมี
ปริมาณการปลอยไอเสียสูงกวาเกณฑ มีเพียงกลุมอีโคคารที่จะ
ปรับลงตามนโยบายสงเสริมการลงทุนในโครงการอีโคคารเฟส 2 
โดยผลจากการศึกษาพบวารถในกลุมรถยนตนั่งขนาดกลางและรถ
กระบะดัดแปลงหรือ PPV จะไดรับผลกระทบมากสุด โดยคาดวา
ราคาจะปรับตัวสูงขึ้น 5 หม่ืนบาท - 1.2 แสนบาท ทั้งน้ีแนวโนม
ราคารถยนตที่สูงขึ้นในป 2559 คาดวาจะสงผลใหผูบริโภคเรงการ
ตัดสินใจซ้ือรถเร็วขึ้นภายในปนี ้ ซึ่งจะชวยผลักดันใหยอดขาย
รถยนตในชวง 2H58 ฟนตัวขึ้นได 3.25% มาอยูที ่ 3.81 แสนคัน 
เทียบกบั 3.69 แสนคันใน 1H58 และคาดยอดขายรถยนตใน
ประเทศท้ังป 2558 เทากับ 7.5 แสนคัน ลดลง 14.8% yoy (เทียบ
กับชวง 8M58 อยูที่ 4.92 คัน ลดลง 15.1% yoy) 

ประเมินผลจากการปรับโครงสร้างภาษีใหม่ 

เคร่ืองยนต ภาษี % CO2 ภาษี %
รถยนตน่ัง <2,000 30% 101-150g/km 30%

2,001-2,500 35% 151-200g/km 35%
2,501-3,000 40% >200g/km 40%

อีโคคาร <1400 17% <100g/km 12-14%
ปกอัพ/แค็บ <3,250 3% <200g/km 3-5%

>200g/km 5-7%
ปกอัพ 4 ประตู <3,250 12% <200g/km 12%

>200g/km 15%
พีพีวี <3,250 20% <200g/km 25%

>200g/km 30%

อัตราภาษีปจจุบัน อัตราภาษีใหม

ที่มา : กระทรวงการคลัง 

3Q58 ยอดผลิตฟ้ืน...กําไรกลุ่มฯ ฟ้ืน 
แมวาในชวง 1H58 ยอดผลิตรถยนตของไทยอยูที ่ 9.35 แสนคัน 
ลดลง 1.85% yoy แตเชือ่วาจะสามารถพลิกกลับมาเติบโตไดมาก

ขึ้นต้ังแต 3Q58 จากการที่คายรถตางๆ เดินหนาผลิตรถรุนใหม
อยางเต็มท่ีเพ่ือชดเชยชวงท่ีหยุดการผลิตไป และเพ่ือรองรับความ
ตองการจากตลาดตางประเทศ เห็นไดจากในชวงเดือน ก.ค. และ 
ส.ค. 2558 มีปริมาณการผลิตรถยนต 1.66 และ 1.59 แสนคัน 
เพ่ิมขึ้น 9.6% และ 13.3% yoy ตามลําดับ ซึ่งถอืเปนอัตราการ
เติบโตสูงสุดในรอบ 2 ป โดยรวมคาดยอดผลิตรถยนตของไทยป 
2558 เทากบั 1.95 ลานคัน เติบโต 3.7% yoy ขณะท่ีดานกําไรของ
กลุมฯคาดจะเติบโตไปในทิศทางเดียวกันไดที่ 11.5% yoy เทากับ 
3.67 พันลานบาท (กําไรปกติ 1H58 คิดเปน 42% ของประมาณ
การทั้งป) โดยบริษัทท่ีคาดวาจะมีกําไร 2H58 เติบโตโดดเดนไดแก 
SAT และ IRC สําหรับแนวโนมในป 2559 กลุมยานยนตยังมี
โอกาสเติบโตไดตอเน่ือง 7.7% yoy เปน 2.1 ลานคัน จากการเร่ิม
เขาสูโครงการอโีอคารเฟส 2 ซึ่งจะชวยผลักดันใหไทยเปนฐานการ
ผลิตรถอีโคคารที่มีความพรอมมากขึ้นในการรองรับตลาดสงออก 
โดยเฉพาะในกลุมประเทศยุโรป, อเมริกา, และเอเชีย โดยผูเขารวม
โครงการจะไดรับสิทธิประโยชนยกเวนภาษีเงินได 6-8 ป และปรับ
ลดภาษีสรรพสามิตรถอีโคคารลงจาก 17% เหลอื 12% โดยใน
ปจจุบันมีจํานวนผูไดรับการสงเสริมการลงทุนท้ังหมด 8 ราย 
มูลคาการลงทุนรวม 7.6 หม่ืนลานบาท คิดเปนกําลังการผลิตรวม
เพ่ิมขึ้น 1.1 ลานคัน 

แนวโน้มยอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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 สหรัฐ

นโยบาย

รถคันแรก

 
ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย 

SAT โดดเด่นเหนือกลุ่ม 
แม EPS Growth ป 2558 จะตํ่ากวาการเติบโตของตลาดท่ี 16.9% 
แตเชื่อวาภาพรวมกลุมยานยนตทีผ่านจุดตํ่าสุดใน 2Q58 ไปแลว 
และแนวโนมการฟนตัวของกําไรในชวงท่ีเหลอืของป คอนขาง
ชัดเจน จึงยังคงน้ําหนักการลงทุนหุนในกลุมฯ เทากับตลาด โดย
เลือก SAT (FV@B20) เปน Top Pick ของกลุม จากแนวโนมกําไร
ในชวง 2H58 คาดฟนตัวโดดเดนท่ีสุดในกลุมฯ ยืนยนัดวยปริมาณ
ออเดอรชิ้นสวนรถกระบะและ PPV รุนใหมจะผลักดันใหยอดขาย
ในชวง 3Q58 เพ่ิมขึ้นถึง 28% qoq อีกทัง้ราคาปจจุบันเทียบเทา 
PER ตํ่า เพียง 10 เทา และมี Upside สูงสุดในกลุมฯ ที่ 27%  
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    Backlog หนุนกําไร 4Q58 พีคสุด 
  มี Backlog รองรับ 2H58….คาดกําไร 4Q58 สูงสุดของปี 
 หากมีมาตรการลดภาษี กระตุ้นอสังหาฯ จะเพิ่มกําไรให้ผู้ประกอบการ 
 เลือก PS, SPALI และ SIRI มี upside และปันผลน่าสนใจ 

 
2Q58 ดีข้ึนท้ัง Presale, ยอดโอนฯและกําไร  
สถานการณโดยรวมของกําลังซือ้บานใหมในงวด 2Q58 ยังถอืวา
อยูในเกณฑดี โดยผูประกอบการ 15 รายท่ีอยูใน Coverage ของ
ฝายวิจัยมียอด Presale อยูที ่ 7.1 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้น 26% 
qoq และ 24.4% yoy แรงหนุนจากการเปดขายโครงการใหมรวม 
50 โครงการ มูลคารวม 6.5 หม่ืนลานบาท ซึ่งในสวนน้ีเปน
โครงการคอนโดฯ  17 แหง มูลคาโครงการรวม 4.1 หม่ืนลานบาท 
ทั้งน้ีหากพิจารณารายละเอยีด พบวามี 2 บริษัทท่ีมียอดขายเติบโต
โดดเดนเกินเทาตัวใน 2Q58 ไดแก AP และ SIRI เน่ืองจากประสบ
ความสําเร็จในการขายคอนโดฯ ทีเ่ปดใหม ทําใหทั้ง 2 บริษัทมี
ยอดขาย Presale สูงสุดคิดเปนสดัสวน 18% และ 17% ของยอด 
Presale รวมของกลุม(15 บริษัทใน Coverage ของ ASPS)ใน 
2Q58 ตามลําดับ ตามดวย PS เปนอันดับ 3 สัดสวน 16% โดย
ภาพรวม 1H58 ทุกบริษัทมียอดขายสะสมเพ่ิมเปน 1.27 แสนลาน
บาท คิดเปนสัดสวน 43% ของเปาหมายยอดขายบริษัทท้ังป 2558 
ที่ระดับ 2.83 แสนลานบาท  สําหรับสถานะยอดขายท่ีรอรับรู
รายได (Backlog) ของผูประกอบการ 15 รายสิน้ 2Q58 ยังยืน
ระดับสูงใกลเคียง 1Q58 อยูที ่ 2.4 แสนลานบาท (ประกอบดวย
สวนท่ีเปนโครงการแนวราบ 2.4 หม่ืนลานบาท และสวนท่ีเปน
โครงการคอนโดฯ 2.16 แสนลานบาท) โดยเปน Backlog พรอมท่ี
จะรอโอนฯและรับรูรายไดใน 2H58 มูลคารวม 9.3 หม่ืนลานบาท 

 

Backlog ของผู้ประกอบการ 15 รายใน Coverage ของ ASPS 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ดานผลประกอบการงวด 2Q58 พบวา 15 บริษัทท่ีอยูใน 
Coverage มีกําไรปกติ 8 พันลานบาท เติบโต 37.8% qoq เปนผล
มาจากการโอนฯ โครงการคอนโดฯ ที่เพ่ิมขึ้น จนทําใหการบันทึก
รายไดจากการขายเพ่ิมขึ้น 29% จาก 4.7 หม่ืนลานบาทใน 1Q58 
เปน 6.1 หม่ืนลานบาท แม Gross Margin เฉลี่ย 2Q58 ปรับลดลง 
1 bps มาอยูที ่ 32.7% เน่ืองจากผูประกอบการยังใชกลยทุธจัด
กิจกรรมสงเสริมการขาย อาทิเชน ปรับลดราคาขายบานเพ่ือเรงปด
โครงการ ซึ่งเปนแนวทางในระบายสตอกสนิคา แตเม่ือดชดเชยกับ
สัดสวน SG&A/Sales ลดลงเหลือ 16.8% จากการบันทึกรายได
ขายท่ีเพ่ิมขึ้นสูง ทําให Norm Profit Margin เพ่ิมเปน 13% สวน
โครงการสรางทางการเงินพบวาอัตราสวน Net Gearing ณ สิ้น
งวด 2Q58 ทรงตัวอยูที่ 0.99 เทา และมีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน (CFO) เปนบวกเกือบ 6 พันลานบาท 

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ยอดโอนฯ คอนโดฯ จะสูงสุดใน 4Q58 
แนวโนมยอดบันทึกรายไดขายอสังหาฯ งวด 2H58 จะเพ่ิมขึ้น 
เน่ืองจากมีกําหนดการโอนฯ และบันทึกรายไดจากคอนโดฯ ใหมที่
ถึงกําหนดสรางเสร็จกวา 5 หม่ืนลานบาท แบงเปนสรางเสร็จ
3Q58 ประมาณ 2.33 หม่ืนลานบาท และจะสูงสดุใน 4Q58 อีก 
3.2 หม่ืนลานบาท ซึ่งเม่ือรวมกบั Backlog ของแนวราบท่ีสามารถ
โอนฯ ทันในปนี้ 2.5 หม่ืนลานบาท และการบันทึกรายไดเพ่ิมเติม
จากการขายสตอกสินคาสรางเสร็จพรอมโอนฯ ทําใหคาดยอด
บันทึกรายได 2H58 อยูที่ 1.4 แสนลานบาท เพ่ิมจาก 1.1 แสน
ลานบาทใน 1H58 และนาจะทําใหตัวเลข Norm Profit Margin 
ปรับเพ่ิมขึ้นและมีคาเฉลี่ยท้ังป 2558 อยูที ่ 13.9% คิดเปนกําไร
ปกติ 3.45 หม่ืนลานบาท โดยคาดกําไร 4Q58 จะเปนจุดสูงสุดของ
ป ขณะท่ีป 2559 คาดกําไรเพ่ิมขึ้น 7.7% เปน 3.7 หม่ืนลานบาท 

คาดการณ์กําไรปกติของ 15 บริษัทใน Coverage 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

หากมีมาตรการลดภาษีฯ จะหนุนกําไรเพ่ิม 
ภายหลังทีมเศรษฐกิจในคณะรัฐมนตรี (ครม.) ใหม ออกมาตรการ
กระตุนการลงทุนและการบริโภค โดยพุงเปาไปที่การฟนกําลังซื้อ
การเกษตรและการเรงกระจายการลงทุนไปยังภูมิภาค ในสวนของ
ผูประกอบการพัฒนาที่อยูอาศัย ไดมีการนําเสนอแนวคิดให ครม. 
พิจารณาออกมาตรการกระตุนภาคธุรกิจอสังหาฯ เพ่ือเปน
ทางเลือกในการกระตุนเศรษฐกิจอกีทาง ประกอบกับลาสุดมี
กระแสขาวท่ีกระทรวงการคลังเตรียมเสนอลดภาษีอสังหาฯ แบบ
ถาวร เพ่ือกระตุนภาคอสังหาฯ โดยจะเสนอใหทางคณะรัฐมนตรี 
(ครม.) พิจารณาภายในปนี้ โดยมาตราภาษีที่ทางผูประกอบการฯ 
ตองการใหรัฐบาลนํามาใช ไดแก การปรับลดคาธรรมเนียมการ
โอนกรรมสิทธิแ์ละคาธรรมเนียมจดจํานองจากเดิม 2% และ 1% 
ตามลําดับ เหลอืเพียง 0.01% รวมถึงเสนอใหปรับลดภาษีธุรกิจ
เฉพาะท่ี 3.3% เหลือ 0.01% ทั้งน้ีฝายวิจยัประเมินวาหาก
มาตรการดังกลาวเกิดขึ้นจริง อาจมีสวนชวยเพ่ิม Presale และเรง
การโอนฯ ใหมากขึ้น นอกจากน้ียังชวยใหผูประกอบการมี
ประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีดีขึ้น กลาวคือ คาธรรมเนียมการโอน 

2% ของราคาประเมินสินทรัพย (ผูซื้อและผูขายออกกันคนละคร่ึง) 
และภาษีธุรกิจเฉพาะ 3.3% ของราคาขายสินทรัพย (ผูประกอบ
รับภาระท้ังหมด) ทั้ง 2 รายการคิดเปนภาระรวมเฉพาะสวน
ผูประกอบการ ราว 3.8 – 3.9% ของยอดบันทึกรายไดจากการขาย 
และถูกบันทึกอยูในงบกําไรขาดทุน โดยในกรณีที่มีการปรับลดภาษี
และคาธรรมเนียมจะชวยใหคาใชจายดาน SG&A ลดลงจาก 3.8 – 
3.9% เหลือเพียง 0.02% ของยอดโอนฯ และสงผลให Norm Profit 
Margin เพ่ิมขึ้นจากเดิมมากกวา 3.7% (กอนหักภาษีเงินไดนิติ
บุคคล) โดยหากอิงมูลคา Backlog สิ้น 2Q58 รวม 2.4 แสนลาน
บาท ที่พรอมจะโอนฯ และรับรูรายไดต้ังแต 2H58 เปนตนไป คาด
จะชวยหนุนใหผูประกอบการมีกําไร(กอนภาษีเงินไดนิติบุคคล) 
เพ่ิมขึ้น 8.8 พันลานบาท อยางไรก็ดีประเด็นดังกลาวคงตอง
ติดตาม หากมีความชัดเจนจะเปนปจจัยสําคัญตอราคาหุน 

 
เลือก PS, SPALI และ SIRI หุ้นเด่นของกลุ่มฯ 
คงนํ้าหนักการลงทุนเทากับตลาดสาํหรับกลุมฯ โดยเลือกหุนท่ีมี
พ้ืนฐานโดดเดน 2H58 อีกท้ังราคาหุนยังมี upside และ Div Yield 
สนใจ ไดแก PS, SPALI และ SIRI 

PS (FV@B34.46) Backlog 3.6 หม่ืนลานบาท ณ สิน้ 2Q58 โดย
ที่ 2 หม่ืนลานบาท จะถึงกําหนดโอนฯ ใน 2H58 ทําให PS เปน
หน่ึงในบริษัทท่ีจะมีผลประกอบการโดดเดน โดย 3Q58 จะโอนฯ
คอนโดมิเนียมใหม 5 โครงการมูลคา 3.89 พันลานบาท และอีก 5 
โครงการ มูลคา 1.2 หม่ืนลานบาทใน 4Q58 สถานะดังกลาวทําให 
PSอยูในเกณฑไดรับประโยชนโดยตรง หากรัฐมีมาตรการลดภาษี
และคาธรรมเนียมตางๆ เพ่ือกระตุนอสังหาฯ  

SPALI (FV@B27.57) ประสิทธภิาพการทํากําไรจะฟนตัวชัดเจน 
2H58 ตามแนวโนมการบันทึกรายไดจากการขายอสังหาฯ ที่จะ
เพ่ิมขึ้นสูระดับ 1.2 หม่ืนลานบาท (มี Backlog กําหนดรอโอนฯ ใน 
2H58 แลว 1.1 หม่ืนลานบาท)  จากท่ีทําได 1 หม่ืนลานบาท
ในชวง 1H58 เน่ืองจากมีการโอนฯ คอนโดฯ ขนาดใหญอยาง 
Prima Riva ที่มี Gross Margin สูงกวา 40% เทียบกบัเฉลีย่ 
Gross Margin 1H58 ที่ระดับ 37% ขณะท่ีราคาหุนมี PER ซื้อขาย
ตํ่า 6.8 เทา และ Div Yield นาสนใจ 6%ตอป 

SIRI (FV@B2.13) เปารายไดปนี้มี Backlog รองรับแลวถึง 96% 
ขณะท่ีแนวโนม Gross Margin เฉลี่ย 2H58 คาดปรับตัวดีขึ้นจาก
การโอนฯ โครงการคอนโดฯ ที่มีมารจิ้นสูงขึ้น รวมถึงการลดราคา
ขายเพ่ือระบายสตอกนาจะลดลงจากชวง 1H58 นอกจากน้ีราคา
หุนปจจุบันมี PER ตํ่า 7.9 เทา และ Div Yield 6.3%  
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    ยังไม่ใช่กลุ่มที่น่าสนใจในเวลานี้ 
 BOI ออกมาตรการเร่งรัดให้เกิดการลงทุนจริงภายในปี 2560 
 แนวโน้มรายได้การขายท่ีดินกลุ่มฯเปน็ขาลงถึงปี 2559 
 WHA มีธุรกิจครบวงจร มั่นคงในระยะยาว 

 
แผนเร่งรัดการลงทุน น่าจะเห็นผลปี 2560 

ในชวง 1H58 ที่ผานมา BOI ไดอนุมัติสงเสริมการลงทุนไปแลว
จํานวนท้ังสิ้น 1,254 โครงการ มูลคารวมสูงถึง 4.1 แสนลานบาท 
เพ่ิมขึ้นกวา 1.2 เทาตัว จากฐานท่ีตํ่าในชวงเดียวกันของปกอนที่มี
ปญหาการเมือง อยางไรก็ตาม ปจจัยบวกดังกลาวยังไมไดสงผล
ใหความตองการที่ดินนิคมฯเพ่ิมขึ้นนัก เน่ืองจากการลงทุนจริงยัง
เกิดขึ้นไมมากภายใตสภาวะเศรษฐกิจในประเทศทีช่ะลอตัว  

สวนการที่บอรด BOI ออกมาตรการเรงรัดการลงทุน โดยให
โครงการที่เร่ิมลงทุนภายในสิ้นป 2560 ไดรับสทิธิประโยชนทาง
ภาษี ยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลเพ่ิมอีก 1-2 ปตามเงื่อนไข พรอม
ออกนโยบายสงเสริมการพัฒนาคลัสเตอรอุตสาหกรรม ฝายวิจัย
มองวานาจะทําใหภาคเอกชนกลับมายื่นคําขอฯสงเสริมการลงทุน
มากขึ้นในป 2559 แตกวาท่ีการลงทุนจริง และความตองการพ้ืนท่ี
นิคมฯจะฟนตัวดีขึ้นอยางชัดเจน คาดวาอาจตองรอถึงป 2560 

มูลค่ากิจการท่ีได้รับการอนุมัติส่งเสริมการลงทุน 
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ที่มา : BOI 

ผู้พัฒนานิคมฯปรับเป้า Presales ลงทุกราย 

ยอด Presales ที่ดินนิคมฯ ทั้งหมดของประเทศไทยในชวง 1H58 
อยูที ่ 1,053 ไร แบงเปนของ HEMRAJ 356 ไร, AMATA 408 ไร 
และสวนท่ีเหลือเปนของ ROJNA และผูพัฒนานิคมฯรายอื่นๆ 
สําหรับแนวโนม Presales ในชวง 2H58 คาดวาจะยังไมสดใสนัก 
โดยถึงแมทีมเศรษฐกิจชุดใหมจะพยายามออกมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจหลายดาน เชน การเรงรัดเบิกจายเงินลงทุน การเดินหนา
โครงการลงทุนภาครัฐ และการออกมาตรการเพ่ือสงเสริมศักยภาพ
ของผูประกอบการ SMEs แตฝายวิจัยมองวานาจะสงผลบวกตอ
ผูประกอบการขนาดเล็ก-กลาง ขณะท่ีความตองการพ้ืนท่ีนิคมฯ
สวนใหญจะมาจากผูประกอบการขนาดใหญ และมีสัดสวนเปน
การลงทุนจากตางชาติเปนหลัก จงึคาดวาจะยังไมไดสงผลบวกตอ
กลุมฯมากนัก ทั้งน้ี ผูพัฒนานิคมฯ 3 รายหลักตางมีแนวโนมปรับ
ลดเปาหมาย Presales ที่ต้ังไวกอนหนาลงท้ังหมด นําโดย 
HEMRAJ ที่ปรับลดจาก 1,400 ไร เหลอื 1,100 ไร สวน AMATA 
แมจะยงัคงเปาหมายเดิมท่ีต้ังไว 1,000 ไร แตคาดวามีโอกาสทํา
ไมไดตามเปาหมายสูง ซึ่งเชื่อวาทาง AMATA จะประกาศปรับลด
เปาหมายลงในเร็วน้ี และสุดทายคือ ROJNA ที่ยอมรับวายอดขาย
ที่ดินปนี้นาจะตํ่ากวาในอดีตท่ีขายได 400-500 ไร 

จากปจจยัลบท่ีกลาวมาขางตน ฝายวิจัยจึงไดทบทวน และปรับลด
ประมาณการ Presales ป 2558 ของกลุมฯจากเดิมท่ีคาดไว 
2,800 ไร เหลือเพียงแค 2,000 ไร แบงเปน HEMRAJ 1,000 ไร 
(นอยกวาเปาของบริษัท), AMATA 700 ไร และ ROJNA 300 ไร  

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ที่มา : รวบรวมโดย ASPS 

Backlog ต่ํา กดดันรายได้การขายท่ีดิน 
ดวยยอดขาย Presales ในชวง 1H58 ที่ทําไดตํ่ากวาคาด จึงทําให
ยอด Backlog ของกลุมนิคมฯ 3 รายหลัก ณ สิ้นงวด 2Q58 อยูใน
ระดับตํ่าเพียง 5 พันลานบาท ทาํใหประเมินไดวายอดรับรูรายได
(โอนฯ) ในชวง 2H58 จะอยูในระดับตํ่า ฝายวิจัยจงึประเมินรายได
จากการขายท่ีดินของกลุมฯ ในป 2558 ไวที่ระดับ 8.1 พันลานบาท 
หดตัวแรง 29% YoY และมีแนวโนมชะลอตัวลงตอเน่ืองในป 2559 
โดยเฉพาะในสวนของ ROJNA ทีฝ่ายวิจัยมีความกังวลตอรายได
การขายท่ีดินเปนพิเศษ เน่ืองจากเหลือ Backlog อยูเพียงแค 200 
ไร ขณะท่ีการขายท่ีดินนิคมฯแหงใหมคือ บอวิน และตะเคียนเต้ีย 
รวมถึงการพัฒนานิคมฯทวายโดยบริษัทรวมทุนกับ ITD ยังตองใช
เวลาในการพัฒนาท่ีดิน ซึ่งคาดวาจะขาย Presales ไดในป 2559 
และกวาท่ีจะรับรูรายไดอาจตองรอจนถึงป 2560  

ดาน AMATA ฝายวิจัยคาดรายไดจากการขายท่ีดินงวด 3Q58 จะ
ทําไดราว 1-1.2 พันลานบาท เปนจุดสูงสุดของป เน่ืองจากมี
กําหนดการโอนท่ีดินราว 200-250 ไร โดยในจํานวนน้ีเปนการโอน
ที่ดินนิคมอมตะนครถึง 100 ไร ซึ่งมีราคาขายสูง 7.5 ลานบาท/ไร 
และมี Margin สูง อยางไรก็ตาม เชื่อวาจะเร่ิมเห็นการชะลอตัวลง
ของรายไดจากการขายท่ีดินต้ังแต 4Q58 เปนตนไป เน่ืองจาก 
Backlog ที่เหลืออยูไมมาก อีกท้ังมีสัดสวนเปนนิคมอมตะซิต้ี และ
ไทย-จีนเปนสวนใหญ ซึ่งมีราคาขายไมสูงนักราว 3 ลานบาท/ไร 

สําหรับ HEMRAJ ฝายวิจัยคาดวายอด Backlog ณ สิ้นงวด 2Q58 
ที่เหลืออยูเพียง 1.76 พันลานบาท และแนวโนม Presales ใน 
2H58 ที่ยังไมสดใส จะทําใหรายไดขายท่ีดินมีโอกาสชะลอตัวใน 
2H58 และป 2559 แตยงัมีธุรกิจที่สราง Recurring Income (คิด
เปนสัดสวน 60% ของรายไดรวม) ชวยหนุนใหยังรักษาฐานรายได 
และกําไรไดดี นอกจากน้ี จะมีการรับรูกําไรจากการขายคลังสินคา
ใหเชาเขากองทรัสตฯ H-REIT ในงวด 4Q58 หนุนผลประกอบการ
เปนจุดสูงสุดของป ซึ่งจะสงดีกบั WHA เน่ืองจากมีการจัดทํางบ
การเงินรวมกับ HEMRAJ หลังซือ้กจิการ ทั้งน้ี WHA มีแผนที่จะนํา 
HEMRAJ ออกจากตลาดฯในชวงตนป 2559 หลังการทํา Tender 

Offer รอบ 2 ทีร่าคา 4.40 บาทเสร็จสิ้นในเดือน ม.ค. 59 จงึ
แนะนําใหนักลงทุนท่ีถือ HEMRAJ ขายหุนท่ีราคา Tender Offer 
และเปลี่ยนไปลงทุนใน WHA แทน 

2H58 ช่วงเวลาแห่งการขาย REIT 
โดยปกติแลวในชวงคร่ึงปหลังจะเปนชวงท่ีผูพัฒนาคลังสินคา/
โรงงานใหเชาอยาง TICON และ WHA เตรียมขายสินทรัพยเขา
กองทุนอสังหาฯ และ REIT เพ่ือสรางกระแสเงินสดนาํไปลงทุนและ
พัฒนาโครงการใหม และยังทําใหมีการรับรูรายไดและกําไรจาก
การขาย หนุนผลประกอบการใหเติบโตเดนกวาชวงคร่ึงปแรก โดย
ในชวง 2H58 จะมีการขายสินทรัพยเขา REIT ถึง 4 กองดวยกัน 
คาดมูลคาขายรวมสูงกวา 1.77 หม่ืนลานบาท โดยฝายวิจัยมองวา
เปนชวงเวลาท่ีเหมาะสม เน่ืองจากการลงทุนใน REIT ระยะหลัง
ไดรับการตอบรับท่ีดีจากนักลงทุนภายใตสภาวะตลาดหุนผันผวน 
และอัตราดอกเบ้ียท่ีอยูในระดับตํ่า ทั้งน้ีการขายสินทรัพยสวนใหญ
จะมาจากกลุม WHA และ HEMRAJ เปนหลัก เน่ืองจาก WHA มี
ความจําเปนตองนําเงินไปชําระคืนเงินกูยืมซือ้กจิการ HEMRAJ ที่
สูงกวา 3 หม่ืนลานบาท เพ่ือลดภาระดอกเบี้ยจายลงใหเร็วท่ีสุด 
สวนทางดาน TICON คาดผลประกอบการ 4Q58 จะเปนจุดสูงสุด
ของป จากการขายสินทรัพยเขา TREIT มูลคา 3 พันลานบาท แต
ถือวาตํ่ากวาคาเฉลี่ย 3 ปยอนหลังท่ีมีมูลคาขาย 4.5 พันลานบาท 
เม่ือประกอบกับแนวโนมรายไดคาเชาท่ีไมสดใส สะทอนจากอัตรา
การเชา (Occupancy Rate) ระดับตํ่าเพียง 60% จึงแนะนํา
หลีกเลีย่งการลงทุน TICON ไปกอนในชวงน้ี 

สรุปแผนการขายสินทรัพย์เข้า REIT ในช่วง 2H58 

 
ที่มา : รวบรวมโดย ASPS 

ชอบ WHA เพราะแนวโน้มกําไรเด่นสุด 
ดวยแนวโนมธุรกจิยังเปนขาลง จึงคงนํ้าหนักการลงทุน “นอยกวา
ตลาด” โดยเลือก WHA (ซื้อ: FV@B4.72) เปน Top Pick เพ่ือ
ลงทุนระยะยาว โดยถึงแมคาดการณฐานกําไรท่ีสูง 4-5 พันลาน
บาท/ป ในชวง 2 ปนี้ จะมาจากการขายสินทรัพยเขา REIT เปน
หลัก แตเชื่อวาการซื้อ HEMRAJ จะทําใหธุรกิจของ WHA ครบ
วงจรมากขึ้น และจะเร่ิมเห็นผลบวกอยางชัดเจนเม่ือ WHA หมด
ภาระดอกเบี้ยจายจากเงินกูเพ่ือซือ้กิจการท่ีอยูในระดับสูง 
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    เต็มเปี่ยมไปด้วยความหวัง  
 รถไฟทางคู่ และถนนมอเตอร์เวย์ เริ่มเปิดประมูลภายในปีนี้  
 โครงการลงทุนภาครัฐ เอ้ือประโยชน์ทั้งผู้รบัเหมาฯ รายใหญ่ ถึงรายเลก็ 
 ชอบ CK โอกาสได้งานรัฐ ส่วน STPI มี Valuation ต่ําท่ีสุด  

รัฐบาลเร่งผลักดันโครงการลงทุนขนาดใหญ่  
การปรับทีมเศรษฐกิจของรัฐบาล โดยเฉพาะกระทรวงคมนาคม ซึ่ง
ถือเปนหนวยงานหลักท่ีรับผิดชอบโครงการลงทุนขนาดใหญ เชือ่วา
จากน้ีไปจะเห็นการผลักดันโครงการลงทุนตางๆ ที่เปนรูปธรรมมาก
ขึ้น โดยนายอาคม เติมพิทยาไพสิฐ รมว.คมนาคม คนใหม มี
นโยบายชัดเจน ที่จะเรงผลกัดันโครงการลงทุนดานคมนาคมขนสง 
จํานวน 17 โครงการ มูลคาประมาณ 1.6 ลานลานบาท ใหแลวเสร็จ
ภายในป 2558-2559 โครงการที่สําคัญ ไดแก ถนนมอเตอรเวย 3 
สาย รถไฟฟา 4 สาย และรถฟาทางคูอีก 6 เสนทาง ทั้งน้ีฝายวิจัยได
ประเมินความพรอมของโครงการ ที่คาดวาจะสามารถเปดประมูลได
ภายในชวงท่ีเหลอืของปนี ้ มีมูลคารวมกันประมาณ 1.4 แสนลาน
บาท ซึ่งสวนใหญไดเร่ิมตนเขาสูกระบวนการเปดประมูลแลว 
อยางไรก็ตาม ขัน้ตอนการประมูลท่ีตองใชเวลาไมนอยกวา 6 เดือน
กวาจะมีการเซ็นสัญญากับผูรับเหมากอสราง จึงคาดหวังจะเห็นเม็ด
เงินจากโครงการลงทุนใหมๆเขามาต้ังแตกลางป 2559 เปนตนไป  

โครงการภาครัฐที่คาดว่าจะเปิดประมูลใน 2H58 
 

โครงการ เสนทาง มูลคา ( ลานบาท )

รถไฟรางคู แกงคอย-คลอง 19 ( ครม. อนุมัติ ) 11,348

ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน ( ครม. อนุมัติ ) 27,007

ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร ( ครม. อนุมัติ ) 17,292

มอเตอรเวย พัทยา-มาบตาพุด ( ครม. อนุมัติ ) 14,200

อื่นๆ ทาอากาศยานสวุรรณภูมิเฟส 2 สวนงานท่ี 1,3( ครม.อนุมัติ ) 43,000

ทาเทียบเรือและระบบลําเลียงถานหิน โรงไฟฟากระบ่ี 11,652

อุโมงคระบายน้ําบึงหนองบอน 5,900

โครงการกอสรางถนนศรีนครินทร-รมเกลา 5,800

อาคารสํานักงานการไฟฟานครหลวงคลองเตย 3,400

โครงการวางสายไฟฟาลงใตดิน ( โครงการนนทรี ) 3,000

รวม 142,599  
ที่มา : ASPS 

เง่ือนไขทีโออาร์ เอ้ือต่อผู้รับเหมารายใหญ่ 
ปจจุบันงานกอสรางขนาดใหญจากกระทรวงคมนาคม ที่เปดให
เอกชนเขาซือ้ซองประกวดราคา มี 3 โครงการใหญ ไดแก  โครงการ
รถไฟทางคู ชวงฉะเชิงเทรา-คลองสิบเกา-แกงคอย มูลคา 11,348 
ลานบาท   โครงการรถไฟทางคูชวง  จิระ-ขอนแกน มูลคา 27,007 
ลานบาท และงานกอสรางถนนมอเตอรเวย พัทยา-มาบตาพุด 
สัญญาท่ี 1 มูลคา 865 ลานบาท (มีทั้งหมด 14 สญัญา มูลคารวม 
14,200 ลานบาท) ซึ่งท้ังหมดนาจะทราบผลประมูลไดภายในปนี ้
หากพิจารณาเง่ือนไขการประมูลหรือทีโออาร พบวาคอนขางเอื้อตอ
บริษัทรับเหมากอสรางรายใหญ  ไมวาจะเปนการระบุคุณสมบัติของ
ผูเขารวมประมูลงานกอสรางรถไฟทางคู ที่จะตองมีทุนจดทะเบียน
ชําระแลวไมนอยกวา 500 ลานบาท หรือการระบผุลงานการกอสราง
ที่ผานมาในมูลคาท่ีคอนขางสูง เชน ผูเขาประมูลโครงการรถไฟทาง
คูชวงจิระ-ขอนแกน จะตองมีผลงานกอสรางทางรถไฟ ที่มีมูลคา
กอสรางในสัญญาเดียวไมนอยกวา 6,000 ลานบาท หรือมีงาน
กอสรางดานโยธา ที่มีมูลคากอสรางในสัญญาเดียวไมนอยกวา 
5,000 ลานบาท  ซึ่งบริษัทรับเหมากอสรางของไทย ที่จดทะเบียนใน 
SET และมีคุณสมบัติครบถวน มีเพียง ITD,CK,STEC และ UNIQ 
โดยบริษัทรับเหมากอสรางขนาดกลาง หากตองการเขารวมประมูล
งานกอสรางรถไฟทางคู ก็ตองจับมือกับพันธมิตรท่ีมีคุณสมบัติ
ขางตน หรือรับประโยชนจากการ Supply ชิ้นสวนวัสดุกอสราง 

แมวาบริษัทรับเหมาขนาดกลาง-เลก็ จะไมมีศักยภาพพอท่ีจะเขา
รวมประมูลงานโดยตรง แตเชื่อวาจะไดประโยชนจากการเกิดขึ้นของ
โครงการลงทุนขนาดใหญภาครัฐ จากกําลังการผลิตสวนเกินใน

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ระบบท่ีถกูดูดซับไป ซึ่งจะทําใหการแขงขนัดานราคาระหวาง
ผูประกอบการมีนอยลง ขณะที่ผูรับเหมากอสรางเฉพาะทางอยาง 
SEAFCO และ PYLON ก็จะมีโอกาสเขาไปรับงานเสาเข็ม ฐานราก 
ในสวนของทางยกระดับซึ่งมีอยูเปนจํานวนมาก  
 

การร่วมทุนรัฐเอกชน (PPP) มีบทบาทสําคัญ  
สําหรับแหลงเงินท่ีใชในการดําเนินโครงการภายใตแผนยุทธศาสตร
การพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมขนสงของไทยระยะ 8 ป 
พ.ศ.2558-2565 วงเงิน 1.93 ลานลานบาท จะมาจากเงิน
งบประมาณ 25.9% เงินกู 42.24% รายไดรัฐวิสาหกิจ 2.89% และ
ดึงใหเอกชนมารวมลงทุน (PPP) อีก 28.98% ซึ่งรัฐบาลไดให
ความสําคัญอยางมากตอการรวมทุนกับภาคเอกชน เน่ืองจากเปน
ชองทางท่ีชวยจะลดภาระเงินกูของรัฐบาล โดยไดมีการเสนอผาน
รางกฎหมายลําดับรองท่ีเกี่ยวของกบั พรบ. การใหเอกชนรวมลงทุน
ในกิจการของรัฐ พ.ศ. 2556 รวมถึงการเตรียมความพรอมดาน
โครงสรางและบุคลากร ซึ่งฝายวิจยัเห็นวาบริษัทรับเหมากอสรางท่ีมี
เครือขายและฐานเงินทุนแข็งแรงอยาง CK นาจะมีความไดเปรียบ
เม่ือเทียบบริษัทรับเหมาฯรายอื่นๆ เพราะสามารถเขารวมลงทุนกับ
ภาครัฐ นอกเหนอืจากท่ีจะรอประมูลงานกอสรางเพียงอยางเดียว 

Backlog กลุ่มรับเหมาฯ อยู่ในฐานะแข็งแกร่ง 
แมการเปดประมูลโครงการขนาดใหญภาครัฐในชวงคร่ึงปแรก จะ
เกิดขึ้นนอยมาก แตสถานะ Backlog โดยรวมของกลุมรับเหมาฯ 
ถือวายังแข็งแกรง โดยปจจุบันมีมูลคารวมกันประมาณ 3.8 แสน
ลานบาท เน่ืองจากบริษัทรับเหมาฯที่เนนรับงานจากภาคเอกชน
อยาง SYNTEC,TTCL,BJCHI ที่การเซ็นสัญญารับงานเพ่ิมขึ้น
หลายโครงการ โดยฝายวิจัยเชื่อวา Backlog รวมของกลุม
รับเหมาฯ จะเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญในป 2559 หลงักระบวนการ
เปดประมูลโครงการตางๆ เกิดขึ้นตามแผน และจะเปนฐานรองรับ
รายไดที่ม่ันคงใหกับกลุมฯ ตอเน่ืองไปอีกไมตํ่ากวา 5 ป  
 

มูลค่า Backlog รวม ของบริษัทรับเหมา 13 แห่ง 
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ลานบาท

ที่มา : ASPS 
 

ต้นทุนลด หนุนกําไรปี 2559 

ภายใตสถานการณปจจุบนัท่ีราคาวัสดุกอสรางหลายชนิดปรับตัว
ลดลง โดยเฉพาะเหล็กเสนท่ีมีราคาลดลงจากปกอนเกือบ 20% 
ตามราคาสินคาโภคภัณฑ ขณะท่ีราคาปูนซีเมนตก็ปรับตัวลดลง
มาเชนเดียวกันประมาณ 3-5% เน่ืองจากการแขงขันใน
อุตสาหกรรมท่ีรุนแรง โดยกําลังการผลิตปูนซีเมนตจาก TPIPL ที่
จะเขามา 4.5 ลานตัน ปลายปนี ้ นาจะทําใหราคาปูนซีเมนตทรง
ตัวในระดับเชนน้ีในปหนา ถอืเปนปจจัยบวกตอการทํากําไรของ
บริษัทรับเหมากอสราง ซึ่งฝายวิจัยเชือ่วาการรับรูรายไดที่จะ
เพ่ิมขึ้น โดยไมมีแรงกดดันจากตนทุนวัสดุกอสรางท่ีสูงขึ้น จะชวย
หนุนใหบริษัทรับเหมากอสรางทํากาํไรไดอยางโดดเดนในป 2559  

ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง 
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ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 
  

มากกว่าตลาด  CK, STPI เป็น Top Picks 

วัฏจักรขาขึ้นรอบใหญของอุตสาหกรรมรับเหมากอสรางท่ีกําลังจะ
เกิดขึ้นอีกคร้ัง จากการเดินหนาลงทุนโครงการขนาดใหญจาก
ภาครัฐ สงผลบวกโดยตรงท้ังตอบริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญ
ที่สามารถเขาประมูลงานโดยตรง รวมไปถึงบริษัทรับเหมากอสราง
ขนาดกลาง-เล็ก ในฐานะผูรับเหมาชวง ฝายวิจัยประเมินวาป 
2559 กลุมรับเหมากอสรางจะมีกาํไรจากการดําเนินงานเติบโตขึ้น
กวา 22.7%YoY โดยบริษัทท่ีมีอัตราการเติบโตโดดเดนคือ TTCL 
(+214%YoY) และ CK (+93%YoY) สวนบริษัทรับเหมาฯอื่นๆ 
สวนใหญมีอัตราการเติบโตราว 10-20% 

ดวยศักยภาพการเติบโตของกําไรดังกลาว บวกกับกระแสท่ีเขามา
เอือ้หนุน จึงใหน้าํหนักการลงทุนกลุม ”มากกวาตลาด” และเลอืก 
CK และ STPI เปนหุนเดน โดย CK ถือเปนตัวเลือกที่ดีที่สุด
สําหรับบริษัทรับเหมากอสรางท่ีรับงานภาครัฐ ขณะท่ี STPI ซึ่ง
เปนบริษัทรับเหมากอสรางภาคเอกชนมีจุดเดนเร่ือง Valuation 
ตํ่าสุดเพียง 8 เทา และยังมีประเด็นเก็งกําไรจากงานประมูล
โครงการใหญจํานวนมากท่ีมีโอกาสไดรับเขามาเพ่ิมเติมในอนาคต 
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   ส่ิงดีๆกําลังจะตามมา  
 การเร่งเบิกจ่ายงบภาครัฐ สร้าง Demand ให้สินค้าวัสดุก่อสร้าง    
 ต้นทุนพลังงานท่ีลดลง ส่งผลบวกต่อเน่ืองในช่วง 2H58  
 SCC ได้ประโยชน์โครงการลงทุนภาครัฐ และปิโตรเคมีขาข้ึน  

 

รับอานิสงค์จากการเร่งเบิกจ่ายงบภาครัฐ 

ความตองการใชวัสดุกอสรางชวงท่ีเหลือของปนี ้คาดวาจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้น โดยมีแรงขับเคลือ่นหลกั จากการเรงเบกิจายงบประมาณ
ภาครัฐใหทันสิ้นปงบประมาณ รวมถึงมาตราการกระตุนเศรษฐกิจ
สวนแรกท่ีไดรับอนุมัติจากรัฐบาลวงเงิน 1.36 แสนลานบาท ที่จะ
กระจายเขาสูระบบเศรษฐกิจภายในปนี้ จะชวยเพ่ิมกําลังซื้อและ
ความเช่ือม่ันใหกบัผูบริโภค โดยเฉพาะรานคาวัสดุกอสรางขนาด
กลางและเล็กท่ีใกลชิดกับผูบริโภคโดยตรง ขณะท่ีรานคาวัสดุ
กอสรางขนาดใหญ ตางก็มีแผนจัดกิจกรรมสงเสริมการขายเพ่ือ
กระตุนยอดขายในชวงสิ้นป  
 

การเติบโต (%YoY) ของการก่อสร้างภาครัฐและเอกชนรายไตรมาส 
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การกอสรางภาครัฐ การกอสรางภาคเอกชน  
ที่มา : สํานักยุทธศาสตรและวางแผนเศรษฐกิจมหภาค 

สําหรับการลงทุนจากภาคเอกชนท่ีมีอัตราการเติบโตคอนขางตํ่า
ในชวง 1H58 คาดวาจะมีอัตราการขยายตัวท่ีสูงขึน้ในชวง 2H58 
จากความเช่ือม่ันตอภาวะเศรษฐกิจที่เร่ิมดีขึ้น หลงัรัฐบาล 

เดินหนาเปดประมูลโครงการลงทุนขนาดใหญในชวงไตรมาส 3 
โดย SCC ประเมินตัวเลขปริมาณการใชปูนซีเมนตชวง 2H58 วาจะมี
อัตราการเติบโตประมาณ 3%YoY เทียบกับชวง 1H58 ที่ปริมาณการ
ใชปูนซีเมนตในประเทศเติบโตเพียง 0.25%YoY 

รับประโยชน์จากการเติบโตของตลาด CLMV  

การเรงพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานตางๆ ของประเทศในกลุม CLMV    
( กัมพูชา ลาว เมียนมาร และเวียดนาม ) เพ่ือรองรับการเปด AEC 
ปลายปนี ้ ถือเปนปจจัยบวกตออุตสาหกรรมวัสดุกอสรางของไทยท่ี
ไดรับการยอมรับอยางสูงในเร่ืองคุณภาพสินคา โดยผูผลิตสินคาวัสดุ
กอสรางของไทยหลายราย ไดใหน้ําหนักตอการขยายตลาดในกลุม 
ประเทศ CLMV เปนอยางมาก ซึ่งมีทั้งรูปแบบของการลงทุนโดยตรง
อยาง SCC  ที่ไดเขาไปลงทุนกอสรางโรงผลิตปูนซีเมนตในประเทศ
กัมพูชา   พมา และ ลาว  หรือการเพ่ิมยอดขายผานการทําการตลาด
ที่เขมขนขึ้นอยาง DRT ขณะท่ี TASCO ก็ไดรับคําสั่งซื้อยางมะตอย
จากประเทศเวียดนามเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญในปนี้ สวน VNG  ที่มี
นโยบายเพ่ิมสัดสวนการผลิตสินคากึ่งสําเร็จรูป ก็มีรายไดจากการ
สงออกแผนไมปดผิวไปพมา เพ่ือประกอบเปนเฟอรนิเจอรมากขึ้น 

ธุรกิจกระเบ้ือง ปรับตัวเพ่ือความอยู่รอด    

แมฐานลูกคาหลกัของ DCC และ DRT จะเปนกลุมลูกคาในพ้ืนท่ี
ตางจังหวัด ที่ไดรับผลกระทบโดยตรงจากปญหาราคาพืชผล
การเกษตรตกตํ่า แตการปรับกลยุทธของท้ัง 2 บริษัท ดวยการ
ปรับ Product Mixed ไปสูสินคาท่ีให margin สูงขึน้ รวมถึงการ
กระจายฐานรายไดไปสูลูกคากลุมใหมๆ ชวยใหผลประกอบการ

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ในชวง 1H58 ของ DCC และ DRT ยังคงอยูในเกณฑดี สวนทาง
กับภาพรวมอุตสาหกรรมกระเบ้ืองท่ีหดตัวลงอยางตอเน่ือง 
สําหรับชวง 2H58 เชือ่วาท้ัง DCC และ DRT จะสามารถ
รักษาการเติบโตของกําไรไวได โดยมีปจจัยหนุนสําคัญมาจาก
ราคาพลังงานท่ีลดลง และการเพ่ิมสัดสวนรายไดจากสินคาท่ีมี 
margin สูงขึ้น โดยลาสุด DCC ไดประกาศแผนลงทุนกวา 200 
ลานบาท เพ่ือขยายกําลังการผลิตกระเบ้ืองดิจิตอลปูพ้ืนและ       
บุผนัง ซึ่งเปนสินคาพรีเมียมเพ่ิมอีกจํานวน 1.6 ลานตารางเมตร/ป 
เชนเดียวกับ DRT ที่พัฒนาความหลากหลายของผลิตภัณฑใหมี
มากขึ้น เพ่ือตอบโจทยใหกบัผูบริโภค ทั้งฝาเพดาน ผนัง และไม
พ้ืน รวมถึงการดัดแปลงสายการผลิตโรงงานอิฐมวลเบาเพ่ือให
สามารถนํามาใชประโยชนรวมกบัผลิตภัณฑอื่นๆของ DRT ได ซึ่ง
จะเปนการชวยลดตนทุนการผลิตโดยรวมใหกับบริษัท 

ธุรกิจ Panel Board ยังมีอนาคตสดใส  

แนวโนมธุรกิจ Panel Board ชวง 2H58 ยังสดใส จากตนทุน
วัตถุดิบท้ังเศษไมยางพาราและกาวท่ีทรงตัวในระดับตํ่า ประกอบ
กับยอดขายท่ีจะเพ่ิมขึ้นจากการเขาสูชวง High Season ของ
ธุรกิจ เชื่อวา VNG ในฐานะผูนําตลาด มีโอกาสทําสถิติกําไรสูงสุด
คร้ังใหมไดอีกคร้ังในงวด 3Q58 โดยมีปจจัยบวกเพ่ิมเติม จากการ
ออนคาลงของเงินบาท ที่ชวยเพ่ิมความสามารถในการทํากําไร 
เน่ืองจาก VNG มีรายไดจากการสงออกในสัดสวนสูงถึง 65% ของ
ยอดขายรวม ขณะท่ีกําลังการผลติท่ีเพ่ิมขึ้นท้ังสินคา Laminate 
Flooring อีก 4 ลาน ตรม./ป และแผนไมปดผิว อกี 1.5 แสน 
ลบม./ป กจ็ะเร่ิมสรางรายไดเขามาเต็มท่ีต้ังแตงวด 3Q58 
เชนเดียวกัน อยางไรก็ตาม ผลประกอบการของ VNG จะชะลอตัว
ลงในงวด 4Q58 เพราะมีการหยุดปรับปรุงโรงงาน Particle 
Board ที่สุราษฎรธานีเปนเวลา 3 เดือน เพ่ือดัดแปลงมาผลิต
สินคา MDF ที่ใหอัตรากําไรสูงกวา แตเชือ่วาฐานกําไรในงวด 
4Q58 นาจะยังทําไดสูงกวา 300 ลานบาท โดยประเด็นเก็งกําไรที่
จะมีเขามาชวงปลายปนี้คือ การเขารวมประมูลโรงไฟฟาชีวมวล
ของภาครัฐท่ีเปดใหเอกชนเขาแขงขัน โดย VNG จะใชเชือ้เพลิง
จากเศษไมเหลือใชในการกระบวนการผลิต ซึ่งเพียงพอสําหรับ
การกอสรางโรงไฟฟาขนาด 9.9 MW ใชเงินลงทุนประมาณ 700-
800 ลานบาท   

มองเห็นโอกาสมากมายสําหรับ TASCO 
ธุรกิจยางมะตอยของ TASCO ยังมีแนวโนมสดใสอยางมาก
ในชวง 2H58 ตอเน่ืองไปจนถึงปหนา ปจจยัสนับสนุนหลักมาจาก
สวนตางราคาระหวางยางมะตอยและนํ้ามันดิบท่ีทรงตัวใน
ระดับสูง บวกกับความตองการใชยางมะตอยท้ังจากตลาดใน

ประเทศและตลาดสงออกท่ีเพ่ิมขึ้น โดยตลาดในประเทศไดรับ
ผลบวกจากเงินงบประมาณพิเศษท่ีรัฐบาลจัดสรรใหกับกรมทาง
หลวงและกรมทางหลวงชนบทเพ่ือใชในการซอมสรางถนนท่ัว
ประเทศ จํานวน 4 หม่ืนลานบาท ซึ่งไดเร่ิมเบิกจายมาต้ังแตเดือน 
ส.ค. ที่ผานมา ขณะท่ีป 2559 กรมทางหลวงและกรมทางหลวง
ชนบท ไดรับจดัสรรงบประมาณเพ่ิมขึ้นอกี 30%YoY และ 
16%YoY ตามลําดับ สําหรับการเติบโตของตลาดสงออก เกิดจาก
ความสามารถในการจัดหานํ้ามันดิบเพ่ือปอนเขาสูโรงกลั่นยาง  
มะตอยในมาเลเซียอยางสมํ่าเสมอ รวมถึงการบริหารเรือขนสง
ยางมะตอยท่ีมีประสิทธิภาพ โดยปนี้ TASCO ต้ังเปาปริมาณการ
ขายยางมะตอยไวที่ 2.3 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 15%YoY  

ราคาผลิตภัณฑ์ยางมะตอยในประเทศ และราคานํ้ามันดิบ Brent 
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ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา,Bloomberg 

นํ้าหนักเท่ากับตลาด SCC เป็น Top Pick 
ผลประกอบการโดยรวมของธุรกจิวัสดุกอสรางท่ีสดใสอยางมาก
ในปนี้ โดยคาดวาจะมีกําไรเติบโตสงูถึง 42%YoY ซึ่งเกิดจากกําไร
ของหลายบริษัทท่ีกําไรเติบโตขึ้นโดดเดน ทั้ง SCC,VNG และ 
TASCO ขณะทีป่ 2559 เชื่อวากาํไรรวมของกลุมวัสดุกอสรางจะ
เติบโตตอเน่ืองอกี 6.4%YoY จากอานิสงคของการลงทุนในระบบ
โครงสรางพ้ืนฐานของประเทศที่เกิดขึ้น ซึ่งจะทําใหเกิดการลงทุน
ภาคเอกชนตามมา โดยผลบวกนาจะเกิดขึ้นตอผูผลิตปูนซีเมนต
เปนอันดับแรก กอนที่จะสงผานไปถึงสินคาวัสดุกอสรางอื่นๆ 

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมวัสดุกอสราง “เทากับตลาด” 
และเลือก SCC ( FV@B 580 ) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ ใน
ฐานะท่ีเปนผูที่มีสวนแบงการตลาดปูนซีเมนตในประเทศสูงสุด อีก
ทั้งแผนธุรกจิเชิงรุกท่ี SCC ไดดําเนินการตลอดชวง 5 ปที่ผานมา 
ผานการลงทุนขยายกําลังการผลิตอยางตอเน่ือง รวมถึงการเขาสู
ชวงวัฏจักรขาขึ้นของธุรกิจปโตรเคมี ที่คาดวาจะตอเน่ืองไปอยาง
นอยถงึป 2560 จะชวยหนุนให SCC มีฐานกําไรเติบโตขึ้นอยาง
ม่ันคง และมีความสามารถในการจายเงินปนผลไดในระดับที่นา
พอใจ  
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   อุตสาหกรรมเหล็กซบเซาหนักมาก 
 เศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวเปน็ปัจจัยกดดันหลัก 
 คาดผลประกอบการกลุ่มฯ ซึมยาวถึงปี 2559 
 MCS หนึ่งเดียวท่ียังเติบโตสวนทางเศรษฐกิจชะลอตัว 

 
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนกระทบเต็มๆ 
อัตราการเติบโต GDP ของจีนในป 2558 ที่คาดวาจะอยูในระดับ
ตํ่าเพียง 6-7% เทียบกบัอดีตท่ีมีการเติบโตรอนแรงมาตลอด คาด
วาจะสรางแรงกดดันตออุตสาหกรรมเหล็กโลกอยางหนัก 
เน่ืองจากการบริโภคเหล็กของจีนคิดเปนสัดสวนสูงถงึ 46% ของ
การบริโภคเหล็กท้ังโลก โดยฝายวิจัยเชือ่วา Demand การใชเหล็ก
ภายในประเทศจีนท่ีออนแรง บวกกับการออนคาของเงินหยวน จะ
ทําใหจีนสงออกเหล็กมายังตลาดโลกมากขึ้น สังเกตไดจากยอด
สงออกเหล็กของจีนใน 7M58 ที่ปรับเพ่ิมขึ้นสูงถงึ 27% YoY เปน 
62 ลานตัน และมีแนวโนมท่ีจะทวีความรุนแรงมากขึ้นในชวงท่ี
เหลือของป 2558 เม่ือประกอบกบัปญหากําลงัการผลิตสวนเกิน 
(Overcapacity) จากการใชอัตรากําลังการผลิตของโรงเหลก็ท่ัว
โลกลาสุดเดือน ก.ค. 58 ที่ตํ่าเพียง 68.4% จึงคาดวาจะสรางแรง
กดดันตอราคาเหล็ก และผลประกอบการของผูผลิตเหล็กท่ัวโลก 

ปริมาณการส่งออกเหล็กของจีน 
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การสงออกเหล็กของจีน

เร่ิมเห็นการสงออกเหล็กของจีน
เพ่ิมข้ึน หลัง Demand ใน
ประเทศออนแอ

 
ที่มา : Bloomberg, ASPS 

ปัจจัยไม่เอ้ืออํานวยท้ังภายนอก และภายใน 
นอกจากปญหาเศรษฐกิจจีนแลว การชะลอตัวของเศรษฐกิจไทย
เอง โดยเฉพาะภาคการสงออก และกําลงัซื้อท่ีลดลง ไดสงผล
กระทบใหอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวเน่ืองกับการใชเหลก็ อยางกลุมยาน
ยนตชะลอลง สะทอนจากยอดผลิตรถยนตใน 1H58 ที่อยูในระดับ
ตํ่าเพียง 4.1 แสนคัน ลดลง 5.3% YoY สวนความตองการใชเหลก็
จากภาคกอสรางในชวง 1H58 ก็ยงัมีไมมากนัก เน่ืองจากขาดเม็ด
เงินจากภาครัฐเขามาหนุน และการลงทุนโนโครงการพ้ืนฐาน
ขนาดใหญที่มีความลาชา เปนผลใหปริมาณการบริโภคเหล็กของ
ไทยใน 1H58 อยูที่ 8.3 ลานตัน ทรงตัวจากฐานท่ีตํ่าในปกอนหนา 
อีกทั้งในจํานวนดังกลาวเปนการนําเขาสูงถงึ 69% สวนแนวโนม
ความตองการใชเหล็กในประเทศชวง 3Q58 ยังคงออนแรง จาก
การเขาสูชวง Low Season ของภาคกอสรางในชวงฤดูฝน 

ปริมาณการผลิต นําเข้า ส่งออก และบริโภคเหล็กของประเทศไทย 
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การผลิต นําเขา
สงออก การบริโภค  

 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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คาดกําไรกลุ่มฯ ซบเซาจนถึงปี 2559 
แมทีมบริหารเศรษฐกิจชุดใหม จะพยายามเรงออกมาตรการเพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจไทยในชวง 2H58 และเรงเดินหนาเปดประมูล
โครงการขนาดใหญใหเกิดขึ้นโดยเร็ว แตผลบวกทีจ่ะเกิดขึ้นกับ
กลุมเหล็กนาจะยงัมีไมมากนัก โดยฝายวิจยัยังใหน้ําหนักกบั
ทิศทางของอุตสาหกรรมเหล็กโลกท่ีตกตํ่ามากกวา อกีท้ังราคา
เหล็ก ยังมีแนวโนมปรับลดลงตอเน่ืองจากการสงออกเหล็กของจีน
มาด๊ัมพตลาดขายในราคาท่ีตํ่ากวาผูผลิตในประเทศ โดยรวมจึง
ยังคงมุมมองเชิงลบตออุตสาหกรรมเหล็ก โดยคาดผล
ประกอบการของกลุมฯในป 2558 จะมีผลขาดทุนสุทธิสูงถึง 
7,210 ลานบาท (หลักๆถกูกดดันจาก SSI ซึ่งคาดวาจะมีผล
ขาดทุนสุทธ ิ 8,402 ลานบาท) และเชื่อวากลุมฯจะมีผลขาดทุน
ตอเน่ืองในป 2559 อกี 3,729 ลานบาท โดยฝายวิจัยคาดการณ
แนวโนมอุตสาหกรรมแบงตามประเภทของผูผลิตเหลก็ดังน้ี 

กลุมผูผลิตเหล็กทรงแบน: ฝายวิจัยประเมินวา SSI (ขาย: 
FV@N/A) เปนผูผลิตเหล็กท่ีไดรับผลกระทบจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลก และราคาเหล็กท่ีปรับลงมากท่ีสุด เน่ืองจากมี
อุตสาหกรรมเหลก็ตนนํ้าคือโรงถลงุเหล็กท่ี SSI UK โดยฝายวิจัย
เชื่อวาราคาเหล็กแทงแบน (Slab) ใน 3Q58 นาจะปรับลงอีกราว 
10-12% QoQ ลงมาท่ีบริเวณ 267-303 เหรียญ/ตัน ซึ่งเปนการ
ปรับลดลงในอัตราท่ีมากกวาราคาวัตถุดิบสินแรเหลก็ (Iron Ore) 
จึงคาดวา Slab Margin ของ SSI UK จะอยูในระดับตํ่าเพียง 25-
27% ซึ่งไมสามารถครอบคลุมคาใชจายในการผลิต (Conversion 
Cost) ที่ยังอยูในระดับสูงได จึงคาดวาผลประกอบการของ SSI 
ในชวง 3Q58 จะยังมีผลขาดทุนสุทธิหนักอยู นอกจากน้ี สวนของ
ผูถือหุนของ SSI ที่เร่ิมติดลบต้ังแตงวด 2Q58 ทําใหมีความเส่ียงท่ี 
SSI จะตองเขาแผนฟนฟูกิจการ หากไมสามารถปรับโครงสราง
การเงินใหสวนของผูถือหุนกลบัมาเปนบวกไดในงบสิน้ป 2558  

กลุมผูผลิตเหล็กทรงยาว: เปนอีกกลุมท่ีไดรับผลกระทบจาก
ราคาเหล็กท่ีปรับลง โดยราคาขายเหล็กเสนเฉลีย่ของ TSTH (ถือ: 
FV@0.60) และ BSBM (ถือ: FV@1.27) ยังอยูในระดับตํ่าเพียง 
1.6 หม่ืนบาท/ตัน ในชวง 2Q58 และคาดวาจะยังทรงตัวในระดับ
ตํ่า 1.6-1.7 หม่ืนบาท/ตัน ตอไปในชวง 2H58 อยางไรก็ตาม ทั้ง 
TSTH และ BSBM ตางมีกลยุทธการบริหารตนทุนท่ีดีขึ้น โดยใช
จังหวะท่ีราคาเหล็กปรับลง จัดหาวัตถุดิบเศษเหล็ก และเหล็กแทง
ยาว (Billet) เขามาถัวเฉลีย่ตนทุนเดิม จึงคาดวานาจะชวย
ประคับประคองไมใหผลประกอบการป 2558 ขาดทุนหนักได สวน
แนวโนมผลประกอบการป 2559 คาดวาจะปรับตัวดีขึ้น หากภาค
กอสราง และกลุมรับเหมากลับมาคึกคักจากการเร่ิมตนโครงการ
พ้ืนฐานขนาดใหญ เน่ืองจากผลิตภัณฑเหล็กทรงยาวจะใชในภาค
กอสรางเกือบท้ังหมด แตเชื่อวาจะยังไมสามารถกลับมาทํากําไร

เดนได หากปญหา Supply เหล็กเสนสวนเกินในตลาดยังไมหมด
ไป รวมถึงปญหาการนําเขาเหล็กลวดท้ังประเภทคารบอนตํ่า และ
คารบอนสูง นําเขาจากจีนมาขายตัดราคาผูผลิตในประเทศ 

กลุมผูผลิตเหล็กปลายน้ํา: เปนกลุมท่ีไดรับผลกระทบนอยท่ีสุด
จากปจจยัลบภายนอก นําโดย MCS (ซื้อ: FV@12.91) เน่ืองจากมี
ฐานลูกคาเปนผูรับเหมารายใหญในญี่ปุน ซึ่งมีความตองการใช
โครงสรางเหล็กเพ่ิมขึ้นอยางชัดเจน ตามการฟนตัวของภาค
กอสราง และแผนการสรางตึกสงูจํานวนมากในญ่ีปุน สงผลให 
Backlog ของ MCS ขณะน้ีสูงราว 2-2.3 แสนตัน สามารถรองรับ
รายไดในระดับสูงตอเน่ืองไปอีก 5 ปขางหนา ขณะท่ีราคาขาย
โครงสรางเหล็กของ MCS ยังคงทรงตัวในระดับสูง 2.3-2.4 แสน
เยน/ตัน ไมไดรับผลกระทบจากราคาเหล็กโลกท่ีปรับลงเลย ทําให
ยังรักษา Gross Margin อยูในเกณฑที่ดีเกิน 30% ไดอยาง
ตอเน่ือง โดยรวมฝายวิจัยประเมินกําไรสุทธิป 2558 ที ่ 538 ลาน
บาท เติบโต 5.3 เทาตัว YoY และจะเติบโตเปน 603 ลานบาท ใน
ป 2559 ดวยอานิสงคบวกจากการแข็งคาของเงินเยน  สวน TMT 
(ซื้อ: FV@10.00) แมจะไดรับผลกระทบจากราคาเหล็กที่ปรับลง
เล็กนอย แตดวยลักษณะธุรกิจท่ีเปน Trading เหล็ก ทําให
สามารถปรับสภาพตนทุนไดไวตามราคาขายเหล็ก จึงคาดวาจะ
ยังรักษาฐานกําไรไดดี โดยมี Dividend Yield ป 2558 จูงใจ 7.6% 
สําหรับ SMIT (ถือ: FV@4.57) คาดวากําไรป 2558 และป 2559 
จะทําไดเพียงทรงตัวบริเวณ 200-220 ลานบาท/ป ตามความ
ตองการใชเหล็กแข็ง และเคร่ืองจักรท่ียังไมฟนตัวดี 

 

MCS ยังเติบโตสวนทางกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุนหุนกลุมเหลก็ฯ “นอยกวาตลาด” 
และเลือก MCS เปน Top Pick กลุม ดวยแนวโนมผลประกอบการ
ที่เติบโตโดดเดนท้ังป 2558 และป 2559 อีกทั้งเปนบริษัทท่ีไดรับ
ผลกระทบนอยท่ีสุดจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก/ไทย และ
ราคาเหล็กในตลาดโลกท่ีปรับลง  

สรุปคําแนะนําการลงทุน 6 บริษัทที่อยู่ใน Coverage 
 

 
 

ที่มา : ASPS 
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ถึงเวลาทวงความยิ่งใหญ่ 
 
 

ADVANC 
 

 
ราคาปัจจุบัน 235.0 บาท  
Fair Value 285.0 บาท  
มูลค่าตลาด 698,677 ล้านบาท 

 ได้ประโยชน์จากการประมูลคล่ืนมากสุด    
 ค่ายมือถือรายเดียวท่ีกําไรปีหน้าโตต่อเน่ือง 
 ดีท้ัง Upside และ Div Yield  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

เปนผูใหบริการโทรศัพทรายใหญสุดของประเทศไทย แต
ระยะสั้นมีจุดดอยกวาคูแขงขนั เพราะเปนเพียงรายเดียวท่ี
ไมมีบริการ 4G เน่ืองจากคลื่นมีอยูจํากัดเฉพาะการ
ใหบริการ 3G กับฐานลูกคาท่ีมีจาํนวนมากสุด แตอยางไร
ก็ตาม ปญหานีก้ําลังจะหมดไป หลัง กสทช. มีแผนจัด
ประมูลคลื่น 1800 MHz ชัดเจน โดยกําหนดวันประมูล 
พ.ย. 58 นี ้ แมจะเปดประมูล 2 ใบอนุญาต นอยกวา 
จํานวนผูมีศักยภาพชนะประมูลคลื่น คือ คายมือถอื 3 ราย 
แตดวยความจําเปนของ ADVANC ในการไดคลื่นมา
ใหบริการ 4G และมีความไดเปรียบท่ีมีฐานะการเงินท่ี
แข็งแกรงในสุด จึงคาดจะเปน 1 ในผูชนะประมูลคลื่น 
1800 MHz นอกจากนี ้ คาดวาจะชนะประมูลใบอนุญาต
คลื่น 900 MHz อีก 1 ใบ ทีจ่ะเปดประมูลชวงเดียวกัน 
ภาพรวม ADVANC จะกลับมามีคลื่นพรอมตอกรคูแขงอีก
คร้ังนับจากปหนา ขณะท่ีคลื่น 900 MHz คาดวาจะกัน
คลื่นบางสวนใชรองรับบริการ 2G ที่ยังมีลูกคาราว 40% ใช
งานอยู สวนท่ีเหลอืนําไปใหบริการ 3G เพ่ิมประสิทธภิาพ 

แมมีภาระตนทุนท่ีสูงขึ้นนับจากปหนา จากการรอบการ
ลงทุนภายใตเทคโนโลยีใหม 4G และคาตัดจําหนาย 

ใบอนุญาต 2 ใบดังกลาว (ยังไมรวมในประมาณการ) แตเชือ่วาผล
ประกอบการ ADVANC ในป 2559 จะยังเติบโตไดตอเน่ืองไมตํ่ากวา 
10% โดยคาดจะชดเชยไดจากรายไดบริการขอมูลท่ีจะเติบโตสูงกวา
ประมาณการอยางมีนัยฯ หลังใหบริการ 4G  และ ตนทุนการใหบริการ
ภายใตระบบ 2G ที่ลดลง ตามคาตัดจําหนายอุปกรณระบบ 2G ที่จะ
หยุดรับรูหลังสัมปทานสิ้นสุด ก.ย. 58 โดยประหยดัไดไตรมาสละ 2.5 -
3.0 พันลานบาท ซึ่งจะเห็นผลบวกเต็มปในปหนา  

ฝายวิจัยยังยึดหลกัอนุรักษนยิมไมใหมูลคาเพ่ิม 4G เน่ืองจากเช่ือวา
หลังจากเร่ิมตนใหบริการ 4G เชื่อวา ทกุราย (รวมถึง ADVANC) ยังมี
ขอจํากัดการหารายไดสวนเพ่ิมมาชดเชยตนทุนท่ีลงทุนไปในระยะเวลา
สั้น ไมวาจะฐานลูกคาท่ีอิ่มตัว รวมถึงการปรับเพ่ิมคาบริการ (ARPU) ที
นาจะตองปรับเพ่ิมอยางคอยเปนคอยไปใหสอดคลองกับพฤติกรรมคน
ไทย สงผลใหคาดวาบริการ 4G ของประเทศไทยจะใชเวลาคุมทุนนาน
เกิน 7 ป จึงคาดวาจะไมไดชวยเพ่ิมมูลคาหุนใหแกทกุรายในระยะส้ัน 

ทั้งน้ี ภายใตจุดเดนผูรับประโยชนจากการประมูลคลื่นปลายปนี้มากสุด 
ประกอบกับ มูลคาพ้ืนฐานปจจุบัน อิงวิธี DCF ที่ 285 บาท มี Upside 
สูง 21.2% และยงัมี Div Yield เฉลีย่เกิน 5.5% ตอป ยืนยัน“ซื้อ”  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ส่วนแบ่งตลาด (ตามรายได้) 
 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

ยอดขาย 149,329 155,048 161,067

กําไรสุทธิ 36,033 42,324 53,255

Norm Profit 37,338 42,324 53,255

EPS (บาท) 12.12 14.24 17.91 

PER (เทา) 19.2 16.4 13.0 

DPS (บาท) 12.00 14.24 17.91 

Dividend Yield (%) 5.2% 6.1% 7.7%

PBV (เทา) 14.8 13.2 11.9 

EV/EBITDA (เทา) 11.0 9.6 8.7 

ROE (%) 76.9% 80.7% 91.1%
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

แอดวานซ์ 
อินโฟร์เซอร์วสิ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - ADVANC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 149,329 155,048 161,067 167,234 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (83,550) (82,266) (73,894) (77,510) กําไรสุทธิ 36,003       42,324    53,255    55,449    

กําไรข้ันตน 65,779 72,782 87,173 89,724 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 1,240         (49)          (47)          (44)          

คาใชจายในการขาย (18,043) (18,822) (19,746) (19,982) คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 18,922       20,498    14,232    15,686    

กําไรจากการดําเนินงาน 47,736 53,960 67,427 69,742 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 3                4             5             6             

สวนแบงผลกําไรจากบริษทัรวม - - - - อื่นๆ 61              446         48           49           

รายได(คาใชจาย)อื่น 516 673 846 990 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 3,721         8,108      970         (649)        

ดอกเบ้ียจาย (1,527) (1,579) (1,436) (1,304) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 62,820       71,743    68,578    70,605    

กําไรกอนหักภาษี 45,420 53,054 66,838 69,428 กระแสเงินสดจากการลงทุน

ภาษเีงินได (9,416) (10,824) (13,702) (14,025) เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -             (37)          1,124      (26)          

กําไรสุทธิกอนสวนของผูถือหุนสวนนอย 36,003 42,227 53,133 55,401 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (32,562)      (40,000)   (18,000)   (12,000)   

สวนของผูถือหุนสวนนอย 30 97 122 48 อื่นๆ (3,745) 0 0 0

กําไรสุทธิ 36,033 42,324 53,255 55,449 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (36,307)      (40,037)   (16,876)   (12,026)   

กําไรปกติ 37,338 42,324 53,255 55,449 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

EPS 12.12       14.24       17.91       18.65       เพิ่ม/ลด เงินกู (9,406)        5,666      (1,526)     691         

Norm EPS 12.56       14.24       17.91       18.65       เพิ่ม/ลด หน้ีสินอื่นๆ 21,600       (7,702)     (2,408)     (2,960)     

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -             -          -          -          

เพิ่ม/ลด การปรับสวนผูถือหุน

ยอดขาย (YoY%) -1% 4% 4% 4% ลด จายปนผล (35,052)      (36,765)   (47,243)   (54,310)   

กําไรขัน้ตน (YoY%) 7% 11% 20% 3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (24,212)      (38,801)   (51,177)   (56,578)   

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 1% 13% 25% 3% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 2,301         (7,095)     525         2,001      

กําไรสุทธิ (YoY%) -1% 17% 26% 4% กระแสเงินสดสุทธิ 14,258       7,169      7,699      9,705      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 35,354     40,444     40,537     37,805     เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 14,258 7,169 7,699 9,705

ตนทุนขาย 19,278     23,346     23,398     20,558     ลูกหน้ีการคา 16,316 6,122 5,637 5,931

กําไรข้ันตน 16,076     17,098     17,139     17,247     สินคาคงเหลือ 2,519 2,016 2,094 2,174

คาใชจายในการขาย 4,449       5,003       4,450       4,875       สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 782 798 814 830

ดอกเบ้ียจาย (369)         (471)         (458)         (429)         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 60,703 89,630 94,374 91,664

สวนแบงผลกําไรจากบริษทัรวม -           -           (4)             -           สินทรัพยภายใตสัญญาสัมปทาน 8,738 - - -

กําไรกอนหักภาษี 11,259     11,547     12,295     12,352     สินทรพัยรวม 126,365 127,184 129,886 128,548

ภาษเีงินได (2,226)      (2,311)      (2,435)      (2,400)      

กําไรสุทธิกอนผูถือหุนสวนนอย 50            50            50            -           เจาหนี้การคา 11,903 13,954 14,979 15,051

ผูถือหุนสวนนอย (299)         (74)           (238)         (90)           สวนของหน้ีสินที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 2,196 2,218 2,240 2,262

กําไรสุทธิ 8,955       9,123       9,896       9,848       เงินกูยืมระยะยาว 34,478 26,776 24,368 21,408

รายการพิเศษ (74)           (238)         (90)           346          หน้ีสินรวม 79,486 74,740 71,424 68,940

กําไรปกติ 9,029       9,361       9,986       9,502       

ทุนเรียกชําระแลว 2,973 2,973 2,973 2,973

การเติบโตยอดขาย (YoY%) 3% 10% 11% 4% สวนเกินมูลคาหุน 22,372 22,372 22,372 22,372

การเติบโตกําไรขัน้ตน (YoY%) 8% 5% 7% 7% กําไรสะสม 21,210 26,769 32,782 33,921

การเติบโตกําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 5% -1% 4% 10% สวนของผูถอืหุน 46,865 52,429 58,448 59,593

การเติบโตกําไรสุทธิ (YoY%) 5% 0% 4% 8% รวมหน้ีสินและสวนของผูถอืหุน 126,365 127,184 129,886 128,548

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.9           0.5           0.5           0.5           ฐานลูกคา - postpaid (ลานราย) 4.6             5.2          5.6          6.0          

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 9.2           25.3         28.6         28.2                        - prepaid (ลานราย) 38.0           39.9        42.1        43.5        

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 7.0           5.9           4.9           5.1           ARPU

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน(เทา) 1.7           1.4           1.2           1.2           Postpaid 3G 663            641         604         601         

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 28.5% 33.3% 41.0% 43.1% Prepaid 3G 174            173         169         168         

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 76.9% 80.7% 91.1% 93.0% Blended ARPU 229            223         219         219         

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ตัวเลือกดีสุดในกลุ่มขนส่ง 
 
 

AOT 
 

 
ราคาปัจจุบัน 279.0 บาท  
Fair Value 344.0 บาท  
มูลค่าตลาด 398,571 ล้านบาท 

 ความต้องการเดินทางเติบโตต่อเน่ือง 
 มีแผนเดินหน้าขยายสนามบินรองรับการเติบโต 
 Upside ดี และมีโอกาสปรับเพ่ิม Fair Value   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

เปนผูใหบริการสนามบินหลักๆ ของประเทศ จงึไดรับ
ประโยชนเต็มท่ีจากแนวโนมความตองการเดินทางอากาศ
ที่คาดเติบโตไดตอเน่ือง โดยเฉพาะระยะส้ันจากการเขา
ชวงฤดูกาลปลายป และระยะยาวจากผลบวกการเปดเสรี
การคาอาเซียน รวมถึงเศรษฐกิจยโุรปมีแนวโนมฟนตัวจาก
จุดตํ่าสุด หนุนใหเห็นการขยายฝงูบินใหมของสายการบิน
หลักๆ ที่ใหบริการเสนทางบนิในประเทศและภูมิภาค 
รวมถึงเสนทางยุโรป โดย AOT ไดเตรียมความพรอม
รองรับจํานวนผูใชบริการในระยะยาว (ปจจุบัน ยงัมีปญหา
การใหบริการเต็มกําลังท่ีสนามบินหลัก คือ สุวรรณภูมิ ซึ่ง
รองรับได 45 ลานคน) ภายใต 2 แผนหลัก ไดแก  

1) แผนขยายสุวรรณภูมิเฟส 2 มีความคืบหนาอีกคร้ัง  โดย
ไดรับความเห็นชอบจากกรรมการสิ่งแวดลอม (EIA) มา
เรียบรอยแลว และกําลังเขาสูขั้นตอนเปดประมูลภายในป
นี้ โดยคาดวาจะเร่ิมสรางป 2559 และจะแลวเสร็จป 2562 
ซึ่งชวยใหรองรับผูใชบริการเพ่ิมไดเปน 60 ลานคน และ  

2)  แผนการสรางอาคารผูโดยสารหลังท่ี 2 เพ่ือเพ่ิมกําลัง
ใหบริการขึ้นเปน 80 ลานคนในป 2563 พรอมๆ กับการ 

สรางรันเวยที่ 3 (เพ่ิมจากท่ีมีอยู 2 รันเวย) ซึ่งเตรียมเสนอให ครม. อนุมัติ 
เพ่ือใหทันปนี้ กอนจะเปดประมูลปหนา และเร่ิมกอสรางป 2560 และ
คาดวาจะใชเวลาสรางราว 3 ปเชนกัน     

ทั้งน้ี คาดวาเงินลงทุนท้ัง 2 แผนท่ีสูงราว 1 แสนลานบาท AOT จะใชเงิน
ที่มีอยู 4.5 หม่ืนลานบาท และ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิป
ละ 1 หม่ืนลานบาท พรอมกอหนี้เพ่ิมเติมอีกเพียงบางสวน ขณะท่ีปญหา
ความหนาแนนในระยะส้ัน AOT มีการแกไขเฉพาะหนาในจุดท่ีเปนคอ
ขวดไปแลวหลายจุด ภาพรวมดังกลาว เชือ่วาจะหนุนกําไรเติบโต
ตอเน่ือง โดยคาดวาจะสูงถึง 36% ในปบัญช ี 2558 (สิ้นสุด ก.ย.) ตาม
อานิสงสจํานวนผูใชบริการฟนตัวแรงจากฐานตํ่าในปกอนหนาท่ีมี
ผลกระทบการเมือง และจะเพ่ิมขึน้อีก 10% ในปบญัชี 2559 ทั้งน้ี ฝาย
วิจัยยังมีโอกาสปรับเพ่ิมกําไรและมูลคาพ้ืนฐาน หากปริมาณผูใชบริการ
ดีกวาสมมติฐานท่ีกําหนดใหการเติบโตป 2559 อยางอนุรักษนิยมท่ี 8% 

ราคาหุนปรับตัวลงตอบรับขาวลบเหตุระเบิดกลาง กรุงเทพฯ ซึ่งนาจะมี
ผลกระทบระยะส้ัน (จับคนรายไดแลว) และคลี่คลายทันชวงฤดูกาล โดย
ราคาหุนปจจุบันมี Upside อยูในระดับนาลงทุนอกีคร้ังท่ี 23.3%  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) แผนการขยายสนามบินสุวรรณภูมิ 
 

FY ปด  30 ก.ย. 2557 2558F 2559F

ยอดขาย (ลบ) 37,585 44,881 48,427

Profit (ลบ) 12,220 16,580 18,200

Norm Profit (ลบ) 12,029 16,580 18,200

EPS FD (บาท) 8.55 11.61 12.74

PER (เทา) 33.08 24.38 22.21

Dividend Yield (%) 1.19% 1.64% 1.80%

BVS 68.07 76.33 84.45

PBV (เทา) 4.16 3.71 3.35

EV/EBITDA 17.54 13.80 12.86

ROAE % 12.93% 16.07% 15.85%
 

  

เฟส 2 สวนตอขยายเพ่ิมเติม
งบลงทุน (ลานบาท) 61,700.0 47,000.0
สิง่ท่ีได  - อาคารเทียบเคร่ืองบิน 28 หลุมจอด  - อาคารผูโดยสาร 20 ลานคน

พรอมรองรับผูโดยสาร 15 ลานคน  - RUNWAY ท่ี 3 
 - อุโมงคเช่ือมตออาคารกับเฟส 1
 - ระบบขนสงผูโดยสารภายในอุโมงค
 - อาคารสํานักงานสายการบิน
 - ที่จอดรถดานตะวันออก
 - เคาเตอร Check-in เพ่ิมเติม

ขั้นตอนปจจุบัน  - เร่ิมไดทันที  - รอ ครม. อนุมัติ (คาด 4Q58)
กําหนดเร่ิมสราง  - ป 2559  - ป 2559
เร่ิมใหบริการ  - ป 2562  - ป 2562 (RUNWAY ท่ี 3)

 - ป 2563 (อาคารผูโดยสาร)
แหลงเงินทุน เงินภายในกิจการ และกอหนี้บางสวน

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

ท่าอากาศยานไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - AOT 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการดําเนินงาน 37,585    44,881    48,427    52,017    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

คาใชจายในการดําเนินงาน 22,493    24,299    26,152    27,839    กําไรสุทธิ 16,580        18,200        20,022        20,486        

กําไรจากการดําเนินงาน 15,093    20,582    22,276    24,178    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 5,650          5,929          6,348          6,440          

รายไดอื่น 1,821      2,020      2,050      2,201      รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 512             1,627          22               8                 

คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (353)            3,489          3,173          3,154          

สวนแบงกําไร-ขาดทุนจากเงินลงทุน -          -          -          -          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 18,941        27,625        27,743        29,624        

กําไรกอนหักดอกเบีย้จายและภาษเีงินได 16,914    22,602    24,326    26,379    กระแสเงินสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จาย 1,836      1,836      1,551      1,345      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 11,154 0 0 10,000

ภาษเีงินได 3,007      4,153      4,555      5,007      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -              -              -              -              

ผูถือหุนสวนนอย (42)          (32)          (20)          (6)            เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (20,859)       (21,730)       (21,514)       (8,293)         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 12,029    16,580    18,200    20,022    สวนผูถือหุนสวนนอย

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 364         -          -          -          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (9,705)         (21,730)       (21,514)       1,707          

รายไดยอนหลังจาก King Power กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (173)        0             0             0             เพ่ิม/ลด เงินกู (7,778)         (3,819)         9,450          (5,927)         

กําไรสุทธิ 12,220 16,580 18,200 20,022 เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -              -              -              

EPS 8.55        11.61      12.74      14.02      อ่ืนๆ -              -              -              -              

ลด จายปนผล (4,812)         (6,632)         (7,280)         (8,009)         

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน 2.1% 19.4% 7.9% 7.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (12,590)       (10,451)       2,170          (13,936)       

การเติบโตของกําไรสุทธิ -25.2% 35.7% 9.8% 10.0% เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ 5,330          (4,438)         10,280        6,950          

อัตราสวนEBITDA 60.0% 63.6% 63.3% 63.1%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 32.5% 36.9% 37.6% 38.5%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557F 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการดําเนินงาน 9,053      10,540    11,627    10,856    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 37,368        32,930        43,210        40,160        

คาใชจายในการดําเนินงาน 6,483      5,591      5,688      5,767      ลูกหน้ีการคา 3,712          4,006          4,303          4,528          

กําไรจากการดําเนินงาน 2,570      4,949      5,940      5,089      สินคาคงเหลือ 233             252             270             285             

รายไดอื่น 437         376         364         414         สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 1,013          1,093          1,174          1,236          

คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 115,808      131,225      146,349      148,176      

กําไรกอนหักดอกเบีย้จายและภาษเีงินได 3,007      5,325      6,303      5,503      สินทรพัยรวม 162,146      173,531      199,332      198,399      

ดอกเบีย้จาย 441         421         401         395         

ภาษเีงินได (310)        (1,114)     (1,114)     (1,018)     เจาหน้ีการคา 5,260          7,839          10,392        2,103          

ผูถือหุนสวนนอย -          -          -          -          หน้ีสินอ่ืน 17,439        20,706        21,632        22,386        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 2,258      3,784      4,781      4,091      หน้ีสินรวม 53,097        52,895        65,949        52,532        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 264         172         155         (14)          

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (56)          (34)          (8)            5             ทุนที่ชําระแลว 14,286        14,286        14,286        14,286        

กําไรสุทธิ 2,466      3,913      4,890      4,075      สวนเกินมูลคาหุน 12,568        12,568        12,568        12,568        

EPS -          2.74        3.42        2.85        กําไรสะสม 79,792        91,360        104,102      116,579      

สวนของผูถอืหุน 109,048      120,636      133,383      145,867      

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (qoq) 2.0% 16.4% 10.3% -6.6%

การเติบโตของกําไรสุทธิ (qoq) -0.5% 58.7% 25.0% -16.7% หนี้สินและสวนของผูถอืหุน 162,145      173,531      199,332      198,398      

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 28.4% 47.0% 51.1% 46.9%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 27.2% 37.1% 42.1% 37.5%

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557F 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557F 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.24        2.56        1.86        1.34        จํานวนเท่ียวบนิ 609,937 683,129 730,949 782,115

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.67        0.58        0.49        0.44        ผูใชบริการสนามบนิ (ลานคน) 86.52 100.36 108.39 117.06

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 8.0% 10.5% 10.8% 10.7% คาธรรมเนียมขาออกตางประเทศ 700 700 700 700

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.9% 16.1% 15.8% 15.8% คาธรรมเนียมขาออกในประเทศ 100 100 100 100

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ตัวเลือกดีที่สุดในยามนี้ 
 

CK 
 

ราคาปัจจุบัน 27.00 บาท  
Fair Value 31.25 บาท  
มูลค่าตลาด 44,620 ล้านบาท 

 สถานะแข็งแกร่ง ท้ังรายได้และประสิทธิภาพการทํากําไร 
 พร้อมเต็มท่ีสําหรับโอกาสธุรกิจครั้งสําคัญ 
 PER ต่ําสุด เทียบกับบริษัทรับเหมารายใหญ่   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

สถานะปจจุบันของ CK ถือวามีความแข็งแกรงอยางมาก 
ทั้งดานโครงสรางการเงินและประสิทธิภาพการทํากําไร โดย
การปรับโครงสรางการถือหุนในบริษัทลูกตลอดชวง 2 ปที่
ผานมา ทําใหฐานะการเงินของ CK แข็งแกรงขึ้นตามลําดับ 
และไดรับการปรับอันดับเครดิตเรตต้ิงจาก TRIS เปน “A-
/Stable" ซึ่งถอืเปนอันดับท่ีสูงสุดของบริษัทรับเหมากอสราง
ไทย ดานประสิทธิภาพการทํากําไร ไดรับปจจัยหนุนจาก
ตนทุนวัสดุกอสรางท่ีปรับตัวลดลง โดยเฉพาะราคา
เหล็กเสนท่ีลดลงจากปกอนเกอืบ 20% ทําให CK สามารถ
รักษา gross margin ขั้นตํ่าไดสูงกวา 8% นอกจากนี้การ 
Refinance เงินกูเดิมท่ีมีอัตราดอกเบ้ียเฉล่ีย 5% ดวยการ
ออกหุนกูชุดใหมจํานวน 4.5 พันลานบาท ในเดือน ส.ค. ที่
ผานมา ดวยอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียเพียง 3.53%  จะชวยลด
ภาระดอกเบี้ยใหกับ CK ไดถึง 70 ลานบาท/ป 

โอกาสทางธุรกิจเปดกวางสําหรับ CK จากการเรงเดินหนาเปดประมูล
โครงการขนาดใหญจากภาครัฐ คาดวาชวงท่ีเหลอืของปนี้นาจะมี
โครงการที่เปดประมูลไมตํ่ากวา 1.4 แสนลานบาท อาทิเชน งานกอสราง
รถไฟทางคูชวงฉะเชิงเทรา-คลอง 19 และชวงถนนจิระ- ขอนแกน รวมถึง
ถนนมอเตอรเวยชวงพัทยา-มาบตาพุด สวนป 2559 จะเปนปทองของ
กลุมรับเหมาฯ โดยมีโครงการที่จะเปดประมูลรวมกันไมตํ่ากวา 4 แสน
ลานบาท ทั้งรถไฟทางคู รถไฟฟา และถนนมอเตอรเวย ซึ่ง CK ต้ังเปาจะ
ชนะประมูลในอัตรา 25% ของมูลงานท้ังหมด      

CK ถือเปนบริษัทรับเหมากอสรางท่ีมีศักยภาพสูง และมีความพรอมอยาง
มากท่ีจะเขารวมประมูลโครงการลงทุนขนาดใหญภาครัฐ ขณะท่ีราคาหุน
ในปจจุบัน หากเทียบในเชงิ PER แลว ถือวาตํ่าสุดในบรรดาบริษัท
รับเหมาฯขนาดใหญอื่น โดยซ้ือขายท่ี PER เพียง 16.14 เทา ฝายวิจัย
ประเมิน Fair Value ดวยวิธี Sum of the part จะใหราคาเหมาะสมอยูที่ 
31.25 บาท มี upside อีก 15.74% แนะนํา ซือ้            

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Valuation ด้วยวิธี Sum of the Part 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
กําไรสุทธิ 2,296 2,833 2,418
Norm. Profit 1,246 1,251 2,418
EPS (บาท) 1.39 1.67 1.43
DPS (บาท) 0.50 0.50 0.50
PER (X) 19.43 16.14 18.91
Dividend Yield (%) 1.85% 1.85% 1.85%
Book Value (บาท) 11.29 12.48 13.40
P/BV (X) 2.39 2.16 2.01
EV/EBITDA (X) 15.94 13.85 15.58

ROE (%) 12.6% 13.9% 10.9%

 ราคาทุน Fair Value Methodology

(ลานบาท) (ลานบาท)

CK 21,132 25,367 PER 25X (เฉพาะกําไร
จากธุรกิจรับเหมา)

TTW 19.04% 1,106 10,104 DCF

BMCL+BECL 28.00% 9,141 19,259 DCF

CK Power 29.87% 4,962 8,851 DCF

Total 36,341 63,581

หักลบดวยหน้ีสําหรับเงินลงทุน 10,646 ลานบาท

adjusted Equity 52,934 ลานบาท

จํานวนหุน 1,694 ลานหุน

Total ( บาท/หุน ) 31.25

สัดสวน
การถือหุน

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - CK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 32,951  34,220  35,709  38,557  กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 29,827  30,763  32,051  34,605  กําไรสุทธิ 2,296      2,833     2,418     2,671     

กําไรขั้นตน 3,124    3,457    3,658    3,952    รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (2,053)     (142)       (1,035)    (1,035)    

คาใชจายในการขาย 1,475    1,510    1,535    1,619    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 988         1,128     1,288     1,368     

ดอกเบี้ยจาย 1,468    1,362    1,256    1,206    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 7             -         -         -         

คาใชจายอื่น -       -       -       -       อื่นๆ -          -         -         -         

รายไดอื่น 435       333       1,251    1,271    เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6,172)     5,086     (1,482)    (1,455)    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 616       918       2,118    2,398    กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ (4,931)     8,969     1,219     1,579     

ภาษเีงินได 342       559       257       318       กระแสเงนิสดจากการลงทุน

สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 809         (32)         -         -         

รายการพิเศษอื่น ๆ 1,304    1,965    -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 1,693      (4,656)    -         -         

กําไรสุทธิ 2,296    2,833    2,418    2,671    เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,156)     (1,600)    (800)       (800)       

กําไรจากการดําเนินงาน 1,246    1,251    2,418    2,671    กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 1,316      (6,288)    (800)       (800)       

Norm EPS 0.75      0.74      1.43      1.58      กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิ่ม/ลด เงินกู 1,650      (1,000)    (1,000)    (1,000)    

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -          -         -         -         

การเติบโตของยอดขาย 0.5% 3.9% 4.4% 8.0% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -          -         -         -         

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -12.9% 0.4% 93.3% 10.4% ลด จายปนผล (701)        (826)       (847)       (847)       

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 9.5% 10.1% 10.2% 10.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 4,967      (1,826)    (1,847)    (1,847)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 3.8% 3.7% 6.8% 6.9% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 1,352      855        (1,428)    (1,068)    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 7,904    7,492    8,544    8,511    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 5,265 4,108 3,655 3,562

ตนทุนขาย 7,164    6,978    7,835    7,780    ลูกหน้ีการคา 5,337 5,831 6,241 6,725

กําไรขั้นตน 741       513       708       731       สินคาคงเหลือ 8,562 2,045 2,134 2,303

คาใชจายในการขาย 359       298       392       380       สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 24,132 27,813 29,769 32,076

ดอกเบี้ยจาย 375       358       372       392       ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 6,962 7,434 6,945 6,377

คาใชจายอื่น -       -       -       -       สินทรัพยรวม 80,872 83,060 84,650 87,041

รายไดอื่น 374       440       316       341       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 380       298       261       300       เจาหน้ีการคา 5,904 7,889 8,444 9,099

ภาษเีงินได 173       144       120       281       หนี้สินหมุนเวียนอื่น 19,184 19,972 19,965 20,406

สวนของผูถือหุนรายยอย (22)       (24)       (18)       (23)       หนี้สินรวม 61,402 61,646 61,694 62,291

รายการพิเศษอื่น ๆ 1,016    289       315       1,657    

กําไรสุทธิ 1,202    417       437       1,654    ทุนที่ชําระแลว 1,694 1,694 1,694 1,694

กําไรจากการดําเนินงาน 186       129       185       328       สวนเกินมูลคาหุน 4,869 4,869 4,869 4,869

Norm EPS 0.11      0.08      0.11      0.20      กําไรสะสม 8,762 10,769 12,340 14,164

สวนของผูถือหุน 19,125 21,132 22,703 24,527

ยอดขาย (QoQ) -11% -5% 14% 0%

กําไรขัน้ตน (QoQ) -16% -31% 38% 3% สวนของผูถือหุนรายยอย 346 283 253 223

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -40% -31% 44% 77% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 80,872 83,060 84,650 87,041

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.49      1.27      1.33      1.39      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 6.17      5.87      5.72      5.73      งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท 20,000    35,000   45,000   45,000   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 3.85      16.73    16.74    16.74    Backlog ณ ส้ินป ( ลานบาท ) 99,615    100,531 109,971 116,580 

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.58      4.34      4.23      4.24      Gross margin 9.26% 9.87% 10.00% 10.00%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 3.21      2.92      2.72      2.54      SG$A/Sale 4.48% 4.41% 4.30% 4.20%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 2.8% 3.4% 2.9% 3.1% Effective tax rate 12.69% 16.18% 9.50% 10.52%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.0% 13.4% 10.7% 10.9%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ราคายังไม่สะท้อนกําไรท่ีพีคใน 4Q58   

 
 

COM7 
 

ราคาปัจจุบัน 3.22 บาท  
Fair Value 4.50 บาท  
มูลค่าตลาด 3,864 ล้านบาท 

 ร้านค้าปลีกไอทีและส่ือสารครบวงจรรายใหญ่สุด  
 กําไรงวด 2H58 เป็นจุดสูงสุด  
 ราคาหุ้น Laggard มาก และมี downside ต่ํา     

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล NR.   
     

COM7 เปนผูประกอบการรานคาปลีกจําหนายสินคาไอที
และสือ่สารครบวงจร ภายใตรานท่ีดําเนินการเอง 
(Banana IT, Banana mobile, Mango shop) และรานท่ี
ไดเปนตัวแทนจําหนายและซอมสนิคา Apple คือ 
iStudio, iBeat, U Store และ iCare (รับซอมสินคา) โดย
มีสาขารวมกันสูงสุดถึง 324 แหงท่ัวประเทศ โดยเฉพาะ
รานท่ีเปนตัวแทนของ Apple มีมากถึง 119 แหง คิดเปน
สวนแบงการตลาดอิงจํานวนสาขาสูงถึง 69% (กรุงเทพ 
42% และตางจังหวัด 92%) ซึ่งสัดสวนดังกลาวคาดยังสูง
ในระดับนี้ได เน่ืองจากนโยบายของ Apple กําหนดใหใน
แตละหางเปดไดเพียง 1 รานเทานัน้ รวมถึง ไมมีนโยบาย
ใหสิทธิเปดรานแกผูประกอบการรายใหมๆแลว      

ทิศทางกําไรงวด 2H58 คาดจะเรงตัวเปนจุดสูงสุด
ลักษณะเปนขั้นบนัได โดยมีปจจัยผลักดันจากการเปดตัว
สินคาใหมๆไลมาต้ังแต  Apple watch, Samsung Note 
5 และท่ีเปนไฮไลทของป คือ iPhone 6S (คาดขายในไทย
เดือนต.ค.) โดยบริษัทเผยวา รายไดเดือน ก.ค. และ ส.ค. 
ยังอยูในทิศทางท่ีดีเพ่ิมขึ้นท้ัง yoy และสูงกวา พ.ค. - 
มิ.ย. 2558 นอกจากน้ี อัตราการทํากําไรคาดจะคง

ระดับสูงตอเน่ืองคลายๆ งวด 1H58 ที่ผานมา เกิดจากสินคากลุม  
สมารทโฟนท่ีไดรับเงื่อนไขการคาดีขึ้นมากในปนี ้ โดยคาดกําไรงวด 
3Q58 จะไมตํ่ากวา 2Q58 ที่ 62 ลานบาท แตจะเพ่ิมขึ้นกวาเทาตัวจาก
ปกอน และหนุนกําไรท้ังปเพ่ิมขึ้น 29% และคาดยังเพ่ิมตอเน่ืองอีก 
27% ป 2559 เกิดจากอัตราการทํากําไรท่ีจะสูงขึน้อีกจากท้ังการเพิ่ม
ประสิทธิภาพการดําเนินงาน, การเพ่ิมสัดสวนสินคากลุมอปุกรณเสริม
ซึ่งมี Margin สูง และการกระจายรายไดไปสูบริการรับซอมสินคา 
Apple ซึ่งลาสุด Apple มีนโยบายใหราน iCare เปนผูซอมสินคา
ไอโฟน อยางเปนทางการ ทดแทนจากเดิมท่ีตองสงซอมท่ี Operator ซึ่ง
สงผลบวกมากตอ COM7 เพราะมีความไดเปรียบจากราน iCare ที่มี
จํานวนสาขาถึง 65% ของรานรับซอมท้ังหมด จงึมีโอกาสแยงตลาดได
สูง ซึ่งมูลคาตลาดคิดเปนเกือบครึง่หน่ึงของฐานกําไร COM7 โดยคาด
จะเร่ิมเห็นประโยชนมากขึ้นต้ังแตป 2559 และถือเปนการลดความผัน
ผวนของรายไดโดยรวมท่ีดี    

ราคาหุนปจจุบันเปนจุดท่ีนาเขาลงทุนท่ีสุดในรอบป จากท้ังกําไรท่ีจะ
พีคใน 2H58 และมี PER ป 2558 เพียง 14 เทาตํ่ากวากลุมคาปลีก 
(29x) และ JMART (20x), SIM (23x) อยางมาก และมีความเส่ียงขา
ลงจํากัดมาก ยืนยัน “ซื้อ” (FV@B4.50) 

  
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้ ตามกลุ่มสินค้า 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
Sales 14,080 14,728 15,292
Net profit 210 271 346
Norm EPS (บาท) 0.23 0.23 0.29
PER (เทา) N.A. 14.33 11.24
DPS (บาท) N.A. 0.14 0.17
Dividend Yield (%) N.A. 4.19 5.34
PBV (เทา) N.A. 2.16 2.05
ROE (%) 50.0 23.4 18.7
EV/EBITDA N.A. 7.52 6.35
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – COM7 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 14,080   14,728   15,292   15,817   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (12,399)  (12,908)  (13,370)  (13,791)  กําไรสุทธิ 268       271       346       408       

กําไรขั้นตน 1,681     1,819     1,922     2,026     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (1,396)    (1,456)    (1,486)    (1,523)    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 125       144       160       184       

ดอกเบีย้จาย (38)         (38)         (15)         (3)           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน -         -         -         -         อ่ืนๆ -        -        -       -       

รายไดอ่ืน 22          22          22          22          เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (746)      432       (5)         160       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 268        348        443        523        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (353)      847       501       752       

ภาษเีงินได (62)         (77)         (98)         (115)       กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 207        271        346        408        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น
กําไร/ขาดทุนจากผูถือหุนสวนนอย 3            -         -         -         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ -        -        -       -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -         -         -         -         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (147)      (300)      (250)     (250)     

กําไรสุทธิ 210        271        346        408        กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (147)      (300)      (250)     (250)     

EPS fully diluted 0.23       0.23       0.29       0.34       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู 936       (1,000)   (700)     (198)     

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        1,005    -       -       

การเติบโตของยอดขาย 1.1% 4.6% 3.8% 3.4% อ่ืนๆ -        -        -       -       

การเติบโตของกําไรสุทธิ 21.5% 29.4% 27.5% 17.9% ลด จายปนผล (200)      -        (246)     (222)     

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 11.9% 12.4% 12.6% 12.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 736       5           (946)     (421)     

อัตราสวนกําไรสุทธิ 1.5% 1.8% 2.3% 2.6% เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ 236       552       (695)     82         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย -         -         3,954     3,319     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 255       805       162       294       

ตนทุนขาย -         -         (3,451)    (2,887)    ลูกหน้ีการคา 187       200       208       215       

กําไรขั้นตน -         -         503        432        สินคาคงเหลือ 2,812    2,122    2,015    1,889    

คาใชจายในการขาย -         -         (400)       (346)       สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 98         50         60         61         

ดอกเบีย้จาย -         -         (16)         (13)         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 335       491       581       645       

คาใชจายอ่ืน -         -         -         -         สินทรพัยรวม 4,385    4,375    3,691    3,728    

รายไดอ่ืน -         -         5            7            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี -         -         92          79          เจาหน้ีการคา 1,879    1,591    1,502    1,549    

ภาษเีงินได -         -         (22)         (18)         หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 22         25         29         33         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ -         -         70          62          หน้ีสินรวม 3,861    2,574    1,789    1,643    

กําไร/ขาดทุนจากผูถือหุนสวนนอย -         -         0            (2)           

ผูถือหุนสวนนอย -         -         1            2            ทุนที่ชําระแลว 225       300       300       300       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -         -         0            (2)           สวนเกินมูลคาหุน -        930       930       930       

กําไรสุทธิ -         -         71          60          กําไรสะสม 297       568       668       854       

สวนของผูถอืหุน 524       1,800    1,900    2,086    

การเติบโตของยอดขาย (YoY) N/A N/A 0.8% 3.3%

อัตราสวนกําไรขัน้ตน N/A N/A 12.7% 13.0% หน้ีสินและสวนของผูถอืหุน 4,385    4,375    3,691    3,728    

อัตราสวนกําไรสุทธิ N/A N/A 1.8% 1.8%

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.88       1.26       1.40       1.54       ยอดขายเติบโต 1.1% 4.6% 3.8% 3.4%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 73.47     73.47     73.47     73.47        - กลุมไอทีและคอมพิวเตอร -22% -10% -3% -3%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.66       6.08       6.64       7.30          - กลุมโทรศัพทมือถือ 22% 12% 5% 5%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 7.36       7.36       7.36       7.36          - กลุมอุปกรณเสริม (Accessories) 3% 8% 10% 7%

หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบีย้ตอสวนผูถือหุน 3.62       0.50       0.10       (0.00)      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.8% 6.2% 8.6% 11.0% อัตราสวนกําไรขัน้ตน 11.9% 12.4% 12.6% 12.8%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 50.0% 23.4% 18.7% 20.5% คาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขาย 9.9% 9.9% 9.7% 9.6%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ยกฐานกําไรใหม่ปลายปีนี้ 
 
 

IRPC 
 

ราคาปัจจุบัน 3.96 บาท  
Fair Value 5.80 บาท  
มูลค่าตลาด 80,920 ล้านบาท 

 โครงการ UHV ช่วยเพิ่ม GIM ข้ันต่ําอีก 2.5 $/bbl 
 แนวโน้มกําไรปกติโดดเด่นสู่ฐานใหม่ตั้งแต่ปี 2559 
 เป็นโอกาสดีในการเข้าลงทุนช่วงราคาหุ้นปรับฐาน  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

เร่ิมนับถอยหลังสาํหรับการเร่ิมผลิตเชิงพาณิชยของโครงการ
สําคัญของ IRPC ที่จะชวยเพ่ิมมูลคาผลิตภัณฑน้ํามันเตาท่ีมี 
Spread ติดลบ ซึ่งถอืวาเปนจุดดอยของ IRPC ตลอดมา 
เปนผลิตภัณฑปโตรเคมีที่มีมูลคาเพ่ิม ภายใตชื่อโครงการ 
UHV ซึ่งถอืเปนโครงการหลักของโครงการฟนิกซ ที่จะแลว
เสร็จเดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชยไดต้ังแตปลายป 2558 เปน
ตนไป ซึ่งจะชวยเพ่ิมมูลคานํ้ามันเตาเปนผลิตภัณฑโพรพิลีน 
กําลังการผลิต 3.2 แสนตันตอป (ทําใหสัดสวนนํ้ามันเตาท่ีได
จากโรงกล่ันเหลอืเพียง 8% จากปจจุบันท่ี 23%) อีกท้ังยังทํา
ใหโรงกลั่นสามารถกลับมาเดินเครือ่งไดเกือบ 100% ใน
ระดับ 2 แสนบารเรลตอวัน จากปจจุบันท่ีใชกําลังการกลั่น
อยูเพียง 80-85%  ซึ่งโดยรวมจะชวยหนุนใหอตัรากําไร
ขั้นตนของกลุม (GIM) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นขั้นตํ่า 2.5 เหรียญฯตอ
บารเรล มาอยูในระดับ 12-14 เหรียญฯตอบารเรล  

ดวยเหตุนี้จะทําใหผลการดําเนินงานปกติต้ังแตป 2559 เปน
ตนไป จะปรับตัวขึ้นยืนเหนือระดับ 8 พันลานบาท เทียบกบั
ในอดีตท่ีอยูราว 1-2 พันลานบาท โดยคาดแนวโนมกําไรจาก
การดําเนินงานปกติในป 2559 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 

35.8%yoy อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรในระยะสั้นชวง 2H58 
คาดจะเห็นการปรับตัวลดลงจากงวด 1H58 อยางมีนัยฯ เน่ืองจากคาดใน
งวด 3Q58 มีโอกาสสงูท่ี IRPC จะบันทึกขาดทุนจากสตอกนํ้ามันตาม
ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกที่ปรับตัวลดลงกวา 10 เหรียญฯตอบารเรล 
จากสิ้นงวด 2Q58 อีกทั้งโดยปกติแลวในงวด 3Q58 จะเปนชวง Low 
season ของธุรกจิโรงกลั่น ซึ่งจะสงผลใหคาการกล่ันจะปรับตัวลดลงหาก
เทียบกบัชวง 1H58 แตทั้งน้ีคาดจะไดรับอานิสงคจากราคานํ้ามันดิบที่
ปรับตัวลดลง ซึ่งจะสงผลใหตนทุนวัตถุดิบ จาก Crude premium (คาสวน
เพ่ิมราคานํ้ามันดิบ) และ Fuel loss (คาสูญสิ้นเปลอืง – ปกติจะอยูราว 3-
4% ของราคาน้ํามันดิบ) ลดลงตาม และธุรกิจปโตรเคมีที่ยังคงแขง็แกรงมา
ชวยพยุงไว ทําใหคาดการณ Market GIM ในงวด 3Q58 จะยังเฉลีย่อยูราว 
12 เหรียญฯตอบารเรล เทียบกับชวง 1H58 ที่ 13.6 เหรียญฯตอบารเรล 
นอกจากน้ี IRPC ยังมีปจจัยบวกท่ีหนุนอยูในชวง 2H58 โดยเร่ิมจากใน
งวด 3Q58 คาดจะไดรับปจจัยบวกจากการบันทึกรายไดพิเศษเงินชดเชย
จากการเคลมประกันราว 1 พันลานบาท ขณะท่ีในงวด 4Q58 ชวงปลาย
ไตรมาสคาดจะเร่ิมรับปจจัยบวกจากโครงการ UHV ที่แลวเสร็จ 

ทั้งน้ีฝายวิจัยแนะนําซื้อ ดวยมูลคาพ้ืนฐานสิ้นป 2558 เทากบั 5.8 บาทตอ
หุน โดยมี PER ป 2558 อยูตํ่าเพียง 7.6 เทา และ 8.2 เทา ในป 2559 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แผนกลยุทธ์การลงทุนของ IRPC ถึงปี 2560 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
ยอดขายรวม 281,589 220,627 315,575
กําไรสุทธิ (5,235) 9,720 8,973
EPS (บาท) (0.26) 0.49 0.45
Norm Profit (7,291) 6,608 8,973
Norm EPS (บาท) (0.37) 0.33 0.45
BVS (บาท) 3.32              3.81              4.25           
PER (x) -14.1 7.6 8.2
PBV (x) 1.1 1.0 0.9
DPS (บาท) 0.08 0.10 0.18
Div.yields (%) 2.2% 2.7% 4.9%
ROE (%) -7.3% 13.3% 10.1%  

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  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      220,627      315,575      กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 283,005      282,971      200,008      295,863      กําไรสุทธิ 856             (7,611)         9,720          8,973          

กําไรข้ันตน 4,897          (6,341)         15,198        13,611        คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 4,932          5,210          3,880          4,050          

คาใชจายในการขาย 5,494          5,444          6,178          6,311          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 9,406          2,796          (3,594)         (3,577)         

ดอกเบีย้จาย 2,469          1,494          1,295          1,796          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 17,117        4,596          11,929        11,376        

คาใชจายอ่ืน -              -              -              -              

รายไดอ่ืน 3,961          5,806          4,800          4,800          กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 895             (7,473)         12,526        10,303        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 184             145             95               136             

ภาษีเงินได 7                 (2,398)         2,505          1,030          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (162)            392             1,103          (4,402)         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 888             (5,075)         10,020        9,273          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (12,946)       (21,559)       (15,000)       (10,000)       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (39)              (139)            (300)            (300)            กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (12,924)       (21,040)       (13,802)       (14,266)       

กําไรสุทธิ 826             (5,235)         9,720          8,973          

EPS 0.04            (0.26)           0.49            0.45            กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู (3,944)         (2,612)         20,000        9,000          

อ่ืนๆ (16)              17,981        (9,000)         -              

ลด จายปนผล (1,633)         (2,041)         (2,036)         (3,672)         

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (5,593)         13,328        8,964          5,328          

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 1.7% -2.3% 6.9% 4.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 0.3% -1.9% 4.4% 2.8%

เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ (1,400)         (3,116)         7,091          2,438          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F

ยอดขาย 70,668        63,873        53,862        59,216        เงินสดและเทียบเทาเงินสด 5,124          2,009          9,100          11,538        

ตนทุนขาย 70,997        68,932        48,909        51,084        ลูกหนี้การคา 21,163        15,699        16,765        20,065        

กําไรขัน้ตน (1,585)         (6,325)         3,704          6,831          สินคาคงเหลือ 34,798        25,344        23,294        20,593        

คาใชจายในการขาย 1,338          1,451          1,472          1,560          สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 2,649          4,431          2,231          5,295          

ดอกเบีย้จาย 250             582             334             761             ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 83,141        100,872      109,550      110,170      

รายไดอ่ืน 2,141          1,297          3,019          866             สินทรพัยรวม 162,608      162,798      171,337      179,185      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (1,032)         (7,061)         4,918          5,376          

ภาษีเงินได (1,107)         (1,393)         993             1,113          เจาหน้ีการคา 36,337        25,815        14,865        13,249        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 75               (5,669)         3,925          4,263          หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 2,649          4,431          5,409          5,671          

#REF! -              -              -              -              หน้ีสินรวม 87,081        94,894        93,402        92,277        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (47)              (105)            (85)              (22)              

กําไรสุทธิ 22               (5,779)         3,832          4,236          ทุนที่ชําระแลว 20,434        20,434        20,434        20,434        

สวนเกินมูลคาหุน 28,554        28,554        28,554        28,554        

กําไรสะสม 24,684        17,252        26,973        35,946        

ยอดขาย (QoQ) -3.9% -9.6% -15.7% 9.9% สวนของผูถอืหุน 75,527        67,904        77,935        86,908        

กําไรสุทธิ (QoQ) -87.6% n.m. n.m. n.m.

อัตราสวนกําไรขัน้ตน -2.2% -9.9% 6.9% 11.5% หนี้สินและสวนของผูถอืหุน 162,608      162,798      171,337      179,185      

อตัราสวนทางการเงิน 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              2.0              อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 30.00 33.00 34.00 35.00

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 17.1            16.4            15.7            15.7            Spread HDPE-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 450             550             550             550             

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% 5.8% 5.1% กําลังการผลิตเม็ดพลาสติก HDPE (ตัน) 145,000      145,000      145,000      145,000      

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 1.1% -7.3% 13.3% 10.9% กําลังการผลิตโอเลฟน(ตัน) 200,000      200,000      200,000      200,000      

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

แกร่งสุดแล้วยามน้ี  
 
 

KBANK 
 

ราคาปัจจุบัน 184 บาท  
Fair Value 232 บาท  
มูลค่าตลาด 440,360 ล้านบาท 

 เยียวยา SME...ลดความกังวลต่อ NPL   
 คาดหวังได้กับ upside ของประมาณการปี 2559 
 Top pick กลุ่ม ธ.พ.ใหญ่   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

แมโครงสรางสินเชื่อท่ีประกอบดวยสินเชื่อกลุม SME ใน
สัดสวนท่ีสูงถึง 38% ของสินเชื่อรวม จะสรางความกังวลตอ
คุณภาพสินทรัพยโดยรวมในยามท่ีเศรษฐกิจเปราะบาง และ
ทําใหสินเชื่อ NPL เพ่ิมขึ้นมาที ่2.63% และ SML (คางชําระ
ไมเกิน 3 เดือน) ที่เพ่ิมขึ้นสูงสุดในกลุมฯ ใน  งวด 2Q58 มาท่ี 
2.21% ของสินเชื่อรวม แตก็เร่ิมเห็นแสงสวางท่ีสาดสองมา
จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ ที่สวนใหญมุงเนน
ใหความชวยเหลือแกผูประกอบการ SME ระดับลาง ซึ่งเปน
ฐานลูกคาหลักของธนาคารฯ ทั้งการเรงใชจายโครงการ
ขนาดเล็กไมเกิน 1 ลานบาท ของภาครัฐ (เนนการปรับปรุง
ซอมแซมมากกวาเปนการลงทุนในโครงการใหมๆ) ตามดวย
เงินชวยเหลอืในโครงการปลอยสนิเชื่อ soft loan วงเงิน 1 
แสนลานบาท ทีมี่ตนทุนการกูยืมเงินเพียง 0.1% p.a. เพ่ือ
นําไปปลอยกูตอท่ีอัตราดอกเบ้ีย 4.0% p.a. อกีท้ังยังเพ่ิม
วงเงินคํ้าประกันของ บสย. ขึ้นเปน 22.5% ของวงเงินกูยืม
รวม เพ่ือเพ่ิมความเช่ือม่ันใหกบั ธ.พ. ในการปลอยสนิเชื่อ 

ใหแก SME ที่สวนใหญตางก็ประสบปญหาดานสภาพคลองทางการเงิน           

ทั้งน้ี ฝายวิจัยมมุีมมองบวกตอมาตรการดังกลาว แมไมไดคาดหมาย
ผลบวกโดยตรงจากการเติบโตของสินเชื่ออยางมีนยัฯ ในชวงท่ีเหลอืของ
ป แตเชื่อวาจะทําใหภาพรวมคุณภาพสินทรัพยของธนาคารฯ จะไม
ออนแอลงไปกวาท่ีเปนอยูในปจจบุนั และชวยลดความกังวลตอแนวโนม 
credit cost ที่จะไมไดเรงตัวเร็วขึ้นเชนในชวง 1H58  นอกจากน้ี ยังเชื่อ
วาความเช่ือม่ันตอภาพรวมเศรษฐกิจท่ีจะทยอยฟนตัว จะเกิดแรงสงตอ
แนวโนมการเติบโตของสินเชื่อมากขึ้นในป 2559 โดยเฉพาะมาตรการนํา
รองจากการเรงลงทุนในโครงการขนาดเล็กของภาครัฐ ซึ่งจะสงผลบวก
ตอความตองการสินเชื่อในลกัษณะท่ีเปน supply chain จาก
ผูประกอบการที่รับงานจากภาครัฐ และถือเปน upside ของประมาณ
การสินเชื่อสุทธิป 2559 ที่ฝายวิจยัประเมินการเติบโตไว 8% yoy และ
กําไรสุทธิที่ประเมินไว 17.1% yoy (จากฐานท่ีตํ่าในป 2558)    

ฝายวิจัยเลอืก KBANK เปนหุน top pick ของกลุมฯ กําหนด Fair value 
ป 2558 เทากับ 232 บาท อิง PBV 1.92 เทา ดวยการประเมินมูลคา
กิจการตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวท่ี 17.5% ยังให
ผลตอบแทน (รวมเงินปนผล) กวา 25%  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H58 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

กําไรสทุธิ 46,153        41,896        49,043     
EPS (บาท) 19.28          17.51          20.49       
Norm profit 59,125        63,457        68,811     
BVS (บาท) 107.41        120.62        135.86     
PER (เทา) 9.5              10.5            9.0           
PBV (เทา) 1.7              1.5              1.4           
DPS (บาท) 4.50            4.30            5.25         
Dividend yield 2.4% 2.34% 2.9%
ROE 19.4% 15.4% 16.0%  

 อื่นๆ
6%

รายใหญ
30%

SME
38%

รายยอย
26%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS  

  ธนาคารกสิกรไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KBANK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดดอกเบ้ียรับ 113,578        112,800        122,600        136,410        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 58,006           55,200           53,688           48,007           

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (30,446)        (31,197)        (33,905)        (38,362)        เงินลงทนุ-สุทธิ 567,706         624,429         686,824         755,458         

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 83,132         81,603         88,695         98,048         สินเชื่อ 1,527,080      1,618,704      1,748,201      1,888,057      

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 33,944         38,017         43,720         50,278         บวก ดอกเบ้ียคางรับ 3,025             3,205             3,461             3,738             

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 82,898         96,896         109,908        125,052        หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (50,992)          (73,654)          (94,632)          (115,401)        

คาใชจายดําเนินงาน (122,738)       (138,143)       (156,128)       (177,620)       สินเชื่อสุทธิ 1,479,113      1,548,256      1,657,030      1,776,394      

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (14,243)        (22,662)        (20,978)        (20,769)        สินทรัพยอื่น 284,312         314,656         344,813         378,877         

กําไรกอนภาษีเงินได 62,994         55,712         65,217         74,989         สินทรัพยรวม 2,389,137      2,542,541      2,742,354      2,958,736      

หัก ภาษีเงินได (12,692)        (11,142)        (13,043)        (14,998)        เงินฝาก 1,629,831      1,727,621      1,865,831      2,015,097      

สวนของผูถอืหุนสวนนอย (4,148)          (2,674)          (3,130)          (3,599)          เงินกูยมื 163,007         172,263         179,317         184,697         

กําไรสุทธิ 46,153         41,896         49,043         56,392         หนี้สินรวม 2,108,451      2,227,888      2,388,624      2,559,516      

EPS (บาท) 19.28           17.51           20.49           23.56           ทนุเรียกชําระแลว 23,933           23,933           23,933           23,933           

กําไรจากการดําเนินงาน 59,125         63,457         68,811         75,830         สํารองอื่น 36,976           36,976           36,976           36,976           

Norm EPS (บาท) 24.70           26.52           28.75           31.68           กําไรสะสม 196,150         227,755         264,233         306,864         

สวนของผูถือหุน 257,059         288,664         325,142         367,773         

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 2,389,137      2,542,541      2,742,354      2,958,736      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58

รายไดดอกเบ้ียรับ 28,471         29,449         28,531         28,680         เงินสดและเงินฝากธนาคาร 35,639 58,006 41,467 44,207

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (7,177)          (7,686)          (7,556)          (7,561)          เงินลงทนุ-สุทธิ 529,414 567,706 560,047 565,167

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 21,294         21,763         20,975         21,119         สินเชื่อ 1,501,203 1,527,080 1,548,238 1,566,691

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 9,121           8,638           9,033           9,548           บวก ดอกเบ้ียคางรับ 2,701 3,025 2,950 3,034

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 19,756         19,944         26,104         25,058         หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (49,857)          (50,992)          (52,975)          (56,415)          

คาใชจายดําเนินงาน (29,500)        (32,718)        (35,269)        (33,916)        สินเชื่อสุทธิ 1,454,048 1,479,113 1,498,212 1,513,310

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (3,661)          (3,886)          (4,007)          (6,037)          สินทรัพยอื่น 396,487 284,312 375,145 389,039

กําไรกอนภาษีเงินได 17,009         13,741         16,836         15,772         สินทรัพยรวม 2,415,588 2,389,137 2,474,871 2,511,723

หัก ภาษีเงินได (3,368)          (2,822)          (3,321)          (2,924)          เงินฝาก 1,621,056 1,629,831 1,653,391 1,669,174

สวนของผูถอืหุนสวนนอย (1,124)          (954)             (1,114)          (1,370)          เงินกูยมื 221,963 163,007 196,322 192,904

กําไรสุทธิ 12,516         9,965           12,401         11,479         หนี้สินรวม 2,143,653 2,108,451 2,180,645 2,213,568

EPS (บาท) 5.23             4.16             5.18             4.80             ทนุเรียกชําระแลว 23,933 23,933 23,933 23,933

กําไรจากการดําเนินงาน 15,818         13,508         16,094         17,317         สํารองอื่น 60,136 36,976 36,946 37,123

Norm EPS (บาท) 6.61             5.64             6.72             7.24             กําไรสะสม 187,867 196,150 208,558 211,689

สวนของผูถือหุน 271,936 257,059 269,437 272,745

Tier 1 14.0% 13.5% 13.2% 13.8% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 2,415,588 2,389,137 2,474,871 2,511,723

Tier 2 3.0% 3.8% 3.8% 3.6%

CAR 17.0% 17.3% 17.0% 17.4%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

Yield 5.08% 4.81% 4.88% 4.98% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 6.1% 6.0% 8.0% 8.0%

Funding cost 1.71% 1.69% 1.72% 1.81% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 6.5% 6.0% 8.0% 8.0%

Spread 3.37% 3.12% 3.16% 3.18% อัตราการเติบโตของคาธรรมเนียมฯ 15.3% 12.0% 15.0% 15.0%

NIM 3.72% 3.48% 3.53% 3.58% อัตราภาษีเงินได 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%

สินเชื่อตอเงินฝาก 93.70% 93.70% 93.70% 93.70% NPL/สินเชื่อรวม 2.2% 2.7% 2.5% 2.5%

Cost to income ratio 44.30% 45.34% 45.53% 45.80% LLR/NPL 141.4% 162.5% 210.5% 238.9%

ROAA 1.97% 1.70% 1.86% 1.98% Tier1 13.5% 14.3% 14.5% 14.7%

ROAE 18.68% 15.35% 15.98% 16.28% CAR 17.3% 17.2% 17.5% 17.8%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

เสาหลักของตลาดหุ้นไทย 

 
SCC 

 
ราคาปัจจุบัน 492 บาท  
Fair Value 580 บาท  
มูลค่าตลาด 590,400 ล้านบาท 

 ธุรกิจปิโตรเคมี และวัสดุก่อสร้าง เป็นตัวขับเคล่ือนกําไร 
 มุ่งขยายสู่ตลาดอาเซียนท่ีมีอัตราการเติบโตสูง 
 พ้ืนฐานม่ันคง เหมาะสําหรับลงทุนระยะยาว   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

การดําเนินธุรกิจบนรากฐานของการเติบโตอยางยั่งยืน ดวย
การขยายการลงทุนอยางตอเน่ืองตลอดชวง 5 ปที่ผานมา 
มูลคารวมกวา 2 แสนลานบาท ทาํใหปจจุบัน SCC อยูใน
สถานะท่ีมีความพรอมอยางมากสําหรับโอกาสทางธุรกิจท่ี
กําลังเปดกวาง โดยเฉพาะธุรกิจปโตรเคมีที่ไดเขาสูชวงวัฏ
จักรขาขึ้นเต็มตัว สะทอนจาก Spread ของผลิตภัณฑหลักท่ี
ปรับตัวขึ้นอยางแข็งแกรง เชือ่วาวัฏจักรขาขึ้นของธุรกิจ 
ปโตรเคมีรอบน้ี นาจะกินเวลายาวนานตอเน่ืองไปจนถึงป 
2560 เน่ืองจาก Supply ใหมทั่วโลกท่ีมีออกมาอยางจํากัด 
โดย Spread ของผลิตภัณฑหลักคือ HDPE-Naphtha และ 
PP-Naphtha ทีป่รับขึ้นทุก 100 เหรียญตอตัน จะทําให 
SCC มีกําไรเพ่ิมขึ้นปละ 6 พันลานบาท ขณะที่ธุรกิจ
ปูนซีเมนตและวัสดุกอสราง จะไดรับผลบวกจากมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจภาครัฐ ผานการลงทุนดานโครงสราง
พ้ืนฐาน ซึ่งนาจะทําใหปริมาณการใชปูนซีเมนตในประเทศ
เพ่ิมขึ้นไมตํ่ากวาปละ 5%  

กลยุทธการเติบโตที่ชัดเจนของ SCC ดวยการมุงสูความเปนผูนําในทุก
กลุมธุรกิจหลกั ในตลาดอาเซียนซึ่งมีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูง 
สะทอนใหเห็นผานการลงทุนอยางตอเนื่องในกลุมประเทศอาเซียน จนทํา
ใหปจจุบัน SCC มีสินทรัพยที่ลงทุนในประเทศอาเซียนรวมกวา 9.6 หม่ืน
ลานบาท คิดเปน 19% ของสินทรัพยทั้งหมด โดยในชวง 5 ปขางหนา 
SCC ยังคงมีแผนลงทุนตอเน่ืองเฉลี่ยปละ 5 หม่ืนลานบาท สวนใหญอยู
ในธุรกิจปูนซีเมนตและวัสดุกอสราง ซึง่กระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ี
เพ่ิมขึ้น จะชวยให SCC สามารถขยายการลงทุน ควบคูไปกับการจายเงิน
ปนผลใหกับผูถอืหุนไดอยางไมมีปญหา      

สําหรับป 2558 ฝายวิจัยประเมินวา SCC จะสรางกําไรสุทธิไดสูงสุด
เปนประวติการณถึง 46,948 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 40%YoY และคาดวา
กําไรสุทธิป 2559 จะเติบโตตอเน่ืองอีก 7%YoY เปน 50,169 ลานบาท 
ฝายวิจัยประเมิน Fair Value ดวยวิธี Discounted Cash Flow จะให
ราคาเหมาะสมท่ี 580 บาท เทียบเทา PER 14.82 เทา และคาดหวังเงิน
ปนผลไดในอัตรา 3.05% แนะนํา ซือ้     

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Historical Margin HDPE-Naphtha 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
กําไรสุทธิ 33,615 46,948 50,169
Norm Profit 33,615 46,948 50,169
Norm EPS ( บาท) 28.01 39.12 41.81
DPS (บาท/หุน) 12.50 15.00 17.00
Norm PER (เทา) 17.56 12.58 11.77
Dividend Yield (%) 2.54 3.05 3.46
BVS(บาท) 148 172 197
PBV (เทา) 3.33 2.86 2.50
EV/EBITDA (X) 11.88 8.84 8.02
ROE (%) 18.96 22.76 21.26

 

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : SCC 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SCC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 487,545   474,228   505,775   520,707   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 409,431   375,862   408,375   425,994   กําไรกอนภาษี 36,960      54,387     54,000     50,736     

กําไรขัน้ตน 78,114     98,366     97,400     94,713     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 21,316      38,508     44,430     48,250     

คาใชจายในการขาย 44,952     48,179     45,925     47,385     คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 18,062      21,929     25,529     29,129     

ดอกเบี้ยจาย 7,266       8,178       8,637       8,821       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (157)          -           -           -           

คาใชจายอื่น -           -           -           -           อื่นๆ -            -           -           -           

รายไดอื่น 9,924       10,906     10,583     10,661     เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6,020)       11,379     (4,453)      (2,503)      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 36,960     54,387     54,000     50,736     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 47,171      95,873     83,712     86,183     

ภาษเีงินได 4,968       8,400       10,265     10,300     กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย 3,345       7,439       3,831       3,089       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (1,301)       -           -           -           

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม 6,108 9,873 10,844 11,868 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ 5,621        17,786     18,164     18,964     

รายการพิเศษอื่น ๆ 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (39,650)     (58,000)    (54,000)    (54,000)    

กําไรสุทธิ 33,615     46,948     50,169     47,647     กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (34,198)     (40,214)    (35,836)    (35,036)    

กําไรจากการดําเนินงาน 33,615     46,948     50,169     47,647     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
Norm EPS 28.01       39.12       41.81       39.71       เพิ่ม/ลด เงินกู 12,705      10,000     5,000       5,000       

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            -           -           -           

การเติบโตของยอดขาย 12.3% -2.7% 6.7% 3.0% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -            -           -           -           

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -8.0% 39.7% 6.9% -5.0% ลด จายปนผล (14,956)     (18,000)    (20,400)    (21,600)    

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 16.0% 20.7% 19.3% 18.2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (11,376)     (16,178)    (24,037)    (25,421)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.9% 9.9% 9.9% 9.2% เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ 1,597        39,481     23,840     25,726     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 124,275   116,710   109,276   113,818   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 27,053 41,278 43,113 46,782

ตนทุนขาย 104,601   97,342     87,324     85,430     ลูกหน้ีการคา 51,842 51,909 55,250 56,856

กําไรข้ันตน 19,674     19,368     21,952     28,388     สินคาคงเหลือ 52,747 52,165 55,635 57,278

คาใชจายในการขาย 11,434     11,535     11,949     12,729     สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 6,241 6,210 6,609 6,802

ดอกเบี้ยจาย 1,314       1,912       1,498       2,416       ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 205,085 241,156 269,628 294,499

คาใชจายอื่น -           -           -           -           สินทรพัยรวม 465,823 514,931 554,161 586,965

รายไดอื่น 1,385       3,413       3,346       2,692       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 8,311       9,333       11,851     15,935     เจาหนี้การคา 45,080 53,365 56,799 58,450

ภาษเีงินได 1,127       984          2,051       1,766       หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 4,904 6,781 7,807 7,913

สวนของผูถือหุนรายยอย -978 -1,120 -974 -3,939 หน้ีสินรวม 256,506 276,666 286,127 292,884

รายการพิเศษอื่น ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 7,846       8,856       11,073     13,877     ทุนที่ชําระแลว 1,200 1,200 1,200 1,200

กําไรจากการดําเนินงาน 7,846       8,856       11,073     13,877     สวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

Norm EPS 6.54         7.38         9.23         11.56       กําไรสะสม 174,573 203,521 233,290 259,337

สวนของผูถอืหุน 177,283 206,231 236,000 262,047

ยอดขาย (QoQ) -0.4% -6.1% -6.4% 4.2%

กําไรขัน้ตน (QoQ) 3.5% -1.6% 13.3% 29.3% สวนของผูถือหุนรายยอย 32,034 32,034 32,034 32,034

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -8.0% 12.9% 25.0% 25.3% หน้ีสินและสวนของผูถอืหุน 465,823 514,931 554,161 586,965

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.44         1.44         1.46         1.50         ปริมาณการขายปูนซิเมนตรวม ( ลานตัน ) 18.04 20.04 20.16 21.81

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 9.4           9.1           9.2           9.2           ราคาขายปูนในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,956 1,950 1,925 1,925

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 9.2           9.1           9.1           9.1           Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,821,000 1,867,000 2,053,700 2,053,700

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 10.8         8.9           8.9           8.9           ราคาขาย Polyolefin เฉลี่ย ( บาท/ตัน ) 103,151 104,234 101,670 101,143

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.45         1.34         1.21         1.12         Industrail Paper Sale Volume ( ตัน ) 1,966,000 2,061,675 2,205,992 2,316,292

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 7.2% 9.1% 9.1% 8.1% กระดาษพิมพเขยีน Volume ( ตัน) 477,000 487,375 497,123 507,065

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 19.0% 22.8% 21.3% 18.2%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

นวัตกรรมใหม่...ไกลเกินจินตนาการ 

 
 

SINGER 
 

ราคาปัจจุบัน  13.30 บาท  
Fair Value 17.30 บาท  
มูลค่าตลาด 3,591 ล้านบาท 

 พันธมิตรใหม่กับนวัตกรรมใหม่อีกมากมายเหลือคณา 
 ชูโรงสินค้าสร้างอาชีพ...ถูกท่ีถูกเวลา  
 คาดหวังได้กับ upside ของประมาณการปี 2559   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล     
     

ฝายวิจัยมีมุมมองบวกตอกลยุทธธรุกิจในชวงท่ีเหลอืของ                 
ป 2558 ซึ่งเปนไปในทิศทางท่ีสอดรับกับมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจของภาครัฐ ที่จะเนนการทําตลาดสําหรับสินคาใน
กลุม “Get rich” ที่มีศักยภาพการเติบโตที่ดีทั้ง 4 ประเภท 
ไดแก เคร่ืองซักผาหยอดเหรียญ กลองวงจรปด ตูเติมนํ้ามัน
หยอดเหรียญ และตูแช ซึ่งลวนเปนสินคาท่ีใชในการสราง
อาชีพหรือเกีย่วเน่ือง จึงประเมินวา SINGER จะไดรับ               
อานิสงคจากมาตรการอัดฉีดเม็ดเงิน 1.30 แสนลานบาท 
ของภาครัฐผานกองทุนหมูบานและตําบล รวมถึงโครงการ
ลงทุนขนาดเลก็ๆ ของภาครัฐ ดวยจุดแขง็จากการเปนผูนํา
ดานบริการขายตรงสินคาเคร่ืองใชไฟฟาท่ีใหญสุดใน
ประเทศ ซึ่งไมไดมีเฉพาะแบรนดของ SINGER แตยังมีแผน
ที่จะขยายบริการเชาซื้อสินคาประเภท multi-brand เพ่ือ
ตอบสนองความตองการที่หลากหลายมากข้ึน นอกจากนี ้
ยังมีบริการผอนชาํระสินคา ซึ่งเปนเครื่องมือสําคัญในการ
ตัดสินใจซ้ือสินคาของลูกคาระดับลาง-รากหญา ที่เนนให
ความสําคัญกับเงินผอนชําระตอเดือน มากกวามูลคาเชาซื้อ

สินคาโดยรวม  โดยเนนยอดผอนชาํระตํ่าดวยการขยายจํานวนงวดยาวนาน
ขึ้น เพ่ือลดภาระใหแกผูประกอบการ   

สําหรับความรวมมือกับพันธมิตร JMART มีความคืบหนาไปมาก       
ภายใตโมเดลธุรกิจแบบ shop in shop ของทั้ง 2 ฝาย โดยเร่ิมจากการเขา
ไปวางจําหนายสนิคาโทรศัพทเคลื่อนที่ของ JMART ในสาขาตางจังหวัด
ของ SINGER ที่มีอยู 214 แหงท่ัวประเทศ รวมถึงการรุกชองทางขายตรงไป
พรอมกับพนักงานขายของ SINGER ขณะท่ี SINGER ก็เร่ิมวางตูเติมเงิน
โทรศัพทมือถือและแผนพับโฆษณาสินคาในสาขาที่เนนบริเวณ กทม.และ
ปริมณฑลของท้ัง JMART และ JAS Asset อีกทั้งยงัจะตามมาดวยแนวโนม
การเติบโตของรายไดคาบริการโดยเฉพาะรายไดคาโฆษณาผานตัวสินคา              
ตูเติมเงินมือถอืออนไลน เคร่ืองซกัผา และตูเติมนํ้ามัน ในรูปแบบของ 
banner อยางมีนัยฯ ซึ่งฝายวิจยัยังไมไดรวมไวในประมาณการกําไรสุทธิ          
ป 2558-59 ทีป่ระเมินไวภายใตการเติบโตปกติที ่ 17.0% yoy และ                
20.2% yoy    

แนะนําซือ้  กําหนด Fair value ป 2558 เทากบั 17.30 บาท อิง PBV 2.70 
เทา ตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวที่ 18% ยงัมี upside 
ราว 23% จากราคาหุนปจจุบัน พรอมคาดการณปนผลเฉลีย่กวา 4% p.a.  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้งวด 2Q58 - แบ่งตามผลิตภัณฑ์ 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
ยอดขายรวม (ลานบาท) 2,531 2,683 2,951
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 241 282 339
EPS (บาท) 0.89 1.04 1.25
PER (เทา) 15.8 13.5 11.2
DPS (บาท) 0.53 0.62 0.74
Dividend yield (%) 3.8 4.4 5.3
BVS (บาท) 5.84 6.40 7.07
PBV (เทา) 2.4 2.2 2.0
ROE (%) 16.0 17.0 18.6  

 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : SINGER 

 
ซิงเกอร์ประเทศไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SINGER 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 2,531           2,683           2,951           3,305           เงินสดและเทียบเทาเงินสด 290              95                93                49                

ตนทุนขาย (1,592)          (1,789)          (1,979)          (2,222)          ลูกหนี้ตามสัญญาเชาซื้อ 1,995           2,242           2,466           2,762           

กําไรข้ันตน 939             893             972             1,083           สินคาคงเหลือ 296              356              427              512              

ดอกเบ้ียรับจากการขายผอนชําระ 822             912             1,003           1,124           สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 388              347              363              380              

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (58)              (50)              (52)              (58)              ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 387              406              426              447              

รายไดดอกเบี้ยรับสุทธิ 764             862             951             1,066           สินทรัพยรวม 3,356           3,446           3,776           4,152           

รายไดอื่นหลังหกัคาใชจายอื่นๆ 87               156             188             241             

คาใชจายดําเนินงาน (1,497)          (1,560)          (1,689)          (1,863)          เงินกูยืมระยะสั้น 379              250              250              250              

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 292             352             423             527             เจาหนี้การคา 212              233              256              282              

ภาษีเงินได (51)              (70)              (85)              (105)            เงินกูยืมระยะยาว 520              700              995              900              

กําไรสุทธิ 241             282             339             422             หนี้สินหมุนเวียนอื่น 667              534              366              589              

EPS 0.89            1.04            1.25            1.56            หนี้สินรวม 1,778           1,717           1,867           2,021           

ทุนท่ีชําระแลว 270              270              270              270              

การเติบโตของยอดขาย -11.2% 6.0% 10.0% 12.0% สวนเกนิมูลคาหุน 225              225              225              225              

การเติบโตของกําไรสุทธิ -24.7% 16.7% 20.2% 24.6% สํารองตามกฎหมาย 27                27                27                27                

อัตราสวนกําไรขั้นตน 37.1% 33.3% 33.0% 32.8% องคประกอบอื่นของสวนของเจาของ 203              213              224              235              

อัตราสวนกําไรสุทธิ 9.5% 10.5% 11.5% 12.8% กําไรสะสม 853              994              1,163           1,374           

สวนของผูถือหุน 1,578           1,729           1,909           2,131           

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,356           3,446           3,776           4,152           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58

ยอดขาย 624             434             645             758             เงินสดและเทียบเทาเงินสด 232              290              390              242              

ตนทุนขาย (390)            (351)            (400)            (470)            ลูกหนี้ตามสัญญาเชาซื้อ 2,145           1,995           1,991           2,095           

กําไรข้ันตน 234             82               245             287             สินคาคงเหลือ 270              296              317              317              

ดอกเบ้ียรับจากการขายผอนชําระ 213             195             187             187             สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 392              388              385              411              

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (15)              (14)              (14)              (13)              ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 352              387              384              384              

รายไดดอกเบี้ยรับสุทธิ 198             181             173             175             สินทรัพยรวม 3,391           3,356           3,466           3,449           

รายไดอื่น 11               46               36               42               

คาใชจายดําเนินงาน (385)            (278)            (396)            (436)            เงินกูยืมระยะสั้น 383              379              367              587              

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 59               32               59               68               เจาหนี้การคา 266              212              263              239              

ภาษีเงินได (12)              (7)                (11)              (13)              เงินกูยืมระยะยาว 703              520              520              420              

กําไรสุทธิ 47               25               48               55               หนี้สินหมุนเวียนอื่น 511              667              690              665              

EPS 0.17            0.09            0.18            0.21            หนี้สินรวม 1,863           1,778           1,840           1,911           

ทุนท่ีชําระแลว 270              270              270              270              

การเติบโตของยอดขาย -12.9% -30.5% 48.8% 17.4% สวนเกนิมูลคาหุน 225              225              225              225              

การเติบโตของกําไรสุทธิ -29.9% -47.0% 92.9% 15.6% สํารองตามกฎหมาย 27                27                27                27                

อัตราสวนกําไรขั้นตน 37.50% 18.98% 37.94% 37.93% องคประกอบอื่นของสวนของเจาของ 176              203              202              202              

อัตราสวนกําไรสุทธิ 7.5% 5.7% 7.4% 7.3% กําไรสะสม 830              853              902              815              

สวนของผูถือหุน 1,527           1,578           1,626           1,538           

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,391           3,356           3,466           3,449           

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

Current ratio 3.07            3.23            3.40            3.39            ลูกหนี้การคาเติบโต 1.1% 11.3% 10.0% 12.0%

Quick ratio 2.58            2.67            2.75            2.71            รายไดดอกเบ้ียสุทธิเติบโต 6.3% 11.0% 10.0% 12.0%

Cash ratio 0.44            0.45            0.52            0.52            SG&A/Sales 58.1% 57.0% 56.0% 55.0%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 1.22            1.21            1.22            1.22            NPL/สินเช่ือรวม 6.50% 6.20% 6.00% 6.00%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 8.61            9.05            8.45            7.88            Effective tax rate 17.4% 20.0% 20.0% 20.0%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 8.05            8.09            8.26            8.34            

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.55            0.55            0.54            0.55            Average yields 35.39% 31.23% 30.83% 31.09%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 7.3% 8.3% 9.4% 10.6% Funding cost 4.94% 4.98% 5.20% 5.27%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 16.0% 17.0% 18.6% 20.9% Average spread 30.46% 26.25% 25.63% 25.82%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

PER ต่ํา ปันผลงาม 

 
 
 

SIRI 
 

ราคาปัจจุบัน 1.68 บาท 

 Backlog ปัจจุบันรองรับเป้ารายได้ปีน้ีสูงถึง 96% 
 กําไร 3Q58 คาดสูงสุดของปี แรงหนุนโอนฯ คอนโดฯ 
 PER ต่ํา 7.4 เท่า และ Div Yield 6.8%   

Fair Value 2.13 บาท  
มูลค่าตลาด 24,000 ล้านบาท 

 
 

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

สถานะการขายลาสุดงวด 3Q58 (เดือน ก.ค. – ส.ค. 2558) 
มี Presale อยูที ่ 4.23 พันลานบาท หลัก ๆ มาจากการ
เปดตัวโครงการ The Line สุขุมวิท 71 (โครงการรวมทุนกับ 
BTS สัดสวน 50:50) มูลคา 2 พันลานบาท ซึ่งขณะนี้ขายได
หมด 100% ทําใหยอด Presale สะสมชวง 8M58 เพ่ิมเปน 
19,289 ลานบาท และคาดจะเพ่ิมมากขึ้น ตามแผนเปด
โครงการแนวราบอีก   1 แหงมูลคา 1.3 พันลานบาทใน 
3Q58 และ 10 โครงการ (แนวราบ 5 โครงการ และ 5 
โครงการคอนโดฯ ซึ่งในสวนน้ีเปนโครงการ JV รวมกับ BTS 
3 โครงการ) มูลคารวม 2.14 หม่ืนลานบาทใน 4Q58 บวก
กับสตอกสินคาคงเหลือขาย 5.9 หม่ืนลานบาท นาจะรองรับ
เปา Presale ปนีข้องบริษัทท่ี 3.3 หม่ืนลานบาทไดไมยาก 

ยอด Backlog ถงึสิ้นเดือน ส.ค. 2558 รวม 3.18 หม่ืนลาน
บาท มีกําหนดโอนฯ ในปนี ้1.57 หม่ืนลานบาท ทําใหรายได
ขายอสังหาฯ 1H58 รวมกับยอดรอรับรูรายไดใน 2H58 

ครอบคลุมเปาหมายรายไดของฝายวิจัยปนี้คิดเปนสดัสวนสูงถึง 96% สวน
ที่เหลือจะมาจากการขายสตอกสินคาสรางเสร็จพรอมโอนฯ รวม 6 
พันลานบาท จึงเชือ่วาเปาหมายการบันทึกรายไดขายอสังหาฯ ตาม
ประมาณการไมใชเร่ืองยาก ขณะท่ีแนวโนม Gross Margin เฉลี่ย 2H58 
คาดปรับตัวดีขึ้นจากการโอนฯ โครงการคอนโดฯ ทีมี่มารจิ้นสูงขึ้น รวมถึง
การลดราคาขายเพ่ือระบายสตอกนาจะลดลงจากชวง 1H58 โดยท้ังป 
2558 คาดกําไรปกติ 3 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 13% yoy 

ราคาหุนชวง 3 เดือนที่ผานมาปรับตัวลดลงไป 15% สวนทาง
ปจจัยพ้ืนฐานท่ีมีพัฒนาการเชิงบวก สะทอนผาน Presale ที่เติบโต 
ขณะท่ีผลประกอบการ 3Q58 คาดวาจะสูงสุดของปนี ้ เบื้องตนบริษัท
ประเมินยอดโอนฯ 1 - 1.1 หม่ืนลานบาท มีแรงหนุนจากโครงการคอนโดฯ 
ใหมสรางเสร็จพรอมโอนฯ รวม 5 โครงการ มูลคารวม 8 พันลานบาท 
ขณะท่ีราคาปจจบุันยังมี upside 35% จากมูลคาพ้ืนฐานป 2558 ที ่2.13 
เทา (อิง PER 10) และมี PER ซื้อขายตํ่า 7.9 เทา เทียบกับคาเฉลี่ยกลุมฯ 
10 เทา พรอมคาด Div Yield นาสนใจ 6.3% จึงแนะนําซื้อลงทนุ  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog สิ้น ส.ค. 2558 รวม 3.18 หมื่นล้านบาทที่มีกําหนดโอนฯ 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย (ลบ) 28,597 28,093 33,355 34,076 36,262

กําไรสุทธิ (ลบ) 1,930 3,393 3,024 3,254 3,513

Norm Profit (ลบ) 1,912 2,671 3,024 3,254 3,513

Norm EPS (บาท) 0.19 0.26 0.21 0.21 0.21

PER (เทา) 8.7 6.5 7.9 7.9 7.9

DPS (บาท) 0.10 0.12 0.11 0.11 0.11

Dividend Yield (%) 6.0 7.1 6.3 6.3 6.3

BV (บาท) 1.79 1.82 1.86 1.91 1.96

PBV (เทา) 0.94 0.92 0.90 0.88 0.86  

 

2558F,  15,761 

2559F,  12,290 

2560F,  2,342 

2561F,  1,429 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : SIRI 

แสนสิริ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SIRI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 28,093 33,355 34,076 36,262 

ตนทุนขาย 18,905 22,781 23,117 24,604 กําไรสุทธิ 3,393     3,024     3,254     3,513    

กําไรข้ันตน 9,188   10,574 10,959 11,658 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงนิสด 19,538   1,450     1,491     1,544    

คาใชจายในการขาย 5,506   6,337   6,474   6,890   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 271        285        299        314       

ดอกเบ้ียจาย 646      694      678      666      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -        -        -        -       

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม (0)         (120)     (96)       (67)       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม 0            -        -        -       

รายไดอ่ืน 357      357      357      357      เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (29,175) (3,319)   (2,932)   (2,983)  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,393   3,780   4,067   4,391   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (5,972)   1,439     2,112     2,389    

ภาษเีงนิได 722      756      813      878      

สวนของผูถือหุนรายยอย 0          -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (514)      557        -        -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 722      -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอ่ืน 869        -        -        -       

กําไรสุทธิ 3,393   3,024   3,254   3,513   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (260)      (890)      (1,024)   (1,178)  

EPS 0.33     0.21     0.21     0.21     กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 95          (334)      (1,024)   (1,178)  

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 2,671   3,024   3,254   3,513   

Norm EPS 0.26     0.21     0.21     0.21     เพิ่ม/ลด เงนิกู 4,412     (1,116)   (630)      (693)     

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 5,329     1,256     1,215     1,215    

การเติบโตของยอดขาย -1.8% 18.7% 2.2% 6.4% เพิ่ม/ลด สวนทุนอ่ืนๆ (1,958)   -        -        -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 39.7% 13.2% 7.6% 8.0% ลด จายปนผล (956)      (1,542)   (1,571)   (1,692)  

อัตราสวนกําไรข้ันตน 32.7% 31.7% 32.2% 32.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 6,827     (1,403)   (986)      (1,170)  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 9.5% 9.1% 9.5% 9.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 932        (298)      103        41         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 7,285   10,373 6,488   9,809   เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 3,051     2,754     2,856     2,898    

ตนทุนขาย 4,888   6,959   4,561   7,128   ลูกหน้ีการคา 51          46          47          149       

กําไรข้ันตน 2,398   3,413   1,926   2,681   สินคาคงคลัง 57,049   58,190   59,354   60,541  

คาใชจายในการขาย 1,342   1,535   1,312   1,693   สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 4,572     4,572     4,572     4,572    

ดอกเบ้ียจาย 173      181      188      213      เงนิลุนระยะยาว 750        750        750        750       

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -       (0)         (0)         (72)       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 5,936     6,826     7,850     9,028    

รายไดอ่ืน 95        123      80        97        สินทรพัยรวม 73,147   74,319   76,610   79,118  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 978      1,820   506      800      เจาหน้ีการคา 2,010     1,560     1,583     1,748    

ภาษเีงนิได 186      436      81        224      เงนิกูยืมระยะส้ัน/ครบกําหนดใน 1 ป 19,117   14,402   15,765   17,340  

สวนของผูถือหุนรายยอย -       0          0          0          หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 6,442     6,442     6,442     6,442    

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 2          (152)     115      325      เงนิกูยืมระยะยาว/หุนกู 19,980   23,578   21,586   19,317  

กําไรสุทธิ 794      1,232   541      901      หนี้สินรวม 48,331   46,765   46,158   45,630  

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 792      1,384   425      576      ทุนที่ชําระแลว 14,582   15,838   17,053   18,268  

สวนเกินมูลคาหุน 1,470     1,470     1,470     1,470    

กําไรสะสม 8,610     10,091   11,775   13,596  

ยอดขาย (QoQ) 19.8% 42.4% -37.5% 51.2% สวนของผูถือหุน 24,815   27,552   30,451   33,487  

อัตราสวนกําไรข้ันตน 32.9% 32.9% 29.7% 27.3% สวนของผูถือหุนสวนนอย 1            1            1            1           

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 47.4% n.a. -69.3% 35.4% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 73,147   74,319   76,610   79,118  

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.37     2.93     2.81     2.67     Presale ระหวางงวด 8,761     29,500   33,100   36,410  

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 587      689      738      371      การบันทึกรายไดจากการขาย 27,174   32,312   32,963   35,071  

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.37     0.40     0.39     0.41     รายไดคาเชาและบริการ 919        1,043     1,113     1,191    

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 8.88     12.76   14.71   14.77   Gross Margin เฉลี่ย (%) 32.7% 31.7% 32.2% 32.1%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.95     1.70     1.52     1.36     Norm Profit Margin (%) 9.5% 9.1% 9.5% 9.7%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.1% 4.1% 4.3% 4.5% SG&A/Sale (%) 19.6% 19.0% 19.0% 19.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 16.2% 11.5% 11.2% 11.0% Effective Tax Rate (%) 21.3% 20.0% 20.0% 20.0%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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   เน้นประเทศพัฒนาแล้วที่เศรษฐกิจยังแข็งแรง  
 กองทุนตราสารทุน: TISCOM 
 กองทุนต่างประเทศ: ASP-EUPROP, K-USA 
 หุ้นต่างประเทศ: Visa, Starbucks 

  
Fundamental and Equity Outlook 
ตลาดหุนท่ัวโลกแกวงตัวผันผวนอยางหนักใน 2Q58 เน่ืองจากนัก
ลงทุนกังวลวา การเติบโตของเศรษฐกิจจีนมีแนวโนมออนตัวลง
กวาคาด อีกท้ังตลาดหุนโลกมีการซื้อขายท่ี PER ในระดับสูง ทํา
ใหตลาดหุนมีการปรับฐานลงคอนขางแรง 

ดัชนีเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในภาพรวมยังคอนขางแข็งแกรง แมยัง
มีดัชนีชี้นําเศรษฐกิจท่ีมีความขัดแยงกัน   โดยพบวา อัตราการ 
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP Growth) ใน 2Q58 อยูที ่2.7%yoy 
เทียบกบั 2.9%yoy ในงวด 1Q58 ทั้งน้ีเกิดจากตลาดแรงงานท่ี
ฟนตัวอยางตอเน่ือง จนทําใหอัตราการวางงานเดือน ส.ค.ปรับตัว
ลดลงมาเหลือเพียง 5.1% ชวยเพ่ิมการใชจายภาคครัวเรือน  
กระตุนกําลังซือ้ตลาดบาน โดยพบวายอดขายบานใหมและบาน
มือสอง ยังเติบโตไดอยางตอเน่ือง เชนเดียวกับการลงทุน
ภาคเอกชนและการสตอกสินคาท่ีสงูขึ้น ยกเวนภาคการผลิตท่ี
ชะลอตัวลง   

และคาดวาจะเติบโตตอเน่ืองในงวด 4Q58 ซึ่งคาดวาจะมาจาก
การเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ โดยเฉพาะภาคการบริการ 
และภาคอสังหาริมทรัพย แมภาคการผลิตยังไดรับแรงกดดันจาก
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน และการแข็งคาของเงินดอลลารก็
ตาม ทั้งน้ีคาดวาเดือน ธ.ค. อาจเห็นธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยเปนคร้ังแรก นับแตเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 
2551 หลังจากที่ตัดสินใจไมปรับขึ้นในเดือน ก.ย. ที่ผานมา 
ปจจัยดังกลาว จะทําใหตลาดหุนท่ัวโลกแกวงตัวผนัผวนในชวง
เดือน ธ.ค. อยางไรก็ตามชวงปลายปเปนชวงท่ีมีการจับจายใช

สอยสงูท้ังในสหรัฐฯและประเทศอืน่ๆ ทั่วโลก การลงทุนใน
ไตรมาสน้ีจึงแนะนํา Visa ซึ่งเปนผูใหบริการระบบ 
เครือชายบัตรเครดิตท่ีจะไดรับอานิสงคจากยอดการใชจายท่ีปรับ 
ตัวขึ้น  นอกจากนั้นยังแนะนําหุน Starbucks เจาของแฟรนไชส
รานกาแฟระดับพรีเม่ียมท่ีมีสาขาท่ัวโลก ที่ไดรับประโยชนจาก
ราคาเมล็ดกาแฟโลกท่ีปรับตัวลงอยางมาก ทําใหบริษัทไดมารจิ้น 
จากการขายมากขึ้น อีกทัง้ยอดขายของบริษัทคาดวาจะไมไดรับ
ผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกมากนัก นอกจากน้ี
แนะนํากองทุน K-USA มีนโยบายเนนเลือกหุนรายตัวท่ีมีผลกําไร
โดดเดนและสามารถตานทานความผันผวนของเศรษฐกิจโลกได 

เชนเดียวกับ เศรษฐกิจของสหภาพยุโรปยังมีสญัญาณฟนตัว
ตอเน่ืองหลังการใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจผาน QE ต้ังแต 
มี.ค. เปนตนมา สะทอนจากตลาดแรงงานท่ีดีขึ้น โดยพบวาอัตรา
การวางงานปรับตัวลดลงมาเหลือ 10.9% ทําระดับตํ่าท่ีสุดใน
รอบ 3 ป ซึ่งนาจะหนุนการบริโภคภาคครัวเรือนที่มีแนวโนมท่ีดี
ขึ้นในอนาคต สวนดัชนีภาคการผลิตและการบริการคอยๆปรับตัว
ขึ้นอยางชาๆ โดยเห็นการเติบโตทีโ่ดดเดนในภาคการบริการบาง
ประเทศ เชน เยอรมนี อิตาลีและสเปน ขณะท่ี ฝร่ังเศสการฟนตัว
ยังคงออนแอ  ซึง่ทําใหตลาดคาดการณวา ธนาคารกลางยุโรปมี
แนวโนมจะขยายระยะเวลา หรือเพ่ิมวงเงินการทํา QE 
หากมีความจําเปน ทําใหตลาดหุนของยุโรปยังมีความนาสนใจ
ในระยะกลาง หเน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยยงัทรงตัวอยูในระดับตํ่า 
สภาพคลองของตลาดการเงินท่ีสูงและแนวโนมคาเงินยูโรจะออน
คาลงตอจากนโยบายการเงินท่ีสวนทางกับทางสหรัฐฯ จึงแนะนํา
ลงทุนในหุนยุโรปผานกองทุน ASP-EUPROP ที่เนนลงทุนในหุน
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กลุมอสงัหาริมทรัพยของยุโรปและกองทุน REITs ที่เปนเจาของ
อาคารสํานักงานหรือหางสรรพสินคาท่ีจะไดรับอานิสงคจากการ
เติบโตของเศรษฐกิจเปนหลัก  

เชนเดียวกับแนวโนมเศรษฐกิจของประเทศตางๆในภูมิภาคเอเชีย
ยังไมสดใส โดยเฉพาะจีนพบวาท้ังภาคการผลิต บริการ และการ
สงออก-นําเขาสินคาตางแสดงถึงการชะลอตัวลงท้ังสิ้น 
นอกจากน้ีธนาคารกลางจีนไดประกาศลดคาเงินหยวนเน่ืองจาก
คาเงินท่ีผูกอยูกับดอลลาร มีแนวโนมแข็งคาเกินความเปนจริง ยิ่ง
สรางความกังวลตอจีนมากขึ้น ทําใหคาดหวังวารัฐบาลจีนจะมี
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ือประคองใหเติบโตอยูในระดับ 7%  

สวนญี่ปุนรายงานเศรษฐกิจ 2Q58 หดตัว -0.3%yoy จากเติบโต 
1.1% ในงวด 1Q58 เน่ืองจากการชะลอตัวดานการลงทุน
ภาคเอกชน และการบริโภคในประเทศ ทําใหนักวิเคราะหยังมอง
วาการขยายตัวของเศรษฐกิจใน 3Q58 จะยังคงอยูในระดับตํ่า
ตอไป ซึ่งอาจเปนปจจัยกดดันตลาดหุนเอเชียในชวงท่ีเหลือ  แม
ในชวงท่ีผานมา นักลงทุนตางไดปรับพอรต และรอการลงทุนรอบ
ใหม หลังการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ แลวกต็าม    

หากนักลงทุนตางชาติยังไมกลับมาซื้อตลาดหุนเอเซีย  และยังไม
มีประเด็นใหมเขามาหนุนคาดวา แนวโนมตลาดหุนเอเซยีในงวด  
4Q58 จึงยังขาดความนาสนใจ ยกเวนบางตลาดเชน ญี่ปุน ซึ่ง
ประเมินวา อัตราการเติบโตของ EPS ในป 2558 จะสูงถึง 16%  
และ 9.6% ในป 2559 หรือจะมีคา PER 16.9 เทา และ 15.5 เทา 
ตามลําดับ ตามมาดวย ตลาดหุนฮองกงมีคา PER  ตํ่าเพียง 10.6 
เทาในปนี้ และ 9.9 เทาในปหนา (อิง EPS Growth -5% ปนี้  
และ 7.5% ปหนา)   

Currencies 
ธนาคารกลางสหรัฐฯ มีแนวโนมขึ้นอัตราดอกเบ้ียในเดือน
ธันวาคมน้ี ทําใหนโยบายทางการเงินของสหรัฐฯจะสวนทางกับ
ยุโรป จีนและญี่ปุนท่ียังใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายอยู ทํา
ใหแนวโนมระยะยาวคาเงินดอลลารสหรัฐฯ จะแข็งคาเม่ือเทียบ
กับสกลุเงินอื่นๆอยางยูโร เยน และสกุลเงินของประเทศเกิดใหม
ตางๆ แตอาจไมแข็งคามากนักเม่ือเทียบกับสกุลเงินปอนดของ
อังกฤษท่ีธนาคารกลางอังกฤษมีแนวโนมท่ีจะขึ้นอัตราดอกเบ้ียใน
ปหนาเชนกัน อยางไรก็ตามหากธนาคารกลางญี่ปุนไมมีการเพ่ิม
ขนาดการทํา QE ในอนาคต คาเงินเยนอาจไมออนคาลงจาก
ระดับปจจุบันมากนัก ทั้งน้ีเราแนะนําใหนักลงทุนทําการปองกัน
ความเส่ียงจากอตัราแลกเปลีย่นเมื่อมีการลงทุนผานสกุลเงินยูโร 

หรือเยนเพ่ือลดความเส่ียง ในขณะท่ีการลงทุนท่ีอยูในรูปสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ อาจไมตองทําการปองกันความเสี่ยงเพราะ
โอกาสที่จะเห็นคาเงินบาทแข็งคาอยางมีนัยสําคัญมีคอนขางตํ่า 

 

Commodities 
ราคาทองคํายังอยูในภายใตแนวโนมขาลงตลอด 3Q58 และยัง
ไมมีปจจัยบวกอยางนัยสําคัญท่ีจะผลักดันราคาทองคําใหปรับ 
ตัวขึ้นโดดเดนใน 4Q58 หรือในป 2559 การลงทุนในทองคําจึงยัง
ขาดความนาสนใจแมวาราคาจะอยูในระดับที่ตํ่าเม่ือเทียบกับใน
อดีตก็ตาม ในสวนของนํ้ามันดิบอุปสงคและอุปทานยังไมสมดุล
กันอีกท้ังอิหรานกาํลังเพ่ิมกําลังการผลิตใหสูงขึ้นหลงัสหรัฐฯ
ยกเลกิการควํ่าบาตร ทําใหอุปสงคยังคงมีสูงกวาอุปทานมาก 
สงผลใหราคานํ้ามันดิบมีแนวโนมแกวงตัวอยูตํ่ากวา 50 เหรียญ
ดอลลาร ใน 4Q58 อยางไรก็ตามสําหรับผูที่ลงทุนระยะยาว 
ราคานํ้ามันดิบที่ยอตัวลงตํ่ากวาระดับ 45 เหรียญดอลลาร  
ถือเปนโอกาสดีในการทยอยซื้อสะสมเพราะคาดวาในระยะ 1-2 
ปขางหนาราคานํ้ามันดิบจะปรับตัวกลับไปท่ีระดับ 65-70 
เหรียญดอลลาร หรือคิดเปน upside สูงกวา 30% 

 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Cash 15%  Thai Equity 20% 
Local Gov. Bond 0%  Asia Equity 15% 
Local Corp. Bond 0%  European Equity 30% 
Property Fund 0%  US Equity 25% 
     
Total 10%   Total 90% 
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นโยบายการลงทุน 

กองทุนเปดแอสเซทพลัสยุโรปพร็อพเพอรต้ี (ASP-EUPROP)ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุน AXA World Funds – Framlington Europe Real 
Estate Securities เนนลงทุนในหลักทรัพยที่เปล่ียนมือไดซึ่งรวมถึงหุนและ REITS ที่ออกโดยบริษัทที่มีธุรกิจเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียน
หรือมีธุรกิจในภูมิภาคยุโรป ไมตํ่าากวา 2 ใน 3 ของทรัพยสินกองทุนโดยจะลงทุนในหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมอสังหาริมทรัพยซึ่งมีการซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพยที่เปนสมาชิกของสหภาพยุโรป โดยอาจจะมีการลงทุน บางสวนในตลาดนอกสหภาพยุโรป 
 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2558)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย <2.00% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <2.00% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน <1.05% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน <1.00% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนแอสเซท พลัส จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

11 สิงหาคม 2558 ระดับความเส่ียง 7 

ประเภท กองทุนรวมท่ีลงทุนในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
(Feeder Fund) 

เกณฑมาตรฐาน 100% FTSE 
EPRA NAREIT 
Developed 
Europe 
Capped 10%  

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน) 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

222 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดุลพินิจ นโยบายการจายปน
ผล 

จายเงินปนผล
ไมเกินปละ 4 
คร้ัง 

 

ผลการดําเนินงานของกองทนุหลัก Framlington Europe Real Estate Securities 
(ณ วันที่ 24 เมษายน 2558) 

 
 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) -3.72 -1.26 15.55 22.52 78.05 
เกณฑมาตรฐาน (%) -3.33 -1.35 14.65 21.69 69.34 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 5,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป ไมกําหนด 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน ไมกําหนด 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

ประเทศที่ลงทุน (%) 

United Kingdom 41.3 
France 19.4 
Germany 13.9 
Sweden 6.4 
Switzerland 5.0 

 

หุนที่ลงทุน (%) 

Land Securities Group REIT 7.9 
British Land Company REIT 6.8 
Klepierre 6.6 
Unibail-Rodamco SE 5.7 
Deutsche Annington Imobili 5.3  

กองทุนเปิด แอสเซทพลัสยุโรปพร็อพเพอร์ตี้
(ASP-EUPROP)
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นโยบายการลงทุน 

กองทุนเปดเค ยูเอสเอ หุนทุนเปน Feeder Fund มีนโยบายที่เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนตางประเทศ Morgan Stanley-US Advantage 
Fundกองทุนมีการปองกันความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนปองกันความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนโดยเฉล่ียไมนอยกวารอยละ 75 ของมูลคาเงิน
ลงทุนในตางประเทศ 
 
ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ 31 กรกฎาคม 2558)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 

  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.50% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <1.00% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 0.03% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0.075% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

6 กันยายน 2555 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 

เกณฑมาตรฐาน S&P 500 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

6,628 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

75% ของมูลคาเงินลงทุน นโยบายการจายปน
ผล 

ไมเกินปละ 4 
คร้ัง 

 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ 31 กรกฎาคม 2558) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 5.69 12.57 21.23 - 
เกณฑมาตรฐาน (%) 2.70 7.79 12.41 - 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 10,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป - 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 13.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน 5,000 บาท 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

อุตสาหกรรมทีล่งทุน (%) 

Information Technology 31.6 
Consumer Discretionary 26.4 
Consumer Staples 21.8 
Health Care 9.2 
Financials 7.7 

 

หุนที่ลงทุน (%) 

Amazon.com 9.2 
Facebook 7.9 
Google 4.6 
Linkedin 4.1 
Twitter 4.0  

 

กองทุนเปิด เค ยูเอสเอ หุ้นทุน
(K-USA) 
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   Starbucks Corp (SBUX US) 
 เน้นการขายสินค้าหลากหลายมากข้ึน 
 โอกาสเติบโตในเอเซียยังมีอยู่มาก 
 ROE สูง เกือบ 40% 

 
ราคาปจจุบัน 56.91 เหรียญฯ 
ราคาเปาหมาย Concensus 64.09 เหรียญฯ 
upside 12.6 % 
มูลคาตลาด 84,465 ลานเหรียญฯ  

ณ วันท่ี 15 กันยายน 2558  ปปปป   

โอกาสเติบโตในเอเซียยังมีอีกมาก 
Starbucks ผูประกอบกิจการรานกาแฟรายใหญของโลก มีสาขากวา 
22,000 สาขาใน 64 ประเทศทั่วโลก ดวยผลิตภัณฑที่หลากหลายทั้ง
กาแฟ เคร่ืองด่ืมและเบเกอร่ี แมการเติบโตผานการขยายสาขาใน
สหรัฐฯ ซ่ึงเปนแหลงรายไดหลักจะมีไมมาก แตบริษัทไดเพิ่มประเภท
สินคา และ บริการใหมๆ ตอเนื่องทําใหยังสามารถรักษาระดับการ
เติบโตในสหรัฐฯได ในขณะที่การเติบโตนอกสหรัฐฯเนนการขยาย
สาขาใหมใหครอบคลุมทุกตลาดหลักโดยเฉพาะในเอเชีย ซ่ึงยังมี
ชองวางในการดําเนินงานอีกมาก ชวยใหบริษัทยังรักษาการเติบโต
เฉลี่ยที่สูงกวาอุตสาหกรรม และมีโอกาสเติบโตไดตอเนื่องในระยะยาว 
งวด 3Q58 ของ Starbucks แสดงรายไดสุทธิเติบโต 7%qoq และ 
17.5%yoy ที่ 4.9 พันลานเหรียญฯ ยอดขายในสหรัฐฯซ่ึงคิดเปน
สัดสวนราว 64% ของรายไดรวมเติบโต 8%yoy ในขณะที่ประเทศจีน
และเอเชียแปซิฟกมีรายไดรวมกันเพียง 14% ของรายไดรวม แตเติบโต
กวา 11%yoy นับเปนภูมิภาคท่ีมีการเติบโตที่รวดเร็วที่สุดจากการ
ขยายสาขาเพิ่มข้ึนราว 750 สาขาในปนี้ และยังมีโอกาสในการขยาย
สาขาเพิ่มอีกมากในอนาคต 
 
ปจจุบัน Starbucks มีสาขาในสหรัฐฯกวา 14,000 สาขา แตโอกาส
ขยายสาขาเพิ่มมีนอย บริษัทจึงหันไปใชกลยุทธอืน่ๆในการเพิ่ม
ยอดขายดวยการเพิ่มสินคาใหมๆในรานคา เชนสินคาสําเร็จรูป (CPG) 
การจําหนายเคร่ืองด่ืมแอลกอฮอลในบางสาขา และการทํา mobile 
order & payment ซ่ึงเปนบริการที่ลูกคาสามารถส่ังสินคาและชําระ
เงินไดลวงหนาที่ลูกคาใหการตอบรับดีมาก รวมถึงการพยายามรักษา
ฐานลูกคาเดิมและเพิ่มโอกาสในการหาลูกคาใหมผาน  My Starbucks 
Rewards (MRS) ที่ลูกคาสามารถสะสม star เพื่อนํามาใชจายใน

รานคา โดยมีสมาชิกอยู 10.4 ลานคนและเติบโต 28%yoy ดานยอด
การเติบโตของสาขาเดิม (SSSG) ของปนี้เฉลี่ยอยูที่ 6.3% เทียบกับ 
5.5% ในป 2557 นอกจากน้ันราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนากาแฟ ที่
เคยทําระดับสูงสุดที่ 231.5 เหรียญฯตอปอนดในเดือน ต.ค. 57 ยอตัว
ลงมาเหลือเพียง 121 เหรียญฯตอปอนดในปจจุบันหรือลดลงราว 45% 
ทําใหบริษัทสามารถลดตนทุนเมล็ดกาแฟท่ีคิดเปน 15% ของตนทุน
สินคาขาย ในขณะเดียวกันทางบริษัทไดมีการปรับข้ึนราคาขายราว 5-
20 เซ็นตสําหรับเคร่ืองด่ืมบางรายการในเดือนกรกฎาคมที่ผานมา ทํา
ใหอัตราการทํากําไรมีแนวโนมปรับตัวข้ึนอยางมีนัยสําคัญ  
 
แมราคาหุนปจจุบันมี PER  34.9 เทา เทียบกับคาเฉล่ียอุตสาหกรรมที่ 
31 เทา แตมี ROE สูง 37.66% เทียบกับอุตสาหกรรมที่ 30.24% 
นอกจากน้ันบริษัทไดประกาศซ้ือหุนคืนเพิ่มเติมอีก 50 ลานหุนจากเดิม
ที่กําหนดไวเพียง 11 ลานหุน Bloomberg consensus ใหราคา
เปาหมายเฉล่ียในปหนาที่ 64.09 เหรียญฯ คิดเปน upside ราว 
12.6% 
 
ความเสี่ยง: 1. ยอดขายทั้งในและนอกสหรัฐที่อาจลดลงจากภาวะ
เศรษฐกิจที่ยังไมฟนตัว 2. ราคาเมล็ดกาแฟและนมที่อาจปรับข้ึน
มากกวาคาดในอนาคต 3. ยอดขายสินคาสําเร็จรูป (CPG) ที่อาจแย
กวาคาด โดยเฉพาะกาแฟพรอมด่ืมและกาแฟค่ัวสําเร็จชนิดหอ 
Summary of Financial and Ratios
In Millions of EUR except Per Share 2013 2014 2015F 2016F
Revenue 14,867 16,448 19,156 21389
Net Income 1,678 1,986 2,419 2817
EPS, Adj 1.10 1.30 1.58 1.87
EPS Growth 22.90% 18.30% 21.70% 18.30%
PER (x) 35.15 28.89 35.71 30.2
Dividend Yield 1.15% 1.46% 1.17% 1.34%
ROE 0.17% 42.41% 37.66% 40.24%
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Profit and Loss Statement Statement of Financial Position 

In Millions of USD except Per Share FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014
12 Months Ending 10/02/2011 09/30/2012 09/29/2013 09/28/2014
Assets
Total Current Assets 3,795 4,200 5,471 4,169
Total Noncurrent Assets 3,566 4,020 6,045 6,584
Total Assets 7,360 8,219 11,517 10,753
Liabilities & Shareholders' Equity
Total Current Liabilities 2,076 2,210 5,377 3,039
Total Noncurrent Liabilities 897 895 1,657 2,441
Total Liabilities 2,973 3,105 7,034 5,479
Total Equity 4,387 5,115 4,482 5,274
Total Liabilities & Equity 7,360 8,219 11,517 10,753  

Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 

In Millions of USD except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 Est FY 2016 Est
12 Months Ending 09/30/2012 09/29/2013 09/28/2014 09/30/2015 09/30/2016
Revenue 13,300 14,867 16,448 19,156 21,389
  - Cost of Revenue 5,813 6,382 6,859
Gross Profit 7,486 8,485 9,589 10,256 11,516
  + Other Operating Income 0 0 268
  - Operating Expenses 5,489 6,026 6,796
Operating Income (Loss) 1,997 2,459 3,061 3,620 4,261
  - Non-Operating (Income) Loss -62 -14 -8
Pretax Income (Loss), Adjusted 2,059 2,473 3,069 3,713 4,253
  - Abnormal Losses (Gains) 0 2,703 -90
Pretax Income (Loss), GAAP 2,059 -230 3,160 3,713 4,253
  - Income Tax Expense (Benefit) 674 -239 1,092
Income (Loss) from Cont Ops 1,385 9 2,068 2,419 2,817
  - Net Extraordinary Losses (Gains) 0 0 0
  - Minority Interest 1 1 0
Net Income, GAAP 1,384 8 2,068 2,584 2,807
  - Preferred Dividends 0 0 0
  - Other Adjustments 0 0 0
Net Income Avail to Common, GAAP 1,384 8 2,068 2,419 2,817

Net Income Avail to Common, Adj 1,384 1,678 1,986 2,419 2,817
  Net Abnormal Losses (Gains) 0 1,669 -82
  Net Extraordinary Losses (Gains) 0 0 0

Basic EPS, GAAP 0.92 0.01 1.38 1.80 1.88
Basic EPS from Cont Ops 0.92 0.01 1.38 1.80 1.88
Basic EPS from Cont Ops, Adjusted 0.92 1.12 1.32  

 Source: Bloomberg 

 

In Millions of USD except Per Share FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014
12 Months Ending 10/02/2011 09/30/2012 09/29/2013 09/28/2014
Cash from Operating Activities 1,612 1,750 2,908 608
Cash from Investing Activities -1,020 -974 -1,411 -818
Cash from Financing Activities -608 -746 -108 -623
Net Changes in Cash -16 41 1,387 -867  

Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 

 
 Source: Bloomberg 

 

  
 

Source: Bloomberg 

Global Peers Valuation 
Bloomberg Current Target % Upside

Rating Price Price 2014F 2015F 2014F 2015F
Average 1.86 2.10 28.32 22.11
USD
STARBUCKS CORP 4.64 56.9 64.1 12.6% 13.6 11.2 36.3 30.4
DUNKIN' BRANDS G 3.76 47.6 56.5 18.7% -43.4 -33.3 27.8 21.2
KEURIG GREEN MOU 3.00 58.1 63.9 9.9% 3.1 3.0 17.0 16.8
MCDONALDS CORP 3.31 98.2 102.9 4.8% 11.3 12.3 20.7 19.0
KRISPY KREME 5.00 15.6 22.7 45.9% 4.1 3.7 30.1 18.1
PANERA BREAD-A 3.81 184.1 211.8 15.0% 6.8 6.1 29.3 27.4
KRISPY KREME 5.00 15.6 22.7 45.9% 4.1 3.7 30.1 18.1
YUM! BRANDS INC 3.59 82.4 93.6 13.6% 22.2 17.2 28.3 20.2
DOMINO'S PIZZA 3.63 111.8 120.5 7.8% -5.1 -5.2 35.3 27.7

PBV PER

 
 Source: Bloomberg 
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   Visa Inc. (V US) 
 เข้าสู่ฤดูกาลจับจ่ายใช้สอย 
 การใช้จ่ายในสหรัฐฯยังแข็งแกร่ง 
 การซื้อกิจการหนุนการเติบโตในอนาคต

 
ราคาปจจุบัน 70.51 เหรียญฯ 
ราคาเปาหมาย Concensus 82.12 เหรียญฯ 
upside 16.5 % 
มูลคาตลาด 171,543 ลานเหรียญฯ  

ณ วันท่ี 15 กันยายน 2558  ปปปป   

เข้าฤดกูาลจับจ่าย 
ผูบริโภคมีแนวโนมในการใชบัตรเครดิตและชองทางชําระเงินผาน
ระบบออนไลนตางๆเพิ่มมากข้ึน ทําใหผูใหบริการระบบการจายเงิน
อิเล็กทรอนิกสตางๆ ไดรับอานิสงคจากปจจัยบวกขางตนโดยตรง 
โดยเฉพาะในไตรมาสสุดทายของป ที่เปนชวงฤดูกาลจับจายใชสอยจะ
หนุนใหยอดการจายผานบัตรเครดิตและระบบออนไลนเติบโตข้ึนอยาง
โดดเดน เลือก Visa ผูใหบริการบัตรเครดิตและเดบิตอันดับ 1 ของโลก 
มีจุดเดนที่การเติบโตของรายไดที่สูงอยางตอเนื่อง กระแสเงินสดที่
แข็งแกรง และอัตราการทํากําไรที่โดดเดน  
 
Visa รายงานผลประกอบการ 3Q58 ที่แข็งแกรง มีรายไดสุทธิ 3.5 
พันลานเหรียญฯ เพิ่มข้ึน 12%yoy มากกวาคาเฉล่ียของนักวิเคราะหที่
รวบรวมไวโดย Bloomberg ราว 6% แรงขับเคลื่อนหลักมาจากรายได
คาธรรมเนียมตางประเทศและคาธรรมเนียมการทํารายการที่เพิ่มข้ึนสูง
มากกวาคาด ทั้งนี้พบวาการใชจายผานบัตรแยกตามภูมิภาค ในสวน
ของสหรัฐฯ เติบโต 11.6%yoy และเอเซียแปซิฟก เติบโต 7.8%yoy 
โดยจะเติบโตมากถึง 15.2% หากคํานวณบนอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
 
บริษัทมีรายไดในสหรัฐฯคิดเปนสัดสวน 54% ของรายไดรวมทําให
บริษัทจะไดรับประโยชนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ เฉพาะ
อยางยิ่งตลาดแรงงานท่ีฟนตัวอยางแข็งแกรง อีกทั้งไตรมาสสุดทาย
ของปนี้ ก็เปนชวงที่มีการใชจายสูง ทําใหบริษัทคาดหวังการเติบโตของ
รายไดในระดับสูงกวา 10% นอกจากนี้ บริษัทฯยังมีแผนที่จะเขาซ้ือ
กิจการของ Visa Europe ซ่ึงคาดจะมีขอสรุปในเดือนตุลาคมนี้ ซ่ึงจะ
ชวยขยายฐานธุรกิจและเขาถึงผูใชไดมากข้ึน เนื่องจากยุโรปตะวันตก
ยังใชจายผานเงินสดสูงถึง 60-80% อีกทั้งบริษัทไดทําขอตกลงกับ 

Costco ที่จะเปลี่ยนมาใชงานผานระบบ Visa แทนที่ American 
Express ในเดือนเมษายน 2016 ซ่ึงมียอดการใชจายราว 8 หมื่นลาน
เหรียญฯตอป หนุนมูลคาการใชจายผานบัตร Visa ใหเติบโตมากข้ึนใน
ระยะยาว  
 
บริษัทมีอัตราการทํากําไรสูงถึง 64.3% เทียบกับคาเฉล่ียอุตสาหกรรม
ที่ 21.4% สูงกวาคูแขงอยาง MasterCard ที่ 54.1% สวนการเติบโต
ของกําไร 2016 ใกลเคียงกับ MasterCard นักวิเคราะหสวนใหญจาก
การสํารวจของ Bloomberg ใหคําแนะนําซ้ือ ดวยราคาเปาหมายเฉล่ีย 
$82.19 คิดเปน upside ราว 16.5% 
 
ความเสี่ยง :  1. มีโอกาสที่จะสูญเสียสวนแบงการตลาดใหกับคูแขง  
2. กฎเกณฑการชําระราคาสินคาในตลาดนอกสหรัฐที่อยูนอกเหนือ
การควบคุม 3. การเพิ่มข้ึนของคูแขงในการรับชําระราคาสินคาดวน
รูปแบบอื่นๆ 4. การชะลอตัวของกําลังซ้ือทั่วโลก 5. การเพิ่มข้ึนของ
คาธรรมเนียมบัตรเครดิต (payment fee) ทําใหเกิดแรงกดดันระหวาง
รานคากับบริษัทผูออกบัตร ทําใหมีการเล่ียงไมรับบัตรเครดิตในการใช
จายมากข้ึน 
 
Summary of Financial and Ratios
In Millions of EUR except Per Share 2013 2014 2015F 2016F
Revenue 11,778 12,702 13,874 15,322
Net Income 4,982 5,721 6,395 7,184
EPS, Adj 1.58 1.89 2.61 2.98
EPS Growth 23.80% 19.20% 38.30% 14.40%
PER (x) 30.19 28.27 27.12 23.71
Dividend Yield 0.69% 0.75% 0.65% 0.72%
ROE 18.28% 20.04% 21.87% 24.26%
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Profit and Loss Statement Statement of Financial Position 

In Millions of USD except Per Share FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014
12 Months Ending 09/30/2011 09/30/2012 09/30/2013 09/30/2014
Assets
Total Current Assets 9,190 11,786 7,822 9,562
Total Noncurrent Assets 25,570 28,227 28,134 29,007
Total Assets 34,760 40,013 35,956 38,569
Liabilities & Shareholders' Equity
Total Current Liabilities 3,451 7,954 4,335 6,006
Total Noncurrent Liabilities 4,872 4,429 4,751 5,150
Total Liabilities 8,323 12,383 9,086 11,156
Total Equity 26,437 27,630 26,870 27,413
Total Liabilities & Equity 34,760 40,013 35,956 38,569  

Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 

In Millions of USD except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 Est FY 2016 Est
12 Months Ending 09/30/2012 09/30/2013 09/30/2014 09/30/2015 09/30/2016
Revenue 10,421 11,778 12,702 13,874 15,322
  + Other Operating Income 0 0 0
  - Operating Expenses 4,182 4,536 4,552
Operating Income (Loss) 6,239 7,242 8,150 9,079 10,280
  - Non-Operating (Income) Loss -68 -18 -27
Pretax Income (Loss), Adjusted 6,307 7,260 8,177 9,063 10,314
  - Abnormal Losses (Gains) 4,100 3 453
Pretax Income (Loss), GAAP 2,207 7,257 7,724 9,063 10,314
  - Income Tax Expense (Benefit) 65 2,277 2,286
Income (Loss) from Cont Ops 2,142 4,980 5,438 6,395 7,184
  - Net Extraordinary Losses (Gains) 0 0 0
  - Minority Interest -2 0 0
Net Income, GAAP 2,144 4,980 5,438 6,388 7,187
  - Preferred Dividends 0 0 0
  - Other Adjustments 0 0 0
Net Income Avail to Common, GAAP 2,144 4,980 5,438 6,395 7,184

Net Income Avail to Common, Adj 4,203 4,982 5,721 6,395 7,184
  Net Abnormal Losses (Gains) 2,059 2 283
  Net Extraordinary Losses (Gains) 0 0 0

Basic EPS, GAAP 0.80 1.91 2.18 2.59 2.98
Basic EPS from Cont Ops 0.80 1.91 2.18 2.59 2.98
Basic EPS from Cont Ops, Adjusted 1.57 1.91 2.29  

 Source: Bloomberg 

 

In Millions of USD except Per Share FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014
12 Months Ending 09/30/2011 09/30/2012 09/30/2013 09/30/2014
Cash from Operating Activities 3,872 5,009 3,022 7,205
Cash from Investing Activities -2,299 -2,414 -1,164 -941
Cash from Financing Activities -3,304 -2,655 -1,746 -6,478
Net Changes in Cash -1,740 -53 112 -215  

Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 

 
 Source: Bloomberg 

 

  
 

Source: Bloomberg 

Global Peers Valuation 
Bloomberg Current Target % Upside

Rating Price Price 2014F 2015F 2014F 2015F
Average 5.65 5.06 24.59 17.86
USD
VISA INC-CLASS A 4.53 70.5 82.1 16.5% 5.8 5.4 34.9 23.6
MASTERCARD INC-A 4.50 92.1 107.6 16.8% 15.7 14.7 26.7 23.2
AMERICAN EXPRESS 3.60 76.5 85.0 11.2% 3.5 3.3 14.0 13.5
DISCOVER FINANCI 4.58 52.9 69.9 32.1% 2.0 1.9 10.2 9.3
FIDELITY NATIONA 3.94 69.9 76.8 10.0% 3.0 2.8 24.5 18.2
FISERV INC 3.57 86.7 90.2 4.0% 4.2 3.6 28.6 20.1
PAYPAL HOLDINGS 4.05 33.8 43.4 28.5% 3.0 2.6 - 22.7
GLOBAL PAYMENTS 3.69 114.4 118.9 4.0% 7.0 5.0 27.6 17.8
WESTERN UNION 3.10 18.7 20.3 8.6% 6.9 6.1 11.3 10.8
TOTAL SYS SERVS 3.50 47.5 46.8 -1.4% 4.6 3.9 26.1 18.7
VANTIV INC -CL A 4.35 46.0 46.8 1.7% 6.5 6.4 42.1 18.4

PBV PER

 
 Source: Bloomberg 
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลยังผันผวนตามภาวะเศรษฐกจิในประเทศใน 

 แนะนําลด Duration พอร์ตลงเหลือ 1 ป ี
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัว
เพิ่มขึ้นทุกๆ ช่วงอาย ุ (ราคาพันธบัตรปรับตัวลดลง) 
ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ใน 
3Q58 เทียบกับ ไตรมาส 2Q58 พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นทุกๆ ชวง
อาย ุ (ราคาพันธบัตรลดลง) ในชวง 0 ถงึ 24 basis point โดย
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือระหวางอาย ุ 2 ป ถึง 11 
ปปรับตัวเพ่ิมขึ้น 10 ถึง 24 basis point ทั้งน้ีปจจยัหลักท่ีทําให
อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพ่ิมขึ้นน้ันมีผลมาจากแรงขายพันธบัตร
รัฐบาลของนักลงทุนตางชาติเปนหลัก ประกอบกับ กนง. คงอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายที่ 1.50% ตามคาดเม่ือวันท่ี 5 ส.ค. ที่ผานมา 
ทําใหอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นดังกลาว  
นอกจากน้ีในชวง 3Q58 ที่ผานมามีเหตุการณที่สําคัญในประเทศ
และตางประเทศท่ีมีผลตอตลาดตราสารหน้ีไทย ไดแก การ
ประกาศแผนกระตุนเศรษฐกิจโดย ครม. เศรษฐกิจชุดใหมที่มี
ทิศทางท่ีชัดเจนขึน้ ชวยเพ่ิมความม่ันใจใหแกนักลงทุนมากขึ้น 

ขณะท่ี ธปท.ไดประกาศแผนผอนคลายใหนักลงทุนสามารถนํา
เงินไปลงทุนในตางประเทศไดโดยไมผานตัวกลาง ซึ่งจะเร่ิมในป 
2559 เพ่ือสนับสนุนใหคนไทยกระจายความเส่ียงการลงทุน จึง
เปนปจจยัหน่ึงท่ีสงผลกระทบตอคาเงินบาท สวนเหตุการณ
สําคัญตางประเทศท่ีมีผลตอตลาดเงินระยะสั้น ไดแก การ
ประกาศตัวเลข GDP Growth งวด 2Q58 ของสหรัฐฯ ทีข่ยายตัว 
2.7%yoy สูงกวาท่ีคาดการณที่ระดับ 2.5% สะทอนถึงการฟนตัว
ที่ชัดเจนยิ่งขึ้น แตเน่ืองจากไดรับแรงกดดันจากเงินเฟอตํ่าและ
ภาคเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวกวาคาดมาก ทําให Fed ตองเลื่อนการ 

ขึ้นดอกเบ้ียออกไป เปนปลายป 2558 หรือตนป 2559 ขณะท่ี
ธนาคารกลางจีนไดประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 0.25% และ
สัดสวนการกันสํารองของธนาคารพาณิชย (RRR) 0.50% สู 
18.0% เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง 

TTM. 

(Yrs) 31 ก.ค. 58 11 ก.ย. 58

Change 

 (bp.)

TTM. 

(Yrs) 31 ก.ค. 58 11 ก.ย. 58

Change 

(bp.)

 0.08   1.45 1.45 0 20  3.61 3.63 2
 0.25   1.45 1.46 1 21  3.63 3.65 2
 0.50   1.45 1.49 4 22  3.65 3.67 2

1  1.45 1.50 5 23  3.68 3.69 1
2  1.51 1.61 10 24  3.70 3.71 1
3  1.66 1.86 20 25  3.72 3.73 1
4  2.00 2.13 13 26  3.74 3.75 1
5  2.22 2.37 15 27  3.75 3.77 2
6  2.45 2.63 18 28  3.76 3.78 2
7  2.59 2.77 18 29  3.77 3.80 3
8  2.73 2.92 19 30  3.79 3.82 3
9  2.79 2.96 17 31  3.81 3.84 3

10  2.82 3.06 24 32  3.83 3.85 2
11  2.93 3.14 21 33  3.85 3.87 2
12  3.10 3.21 11 34  3.87 3.89 2
13  3.22 3.29 7 35  3.89 3.91 2
14  3.25 3.34 9 36  3.90 3.92 2
15  3.35 3.42 7 37  3.92 3.94 2
16  3.45 3.50 5 38  3.94 3.96 2
17  3.54 3.56 2 39  3.96 3.98 2
18  3.56 3.58 2 40  3.98 3.99 1
19  3.59 3.61 2 41  4.00 4.01 1

ท่ีมา : ThaiBMA  
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ท่ีมา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาล
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แนวโน้มตราสารหนี้เดือน ต.ค. – ธ.ค. 2558 
คาดวาแนวโนมอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทย จะยังทรงตัวใน
ระดับนี้ไปอีกระยะหน่ึง เน่ืองจากแนวโนมภาวะเศรษฐกิจโลกท่ี
ยังคงมีความเปราะบางอยู โดยเฉพาะอยางยิง่เศรษฐกิจจีน 
ญี่ปุน และยุโรป ขณะที่นโยบายการกระตุนเศรษฐกิจจากการใช
จายและการลงทุนของภาครัฐ ที่จะเร่ิมอัดฉีดเงินเขาสูระบบ
ปลายเดือน ก.ย. นี ้ นาจะชวยกระตุนใหเกิดเงินหมุนเวียนใน
ระยะสั้น 

นอกจากน้ี ธปท. ไดปรับลดประมาณการอัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจไทยในป 2558 ลงสูระดับ 3.8% จากเดิม 4.0% และได
ปรับลดประมาณการณอัตราเงินเฟอป 2558 ลงจากรอยละ 1.2 
มาอยูที่ระดับ 0.20% ซึ่งตํ่ากวากรอบเปาหมายเงินเฟอท่ีไดต้ังไว
ที่ระดับ 1.00–4.00% อยางไรก็ตาม ธปท. ยงัไมไดมีความกังวล
เกี่ยวกบัการเกิดภาวะเงินฝดแตอยางใด ทั้งน้ีคาดวาอัตราเงินเฟอ
จะยังคงผันผวนไปตามราคานํ้ามันในตลาดโลกอยู ซึ่งเปนปจจัย
ที่ไมสามารถควบคุมได โดยหวังวาราคานํ้ามันท่ีอยูในระดับนี้
ชวยกระตุนเศรษฐกิจจากการบริโภคในประเทศไดบาง 

จากปจจยัดังกลาวมีแนวโนมท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ในตลาดตราสารหนี้ไทยจะยังคงมีการแกวงตัวโดยปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ไดอีกในกรอบแคบๆ เน่ืองจากในตลาดนาจะยังคงมีการขายทํา
กําไรสั้นๆ บางสวน 

 

ทั้งน้ี สําหรับแผนการออกหุนกูในชวง ต.ค. – ธ.ค. 2558 มี
แนวโนมท่ีดีกวาในชวง ก.ค. – ก.ย. รายละเอยีดดังปรากฎใน
ตารางถัดไป  

 
 

 
กลยุทธ์เดือน ต.ค. – ธ.ค.2558 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยทุกชวงอาย ุ จะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นในกรอบแคบๆ แนะนําใหลด Duration ของพอรต
ลงเหลอื 1 ป    

มูลคาคงคางของตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  
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มูลคาการออกตราสารหนีข้ึ้นทะเบยีนกับสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบดูไบงวด 4Q58 จะเห็นการปรับตัวข้ึนจากงวด 
3Q58 มาเฉล่ียอยูราว 55-60 เหรียญฯตอบารเรล ซ่ึงจะชวยใหสมมติฐาน
ราคาน้ํามันดิบดูไบในป 2558 เทากับ 53 เหรียญฯตอบารเรล 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียในงวด 3Q58 อยูที่ระดับ 1,035 และ 799 
เหรียญฯตอตัน ปรับตัวลดลง 25.3% และ 15.0% จากงวด 2Q58 ตามลําดับ 
ทั้งนี้คาดราคาผลิตภัณฑในงวด 4Q58 นาจะเห็นการฟนตัวจากงวด 3Q58 
เนื่องจากเขาสูชวงฤดูกาลของปโตรเคมี 
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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 เฉล่ียงวด 3Q58 เทากับ 1,266 1,277 และ 
1,255 เหรียญฯตอตัน ปรับตัวลดลง 8.0% 8.8% และ 8.7% จากงวด 2Q58 
ตามลําดับ ทั้งนีค้าดวาราคาผลิตภัณฑในงวด 4Q58 มีแนวโนมปรับตัว
เพิ่มข้ึนจากงวด 3Q58 เนื่องจากเขาสูชวงฤดูกาลของปโตรเคมี 

 ราคา PVC EDC และ Caustic Soda เฉลี่ยงวด 3Q58 อยูที่ 824 332 และ 267 
เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ ลดลง 4.6% เพิ่มข้ึน 1.9% และลดลง 0.6% จาก
งวด 2Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาและ spread PVC ในงวด 4Q58 มี
แนวโนมปรับตัวสูงข้ึนตามเศรษฐกิจที่ฟนตัว 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซีนเฉล่ียงวด 3Q58 อยูที่ระดับ 839 และ 696 
เหรียญฯตอตัน ลดลง 9.0% และ 13.8% จากงวด 2Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้
คาดราคาพาราไซลีนในงวด 4Q58 มีแนวโนมทรงตัวใกลเคียงกับงวด 3Q58 
แมจะมี Supply ใหมเกิดข้ึน แตคาดวาจะหักลางไดกับความตองการใชที่
เพิ่มข้ึนตามฤดูกาล 

 ราคา PET, PTA และ MEG เฉลี่ยงวด 3Q58 อยูที่ 990 756 และ 797 เหรียญฯ
ตอตัน ลดลง 8.0%, เพิ่มข้ึน 5.6% และลดลง 15.4% จากงวด 2Q58 
ตามลําดับ ทั้งนี้คาด spread งวด 4Q58 มีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนตามฤดูกาล 
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

ราคาสังกะสีโลกปรับลดลงในชวง 1H58 ผลจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัว ทําให
ความตองการใชสังกะสีลดลง แตคาดวาราคาสังกะสีในชวงที่เหลือของป 
2558 จะปรับตัวสูงข้ึน จากปริมาณสต็อกสังกะสีโลกทีล่ดลงเหลือ 5.9 แสน
ตัน รวมไปถึงแนวโนมเศรษฐกิจโลกฟนตัว หนุนการใชสังกะสีเพิ่มข้ึน      

 ราคาถานหินเฉล่ียงวด 3Q58 เทากับ 59.674 เหรียญฯตอตัน ทรงตัวจาก 2Q58 
ซ่ึง ณ ระดับราคาตํ่ากวา 60 เหรียญฯตอตัน ถือวาอยูในชวง bottom ของราคา
ถานหิน เพราะผูประกอบการที่ไมคุมการผลิต จะทยอยปรับลดกําลังการผลิตลง 
ทั้งนี้คาดราคาถานหินในงวด 4Q58 จะยังเฉลี่ยอยูราว 60 เหรียญฯตอตัน 
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17 ก.ย.58 = 57.48  เหรียญ/ตัน

 
ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ยังคงมีแนวโนมอยูในภาวะขาลงตอเนื่อง โดย
มีแรงกดดันหลักๆจากปญหา Oversupply และความกังวลตอเศรษฐกิจจีน 
ซ่ึงเปนผูบริโภค และผูผลิตเหล็กรายใหญสุดของโลก 

 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 = 0.1215
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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 = 0.6628
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็   16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.  
แนวโนมราคาไกเปนในชวงที่เหลือของป 2558 จะทรงตัวใกลเคียงราคา
ปจจุบัน แตคาดวาราคาไกเปนจะปรับตัวสูงข้ึนในงวด 1H59 ผลจากปญหา
ขาดแคลนปูยาพันธุ พอแมพันธุ ทําใหแนวโนมปริมาณไกออกสูตลาดลดลง   

 แนวโนมราคากุงขาวในชวงที่เหลือของป 2558 จะทรงตัวใกลเคียงราคาปจจุบัน 
ผลจากคาดการณปริมาณกุงที่จะออกสูตลาดมากข้ึนทั่วโลก โดยเฉพาะใน
ประเทศอินเดียและประเทศแถบอเมริกใต กดดันราคากุงในประเทศใหอยูใน
ระดับตํ่า  
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ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ   18 ราคายางแผ่นรมควัน  
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมดิบเฉล่ียในชวงที่เหลือของป 2558 จะทรงตัวใน
ระดับตํ่าใกลเคียงราคาปจจุบัน ผลจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัว กดดันความ
การใชน้ํามันปาลมดิบอยูในระดับตํ่าตอเนื่อง   

 แนวโนมราคายางพาราเฉลี่ยในชวงที่เหลือของป 2558 คาดวาจะทรงตัวใน
ระดับตํ่าใกลเคียงราคาปจจุบัน ซ่ึงเปนไปในทิศทางเดียวกับราคาน้ํามันดิบ รวม
ไปถึงเศรษฐกิจโลกยังอยูในภาวะชะลอตัว กดดันความตองการใชยางใน
อุตสาหกรรมยานยนตลดลง   
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4th Quarter, 2015 Invest+   

ราคาผลิตภัณฑ์ที่สําคัญ 

133 

 
19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 89.1% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 63.1% 

 ดัชนี BDI คร่ึงปหลัง อาจฟนตัวตามการ Restocking สินแรเหล็กของจีนใน
ปลายป หลังสต็อกสินแรเหล็กที่ทาเรือจีนลดลงจากตนปราว 18.5% มาอยูที่ 82 
ลานตัน แตยังฟนตัวในกรอบแคบ ๆ เพราะราคาสินแรเหล็กที่ตกตํ่าจากการเพิ่ม 
กําลังการผลิตของเหมืองแรเหล็กรายใหญและการเขาสูชวงวันหยุดยาวปลายป 

y = 1.6899x + 7540

R2 = 0.8103

y = 0.7651x + 9241.7

R2 = 0.4122
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BSHI (ตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA) งวด 
3Q58 (QTD) ที่เพิม่ข้ึน 33% และ 26% qoq ตามลําดับ หนุนคาระวางเรือ
ของ TTA ใหเพิ่มข้ึนจากงวด 2Q58 ชัดเจน กอปรกับ บ.ลูก เมอรเมด ที่ยัง
ไดรับผลบวกจากชวงฤดูกาล หนุนกําไรงวด 3Q58 เติบโตทําจุดสูงสุดของป 

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BSHI (ตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL) งวด 3Q58 
(QTD) ที่เพิ่มข้ึน 33% และ 26% qoq ตามลําดับ สะทอนแนวโนมคาระวางเรือ
ของ PSL ที่นาจะปรับเพิ่มข้ึนจากงวด 2Q58 สงผลใหคาดวาจะพลิกกลับมาคุม
ทุนในงวด 3Q58 จากงวด 2Q58 ที่ขาดทุนปกติอยางมาก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 3Q58 เทากับ 5.73 เหรียญฯตอบารเรล 
ลดลง 28.5%qoq ทั้งนี้คาดคาการกลั่นงวด 4Q58 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน
ตามผลของฤดูกาล ซ่ึงจะเร่ิมเขาสูฤดูหนาวในชวงปลายป  

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 3Q58 ลดลงเฉล่ีย 17.2%qoq ทั้งนีค้าด
ราคาน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 4Q58 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนตามความตองการ
ใชที่เพิ่มข้ึนตามทิศทางเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัวอีกทั้งจะเขาสูชวงฤดูหนาวปลายป 
จะสงผลใหความตองการใชน้ํามันดีเซลเพื่อเปนเช้ือเพลิง ปรับตัวเพิ่มข้ึน 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ก.ค. 2558 ไทยเกินดุลการคา 2,708.39 ลานเหรียญฯ จากมูลคาการ
นําเขาน้ํามันดิบที่หดตัวตามราคาในตลาดโลก ขณะที่ดุลบริการ รายได และ
เงินโอน ขาดดุล -592.6 ลานเหรียญฯ   

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน  ก.ค. 2558 เกินดุล 2,115.94 ลานเหรียญฯ  เพิ่มข้ึน
จากเดือน มิ.ย. ซ่ึงอยูที่ระดับ  893 ลานเหรียญ ฯ  
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ดุลการคา ก.ค.58 = 2,708.39
ดุลบริการ ก.ค.58 = -592.46

ลานเหรียญฯ
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ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด ก.ค.58 = 2,115.94

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน ก.ย. 2558 ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
เร่ิมชะลอตัวลง เทียบกับปลายป 2557 ขณะที่ดัชนีราคาผูบริโภคในเดือน 
ส.ค. ติดลบ 1.19%YoY เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน ส.ค. ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยูที่ระดับ 
102.3 และ 106.33 ตามลําดับ ตามการลดลงของราคาน้ํามันสอดคลองกับ
ตลาดโลก 
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ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) ส.ค.58 = 102.3
ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ส.ค.58 = 106.33

 
ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน ส.ค. อยูที่ 72.3 ชะลอตัวตอเนื่องเปนเดือน
ที่ 8 และตํ่าสุดในรอบ 15 เดือน จากเหตุการณระเบิดที่ราชประสงค และ
ราคาสินคาเกษตรตกตํ่า ทําใหประชาชนไมกลาจับจายใชสอย 

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน มิ.ย. อยูที่ระดับ 1.49 แสนลานบาท 
ลดลง 2.0%MoM เนื่องจากหนี้ภาคครัวเรือนอยูในระดับสูงเฉลี่ย 80% ตอ GDP   
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 2Q58 GDP ขยายตัว 3.2%YoY (ตามการคํานวณแบบใหม) จากการ
ขยายตัวของภาคนอกเกษตร 3.5%YoY ขณะที่ภาคเกษตรหดตัว 5.9%YoY  

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน ก.ค. ขยายตัว 0.67%YoY แมวาดัชนี
ช้ีนําการบริโภคยังอยูในภาวะหดตัว 

-20

-10

0

10

20

30

4Q
46

2Q
47

4Q
47

2Q
48

4Q
48

2Q
49

4Q
49

2Q
50

4Q
50

2Q
51

4Q
51

2Q
52

4Q
52

2Q
53

4Q
53

2Q
54

4Q
54

2Q
55

4Q
55

2Q
56

4Q
56

2Q
57

4Q
57

2Q
58

-10

-5

0

5

10

15

20

ภาคนอกเกษตร 2Q58 = 3.5
ภาคเกษตร 2Q58 = -5.9
GDP (แกนขวา) 2Q58 = 3.2

% %

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

ก.ค
. 5

2
พ.
ย. 

52
มี.
ค.

 53
ก.ค

. 5
3

พ.
ย. 

53
มี.
ค.

 54
ก.ค

. 5
4

พ.
ย. 

54
มี.
ค.

 55
ก.ค

. 5
5

พ.
ย. 

55
มี.
ค.

 56
ก.ค

. 5
6

พ.
ย. 

56
มี.
ค.

 57
ก.ค

. 5
7

พ.
ย. 

57
มี.
ค.

 58
ก.ค

. 5
8

การใชจายภาคครัวเรือน ก.ค.58 = 0.67%

 
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวม งวด 2Q58 ขยายตัว 2.4%YoY สูระดับ 5.73 แสนลาน
บาท โดยมีการขยายตัวของภาครัฐ และรัฐวิสาหกิจ แตในภาคเอกชนมีการ
หดตัวตามการลดลงของการลงทุนในเครื่องจักร, ยานพาหนะ 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 2Q58 เพิ่มข้ึนที่ระดับ 3.11 แสนลานบาท เปนผล
มาจากคาตอบแทนแรงงาน เพิ่มข้ึน 2.04% และรายจายคาซ้ือสินคาและบริการ
อยูที่ 1.58 แสนลานบาท เพิ่มข้ึน 10.17% 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนรวมของภาคเอกชนงวด 2Q58 ขยายตัว 2.4%YoY โดยมาจากการ
หดตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร -3.2% และการลงทุนกอสรางขยายตัว 13.6%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 2Q58 อยูที่ 1.39 แสนลานบาท ขยายตัวเพิ่มข้ึน 
24.2%YoY   
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 7M58 เพิ่มข้ึน 1.14%YoY (คิดสวนลดคาโฆษณาทีวีดิจิทัล 
50% ในป 2557 และ 70% ในป 2558) เช่ือวาในชวงที่เหลือของปยังมี
แนวโนมทรงตัวตอเนื่องจากชวงเดียวกันนของปกอน และทําใหภาพรวมทั้งป 
58 ทรงตัวจากปกอน 

 นักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทย 7M58 มีจํานวน 17.5 ลานคน เติบโต 
31%YoY ทั้งป 2558 คาดนักทองเที่ยวตางชาติ 28 ลานคน เพิ่มข้ึน 13%YoY  
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen, ASPS   ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ก.ย. – ธ.ค. 2558 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
3 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
16-17 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
22 ตุลาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
27-28 ตุลาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
4 พฤศจิกายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
17 พฤศจิกายน 2558 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 3/2558 
3 ธันวาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
15-16 ธันวาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
16 ธันวาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index  
SET Index ยังคงซ้ือขายที่ระดับ Current PER เหนือ 16 เทา ซ่ึงถือเปนกรอบ
บน และอาจทําใหเหลือ Upside คอนขางจํากัด 

 การปรับลดประมาณการ EPS ป 2558 ของบริษัทจดทะเบียนทําใหระดับ 
Earning Yield Gap ปรับลดลงไปเหลือ 4.22% ยังไมดึงดูดการลงทุนเทาที่ควร 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
หลังปรับลดประมาณการกําไร ทําใหคา PER ณ สิ้นป 2558 สูงกวาป 2557 
เล็กนอย สะทอนภาพการทํากําไรบริษัทใน Coverage ASPS ไมโดดเดน 

 PBV ลงมาอยูที่ระดับตํ่ากวา 2 เทา แตอยางไรก็ตามเช่ือวาที่ระดับ 1.5 เทา 
นาจะทําหนาที่เปนแนวรับที่สําคัญ และถือเปนจุดทยอยสะสมหุนพื้นฐานดี 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
เช่ือวา GDP Growth นาจะมีจุดตํ่าสุดของปในงวด 3Q58 และนาจะมี
แนวโนมที่ดีข้ึนหลังจากนั้น ซ่ึงหากเปนไปตามคาดก็จะเปนผลดีตอ SET 
Index ดวย 

 EPS Growth ป 2558 แมจะสูงถึง 16.83%YoY แตเมื่อเทียบกับฐานตัวเลข 
EPS ในป 2556 ก็ยังถือวาเปนตัวเลข EPS ที่ลดลง 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
ในชวงที่ตลาดหุนปรับฐาน เฉพาะอยางยิ่งในชวงปลายป หุนกลุมที่ให 
Dividend Yield ระดับสูง มีความนาสนใจเปนอยางมาก 

 ราว 40% ของบริษัทจดทะเบียนที่สามารถจายเงินปนผลได มีการจายเงินปนผล
มากกวาปละ 1 คร้ัง ขณะที่จํานวนบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มข้ึนทุกป 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
การปรับตัวเพิ่มข้ึนของ SET Index ในอัตราที่สูงกวาการเติบโตของ GDP ทํา
ใหมูลคา Market Cap บริษัทจดทะเบียนสูงกวามูลคา GDP มากข้ึนตอเนื่อง 

 จํานวน Active Account ที่เพิ่มข้ึนเกือบ 3 เทาตัวในชวง 5 ปที่ผานมา ทําให
ตลาดหุนไทยใหญข้ึน ทั้งในเร่ือง Market Cap และมูลคาการซ้ือขาย 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม 1H58  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 21 ก.ย.2558 
สัดสวนกําไรสุทธิ 67% ของบริษัทจดทะเบียนรวม มาจาก 4 อุตสาหกรรมคือ 
ธนาคาร พลังงาน ICT และ วัสดุกอสราง ซ่ึงตางจากโครงสราง GDP มาก 

 4 กลุมอุตสาหกรรม ธนาคาร พลังงาน ICT และวัสดุกอสราง มีสัดสวน Market 
Cap รวมเพียง 53% นอยกวาสัดสวนกําไร สะทอนคา PER ที่ตํ่ากวาคาเฉล่ีย 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 30 ธ.ค. 57 21 ก.ย.58 % เปลี่ยนแปลง   30 ธ.ค. 57 21 ก.ย.58 % เปลี่ยนแปลง 

ABICO 0.10 11.50 11400%  AF 15.90 0.72 -95% 

PK 0.40 5.40 1250%  POLAR 1.54 0.13 -92% 

BIG 0.13 1.34 931%  UWC 1.90 0.43 -77% 

TAKUNI 2.68 12.00 348%  T 0.71 0.20 -72% 

TASCO 6.50 27.75 327%  ACD 7.00 2.08 -70% 

APCS 2.24 7.80 248%  UPA 5.65 1.74 -69% 

CPR 2.88 9.75 239%  SSI 0.29 0.10 -66% 

STAR 2.78 8.10 191%  GJS 0.60 0.24 -60% 

PLANB 2.00 5.75 188%  ABC 1.61 0.66 -59% 

GL 5.75 15.10 163%  EVER 3.04 1.28 -58% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 30 ธ.ค. 57 21 ก.ย.58 % เปลี่ยนแปลง   30 ธ.ค. 57 21 ก.ย.58 % เปลี่ยนแปลง 

HELTH 4,069.45 4,896.69 20%  STEEL 59.94 43.88 -27% 

ETRON 1,521.41 1,794.19 18%  PERSON 755.48 578.92 -23% 

FIN 1,857.51 2,112.48 14%  BANK 594.27 473.25 -20% 

CONMAT 11,882.48 13,355.99 12%  AGRI 228.79 184.28 -19% 

CONS 134.81 151.21 12%  MEDIA 80.89 66.50 -18% 

IMM 66.63 74.60 12%  ENERG 18,698.16 16,056.96 -14% 

PETRO 746.79 814.95 9%  FASHION 840.54 722.25 -14% 

TOURISM 524.30 547.59 4%  PKG 3,819.83 3,357.27 -12% 

PF&REIT 158.13 162.31 3%  PAPER 1,226.53 1,102.75 -10% 

INSUR 15,790.94 16,036.20 2%  ICT 231.31 208.75 -10% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
ยอดการระดมทุนผานการจัดสรรใหผูถือหุนเดิม ในงวด 3Q58 อยูที่ 1.08 
หมื่นลานบาท ทําใหยอดรวมจากตนปจนถึงปจจุบันทะลุ 1 แสนลานบาท 

 ป 2556 ยอดการระดมทุนผาน IPO สรางจุดสูงสุดเปนประวัติการณ กอนที่จะ
คอยๆ ปรับลดลง ซ่ึงสวนหนึ่งเปนไปตามทิศทางของ SET Index 
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ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – กันยายน 2558  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
21 ก.ย. 58  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
21 ก.ย. 58 
(ลานบาท) 

2558   10,044  82,633    175,238 

SET   9,259  80,369    163,710 

16 ก.พ. 58 JASIF ICT 5,500.0 10.00 55,000 55,000 10.60 6.0 58,300 

17 ก.พ. 58 PLANB Media 897.6 2.00 1,795 6,990 5.75 187.5 20,096 

23 ก.พ. 58 SCN Energy 300.0 5.00 1,500 6,000 10.10 102.0 12,120 

25 ก.พ. 58 S11 Finance 80.0 5.30 424 3,249 7.75 46.2 4,751 

24 มี.ค. 58 PLAT Property 700.0 7.40 5,180 20,720 5.30 -28.4 14,840 

6 พ.ค. 58 PMTA Petro 35.4 18.00 638 1,822 18.10 0.6 1,832 

7 พ.ค. 58 SLP Package 420.0 2.16 907 648 1.24 -42.6 372 

18 พ.ค. 58 GPSC Energy 365.9 27.00 9,878 40,454 23.10 -14.4 34,611 

15 ก.ค. 58 BR Food & Beverage 360.4 8.80 3,172 8,038 9.20 4.5 8,404 

28 ก.ค. 58 WICE Transport 150.0 2.10 315 1,260 2.86 36.2 1,716 

5 ส.ค. 58 ASEFA Industrial Materials 150.0 3.70 555 2,035 5.10 37.8 2,805 

10 ส.ค. 58 COM7 Commerce 300.0 3.35 1,005 4,020 3.22 -3.9 3,864 

MAI   784  2,264    11,528 

8 ม.ค. 58 TPCH Resources  89.5 12.75 1,140 5,100 17.20 34.9 6,880 

15 ม.ค. 58 NDR Industrial  65.0 2.70 176 581 4.78 77.0 1,028 

8 พ.ค. 58 TVT Services 200.0 2.00 400 400 2.38 19.0 476 

29 มิ.ย. 58 HPT ConsumerProduct  120.0 1.00 120 520 1.72 72.0 894 

23 ก.ค. 58 DAII Property & Cons.  30.0 4.00 120 520 5.45 36.3 709 

13 ส.ค. 58 PIMO Industrial  120.0 1.30 156 676 2.00 53.8 1,040 

27 ส.ค. 58 ATP30 Services 160.0 0.95 152 418 1.14 20.0 502 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 2556 2557
Agribusiness 1,227 1,115 617 449 1,033 4,845.17 4,064.24

Automotive 1,075 1,111 1,689 1,389 1,015 7,414.77 4,920.69

Banking  52,485 54,272 49,339 52,499 51,573 199,859.66 206,915.63

Commerce 8,401 8,018 10,704 9,819 10,185 36,019.48 35,436.18

Construction Materials 11,465 11,072 10,758 15,455 17,829 46,860.90 45,544.59

Construction Services 2,209 3,033 1,937 1,426 3,164 14,614.90 9,468.07

Energy & Utilities 61,416 44,452 -66,749 48,767 50,375 199,154.18 96,496.57

Electronic Components 2,992 3,835 1,804 3,278 4,086 10,336.52 12,556.15

Fashion 229 394 -115 50 1,352 2,889.63 1,128.80

Finance & Securities 2,921 3,702 4,056 3,689 3,102 13,092.74 12,866.73

Food & Beverage 10,246 10,493 8,802 11,672 10,005 28,186.72 37,457.38

Health Care Services 3,223 4,165 3,776 4,608 3,467 13,329.93 15,196.72

Home & Office Products 566 775 716 292 234 1,858.54 2,448.13

Information & Communication 
Technology 9,757 14,595 27,736 34,371 21,295 63,118.27 90,836.17

Industrial Materials & 
Machinery 341 170 243 370 221 727.84 1,168.21

Insurance 2,138 528 9,509 5,443 3,937 13,095.71 15,718.54

Media & Publishing 1,444 1,875 1,180 1,431 1,569 11,286.10 5,644.97

Mining 96 166 -442 114 274 -894.35 35.90

Paper & Printing Materials 53 46 34 43 40 215.53 199.41

Personal Products & 
Pharmaceuticals 216 230 257 201 72 1,062.01 1,075.97

Petrochemicals & Chemicals 9,100 9,765 -6,728 6,936 15,688 41,086.47 19,791.19

Property Fund 3,239 3,210 11,058 4,379 3,530 13,909.17 20,190.56

Packaging 684 507 -212 728 585 812.40 1,209.18

Professional Services 47 47 27 56 69 130.68 160.66

Property Development 13,008 13,453 19,874 10,865 16,193 52,344.04 56,396.30

Steel -1,339 -299 -2,725 -4,113 -4,034 -11,992.13 -5,656.99

Tourism & Leisure -178 -30 1,532 1,802 44 4,994.29 2,747.54

Transportation & Logistics -3,069 5,609 3,579 13,147 -3,914 22,250.00 8,766.58

SET 193,993 196,309 92,254 229,165 212,991 790,609.16 702,784.04

   

MAI 1,522 1,421 680 2,307 1,500 4,511.61 5,287.48

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 

 



Invest+ 4th Quarter, 2015

สถิติหลกัทรัพย์ 

142 

 
21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI 4.440 1.510 -7.970 0.180 3.000 - -   10.000 
EE 0.001 -0.003 -0.004 -0.004 - - -     1.000 
GFPT 0.400 0.290 0.170 0.160 0.350 0.400 -     1.000 
LEE 0.050 0.060 0.030 0.030 0.220 0.170 -     1.000 
STA 0.360 0.010 0.230 0.400 0.650 0.400 -     1.000 
TLUXE 0.007 -0.003 0.020 0.012 0.090 - -     1.000 
TRUBB -0.160 0.040 0.010 0.020 - - -     1.000 
TRS 0.080 -0.080 -0.110 0.140 - - -     0.500 
UPOIC 0.050 -0.140 -0.070 0.120 0.600 0.300 -     1.000 
UVAN 0.160 0.050 0.050 0.170 0.550 0.500 0.170     0.500 
VPO -0.020 -0.090 -0.060 0.063 - 0.050 -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.050 0.030 0.028 0.027 - - -     0.700 
ASIAN -0.120 -0.280 0.080 0.050 - - -     1.000 
BR 0.000 0.000 0.260 0.200 - - -     5.000 
BRR 0.070 0.150 0.210 0.220 - 0.200 -     1.000 
CBG 0.290 0.300 0.310 0.360 - 0.600 0.350     1.000 
CFRESH 0.150 0.370 0.090 0.320 - - -     1.000 
CM 0.070 -0.020 0.005 0.130 0.310 0.100 -     1.000 
CPF 0.560 0.110 0.400 0.400 0.500 0.750 0.300     1.000 
CPI 0.024 -0.025 -0.080 0.085 0.030 0.060 -     1.000 
F&D -0.860 -0.570 -1.310 -1.010 0.170 - -   10.000 
HTC 0.100 0.100 0.110 0.140 0.400 0.300 -     1.000 
ICHI 0.200 0.150 0.240 0.250 - 1.000 0.250     1.000 
KBS 0.040 -0.120 0.620 -0.240 0.500 0.300 0.050     1.000 
KSL 0.064 0.237 0.116 0.057 0.175 0.08111 & Stock 5:1 -     0.500 
KTIS 0.060 -0.010 0.140 0.030 0.300 0.180 -     1.000 
LST 0.160 0.050 0.080 0.160 0.200 0.200 -     1.000 
M 0.580 0.710 0.530 0.570 1.600 1.800 0.900     1.000 
MALEE 0.480 0.550 0.610 0.590 1.050 1.110 0.500     1.000 
MINT 0.187 0.405 0.490 0.123 0.350 0.25 & Stock 10:1 -     1.000 
OISHI 0.170 1.570 0.500 1.010 1.300 1.600 0.550     2.000 
PB 0.640 0.680 0.600 0.620 1.050 1.160 0.620     1.000 
PM 0.160 0.220 0.220 0.150 0.500 0.630 0.280     1.000 
PR 1.020 1.130 0.880 0.810 1.590 1.880 -     1.000 
PRG 0.030 0.260 0.009 0.250 0.450 0.500 -     1.000 
SAPPE 0.300 0.050 0.270 0.420 - 0.307 -     1.000 
SAUCE 0.220 0.250 0.280 0.270 1.350 1.100 -     1.000 
SFP -6.520 -0.130 -1.280 -2.140 15.000 - -   10.000 
SNP 0.270 0.370 0.250 0.250 1.100 0.800 0.200     1.000 
SORKON 0.990 1.370 1.390 0.980 2.430 2.750 -   10.000 
SSC -0.810 2.900 -0.600 0.760 - - -     1.000 
SSF 0.160 0.230 0.050 0.120 0.350 0.270 -     1.000 
SST 1.480 -0.030 -0.050 -0.060 0.027777&Stock 4:1 0.03703 & Stock 3:1 -     1.000 
TC 0.110 0.060 0.120 0.180 0.100 0.150 -     1.000 
TF 2.330 2.500 2.000 2.690 3.740 3.770 -     1.000 
TIPCO 0.157 -0.029 0.661 0.751 - - -     1.000 
TU 0.418 0.142 0.320 0.300 0.373 0.550 0.320     0.250 
TVO 0.320 0.520 0.620 0.680 1.000 1.750 1.000     1.000 
TWFP 0.470 0.580 0.420 0.650 0.880 0.950 -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC -0.008 -0.015 -0.006 -0.007 - - -     0.100 
AFC -0.290 -0.280 -0.420 -0.160 - - -   10.000 
BTNC 0.480 -0.080 -1.010 0.380 - 0.500 -   10.000 
CPH 0.880 0.040 -0.550 -0.690 - - -   10.000 
CPL 0.770 0.650 1.390 0.660 2.000 2.500 -   10.000 
ICC -0.060 0.420 0.320 1.390 1.200 1.050 -     1.000 
LTX 1.900 3.180 0.000 2.620 2.500 2.500 0.625   10.000 
NC 0.400 0.690 0.540 -0.010 0.450 0.400 -   10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

PAF 0.060 -0.020 0.090 0.003 - - -     5.000 
PG 0.080 0.150 0.240 0.180 0.450 0.370 -     1.000 
PRANDA -0.157 0.514 -0.257 0.133 0.200 0.150 -     1.000 
SABINA 0.080 0.160 0.090 0.090 0.130 0.170 0.080     1.000 
SAWANG -0.300 0.030 -0.170 -0.040 - - -   10.000 
SUC 1.110 0.900 0.590 0.950 2.000 1.750 -   10.000 
TNL 0.300 0.320 0.330 0.640 0.950 0.850 -     1.000 
TPCORP 0.190 0.230 0.400 0.160 0.500 0.550 -     1.000 
TR -0.860 -2.250 -1.690 1.090 1.170 0.200 0.050     1.000 
TTI -0.190 -0.540 -0.510 0.030 0.500 1.000 -   10.000 
TTL 0.730 0.100 0.240 2.060 1.750 38.000 -   10.000 
TTTM 2.530 -0.030 0.870 -0.960 3.000 2.000 0.500   10.000 
UPF 0.550 1.270 0.890 0.540 2.800 3.350 -   10.000 
UT -0.080 -0.890 -0.090 0.100 - - -   10.000 
WACOAL 0.450 0.350 0.720 0.940 2.250 2.400 -     1.000 
Home & Office     
AJD 0.002 0.047 0.003 0.002 0.050 - -     0.100 
CEI -0.050 -0.004 -0.002 0.000 - - -     0.250 
DTCI -0.110 0.310 -0.250 0.910 0.500 0.200 -   10.000 
FANCY -0.050 0.000 -0.070 -0.030 0.100 0.050 -     1.000 
KYE 15.050 12.480 8.370 6.260 11.500 21.070 -   10.000 
L&E 0.190 0.060 0.040 0.040 0.01 & Stock 3.5:1 0.180 -     1.000 
MODERN 0.150 0.130 0.110 0.110 0.550 1.000 -     1.000 
OGC 1.440 3.560 0.730 -0.670 - 1.100 -   10.000 
ROCK -0.200 0.650 0.700 0.480 - - -   10.000 
SIAM 0.020 -0.040 -0.030 -0.050 - - -     1.000 
TSR 0.080 0.060 0.070 0.070 - 0.07 & Stock 6:1 0.100     1.000 
Personal  
DSGT 0.030 0.050 0.090 -0.070 0.21 & Stock 10:4 0.180 0.030     1.000 
JCT 2.650 1.670 1.170 2.270 4.200 5.000 -   10.000 
OCC 0.420 0.460 0.270 0.340 0.800 0.750 -     1.000 
S & J 0.720 0.320 0.220 0.280 0.800 0.850 -     1.000 
STHAI -0.020 -0.030 -0.010 0.006 - - -     1.000 
TOG 0.080 0.090 0.090 0.090 0.280 0.350 0.080     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.580 0.650 0.590 0.590 0.800 0.800 -   10.000 
BBL 5.020 4.590 4.930 4.210 6.500 6.500 -   10.000 
CIMBT 0.010 0.010 0.006 0.010 0.010 0.008 -     0.500 
KBANK 5.230 4.160 5.180 4.800 3.500 4.000 0.500   10.000 
KKP 1.010 0.580 0.790 0.890 2.650 1.850 1.000   10.000 
KTB 0.660 0.570 0.570 0.600 0.880 0.900 -     5.150 
LHBANK 0.028 0.023 0.024 0.031 0.058 0.0037 & Stock 30:1 -     1.000 
SCB 3.900 3.600 3.870 3.890 5.250 6.000 1.500   10.000 
TCAP 1.000 1.120 1.100 1.180 1.600 1.600 -   10.000 
TISCO 1.360 1.540 1.490 1.250 2.000 2.000 -   10.000 
TMB 0.055 0.068 0.038 0.052 0.040 0.060 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC 0.042 -0.017 -0.070 -0.020 - - -     1.000 
AEONTS 2.700 2.270 2.360 2.090 3.450 3.450 1.850     1.000 
AMANAH 0.002 -0.151 -0.021 -0.133 - - -     1.000 
ASK 0.480 0.500 0.480 0.480 1.0 & Stock 50:1 1.300 -     5.000 
ASP 0.140 0.080 0.100 0.070 0.400 0.320 0.120     1.000 
BFIT 0.100 0.120 0.130 0.110 0.350 0.350 -     5.000 
CGH 0.039 0.101 0.018 0.007 0.110 - -     1.000 
CNS 0.050 0.070 0.060 0.050 0.170 0.180 -     1.000 
ECL 0.023 0.019 0.027 0.018 0.030 0.080 -     1.000 
FNS 0.010 0.270 0.380 0.630 - 0.100 -     5.000 

FSS 0.170 0.210 0.100 0.030 0.03152 & Stock 
5.64:1 0.170 -     1.600 

GBX 0.019 0.018 0.009 -0.009 0.025 - -     1.000 
GL 0.004 0.088 0.101 0.117 0.167 0.063 -     0.500 
IFS 0.070 0.070 0.060 0.060 0.135 0.145 -     1.000 



Invest+ 4th Quarter, 2015

สถิติหลกัทรัพย์ 

144 

21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

JMT 0.110 0.140 0.120 0.060 0.190 0.300 -     1.000 
KCAR 0.220 0.190 0.180 0.180 0.630 0.470 0.210     1.000 
KGI 0.130 0.100 0.090 0.050 0.360 0.365 -     1.000 
KTC 1.950 1.650 2.230 1.800 2.000 2.750 -    10.000
MBKET 0.670 0.930 0.640 0.410 2.480 1.650 1.000     5.000 
MFC 0.380 0.830 0.340 0.470 2.500 1.700 -     1.000 

ML 0.030 0.010 0.030 0.020 0.00555 & 
Stock 10:1

0.00556 & 
Stock 10:1 

-     0.500 

MTLS 0.090 0.080 0.090 0.090 - 0.130 -     1.000 
PE -0.098 -0.000 0.001 -0.010 - - -     1.000 
PL 0.090 0.090 0.100 0.100 0.280 0.170 -     1.000 
S11 0.080 0.120 0.130 0.140 - 0.170 -     1.000 
SAWAD 0.220 0.270 0.270 0.290 - 0.003 &Stock 50:1 -     1.000 
THANI 0.100 0.070 0.090 0.080 0.03 & Stock 4:1 0.03 & Stock 5:1 -     1.000 
TK 0.080 0.160 0.210 0.216 0.430 0.180 -     1.000 
TNITY 0.350 0.410 0.250 0.106 0.600 0.32 & Stock 8:1 0.250     5.000 
UOBKH 0.190 0.200 0.210 0.080 0.150 0.110 -     1.000 
ZMICO 0.044 0.041 0.012 0.031 0.090 0.050 0.040     0.500 
Insurance     
AYUD 4.870 0.850 0.920 0.710 1.800 2.500 1.000     1.000 
BKI 8.110 3.790 5.860 5.020 14.75 & Stock 5:2 12.000 5.500   10.000 
BLA -0.520 1.340 0.450 1.080 0.910 0.51 & Stock 5:2 0.320     1.000 
BUI 0.760 0.540 0.940 0.760 0.800 0.400 -   10.000 
CHARAN 0.530 0.840 1.970 0.960 1.500 2.5 & Stock 1:1 -   10.000 
INSURE 0.050 -1.010 1.380 5.530 - - -   10.000 
MTI 4.040 2.430 4.030 4.650 5.240 5.800 -   10.000 
NKI 3.250 1.200 1.000 -0.110 3 & Stock 30:1 3 & Stock 31:1 -   10.000 
NSI 2.980 3.300 4.530 1.440 6.500 6.000 -   10.000 
SMG 0.600 1.150 1.430 0.590 - - -     5.000 
SMK 13.630 12.240 14.220 10.490 14.750 17.030 -   10.000 
THRE -0.540 -0.060 0.540 0.040 - - -     1.000 
THREL 0.090 0.190 0.210 0.150 0.450 0.450 0.200     1.000 
TIC 0.410 0.550 0.110 0.450 1.020 0.800 -   10.000 
TIP 1.390 0.830 1.330 1.300 1.500 2.250 0.500     1.000 
TSI -0.540 -1.900 0.390 0.001 - - -     1.000 
TVI 0.430 0.180 0.130 0.030 0.320 0.111112&Stock 1:1 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.250 0.100 0.290 0.110 0.490 0.300 0.100     1.000 
APCS -0.049 -0.037 -0.010 0.010 - - -     1.000 
BAT-3K 1.790 3.060 0.600 2.660 3.000 3.000 -   10.000 
CWT 0.000 0.170 0.020 0.020 - - -     1.000 
EASON 0.060 0.080 0.046 0.050 0.160 0.120 -     1.000 
GYT 9.460 11.270 6.290 12.220 20.000 20.000 -   10.000 
HFT 0.110 0.110 0.130 0.160 0.150 0.150 -     1.000 
IHL 0.140 0.090 0.150 0.020 0.300 0.450 0.150     1.000 
IRC 0.410 0.450 0.690 0.490 0.818 0.627 -     1.000 
PCSGH 0.120 0.060 0.130 0.080 0.150 0.420 0.200     1.000 
SAT 0.340 0.500 0.460 0.150 0.750 0.600 0.200     1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SPG 0.240 0.320 0.270 0.430 0.900 0.700 0.350     1.000 
STANLY 3.070 4.570 4.810 2.300 6.000 4.800 -     5.000 
TKT 0.006 0.042 -0.020 0.044 0.150 0.100 -     1.000 
TNPC -0.270 0.070 0.030 0.030 0.02 & Stock 10:1 0.002 & Stock 15:1 -     1.000 
TRU 0.070 0.070 0.050 0.050 0.2 & Stock 5:1 0.150 -     1.000 
TSC 0.100 0.100 0.130 0.150 0.500 0.500 0.200     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ASEFA 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
CRANE 0.028 0.053 0.055 -0.021 0.0093 & Stock 12:1 0.01234 & Stock 9:1 -     1.000 
CTW 0.170 -0.020 0.020 -0.110 0.700 0.350 -     5.000 
FMT 0.050 0.660 0.390 0.540 0.375 1.000 -   10.000 
KKC -0.020 -0.003 0.070 0.070 - 0.500 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

PK 0.010 0.240 0.040 0.090 - - -     1.000 
SNC 0.233 0.269 0.610 0.310 1.000 0.660 0.500     1.000 
TCJ 0.260 0.090 0.200 0.130 - 0.05 & Stock 40:1 -   10.000 
VARO 0.080 0.040 -0.060 0.000 - - -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.070 0.050 0.070 0.060 0.200 0.200 -     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.050 0.030 0.080 0.150 0.320 0.230 0.150     1.000 
IVL 0.130 -0.230 0.010 1.040 0.280 0.380 0.240     1.000 
PATO 0.280 0.170 0.070 0.200 0.920 0.920 -     1.000 
PMTA 0.000 0.000 0.000 0.710 - - -    10.000
PTTGC 1.680 -1.100 1.250 1.990 3.400 2.370 1.500   10.000 
SUTHA 0.100 0.070 0.120 0.110 - 0.300 0.150     1.000 
TCB 0.870 0.930 0.380 1.080 0.550 0.600 -     1.000 
TCCC 1.380 0.260 0.170 0.970 2.200 2.300 -     3.000 
TPA 0.040 0.030 0.100 0.180 0.250 0.200 -     1.000 
TPC 0.460 0.140 0.560 0.470 1.800 0.500 0.400     1.000 
UP 0.090 -0.020 0.210 1.040 2.850 1.870 -   10.000 
VNT 0.000 -1.040 0.160 -0.040 0.060 0.100 -     6.000 
WG 2.470 2.670 2.560 2.300 5.500 5.500 -   10.000 
YCI -2.020 -1.320 -1.230 -1.460 - - -   10.000 
Packaging    
AJ 0.005 -0.619 0.004 0.030 - - -     1.000 
ALUCON 4.660 2.620 3.440 4.600 8.000 10.000 -   10.000 
CSC 1.380 2.050 1.580 1.490 1.750 1.750 -   10.000 
NEP -0.022 -0.081 0.014 -0.018 - - -     1.000 
NPP -0.016 -0.082 -0.084 -0.016 - - -     1.000 
PTL 0.110 -0.030 0.250 -0.220 0.140 0.100 -     1.000 
SITHAI 0.040 0.040 0.040 0.050 0.100 0.100 -     1.000 
SLP 0.000 0.000 0.010 0.010 - - -     0.250 
SMPC 2.410 0.680 1.080 0.310 - 0.23 & Stock 8:1 0.120     1.000 
SPACK -0.040 -0.160 -0.020 -0.030 0.027 0.014 0.016     1.000 
TCOAT 0.060 -0.800 0.220 0.500 0.650 0.300 -   10.000 
TFI -0.030 -0.032 0.002 0.010 - - -     1.000 
THIP 4.100 4.440 6.510 8.590 4.500 5.250 -   10.000 
TMD 0.440 0.510 0.560 0.460 1.000 1.000 -     1.000 
TOPP 4.870 3.490 3.790 4.730 4.600 4.600 -   10.000 
TPP 0.210 -0.150 0.160 0.430 0.340 0.400 -   10.000 
Steel         
AMC 0.021 -0.140 0.013 -0.170 0.180 - -     1.000 
BSBM 0.008 -0.019 -0.038 0.000 0.080 - -     1.000 
CEN 0.220 -0.100 0.040 -0.030 0.050 0.050 -     1.000 
CITY 0.160 0.160 0.100 0.000 0.160 0.160 -     1.000 
CSP 0.060 -0.070 -0.110 -0.090 0.130 0.160 -     1.000 
GJS 0.001 -0.003 -0.003 -0.029 - - -     6.900 
GSTEL -0.008 -0.013 -0.013 -0.100 - - -     5.000 
INOX 0.000 0.010 0.000 0.000 - - -     1.000 
LHK 0.090 0.080 0.110 0.060 0.240 0.210 0.100     1.000 
MAX -0.000 -0.000 -0.001 -0.000 - - -     1.000 
MCS -0.010 0.140 0.380 0.310 0.200 0.200 0.250     1.000 
MILL -0.060 -0.390 0.040 0.010 0.002 & Stock 25:1 - -     0.400 
PAP 0.040 -0.060 -0.160 0.090 0.400 0.160 -     1.000 
PERM 0.005 -0.080 -0.273 0.037 - 0.050 -     1.000 
RICH -0.060 0.440 0.001 -0.016 - - -     1.000 
SAM 0.020 -0.020 -0.030 0.020 0.100 - -     1.000 
SMIT 0.086 0.087 0.090 0.080 0.260 0.220 0.120     1.000 
SSI -0.017 -0.046 -0.090 -0.100 - - -     1.000 
SSSC 1.360 0.870 0.870 0.380 3.800 2.600 -   10.000 
TGPRO 0.002 0.000 -0.002 -0.004 - - -     0.200 
THE 0.160 -0.040 -0.241 0.109 - - -     1.000 
TIW -1.870 -0.320 -1.170 -1.640 2.000 2.000 -   10.000 
TMT 0.190 0.120 0.160 0.240 0.800 0.650 -     1.000 
TSTH -0.010 -0.020 -0.100 0.000 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 1.590 6.580 1.180 0.390 - 1.000 -   10.000 
TYCN 0.010 -0.050 -0.060 -0.233 - - -   10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    

CCP 0.066 0.021 0.024 0.002 0.023 & Stock 
7.8572:1 0.0023 & Stock 12:1 -     0.250 

DCC 0.670 0.069 0.094 0.056 0.318 0.301 0.09008 & Stock 5:3     0.100 
DCON 0.220 -0.580 0.020 0.020 0.104 0.15 & Stock 25:1 -     0.100 
DRT 0.050 0.020 0.090 0.100 0.380 0.270 0.120     1.000 
EPG 0.070 0.070 0.060 0.100 - 0.080 -     1.000 
GEL 0.009 -0.003 0.000 0.003 - 0.010 -     0.850 
PPP 0.140 0.180 0.120 0.110 0.050 0.160 0.080     1.000 
Q-CON 0.100 0.000 0.020 0.002 0.250 0.140 -     1.000 
RCI -0.020 0.010 0.012 0.000 - - -     1.000 
SCC 6.540 7.380 9.230 11.560 15.500 12.500 7.500     1.000 
SCCC 4.570 2.850 6.050 6.110 15.000 15.000 8.000   10.000 
SCP 0.270 0.190 0.320 0.230 0.300 0.400 -     1.000 
SINGHA na. na. 0.000 0.000 - - -     1.000 
TASCO 2.770 3.400 0.730 0.855 0.100 0.200 0.300      1.000 
TCMC 0.052 0.160 0.043 -0.008 0.040 - -     1.100 
TGCI 0.050 0.010 0.030 0.050 0.060 0.080 -     1.000 
TPIPL 0.300 -0.700 0.030 -0.010 0.015 0.020 -     1.000 
UMI -0.030 -0.030 0.020 -0.040 0.125 0.110 -     1.000 
VNG 0.280 0.050 0.170 0.270 - 0.27222 & Stock 5:1 0.180     1.000 
WIIK -0.011 -0.028 0.040 0.070 - - -     1.000 
Construction Services    
ASCON 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
BJCHI 0.810 1.080 0.510 0.110 0.600 0.25 & Stock 4:1 -      0.250 

CK 0.710 0.250 0.260 0.980 0.402778 & 
Stock 40:1 0.550 0.250     1.000 

CNT -0.150 -0.260 0.001 0.007 0.200 0.050 -     1.000 
EMC -0.077 0.010 -0.007 0.007 - - -     1.000 
ITD 0.060 0.004 -0.097 -0.010 - - -     1.000 
NWR -0.055 0.042 0.012 0.006 - - -     1.000 
PAE -0.119 -0.512 -0.012 -0.009 - - -     1.000 
PLE 0.020 -0.040 -0.150 -0.250 0.096 0.046 -     1.000 
PREB 0.266 0.256 0.213 0.168 0.400 0.600 -     1.000 
PYLON 0.170 0.180 0.170 0.160 0.300 0.500 -     1.000 
SEAFCO 0.320 0.110 0.090 0.160 0.20 & Stock 12:1 0.29 & Stock 20:1 0.100     1.000 
SRICHA 0.740 0.670 0.320 0.460 2.700 2.550 1.000     1.000 
STEC 0.220 0.250 0.210 0.210 0.500 0.400 -     1.000 
STPI 0.523 0.529 0.331 0.439 0.340 0.50 & Stock 10:1 -     0.250 
SYNTEC 0.070 0.080 0.060 0.070 0.050 0.070 0.030     1.000 
TPOLY -0.080 -0.110 -0.026 -0.260 - - -     1.000 
TRC 0.120 0.050 0.020 0.020 0.006 0.003472&Stock 4:1 -     0.125 
TTCL 0.210 0.030 0.180 0.160 0.700 0.600 0.230     1.000 
UNIQ 0.210 0.109 0.142 0.145 0.160 0.190 -     1.000 
Property     
A 0.010 0.013 0.020 0.080 0.030 - -     1.000 
AMATA 0.130 1.560 0.120 0.420 0.500 0.700 -     1.000 
ANAN 0.070 0.190 0.020 0.020 0.050 0.098 0.032      0.100 
AP 0.362 0.129 0.178 0.204 0.250 0.28 & Stock 10:1 -     1.000 
AQ -0.015 -0.015 0.003 0.002 - - -     0.500 
BLAND -0.027 0.039 0.029 0.150 0.040 0.090 -     1.000 
BROCK 0.001 0.001 0.003 0.002 - - -     1.000 
CGD -0.003 0.015 -0.013 -0.016 - - -     1.000 
CI -0.060 0.100 0.114 0.025 0.10 & Stock 5:1 0.070 -     1.000 
CPN 0.430 0.410 0.480 0.450 0.550 0.650 -     0.500 
ESTAR 0.009 0.036 -0.003 -0.005 - 0.030 -     1.000 
EVER -0.006 -0.002 -0.002 -0.003 - - -     1.000 
GLAND 0.047 0.064 0.050 0.020 0.040 0.070 0.050     1.000 
GOLD 0.025 -0.055 0.061 0.044 - - -     4.750 
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 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

HEMRAJ 0.049 0.044 0.070 0.090 0.170 0.070 0.443     0.400 
KC 0.021 0.013 0.002 -0.013 - 0.020 -     1.000 
KTP -0.043 -0.022 -0.030 -0.120 - - -   10.000 
LALIN 0.110 0.110 0.060 0.080 0.245 0.270 0.090     1.000 
LH 0.160 0.300 0.120 0.150 0.400 0.650 0.250     1.000 
LPN 0.380 0.500 0.200 0.560 0.840 0.800 0.300     1.000 
MBK 0.300 0.330 0.310 0.300 0.575 0.600 -     1.000 
MJD 0.200 0.466 0.104 -0.067 - - -     1.000 
MK 0.180 0.200 0.040 0.010 0.300 0.350 -     1.000 
NCH 0.004 0.060 0.027 0.038 0.034 0.037 -     1.000 
NNCL -0.032 -0.240 0.022 0.006 0.100 - -     1.000 
NOBLE 0.066 -0.217 -0.230 -0.340 0.300 0.100 -     3.000 
NUSA 0.011 0.009 0.004 0.010 - - -     1.000 
PACE -0.071 -0.048 -0.191 -0.175 - - -     1.000 
PF 0.054 0.004 0.017 0.073 - 0.044 -     1.000 
PLAT 0.000 0.000 0.060 0.060 - 0.062 -     1.000 
POLAR -0.002 0.004 0.060 -0.020 - - -   30.000 
PRECHA -0.007 0.004 -0.013 0.001 0.050 - -     1.000 
PRIN 0.000 0.020 0.000 -0.030 0.020 0.050 -     1.000 
PRINC 0.004 0.004 0.006 0.011 - - -     1.000 
PS 0.830 0.840 0.400 0.970 0.850 1.000 -     1.000 
QH 0.120 0.070 0.050 0.060 0.160 0.08852 &Stock 6:1 0.050     1.000 
RICHY 0.060 0.320 0.004 0.010 - 0.04 &Stock 10:1 -     1.000 
RML 0.101 0.016 0.090 0.060 - - -     1.000 
ROJNA 0.260 0.170 0.250 0.190 0.300 0.02 &Stock 50:1 0.200     1.000 
S -0.020 -0.030 -0.006 -0.019 - - -     1.000 
SAMCO 0.040 0.080 0.010 -0.001 0.070 0.150 -     1.000 
SC 0.140 0.170 0.038 0.119 0.120 0.08 &Stock 8:1 -     1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 

SENA 0.170 0.250 0.098 0.045 0.151 0.02381 & Stock 
14:1, 7:1 0.051     1.000 

SF 0.110 0.140 0.120 0.110 0.01389 & Stock 8:1 0.02222 & Stock 5:1 -     1.000 
SIRI 0.076 0.123 0.038 0.063 0.100 0.120 -     1.070 
SPALI 0.920 0.950 0.530 0.560 0.700 1.000 0.500     1.000 
TFD -0.023 -0.053 -0.046 -0.027 0.270 - -     1.000 
TICON 0.020 0.590 0.000 -0.030 1.000 0.500 -     1.000 
U -0.001 -0.002 0.000 -0.000 - - -     1.000 
UV 0.052 0.067 0.047 0.076 0.050 0.075 -     1.000 

WHA 0.005 0.950 0.000 0.023 0.0765556 & 
Stock 2:1, 20:1 - -     0.100 

WIN -0.004 0.002 0.001 -0.012 - - -     1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.169 0.166 0.177 0.261 0.602 0.577 0.320   10.000 
CPNCG 0.225 0.220 0.356 0.249 0.776 0.788 0.412   10.000 
CPNRF 0.377 0.305 0.738 0.331 1.228 1.326 0.553   10.000 
CPTGF na. na. 0.203 0.204 - 0.805 0.407   10.116 
CTARAF 0.000 na. na. na. 0.188 0.310 0.215   10.000 
DTCPF na. na. na. na. 0.710 0.711 0.335   10.000 
ERWPF 0.149 0.143 0.149 0.137 0.439 0.593 0.160   10.400 
FUTUREPF 0.418 0.348 0.408 0.349 1.183 1.248 0.624   10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.316 0.095 0.162   10.000 
HPF 0.175 0.184 0.186 0.152 - 0.683 0.333   10.000 
IMPACT na. 0.234 0.191 0.180 - 0.230 0.175   10.000 
JCP na. na. na. na. 0.240 0.190 -     9.032 
KPNPF na. na. na. na. 0.440 0.634 0.299   10.000 
LHPF 0.184 0.184 0.184 0.366 0.700 0.700 0.347   10.000 
LUXF 0.075 0.060 0.205 0.208 0.311 0.316 0.231   10.000 
M-PAT na. na. na. na. - 0.407 0.350   10.000 
MIPF 0.301 0.298 0.306 0.302 0.960 1.050 0.580   10.000 
MJLF 0.258 0.270 0.182 0.309 0.990 0.980 0.500   10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.272 0.166 0.077     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.741 0.672 0.345   10.000 
MNRF na. na. na. na. 0.790 0.723 0.275   10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

MONTRI na. na. na. na. 0.700 0.700 0.350   10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.852 0.787 0.354   10.000 
POPF 0.279 -0.140 0.311 0.007 1.026 1.043 0.526   10.000 
PPF 0.231 0.645 0.220 0.217 - 0.431 0.400   10.000 
QHHR 0.133 0.255 0.207 0.199 0.740 0.740 0.367   10.000 
QHOP 0.000 0.318 na. na. - - 0.300     9.450 
QHPF 0.200 0.270 0.220 0.223 0.726 0.736 0.372     9.866 
SBPF na. na. na. na. 0.700 0.080 -   10.000 
SIRIP 0.218 na. 0.260 0.659 - 0.450 0.314   10.000 
SPF 0.346 0.294 0.274 0.284 1.250 1.250 0.630     9.693 
SSPF 0.000 0.000 na. na. 0.108 0.140 0.260   10.000 
SSTPF 0.180 0.150 0.180 0.180 0.675 0.700 0.347   10.000 
SSTSS 0.122 0.168 0.179 0.180 - 0.268 0.342   10.000 
TCIF na. na. na. na. 0.266 0.586 0.332   10.000 
TFUND 0.315 0.064 0.155 0.241 0.760 0.695 0.320   10.000 
THIF na. na. na. na. - 0.336 0.211   10.000 
TIF1 0.109 0.137 0.167 0.123 0.547 0.512 0.287     9.690 
TLGF 0.190 0.219 0.208 0.206 0.697 0.563 0.387   10.211 
TLOGIS 0.267 0.280 0.196 0.265 0.831 0.820 0.390   10.000 
TNPF 0.226 0.222 na. na. 0.761 0.511 -   10.000 
TRIF na. na. na. na. 0.640 0.805 0.306   10.000 
TTLPF na. na. na. na. 1.420 1.390 0.789     9.900 
TU-PF na. na. na. na. - - -     9.923 
UNIPF 0.190 0.190 0.195 0.185 0.127 0.700 0.350    10.000 
UOB8TF na. na. na. na. 0.652 0.444 0.220   10.000 
URBNPF 0.126 0.030 -0.007 0.075 - - 0.075     7.636 
WHAPF 0.000 0.000 na. na. 0.706 0.715 0.175   10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.191 0.233 -0.082 0.253 0.544 0.304 -     8.837 
AI 0.040 0.270 0.000 0.000 0.500 0.03 & Stock 5:2 -     0.250 
AKR 0.026 0.046 -0.005 0.009 0.050 0.070 -     0.800 
BAFS 0.360 0.310 0.450 0.370 1.000 0.85 & Stock 4:1 0.250     1.000 
BANPU 0.051 0.026 0.027 -0.021 1.200 1.200 0.500     1.000 
BCP 0.280 -1.800 0.750 2.030 1.350 1.000 1.000     1.000 
CKP 0.090 0.200 0.080 0.020 - 0.020 -     1.000 
DEMCO 0.170 0.160 0.110 0.130 0.150 0.260 0.125     1.000 
EARTH 0.100 0.060 0.090 0.070 0.034 0.100 -     1.000 
EASTW 0.190 0.160 0.250 0.210 0.420 0.450 0.220     1.000 
EGCO 4.200 0.940 2.910 2.660 6.000 6.250 3.000   10.000 
ESSO -0.820 -1.790 -0.110 0.950 - - -     4.934 
GLOW 1.580 1.170 1.490 1.570 2.755 3.305 1.388   10.000 
GPSC 0.000 0.000 0.470 0.390 - - 0.350   10.000 
GUNKUL 0.180 0.090 0.050 0.160 0.038 & Stock 3:1 0.028 & Stock 4:1 -     1.000 
IFEC 0.120 -0.020 0.010 0.042 0.01 & Stock 20:1 0.01 & Stock 20:1 -     1.000 
IRPC 0.001 -0.287 0.190 0.210 0.100 0.080 -     1.000 
LANNA 0.100 0.120 0.230 0.140 0.750 0.750 -     1.000 
MDX -0.060 0.280 0.000 0.225 - - -   10.000 
PTG 0.070 0.090 0.100 0.100 0.110 0.150 -     1.000 
PTT 8.580 -9.490 7.890 8.190 13.000 11.000 6.000   10.000 
PTTEP 3.840 -6.330 2.160 0.190 6.000 4.500 1.000     1.000 
RATCH 1.350 0.080 0.800 0.790 2.270 2.270 1.100   10.000 
RPC -0.040 -0.110 0.160 -0.020 - - -     1.000 
SCG 0.070 0.050 0.020 -0.090 0.200 0.180 -     1.000 
SCN 0.240 0.020 0.070 0.030 - - -     0.500 
SGP 0.170 -0.440 0.000 0.440 0.600 0.350 0.200     1.000 
SOLAR 0.020 -0.060 0.010 -0.060 0.050 0.025 -     1.000 
SPCG 0.439 0.666 0.604 0.727 - 0.850 -     1.000 
SUPER -0.002 0.004 -0.002 -0.009 - - -     0.100 
SUSCO 0.060 0.190 0.010 0.120 0.120 0.080 0.030     1.000 
TAE 0.037 0.020 0.120 0.059 - 0.150 0.100     1.000 
TCC 0.008 0.001 0.001 0.006 - - -     0.500 
TOP -1.070 -3.170 2.200 3.050 2.300 1.160 0.900   10.000 
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 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

TTW 0.190 0.190 0.180 0.190 0.600 0.650 0.300     1.000 
Mining     
PDI 0.730 -0.090 0.500 1.210 0.300 0.400 -   10.000 
THL na. na. 0.000 na. - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.270 0.350 0.250 0.030 0.065 0.099 0.050     0.100 
BIG 0.040 0.000 0.020 0.020 - - -     0.250 
BIGC 1.900 3.050 1.750 2.400 2.550 2.620 -   10.000 
BJC 0.170 0.360 0.330 0.470 0.840 0.600 0.350     1.000 
COL 0.380 0.310 0.400 0.220 0.500 0.550 -     1.000 
COM7 0.000 0.000 0.080 0.070 - - -     0.250 
CPALL 0.300 0.280 0.380 0.350 0.900 0.800 -     1.000 
CSS 0.120 0.120 0.064 0.064 0.140 0.071 & Stock 5:1 0.100     0.500 

GLOBAL 0.043 0.056 0.071 0.076 0.0185185 & 
Stock 6:1

0.01587 & 
Stock 7:1 -     1.000 

HMPRO 0.060 0.080 0.060 0.060 0.0345 & 
Stock 6:1, 7:1

0.08722 & 
Stock 8:1, 15:1 0.100     1.000 

IT 0.011 0.011 0.008 0.014 - - -     1.000 
KAMART 0.041 -0.033 0.063 0.098 0.240 0.240 0.120     0.600 
LOXLEY 0.050 0.040 0.020 -0.002 0.095 0.100 -     1.000 
MAKRO 0.230 0.310 0.320 0.240 0.800 0.770 0.400     0.500 
MC 0.170 0.240 0.250 0.220 0.730 0.800 0.350     0.500 
MEGA 0.130 0.290 0.120 0.190 0.180 0.350 0.160     0.500 
MIDA 0.010 0.006 -0.010 0.009 0.0028 & Stock 10:1 0.00556&Stock 10:1 -     0.500 
ROBINS 0.320 0.540 0.550 0.400 0.900 0.900 -     3.550 
SINGER 0.170 0.090 0.180 0.210 0.450 0.530 -     1.000 
SPC 0.700 1.450 0.810 1.220 1.000 1.000 -     1.000 
SPI 0.350 0.700 0.500 0.770 0.230 0.230 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.400 0.260 0.360 0.250 0.640 0.650 -     1.000 
BCH 0.050 0.060 0.040 0.039 0.160 0.120 0.050     1.000 
BDMS 0.120 0.120 0.150 0.100 0.200 0.230 -     0.100 
BH 1.050 0.950 1.340 1.160 1.900 1.950 0.900     1.000 
CHG 0.120 0.100 0.012 0.013 0.027 0.030 0.012     0.100 
CMR 2.170 2.900 4.090 1.900 3.000 3.600 -   10.000 
KDH -0.600 -0.160 -0.390 -0.260 - - -   10.000 
M-CHAI 1.010 2.490 1.110 1.150 3.870 3.000 -   10.000 
NEW 0.310 0.300 0.170 -0.190 0.300 0.350 -   10.000 
NTV 0.470 0.450 0.490 0.380 0.910 1.000 -     1.000 
RAM 36.010 11.150 17.840 22.240 12.000 12.000 -   10.000 
SKR 0.500 0.450 0.210 0.240 0.800 0.850 -     6.500 
SVH 3.400 3.020 3.680 2.600 5.500 8.000 -   10.000 
VIBHA 0.110 0.140 0.014 0.009 0.025 0.030 -     0.100 
VIH 0.040 0.020 0.040 0.050 0.060 0.0274 & Stock 15:1 -     1.000 
Media & Publishing     

AMARIN -0.430 0.330 -0.530 -0.520 0.0111111 & 
Stock 10:1 0.700 -     1.000 

AQUA 0.009 0.047 0.014 0.015 0.027 0.017 -     0.500 
AS -0.270 -0.720 -0.130 -0.130 0.450 - -     1.000 
BEC 0.540 0.510 0.370 0.380 2.600 2.000 0.700     1.000 
EPCO 0.050 0.090 0.090 0.100 0.169 0.320 0.140     1.000 
FE 2.540 5.710 2.110 2.600 7.000 5.000 -   10.000 
GRAMMY -0.260 -0.570 0.460 -0.140 - - -     1.000 
LIVE -0.001 -0.008 -0.002 0.003 - - -     0.100 
MACO 0.010 0.010 0.014 0.014 0.050 0.039 0.018     0.100 
MAJOR 0.330 0.230 0.220 0.550 1.000 1.050 0.550     1.000 
MATCH -0.020 0.040 -0.010 -0.010 0.100 0.055 -     1.000 
MATI 0.030 -0.010 -0.070 -0.060 0.400 0.250 -     1.000 
MCOT 0.130 0.070 0.040 0.060 2.110 0.550 -     5.000 
MONO 0.006 -0.011 -0.020 -0.063 0.291 0.04 & Stock 5:6 -     0.100 
MPIC -0.090 -0.070 0.000 -0.020 - - -     1.000 
NMG 0.010 0.004 0.004 0.011 0.020 0.028 -     0.530 



Invest+ 4th Quarter, 2015

สถิติหลกัทรัพย์ 

150 

21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

PLANB 0.000 -0.400 0.020 0.040 - - -     0.100 
POST -0.050 -0.170 -0.190 -0.090 0.240 - -     1.000 
PRAKIT 0.350 0.240 0.240 0.300 1.000 0.800 -     1.000 
RS 0.261 0.039 -0.041 0.042 0.350 0.300 -      1.000 
SE-ED 0.020 0.050 0.090 0.090 0.180 0.180 -     1.000 
SMM 0.009 -0.023 0.007 -0.033 0.020 - -     1.000 
SPORT -0.160 -0.100 0.030 -0.100 0.070 - -     1.000 
TBSP 1.600 1.550 1.310 0.620 13.000 8.500 -   10.000 
TH 0.044 -0.006 -0.002 -0.018 - - -     1.000 
TKS 0.190 0.100 0.260 0.150 0.5 & Stock 10:1 0.55 & Stock 10:1 0.100     1.000 

VGI 0.080 0.090 -0.120 0.030 0.18 & Stock 25:1 0.2811111 & 
Stock 1:1 0.025     0.100 

WAVE 0.770 -2.160 1.360 0.000 - - -     1.000 

WORK 0.100 -0.060 -0.028 0.270 - 0.044444 & 
Stock 2.5:1

0.190     1.000 

Professional Services    
BWG 0.048 0.094 0.077 0.024 0.028 0.030 -     0.250 
GENCO 0.008 0.004 -0.006 -0.007 - - -     1.000 
PRO 0.000 0.004 0.000 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ACD -0.060 -0.030 -0.040 -0.100 - - -     1.000 
ASIA 2.090 0.920 2.390 1.910 2.000 3.250 2.250   10.000 
CENTEL 0.120 0.350 0.620 0.180 0.400 0.400 -     1.000 
CSR 0.920 0.690 1.220 0.770 2.350 2.090 -   10.000 
DTC -0.950 0.400 2.340 -0.780 1.000 1.000 -   10.000 
ERW -0.034 0.021 0.056 -0.010 0.152 0.040 -     1.000 
GRAND 0.020 0.010 -0.007 -0.030 - 0.00556&Stock 20:1 -     1.000 
LRH -0.630 0.510 0.610 -0.730 0.340 0.125 -   10.000 
MANRIN 0.150 0.470 0.140 -0.400 - - -   10.000 
OHTL -0.420 7.730 9.630 -1.890 22.000 13.000 -   10.000 
ROH -0.710 -0.460 0.470 0.090 0.600 - -   10.000 
SHANG 0.260 6.000 2.090 0.590 3.000 0.750 -   10.000 
Transportation & Logistics    
AAV -0.043 0.089 0.104 0.043 - - 0.100     0.100 
AOT 1.590 2.740 3.420 2.850 4.600 4.940 -   10.000 
ASIMAR 0.020 0.161 0.127 0.090 0.150 0.120 -     1.000 
BA -0.030 0.120 0.510 0.044 - 0.200 -     1.000 
BECL 0.990 1.400 0.940 0.810 1.600 2.500 0.800   10.000 
BMCL -0.010 0.000 -0.010 -0.010 - - -     0.370 
BTC -0.020 -0.020 -0.060 -0.020 - - -     1.000 
BTS 0.053 0.083 0.057 0.255 0.435 0.810 -      4.000
BTSGIF 0.208 0.214 0.191 0.199 0.425 0.622 0.306   10.675 
JUTHA -0.040 -0.020 -0.110 -0.047 - - -     3.000 
KWC 4.580 2.800 2.650 2.130 5.500 5.500 -   10.000 
NOK -0.570 0.090 0.090 -0.240 1.030 - -     1.000 
NYT 0.180 0.160 0.210 0.150 0.500 0.600 -     1.000 
PSL -0.140 -0.020 -0.320 -0.350 0.400 0.100 -     1.000 
RCL 0.070 0.200 0.210 0.070 - 0.100 -     1.000 
THAI 0.500 -2.930 2.080 -5.850 - - -   10.000 
TSTE 0.400 0.420 0.270 0.330 0.240 0.500 -     1.000 
TTA 0.260 0.120 -0.210 0.070 - 0.275 -     1.000 
WICE Na. Na. 0.030 0.040 - - -     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.050 0.140 0.070 0.070 0.08 & Stock 25:1 0.085 & Stock 22:1 0.070     1.000 
DELTA 1.560 0.900 1.250 1.370 2.700 3.000 -     1.000 
DRACO -0.100 -0.100 -0.100 -0.110 0.100 0.100 -     1.000 
EIC -0.081 -0.131 -0.010 0.012 - - -     1.000 
HANA 0.730 0.670 0.640 0.500 1.500 2.000 -      1.000 
KCE 1.090 1.030 0.900 0.860 0.750 1.100 0.500     1.000 
METCO 6.070 10.200 5.790 6.550 3.000 9.000 -   10.000 
SMT -0.163 -0.051 -0.009 -0.030 - - -     2.000 
SPPT -0.036 -0.012 0.022 -0.040 0.050 - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

SVI 0.190 -0.550 0.120 0.500 0.150 0.080 -     1.000 
TEAM 0.032 0.038 0.009 -0.056 - 0.050 -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 3.010 3.070 3.330 3.310 12.150 5.960 6.500     1.000 
AIT 0.430 0.420 0.690 0.600 2.750 2.000 0.550     5.000 
BLISS 0.000 0.005 -0.001 0.000 - - -     0.100 
CSL -0.780 0.160 0.140 0.130 0.700 0.570 0.240     0.250 
DIF 0.062 0.071 0.220 0.205 - - -   10.000 
DTAC 1.090 0.800 0.970 0.580 3.720 6.910 1.690     2.000 
FER -0.050 -0.230 -0.050 -0.006 - - -     1.000 
FORTH 0.120 0.180 0.090 0.130 0.270 0.300 0.150     0.500 
IEC 0.000 -0.000 0.000 0.000 - - -     0.010 
ILINK 0.180 0.310 0.420 0.180 0.11112 & Stock 1:1 0.02778 & Stock 4:1 -     1.000 
INET 0.020 -0.070 0.020 0.010 - - -     1.000 
INTUCH 1.180 1.130 1.290 1.270 4.250 4.390 4.630     1.000 
JAS 0.090 0.130 1.830 0.140 0.250 0.150 -     0.500 
JASIF 0.000 0.000 0.110 0.206 - - 0.310     1.000 
JMART 0.130 0.200 0.140 0.100 0.46 & Stock 4:1 0.480 -     1.000 
JTS -0.044 -0.077 -0.018 -0.012 - - -     1.000 
MFEC 0.130 0.150 0.100 0.070 0.450 0.500 -     1.000 
MSC 0.140 0.170 0.170 0.130 0.300 0.300 -     1.000 
PT 0.262 0.470 0.111 0.130 0.400 0.400 0.120     1.000 
SAMART 0.350 0.320 0.270 0.270 0.800 0.850 0.300     1.000 
SAMTEL 0.250 0.240 0.190 0.220 0.750 0.650 0.250     1.000 
SIM 0.034 0.017 0.023 0.020 0.050 0.090 0.015     0.100 
SIS 0.120 0.130 0.080 0.120 0.200 0.200 -     1.000 
SVOA 0.014 0.030 0.025 0.054 0.012 0.013 -     1.000 
SYMC 0.130 0.140 0.150 0.110 0.580 0.430 0.110     1.000 
SYNEX 0.080 0.080 0.100 0.110 0.150 0.130 0.080     1.000 
THCOM 0.250 0.390 0.490 0.520 0.450 0.650 -     5.000 
TRUE -0.140 0.100 0.070 0.050 - - -   10.000 
TT&T -0.020 -0.050 0.002 -0.070 - - -     1.000 
TWZ 0.010 0.010 0.002 0.002 0.015 0.012 -     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.170 0.060 0.160 0.110 - 0.050 -      1.000 
E -0.033 -0.065 -0.036 -0.001 - - -     1.000 
HOTPOT -0.020 -0.100 -0.110 0.020 0.060 - -     0.250 
KASET -0.080 -0.060 0.020 0.010 - - -     1.000 
TMILL 0.060 0.050 0.050 0.010 0.100 0.080 -     1.000 
XO 0.073 0.057 0.060 0.080 - - -     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.130 0.060 0.008 0.010 0.02 & Stock 5:1 0.043 -     0.100 
BGT -0.010 0.030 0.010 -0.010 0.012 - -     0.500 
ECF 0.042 0.023 0.035 0.031 0.030 0.069 -     0.250 
HPT 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.250 
JUBILE 0.274 0.270 0.162 0.187 0.700 0.710 0.210     1.000 
NPK 0.440 0.710 1.030 0.780 0.150 0.150 -   10.000 
OCEAN 0.018 0.010 0.006 -0.005 0.015 0.00278&Stock 10:1 -     0.250 
FINANCIAL   
ACAP -0.150 0.510 -0.190 -0.150 1.000 - -     1.000 
AF 0.190 0.580 -0.070 -0.400 0.050 0.025 -     5.000 
AIRA 0.012 0.010 0.004 -0.013 - 0.012 -     0.250 
BROOK 0.190 -0.080 0.760 0.020 0.024 & Stock 4:1 0.023 0.030     0.125 
GCAP 0.070 0.070 0.090 0.060 0.074 0.160 0.050     0.500 
LIT 0.070 0.060 0.080 0.080 0.100 0.120 -     1.000 
INDUS   
2S 0.010 -0.030 0.010 0.090 0.120 0.100 -     1.000 
CHO 0.068 -0.009 0.009 0.001 0.015 0.061 -     0.250 
CHOW -0.010 -0.020 -0.020 0.040 0.100 - -     1.000 
CIG 0.020 0.120 -0.001 0.003 - - -     0.500 
COLOR -0.010 -0.020 0.020 0.020 - - -     1.000 
CPR 0.070 0.070 0.070 0.070 0.078 0.076 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

FPI 0.140 -0.300 0.030 0.040 0.075 0.108 0.040     0.250 

GIFT 0.100 -0.030 0.080 0.070 0.0685 & Stock 6:1 0.04728 & 
Stock 2.35:1 -     1.000 

HTECH 0.097 0.000 0.057 0.034 0.080 0.110 0.045     1.000 
KCM 0.003 -0.039 0.010 0.010 - 0.030 -     0.250 
LVT 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.080 0.020 0.070 0.190 0.100 0.300 0.170     1.000 
NDR 0.110 0.040 0.020 0.040 - 0.080 -     1.000 
PDG 0.030 0.080 0.100 0.070 - 0.170 0.080     0.500 
PIMO 0.000 0.000 0.010 0.020 - - -     0.250 
PJW -0.010 -0.020 0.050 0.010 0.100 Stock 25:1 -     0.500 
PPM 0.075 -0.087 0.040 -0.066 0.100 0.060 -     1.000 
RWI 0.070 -0.010 0.010 -0.001 - - -     0.500 
SALEE 0.060 0.060 0.020 -0.000 0.0056 & Stock 5:1 0.088 -     0.250 
SANKO -0.022 -0.020 0.006 -0.022 - - -     0.500 
SWC 0.100 0.120 0.160 0.260 0.440 0.400 0.250     1.000 

TAPAC 0.070 0.070 0.010 0.050 0.1111111 & 
Stock 10:1 0.120 0.040     1.000 

TMC -0.070 0.050 -0.140 -0.080 0.040 - -     1.000 
TMI 0.011 0.011 0.006 -0.010 0.015 004629 & Stock 6:1 -     0.250 
TMW 1.010 0.960 0.780 0.650 1.200 1.000 -     5.000 
TPAC 0.090 0.140 0.170 0.100 0.320 0.300 -     1.000 
UAC 0.030 0.030 0.000 0.040 0.160 0.00695 & Stock 8:1 -      0.500
UBIS 0.060 0.110 0.090 0.150 0.200 0.480 -     1.000 
UEC 0.080 0.110 0.030 0.030 0.280 0.370 0.060     0.250 
UKEM 0.030 -0.010 0.030 0.031 0.030 0.025 -     0.250 
UREKA -0.020 -0.030 -0.050 -0.060 0.057 0.022 -     0.250 
YUASA 0.030 0.110 0.230 0.150 0.030 - -     1.000 
PROPCON   
ARROW 0.200 0.210 0.310 0.240 0.350 0.34 & Stock 8:1 0.150     1.000 
BKD 0.030 0.020 0.020 0.080 0.045 0.012 & Stock 5:1 -     0.500 
BSM 0.010 0.010 0.010 0.000 0.073 0.00278 & Stock 4:1 -     0.100 
DAII 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
DIMET -0.010 -0.030 -0.002 0.000 - - -     0.500 
FOCUS -0.110 -0.070 -0.110 -0.120 - - -     1.000 
HYDRO -0.200 -0.260 -0.080 -0.050 0.0186 & Stock 6:1 - -     1.000 
JSP 0.023 0.020 0.059 0.080 - 0.100 0.080     0.500 
PPS 0.010 0.000 0.004 0.006 0.040 0.030 -     0.250 
SMART 0.050 -0.002 -0.002 -0.008 - - -     1.000 
STAR -0.026 -0.058 -0.029 -0.085 - - -     0.700 
T -0.210 0.160 0.000 0.020 - - -     1.000 
THANA 0.002 0.026 -0.058 0.081 - - -     1.000 
VTE -0.080 -0.860 0.021 0.001 - - -     1.000 
RESOURC   
AGE 0.000 -0.052 0.004 0.017 0.00278&Stock 10:1 0.0019 & Stock 15:1 -     0.250 
AIE -0.037 0.070 0.000 0.000 - - -     1.000 
EA 0.100 0.100 0.160 0.200 0.020 0.020 -     0.100 
PSTC 0.004 0.008 -0.001 -0.004 - 0.007 -     0.100 
QTC -0.080 0.410 -0.040 0.010 0.210 0.180 -     1.000 
SEAOIL 0.100 0.130 -0.010 0.000 0.0186 & Stock 6:1 0.015873&Stock 7:1 -     1.000 
TAKUNI 0.020 0.020 0.060 0.020 - 0.060 -     0.500 
TPCH 0.014 0.010 0.003 0.014 - - -     1.000 
TRT -0.140 0.360 -0.050 -0.240 0.300 0.100 -     1.000 
TSE 0.080 -0.170 0.080 0.080 - - -     1.000 
UMS -0.330 -0.140 -0.070 -0.180 - - -     0.500 
UWC 0.020 -0.030 0.002 0.001 - - -     0.100 
SERVICE   
ADAM 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
AKP 0.030 0.020 0.030 0.030 0.050 0.060 -     0.500 
ARIP -0.008 -0.009 0.001 -0.020 0.060 - -     0.250 
ATP30 0.000 0.000 0.010 0.010 - - -            -
AUCT 0.100 0.110 0.110 0.060 0.120 0.340 0.170     0.250 
BOL 0.030 0.020 0.020 0.030 0.090 0.050 -     0.100 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

CHUO -0.440 2.600 -1.140 -1.200 1.100 0.600 -     5.000 
CMO -0.120 0.160 -0.090 -0.025 0.100 - -     1.000 
DCORP 0.000 0.000 -0.090 -0.019 - - -     1.000 
DNA -0.010 -0.030 -0.020 -0.011 0.001 - -     0.050 
EFORL 0.009 0.006 0.011 0.002 - 0.010 -     0.075 
FIRE 0.060 0.040 0.030 0.050 - 0.150 -     0.500 
FSMART 0.060 0.070 0.070 0.080 - 0.200 0.130     0.500 
FVC 0.020 0.010 0.010 -0.001 0.035 0.042 -     0.500 
KIAT 0.100 -0.270 0.020 0.010 0.035 0.030 0.010     0.100 
LDC 0.020 -0.020 -0.030 -0.010 - - -     0.250 
MOONG 0.210 0.070 0.110 0.100 0.200 0.300 -     1.000 
MPG 0.002 0.000 -0.015 -0.017 - - -     1.000 
NBC 0.002 0.009 0.006 0.019 0.140 0.080 -     1.000 
NCL 0.010 0.000 -0.020 -0.060 - 0.024 -     0.250 
NINE 0.020 0.020 0.010 -0.049 0.100 0.070 -     1.000 
OTO 0.070 -0.020 0.060 0.070 - 0.160 0.070     1.000 
PCA 0.090 -0.010 0.020 0.100 - 0.120 -     1.000 
PHOL 0.080 0.050 0.070 0.030 0.23 & Stock 5:1 0.200 0.080     1.000 
PICO 0.044 0.002 0.056 0.005 0.100 0.200 -     1.000 
QLT 0.260 0.330 0.350 0.250 0.650 0.700 0.250     1.000 
SPA 0.024 0.041 0.042 0.041 - 0.025 -     0.250 
TNDT 0.210 0.170 0.170 0.200 0.350 0.370 0.100     1.000 
TNH 0.320 0.200 0.300 0.000 0.600 0.600 -     1.000 
TSF -0.030 -0.055 -0.022 -0.071 - - -     0.100 

TVD -0.005 -0.061 0.000 0.018 0.100 0.0213 & 
Stock 1:0.383 -     0.500 

TVT 0.000 0.000 0.010 0.010 - - -     0.250 
WINNER 0.040 0.070 0.040 0.060 0.170 0.160 0.080     0.250 
TECH   
CCN 0.040 0.010 0.006 0.001 - 0.040 -     0.500 

IRCP 0.380 0.080 0.050 0.030 0.250 0.22206 & 
Stock 5.0378:1, 5:1 -     1.000 

NEWS -0.032 0.003 -0.028 -0.019 - - -     1.000 
SIMAT -0.020 -0.060 -0.060 -0.060 0.01112&Stock 10:1 - -     1.000 
SPVI 0.010 0.020 0.010 -0.011 0.016 0.020 -     0.500 
UPA -0.010 0.020 -0.003 -0.005 - - -     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 ASPS  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) ก.ย. 57 ต.ค. 57 พ.ย. 57 ธ.ค. 57 ม.ค. 58 ก.พ. 58 มี.ค. 58 เม.ย. 58 พ.ค. 58 มิ.ย. 58 ก.ค. 58 ส.ค. 58 รวม
BAY (85.01) (67.92) 74.43 (8.47) 93,659.50 (40.62) 495.11 (151.21) (148.44) (106.91) (153.89) (41.10) 93,425.46

TRUE 63,821.63 (958.56) 1,245.71 (306.01) (1,029.32) 401.34 3,130.74 563.38 1,492.28 (189.08) 1,445.07 (992.82) 68,624.37

TUF (419.62) 5,533.73 2,707.54 1,094.25 31,926.68 1,691.17 193.65 532.14 (233.26) 609.16 127.13 146.18 43,908.75

INTUCH 2,115.34 2,120.17 912.84 3,667.95 877.81 3,242.91 1,068.89 1,052.47 2,320.40 876.41 2,320.40 (1,060.60) 19,514.99

TASCO (56.57) 3.11 0.97 80.76 (9.06) (34.04) 216.35 12,602.72 381.77 22.56 447.49 692.26 14,348.33

MINT 770.01 849.73 (108.88) (1,182.42) 1,691.00 984.19 1,390.46 5,584.80 3,003.62 263.06 (459.38) 161.36 12,947.55

SCC 1,669.53 1,151.76 861.50 51.62 605.18 341.76 (88.22) 2,378.58 832.51 1,139.65 832.51 2,684.86 12,461.23

CPALL 143.62 (701.75) 689.88 (489.29) 282.75 1,094.95 2,860.13 2,542.84 3,337.79 426.96 1,726.79 142.79 12,057.46

S 10,249.96 (8.82) (716.73) 125.49 23.80 (53.33) (5.02) 1,442.93 (193.78) 1,475.38 (181.25) (102.39) 12,056.23

ADVANC 5,906.78 5,393.55 187.20 (1,319.40) (2,752.62) 752.96 3,708.53 2,073.37 (364.11) 2,050.34 1,773.87 (6,392.65) 11,017.82

WHA 297.39 (302.50) (175.31) (361.86) 1,428.91 782.49 1,911.24 (78.86) 7,360.99 6.92 80.54 (98.82) 10,851.14

LH 597.19 799.80 174.31 524.46 (337.05) 2,518.94 949.19 2,809.81 1,025.64 148.24 1,043.96 (72.95) 10,181.54

PTTGC (407.47) (154.41) 2,165.14 (2,932.00) 1,211.00 (544.00) 17.91 1,804.05 2,384.42 5,725.38 59.52 (183.88) 9,145.64

AOT 4,216.93 1,279.75 2,410.38 (2,435.27) 1,759.15 (806.96) (2,024.17) (27.20) 3,249.06 4,740.08 1,314.88 (4,654.13) 9,022.49

BDMS (146.11) (257.25) 1,093.59 (695.56) 823.82 3,107.48 1,655.38 941.35 1,471.22 300.86 1,396.91 (1,360.75) 8,330.93

BJCHI 42.37 157.45 1.47 (64.45) 9.96 33.74 13.14 (13.74) 7,536.29 22.35 13.04 (10.25) 7,741.38

PLANB - - - - - 6,003.03 (50.01) 66.07 187.48 45.51 164.82 19.22 6,436.12

CPN 187.51 631.18 1,889.60 (3.81) 1,295.59 79.14 947.60 5.41 (105.39) 740.08 905.94 (451.59) 6,121.27

IRPC 29.15 129.43 134.02 19.81 437.25 274.61 2,002.29 1,150.27 204.92 185.86 325.28 762.41 5,655.30

SAWAD 11.37 46.82 985.01 679.35 418.99 566.16 241.22 176.72 242.19 2,461.53 (249.10) (85.14) 5,495.12

STEC 637.53 77.86 144.75 (519.62) 2.18 2,201.08 1,404.85 796.03 237.27 424.83 208.75 (416.62) 5,198.89

BEAUTY 72.04 28.62 164.65 (30.48) 178.43 715.35 33.25 454.57 3,300.23 16.41 75.80 (66.44) 4,942.44

CBG - - 4,260.69 (21.37) (377.65) 142.18 80.91 307.88 369.11 (79.79) 121.67 75.11 4,878.72

BLA (337.29) (403.94) (290.13) 5,633.15 (367.24) 41.24 98.96 109.49 (172.32) 0.05 (162.03) 90.37 4,240.31

S11 - - - - - 3,679.00 (75.66) (6.72) 8.83 5.36 32.36 15.72 3,658.90

SIRI (0.19) (125.06) 1,382.41 394.61 140.33 227.94 434.04 853.92 158.17 (240.79) 183.41 (147.59) 3,261.21

CHG 461.49 318.52 141.01 36.23 72.13 (23.88) 109.10 102.75 2,148.90 (192.29) 89.44 (52.90) 3,210.51

TISCO 686.46 (201.79) 169.70 69.64 (61.60) (172.57) 268.39 636.28 576.92 744.01 565.10 (109.58) 3,170.96

MAJOR 666.04 392.60 415.93 (122.20) 95.69 277.23 117.24 1,005.45 497.24 (372.39) 145.45 (298.86) 2,819.42

JAS 583.93 201.11 745.90 472.77 676.90 1,185.23 (2,375.24) (862.72) (288.86) 753.15 333.96 1,103.55 2,529.68

U 275.50 2,205.63 (19.55) (222.68) (39.09) 81.30 137.90 122.49 (10.61) 21.13 (10.07) (30.54) 2,511.40

TOP 660.52 (1,843.07) (547.20) 2,841.68 291.92 1,261.24 69.78 (351.72) (307.75) (763.74) (71.87) 1,214.06 2,453.85

THCOM 528.18 568.08 2.67 (283.95) 418.38 183.53 199.25 76.97 575.41 270.32 (244.86) 109.64 2,403.62

RS 45.97 28.25 118.06 1,400.04 166.09 43.29 619.60 (3.49) (2.96) 14.10 (23.70) (135.71) 2,269.53

IVL 942.13 317.56 344.20 130.41 (230.36) 287.47 (21.67) 121.97 196.89 (80.76) 456.51 (256.16) 2,208.19

AP (313.64) (230.05) 602.33 255.12 290.22 123.80 771.01 573.45 210.92 313.43 64.07 (456.97) 2,203.69

DELTA 199.83 157.06 888.80 685.07 76.45 (176.80) 313.09 95.44 40.69 315.64 (440.22) 15.57 2,170.62

BH (114.31) 168.80 281.91 (28.66) 107.77 22.09 1.53 201.60 143.99 224.77 786.64 317.44 2,113.56

TPIPL (154.10) 3,512.20 (28.74) (19.60) (36.69) (496.17) (118.00) (96.81) (218.10) 87.12 (263.12) (89.47) 2,078.51

WORK (3.56) (29.36) (35.07) (35.22) 1,544.18 (68.35) 50.44 4.36 530.93 38.68 47.85 22.78 2,067.66

SPCG 125.76 393.70 626.86 416.02 248.40 137.23 287.21 67.98 17.01 (0.40) (72.13) (183.90) 2,063.76

THRE 1,966.59 42.85 (14.05) 3.48 (43.34) (51.66) (109.96) (60.93) 106.29 (17.18) 168.70 (25.65) 1,965.12

BA - - 1,067.49 528.78 388.68 73.95 (25.20) 21.37 30.62 194.48 (128.88) (218.65) 1,932.65

HMPRO (0.59) (72.00) 1,212.61 (101.97) (88.78) 105.53 36.07 642.42 (157.66) 54.59 (14.18) 315.85 1,931.89

UNIQ 979.07 422.00 422.37 47.80 (376.89) (155.82) (162.64) 25.78 117.34 54.14 139.49 172.84 1,685.47

CGH - - - - 424.74 519.95 99.01 14.16 (59.77) 592.60 4.19 18.34 1,613.23

TRC 44.68 (18.42) 96.79 35.89 (25.31) (81.76) 199.23 5.91 970.13 325.47 (54.40) 111.28 1,609.48

SCB 1,025.06 (4,355.09) 4,314.95 (1,899.75) 3,756.94 915.89 2,399.71 (2,059.63) (542.14) (271.14) 938.37 (2,661.31) 1,561.85

CENTEL (102.27) 41.20 (148.84) 96.27 408.64 36.51 368.00 405.52 327.72 472.94 (172.82) (220.96) 1,511.90

RATCH 243.77 510.55 191.01 186.18 157.37 267.42 92.97 121.43 108.52 (63.39) (252.52) (142.27) 1,421.04
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) ก.ย. 57 ต.ค. 57 พ.ย. 57 ธ.ค. 57 ม.ค. 58 ก.พ. 58 มี.ค. 58 เม.ย. 58 พ.ค. 58 มิ.ย. 58 ก.ค. 58 ส.ค. 58 รวม
HEMRAJ 2.07 (643.03) (772.12) (628.84) (488.74) (268.47) (11,851.75) (5,891.05) (42.17) (23.86) (21.72) (88.89) (20,718.57)

PTTEP 871.63 (3,777.27) (1,791.33) (2,070.76) 24.94 (1,257.65) (95.31) 1,190.21 (2,219.02) (1,952.80) (2,612.73) (1,103.26) (14,793.35)

BBL (5,549.27) (3,430.54) 1,661.09 (1,143.92) 67.79 (1,137.69) (3,020.75) 5,007.64 (480.67) (1,519.36) (3,625.15) (116.37) (13,287.19)

KTB 4,210.14 (1,465.00) (513.35) (2,805.90) (2,463.02) 867.45 (405.46) (1,614.07) 152.30 (4,718.09) (676.76) (686.65) (10,118.42)

KBANK 2,062.41 (130.86) 2,076.51 (3,264.28) (1,715.18) (716.28) 3,793.02 (1,968.32) (3,660.36) (2,150.73) (3,660.36) (517.18) (9,851.59)

TCAP 149.99 (0.81) (46.82) (451.39) (219.32) 89.56 (74.75) (149.53) (901.74) (2.73) (1,154.08) (794.06) (3,555.68)

PS (782.38) (892.20) (658.13) (226.46) 565.14 312.74 (273.84) 252.09 (84.73) (473.51) (271.09) (428.52) (2,960.89)

BANPU (554.78) (917.38) 514.38 74.75 (473.08) (515.30) (370.11) 327.68 (288.53) (456.03) (202.48) 83.12 (2,777.77)

BECL 339.82 182.54 168.94 55.67 (815.58) (29.79) 424.90 (800.38) (364.75) (407.40) (443.45) (606.03) (2,295.51)

TMB 99.72 1,087.27 433.14 (660.49) 788.27 832.53 374.41 (2,163.89) (1,395.64) (416.23) (365.59) (192.39) (1,578.88)

PTT 7,973.03 (654.24) 1,764.55 3,343.52 895.93 (2,089.61) (360.66) 741.19 (1,322.40) (1,027.72) (3,404.85) (7,422.39) (1,563.64)

SAMART 2,010.65 132.76 (298.34) (1,025.58) (144.43) (199.37) (1,241.76) (240.88) (138.34) (128.19) (198.77) (12.51) (1,484.76)

TTA 64.80 (81.91) (173.37) 106.49 (278.86) (301.78) 642.09 (34.36) (79.91) (47.42) (1,178.75) (16.00) (1,378.98)

SINGER 2.65 4.89 4.09 26.54 9.26 (11.37) (1.09) (2.17) (0.51) (1,356.31) (0.51) (5.37) (1,329.89)

GJS (31.65) (49.69) (28.80) (7.51) (0.86) (7.36) 3.07 (2.14) (1,198.45) (1.85) (4.24) (0.22) (1,329.70)

WIIK 1.46 (0.85) 0.04 17.56 6.71 (979.23) (31.45) (5.47) 30.84 7.09 30.79 0.08 (922.42)

GFPT 163.13 162.53 308.95 24.61 (438.61) (603.84) (219.87) (81.26) (14.17) (98.59) (10.75) (71.08) (878.96)

LPN (804.41) 505.39 48.55 (267.77) (689.38) (155.72) (23.87) 432.92 204.60 340.28 (120.17) (330.43) (860.02)

PDI (2.26) (0.64) (9.50) 1.21 (2.96) (157.01) 12.70 (310.35) 28.11 (364.09) 18.50 (0.80) (787.10)

ITD (84.93) (166.91) 96.85 0.16 (2.05) (155.84) 97.43 (19.35) (81.63) (80.01) (123.17) (137.10) (656.55)

TLUXE (0.21) 1.25 (1.36) (0.51) (591.84) (70.62) 4.65 (1.94) 4.86 2.29 4.79 5.08 (643.56)

SNC 0.39 (82.86) (40.21) (51.57) (45.31) (267.16) 0.44 (10.60) (47.30) (33.50) 15.98 (17.93) (579.65)

MODERN (16.81) (12.75) (2.92) (2.75) 0.02 (2.45) (13.43) (7.83) (1.54) (15.47) (253.91) (230.91) (560.75)

SPALI 1,160.91 (79.35) (1,259.33) (229.23) 344.65 324.70 237.04 650.86 (691.63) 202.78 (569.82) (571.12) (479.54)

MCOT (70.78) (101.08) (60.96) (10.37) (26.59) (132.53) (56.27) 3.12 (9.87) (3.15) (9.99) 0.05 (478.44)

GSTEL (102.84) (69.37) (11.38) (19.74) (0.76) (1.93) (4.69) (0.37) (257.99) (2.33) (0.95) (3.30) (475.63)

DTAC 234.63 (1,457.54) (588.65) 22.88 (1,297.29) (69.86) 622.75 1,729.66 (72.50) 299.88 (72.50) 181.52 (467.03)

NWR (138.11) (4.61) (117.81) (16.99) (46.93) (7.23) (24.04) 24.05 (71.29) 44.55 (87.54) (11.15) (457.09)

MEGA (510.02) 123.24 (72.76) (263.87) 84.83 (20.39) (97.49) (52.60) 82.71 132.81 72.04 84.89 (436.60)

GOLD (371.14) (86.88) 1.61 0.82 (1.74) 11.42 6.93 2.84 3.84 1.76 3.30 0.19 (427.05)

DEMCO (112.02) (119.47) 352.51 (263.80) (196.58) (23.76) (30.65) (2.41) 4.52 (6.52) 3.93 (5.39) (399.65)

BIGC 248.63 47.13 (225.80) (154.21) (150.52) (159.80) (182.03) (71.42) (273.43) 702.97 (273.43) 113.15 (378.75)

TIW (0.01) 2.15 3.21 - 1.64 - 0.03 (0.03) (0.06) (335.19) (32.67) - (360.94)

ROBINS (108.20) (308.88) (583.01) (4.00) 214.80 272.72 259.22 172.58 323.01 (45.91) (383.29) (160.47) (351.45)

FANCY (14.69) (0.32) 1.06 0.30 (2.26) (1.74) (16.39) (1.29) (296.76) 2.46 0.04 (2.53) (332.09)

POST - 1.86 1.83 - - - - - - (293.82) - - (290.13)

BJC (134.20) (70.55) (79.75) (108.27) (26.26) 20.57 (6.51) 48.29 25.80 119.70 (9.62) (13.44) (234.24)

AEONTS 15.78 23.67 (1.58) 64.30 (13.91) (23.89) (42.59) (110.01) (73.55) 3.84 (73.55) 6.78 (224.72)

STPI (386.41) (29.68) (61.26) (251.40) 29.12 (5.90) 59.76 113.30 133.91 87.45 64.59 22.53 (223.99)

NOK 14.94 472.41 (183.15) (353.71) (188.92) 135.17 45.97 (43.51) (10.50) (99.41) 3.93 (2.51) (209.30)

SRICHA 116.49 108.97 24.14 (104.05) (122.36) 9.30 (44.30) (71.02) (55.34) (52.20) (3.78) (12.52) (206.67)

BKI (0.14) (0.25) (16.77) (19.26) (44.35) (9.23) (1.41) (5.87) (18.42) (45.29) (15.34) (7.26) (183.58)

CEI (173.44) (129.03) 59.66 0.33 - - - 387.53 (0.09) (313.69) (0.06) (1.32) (170.13)

GEL (0.89) 23.66 (117.34) (116.59) 4.71 22.58 21.53 5.53 (0.31) 2.13 0.04 (0.21) (155.17)

CCP (8.34) (51.74) (52.42) (19.03) (0.96) (1.03) (5.34) 3.30 (0.93) (0.15) (0.28) (0.19) (137.12)

SIM (112.59) (62.86) 2.26 7.18 (8.84) (4.34) 8.76 3.42 19.28 0.53 17.64 (0.97) (130.51)

PCSGH (26.69) 18.80 (0.98) (10.86) (2.12) 32.65 (71.24) (21.52) (2.17) (18.04) (10.62) (7.28) (120.06)

IEC 8.04 (91.49) (50.46) (0.34) (12.25) (13.20) (4.97) (18.32) 66.45 (29.57) 24.48 4.26 (117.40)

AQ (27.30) (9.98) (1.62) 3.30 5.48 (3.96) 10.52 (3.42) 4.70 (3.06) 11.76 (103.11) (116.71)

OISHI (1.30) (0.86) (4.53) (7.30) (10.58) (6.01) (72.50) (1.20) (3.96) (0.10) (0.30) (1.43) (110.08)
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/9/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 Agribusiness   39.67 4,487 3,795 3,158 2,297 9.5 11.5     
 GFPT   HOLD 10.00 10.50 12.54 1,516 1,780 883 1,027 1.21 1.42 0.70 0.82 7.0 14.2 7.0 7.3 4.00 2.11

 STA   HOLD 11.70 12.00 14.98 1,820 1,038 1,278 1,270 1.42 0.81 1.00 0.99 14.4 11.7 16.0 16.3 3.42 3.84

 Food & Beverages  546.27 21,299 28,863 30,062 29,139 18.1 18.0     
 BR   BUY 9.20 12.00 8.40 128 661 713 813 0.37 0.96 0.78 0.89 9.5 11.8 3.2 5.0 - 4.24

 CPF   BUY 22.20 24.00 171.89 7,065 10,562 8,485 7,748 0.96 1.43 1.15 1.05 15.5 19.3 15.6 16.0 3.38 3.62

 ICHI   BUY 16.80 23.50 21.84 884 1,079 1,249 1,428 0.88 0.83 0.96 1.10 20.2 17.5 4.8 4.7 5.95 2.86

 KSL   BUY 3.70 4.75 14.83 1,676 1,626 1,347 1,375 0.49 0.48 0.34 0.34 7.8 11.0 3.8 3.5 2.19 3.63

 M   BUY 58.25 67.00 52.84 2,039 2,042 2,117 2,272 2.25 2.25 2.32 2.48 25.9 25.1 3.5 3.6 3.09 3.18

 MINT   BUY 28.25 34.00 124.37 4,101 4,402 5,245 5,306 1.02 1.10 1.18 1.18 25.7 23.9 8.6 9.9 1.24 1.17

 OISHI   BUY 67.50 90.00 12.66 456 525 606 687 2.43 2.80 3.23 3.66 24.1 20.9 19.3 21.0 2.37 2.44

 SAPPE   BUY 28.25 35.00 8.50 137 371 482 623 0.46 1.24 1.61 2.08 22.9 17.6 4.9 5.9 1.09 2.28

 TVO   BUY 29.00 30.00 23.45 959 1,679 1,733 1,808 1.19 2.08 2.14 2.24 14.0 13.5 8.8 9.2 6.03 6.21

 TUF   BUY 19.20 20.00 91.62 2,853 5,092 5,957 6,179 0.62 1.07 1.25 1.29 18.0 15.4 9.2 9.8 2.86 3.25

 Packaging  4.51 329 375 114 128 11.1 18.5     
 SITHAI   BUY 2.28 2.82 6.18 487 470 546 637 0.18 0.17 0.20 0.24 13.1 11.3 1.7 1.9 4.39 4.86

 Banking  1,943.56 198,372 206,814 183,108 215,381 9.2 10.4     
 BAY   SELL 31.25 32.00 229.87 11,867 14,170 15,288 16,931 1.95 2.33 2.52 2.79 13.4 12.4 21.6 30.8 3.36 3.62

 BBL   BUY 165.00 194.00 314.96 35,906 36,332 34,871 37,970 18.81 19.03 18.27 19.89 8.7 9.0 169.5 181.0 3.94 3.79

 KBANK   BUY 184.00 232.00 440.36 41,325 46,153 41,896 49,043 17.31 19.28 17.51 20.49 9.5 10.5 107.4 120.6 2.45 2.34

 KKP   SELL 31.25 33.00 26.46 4,418 2,636 2,812 3,292 5.27 3.13 3.34 3.91 10.0 9.4 43.8 45.4 5.92 -

 KTB   HOLD 17.80 18.50 248.87 34,513 34,078 22,764 31,026 2.47 2.44 1.63 2.22 7.3 10.9 16.6 17.5 5.06 3.66

 LHBANK  SELL 1.61 1.49 21.96 893 1,201 1,541 1,731 0.07 0.09 0.12 0.13 17.7 13.8 1.2 1.3 2.26 2.90

 SCB   HOLD 141.00 150.00 479.29 50,233 53,335 47,169 55,362 14.78 15.69 13.88 16.29 9.0 10.2 83.9 92.5 4.26 3.90

 TCAP   BUY 31.75 37.50 40.57 9,231 5,120 5,748 6,458 7.22 4.01 4.50 5.05 7.9 7.1 40.2 43.3 3.79 4.25

 TISCO   HOLD 36.50 39.50 29.22 4,249 4,250 2,987 4,401 5.31 5.31 3.73 5.50 6.9 9.8 32.3 34.5 7.27 5.11

 TMB   HOLD 2.56 2.50 112.00 5,737 9,539 8,031 9,167 0.13 0.22 0.18 0.21 11.7 13.9 1.6 1.7 3.42 2.88

 Finance & Securities  143.18 9,514 8,981 9,831 10,860 15.0 14.5     
 AEONTS  BUY 92.00 127.00 23.00 2,501 2,418 2,579 2,867 10.01 9.67 10.32 11.47 9.5 8.9 41.8 48.5 3.75 3.92

 ASK   BUY 18.50 21.80 6.51 641 671 717 790 1.86 1.91 2.04 2.24 9.7 9.1 11.7 12.3 7.03 7.71

 CGH   SELL 1.21 1.16 5.25 345 384 172 172 0.13 0.15 0.07 0.07 8.1 18.1 1.3 1.3 9.89 4.42

 CNS   SELL 2.40 2.60 5.16 394 425 395 395 0.18 0.20 0.18 0.18 12.1 13.1 2.5 2.6 4.94 4.60

 FSS   HOLD 3.10 3.81 1.71 400 230 209 209 0.73 0.42 0.38 0.38 7.4 8.1 4.0 4.2 5.48 4.91

 GBX   SELL 0.83 0.89 0.90 43 34 33 33 0.04 0.03 0.03 0.03 26.6 27.2 1.3 1.3 2.25 1.10

 GL   SELL 15.10 11.75 19.36 240 115 773 892 0.23 0.11 0.54 0.63 142.9 27.7 2.3 4.3 0.41 2.34

 IFS   HOLD 2.74 2.80 1.29 125 138 111 124 0.27 0.29 0.24 0.26 9.3 11.6 2.2 2.3 5.29 4.38

 JMT   BUY 14.80 24.50 5.48 75 121 164 229 0.25 0.40 0.44 0.52 36.8 33.4 2.3 4.7 2.03 1.50

 KCAR   HOLD 9.10 10.80 2.28 273 214 180 229 1.09 0.85 0.72 0.91 10.6 12.6 6.8 7.1 5.16 4.76

 KGI   HOLD 3.34 3.50 6.65 783 761 580 580 0.39 0.38 0.29 0.29 8.7 11.5 2.6 2.5 10.93 8.02

 MBKET   BUY 23.10 31.00 13.19 1,449 1,264 1,264 1,264 2.54 2.21 2.21 2.21 10.4 10.4 8.6 9.3 7.14 7.67

 SAWAD   HOLD 37.50 36.50 38.25 575 855 1,089 1,334 0.77 0.85 1.07 1.31 43.9 35.1 3.4 4.0 0.32 1.14

 THANI   BUY 2.60 4.00 6.28 754 704 771 870 0.47 0.35 0.32 0.36 7.4 8.1 1.9 1.7 8.85 8.07

 TK   BUY 9.70 11.10 4.85 429 195 362 440 0.86 0.39 0.72 0.88 24.8 13.4 8.0 8.4 1.86 3.73

 TNITY   HOLD 6.05 8.76 1.19 138 192 154 154 0.79 1.09 0.88 0.88 5.5 6.9 8.6 8.9 15.70 12.59

 UOBKH   BUY 3.66 5.50 1.84 348 261 277 277 0.69 0.52 0.55 0.55 7.0 6.6 5.5 6.0 3.01 3.18

 Insurance  135.16 3,713 3,385 9,630 8,837 42.2 14.8     
 BKI   BUY 355.00 430.00 37.80 1,748 2,306 2,336 2,569 22.99 21.66 21.94 24.13 16.4 16.2 262.7 311.0 3.38 3.38

 BLA   BUY 50.00 66.35 85.14 4,381 2,662 4,271 5,026 3.62 1.57 2.52 2.96 31.9 19.9 15.1 16.7 1.25 2.01

 THRE   HOLD 2.90 3.20 12.22 (2,799) (1,954) 2,608 746 -0.80 -0.46 0.62 0.18 NM 4.7 0.9 1.3 - -

 THREL   HOLD 13.00 15.00 7.80 383 372 414 495 0.64 0.62 0.69 0.83 21.0 18.9 2.0 2.2 3.46 3.85
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/9/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 Automotive  46.06 5,520 3,906 4,444 4,114 11.7 10.3     
 AH   HOLD 12.20 13.00 3.94 611 367 381 464 1.89 1.14 1.18 1.44 10.7 10.3 17.1 18.0 2.46 2.42

 IHL   SELL 7.00 6.54 2.94 197 192 229 249 0.47 0.46 0.55 0.59 15.3 12.8 2.6 2.8 6.43 5.71

 IRC   BUY 19.20 21.90 3.84 409 313 434 398 2.05 1.57 2.17 1.99 12.3 8.9 12.7 14.3 3.27 4.31

 PCSGH   SELL 6.15 5.85 9.50 1,377 717 754 860 1.19 0.46 0.49 0.56 13.2 12.6 3.3 3.5 6.02 5.55

 SAT   BUY 15.80 20.00 6.72 966 650 709 806 2.27 1.53 1.67 1.90 10.3 9.5 12.3 13.3 3.80 3.80

 STANLY  HOLD 184.50 185.00 14.14 1,488 1,158 1,391 1,336 19.41 15.11 18.16 17.44 12.2 10.2 150.6 162.9 2.60 2.98

 Industrial Materials & Machinery 11.72 701 645 796 697 15.8 13.7     
 SNC   BUY 14.40 18.30 4.14 423 377 439 486 1.47 1.31 1.53 1.69 11.0 9.4 7.7 8.6 4.58 5.21

 Petrochemicals & Chemicals 406.78 37,508 20,557 33,045 39,157 19.8 11.4     
 IVL   BUY 22.90 33.09 110.25 1,326 1,485 6,340 7,553 0.28 0.31 1.25 1.49 74.2 18.3 15.7 16.6 1.66 2.35

 PTTGC   HOLD 57.25 67.00 258.13 33,277 15,036 26,555 31,437 7.38 3.33 5.89 6.97 17.2 9.7 53.6 57.9 4.14 5.14

 Steel  35.35 (5,713) (4,888) (7,210) (3,729) NM NM     
 BSBM   HOLD 1.06 1.27 1.20 103 10 8 62 0.09 0.01 0.01 0.06 125.1 149.3 1.6 1.6 - 3.64

 MCS   BUY 9.90 12.91 4.95 354 86 538 603 0.71 0.17 1.08 1.21 57.6 9.2 4.1 5.5 2.02 6.56

 SMIT   HOLD 4.30 4.57 2.28 264 194 202 218 0.50 0.37 0.38 0.41 11.7 11.3 3.7 4.0 2.33 4.99

 SSI   SELL 0.10 - 3.22 (7,053) (4,903) (8,402) (5,121) -0.22 -0.15 -0.17 -0.11 NM NM 0.1 -
0 0

- -

 TMT   BUY 8.80 10.00 3.83 440 334 363 381 1.01 0.77 0.83 0.88 11.5 10.6 5.0 5.2 7.39 7.58

 TSTH   HOLD 0.67 0.60 5.64 31 (610) 81 127 0.00 -0.07 0.01 0.02 NM 69.8 1.0 1.0 - -

 Construction Materials  822.36 44,314 43,498 61,768 65,669 18.6 13.3     
 DCC   HOLD 3.70 3.54 24.15 1,298 1,227 1,386 1,530 0.32 0.30 0.21 0.23 12.3 17.4 0.7 0.5 8.13 5.74

 DRT   BUY 4.60 5.30 4.82 451 289 344 403 0.43 0.28 0.33 0.38 16.7 14.0 2.1 2.2 5.87 6.52

 SCC   BUY 492.00 580.39 590.40 36,522 33,615 46,948 50,169 30.44 28.01 39.12 41.81 17.6 12.6 147.7 171.9 2.54 3.05

 SCCC   BUY 361.00 406.00 83.03 4,796 5,082 5,188 5,712 20.85 22.10 22.56 24.83 16.3 16.0 90.9 97.4 4.16 4.43

 TASCO   BUY 27.75 29.00 42.82 831 1,200 4,477 3,443 0.54 0.78 2.90 2.21 35.4 9.6 3.9 6.7 0.36 2.70

 TPIPL   BUY 2.64 2.78 53.30 606 1,332 1,927 2,789 0.03 0.07 0.10 0.14 40.0 27.7 2.8 2.8 0.57 1.14

 VNG   BUY 13.50 14.35 21.15 (191) 752 1,499 1,625 -0.15 0.48 0.96 1.04 28.1 14.1 4.3 5.0 3.33 2.96

 Construction Services  238.89 16,219 11,161 11,399 12,676 19.5 20.1     
 BJCHI   BUY 7.05 8.50 11.28 1,206 1,004 1,068 1,288 0.94 0.78 0.67 0.80 9.0 10.6 3.6 3.4 4.43 5.67

 CK   BUY 27.00 31.25 45.74 7,674 2,296 2,833 2,418 4.64 1.39 1.67 1.43 19.4 16.1 11.4 12.6 1.85 1.85

 ITD   SELL 8.50 6.54 44.88 907 522 (158) 946 0.19 0.10 -0.03 0.18 85.9 NM 2.7 2.6 - -

 NWR   BUY 1.67 1.95 4.32 58 9 107 171 0.03 0.00 0.04 0.07 473.7 40.4 1.5 1.5 - 0.99

 PYLON   HOLD 11.20 10.20 1.68 159 196 239 263 0.57 0.54 0.64 0.70 20.7 17.6 2.4 2.5 4.46 4.46

 SEAFCO  HOLD 10.00 10.00 3.06 138 210 194 225 0.51 0.72 0.64 0.73 13.8 15.7 3.1 3.5 3.40 3.50

 SRICHA  SELL 24.70 23.50 7.65 918 853 609 786 3.01 2.78 1.96 2.50 8.9 12.6 8.0 7.6 10.32 7.09

 STEC   HOLD 25.50 23.20 38.89 1,733 1,521 1,375 1,565 1.14 1.00 0.90 1.03 25.6 28.3 5.6 6.1 1.57 1.37

 STPI   BUY 15.70 22.80 25.52 1,909 2,627 3,088 2,395 1.29 1.78 1.90 1.47 8.8 8.3 5.4 6.4 3.18 4.78

 SYNTEC  BUY 2.88 3.86 4.61 81 397 441 486 0.05 0.25 0.28 0.30 11.6 10.5 1.9 2.1 2.43 2.78

 TTCL   BUY 24.30 36.00 13.61 870 460 431 893 1.55 0.82 0.77 1.59 29.6 31.6 11.4 11.8 2.47 3.29

 UNIQ   SELL 20.20 14.80 21.84 587 502 800 911 0.75 0.46 0.74 0.84 43.5 27.3 5.2 5.8 0.94 1.10

 Property Development  677.51 42,434 53,491 52,403 57,067 11.9 12.2     
 AMATA   HOLD 13.10 13.80 13.98 1,516 2,224 1,051 920 1.42 2.08 0.99 0.86 6.3 13.3 9.5 10.1 5.34 3.01

 ANAN   BUY 3.30 4.32 11.00 812 1,301 1,309 1,580 0.24 0.39 0.39 0.47 8.5 8.4 2.1 2.4 2.97 2.98

 AP   BUY 5.85 8.64 18.40 2,013 2,615 2,719 2,934 0.71 0.83 0.86 0.93 7.0 6.8 5.0 5.6 4.44 5.17

 CPN   BUY 46.00 66.00 206.45 6,293 7,307 8,342 9,285 1.40 1.63 1.86 2.07 28.3 24.7 18.3 20.7 1.41 1.62

 LH   HOLD 8.50 8.65 99.47 6,478 8,423 6,291 7,215 0.65 0.77 0.56 0.63 11.1 15.1 3.9 4.3 7.65 5.31

 LPN   HOLD 16.80 18.00 24.79 2,329 2,021 2,657 2,979 1.58 1.37 1.80 2.02 12.3 9.3 7.1 8.0 4.76 5.36

 MK   HOLD 4.36 4.18 3.75 429 447 449 467 0.50 0.52 0.52 0.54 8.4 8.4 6.4 6.5 8.03 5.99

 PACE   BUY 2.80 4.44 9.13 (795) (379) 1,417 1,837 -0.47 -0.18 0.69 0.89 NM 4.1 2.3 3.5 - 3.69

 PF   HOLD 0.92 1.49 7.05 83 710 507 292 0.01 0.09 0.07 0.04 9.8 13.7 1.6 1.7 2.04 2.19

 PRIN   HOLD 1.85 1.36 2.26 192 74 237 240 0.16 0.06 0.19 0.20 30.3 9.5 3.2 3.3 2.70 2.63

 PS   BUY 28.00 34.46 62.46 5,802 6,655 6,394 6,686 2.61 2.99 2.87 3.00 9.4 9.8 13.3 15.2 3.57 3.49

 QH   BUY 2.58 3.12 27.64 3,287 3,329 3,041 3,291 0.36 0.36 0.28 0.31 7.1 9.1 2.1 2.0 9.88 4.95
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/9/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 RML   HOLD 1.17 1.55 4.18 746 1,225 961 825 0.21 0.34 0.26 0.20 3.4 4.5 1.0 1.2 - 4.41

 ROJNA   HOLD 6.10 8.46 12.00 581 739 1,039 872 0.41 0.42 0.53 0.44 14.5 11.5 5.7 5.9 0.33 5.20

 SC   BUY 3.00 4.06 12.54 1,082 1,558 1,696 1,906 0.30 0.42 0.41 0.46 7.2 7.4 3.1 3.1 6.83 5.41

 SENA   BUY 3.20 4.80 2.80 270 435 417 574 0.38 0.60 0.45 0.50 5.3 7.1 3.6 4.1 7.44 5.66

 SF   BUY 5.40 8.50 9.59 512 700 953 1,036 0.39 0.47 0.54 0.58 11.4 10.1 4.5 4.3 4.12 1.65

 SIRI   BUY 1.68 2.13 24.00 1,930 3,393 3,024 3,254 0.19 0.33 0.21 0.21 5.1 7.9 1.8 1.9 7.14 6.33

 SPALI   BUY 18.70 27.57 32.10 2,882 4,478 4,733 4,907 1.68 2.61 2.76 2.86 7.2 6.8 10.2 11.9 5.35 5.97

 TICON   SELL 12.10 10.40 13.30 1,414 762 518 544 1.55 0.69 0.47 0.50 17.5 25.7 10.4 10.4 4.13 2.04

 WHA   BUY 3.38 4.72 44.43 1,463 979 4,554 5,324 0.16 0.10 0.31 0.37 33.3 10.7 0.5 1.5 - -

 Energy & Utilities  1,800.98 200,256 107,018 159,069 191,332 16.7 11.1     
 BANPU   HOLD 22.40 26.00 57.83 2,325 2,680 1,345 3,200 0.90 1.04 0.52 1.24 21.6 43.0 26.3 31.0 5.36 4.46

 BCP   HOLD 35.00 35.50 48.19 4,652 712 5,666 5,044 3.38 0.52 4.11 3.66 67.7 8.5 24.2 26.7 2.86 4.29

 CKP   BUY 2.54 4.02 18.72 219 472 474 521 0.04 0.09 0.06 0.07 29.6 39.5 2.2 2.4 0.79 1.01

 DEMCO   HOLD 12.60 14.50 9.20 459 362 400 410 0.66 0.52 0.55 0.51 24.1 23.0 2.2 2.3 2.06 1.74

 EASTW   BUY 11.40 14.00 18.97 1,313 1,334 1,393 1,512 0.79 0.80 0.84 0.91 14.2 13.6 5.1 5.5 3.95 4.11

 EGCO   BUY 155.00 184.00 81.60 7,164 7,667 7,110 8,244 13.52 14.47 13.42 15.55 10.7 11.6 139.2 138.5 4.03 4.03

 GLOW   HOLD 87.00 94.00 127.27 7,214 9,139 8,120 8,000 4.93 6.25 5.55 5.47 13.9 15.7 31.3 33.7 3.73 3.69

 GUNKUL BUY 21.00 31.54 23.10 883 545 774 1,125 1.34 0.62 0.60 0.82 33.9 34.8 3.8 5.7 1.32 1.01

 IRPC   BUY 3.96 5.80 80.92 826 (5,235) 9,720 8,973 0.04 -0.26 0.49 0.45 NM 8.1 3.3 3.8 2.02 2.53

 LANNA   SELL 10.70 11.00 5.62 507 430 335 421 0.97 0.82 0.64 0.80 13.0 16.8 11.1 11.3 7.01 4.67

 PTT   BUY 256.00 360.00 731.21 94,652 55,795 78,115 100,277 34.43 19.06 27.35 35.11 13.4 9.4 244.2 250.3 4.30 5.47

 PTTEP   HOLD 74.00 94.00 293.78 56,186 21,490 17,888 30,472 14.15 5.41 4.51 7.68 13.7 16.4 104.2 96.8 6.08 3.38

 RATCH   BUY 52.75 63.00 76.49 6,514 6,279 5,302 7,216 4.49 4.33 3.66 4.98 12.2 14.4 42.2 44.5 4.30 4.30

 TOP   HOLD 51.50 56.00 105.06 9,316 (4,026) 14,500 12,084 4.57 -1.97 7.11 5.92 NM 7.2 40.5 52.0 2.25 5.82

 TTW   BUY 11.00 12.60 43.89 2,574 2,974 2,847 2,789 0.65 0.75 0.71 0.70 14.8 15.4 2.9 2.9 5.91 5.91

 Commerce  1,006.40 30,738 30,577 35,867 43,433 32.7 28.1     
 BEAUTY  BUY 4.20 5.00 12.60 207 301 376 477 0.07 0.10 0.13 0.16 41.8 33.5 0.4 0.5 2.36 2.94

 BIGC   HOLD 199.50 218.00 164.59 6,976 7,235 7,500 8,059 8.46 8.77 9.10 9.77 22.7 21.9 51.1 57.6 1.31 1.36

 BJC   HOLD 30.25 42.00 48.16 2,426 1,680 2,034 2,529 1.53 1.05 1.28 1.59 28.7 23.7 11.5 12.2 1.98 2.40

 COM7   BUY 3.22 4.50 3.86 173 210 271 346 0.19 0.23 0.23 0.29 13.8 14.2 0.6 1.5 - 4.21

 CPALL   BUY 49.50 53.00 444.66 10,503 10,154 13,360 17,778 1.17 1.13 1.49 1.98 43.8 33.3 3.4 4.1 1.62 1.62

 HMPRO   BUY 7.05 7.60 92.72 3,068 3,313 3,417 3,984 0.32 0.27 0.26 0.30 26.2 27.1 1.3 1.3 3.96 2.13

 MAKRO   HOLD 38.50 39.00 184.80 4,299 4,885 5,639 6,847 0.90 1.02 1.17 1.43 37.8 32.8 2.7 2.9 2.00 2.31

 ROBINS  BUY 39.00 54.00 43.32 1,986 1,927 2,101 2,431 1.79 1.74 1.89 2.19 22.5 20.6 11.7 12.7 2.31 2.44

 SINGER  BUY 13.30 17.30 3.59 321 241 282 339 1.19 0.89 1.04 1.25 14.9 12.8 5.8 6.4 3.98 4.65

 Health Care Services  539.98 10,370 11,127 12,799 14,901 45.6 39.6     
 BCH   SELL 7.05 6.50 17.58 585 522 430 472 0.23 0.21 0.17 0.19 33.7 40.9 1.9 1.9 1.70 1.56

 BDMS   BUY 19.30 21.00 298.98 6,261 7,394 8,056 9,476 0.40 0.48 0.52 0.61 40.4 37.1 3.2 3.5 1.19 1.31

 BH   HOLD 228.00 211.00 166.45 2,521 2,730 3,753 4,263 3.46 3.75 5.15 5.85 60.8 44.3 15.5 17.5 0.86 0.96

 CHG   HOLD 2.20 2.05 24.20 414 481 560 689 0.04 0.04 0.05 0.06 50.3 43.2 0.3 0.3 1.36 1.62

 Media & Publishing  163.26 9,209 7,325 5,900 6,670 21.6 27.6     
 BEC   BUY 34.50 44.00 69.00 4,756 4,415 3,040 3,302 2.38 2.21 1.52 1.65 15.6 22.7 4.3 4.1 5.80 4.06

 MAJOR   HOLD 32.50 34.00 28.99 1,052 1,086 1,207 1,326 1.18 1.22 1.35 1.49 26.6 24.0 7.2 7.5 3.23 3.75

 MCOT   SELL 11.00 10.70 7.56 1,527 504 196 156 2.22 0.73 0.29 0.23 15.0 38.5 10.8 10.8 5.00 1.82

 RS   BUY 11.90 13.10 12.17 394 371 153 308 0.41 0.36 0.15 0.30 32.8 78.6 1.7 1.8 2.52 1.09

 VGI   HOLD 3.78 4.60 25.95 1,146 838 953 1,032 0.33 0.12 0.14 0.15 31.0 27.2 0.3 0.3 4.63 3.31

 WORK   BUY 44.50 45.00 18.57 257 21 243 425 1.00 0.07 0.58 1.01 637.0 76.5 6.4 4.1 1.00 0.98

Tourism  58.37 2,283 1,077 1,974 2,368 54.2 29.6     
 CENTEL   BUY 36.25 44.00 48.94 1,346 1,188 1,801 2,076 1.00 0.88 1.33 1.54 41.2 27.2 8.1 9.0 1.10 1.16

 ERW   BUY 3.80 4.80 9.44 937 (112) 172 292 0.38 -0.05 0.07 0.12 NM 55.2 1.8 1.9 1.05 1.05
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/9/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 Transportation  714.88 17,777 4,550 17,702 31,776 155.0 40.2     
 AAV   BUY 4.48 6.00 21.73 1,043 183 1,445 1,910 0.21 0.04 0.30 0.39 118.6 15.0 4.0 4.3 - -

 AOT   BUY 279.00 344.00 398.57 16,347 12,220 16,580 18,200 11.44 8.55 11.61 12.74 32.6 24.0 68.1 76.3 1.21 1.66

 BA   BUY 20.00 25.50 42.00 932 351 1,851 2,077 0.59 0.17 0.88 0.99 119.6 22.7 12.1 12.6 1.00 1.76

 BECL   HOLD 36.25 39.00 27.91 5,148 3,205 2,993 3,089 6.69 4.16 3.89 4.01 8.7 9.3 28.1 29.5 6.90 6.34

 BMCL   HOLD 1.81 1.90 37.11 (767) (461) (470) (189) -0.04 -0.02 -0.02 -0.01 NM NM 0.4 1.0 - -

 BTS   BUY 9.80 12.00 116.86 12,598 2,944 4,936 2,756 1.06 0.25 0.41 0.23 39.7 23.7 4.4 4.0 6.12 6.85

 PSL   HOLD 7.70 11.30 12.01 528 (80) (521) 173 0.51 -0.08 -0.50 0.17 NM NM 14.7 11.3 3.90 -

 RCL   BUY 7.35 12.00 6.09 (1,653) 362 300 300 -1.99 0.44 0.36 0.36 16.8 20.3 11.7 12.0 1.36 1.13

 THAI   HOLD 10.60 12.17 23.14 (12,048
)

(15,612
)

(9,958) 2,669 -5.52 -7.15 -4.56 1.22 NM NM 18.9 14.3 - -

 TTA   BUY 11.00 16.40 20.05 (4,750) 921 (50) 166 -4.78 0.71 -0.03 0.08 15.5 NM 18.8 16.4 2.27 -

 Electronic Components  194.40 10,789 12,097 13,991 14,349 16.0 13.9     
 DELTA   HOLD 87.00 77.00 108.52 5,416 5,962 6,712 7,655 4.34 4.78 5.38 6.14 18.2 16.2 21.8 23.9 3.45 3.79

 HANA   HOLD 28.75 33.00 23.14 2,301 3,405 1,902 2,057 2.86 4.23 2.36 2.56 6.8 12.2 22.8 23.7 6.96 5.22

 KCE   HOLD 56.75 57.00 32.51 1,174 2,110 2,193 2,652 2.44 3.73 3.81 4.60 15.2 14.9 11.3 13.7 1.94 2.20

 SVI   BUY 5.05 5.60 11.44 1,623 (304) 1,960 773 0.72 -0.13 0.87 0.34 NM 5.8 1.6 2.4 1.58 1.47

 Information & Communication 1,233.36 59,091 71,811 92,202 96,777 20.4 16.1     
 ADVANC BUY 234.00 285.00 695.70 36,274 36,033 42,324 53,255 12.20 12.12 14.24 17.91 19.3 16.4 15.8 17.6 5.13 6.08

 AIT   BUY 24.80 35.50 5.12 568 659 522 600 2.75 3.19 2.53 2.91 7.8 9.8 13.0 14.0 8.06 6.12

 DTAC   HOLD 66.00 85.03 156.28 10,574 10,728 7,018 7,312 4.47 4.53 2.96 3.09 14.6 22.3 13.8 12.0 10.47 4.54

 INTUCH  BUY 76.25 113.00 244.49 14,568 14,897 17,172 21,706 4.54 4.65 5.36 6.77 16.4 14.2 10.6 11.6 5.85 7.02

 JAS   HOLD 5.75 5.60 40.22 3,003 3,271 14,366 4,048 0.41 0.46 1.37 0.39 12.5 4.2 1.8 2.8 2.61 2.04

 JMART   BUY 8.80 12.30 4.62 400 350 274 309 0.95 0.67 0.44 0.49 13.2 20.2 4.0 7.4 5.45 3.08

 SAMART  BUY 22.40 26.40 22.55 1,474 1,484 1,083 1,122 1.47 1.47 1.08 1.11 15.2 20.8 8.2 10.1 3.79 2.59

 SAMTEL  BUY 19.90 21.90 12.30 857 705 750 877 1.39 1.14 1.21 1.42 17.4 16.4 5.6 6.1 3.27 3.31

 SIM   HOLD 1.70 1.80 7.48 807 710 322 295 0.18 0.16 0.07 0.07 10.5 23.2 0.8 0.8 5.29 2.58

 THCOM   BUY 33.50 51.00 36.71 1,128 1,601 2,079 2,333 1.03 1.46 1.90 2.13 22.9 17.7 15.4 16.6 1.94 2.55

 TRUE   HOLD 10.30 11.60 7.02 (9,141) 1,374 6,290 4,920 -0.63 0.06 0.26 0.20 184.3 40.2 2.9 3.1 - -

 MAI  116.66 1,909 3,525 4,432 6,417 34.7 26.9     
 ARROW   HOLD 14.70 13.50 2.94 130 148 241 283 0.65 0.74 0.96 1.13 19.8 15.2 3.5 3.6 3.16 3.06

 AUCT   HOLD 12.70 12.80 6.99 70 202 230 264 0.13 0.37 0.42 0.48 34.5 30.4 0.8 0.9 2.68 2.96

 EA   HOLD 21.40 26.00 77.25 267 1,608 3,069 4,774 0.07 0.43 0.82 1.28 49.6 26.0 1.6 2.4 0.09 0.18

 GCAP   HOLD 3.28 3.80 0.66 43 59 62 71 0.21 0.30 0.31 0.35 11.0 10.5 1.5 1.6 4.88 5.71

 LIT   BUY 7.75 11.25 1.55 32 48 75 101 0.28 0.24 0.38 0.50 32.4 20.7 1.8 2.0 1.55 2.90

 TPCH   BUY 17.20 22.00 6.88 10 29 32 221 0.41 0.07 0.08 0.55 241.1 216.3 4.9 4.9 - -

 Property Fund  59.09 6,192 6,284 4,916 5,522 13.1 15.0     
 CPNRF   BUY 16.80 12.56 18.34 2,691 3,211 2,314 2,808 1.64 1.45 1.05 1.27 11.6 16.1 12.5 12.6 7.89 5.95

 POPF   BUY 13.50 11.34 4.62 401 422 503 523 1.17 0.88 1.05 1.09 15.4 12.9 11.5 11.3 7.73 7.78

 SPF   BUY 19.10 11.00 18.15 1,359 1,178 1,278 1,342 1.43 1.24 1.35 1.41 15.4 14.2 11.0 11.0 6.54 6.81

 TFUND   BUY 10.50 11.66 9.71 1,136 855 821 850 0.99 0.74 0.71 0.74 14.1 14.7 11.0 11.7 6.62 6.67

 
หมายเหตุ : AEONTS งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.พ.  BTS, STANLY, TSTH งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน มี.ค.  AOT, IRC งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.  KSL งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ต.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS 
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13 10 11 12 13 14

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนตราสารตลาดเงิน
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหน้ี 0.4% 0.9% 1.3% 2.0% 2.4%
KTAM KTSS กรุงไทยสะสมทรัพย 0.3% 0.7% 1.1% 1.8% 2.2%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงิน 0.4% 0.8% 1.2% 1.9% 2.3%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ -5.6% -4.0% -2.5% -6.2% 10.0%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ สเตร็งค คอร อิควิต้ี -7.9% -8.3% -4.8% -8.5% 8.1%
Tisco TSF ทิสโก สแตรทิจิก ฟนด -8.7% -11.4% -4.4% -9.0% 3.6%

กองทุนหุน จายปนผล
Krungthai KTSE กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควิต้ี ฟนด -7.0% -11.5% 0.1% -6.2% 9.6%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควิต้ี ปนผล -7.9% -8.3% -4.7% -8.4% 8.6%
SCBAM SCBSE ไทยพาณิชยซีเล็คท อิควิตี้ ฟนด -4.5% -7.1% 0.4% -3.5% 7.6%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
Aberdeen ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว -8.0% -8.7% -9.1% -12.7% 4.6%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาว -8.5% -10.9% -8.8% -11.0% 7.3%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว -7.4% -11.4% -4.9% -8.2% 12.8%

กองทุน LTF จายปนผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล -7.2% -6.6% -7.1% -8.5% 4.5%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุนระยะยาว -6.3% -8.4% -5.5% -8.4% 4.8%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซีเพิม่คาหุนระยะยาว -4.4% -6.7% -6.0% -4.3% 8.6%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงิน"
Krungthai RMF4 กรุงไทยตลาดเงินเพือ่การเล้ียงชีพ 0.2% 0.6% 1.0% 1.5% 1.9%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงินเพือ่การเล้ียงชีพ 0.3% 0.6% 1.0% 1.5% 1.9%
Thanachart T-NMRMF ธนชาต ตลาดเงินเพือ่การเล้ียงชีพ 0.3% 0.8% 1.2% 1.7% 2.1%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหนี้"
ASP ASP-FRF แอสแซทพลัสตราสารหนี้เพือ่การเล้ียงชีพ 0.5% 1.6% 2.4% 3.9% 3.5%
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพนัธบัตรเพือ่การเล้ียงชีพ 0.0% 0.9% 1.5% 2.8% 3.6%
Thanachart T-NFRMF ธนชาติตราสารหน้ีเพือ่การเล้ียงชีพ 0.7% 1.7% 2.5% 4.0% 3.8%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟล็กซิเบ้ิล 2 เพือ่การเล้ียงชีพ -6.5% -7.1% -6.8% -11.3% 9.6%
MFC M-VALUE เอ็มเอฟซีเงินทุนสรางคาเพือ่การเล้ียงชีพ -4.4% -6.7% -5.9% -4.4% 8.0%
Thanachart T-NMIXRMF ธนชาติมิกซ ฟนด เพือ่การเล้ียงชีพ -7.5% -11.4% -7.2% -11.8% 7.9%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพอืการเล้ียงชีพ -8.0% -8.6% -9.0% -12.0% 5.4%
Krungsri KFDIVRMF กรุงศรีหุนปนผลเพือ่การเลี้ยงชีพ -7.2% -6.5% -7.1% -8.4% 4.8%
UOBAM ERMF หุนทุนเพือ่การเลี้ยงชีพ -7.8% -11.0% -6.5% -11.6% 7.6%

บลจ. ช่ือยอ ชื่อกองทุน
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3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด มี -6.7% -5.4% -7.2% -11.0% -14.5%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี -5.8% -4.0% -6.2% -9.4% -13.0%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% -5.6% -3.7% -5.9% -9.8% -

กองทุนน้ํามัน
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล มี -24.8% -19.7% -27.6% -58.9% -25.4%
KASSET K-OIL เค ออยล มี -23.2% -17.6% -26.1% -57.5% -23.8%
TISCO TISCOOIL ทิสโก ออยล ฟนด ไมมี -23.4% -18.0% -26.6% -57.6% -24.6%

กองทุนตราสารทุนตางประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี -2.1% 3.3% 0.2% 4.6% 12.6%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี -8.7% -6.6% -6.0% -11.6% 2.1%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี -11.0% 0.7% 1.2% -6.4% 3.4%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี -6.4% 1.5% 3.2% -3.8% 7.3%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเช่ียนสเปเชียลซิทูเอช่ัน บางสวน -15.7% -11.3% -9.1% -12.4% 4.4%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ มี -20.4% -8.3% -6.2% -10.7% 4.1%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นิปปอน โกรท ไมมี -14.5% -3.4% -0.6% 3.9% 19.4%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 มี -7.0% -3.5% -4.5% -0.2% 12.5%
KASSET K-CHINA เค ไชนาหุนทุน บางสวน -23.3% -4.4% -2.7% 2.0% 10.6%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน -4.7% -4.9% 7.7% 11.2% -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน -1.8% -8.7% -4.3% -5.7% 13.7%
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน -1.6% -0.1% 5.1% 9.0% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควิตี้ บางสวน -23.6% -6.7% -8.4% -0.6% 5.3%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควิต้ี บางสวน -1.6% 7.8% 10.6% 9.6% -
Krungsri KF-HEUROPE กรุงศรียุโรปอิควิต้ีเฮดจ มี -7.9% -6.6% 8.6% - -
Krungsri KF-HEALTHD กรุงศรีโกลบอลเฮลธแครอิควิตี้ปนผล บางสวน -0.2% 9.5% 14.2% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควิต้ี บางสวน -1.4% 5.4% 4.3% 9.0% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 0.0% 8.7% 6.6% 10.5% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี -14.9% -5.2% 1.1% -11.6% 11.6%
Manulife MS-HCARE-A แมนูไลฟ สเตร็งค เฮลธแคร เอฟไอเอฟ ไมมี -0.5% 7.3% 9.1% - -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน -4.5% -2.8% -3.9% -2.8% 6.0%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี -16.0% -13.6% -12.4% -17.2% -0.1%
TISCO TISCOGY ทิสโก เยอรมนี อิควิตี้ ไมมี -10.4% -13.4% 1.1% 1.2% -
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควิต้ี ไมมี -6.5% -2.7% -4.2% 0.5% 12.9%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควิตี้ ไมมี -35.5% -3.8% 0.6% 28.7% 8.6%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควิต้ี ไมมี -6.9% 3.4% 5.5% 2.8% 6.8%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวิเดน ไมมี -8.2% -5.7% 4.5% -1.0% 10.5%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี -14.3% 2.6% 4.1% -0.5% 9.3%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี -8.5% -3.1% -2.1% -7.3% 4.1%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี -11.2% 4.2% 7.2% 2.9% 10.7%
UOBAM UOBSJSM ยูโอบี สมารท เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟ ไมมี -3.6% 6.3% 12.1% 16.7% -

กองทุนตราสารหนี้ตางประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี 0.7% -0.5% 1.3% 2.4% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน -3.8% -2.9% -3.2% -5.5% 2.0%
UOB UOBSHY ยูโอบี สมารท ยูเอส ไฮ ยิลด ฟนด ไมมี -2.7% -1.3% 1.0% - -

บลจ. ชื่อยอ ช่ือกองทุน
ปองกันความ
เสี่ยงอัตรา
แลกเปลี่ยน
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2014 2015   
ดัชนีเศรษฐกิจ 2557 2558      
% การเปลี่ยนแปลง ธ.ค. ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 59.8 61.5 61.2 63.6 52.7 56.9 57.1 58.7 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก 1.4 4.0 4.4 3.3 3.1 3.5 4.7 4.0 

     - ยอดจําหนายสิ่งทอเคร่ืองนุงหม 1.5 -1.0 5.5 -2.2 1.0 0.3 2.8 0.1 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -9.0 -3.2 -4.8 -2.8 -14.4 -9.7 -10.3 -13.0 

     - ภาคบริการคมนาคมขนสง 5.3 4.8 6.0 6.2 4.9 4.0 8.6 na. 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -15.0 -13.3 -10.2 -11.2 -26.7 -17.8 -12.6 -8.2 

     - การนําเขาเครื่องจักร 10.0 -6.7 11.6 -5.6 -4.7 -9.6 -1.5 -8.0 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ -0.8 -6.9 -2.8 -1.4 -1.1 -1.3 1.4 -1.5 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) -82.1 -108.9 -8.9 -91.1 -42.6 60.2 123.4 -79.9 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 0.6 -0.4 -0.5 -0.6 -1.0 -1.3 -1.1 -1.1 

     - อาหารและเครื่องดื่ม 3.2 2.3 1.7 1.3 0.6 0.1 0.5 1.1 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม -0.7 -1.9 -1.7 -1.5 -1.9 -2.0 -1.9 -2.2 

ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน(ไมรวมราคาอาหารสด/พลังงาน) 1.7 1.6 1.5 1.3 1.0 0.9 0.9 0.9 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก 18,697 17,163 17,069 18,766 16,749 18,228 17,680 18,113 

     (% การเปล่ียนแปลง) 2.3 -2.6 -6.0 -4.3 -1.8 -5.5 -8.9 -3.1 

สินคาเขา 15,057 15,771 14,500 15,302 15,041 14,077 15,692 15,405 

     (% การเปล่ียนแปลง) -7.9 -14.8 1.6 -6.2 -9.1 -20.3 0.3 -10.6 

ดุลการคา 3,640 1,392 2,568 3,465 1,707 4,151 1,988 2,708 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 5,523 2,506 3,490 2,210 1,113 2,127 893 2,116 

ดุลบัญชีการเงิน -4,472 -2,819 -353 -133 1,730 -1,212 1,632 -2,781 

     - ภาคเอกชน -85 -140 -104 -123 208 -444 -197 -570 

     - ภาครัฐบาล -28 -609 -175 128 80 -356 -182 479 

ดุลการชําระเงิน -16 719 2,170 1,096 1,808 116 1,402 -1,746 

เงินสํารองระหวางประเทศ (พันลาน US$) 157.1 155.4 156.9 156.3 161.1 158.5 160.3 156.9 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นงวด) (พันลานบาท)         

ฐานเงิน 1,667 1,584 1,608 1,600 1,589 1,555 1,550 1,538 

  (% การเปล่ียนแปลง) 5.4 -0.7 1.1 0.2 0.7 2.9 2.8 5.2 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,681 1,641 1,673 1,664 1,651 1,695 1,620 1,619 

  (% การเปล่ียนแปลง) 1.2 2.0 2.2 1.6 2.3 3.0 2.2 4.4 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 16,808 16,937 17,110 17,175 17,148 17,178 17,089 17,048 

  (% การเปล่ียนแปลง) 4.6 5.0 5.5 6.1 6.1 6.3 6.0 6.0 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน  16,402 16,545 16,649 16,809 16,823 16,582 16,775 16,773 

  (% การเปล่ียนแปลง) 4.0 4.3 4.3 5.4 5.9 6.5 6.2 6.3 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 15,351 15,341 15,375 15,473 15,529 15,616 15,651 15,675 

  (% การเปล่ียนแปลง) 4.5 4.3 4.6 5.0 5.3 5.5 5.3 5.3 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 2.00 2.00 2.00 1.75 1.50 1.50 1.50 1.50 

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 1.90 1.90 1.90 1.65 1.40 1.40 1.40 1.40 

- เงินฝากประจํา 1 ป (ณ สิ้นเดือน) 1.73 1.73 1.73 1.53 1.53 1.50 1.50 1.50 

- ลูกหน้ีช้ันดี (ณ สิ้นเดือน) 6.75 6.75 6.75 6.63 6.63 6.51 6.51 6.51 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 32.90 32.73 32.32 32.54 32.95 33.63 33.77 35.18 
 
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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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             กลุ่มเช่าซื้อ 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
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ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th 

- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพลังงาน 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มวัสดุก่อสร้าง             กลุ่มปิโตรเคมี 
              กลุม่วัสดุอุตสาหกรรมฯ  
              กลุม่รับเหมาก่อสร้าง  
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นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  anakepong@asiaplus.co.th 

- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มอาหาร 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มยานยนต์                   กลุ่มเกษตร 
              กลุม่โรงแรม, กลุ่มอาหาร                    กลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์  
              กลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์    
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- วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
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วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ วรลักษณ์ วรวินิต 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มเหล็ก ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุม่เช่าซื้อ 
                 กลุ่มนคิมอุตสาหกรรม  
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อรรถวุฒิ พุกประยูร วีรวัฒน์ จูทะพันธ์ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มยานยนต์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุม่พลังงาน 
                 กลุ่มอาหาร                   กลุ่มปิโตรเคมี 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 วิเคราะห์เทคนิค 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง, ขนส่ง, ส่ือสาร, โรงพยาบาล, ค้าปลีก, 

สาธารณูปโภค-นํ้า 
 

กวี  มานิตสภุวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th ชาญชัย  พนัทาธนากิจ 
วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มสื่อสาร ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 

             กลุม่บันเทิง   
             กลุม่ขนส่ง-เดินเรือ   
             กลุม่การแพทย์  
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  วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th พบชัย ภัทราวิชญ ์  

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ - กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
             กลุม่เทคโนโลยีสารสนเทศ  - กลยุทธ์ DW, ASPS Quant packs 
 - สนับสนุนข้อมูลตาม Request 
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อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th ภราดร เตียรณปราโมทย์ 

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
             กลุม่สาธารณูปโภคพื้นฐาน  
             กลุ่มขนส่ง-ทางบก  
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ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร พาสุ ชัยหลีเจริญ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มหลักทรัพย์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
                 กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ  
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ศุภศิษฏ์ เทียนสุกใส ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ ์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มบันเทิง ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 
                 กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ  
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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 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

    
 



บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัดบริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด

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 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถที่จะยืนยนัหรือ
รับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีไดไมวาประการใด บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวชิาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะหและมิไดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรพัยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรอืขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน 
ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะ
ผูกพันใด ๆ กับ บริษัทหลักทรพัย เอเซีย พลสั จํากัด ไมวากรณีใด 

 
 






