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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  

เชื่อวา SET Index ไดผานการปรับฐานแลว สะทอนความ
เสี่ยงจากการปรับลด EPS จากน้ีเร่ิมจํากัด โดยอานิสงส
ของแผนกระตุนเศรษฐกิจของรัฐ ที่คาดวาจะสามารถ
ขับเคลือ่นเศรษฐกิจต้ังแตงวด 4Q58 และฟนตัวตอเน่ืองใน
ป 2559 จึงขอปรับเพ่ิมดัชนีเปาหมายจากเดิมท่ีองิ Ex 
PER สิ้นป 2558 ที่ 15.5 เทา ขึ้นไปเปน 16.5 เทา จะอยูที่ 
1,480 จุด ซึ่งหากพิจารณา Ex PER ป 2559 จะลดลง
เหลือเพียง 14.54 เทา (องิ EPS 101.92 บาท) แมจะมี  
upside ราว 7% (แตจะเพ่ิมเปน 15% ในป 2559 ซึง่คาด
วาดัชนีเปาหมายจะอยูที ่1,580 จดุ) กลยุทธการลงทุนเนน
หุนท่ีไดประโยชนจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจใน
ประเทศ โดยยงัใหน้ําหนักการลงทุน 40% ของเงินลงทุน
ทั้งหมด โดยมีหุนเดนคือ ADVANC, AOT, CK, COM7, 
IRPC,  KBANK, SCC, SINGER และ SIRI     

สําหรับเงินลงทุนท่ีเหลือ ใหกระจายไปลงทุนในสนิทรัพย
อื่น ๆ ทางเลือกท่ีแนะนําในชวงน้ี คือการลงทุนตลาดหุน
ตางประเทศ ซึ่งแนะนํา 3 ตลาดหลัก ที่คาดวาเศรษฐกิจมี
แนวโนมฟนตัว ไดแก ตลาดหุนยโุรป ญีปุ่น และสหรัฐ  
โดยหุนเดนแนะนําระยะ 3 เดือนขางหนาคือ Visa และ 
Starbucks หรือสามารถลงทุนผานกองทุนรวม ที่เนนการ
ลงทุนในตลาดหุนตางประเทศ เชน K-USA (เนนหุนท่ีเนน
ลงทุนในหุนท่ีมี  EPS  Growth  สงู)  และ   ASP-EUPROP 

 

เปนกองทุนท่ีลงทุนในหุนอสังหาริมทรัพย และกอง REIT ที่ลงทุนใน
สินทรัพยใหเชา และ ธุรกจิคาปลีก เปนตน   

SET Index Sensitivity 
PER (เทา) 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   

S&P 500
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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  SET พร้อมฟ้ืนตัว  
 จีนกดดนัสหรัฐต้องเลื่อนการขึ้นดอกเบี้ยออกไป 

 เงินเอเซียยังมีแนวโนม้อ่อนคา่ แต่ต่างชาติได้ลดพอร์ตไปแล้ว 

 แผนกระตุ้นเศรษฐกจิมีน้ําหนักหนุนตลาดใน 4Q58 

 การเมืองยังนิ่งตราบท่ีไม่มกีารเลือกตั้ง 

 

จีนถ่วงการฟื้นตัวเศรษฐกิจโลก 
ตลาดหุนโลก กําลังเผชญิกับความเสี่ยงตอภาวะชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีน ซึ่งเปนประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจใหญเปนอันดับ
ที่ 2 ของโลก และอาจไปหักลางการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ 
ซึ่งเปนเพียงประเทศเดียวในกลุมประเทศพัฒนาแลว ที่ฟนตัว
ชัดเจนท่ีสุดในขณะน้ี และอาจลดโอกาสการฟนตัวของประเทศ 
ภูมิภาคยุโรป และญ่ีปุน ซึ่งทําใหความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจโลกจะ
ไมเปนไปตามเปาหมายท่ี IMF วางไวที่ 3.3% มีน้ําหนักมากขึ้น 

GDP รายไตรมาสของประเทศพัฒนาแล้ว 
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ที่มา :  Bloomberg 

 

 

 การกระตุ้นเศรษฐกิจจีนยงัมีอยู่ 
การที่รัฐบาลจีนพยายามเดินหนาปฏิรูปโครงสรางเศรษฐกิจของ
ประเทศ โดยมุงเนนท่ีการบริโภคภายในเปนหลัก จากเดิมท่ีเนน
การสงออกเปนหลัก ซึง่กระทบจากเศรษฐกิจโลกฟนตัวลาชา  
ทําใหการฟนตัวลาชา ยังทําใหจนีตองเผชิญกับภาวะชะลอตัว
ตอเน่ือง  สะทอนไดจากดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการ
ผลิต ไดลดลงสูระดับตํ่าสุดใกลเคียงกับป 2552 ซึง่เปนปทีเ่กิด
วิกฤติหน้ี subprime ลาสุด รัฐบาลจีนจึงตองตัดลดคาดการณ
การเติบโตของเศรษฐกิจในปนี้ลงเหลือ 7.0% จากเดิม 7.1% แต
อยางรก็ตาม ยงัเปนระดับที่สูงเม่ือเทียบกบัที่ IMF ประเมินวาจะ
เติบโตเพียง 6.8% เทียบกับ 7.4% ในป 2557 ขณะท่ีเศรษฐกิจ
จีนในงวด 1H58 คาดจะเติบโตไดเพียง 6.8% 

ดัชนี PMI ภาคการผลิตของจีน  
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ผลผลิตภาคอตุสาหกรรมของจีน  
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ที่มา :  Bloomberg 

 

เพ่ือประคับประคองเศรษฐกิจท่ียังชะลอตัว รัฐบาลจีนได
พยายามออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจหลายรูปแบบ ทัง้ 
มาตรการทางการคลัง โดยยืดระยะเวลาลดหยอนภาษีนําเขา 
แกธุรกจิขนาดกลางและเล็กออกไปถึงปลายป 2560 จากเดิมท่ี 
สิ้นสุดป 2558 และการใชนโบายการเงินผอนคลายตอเน่ือง 
ผานการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (เงินกูระยะ 1 ป) 4 คร้ัง 
ต้ังแต พ.ย. 2557 จาก 6% เหลอื 4.6% เม่ือชวงปลายเดือน 
ส.ค. ที่ผานมา  พรอมกับลดอัตราการกันสํารองของธนาคาร
พาณิชย (RRR) 3 คร้ัง ต้ังแต ก.พ. 2558 จาก 20% เหลือ 18%  
และลดคาเงินหยวนลงเม่ือกลางเดือน ส.ค.  ที่ผานมา  ขณะท่ี
ยังคาดหมายวาธนาคารกลางของจีน จะยังคงใชนโยบาย
การเงินผอนคลายตอเน่ืองชวงท่ีเหลือของปนี ้

 

 ยุโรปเผชิญผู้อพยพ 
สถานการณในยุโรปเร่ิมมีแนวโนมท่ีดีขึ้น หลงัจากการเจรจา
ประนอมหนี้ระหวางกรีซกับเจาหน้ี ที่ยืดเยือ้ยาวนานกวา 2 
เดือน ยุติลง ดวยการท่ีกรีซยอมทําตามมาตรการรัดเข็มขัดของ
เจาหน้ี เพ่ือแลกกับการรับเงินชวยเหลือกอนใหม 8.6 หม่ืนลาน
ยูโร ขณะท่ีธนาคารกลางยุโรป หรือ ECB ยังคงมาตรการ QE 
โดยอัดฉีดเม็ดเงินเขาระบบ เดือนละ 6 หม่ืนลานยโูร เร่ิมต้ังแต
เดือน มี.ค. 2558 ถึง ก.ย. 2559 มูลคารวมท้ังหมด 1.14 ลาน
ลานยูโร ซึ่งไดกระตุนเศรษฐกิจของยุโรปงวด 2Q58 เติบโตไดถึง 
1.5%yoy ซึ่งเปนอัตราท่ีสูงสุดในรอบ 4 ป (นับต้ังแตงวด 2Q54) 
และสูงกวางวด 1Q58 ที่เติบโต 1.2%yoy แตอัตราเงินเฟอท่ี
ยังคงอยูในระดับตํ่า ทําใหมีความเส่ียงท่ีอาจเขาสูภาวะเงินฝด 
(ลาสุดเดือน ส.ค. เงินเฟออยูที่ 0.2% เทาน้ัน ทรงตัวติดตอกัน 3 
เดือน) และดวยท่ีอัตราวางงานท่ียังสูงถงึ 10.9% จึงยังเปน
อุปสรรคตอการฟนตัว ทั้งน้ี IMF ไดประเมิน GDP Growth ของ
กลุมสหภาพยุโรปอยูที ่ 1.4% (ลดลงจากคาดการณเดิมท่ี 

1.5%) และคาดวาจะกระเต้ืองขึ้นเล็กนอยเปน 1.7% และ 1.8% 
ในป 2559 และ 2560 ตามลําดับ (ปรับขึ้นจากเดิมท่ี 1.9% และ 
2% ตามลําดับ) แตตลาดยังประเมินถึงโอกาสท่ี ECB จะมีการ
ยืดระยะเวลาในการใช QE ออกไปจากกําหนดเดิมออกไปอีก  

นอกจากเผชิญกบัการฟนตัวลาชา ยังตองเผชิญกบัปญหาใหม  
คือ ผูอพยพท่ีหลั่งไหลเขามามากสุดเปนประวัติการณ โดยใน
รอบ 6 เดือนแรกของป 2558 มีผูอพยพเขาไปยังยโุรปแลวเกือบ 
3.4 แสนคน โดยเขามาจะอยูในประเทศหลักๆ เชน อิตาลี และ 
กรีซ ซึ่งลวนเปนประเทศที่มีปญหาทางเศรษฐกิจอยูแลว จึง 
อาจจะเปนอปุสรรคตอความม่ันคงทางเศรษฐกิจ และสงัคม  
เน่ืองจากผูอพยพสวนใหญมาจากตะวันออกกลาง แอฟริกา
เหนือ และเอเชีย ซึ่งลวนแตมีปญหาการสูรบภายในประเทศ 
และความยากจน 

อัตราการว่างงาน vs อตัราเงินเฟ้อ ของสหภาพยโุรป 

-1

0

1

2

3

4

5

ม.
ค.

 5
0

ก.
ค.

 5
0

ม.
ค.

 5
1

ก.
ค.

 5
1

ม.
ค.

 5
2

ก.
ค.

 5
2

ม.
ค.

 5
3

ก.
ค.

 5
3

ม.
ค.

 5
4

ก.
ค.

 5
4

ม.
ค.

 5
5

ก.
ค.

 5
5

ม.
ค.

 5
6

ก.
ค.

 5
6

ม.
ค.

 5
7

ก.
ค.

 5
7

ม.
ค.

 5
8

ก.
ค.

 5
8

4

6

8

10

12

14

อัตราเงินเฟอ อัตราวางงาน (แกนขวา)

ที่มา :  Bloomberg 

 

 ญี่ปุ่นยังเปราะบาง ต้องกระตุ้นเพิ่ม 
เศรษฐกิจญี่ปุนงวด 1H58 ยังชะลอตัว สะทอนจากภาคการ
ผลิตและการลงทุนท่ีชะลอตัวลง กลาวคือดัชนีราคาผูผลิต (PPI) 
ติดลบติดตอกัน 5 เดือน (เม.ย. - ส.ค. 58 สอดคลองกบั ดัชนี
ราคาผูบริโภค (CPI) ในเดือน ส.ค. ยังตํ่าเพียง 0.2% เทียบกับ
เปาหมาย 2% อยางไรก็ตามในบริโภคภาคครัวเรือนเร่ิมเห็น
สัญญานท่ีดีขึ้น จากดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ีเร่ิมทรงตัว
หลังจากท่ีแกวงตัวในทิศทางขาลงต้ังแตเดือน ก.พ. 58 (ดัง
ภาพ) หลังจากท่ีไดรับผลกระทบจากการขึ้นภาษีขาย (Sale tax) 
จาก 5% เปน 8% เม่ือ เม.ย. 57 สวนหน่ึงนาจะเกดิจากรัฐบาล
ญี่ปุนไดออกมาตรการสนับสนุน ทั้งการขึ้นคาแรงขั้นตํ่าใน
ประเทศ การปฎิรูปตลาดแรงงาน รวมท้ังราคานํ้ามันท่ีอยูใน
ระดับตํ่า ชวยหนุนใหรายไดที่แทจริงเพ่ิมขึ้น 
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ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) 

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

เม
.ย

. 5
7

พ
.ค

. 5
7

ม
ิ.ย

. 5
7

ก
.ค

. 5
7

ส
.ค

. 5
7

ก
.ย

. 5
7

ต
.ค

. 5
7

พ
.ย

. 5
7

ธ.
ค

. 5
7

ม
.ค

. 5
8

ก
.พ

. 5
8

ม
ี.ค

. 5
8

เม
.ย

. 5
8

พ
.ค

. 5
8

ม
ิ.ย

. 5
8

ก
.ค

. 5
8

ส
.ค

. 5
8

ดัชนีราคาผูผลิต( % )

 
ที่มา :  Bloomberg 

 
ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค vs อัตราการว่างงาน 
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อยางไรก็ตาม การฟนตัวของเศรษฐกิจญี่ปุนในอนาคตอาจมี
ขอจํากัดจากการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจประเทศคูคาหลัก
อยางจีน  ทําใหแผนขึ้นภาษีการขายคร้ังท่ี 2 อกี 2% เปน 10% 
ในปลายป 2559 อาจจะตองเล่ือนออกไป  รวมถึงยงัคาดหวังท่ี  
ธนาคารกลางญี่ปุน อาจจะตองออกมาตรการผอนคลายทาง
การเงินเพ่ิมเติมจากเดิมท่ีกําหนดวงเงิน QE ไวเฉลี่ยปละ 80 
ลานลานเยน 

อัตราเงินเฟ้อ และ ดอกเบีย้นโยบาย 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

ต.
ค.

 5
1

เม
.ย

. 5
2

ต.
ค.

 5
2

เม
.ย

. 5
3

ต.
ค.

 5
3

เม
.ย

. 5
4

ต.
ค.

 5
4

เม
.ย

. 5
5

ต.
ค.

 5
5

เม
.ย

. 5
6

ต.
ค.

 5
6

เม
.ย

. 5
7

ต.
ค.

 5
7

เม
.ย

. 5
8

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

อัตราเงินเฟอ ดอกเบ้ียนโยบาย (แกนขวา)%

ที่มา :  Bloomberg 

 Fed อาจเลื่อนขึ้นดอกเบี้ยเป็นปีหน้า 
ดัชนีชี้นําเศรษฐกิจสหรัฐมีสัญญาณฟนตัว แมอาจจะมีความ
ขัดแยงกันบาง กลาวคือ ตลาดแรงงานฟนตัวตอเน่ือง จนทําให
อัตราวางงานลดลงมาอยูที ่5.1% ซึ่งเปนระดับตํ่าสดุในรอบกวา 
7 ป หนุนรายไดภาคครัวเรือน (รายไดสวนบุคคลเพ่ิมขึ้น) และ
กระตุนกําลังซือ้ภาคอสังหาฯ-ที่อยูอาศัย (สะทอนจากยอดขาย
บานมือสองและจํานวนบานเร่ิมสรางดีขึ้น)  ขณะท่ีภาคการผลิต
แมมีแนวโนมฟนตัวแตยังไมม่ันคง สะทอนจาก ดัชนี ISM ภาค
การผลิตและภาคบริการ ที่มีการขยายตัวในอัตราท่ีชะลอลง 
โดยรวมทําให GDP Growth ในชวง 1H58 เฉลี่ย 2.8%yoy แต
อยางไรก็ตามภาวะจีนท่ีสงสัญญาณชะลอตัวอาจสงผลกระทบ
ตอสหรัฐ และจะทําให GDP Growth ที่ IMF ประเมินไวที่ 2.5% 
ในป 2558 และ 3% ในป 2559 จะเปนไปตามเปาหมายได
หรือไม  เปนความเส่ียงท่ียงัไมอาจจะตัดท้ิงได  

ดวยเหตุนี้ทําใหการตัดสินใจปรับขึ้นดอกเบีย้นโยบายของ Fed 
อาจจะตองเล่ือนออกไป ทัง้น้ีแมวาอัตราวางงานจะใกลเคียงกบั
เปาหมายระยะสัน้ท่ีกําหนดไว (5%) แตอัตราเงินเฟอยังคงอยู
ในระดับตํ่ากวาเปาหมายมาก (2%) โดยลาสุด เงินเฟอยังคง
ทรงตัวในระดับตํ่าเพียง 0.2% จึงคาดวา Fed นาจะข้ึนดอกเบ้ีย
อยางเร็วท่ีสุดคือชวงเดือน ธ.ค.นี ้ ซึ่งเปนการประชมุคร้ังสุดทาย
ของปนี้ หรืออาจเลื่อนเปนตนป 2559 และคาดวา Fed นาจะใช
มาตรการการเงินเขมงวดแบบคอยเปนคอยไป เพ่ือไมใหกระทบ
กับการฟนตัวทางเศรษฐกิจเหมือนกับที่เคยเกิดขึ้นในป 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% เปน 5.25%)

ดัชนี S&P500 เคล่ือนไหวผันผวน ปรับขึ้นไดเพียง 11%
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ค่าเงินเอเซยียังมีแนวโน้มอ่อนตวั  
 

GDP Growth รายไตรมาส ของประเทศในภูมิภาคเอเชีย 
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แนวโนมเศรษฐกจิโลกท่ีชะลอตัวลง กดดันเศรษฐกิจของ
ประเทศในภูมิเอเซีย ซึ่งพ่ึงพาการสงออกเปนหลัก ในลักษณะ
เดียวกับประเทศไทย (ยกเวนฟลิปปนส ที่พ่ึงพาเศรษฐกิจจาก
ภายในประเทศเปนหลัก จึงเปนเพียงประเทศเดียวในภูมิภาคที่
ไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัวนอยท่ีสดุ) ภาวะการ
สงออกท่ีชะลอลง เปนปจจัยบงชี้ถงึปริมาณเงินตราตางประเทศ
ที่ไหลเขาชะลอตัว หรือลดนอยถอยลง (กรณนีี้การนําเขา
มากกวาการสงออก) ซึง่กระทบตอปริมาณเงนิทุนสํารอง
ระหวางประเทศ (International Reserve) และเปนเหตุผล
สําคัญท่ีกดดันใหคาเงินในภูมิภาคเอเซีย ออนคาตอเน่ืองตลอด
ป 2558 และทําสถิติตํ่าสุดใหมในรอบหลายป ทั้งน้ีนบัจากตนป 
2558 จนปจจุบนั (18 ก.ย. 2558) พบวาคาเงินริงกิตของ
มาเลเซียออนคามากสุด  พรอมทําสถิติตํ่าสุดในรอบ 17 ป รอง
ลงคือ เงินรูเปยะหของอินโดนีเซียออนคา ตํ่าสุดในรอบ 17 ป  
เงินบาทออนคา ทําสถิติตํ่าสุดในรอบ 6 ปคร่ึง สวนเงินเปโซ

ฟลิปปนสแมจะออนคานอยสุดในภูมิภาค แตทําสถิติตํ่าสุดใน
รอบ 5 ป (รายละเอียดดังภาพดานลาง) 

การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินโลกเทยีบกับดอลลาร์สหรัฐฯ 
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%การเปลี่ยนแปลงของคาเงิน 2558 (YTD) %การเปลี่ยนแปลง หลังจีนลดคาเงิน 11 ส.ค. 58

ประเทศพัฒนาแลวประเทศกําลังพัฒนา

แข็งคา

ออนคา

ที่มา :  Bloomberg 

 

แตอยางไรก็ตาม ถานับจากชวง 11 ส.ค.  ซึ่งเปนวันท่ีธนาคาร
กลางจีน ประกาศลดคาเงินหยวนลดลง 2.45% เน่ืองจากเงิน
หยวนมีแนวโนมแข็งคาตามสหรัฐ (เพราะเงินหยวนผูกติดกับ
เงินดอลลารสหรัฐ) ทําใหจีนสูญเสยีความสามารถในการแขงขนั 
เน่ืองจากจีนประสบปญหาการสงออกในตลาดโลก เชนเดียวกับ
ประเทศเพ่ือนบานในแถบเอเซยี การตัดลดคาเงินหยวนเปน
ปจจัยเรงใหเงินเอเซียออนคารวดเร็วอีกรอบ แตเปนท่ีสังเกตวา
คาเงินหยวนเร่ิมมีแนวโนมกลบัมาแข็งคาอีกคร้ัง หลังจากท่ีมี
การลดคาไปในคร้ังแรก  จึงเปนไปไดที่จีนอาจจะตองออกมา
ปรับลดคาเงินหรืออาจจะตองปลอยใหคาเงินลอยตัว  ซึง่อาจจะ
กอใหเกิดสงครามคาเงินขึ้นในภูมิภาคเอเชียอีกระลอก  อันจะ
เปนอปุสรรคตอการไหลเขาของเงินลงทุนในตลาดหุนเอเซยี แต
อยางไรก็ตาม ถอืเปนปจจัยบวกท่ีจะชวยการสงออกของ
ประเทศในภูมิภาคเอเซีย ไดในภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว 

หากพิจารณาปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนราย
ประเทศ พบวา มาเลเซีย มีเงินทุนสํารองระหวางประเทศตํ่าสุด
จึงมีความเส่ียงตอความสามารถในการชําระหน้ีตางประเทศ 
โดยเฉพาะดานการนําเขา ซึ่งพบวามาเลเซียมีเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ เพียงพอท่ีจะชําระมูลคานําเขาไดเพียง 2 เดือน
เทาน้ัน ขณะท่ีจนีมีทุนสํารองฯ มากเพียงพอท่ีจะชําระสินคา
นําเขาไดนานถึง 27 เดือน เน่ืองจากจีนมีปริมาณสํารองระหวาง
ประเทศสูงสุด ขณะท่ีไทย อินโดนีเซีย และ ฟลปิปนส สามารถ
รองรับการนําเขาได 9, 9 และ 16 เดือน ตามลําดับ แตอยางไรก็
ตามเน่ืองจากมาเลเซียมีหน้ีสินตางประเทศเปนมูลคานอย ทํา
ใหมีความเส่ียงตอการชําระหน้ีตางประเทศนอยลงไปดวย จึง
กดดันคาเงินริงกิตของมาเลเซียออนคามากท่ีสุดในภูมิภาค
ดังกลาวขางตน 
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ทุนสํารองระหว่างประเทศเทียบกับหนี้สินต่างประเทศ 
และเทียบกับมูลค่านําเข้าเฉล่ียต่อเดือน 
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มาเลเซีย อินโดนีเซีย ไทย ฟลิปปนส จีน

ทุนสํารองระหวางประเทศ / หน้ีสินตางประเทศ  ทุนสํารองระหวางประเทศ / มูลคาการนําเขา  เทา

ที่มา :  Bloomberg 

 

ขณะท่ีทางดานเงินเฟอแมวาสวนใหญมีแนวโนมออนตัวลง และ
อาจจะยังอยูในระดับตํ่าตอเน่ือง ตามแนวโนมราคานํ้ามันดิบใน
ตลาดโลก  (ราคานํ้ามันดิบดูไบแกวงตัวในระดับตํ่า 50 เหรียญฯ 
ตอบารเรล) ยกเวน อินโดนีเซยี และ มาเลเซีย ทีเ่ผชิญกบัเงิน
เฟอท่ีสูง เน่ืองจากไดยกเลิกนโยบายสนับสนุนราคานํ้ามันใน
ประเทศต้ังแตปลายป 2557 ดวยเหตุนี้จึงคาดวา ธนาคารกลาง
ในภูมิภาคเอเซียจึงไมมีความจําเปนท่ีจะตองใชนโยบายการเงิน
ผอนคลายอีกหลงัจากน้ี เพราะการเพ่ิมปริมาณเงินสูระบบ ผาน
การตัดลดดอกเบี้ย หรือลด Reserve Required Ratio (RRR) 
เทากับไปกดดันใหคาเงินออนคาอกีทาง ยกเวนจีนท่ีประสบ
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และคาเงินหยวนแข็งคา สวนทางกับ
เงินสกุลในภูมิภาคเอเซียจากท่ีคาเงินหยวนผูกติดกบัสกุล
ดอลลารสหรัฐฯ ดังกลาวขางตน จึงคาดวา ธนาคารกลางจีน
อาจจะเปนประเทศเดียวในภูมิภาค ที่ยังจําเปนตองใชนโยบาย
การเงินผอนคลายตอเน่ืองในชวงท่ีเหลือของปนี ้ แมจะได
ดําเนินการหลายคร้ังนับจากตนปเปนตนมา แลวก็ตาม 

อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของจีน 
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อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของอนิโดนีเซีย 

2

3

4

5

6

7

8

9

10

ม
.ค

. 5
3

เม
.ย

. 5
3

ก
.ค

. 5
3

ต
.ค

. 5
3

ม
.ค

. 5
4

เม
.ย

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

ต
.ค

. 5
4

ม
.ค

. 5
5

เม
.ย

. 5
5

ก
.ค

. 5
5

ต
.ค

. 5
5

ม
.ค

. 5
6

เม
.ย

. 5
6

ก
.ค

. 5
6

ต
.ค

. 5
6

ม
.ค

. 5
7

เม
.ย

. 5
7

ก
.ค

. 5
7

ต
.ค

. 5
7

ม
.ค

. 5
8

เม
.ย

. 5
8

ก
.ค

. 5
8

7

8

9

10

11

12

13

อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราเงินสํารองของธนาคารพาณิชย (แกนขวา)

 
ที่มา :  Bloomberg 

 

อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของอนิเดีย 
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อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของมาเลเซีย 
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อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของฟิลปิปินส์ 
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อัตราเงินเฟ้อ และ อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทย 
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อยางไรก็ตาม แนวทางในการกระตุนเศรษฐกิจสามารถทําผาน
นโยบายการคลัง ไดอีกทางหน่ึง เชน อินโดนีเซยี มีนโยบาย
ลดหยอนภาษีใหกับผูประกอบการในกลุมเคมีภัณฑ เคร่ืองจกัร
การเกษตร การขนสงทางเรือ และธุรกิจสํารวจและขุดเจาะ
น้ํามัน โดยตองมีเงินลงทุนเกินกวา 71 ลานเหรียญฯ จะไดรับ
การลดหยอนภาษีระยะ 5-10 ป อัตราภาษีระหวาง 10-100% 
และไทย ลาสุดมีแผนกระตุนเศรษฐกิจระยะสั้น โดยใหความ
ชวยเหลอืผูมีรายไดนอย รวมถึงผูประกอบการขนาดกลางและ
ขนาดเล็ก ซึ่งจะกลาวถึงในยอหนาถัดไป 

 

 ต่างชาติอาจหวนกลับ หลังมีมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ 

ยอดซ้ือขายสุทธสิะสมต่างชาติในตลาดหุ้นเอเชีย  5 ประเทศ 
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ที่มา :  Bloomberg 
หมายเหต:ุ รวม 5 ตลาด คอื ฟลิปปนส อนิโดนีเซยี ไตหวัน เกาหลีใต ไทย 

 

ปญหาที่เกิดขึ้นจากภายนอก โดยเฉพาะความกังวลตอ
เศรษฐกิจโลกชะลอตัวจากปญหาในประเทศจีน การขึ้นดอกเบี้ย
ของสหรัฐ และแนวโนมเงินเอเซยีท่ียังออนคา ลวนเปนปจจยั
กดดันใหนักลงทุนตางชาติทยอยขายหุนในภูมิภาคนับต้ังแต

ไตรมาส 2 ของปนี ้ แตเปนท่ีสังเกตวาสําหรับตลาดหุนไทย 
ตางชาติไดขายสุทธิตอเน่ืองเปนปที่ 3 โดยมียอดขายสุทธิสะสม
ในชวง 3 ปราว 9.8 พันลานเหรียญฯ หรือกวา 3.3 แสนลานบาท
(แบงเปนป 2556 ขายสุทธ ิ6.2 พันลานเหรียญฯ, ป 2557 ขาย
สุทธิ 1.1 พันลานเหรียญฯ และนับจากตนป 2558 จนถงึ
ปจจุบัน ขายสุทธ ิ 2.5 พันลานเหรียญฯ) มีผลทําใหสัดสวนการ
ถือหุนของตางชาติลดลงไปตํ่าสุดท่ี 31.78% (ณ วันท่ี 31 ส.ค. 
2557) เปนระดับท่ีตํ่าสุดในรอบ 7 ป 

สัดส่วนการถือครองของนกัลงทุนต่างชาติในตลาดหุน้ไทย 
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Foreign Actual NVDR (rsh)

% Foreign Actual % NVDR

31 มี.ค. 55

ตางชาติถอืครองหุนไทย
สูงสุดราว 36.87%

30 มิ.ย. 47

ตางชาติถอืครองหุนไทยต่ําสดุ
ราว 28.53%

31 ธ.ค. 51

ตางชาติถอืครองหุนไทย
ใกลเคียงปจจุบันราว 31.73%

31 ส.ค. 58

ตางชาติถอืครองหุน
ไทยราว 31.78%

 
ที่มา :  รวบรวมโดย  ASPS Research 

 

แตอยางไรก็ตาม หากพิจารณาสัดสวนการถือครองของตางชาติ
ในอดีต พบวา เคยอยูในระดับตํ่าสุดเม่ือป 2547 ที่ 28.53% 
สาเหตุหลักมาจากนักลงทุนตางชาติทยอยปรับพอรตเพ่ือรองรับ
การขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ Fed (Fed Fund Rate) โดยคร้ัง
นั้น Fed ขึ้นดอกเบี้ยฯ หลายคร้ังติดตอกันรวม 4.25% (จาก 1% 
เปน 5.25%) ในชวงระหวาง มิ.ย. 47 – ส.ค. 50  ทําใหเศรษฐกิจ
สหรัฐท่ีเคยเติบโตในระดับสูงคือ 4.4%yoy ในงวด 2Q47 ชะลอ
ตัวเหลือ 1.7% ใน 2Q50 และกอนเขาสูวิกฤติ subprime ในป 
2551  

ขณะท่ีเศรษฐกิจไทย ในชวงกอนท่ี Fed จะขึ้นดอกเบีย้ในป 
2547 พบวา GDP Growth เติบโตไดอยางรอนแรง โดยงวด 
1Q47 เติบโตถึง 7.9% แตเร่ิมชะลอลงหลังจาก ธปท.ไดมีการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP-1 วัน) จาก 1.25% เปน 
1.5% ชวงเดือน ส.ค. 47 (ตามหลัง Fed ประมาณ 2 เดือน) 
และปรับขึ้นตอเน่ืองอกีหลายคร้ังเปน 5% ชวงระหวาง ต.ค. 47 
- ธ.ค. 49 (รวมปรับขึ้น 3.75%) แต GDP Growth ของไทยก็ยัง
อยูในระดับทรงตัวท่ี 4-5.5% และชะลอตัวอกีคร้ังหลังจากไดรับ
ผลจากวิกฤติ subprime ในชวงป 2551  

ดังน้ัน การที่นักลงทุนตางชาติขายหุนไทยติดตอกนัเขาสูปที ่ 3 
พรอมดวยมูลคาท่ีสูงมาก ทําใหคาดวาแรงขายนาจะลดนอยลง
แลว และจากสถติิในอดีต (10 ปยอนหลงั) พบวา ตางชาติมี
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มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้น 
ระยะ กลุมเปาหมาย วงเงิน แนวทาง 

ระยะท่ี 1 กลุมผูมีรายไดนอย 5.9 หม่ืนลานบาท อัดฉีดเงินผานกองทุนหมูบาน (หมูบานละ 1 ลานบาท) เปนการปลอยกูท่ีตองนําไปประกอบอาชีพเทาน้ัน (หามนําไปใชหน้ี
เดิม)  โดยแหลงเงินมาจากธนาคารออมสิน และ ธกส. ปลอดดอกเบี้ย 2 ปแรก อายุโครงการ 7 ป 

  3.6 หม่ืนลานบาท เรงรัดการใชจายภาครัฐเขาสูตําบลกวา 7 พันตําบลๆ ละ 5 ลานบาท   เพ่ือนําไปใชในการพัฒนาและการจางงานในชุมชน 

  4 หม่ืนลานบาท เรงรัดการใชจายงบประมาณ เนนโครงการลงทุนขนาดเล็ก โครงการละ 1 ลานบาท   

รวม  1.36 แสนลานบาท   
ระยะท่ี 2 SMEs 6 พันลานบาท 1) จัดตั้งกองทุนรวมลงทุน 2,000 ลานบาท จํานวน 3 กองทุนโดย 3 ธนาคารคือ ออมสิน กรุงไทย และ SME Bank           

  1 แสนลานบาท 2) มาตรการเร่ืองสินเช่ือดอกเบี้ยต่ํา 4%  ( Soft loan ) 

   3) มาตรการยกเวนภาษีสงเสริมผูประกอบการรายใหม (New Start-up) สําหรับบริษัทท่ีจดทะเบียนใหมตั้งแต 31 ตุลาคม 
2558 ถึง 31 ธันวาคม 2559 จะไดยกเวนภาษีนิติบุคคลนาน 5 รอบระยะบัญชี  

   4) นโยบายลดภาษีเงินไดสําหรับผูประกอบการ SMEs  ท่ีมีกําไร 300,001 บาทข้ึนไป (จากสียภาษี 15% ลดเหลือ 10%), 
ถามีกําไร 3,000,001 บาทข้ึนไป (จากเสีย 20% ลดเหลือ 10%)  

รวม   1.06 แสนลานบาท   

 
ที่มา : รวบรวมโดย  ASPS Research 

 

โอกาสซื้อหุนไทยในเดือน ต.ค. ราว 60% และแมจากสถิติ
ยอนหลงั พบวาตางชาติมักจะกลับมาขายสุทธิอกีคร้ังในเดือน 
พ.ย. และ ธ.ค. ดวยโอกาสของความนาจะเปนราว 60% เชนกัน
ก็ตาม (รายละเอียดดังภาพดานลาง) แตโดยรวมคาดวา แรง
ขายจากตางชาติจะเร่ิมชะลอตัวลง และมีโอกาสจะพลิกกลับมา
ซื้อหุนไทย หลังจากท่ีรัฐมีแผนกระตุนเศรษฐกิจเปนรูปธรรม 
ขณะท่ีสหรัฐจะมีแนวโนมขึ้นดอกเบี้ยแบบคอยเปนคอยไป  

โอกาสที่ต่างชาติซ้ือสุทธิรายเดือนยอ้นหลัง 10 ป ี
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ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ษ. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค.

ซ้ือ ขาย

ที่มา : SET, ASPS Research 

 

สวนดานตลาดตราสารหน้ี พบวา ตางชาติมีแนวโนมขายสุทธิ
ชัดเจนขึ้นในป 2558 โดยต้ังแตตนปจนถึงปจจุบัน มียอดขาย
สุทธิสะสมสงูถึง 4.6 หม่ืนลานบาท ที่ในชวง 2 ปกอนหนาไดซื้อ
สุทธิในปริมาณท่ีนอยลง หลังจากที่เคยซ้ือสะสมสุทธิสูงสุด 8.9 
แสนลานบาท ในป 2555 (รายละเอยีดดังภาพดานลาง) 
โดยรวมแรงขายในตลาดตราสารหน้ีและตลาดหุน มีสวนสําคัญ
ที่ยังกดดันใหคาเงินบาทมีแนวโนมออนคาในชวงท่ีเหลือของปนี ้
 

 

ยอดซ้ือขายสุทธสิะสมของต่างชาตใินตลาดตราสารหนี้ไทย 
ปี 2552- ปัจจุบัน 
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ยอดซื้อสทธลิดลงตอเนื่อง

ที่มา : ThaiBMA 

 
เศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้ฟื้นตัวนบัจาก
งวด 4Q58 
คาดเศรษฐกิจไทยนาจะมีแนวโนมกระเต้ืองขึ้นในงวดสุดทาย
ของปนี้  หลังจากท่ีแตะระดับตํ่าสดุของปในงวด 3Q58 อันเกิด
จากกําลังซือ้ในประเทศที่ชะลอตัว ทั้งจากความเช่ือม่ันของ
ผูบริโภคในประเทศที่ลดลง และภาคสงออกท่ีชะลอตัว โดยมี
ความหวังวา แผนกระตุนเศรษฐกิจระยะสั้น ที่รัฐเตรียมอัดฉีด
เงินเขาสูระบบภายในไตรมาสสุดทายของปนี้เปนตนไป จะชวย
สรางความเช่ือม่ันและกระตุนกําลงัซื้อในประเทศ ซึ่งเปนภาค
เศรษฐกิจที่ใหญสดุ (50% ของ GDP) 
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เปรียบเทยีบมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจปี 2554 และ 2558 
มาตรการ ป 2544 ป 2558 

กองทุนหมูบาน  วงเงิน 8 หม่ืนลานบาท  วงเงิน 6 หม่ืนลานบาท 
  อัตราดอกเบี้ยระหวาง 6-15% ตอป (ตามคณะกรรมการและ

สมาชิกกองทุนหมูบานเห็นชอบ)  
 อัตราดอกเบี้ย 0% นาน 2 ปโดยรัฐตองมีภาระจายดอกเบี้ยแทนใน

ระยะเวลา 2 ป 
  ระยะเวลากู 5 ป  ระยะเวลากู 7 ป 
นโยบาย SML /สงเสริมความเปนอยู
ระดับตําบล 

 จัดสรรเงินใหเปลาตามขนาดของหมูบาน แบงเปน SML 
(งบประมาณ 48-49 1.8 หม่ืนลานบาท) 

 จัดสรรเงินใหเปลาแก หมูบาน หมูบานละ 5 ลานบาท (รวมวงเงิน 
3.6725 หม่ืนลานบาท)  

มาตรการสินเช่ือเพื่อ SMEs  วงเงิน  2 แสนลานบาท  วงเงิน 1 แสนลานบาท 
  ปลอยกูผาน ธนาคารเฉพาะกิจ และธนาคารของรัฐ   ปลอยกูผาน ธนาคารของรัฐ และธนาคารพาณิชย 
  แหลงเงินทุนจาก SME Bank,ธนาคารออมสิน, ธนาคารเพ่ือ

การสงออกและนําเขา (ธสน.),บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหง
ประเทศไทย(IFCT) 

 แหลงเงินทุนจาก ธนาคารออมสิน 

  N.A.  อัตราดอกเบี้ยไมเกิน 4% ตอป  
  ลดภาษีเงินนิติบุคคล เหลอื 20 %(จาก 30%) สําหรับบริษัทท่ี

เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI 
 ลดภาษีนิติบุคคล เหลือ 10%(จาก 15%) และลดภาษีเงินไดกับ

ผูประกอบการ SMEs ตามกําไรท่ีทําได 
การจัดตั้งกองทุนเพื่อ SMEs   จัดตั้งกองทุนรวมลงทุน  2 กองทุน (กองทุนรวมเพ่ือรวมลงทุน 

SMEs และกองทุนฟนฟูประเทศไทย) 
 จัดตั้งกองทุนรวมลงทุน 3 กองทุน 

   วงเงินกองทุน 1 พันลานบาท สําหรับกองทุนรวมเพ่ือรวมลงทุน 
SMEs และ วงเงินเร่ิมตน 100 ลาน เหรียญฯสําหรับ กองทุน
ฟนฟูประเทศไทย  

 วงเงินกองทุน  6 พันลานบาท(ลงทุนคร้ังละ 2พันลานบาท) ผาน 3 
ธนาคารคือ ออมสิน กรุงไทย และ SME Bank  

มาตรการกระตุนการลงทุนขนาดเล็ก
ของภาครัฐบาล 

 N.A.  การลงทุนขนาดเล็กของภาครัฐ (รวมวงเงิน 4 หม่ืนลานบาท) 

รวมวงเงิน   1.36 แสนลานบาท 
 
ที่มา : รวบรวมโดย  ASPS Research 

 

ทําไมถึงมีความเช่ือม่ันวา เศรษฐกิจไทยนาจะผานพนจุดตํ่าสุด
ไปแลว ทั้งน้ีเพราะมาตรการกระตุนเศรษฐกิจท่ีเกดิขึ้นในรอบน้ี   
มีความคลายคลึงกับนโยบายกระตุนเศรษฐกิจในป 2544  ซึ่งมี 
ดร. สมคิด จาตุศรีพิทักษ เปน 1 ในทีมเศรษฐกิจ ทัง้ 2 สมัย แม
อาจจะแตกตางกนัในรายละเอยีดบาง แตสวนใหญมุงใหความ
ชวยเหลอืประชาชนในระดับรากหญา และผูประกอบการขนาด
กลางและขนาดเล็ก (SMEs) ตัวอยางเชน โครงการกองทุน
หมูบาน ในป 2558 จะใชเม็ดเงิน 6 หม่ืนลานบาท ซึ่งตํ่ากวาป 
2544 ราว 25%  แตมีเงื่อนไขท่ีจูงใจกวา เชน  คิดอัตราดอกเบ้ีย
ที่ตํ่า และระยะเวลาการกูยืมท่ียาวนานกวา สวนโครงการ
ชวยเหลอื SMEs ป 2558 กําหนดวงเงินกูยืม 1 แสนลานบาท 
ดอกเบีย้ตํ่า 4% มีแหลงเงินทุนจากธนาคารออมสนิ  ซึ่งเปนผู
ปลอยกูสินเชื่อดอกเบ้ียตํ่า 0.1% ใหแกธนาคารพาณิชย  เพ่ือ
นําไปปลอยกูใหกบั SMEs อีกตอหน่ึง พรอมกบัใหธนาคาร 
บสย. คํ้าประกันเงินกูยืมราว 18-21% ขณะท่ีในป 2545 แม
รัฐบาลอนุมัติวงเงินชวยเหลอื  SMEs 2 แสนลานบาท แตมีการ
ปลอยกูให SMEs จริงเพียง 8.5 หม่ืนลานบาท ใชแหลงเงินทุน
จากธนาคารเฉพาะกิจของรัฐ เชน ธนาคารพัฒนาวิสาหกิจ
ขนาดยอม ธนาคารออมสิน ธนาคารเพ่ือการสงออกและนําเขา 
และบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย เปนตน และ
ปลอยกูผานธนาคารเฉพาะกิจและธนาคารของรัฐ 

นอกจากน้ียังมีการชวยพัฒนาธุรกิจขนาดกลางและเล็ก โดยมี
แผนจัดต้ังกองทุนรวมลงทุนระหวางธนาคารพัฒนาวิสาหกิจ

ขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs Bank) ธนาคารออมสนิ และ 
ธนาคารกรุงไทย (KTB) มูลคารวม 6 พันลานบาท เพ่ือเขารวม
ทุนลักษณะ Venture Capital กับผูประกอบการขนาดกลางและ
เล็ก ทั้งน้ีเพ่ือชวยใหผูประกอบการดังกลาว มีเงินทุนหมุนเวียน
ในกิจการโดยปราศจากดอกเบ้ีย (จะทยอยลงทุนคร้ังละ 2 
พันลานบาท รายละเอยีดอยูระหวางศึกษา)           

นอกจากน้ียังมีนโยบายกระตุนกําลงัซื้อในประเทศ โดยผาน
มาตรการคืนภาษีสงออกรถยนตมือสอง ใหกบัผูสงออกรถยนต
หรือเต็นทรถ สงผลใหราคารถยนตมือสองในประเทศสูงขึ้น และ
เปนการระบายรถยนตเกาท่ีมีอยูในประเทศ ซึ่งปจจบุันปริมาณ
ยอดสงออกรถยนตเกา มีมากกวาหม่ืนคันตอเดือน       

นอกจากน้ียังมีมาตรการสงเสริมการลงทุนภาคเอกชน ผานการ  
ลงทุนโครงการขนาดใหญ และขยายระยะเวลาการสงเสริมการ
ลงทุน  คือ 

1. เรงการลงทุนขนาดใหญ 17  โครงการ มูลคารวม  1.6  ลาน
ลานบาท ใหมีความกระชับมากขึน้ ทั้งน้ีพบวา  8 โครงการท่ีได
ผานการเห็นชอบจากคณะรัฐมนตรีแลว ประกอบดวย ถนน
มอเตอรเวย  3 เสนทาง รถไฟทางคู  2 เสนทาง โครงการดานการ
พัฒนาทาเรือ  2 โครงการ และทาอากาศยานสุวรรณภูมิเฟส  2 
จะเรงเดินหนาเปดประมูลใหไดโดยเร็ว ซึ่งปจจุบันมี  3 โครงการ
ที่เร่ิมเขาสูกระบวนการเปดประมูลแลว คือ ถนนมอเตอรเวย 
ชวงพัทยา-มาบตาพุด  และรถไฟทางคูชวงแกงคอย -ฉะเชิงเทรา 
และชวงจิระ -ขอนแกน สวนท่ีเหลอือีก  9 โครงการ คาดวาจะ
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นําเสนอเขา ครม.ในปนี้ ประกอบไปดวยโครงการรถไฟฟา  5 
โครงการ รถไฟทางคู  2 โครงการ และรถไฟความเร็วสูงอีก  2 
โครงการ และจะทยอยเปดประมูลในป 2559-60 

2.  คณะกรรมสงเสริมการลงทุน (BOI) อนุมัติเพ่ิมระยะเวลา
การยกเวนภาษีเงนิไดนิติบุคคลจากเดิม  8 ป เปน  13 ป ใหกบั
อุตสาหกรรมเปาหมาย นอกจากน้ียังเพ่ิมการลดหยอนภาษีจาก
เดิม  50 % เปน  90 % ในเวลา  5 ป หลังจากครบกําหนดการ
ไดรับยกเวนภาษีในชวง  13 ป คาดจะมีผลบังคับใชในป  2559 
สําหรับกลุมอุตสาหกรรมที่เขาขายไดรับสิทธิประโยชนใหมนี้ ใน
เบื้องตนนาจะเปนกลุมท่ีเปนการลงทุนดานวิทยาศาสตร หรือ
เทคโนโลยีทีก่อใหเกิดประโยชนกับประเทศเปนหลกั ซึ่งนาจะจูง
ใจใหเกิดการลงทุนมากขึ้น หลังจากยอดคําขอย่ืนรับการ
สงเสริมการลงทุนจาก BOI ในชวง 1H58 ที่ผานมา มีมูลคารวม
เพียง  7.11 หม่ืนลานบาท หดตัวแรง  79 % YoY เน่ืองจากนัก
ลงทุนสวนใหญไดยื่นคําขอไปกอนหนาแลวในชวงปลายป  2557 
กอนท่ี BOI จะปรับเปล่ียนกฏเกณฑการสงเสริมการลงทุนแบบ
ใหมที่เปลี่ยนจากกําหนดตามพ้ืนท่ี Zoning มาเปนกําหนดตาม
ประเภทอุตสาหกรรม ในป 2558   

 
แผนลงทุนปี 2558 ทีค่าดว่าจะประมลูในช่วง 4Q58 

โครงการ  เสนทาง มูลคา( ลานบาท )

รถไฟรางคู แกงคอย-คลอง 19, ถนนจิระ-ขอนแกน , ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร 55,647

มอเตอรเวย พัทยา-มาบตาพุด 14,200

อ่ืนๆ ทาอากาศยานสุวรรณภูมิเฟส 2 43,000

ทาเทียบเรือและระบบลําเลียงถานหิน ,  โรงไฟฟากระบี่  อื่นๆ 29,752

รวม 142,599

ที่มา : รวบรวมโดย  ASPS Research 
 

แผนลงทุนที่คาดว่าจะมีการประมลู ป ี2559 
โครงการ เสนทาง มูลคา( ลานบาท )

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

รถไฟฟา สายสีสม เฟสแรก ( ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี ), 308,480
สีเหลือง ( ลาดพราว - สําโรง ) , สีมวงใต ( เตาปูน - ราษฎรบูรณะ )    
สีนําเงินสวนตอขยาย ( บางแค - พุทธมณฑลสาย 4 ) 
สวนตอขยายแอรพอรตลิงค ( พญาไท - ดอนเมือง ) 
สีแดงออน ( หัวหมาก- บางซือ -หัวลําโพง ) ,สีชมพู ( แคราย - มีนบุรี )
สีแดงเขม ( รังสิต - ม.ธรรมศาสตร ศูนยรังสิต )

มอเตอรเวย บางใหญ - กาญจนบุรี ,  บางปะอิน - นครราชสีมา 128,100

อ่ืนๆ ทาอากาศยานสุวรรณภูมิเฟส 2 สวนงานท่ี 2 19,000

รวม 530,316

ที่มา :  รวบรวมโดย  ASPS Research 

 

ดวยเหตุนี้ จงึคาดวาจะเห็นผลของการกระตุนเศรษฐกิจตอ
ภาพรวมเศรษฐกิจในปชวงท่ีเหลอืของปนี้ ดังเชนท่ีเคยเกิดขึ้นใน
ป 2544-45 กลาวคือ หลังการใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ ใน
เดือน ต.ค. 2544 พบวา ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค (CCI) ฟน
ตัวตอเน่ือง 11 เดือน และทําให CCI ทั้งป 2545 เพ่ิมขึ้น 12% 

และเพ่ิมอีก 17% ในป 2546 เทียบกับติดลบ 5.4% ป 2544  
และเชนเดียวกับอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP 
Growth) พบวาเพ่ิมขึ้นจาก 3.6% ในงวด 3Q44  เปน 4.1 % ใน
งวด 4Q44 และท้ังป 2545 อยูที ่6.1% เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญ
เม่ือเทียบกบั 3.4% ในป 2544 ทัง้น้ี พบวาเคร่ืองจกัรสําคัญท่ี
เปนตัวขับเคลือ่นเศรษฐกิจคือ การบริโภคภาคครัวเรือน 
(Consumption) ขณะท่ีการลงทุนโดยรวมมีแนวโนมกระเต้ือง
ขึ้นอกี 2-3 ไตรมาสถัดมา (รายละเอียดดังภาพดานลาง) 

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค  ช่วงป ี2544-45 vs ปี 2558F 
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ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภค

?

 
ที่มา :  ASPS Research 

 

โดยรวมทําให  ASPS  ปรับเพ่ิมประมาณการ GDP Growth ใน
ป 2558 ขึ้นจากเดิม โดยมีแนวโนมจะกระเต้ืองขึ้นเล็กนอย จาก
เดิมท่ีประเมินไว 2.5% เปน 2.7% และในป 2559 GDP Growth 
นาจะสามารถแตะระดับ 3.8% แตอยางไรก็ตามคาดวาเงินเฟอ
จะกระเต้ืองจาก -0.85% ในป 2558 เปน 2.15-4% ในป 2559 
ทั้งน้ี อยูภายใตสมมติฐานราคานํ้ามันดิบดูไบระหวาง 60-65 
เหรียญฯ/บารเรล ซึ่งจะทําใหดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโนมเพ่ิมขึน้ 
0.75-1% ในป 2559 

GDP Growth  รายไตรมาส 
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ที่มา :  ประมาณการโดย ASPS Research 
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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
การสงออกสินคาและบริการ(X) 0.0 3.2 1.4
การนําเขาสินคาและบริการ(M) -5.4 2.8 -0.1

สมมุติฐานในการทําประมาณการ
อัตราแลกเปลียน (บาท/ดอลลาร) 33 34 35
อัตราดอกเบียนโยบาย (%) 2% 1.50% 2.25 -  2.5%
ราคานํามันดิบดูไบ (เหรียญสหรัฐ/บารเรล) 96.6 53 60-65
อัตราเงินเฟอ 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 แสนลานบาท ลดลง 7.3% จาก 1Q58 ผล
ดังกลาว ทําใหกําไรสุทธิรวมในงวด 1H58 อยูที่ระดับ 4.41 แสน
ลานบาท เพ่ิมขึน้ 5.6%YoY คิดเปนสัดสวน 49.7% ของ
ประมาณการกําไรสุทธิทั้งป 2558 ซึ่งคาดวาจะมีกําไร 8.88 
แสนลานบาท  (ประมาณการเดิม ซึ่งไดถูกปรับลดลงเปนคร้ัง 2 
เม่ือสิ้นสุดการประกาศงบงวด 1Q58)  ซึ่งอาจจะเปนระดับที่นา
พอใจ แตอยางไรก็ตามหากพิจารณาปจจัยท่ีกาํหนดทิศทาง
กําไรของบริษัทจดทะเบียนในงวด 2H58 จึงทําใหตองมีการปรับ
ลดประมาณการกําไรในรอบท่ี 3  ดวย เหตุผลดังตอไปน้ี   

1. การฟนตัวของเศรษฐกิจไทยชากวาท่ีคาด เน่ืองจากขาดแรง
ขับเคลือ่นทั้งในสวนของ การบริโภคภาคครัวเรือน การลงทุน
ภาคเอกชน และการสงออก ผลดังกลาวทําใหเกิดผลกระทบตอ
ภาคสถาบันการเงินในสวนของคุณภาพสินทรัพย และอัตราการ
เติบโตของสินเชือ่ใหตํ่ากวาท่ีคาด 

2. การออนคาของเงินบาท ซึ่งเกิดขึ้นอยางรวดเร็ว โดยลาสุดอยู
ที่ระดับเหนือ 36 บาท/เหรียญฯ และทําใหคาเฉลี่ยจากชวงตนป 
2558 ถึงปจจุบันอยูที ่ 33.52 บาท/เหรียญฯ ขณะท่ีสมมุติฐาน
เร่ืองอัตราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ป 2558 ของฝายวิจัยกําหนดไวที่ 33 
บาท/เหรียญฯ ทําใหตองปรับเปลี่ยนเปน 34 บาท/เหรียญฯ ในป 
2558 และเปน 35 บาท/เหรียญฯ ในป 2559 

3. ราคานํ้ามันปรับลดลงอยางรวดเร็วโดยลาสุดราคานํ้ามันดิบ
ดูไบปรับลดลงมาอยูในชวง 43–44 เหรียญฯ และทําใหคาเฉลี่ย
จากตนปจนถึงปจจุบันลงมาอยูที ่55.53 เหรียญฯ ภายใตความ
เชื่อวา ทิศทางของราคานํ้ามันนาจะยังทรงตัวท่ีระดับตํ่าตอเน่ือง
ในชวง 2H58 ทําใหสมมุติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดใหราคา
น้ํามันดิบดูไบเฉลี่ยป 2558 ที่ระดับ 63 เหรียญฯ/บารเรล ไม

นาจะเปนไปได จึงตองปรับลดสมมุติฐานราคานํ้ามันลงมาอยูที ่
53 เหรียญฯ/บารเรล 

โดยสรุปในรอบ 3 นี้ มีการปรับลดกําไรสุทธิตลาดป 2558 ลงมา
อยูที่ 8.36 แสนลานบาท ลดลงจากประมาณการเดิม (คร้ังท่ี 2) 
ราว  5.25 หม่ืนลานบาท หรือลดลง 6.0% แตกําไรตอหุน (EPS)  
ไดปรับลดลงจากระดับ 95.49 บาท ลดลงเหลอื 89.63 บาท 
ลดลง 6.14% โดยเหตุที่ปรับลดลงมากกวากําไรสุทธิ เกิดจาก
ผลของ Dilution ซึ่งอาจมีจํานวนหุนเพ่ิมขึ้นจากการเพ่ิมทุน หรือ
การ Exercise Warrant หรือหุนปนผล เปนตน (การปรับลด
ประมาณการกําไรตลาดคร้ัง 2 ฝายวิจัยไดปรับลดประมาณการ
หลังจากการประกาศงบการเงิน 1Q58 ของบริษทัจดทะเบียน 
ซึ่งไดปรับลดตัวเลขกําไรสุทธิป 2558 ของบริษัทจดทะเบียนจาก
เดิมท่ีคาดวาจะมีกําไรสุทธิ 9.58 แสนลานบาท หรือคิดเปน 
EPS 103.31 บาท ลงมาอยูที่ 8.88 แสนลานบาท หรือ 95.49 
บาท) หากรวมการปรับลดประมาณการท้ัง 3 รอบ พบวา
ประมาณการกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนป 2558 ถูกปรับ
ลดลงมาแลวรวม 12.94% 

สวนในป 2559 การปรับลดประมาณการกําไรท้ัง 3 รอบ ลดลง
ราว 11.4% มาอยูที่ 9.52 แสนลานบาทหรือ EPS อยูที ่101.92 
บาท/หุน  

สวนรายละเอยีดการปรับลดประมาณการกําไรรายกลุม ในรอบ 
3 แสดงรายละเอียดในกราฟดานลาง โดยกลุมท่ีมีการปรับลด
ประมาณการกําไรสุทธิลงมามากท่ีสุดไดแก กลุมพลังงาน และ 
ธนาคารพาณิชย โดยถูกปรับลดลง 2.51 หม่ืนลานบาท และ 
1.96 หม่ืนลานบาท ตามลําดับ ตรงกันขามกลุมท่ีถูกปรับ
ประมาณการขึ้นก็มีเชนกัน โดดเดนท่ีสุดไดแก กลุมวัสดุกอสราง 
ปรับประมาณการขึ้น 7.32 พันลานบาท โดยปนการปรับในหุน
อยาง SCC, TASCO และ VNG 

การปรับประมาณการกําไรสุทธปิี 2558 แยกรายกลุม่
อุตสาหกรรม (ครั้งที่ 3) 
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ดังน้ัน การจัดทําประมาณการทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน 
ลาสุดจึงถือเปนสมมุติฐานท่ีคอนขางอนุรักษนิยม 
(Conservative) ทําใหความเส่ียงท่ีอาจทําใหตองปรับลด
ประมาณการกําไรลงไปอีกอยูในระดับท่ีตํ่ามาก หรือกลาวไดวา
เปนประมาณการกําไรท่ีมี Downside Risk ตํ่า แตในทางตรง
ขาม ในบางกลุมอุตสาหกรรมอาจมีโอกาสแสดงผล
ประกอบการไดดีกวาคาดไดบาง โดยเฉพาะกลุมท่ีอยูในขายได
ประโยชนจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล เชนกลุม 
ธนาคารพาณิชย และเชาซือ้ ซึ่งอาจไดประโยชนจากแผนการ
อัดฉีดเม็ดเงินเขาสูกลุมผูมีรายไดนอย และ SMEs โดยใน
เบื้องตนเปนผลบวกในเชิง Sentiment แตผลบวกในทางผล
ประกอบการนาจะเห็นไดในงวดป 2559 เปนหลัก 

EPS และ EPS Growth ปี 2549-57 และคาดการณ์ป ี2558-59 
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การเลอืกตั้งเร็วที่สดุจะเกดิปลาย 1Q60 
หรือต้น 2Q60 
เม่ือวันท่ี 6 ก.ย. 2558 สภาปฎิรูปแหงชาติ (สปช.) ไดลงมติไม
เห็นชอบกับรางรัฐธรรมนูญที่เสนอโดย คณะกรรมการยกราง
รัฐธรรมนูญ ดวยคะแนนเสียง 135 เสียง ตอ 105 เสยีง (งดออก
เสียง 7 คน) ผลดังกลาวทําใหรางรัฐธรรมนูญฯ สปช. และ 
คณะกรรมาธิการยกรางฯ ตองสิ้นสภาพไป กระบวนการ และ
กรอบระยะเวลาทางการเมืองจึงตองถูกปรับใหม ตามท่ีกําหนด
ไวในรัฐธรรมนูญฯ ฉบบัชั่วคราว ซึง่พอลําดับไดดังน้ี 

 

 

 

 

 

 

ลําดับเหตุการณ์และกรอบระยะเวลา จนถึงการเลือกต้ังทั่วไปที่จะเกิดขึ้น 

ภายใน ธ.ค.2559
จัดทํากฎหมายลูกประกอบรัฐธรรมนูญ

มี.ค. หรือ เม.ย.2560
จดัการเลือกตั้งท่ัวไป

6 ก.ย.2558
สปช. ไมเห็นชอบรางรัฐธรรมนูญ (135:105 เสียง)

ภายใน 6 ต.ค.2558
นายกรัฐมนตรี ตั้งสมาชิกสภาขับเคล่ือน

ปฏิรูปประเทศ จํานวน 200 คน

ภายใน 6 ต.ค.2558
คสช. ต้ังคณะกรรมการรางรัฐธรรรมนูญ

จํานวน 21 คน

มี.ค.2559
คณะกรรมการรางรัฐธรรมนูญ

รางรัฐธรรมนูญแลวเสร็จ (ภายใน180 วัน)

ประมาณ ก.ค.2559
กกต. จัดใหลงคะแนนประชามติ

รางรัฐธรรมนูญ

เห็นชอบ ไมเห็นชอบ

 
ที่มา:  ฝายวิจัย ASPS ประมวลจากรัฐธรรมนูญฯ ฉบับชั่วคราว (แกไข 15 ก.ค.2558) 

 

กระบวนการจากน้ีไป คณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) 
จะตองแตงต้ัง คณะกรรมการรางรัฐธรรมนูญ จํานวน 21 คน 
(รวมประธาน) ขึน้ทําหนาท่ีรางรัฐธรรมนูญ โดยตองดําเนินการ
แตงต้ังใหแลวเสร็จภายใน 30 วัน หรือ 6 ต.ค.2558 คณะ
กรรมการฯ จะมีระยะเวลา 180 วัน ในการจัดทํารางรัฐธรรมนูญ
ใหแลวเสร็จ ซึ่งนาจะเปน มี.ค.2559 หลงัจากน้ันใหสงไปดําเนิน
กระบวนการทําประชามติ คาดวาจะเกิดขึ้นไดในราว ก.ค.2559 
โดยผลของการทําประชามติดังกลาว ถือวามีความสําคัญอยาง
ยิ่ง กลาวคือหากคะแนนเสยีงสวนใหญใหความเห็นชอบราง
รัฐธรรมนูญ ก็จะเขาสูกระบวนการจัดทํากฎหมายลูกประกอบ
รัฐธรรมนูญ ตามดวยการเร่ิมตนกระบวนการจัดการเลือกต้ัง ซึง่
นาจะเกิดขึ้นไดในราว มี.ค. หรือ เม.ย.2560 แตหากผลการทํา
ประชามติออกมาเปนไมเห็นชอบกบัรางรัฐธรรมนูญ กจ็ะถอืเปน
ปญหา เพราะจะตองกลับไปเร่ิมตนกระบวนการในการราง
รัฐธรรมนูญใหม ซึ่งตองใชระยะเวลา 15–20 เดือนนับจากวันทํา
ประชามติ (ราว ก.ค.2559) กอนท่ีจะนําไปสูการเลือกต้ัง ซึง่ก็
หมายความวาในกรณีนี้อาจเห็นการจัดการเลือกต้ังท่ัวไปในชวง
ปลายป 2560 หรือตนป 2561 ซึง่โดยธรรมชาติเม่ือระยะเวลา
ถูกยืดออกไป แรงกดดันท่ีจะมาสูรัฐบาลก็จะมีมากขึ้น รวมถึง
อุณหภูมิทางการเมืองกอ็าจจะรอนแรงขึ้นตามลําดับ ถอืเปน
ความเส่ียงตอบรรยากาศการลงทุนท่ีตองติดตามใกลชิดมากขึ้น 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOW JONES 
 

 
 
DOW JONES  
Invest+3Q58 ที่ผานมา คาดวาดัชนี DOW JONES จะสามารถกลับไป
ทดสอบแนวตานเดิม 18,300 จุด เพ่ือคาดหวังการฟนตัวในระยะถัดไป 

ผลปรากฎออกมาวา DOW JONES สามารถขึ้นไดในชวงตนไตรมาส จนมา
จุดสูงสุดท่ี 18,188 จุด กอนท่ีจะไหลปรับฐานลงยาวจนหลุดเสนกรอบ 
Uptrend Line รายสัปดาห และลงมาทําจุดตํ่าสุดท่ี 16,165 จุด กอนท่ีจะ
สามารถฟนตัวขึ้นได  

ปจจุบัน DOW JONES อยูในจังหวะ Technical Rebound จากจุดตํ่าสุด 
อีกท้ัง RSI ในระยะสัปดาห ที่ทิศทางวกกลับขึ้นหลังจากเขาใกลเขต 
Oversold นาจะเปนสัญญาณยืนยนั ถึงรอบการ Rebound ของดัชนี โดย
จะมีแนวตานสําคัญท่ีแนวกรอบลางของเสน Uptrend Line ที่ 17,000 จุด 
หากผานได จะมีแนวตานถัดไปท่ี 17,500 จุด (เกิดจากระดับ Fibonacci 
Retracement ที่ 61.8% โดยเทียบระหวางจุด a และ b) แตหากผานไมได
ดัชนีจะลงมาทดสอบแนวรับท่ี Low เดิมท่ี 16,165 จุด  

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: ดัชนีกําลังอยูในชวง Technical Rebound อีก
ทั้งยังเกิดสัญญาณยืนยันจาก RSI ที่เร่ิมสงสัญญาณบวก ทําให
ภาพการฟนดูมีน้ําหนักมากขึ้น  โดยดัชนีจะมีแนวตานสําคัญ 2 
แนวท่ี 17,000 จุดหากผานไดจะฟนตัวขึ้นโดยมีแนวตานถัดไปท่ี  
17,500  จุด แตหากผานไมไดทีโอกาสไหลกลับมาทดสอบแนว
รับที่ Low เดิมอีกคร้ัง  
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 3Q58 ที่ผานมา ฝายวิจัยคาดการณวา SET มีความเส่ียงท่ี
จะลงหลุดขอบลาง 1,477 จุด ของรูปแบบ Descending Triangle และดัชนี
นาจะลงตอเน่ืองจนทดสอบแนวรับ1,420 จุด โดยระหวางทางนาจะปรับ
ฐานลดลงทําคลื่น Correction Wave a-b-c ซึ่งมีลักษณะการปรับลงใน
รูปแบบ Zig-Zag (ลง 5 จังหวะ-ชึ้น 3 จังหวะ -ลง 5 จังหวะ) 

ผลปรากฎวาตลอดชวง 3Q58 SET Index เคลื่อนไหวไดคอนขางสอดคลอง
กับจังหวะท่ีวาดเอาไวพอสมควร โดยดัชนีไดปรับฐานลงเกือบ 200 จุด 
หลังจากหลุดแนวรับของ Descending Triangle ตรง 1,477 จุด โดยดัชนี
ไดปรับตัวลดลงจนจบคลื่น a ตามจังหวะ Zig-Zag ที่ลง 5 จังหวะ จนมาทํา
จุดตํ่าสุดท่ี 1,292.14 จุด กอนท่ีจะฟนตัวไดซึ่งปจจุบันอยูที่ระดับ 1,390.32
จุด 

มองภาพระยะกลางในชวง 4Q58 SET กําลังอยูในชวงฟนตัวตาม 
Correction Wave คลื่น b ที่มีลกัษณะการแกวงตัวขึ้นแบบ Zig-Zag  3 
จังหวะ แมชวงแรก ดัชนีมีโอกาสออนตัวลงมา แตคาดวาแนวรับที่บริเวณ 
1,360 จุดนาจะเปนจุดแนวรับสําคัญท่ีทําใหดัชนีเร่ิมฟนตัวได เพ่ือขึ้นไป
ทดสอบแนวตาน 1,400 จุด หากผานไดดัชนีจะมีเปาหมายของคลืน่ b ที่
ระดับ 1,450 จุด และหากดัชนีพักเกิดจังหวะพักตัวหลังจากน้ีมีโอกาสปรับ
ลดลงเพ่ือเตรียมทําคลื่น c ตอไป 

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  18 ก.ย. 58  อยูที่ 1,390.32 จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีมี
โอกาสออนตัวโดยมีกรอบการเคลือ่นไหวที่ 1,360 – 1,400 จุด 
และมี 1,360 จุดเปนแนวรับสําคัญ โดยหากยนือยูนาจะ
กลับไปทดสอบแนวตานท่ี 1,400 จุด 

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี้) : ดัชนีจะ
สามารถผานแนวตานตรง 1,400 จุด ขึ้นได และจะไปยืนพัก
ตัวบริเวณแนว 1,420 จุด กอนท่ีจะต้ังลําเพ่ือทดสอบแนวตาน
ที่ 1,450 จุด 

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 3 ของป 2558) : คาด
ดัชนีจะจบคลื่น b หลังจากขึ้นไปถึงแนวเปาหมายท่ี 1,450 จุด 
จากน้ันมีโอกาสท่ีจะปรับฐานลงได เพ่ือเตรียมเร่ิมคลื่น c  
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AOT :  
ภาพดานซายแสดงคา Ratio ของ AOT ตอ SET ซึ่งภาพในระยะสั้น
กําลังฟนตัวภายใตกรอบ Symmetrical Triangle ซึ่งบงบอกถงึ AOT 
กําลังแกวงตัว Outperform ตลาดโดยมีเปาหมายแนวตานท่ีจุด e 
ขณะท่ีภาพดานขวา AOT จังหวะดีดตัวพรอมกับยกฐานขึ้นมาได 
โดยมีแนวตานระยะส้ันท่ีกรอบ Downtrend Line ที่ 280.00 บาท 
หากผานไดจะเกดิจังหวะ Bullish Breakout ซึ่งนาจะทําใหมี 
Momentum สนับสนุนใหราคาขึ้นตอเพ่ือทดสอบแนวตานถัดไดที่ 
287.00 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

AOT: จากแนวโนมท่ีราคาหุนยังมีโอกาส Outperform ตลาดนาจะ
ทําให AOT ฟนตัวขึ้นเพ่ือทดสอบแนวตาน 280.00 บาท หากผาน
ได นาจะทําจังหวะ Breakout เพ่ือทดสอบแนวตานถัดไปท่ี 
287.00 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสม โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 287.00 บาท 

 

 
 

 

ADVANC :  
Ratio ของ ADVANC เทียบกบั SET (ภาพซาย) ยงัคงอยูในแนวโนม
ขาขึ้นตอเน่ือง สะทอนถงึราคาที่ยังคงแกวงตัว Outperform เม่ือ
เทียบกบั SET ตอไป ขณะท่ีภาพของราคาทางดานขวามือ ADVANC 
กําลังแกวงตัว Sideways โดยมีแนวรับสําคัญตรงโซน 227.00 – 
230.00 บาท ซึ่งหากราคาลงมาทดสอบนาจะสามารถดีดตัวขึ้นได
เหมือนในอดีตท่ีผานมา เพ่ือหวังราคาฟนกลับไปกรอบบนท่ี 251.00 
– 255.00 บาท อกีคร้ัง  

 

 

สรุปการคาดการณ์  

ADVANC :  มีโอกาสลงมาทดสอบแนวรับสําคัญท่ีบริเวณกรอบ
ลางของท่ี 230 บาท ซึ่งหากรับได ราคามีโอกาสฟนยาวโดยมีแนว
ตานท่ี  251 และ 255 บาท ตามลําดับ 

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 227 - 230 บาท เพ่ือทํากําไรท่ี 255 บาท   
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CK :  
Ratio ของ CK/SET Index (ภาพซายมือ) กําลังอยูในชวงการพักตัว
เปนรูป Bullish Flag หากผานไดมีโอกาส Outperform ตลาดเปน
อยางมากเม่ือไปถึงเปาหมายท่ีระดับ b และหากไปดูภาพราคาของ 
CK (ภาพดานขวา) พบวาราคากําลังอยูในชวงสะสมกําลังฟอรมตัว
เปนรูปแบบ Symmetrical Triangle ขนาดใหญ โดยลาสุด CK กําลัง
เตรียมขึ้นทดสอบแนวตานขอบบนของสามเหล่ียมท่ี 27.00 บาท ซึง่
หากผานได มีโอกาสไดเห็นจังหวะขึ้นแรงจากการอดัอั้นมานาน โดย
มีแนวตานถัดไปท่ีบริเวณ 32.00 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

CK : ราคากําลังอยูในชวงพักตัวในกรอบ Symmetrical Triangle 
หากผานไดมีโอกาสฟนตัวยาว โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 32.00 
บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําซือ้สะสมระดับราคาปจจุบันหรือรอจังหวะ Breakout ผาน
แนวตาน 27.00 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 32.00 บาท    

 

 
 

 

IRPC :  
ภาพดานซาย Ratio ของ IRPC/SET กําลังอยูในชวงฟนตัวขึ้นมา
หลังจากหลุดแนวรับที่จุด f และมีโอกาสทําจังหวะ Pullback เพ่ือ
กลับมาทดสอบแนวตานท่ีระดับ h ทําใหในระยะสั้น IRPC นาจะ
เคลื่อนไหว Outperform ตลาดได ขณะท่ีภาพราคาทางดานขวา 
IRPC ทําจังหวะฟนตัวยกฐานจาก L1 ไป L2 และกําลังขึ้นทดสอบ
แนวตานท่ี 3.90 บาทหากผานไดภาพการฟนตัวจะดูดีตอเน่ือง จาก
การยก High ขึ้นได และมีโอกาสกลับมาเพ่ือทดสอบแนวตานถัดไปท่ี 
4.08 และ 4.38 บาท ตามลําดับ  

 

สรุปการคาดการณ์  

IRPC :  ราคากําลังอยูในชวงฟนจากการหลุดแนวรับ Uptrend 
Line โดยจะมีแนวตานแรกท่ี 3.90 บาท หากผานได จะมีเปาหมาย
แรกระยะส้ันท่ี 4.08 บาท และเปาหมายระยะกลางที่ 4.38 บาท  

กลยุทธการลงทุน 

ซื้อเม่ือผานแนวตานท่ี 3.90 บาท เพ่ือทํากําไรท่ีระดับ 4.08 บาท 
สําหรับนักลงทุนระยะสั้น หรือถือตอเพ่ือหวังทํากําไรท่ี 4.38 บาท 
สําหรับนักลงทุนระยะกลาง 
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SIRI :  
Ratio ของ SIRI/SET (รูปดานซาย) ใกลที่จะ Breakout ออกจากแนว 
Downtrend Line  แลว หากผานแนวน้ีขึ้นไปได เชื่อวามีโอกาสขึ้น
ยาว ซึ่งน่ันจะหมายถึง SIRI นาจะ Outperform ตลาดไปไดตอเน่ือง 
สวนภาพทางดานขวามือ SIRIกําลังขึ้นทดสอบแนวตาน Downtrend 
Line (R1) ตรง 1.67 บาท เชนกนั หากผานไดมีโอกาสดีดตัวไปตอ
เพ่ือทดสอบแนวตานถัดไปท่ีของแนว Fibonacci Retracement 
38.2% และ 61.8% ที่ 1.73 และ 1.86 บาท ตามลําดับ  

 

สรุปการคาดการณ์  

SIRI : กําลังขึ้นทดสอบแนวตาน  Downtrend Line แรกท่ี 1.67 
บาท หากผานไดนาดีดตัวตอเน่ือง เพ่ือทดสอบแนวตานถัดไปท่ี 
1.73 บาท และ 1.86 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเม่ือผานแนวตาน 1.67 บาท เพ่ือลุนทํากําไรท่ี 1.86 บาท  

 
 
 
 

 
 

 

SCC :  
ภาพ Ratio ของ SSC/SET กําลังทดสอบแนวตาน Downtrend Line 
ตรงตําแหนง a หากผานไดมีโอกาสฟนตัวยาวถึงตําแหนง Target ที่ 
b ซึ่งจะทําให SCC จะแกวงตัว Outperform ตลาดตอไป ภาพดาน
ขวาราคาของ SCC หลังจากเกิด False Break ตรงบริเวณ 481.75 
บาท ก็สามารถฟนตัวกลับเขามาตามกรอบเดิมอีกคร้ัง และลาสุด
กําลังขึ้นทดสอบแนวตานท่ี 504 จุด ขึ้นมาได ผานไดราคานาฟนตัว
ตอโดยมีแนวตานถัดไปท่ี 516 บาท  

 

 

สรุปการคาดการณ์  

SCC :  ราคาปจจุบันอยูในชวงฟนตัวเพ่ือทดสอบแนวตานท่ี 504 
บาท หากผานได จะเกิดจังหวะ Bullish Breakout เพ่ือทดสอบ
แนวตานถัดไปท่ี 516 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อ เม่ือผานแนวตาน 504 บาท เพ่ือทํากําไรท่ี 516 บาท 
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SET50 Index Futures 

 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 3Q58 ที่ผานมา ไดคาดการณทิศทางของ SET50 Index 
พรอมท้ังกําหนดกลยุทธธไว 3 ชวงดังน้ี 

ชวงท่ี 1 คาดวาดัชนีจากระดับ 989 จุดนาจะแกวงอยูกรอบ 980 – 1,000 จุด 
หากลงตํ่ากวา 980 จุด คาดวาจะลงตอเน่ืองถงึ 970 จุด กลยุทธ Follow 
Short เม่ือดัชนีลงตํ่ากวา 980 จุด โดยมีเปาทํากําไรท่ี 960 จุด   

ชวงท่ี 2 คาดวาดัชนีจะตองลงมาตํ่ากวา 970 จุด กลยุทธแนะนําใหเปด 
Short ตอเน่ืองเม่ือดัชนีลงตํ่ากวา  970 จุด  

ชวงท่ี 3 คาดวาการกลับลงมาตํ่ากวา 970 จุด จะนําใหดัชนีมีโอกาสลงตอ
จนถึง 960 และ 952 จุด กลยทุธแนะนําใหปดสถานะ Short ทํากําไรท่ี
บริเวณ 954 จุด  

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีปรับตัวลดลงตามความคาดหมาย โดยลงมาตํ่าสุด
ที่ 838 จุด ทําใหการกําหนดกลยุทธการ Short ณ บริเวณ 980 จุด  สามารถ
ปดทํากําไรไดตามเปาหมายแนนอนท่ี 960 จุด และกลยุทธเปดสถานะ Short 
ที่ 970 จุด นาจะสามารถทํากําไรไดที่ 952 จุด รับรูกําไรรวมท้ังสิ้น 38 จุด 
หรือคิดเปนผลตอบแทนราว 80% ภายใต Initial Margin 9,500 บาทตอ
สัญญา  

สําหรับภาพการเคลื่อนไหวในชวง 3Q58 คาดวา SET50 Index กําลังอยูใน 
Correction Wave คลื่น b ที่กําลังฟนตัวขึ้น 3 จังหวะ (ตามรูปแบบ Zig-Zag  

5-3-5) โดยจังหวะปจจุบันมีโอกาสท่ีจะพักตัวลงมาทดสอบแนวรับท่ี 885 จุด 
แตสุดทายจะฟนตัวขึ้นทดสอบแนวตาน 910 จุด หากผานได ในระยะกลางมี
โอกาสฟนตัวตอเน่ืองโดยมีเปาหมายการดีดตัวท่ี 960 จุด  

  

 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีมี
โอกาสยอตัวลงมา แนวรับสําคัญท่ี 885 จุด ซึ่งหากรับอยู
ดัชนีนาเตรียมขึ้นกลับไปทดสอบแนวตานท่ี 910 จุด อีกคร้ัง  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากน้ี) : ดัชนี
นาจะผานแนวตาน 910 จุดขึ้นมาได โดยจากน้ีดัชนีนาจะ
เร่ิมปรับขึ้นเพ่ือมาพักตัวท่ีบริเวณ 930 จุด จากน้ันจะเตรียม
ต้ังลําเพ่ือไปตอใหถึงแนวตานเปาหมายที่ 960 จุด  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 3 ของป 2558) : 
ดัชนีนาจะเร่ิมออนตัวหลังจากทดสอบแนวตานตรง 960 จุด 
พรอมท้ังจบคลื่น Correction  b และเตรียมปรับฐานตาม 
Correction Wave c ตอไป  

 
 
 กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 18 ก.ย. 58  อยูที่ 903.24  จดุ  

ระหวาง ก.ย. 2558 – ต.ค. 2558 : เตรียม Follow Long 
เม่ือดัชนีผาน 910 จุด เปาทํากําไรท่ี 930 จุด  

ระหวาง ต.ค. 2558 – พ.ย. 2558 : เตรียม Follow Long 
อีกคร้ังเม่ือดัชนี เม่ือดัชนีผานแนวตาน 930 จุด  

ระหวาง พ.ย. 2558 – ธ.ค. 2558 : ปดสถานะ Long 
โดยมีเปาทํากําไรท่ี 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

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASPS Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด 

ภายใต ASPS Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 4Q58 
Spread ระหวาง S50H16 ลบดวย S50Z15 ณ วันท่ี 29 ธ.ค.2558 จะ
เทากับ -8.26 จดุ ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง ม.ค - มี.ค. 2559 คาดวาจะอยูที่ 0.375% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 3.45 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
1.29% หรือ เทากับ 11.71 จุด 

  กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASPS Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการลง Trade Spread ไดดังน้ี 

1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50H16Z15 มีคาสูงกวา -6.26 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไวรวมตนทุน = -8.26+2 จุด) 

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50H16Z15 มีคาตํ่ากวา -10.26 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไวรวมตนทุน = -8.26-2 จุด) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใชอธิบายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีเราตองการกี่ % จงึจะทําใหถึงจุดคุมทุนจากการใชสิทธิ
ของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิ่งดี ) 

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

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคาพรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึ่งก็คือผลประโยชนจากอัตรา
ทดใน Option Series นั้น  ( ยิ่งสูงยิง่ดี ) 

5. Time Decay บอกถึงตนทุนในการถือครอง Option ในแตละวัน 
ซึ่ง Option จะมีราคาลดลงทุกๆวัน เทากับ Time Decay หาก
ปจจัยตางๆ ไมไดเปล่ียนแปลง (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

 
 
 
 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
แมรัฐบาลจะมีการออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจระยะสั้น แตเชื่อวาจะ
ไมกระทบตอ SET50 ที่ถูกถวงน้ําหนักดวยหุนกลุมพลังงานมากนัก 
เน่ืองจากหุนในกลุมพลังงานยังคงถูกกดดันจากราคาน้ํามันดิบท่ียังอยู
ภายใตแรงกดดันจากภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัวชา ขณะท่ีSupply อยู
ในระดับสูง ในเชิง Valuation ของ SET50 หลังการปรับลดประมาณ
การกําไรปนี้ลง คาดวากําไรของ SET50 จะเติบโตเพียง 12% สะทอน
ใหเห็นวาระดับดัชนีปจจุบัน ยังซื้อขายกันท่ีคา PER สูงกวา 15.15 เทา 
ซึ่งถือวาคอนขางสูงในภาวะท่ีไมไดมีแรงหนุนจาก Fund flow ตางชาติ 
โดยการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน นําไปสูการประกาศลดคาเงินหยวน 
สวนทางกับฝงอเมริกา ที่คาดวาจะมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเปนคร้ัง
แรกปลายปนี้ สงผลใหเงินบาทมีทิศทางออนคาลงตามสกุลเงินอื่นๆใน
เอเชีย จึงไมคาดหวังท่ีจะเห็น Fund Flow ตางชาติ ไหลกลับเขาสูตลาด
หุนไทยในระยะสั้น โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงท่ีไทยยังมีความเส่ียงดาน
การเมืองสูง หลัง สปช. ลงมติไมเห็นชอบรางรัฐธรรมนูญ ทําให
กระบวนการเลือกต้ัง ตองถูกเลื่อนออกไปเปนชวงกลางป 2560  

สําหรับชวง 4Q58 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 860-930 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 14-15 เทา แนะนําใหใช   
กลยุทธ Long Put Option Series Z15 ชวง Exercise Price ระหวาง 
900-975 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 ปรับตัวขึ้นเขา
ใกลกรอบบน SET50 ที่ 930 จุด โดยมีเปาทํากําไรบริเวณกรอบลางของ 
SET50 ที่ 860 จุด เทียบเทา PER 14 เทา หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปด
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 
เชื่อวาราคานํ้ามัน Brent ชวง 4Q58 จะเคล่ือนไหวผันผวนในกรอบ 42-60 
เหรียญ/บารเรล เหตุเพราะยังถูกกดดันดวยปญหา Supply สวนเกินใน
ระบบท่ีมีอยูราว 2-3 ลานบารเรล/วัน โดยปริมาณการผลิตนํ้ามันของกลุม 
OPEC ลาสุดในเดือน ส.ค. 58 ยังอยูในระดับสูงถึง 31.57 ลานบารเรล/วัน 
สูงกวาเพดานการผลิตท่ีต้ังไว 30 ลานบารเรล/วัน อยูมาก และถึงแมจะมี
บางประเทศในกลุม OPEC ที่มีตนทุนการผลิตนํ้ามันในระดับสูง เชน ประ
เทศเวนูซูเอลา ออกมาเรียกรองใหมีการเจรจากันระหวางกลุม OPEC และ
กลุม Non-OPEC เพ่ือหาแนวทางใหราคานํ้ามันดิบมีเสถียรภาพมากขึ้น 
แตฝายวิจัยยังมองวาเปนเร่ืองยาก เน่ืองจากซาอุดิอาระเบีย ซึ่งเปน
ประเทศผูผลิตนํ้ามันรายใหญสุด และมีบทบาทสําคัญในกลุม OPEC 
ยังคงยึดม่ันในนโยบายท่ีจะรักษาสวนแบงการตลาดเปนหลัก สวน
ทางดานปริมาณการผลิตน้ํามันในสหรัฐ เร่ิมเห็นการปรับลดลงอยาง
ตอเน่ืองสูระดับ 9.1 ลานบารเรล/วัน เทียบกับจุดสูงสุดท่ี 9.6 ลานบารเรล/
วัน ในชวงเดือนมิ.ย. 58  ที่ผานมา แตฝายวิจัยมองวาจะชวยหนุนใหราคา
น้ํามันฟนตัวในระยะสั้นๆเทาน้ัน เพราะสต็อกนํ้ามันดิบสหรัฐยังมีโอกาส
ปรับเพ่ิมขึ้น จากการที่โรงกลั่นในสหรัฐเขาสูชวงหยุดซอมบํารุงหลังสิ้นสุด
สุดฤดูกาลขับขี่  

อยางไรก็ตามเชื่อวาทิศทางราคาน้ํามันดิบในป 2559 นาจะเร่ิมเห็นการ
ฟนตัว โดยมี 2 ปจจัยหลักเปนแรงหนุนคือ 1) ความตองการใชน้ํามันดิบ
ของโลกท่ีคาดวาจะอยูที่ระดับ 95.6 ลานบารเรล/วัน ปรับเพ่ิมขึ้น 1.4 ลาน
บารเรล/วัน จากป 2558 (คาดการณโดย IEA) ซึ่งถือวาสอดคลองกับ
ประมาณการของ IMF ที่มองวาเศรษฐกิจโลกในป 2559 จะขยายตัวได
มากขึ้นเปน 3.8% เทียบกับ 3.3% ในปนี้ และ 2) สถานการณราคานํ้ามัน
ที่ตกตํ่าเปนอยางมากในชวงป 2558 ที่ผานมา ทําใหผูผลิตน้ํามันในสหรัฐ, 
รัสเซีย และทะเลเหนือ ที่มีคาใชจายในการผลิตสูงตองประสบปญหา
ขาดทุน และลมเลิกกิจการไปหลายราย ดังน้ันองคกรดานนํ้ามันหลักๆ
อยาง IEA และ OPEC จึงมีมุมมองท่ีสอดคลองกันวาปริมาณการผลิต
น้ํามันของกลุม Non-OPEC จะปรับลดลงเหลือ 57-58 ลานบารเรล/วัน 
สวนปจจัยเส่ียงในป 2559 ยังมองไปที่ประเด็น Supply น้ํามันของอิหราน
ที่จะเร่ิมทยอยเขามาในชวงตนป 2559 เปนตนไป หากมาตรการคว่ําบาตร
ของอิหรานถูกยกเลิก อยางไรก็ตาม เชื่อวาราคาน้ํามันท่ีตกตํ่าในชวงท่ี
ผานมาไดตอบสนองประเด็นน้ีไปมากแลว โดยรวมจึงยังคาดวาราคา
น้ํามันดิบจะฟนตัวไดในป 2559 
 

Trading ในกรอบ 42-60 เหรียญ/บาร์เรล 
ฝายวิจัยคาดราคา Brent ในงวด 4Q58 จะไมลงไปสราง New Low โดย
นาจะเคลื่อนไหวในกรอบ 42-60 เหรียญ/บารเรล ซึ่งกวางพอท่ีจะ 
Trading ทํากําไร ในกรอบดังกลาวได โดยรอเปดสถานะ Long ในกรอบ
ลางท่ีบริเวณ 42-45 เหรียญ/บารเรล และเปดสถานะ Short หากราคา
ปรับขึ้นไปท่ีกรอบบน 57-60 เหรียญ/บารเรล ทั้งน้ี นักลงทุนตองติดตาม
สถานการณคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ อยางใกลชิด เน่ืองจากมีแนวโนม
ผันผวนตามการคาดการณเกี่ยวกับการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐ 
ซึ่งจะสงผลตอราคา Oil Futures ในตลาด TFEX ได  และที่สําคัญ นัก
ลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังท่ีเขาไปเปดสถานะใดๆ ก็ตาม ซึ่ง
ปกติฝายวิจัยจะต้ังไวที่ 30-50 บาทจากทุน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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(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 ขอมูล 3Q58 ตั้งแต 1 ก.ค. – 17 ก.ย. 2558 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

ม.
ค

. 4
8

ก.
ค

. 4
8

ธ.
ค

. 4
8

ม.ิ
ย.

 4
9

ธ.
ค

. 4
9

ม.ิ
ย.

 5
0

พ
.ย

. 5
0

พ
.ค

. 5
1

พ
.ย

. 5
1

พ
.ค

. 5
2

ต
.ค

. 5
2

เม
.ย

. 5
3

ต
.ค

. 5
3

ม.ี
ค

. 5
4

ก.
ย.

 5
4

ม.ี
ค

. 5
5

ส
.ค

. 5
5

ก.
พ

. 5
6

ก.
ย.

 5
6

ม .ี
ค

. 5
7

ก.
ย.

 5
7

ก.
พ

. 5
8

ส
.ค

. 5
8

G
o

ld
 P

ri
c
e

 (
U

S
D

/t
o

n
)

0

150

300

450

600

750

900

1,050

1,200

1,350

1,500

S
P

D
R

 H
o

ld
in

g
 (

to
n

 )

SPDR tonnes holding Gold price (USD/ton)
 

 

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 
ราคาทองคําตลาดโลกชวง 3Q58 ผันผวนรุนแรง โดยจุดตํ่าสุด กับ
จุดสูงสุดตางกันถงึ 85 เหรียญฯ/ทรอยออนซ โดยชวง ก.ค. 2558 ราคา
ทองคํารวงลงมาตํ่ากวา 1,100 เหรียญฯ จากหลากหลายแรงกดดัน ไม
วาจะเปนความกังวลเกี่ยวกบัวิกฤติหน้ีในกรีซลดลง หลังกรีซบรรลุ
ขอตกลงกับเจาหน้ี , ขอมูลเศรษฐกิจสหรัฐท่ีสงสัญญาณฟนตัว หนุนให 
Dollar Index ปรับขึ้นมายืนระดับสูง 98 จุด รวมถึงแรงเทขายทองคํา
ของกองทุน SPDR ทําใหปริมาณการถือครองทองคําเดือน ก.ค. 2558 
ไดปรับลดสูระดับตํ่าสุดในรอบ 7 ปอยูที ่ 672.7 ตัน อยางไรก็ตามใน
เดือน ส.ค. 2558 ราคาทองคําพลิกกลับมาเปนขาขึน้แตะระดับ 1,160 
เหรียญฯ อีกคร้ัง ภายหลังธนาคารจีนปรับลดคาเงินหยวน ซึ่งการ
เคลื่อนไหวดังกลาวกดดันใหตลาดหุนท่ัวโลกรวงลงแรง และกระตุนให
เกิดแรงเขาซื้อทองคําในฐานะสินทรัพยปลอดภัย (Save Heaven 
Asset) อยางไรก็ดีเม่ือภาวะความผันผวนในตลาดการเงินเร่ิมผอน
คลาย ขณะท่ีตัวเลขการจางงานของสหรัฐออกมาดีตอเน่ือง กดดันให
ราคาทองคําชวงตนเดือน ก.ย. ปรับฐานลงมาท่ี 1,110 เหรียญฯ กอน
ลาสุดดีดตัวขึ้นมายืนใกล 1,130 เหรียญฯ (17 ก.ย. 2558) หลังผลการ
ประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยไวที่เดิม 
 
คาด 4Q58 ราคาทองคํายังผันผวนตอ ประเมินกรอบอยูที ่1,080-1,150 
เหรียญฯ โดยประเด็นท่ีใหความสําคัญ คือ การประชุมของธนาคาร
กลางสหรัฐ (เฟด) อีก 2 คร้ังท่ีเหลอืของปนี้ คือ ปลาย ต.ค. และ กลาง 
ธ.ค. 2558 ที่จะเห็นสัญญาณชัดเจนมากขึ้นเกี่ยวกบัการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐ ซึ่งฝายวิจัยประเมินวานาจะเร่ิมเห็นการ
ปรับขึ้นคร้ังแรกชวงปลายป 2558 อันจะเปนการสรางแรงกดดันตอ
ราคาทองคํา แตอยางไรก็ตามเชื่อวาจะไมถูกกดดันลงตํ่ากวา 1,000 
เหรียญฯ/ทรอยออนซ เน่ืองจากมีฐานราคาตนทุนหนาเหมืองทองคํา
ขนาดใหญ 8 แหงของโลกอยูที่ประมาณ 900-1,200 เหรียญฯ/ทรอ
ยออนซ (อิงขอมูลจากศูนยวิจัยทองคํา) เปนระดับอางอิงท่ีจํากัดการ 
Downside ของราคาทองคําได แตทั้งน้ีหากมีประเด็นความเส่ียงท่ีไม
สามารถคาดเดาได อาทิเชน การเกิดสงคราม หรือ วิกฤติทางการเงิน 
ซึ่งทําใหทองคําถกูมองเปน Save Heaven Asset ก็ยอมสรางแรง
กระตุนราคาทองคําไดเชนกัน 
 

กลยุทธ์...Trading 1,080-1,150 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future แนะนําให Trading อยูในกรอบ 
1,080-1,150 เหรียญฯ โดยเลอืกอยูในสถานะ Short หากราคาทองคํา
ปรับขึ้นมาใกลบริเวณ 1,150 เหรียญฯ (เทียบเทา 19,800 บาท อิง
อัตราแลกเปล่ียน 36.00 บาท/USD) และควรอยูในสถานะ Long หาก
กรณีราคาทองคําลงเขาใกลบริเวณ 1,080 เหรียญฯ (เทียบเทา 18,600 
บาท อิงอัตราแลกเปล่ียน 36.00 บาท/USD) โดยเลือกสถานะการลงทุน
ใน GFZ15 ซึ่งจะหมดอายุในเดือน ธันวาคม 2558 อยางไรก็ตามนัก
ลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีด
ความสามารถในการรับความเส่ียงของแตละทาน ซึ่งโดยปกติ ASPS 
จะกําหนดไมเกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ใน
แตละรอบ รวมถึงระวังความเส่ียงจากคาเงินบาทท่ีผันผวน โดยผลจาก
การศึกษาภายใตสมมติฐานอัตราแลกเปลีย่นท่ี 36 บาท/เหรียญฯ 
พบวาทุก 0.25 บาทท่ีคาเงินบาทออนคา (แข็งคา) จะสงผลใหราคา
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) และทรัสตเพ่ือการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT) ยังคงเปนทางเลือกการลงทุนท่ี
ปลอดภัยในยามภาวะตลาดหุนผันผวน อีกท้ังยังเหมาะสมสําหรับ
นักลงทุนท่ีไมชอบความเส่ียง เนนการลงทุนระยะยาว และ รับ
ผลตอบแทนจาก Dividend Yield มากกวาเก็งกําไร เน่ืองจากให
ผลตอบแทนสมํ่าเสมอ และมีความผันผวนของราคาซื้อขายหนวย
ลงทุนตํ่า โดยจากการศึกษาพบวา สิ้นเดือน ส.ค. 2558 มี 
Property Fund & REIT ที่จดทะเบียนอยูในตลาดฯ รวมท้ังสิ้น 56
กองทุน แยกเปนกองประเภทถือครองกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน 
(Freehold) 36 กอง และกองประเภทถือครองสิทธกิารเชา 
(Leasehold) 20 กอง คิดเปนมูลคาตลาด (Market Cap) รวม 3.3 
แสนลานบาท  และใหผลตอบแทนในรูปแบบเงินปนผลเฉลีย่ 7% 
ตอป (กอง Freehold เฉลี่ย 6.5% และ Leasehold เฉลี่ย 7.9%)  

อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ 
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Diviend Yield  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

นอกจากน้ีความเส่ียงในการลงทุนดานราคาซ้ือขายท่ีตํ่า เพราะมี
คา Beta ตํ่า 0.186 สะทอนถงึราคาหนวยลงทุนมีความผันผวนตํ่า
มากเม่ือเทียบกบั SET Index ซึ่งเปนลักษณะท่ีชวยปองกันความ
เสี่ยงจากการลดลงของราคาหนวยลงทุนไดคอนขางดี เห็นไดจาก 
Property Fund & REIT Index ลาสุดงวด 3Q58 มีการเคลื่อนไหว
ทรงตัวเทียบกับ SET Index ที่ปรับตัวลดลง 8% ทําให Property 
Fund & REIT เปนอีกตัวเลือกสําหรับนักลงทุนไดอยางดี 

การเคลื่อนไหวของ PREIT Index & SET Index 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

Yield โดดเด่นเหนือหลายประเทศในเอเชีย 
อิงขอมูลจาก Bloomberg เกี่ยวกับผลตอบแทนการลงทุน 
Property Fund & REIT ในกลุมประเทศเอเซีย พบวาประเทศไทย
ยังให Div Yield โดดเดนกวาหลายประเทศในแถบเอเซียซึ่งอยู
เฉลี่ยกวา 3-6% ตอป ทําให Property Fund & REIT ของไทยนา
ดึงดูดการลงทุนสําหรับนักลงทุนตางชาติ 

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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Dividend Yield เทียบกับประเทศในกลุ่มเอเชีย  
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ที่มา : Bloomberg 

 

เน้นเงินปันผลมากกว่า Capital Gain 
ความนาสนใจท่ีเพ่ิมมากขึ้นในกลุม Property Fund & REIT ทําให
ปจจุบันราคาซื้อขายหนวยลงทุนของกลุมฯ ว่ิงแซงหนามูลคา
สินทรัพยสุทธิ (NAV) โดยลาสุดเดือน ส.ค. 2558 พบวามีสวนเพ่ิม 
(Premium) 9.4% ซึ่งจากกองทุนท่ีซื้อขายในตลาดหลักทรัพย 56 
กอง ในปจจบุันมี 20 กองท่ีมีราคาหนวยลงทุนเหนือ NAV และ
หากจําแนกลงไปในแตละกลุมสินทรัพยแลว พบวากองทุนท่ีลงทุน
ในสินทรัพยประเภทศูนยการคาจะไดรับความนิยมมากสุด เห็นได
จากกองประเภทศูนยการคาปจจุบนัท้ังหมด 7 กอง มีมูลคาตลาด
คิดเปนสัดสวนสูงสุด 34% ของมูลคาตลาดรวม (Market Cap) แต
มีสัดสวน 31% ของมลูคาสินทรัพยสุทธิรวม (NAV) สะทอนถึง
ราคาซื้อขายหนวยลงทุนปจจุบันสงูกวา NAV ประมาณ 13% จึง
มองวาการลงทุนเพ่ือคาดหวังผลตอบแทนดานราคา (Capital 
Gain) อาจทําไดยากขึ้น ดังน้ันเปาหมายการลงทุนจึงตองหวังเงิน
ปนผลเปนหลัก ซึ่งเชือ่วาหากเทียบกับการซือ้สินทรัพยจริงเพ่ือ
นํามาสรางรายไดคาเชาแลว การลงทุนผานการซือ้ Property 
Fund & REIT ยงัมีความไดเปรียบ เน่ืองจากใชเงินลงทุนนอยกวา 
อีกทั้งตัวกองทุนไดรับสิทธิพิเศษทางภาษี โดยกําไรท่ีไดจากการ
ดําเนินงานไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล รวมทั้งการถือครอง
กองทุน Property Fund & REIT ยังถือวามีสภาพคลองในการ
แปลงเปนเงนิสดที่สูงกวาการถือครองสินทรัพยจริง 

การเคลื่อนไหวของราคาหน่วยลงทุน เทียบกับ NAV 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

แนะนํา CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
จากคุณสมบัติหลกัของกลุม Property Fund & REIT ที่มีการสราง
รายไดจากคาเชาและบริการในสินทรัพยที่เปนสิทธขิองกองทุน ทํา
ใหเชื่อวาฐานรายไดจะไมผันผวน และสามารถจายเงินปนผลได
สมํ่าเสมอ จึงคงแนะนําลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมฯ พรอม
แนะนํากองทุนขนาดใหญที่ไมมีปญหาเร่ืองสภาพคลองและมี
ความม่ันคงในการสรางรายไดของสินทรัพยทั้งหมด 4 กองซึง่อยู
ภายใตการดูแลของฝายิวิจยั ประกอบดวย 

CPNRF: ลงทุนสทิธิเชาศูนยการคา 4 แหง มีอายุการเชาคงเหลือ
เฉลี่ย 35 ป (โครงการพระราม 2, พระราม 3, ปนเกลา และ
เชียงใหม แอรพอรต ซึ่งมีอายุการเชาคงเหลือ 10, 80, 9, และ 29 
ป ตามลําดับ) โดยแมไดรับผลกระทบจากการปดปรับปรุงคร้ังใหญ
ของศูนยการคาปนเกลาในชวง 2Q-3Q58 จะกดดันการจายเงิน
ปนผลป 2558 ลดลงเหลือ 1 บาท/หนวย คิดเปน Div Yield 6% 
แตเชื่อวาภายหลังปรับปรุงเสร็จ 4Q58 จะสรางโอกาสในการปรับ
ขึ้นคาเชาสูงขึ้น ทําใหเงินปนผลป 2559 จะกลับมาเพ่ิมเปน 1.25 
บาท/หนวยในป 2559 และ 1.33 บาท/หนวยในป 25560 เทียบกบั 
Div Yield เฉลี่ย 7.6%-8%   

POPF: ลงทุนสทิธิการเชาอาคารสํานักงาน 3 แหง อายกุารเชา
คงเหลือเฉลี่ย 23.2 ป (อาคารเพลินจิต เซ็นเตอรมีอายุการเชา
คงเหลือ 10 ป, อาคารยูบีซี 2 เหลอื 26 ป และ อาคารบางนา ทาว
เวอร อายุเหลอื 29 ป) ซึ่งมีอัตราการเชาเต็มเกือบ 100% และปรับ
ขึ้นคาเชาเฉลีย่ 3-5% ตอป ทําใหกองทุนสามารถจายเงินปนผล
แนนอนทกุไตรมาส โดยคาด Div Yield ป 2558 สูงเกอืบ 8% ตอป  

SPF: ลงทุนสิทธกิารเชาในสนามบินสมุย (อายุการเชาคงเหลือ 21 
ป) ซึ่งการดําเนินงานยังมีปจจยับวกจากปริมาณเท่ียวบินท่ีเพ่ิมขึ้น
ตามการขยายเสนทางการบินใหม และการปรับขึน้คาธรรมเนียม
การใชสนามบินของผูโดยสารเพ่ือเดินทางไปตางประเทศ (สัดสวน
กวา 40% ของผูโดยสารท้ังหมด) จาก 600 บาท เปน 700 บาท ทํา
ใหกองทุน SPF สามารถเก็บคาธรรมเนียมผูโดยสารเพ่ิมจาก 320 
บาท/ราย เปน 340 บาท/ราย ต้ังแต 1 มิ.ย. ทีผ่านมา คาดจะหนุน
ใหเงินปนผลป 2558 อยูที ่1.05 บาท คิดเปน Div Yield 6.5% อีก
ทั้งเปนกองทุนเดียวท่ีมีการประกันรายไดขั้นตํ่าตลอดสัญญาเชา 
30 ป ระดับ 6% ของขนาดกองทุน หรือ 570 ลานบาทตอป  

TFUND: ลงทุนกรรมสิทธิ์ในโรงงานอุตสาหกรรมและคลังสินคา 
245 โรง พ้ืนท่ีรวม 5.8 แสนตารางเมตร โดยจุดเดนอยูที่ราคา
ปจจุบันยังตํ่ากวา 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. ยังคงมีหลายประเด็นบวกท่ีสะทอนถึงความตองการใน
การรักษาพยาบาลท่ีจะมีแนวโนมเพ่ิมมากขึ้นในระยะยาว ทัง้จาก
ในประเทศและนอกประเทศ สะทอนจากท้ัง สัดสวนผูสูงอายุใน
อนาคต ที่จะมีการเติบโตจากปจจุบันอยางมีนยัสําคัญ โดย
คาดหวังสัดสวนผูสูงอายุที่มีอายุมากกวา 65 ป จะเพ่ิมขึ้นมาอยูที่ 
12.3% ของประชากรท้ังหมดภายในป 2563 เพ่ิมขึน้กวา 1.4 เทา 
เม่ือเทียบกบัป 2553 รวมถึงสัดสวนคาใชจายเพ่ือสุขภาพของ
ประชากรในประเทศไทยตอ GDP เม่ือเทียบกบัประเทศท่ีพัฒนา
แลวยังคงอยูตํ่ากวาคร่ึงหน่ึง กลาวคือ ไทยอยูที่ราว 4.6% เทียบ
กับประเทศ อังกฤษ เยอรมัน และอเมริกา ซึ่งอยูที ่ 9.1%, 11.3% 
และ 17.1% ตามลําดับ 

คาดการณ์สัดส่วนผู้สูงอายุในอนาคต 

 
ที่มา : BDMS 

และการเปด AEC ที่จะเปนผลผลักดันใหประชากรที่อยูในกลุม
ประเทศ CLMV มีรายไดสูงขึน้ สามารถเดินทางมารักษาใน
ประเทศไทยไดเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากกลุมประเทศดังกลาว ยังมี

พัฒนาการทางการแพทยทั้งในดานบุคลากร และวิทยาการ ที่ลา
หลังกวาประเทศไทยอีกมาก ขณะท่ีกลุมผูปวยตางชาติ ประเทศ
อื่น ยังมีแนวโนมเขามาทําการรักษาในประเทศไทยสูงขึ้นเชนกัน 
สะทอนจาก รพ.เอกชน ในประเทศไทยยังมีความโดดเดนในระดับ
สากล เม่ือ เทียบกับโรงพยาบาลเอกชนในประเทศอืน่ กลาวคือ ใน
ประเทศไทย มี รพ.ที่ไดรับมาตรฐาน JCI (Joint Commission 
International) ซึ่งเปนมาตราฐานการรักษาเทียบเทา ระดับสากล 
รับรองโดยองคกรของประเทศสหรัฐอเมริกา สูงถึง 44 ราย นับเปน
อันดับที่ 2 ในแถบเอเชีย และยังมี BH ที่ไดรับการจัดอันดับเปน 1 
ใน 10 รพ.ที่ดีที่สุดของโลกสําหรับทัวรทองเท่ียวเพ่ือสขุภาพ 
(Medical Tourist Hospital) จากองคกร Medical Travel Quality 
Alliance (MTQUA) ประเทศสหรัฐอเมริกา 

จํานวนโรงพยาบาลที่ได้ JCI แต่ละประเทศ 
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จํานวน รพ.ท่ีได JCI

แหง

ที่มา : รวมรวมโดย ASPS, JCI 

กําลังให้บริการส่วนเพ่ิมช่วยเติบโตระยะยาว 
ขณะท่ีหลาย รพ.ในตลาดฯ มีแผนขยายกําลังการใหบริการรองรับ
ความตองการที่เพ่ิมขึ้นในในระยะยาวดังกลาวแลว ไดแก  

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาดฯ
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CHG: เปดใหบริการหองผูปวยใน (IPD) แลว 36 เตียง ใน 1H58 
จากสวนตอขยายท้ังหมด 48 แหง และเปดท่ีเหลอือีก 12 เตียง 
งวด 3Q58 และสวนตอขยายของ รพ.เดิม อีก 2 แหง คือ รพ. CH - 
9 และ รพ. CH - 3 ที่จะเพ่ิม IPD อกีแหงละ 39 และ 55 เตียง โดย
มีแผนจะเปดทําการในปลายป 2558 และตนป 2559 ตามลําดับ 
นอกจากน้ี CHG ยังมีแผนจะเขาซื้อ รพ.อีก 1 แหงใหม มาแทน
แผนเดิมท่ีจะกอสรางตึกใหมใน รพ.CH - 304 (ปจจุบันเปนเพียง
คลินิกรักษาผูปวยนอก อาคารชั้นเดียว) ในป 2559 เปนชะลอการ
ลงทุนกอสรางไปกอน เพ่ือนําเงินไปเตรียม Take Over กิจการ รพ.
ขนาดเล็กดังกลาวในแถบกรุงเทพฯ โดยปจจบันอยูระหวางศึกษา 
รพ.เปาหมายหลายแหง 

โครงการส่วนต่อขยาย CHG 

 
ที่มา : CHG 

BDMS: จากแผนระยะยาวที่ทาง รพ.ไดต้ังเปาหมายไว คือ การมี 
รพ.ในเครือท้ังหมด 50 แหง จากปจจุบัน มีอยูที ่41 และบวกกับอีก 
3 แหงท่ีเตรียมการเปดตามตารางดานบน ภายในป 2560 ไดแก 
รพ.เมืองราช (2558) รพ.เปาโลรังสิต (2559) และรพ.จอมเทียน 
(2560) ขณะท่ี รพ.อีก 6 แหงตามเปาหมายยังไมมีการเปดเผย
รายละเอยีด 

รพ.ใหม่ในอนาคตของ BDMS 

 
ที่มา : BDMS 

BH: แผนกอสรางตึกใหมที่ สุขุมวิท ซอย 1 เปน 3 ตึก คือ ตึกจอด
รถ อาคารสํานักงาน และตึกสําหรับรองรับผูปวยนอก (OPD) คาด
แลวเสร็จ สิ้นป 2561 (ทั้ง 3 อาคาร) โดยจะมีการยายแผนกผูปวย 
OPD จากสํานักงานใหญ มาอยูที ่สุขุมวิท ซอย 1 ทั้งหมด ซึ่งจะ
ชวยให ศูนยใหญมีหอง ICU และ IPD เพ่ิมขึ้นอยางละ 18 และ 58 
เตียง ตามลําดับ นอกจากนี้ พ้ืนท่ีบนถนน เพชรบุรี ยังไดรับการ

อนุมัติจาก EIA แลว สามารถเร่ิมทําการกอสรางเปนตึกท่ีมีความ
สูงถึง 22 ชั้น (ไมรวมชั้นใตดิน 4 ชั้น) ไดต้ังแตตนป 2559 คาดจะ
แลวเสร็วในป 2561 

แผนก่อสร้างตึกใหม่ของ BH 

 
ที่มา : BH 

กําไรกลุ่มเติบโตเฉล่ียปีละ 15% 
การขยายกําลังการใหบริการดังกลาวขางหนุน หนุนให การเติบโต 
กําไรของกลุมการแพทยในป 2558 และ 2559 เติบโตเฉล่ีย 15% 
ใกลเคียงกําไรของตลาดฯ  โดยหากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวา 
ป 2558  แม BH จะเติบโตเดนสุด คือราว 37.5% yoy จากฐานท่ี 
ตํ่ามากในปกอน แตป 2559 จะชะลอตัวลง  โดยเติบโต 13.6% 
yoy ขณะท่ี  CHG  คาดวาในป 2559 จะเติบโตเดนสุดในกลุมคือ 
25.1% yoy จากกําลังใหบริการผูปวยในท่ีเพ่ิมขึ้นของสวนตอ
ขยาย CH-11 เต็มป และแผนทยอยเปดใหบริการสวนตอขยาย 
CH-9 และ CH-3 ในป 2559  เทียบกับ ป 2558  เติบโต 16.5% 
yoy   

ขณะคาด BDMS แมปนีจ้ะเติบโตตํ่าสุดเพียง 9% yoy เพราะรพ.
เปดใหมยังขาดทุน 11 แหงจาก 13 แหง อยางไรกต็าม ในป 2559   
ที่คาด รพ.ใหมหลายแหงจะเร่ิมทยอยพลกิกลบัมามีกําไร (จากป 
58 กําไร 2 แหง เปน กําไร 6 แหงในป 2559 และเพ่ิมขึ้น  เปน 10 
แหง และ 13 แหง ในป 2560 และ 2561 ตามลําดับ) จึงคาดจะ
เติบโต 17.6% yoy   และคาดวาจะเติบโตในระดับสูงตอเน่ืองใน
ระยะยาว  

BDMS เติบโตต่อเน่ืองระยะยาว  
แมกําไรกลุมฯจะมีการเติบโตสูงกวาตลาดฯ แตไดสะทอนในราคา
หุนไปมากแลว จงึคงนํ้าหนัก “นอยกวาตลาดฯ” โดยเลือก BMDS 
(FV@B21.0) เปน Top pick โดยแมมี Upside อยูที่เพียง 8.8% 
แตหากปรับไปใช 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
ปจจุบันสงูเกิน Fair Value ป 2558 แลว 
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    โฟกัสที่ CPF 
  ปัจจัยหนุนช่วงสั้น...high season บาทอ่อน  
  ราคาเน้ือสัตว์เริ่มฟื้นตัว แต่ปัญหาภัยแล้งยงักดดันต้นทุน 
  CPF คาดหวังการฟ้ืนตัวแรงในปี 2559  

 
ดัชนีราคาอาหารท่ัวโลกต่ําสุดในรอบ 5 ปี 
ภาพรวมอุตสาหกรรมอาหารในตางประเทศในปจจุบนั ยงัอยูใน
ภาวะท่ีเห็น supply สินคาโภคภัณฑอาหารลนตลาดไปท่ัวโลก 
กดดันดวยความกังวลตอภาวะเศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตัว รวมไปถึง
ราคาพลังงาน โดยเฉพาะราคานํ้ามันท่ีลดลง สงผลกระทบตอ
ราคาสินคาโภคภัณฑอาหารใหลดลง โดยองคการอาหารและ
เกษตรแหงสหประชาชาติ (FAO) รายงานวาดัชนีราคาอาหารของ
สหประชาชาติลาสุดเม่ือเดือน ส.ค.58 ลดลง 5.2% mom เหลือ 
155.7 จุด ทําระดับตํ่าสุดในรอบ 6 ป ทั้งน้ี ดัชนีราคาอาหารของ
องคการอาหารและเกษตรแหงสหประชาชาติ (FAO) วัดการ
เปลี่ยนแปลงของราคาอาหาร 5 ชนิด ไดแก ราคาธัญพืช ราคา
น้ํามันพืช ราคานมเนย ราคาเน้ือสตัว และราคาน้ําตาล  

ทั้งน้ี ราคาธัญพืช ราคานํ้ามันพืช ราคานมเนยและราคานํ้าตาล 
ลวนปรับตัวลดลงจากเดือน ก.ค.58 และทําระดับตํ่าสุดในรอบ      
5 ป เน่ืองจากผลผลิตออกสูตลาดเปนจํานวนมาก สืบเนือ่งจาก
เศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตัว ทําใหกาํลังการบริโภคชะลอตัวตามดวย 
และผลจากคาเงินเรียลบราซิล/ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาถึง 
67.0% นับต้ังแตเดือน ก.ย.57 กดดันราคาน้ําตาลโลกใหปรับตัว
ลดลง เน่ืองจากประเทศบราซิลเปนผูผลิตนํ้าตาลรายใหญสุดของ
โลกและสงออกนํ้าตาลกวา 40% ของปริมาณนํ้าตาลท่ีสงออก          
ทั่วโลก มีเพียงราคาเน้ือสัตวเดือน ส.ค.58 ลาสุดอยูที่ 172.9 จุด 
ทรงตัวจากเดือน ก.ค.58 (แตลดลงถึง 18.4% yoy) เน่ืองจากราคา

เน้ือสัตวทั่วโลกคอนขางทรงตัว อยางไรก็ตาม ดัชนีราคาอาหาร
ของสหประชาชาติมีแนวโนมปรับสงูขึ้นในป 2559 จากแนวโนม
เศรษฐกิจโลกฟนตัว และความกังวลเกี่ยวกบัปรากฏการณ               
เอลนีโญท่ีจะทําใหแนวโนมผลผลิตทางการเกษตรออกสูตลาด
ลดลงในป 2559 

ดัชนีราคาอาหารของสหประชาชาติ (FAO) 
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ที่มา : FAO 

 

ปัจจัยหนุนช่วงส้ัน...high season บาทอ่อน 
สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 3Q58 ของกลุมเกษตร-
อาหารที่ศึกษา (CPF, TUF, GFPT และ BR) จะเติบโตตอเน่ือง
จากงวด 2Q58 จากการเขาชวง high season ของอุตสาหกรรม
อาหาร หนุนคําสั่งซื้อจากลูกคาตางประเทศเพ่ิมขึ้น รองรับเทศกาล
วันหยุดยาวชวงปลายป นอกจากน้ี ยังเห็นราคาผลิตภัณฑสัตวบก
ปรับตัวสูงขึ้นจากงวดกอน นําโดยราคาสุกรเฉลี่ยงวด 3Q58 

กลุ่มเกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 7.6% qoq (แตลดลง 7.7% yoy) สวนราคาไก
เฉลี่ยงวด 3Q58 ปรับตัวขึ้นเล็กนอย 1.3% qoq (แตยังลดลง 
12.0% yoy) ผลจากการเขาชวงเทศกาลสารทจีน หนุนการบริโภค
เน้ือสัตวเพ่ิมสูงขึน้ และยังไดรับอานิสงคจากคาเงินบาทท่ีออนคา
ตอเน่ือง 5.4% qoq มาท่ี 35.1 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q58 คาดวาจะออนตัวลง
จากงวด 3Q58 เน่ืองจากพนชวง high season ของอุตสาหกรรม
อาหารไปแลว กดดันคําสั่งซื้อจากลกูคาตางประเทศใหลดลง  

สวนคาดการณแนวโนมกําไรสุทธิป 2558 ของกลุมเกษตร-อาหาร 
(CPF, TUF, GFPT และ BR) เทากับ 1.6 หม่ืนลานบาท ลดลง 
11.4% yoy เน่ืองจากในป 2557 CPF ไดบันทึกกําไรจากการขาย
เงินลงทุน 4.7 พันลานบาท ขณะท่ีคาดการณกําไรจากการ
ดําเนินงานป 2558 จะอยูที ่ 1.0 หม่ืนลานบาท ลดลงถึง 24.1% 
yoy ผลจากราคาผลิตภัณฑสัตวบกในประเทศอยูในภาวะตกตํ่า 
และเศรษฐกจิในประเทศฟนตัวลาชา 
  

คาดกําไรกลุ่มฯ ฟ้ืนตัวในปี 2559 

สําหรับคาดการณกําไรสุทธิป 2559 ของกลุมเกษตร-อาหาร จะ
ออนตัวลงเล็กนอย 1.7% yoy มาอยูที่ 1.6 หม่ืนลานบาท 
เน่ืองจากฝายวิจยัไดรวมรายไดพิเศษท่ีเกิดขึ้นในงวด 1H58 ทั้งสิ้น 
6.0 พันลานบาท ไวในประมาณการกําไรป 2558 แตหากพิจารณา
เฉพาะแนวโนมกาํไรจากการดําเนินงานป 2559 พบวาเติบโตอยาง
มีนัยฯ ถึง 57.6% yoy โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธุรกิจสัตว

บก  จากแนวโนมการสงออกไกสดแชแข็งสูญีปุ่นไดมากขึ้น และ
แนวโนมราคาไกในประเทศฟนตัวจากปจจุบัน ผลจากโรคไขหวัด
นกท่ีระบาดในสหรัฐฯ และทวีปยโุรป ทําใหผูประกอบการไทยไม
สามารถนําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุได จนถึง 2H59 เปนตนไป 
ทําใหแนวโนมผลผลิตไกจะออกสุตลาดลดลงในงวด 1H59 
นอกจากน้ี CPF ยังไดผลบวกจากการเขาซื้อกิจการ S&W (ธุรกิจ
ไกครบวงจรในรัสเซีย) ซึง่ประเมินวาจะสามารถรวมกําไรสุทธิเขา
มาต้ังแตเดือนพ.ย. 58 เปนตนไป โดยคาดวาจะชวยเพ่ิมกําไรสุทธิ
ของ CPF ในป 2559 ได 1.7 พันลานบาท หรือคิดเปน 22% ของ
คาดการณกําไรสุทธิป 2559 ของ CPF อยางไรก็ตาม ยังตอง
ติดตามประเด็นความกังวลเกี่ยวกบัปรากฏการณเอลนีโญอยาง
ใกลชิด เน่ืองจากหากปรากฏการณเอลนีโญยังคงดําเนินตอไปเปน
ระยะเวลานาน จะทําใหผลผลิตขาวโพดและถั่วเหลอืงออกสูตลาด
ลดลงในป 2559 สงผลใหแนวโนมราคาวัตถุดิบอาหารสัตวปรับ
สูงขึ้น กดดันประสิทธิภาพการทํากําไรธุรกิจฟารมเลี้ยงสัตว ทั้งน้ี 

ฝายวิจัยไดคํานึงถึงสถานการณดังกลาวไวแลว จึงไดปรับเพ่ิม
สมมติฐานราคาวัตถุดิบอาหารสัตวป 2558-59 เพ่ิมขึ้นจากเดิม 
เพ่ือใหสอดคลองกับสถานการณเอลนีโญในปจจุบัน 

และ 2) ธุรกิจสัตวน้ํา นําโดยธุรกิจกุงท่ีสามารถควบคุมโรคตาย
ดวน (EMS) ไดดีขึ้น แตยังคงเปนในลักษณะคอยเปนคอยไป ผล
จากการใหความรูแกเกษตรกรในการเล้ียงกุงและปรับปรุงฟารม
ใหม รวมไปถึงการพัฒนาสายพันธุกุงใหทนตอโรคไดดีขึ้น หนุนให
แนวโนมผลผลิตกุงในป 2559 ออกสูตลาดเพ่ิมขึ้น 10% yoy สู
ระดับ 2.8 แสนตัน ซึ่งจะทําให CPF และ TUF มีวัตถุดิบในการ
แปรรูปกุงไดมากขึ้น โดย CPF และ TUF จะเนนพัฒนาอาหารกึ่ง
สําเร็จรูปจากกุงมากขึ้น เพ่ือจําหนายท้ังในประเทศและสงออก
ตางประเทศ และเพ่ือลดความเส่ียงจากการพ่ึงพารายไดจากธุรกิจ
การเล้ียงกุงในขั้นตน และเปนการเพิ่ม margin จากการเพ่ิมมูลคา
สินคาใหกับผลิตภัณฑในระยะยาว  สําหรับธุรกจิทูนา คาดวา
ราคาตนทุนวัตถุดิบปลาทูนาในป 2559 จะทรงตัวในระดับตํ่า
ใกลเคียงป 2558 ที่ราว 1.3 พันดอลลารสหรัฐฯ/ตัน  ทําให TUF 
สามารถบริหารจัดการสต็อกไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยเฉพาะ
การทําโปรโมชั่นเพ่ือกระตุนยอดขาย สงผลบวกตอธุรกิจทูนา
กระปองที่เปนแบรนดของตนเอง 

คาดการณ์กําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มเกษตร-อาหารปี 2558-60 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

สําหรับทิศทางคาเงินบาทท่ีออนคาตอเน่ือง จนลาสุดอยูที่ 36.15 
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลบวกตอแนวโนมผลการดําเนินงาน
กลุมเกษตร-อาหาร เน่ืองจากรายไดบางสวนของกลุมฯ มาจากการ
สงออกสินคาไปตางประเทศ แตมีตนทุนเปนสกลุตางประเทศใน
สัดสวนท่ีนอยกวา เน่ืองจากวัตถุดิบในการผลิตสินคาเพ่ือการ
สงออกหลกัๆ เปนวัตถุดิบท่ีผลิตในประเทศ อาท ิ เน้ือไก เน้ือสุกร 
และกุง โดยคาเงินบาทต้ังแตตนป 2558 เฉลี่ยอยูที่ 33.52 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ ยังสอดคลองกบัสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดคาเงิน
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ เฉลี่ยป 2558 ไวที่ 34.00 บาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ แตหากคาเงินบาทยังออนคาตอเน่ือง จนทะลุสมมติฐานท่ี
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ฝายวิจัยกําหนดไว จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวา ทุก 1 บาทของ
คาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาจากสมมติฐานปจจุบันท่ี     
34 บาท จะสงผลบวกตอแนวโนมกําไรสุทธิของกลุมเกษตร-อาหาร 
ในป 2558 ใหเพ่ิมขึ้น 5.0% จากเดิม 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มอาหาร 
ทุกๆ 1 บาทของเงินบาท

ที่ออนคา

ผลบวกตอกําไรจากการ

ดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินท่ีมดีอกเบี้ยจาย

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 : ฝายวิจยั ASPS 

 
ทิศทางค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

นอกจากน้ี แนวโนมคาเงินบาท/ยโูร อยูในทิศทางออนคาตอเน่ือง
เชนกัน โดยลาสดุคาเงินบาท/ยูโร อยูที ่ 40.28 บาท/ยูโร โดยคาเงิน
บาท/ยโูรเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 อยูที่ 37.28 บาท/ยูโร ยังสอดคลอง
กับสมมติฐานท่ีฝายวิจัยประเมินไวที่ 38 บาท/ยูโร โดยปจจุบัน TUF 
มีรายไดสกุลเงินยโูรราว 24% และ BR มีรายไดสกุลเงินยูโรราว 
30% ในขณะท่ีผูประกอบการรายอื่น อาท ิ CPF และ GFPT มี
สัดสวนรายไดที่เปนสกุลเงินยโูรนอยมาก 

 
ราคาเน้ือสัตว์เริ่มฟ้ืนตัว...แต่ยังกังวลภัยแล้ง 
ภาพรวมราคาสัตวบกเร่ิมเห็นสัญญาณบวกมากขึน้ นําโดยราคา
สุกรลาสุดอยูที ่ 74.0 บาท/ก.ก. และเฉลีย่ต้ังแตตนงวด 3Q58 
เทากับ 71.2 บาท/ก.ก. เพ่ิมขึ้น 7.6% qoq (แตลดลง 7.7% yoy) 
จากสภาพอากาศท่ีรอนและการเขาสูฤดูฝน ทําใหสุกรมีแนวโนม
เปนโรคมากขึ้น สงผลใหปริมาณสุกรออกสูตลาดนอยลง โดยฝาย
วิจัยประเมินวาราคาสุกรจะทรงตัวในระดับสูงตอเน่ืองใกลเคียงกบั
ราคาปจจุบัน กอนท่ีจะปรับตัวลดลงในชวงเทศกาลกนิเจ                    
กลางเดือน ต.ค.58   

ภาพรวมอุตสาหกรรมไกไทย - คาดการณปริมาณการ                 
สงออกเน้ือไกเพ่ิมขึ้นราว 10% yoy ในป 2559 สูระดับ 6.8 แสน
ตัน จากการทีผู่ประกอบการไกไทยมีเวลาในการเตรียมเล้ียงไก
และทําการตลาดเพ่ือสงออกสูประเทศญ่ีปุนไดมากขึ้น ภายหลัง
จากท่ีประเทศญ่ีปุนยกเลิกการหามนําเขาไกไทย ต้ังแตปลายป 
2556 จากปญหาการระบาดของไขหวัดนก ทั้งน้ี สมาคมผูผลิตไก
เพ่ือสงออกคาดการณปริมาณการสงออกไกป 2558 เพ่ิมขึน้เปน 
6.2 แสนตัน เติบโตราว 7.0% yoy จากเดิมท่ีประเมินไว 6 แสนตัน  
เน่ืองจากคาดการณปริมาณการสงออกไกสดแชแขง็ ที่เพ่ิมขึ้นถึง 
22.8% yoy สูระดับ 1.9 แสนตัน จากแนวโนมการสงออกไกสด   
แชแข็งสูญี่ปุนไดมากขึ้น ขณะท่ีคาดการณปริมาณการสงออกเน้ือ
ไกปรุงสุกยงัทรงตัวใกลเคียงกับป 2557 ที่ระดับ 4.3 แสนตัน 

สําหรับราคาไกปจจุบันเร่ิมยืนตัวได และลาสุดอยูที ่ 40 บาท/ก.ก. 
โดยราคาไกเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 3Q58 อยูที่ 38.4 บาท/ก.ก. ปรับ
เพ่ิมขึ้น 1.0% qoq (แตปรับลดลง 12.2% yoy) โดยปจจุบัน
ปริมาณไกยังออกสูตลาดเปนจํานวนมากถึง 31 ลานตัว/สัปดาห 
จึงยังเปนปจจยักดดันราคาไกใหทรงตัวในระดับตํ่า ในชวงท่ีเหลอื
ของป 2558 และประเมินวาราคาไกจะปรับลดลงในชวงเทศกาล
กินเจกลางเดือน ต.ค. 58 เชนกัน 

อยางไรก็ตาม คาดการณปริมาณไกจะออกสูตลาดลดลงในงวด 
1H59 เน่ืองจากสถานการณโรคไขหวัดนกท่ียังระบาดอยูใน
สหรัฐฯ และทวีปยุโรป ไดแก ประเทศอังกฤษและเยอรมนี เปนตน 
ซึ่งกอนหนาน้ี ทั้งอังกฤษและเยอรมนีตางก็ออกประกาศปลอดโรค
ไขหวัดนกไปแลว ภายหลังพนระยะเฝาติดตามเปนเวลา 90 วัน 
แตลาสุดเม่ือเดือน ก.ค.58 ไดตรวจพบเจอโรคไขหวัดนกระบาดซํ้า
อีกคร้ัง ทําใหประเทศไทยไมสามารถนําเขาไกปูยาและพอแมพันธุ
จากประเทศเหลานั้นได จนกวาจะปลอดสถานการณไขหวัดนกอีก
เปนเวลา 90 วัน ขณะท่ีสหรัฐฯ เร่ิมไมตรวจพบโรคไขหวัดนกเปน
ระยะหน่ึงแลว ซึ่งจะครบกําหนดระยะ 90 วันในชวงเดือน ต.ค.58 
จึงจะสามารถประกาศปลอดไขหวัดนกอยางเปนทางการได  

ทั้งน้ี สหรัฐฯ มีสถานภาพเปนผูผลิตไกปูยา-พอแมพันธุรายใหญ
ของโลกถึง 70% ของปริมาณปูยา-พอแมพันธุทั่วโลก สวนท่ีเหลอื
อีกราว 20% มาจากทวีปยุโรป โดยหากประเทศเหลาน้ีไมตรวจ
พบไขหวัดนกอีก จะทําใหประเทศไทยสามารถเร่ิมนําเขาไกปูยา-
พอแมพันธุไดราวเดือน พ.ย.58 เปนตนไป อยางไรก็ตาม การ
นําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุ ตองใชเวลาสัง่จองลวงหนาราว    
6-12 เดือน ทําใหการนําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุจะเกิดขึ้นได
ในชวง 2H59 ไปแลว ซึง่จะทําใหปริมาณไกออกสูตลาดในชวง 
1H59 ลดลง ตามการคาดการณของ GFPT คือเหลอืราว 28 ลาน
ตัว/สัปดาห ทําใหบวกตอราคาไกในป 2559 หนุนราคาไกปรับตัว
สูงขึ้นเกินระดับ 40 บาท/กก.  
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คาดการณ์ปริมาณการส่งออกเนื้อไก่ของอุตสาหกรรมไทย 
38

8,
91

3

26
,1

37

96 2,
66

2

11
,0

52

14
,3

67

18
,2

60

17
,0

54

27
,2

58 80
,7

75

89
,0

92 15
4,

75
9

19
0,

00
0

15
4,

46
4

19
3,

76
7 27

6,
43

8

29
4,

29
5

33
2,

47
1

38
7,

12
7

37
8,

80
9

41
8,

00
5

43
5,

26
7

45
7,

72
5

43
6,

59
0

42
4,

70
7

43
0,

00
0

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

F

ตัน

เนื้อไกสด เนื้อไกแปรรูป & ปรุงสุก

 
ที่มา : Thai Broiler Processing Exporters Association 

ภาพรวมอุตสาหกรรมเปด - ตลาดสงออกยังเติบโต โดยรวม
คาดวาตลาดสงออกในป 2559 จะเปดกวางมากขึ้น ภายหลังจาก
ที่ประเทศญ่ีปุนยกเลิกหามนําเขาเปดสดแชแข็งจากไทย เม่ือ
ปลายป 2556 ทําใหแนวโนมปริมาณการสงออกเปดสดแชแข็งสู
ประเทศญ่ีปุนไดมากขึ้น เน่ืองจากผูประกอบการมีเวลาในการ
เตรียมเล้ียงเปด และทําการตลาดรองรับตลาดญี่ปุนมากขึ้น 
นอกจากน้ี ตลาดยุโรปยังเปนตลาดที่ผูประกอบการเปดไทย 
โดยเฉพาะ BR มุงเนนสงออกเปดปรุงสุกเพ่ิมมากขึ้น เน่ืองจาก
สหภาพยุโรปใหโควตาการนําเขาผลิตภัณฑเปดปรุงสุกจากไทย
โดยเสียภาษีในอตัราเทากับ 10.9% สําหรับปริมาณการนําเขา 
1.35 หม่ืนตันแรกตอป หลังจากน้ันอัตราภาษีจะเพ่ิมเปนตันละ 
2,765 ยูโร หรือคิดเปนอัตราภาษี 36.8% สําหรับปริมาณนําเขาท่ี
เกินโควตา อยางไรก็ตาม ประเทศไทยยังสามารถสงออกเน้ือเปด
ปรุงสุกสูสหภาพยุโรปไดมากขึ้น เพราะปริมาณโควตาการสงออก
เปดสุกในโควตายังเหลอือกีมาก ถือเปนขอไดเปรียบของ
ผูประกอบการไทยท่ีเหนือกวาผูประกอบการจากประเทศจีน ที่
เปนผูสงออกเนือ้เปดรายใหญ ทีถู่กกําหนดภาษีสาํหรับเน้ือเปด
ปรุงสุกสูสหภาพยุโรปในอัตราตันละ 2,765 ยูโร หรือเทากบั 
2.765 ยูโร/กก. คิดเปนอัตราภาษีถึง 60% ของราคานําเขาเน้ือ
เปดปรุงสุก เน่ืองจากการสงออกเน้ือเปดจากประเทศจีนน้ันเขา
ขายทุมตลาด 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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ราคาไกเปน ราคาสุกร ราคาเปดหนาฟารม

บาท/ก.ก.

 
ที่มา : CPF 

ภาพรวมราคาวตัถุดิบป 2559 - คาดวาจะอยูในทิศทางขาขึ้น 
จากผลกระทบของปรากฏการณเอลนีโญท่ัวโลก สงผลใหแนวโนม
วัตถุดิบอาหารสัตว ทั้งขาวโพด (จดัหาไดในประเทศ) และกากถั่ว
เหลือง (นําเขาจากตางประเทศ) ออกสูตลาดลดลงในป 2559  
ทั้งน้ี สถานการณปรากฏการณเอลนีโญในปจจบุนัเร่ิมเห็นความ
รุนแรงมากขึ้น ซึ่งจะทําใหเกิดฝนตกหนักในทวีปอเมริกาและ
อเมริกาใต และทําใหปริมาณนํ้าฝนในออสเตรเลีย เอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต และเอเชียใตลดลง สะทอนไดจากกรม
อุตุนิยมวิทยาของประเทศออสเตรเลีย (Australia’s Bureau of 
Meteorology) รายงานวาอุณหภูมิของน้ําทะเลในบางพ้ืนท่ีอยูใน
ระดับใกลเคียงกบัระดับที่เคยเกิดปรากฏการณเอลนีโญเม่ือป 
2540-41 โดยปจจบุันไดเร่ิมสงผลกระทบตอภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใตแลว สงผลกระทบตอผลผลิตทางการเกษตรให
ออกสูตลาดลดลง โดยประเทศไทยไดเกิดภาวะแหงแลง ผลจาก
ฝนตกนอยกวาปกติ ทําใหมีน้ําในการทําการเกษตรลดลง เร่ิมสง
ผลกระทบตอวัตถุดิบอาหารสัตว ไดแก ขาวโพดและกากถั่วเหลือง 
ใหออกสูตลาดลดลง โดยราคาขาวโพดและราคากากถ่ัวเหลืองได
ปรับสูงขึน้ในชวงเดือน มิ.ย. - ก.ค. 58 จากความกังวลเกีย่วกับ
ปรากฏการณเอลนีโญขางตน แตปจจุบนัราคาสินคาเกษตร
ดังกลาวไดปรับลดลงในเดือน ก.ย. 58 เน่ืองจากการเขาสูฤดูกาล
เก็บเกี่ยวขาวโพดและถั่วเหลืองอกีคร้ัง  

โดยลาสุดราคาขาวโพดเดือน ส.ค.58 อยูที่ 10.40 บาท/ก.ก. ลดลง 
2.8% mom จากการเร่ิมเขาฤดูกาลเก็บเกี่ยวขาวโพด สําหรับราคา
กากถั่วเหลอืงแมจะเพ่ิมขึ้น 2.4% mom มาท่ี 16.90 บาท/ก.ก. แต
ก็ยังอยูในระดับตํ่า เน่ืองจากคาดการณผลผลิตถั่วเหลืองจะออกสู
ตลาดมากข้ึนในสหรัฐฯ อยางไรกต็าม หากสถานการณเอลนโีญ
ยังคงอยูเปนระยะเวลานาน จะสงผลใหผลผลิตทางการเกษตร
ลดลงในป 2559 เปนตนไป ซึง่ก็จะทําใหแนวโนมราคาวัตถุดิบ
อาหารสัตวปรับสงูขึ้น กระทบประสิทธิภาพการทํากําไรของธุรกจิ
ฟารมเลี้ยงสัตว เน่ืองจากตองแบกภาระตนทุนอาหารสัตวที่สูงขึ้น 
แตฝายวิจัยไดคํานึงถึงสถานการณดังกลาวไวแลว จึงไดปรับเพ่ิม
สมมติฐานราคาวัตถุดิบอาหารสัตวป 2558-59 เพ่ิมขึ้นจากเดิม 
เพ่ือใหสอดคลองกับสถานการณเอลนีโญในปจจุบัน ทั้งน้ี ปจจุบัน
ราคาวัตถุดิบขาวโพดเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 เทากบั 9.83 บาท/
ก.ก. ยังสอดคลองกับสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดไวที่ 9.50 บาท/
ก.ก. สวนราคาวัตถุดิบกากถั่วเหลอืงเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 อยูที่ 
17.56 บาท/ก.ก. ยังสอดคลองกับสมมติฐานท่ีกําหนดไวที่ 18.00 
บาท/ก.ก. เชนกัน 
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สถานการณ์เอลนีโญทั่วโลก 

 
ที่มา : National Oceanic and Atmospheric Administration 

 

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 
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ราคาขาวโพด ราคากากถ่ัวเหลือง

บาท/กก.

 
ที่มา : CPF 

ภาพรวมอุตสาหกรรมกุงป 2559 - ทยอยฟนตัวตอเนื่องจาก
ป 2558 จากปญหาโรคตายดวน (EMS) แตการฟนตัวยังเปนแบบ
คอยเปนคอยไป โดยปจจบุันสามารถควบคุมโรคไดดีขึ้น จากการ
พัฒนาสายพันธุกุงใหทนตอโรคมากขึ้น รวมไปถึงการปรับปรุง
ฟารมใหม โดยเลี้ยงกุงในบอท่ีเลก็ลง และปริมาณการเล้ียงกุงตอ
บอนอยลง เพ่ือลดความแออัดของกุงในบอเลี้ยง รวมไปถึงการ
รักษาความสะอาดของนํ้าท่ีใชในการเลี้ยงกุง ใหสะอาดอยูเปน
ประจํา อยางไรก็ตาม เกษตรกรจําเปนตองใชเงินลงทุนคอนขาง
สูง ในการปรับปรุงฟารมใหม ทําใหเกษตรกรรายยอยบางสวน
ชะลอการลงทุนออกไปกอน 

นอกจากน้ี ปริมาณกุงท่ัวโลกเร่ิมออกสูตลาดมากข้ึน โดยเฉพาะ
จากประเทศอินเดียและประเทศในแถบอเมริกาใต กดดันราคา
ขายกุงในตลาดโลกลดลง ทั้งน้ี ภาพรวมอุตสาหกรรมกุงไทย คาด
วาจะมีผลผลิตกุงออกสูตลาดในป 2558 ราว 2.5 แสนตัน เพ่ิมขึ้น 
20% yoy และคาดปริมาณกุงจะออกสูตลาดเพ่ิมขึ้นอีก 10% yoy 
สูระดับ 2.8 แสนตัน ในป 2559 ซึ่งจะทําให CPF และ TUF มี
วัตถุดิบกุงในการแปรรูปมากขึ้น โดยกลยุทธของ CPF จะเนน
สงเสริมการขายอาหารกึ่งสําเร็จรูปมากขึ้น โดยเฉพาะอาหารกึ่ง
สําเร็จรูปจากกุง เพ่ือจาํหนายท้ังในประเทศและสงออก
ตางประเทศ และเพ่ือลดความเส่ียงจากการพ่ึงพารายไดจากธุรกิจ
การเล้ียงกุงในขั้นตน และเปนการเพิ่ม margin จากการเพ่ิมมูลคา
สินคาใหกับผลิตภัณฑในระยะยาว  

นอกจากน้ี ลาสุด TUF ไดเปดโครงการประกันราคากุงในปริมาณ 
1.2 หม่ืนตัน เปนระยะเวลาของโครงการทั้งสิ้น 6 เดือน ระหวาง
เดือน ต.ค.58-มี.ค.59 โดยจะรับซื้อกุงในราคาขั้นตํ่าใหกับ
เกษตรกรที่เขารวมโครงการ (ปจจุบันยังไมไดเปดเผยราคารับซื้อ
ขั้นตํ่า) ทั้งน้ี เกษตรกรท่ีเขารวมโครงการจะตองใชอาหารกุงของ 
TUF ในการเลี้ยงกุงอยางนอย 30 วันกอนจับกุง แตหากราคาใน
ตลาดสูงกวาราคาท่ี TUF ประกันราคา เกษตรกรก็สามารถขายกุง
ในราคาตลาดใหกับผูซือ้รายใดก็ได โดยจุดประสงคของโครงการ
ดังกลาว เพ่ือสรางความเช่ือม่ันใหเกษตรกรใหเลี้ยงกุงเพ่ิมมากขึ้น 
หลังจากราคากุงภายในประเทศท่ีอยูในภาวะตกตํ่า  

 
ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 
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ที่มา : องคการสะพานปลา 

ภาพรวมอุตสาหกรรมทูนาป 2559 - คาดจะเติบโตตอเนื่อง
จากป 2558 โดยคาดราคาวัตถุดิบทูนาในป 2559 จะทรงตัว
ระดับตํ่าใกลเคียงป 2558 ที่ระดับ 1.3 พันดอลลารสหรัฐฯ ผลจาก
เรือประมงมีเทคโนโลยีและอุปกรณจับปลาที่ดีขึ้น และแนวโนม
ราคานํ้ามันท่ียังอยูในระดับตํ่า ถือเปนปจจยับวกตออัตรากําไร
ขั้นตนของ TUF โดยคาด gross margin ของธุรกิจทูนาใน                      
ป 2558-59 จะทรงตัวไดใกลเคียงกับป 2557 ที่ราว 17% อีกทั้ง 
บริษัทฯ ยังคงใหความสําคัญตอการจัดทํากิจกรรมสงเสริมการ
ขายอยางตอเน่ือง เพ่ือกระตุนยอดขายสําหรับสนิคาแบรนดใน
ตางประเทศท้ัง Chicken of the sea  (สหรัฐฯ) และ MW Brand 
(ยุโรป)  

ทั้งน้ี แนวโนมราคาวัตถุดิบปลาทูนาคาดวาจะอยูในทิศทางขาขึ้น
ในชวง 2H58 จากการเขาสูฤดูกาลหามใชแพลอปลา (Fish 
Aggregating Device) ในการจับปลาทูนาในชวงเดือน ก.ค. ถึง
เดือน ต.ค. ของทุกป จะชวยหนุนใหราคาตนทุนวัตถุดิบปลาทูนา
ปรับตัวสูงขึ้นจากราคาปจจุบัน และหนุนใหลูกคา OEM กลับมา
เพ่ิมปริมาณคําสั่งซื้อปลาทูนา เน่ืองจากราคาวัตถุดิบปลาทูนาท่ี
พลิกกลับเปนทิศทางขาขึ้นอีกคร้ัง   รวมไปถึงการเขาสูฤดูรอนใน
สหรัฐฯ และยุโรป หนุนการบริโภคแซนวิช ทีมี่ปลาทูนาเปน
สวนประกอบสําคัญเพ่ิมมากขึ้น 
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ราคาวัตถุดิบปลาทูน่า 
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ที่มา : TUF 

สําหรับประเด็นความเส่ียงจากการแขงขันทางการคา กับประเทศ
คูแขงท่ียงัเปนไปอยางรุนแรงในอุตสาหกรรม โดยเฉพาะตลาด
สงออกหลกัๆ ทั้งสหรัฐอเมริกาและยุโรป ซึ่งมีมาตรการกีดกันทาง
การคาท่ีมีความรุนแรงมากขึ้นตออตุสาหกรรมอาหารของไทย 
โดยปจจบุันสหรัฐฯ ยังคงสถานะปญหาการละเมิดสิทธิมนุษยชน
ของอุตสาหกรรมประมงไทยอยูใน Tier 3 เชนเดิม (ประเทศท่ีไม
ปฏิบัติตามกฎหมายคุมครองเหยื่อการคามนุษย และไมพยายาม
แกไขใหเปนไปตามตามกฎหมายคุมครองเหยือ่การคามนุษย) ใน
รายงานคามนุษย (TIP Report) ประจําป 2558 ซึ่งสงผลลบตอ
ภาพลักษณอุตสาหกรรมประมงไทย  

นอกจากน้ี ประเทศไทยยังถูกสหภาพยุโรปใหใบเหลอืง
อุตสาหกรรมประมงไทย เน่ืองจากผลการประเมินการแกไขปญหา
การทําประมงผิดกฎหมาย ขาดการรายงานและไรการควบคุม 
(IUU Fishing) ของไทยไมสอดคลองกบักฎระเบยีบ IUU ของ
สหภาพยุโรป อาทิ การลงทะเบยีนเรือประมง และเคร่ืองมือในการ
ทําประมง เปนตน ซึ่งหากประเทศไทยไมสามารถแกไขไดภายใน
เวลา 6 เดือน (ภายในเดือนต.ค. 58) อุตสาหกรรมประมงไทยจะ
ไมสามารถสงออกสินคาประมงสูสหภาพยุโรปได ซึ่งยังเปน
ประเด็นสําคัญท่ีตองติดตามอยางตอเน่ือง อยางไรก็ตาม 
ผูประกอบการในกลุมเกษตร-อาหารในกลุมฯ สวนใหญยังไดรับ
ผลกระทบจากปญหาดังกลาวคอนขางจํากัด เน่ืองจากไดจัดหากุง
จากฟารมของเกษตรกรอยูแลว ซึ่งไมไดมีความเก่ียวของกบั
เรือประมงผิดกฎหมาย อกีท้ัง ยังไดจัดหาวัตถุดิบปลาปนสําหรับ
ผลิตอาหารสัตวน้ําจากโรงงานท่ีมีใบรับรองวา ซือ้ปลาปนจาก
เรือประมงถูกกฎหมายอยูแลว แตอาจไดรับผลกระทบทางออม
จากปริมาณเรือประมง ที่สามารถออกไปจับปลาปนไดลดลง 
(เรือประมงผิดกฎหมายไมสามารถออกหาปลาได) ทําใหราคา
วัตถุดิบปลาปนมีแนวโนมสูงขึ้น 

 

เลือก CPF เป็น Top pick 
ฝายวิจัยคงนํ้าหนักการลงทุน เทากับตลาด แมคาดกําไรจากการ
ดําเนินงานของกลุมเกษตร-อาหารป 2558 จะลดลง 24.1% yoy 
แตจะพลิกกลับมาเติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 57.6% yoy ในป 2559 
โดยเลอืก CPF (FV@24 บาท) เปน Top pick และแนะนําซือ้ BR 
(FV@12 บาท) โดยมีปจจัยสนับสนุนดังน้ี  

CPF (FV@24 บาท): แนวโนมผลการดําเนินงานในชวง 2H58 
เติบโตโดดเดน และคาดการณผลการดําเนินงานป 2559 จะเติบโต
ถึง 151.1% yoy จากฐานกําไรท่ีตํ่าในป 2558 แนวโนมเศรษฐกิจ
ฟนตัว หนุนการบริโภคในประเทศฟนตัวจากป 2558 นอกจากน้ี 
ยังคาดหวังราคาไกในประเทศฟนตัว ผลจากคาดการณปริมาณไก
จะออกสูตลาดลดลงในงวด 1H59 เน่ืองจากปญหาขาดแคลนไก
ปูยาพันธุและพอแมพันธุ และผลบวกจากการรวมงบการเงินของ 
S&W เขามาในป 2559 ซึ่งจะชวยเพ่ิมกําไรสุทธิของ CPF ไดราว 
1.7 พันลานบาท (คิดเปน 22% ของคาดการณกําไรสุทธิป 2559) 

BR (FV@12บาท): คาดการณผลการดําเนินงานงวด 4Q58 จะ
เติบโตจากงวด 3Q58 และทําระดับสูงสุดของป ผลจากปริมาณ
การสงออกเน้ือเปดไดมากขึ้นจากชวงเทศกาลวันหยดุยาวชวง
ปลายป ในขณะที่แนวโนมกําไรสทุธิป 2559 จะเติบโตตอเน่ืองอกี 
14.1% yoy จากการขยายตลาดสงออกเน้ือเปดสูญี่ปุนและยุโรป
ไดมากขึ้น อกีท้ัง ยังไดรับอานิสงคจากคาใชจายทางการเงินลดลง 
ภายหลังจากนําเงินจากการระดมทุน IPO ไปชําระหน้ีสินบางสวน 

 
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 : ฝายวิจยั 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 ยังอยูในภาวะตกตํ่า                
โดยราคานํ้าตาลดิบในตลาดโลก ลาสุดยังอยูที่ระดับตํ่าเพียง 
12.45 เซ็นต/ปอนด และราคาเฉล่ียต้ังแตตนปบญัชี 2557/58 
(เดือนพ.ย. ถงึปจจุบัน) อยูที่ 13.30 เซ็นต/ปอนด ลดลงถึง 21.8% 
จากชวงเดียวกันของปกอน สาเหตุหลักเกิดจากคาเงินเรียล          
บราซิล/ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาถึง 67.0% นับต้ังแตเดือน                             
ก.ย.57 จากปญหาเศรษฐกิจและการเมืองในประเทศ กดใหตนทุน
การผลิตของผูประกอบการนํ้าตาลในประเทศบราซิลลดลง (ผูผลิต
น้ําตาลรายใหญสุดของโลกและสงออกน้ําตาลมากกวา 40% ของ
ปริมาณการสงออกนํ้าตาลท่ัวโลก) เม่ือเทียบเปนเงินดอลลาร
สหรัฐฯ และทําใหผูประกอบการบราซิลสามารถระบายนํ้าตาลขาย
ออกสูตลาดโลกเปนจํานวนมาก  

อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยประเมินวาราคานํ้าตาลไดผานจุดตํ่าสุดไป
แลว ภายหลังจากการปรับตัวลดลงของราคานํ้าตาลดิบไปอยูที่ 
10.39 เซ็นต/ปอนด เม่ือวันท่ี 24 ส.ค.58 ทําระดับตํ่าสุดในรอบ                  
8 ป โดยราคาลาสุดไดปรับเพ่ิมขึ้นถึง 19.8% จากระดับตํ่าสุดเม่ือ
ปลายเดือน ส.ค.58 แลว จากความกังวลเกี่ยวกบัปรากฏการณ
เอลนีโญท่ีจะทําใหผลผลิตนํ้าตาลออกสูตลาดลดลงในป 2558/59 
เน่ืองจากปรากฏการณเอลนโีญ ทําใหเกิดภัยแลงในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต เอเชยีใตและประเทศออสเตรเลยี สงผลใหออย
เจริญเติบโตไดชาลง เพราะไดรับปริมาณนํ้าฝนนอยกวาปกติ และ
ทําใหเกิดฝนตกมากกวาปกติในฤดูหีบออยของภูมิภาคอเมริกา

และอเมริกาใต ทาํใหแนวโนม yield ของน้ําตาลในประเทศบราซิล
ลดลง เน่ืองจากออยมีความชื้นและมีเศษดินปนมาดวย 

ทั้งน้ี ฝายวิจยัประเมินวาราคานํ้าตาลในป 2558/59 จะฟนตัวจาก
ระดับปจจุบัน นอกเหนือจากปรากฏการณเอลนีโญขางตน  ยังมี
ปจจัยสนับสนุนจากการคาดการณของ Citigroup, Agricultural 
Commodities ที่ประเมินวาผลผลิตสวนเกินนํ้าตาลในตลาดโลก                 
ป 2558/59 จะลดลงและกลายเปนขาดดุล 1.9 ลานตัน (ผลผลิต
จะนอยกวาความตองการใช) นับเปนคร้ังแรกในรอบ 5 ป จากท่ีมี
สวนเกินผลผลิตถงึ 2.3 ลานตันในป 2557/58 โดยแนวโนมผลผลิต
น้ําตาลป 2558/59 จะลดลง 0.7% yoy เหลือ 168.2 ลานตัน โดย
คาดการณผลผลิตนํ้าตาลในประเทศอินเดีย (ผลิตนํ้าตาลรายใหญ
อันดับ 2 ของโลก) จะลดลงถึง 6.4% yoy เหลือ 26.3 ลานตัน จาก
ปรากฏการณเอลนีโญขางตน ทําใหปริมาณนํ้าฝนของประเทศ
อินเดียในชวงเดือนมิ.ย.-ส.ค.58 ทีล่ดลงตํ่ากวาระดับปกติถึง 12% 
ในชวงเวลาเดียวกันทุกป ซึ่งเปนปจจยัลบตอผลผลิตน้ําตาลใน
ประเทศอินเดีย เน่ืองจากออยตองการน้ําฝนในขณะท่ีกําลัง
เจริญเติบโต และคาดการณผลผลิตนํ้าตาลของสหภาพยุโรป 
(ผูผลิตรายใหญอนัดับ 3 ของโลก) จะลดลง 10.3% yoy เหลอื 
15.7 ลานตัน เน่ืองจากเกษตรกรลดพ้ืนท่ีการเพาะปลูกหัวบีท 
(sugar beet) ที่ใชผลิตนํ้าตาลลง ผลจากราคานํ้าตาลท่ีตกตํ่า  

อยางไรก็ตาม แมวาคาดการณผลผลิตนํ้าตาลของประเทศบราซิล  
จะเพ่ิมขึ้น 3.7% yoy เปน 33.3 ลานตัน แตลาสุดแนวโนมปริมาณ
ฝนท่ีจะตกมากกวาปกติในชวงเดือนก.ย.-ต.ค.58 ทําใหแนวโนม
ผลผลิตนํ้าตาลออกสูตลาดในป 2558/59 ตํ่ากวาท่ีคาดไว สําหรับ

กลุ่ม น้ําตาลทราย
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ผลผลิตนํ้าตาลของประเทศไทยคาดวาจะเพ่ิมขึ้น 2.7% yoy เปน 
11.6 ลานตัน จากการขยายพ้ืนท่ีการเพาะปลูกออย อยางไรก็ตาม 
สถานการณภัยแลงในพ้ืนท่ีภาคเหนือ ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ 
และภาคตะวันตก ในชวงเดือนมิ.ย.-ก.ย.58 จะทําใหปริมาณ
ผลผลิตนํ้าตาลของไทยออกมาตํ่ากวาท่ีคาดไวเชนกัน  

สําหรับความตองการบริโภคนํ้าตาลท่ัวโลกในป 2558/59 จะ
เพ่ิมขึ้น 1.8% yoy เปน 170.1 ลานตัน จากแนวโนมเศรษฐกิจโลก
ที่เร่ิมฟนตัวและจาํนวนประชากรโลกท่ีเพ่ิมขึ้น ทําใหคาดการณ
สต็อกนํ้าตาลในป 2558/59 จะลดลงเหลือ 40.5 ลานตัน จาก 
44.3 ลานตัน ในป 2557/58 โดยรวมแลวจึงทําใหฝายวิจัยประเมิน
วาความเส่ียงขาลงของราคาน้ําตาลเร่ิมจํากัดแลว ซึ่งจะสงผลบวก
ตอแนวโนมราคานํ้าตาลดิบในตลาดโลก ใหปรับสงูขึ้นจากระดับ
ปจจุบันสูระดับสมมติฐานราคานํ้าตาลดิบป 2558/59 ที่ฝายวิจัย
กําหนดไวที่ 14 เซ็นต/ปอนด      

คาดการณ์ส่วนเกินผลผลิตน้ําตาลปี 2558/59 
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บวกต่อธุรกิจนํ้าตาลของ KSL  
ฝายวิจัยคาดการณกําไรสุทธิป 2557/58 ของ KSL จะลดลง 
17.2% yoy เหลอื 1.3 พันลานบาท ผลจากธุรกิจนํ้าตาลท่ีตกตํ่า 
โดยราคานํ้าตาลดิบเฉลี่ยต้ังแตตนป 2557/58 (เดือนพ.ย. 57 ถึง
ปจจุบัน) อยูที ่ 13.30 เซ็นต/ปอนด ลดลงถึง 21.8% จากชวงเวลา
เดียวกันของปกอน ซึ่งเปนผลจากคาเงินเรียลบราซิล/ดอลลาร
สหรัฐฯ ทีอ่อนคาขางตน อยางไรกต็าม ปจจุบนับริษัท ออยและ
น้ําตาลทราย จํากัด (อนท.) ไดทําสัญญาขายนํ้าตาลดิบลวงหนา
สําหรับผลผลิตป 2557/58 ไปท้ังหมดแลว ที่ราคาเฉล่ีย 15 เซ็นต/
ปอนด (ฝายวิจยัคาดวา KSL นาจะทําสัญญาขายนํ้าตาลลวงหนา
ป 2557/58 ไวทีร่ะดับใกลเคียงกนั) สอดคลองกบัสมมติฐานราคา
น้ําตาลป 2557/58 ที่ฝายวิจัยกําหนดไวที่ 15 เซ็นต/ปอนด  

แมวาธุรกิจนํ้าตาลจะตกตํ่า แต KSL มีธุรกิจตอยอด (คิดเปน 61% 
ของกําไรจากการดําเนินงานงวด 9M57/58) ที่ยังสามารถทํากําไร
ระดับสูงไดตอเน่ือง ทั้งธุรกิจเอทานอลและธุรกิจไฟฟา จึงชวยลด
ผลกระทบจากธุรกิจนํ้าตาลท่ีตกตํ่าไปไดมาก  

สําหรับคาดการณผลการดําเนินงานงวด 4Q57/58 จะทรงตัวใน
ระดับตํ่าตอเน่ืองจากงวด 3Q57/58 แมราคาขายนํ้าตาลทรายดิบ
เฉลี่ยต้ังแตตนงวด 4Q57/58 เหลอืเพียง 11.1 เซ็นต/ปอนด ลดลง 
8.9% qoq และ 31.8% yoy แตคาดวาปริมาณขายนํ้าตาลจะ
เพ่ิมขึ้น 34.7% qoq สูระดับ 3.3 แสนตัน ขณะท่ีธุรกิจเอทานอล 
คาดจะสามารถขายเอทานอลเพ่ิมขึ้น 25.0% qoq และ 11.6% 
yoy สูระดับ 28 ลานลิตร เน่ืองจากลูกคาเล่ือนรับมอบสินคามา
งวด 4Q57/58 จึงหักลางปจจัยลบจากราคานํ้าตาลท่ีลดลงไปได 
สวนธุรกิจไฟฟาคาดทรงตัวตอเน่ืองจากงวด 3Q57/58 

ขณะท่ีแนวโนมกาํไรสุทธิป 2558/59 แมประเมินวายังคอนขาง       
ทรงตัวจากป 2557/58 เน่ืองจากไมไดรวมรายไดพิเศษไวใน                      
ป 2558/59 แตสําหรับคาดการณกําไรจากการดําเนินงานพบวา
เติบโตถึง 14.1% yoy จากแนวโนมปริมาณออยเขาหีบทีเ่พ่ิมขึ้น 
4.7% yoy เปน 9 ลานตัน ทําใหคาดวา KSL จะจําหนายนํ้าตาลได
เพ่ิมขึ้น 4.7% yoy เปน 9 แสนตัน และประเมินวาแนวโนมราคา
ขายนํ้าตาลดิบเฉล่ียในป 2558/59 จะฟนตัวกวา 12% จากระดับ
ราคาปจจุบัน สูระดับสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดไวที่ 14 เซ็นต/
ปอนด ผลจากปรากฏการณเอลนีโญขางตน และอานิสงคจาก 
supply ผลผลิตสวนเกินนํ้าตาลในตลาดโลกสําหรับป 2558/59 ที่
จะเปนยอดติดลบ 1.9 ลานตัน นอกจากนี ้ ยังคาดวา KSL จะ
สามารถจําหนายเอทานอลไดเพ่ิมขึ้น 5% yoy เปน 105 ลานลิตร 
จากปริมาณออยเขาหีบเพ่ิมขึ้น ทําใหบริษทัฯ มีวัตถุดิบ
กากนํ้าตาลสําหรับผลิตเอทานอลเพ่ิมขึ้นดวยเชนกัน 

แนะนําซือ้ KSL กําหนด Fair value ป 2559 เทากับ 4.75 บาท อิง
วิธี SOTP โดยราคาหุน KSL ไดผานการปรับฐานไปแลวถงึ 25% 
นับต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน สะทอนธุรกจินํ้าตาลท่ีตกตํ่า และ
ผานจุดตํ่าสุดของกําไรแลว ทั้งน้ี การลดลงของราคาหุนเทากับ
ราคานํ้าตาลโลกที่ลงมาระดับเดียวกัน โดยสมมติฐานป 2559 ที่
กําหนดใหราคานํ้าตาลฟนตัว 12% จากปจจุบนั ราคาหุนก็นาจะ
ดีดตัวขึ้นจากปจจุบัน ดังน้ัน upside 28% จึงไมใชเร่ืองเพอฝนท่ี
สามารถคาดหวังไดในยามน้ี  

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

กลุ่มเดินเรือมีแนวโน้มฟ้ืนตัวแต่ยังมีความ
เส่ียง 
ดวยเศรษฐกิจโลกป 2558 ที่มีแนวโนมเติบโตตํ่ากวาคาด นับเปน 
ปจจัยกดดันปริมาณสินคาท่ีมีการขนสงทางเรือ ทั้งเรือเทกอง (TTA 
และ PSL) และเรือคอนเทนเนอร (RCL) โดยในสวนของเรือเทกอง 
ที่แมจะมีการปลดระวางเรือเทกองท่ีมากผิดปกติ เพ่ิมขึ้นจากงวด
เดียวกันของปกอนหนาเกิน 50% มาอยูที ่ 20.5 ลานตัน เน่ืองจาก
ในชวงดังกลาว ดัชนี BDI ไดมีการปรับตัวลดลงไปทําจุดตํ่าสุดเปน 
ประวัติการณ สรางผลขาดทุนใหแกผูประกอบการหลายราย กดดัน
ใหผูประกอบการท่ีแบกรับผลขาดทุนไมไหวตองปลดระวางเรือโดย
การจําหนายเรือเขาตลาดซากกอนเวลา แตทั้งน้ี ดวยการปลด
ระวางเรือเทกองอยางมากดังกลาว สงผลใหราคาเรือในตลาดซาก
ลดตํ่าลง เปนผลใหในชวง 2H58 การปลดระวางเรือเทกองจะมีการ
ปรับตัวลดลง จึงคาดวาจะยังเผชญิปญหาซพัพลายเรือท่ียังลน
ตลาดอยู  

ค่าเฉลี่ยดัขนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส 
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เชนเดียวกับเรือคอนเทนเนอร ที่ไดผลกระทบจากเศรษฐกิจโลก ที่
กดดันปริมาณการขนสูตูสิ้นคาคอนเทนเนอร ใหมีแนวโนมลดลง 

ภายใตภาวะซัพพลายเรือท่ีลนตลาด (ม.ค. - ส.ค. 2558 มีการปลด
ระวางเรือคอนเทนเนอรเพียง 9.5 หม่ืน TEUs ลดลงถึง 70% yoy) 
อยางไรก็ตาม ดวยการปรับลดคาเงินหยวนของประเทศจีนโดย 
PBOC (ธนาคารกลางของจีน) เม่ือวันท่ี 11 ส.ค. 58 ที่ผานมาลง 
1.85% ชวยเพ่ิมความสามารถในการแขงขนัการสงออกใน
ตลาดโลกโดยชวยใหสินคาของประเทศจีนถูกลง คาดจะสนับสนุน
ใหมีความตองการใชเรือคอนเทนเนอรเพ่ือขนสงสินคาสําเร็จรูป
จากจีนไปยังประเทศอื่นเพ่ิมขึ้น เปนผลใหคาดวาปริมาณการขนสง
ในชวงทีเหลือของป อาจมีการปรับตัวลดลงจากชวงเดียวกันของป
กอนหนาในอัตราทีชะลอตัวลง 

ขณะท่ี ดวยแนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2559 มีโอกาสกลับมาเติบโต
มากกวาป 2558 อาจเปนปจจยับวกหนุนใหมีปริมาณการขนสง
สินคามากขึ้น มาชวยชดเชยปญหาซัพพลายเรือเทกองและคอน
เทนเนอรที่จะลนตลาดตอเน่ืองจากป 2558 ไดบางสวน แตทั้งน้ี 
คาดวาเรือเทกองยังคงตองเผชิญกบัประเด็นกดดันจากแนวโนม
ราคาสินแรเหล็กมีซัพพลายท่ีเพ่ิมขึ้นมาก เพราะผูประกอบการ
สินแรเหลก็รายใหญของโลก 3 รายหลัก (BHP Billiton, Rio Tinto 
และ Vale SA) เพ่ิมกําลังการผลิตคอนขางมาก (+9.3% yoy ในป 
2558 และ +9% yoy ในป 2559) กดดันราคาสินแรเหล็กใหตกตํ่า 
ในชวงปนี้จนถึงปหนา นอกจากน้ี รัฐบาลประเทศจีนยังคงดําเนิน
นโยบายลดการผลิตไฟฟาจากถานหิน และใหหันไปผลิตไฟฟาจาก
พลังงานดานอื่นทดแทน เพ่ือลดมลภาวะเปนพิษในอากาศ จีนจึงมี
การนําเขาถานหิน (ซึ่งเปนสินคาขนสงผานเรือเทกองเปนอันดับ 2 
รองจากสินแรเหลก็) ในปริมาณท่ีลดลง เปนปจจัยท่ีสรางขอจํากัด
การฟนตัวของเรือเทกอง จึงคาดวาธุรกิจเรือเทกองยังฟนตัวแบบ
คอยเปนคอยไปในป 2559 

ในสวนของเรือคอนเทนเนอร แมไดรับปจจัยบวกจากการปรับลด
คาเงินหยวนของประเทศจีนดังกลาวตอเน่ือง แตยังมีความเส่ียง

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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จากแนวโนมราคาน้ํามัน (ตนทุนหลักของ RCL สัดสวนกวา 30%) 
ที่มีโอกาสฟนตัวตามเศรษฐกิจโลกไปมากกวาสมมติฐานของฝาย
วิจัย (ป 2558 ที่ 53 เหรียญฯตอบารเรล ป 2559 ที่ 65 เหรียญฯตอ
บารเรล) มากดดันการฟนตัวของเรือคอนเทนเนอร 

เรือคอนเทนเนอร์ได้ประโยชน์จากนํ้ามันขาลง 
แนวโนมกําไรงวด 3Q58 ของกลุมเดินเรือคอนเทนเนอร คาดจะ
เติบโต QoQ ได เน่ืองจากราคานํ้ามันเตา ณ ประเทศสิงคโปร มี
คาเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 3Q58 ถึงปจจุบัน (QTD) ลดลงถึง 27.1% 
qoq ทําจุดตํ่าสุดนรอบ 6 ปคร่ึง จึงคาดอัตรากําไรขั้นตนในงวด 
3Q58 จะสูงกวางวด 2Q58 ชัดเจน 

ราคาน้ํามันเตา vs CGS/Sales 
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ที่มา : RCL 

โดยแมดัชนี SCFI (ดัชนีคาระวางเรือคอนเทนเนอรในแถบเอเชีย) มี
คาเฉลี่ยในงวด 3Q58 (QTD) ทรงตัวตํ่าเชนเดียวกับงวดกอนหนาท่ี 
687.6 จุด แตดวยกองเรือของ RCL เปนเรือขนาดเลก็ท่ีมี
ผูประกอบการนอยราย และอูตอเรือสวนใหญหันไปตอเรือขนาด
ใหญมากขึ้น และกองเรือดังกลาวยงัมีความหลากหลาย คือ ขนาด 
189 TEUs จนถงึ 4,664 TEUs ในสัดสวนท่ีใกลเคียงกัน RCL จึง
สามารถบริหารกองเรือไดอยางยืดหยุน อาท ิ การปรับเปล่ียน
เสนทางเรือท่ีมีอัตรากําไรตํ่าไปเสนทางใหม ที่คาดวาจะสรางกําไร 
ไดมากกวาอยูตลอดเวลา และเสนทางท่ีบริษัทประเมินวามีโอกาส
ขาดทุนจะมีการปลอยเชาเรือแทนอกีดวย จึงคาดวา RCL จะมีคา
ระวางเรือท่ีไมลดลงจากงวดกอนหนามากนัก ขณะท่ี งวด 4Q58 มี
ความเส่ียงชวงนอกฤดูกาล กดดันปริมาณตูสินคาใหมีโอกาสออน
ตัว รวมถึงราคานํ้ามันทีอาจเร่ิมมีการฟนตัวจากจุดท่ีตํ่ากดดันให 
อัตรากําไรออนตัวอีกคร้ัง 

กองเรือของ RCL 
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ที่มา : RCL 

โดยรวม จึงยงัคงประมาณการกําไรป 2558 ตามเดิมท่ี 300 ลาน
บาท ขณะที่ปริมาณขนสงท่ีคาดวาฟนตัวในป 2559 อาจถกูหักลาง

จากราคานํ้ามันฟนตัวตามภาวะเศรษฐกิจโลก จึงคงประมาณ การ
กําไรป 2559 แบบอนุรักษนยิมตามเดิม 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 

ดวยคาเฉลี่ยดัชนี BSI และ BSHI (ตัวแทนคาระวางเรือเทกอง
ขนาด Supramax และ Handysize ที่ TTA และ PSL ใหบริการ
อยู) ในงวด 3Q58 (QTD) ที่ปรับตัวขึ้น 32% และ 26% qoq 
ตามลําดับ เน่ืองจากไดรับผลบวกจากการเขาสูชวงฤดูกาลขนสง
เมล็ดธัญพืชของประเทศในแถบอเมริกาใต ผลักดันใหมีความ
ตองการใชเรือเทกองเพ่ิมมากขึ้น จึงคาดวา PSL จะมีผล
ประกอบการในงวด 3Q58 พลิกจากงวด 2Q58 ที่ขาดทุนปกติสูง
ถึง 358 ลานบาท เปนคุมทุนได เชนเดียวกับธุรกิจเดินเรือเทกอง
ของ TTA ที่นอกจากเรือเทกองท่ีบริษัทเปนเจาของยังไดประโยชน
แลว สวนท่ีบริษัทเชามายังกลบัมาสรางกําไรใหแกบริษัทอกีดวย 
นอกจากน้ี บริษทัยอย Mermaid (TTA ถือหุน 57.9%) ที่ยังอยู
ในชวงฤดูกาลงวด 3Q58 ทั้งในสวนของธุรกิจ Subsea (บริการเรือ
วิศวกรรมใตทะเล) และ Drilling (ขุดเจาะ   น้ํามันใตทะเล) จึงคาด
วา TTA จะมีผลกําไรงวด 3Q58 เติบโตจากงวดกอนหนาและทํา
จุดสูงสุดของป ขณะท่ีในงวด 4Q58 อาจมีปจจยัหนุนจากการ 
Restocking สนิแรเหล็กของจีนมาเปนปจจยัหนุน แตนาจะถูก
หักลางบางสวนจากชวงวันหยุดยาวปใหม บวกกบัปญหาซัพพลาย
เรือเทกองทีก่ลับมาลนตลาดดังกลาวขางตน เปนผลใหคาวาธุรกิจ
เดินเรือเทกองในงวด 4Q58 ยังไมนาจะมีการฟนตัวรุนแรง 

ทั้งน้ี ดวยงวด 1H58 ที่ขาดทุนหนัก จึงคงประมาณการกําไรป 58 
ของ TTA และ PSL ตามเดิม คือ ขาดทุนปกติที่ 50 และ 521 ลาน
บาท และยังคาดหวังการฟนตัวของธุรกิจเรือเทกอง อาจชวยให
กลับมาเปนกําไรไดที่ 166 และ 173 ลานบาทในป 2559 
ตามลําดับ 

RCL ยังเด่นสุดในกลุ่มฯ 
คงนํ้าหนักกลุมเดินเรือ “เทาตลาดฯ” เลือก RCL (FV@B12.0) เปน 
Top Pick เน่ืองจากไดรับประโยชนจากราคาน้ํามันตํ่า โดยราคา
ปจจุบันยังมี PBV อยูที่เพียง 0.59 เทา มี Upside สูงถึง 73.9% อกี
ทั้งมูลคาพ้ืนฐานอิง PBV ที่ 1 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยของ 
ผูประกอบการเรือคอนเทนเนอรทั่วโลก ที่ 1.08 เทา ขณะท่ีคง
คําแนะนํา “ซื้อ” TTA (FV@B16.40) เน่ืองจากคาดกําไรปกติงวด 
3Q58 จะเปนระดับสูงสุดในปนี ้ บวกกับ PBV อยูทีเ่พียง 0.67 เทา  
และคงคําแนะนํา “ถือ” PSL  (FV@B11.30) เพราะคาดงวด 3Q58 
เพียงแคคุมทุน แม PBV ตํ่า เพียง  0.68  เทา 
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    เติบโตตามการขยายโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ    
 การประมูลรถไฟฟ้ายังเดินหน้าตามแผน     
 BECL ควบ BMCL หนุนการเติบโตช่วง 3-4 ปีนี้ 
 BTS ตัวเลือกท่ีดีที่สุด   

 
 

ประมูลรถไฟฟ้าเดินหน้าต่อ  
ภายหลังการปรับเปล่ียนคณะรัฐมนตรีที่เกี่ยวของในดาน
เศรษฐกิจ นาจะเปนผลใหแผนการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานของ
ประเทศกลับมาเดินหนาตออีกคร้ัง โดยเฉพาะการประมูลรถไฟฟา
ที่เปนแรงขับเคลือ่นหลัก และมีน้ําหนักตอการผลักดันความ
เชื่อม่ันและเม็ดเงนิในการลงทุนตอการขยายตัวของเศรษฐกิจของ
ประเทศอีกคร้ัง โดยแผนการพัฒนาเสนทางรถไฟฟาสวนตอขยาย
นั้น ในระยะยาวชวง 10-20 ปจากน้ี มีแผนพัฒนารวมกันราว 10 - 
14 เสนทาง ทีอ่ยูในการศึกษาของท้ังรฟม.และกทม. ครอบคลุม
พ้ืนท่ี กรุงเทพฯและปริมณฑลเกือบท้ังหมด สําหรับ แผนในระยะ
กลางชวง 5 ปจากนี้ เสนทางรถไฟฟาท่ีคาดจะเปดใหบริการมีอยู
ราว 8 เสนทาง (ตามรูป) โดยมีเพียงเสนทางสายสีมวง ซึง่ผาน
ขั้นตอนประมูลครบหมดแลว (เปดใหบริการราว 12 ส.ค. 2559) 
จึงเหลอือกี 7 เสนทางท่ีพรอมจะเปดประมูล ซึ่งฝายวิจัยไดรวมไว
ในประมาณการแลวราว 6 เสนทาง (BTS 4 เสน, BMCL 2 เสน) ที่
เหลือ 2 เสนทางคือ สมและเหลอืง ยังไมรวมในประมาณการ 
เพราะปจจุบันยงัมีความไมแนนอน และยังไมมีขอสรุปดานของ
รูปแบบสัมปทาน ซึ่งภาครัฐมีแนวคิดเปล่ียนรูปแบบ จากเดิมคือ 
รัฐลงทุนเปนหลัก และเก็บคาโดยสารเอง โดยจางเอกชนเดินรถ 
(PPP-Gross cost เหมือนเสนสีมวง) เปนรูปแบบใหเอกชนลงทุน
เปนหลัก และใหเอกชนเก็บคาโดยสาร โดยจายสวนแบงใหรัฐ 

แผนการเปิดประมูลรถไฟฟ้าส่วนต่อขยาย 
เสนทางสวนตอขยาย เปดใหบริการ กาํหนดเปดประมลู ประเภทของการประมลู ผลบวกตอ

สายสีมวง (บางซ่ือ - บางใหญ) 12 ส.ค. 2559 เปดประมูลครบหมดแลว  ประมลูครบแลว BMCL
สายสีนํ้าเงนิ (หวัลําโพง - บางแค, บางซ่ือ - ทาพระปลาย 2561/ ตน 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 กอสรางโยธา BTS
สายสีเหลือง (ลาดพราว - สําโรง) 2563 / 2564 1H59 กอสรางโยธา N.A.
สายสีสม (ศูนยวฒันธรรม - มีนบุร)ี 2563 / 2564 1H59 กอสรางโยธา N.A.
สาย Light Rail (บางนา - สุวรรณภูมิ) 2562 1H59 กอสรางโยธา BTS

ที่มา : BTS และฝายวจิัย ASPS 

BTS ระยะยาวดีกว่า BMCL   
BTS และ BMCL เปนบริษัทท่ีรับประโยชนจากการเปดใหบริการ
รถไฟฟาในชวงต้ังแตป 2559 – 2563 ในรูปแบบท่ีใกลเคียงกัน คือ 
1) รถไฟฟาสวนตอขยายเหลาน้ี จะชวยเพ่ิมจํานวนผูโดยสาร
ทางออมใหแกเสนทางหลักของ BTS (หมอชิต-ออนนุช และสนาม
กีฬาแหงชาติ – ตากสิน)(ผานการถือหุน 33% ใน BTSGIF) และ 
BMCL (หัวลําโพง – บางซื่อ) ซึ่งเสนทางหลักของท้ัง 2 บริษัท เปน
รูปแบบบริษัทรับผิดชอบเก็บคาโดยสารเอง และ 2) รายไดโดยตรง
จากคาจางบริหารเดินรถ ของเสนทางสวนตอขยาย     

เปรียบเทียบกําไร BTS vs BMCL 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ทั้งน้ี หากพิจารณาจากกําไรในระยะยาวจนครบสัมปทานของเสน
หลักป 2572 ของทั้งคู พบวา BTS จะมีทิศทางกําไรในระยะยาวท่ี
เพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองและนาสนใจกวา BMCL กลาวคือ ในกรณ ี
BTS ชวงท่ีกําไรเพ่ิมขึ้นอยางมากจะอยูในป 2561 – 2563 คาด
กําไรเพ่ิมขึ้นปละ 30% เพราะเปนชวงท่ีรถไฟฟาท้ัง 4 เสนทาง
ทยอยเปดใหบริการ แตหลังจากนั้นจะกลบัสูการเติบโตตามปกติ
ราวปละ 9% ต้ังแตป 2563 – 2571 โดยอยูบนสมมติฐานรายได
รวมเพ่ิมปละ 5% (ธุรกิจขนสง มีผูโดยสารเพ่ิมปละ 3% และ
คาจางบริหารเดินรถเพ่ิมปละ 3.8%, ธุรกิจโฆษณาเพ่ิมปละ 10%, 

กลุ่ม ขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ธุรกิจอสงัหาฯ ทรงตัว) ซึ่งธุรกิจอสังหาฯ ยังไมรวมผลของ การ
รวมมือกับ SIRI และ U ซึ่งมีโอกาสเปน upside สวนเพ่ิมจาก
ประมาณการดวย 

ขณะท่ี ทิศทางกําไรของ BMCL จะมีความนาสนใจในชวง 4 ปนบั
จากน้ี (2558 – 2562) ซึ่งคาดจะเพิ่มขึ้นปละ 50% เพราะจะมีการ
เปดใหบริการรถไฟฟาสายสีมวงและนํ้าเงินสวนตอขยาย ที่จะชวย
เพ่ิมผูโดยสารอยางกาวกระโดดใหแกเสนทางหลัก และจะหนุนให
บริษัทพลิกกลับมาทํากําไรไดเปนคร้ังแรก อยางไรก็ตาม คาดกําไร 
ในชวงหลังจากป 2562 จะอยูในระดับทรงตัวและไมเห็นการ
เติบโตเลยจนสิ้นสุดสัมปทานเสนหลัก บนสมมติฐานรายได
เพ่ิมขึ้นใกลเคียง BTS ที่ราว 5% ตอป   

การจ่ายส่วนแบ่งรายได้ของ BMCL ให้แก่ รฟม. 
ร า ย ไ ดค 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 และฝายวิจัย ASPS 

ทั้งน้ี สาเหตุที่ตางกันของกําไรชวงปหลังๆ ของ BTS และ BMCL 
เปนเพราะรูปแบบสัมปทานเสนหลักท่ีแตกตางกัน โดย BTS เปนผู
ลงทุนตอนเร่ิมตนท้ังหมด จึงไมตองจายสวนแบงรายไดใหกทม. 
ขณะท่ี เสนทางของ BMCL นั้น ภาครัฐลงทุนเปนหลักถึง 9.1 
หม่ืนลานบาท ขณะท่ี BMCL ลงทุนเพียง 1.9 หม่ืนลานบาท จึง
ตองมีการจายสวนแบงรายไดคืนภาครัฐตามขอกําหนด ทั้งแบบ
คงท่ี (เร่ิมจายป 2557 และมากขึน้เร่ือยๆ) และแบบแปรผันตาม
คาโดยสาร ซึ่งปหลังๆ จะเพ่ิมขึ้นเชนกัน โดยเฉพาะต้ังแตป 2566 
เปนตนไป ตองจายถึง 15% ของรายไดทําใหตนทุนดังกลาว ชวงป
หลังๆ จะสงูขึ้นถงึปละราว 5 พันลานบาท และทําใหกําไรชวงป
หลังๆ ไมเติบโต  

นอกจากน้ี สวนของ BMCL ยังมีประเด็นท่ียังตองเคลียรใหชัดเจน 
ดานของการบันทึกบัญชีคาใชจาย สวนแบงรายไดใหรฟม (แบบ
คงท่ี) เร่ิมจาย 2 ก.ค. 2557 ซึ่งวิธีการบันทึกบญัชีตํ่ากวาท่ีตอง
จายใหรฟม.จริงตามสัญญา เน่ืองจาก บริษัทบันทึกบัญชอีิงตาม
จํานวนผูโดยสารท่ีเกิดจริงในปจจบุัน เทียบกบัจาํนวนผูโดยสาร
ตามประมาณการเดิม ซึ่งกําหนดไวต้ังแตปแรกท่ีเปดใหบริการ 
(2547) และสงูกวาท่ีเกิดขึ้นจริง เพราะการเปดใหบริการเสนทาง
ใหมๆ ลาชามาอยางตอเน่ือง  

การจ่ายส่วนแบ่งรายได้แบบคงที่ ของ BMCL ให้แก่ รฟม. 
(บันทกึเปนสนิทรัพยในงบดลุ) 

ป จายจริง 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 และฝายวิจัย ASPS 

ทั้งน้ี ผลตางของสวนแบงรายไดดังกลาวระหวางท่ีบันทึกบัญชีกับ
ที่ตองจายให รฟม.จริง จะบนัทึกในงบดุลภายใตรายการ 
“คาตอบแทนโครงการรถไฟฟารอตัดจาย” ซึ่งจะมียอดสะสมสูงขึ้น

ทุกป จนครบปสดุทาย ยอดสะสมอยูที่ราว 6.5 พันลานบาท ซึ่ง 
รายการดังกลาว จะตองถูกบันทึกกลับมาเปนคาใชจายท่ีงบกําไร
ขาดทุนตามท่ีไดจายจริงไปแลวในชวงปใดปหน่ึง กอนท่ีสัมปทาน
จะสิ้นสุดป 2572 ซึ่งยังไมสามารถระบุไดวาจะเปนชวงเวลาไหน 
และถอืเปนปจจยัเสี่ยงกดดันผลประกอบการในอนาคต แต
อยางไรก็ตาม ในดานของ Cash flow นั้น บริษัทยงัตองจายเงิน
ตามท่ีกําหนดไวในสัญญาไวแลว    

BMCL รวม BECL เติมเต็มกันและกัน 
อยางไรก็ตาม ชวงปนี้จะเกิดการเปลี่ยนแปลงท่ีสําคัญ โดย BMCL 
จะควบรวมกับ BECL ภายใตชื่อบริษัทใหม “BEM” ในเบ้ืองตน
คาดจะเสร็จสิ้นราว พ.ย.2558 ซึง่ภาพรวมมองวา BEM จะมี
ความนาสนใจขึ้น เน่ืองจาก เปนการแกจุดออนของท้ัง 2 บริษัท 
กลาวคือ BECL มีฐานะการเงินดี แตไมมีโครงการใหมๆ ลงทุน 
อีกทั้งแนวโนมกําไรคอนขางทรงตัว และมีความเส่ียงจากการไมได
ตอสัญญาทางดวนเสนหลักปจจุบนั (70% ของรายได) ซึ่งจะ
สิ้นสุดป 2563 (แมจะมี First right ในการตอสัญญาอีก 10 ป) 
ขณะท่ี BMCL ฐานะการเงินดอยกวา แตมีโครงการรถไฟฟาใหมๆ
อีกหลายเสนทางที่ตองลงทุน และชวยหนุนจํานวนผูโดยสารใน
เสนทางหลักเพ่ิมขึ้น รวมถึงรายไดที่จะมาจากการเปนผูใหบริการ
เดินรถในเสนทางใหมๆ ทําใหบริษทัจะเติบโตมากขึน้ในชวง 3-4 ป
นี้   

กําไร BMCL, BECL และ BEM 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ทั้งน้ี ภายหลังควบรวม ทิศทางกําไรบริษัทใหมจะดูนาสนใจมาก
ที่สุดในชวงป 2558 – 2562 คาดเพ่ิมขึ้น 25% ตอป แตในระยะ
ยาวหลังจากน้ัน จะลดลงตามการส้ินสุดสัญญาของ BECL   

BTS ตัวเลือกท่ีดีท่ีสุด  
ฝายวิจัยยังเลอืก BTS (FV@B12) เปน Top pick กลุม และ
เหมาะสมกับภาวะตลาดปจจุบัน โดยมี Beta 0.8 และมี Div yield 
ปนี้อีก 6.9% ขณะท่ีเงินปนผลปหนา แมจะหมดชวงท่ีบริษัท
รับประกันการจายขั้นตํ่าแลว แตคาดยังสามารถจายไดในราว 
4.5% (0.42 บาท/หุน) ขณะที่ราคาหุนมีปจจัยหนุนจากการ
ประมูลรถไฟฟา สวน BECL และ BMCL ยังแนะ “ถือ” เพ่ือรอใช
สิทธิแลกหุนในบริษัทใหม (1 หุน BMCL ได 0.4205 หุน BEM 
และ 1หุน BECL ได 8.6554 หุน BEM) 
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    AOT กลับมาเป็นตัวเลือกดีสุด 
 AOT ยังเติบโตได้ตามจํานวนผู้ใชบ้ริการ  
 สายการบินยังแข่งขันแรง และต้นทุนน้ํามันต่ําถูกหักล้างจากบาทอ่อนค่า  

  AOT เติบโตมั่นคง ท่ามกลางสายการบินที่แข่งขันรุนแรง 
 
ความต้องการเดินทางยังเติบโตตอ่เน่ือง 
ความตองการเดินทางทางอากาศงวด 3Q58 มีปจจัยลบเขามาบั่น
ทอนบรรยากาศการฟนตัวจากในชวงเดียวกันปทีแ่ลว หลังเกิดเหตุ
ระเบิดแยกราชประสงคจนมีผูเสยีชวิีต อยางไรกต็าม เชื่อวา
ผลกระทบระเบิดคาดมีน้ําหนักเพียงระยะส้ัน หลังจากจับกุม
คนรายท่ีกอเหตุไดแลว จึงยงัคาดหวังการเติบโตผูใชบริการงวด 
3Q58 ที่สูงไดจากฐานผูใชบริการชวงเดียวกนัปกอนท่ีตํ่าได 
(ผลกระทบการเมือง) สะทอนไดจากตัวเลขสถิติผูใหบริการหลักๆ 
ในกลุมท่ียังดูสดใส (ดังรูป) ขณะที่คาดความกังวลนาจะหมดไป
กอนกลับมาฟนตัวสูงอีกคร้ังเม่ือเขาสูชวงฤดูกาล 4Q58  

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
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Cabin Factor ของ THAI (%) แกนซาย
Cabin Factor ของ BA (%) แกนซาย
อัตราเติบโตนักทองเท่ียว (YoY) แกนขวา
อัตราเติบโตผูใชบริการเสนทางตางประเทศของ AOT (YoY) แกนขวา
Load Factor ของ AAV (%) แกนซาย

AAV และ BA มี Cabin Factor เพิม่ไมมากเทา THAI 

เพราะขยายกําลังใหบริการ  15%yoy และ 20%yoy

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ขณะท่ีปจจัยลบเศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตัว ซึ่งกระทบกําลังซือ้และ
งบประมาณทองเท่ียวของชาวจีน แตอยางไรก็ตาม เน่ืองจาก
ประเทศไทยมีจุดเดนในเร่ืองงบทองเท่ียวท่ีไมแพงและมีแหลง
ทองเท่ียวนาสนใจ จึงยังคาดหวังการเติบโตได แมอาจจะชะลอตัว
ลงบาง ทั้งน้ี การเปดการคาเสรีอาเซียน รวมถึงเศรษฐกิจยโุรปท่ีจะ
ฟนตัวจากจุดตกตํ่าในปหนา นาจะเปนปจจัยบวกชวยหนุนใหมี

ผูใชบริการจากอาเซียน และยโุรปเขามาทดแทน สงผลใหภาพรวม
การเติบโตผูใชบริการยังเชือ่วาเติบโตตอเน่ือง  

สายการบินได้ประโยชน์น้อยกว่าสนามบิน 
ทามกลางแนวโนมดังกลาว คาดวาจะมีเพียง AOT เทาน้ันท่ีไดรับ
ผลบวกเต็มท่ี จากจุดเดนท่ีเปนผูผกูขาดบริการสนามบินหลัก สวน
ผูประกอบการสายการบิน ยังมีปจจัยลบการแขงขนัท่ีสูง บั่นทอน
โอกาสทางธุรกิจ ทั้งในรูปแบบการแยงชิงลูกคา และสงครามราคา 
(กดดันอัตราคาโดยสาร) กลาวคือ 
เสนทางบินในประเทศและภูมิภาคอาเซียน พบวา 5 สายการบิน 
คือ AAV, BA, NOK, ไทย ไลออนแอร และไทยสมายล (หนวย
ธุรกิจของ THAI) ที่ปจจุบันมีเคร่ืองบินท้ังสิ้น 43 25, 26, 14 และ 
13 ลํา ในอีก 3 ปขางหนา ลวนมีแผนขยายฝูงบินเฉลีย่ขึ้นอีก 
120% จากปจจจุบัน ในระยะยาวจึงนาจะตองแขงขันกันรุนแรง
มาก สวนในระยะสั้นการแขงขนัหลักๆ ยังเปนเสนทางบินใน
ประเทศ เกิดจากไทย ไลออนแอร ที่เขามาใหบริการในป 2557 
และเนนบริการเสนทางบินในประเทศ โดยใชกลยุทธราคาต๋ัว
โดยสารถูกมากในการทําตลาด สงผลกระทบโดยตรงตอ NOK  
และไทยสมายลทีใ่หบริการเสนทางบินในประเทศเปนหลักเชนกัน 
ขณะท่ี AAV ยงัเอาตัวรอดได ภายใตจุดเดนตนทุนบริการเฉลี่ย
ตํ่าสุดในกลุมจากจุดเดนการใชทรัพยากรรวมกับบริษัทแม และยัง
ไดเปรียบมีตัวเลือกตารางบินท่ีไดรับความนิยมเยอะสุดจากการ
เปนสายการบนิแรกท่ีใชกลยุทธขยายฝูงบิน รวมท้ังยังมีสัดสวน
เสนทางภูมิภาคที่เก็บคาโดยสารไดสูง 50% ของเสนทางบินรวม  
สวน BA มีจุดเดนท่ีชวยใหสามารถหลีกเลี่ยงการแขงขันรุนแรง ได 
เน่ืองจากมีกลยทุธที่แตกตางจากคูแขงขัน เนนจับกลุมลกูคา
ตางชาติระดับบน ซึ่งไดมาจากการทําขอตกลงเท่ียวบินรวม 
(Code Share) กับสายการบินครบวงจรตางประเทศ สงตอลูกคา

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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มาใชบริการ BA ในปลายทางในประเทศและภูมิภาคท่ีสายการบิน
ครบวงจรไมไดมีเสนทางบินใหบริการ ขณะที ่BA มีเครือขายพรอม
อยูแลว อกีท้ัง BA ยังมีจุดเดนผูกขาดเสนทางบินเกาะสมุย จากขอ
ไดเปรียบท่ีเปนเจาของสนามบิน  
เสนทางบินระยะไกล เสนทางไปยุโรป แมจะมี THAI เปนสายการ
บินสัญชาติไทยแหงเดียวท่ีใหบริการ แตเผชิญการแขงขันรุนแรง
จากสายการบินตะวันออกกลางท่ีไดเปรียบตนทุนราคานํ้ามันท่ีซื้อ
ไดในราคาถูกกวา  
ขณะท่ีเสนทางบนิไปเอเชยีเหนอื ซึ่งเคยแหลงสรางผลตอบแทนท่ีดี
สุดใหกับ THAI เร่ิมมีแนวโนมไมสดใส หลังจากสายการบินตนทุน
ตํ่า รุกสูตลาดดังกลาว ไมวาจะเปน สายการบินไทยแอรเอเชยี 
เอกซ (ผูบริหาร AAV ถือหุนรวมกับแอร เอเชยีแมที่มาเลเซีย ซึ่ง
เปนบริษัทแมของ AAV) และสายการบินนกสกูต (NOK ถือหุน
รวมกับ สกูต แอร ลูกของสิงคโปร แอรไลน)  

AOT เดินหน้าขยายสนามบินรับการเติบโต 
AOT ในฐานะท่ีเปนผูผูกขาดบริการสนามบินเพียงรายเดียว แมใน
ระยะสั้นเผชิญกบัปญหาความสามารถในการใหบริการเน่ืองจาก
ผูใชบริการใกลเต็มกําลังใหบริการสนามบินหลัก สุวรรณภูมิที่
รองรับได 45 ลานคน แตมีแผนการขยายสนามบินท่ีชัดเจน คือ 
1) สุวรรณภูมิเฟส 2 ที่มีความคืบหนาอีกคร้ัง หลังจากท่ีเคยติด

ปญหาการใหความเห็นชอบโครงการจากคณะกรรมการ
สิ่งแวดลอม (EIA) มานาน ขณะน้ีไดรับการอนุมัติและกําลัง
เขาสูขั้นตอนที่ AOT เปดประมูลหาผูกอสรางในปนี ้ และเร่ิม
สรางปหนา ซึ่งคาดจะใชเวลาสราง 3 ป เร่ิมบริการป 2562 
เพ่ิมกําลังใหบริการเพ่ิมขึ้นเปน 60 ลานคน และ 

2) เพ่ิมอาคารผูโดยสารแหงท่ี 2 หนุนกําลังใหบริการจาก 60 
เปน 80 ลานคน และรันเวยที ่ 3 (เพ่ิมจากท่ีมี 2 รันเวย) เขา 
ครม. คาดอนุมัติโครงการปนี้ เปดประมูลปหนา เร่ิมกอสรางป 
2560 และใชเวลา 3 ป กอนเร่ิมบริการป 2563 

แผนขยายสนามบินสุวรรณภูมิ 
 

 

เฟส 2 สวนตอขยายเพิม่เติม
งบลงทุน (ลานบาท) 61,700.0 47,000.0
สิง่ท่ีได  - อาคารเทียบเคร่ืองบิน 28 หลุมจอด  - อาคารผูโดยสาร 20 ลานคน

พรอมรองรับผูโดยสาร 15 ลานคน  - RUNWAY ท่ี 3 
 - อุโมงคเช่ือมตออาคารกับเฟส 1
 - ระบบขนสงผูโดยสารภายในอุโมงค
 - อาคารสํานักงานสายการบิน
 - ท่ีจอดรถดานตะวันออก
 - เคาเตอร Check-in เพ่ิมเติม

ข้ันตอนปจจุบัน  - เร่ิมไดทันที  - รอ ครม. อนุมัติ (คาด 4Q58)
กําหนดเร่ิมสราง  - ป 2559  - ป 2559
เร่ิมใหบริการ  - ป 2562  - ป 2562 (RUNWAY ท่ี 3)

 - ป 2563 (อาคารผูโดยสาร)
แหลงเงินทุน เงินภายในกิจการ และกอหนี้บางสวน

 

ที่มา : AOT 

ดานเงินลงทุนท้ัง 2 แผน รวมกัน 1 แสนลาน คาด AOT จะใชเงิน
สดเงินสดภายในกิจการท่ีมี 4.5 หม่ืนลานบาท บวกกับ กระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานสุทธิอกีเฉลีย่ 1 หม่ืนลานบาทตอป มี
สถานะ Net Cash หนุน สามารถกอหนี้มาลงทุนเพ่ิมเติม  

ขณะท่ีในระยะส้ัน AOT อาจติดปญหากําลังใหบริการที่หนาแนน
บาง (ปจจุบันใชงานเกินกําลัง) แตไดแกไขปญหาเฉพาะหนาใน
จุดตางๆ ท่ีเปนคอขวด อาท ิ การขยายจุดตรวจหนังสือเดินทาง 
อยางไรก็ตาม ฝายวิจยัยึดหลักอนุรักษนิยมกําหนดการเติบโต

จํานวนผูใชบริการในปบัญชี 2559 เพียง 8%yoy แตยังสามารถ
คาดหวังการเติบโตกําไรไดจากฐานกําไรท่ีสูงในปบัญชี 2558 ได
ราว 10%   

อานิสงส์ต้นทุนนํ้ามันต่อสายการบินน้อยลง 
ฝายวิจัยคาดวาประโยชนที่ผูประกอบการสายการบนิจะไดรับจาก
น้ํามันโลกราคาถูกจะมีน้ําหนักนอยลงต้ังแตงวด 3Q58 แมราคา
น้ํามันดิบงวด 3Q58 (YTD) ซึ่งเฉลีย่อยูที ่ 50.5 เหรียญฯ จะลดลง
ถึง 18%qoq แตโดยเฉลีย่แลวฝายวิจัยประเมินวาสายการบิน
สัญชาติไทยจะไดประโยชนตนทุนราคาท่ีลดลงจาก 2Q58 ราว 
5%-8% เทาน้ัน เพราะทุกรายไดปองกันความเส่ียงลวงหนาไป 
50%-70% ของปริมาณใช  ประกอบกับที่ทกุรายซ้ือน้ํามันเปนสกุล
ดอลลาร ประโยชนเกือบท้ังหมดจึงถูกหักลางจากผลกระทบคาเงิน
บาทตอดอลลารที่ออนตัวมากในปจจุบัน โดยงวด 3Q58 (YTD) 
คาเงินบาทฯเฉล่ียอยูที ่ 35.1 บาทตอดอลลาร ออนตัวลงในอัตรา
ใกลเคียงประโยชนที่ไดจากราคานํ้ามันท่ีลดลง คือ 5.8%qoq  
ขณะท่ีฝายวิจัยคาดวาตนทุนนํ้ามันของสายการบินสวนใหญ
ในชวงท่ีเหลือของปนี้และปหนาจะเร่ิมกลับมาเพ่ิมขึ้น แม
คาดการณราคานํ้ามันดิบชวงท่ีเหลอืปนี้ที่ยงัทรงตัวใกลเคียงงวด 
3Q58 (ราคานํ้ามันดิบ YTD ปนี้เฉลี่ยราว 55 เหรียญฯ  VS 
สมมติฐานฝายวิจัยที่ 53 เหรียญฯ) แตจะมีผลกระทบคาเงินบาท
ยังมีแนวโนมออนตัวจาก 3Q58 มาอยูในชวง 35.5-36 บาท 
(คาเงินบาทฯ YTD อยูที่ 33.6 บาทตอดอลลาร  VS สมมติฐานท้ัง
ปนี้ที่ 34 บาทตอดอลลาร)  สวนปหนาคาดวาราคานํ้ามันจะ
ปรับตัวขึ้นในปหนาเปน 65 เหรียญฯ และคาเงินบาทฯจะออนตัวสู
ระดับ 35 บาทตอดอลลาร ซึ่งลวนสงผลกระทบใหตนทุนนํ้ามัน
เพ่ิมท้ังหมด ภาพรวมแลว คาดจะไมเห็นผลบวกตนทุนนํ้ามันสาย
การบินท่ีลดลงดังเชนชวง 1H58 แลว ยกเวนสายการบินท่ีมีภาระ
ตนทุนนํ้ามันสูงกวาสายการอื่นๆในปนี้อยาง BA เกิดจากท่ี BA 
ตองใชน้ํามันราคาแพงกวาราคาตลาด เปนผลมาจากการปองกัน
ความเส่ียงนํ้ามันลวงหนาต้ังแตปลายป 2557 ที่ทาํไวในราคาสูง
ราว 120 เหรียญฯ (เทียบเทาราคานํ้ามันดิบ 95 เหรียญฯ) ยังคาด
วานาจะพอไดรับนาจะเห็นประโยชนอยูบาง  

AOT กลับมาเป็นหุ้นเด่นของกลุ่ม  
 แมภาพรวมกําไรกลุมท่ีคาดในปนี้และปหนา จะเติบโต 149% 
และ 22% ซี่งเปนอัตราท่ีสูงกวาการเติบโตกําไรตลาด แตอยางไรก็
ตาม มูลคาตลาดของหุนในกลุมนับจากตนปลดลงเพียง 1% 
เหนือกวา SET  ที่ลดลง 7%) จึงยงัคงนํ้าหนักลงทุนท่ี “เทาตลาด” 
โดยฝายวิจัยกลับมาชื่นชอบ AOT(FV@B344) อีกคร้ัง หลังจาก
ราคาหุนมีการปรับฐานลงมาจากความกังวลระยะสัน้จากเหตุ
ระเบิดจนเปนโอกาสใหซื้อลงทุน ภายใตจุดเดนการผูกขาดบริการ
สนามบิน และยงัมีโอกาสปรับเพ่ิมกําไร และมูลคาพ้ืนฐาน หาก
สนามบินสุวรรณภูมิที่เต็มกําลังใหบริการรองรับผูใชบริการ
มากกวาสมมติฐาน จึงเลือกเปน Top pick นอกจากนี้ ยงัชื่นชอบ 
BA(FV@B25.5) ที่มีจุดเดนกลุมลูกคาเฉพาะและยังจะได
ประโยชนตนทุนนํ้ามันตอเน่ืองเพียงสายการบินเดียวในปหนา 
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   เน้นเลือกหุ้นที่ยัง Laggard  
 มาตรกระตุ้นเศรษฐกิจหนุนกําไรกลุ่มสอดคลอ้งประมาณการ 
  ยังเน้นกลยุทธ์เพิ่มประสทิธิภาพการทํากําไรและกระจายรายได ้
  Top picks: COM7, ROBINS 

มาตรการกระตุ้นปลุกความหวังงวด 4Q58 
แมดัชนีชี้นําทางเศรษฐกิจหลายๆ ดัชนีทั้งราคาสินคาเกษตร, ภาค
การสงออก, ระดับหน้ีสินครัวเรือน และดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค 
ยังออนตัวใกลเคียง 1H58 ที่ผานมา แตภายหลังท่ีปรับเปลี่ยน
รัฐมนตรีเศรษฐกิจ จึงมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจระยะสัน้ผาน
กองทุนหมูบานและการลงทุนโครงการขนาดเล็ก วงเงินรวม 1.3 
แสนลานบาท รวมถึง มาตรการใหเงินกูดอกเบีย้ตํ่าแก
ผูประกอบการ SMEs วงเงินกวา 1 แสนลานบาท ขณะท่ี แผนการ
ระยะยาวน้ัน ยังเนนหนักการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานของ
ประเทศวงเงิน 1.6 ลานลานบาท ซึ่งจะกลบัมาเดินหนาตออีกคร้ัง 
โดยคาดจะเร่ิมเห็นกระบวนการเปดประมูลโครงการตางๆ ในชวง
ปลายป ถึงตนปหนา นาจะชวยกระตุนความเช่ือม่ันไดอีกคร้ัง 

CPALL, COM7 เด่นสุดใน 2H58 
มาตรการเหลาน้ี คาดหวังจะเร่ิมเห็นผลเปนรูปธรรมและจะชวย
กระตุน GDP ไตรมาสสุดทายใหเติบโตไดราว 2.5-3% ซึ่งสงผล
บวกตอกลุมคาปลีกโดยเฉพาะชวงปลายปที่เปนชวงฤดูกาลดวย 
และทําใหประมาณการป 2558 ที่คาดกําไรเพ่ิมขึ้น 17% อยูใน
กรอบท่ีเปนไปไดสูง และคาดจะเติบโตตอเน่ืองในป 2559 ที ่22% 
บนสมมติฐาน GDP เติบโตสูงขึ้นใกลแตะ 4% ทั้งน้ี ในระยะส้ัน 
บริษัทท่ีคาดจะแนวโนมกําไรเดนใน 2H58 นําโดย  

CPALL  คาดกําไร 2H58 เพ่ิมขึ้นราว 30% yoy เกิดจากการจัด
โปรโมชั่นแสตมป ต้ังแตปลาย ก.ค. และจนถึงปจจบุนัยังมีผลตอบ
รับที่ดี จะหนุนใหยอดขายสาขาเดิมเพ่ิมขึ้นราว 1-3% yoy สูงเปน

ลําดับตนๆในกลุมฯ และดีขึ้นจาก 1H58 บวกกบั การเปดสาขา
ใหมยังเปนไปตามแผนท้ังปที ่600 แหง (1H58 เปดแลว 342 แหง) 
นอกจากน้ี ตนทุนทางการเงินจากการซื้อ MAKRO คาดจะลดลง 
คลายๆ กับงวด 1H58 ที่ผานมา เกดิจากการรีไฟแนนซดวยตนทุน
ที่ตํ่าลง รวมถึง คาธรรมเนียมทางการเงินอื่นๆ ที่ลดลง รองลงมา
คือ COM7 คาดกําไรงวด 2H58 จะเปนจุดสูงสดุในลักษณะ
ขั้นบันได จากอานิสงสจากการเปดตัวสินคาใหมๆ อาทิ Apple 
watch (ก.ค.), Samsung Note 5 ทําใหรายไดรวมเดือน ก.ค. และ
ส.ค. 2558 ยังอยูในชวงท่ีดี เพ่ิมขึ้นท้ังจากชวงเดียวกนัปกอน และ
สูงกวาเดือน พ.ค. และ มิ.ย. 2558 และรายไดจะเรงตัวสูงขึ้น
ยิ่งขึ้นไปอีกในไตรมาสสุดทายจาก iPhone 6S (คาดเปดตัวในไทย
เดือน ต.ค.) นอกจากน้ี คาดอัตราการทํากําไรยังสูงขึ้นดวย 
คลายๆกับงวด 1H58 ที่ผานมา เกิดจากเง่ือนไขการคาท่ีดีขึ้นของ
สินคากลุม  สมารทโฟน  

เปรียบเทียบ Net profit growth vs PER   
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กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ขณะท่ีบริษัทท่ีเหลือในกลุมฯ (BIGC, BJC, HMPRO, MAKRO 
และ ROBINS) คาดกําไรปกติ (Norm profit) งวด 2H58 จะยัง
เติบโตในอัตราท่ีใกลเคียงงวด 1H58 ที่ราว 3-14% yoy ยกเวน 
BEAUTY เชื่อวากําไร 2H58 จะมีอัตราการเติบโตที่ออนตัวลงจาก
งวด 1H58 ที่เติบโตสูงสุดในกลุมฯ ถึง 50% yoy และสอดคลอง
กับคาดการณของบริษัทเชนกัน เน่ืองจากฐานกําไรเปรียบเทียบ
งวดปกอน คือ 2H57 เปนจุดท่ีสูง     

ยังมุ่งกลยุทธ์กระจายรายได้ + เพ่ิม Margin  
กลยุทธของผูประกอบการในกลุม นอกเหนอืจากการเปดสาขาใหม
และการเพ่ิมรายไดจากสาขาเดิมแลว ยังมีกลยุทธในสวนของการ
เพ่ิมอัตราการทํากําไร รวมถึงการกระจายรายไดก็เปนสิ่งท่ี
ผูประกอบการในกลุมฯ เนนปฏิบติัตลอดท่ีผานมา และยังเปนกล
ยุทธหลักผลักดันการเติบโตในชวงตอจากน้ีดวย โดยสรุปไดดังน้ี  
1. กลยุทธเนนกลุมอาหาร (CPALL, MAKRO) เน่ืองจากมี 
Margin สูง และเปนสิ่งจําเปน โดย CPALL ไดประโยชนจากกลุม
ผูถือหุนท่ีมีธุรกิจอาหารครบวงจร รวมถึงมีสาขารานสะดวกซ้ือ
มากกวาคร่ึงหน่ึงของทัง้ประเทศ ทําใหเขาถึงผูบริโภคท่ัวประเทศ 
จึงสามารถนําสินคาท่ีอยูในความนิยมมาจําหนายโดยตลอด ซึ่ง
ปจจุบันเร่ิมเห็นกลุมสินคาใหมๆ ที่เพ่ิมมา อาท ิ เบเกอร่ีอบสด, 
ขนมหวาน, ผลไม, กาแฟสด ฯลฯ ขณะท่ี MAKRO เนนกลุม
อาหาร สําหรับการขายสงเปนหลัก เนนกลุมลกูคาโชหวยและกลุม
โรงแรม, รานอาหารและจัดเลี้ยง (HoReCa) ซึ่งไดเปรียบจากการ
แขงขันท่ีไมสูง เพราะเปนธุรกิจท่ีมี Margin ตํ่า จึงตองการการ
บริหารจัดการท่ีมีประสิทธิภาพมาก ซึ่งเปนจุดแข็งของ MAKRO 

สัดส่วนยอดขายกลุม่ Food vs margin แต่ละประเภทของ CPALL 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

2. การเพ่ิมรายไดจากคาเชา (BIGC, ROBINS) เปนกลยุทธที่ดี 
ชวยเพ่ิมฐานรายไดประจํา อกีท้ังยังตอบโจทยพฤติกรรมผูบริโภค
ที่นิยมจับจายและพักผอนในสถานท่ีเดียวกัน (one stop 
shopping) จึงตองปรับเปล่ียนรูปแบบของหางใหมีรานคาท่ี
หลากหลายขึ้น โดย BIGC พยายามปรับพ้ืนท่ีสาขาเดิมบางแหง

และสาขาใหมใหมีพ้ืนท่ีเชามากขึ้น ขณะที่ ROBINS เนนรูปแบบ
สาขาใหมภายใตคอนเสปต “Lifestyle center” คือ เปนผูบริหาร
ศูนยการคาดวยตัวเอง โดยเฉพาะในตางจังหวัดหัวเมืองรอง ซึ่งมี
การแขงขันไมสูง จึงคอนขางไดเปรียบ และมีอัตราการเชาสูง  

3. การกระจายรายไดจากรานรูปแบบใหมๆ  (COM7, HMPRO) 
โดย COM7 พยายามเพ่ิมฐานรายไดจากรานท่ีจําหนายสินคา 
Apple (iStudio, iBeat) เพ่ือมาทดแทนราน Banana IT 
นอกจากน้ี ลาสดุ Apple มีนโยบายท่ีจะใหราน iCare (รับซอม
สินคา Apple) เปนผูรับซอมสนิคาไอโฟนอยางเปนทางการ แทนที่ 
นโยบายเดิมท่ีไอโฟนตองสงซอมท่ี Operator (AIS, DTAC, 
TRUE) ซึ่งนโยบายดังกลาว คาดจะเร่ิมเห็นผลตอรายไดต้ังแตป 
2559 เปนตนไป และชวยกระจายรายไดของบริษัทเปนอยางดี 
รวมถึง COM7 ไดเปรียบจากตําแหนงทางการตลาด ซึ่งมีราน
รูปแบบดังกลาวคิดเปนไมตํ่ากวา 65% ของรานท้ังหมด ขณะท่ี 
HMPRO มีกลยุทธเพ่ิมฐานรายไดจากสาขารูปแบบ Mega Home 
(จับกลุมชางรับเหมาและขายสินคาอุปกรณกอสรางพ้ืนฐานมาก
ขึ้น) ซึ่งมองวาเปนกลยุทธที่ดี เพราะเปนตลาดที่มีขนาดใหญมาก 
มูลคาเกิน 1 แสนลานบาท ซึง่ผูประกอบการหลักยังเปนกลุม
รานคาด้ังเดิม และเปนโอกาสท่ี HMPRO จะชิงสวนแบงการตลาด
สวนน้ีในอนาคต รวมถึงเปนการคลายความกังวลของ HMPRO 
ถึงแนวทางการเติบโตในอนาคต หลังสาขารูปแบบ HMPRO มี
จํานวนเร่ิมมากและอาจขยายตัวไดไมมากเหมือนอดีต   

Top picks: COM7, ROBINS  
ทิศทางกําไรกลุมท่ีคาดเติบโตใกลเคียงกําไรรวมท้ังตลาดที่ 17% 
ทําใหยังคงนํ้าหนัก “เทาตลาด” โดยชวงท่ีผานมาราคาหุนในกลุม
ปรับขึ้นมาสะทอนความคาดหวังมาตรการกระตุนเศรษฐกิจบาง
แลว จึงเลือกหุนที่ยัง Laggard เปน Top picks คือ 1) COM7 
(FV@B4.5) ซึ่งกําไรจะเรงตัวเปนจดุสูงสุดใน 2H58 ขณะท่ี มี PER 
ป 2558 14 เทา ตํ่ากวาท้ังกลุมคาปลีก (29x) และ JMART (20x), 
SIM (23x) ถือเปนจุดท่ีนาลงทุนสุดในรอบป และ 2) ROBINS 
(FV@B54) ที่มี PER ตํ่ารองลงมา และชอบกลยุทธในระยะยาว
เพ่ิมรายไดคาเชา และเจาะตลาดตางจังหวัดท่ีเปนหัวเมืองรองซึ่งมี
การแขงขันตํ่า  

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มค้าปลีกใน Coverage  
Rec. ราคาปด  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 : ฝายวิจยั ASPS 
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    SVI ยังเป็นตัวเลือกที่ดี 
  เศรษฐกิจจีนชะลอ ลดโอกาสการเติบโตของกลุ่มชิ้นสว่นฯ 
  ยังเห็นการเติบโตในปี 2559 
  SVI มี EPS growth โดดเด่นสุด 

 
 

กังวลเศรษฐกิจจีนมากข้ึน  
แมเศรษฐกิจโลกจะฟนตัวอยางลาชา และเศรษฐกิจจีนเติบโตใน
อัตราท่ีชะลอตัวลง สงผลกระทบตอการจบัจายใชสอยสินคา
อิเล็กทรอนิกสของผูบริโภคใหลดลงจากคาดการณเดิม เน่ืองจาก
ประเทศจีนเปนตลาดสินคาอิเล็กทรอนิกสที่ใหญเปนอันดับ 2              
ของโลก รองจากตลาดสหรัฐฯ แตอุตสาหกรรมชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกส ซึ่งเปนอุตสาหกรรมขั้นตนนํ้า ยงัเห็นการเติบโต
ตอเน่ือง โดยแนวโนมความตองการใชชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกสใน                 
ป 2558 ยังเห็นการเติบโตจากป 2557 สะทอนไดจากขอมูลจาก 
World Semiconductor Trade Statistic ฉบับลาสุดเม่ือเดือน    
ส.ค. 58 ไดคาดการณความตองการใชชิ้นสวนฯ ของท่ัวโลกใน                
ป 2558 จะยังเติบโต 2.3% yoy สูระดับ 3.43 แสนลานดอลลาร
สหรัฐฯ แตกล็ดลงจากคาดการณเดิมเม่ือเดือน มิ.ย.58 ที่คาดวา
จะเติบโต 3.4% yoy โดยการเติบโตของการใชชิ้นสวนฯ จะเนนไป
ที่ประเทศกําลังพัฒนา ไดแก ประเทศอินเดีย และประเทศแถบ
อเมริกาใต นอกจากน้ี ยังเห็นความตองการใชชิ้นสวนฯ เติบโต
ตอเน่ืองอีก 3.1% yoy สูระดับ 3.54 แสนลานดอลลารสหรัฐฯ ใน   
ป 2559 สอดคลองกับคาดการณสดัสวน SEMI Book to Bill Ratio 
ยังทรงตัวไดใกลเคียง 1 เทา ซึ่งเหน็ตอเน่ืองมานานกวา 32 เดือน 

สําหรับอุตสาหกรรมคอมพิวเตอรและสมารทโฟน ซึ่งอยูในขั้น
ปลายนํ้า ไดกลับสูภาวะชะลอตัวอกีคร้ัง สะทอนไดจากคาดการณ
ปริมาณจําหนายคอมพิวเตอรทั่วโลกในป 2558 โดย Gartner                   
ที่ประเมินวาจะลดลง 4.5% yoy เหลือเพียง 300 ลานเคร่ือง จาก
คาดการณเดิมเม่ือเดือน ม.ค.58 ที่คาดวาจะเติบโต 1% yoy 
เน่ืองจากผูบริโภคสวนใหญตางก็ครอบครองสมารทโฟนอยูแลว               

จึงยังไมมีความจําเปนตองเปล่ียนคอมพิวเตอรใหมบอยนัก ซึ่งได
สงผลกระทบตอผลประกอบการของ HANA ในชวง 1H58 
เน่ืองจากมีสัดสวนรายไดจากอุตสาหกรรมคอมพิวเตอรถึง 27% 
ของรายไดรวม และมีฐานรายไดกวา 40% ที่มาจากประเทศจีน  

สําหรับอุตสาหกรรมสมารทโฟน อางองิจากคาดการณของ 
Gartner ที่ประเมินวาแนวโนมการเติบโตของอุตสาหกรรม                      
สมารทโฟนป 2558 ในประเทศจีนจะเปนไปอยางจํากัดเพียง 
1.2% yoy จากเดิมท่ีคาดวาจะเติบโต 2.5% yoy และคาดวาจะ
เพียงทรงตัวตอเน่ืองในอกี 2 ปขางหนา ภายหลังจากท่ีเห็นการ
เติบโตอยางโดดเดนในชวง 2 ปที่ผานมา ซึ่งจะสงผลกระทบ
ตอเน่ืองไปยังผูประกอบการชิ้นสวนฯ ขั้นตน ไดแก Samsung ที่
ผลิตชิพหนวยความจําสําหรับสมารทโฟน และ HANA ที่ผลิต
หนาจอ LED และอุปกรณเซ็นเซอรสําหรับสมารทโฟน                
เปนตน อยางไรก็ตาม ยังเห็นความตองการใชสมารทโฟน                
ระดับลางเติบโตไดดีในประเทศกําลังพัฒนา ไดแก อินเดีย และ
ประเทศแถบอเมริกาใต เปนตน  

คาดการณ์ความต้องการใช้สินค้าอิเลก็ทรอนิกส์ปี 2558-60 
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ที่มา : Gartner 

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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มีเพียงอุตสาหกรรม Data center โดยขอมูลจาก Data center 
dynamics รายงานวายังเห็นการเติบโตเฉลี่ยราว 9.3% p.a. 
(CAGR) ต้ังแตป 2557-62 สูระดับ 2.3 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐฯ 
จากความตองการจัดเก็บขอมูลท่ีเพ่ิมมากขึ้น และการ
เปลี่ยนแปลงระบบจัดเก็บขอมูลสูระบบ Cloud data center จาก
ระบบ Data center แบบเดิม สงผลบวกโดยตรงตอ DELTA ที่มี
รายไดหลักถึง 45% จากธุรกิจ Data center 

 
ยังเห็นการเติบโตในปี 2559 
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิงวด 3Q58 ของกลุมชิ้นสวนฯ ที่ศึกษา
เทากับ 3.5 พันลานบาท ลดลง 5.4% qoq และ 1.5% yoy  
เน่ืองจากในงวด 2Q58 SVI ไดบันทึกเงินชดเชยเหตุเพลิงไหม              
เขามาถึง 1 พันลานบาท แตหากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการ
ดําเนินงานงวด 3Q58 พบวาเทากับ 3.3 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 
18.6% qoq และ 10.8% yoy และจะขึ้นทําระดับสูงสุดของป จาก
การเขาสูชวง high season ของอตุสาหกรรมฯ หนุนคําสั่งซื้อของ
ลูกคาตางประเทศเพ่ิมสูงขึ้น รองรับเทศกาลวันหยุดยาวชวง
ปลายป โดยมีปจจัยหนุนจาก KCE ที่คาดวาจะสามารถ
ดําเนินการผลิตโรงงานลาดกระบังเฟส 1 เพ่ิมขึ้นสูระดับ 70% จาก
ระดับคุมทุน 50% ในงวด 2Q58 และ SVI จะสามารถดําเนินการ
ผลิตไดเทียบเทากอนเหตุเพลิงไหมแลว      

ขณะท่ีคาดการณผลการดําเนินงานปกติของกลุมชิน้สวนฯ งวด 
4Q58 เทากับ 2.9 พันลานบาท ลดลง 14.2% qoq (แตเพ่ิมขึ้น 
29.2% yoy) เน่ืองจากพนชวง high season ของอุตสาหกรรมฯ 
ไปแลว ทําใหคําสั่งซื้อของลูกคาตางประเทศลดลง เน่ืองจากได
สต็อกสินคาไวแลวในงวด 3Q58 ซึ่งเปนปกติของอุตสาหกรรมฯ 

คาดการณ์กําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มฯ ปี 2558-60 
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สําหรับคาดการณกําไรสุทธิป 2558-59 ของกลุมชิ้นสวนฯ จะ
เติบโต 13.5% yoy และ 2.8% yoy สวนหน่ึงมาจากการบันทึก               
เงินชดเชยเหตุเพลิงไหม 1.4 พันลานบาทของ SVI ใน                       
ป 2558 ขณะท่ีคาดการณกําไรจากการดําเนินงานปกติ                                
ป 2558-59 จะเติบโต 7.9% yoy และ 15.6% yoy โดยมีปจจัย
ขับเคลือ่นการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานของ SVI และ 
KCE โดยคาดกําไรจากการดําเนินงานของ SVI ในป 2559 จะ
เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 38.0% yoy จากคําสั่งซื้อของลูกคาท่ีเพ่ิมขึ้น 

ภายหลังเสร็จสิ้นการปรับปรุงโรงงานสงผลใหการใชกําลังการผลิต
เพ่ิมขึ้นไปเทียบเทากอนเกิดเหตุเพลงิไหมแลว  ขณะท่ีคาดกําไร
จากการดําเนินงานป 2559 ของ KCE จะเติบโตถงึ 22.9% yoy 
จากคําสั่งซื้อของลูกคาท่ีผานการทดสอบสินคาทยอยเพ่ิมขึ้น หนุน
รายไดรวมป 2559 เติบโตกวา 16.2% yoy      

ทิศทางคาเงินบาทท่ีออนคาตอเน่ือง จนลาสุดอยูที ่ 36.15 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งจะสงผลบวกตอแนวโนมผลการดําเนินงาน
ของกลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากรายไดเกือบท้ังหมดของกลุมฯ มาจาก
สกุลเงินตางประเทศ แตตนทุนบางสวนเปนสกลุเงนิบาท ทั้งน้ี 
คาเงินบาทต้ังแตตนป 2558 เฉลี่ยอยูที่ 33.52 บาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ยังสอดคลองกับสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดคาเงินบาท/
ดอลลารสหรัฐฯ เฉลี่ยป 2558 ไวที่ 34.00 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ 
แตหากคาเงินบาทยังออนคาตอเน่ือง จนทะลุสมมติฐานท่ีฝาย
วิจัยกําหนดไว (กรณีที่คาเงินบาทในชวงท่ีเหลอืของปสูงกวาระดับ
เฉลี่ยท่ี 35.20 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) จากการศึกษาของฝายวิจัย
พบวาทุกๆ 1 บาทของคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาจาก
สมมติฐานปจจุบนัท่ี 34 บาท จะสงผลบวกตอแนวโนมกําไรสุทธิ
ของกลุมชิ้นสวนฯ ในป 2558 ใหเพ่ิมขึ้น 5.8% จากเดิม 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มชิ้นส่วนฯ  
ทุกๆ 1 บาทของเงนิ

บาทที่ออนคา

ผลบวกตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบี้ยจาย

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 : ฝายวิจยั ASPS 

SVI มี EPS growth โดดเด่นสุด 
ดวยแนวโนมผลการดําเนินงานป 2559 ของกลุมชิ้นสวนฯ ยัง
เติบโตใกลเคียงกบัตลาดฯ และคาเงินบาทท่ีออนคาตอเน่ือง ฝาย
วิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุน “เทากับตลาด” โดยเลือก SVI 
(FV@5.60 บาท) เปน Top pick จากคาดการณผลการดําเนินงาน
ป 2559 จะเติบโตโดดเดนถึง 38.0% yoy ภายใตสมมติฐาน
ยอดขายรวมท่ียงัเติบโตอยางระมัดระวังเทากับ 310 ลานเหรียญฯ 
หรือเติบโต 19.2% yoy จากการที่ลูกคาทยอยเพ่ิมคําสั่งซื้อ
ภายหลังจากท่ีบริษัทฯ กลับมาดําเนินการผลิตไดเปนปกติแลว 
และคาดการณ gross margin เพ่ิมขึ้นสูระดับ 11.4% จากการ
ดําเนินการผลิตสูงขึ้นจากระดับปจจุบัน  

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 : ฝายวิจยั ASPS 
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    พร้อมกลับมาสดใส 4Q58 
  เหตุระเบิดสะเทือนช่วงสั้น พร้อมฟื้น 4Q58 
  โรงแรมโดยรวมยังเติบโตได้ กระทบเฉพาะกรุงเทพฯ รอบจุดเกิดเหตุ 
  เลือก MINT และ CENTEL จากฐานรายได้กระจายตัว  

 
ระเบิดสะเทือนช่วงส้ัน คาดฟื้นทัน 4Q58 
ต้ังแตตนป 2558 อุตสาหกรรมทองเท่ียวไทยสดใสตอเน่ือง โดยแม
เขาสูชวง Low Season แตนักทองเท่ียวตางชาติที่เดินทางเขามา
ในไทยเดือน ก.ค. 2558 ยังเติบโตสูง 39% yoy มีจํานวน 2.64 
ลานคน ซึ่งตัวเลขดังกลาวสูงเทียบเทาในงวด 1Q58 ซึ่งเปนชวง 
High Season และมีจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติเฉลี่ย 2.62 ลาน
คน/เดือน โดยภาพรวมนักทองเท่ียวตางชาติชวง 7M58 (ม.ค. –
ก.ค. 2558) อยูที ่17.5 ลานคน ขยายตัวสูง 31% yoy  

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

ประเทศ จํานวน สัดสวน 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 : กรมการทองเทีย่ว 

อยางไรก็ตามสถานการณทองเท่ียวเร่ิมสะดุดลง หลังเกิดเหตุ
ระเบิดแยกราชประสงคเม่ือคืนวันท่ี 17 ส.ค. 2558 ซึ่งไดบั่นทอน
ความเช่ือม่ันตอการเดินทางและทองเท่ียวในไทย โดยเฉพาะกลุม
นักทองเท่ียวท่ีมีความออนไหวตอเหตุการณรายแรง อยางชาวจีน 

ซึ่งไดรับความเสียหายมากสุด และปจจบุันเปนกลุมนักทองเท่ียว
อันดับ 1 ของไทย คิดเปนสัดสวน 27% ของนักทองเท่ียวตางชาติ
ใน 7M58 โดยอิงขอมูลเบือ้งตนจากกรมการทองเท่ียว พบวาต้ังแต
หลังเกิดเหตุจํานวนนักทองเท่ียวท่ีเดินทางเขามาไทยผาน 5 
สนามบินหลักของบริษัททาอากาศยานไทย มีจํานวนลดลง
ตอเน่ืองทุกวัน เร่ิมต้ังแตวันท่ี 17 ส.ค. ซึง่เปนวันเกดิเหตุชวงคํ่า มี
นักทองเท่ียวเดินทางเขาไทย 7.17 หม่ืนคน ตอมาวันท่ี 18 ส.ค. 
ลดลงมาอยูที่ 7 หม่ืนคน และไปแตะจุดตํ่าสุดท่ี 4.44 หม่ืนคันใน
วันท่ี 31 ส.ค. 2558 กอนจะเห็นสญัญาณฟนตัวดีขึ้นใน ก.ย. 2558 
สะทอนถึงสถานการณทองเท่ียวเร่ิมกลับมาเปนปกติ นอกจากนี้
หากพิจารณารายละเอยีดเชิงลกึ พบวานักทองเท่ียวเดินทางเขามา
ลดลงเฉพาะในกรุงเทพ ขณะท่ีนักทองเท่ียวที่เดินทางผาน
สนามบินตางจังหวัดไมไดลดลงอยางมีนัยฯ แตอยางใด 

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 : กรมการทองเทีย่ว 

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 : กรมการทองเทีย่ว 

สถานการณปจจบุันท่ีเร่ิมคลี่คลายไปในทางท่ีดี นบัต้ังแตรัฐบาล
เรงชี้แจงรายละเอยีดถึงสาเหตุที่เกดิขึ้น ตรวจสอบขอเท็จจริง และ
ดําเนินการติดตามจับคนราย ทําใหคาดวาผลกระทบจากเหตุ
ระเบิดในคร้ังน้ีจะเหมือนในอดีต กลาวคือ ภาคทองเท่ียวจะใช
เวลา 4-6 สัปดาหในการฟนตัวสูปกติ ซึ่งจะเขาชวง High Season 
ใน 4Q58 ทั้งน้ีหากประเมินผลกระทบในเชิงเลวรายดานตัวเลข 
สมมติฐานในนักทองเท่ียวตางชาติเดือน ส.ค. และ ก.ย. ใกลเคียง
ปกอนท่ี 2 ลานคนตอเดือน สวนงวด 4Q58 ประเมินอยางอนุรักษ
นิยม 7 ลานคน เทากับงวด 4Q56 ซึ่งมีการชุมนุมทางการเมือง 
และประกาศ พ.ร.บ. ม่ันคง คาดจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติป 
2558 อยางนอย 28 ลานคน เพ่ิมขึน้ 13% yoy  

โรงแรมกระทบจํากัดเฉพาะกรุงเทพฯ  
แมเหตุระเบิดท่ีเกดิขึ้นจะกระทบตอธุรกิจโรงแรม แตเชื่อวาจะมีผล
จํากัดเฉพาะโรงแรมในกรุงเทพฯ ที่อยูใกลบริเวณท่ีเกิดเหตุเทาน้ัน 
ขณะท่ีโรงแรมในกรุงเทพโซนอื่น และโรงแรมในตางจังหวัดยังมี
การดําเนินงานท่ีเปนปกติ สําหรับบริษัทจดทะเบียนท่ีทําธุรกิจ
เกี่ยวเน่ืองกบัโรงแรม เชน MINT และ CENTEL ก็มีการกระจายตัว
ของโครงสรางรายได ทําใหแนวโนม 3Q58 ยังเติบโตไดจาก 2Q58 
และจะฟนตัวมากขึ้นใน 4Q58 ท้ังป 2558 ประเมินกําไรปกติของ
กลุม 6.56 พันลานบาท เติบโต 23.6% yoy และ 17% ในป 2559 

MINT:  โครงสรางธุรกิจหลากหลาย ทําให MINT ไดรับผลกระทบ
นอยสุด เน่ืองจากมีสัดสวนรายไดจากโรงแรมในกรุงเทพฯ เพียง 
7% ของรายไดรวม โดยมีโรงแรมใกลแยกราชประสงค 2 แหง คือ 
Anantara Siam และ St. Regis คิดเปนสัดสวนรายไดเพียง 4% 
ขณะท่ีโรงแรมในตางจังหวัดและตางประเทศยังดีตอเน่ือง เม่ือบวก
กับกระจายตัวไปยังธุรกิจอาหาร (สัดสวนรายได 42%) ที่มีการ
ขยายสาขาใหมไมหยุดยั้ง และธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ (สัดสวน 7%) 
ที่จะเร่ิมรูรายไดจากการขายวิลลาท่ีภูเก็ต ซึ่งคาดบันทึกรายไดจาก
การขาย 2 ยูนิต ๆ ละ 10 ลาน USD ใน 4Q58 ทําใหแนวโนมกําไร 
3Q58 ยังเติบโตไดจาก 2Q58 และโดดเดนใน 4Q58 ทั้งป 2558 
ประเมินกําไรปกติ 4.59 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 6% yoy และ
ตอเน่ือง 16% เปน 5.3 พันลานบาทในป 2559 หลังโรงแรมใหมที่
ลงทุนต้ังแตปลาย 4Q58 เร่ิมสรางรายไดและกําไรเต็มปมากขึ้น 

CENTEL :  เหตุระเบิดท่ีผานมา สงผลเฉพาะโรงแรมเซ็นทารา 
เซ็นทรัลเวิลด (สดัสวน 7% ของรายไดจากการดําเนินงาน) ในชวง
สั้นเทาน้ัน เห็นไดจากยอดยกเลกิจองหองพักกระทบไมถึง 1% 
ของรายได โดยอัตราการเขาพักหลังเกิดเหตุระเบดิลดลงมาอยูที ่
70% เทียบกับกวา 80% ในชวง 1-16 ส.ค.2558 ขณะท่ีโรงแรม
เซ็นทารา ลาดพราว ไมไดรับผลกระทบ แลวยังไดอานิสงคจากการ
เขาพักเพ่ิมขึ้น หนุนใหอัตราการเขาพักเฉลีย่หลังเกิดเหตุระเบิด
เพ่ิมเปน 92% เทียบกอนเกิดเหตุทีอ่ยูระดับกวา 80% สวนโรงแรม
ในตางจังหวัดและมัลดีฟทยังดีตอเน่ือง ภาพรวมอตัราการเขาพัก
เฉลี่ยทุกโรงแรมเดือน ส.ค. อยูที ่ 84% ใกลเคียงกบัเดือน ก.ค. ที ่
85% สําหรับยอดจองหองพักลวงหนาเดือน ก.ย. ปจจุบันมีเขามา
เกือบ 60% สะทอนถึงสถานการณปจจุบนัเร่ิมกลบัเปนปกติ และ
พรอมจะโดดเดนใน 4Q58 ซึ่งไดอานิสงคจาก High Season 
ประกอบกับโรงแรมในมัลดีฟท 1 แหง จะเสร็จสิ้นการปรับปรุง
หองพักเฟสแรกในเดือน ก.ย. นี ้ ทําใหสามารถปรับขึ้นคาหองพัก
ได 8-10% ดานธุรกิจอาหาร เนนกลยุทธควบคุมตนทุนเพ่ือเพ่ิม
มารจิ้น ทั้งป 2558 คาดกําไรปกติ 1.8 พันลานบาท เติบโตสูง 56% 
yoy และ 15% เปน 2 พันลานบาทในป 2559 

ERW:  กระทบมากสุด เน่ืองจากโครงสรางรายไดมาจากโรงแรม
กวา 90% และเหตุระเบิดท่ีเกิดขึ้นกระทบตอโรงแรม Grand Hyatt 
Erawan (สัดสวนกวา 20% ของรายได) ไดรับความเสียหาย
บางสวนดานนอกอาคาร (มีประกันความเสียหายสินทรัพยและ
ธุรกิจหยุดชะงักคุมครอง) และยงัมีการยกเลกิจองหองพักและการ
จัดงาน Thailand Focus ทําใหอัตราการเขาพักหลังเกิดเหตุระเบิด
ลดลงมาเฉลี่ย 40% เทียบกบัเฉล่ีย 80% กอนเกิดเหตุ ขณะท่ี
โรงแรมอื่นในกรุงเทพฯ โดยเฉพาะ JW Marriott ที่ยงัมีการเขาพัก
สูง 88% รวมถึงโรงแรมในตางจังหวัดยังดีตอเน่ือง ทําใหเบื้องตน
ประเมินอัตราการเขาพักเฉลีย่ทุกโรงแรม 3Q58 อยูที่ 71% และ
รายไดเฉลี่ยตอหองพักเพ่ิมขึ้น 3% yoy โดยคาดรายไดธุรกิจ
โรงแรมท่ี 1.15 พันลานบาท ใกลเคียงงวด 2Q58 ซึ่งระดับดังกลาว
นาจะยังมีผลขาดทุน 20-30 ลานบาท อยางไรก็ตามคาด 4Q58 
จะฟนตัวและพลกิกลับมามีกําไรอกีคร้ัง ทั้งป 2558 ประเมินกําไร
ปกติ 172 ลานบาท และเพ่ิมเปน 292 ลานบาทในป 2559 

 

ชอบท้ัง MINT และ CENTEL 
แมระยะสั้นกลุมโรงแรมฯ จะถกูกดดันจากสถานการณทองเท่ียวท่ี
ยังมีความออนไหวตอเหตุการณ แตเชื่อวาผลประกอบการกลุมฯ 
จะยังเติบโตไดดีจากแผนการลงทุนในโรงแรมใหมตอเน่ือง เพ่ือ
รองรับการขยายตัวของภาคการทองเท่ียวในระยะยาว จึงยงัคง
แนะนําลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมฯ โดยเลือกหุนท่ีมีฐานธุรกิจ
แข็งแกรง และมีการกระจายตัวของโครงสรางรายไดที่ดีอยาง 
MINT (FV@ ฿34.00) และ CENTEL (FV@ ฿44.0) เปนหุนเดน 
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    4G ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพบริการ 

   กสทช. เดินหน้าประมูล 4G ภายในปีนี้ 
  4G ช่วยรักษาความสามารถแข่งขันมากกว่าเป็นมูลค่าเพิ่ม 
 ADVANC เด่นทั้งการเติบโตและเงินปันผล 

 
จําเป็นต้องก้าวสู่ 4G แล้ว  

หลังจากผูใหบริการมือถือไทยใหบริการ 3G ไดราว 4 ป ปจจุบัน
ฐานลูกคาท่ีใชงานไดขยายตัวในวงกวางจนมีเกินกวา 50% ของ
ผูใชบริการทั้งประเทศแลว สงผลใหประสิทธิภาพบริการ 3G เร่ิม
ดอยลงจากชวงเร่ิมตน เกิดจากขอจํากัดเทคโนโลย ี 3G ที่จะ
จัดสรรกําลังใหบริการไปจุดท่ีใชงานหนาแนนกอนจดุท่ีใชงานนอย  
อีกทั้งยังเร่ิมความตองการใชงานขอมูลประเภทที่ตองการ
ความเร็วมากขึ้น เชน การรับชมคลปิ วีดีโอ หรือ ทีวี ออนไลน   

ดวยเหตุผลขางตนทําใหผูประกอบการบางรายท่ียังมีคลื่นความถี่
เหลือเพียงพอภายใตระบบใบอนุญาตคลื่น 2.1 GHz  เชน DTAC 
และ TRUE ไดนํามาแบงใหบริการ 4G อยางไรก็ตาม DTAC แบง
กําลังใหบริการ 4G เพียง 5 MHz เทียบกบั TRUE ที่จัดสรรกําลัง
ใหบริการ 4G 10 MHz จึงทําให TRUE มีประสิทธิภาพการ
ใหบริการ 4G สูงสุดในขณะน้ี ขณะท่ี ADVANC ยังไมไดบริการ 
4G เพราะมีขอจาํกัดคลื่นระบบใบอนุญาต (คลื่น 2.1 GHz) ซึ่ง
ตองใชรองรับลกูคาใหมากท่ีสุด จึงตองรอเขาแขงขันประมูล
ใบอนุญาต 4G ปลายปนี ้ 

ระยะเวลาการใช้งานรูปแบบต่างๆด้วยความเร็ว 3G VS 4G 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 

บริการ 4G เชิงพาณิชย์เกิดข้ึนในปี 2559 
หลังจากการประมูลคลื่น 1800 MHz (คลื่นมาตรฐานบริการ 4G 
ทั่วโลก) เลื่อนประมูลมาหลายคร้ัง เน่ืองจาก กสทช. เตรียมการไม
ทันและคําสั่งของภาครัฐ ขณะน้ีเปนท่ีแนนอนแลววาการประมูล
จะเกิดขึ้นไดปลายปนี ้ โดยกระบวนการประมูลหลักคืบหนาไป
มากแลว กลาวคือ ปจจบุันหลักเกณฑประมูลไดประกาศลงในราช
กิจจานุเบกษา และเปดผูสนใจรวมประมูลเขามารับเอกสารการ
ประมูลแลว โดยมีผูประกอบการทัง้สิ้น 4 รายมาขอรับเอกสาร 
ไดแก ADVANC, DTAC, TRUE และ JAS   
ขั้นตอนจากน้ี จะเขาสูการตรวจสอบคุณสมบัติผูประมูล  กอนเปด
ประมูล 11 พ.ย. นี้ ทั้งน้ี คลื่น 1800 MHz ที่ กสทช. จะเปดประมูล
ในรอบน้ี มี 30 MHz มาจาก 2 สวน คือ 1) คลื่นภายใตสัมปทาน
จํานวน 25 MHz ที่เคยครอบครองโดย DPC 12.5 MHz (บริษัท
ยอย ADVANC) และ TRUE 12.5 MHz สิ้นสุดสัมปทานมาต้ังแต 
ก.ย. 56 และ 2) คลื่นสัมปทานท่ี DTAC คืนแก กสทช กอนสิ้น
อายุ 5 MHz) แบงเปน 2 ใบอนุญาตๆ ละ 15 MHz ภายใตราคา
ประมูลเร่ิมตนท่ี 1.6 หม่ืนลานบาทตอใบอนญุาต และมีอายุ
บริการ 18 ป รายละเอยีดดังตาราง 

สรุปเกณฑ์กาประมูลคลื่น 1800 MHz 
คลื่น 1800 MHz 
จาํนวนใบอนุญาต (ใบ) 2

กําลงัใหบริการใบละ 15 MHz

ผูเขารวมประมูล (ราย) 4 (ADVANC DTAC TRUE JAS)

ราคาต้ังตนตอใบอนุญาต (ลานบาท) 15,912 (18 ป)
ผูท่ีคาดวาจะไดคลื่น จาํนวนใบท่ีได ราคาสุดทาย 
 -ADVANC 1 ***แขงขันสูง***
 -DTAC หรือ TRUE 1

หมายเหตุ ถาจํานวนผูเขาประมูลเทากับจํานวนใบอนุญาตใหเร่ิม

ประมูลโดยมีราคาตั้งตนเพิม่ข้ึนเปนมูลคาแทจริงท่ี 

1.99 หม่ืนลานบาท/ใบอนญุาต  
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

กลุ่มผู้ให้บริการมือถอื
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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นอกจากน้ี จะมีการประมูลคลื่น 900 MHz ซึ่งเปนของ ADVANC 
ที่จะสิ้นสุดสัมปทาน ก.ย. นี ้โดย กสทช.  พิจารณาจะเปดประมูล
ระยะเดียวกัน  โดยมีคลื่นรวม 20 MHz แบงเปน 2 ใบอนุญาต ใบ
ละ 10 MHz ราคาประมูลต้ังตน 1.1 หม่ืนลานบาท อายุบริการ 15 
ป (กระบวนการประมูลคลื่น 900 MHz ปจจบุันยังอยูในชวงรับฟง
ความคิดสาธารณะ หลังจากน้ันจะประกาศลงในราชกิจจา
นุเบกษาเชนเดียวกับ 1800 MHz) รายละเอียดดังตารางขางลาง 

สรุปเกณฑ์กาประมูลคลื่น 900 MHz 
 คลื่น 900 MHz 

จํานวนใบอนญุาต (ใบ) 2

กําลังใหบริการใบละ 10 MHz

ผูเขารวมประมูล (ราย) 4 (ADVANC DTAC TRUE JAS)

ราคาต้ังตนตอใบอนุญาต (ลานบาท) 11,260 (15 ป)
ผูท่ีคาดวาจะไดคลื่น จํานวนใบท่ีได ราคาประมูลสดุทาย (หม่ืนลานบาท)

 -ADVANC 1 **แขงขันนอยกวา 1800 MHz** 

 -DTAC หรือ TRUE 1

หมายเหตุ ถาจํานวนผูเขาประมูลเทากับจํานวนใบอนุญาตใหเริ่ม

ประมูลโดยมีราคาตั้งตนเพิ่มข้ึนเปนมูลคาแทจริงที่ 

1.6 หม่ืนลานบาท/ใบอนุญาต  
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

ADVANC จําเป็นต้องได้คล่ืน 1800 MHz 

เน่ืองจากมีผูยื่นเขาประมูล มากกวาใบอนุญาตคลื่น 1800 MHz 
จึงคาดวาผูที่จะชนะการประมูล ตองเสนอคาใบอนุญาตท่ีสูง ซึ่ง
หากพิจารณาฐานะทางการเงิน (กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
หรือ CFO เพ่ือใชในการลงทุนท้ังหมด) และความจําเปนในการให
ไดคล่ืน 1800 MHz เพ่ือใหบริการ 4G มากท่ีสุด ในขณะน้ี พบวา 
ADVANC นาจะมีความพรอมและมีโอกาสชนะสูงสุด (ดังตาราง) 
เชื่อวาจะเปน 1 ในผูชนะประมูลแนนอน 

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

ความแขง็แกรงทางการเงนิ

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

ADVANC DTAC TRUE

 (งบลงทุน Networkนอยกวาคูแขง เพราะมี
สวนทีล่งทนุบน 2.1 GHz ไปบางแลว)

 (งบลงทุน Networkนอยกวาคูแขง เพราะมี
สวนทีล่งทนุบน 2.1 GHz ไปบางแลว)

1 3 2  
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

สวนผูที่จะชนะอีก 1 ใบอนุญาตฯ คาดวานาจะเปน   DTAC และ 
TRUE ซึ่งศักยภาพทางการเงินสูสีกัน แตหากพิจารณาความ
จําเปนและประสิทธิภาพในการใหบริการ 4G คาดวา DTAC 
นาจะมีความจําเปน เพราะเพ่ิงมีกําลังใหบริการ 4G เพียง 5 MHz 
จึงตองการกําลังใหบริการสวนเพ่ิม เพ่ือตอยอดประสิทธิภาพการ
ใหบริการ (ซึ่งหากไดอีก 15 MHz จะมีศักยภาพใหบริการไดรวม
เปน 20 MHz เทากับระดับบริการทีเ่ปนมาตรสากล) ขณะเดียวกัน
ยังชวยพลิกสถานการณ จากเดิมท่ีสูญเสียภาวะการแขงขันให 

TRUE ตลอดชวง 2 ปทีผ่านมา ทั้งน้ี เพราะปจจบุัน DTAC มี
ขอจํากัดในการใหบริการ 4G ภายใตคลื่นสัมปทาน 1800 MHz  
กลาวคือ นอกจากมีตนทุนใหบริการสูงกวาคูแขงขนั (ตนทุน
ใบอนุญาตท่ีตํ่ากวา) ยังตองโอนกรรมสิทธิในทรัพยสิน 4G ใหกับ
ภาครัฐ  เม่ือสิ้นสดุอายุสัมปทาน  

ขณะท่ี TRUE แมมีบริการ 4G แลว 10 MHz แตการไดคลื่น  
1800 MHz เพ่ิมเติมอีก 15 MHz จะทําใหมีศักยภาพกําลัง
ใหบริการ 4G มากสุด คือ เพ่ิมเปน 25 MHz ชวยรักษาความ
ไดเปรียบเหนือคูแขงขันแลว ยังสามารถเบียดผูใหบริการมือถอื
อันดับ 2 อยาง DTAC เชนท่ีผานมา  โดยรวมคาดวาการประมูล
รอบน้ีนาจะรุนแรง อยางไรก็ตาม คาดวา  DTAC นาจะมีขอจํากัด
ในการแขงขันเร่ืองราคาประมูล กลาวคือ การประมูลใบอนุญาต
ประมูลใหม จะตองไมเกินกวาตนทุนการใหบริการ  ภายใตคลื่น
สัมปทานเดิม    สวน JAS แมเขายื่นประมูลในคร้ังน้ี แตคาดวามี
โอกาสนอย เพราะนอกจากฐานะการเงินท่ีดอยกวา 
ผูประกอบการทั้ง 3 ราย แลวยังมีขอจํากัดท่ีมีฐานลูกคา จึงคาด
วา JAS นาจะกลบัไปมุงใหบริการหลักของตนเองคือ อินเตอรเนต
ความเร็วสูงตอไปในอนาคต และการเขาสูธุรกิจมือถือ เพ่ือบรรลุ
เปาหมายการใหบริการครบวงจร อาจจะตองเปนรูปแบบ MVNO 
(เชาใชโครงขายจากผูใหบริการเจาหลัก และนํามาใหบริการตอ) 

นอกจากประโยชน 4G การไดใบอนุญาตคลื่น 1800 MHz เปน
ผลดีตอ DTAC และ TRUE ในดานการใหบริการ 2G ซึ่งปจจุบัน 
อยูภายใตคลื่น 1800 MHz (คาดแบงมาบริการ 5 MHz) แต
เน่ืองจากฐานลูกคา 2G ของท้ัง DTAC และ TRUE มีสัดสวน 
40% ของท้ังหมด (ประกอบดวย สวนที่ยังไมยายและยายมาอยู
บนใบอนุญาต 2.1 GHz แลว แตเคร่ืองลูกขายยังไมรองรับ) จึงยัง
ตองจายสวนแบงรายได 30% ของรายไดรับ เพราะบริษัทตองแบก
รับคาใชจายในการเชื่อมกับระบบสัมปทานเดิม ที่โอนใหกบั
หนวยงานรัฐไปแลว (Roaming) 

ขณะท่ี ADVANC คาดวามีความจําเปนตองประมูลใบอนุญาต
คลื่น 900 MHz (คลื่นใหบริการ 2G ในปจจุบัน) อกี 1 ใบ เพ่ือ
รักษาฐานลูกคาท่ีใชงานแบบ 2G เชนกัน (คาดแบงมา 5 MHz)  
และท่ีเหลือจะนําไปบริการ 3G เพ่ือลดภาระคลื่น 2.1 GHz ที่ใช
งานกันอยางหนาแนนในปจจบุัน สวนคลื่น 900 MHz อีก 1 
ใบอนุญาต คาดวา DTAC หรือ TRUE  ซึ่งพลาดหวังจากคล่ืน 
1800 MHz อาจจะเปนผูเขาประมูล  เพ่ือนําไปตอยอดบริการยุค
ถัดจาก 4G อยาง LTE-ADVANCED  

ประโยชน์ที่แต่ละรายจะนําคลื่น 900 และ 1800 MHz ไปใช้ 
 
 

ใบอนุญาตคลืน

ผูใหบริการ/บริการ 4G 3G 2G 4G 3G 2G

(LTE) (LTE A)

ADVANC มาก นอย นอย กลาง กลาง มาก

DTAC มาก นอย กลาง กลาง นอย กลาง

TRUE มาก นอย กลาง กลาง นอย กลาง

JAS มาก นอย นอย นอย นอย นอย

900 MHz1800 MHz

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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คาดการแข่งขันลดลงหลังประมูล 4G 

หลังจากการประมูลคลื่น 4G รอบน้ี คาดวาการแขงขันในกลุมจะ
ลดลงจาก เพราะนอกจากจํานวนคลื่นท่ีแตละรายครอบครองจะมี
ความสมดุลมากขึ้น ภาระตนทุนคาใบอนุญาตและงบลงทุนท่ีจะ
เขามาเปนตนทุนสวนเพ่ิม (แตกตางจากยุคการเปล่ียนผานจาก
ระบบสัมปทาน 2G มายังใบอนญุาต 3G ที่ทุกรายไดอานิสงส
ตนทุนสวนแบงรายไดลดลง มาชวยบรรเทาภาระ) จึงเชื่อวาทุก
รายนาจะตองไปมุงเนนเพ่ิมรายได ชดเชยภาระท่ีจะเขามา  
อยางไรก็ตาม ดวยขอจํากัดในดานการขยายฐานจํานวน
ผูใชบริการมือถอืในประเทศไทย เชื่อวาการเพ่ิมรายไดในอนาคต 
จะตองเปนการเพ่ิมรายไดคาบริการเฉลี่ยตอเลขหมายตอเดือน 
(ARPU) มากกวา โดยเฉพาะในสวนลูกคาท่ียายไปใชงาน 4G 
ขณะเดียวกันตองพยายามรักษาฐานลูกคาท่ีมีเอาไว ซึ่งสอดคลอง
กับรูปแบบการประกอบธุรกิจหลังเร่ิมตนบริการ 4G ที่เห็นไดใน
หลายๆประเทศ ซึง่ฝายวิจัยไดทําการศึกษา ซึ่งพบวา 

1) กลยุทธรักษาฐานลูกคา ผานการใชกลยุทธในหลายรูป อาท ิ
การใหบริการครบวงจร (Convergence) ดังเชน TRUE ใน
ปจจุบันซึง่มีบริการมือถือ อินเตอรเนตความเร็วสูง และทีวีบอกรับ
สมาชิก (1 สมาชิกใชหลายบริการ) หรือ การใหแพ็คเกจประเภท 
Internet Sharing คือ ใหเหมาซือ้ปริมาณอินเตอรเนตท่ีใชงานไดที
ละมากๆ แลวแบงกันใชงาน (1 บริการใชหลายสมาชิก) 

2) พยายามเพ่ิมรายไดคาบริการตอเลขหมายตอเดือน (ARPU) 
ทั้งน้ี หลงัจากใหบริการ 4G ในประเทศพัฒนาแลวหลายแหง  เชน 
สิงคโปร องักฤษ สหรัฐฯ  และเกาหลีใต พบวา ผูประกอบการสวน
ใหญสามารถรักษา  ARPU โดยรวมใหทรงตัวหรือเพ่ิมขึ้นเล็กนอย 
(ดังรูป) โดยการใชกลยุทธคิดคาบริการเพ่ิม เม่ือใชบริการขอมูลถงึ
ระดับหน่ึง หรือท่ีเรียกวาเปนแบบ Limited Package (หรือท่ี
เรียกวา Tiered By Allowance ดังตาราง  คือ จาํกัดการใชงาน
ขอมูล และถาใชงานเกินจะถูกคิดคาบริการสวนเพ่ิม) หรือบาง
ประเทศ เชน อังกฤษ ยังมีการกําหนดเง่ือนไขเพ่ิมเติมแบบใหปรับ
เพ่ิมคาบริการตามอัตราเงิน อยางไรก็ตาม มีบางประเทศที่ ARPU 
ลดลง เชน ในฝร่ังเศส  ที่มีการแขงขันราคาอยางรุนแรง (อางอิง 
GSMA Research) จากการเขามาของผูประกอบการรายท่ี 4 
(เดิมมี 3 ราย) ทําให ARPU ลดลง และยังแขงขันรุนแรงใน
ปจจุบัน   

 

 

 

 

 

 

 

รูปแบบแพ็คเกจ 4G ในประเทศพัฒนาแล้ว 
 
 

 

ที่มา : Gartner 
จํานวนผู้ใช้บริการ VS ARPU สิงคโปร์ 

 
 

 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

จํานวนผู้ใช้บริการ VS ARPU อังกฤษ 
 
 

 
 
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

จํานวนผู้ใช้บริการ VS ARPU สหรัฐฯ 
 
 
 

 
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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สําหรับประเทศไทย เชือ่วา โอกาสท่ีผูประกอบการจะหา ARPU 
สวนเพ่ิมได นาจะแตกตางจากตางประเทศ โดยเฉพาะรูปแบบ 
Limited Package ที่นาจะเกิดขึ้นยาก โดยสะทอนไดชัดเจนจากท่ี
ผูประกอบการไทยเคยทดลองปรับมาใชแพ็คเกจแบบ Limited 
ในชวงตนป แตไมไดรับความนิยมเลย จนตองกลบัมาใหบริการ
ดวยรูปแบบเดิม คือ Tiered By Speed คือ ใหบริการขอมูลจํากัด
ปริมาณขอมูลท่ีใชงานความเร็ว 3G/4G ถึงระดับทีก่ําหนด และ
สวนที่เกินไปสามารถใชงานตอได แตดวยความเร็วท่ีลดลง 

4G ประเทศไทยใช้เวลาคืนทุนนาน 7-10 ปี  

ดวยเม็ดเงินลงทุนท่ีสูง ทัง้จากการประมูลคลื่นความถี่และ
โครงขายสําหรับบริการ 4G ภายใตแนวคิด Marginal Cost 
(MC)= Marginal Revenue (MR) ซึ่งหมายถึง ผูประกอบการตอง
มีรายไดครอบคลุมกับตนทุน พบวา ARPU สวนเพ่ิมที่
ผูประกอบการจะตองคิดเพ่ิมจากลูกคาท่ีใชงาน 4G จะเปนอัตรา
เทาใดน้ัน ขึ้นอยูกับระยะเวลาคืนทุน กลาวคือ ยิ่งตองการเวลาคืน
ทุนเร็ว จะตองคิดคาบริการสวนเพ่ิมท่ีแพงมาก เชน หากตองการ
คืนทุนภายใน 3-6 ป ผูประกอบการจะตองเก็บคาบริการจาก
ลูกคา 4G เพ่ิมขึ้นเฉลี่ยรายละ 120-260 บาทตอเดือน 
(สมมติฐานหลักๆ ดังตารางสรุป) อยางไรก็ตาม หากเทียบกบัฐาน 
ARPU เฉลี่ยคนไทยปจจบุันท่ีราว 200 บาทตอเดือน การคืนทุน
กอน 6 ปมีความเปนไปไดยาก  และ หากยืดระยะเวลาคืนทุนท่ี
ยาวขึ้นเปน 7-10 ป ซึ่งในกรณีนี้ผูประกอบการจะตองคิด
คาบริการลูกคา 4G เพ่ิมขึ้นเฉลีย่รายละ 70-90 บาทตอเดือน   
เพ่ือชดเชยกับประสิทธิภาพการใหบริการดวยเทคโนโลยีใหมที่ดี
ขึ้น ซึ่งรูปแบบเราอาจจะไมเหมือนในตางประเทศ ที่เปน Limited 
Package   

ARPU ส่วนเพ่ิม VS ระยะเวลาคืนทุน 
 
 

เวลาคุมทุน 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 สวนเพิม่จากลกูคา 4G

 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

สมมติฐานหลักในการประเมิน ARPU ส่วนเพ่ิม VS ระยะเวลาคืนทุน 
 

 
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

แตคาดวาในประเทศไทยมีความเปนไปไดในการหาคาบริการเพ่ิม
ในอัตราดังกลาว ภายใตบริการที่เชื่อวาจะอยูในรูปแบบ Tiered 
by Speed เชนเดิม แตอาจจะมีปรับขึ้นราคาแพ็คเกจท่ีใชงานดวย
ความเร็ว 4G เม่ือเทียบกบั 3G ซึ่งนาจะตองมีรูปแบบการปรับเพ่ิม
ราคาคาบริการแบบคอยเปนคอยไปในแตละป สวนอีกรูปแบบ
หน่ึงท่ีนาจะเปนไปได คือ เกิดจากการที่ลูกคาขยบัขึ้นไปใชงาน
แพ็คเกจท่ีมีราคาแพงขึ้นจากตอนที่มีการใชงาน 3G โดยสาเหตุ
หลักมาจากปริมาณขอมูลแพ็คเกจ 3G ที่เคยใชงานเพียงพอ 
พอใชงานดวยความเร็ว 4G ที่ใหความเร็วสูงกวา 3G 3-4 เทาตัว 
จะหมดไปดวยความรวดเร็ว 

โดยสรุปแลว ภายใตระยะเวลาคุมทุนท่ียาว ขณะที่พัฒนาการ
เทคโนโลยปีจจบุนัรุดหนาไปอยางรวดเร็ว คาดสรางความเส่ียง
ผูประกอบการไทย ที่ถึงเวลาท่ีการลงทุน 4G เร่ิมคุมทุน อาจตอง
เร่ิมกลับรับภาระลงทุนหนักๆ จากเทคโนโลยีใหมๆ อีกคร้ังแลว 
เพ่ือยึดหลักอนุรักษนิยมสงผลใหฝายวิจัยเชือ่วาการลงทุน 4G 
ของไทยจะเปนเพียงการรักษาสามารถในการแขงขันมากกวาท่ีจะ
เปนมูลคาเพ่ิมใหกับกิจการ 

เลือก ADVANC เป็น Top Pick 

แม Sentiment การลงทุนกลุมปจจุบันจะสดใสมาก จากการเปด
ประมูลใบอนุญาต 4G ในชวงปลายป อยางไรกต็าม หลังจาก
ประมูล 4G เชื่อวาผูประกอบการทุกรายมีแนวโนมตองรับภาระ
ตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นมากจากการลงทุนท้ังใบอนุญาตและโครงขาย 4G 
โดยเฉพาะในชวงลงทุนเร่ิมแรก ซึ่งยังไมรวมในประมาณการ จึงมี
ความเส่ียงท่ีฝายวิจัยอาจตองทบทวนปรับลดประมาณการกําไร
กลุมผูใหบริการมือถอืในป 2559-60 ลงจากประมาณการปจจุบัน 
ทั้งน้ี ฝายวิจัยยังขอดูความชัดเจนของผลประมูลอีกคร้ังกอน
ทบทวนประมาณการ ดังน้ัน ภาพรวมจึงยังคงนํ้าหนักลงทุนกลุม
ไวที่ “เทาตลาด”  

ทั้งน้ีหุน Top Pick เลือก ADVANC(FV@B285)  การเปดประมูล 
4G  นาจะชวยปดจุดออนที่ยังไมมีบริการ 4G รายเดียว ขณะท่ี
ภาระตนทุนท่ีจะตามมาจากการประมูลและลงทุนหนักในระยะ
ถัดไป ADVANC ยังมีตัวชวยท่ีสําคัญ คือ ตนทุนคาตัดจําหนาย
สิทธิการใชอุปกรณ 2G ที่จะหยุดรับรูราวไตรมาสละ 3 พันลาน
บาท หลังจากสัมปทานคลื่น 900 MHz สิ้นสุด ก.ย. นี้ ซึ่งคาดจะ
ปจจัยหนุนใหเปนผูใหบริการมือถอืรายเดียวในกลุมท่ียังมีผลกําไร
เติบโตไดตอเน่ืองไดไมตํ่ากวา 10% ในปหนา นอกจากน้ี ฝายวิจัย
ยังชื่นชอบ INTUCH(FV@B113) ที่ไดอานิสงสทางออมจากการ
เติบโตตาม ADVANC บริษัทลูก  

ขณะท่ี  TRUE(FV@B11.6) และ  DTAC(FV@B85)  จะไมมีความ
ไดเปรียบเหนือ ADVANC อีกตอไป หลังจากประมูล 4G  เกิดขึ้น 
แลว ยกเวน  TRUE สามารถประมูลใบอนุญาต 4G ใบอีก 1 ใบ 
จะทําให TRUE  สามารถแยงฐานลูกคาจาก  DTAC จึงยังแนะนํา
ถือหุนท้ัง 2 บริษทั 
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    ดาวเทียมกําลังจะเปล่ียนเป็นดาวเด่น 
 ความต้องการใช้ดาวเทียมสดใส VS การวางระบบ ICT ใกล้ฟื้นตัว  
 ธุรกิจอินเตอร์เนต และจําหน่ายมือถือมีแนวโน้มแข่งขันสูงข้ึน  
 THCOM มีศักยภาพกาเติบโตมั่นคงในระยะยาว 

 
ดาวเทียม : ตลาด ตปท. จะมีบทบาทมากขึ้น 
ในกลุมธุรกิจผูใหบริการไอซีทีประเภทอื่นๆ ฝายวิจยัชื่นชอบธุรกิจ
ดาวเทียมท่ีสุด โดยปจจัยสนับสนุนหลัก มาจากความตองการใช
เพ่ือการเผยแพรภาพสัญญาณภาพ (Broadcast) ในประเทศท่ีสูง 
จากแนวโนมการเพิ่มขึ้นของชองทีวีที่ออกอากาศแบบคมชัด 
(ตองการกําลังใหบริการดาวเทียมเพ่ิมขึ้นราว 3-4 เทาตัวจาก
ปจจุบัน) โดยสัดสวนชองประเภทดังกลาวเม่ือเทียบกับชอง
รายการทั้งหมดของไทยยังตํ่า เม่ือเทียบกบัในตางประเทศ (ดังรูป)  

สัดส่วนช่อง HD TV ไทย VS ต่างประเทศ   

 
ที่มา : THCOM 

อานิสงสดังกลาวสงผลบวกโดยตรงตอ THCOM ซึ่งเปนผูผูกขาด
บริการดาวเทียมในประเทศ เกิดจากจานดาวเทียมครัวเรือนไทย
เกือบท้ังหมดหันไปทางตําแหนง 78.5 องศาตะวันออก ซึ่งเปน
ทิศทางเดียวกับดาวเทียมของ THCOM ที่ใหบริการในปจจุบัน
ทั้งสิ้น 2 ดวง คือ ไทยคม 5 และ 6 ทําใหผูผลิตรายการทีวีที่
ตองการออกอากาศตองพ่ึงดาวเทียม THCOM เปนหลัก โดยไมมี
ทางเลือกอื่น  ทั้งน้ี เพ่ือตอบสนองความตองการใชงานดังกลาว 
THCOM มีแผนจะสงดาวเทียมประเภทเผยแพรสญัญาณภาพขึ้น
สูวงโคจร 78.5 องศาตะวันออกอีก 1 ดวง คือ ไทยคม 8 ที ่ ชวง
กลางปหนา โดยกําลังใหบริการสวนเพ่ิมน้ี THCOM จะทําการแบง
สัดสวนในการใหบริการเปน 2 สวน คือ 1) แบงในประเทศไทยได
ราว 50% ของดาวเทียมดวงใหมและ 2) สวนท่ีเหลือ 50% อยูใน

ตางประเทศ สําหรับการขายในประเทศ คาดจะขายไดทั้งหมดกอน
ดาวเทียมขึ้นสูวงโคจร ซึ่งดวยอัตราใชงานต้ังแตเร่ิมตนท่ีราว 50% 
สูงกวาจุดคุมทุนเล็กนอย จะทําให THCOM มีกําไรต้ังแตเร่ิม
บริการไทยคม 8 ทันที  และดังท่ีกลาวขางตนวากาํลังใหบริการที่
เหลืออีก 50% ตองแบงชองสัญญาณไปไวที่ภูมิภาคอื่น THCOM 
ไดกําหนไดใหสามารถสลับไดระหวางแอฟริกาและอินเดีย ซึ่งใน
ตลาดแอฟริกาและอินเดีย ถอืเปนตลาดท่ีมีศักยภาพเติบโตสูง (ไม
สามารถแบงกําลงัใหบริการไปประเทศอื่นได เพราะขอจํากัดท่ี
ตําแหนงไทยคม 8 จากบนอวกาศมองมายังโลกไมเห็นภูมิภาคอื่น) 
ดังน้ัน โอกาสในการขายกําลังชองสญัญาณบริการแพรภาพใน
อนาคตของ THCOM นาจะตองพ่ึงพาตลาดตางประเทศมากข้ึน  

แมการทําตลาดในแอฟริกาจะยาก เพราะตองเผชิญการแขงขัน
จากผูประกอบการดาวเทียมท่ัวโลกท่ีลวนขยายตัวเขาไปในทวีป
ดังกลาว ขณะท่ีอนิเดียมีอุปสรรคกฎเกณฑรัฐฯ แตเชื่อวา THCOM 
มีศักยภาพในการขายในแอฟริกาไดดวยกลยุทธการขายแบบครบ
วงจร คือ ไมเนนขายกําลังใหบริการอยางเดียว แตจะมีบริการเสริม
อื่นท่ีคูแขงตางประเทศไมมีความสามารถ เชน บริการเสริมชวย
ลูกคาติดต้ังระบบโครงขายรับสัญญาณดาวเทียมภาคพ้ืนดิน รวม
ไปถึง บริการชวยรับ-สงสัญญาณภาพ ขณะท่ีในอินเดีย แมมี
อุปสรรคกฎเกณฑรัฐฯ แต THCOM เคยมีประสบการณในการขาย
กําลังใหบริการไทยคม 7 และดาวเทียม iPSTAR บางสวนสําเร็จ
มาแลว    

สวนความตองการใชงานดาวเทียมอีกประเภท คือ บริการขอมูล 
(Broadband) ซึ่งสวนใหญทั่วโลกจะนําดาวเทียมท่ีออกแบบ
สําหรับแพรสัญญาณภาพ มาประยุกตใช และไดประสิทธิภาพตํ่า
กวา ปจจุบัน THCOM เปนผูใหบริการรายเดียวในโลก โดยไมมี
คูแขงขนั ภายใตการใชดาวเทียมหลักท่ี THCOM ใชใหบริการ คือ 

กลุ่มผู้ให้บริการ ICT อื่น
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ดาวเทียม iPSTAR ที่ออกแบบมาใหบริการขอมูลโดยเฉพาะ  แตมี
ขอดอยในการปรับเปลีย่นฐานลูกคาไดยาก เพราะกําลังใหบริการ
ที่แบงไวต้ังแตออกแบบ จะคงท่ีตายตัวในแตละประเทศ (ดัง
ตาราง)  

ช่องสัญญาณดาวเทียม iPSTAR ที่แบ่งในแต่ละประเทศ   
 
 

 

ที่มา : THCOM 

ในระยะแรกดาวเทียมดังกลาว THCOM ไมประสบความสําเร็จ 
เพราะเนนขายใหกับลูกคารายยอยท่ีซื้อไปใชงานอินเตอรเนตเปน
หลัก แตตอมามีการปรับกลยทุธ ขายใหลูกคาระดับองคกร และ
เปนการขายแบบ End to End Solution คือ ชวยลูกคาคิดวา
สามารถนําบริการขอมูล ไปประยุกตใชงานรูปแบบใดบาง เชน 
การเช่ือมตออินเตอรเนตในบอเหมือง แทนขุดเจาะน้ํามัน บนเรือ 
เคร่ืองบิน หรือ ใชเปนโครงขายมือถือสํารอง รวมไปถึงการใชงาน
ดานความม่ันคง จนปจจุบนัขายกําลังใหบริการใหกับลูกคาใน
ประเทศดังตารางได 

ประเทศท่ีขายช่องสญัญาณดาวเทียม iPSTAR ได้ VS ลูกค้า   

 
ที่มา : THCOM 

โดยปจจบุันดาวเทียม iPSTAR มีตลาดท่ียังขายกําลังใหบริการได
ไมหมด และพอจะมีโอกาสขายเพ่ิมขึ้นไดมากๆ มี 2 กลุม คือ  
1) อินเดีย (16.1% ของกําลังใหบริการ) เกิดจากโอกาสทาง

ธุรกิจท่ีรัฐบาลจะมีนโยบายใหอินเตอรเนตเขาถึงประชาชนท่ัว
ประเทศ ซึ่งดาวเทียมมีจุดเดนในเร่ืองการใหบริการในพ้ืนท่ี
หางไกล รวมถงึแนวโนมความตองการใชงานเปนโครงขาย
สํารองของผูใหบริการมือถอื  

2) อินโดนีเซยี (6.7% ของกําลังใหบริการ)  และ ฟลิปปนส 
(3.6% ของกําลังใหบริการ) ซึ่งเปนประเทศที่ THCOM เร่ิมทํา
ตลาดจริงจัง โดยปจจบุันพยายามเนนขายลกูคาผูใหบริการ
มือถอืใหเร่ิมตระหนักถึงความจําเปนตองมีโครงขายสํารอง 
คลายกับกลยุทธตอนท่ีเขาไปขายในประเทศญี่ปุน  

จากแนวโนมขางตน เชื่อวาตลาดตางประเทศนาจะมีบทบาทตอ
อนาคตของ THCOM มากขึ้น ซึ่งแมอาจจะยากขึ้นกวาการขายใน
ประเทศท่ีตนเองผูกขาด แตเห็นไดชัดวา THCOM มีการกําหนดกล
ยุทธการขายท่ีนาจะชวยหลกีเลี่ยงการแขงขันดานราคาโดยตรงกับ
คูแขงได และดึงดูดความนาสนใจจากลูกคาได ประกอบกับ ความ
ตองการใชงานดาวเทียมท่ัวโลกยังคงเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง ดังท่ีไดกลาว
ไปแลว ดังน้ัน เชือ่วา THCOM มีศักยภาพจะเติบโตไปกับแนวโนม
อุตสาหกรรมท่ีสดใสได  

ทั้งน้ี ยังมีอกีปจจยัเสี่ยงอุตสาหกรรม คือ ความชัดเจนกฎระเบียบ
ภาครัฐฯ เร่ืองการทวงสิทธิก์ารเรียกเก็บสวนแบงรายไดธุรกิจ
ดาวเทียมภายใตการกํากับดูแลของ กสทช. โดยปจจบุันกําลัง
ทบทวนเพ่ือกําหนดอัตราสวนแบงรายไดใหม ซึ่งจะเริ่มมีผลสําหรับ
ดาวเทียมดวงถัดจากไทยคม 8 คือ ไทยคม 9 เปนตนไป (ไมรวมอยู
ในประมาณการ) โดยหากเก็บแพงเหมือนยุคสัมปทาน (เกบ็ 
20.5% ของรายได VS ปจจุบันภายใตระบบใบอนุญาตท่ี 5.25%) 
THCOM จะเสียเปรียบเม่ือไปแขงขันกับตางประเทศ (ไมมีเก็บสวน
แบงรายได)  

โครงสร้างต้นทุนส่วนแบ่งรายได้ดาวเทียมแต่ละดวง   
ดาวเทียม ระบบ ตนทุน

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 : ฝายวิจยั ASPS 

อยางไรก็ตาม ปจจัยเสีย่งดังกลาว หากมีผลกระทบคาดวาจะเห็น
อยางเร็วสุด คือ ต้ังแตป 2561 โดยผลประกอบการ THCOM ในป 
2558-60 ยังคาดหวังการเติบโตที่ดีได โดยในปนี้มีปจจัยขบัเคลื่อน
จากดาวเทียมใหม 2 ดวง ที่มีขอสรุปโครงสรางตนทุนท่ีชัดเจนแลว 
ไมวาจะเปน ไทยคม 7 (เร่ิมบริการ พ.ย. 57) ซึ่งมีอตัราใชงานเกิน
จุดคุมทุนมาต้ังแตงวด 2Q58 และจะใชงานเต็ม 100% ปลายปนี ้
สวนในป 2559-60 จะมาจากการใหบริการไทยคม 8 (เร่ิมบริการ 
2Q59) ซึง่โดยรวมแลว คาดวาหนุนกําไรของ THCOM ในปนี้จะ
เติบโต 29.8% และเพ่ิมขึน้อกี 12.2% ในปหนา ฝายวิจยัจึงยงั
แนะนํา “ซื้อ” THCOM(FV@B51) 

วางระบบ ICT : ฟ้ืนตัวค่อยเป็นค่อยไป 
หลังจาก รมว.กระทรวงไอซีทีคนใหม สั่งการกําหนดกรอบเวลาการ
ลงทุนภายใตนโยบายเศรษฐกิจดิจทิัลที่ชัดเจนขึ้น คือ จะใหเรง
อนุมัติรางกฎหมาย พ.ร.บ. 8 ฉบบั (ที่มีไวเพ่ือสนับสนุนนโยบาย
เศรษฐกิจ ดิจิทลั) ใหเสร็จเรียบรอยภายใน ก.ย.-ต.ค. นี ้ (VS 
ปจจุบันท่ีไมมีชวงเวลาท่ีจะสรุป) จากน้ันจะเปนการผลักดันใหการ
สรุปแผนแมบท รายละเอียดการลงทุนโครงการตางๆ ออกมาใหได
ทันภายในส้ินป แนวโนมดังกลาว หนุนใหเชือ่วานาจะเร่ิมเห็นงาน
พัฒนาโครงการ ICT เร่ิมกลับมาเปดประมูลไดอีกคร้ังนับจากป
หนา ประกอบกับงานใหมๆ ที่มีแนวโนมออกมามากขึ้นในระยะส้ัน 
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ทั้งจากปจจยับวกการเขาสูชวงฤดูกาลปดงบประมาณประจําป 
2558 ในเดือน ก.ย. และนโยบาย ครม. ชุดใหมที่จะเนนการกระตุน
เศรษฐกิจ คาดวาจะสงผลดีตอผูประกอบการในกลุมท่ีมีศักยภาพ
ในการรับงานวางระบบ และศักยภาพสรางกําไรจากการรับงานได
สูงๆ อาทิ AIT และ SAMTEL (อีก 2 รายหลัก คือ MFEC ไมไดเนน
รับงานวางระบบเทา AIT และ SAMTEL สวน LOXLEY รับงาน
หลากหลาย แตประสิทธิภาพทํากําไรตํ่า) ดังน้ัน แมผลกําไรปนี้จะ
มีแนวโนมลดลงจากปกอน จากผลกระทบงานใหมๆ ที่ออกมานอย 
แตนาจะคาดหวังผลประกอบการกลับมาเติบโตไดอกีคร้ังในปหนา 

ทั้งน้ี ฝายวิจัยชื่นชอบ SAMTEL (FV@B21.9) มากกวา 
AIT(FV@B35.5) จากจุดเดนท่ีความสามารถในการรับงาน
หลากหลายมากกวา AIT ที่เนนเฉพาะงานระบบ ICT อยางเดียว 
โดย SAMTEL มีศักยภาพรับงานเทคโนโลยทีี่สนับสนุนธุรกิจดาน 
สาธารณูปโภค และความม่ันคงดวย จงึยังมีรายไดอีกดานเขามา
ชวยชดเชยในชวงงานระบบ ICT ออกมานอย โดยรวมชวยให 
SAMTEL มี Backlog ที่รองรับการฟนตัวไดใน 2H58 แลว และจะ
สามารถจะรอรับรูเปนรายไดปหนาถึง 38% ของประมาณการ
รายไดของฝายวิจยั (AIT อยูที ่14%)  

Backlog ของ SAMTEL และ AIT 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

อินเตอร์เนต : ระยะยาวเส่ียงสงครามราคา 
ตัวเลขสถิติครัวเรือนที่มีอินเตอรเนตความเร็วสูงใชงานในประเทศ
ไทย ตามรายงาน กสทช. งวด 2Q58 ยังเห็นการเติบโตตอเน่ือง 
โดยมีจํานวนผูใชบริการใหม (Net Adds) เพ่ิมขึ้นราว 1 แสนราย 
แมถือเปนการเติบโตรายไตรมาสท่ีนอยสุดในรอบ 3 ป (ดัง
รูปแสดง) จากผลกระทบภาวะเศรษฐกิจในประเทศท่ีชะลอตัว แต
ฝายวิจัยเชือ่วานาจะมีผลกระทบระยะส้ันเทาน้ัน โดยการฟนตัว
จํานวนผูใชบริการใหมสูระดับปกติ 1.5 - 1.8 แสนครัวเรือนตอ
ไตรมาส คาดจะมาจากปจจยัหนุนท่ี ครม. ชดุใหมมีนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจในประเทศอยางเรงดวนภายใน 3 เดือน อีกท้ัง  
ในอนาคตเช่ือวาบริการอินเตอรเนตในประเทศไทย ยังมีแนวโนมท่ี
จะกลายเปนสาธาณณูปโภคจําเปนสําหรับทุกครัวเรือน ดังเชนใน
ประเทศพัฒนาแลวที่มีสัดสวนครัวเรือนที่มีอินเตอรเนตใชงานสูง
เกิน 50% (VS ประเทศไทยปจจุบนัอยูที ่29.6%) 

 
 

 

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

 

Penetration Rate ครัวเรือนท่ีมีอินเตอร์เนตความเร็วสูงของไทย 
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ที่มา : กสทช. 

ดวยแนวโนมการเติบโตที่ยังมีตอเน่ือง ประกอบกับ พฤติกรรม
ผูบริโภคปจจุบันท่ีมีความตองการเชื่อมตออินเตอรเนตตลอดเวลา
ทั้งในและนอกบาน สงผลใหผูประกอบการมือถอือนัดับ 1 อยาง
ADVANC เร่ิมรุกเขาสูธุรกิจดังกลาวต้ังแตตนปที่ผานมา 
นอกเหนอืจากผูประกอบการที่มีอยูแลว 3 ราย คือ JAS, TRUE 
และ TOT ซึ่งคาดจะนํามาสูการแขงขันในกลุมท่ีรุนแรงมากขึ้นใน
ระยะยาว และมีโอกาสที่จะเกิดสงครามราคา จากผูที่มีศักยภาพ
ทางธุรกิจดอยสุดใน 4 รายอยาง TOT  

ส่วนแบ่งตลาดผู้ให้บริการอินเตอร์เนตความเร็วสูงงวด 2Q58 

37.1%

31.0%

0.2%

31.7%

TRUE JAS AIS TOT
 

ที่มา :รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

ทั้งน้ี เพราะเชื่อวาทายท่ีสุด ADVANC และ TRUE จะเนนใชจุด
ขายท่ีมีบริการครบวงจร (อินเตอรเนต + มือถือซึ่งเปนธุรกิจหลกั) 
ขณะท่ี JAS กําลังปรับตัวสูทิศทางดังกลาวเชนเดียวกัน เพ่ือรักษา
ความสามารถในการแขงขัน โดยประกาศรวมประมูลคลื่น 4G 
ปลายปนี้เชนเดียวกับคายมือถอื 3 รายหลัก   

ทั้งน้ี แม JAS นาจะมีเงินทุนสูงถึง 4.5 -5.0 หม่ืนลานบาท โดยมา
จาก  
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1) JAS-W3 เม่ือมีที่การแปลงสภาพเปนหุนสามัญจะไดเงินทุน
ราว 1.5 หม่ืนลานบาท (ปจจุบนัราคาใชสิทธิแปลงเปนหุน 
ตํ่าราคาตลาด)  

2) เงินทุนท่ีเหลอืการระดมทุนโดยการจัดต้ังกองทุนโครงสราง
พ้ืนฐาน หรือ JASIF (หลังจายเงินปนผลพิเศษและแบงไป
ลงทุนขยายโครงขาย) 1.0 หม่ืนลานบาท  

3) เงินทุนจากพันธมิตรอีก 1.0 หม่ืนลานบาท และ 

4) การกอหนี ้1.0-1.5 หม่ืนลานบาท  

อยางไรก็ตาม  ฝายวิจัยเชือ่วาโอกาสชนะประมูลนาจะมีนอย มิใช
เพียงฐานะการเงนิ JAS ที่แยกวา 3 คายมือถอืหลัก JAS ยังมี
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในแตละปที่ดอยกวาดวย อีกทั้ง 
JAS ยังมีขอจํากดัฐานลูกคาและโครงขายท่ีตองลงทุนใหมทั้งหมด 
สงผลใหฝายวิจยัคาดวา JAS จะใหบริการมือถอื ในรูปแบบ 
MVNO (เหมาเชากําลังใหบริการจากรายหลัก และนํามา
ใหบริการตอ) ซึ่งนาจะชวยใหเปน 1 ในบริษัทท่ีพออยูรอดไดใน
ระยะยาว จงึทําให JAS ไมมีความโดดเดนในระยะยาว  
 

แหล่งที่มาเงินทุนประมูล 4G ของ JAS 

แปลงสภาพ JAS-W3 15,000 ลานบาท
เงินเหลือจากระดมทุน JASIF 10,000 ลานบาท
ทุนพันธมิตร 10,000 ลานบาท
กอหน้ี 10,000 - 15,000 ลานบาท

รวม 45,000 - 50,000 ลานบาท  
ที่มา :ประเมินโดยฝายวิจัย ASPS 

ขณะท่ี TOT ไมเห็นสัญญาณการปรับตัวใดๆ โดยเฉพาะในดาน
องคกร เพ่ือเผชิญการแขงขันรุนแรง ทายท่ีสดุแลวจึงนาจะ
กลายเปนผูที่มีแตบริการอินเตอรเนตอยางเดียว จึงนาท่ีจะตอง
เปนรายท่ีสูญเสียสวนแบงตลาดใหกับคูแขง ซึง่ในกรณีดังกลาว มี
ความเส่ียงท่ี TOT จะปรับใชกลยุทธที่จะตอบโตคูแขงไดงายสุด 
คือ การลดราคาเพ่ือร้ังลูกคาเอาไว 

ทั้งน้ี ในระยะ 2-3 ปนี้ ยงัอาจไมเห็นทิศทางดังกลาวท่ีชัดเจนมาก
นัก เน่ืองจากการรุกเขาสูตลาดของ ADVANC ยังอยูในลักษณะ
คอยเปนคอยไป โดยเนนการขยายในพ้ืนท่ีกรุงเทพและหัวเมือง
หลักๆ โดยเฉพาะตลาดคอนโดมิเนียม กอน เพราะยังมีขอจํากัด
จํานวนทีมงานท่ีมีความสามารถติดต้ังบริการอินเตอรเนตอยู 

จําหน่ายมือถือ : การแข่งขันกดดันฟ้ืนตัว 
สถานการณธุรกิจจัดจําหนายมือถอืในชวงท่ีเหลอืของปนี ้ เชื่อวา
จะปรับตัวดีขึ้นจากชวงตนปที่ผานมาไดเล็กนอย โดยคาดจะมี
ปจจัยสนับสนุนจากกําลังซือ้ในประเทศที่ปรับตัวดีขึ้น ดวยผลบวก
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของ ครม. ชุดใหม ขณะท่ีในปหนา จะมี
ประเด็นบวกจากกระแสการเปล่ียนเคร่ืองมือถือไปใชงานรุนท่ี
สามารถรองรับบริการ 4G ที่จะมีมากขึ้นกวาปจจบุัน หลังจากผู
ใหบริการมือถือทุกรายจะเร่ิมตนใหบริการ 4G เต็มรูปแบบ 
หลังจากไดใบอนุญาตใหใชคลื่น 1800 MHz จากการเปดประมูล
โดย กสทช. ในปลายปนี้  

อยางไรก็ตาม คาดวาผลประกอบการผูจําหนายโทรศัพท 2 ราย
หลักของกลุมอยาง SIM และ JMART จะฟนตัวแบบคอยเปนคอย
ไป สาเหตุหลกัเพราะการแขงขันในกลุมท่ียังรุนแรง ไมเพียงแต
ผลกระทบจากจากคายมือถอืท้ัง 3 คายท่ีใชกลยทุธจัดโปรโมชั่น
ขายเคร่ืองราคาถกูพรอมแพ็กเกจคาบริการโทรศัพท เพ่ือดึงดูด
ลูกคา แตยังถกูซ้ําเติมจากการแขงขันกบัคูแขงจากตางประเทศ 
คือ ผูผลิตมือถอืรายใหญจากประเทศจีนท่ีปจจบุนัรุกเขามาแยง
สวนแบงตลาดธุรกิจขายเคร่ืองมือถือไทยหลายราย อาทิ Huawei 
Lenovo Oppo เปนตน  

เชื่อวาการแขงขันดังกลาวจะกระทบ SIM สูงกวา JMART เพราะ 
SIM เปนผูจางผลิตและขายเคร่ืองมือถือเชนเดียวกับคูแขงจาก
ประเทศจีน ขณะท่ี JMART เปนเพียงตัวแทนจําหนาย ทําใหมี
ความยืดหยุนท่ีจะเลือกทําขายเคร่ืองรุนท่ีไดรับความนิยมจาก
ตลาด นอกจากน้ี JMART ยังมีฐานกําไรจากธุรกจิอื่นสนับสนุน 
คือ ธุรกิจติดตามหน้ีหรือ JMT และพ้ืนท่ีเชาหรือ Jas Asset 
(JMART ถอืหุนท้ัง 2 ธุรกิจเฉลี่ยราว 65%) และมีโอกาสรับรูกําไร
ตามสวนแบงกําไรและ Synergy ตอยอดฐานธุรกิจปจจบุัน 
หลังจากไดจากการเขาซื้อหุน 24.99% ใน SINGER ซึ่งเปนผู
ประกอบธุรกิจจําหนายเคร่ืองใชไฟฟาและสินคาเชิงพาณิชยโดย
ใหเชาซื้อพรอมการขาย (ชวยตอยอดธุรกิจเกบ็หนี้) ขณะที่มี
เครือขายพนักงานขายตรงท่ีแข็งแกรงและโชวรูมอกี 217 แหง 
(ชวยตอยอดธุรกจิจําหนายมือถือโดยเฉพาะพ้ืนท่ีจังหวัดท่ีคายมือ
ถือเขาไปไมถึง) ภาพรวมจึงแนะนําเพียง “ถือ” SIM(FV@B1.8) 
ขณะท่ีแนะนํา “ซื้อ” JMART(FV@B12.3) 

จํานวนเคร่ืองที่ขายของ SIM และ JMART   
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

กําไรโตน้อยกว่าตลาด แต่สะท้อนในหุ้นแล้ว 
แมคาดการณการเติบโตกําไรปกติกลุมผูใหบริการดานไอซีทีอื่นๆ 
(ที่รวมบริการมือถือ) ในปนี้จะลดลงท่ี 13.9% แมจะแยกวากําไร
ตลาดท่ีคาดจะเติบโต 17% แตเน่ืองจากราคาตลาดหุนในกลุม
ต้ังแตตนปปรับตัวลงไปแลวถึง 11.7% มากกวา SET ที่ปรับตัวลง
เพียง 6.8% จึงเชื่อวาราคาหุนในกลุมปจจบุันไดสะทอนปจจัยลบ
ไปพอสมควรแลว จึงยังใหน้ําหนักลงทุนกลุม “เทาตลาด” ทั้งน้ี 
ฝายวิจัยเลอืก THCOM(FV@B51) เปน Top Pick จากจุดเดนการ
เติบโตในระยะ 1-2 ปนี้ที่ยังโดดเดนและมีศักยภาพสูงท่ีเชือ่วาจะ
แขงขันกบัคูแขงจากตางประเทศไดในระยะยาว ขณะท่ีราคาหุน
ปจจุบัน เชือ่วาปรับตัวลงมาตอบรับความกังวลเร่ืองความไม
แนนอนกฎระเบียบภาครัฐฯไปมาก จนมี Upside สูงสุดในกลุม 
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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 

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ต้ังแตตนป 2558 
ถึงปจจบุันปรับตัวลดลง 5.7% จากสิ้นป 2557 สามารถ 
outperform เล็กนอย เม่ือเทียบกบัดัชนี S&P 500 ที่ลดลง 6.7% 
ในชวงเวลาเดียวกัน สําหรับภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ แสดง
สัญญาณฟนตัว โดย GDP Growth งวด 2Q58 ขยายตัว 2.7% 
yoy และดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภคสหรัฐฯ (จัดทําโดยสถาบัน 
Conference Board) เดือน ส.ค.58 เพ่ิมขึ้นมาที่ 101.5 จาก 91.0 
ในเดือน ก.ค.58 แมวาดัชนีชี้นาํของเศรษฐกิจสหรัฐยังมีความ
ขัดแยงกันระหวางภาคการผลิตและการบริโภค กลาวคือ ดัชนี
ภาคการผลิตยังชะลอตัว (ดัชนี ISM เดือน ส.ค.58 อยูที ่51.1  ตํ่า
กวาผลสํารวจ เชนเดียวกับยอดสัง่สินคาเดือน ก.ค.58 เพ่ิมขึ้น 
0.4% ตํ่ากวาเดือน มิ.ย.58) สวนการบริโภคภาคครัวเรือนมี
สัญญาณท่ีดีขึ้นตามตลาดแรงงาน โดยอัตราการวางงานเดือน 
ส.ค.58 ลดลงเหลือ 5.1% ทําระดับตํ่าสุดต้ังแตเกิดวิกฤติการเงิน
โลกในป 2551 และถือเปนปจจัย 1 ใน 2 ประการท่ีบงชี้แนวโนม
การปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ที่เหลืออีกปจจัยคือ อัตราเงินเฟอ 
ซึ่งปจจบุันยังอยูในระดับตํ่าท่ี 0.1%  

อยางไรก็ตาม แนวโนมการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน อาจสงผล
กระทบตอการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และไปเพ่ิมแรงกดดัน
ตอการขึ้นดอกเบ้ียนโยบายของ Fed โดยประเมินวา Fed นาจะ

ปรับอัตราดอกเบีย้ขึ้นอยางเร็วสุดคือ ในการประชุมคร้ังสุดทาย
ในชวงปลายป 2558 คือวันท่ี 15-16 ธ.ค.58 หรือชวงตนป 2559  

 
BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 

20

40

60

80

100

M
ar

-1
1

A
ug

-1
1

Ja
n-

12

M
ay

-1
2

O
ct

-1
2

M
ar

-1
3

A
ug

-1
3

D
ec

-1
3

M
ay

-1
4

O
ct

-1
4

M
ar

-1
5

A
ug

-1
5

500

1,000

1,500

2,000

2,500

BKX Index (LHS) S&P500 Index (RHS)

ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 
 

 
 
 
 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ สหรัฐฯ 

-

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

2Q
14

3Q
14

4Q
14

1Q
15

2Q
15

Million of USD

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  
 

 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
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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/ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 

ธ.พ.ยุโรป – ทยอยฟ้ืนแบบมีคุณภาพ   
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป (Eurostoxx Financial Index) 
ต้ังแตชวงตนป 2558 ถึงปจจบุัน เพ่ิมขึน้ถึง 18.0% จากสิ้นป 
2557 สามารถ outperform ดัชนี Eurostoxx ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 1.1% 
ในชวงเวลาเดียวกัน โดยลาสุด ECB ประกาศคงดอกเบี้ยนโยบาย
ที่ 0.05% และยงัใหเดินหนาอัดฉีดเงินเขาสูระบบผาน มาตรการ 
QE เดือนละ 6 หม่ืนลานยูโรตอเน่ืองไปจนถึงเดือน ก.ย.59 
สําหรับ GDP งวด 2Q58 เติบโต 0.3%qoq ชะลอลงเล็กนอยจาก 
0.4%qoq ในงวด 1Q58 ขณะท่ีดัชนีภาคบริการเดือน ส.ค.58 
ปรับตัวสูงขึ้นมาที ่54.3 สูงกวาเดือน ก.ค.58 ที่อยูระดับ 54.0 โดย
ปจจุบันสถานการณในยุโรปเร่ิมทรงตัว ภายหลังจากที่ ECB ไดใช
มาตรการผอนคลายทางการเงิน (QE) ต้ังแตเดือน มี.ค.58 ที่ผาน
มา และยงัไดรับผลบวกจากปญหากรีซท่ีเร่ิมคลี่คลายหลัง
ภายหลังจากท่ีไดรับเงินชวยเหลือไปแลว โดยลาสุด นายกฯ อเล็ก
ซิส ซีปราส ไดประกาศลาออกจากตําแหนง และจะมีการเลือกต้ัง
ใหมเกิดขึ้น นาจะผอนคลายความตึงเครียดของสถานการณใน
ประเทศลงไปไดบาง 

ธ.พ. ยุโรปไดรับผลบวกจากเศรษฐกิจยโุรปที่เร่ิมฟนตัวและ
นโยบายผอนคลายทางการเงินของ ECB ทําใหความเชื่อม่ันของ
ผูบริโภคและภาคธุรกิจปรับตัวดีขึ้น และสงผลบวกตอความ
ตองการสินเชือ่ท่ีเพ่ิมขึ้น อีกท้ัง ธ.พ. ยุโรปยังมีฐานะเงินกองทุนท่ี
แข็งแกรง โดย ธ.พ. ยโุรปขนาดใหญ 24 อันดับแรกมีสัดสวน
เงินกองทุนท่ีเปนสวนของเจาของ (Common equity ratio) 
เพ่ิมขึ้นโดยเฉลี่ย 49bp ในชวง 1H58 มาท่ี 13.2% ผลจากการเรง
เสริมความแข็งแกรงของฐานเงินกองทุน (ขายสินทรัพย เนนปลอย
สินเชื่อท่ีมีคุณภาพ ลดการจายเงินปนผล) เพ่ือรองรับแนวโนม    
การเปล่ียนแปลงหลักเกณฑของทางการที่เพ่ิมความเขมงวดขึ้น  

อยางไรก็ตาม ธ.พ. ยโุรปยังตองเผชิญกับปจจยัทาทายจากอัตรา
ดอกเบีย้ท่ีอยูระดับตํ่ากดดัน NIM ของสินเชื่อ และคุณภาพ
สินทรัพยที่ยังคงออนแอในบางประเทศ รวมถึงความไมแนนอนใน

หลักเกณฑขอบังคับของทางการและประเด็นคาปรับทางกฎหมาย
ที่ยังเปนความเส่ียงหลัก สําหรับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ
ภายนอกภูมิภาคที่ออนแอ โดยเฉพาะในกลุมประเทศเกิดใหม 
อาทิ จนี ยังไมนากังวลนัก เน่ืองจาก ธ.พ. ยโุรปมีธุรกรรมที่
เกี่ยวของกับกลุมประเทศเกิดใหมเพียงเล็กนอย 

UBS ธ.พ. สญัชาติสวิตเซอรแลนด มีกําไรสุทธิงวด 2Q58 เทากับ 
1.21 พันลานสวิสฟรังก เพ่ิมขึ้น 53%yoy หนุนดวยธุรกิจดาน 
Wealth Management ที่รายงานกําไรจากการดําเนินงานกอน
ภาษีฯ เทากบั 756 ลานสวิสฟรังก เพ่ิมขึ้นกวา 2 เทาจากงวด 
2Q57 

BNP Paribas ธ.พ. สัญชาติฝร่ังเศส มีกําไรสุทธิงวด 2Q58 
เทากับ 2.56 พันลานยูโร พลิกจากที่ขาดทุนสุทธิถงึ 4.22 พันลาน
ยูโรในงวด 2Q57 (จากการกันสํารองสําหรับคาปรับทางกฎหมาย) 
ผลจากเงินยูโรท่ีออนคาลงและผลการดําเนินงานของธุรกิจวาณิช
ธนกิจท่ีแข็งแกรง นอกจากน้ีความผันผวนในตลาดเอเชียสง
ผลบวกตอธุรกิจการคาตราสารทุนและตราสารอนุพันธ อีกทั้งยัง
เห็นความตองการสินเชื่อท่ีกระเต้ืองขึ้น ผลจากภาวะเศรษฐกิจ
ยุโรปท่ีเร่ิมฟนตัว 

Deutsche Bank ธ.พ. สญัชาติเยอรมัน มีกําไรสุทธิงวด 2Q58 
เทากับ 796 ลานยูโร เพ่ิมขึ้นกวา 3 เทาตัวจาก 237 ลานยูโรใน
งวด 2Q57 หนุนโดยรายไดที่แข็งแกรงจากธุรกิจการคาตราสารหน้ี
และตราสารทุน และธุรกรรมดาน Asset and Wealth 
Management รวมถึงคาใชจายทางภาษีที่ลดลง โดยอัตราภาษี
ลดลงมาท่ี 33% จาก 74% ในงวด 2Q57 (เน่ืองจากการบันทึก
คาใชจายทางกฎหมายจํานวนมากในงวดดังกลาวซ่ึงไมถือเปน
คาใชจายทางภาษี) 

  Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในยุโรป 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา 
ธ.พ. ยุโรปท่ีไดรับ rating ระดับสงูจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรก 
ไดแก ING Group, Barclays Plc และ UBS โดยสวนใหญมี                   
PER ป 2558 เฉลีย่เกิน 10 เทาแลว แตยงัมี PBV ป 2558 ตํ่ากวา/ 
ใกลเคียง 1 เทา (ยกเวนเพียง UBS ที่สูงเกิน 1 เทาไปแลว) 

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/ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 

ธ.พ.ญี่ปุ่น – เน้นแหล่งทํามาหากินต่างประเทศ   

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ญีปุ่น (TPNBNK Index) ต้ังแตตนป 
2558 ถึงปจจุบนัเพ่ิมขึ้น 7.3% จากสิ้นป 2557 สามารถ 
outperform ดัชนี Nikkei ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 2.3% ในชวงเวลาเดียวกัน 
โดยการฟนตัวของเศรษฐกิจญี่ปุนท่ียังไมแขง็แกรง สะทอนไดจาก
อัตราเงินเฟอเดือน ก.ค.58 ที่อยูระดับเพียง 0.2% ยังตํ่ากวา
เปาหมายท่ี 2% ซึ่งอาจจะทาํใหแผนจัดเก็บภาษีผานการเพ่ิม 
อัตราภาษีขาย (VAT) อีก 2% เปน 10% ในเดือน เม.ย.60              
ตองเลือ่นออกไปกอน สําหรับ GDP งวด 2Q58 หดตัวลง 0.4% 
qoq เปนคร้ังแรกในรอบ 3 ไตรมาส สะทอนการชะลอตัวลงของ
เศรษฐกิจในประเทศและการสงออกท่ีหดตัว โดยเฉพาะการ
สงออกไปประเทศจีน สวนดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือน                  
ก.ค.58 ปรับตัวลดลงมาท่ีระดับ 40.3 จาก 41.7 ในเดือน มิ.ย.58 
ทําระดับตํ่าสุดในรอบ 6 เดือน จากการฟนตัวของเศรษฐกิจญี่ปุน
ที่ลาชากวาคาด ผลจากการขึ้นภาษีมูลคาเพ่ิมในปที่ 2557  

Mitsubishi UFJ: ธ.พ. ที่มีขนาดสินทรัพยมากท่ีสุดของญี่ปุน                
มีกําไรสุทธิงวด 1Q58/59 เทากับ 2.78 แสนลานเยน เพ่ิมขึน้ถึง
16%yoy หนุนดวยการเพ่ิมขึ้นของรายไดคาธรรมเนียมจาก

ธุรกรรมนายหนาซื้อขายหลักทรัพย ประกอบกบัการเติบโตของ
สินเชื่อในตางประเทศถึง 25%yoy ทําใหยอดสินเชือ่ใน
ตางประเทศสูงกวาสินเชื่อในประเทศเปนคร้ังแรก เน่ืองจากการรุก
ปลอยสินเชือ่ในตางประเทศเพ่ิมขึ้น เพ่ือชดเชย NIM ของสินเชือ่
ในประเทศท่ีหดตัวลง 

Mizuho: มีกําไรสุทธิงวด 1Q58/59 เทากับ 1.58 แสนลานเยน 
เพ่ิมขึ้น 2.1%yoy หนุนโดยการเพ่ิมขึ้นของรายไดคาธรรมเนียม 
ชวยชดเชยรายไดดอกเบีย้สุทธิที่ลดลง จากการหดตัวลงของ NIM 
ของสินเชือ่ ขณะท่ีสินเชื่อในตางประเทศเติบโตถึง 12.8%yoy สูง
กวาการเติบโตในงวด 1Q57/58 

Sumitomo Mitsui: มีกําไรสุทธิงวด 1Q58/59 เทากับ 2.68 แสน
ลานเยน เพ่ิมขึ้นถึง 16% yoy หนุนดวยการเพ่ิมขึ้นของรายได
ดอกเบีย้และเงินปนผลจากการลงทุน และกําไรจากการขาย
หลักทรัพย รวมถงึรายไดคานายหนาซ้ือขายหลักทรัพยที่เพ่ิมขึ้น 

ธุรกิจสินเชือ่ในประเทศของ ธ.พ. ญี่ปุนยังมีปจจัยกดดันจากภาวะ
เศรษฐกิจที่ซบเซา ทําใหความตองการสินเชื่อชะลอตัวลง ทั้งน้ี 
สินเชื่อในประเทศไมสามารถเติบโตไดทันกับการเพ่ิมขึ้นของเงิน
ฝาก โดยในเดือน ก.ค. 58 ฐานเงนิฝากของ ธ.พ. ยังสูงกวาฐาน
สินเชื่อถึง 208 ลานลานเยน รวมถึงอัตราดอกเบี้ยในประเทศท่ีอยู
ในระดับตํ่า ผลจากนโยบายผอนคลายทางการเงินของธนาคาร
กลางญี่ปุน กดดัน NIM ของสินเชือ่ใหหดตัวลง สงผลใหแนวโนม
การเติบโตของธุรกิจในประเทศเปนไปอยางจํากัด ดังน้ัน ธ.พ. 
ญี่ปุนจึงมุงเนนท่ีจะขยายธุรกิจไปยังตางประเทศ ซึง่ให yield ของ
สินเชื่อในระดับทีสู่งกวา และนาจะเปนกลยุทธหลักสําหรับการ
เติบโตในชวง 2-3 ปขางหนา โดยกลุม ธ.พ. ญีปุ่นขนาดใหญ 
ไดแก Mitsubishi UFJ, Mizuho และ Sumitomo Mitsui มีสัดสวน
สินเชื่อในตางประเทศท่ีสูงเฉลีย่ถึง 33% ของสินเชือ่รวม 
นอกจากน้ี ธ.พ. ยังใหความสําคัญกับการทํากําไรจากธุรกิจอื่นๆ
นอกเหนอืจากการปลอยสินเชือ่ อาทิ การขายผลิตภัณฑทาง
การเงินตางๆ อยางไรก็ตาม ธ.พ. ญี่ปุนยังตองเผชิญกบัปจจัย
กดดันจากคาใชจายดําเนินงานท่ีมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น ผลจากการขึ้น
เงินเดือนพนักงาน ทามกลางภาวะการขาดแคลนแรงงานของ
ประเทศ และจากการขยายธุรกจิไปยังตางประเทศ 

TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 
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สําหรับหุน ธ.พ. ของญีปุ่นที่นกัวิเคราะหให rating สูงเปนอนัดับ
ตนๆ ไดแก Mitsubishi UFJ, Sumitomo Mitsui, Sumitomo Mitsui 
Trust Holdings และ Mizuho ซึ่งสวนใหญมี PER ตํ่ากวา 10 เทา 
และมี PBV ที่ตํ่ากวา 1 เทา 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/ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 
 

ธ.พ.จีน – น้ําลดตอผุด 

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลง 6.3% จากสิ้นป 2557 
ยัง underperform ดัชนี SHCOMP ที่ลดลง 2.3% ในชวงเวลา
เดียวกัน โดยตลาดหุนจีนผานการปรับฐานลงอยางรุนแรงในชวงท่ี
ผานมา เน่ืองจากความกังวลตอเศรษฐกิจจนีท่ียังชะลอตัว 
สะทอนไดจากดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตของจีน
ในเดือน ส.ค.58 ที่ลดลงแตะระดับ 49.7 จาก 50 ในเดือน ก.ค.58 
เชนเดียวกับตัวเลขนอกภาคการผลิตเทากับ 53.4 ลดลงจากเดือน 
ก.ค.58 ที่ 53.9 แมรัฐบาลจีนจะผลกัดันมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจอยางตอเน่ือง โดยเม่ือปลายเดือน ส.ค.58 ธนาคาร
กลางจีน (PBOC) ไดปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูและเงินฝากระยะ 
1 ปลงอีก 0.25% มาท่ี 4.60% และ 1.75% ตามลําดับ เร่ิมมีผล
ต้ังแตวันท่ี 26 ส.ค.58 ที่ผานมา (คร้ังท่ี 5 นับต้ังแตเดือน พ.ย. 57) 
และลดอัตราการกันสํารองของธนาคารพาณิชย (RRR) ลง 0.5% 
มาท่ี 18% (คร้ังท่ี 3 ในป 2558) อกีท้ังยังไดอัดฉีด                 
สภาพคลองเขาสูตลาดเงินอีกกวา 1.4 แสนลานหยวน ผาน
ธนาคารพาณิชยดวยการปลอยสินเชื่อระยะส้ัน 6 วัน (short-term 
liquidity operation: SLO) อัตราดอกเบีย้เฉลี่ย 2.3%              
เพ่ือเพ่ิมสภาพคลองใหแกระบบธนาคาร ขณะท่ีคณะกรรมการ
กํากับหลกัทรัพยของจีน (CSRC) ไดออกคําสั่งหามผูถือหุนใหญ 
ของผูบริหารบริษทัเอกชน และกรรมการบริษัทท่ีถือหุนมากกวา 
5% ทําการขายหุนเปนเวลา 6 เดือน รวมถึงการท่ี PBOC ประกาศ
ลดคาเงินหยวนลงไป 1.85% เม่ือเร็วๆ นี ้ ลวนสงผลใหตลาดเงิน
และตลาดทุนท่ัวโลกเกิดความผันผวนอยางหนัก จงึยังเปนความ
เสี่ยงตอภาวะการลงทุนและการเติบโตของเศรษฐกิจโลก 

ธ.พ. ขนาดใหญ 4 อันดับแรกของจีนแสดงกําไรสุทธิงวด 2Q58 ที่
คอนขางทรงตัวจากงวด 2Q57 จากท่ีสามารถแสดงการเติบโตสูง

เกิน 10% ในชวงท่ีผานมา โดย Industrial and Commercial 
Bank of China (ICBC) ธ.พ. ที่มีขนาดสินทรัพยมากท่ีสุดของจีน 
มีกําไรสุทธิงวด 2Q58 เทากับ 7.47 หม่ืนลานหยวน ใกลเคียงกับ
งวด 2Q57 ที่ 7.48 หม่ืนลานหยวน ขณะท่ี China Construction 
Bank มีกําไรสุทธิงวด 2Q58 เทากบั 6.49 หม่ืนลานหยวน ทรงตัว 
yoy สวน Agricultural Bank of China มีกําไรสุทธิงวด 2Q58 
เทากับ 5.02 หม่ืนลานหยวน ลดลงเล็กนอย 0.8% yoy และ Bank 
of China มีกําไรสุทธิงวด 2Q58 เทากับ 4.49 หม่ืนลานหยวน 
เพ่ิมขึ้นเพียง 1% yoy ทั้งน้ี ธ.พ. ทั้ง 4 แหง ลวนแสดงการหดตัว
ของ NIM ในงวด 2Q57  

สําหรับประเด็นเร่ืองคุณภาพสินทรัพยยังออนแอ โดยเห็นการ
เพ่ิมขึ้นของ NPL อยางตอเน่ือง 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 สงผลให ธ.พ. เหลาน้ีเรงตัดหน้ีสูญและต้ังสํารองหน้ีฯ 
มากขึ้น ลวนเปนกดดันตอกําไรสุทธิในงวดนี้ แตเน่ืองจากการ
เพ่ิมขึ้นของการต้ังสํารองหน้ีฯ ยงัคงตํ่ากวาการเพ่ิมขึ้นของ NPL 
จึงทําใหเห็นการลดลงของ NPL Coverage ratio อยางไรก็ตาม 
แม NPL เทียบกบัสินเชือ่รวมของ ธ.พ.จีน จะคอนขางตํ่าเม่ือเทียบ
กับ ธ.พ. สวนใหญทั่วโลก แตหลายฝายกป็ระเมินวาตัวเลขน้ีไมได
สะทอนคุณภาพสนิทรัพยที่แทจริงของ ธ.พ. จีน 

ธ.พ. จีนไดรับผลกระทบจากการลดอัตราดอกเบ้ียหลายคร้ัง
ในชวงท่ีผานมา ขณะท่ีการลดอัตราดอกเบ้ียยังไมสามารถทําให
ภาวะเศรษฐกิจฟนตัวหรือทําใหคุณภาพหน้ีปรับตัวดีขึ้น โดย
ลาสุด PBOC ไดประกาศลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และยกเลกิ
เพดานของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากอายุมากกวา 1 ป เพ่ือเปดเสรี
ทางดานอัตราดอกเบ้ียใหมากขึ้น และนําไปสูการยกเลกิการ
ควบคุมอัตราดอกเบ้ียเงินฝากอยางสมบูรณ นาจะสงผลใหการ
แขงขันดานเงินฝากของ ธ.พ. รุนแรงขึ้น ซึ่งอาจสงผลใหตนทุน
ทางการเงินของ ธ.พ. จีนปรับตัวสงูขึ้น ทําใหคาดวาในงวด 2H58 
NIM ของ ธ.พ. สวนใหญยังตองเผชิญกับการหดตัวลงอีกท้ัง 
PBOC ยังประกาศปรับลดอัตราการกันสํารองของ ธ.พ.(RRR) 
สงผลใหสภาพคลองของระบบ ธ.พ. จีนเพ่ิมขึ้นถึง 6.78 แสนลาน
หยวน นอกจากน้ี ธ.พ. จนียังมีปจจัยกดดันจากแนวโนมการ
เพ่ิมขึ้นของ NPL สงผลใหคาใชจายสํารองหน้ีฯ เพ่ิมขึ้น และการ
เติบโตของสินเชือ่ท่ีชะลอลง ลวนเปนผลจากภาวะเศรษฐกิจท่ีซบ
เซา แม PBOC ไดดําเนินนโยบายผอนคลายทางการเงินอยาง
ตอเน่ืองแลวก็ตาม และนาจะสงผลใหการเติบโตของกําไรสุทธิของ 
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ธ.พ. จนีในป 2558 ชะลอลงเชนกัน อยางไรก็ตามการท่ีธนาคาร
กลางจีนจะยกเลกิเพดานสัดสวนสินเชื่อตอเงินฝาก (LTD ratio) ที่
เทากับ 75% ในวันท่ี 1 ต.ค.58 นาจะชวยกระตุนการเติบโตของ
สินเชื่อไดในระดับหนึ่งและชวยลดแรงกดดันตอการระดมเงินฝาก
ของ ธ.พ. จีน 

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

หุน ธ.พ. ของจีนท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก 
ไดแก Industrial & Commercial Bank of China, China 
Merchants Bank, Agricultural Bank of China, China 
Construction Bank และ Bank of China สวนใหญยังมี PBV ตํ่า
กวา 1 เทา (ยกเวน CMB) และมี PER ตํ่ากวา 10 เทา  
 

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/ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 

ธ.พ.ไทย – เห็นแสงสว่างจากมาตรการรัฐ  

ฝายวิจัยมีมุมมองบวกตอมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ ที่
ทยอยออกมาอยางตอเน่ือง นํารองดวยมาตรการกระตุนการ
จับจายใชสอยของผูบริโภคระดับลางไปจนถึงรากหญา เพ่ือหวัง
สรางความเช่ือม่ันตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ และเปนแรงสงตอ
การฟนตัวของเศรษฐกิจในชวงระหวางท่ีรอผลจากการเรงใชจาย
งบลงทุนในโครงการพ้ืนฐานขนาดใหญของภาครัฐ ที่จะเปนแรง
ขับเคลือ่นสําคัญในการกระตุนเศรษฐกิจในระยะถัดไป นอกจากน้ี 
ยังชวยลดความกังวลเกี่ยวกบัคุณภาพสินทรัพยของกลุม ธ.พ. ซึ่ง
ยังเห็น NPL สินเชื่อ SM (คางชําระไมเกิน 3 เดือน) และการต้ัง
สํารองหน้ีฯ (credit cost) เปนทิศทางขาขึ้นในชวงท่ีผานมา  

 

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

 

ลานบาท 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/ ฝายวิจัย ASPS 

มาตรการกระตุนเศรษฐกิจในเฟสแรกวงเงิน 1.30 แสนลาน
บาท เนนใหความชวยเหลือแกผูมีรายไดนอยที่ไมสามารถ
เขาถึงแหลงเงินได โดยการอัดฉีดเม็ดเงินเขาสูกองทุนหมูบาน 
(ผานธนาคารออมสินและ ธ.ก.ส. แกกองทุนระดับ A และ B 
กองทุนละไมเกิน 1 ลานบาท วงเงินรวม 6 หม่ืนลานบาท) และ
ตําบล (จัดสรรงบประมาณใหตําบลละ 5 ลานบาท วงเงินรวม 
36,275 ลานบาท เพ่ือดําเนินโครงการท่ีมีการจางแรงงานหรือ
กอใหเกิดการจัดซื้อจัดจางสินคาและบริการในจังหวัด) รวมเปน
มูลคากวา 9.6 หม่ืนลานบาท สวนที่เหลืออีกราว 4 หม่ืนลานบาท 
จะเปนการลงทุนในโครงการขนาดเล็กของรัฐบาลท่ัวประเทศ 
วงเงินในการดําเนินการจัดซื้อจัดจาง โครงการละไมเกิน 1 ลาน
บาท สวนใหญจะเนนไปท่ีโครงการปรับปรุงซอมแซม ไมไดเปน
การลงทุนใหมๆ โดยเม็ดเงินดังกลาวจะเร่ิมอัดฉีดเขาสูระบบต้ังแต
วันท่ี 14 ก.ย.58 เปนตนไป  

ทั้งน้ี ฝายวิจัยประเมินวามาตรการอัดฉีดเม็ดเงินสําหรับกองทุน
หมูบานและตําบล เพ่ือชวยเหลือกลุมลูกหน้ีระดับลาง และ     
รากหญา ซึ่งไมใชกลุมลูกคาเปาหมายของ ธ.พ. จึงไมไดสงผล
บวกโดยตรงตอ ธ.พ. เทาใดนัก แตจะเปนผลบวกทางออม
มากกวา เน่ืองจากประชาชนเร่ิมมีความเช่ือม่ันตอการจับจายใช
สอยเพ่ิมขึ้น โดยฝายวิจัยใหน้ําหนักไปที่มาตรการลงทุนใน
โครงการขนาดเล็กของภาครัฐ ซึ่งจะสงผลบวกโดยตรงตอกลุม
ลูกหนี้ SME ของ ธ.พ. เน่ืองจากจะกอใหเกิดการจัดซื้อและการ
จางงานขึ้นในกลุมผูประกอบการทีเ่ปน supply chain ที่เกี่ยวของ
กับงานภาครัฐท้ังหลาย โดย ธ.พ. ที่จะไดรับผลบวกสูงสุด ไดแก 
KBANK (38% ของสินเชือ่รวม) TMB (37% แบงเปนรายกลาง 
21% และรายเล็ก 16%)  

สําหรับมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเฟสที่ 2 เนนการใหความ
ชวยเหลือแกกลุมลูกคา SME โดยเฉพาะ ภายใตเม็ดเงิน 1 
แสนลานบาท เร่ิมเบิกจายไดต้ังแตวันท่ี 18 ก.ย.58 เปนตนไป 
โดยให ธ.ออมสนิเปนหัวหอกเพ่ือปลอยสินเชือ่ดอกเบี้ยตํ่า (soft 
loan) ใหกับ ธ.พ.เอกชนและ ธ.พ.ของรัฐ คิดอัตราดอกเบ้ีย 0.1% 
p.a. เพ่ือนําไปปลอยสนิเชือ่ตอใหแกผูประกอบการ SME ที่อัตรา
ดอกเบีย้ไมเกิน 4%p.a. อกีท้ังยงัไดสรางแรงจูงใจให ธ.พ. รวม
ปลอยสินเชือ่ใหกบั SME มากขึ้น โดยให บสย.เขาคํ้าประกันให
เพ่ิมเติม พรอมทั้งปรับเงือ่นไขการรับความเส่ียงกรณีเกิดหน้ีเสยี
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จากเดิม 18% เพ่ิมขึ้นเปน 30% แบงให บสย. เปนผูรับผิดชอบใน
สัดสวน 15% แรก อกี 15% ที่เหลือใหแบงความรับผิดชอบ
ระหวาง บสย. กบัสถาบันการเงินเทาๆ กัน หรือคิดเปนการจายคา
ประกันสูงสุดไมเกิน 22.5% ของภาระคํ้าประกันเฉลี่ยตลอด
ระยะเวลาโครงการ โดยไดปรับระยะเวลาโครงการดังกลาวจาก
เดิมท่ีสิ้นสุดคําขอในโครงการในวันท่ี 30 ธ.ค.59 เปนสิ้นสุด คําขอ
ในวันท่ี 30 มิ.ย.59 เน่ืองจากตองการใหสถาบนัการเงินเรงสง
ลูกคาเขาโครงการใหเร็วขึ้น เพ่ือใหสินเชื่อสงไปถึงผูประกอบการ 
SME ไดเร็วขึ้น สําหรับคาธรรมเนียมท่ีคิดจาก SME ในโครงการนี้ 
เทากับ 0% ในปแรก และเพ่ิมขึ้นปละ 0.5% ไปจนเทากับ 1.5% 
ในปที่ 4 จนปที ่ 5 จึงคิดตามปกติคือ 1.75% ซึ่งรัฐบาลเปนผูจะ
จายเงินชดเชยกวา 4 พันลานบาทในสวนน้ีใหกับ บสย. 
นอกจากน้ี ยังไดพิจารณาปรับลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลใหแก
ผูประกอบการ SME ลงเหลือ 10 % จากปจจุบันท่ีเก็บอยูในอัตรา 
15% และ 20% สําหรับผูประกอบการที่มีทรัพยสนิไมเกิน 200 
ลานบาท และมาตรการสุดทาย สงเสริมธุรกิจ SME ที่เพ่ิงเร่ิม
ดําเนินธุรกิจใหสามารถต้ังตัวได โดยจะยกเวนภาษี 5 ป   

ทั้งน้ี บสย.ประเมินวาจะสามารถคํ้าประกันสินเชือ่สาํหรับโครงการ
ดังกลาวใหกับผูประกอบการ SME ไดกวา 3 หม่ืนลานบาท คิด
เปนวงเงินคํ้าประกันสินเชือ่ท่ีเพ่ิมขึน้เฉลี่ยถึง 8 พันลานบาท/เดือน 
ในชวง 4Q58 เพ่ิมขึ้นกวา 60% จากปจจบุันท่ีคํ้าประกันท่ีระดับ
เฉลี่ย 5 พันลานบาท/เดือน ขณะท่ีสมาคมธนาคารไทย ระบุวา 
ธ.พ. จะเขารวมปลอยสนิเชือ่ soft loan ใหแก SME ตามโครงการ
ดังกลาวไดไมตํ่ากวา 1 หม่ืนลานบาท/เดือน จากปกติเฉลีย่ 6 
พันลานบาท/เดือน ซึ่งรวมแลวกวา 3 หม่ืนลานบาท ในชวง 4Q58 
แตก็ยังเปนระดับท่ีตํ่ามากเม่ือเทียบกับสินเชื่อคงคาง SME รวม
กวา 4 ลานลานบาทในระบบ โดยคาดวาเม่ือจบท้ังโครงการ
ในชวง 10-12 เดือนขางหนา นาจะปลอยสินเชื่อไดไมตํ่ากวา 1.7 
แสนลานบาท   

มาตรการขางตนจะสงผลบวกตอ ธ.พ. ที่เนนการปลอยสนิเชือ่ 
SME ประกอบดวย KBANK และ TMB ขณะท่ี TCAP (31%) 
BBL (30%) และ KTB (20%) แมจะมีสัดสวนการปลอยสนิเชือ่ 
SME ระดับสูง แตสวนใหญเนนไปท่ีลูกคารายกลางและใหญ ซึง่
ไดรับผลกระทบนอยกวา SME ระดับลาง จึงอาจไมไดรับ
ประโยชนเทาใดนักจากมาตรการเยยีวยาท่ีออกมา โดยปกติแลว 
KBANK, TMB เปน ธ.พ. ที่มีสวนแบงตลาดสูงสุดในการใชบริการ
คํ้าประกันสินเชือ่กับ บสย. (สําหรับสวนท่ีเกินมูลคาหลักประกันท่ี
ปลอยใหกับลูกคา จะมีเงือ่นไขใหลูกคาตองใชบริการคํ้าประกัน
สินเชื่อกับ บสย.) ซึ่งเม่ือรวมกับมาตรการใหสินเชื่อ soft loan 
วงเงิน 1 แสนลานบาทแกผูประกอบการ SME ที่ขาดสภาพคลอง   
และการปรับลดอตัราภาษีเงินไดนิติบุคคลแกผูประกอบการ SME   

ที่มุงใหความชวยเหลือดานสภาพคลองแกผูประกอบการ และชวย
บรรเทาปญหาการกอตัวของสินเชือ่ SME (คางชําระไมเกิน 3 
เดือน) และ NPL ของท้ัง KBANK, TMB เพ่ือชวยลดตนทุนและ
เพ่ิมสภาพคลองใหผูประกอบการ   สําหรับ ธ.พ.อื่นๆ ที่แมจะไมได
รับผลบวกมากนักกับโครงการปลอยสินเชื่อ soft loan ของภาครัฐ 
เน่ืองจากไมไดเปนกลุมลูกคา SME เปาหมายแตเดิม แตในระยะ
ยาวเช่ือวาจะไดรับผลบวกสืบเน่ืองไปยังสินเชือ่รายยอย (สินเชื่อ
บัตรเครดิต สินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอาศัยและสินเชือ่บุคคล) มากขึ้น หาก
กําลังซื้อของผูบริโภคกลุมน้ีเร่ิมฟนตัว  

ลุ้นผลักดันมาตรการส่งออกรถมือสอง    

ประเด็นบวกท่ีรอคอยสําหรับ ธ.พ.ในกลุมเชาซือ้รถยนต ไดแก 
TISCO, TCAP, KKP, BAY และ SCB จากท่ีกระทรวงการคลังได
สั่งการให สศค. ทําการศึกษามาตรการคืนภาษีสงออกรถยนต  
มือสองใหกับผูสงออกรถยนต เพ่ือกระตุนการสงออกรถยนตมือ
สองที่มีอยูในประเทศจํานวนมาก คาดวาจะสามารถสรุปได
ภายในเดือน ก.ย.58 นอกจากนี ้ ยังมีประเด็นบวกเร่ืองของการ
ปลดล็อกการถือครองสิทธิ์รถยนตในโครงการรถคันแรกจากเดิม 5 
ป (ครบกําหนดในป 2560) เหลอื 3 ป (ครบกําหนดในป 2558) ซึ่ง
จะไมมีการเดินหนาผลักดันมาตรการดังกลาวแลว เน่ืองจากผล
การศึกษาระบุวา ไมสามารถชวยกระตุนความตองการซื้อรถยนต
ใหมไดตามท่ีประเมินไว จากสภาพเศรษฐกิจท่ีไมเอื้ออํานวย ทํา
ใหแนวโนม supply รถยนตมือสองไมไดเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ  ซึ่งจะ
สงผลกระทบตอผูประกอบการเตนทรถยนต และผูประกอบการ
สินเชื่อเชาซือ้รถยนตจากการขายทอดตลาดรถยึดคืนออกไปกรณี
ตีทรัพยชําระหน้ีเชนท่ีกังวล  

ทั้งน้ี ฝายวิจยัมีมุมมองบวกตอมาตรการดังกลาวของภาครัฐ ซึ่ง
แมการปลดลอ็กการถือครองสทิธิจ์ะยังคงไวที่ระยะเวลา 5 ป ทํา
ใหอีก 2 ปขางหนา จะมี supply รถยนตมือสองออกสูตลาดอยาง
มีนัยฯ อยูดี แตหากไทยสามารถสงออกรถยนตมือสองไป
ตางประเทศได ก็จะชวยบรรเทาผลกระทบตอแนวโนมราคา
รถยนตมือสองท่ีจะลดลงไปอกี ภายหลังจากท่ีปรับตัวลดลงไป
แลวโดยเฉลี่ยถงึ 20-30% ในชวงป 2555-56 ที่เร่ิมดําเนิน
โครงการรถยนตคันแรก โดยราคารถยนตใชแลวในปจจุบันเร่ิมน่ิง
มาเปนระยะหน่ึงแลว จึงอาจเห็นความเส่ียงขาลงของราคาไมมาก
ซึ่งหากไทยสามารถสงออกรถยนตมือสองไปยังประเทศเพ่ือนบาน
ที่ยังมีความตองการสูง ก็นาจะสงผลบวกตอตลาดรถยนตมือสอง
ในประเทศไดอีกทาง โดย ธ.พ. ที่จะไดรับผลบวกจากมาตรการ
ดังกลาว เรียงตามลําดับจากสัดสวนการปลอยสินเชื่อเชาซือ้
รถยนตจากมากไปนอย ประกอบดวย TISCO (63%), TCAP 
(54%), KKP (47%), BAY (20%), SCB (9%)  



Invest+ 4th Quarter, 2015

 
 
 

60 

จบปัญหา SSI แต่คุณภาพสินทรัพย์อ่อนแอลง   

จากมาตรการภาครัฐ ที่เนนใหความชวยเหลือแกผูบริโภคระดับ
ลาง รวมไปถึงผูประกอบการ SME ทําใหชวยลดความกังวล
เกี่ยวกบัภาพรวมคุณภาพสินทรัพยในชวงท่ีเหลือของป 2558 ซึง่
จะเปนไปในทิศทางท่ีผอนคลายมากขึ้น โดยเฉพาะความกังวลตอ
คุณภาพสินทรัพยในกลุมลูกหน้ี SME ที่มีสัดสวนกวา 21% ของ
สินเชื่อรวม ณ สิน้งวด 1H58 ซึ่งเปนกลุมที่มีความเปราะบางตอ
สภาพเศรษฐกิจ เน่ืองจากมีฐานะการเงินท่ีไมม่ันคงและสวนใหญ
ยังประสบปญหาขาดสภาพคลองทางการเงินเน่ืองจาก ธ.พ. ไม
ม่ันใจท่ีจะปลอยสินเชื่อชวยเหลอืเพ่ิมเติม ซึ่งเปนสาเหตุที่ทําให 
สินเชื่อ NPL ณ สิ้นงวด 2Q58 ปรับตัวสูงขึ้นมาที ่ 3.05% จาก 
2.95% ของสินเชือ่รวม ณ สิ้นงวด 1Q58 อยางไรก็ตาม แมจะเร่ิม
เห็นการลดลงของสินเชือ่ SML (คางชําระ 1-3 เดือน) ณ สิ้นงวด 
2Q58 มาท่ี 3.40% จาก 3.57% ของสินเชื่อรวม ณ สิ้นงวด 1Q58 
ซึ่งเปนการลดลงเปนคร้ังแรกในรอบ 5 ไตรมาสท่ีผานมา  แตจะ
เห็นวา ธ.พ. ที่เนนปลอยสินเชือ่ SME โดยเฉพาะ KBANK (38% 
ของสินเชือ่รวม) แสดงการเพ่ิมขึ้นของสินเชือ่ SML สูงสุดในกลุมฯ 
ถึง 1.01 หม่ืนลานบาท หรือ 58.2% จากสิ้นงวด 1Q58 เปน
สัญญาณลบท่ีนากังวล แตกส็อดคลองกับขอมูลท่ีไดรับจาก 
KBANK ที่ผานมา จนนําไปสูการปรับเพ่ิมนโยบาย credit cost       
ป 2558 ของธนาคารฯ ขึ้นไปท่ีเกอืบ 150bp จากเดิมท่ีประเมินไว 
90bp ขณะท่ี ธ.พ. อื่นๆ สวนใหญตางก็เพ่ิมความเขมงวดในการ
ต้ังสํารองหน้ีฯ ดวยการเพ่ิมนโยบาย credit cost หรือเพ่ิมสํารอง
พิเศษในชวง 1H58 เพ่ือรองรับความไมแนนอนของภาวะ
เศรษฐกิจ ประกอบดวย KTB,  SCB, TCAP, TISCO, TMB, KKP 
และ LHBANK ยกเวนเพียง BBL ซึ่งมี coverage ratio ที่สูงสุดใน
กลุมฯ เปนทุนเดิมอยูแลว จึงยังคงนโยบาย credit cost ตามปกติ 
ซึ่งฝายวิจัยไดรวมไวในประมาณการแลว จนนําไปสูการปรับลด
ประมาณการของหุน ธ.พ. สวนใหญ ในชวงภายหลังประกาศ      
ผลการดําเนินงานงวด 2Q58 โดยกําหนดสมมติฐาน credit cost 
งวด 2H58 ที่ยังทรงตัวระดับสูงใกลเคียงกับงวด 1H58  

Coverage ratio ของกลุ่ม ธ.พ. ณ สิ้นงวด 1H58 

 

ลานบาท 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/ ฝายวิจัย ASPS 

อยางไรก็ตาม มีประเด็นท่ีนากังวลเพ่ิมเติม แตเปนปญหาดาน
คุณภาพสินทรัพยของลูกหน้ีรายใหญที่ เฉพาะเจาะจงใน
อุตสาหกรรมเหล็กท่ีประสบปญหา over-supply ในตลาดโลก
ไดแก SSI โดยลาสุด ธ.พ. ที่เกี่ยวของกับการปลอยสินเชื่อ SSI ทั้ง 
3  ราย  ได แก  KTB และ  SCB แห งละ  2 .2  หม่ืนล านบาท 
ประกอบดวยสินเชื่อท่ีปลอยใหแก SSI - ไทย และ SSI – UK                 
(บ.ยอย SSI ถือหุน 100%) ในสัดสวนท่ีใกลเคียงกัน สวน TISCO 
ปลอยสินเชื่อ 4.4 พันลานบาท ประกอบดวย SSI (ประเทศไทย) 
เพียง 820 ลานบาท สวนท่ีเหลือ 3.57 พันลานบาท เปนสินเชื่อท่ี
ใหแก SSI – UK โดย ธ.พ. ทั้ง 3 รายตางก็ตัดสินใจจัดชั้นหน้ี SSI 
เปน NPL พรอมใชนโยบายกันสํารองท่ีเขมงวดมาก โดยให SSI-
UK กันสํารอง 100% แบบไมคิดมูลคาหลักประกัน และกันสํารอง 
SSI-ไทย ทั้งจํานวน แบบคิดมูลคาหลักประกัน สงผลให ธ.พ. ทั้ง 
3 ราย ตองกันสํารองหน้ีฯ เพ่ิมขึ้น โดย KTB มีแผนกันสํารองหน้ีฯ 
ไมเกิน 9 พันลานบาท (6 พันลานบาท เปนการต้ังสํารองใหม
เพ่ิมขึ้น สวนท่ีเหลืออีก 3 พันลานบาท เปนการโอนจากสํารอง
สวนเกินไปเปนสํารองเฉพาะราย ซึ่งวิธีการน้ี จะชวยประหยัด
ภาระภาษีไปไดบางสวน) คิดเปนผลกระทบสุทธิตอกําไรสุทธิงวด 
3Q58 ราว 4.2 พันลานบาท ทําใหฝายวิจัยตองปรับลดประมาณ
การกําไรสุทธิป 2558 ของ KTB ลง 8.9% จากเดิม ดาน SCB มี
แผนกันสํารองหนี้ฯ  สูงสุดถึง 1.10 หม่ืนลานบาท  แตจะใช
ประโยชนจากกําไรจากการขายเงินลงทุนกวา 8 พันลานบาท เขา
มาชวยบรรเทาผลกระทบดวย คิดเปนผลกระทบสุทธิตอกําไรสุทธิ
งวด 3Q58 เพียง 2.40 พันลานบาท สงผลใหฝายวิจัยปรับลด
ประมาณการกําไรสุทธิป 2558 ของ SCB ลง  6.4% จากเดิม สวน 
TISCO จะกันสํารองหน้ีฯ ราว 1.50 พันลานบาท คิดเปน
ผลกระทบสุทธิตอกําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 1.20 พันลานบาท 
สงผลใหฝายวิจัยปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2558 ของ 
TISCO ลงถึง  28% จากเดิม   

ภายหลังปรับลดประมาณการของ ธ.พ. ทั้ง 3 รายไปเม่ือเร็วๆ นี้ 
สงผลใหประมาณการกําไรสุทธิป 2558 ของกลุมฯ ลดลง 3.5% 
จากเดิม และทําใหคาดการณกําไรสุทธิของกลุมฯ ป 2558 ลดลง
ถึง 11.5% yoy แตจะพลิกกลับมาเติบโต 17.6% yoy ในป 2559 
เน่ืองจากแนวโนมการต้ังสํารองหน้ีฯ ของกลุมฯ ที่จะกลับเปนปกติ 
(หมดภาระ SSI) แตยังคงไวซึ่งคาดการณ credit cost ป 2559 ที่
ระดับสูงเชนเดิมคือ 109bp เน่ืองจากสถานการณเศรษฐกิจที่ยัง
ฟนตัวลาชา เชนเดียวกับคาดการณการเติบโตของสินเชื่อสุทธิ             
ป 2558-59 เทากับ 6.46% yoy และ 6.47% yoy และ NIM 
เทากับ 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   

 

ลานบาท 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/ ฝายวิจัย ASPS 

 

Top picks เลือก KBANK และ TCAP   

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุม ธ.พ. โดย
เชื่อวา SETBANK ไดสะทอนปจจัยกระทบตางๆ ไปมาก ทั้งจาก
สภาพเศรษฐกิจท่ีฟนตัวลาชา ปจจัยกดดันจาก NPL ที่กอตัว
สูงขึ้น และแนวโนมผลการดําเนินงานกลุมฯ ที่ถูกกดดันดวย
คาใชจายสํารองหน้ีฯ ที่เพ่ิมขึ้น และลาสุดยังเปนประเด็นเร่ืองของ 
SSI ที่เขามา โดย SETBANK ผานการปรับฐานลงไปมากแลวถึง 
20% จากสิ้นป 2557 จนมี PBV ป 2558 เพียง 1.2 เทา ตํ่ากวา
คาเฉล่ีย 5 ปยอนหลังท่ี 1.7 เทาถึง -2SD แลว และยังใกลเคียง
คาเฉลี่ย PBV ในภูมิภาคท่ี 1.2 เทา ทําใหฝายวิจัยเชื่อวาความ
เสี่ยงในทางขาลงของราคาหุนสวนใหญอยูในระดับท่ีจํากัดมาก 
โดยยังชอบ KBANK จากการกระจายตัวของสินเชื่อและรายไดที่ดี 
และ TCAP จากคุณภาพสินทรัพยและฐานเงินกองทุนท่ีแข็งแกรง
ขึ้น ขณะท่ีแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิป 2558-59 ยังเปนไป
ในระดับสูง    

KBANK (ซื้อ: FV@232 บาท): ฝายวิจัยยังเชือ่วา KBANK เปน
หน่ึงใน ธ.พ.ใหญที่มีภูมิตานทานแข็งแกรงสุดในกลุมฯ ยามน้ี แม
ภาพรวมอุตสาหกรรมยังไมเกื้อหนุนตอการเติบโต แตดวยการ
กระจายตัวของสนิเชื่อ (สัดสวนสนิเชื่อรายใหญ: SME: รายยอย 
เทากับ 32:40:28) และฐานรายไดที่ดี (สัดสวนรายไดดอกเบี้ย
สุทธิ: รายไดที่มิใชดอกเบีย้ เทากับ 57:43) ทําใหชวยลด
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวไปไดมาก อีกทั้งยังมี
ปริมาณการต้ังสํารองหน้ีฯ ระดับสูง และมีฐานเงินกองทุนท่ี
แข็งแกรง ลวนเปนเกราะคุมกันท่ีดียามน้ี 

กําหนด Fair value ป 2558 เทากับ 232 บาท ตามวิธี GGM อิง 
PBV 1.92 เทา และ LT ROE ที่ 17.5% โดยเชือ่วาราคาหุนผาน
การปรับฐานสะทอนปจจยักระทบตางๆ ไปมากแลว จนมี PBV 
เพียง 1.5 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป ที ่ PBV 2 เทา ถงึ       
-2SD แลว ถือเปนโอกาสเขาสะสมหุนลงทุนเพ่ือรอ SET ฟนตัว 

TCAP (ซื้อ: FV@37.50 บาท): ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิป 2558-
59 จะพลิกกลับมาเติบโตเฉลี่ย 12.3% p.a.  แมจะไมไดคาดหวัง
เกี่ยวกบัการฟนตัวของธุรกิจหลักไดแก เชาซือ้รถยนต ซึ่งตองใช
เวลาในการฟนตัวอีกระยะ แตดวยนโยบายการปรับตัวของ  
บริษัทฯ ทั้งการปรับสวนผสมของสินเชื่อ การบริหารตนทุน (เพ่ิม 
CASA) ผลักดันรายไดคาธรรมเนียมฯ และการบริหารคุณภาพ
สินทรัพย (เรงขาย/ลด NPL เชิงรุก) ซึ่งจะทําใหคาดการณการต้ัง
สํารองหน้ีฯ ในป 2558 ผอนคลายลง และยังชวยเพ่ิม coverage 
ratio ขึ้นมาที่ 100% แลว การปรับโครงสรางเงินกองทุน โดยเพ่ิม 
Tier 1 ใหเปน CET1 ทั้งจํานวน (Tier 1 ขึ้นมาที่ 10%) ลวนเปน
ปจจัยสนับสนุนการฟนตัวของผลการดําเนินงานอยางแข็งแกรง
ในชวงท่ีภาวะอุตสาหกรรมเอือ้อํานวย 

กําหนด Fair value ป 2558 เทากับ 37.50 บาท อิง PBV 0.87 
เทา ตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวที่ 11% และ
การเติบโตของธุรกิจในระยะยาวท่ี 4% ทั้งน้ี ฝายวิจัยเชือ่วาราคา
หุน TCAP จะเร่ิมกลับมา outperform และขึ้นไปท่ีคาเฉลี่ย PBV 
ยอนหลงั 5 ปที่ 0.8 เทา ไดไมยากในชวงท่ีพัฒนาการทางบวกเร่ิม
ทยอยเขามา เน่ืองจากราคาหุนปจจุบันท่ียังมี PBV และ PER ที่
ตํ่ามาก และคาดการณปนผลเฉล่ียกวา 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 ราคาปด 
(บาท)

Target 
PBV (X)

Fair value 
    (บาท)    
  ป 2558

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 
สินเชื่อเติบโต (YoY) สวนตางอัตราดอกเบ้ีย (NIM) คาใชจายในการต้ังสํารองหน้ี (ลานบาท)

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 : ฝายวิจยั ASPS 
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    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 ที่ผานมา ยังเติบโตแผวตัวมากสอดคลองกบัสภาพ
เศรษฐกิจในประเทศและกําลังซื้อของผูบริโภคท่ีชะลอตัว โดยเบี้ย
ประกันภัยรับตรงรวมของกลุมประกันวินาศภัย และกลุมประกัน
ชีวิตเทากับ 4.24 แสนลานบาท เติบโตเพียง 3.01% จากชวง
เดียวกันของปกอน สูงกวาการเติบโตของ GDP เพียงเล็กนอย  
สวนใหญยังเปนการเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับตรงราว  3.72% 
yoy หรือเทียบเทา 3.04 แสนลานบาท ขณะท่ีเบี้ยประกันวินาศภัย
รับตรงเติบโตแผวตัวเพียง 1.27% yoy หรือเทียบเทา 1.19 แสน
ลานบาท 

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 (ลานบาท)

3.01%

โครงสรางเบี้ยประกันภัยรับตรงรวม

ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASPS  

การเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-7M58 
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ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASPS 

 
Non-life...เบ้ีย 7M58 ฟุบสนิท 
เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมในชวง 7M58 เทากับ 1.19 แสนลาน
บาท เติบโตเพียง 1.27% yoy โดยท่ีสัดสวนของเบีย้ประกันวินาศ
ภัยรับรวมเม่ือเทียบกับเบี้ยประกันภัยรับรวม ยงัทรงตัวท่ีเพียง 
28% จากงวด 7M57 จากท่ีสูงเฉลี่ยกวา 33% ในชวงป 2540-56 
จากปจจยักดดัน 2 เร่ืองหลกัๆ ไดแก การเติบโตของเบ้ียประกัน
ชีวิตรับรวมท่ีเปนไปในเชิงรุกมากกวา อีกทัง้การเติบโตของเบีย้
ประกันวินาศภัยกลุมรถยนตที่คิดเปนสัดสวนถึง 58% ของเบี้ย
ประกันวินาศภัยรับรวมท่ีชะลอตัวไปมาก เน่ืองจากยอดขาย
รถยนตใหมในระบบในชวง 7M57 ที่หดตัวถึง 15.8%yoy 
ผลกระทบจากการสิ้นสุดมาตรการลดหยอนภาษีสําหรับโครงการ
รถยนตคันแรกของภาครัฐท่ีผลักดันใหการเติบโตของยอดจําหนาย

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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รถยนตทั้งระบบเปนไปในเชิงรุกมากต้ังแตป 2555 ถึง 80.6%yoy 
แลวก็เร่ิมชะลอตัวอยางรุนแรงต้ังแตชวงกลางป 2556 ทําใหยอด
จําหนายรถยนตรวมทั้งป 2556-57 หดตัวลงถึง 7.2%yoy และ 
33.7%yoy ตามลําดับ ผนวกกับนโยบายการรับประกันภัยรถยนต
ที่เขมงวดมากข้ึนของบริษัทประกันภัย เพ่ือลดความเส่ียงตอการ
เพ่ิมขึ้นของคาสินไหมทดแทน จากพฤติกรรมการขับขี่ทีไ่ม
ระมัดระวังเทาท่ีควรของผูเอาประกนัภัยท่ีซื้อรถยนตในโครงการ
รถยนตคันแรก กําลังซื้อของผูบริโภคท่ีแผวตัวจากภาระหน้ี
ครัวเรือนระดับสูง ผนวกกับนโยบายเขมงวดดานสินเชื่อของ ธ.พ. 
ลวนเปนสาเหตุกดดันการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับในกลุมน้ี 

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

 
ที่มา : คปภ./ ฝายวจิัย ASPS 

 

สําหรับแนวโนมการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงโดยรวม ป 
2558 ตามการคาดการณของ คปภ.ลาสุด ลดลงเหลือเพียง 4.7% 
yoy จากเดิมท่ีคาดไว 10%yoy สอดคลองกับการปรับลด
คาดการณ GDP ป 2558 ของนักเศรษฐศาสตรหลายสํานักลง
อยางตอเน่ืองท่ีผานมา เพ่ือสะทอนสภาพเศรษฐกจิท่ีฟนตัวลาชา 
อีกทั้งเพ่ือใหสอดคลองกับภาพรวมการเติบโตของเบีย้รับรวม
ในชวง 7M58 ที่ยังชะลอตัวมาก ทั้งน้ี คาดการณการเติบโตของ
เบี้ยรับรวมดังกลาว ยังเปนตัวเลขท่ีสูงกวาเม่ือเทียบกับคาดการณ
การเติบโตของ GDP ของไทยลาสุดท่ี ASPS ประเมินไวในระดับ 
2.7% ประกอบดวยคาดการณการเติบโตเบี้ยประกันวินาศภัยราว 
4-6%yoy และคาดการณการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิต 8.0%yoy 
(สูงกวาคาดการณลาสุดของสมาคมประกันชีวิตไทยท่ี 7%yoy   
แบงเปนการเติบโตของเบี้ยรับปแรกเทากับ 5%yoy เบี้ยชําระคร้ัง
เดียวลดลง 7.6%yoy และเบีย้ปตออายุเติบโต 11%yoy) นับเปน
การเติบโตที่ตํ่าสุดในรอบ 10 ปที่ผานมา 

 

 

 

Life…เบ้ีย 7M58 แผ่วตัวเช่นกัน 
ภาพรวมธุรกิจประกันชีวิตในระยะ 7M58 ซึ่งยังไมแตกตางจากชวง 
1H58 โดยมีเบี้ยประกันชีวิตรับตรงรวม เทากับ 3.04 แสนลานบาท 
เติบโตเพียง 3.7% จากชวงเดียวกันของปกอน (1H58 เติบโต 
2.79%yoy หรือเทียบเทา 2.62 แสนลานบาท) สวนใหญยังเปน
การเติบโตของเบีย้รับปตออายุ 10.2%yoy หรือเทียบเทา 2.08 
แสนลานบาท ขณะท่ีเบีย้รับรายใหม ลดลงถึง 8.1%yoy หรือ
เทียบเทา 9.60 หม่ืนลานบาท (เบี้ยรับรายใหม ประกอบดวยเบี้ย
รับปแรก และเบีย้ชําระคร้ังเดียว) โดยรวมแลว การเติบโตของเบีย้
ประกันชีวิตรับตรงรวมในงวด 7M58 ยังตํ่ากวาคาดการณการ
เติบโตของเบีย้ประกันชีวิตโดย คปภ.ที่ 8.0%yoy และคาดการณ
ของสมาคมประกนัชีวิตไทยท่ี 7%yoy แบงเปนการเติบโตของเบีย้
รับปแรกเทากับ 5%yoy เบี้ยชําระคร้ังเดียวลดลง 7.6%yoy และ
เบี้ยปตออายเุติบโต 11%yoy ทั้งน้ี ปจจัยกระทบท่ีทําใหเบี้ยรับ                
ปแรกหดตัวลงอยางมีนัยฯ ในชวง 7M58 เน่ืองจากบริษัทประกัน
ชีวิต สวนใหญไดเสนอขายผลิตภัณฑระยะสั้นเปนจํานวนมาก              
ในป 2557 โดยภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง ทําใหการเสนอขาย
ผลิตภัณฑระยะสัน้ในป 2558 ยงัไมไดรับการตอบรับท่ีดีมากนัก 
สําหรับเบี้ยปตออายุ แมจะเห็นการเติบโตเพ่ิมขึ้น แตเร่ิมเห็นการ
เวนคืนกรมธรรมที่สูงขึ้นดวยเชนกนั เน่ืองจากกําลังซื้อของผูบริโภค
ที่ลดลง ทําใหสวนหน่ึงตัดสินใจท่ีจะไมตออายกุรมธรรม สะทอนได
จากอัตราความคงอยูของกรมธรรมในงวด 7M58 ที่แมจะยงัเปน
ตัวเลขท่ีสูงถงึ 83% ของกรมธรรมที่ขายไปในปกอนหนา แตก็เปน
อัตราท่ีลดลงจากที่ผานมา 

การเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540-7M58 
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ทั้งน้ี ปจจยัขบัเคลื่อนสําคัญท่ีทําใหการเติบโตของเบี้ยประกนัชีวิต
รับรวมยังสูงกวาการเติบโตของ GDP ที่ผานมา และคาดวายัง
ตอเน่ืองในระยะยาว หากเศรษฐกิจกลบัมาฟนตัวไดเปนปกติ 
เน่ืองจากสัดสวนการทําประกันภัยของประชากรไทย (ขอมูลสิ้นสุด
ถึง ณ สิ้นงวด 1Q58) ที่ยังตํ่าเพียง 5.4% ของ GDP (3.8% 
สําหรับการทําประกันชีวิต และ 1.5% สําหรับการทําประกันภัย) 
หากเทียบกับประเทศช้ันนําในภูมิภาค อาท ิ ไตหวัน (14.5%) 
ฮองกง (11.7%) เกาหล ี (7.6%) และสิงคโปร (4.4%) ลวนสูงเกนิ
กวาประเทศไทย ทําใหยังเห็นศักยภาพการเติบโตของเบ้ีย
ประกันภัยรับรวมอยางมีนัยฯ ในระยะยาว โดยเฉพาะปจจยั
ขับเคลือ่นจากการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตท่ีคาดวาจะเปนไปใน
เชิงรุกมากกวาเบีย้ประกันวินาศภัย 

ทั้งน้ี แนวโนมการเติบโตของธุรกิจประกันชีวิตในประเทศท่ียังอยูใน
ระดับสูง ยังเปนผลจากการท่ีบริษทัประกันชีวิตตางๆ ไดพยายาม
พัฒนาแบบของผลิตภัณฑ เพ่ือใหตรงกับความตองการของ
ผูบริโภคมากขึ้น โดยเฉพาะชองทางการขายผานธนาคาร 
(Bancassurance) ชวยอํานวยความสะดวกในการขายกรมธรรม
ของบริษัทตางๆ และการเขาถึงสินคาของผูบริโภคมากขึ้น 
นอกจากน้ียังมีการเพ่ิมชองทางการขายผานรานสะดวกซ้ือตาง ๆ 
รวมท้ังการพัฒนาผลิตภัณฑประกนัภัยใหมๆ สําหรับรายยอยท่ี
ตอบสนองความตองการของประชาชนผูมีรายไดนอย ผนวกกับ
มาตรการสนับสนุนของภาครัฐ เกี่ยวกับสิทธิประโยชนในการหัก
ลดหยอนภาษีฯ ของบุคคลธรรมดา ลวนเปนปจจัยหนุนการเติบโต
ของเบี้ยประกันชวิีต ที่คาดวาแนวโนมยังคงเห็นอตัราท่ีสูงกวาการ
เติบโตของ GDP ไดตอเน่ืองไปอีก ขณะที่แนวโนมของธุรกิจ
ประกันวินาศภัย คาดวาจะฟนตัวกลับมาเติบโตตามภาพรวม
เศรษฐกิจที่กระเต้ืองขึ้น รวมถึงแนวโนมคาสินไหมทดแทนท่ีลดลง
เน่ืองจากหมดภาระการจายคาสินไหมทดแทนจากเหตุการณน้ํา
ทวมไปแลวในป 2557 เชนเดียวกบัคาเคลมสินไหมทดแทนในกลุม
รถยนต ทีเ่ร่ิมลดลงภายหลังจากการสิ้นสุดโครงการรถคันแรกของ
ภาครัฐไปแลว 

 

แนวโน้มกําไร 3Q58 non-life ฟ้ืน life ฟุบ 
หุนในกลุมประกนัภัยท้ัง 16 บริษัท ประกอบดวยบริษัทประกัน
วินาศภัยจํานวน 13 บริษัท บริษัทรับประกันภัยตอ 1 บริษัท 
(THRE) บริษัทรับประกันชีวิตตอ 1 บริษัท (THREL) และบริษัท
ประกันชีวิต 1 บริษัท (เหลอืเพียง BLA สวน SCBLIF ไดถอน
สถานภาพออกจากการเปนบริษัทจดทะเบียนใน SET ไปแลวใน
เดือน พ.ค.58 ฝายวิจัยจึงไมไดนําผลการดําเนินงานยอนหลงัมา
รวมคํานวณดวยอีกตอไป)  ประกาศผลการดําเนินงานงวด 2Q58 

มีกําไรสุทธิรวม 3.93 พันลานบาท หดตัวถึง 27.7%qoq (แตยัง
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ถึง 83.9%yoy) กดดันดวยการลดลงของผล
การดําเนินงานของกลุม non-life โดยท่ีสัดสวนของผลการ
ดําเนินงานของกลุม non-life มีสัดสวนกําไรท่ีใกลเคียงกับกลุม life 
คือราว 51% เม่ือเทียบกับกําไรสุทธิรวมของท้ังกลุมฯ แมในงวดนี้       
จะเห็นการเติบโตของผลการดําเนินงานของกลุม life (BLA, 
THREL) แตเน่ืองจากการหดตัวของผลการดําเนินงานในกลุม 
non-life  ในอตัราท่ีสูงกวา จึงกดดันใหผลกําไรสุทธิรวมของท้ัง
กลุมฯ ในงวด 2Q58 หดตัวลง  

โดยรวมแลว ผลการดําเนินงานของกลุมฯ ในงวด 1H58 มีกําไร
สุทธิเทากับ 9.38 พันลานบาท เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 63.4%yoy 
และคิดเปนสัดสวน 60% ของประมาณการกําไรสุทธิทั้งป 2558 ที่
ฝายวิจัยประเมินไว  โดยกลุมท่ีนําการเติบโตในงวด 1H58 ยังเปน
กลุม life ถึง 92.9%yoy เชนเดียวกับกลุม non-life เห็นการเติบโต
ที่ดีเชนกันถึง 54.6%yoy โดยมีสัดสวนกําไรสุทธิของกลุม life และ 
non- life ในงวด 1H58 เทากับ 30:70 นําการเติบโตโดย THRE 
(งวด 1Q58 มีการบันทึกกําไรจากการขายเงินลงทุนและการปรับ
มูลคาเงินลงทุนใน THREL เปนมูลคายุติธรรม), BLA (งวด 2Q58 
มีการบันทึกรายการโอนกลับสํารองเบ้ียฯ สําหรับผลกระทบจาก
อัตราดอกเบ้ีย ขณะท่ีงวด 1Q58 บันทึกคาใชจายสํารองเบี้ยฯ 
สําหรับผลกระทบจากอัตราดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ) และ 
CHARAN (สวนใหญเกิดจากการเพ่ิมขึ้นของรายไดจากเงินลงทุน
สุทธิ โดย ROI เฉลี่ยในงวด 2Q58 ขยับขึ้นมาที ่ 5.5% จาก 2.0% 
ในงวด 1Q58) 

ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของกลุ่มประกันภัย 

  

ลานบาท 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./ฝายวิจัย ASPS  
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q58 ของกลุ่มประกันวินาศภัย 
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ที่มา : งบการเงิน./ฝายวิจัย ASPS  
 

สําหรับภาพรวมแนวโนมธุรกิจหลกัในงวด 3Q58 คาดวายัง
ใกลเคียงกบังวด 2Q58 ภายใตสภาพเศรษฐกิจท่ียังฟนตัวลาชา 
อีกทั้งยังไมถึงชวงฤดูกาล นอกจากนี้ ยังมีประเด็นท่ี THRE ทําการ
ประกันภัยตอเบี้ยประกันในกลุมลกูคารายใหญรายหน่ึงออกไป
มากขึ้น เน่ืองจากมีปญหาเร่ือง combined ratio ที่อยูระดับสูงมาก
ในระยะหลังๆ จึงทําใหเบี้ยประกันภัยรับสุทธิรวมนาจะหดตัวลงใน
กลุมประกันวินาศภัย ทั้งน้ี กลุมเบีย้ประกันท่ียังเปนแรงขับเคลื่อน
การเติบโตหลักๆ ในกลุมน้ียังเปนเบี้ยประเภท Personal line 
(ประกันสุขภาพและประกันเบ็ดเตล็ดท่ีไมใช IAR) เชนเดียวกับใน
งวด 2Q58 ขณะท่ีเบีย้ประกันภัยประเภท Commercial line 
(ประกันภัยทรัพยสิน) แทบจะไมเห็นการเติบโตตามสภาพ
เศรษฐกิจ การลงทุนในประเทศ และยอดจําหนายรถยนตใหมที่หด
ตัวไป โดยภาพรวมการเติบโตของเบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมใน
งวด 9M58 นาจะยังสอดคลองกบัเปาหมายท่ี คปภ.ประเมินไว
สําหรับทั้งป 2558 ที ่ 4-6%yoy ซึ่งจะเห็นการเติบโตท่ีเรงตัวขึ้นใน
งวด 4Q58 โดยเฉพาะเดือน ต.ค. ของทุกป ที่มักจะเห็นการดีดตัว

ขึ้นของเบี้ยประกนัวินาศภัย คาดวาสวนใหญเปนผลจากการตอ
อายุเบีย้ฯ ของลกูคาในกลุมภาครัฐและรัฐวิสาหกจิ 

เชนเดียวกับเบี้ยประกันชีวิตในงวด 3Q58 คาดวายังคอนขางทรง
ตัวจากงวด 2Q58 ในลักษณะเดียวกับกลุมประกันวินาศภัย โดยท่ี
ภาพรวมการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรวมสําหรับงวด 9M58 ยัง
สอดคลองกับการคาดการณของ คปภ. (8%yoy) และสมาคม
ประกันชีวิต (7%yoy) ที่ประเมินไวสําหรับทั้งป 2558 ซึ่งจะเห็นการ
เติบโตที่เรงตัวขึ้นในชวง 4Q58 เม่ือเขาสูชวงฤดูกาลของ
อุตสาหกรรม 

THRE: คาดแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 3Q58 จะเติบโตสูงขึ้น
จากงวด 2Q58 ทีมี่กําไรสุทธิ 163 ลานบาท และฟนตัวอยางมีนัยฯ 
จากท่ีขาดทุนมหาศาลถึง 1.99 พันลานบาทในงวด 3Q57 (มี
บันทึกสํารองคาเคลมสินไหมจากเหตุการณน้ําทวมใหญป 2554) 
แมคาดแนวโนมเบี้ยประกนัภัยรับสุทธิหดตัวลง เน่ืองจากการเอา
ประกันตอออกไปสําหรับลูกคารายใหญรายหน่ึงดังกลาวขางตน 
ซึ่งจะทําใหเบีย้ฯ หดตัวถึง 20% จากเดิม แตประเมินวา 
combined ratio ของบริษัทฯ จะเริ่มลดลงในชวง 2H58 ซึ่งจะสง
ผลบวกตอภาพรวมกําไรสุทธิงวด 2H58 และเห็นผลบวกเต็มท่ีใน          
ป 2559 

สําหรับความคืบหนาของผลสรุปการจัดอันดับเครดิตทางการเงิน
ของ THRE ประกอบดวย A.M.Best (บริษัทจัดอันดับเครดิตของ
กลุมธุรกิจประกันโดยเฉพาะ) เน่ืองจากยังอยูในชวงปแรกของการ
ประเมินผล นอกจากน้ี ในมุมมองของผูบริหาร ประเมินวายังมี                 
ตัวแปรหลักๆ ที่เกีย่วของอกีหลายปจจัยนอกเหนือจากฐาน
เงินกองทุนท่ีกลบัแข็งแกรงแลวท่ี 302% ณ สิ้นงวด 2Q58 ยังตอง
พิจารณาถึงการสนับสนุนท่ีดีจากกลุมผูถือหุน สภาพคลองของ
กิจการ และปจจัยความเส่ียงของประเทศ บริษัทฯ จึงไมได
คาดหมายอันดับเครดิตระดับ “A” ในระยะอันใกลจากสถาบนั
ดังกลาว อยางไรก็ตาม หากผลตอบรับเปนไปในทางบวกคือ
กลับไปท่ีระดับ “A” ไดเร็ว ก็จะสามารถเห็นการเติบโตที่รวดเร็วขึ้น 
โดยลาสุด  THRE อยูระหวางรอผลการจัดอันดับเครดิตจาก Fitch 
rating อีกแหงหน่ึง ซึ่งมีขอจํากัดของการนําไปสูผลสรุปอันดับ
เครดิตท่ีนอยกวา A.M.Best คาดวาจะรูผลสรุปไดภายในระยะ 1-2 
เดือนขางหนาน้ี สําหรับเปาหมายธุรกิจป 2558 ที ่ THRE กําหนด
ไว โดยคาดเบ้ียประกันวินาศภัยรับตอเติบโต 8%yoy (ไดรวม
ผลกระทบจากการเอาประกันภัยตอของลกูคารายหน่ึงออกไปมาก
ขึ้นแลว) ยงัขับเคล่ือนดวยผลิตภัณฑในกลุม Non-conventional 
(ประกันสุขภาพ และประกันเบ็ดเตล็ด) ที่เห็นการเติบโตแข็งแกรง
กวากลุมผลิตภัณฑ conventional ที่มีความเส่ียงสูงกวา ซึ่งไดแก 
การรับประกันภัยตอประเภททรัพยสิน (IAR) เน่ืองจากการแขงขัน
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ที่ยังเปนไปอยางรุนแรงมากในอุตสาหกรรม สะทอนไดจากการ
กําหนดเบ้ียประกนัท่ีลดตํ่าลงไปมากกวาชวงกอนน้ําทวมแลวใน
ปจจุบัน ขณะทีก่ารรับประกันภัยตอประเภทรถยนตยังซบเซาตาม
ภาวะอุตสาหกรรม แต THRE จะเนนทําตลาดประกันภัยรถยนต
ประเภท motor add-on เพ่ือขายเพ่ิมเติมไปกับกรมธรรมหลัก อาทิ 
การรับประกันคาใชจายท่ีเกิดขึ้นในชวงระหวางการซอมรถ 
นอกจากน้ี ยงัไดขยายการรับประกันภัยรถยนตแบบเต็มมูลคา 
จากปจจบุันท่ีบริษัทประกันภัยท่ัวไปจะรับประกันภัยเพียง 70-
80% ของมูลคารถยนต เพ่ือเปนทางเลือกใหกับผูเอาประกันภัยให
ไดรับการคุมครองท่ีสมบูรณหรือเต็มจํานวนมากขึ้น ซึ่งเชื่อวายังมี
ศักยภาพการเติบโตที่ดีในกลุมน้ี 

BKI: คาดแนวโนมกําไรสุทธิงวด 3Q58 จะฟนตัวจากท่ีมีกําไรสุทธิ
เทากับ 534 ลานบาท ในงวด 2Q58 แตยงัตํ่ากวา 863 ลานบาท
ในงวด 3Q57 แมคาดเบี้ยประกันภัยรับสุทธิรวมในงวด 3Q58 ยัง
เติบโตในอัตราท่ีชะลอตัวเชนเดียวกบังวด 2Q58 ขณะที่คาดการณ
คาใชจายรับประกันภัยรวมจะแผวลงจากงวดกอนหนา ซึ่งมีการ
บันทึกคาสินไหมทดแทนสําหรับการรับประกันอัคคีภัยและ IAR ที่
สูงกวาปกติ สงผลใหคาดการณ underwriting margin งวด 3Q58 
ปรับตัวสูงขึ้น ขณะท่ีคาดการณรายไดจากดอกเบีย้รับยังเพ่ิมขึ้น
ตามพอรตการลงทุนรวมท่ีสูงขึ้น เชนเดียวกับคาดการณรายไดจาก
เงินปนผลรับที่เพ่ิมขึ้น ในชวงเทศกาลจายปนผลของเงินลงทุนใน
หุนทุนสําหรับงวด 1H58 และทําใหคาดการณ ROI เพ่ิมขึ้นจาก
งวด 2Q58  

โดยรวมแลวจะเห็นวา คาดการณการเติบโตของเบ้ียรับรวมใน              
งวด 9M58 ยังเติบโตเบาบางเพียง 3.6% yoy แตกส็อดคลองกับ
เปาหมายป 2558 ใหมที่ BKI ปรับลดลงเหลอื 3.0%yoy ตํ่ากวา
การเติบโตของอุตสาหกรรม ที่ คปภ. ประเมินไว 4-5%yoy และยัง
ลดลงจากป 2557 ที่เติบโต 7.7%yoy โดยมีปจจัยขับเคลือ่นจาก
การตออายขุองกรมธรรมที่ครบกําหนดต้ังแตชวงตนป 2558 แต
ในชวงท่ีเหลือของป สถานการณยังคอนขางชะลอตัวมากและยัง
ไมเห็นปจจัยขับเคลื่อนหลักๆ ทีเ่ดนชัด จึงตองเนนการรักษาฐาน
ลูกคาเกาท่ีตออายุเบี้ยเปนหลกัเชนในชวง 1H58 พรอมกับเนนการ
ขายเบีย้รถยนตทีใ่ชเทคโนโลยีติดตามรถเทเลเมติกสมากขึ้น 

BLA:  คาดกําไรสุทธิงวด 3Q58 จะออนตัวลงอยางมีนัยฯ จากงวด 
2Q58 ที่มีกําไรสุทธิถึง 1.84 พันลานบาท แตพลิกฟนอยางมีนัยฯ 
จากท่ีมีขาดทุนสทุธิ 881 ลานบาทในงวด 3Q57 แมจะเห็น
ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยขาลงอีก เน่ืองจาก Bond yield ระยะ 
10 ป ทีป่รับตัวลดลงมาแลว 9bp จากสิ้นงวด 2Q58 อยูที ่3.06% 
แตเน่ืองจากการท่ี BLA ไดเปล่ียนแปลงนโยบายการใชอัตราคิดลด
ทางฝงหน้ีสินของสัญญากรมธรรม โดยใชอัตราคิดลดสําหรับ

กรมธรรมตามอัตราดอกเบ้ียท่ีเห็นวาเหมาะสม ไมไดอิงกับอัตรา
ตลาด (เฉลี่ยยอนหลังไป 8 ไตรมาส) เร่ิมต้ังแตงวด 3Q58 เปนตน
ไป จึงทําใหคาดการณสํารองเบี้ยฯ นาจะกลับสูระดับปกติที่ราว 
68-69% แตเน่ืองจากในงวด 2Q58 BLA มีการโอนกลับเงินกัน
สํารองเบีย้ฯ ที่ไดต้ังไปแลวในงวด 1Q58 กวา 1.31 พันลานบาท 
แตจะไมมีการบันทึกรายการดังกลาวในงวดน้ี จึงทําใหคาดการณ
กําไรสุทธิงวด 3Q58 หดตัวลง สําหรับคาดการณเบี้ยรับรวมในงวด 
3Q58 ประเมินวาจะกระเต้ืองขึ้นจากงวด 2Q58 ที่หดตัวลงไปมาก 
แตไมหวือหวา เน่ืองจากการท่ี BLA เนนขายผลิตภัณฑระยะสั้น
เพ่ิมขึ้น แตผลตอบรับยงัไมดีนัก เน่ืองจากสภาพเศรษฐกิจไมเปน
ใจ อีกท้ังยังเผชิญปญหาการเวนคืนกรมธรรมที่สูงขึ้น 

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานท้ังป 2558 คาดวาจะพลิกฟน
อยางมีเสถียรภาพจากป 2557 และเติบโตตอเน่ือง จาก                        
1) ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยท่ีเร่ิมผอนคลาย และ 2) การปรับ
กลยุทธธุรกิจเพ่ือปรับโครงสรางผลติภัณฑไปเนนระยะยาวมากขึ้น 
ทั้งน้ี ป 2558 ยงัเปนปที ่ BLA ใหความสําคัญกับการปรับกลยุทธ
ธุรกิจเพ่ือปรับโครงสรางผลิตภัณฑไปเนนระยะยาวมากขึ้น 
สะทอนไดจากการท่ี BLA ต้ังเปาหมายเบี้ยรับรวมหดตัวลง 
7%yoy สวนใหญเปนการหดตัวของเบี้ยรับปแรกถึง 11%yoy 
เน่ืองจากในชวง 1Q57 มีการขายเบี้ยระยะสั้น Gain 1st 116 (จาย
เบี้ย 1 ป คุมครอง 5 ป) ซึ่งไดรับการตอบรับดีมากสําหรับชองทาง 
Bancassurance ขณะท่ีชองทางตัวแทน ก็ไดรับการกระตุนดวย
ผลิตภัณฑระยะสัน้เชนกัน (BLA เพ่ิมพูนทรัพยทวีผล 10/1: ชําระ
เบี้ย 1 ป คุมครอง 10 ป) จึงทําใหแนวโนมเบีย้รับรวมป 2558 หด
ตัวลง ซึ่งเปนปกติของการทําตลาดผลิตภัณฑระยะสั้นประเภท                  
1 ป เพราะจะเห็นเบี้ยฯ รับรวมครบกําหนดอายุเปนจํานวนมาก 
โดยการเนนขายผลิตภัณฑระยะยาวจะให margin ที่สูงกวา 
สํารองนอยกวา อยางไรก็ตาม เน่ืองจากสภาพเศรษฐกิจท่ีไม
เอือ้อํานวย ทําให BLA ประเมินวาเบี้ยประกนัภัยรับปแรกท้ังป 
2558 จะหดตัวลงมากกวาเปาหมายท่ีกําหนดไว 11 yoy 

THREL: แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 3Q58 ประเมินวาจะ
เติบโตขึ้นจากงวด 2Q58 และงวด 3Q57 ที่มีกําไรสุทธิลดลงไปตํ่า
กวาปกติเพียง 92 ลานบาท และ 57 ลานบาท ตามลําดับ 
เน่ืองจากการเพ่ิมขึ้นของ combined ratio ไปท่ีระดับสูงกวาปกติ 
อยางไรก็ตาม การเติบโตของกําไรสุทธิอาจไมหวือหวาเน่ืองจาก
คาดการณการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับตอในกลุม 
conventional ที่จะเรงตัวขึ้นในชวง 2H58 เพราะยังเติบโตตํ่ากวา
เปาหมาย ซึ่งเปนกลุมผลิตภัณฑที่ให margin ตํ่ากวากลุม
ผลิตภัณฑประเภท non-conventional 
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สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานป 2558-59 คาดกําไรสุทธิ
เติบโต 11.3% yoy และ 19.7% yoy โดยแรงขับเคล่ือนสําคัญมา
จากการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตอ รวมในกลุมผลิตภัณฑ 
non-conventional ที่ให margin สูงท่ียังเปนไปในเชิงรุกต้ังแตชวง 
1H58 ที่ผานมา 

 

เลือก BKI และ BLA เป็น Top picks 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนในหุนกลุมประกันภัย “เทากับตลาด” 
ถือเปนทางเลอืกสําหรับการลงทุนท่ีดีอีกกลุมหน่ึง ในชวงท่ีภาวะ
ตลาดมีความผันผวนสูง แม YTD return ต้ังแตตนป 2558 ถึง
ปจจุบันของ SETINSURE แทบไมแตกตางจากส้ินป 2557 แตยัง
สามารถ outperform คาเฉลี่ยตลาดฯ ที่ลดลงไปกวา 8% ในชวง
เดียวกัน โดยเลอืก BKI (ปนผลสมํ่าเสมอ) และ BLA (หุน 
turnaround) เปนหุน Top picks ของกลุมฯ จากพ้ืนฐานธุรกิจท่ี
แข็งแกรง พรอมที่จะกลับมาเติบโตอยางมีเสถยีรภาพมากขึ้น เม่ือ
เศรษฐกิจฟนตัว 

BKI (ซื้อ: FV@459 บาท): ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงิน
และเงนิกองทุนท่ีแข็งแกรง มี unrealized gains มหาศาล ทําให
บริษัทฯ ยงัรักษาจุดยืนในการจายเงินปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 
12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส) อกีท้ังยังมี PBV ป 2558 ที่เพียง 
1.15 เทา ตํ่ามากเม่ือเทียบกบัภูมิภาคท่ีสูงเฉลี่ยกวา 1.8 เทา 

BLA (ซื้อ: FV@66.35 บาท): ราคาหุนผานการปรับฐานราคาไป
มาก คาดราคาหุนจะสามารถ outperform คาเฉลี่ยตลาดฯ ได
ในชวง 3 เดือนขางหนา ดวยปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงาน      
ที่พนจุดตํ่าสุดของปไปแลว โดยกาํหนด Fair value ป 2558 ที่ 
66.35 บาท อิงวิธี appraisal value (Embedded value เทากับ 
25.03 บาท สวนที่เหลือเปนมูลคาท่ีเกิดจากคา 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/ ฝายวิจัย ASPS 
 

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

 
อัดฉีดกองทุนหมู่บ้านช่วยเศรษฐกิจฐานราก 
ฝายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกตอมาตรการกระตุนเศรษฐกิจระยะสั้น
ของภาครัฐ วงเงินรวมกวา 1.3 แสนลานบาท ที่พรอมสําหรับการ
เบิกจายต้ังแตวันท่ี 14 ก.ย.58 เปนตนไป วัตถุประสงคเพ่ือสงเสริม
ความเปนอยูของประชาชนผูมีรายไดนอย โดยจะอดัฉีดเม็ดเงินเขา
สูระบบผานหลายชองทาง ประกอบดวย 1) การใหสินเชื่อกองทุน
หมูบาน ผานธนาคารออมสินและ ธ.ก.ส. แกกองทุนระดับ A และ 
B กองทุนละไมเกิน 1 ลานบาท วงเงินรวม 6 หม่ืนลานบาท 
ระยะเวลา 7 ป ปลอดดอกเบีย้ใน 2 ปแรก 2) มาตรการสงเสริม
ความเปนอยูระดับตําบล โดยจัดสรรงบประมาณใหตําบลละ 5 
ลานบาท วงเงินรวม 3.62 หม่ืนลานบาท เพ่ือไปลงทุนในโครงการท่ี
มีการจางแรงงาน หรือกอใหเกิดการจัดซื้อจัดจางสนิคาและบริการ
ในจังหวัด 3) มาตรการกระตุนการลงทุนโครงการขนาดเล็กของ
รัฐบาล ดวยวงเงินในการจัดซื้อจดัจางรายการละไมเกิน 1 ลาน
บาท วงเงินรวมไมเกิน 4 หม่ืนลานบาท ซึ่งจะเนนไปท่ีโครงการ
ปรับปรุงซอมแซม มากกวาเปนการลงทุนในโครงการใหมๆ ทําให
สามารถดําเนินการไดอยางรวดเร็ว  

มาตรการดังกลาว จะสงผลบวกตอการจับจายใชสอยของผูบริโภค 
และสรางความเช่ือม่ันตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ และในท่ีสุดก็จะ
ชวยกระตุนความตองการสินเชือ่ของกลุม non bank ที่ฝายวิจัย
ศึกษาตามมา นอกจากนีเ้พ่ือสนับสนุนมาตรการกระตุนการลงทุน
ขนาดเล็กขางตน  คณะกรรมการวาดวยการพัสดุ (กวพ.) ไดมีมติ

ใหขยายวงเงินการจัดหาพัสดุของสวนราชการตามระเบียบสํานัก
นายกฯ วาสําหรับการจัดซื้อจัดจางต้ังแตราคา 1-5 แสนบาท ให
สวนราชการใชวิธีตกลงราคาซึ่งใชเวลาดําเนินการเพียง 2-5 วัน
เทาน้ัน จากเดิมท่ีกําหนดวาโครงการท่ีจะตกลงราคาไดตองมีมูลคา
ไมเกิน 1 แสนบาท หากสวนราชการท่ีเกี่ยวของเรงดําเนินการจัดซื้อ
จัดจาง ก็จะชวยใหเกิดการกระตุนเศรษฐกิจในประเทศอีกทาง 

SINGER, TK, LIT, THANI, ASK, SAWAD, JMT เปนบริษัท
ในกลุมลีสซิ่งทีฝ่ายวิจัยประเมินวา จะไดรบัผลบวกสูงสุดจาก
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจดังกลาว เน่ืองจากเกี่ยวของกบัฐาน
ลูกคาท่ีสวนใหญเปนกลุมผูมีรายไดนอย โดย SINGER จะไดรับ
ผลบวกจากกําลังซื้อของผูบริโภคตามหมูบานและตําบล ที่จะมี
กําลังจับจายใชสอยเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะในกลุมสนิคาท้ังหลายท่ี
เกี่ยวของกับการสรางอาชีพ อาทิ ตูเติมเงินโทรศัพทมือถอืออนไลน 
ตูเติมนํ้ามันหยอดเหรียญ เคร่ืองซักผาหยอดเหรียญ และตูแช   
สวน TK ซึ่งครองสวนแบงตลาดสูงสุดในกลุมสินเชื่อเชาซือ้
รถจักรยานยนตในประเทศจะไดรับผลบวกโดยเฉพาะกําลังซือ้ของ
เกษตรกรที่เพ่ิมขึน้ สวน LIT, SAWAD, THANI, ASK  จะไดรับ
ผลบวกจากมาตรการลงทุนในโครงการขนาดเล็ก ทําใหความ
ตองการสินเชือ่ของผูประกอบการ SME (LIT, SAWAD) และความ
ตองการสินเชือ่รถบรรทุก (ASK, THANI) เพ่ือการขนสงสินคาและ
กลุมโลจสิติกสเพ่ิมสูงขึ้น ขณะท่ี JMT ซึ่งเปนบริษัทติดตามหน้ี 
และยงัใหบริการสินเชื่อบุคคลและนาโนไฟแนนซ (ผานบริษัทยอย) 
จะไดรับอานิสงคดวยเชนกันจากสภาพคลองของผูบริโภคท่ีเพ่ิมขึ้น 

กลุ่ม เช่าซื้อ
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ลุ้นมาตรการลดภาษีส่งออกรถมือสอง 
อีกมาตรการบวกที่อยูระหวางรอผลสรุปในประเด็นการผลักดันให
รถยนตมือสองท่ีอยูในประเทศ สามารถสงออกไปยังประเทศ             
เพ่ือนบานไดมากขึ้น โดยผูสงออกสามารถขอคืนภาษีสงออก
รถยนตมือสองได ซึ่งจะทําใหราคารถยนตมือสองของไทยตํ่าลง
จากปจจบุันท่ียังสูงกวารถยนตมือสองจากญี่ปุน สงิคโปร หรือ จีน 
ทําใหรถยนตมือสองของไทยไมสามารถแขงขันได อันเปนผล
สืบเนือ่งจากราคารถยนตมือสอง ที่ไดรวมภาษีที่จัดเก็บจากการซือ้
รถยนตใหมคร้ังแรก ทั้งภาษีสรรพสามิตและภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT)  
คาดวาจะสามารถสรุปไดภายในเดือน ก.ย.58  

ฝายวิจัยมีมุมมองบวกตอมาตรการดังกลาว เน่ืองจากจํานวน
รถยนตมือสองท่ียงัคางในตลาดรถยนตเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะ
ภายหลังการปลดล็อกสทิธิการถอืครองรถยนต ภายหลังครบระยะ 
5 ป สําหรับผูครอบครองรถคันแรกในโครงการของภาครัฐท่ี
จําหนายไปไดกวา 1.1 ลานคันในชวงป 2555-56  จะยิ่งทําใหมี 
supply ของรถยนตมือสองออกสูตลาดเปนจํานวนมากในชวงป 
2560 ซึ่งหากสามารถผลักดันใหมีชองทางระบายดวยการสงออก
รถยนตมือสองไปยังประเทศเพ่ือนบานไดดวยตนทุนท่ีตํ่าลง  จะสง
ผลบวกตอแนวโนมรถยนตมือสองในประเทศ ใหเร่ิมกระเต้ืองขึ้น
จากท่ีผานการปรับฐานราคาลงไปแลวกวา 20-30% ภายหลัง
ประกาศโครงการรถยนตคันแรก จนกระท่ังปจจุบันราคารถยนต    
มือสองเร่ิมน่ิงมาเปนระยะหน่ึงแลว   

AUCT, KCAR, THANI, ASK เปนบริษัทในกลุมเชาซื้อที่ฝาย
วิจัยประเมินวา จะไดรับผลบวกสูงสุดจากมาตรการขางตน   
โดย AUCT จะไดรับผลบวกจากความตองการประมูลรถยนต                
มือสองที่จะเพ่ิมขึน้จากแนวโนม supply ที่ลดลงไป อีกทัง้ยัง
สามารถไปจัดต้ังบริษัทประมูลรถยนตในประเทศเพ่ือนบานได โดย
การนําเขารถยนตมือสองจากไทยดวยตนทุนท่ีตํ่าลง สวน KCAR 
จะไดรับผลบวกในฐานะผูประกอบการจําหนายรถยนตมือสอง                 
ใชแลว (36% ของรายไดรวม) ประกอบดวยรถยนตที่ไดการประมูล
มาเพ่ือขายตอ โดยกินสวนตางของราคา และการขายรถยนตของ 
KCAR ที่สิ้นสุดสัญญาเชา โดยสถานการณราคารถยนตมือสองใน
ตลาดท่ีมีแนวโนมดีขึ้น จะสงผลบวกมากขึ้นตอปริมาณและกําไร
การขายรถยนตมือสองในตลาด ตามดวย THANI และ ASK ที่มี
สัดสวนการปลอยสินเชื่อรถยนตมือสองเทากับ 12% และ 10% 
ของสินเชือ่รวม ซึ่งจะไดรับผลบวกจากแนวโนมราคารถยนต        
มือสองที่เร่ิมกระเต้ืองขึ้น และทําใหความตองการใชสินเชือ่รถยนต
กลุมน้ีเพ่ิมสูงขึ้น 

GL, LIT โชว์กําไรเด่นสุดใน 2H58 
ฝายวิจัยประเมินภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 2H58 ของกลุมฯ 
วานาจะยังทรงตัวเม่ือเทียบกับงวด 1H58 แมคาดภาพรวมธุรกิจ
เปนไปในทิศทางบวกข้ึน จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของ
ภาครัฐดังกลาวขางตน อีกทัง้ยังมีปจจยับวกจากแนวโนมการ
ลดลงของตนทุนดอกเบีย้จายของผูประกอบการ ซึ่งจะไดรับ
ผลบวกชวงดอกเบี้ยขาลง เน่ืองจากการที่โครงสรางสินเชื่อสวน
ใหญเปนดอกเบ้ียคงท่ี ขณะที่เงินกูยืมหากพ่ึงพาเงินกูที่เปนอัตรา
ดอกเบีย้ลอยตัวหรือเงินกูระยะสั้นในสัดสวนท่ีสูง (ทําใหอัตรา
ดอกเบีย้สามารถเปล่ียนแปลงไดคอนขางรวดเร็ว) ก็จะยิง่ไดรับ
ผลบวกมาก แตเชื่อวาภาพรวมกําไรสุทธิในงวด 2H58 ยังถกูกดดัน
ดวยแนวโนมคาใชจายสํารองหน้ีฯ ที่ยังทรงตัวสูง เพ่ือใหครอบคลุม
กับภาพรวมคุณภาพสินทรัพยที่ยังออนแอ โดยสรุปภาพรวม
ทิศทางผลการดําเนินงานในงวด 2H58 ของบริษัทในกลุมฯ ที่
ศึกษาไดดังน้ี 

สําหรับกลุมท่ีคาดวาจะเห็นการเติบโตของผลการดําเนินงานท่ีโดด
เดน ไดแก LIT, GL, ASK, THANI, SINGER, AEONTS, MTLS, 
JMT และ AUCT โดยเฉพาะในชวง 4Q58 ซึ่งเปนชวงเทศกาล
จับจายใชสอยในปลายป โดยกลุมสินเชื่อรายยอย ไดแก SINGER, 
AEONTS และ MTLS จะไดรับผลบวกเต็มท่ี เชนเดียวกับกลุม   
เชาซื้อรถบรรทุกท้ัง ASK และ THANI ที่จะไดผลบวกจากแนวโนม
ตนทุนดอกเบี้ยจายท่ีลดลง เน่ืองจากการครบกําหนดของหน้ีสิน
ระยะยาวท่ีมีตนทุนสูง ซึ่งจะถูกแทนที่ดวยหน้ีสนิใหมที่มีตนทุน
ตํ่าลง  

ทั้งน้ี ฝายวิจยัคาด LIT, GL จะแสดงการเติบโตของผลการ
ดําเนินงานงวด 3Q58 ที่โดดเดนสุดในกลุมฯ โดย LIT ซึ่งเปนผู
ประกอบธุรกิจสินเชื่อแฟคตอร่ิง ที่เนนรับซือ้ลูกหน้ีการคาจาก
ภาครัฐในสัดสวนท่ีสูงกวาบริษัทแฟคตอร่ิงอื่นๆ จะไดรับผลบวก
จากแนวโนมการเรงใชจายเงินงบประมาณของภาครัฐ ขณะท่ี GL 
ซึ่งเปนผูประกอบการธุรกิจสินเชือ่เชาซื้อรถจักรยานยนต คาดวาจะ
มีผลการดําเนินงานงวด 3Q58 ที่เติบโตโดดเดนมากเชนกัน จาก
การต้ังสํารองหน้ีฯ ที่ลดลง  

สําหรับ AUCT คาดวาจะมีการเติบโตของผลการดําเนินงานโดด
เดนในงวด 4Q58 ซึ่งเปนชวงท่ีสถาบันการเงินจะเรงสงรถยึดเขา
รวมประมูลมากขึน้ เพ่ือมิใหขามปซึ่งจะสงผลเสยีตอราคารถมือ
สอง สวน JMT นอกจากจะไดรับผลบวกจากสภาพคลองทาง
การเงินของผูบริโภคระดับลางท่ีเพ่ิมขึ้น แมในชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจ
ชะลอตัว บริษัทฯ ยังสามารถประมูลซื้อหนี้เขามาบริหารไดมากขึ้น
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เชนกัน ซึ่งจะทยอยสรางรายไดและบวกตอกําไรเพ่ิมขึ้นในชวง 
2H58  

สวนกลุมท่ียังสามารถประคองผลการดําเนินงานงวด 2H58 ไวได
ใกลเคียงกบังวด 1H58 ไดแก TK, SAWAD, GCAP, IFS และ 
KCAR  โดย TK ไดรับผลกระทบจากชวงฤดูฝนในงวด 3Q58 ซึ่งทํา
ใหการจับจายใชสอยของผูบริโภคลดลง แตคาดวาจะกลับมาฟน
ตัวในงวด 4Q58 ซึ่งเปนชวง high season ของอุตสาหกรรม
รถจักรยานยนต เน่ืองจากเปนชวงเก็บเกี่ยวพืชผลทางการเกษตร
ขณะท่ี SAWAD มีปจจัยกดดันจากแนวโนมการเพิ่มขึ้นของ
คาใชจายดําเนินงานในชวงฤดูกาล รวมถึงคาใชจายในการเปด
สาขาใหมทั้งสิ้น 200 แหงในชวง 2H58 ขณะท่ีสาขาใหมเหลาน้ี
นาจะเร่ิมสรางกําไรไดในปถัดไป สวน GCAP แมจะไดรับผลบวก
จากแนวโนมการเติบโตของสินเชือ่รถเกี่ยวนวดขาว โดยเฉพาะใน
งวด 4Q58 ซึ่งเปนชวงฤดูกาลเกบ็เกี่ยวขาวนาปของชาวนา แตการ
เติบโตของสินเชือ่จะนํามาซึ่งคาใชจายสํารองหน้ีฯ ที่เพ่ิมขึน้ 
สําหรับ IFS คาดวาการเติบโตของสินเชือ่คอนขางจํากัด ผลจาก
นโยบายระมัดระวังคุณภาพสินทรัพย ดาน KCAR ยังไดรับ
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ ทําใหความตองการเชารถยนต 
(operating lease) และการซื้อรถยนตมือสองยังไมนาจะแตกตาง
จากงวด 1H58 ยกเวนแตจะมีการผลักดันมาตรการลดภาษีรถยนต
มือสองสงออก ซึ่งจะสงผลบวกตอราคารถยนตมือสองในประเทศ 
และผลการดําเนินงานของ KCAR  

สําหรับแนวโนมธรุกิจของบริษัทในกลุมฯ ในป 2559 คาดวาจะ
เติบโตตอเน่ืองจากป 2558 บนสมมติฐานคาดการณการฟนตัวของ
ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ จากมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจของภาครัฐ และความคืบหนาของการลงทุนภาครัฐตาม
แผนยุทธศาสตร 8 ป (พ.ศ.2558-65) รวมถึงการเปดเสรีประชาคม
เศรษฐกิจ AEC ซึ่งจะเปนปจจยับวกตอการขยายตัวของบริษัทใน
กลุมฯ ทีก่ระจายฐานธุรกิจออกไปในประเทศเพ่ือนบาน (AEONTS, 
GL, TK) อยางไรก็ตาม ยังมีปจจัยกดดันจากหน้ีครัวเรือนและราคา
สินคาเกษตรตกตํ่า รวมถึงประเด็นเร่ืองคุณภาพสินทรัพยซึ่งยังเปน
ปจจัยเสี่ยงหลักของกลุมเชาซือ้  

 

Top picks เลือก THANI, TK, LIT 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนนอยกวาตลาด เน่ืองจากราคา
หุนสวนใหญที่ปรับตัวขึ้นมาจนใกลเต็มมูลคา โดยเลือก THANI, 
TK และ LIT เปน Top picks ของกลุมเชาซื้อ โดยสรุปไดดังน้ี 

THANI(ซื้อ: FV@4.00 บาท): คาดกําไรสุทธิป 2558-59 เติบโต 
9.5% yoy และ 12.9% yoy ดวยปจจยัขับเคลื่อนจากการเติบโต
ของสินเชือ่รถบรรทุกท่ีทยอยฟนตัวกลับมา นํารองดวยมาตรการ
ลงทุนโครงการขนาดเล็กไมเกิน 1 ลานบาทของภาครัฐ    หนุนให
ความตองการเชาซื้อรถบรรทุกเพ่ือใชขนสงในภาคกอสราง วัสดุ
กอสรางและโลจิสติกสเพ่ิมขึ้น นอกจากน้ียังไดอานิสงคจาก
แนวโนมการลดลงของตนทุนดอกเบี้ยจายจากการแทนท่ีหน้ีสิน
ระยะยาวเดิมท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูง ดวยหน้ีสินใหมที่มีตนทุนทาง
การเงินลดลง และการลดลงของคาใชจายทางภาษี จากการตัดหน้ี
สูญเชิงรุกเพ่ือใชสิทธิประโยชนทางภาษี ซึ่งจะชวยหักลางปจจัย
กดดันจากแผนการต้ังสํารองท่ัวไปเพ่ิมเติมขึ้นไปอีกในป 2558-59 
เพ่ือเพ่ิม coverage ratio (LLR/NPL) ใหสูงขึ้น  

ราคาหุนปจจุบันยังถูกมากโดยมี PER ป 2558 เพียง 8 เทา และ
ยังใหปนผลตอบแทนเฉลีย่กวา 8% p.a. (จายเปนหุนปนผลปละ
คร้ัง) กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 4.00 บาท อิงวิธี GGM 
ที่ระดับ PBV 2.3 เทา ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาว 22.4% 
ยังมี upside ถึง 54% จากราคาปจจุบัน   

TK (ซื้อ: FV@11.10 บาท): คาดกําไรสุทธิป 2558-59 จะพลิก
กลับมาเติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 85.6% yoy และ 21.4% yoy จาก
แนวโนมการต้ังสาํรองหน้ีฯ ที่ลดลงภายหลังจากที่ดําเนินการไป
มากแลวในชวงท่ีผานมา อกีท้ังยังมีปจจัยหนุนจากธุรกิจหลกั  
สินเชื่อเชาซือ้รถจักรยานยนตที่เร่ิมเห็นสัญญาณการฟนตัว อานิ
สงคจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจฐานรากของภาครัฐ การเร่ิม
ดําเนินธุรกิจใหสนิเชื่อนาโนไฟแนนซ จากจุดแข็งของการมีฐาน
ลูกคาลูกคาครอบคลุมอยูกวา 3 ลานรายท่ัวประเทศ เครือขาย
สาขากวา 90 แหง ใน 53 จังหวัด และระบบการติดตามหน้ีที่มี
ประสิทธิภาพของกลุม TK อีกท้ังยังมีการกระจายความเส่ียงของ
ธุรกิจไปตางประเทศ อาทิ กัมพูชา (ผานมา 1 ป) และลาว (ผานมา 
3  ไตรมาส) แมยงัไมเห็นผลบวกเนือ่งจากเปนชวงเร่ิมตนธุรกิจ แต
ฝายวิจัยก็มีมุมมองบวกตอแนวโนมธุรกิจในตางประเทศของ TK 
ในระยะยาว เน่ืองจากยังเห็นความตองการใชรถจกัรยานยนตเปน
จํานวนมาก ประกอบกับแนวโนมการเปดเสรีประชาคมเศรษฐกิจ 
AEC ในปลายป 2558 จะชวยกระตุนการเติบโตของเศรษฐกิจและ
การจับจายใชสอยในกลุมประเทศสมาชิก  

กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 11.10 บาท อิงวิธี GGM ที่
ระดับ PBV 1.33 เทา ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาว 11% ยังมี 
upside ถึง 18% จากราคาปจจุบัน (รวมปนผล) 
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LIT (ซื้อ: FV@11.25 บาท):: ฝายวิจัยชอบ LIT (กลุม MAI) ใน
ฐานะท่ีเปน growth stock โดยคาดการณกําไรสุทธิป 2558-59 
เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 56.3% yoy และ 34.7% yoy สูงกวา
เปาหมายขั้นตํ่าท่ีบริษัทฯ กําหนดไวต้ังแตชวงทํา IPO ที่ 30% p.a.   
ขับเคลือ่นดวยการเติบโตของสินเชือ่กลุมแฟคตอร่ิง ที่เปนสินเชือ่
ปลายนํ้า ซึ่งจะนําไปสูการเติบโตของสินเชื่อในกลุมกลางนํ้าและ
ตนนํ้า (Trade Finance, Project Financing และ Bid Bond) ที่ให 
margin สูงขึ้นในระยะตอไป สะทอนไดจากเปาหมายการเติบโต
ของรายไดรวมท่ีต้ังไว 50% yoy เพ่ิมขึ้นจากป 2557 ที่ทําได 22% 
yoy ดวยอานิสงคจากการเรงใชจายงบประมาณของภาครัฐเพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจของประเทศ รวมถึงมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ระยะสั้นของภาครัฐ โดยเฉพาะมาตรการกระตุนการลงทุนใน
โครงการขนาดเล็กไมเกิน 1 ลานบาท วงเงินรวม 4 หม่ืนลานบาท 
ที่จะชวยหนุนความตองการสินเชือ่ของผูประกอบการ SME ที่รับ
งานจากภาครัฐ (70% ของสินเชื่อรวม) ใหเพ่ิมสูงขึ้น 

กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 11.25 บาท อิง PER 30 เทา 
ยังมี upside ถึง 41% จากราคาหุนปจจุบัน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
Fair value 

(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2558
Upside 

(%)

EPS 
2558 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

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 : ฝายวิจยั ASPS 

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

กําไรมีแนวโน้มทรุดตัวต่อ จากการเผชิญการ
แข่งขันแรง 
โดยภาพรวม ธุรกิจหลักทรัพยยังคงตองเผชิญกับความรุนแรงในการ
แขงขันท่ียังทวีความเขมขน นบัจากป 2555 ที่มีการปรับปรุงเกณฑ
การคิดคาธรรมเนียมนายหนาในการซื้อขายหลักทรัพยแบบขั้นบรรได 
ไปเปนการเปดเสรี ขณะท่ีมีผูประกอบการรายใหมเขามาใน
อุตสาหกรรมอยางตอเน่ืองต้ังแตป 2557 ถงึปจจบนัรวม 7 ราย (ป 
2557 มี 4 ราย และป 2558 มีผูประกอบการรายใหม 3 ราย) โดย
ผูประกอบการรายใหม ๆ มุงเปาการเปนโบรกเกอรที่มีตนทุนตํ่า โดย 
ใหนักลงทุนทําการซื้อขายผานระบบอินเตอรเน็ตดวยตนเอง จึง
กดดันใหการแขงขันตัดราคามีแนวโนมทวีความรุนแรงขึ้น 

ส่วนแบ่งตลาดรายเดิม vs Net Commission 
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สวนแบงตลาดรายเดิม อัตราคานายหนาฯสุทธิ  
ที่มา :SETSMART,  ฝายวิจัย ASPS 

ทั้งน้ี หากพิจมูลคาซื้อขายของตลาดฯเฉลี่ยตอวัน (ไมรวม prop-
trade) ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจบุัน (YTD) ที่ระดับ 4.16 หม่ืนลาน
บาท สูงกวาสมมติฐานของฝายวิจัยที่ 4.15 หม่ืนลานบาทเพียง 
1.2% (วันทําการ 174 วัน) ขณะท่ี ในชวงท่ีเหลอืของป (วันทําการ 69 

วัน) คาดวาประเด็นกดดันมูลคาซื้อขายฯใหออนตัวจากระดับปจจบุนั 
เร่ิมมีจํากัด โดยแมวาจะมีปจจยักดดันจากเศรษฐกิจโลกท่ีอาจมี
แนวโนมเติบโตไดตํ่ากวาท่ีคาดการณไวที่ 3.3% จากดัชนีชี้นํา
เศรษฐกิจของจีนสงสัญญาณชะลอตัว แตทั้งน้ี ยงัมีประเด็นบวกใน
ประเทศไทยท่ีอาจเปนแรงหนุนการฟนตัวท้ังในงวด 4Q58 และป 
2559 จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐฯ ทั้งการมุงเนนให
ความชวยเหลือประชาชนระดับรากหญา จากโครงการกองทุน
หมูบานวงเงิน 6 หม่ืนลานบาท ที่ใหกูในอัตราดอกเบ้ียตํ่าและมี 
ระยะเวลายาวนาน รวมถึงโครงการชวยเหลือ SMEs ดวยวงเงิน 1 
แสนลานบาท ดอกเบี้ย 4% ซึ่งคาดหวังให GDP growth ของไทย มี
การฟนตัวขึ้นใน 2-3 ไตรมาสขางหนา ตลอดจนการลงทุนใน
สาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐาน ทีจ่ะกระตุนการเติบโตของเศรษฐกิจ
ตอเน่ืองในอนาคต เปนผลใหฝายวิจัยคาดวากําไรของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดฯ ป 2559 นาจะมีการเติบโตไดราว 7.16% yoy 

มูลค่าซื้อขายฯ (ไม่รวม prop-trade) 
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ที่มา :SETSMART,  ฝายวิจัย ASPS 

โดยรวม เปนผลใหฝายวิจัยจึงยงัคงสมมติฐานมูลคาซื้อขายฯ ทั้งป 
2558 ไวตามเดิมท่ี 4.15 หม่ืนลานบาท และกําหนดใหมูลคาซื้อขายฯ
ทรงตัวตอในป 2559  

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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คาด 4Q58 จะกลับมาฟ้ืนตัว 
มูลค่าซื้อขายฯรวม vs สัดส่วนรายย่อย 
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ลานบาท

 
ที่มา :SETSMART,  ฝายวิจัย ASPS 

ในสวนของกําไรรายไตรมาส แมคาดวากําไรงวด 3Q58 ของกลุม
หลักทรัพยจะมีแนวโนมทรงตัวจากงวด 2Q58 สอดคลองกบัมูลคา
ซื้อขายฯ ต้ังแตตนงวดถึงปจจุบนั (QTD) ที่ 3.81 ลานบาท ซึ่งเติบโต
จากงวดกอนหนาเล็กนอยราว 4.2% แมวันทําการในงวด 3Q58 ที ่
63 วัน เทียบกับงวด 2Q58 ที่มีเพียง 57 วันทําการ ยังมากกวาถึง 
10.5% (เน่ืองจากงวด 2Q57 มีวันหยุดยาวชวงสงกรานต) แตจะถกู
หักลางจากธุรกจิอื่น ๆ ที่มีแนวโนมทรงตัวหรือชะลอตัวของธุรกิจอื่นๆ 
ในทิศทางเดียวกับการปรับฐานของดัชนีตลาดในชวงท่ีผานมา (SET 
Index ปจจุบัน ปรับลดลงจากสิน้งวด 2Q58 แลวราว 7.4%) โดย
หากพิจารณาดานธุรกิจวาณิชธนกิจ คาดวามีแนวโนมชะลอตัว 
สะทอนจากมูลคาการเสนอขายหุน IPOs ในงวด 3Q58 (QTD) อยู
ในระดับตํ่า กวางวดกอนหนา ถึงกวา 48.7% โดยอยูที่ 5.9 พันลาน
บาท และเชนเดียวกับ กําไรจากพอรตการลงทุนเพ่ือคาบริษัท
หลักทรัพย ที่มีโอกาสออนตัวจากงวดกอนหนา หรือขาดทุนตาม SET 
Index ดังกลาว 

SET Index %Change รายไตรมาส 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

อยางไรก็ตาม ดวยความคาดหวังตอการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยใน
งวด 4Q58 ที่จะสูงกวางวด 3Q58 จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ภาครัฐฯดังกลาวขางตน รวมถึงการเร่ิมปรับไปใชกําไรตลาดป 2559 
ที่มีการเติบโตดังกลาวในงวด 4Q58 จึงอาจเปนปจจัยบวกตอความ
เชื่อม่ันนักลงทุนและหนุนให SET Index มีการฟนตัวขึ้นจากงวด 

3Q58 สูงเกินกวาดัชนีเปาหมายท่ีฝายวิจัยกําหนดไว ซึ่งจะสงผลบวก
ตอกําไรจากพอรตลงทุนของกลุมฯใหมีแนวโนมฟนตัวได และยังชวย
เพ่ิมมูลคาซื้อขายของตลาดฯ อีกดวย ขณะเดียวกันยังชวยพยงุให
ธุรกิจวาณิชธนกจิท่ีมีโอกาสฟนตัว หลังจากที่ไดมีการเล่ือนจากงวด 
3Q58 เน่ืองจากภาวะตลาดท่ีมีการปรับฐานดังกลาว      

ขณะท่ี รายไดดอกเบี้ยจากการปลอยเงินกูเพ่ือซือ้หลักทรัพยยังคงมี
แนวโนทรงตัว จากนโยบายการจาํกัดหุนท่ีใหซื้อขายในบัญชีมารจิน 
(แตใหมาซื้อในบญัชีเงินสดแทน) จากการออกกฏเกณฑ ที่เขมงวด 
ผานการปรับปรุงเกณฑ Turnover list ที่เร่ิมบังคับใชต้ังแตเดือน พ.ย. 
2557 และปรับปรุงเกณฑ Trading Alert ที่เร่ิมใชต้ังแตเดือน ม.ค. 
2558 ซึ่งมีผลทําใหการเก็งกําไรในหุนขนาดกลางและเล็กนอยลง   

โดยรวมจึงคาดวา กําไรกลุมหลกัทรัพยจะมีโอกาสกลับมาฟนตัวใน
งวด 4Q58 ได แตดวยผลลบจากแขงขันรุนแรงดังกลาวขางตน ฝาย
วิจัยจึงยังคงประมาณการป 2558 ตามเดิม ลดลง 10% yoy และทรง
ตัวตอในป 2559 

Margin Loan / Equity vs วอลุ่มฯ 
57
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เลือก MBKET เป็น Top Pick ปันผล 7.7% 
เน่ืองจากธุรกิจหลักทรัพย ยังเปนธุรกิจท่ียังคงเผชิญกับความรุนแรง
ในการแขงขันท่ีมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น สงผลใหคาดกําไรของกลุมฯจะทรง
ตัวหรือออนตัวเทาน้ันในอนาคต ฝายวิจัยจึงคงนํ้าหนักการ ลงทุนท่ี 
“นอยกวาตลาดฯ” แตทั้งน้ี ประเด็นดังกลาวสงผลกดดันใหราคาหุน
ในกลุมฯปรับตัวลดลงจนมี PER ที่ตํ่ากวา 12 เทา และยังสามารถ
คาดหวังเงินปนผลท่ีสูงไดจากโบรกเกอรบางราย ฝายวิจัยจึงเลอืก 
MBKET (FV@B31) เปน Top Pick กลุมฯ ลาสุดมี PER 10.4 และ
คาดหวังผลตอบแทนเงินปนผลป 2558 ไดราว 7.6% และมี Upside 
จากราคาปจจุบันท่ี 34.2% 
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    ผู้นําทีวีดิจิทัลมีพัฒนาการโดดเด่นสุด  

 งบโฆษณาไหลเข้าทีวีดิจิทลัที่เรตติ้งมีแนวโน้มสูงข้ึนต่อเน่ือง 
   ธุรกิจโรงภาพยนตร์ประคองตัวจากรายได้โฆษณา 
 ระยะสั้นแนะนํา Switch จาก WORK มาซื้อ RS 

 
 ส่วนแบ่งผู้ชมทีวีดิจิทัลเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง  
ผูประกอบการในกลุมบันเทิง ที่มีพัฒนาการเปล่ียนแปลงมากสุด
ในชวงท่ีผานมาคือธุรกิจสือ่ทีวี โดยจากการทยอยแจกคูปองแลก
กลองรับสัญญาณทีวีดิจิทัล (Set top box) ซึ่งเร่ิมแจกลอ็ตสุด
ทายในปลายเดือน พ.ค. 2558 (ปจจุบันมีคูปองท่ียังไมนําไปใช
สิทธิอกีราว 30% ที่ยังนําไปแลกได) ประกอบกับการขยาย
โครงขายดิจิทัลเพ่ิมพ้ืนท่ีความครอบคลุมจาก 50% ของครัวเรือน
ไทย ในกลางป 2557 เปน 80% ในเดือน ก.ค.58 สงผลใหสัดสวน
ผูชมทีวีผานเสาอากาศอนาล็อกเดิมลดลง และผูชมมีโอกาส
เขาถึงทีวีดิจิทัลมากขึ้น บวกกับคอนเทนตที่เพ่ิมขึ้นในชองทีวี       
ดิจิทัล ทําใหผูชมเลือกรับชมชองทีวีดิจิทัลใหมมากขึ้น จนทําใหมี
สวนแบงฐานผูชมเปลี่ยนแปลงจากเดิมเพียง 13.6% ของฐานผูชม
ฟรีทีวีทั้งหมด ณ สิ้นงวด 2Q57 มาอยูที่ราว 34% ในเดือน ส.ค. 
58 (ดังภาพ) 

จํานวนผู้ชมเฉลี่ยต่อนาที (จากข้อมูล Rating ของ Nielsen)
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ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS 

สวนแบงฐานผูชมทีวีดิจิทัลท่ีเพ่ิมขึน้ มาจากการเปลี่ยนแปลงใน
กลุมตางๆ คือ กลุมชองสาธารณะท่ีไมเนนสรางรายไดหรือ         
หาคอนเทนตมาแขงขัน มีสวนแบงฐานผูชมลดลงจาก 9% ใน
เดือน พ.ค. 57 ลงมาเหลือ 3% ในเดือน ก.ค. 58 และมีแนวโนมจะ
ลดลงตอเน่ือง  

สวนกลุมชองอนาล็อกเดิมท่ียังแขงขันในธุรกิจตอ นอกจากไดรับ
ผลกระทบจากการที่ผูชมมีทางเลือกชองใหรับชมมากขึ้น ยังไดรับ
ผลกระทบจากการที่ผูประกอบการรายใหมหลายรายซ่ึงเปนผูผลิต
รายการใหกับ 6 ชองอนาลอ็กเดิม ไดทยอยยายรายการตางๆไป
ออกอากาศท่ีชองตนเองจนหมด สงผลตอยกัษใหญ 2 ชอง คือ 
ชอง 7 และชอง 3 กลาวคือ ชอง 7 มีสวนแบงฐานผูชมลดลงจาก 
41% ในเดือน พ.ค. 57 ลงมาเหลือ 33% ในเดือน ก.ค. 58 สวน
ชอง 3 เดิมของ BEC (FV@B44) มีสวนแบงฐานผูชมลดลงจาก 
35% ในเดือน พ.ค. 57 ลงมาเหลือ 26% อยางไรก็ตาม ดวยการที่
ทั้ง 2 ชองยังครองสวนแบงผูชมสุด 2 อันดับแรก รวมกันถึง  
57.5% ทําใหทั้ง 2 ชอง แมไมสามารถปรับขึ้นอัตราคาโฆษณาได
แตยังคงสามารถรักษาอัตราคาโฆษณาเดิมไวได  

สวนชอง 9 ของ MCOT ซึ่งไมมีคอนเทนตละครเปนของตนเอง 
และรายการตางๆ กถ็ูกยายออกไปอยูชองอื่นๆ เชนกัน อาท ิ AF 
ไปอยูชอง TRUE และ KPN award ไปอยูชอง 3 ขณะที่ MCOT มี
ความสามารถในการหาคอนเทนตมาทดแทนนอยกวา 2 ชองยักษ
ใหญ ทําใหไดรับผลกระทบหนกัสดุ คือ สวนแบงฐานผูชมลดลง
จาก 6.0% ในเดือน พ.ค. 57 ลงมาเหลือเพียง 2.8% ในเดือน ก.ค. 

กลุ่มบนัเทิง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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58 ตกมาอยูอันดับ 7-8 ทําใหผูใชเงินโฆษณาหันไปหาชองทีวีที่มี
ฐานผูชมมากกวาแทน ดังน้ัน MCOT จึงไมสามารถรักษาอัตราคา
โฆษณาเดิมในระดับแสนบาทตอนาทีไวได อยางไรก็ตาม MCOT 
มีรายไดจากธุรกิจใหม คือ การเปนผูใหบริการโครงขาย ชวยให
สามารถเล้ียงตัวไดในระยะยาว 

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

ทั้งน้ี หากพิจารณาสวนแบงฐานผูชมทีวีดิจิทัลท่ีเพ่ิมขึ้นมา พบวา
การเพ่ิมขึ้น สวนใหญเปนของผูนําตลาดทีวีดิจิทัลเพียงไมกี่ชอง
โดยผูที่โดดเดนสดุ คือ ชอง WORKPOINT TV ของ 
WORK(FV@B45) ซึ่งมีจุดเดนท่ีเปนผูผลิตรายการรายใหญ มี
พิธีกร/ดาราในสังกัด และราว 80% ของคอนเทนตทั้งหมดท่ี
ออกอากาศในปจจุบันเปนคอนเทนตที่สรางเอง (สวนท่ีเหลือเปน 
ซี่รียตางประเทศท่ีซื้อมาและจางผลิตรายการขาว) บวกกบั
ประสบการณทีเ่คยบริหารชองทีวีดาวเทียมทําให WORK สามารถ
พัฒนาสวนแบงผูชมเพ่ิมขึ้นจาก 2.5% ในเดือน พ.ค. 57 เปน 
8.2% ในเดือน ก.ค. 58 (เรตต้ิงเพ่ิมขึ้น 243%) มาอยูอันดับที่ 3  

ในขณะท่ี มีสวนแบงฐานผูชมตํ่ากวาชอง 3 เดิมเพียง 2.5 เทาตัว 
แตอัตราคาโฆษณาเฉลี่ยตํ่าเกินกวา 5 เทาตัว และเม่ือเทียบกับ 
RS พบวา WORK มีสวนแบงผูชมมากกวา 1.64 เทาตัว แตมี
อัตราคาโฆษณาเฉลี่ยสูงกวาเพียง 1.44 เทา สงผลใหเม่ือกําลัง
ใหบริการชอง 3 และชอง 7 เต็ม WORK จึงกลายเปนตัวเลือกที่ดี
มากท่ีสุด และทําใหเม็ดเงินโฆษณาไหลเขา WORK มากกวาชอง
อื่นๆ นอกจากนี ้ อัตราคาโฆษณาเฉลี่ยตอหน่ึงหนวยเรตต้ิงของ 
WORK อยูที่ราว 3.54 หม่ืนบาท (อัตราคาโฆษณาตอนาทีหาร   
เรตต้ิง) ยังถกูกวาอัตรามาตรฐานที่เอเจนซี่โฆษณาพิจารณาแลว
วาคุมคาท่ีไมเกิน 5 หม่ืนบาทตอหน่ึงหนวยเรตต้ิง ทําให WORK 
ยังมีโอกาสปรับอตัราคาโฆษณาขึ้นอีกอยางตอตอเน่ือง 

ผูที่โดดเดนรองลงมาจาก WORK คือ ชอง 8 ของ RS(FV@B13.1) 
ที่มีสวนแบงฐานผูชมเพ่ิมขึ้นจาก 2.2% ในเดือน พ.ค. 57 เปน 
4.9% ในเดือน ก.ค. 58 (มีเรตต้ิงเพ่ิมขึ้น 139%) อยูอันดับ 4 ดวย
จุดเดนท่ีมีประสบการณบริหารชองทีวีดาวเทียม มีดารานักรองใน
สังกัด ประกอบกับ คอนเทนตของชอง 8 สามารถเจาะ

กลุมเปาหมายผูชมคนตางจังหวัดได ซึ่งเปนคนกลุมใหญของ
ประเทศ (ตางจากชองทีวีดิจิทัลเกือบท้ังหมดท่ีมีฐานผูชมสวน
ใหญเปนคนเมือง)  

ในขณะท่ี RS มีอัตราคาโฆษณาเฉลี่ยยังถูกกวาชอง 3 ที่มีสวน
แบงฐานผูชมมากกวา 4.2 เทาตัว แตชอง 3 มีอัตราคาโฆษณา
เฉลี่ยสูงกวา RS เกิน 8 เทาตัว นอกจากน้ี อัตราคาโฆษณาเฉลี่ย
ตอหน่ึงหนวยเรตต้ิงของชอง 8  อยูที่ราว 4 หม่ืนบาท ยังตํ่ากวา
อัตรามาตรฐานของเอเจนซี่ในระดับที่ไมเกิน 5 หม่ืนบาทตอหนึ่ง
หนวยเรตต้ิง ทําใหคาดวา RS ยังมีโอกาสปรับอัตราคาโฆษณาขึ้น
อีกต้ังแตปหนา อยางไรก็ตาม ดวยอัตราการใชเวลาโฆษณายังตํ่า 
RS อาจคงอัตราคาโฆษณาไว เพ่ือใหอัตราการใชเวลาโฆษณา
เพ่ิมขึ้น 

เรตต้ิงผู้ชม (อายุ 4+) ของฟรีทีวีอันดับ 3-10
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ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS 

ทั้งน้ี สวนแบงผูชมทีวีดิจิทัลมีแนวโนมจะเพ่ิมขึน้อีก โดย
นอกเหนอืจากตัวคอนเทนตแลว ยังมีอีกหลายปจจัยท่ีหนุนสวน
แบงฐานผูชมทีวีดิจิทัลใหเพ่ิมขึ้นไดอีก ดังน้ี   

1. สัดสวนการเขาถึงทีวีดิจิทัลจะเพ่ิมขึ้นอกี เพราะการขยาย
โครงขายจะเพ่ิมขึน้เปน 90% และ 95% ในกลางป 2559-60 
ตามลําดับ และการออกอากาศระบบอนาล็อก (ชอง 5, 9, NBT, 
และ TPBS) จะทยอยยุติและสิ้นสดุลงในป 2561 สวนชอง 3 และ
ชอง 7 อยูระหวางการเจรจาใหยุติกอนหมดสัปทานใน ป 2563 
และ 2567 ตามลําดับ 

2. จากการยายชองทางการรับชม จากการรับชมชองทีวีจํานวน
มาก ผานเคเบิลทีวี, True-vision หรือทีวีที่มีคาบริการ มีโอกาสหัน
มารับชมผานเสาอากาศดิจิทัลแทน ซึ่งดูไดเฉพาะทีวีดิจิทัล ไมมี
คาบริการและมีจาํนวนชองมากถงึ 28 ชอง  

3. ตามการขยายตัวของประชากร ที่จะเขาถึงทีวีดิจิทัลไดทันที 
เน่ืองจาก กสทช. ขอความรวมมือกับคอนโดมิเนียมและอาคาร
ใหม ใหติดต้ังอุปกรณรับสัญญาณทีวีดิจิทัลในสวนกลาง  

โดยสรุป ดวยสวนแบงฐานคนดูมากขึ้นสงผลใหเม็ดเงินโฆษณาใน
อุตสาหกรรมไหลเขาสูสื่อทีวีดิจิทัล  
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ทีวีดิจิทัลมีต้นทุนและโอกาสอยู่รอดต่างกัน 

ผูใหบริการชองทีวีดิจิทัล 24 ชอง ไดรับใบอนุญาตใหบริการดวย
ความคมชัดและขอจํากัดของรายการท่ีแตกตางกัน ทําใหมีตนทุน
คงท่ีแตกตางกัน กลาวคือ ชอง HD, ชอง SD, ชองขาว, และชอง
เด็ก มีตนทุนคาตัดจําหนายใบอนุญาต+คาเชาโครงขาย อยูทีป่ละ
ประมาณ 400 ลานบาท, 220 ลานบาท, 155 ลานบาท, และ112 
ลานบาท ตามลําดับ และเม่ือพิจารณาเรตต้ิงชองตางๆ ควบคูกับ
ตนทุน สามารถแบงกลุมผูประกอบการไดเปน 3 กลุม คือ 

1.  กลุมผูที่ผมีกาํไร แบงเปนผูที่สามารถเติบโตเหนือคาเฉลี่ย คือ 
WORK กับ RS ใหบริการระบบ SD และมีสวนแบงผูชมสูง 9.5% 
และ 5.8% ตามลําดับ และผูที่สามารถอยูรอดและรักษา
ความสามารถทํากําไรในระยะยาว คือ ชอง 7 กับชอง 3 เดิมของ 
BEC ที่ยังครองสวนแบงผูชมรวมกันสูง 57.5% นอกจากน้ี 2 
ชองดิจิทัลใหมของ BEC คือ ชอง 3SD และ 3Family ยังสามารถ
เพ่ิมสวนแบงผูชมขึ้นมาเกาะกลุมผูนําไดอยางรวดเร็ว และมี
ตนทุนคงท่ีตํ่า อกีท้ัง ยังมีจุดแข็งท่ีสามารถนําคอนเทนตละครท่ีมี
ฐานผูชมสูงในชอง 3 เดิม มาออกอากาศ Re-run ในชวงเวลาท่ี
แขงขันกบัชองอื่นได ขณะท่ียังมีคอนเทนตที่ BEC ซื้อเกบ็สะสมไว
เปนจํานวนมาก 

2.  ผูที่มีโอกาสยูรอดในอุตสาหกรรมในระยะยาว แมยงัขาดทุน
ในชวง 1-2 ปนี ้ คือ MONO ซึ่งมีสวนแบงผูชมอยูที่ 4.2% แต
ตนทุนยังสูง เพราะซ้ือลขิสิทธภาพยนตรตางประเทศจากคายยักษ
หลายคาย และชอง ONE ของ GRAMMY ที่มีตนทุนคงท่ีสูงจาก
ระบบ HD และมีสวนแบงผูชมราว 2.7% แตดวยจดุเดนท่ีมีดารา
นักรองในสังกัด และคอนเทนตละครท่ีเปนตัวชูโรงน้ันเนนเจาะ
ฐานผูชมกลุมใหญที่ยังอยูกบัชอง 7 และชอง 3 จงึยังพอมีโอกาส
พัฒนาและแยงสวนแบงผูชมมาจาก 3 และชอง 7 ในขณะท่ีชอง
ประเภทขาวท้ัง 7 ชอง ลวนมีสวนแบงผูชมตํ่า โดยคาดวาจะมี
เฉพาะชองขาวท่ีเรตต้ิงสูงสุด 2 ชอง (ปจจุบัน คือ NEW TV และ 
SPRING NEWS) ใน 7 ชองเทาน้ัน ที่ยงัมีโอกาสอยูรอด เน่ืองจาก
ตนทุนคอนเทนตประเภทขาวตํ่ากวาประเภทละคร ในขณะท่ี 
MCOT คาดวาจะอยูรอดเชนกัน จากรายไดคาเชาโครงขาย 

3.  กลุมท่ีจะขาดทุนในระยะยาว เชื่อวายากท่ีจะอยูรอดใน
อุตสาหกรรมหากเงินทุนมีจํากัด คือชอง THARATH TV, PPTV 
และ AMARIN ที่มีตนทุนสูงจากระบบ HD แตมีสวนแบงผูชมตํ่า
มาก นอกจากน้ี ยงัมีชองวาไรต้ีที่มีสวนแบงผูชมตํ่าอยางชอง 
NOW, GMM (ของ GRAMMY) และ TRUE4U (ของ TRUE) และ
ชองประเภทขาวท่ีมีสวนแบงผูชมไมติด 2 อันดับแรกในกุลมชอง
ขาว คือ TNN (ของ TRUE), NATION (ของ NBC), BRIGHT TV 
และ VOICE TV ทั้งน้ี มีชองท่ีมีความตองการยุติกิจการแลว 2 
ชอง คือ THAI TV และ LOCA 

เรตต้ิงผู้ชม (อายุ 4+) ของฟรีทีวีอันดับ 8-27
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ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS 

เม็ดเงินโฆษณาไหลเข้าทีวีดิจิทัลเรตติ้งสูง 
จากขอมูลของ Nielsen ทาํใหฝายวิจัยประเมินไดวาเม็ดเงิน
โฆษณาโดยรวมในเดือน ก.ค. 58 ทรงตัว yoy (แตเพ่ิมขึ้น 
3%mom หลักๆจากสื่อภาพยนตรเพ่ิมขึ้น 33%mom) โดยเม็ดเงิน
สื่อทีวีดิจิทัลเพ่ิมขึน้ถึง 123%yoy สอดคลองกับพัฒนาการของส่ือ
ทีวีดิจิทัลดังท่ีกลาวมาขางตน สวนเม็ดเงินโฆษณาท่ีเติบโต
รองลงมา คือ สื่ออินเตอรเน็ตโต 30%yoy และสื่อผานขนสง
มวลชนโต 29%yoy สวนสือ่โรงภาพยนตรเพ่ิมขึ้น 4%yoy ในทาง
ตรงกันขาม สือ่ทีวีอนาลอ็กเดิมปรับตัวลง 8%yoy และสือ่
นิตยสารและส่ือหนังสือพิมพหดตัว 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             (ลานบาท)

 
ที่มา :Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS *ปรับปรุงจากสวนลดขายเวลาโฆษณา 50%และ 70% ใน 2557/58 

ทั้งน้ี แมคาดวาจํานวนผูชมฟรีทีวีเฉลี่ยตอนาทีในงวด 2H58 จะ
ยังคงกลับมาเพ่ิมขึ้น แตดวยเศรษฐกิจและกําลังซื้อในประเทศยัง
ชะลอตัว จึงคาดวาเม็ดเงินโฆษณาในงวด 3Q58 และ 4Q58 จะ
ทรงตัวใกลเคียงงวด 2Q58 (ออนตัวเล็กนอย yoy) และทําใหงวด 
2H58 จะสูงกวางวด 1H58 ราว 4.6% สวนในภาพรวมเม็ดเงิน
โฆษณาปนี้คาดวาจะเพียงทรงตัวจากปกอนหนา เน่ืองจาก GDP 
ป 2558 คาดวาจะเติบโตเพียงราว 2.7% และมีปจจัยขบัเคลื่อน
มาจากภาครัฐเปนหลัก อยางไรก็ตาม คาดในป 2559 เม็ดเงิน
โฆษณาจะกลับมาเติบโต 4-5% จากผลบวกมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจของรัฐบาลปจจบุัน จะกระตุนการใชจายผูบริโภคใหฟน
ตัวมากขึ้น และเปนปจจยัหลักท่ีจะหนุน GDP ป 2559 คาดวาจะ
เติบโตจากปนี้ราว 3.5%-3.8%   

จากคาดการณเม็ดเงินโฆษณาในงวด 2H58 ดีกวางวด 1H58 
สงผลใหกําไรของกลุมงวด 2H58 มีแนวโนมดีกวา 1H58 โดย
ธุรกิจสื่อทีวีอยาง BEC ที่ไดรับผลบวกจากเร็ตต้ิงท่ีดีขึ้นของ 2 
ชองดิจิทัลใหม ขณะท่ี ธุรกิจจัดคอนเสิรตและการแสดงท่ีขาดทุน
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ในงวด 1H58 คาดวาจะลดบทบาทลง เชนเดียวกับ WORK และ 
RS ที่มีสวนแบงผูชมพุงขึ้นตอเน่ือง ทําใหคาดวาจะมีรายไดงวด 
2H58 เพ่ิมขึ้นมากจากงวด 1H58 แต WORK จะมีคาใชจายโบนัส
พนักงานท่ีบันทึกเพียงครั้งเดียวในไตรมาสสุดทาย ทําใหกําไรงวด 
2H58 เติบโตจากงวด 1H58 ไมเดนเทา RS  สวน MCOT คาดวา
รายไดโฆษณาจะยังทรงตัว เพราะรายการใหมยังสูรายการท่ี
ผูผลิตคอนเทนตยายไปชองอื่นไมได อีกท้ังรายไดจากสัมปทาน 
True Vision คาดวาจะทยอยลดลงหลังขายสนิทรัพยอุปกรณ
รับสงสัญญาณให True Vision แลว ต้ังแต 2Q58 แมจะมีรายได
ชดเชยบางสวนจากชองรัฐสภาเร่ิมเชาโครงขาย ต้ังแต ก.ค. 2558 
ทําใหคาดกําไรปกติของ MCOT งวด 2H58 ทรงตัวจากงวด 1H58  

ทั้งน้ี หากเปรียบเทียบกบัปกอนหนา กําไรงวด 2H58 ของธุรกจิสื่อ
ทีวีคาดวาจะลดลงจากงวด 2H57 หลักๆเน่ืองจากคาดวากําไรที่
ลดลงของ BEC และ MCOT ที่มีสวนแบงผูชมชองเดิมลดลงอยาง
มากจากปกอน และ RS ที่แมรายไดโฆษณาจะเติบโต แตปนี้ไมมี
กําไรจากการถายทอดการแขงขันฟุตบอลโลก อยางไรก็ตาม 
WORK คาดวาจะมีกําไรสุทธิเติบโต 1410% จากงวด 2H57 
เน่ืองจากมีสวนแบงฐานผูชมเพ่ิมขึน้สูง 

โดยภาพรวม คาดวากําไรปกติธุรกิจสื่อทีวีในปนี้จะออนตัว 33% 
จากปกอนหนา ขณะท่ีในป 2559 คาดวากําไรปกติของธุรกิจสือ่
ทีวีจะฟนตัว 17% เน่ืองจากคาดวาเม็ดเงินโฆษณาจะเติบโตขึ้น 
4%-5% จากปนี ้ และจะไหลเขาส่ือทีวีดิจิทัลท่ีมีฐานผูชมเพ่ิมขึ้น 
หนุนกําไร WORK และ RS เติบโต 73% และ 100% ตามลําดับ 
สวน BEC คาดวากําไรจะฟนตัว 8.6% เน่ืองจากสวนแบงผูชมของ
ชอง 3 เดิมทรงตัวไดแลวแต 2 ชองทีวีดิจิทัลใหมของ BEC จะ
เติบโตจากสวนแบงผูชมเพ่ิมขึ้น  ในขณะท่ี MCOT กําไรปกติจะ
ฟนตัวได 15% ภายใตสมมติฐานวา MCOT สามารถหาผูเชา
โครงขายเพ่ิมไดอกี 1 ราย 

ส่ืออ่ืนๆ: ภาพยนตร์ประคองตัว 
จากขอมูลเม็ดเงนิโฆษณาสือ่โรงภาพยนตรเดือน ก.ค. เพ่ิมขึ้น 
4%yoy ในขณะท่ี MAJOR (HOLD:FV@B34) เปดโรงภาพยนตร
ใหมที่ Emquartier ไปต้ังแตปลายงวด 1Q58 ซึ่งจะไดคาโฆษณา 
Naming Sponsor ทําใหรายไดคาโฆษณางวด 3Q58 คาดวาจะ
เพ่ิมขึ้น yoy (ออนตัว qoq ตามฤดูกาลหนัง) อยางไรก็ตาม ถูก
หักลางจากรายไดขายต๋ัวคาดวาจะออนตัว yoy จากกําลังซือ้ท่ี
ชะลอตัว และถูกซ้ําเติมดวยเหตุระเบิดท่ีสี่แยกราชประสงคซึ่ง
สงผลกระทบในชวงสั้นๆกบัโรงภาพยนตรสาขาพารากอน (สราง
รายได 7% ของธุรกิจโรงภาพยนต) ทําใหชวงเวลาปกติมีผูชม
นอยลงและจํานวนรอบฉายท่ีลดลง นอกจากนี ้ ภาพยนตรหลาย
เร่ืองไมไดรับความนิยมสูงดังท่ีคาด ทําใหในเดือน ก.ค.-ส.ค. ยังมี
ภาพยนตรที่ทํารายได BOX OFFICE เกิน 100 ลานบาท เพียงแค 

3 เร่ือง ยังตํ่ากวางวด 3Q57  ที่ Transformer ทํารายไดเกิน 300 
ลานบาท และ Guardians of Galaxy เกิน 100 ลานบาท ขณะที่
ชวงท่ีเหลอืของงวด 3Q58 นอกเหนือจากเร่ือง ฟรีแลนซ ที่ทํา
รายไดไป 47 ลานบาทในสัปดาหแรก เร่ืองอื่นมีโอกาสนอยท่ีจะทํา
รายไดเกิน 100 ลานบาท จากกระแสความนิยมในภาพเร่ืองอื่นมี
นอย สงผลใหกําไรปกติงวด 3Q58 มีแนวโนมเพียงทรงตัว yoy 
(ออนตัว qoq ตามฤดูกาล) ในขณะท่ี งวด 4Q58 กาํไรมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นท้ัง qoq และ yoy จากหนังฟอรมยักษหลายเร่ือง ทําให
คาดวากําไรปกติทั้งปเติบโตสอดคลองกบัประมาณการที่ 20% 
สวนปหนาจะเติบโต 10% จากการขยายจํานวนโรง ขณะที่ราคา
หุนมี upside จํากัดจึงคงคําแนะนํา “ถือ”  

ในขณะท่ีสือ่โฆษณาดานอื่นๆฟนตัวเล็กนอย โดยเม็ดเงินโฆษณา
ผานชองทางขนสงมวลชนและโฆษณาส่ือนอกบาน ในเดือน ก.ค. 
58 เติบโต 29%yoy และ8% yoy ตามลําดับ ทําใหคาดวารายได
ของ VGI (HOLD:FV@B4.6) จากสื่อใน BTS และส่ือในสํานักงาน 
จะเติบโตไดดี yoy อยางไรก็ตาม VGI มีตนทุนสูงขึน้จากคาเส่ือม
อุปกรณดิจิตัลใหมที่ติดต้ังบนสถานี รวมถึงตนทุนสัมปทานของ
สถานีสวนตอขยายอีก 7 แหง ซึ่งเร่ิมรับรูต้ังแตงวด 2Q58 (หรือ 
1Q58/59 ของ VGI) อีกทัง้ รายไดของ VGI จะหายไปบางสวน
จากการยกเลิกการทําสื่อในโมเดิรนเทรดกับโลตัสและบิกซ ี จึง
คาดวากําไรปกติของในงวด 3Q58 (2Q58/59 ของ VGI) จะลดลง
กวา 30%yoy แตทรงตัว qoq และจะฟนตัวในงวด 4Q58 
(3Q58/59 ของ VGI) แตภาพรวมการฟนตัวยังไมชัดเจนนัก จงึคง
คําแนะนํา “ถือ” 

ปีน้ีกําไรกลุ่มอ่อนตัว แต่ส่ือทีวีดิจิทัลเติบโต 
แมแนวโนมกําไรปกติกลุมปนีจ้ะลดลง 22.5% จากปกอน 
เน่ืองจากธุรกิจสือ่ทีวีอนาล็อกออนตัว แตธุรกิจสือ่ทีวีดิจิทัลเติบโต
สวนทาง และในปหนาคาดวากําไรกลุมจะฟนตัว 15% จากการ
เติบโตของสือ่ทีวีดิจิทัลเปนหลัก นอกจากน้ี ยังมีประเด็นบวกท่ียัง
ไมรวมในประมาณการ คือ การท่ี กสทช. กําลังพิจารณาลด
คาธรรมเนียมจากเดิม 2% ตอรายได เปนแบบขั้นบันใด ซึ่งจะลด
ตนทุนผูประกอบการทุกราย (ยกเวน BEC ที่ไดรับการยกเวน
คาธรรมเนียมอยูแลว 5 ป เพราะยังตองเสียคาสมัปทาน) จึงคง
น้ําหนักการลงทุน “เทากับตลาด” โดยแมชอบ WORK(FV@B45) 
มากสุด แตราคาปรับตัวขึ้นราว 35% จากวันท่ีแนะนําจนใกลเต็ม
มูลคาพ้ืนฐานปนี้แลว ระยะสั้นจึงแนะนําให Switch มาซื้อ RS 
(FV@B13.10) ที่ยังมี upside 10% สวนนักลงทนุระยะยาวยัง
แนะนําถอืลงทุน WORK เพราะฝายวิจัยจะปรับไปใช Fair Value 
ป 2559 หลังประกาศงบ 3Q58 ซึ่งเบือ้งตน Fair Value ของ 
WORK ป 2559 อยูที่ราว 50-55 บาท และของ RS อยูที ่ 15-16  
บาท  
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    ช่วงส้ันกดดันจากเศรษฐกิจจีนล้วนๆ 
 ปิโตรเคมีกลุ่มโอเลฟินส์ยังคงโดดเด่น และเป็นตัวหนุนกาํไรกลุ่มฯ 
 GRM 2H58 อ่อนตัวตามฤดูกาล และยังมีขาดทุนสตอ๊กใน 3Q58  
 ราคาหุ้น IRPC ในปัจจุบันยังไม่สะท้อนโครงการ UHV  

 
ภาพท้ังระยะส้ันและระยะยาว สายโอเลฟินส์ 
ยังโดดเด่นสุด 
ภาพรวมอุตสาหกรรมปโตรเคมีในชวงระยะสั้น 3-6 เดือน ขางหนา 
และระยะยาว 12 เดือน ขางหนา ยังคงมีความสอดคลองไปใน
แนวทางเดียวกัน เน่ืองจากเช่ือวาราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี ณ 
ปจจุบัน นาจะอยูในชวงตํ่าสุดแลว จากน้ีไปคาดความตองการใช
ผลิตภัณฑปโตรเคมีในชวงท่ีเหลือของป 2558 และในป 2559 จะ
ยังคงฟนตัวตอเน่ือง ตามทิศทางเศรษฐกิจโลกท่ีเชื่อวาจะฟนตัว
แบบคอยเปนคอยไป สะทอนไดจากตัวเลขทางเศรษฐกิจของ
ประเทศมหาอํานาจ ที่เร่ิมเห็นการพลิกกลับมาเติบโตที่ชัดเจน 
โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา รวมถงึกลุมสหภาพยุโรปที่เร่ิมมีสัญญาณ
การฟนตัวหลังออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจผาน QE นับจาก
เดือน มี.ค. 2558 เปนตนมา  

อยางไรก็ตามปญหาในประเทศจีนซึ่งถือเปนผูบริโภคผลิตภัณฑป
โตรเคมีหลักของโลกกําลังเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ถือ
เปนความเส่ียงระยะส้ัน เพราะอาจสงผลใหความตองการใชชะลอ
ตัวลงกวาท่ีคาดการณไวเดิม และจะเปนการเพิ่ม Downside ของ
ประมาณการได หาก Spread ผลติภัณฑไมเปนไปตามที่คาดไว 

และหากพิจารณาในดาน Supply พบวาในป 2559  ยังมีปริมาณ
ผลผลิตสวนเกินโดยเฉพาะสายอะโรเมติกส ผลิตภัณฑพาราไซลีน 
(Px) ที่คาดวาผลผลิตสวนเพ่ิมจะเขามาในตลาด (เร่ิมผลิตเชิง
พาณิชย) ต้ังแตชวง 2H58 ขณะที่ปโตรเคมีสายโอเลฟนส และ 
PET นั้น คาดจะมีผลผลิตสวนเพ่ิมจะเพ่ิมขึ้นใกลเคียงกับอัตราการ
เติบโตของความตองการใชผลิตภัณฑ 

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 : ขอมูลจาก Datastream 

ทั้งน้ีหากพิจารณา Spread ทุกสายการผลิตในระยะสั้นเฉล่ีย
ยอนหลงัในชวง 1 เดือนที่ผานมา พบวาปรับตัวลดลงตามราคา
น้ํามันในตลาดโลกท่ีปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯเกือบ 20 เหรียญฯ
ตอบารเรล จากสิ้นงวด 2Q58 แตอยางไรก็ตามพบวา Spread 
ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสปจจบุันยังถือวาอยูในระดับสูง และมี
ความโดดเดนสุดหากเทียบกับสายผลิตภัณฑอื่น ทั้งในสวนของ
เม็ดพลาสติกชนิด Commodity grade (ผลิตภัณฑหลักของ 
PTTGC สัดสวนราว 40% และ IRPC ราว 15%) ไดแก HDPE 
และ LDPE รวมถึงเม็ดพลาสติกขัน้ปลายชนิดพิเศษ (Specialty – 
ผลิตภัณฑหลักของ IRPC สัดสวนราว 40%) อาทิ PP และ PS 
เปนตน ซึ่งถือเปนบวกโดยตรงตอผูประกอบการหลักท้ัง PTTGC 
และ IRPC รายละเอียดสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC : สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; IRPC : 

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 40% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 20% และโรงกล่ัน 30%) ฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในระยะส้ันงวด 4Q58 จะเห็นการฟนตัว
จากงวด 3Q58 เน่ืองจากเปนชวงฤดูกาลของผลิตภัณฑปโตรเคมี 
เพราะจะเขาสูชวงเทศกาลปใหมปลายป ทําใหผูประกอบการตาง
กลับมาเกบ็สตอกวัตถุดิบมากขึ้น หลังจากชวงกอนหนาน้ีมีสตอก
วัตถุดิบในระดับตํ่ามาก ซึ่งหากพิจารณาการเติบโตของความ
ตองการใชผลิตภัณฑสายโอเลฟนสเฉลี่ยโดยรวมในป 2558 จะอยู
ที่ระดับ 6 ลานตันตอป เพ่ิมขึ้นจาก 4.3 ลานตันตอป ในป 2557 
ซึ่งคาดวาจะสามารถหักลางไดกับปริมาณ Supply ผลิตภัณฑโอ
เลฟนสที่ในป 2558 ที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูในระดับ 6 ลาน
ตันตอป จาก 4 ลานตันตอป ในป 2557 ทําใหภาพรวม
สถานการณ Demand และ Supply ในป 2558 ยังอยูในภาวะ
สมดุล และคาดสถานการณนี้จะยังคงอยูตอเนือ่งในป 2559 ชวย
หนุนให Spread ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสขั้นปลายเม็ดพลาสติก
ชนิด Commodity grade ทั้ง HDPE, LDPE และ LLDPE รวมถึง 
Spread ผลิตภัณฑชนิดพิเศษ (Specialty grade) อาท ิ PP, PS 
และ ABS นาจะยงัทรงตัวไดในระดับสูงใกลเคียงกับปที่ผานมา 

แนวโน้ม Spread HDPE ในช่วง 2H58 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

สําหรับงวด 3Q58 ถึงปจจุบัน พบวา Spread ผลิตภัณฑโดยรวม
ปรับตัวลดลงเล็กนอยจากงวดกอนหนา โดยเฉพาะผลิตภัณฑขั้น
ปลายเม็ดพลาสติก พบวา Spread (LDPE-Naptha) ลดลง 
0.4%qoq มาอยูที่ 833 เหรียญฯตอตัน ยกเวน Spread HDPE 
(HDPE-Naptha) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1.4%qoq มาอยูที ่820 เหรียญฯ
ตอตัน และ Spread เม็ดพลาสติกขั้นปลายชนิดพิเศษ Specialty 
Grade (ผลิตภัณฑหลักของ IRPC สัดสวน 30-40%) อาทิ PP 
(PP-Naptha) ลดลง 6.2%qoq มาอยูที ่ 729 เหรียญฯตอตัน และ 
PS (PS-Naptha) ลดลง 3.0%qoq มาอยูที ่ 836 เหรียญฯตอตัน 
ขณะท่ี SM (SM-Naptha) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 17.3%qoq มาอยูที่ 836 
เหรียญฯตอตัน ขณะท่ี Spread ขัน้กลาง MEG (MEG-Naptha)  
ปรับตัวลดลง 6.2%qoq มาอยูที่ 350 เหรียญฯตอตัน 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP : สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 70%; PTTGC : สัดสวนกําลังการ
ผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; ESSO 

: สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 65%;  
IRPC : สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 35% อะโรเมติกส 10% 
สไตรรีนิกซ 20% และโรงกลั่น 35%) ฝายวิจัยคาดแนวโนมราคา 
และ Spread ผลติภัณฑกลุมอะโรเมติกสในงวด 4Q58 จะยังทรง
ตัวใกลเคียงกับงวด 3Q58 ถึงแมจะมี Supply ใหม โดยเฉพาะ
ผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน (Px) จากโรงงานในจีนแหงใหมซึ่งมี
กําลังการผลิตสูงถึง 8 แสนตันตอป จะผลิตเขาสูตลาดในงวด 
4Q58 แตอยางไรก็ตามอาจถูกหักลางจากปริมาณผลิตท่ีหายไป
จากการที่บริษัท Dragon Aromatics ในจีน กําลังการผลิต 1.6 
ลานตันตอป เกิดระเบิดเม่ือชวงตนเดือน เม.ย. 2558 และคาดจะ
ยังไมสามารถกลับมาผลิตปกติไดในชวง 2H58 ทั้งน้ีฝายวิจัย
กําหนดสมมติฐานให Spread พาราไซลีน (Px-Naptha) ในป 
2558 เทากับ 350 เหรียญฯตอตัน ใกลเคียงกับ Spread ในตลาด
ปจจุบัน อยางไรก็ตามหากมองภาพระยะยาวไปในป 2559 ฝาย
วิจัยคาดหากโรงงานท่ีเกิดขึ้นใหมเดินเครื่องผลิตเต็มกําลัง รวมถึง
โรงงานท่ีเกิด unplanned shutdown ไปในป 2558 กลับมา
เดินเครื่องผลิตไดในระดับปกติ คาด Supply ที่เพ่ิมขึ้นในป 2559 
จะถูกหักลางจาก Demand ที่คาดจะฟนตัวตามเศรษฐกิจ สงผล
ให Spread พาราไซลีนทรงตัวใกลเคียงกับในป 2558 

ขณะท่ีในสวนของผลิตภัณฑ เบนซีน (Bz) นั้น คาดจะยังคงไดรับ
แรงกดดันทางดานราคา และ Spread ตอเน่ืองในงวด 4Q58 
เพราะจากสถานการณราคาวัตถุดิบแนฟทา ซึ่งแปรผันตามราคา
น้ํามันดิบในปจจบุันท่ีอยูในระดับตํ่า จึงทําใหโรงงานโอเลฟนสที่ใช
แนฟทาเปนวัตถุดิบกลับมาเดินเครือ่งผลิตมากขึ้น เน่ืองจาก
สามารถแขงขันไดเม่ือเทียบกับโรงงานโอเลฟนสที่ใชกาซธรรมชาติ
เปนวัตถุดิบ จึงสงผลใหปริมาณ Supply เบนซีนท่ีไดจากโรงงานโอ
เลฟนสที่ใชแนฟทาเปนวัตถุดิบเขาสูตลาดเพ่ิมขึ้นเม่ือเทียบกับ
ในชวงท่ีราคานํ้ามันอยูในระดับสูง ขณะท่ีอัตราการเติบโตของ
ความตองการใชยังเพียงทรงตัว (ความตองการใชผลิตภัณฑเบน
ซีนหลักๆยังคงขึ้นอยูกบัความตองการใชเปนวัตถุดิบในการผลิตส
ไตรีนโมโนเมอร (SM)) ดังน้ันคาดจะเปนปจจัยท่ีกดดัน Spread 
เบนซีน (Bz) ใหยังอยูในระดับตํ่า อยางไรก็ตามคาดทิศทาง
แนวโนมราคานํ้ามันดิบในป 2559 นาจะปรับตัวสูงขึ้นจากป 2558 
(ภายใตสมมติฐานของฝายวิจัยทีก่าํหนดใหราคานํ้ามันดิบอางอิง
ดูไบในป 2558 และ 2559 เทากับ 53 และ 65 เหรียญฯตอบารเรล) 
ซึ่งอาจทําใหผูประกอบการในสหรัฐฯที่มีแผนจะลงทนุสรางโรงงาน
โอเลฟนสใหมๆจะยังคงใชกาซฯเปนวัตถุดิบ ซึ่งจะทําให
สถานการณ Demand และ Supply เบนซีนในอนาคตกลับมาอยู
ในภาวะสมดุลไดอีกคร้ัง ซึ่งจะชวยหนุนให Spread เบนซีนใน 
อนาคตมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดจากคาเฉลี่ยในป 2558 

ทั้งน้ีหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑของกลุมอะโรเมติกสในชวง
ที่ผานมางวด 3Q58 พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวดกอนหนา ทั้งใน
สวนของผลิตภัณฑหลักพาราไซลีนพบวา Spread (Px-Naptha) 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 8.1%qoq มาอยูที ่ 380 เหรียญฯตอตัน เน่ืองจาก
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ราคาพาราไซลีน (Px) ปรับตัวลดลงนอยกวาตนทุนวัตถุดิบแนฟทา
ที่ลดลง เน่ืองจากไดรับอานิสงคจาก Supply โดยรวมในตลาดท่ี
หดหายไปจากโรงงานพาราไซลีนของบริษัท Dragon Aromatics 
ในจีน กําลังการผลิต 1.6 ลานตันตอป ที่ไดระเบิดเม่ือชวงตนเดือน 
เม.ย. 2558 และปจจุบนัยังไมเร่ิมกลับมาเดินเครื่องผลิต 
เชนเดียวกับผลิตภัณฑเบนซีนพบวา Spread (Bz-Naptha) 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 4.7%qoq มาอยูที ่ 250 เหรียญฯตอตัน เน่ืองจาก
ราคาผลิตภัณฑเบนซีน ลดลงในอัตราท่ีนอยกวาการลดลงของ
วัตถุดิบแนฟทา เน่ืองจากเร่ิมมีความตองการผลิตภัณฑขั้นปลาย
สาย SM มากขึ้น  

กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) คาด
แนวโนม Spread ผลิตภัณฑในป 2559 จะยังยนืไดในระดับสูง
ใกลเคียงกบัคาเฉลี่ยในป 2558 เน่ืองจากยังไดรับอานิสงคหลัก
จากราคาตนทุนวัตถุดิบพาราไซลีน (Px) ที่คาดจะปรับตัวลดลง
จากการเดินเคร่ืองผลิตในอัตราท่ีเพ่ิมขึ้นของโรงงานใหม ที่ทยอย
เกิดขึ้นในชวง 2H58 ประกอบกับคาดการณความตองการใชที่เร่ิม
ฟนตัวตามเศรษฐกิจจะเปนปจจัยหนุนใหราคา และ Spread กลุม 
PET ทยอยปรับตัวสูงขึ้นได 

แตทั้งน้ีหากพิจารณาในระยะส้ันงวด 3Q58 พบวา Spread (PET-
PTA-MEG) (ซึ่งมีสัดสวน 50% ของปริมาณขายรวมของ IVL) 
พบวาปรับตัวลดลงถึง 44.3%qoq มาอยูเพียง 91 เหรียญฯตอตัน 
เน่ืองจากถูกกดดันหลักจากราคา PET ที่ปรับตัวลดลง 6.7%qoq 
มาอยูที่ 1 พันเหรียญฯตอตัน ขณะที่ตนทุนวัตถุดิบขั้นกลาง PTA 
กลับปรับตัวเพ่ิมขึน้ 7.0%qoq มาอยูที่ 756 เหรียญฯตอตัน สวน 
Spread (PTA-PX) (ซึ่งมีสัดสวน 15% ของปริมาณขายรวมของ 
IVL) สวนทางกลับปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 104.0%qoq จากท้ังราคา
ผลิตภัณฑ PTA ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 7.0%qoq ดังกลาวขางตน และ
ราคาวัตถุดิบ Px ที่ปรับตัวลดลง 7.4%qoq มาอยูที่ 851 เหรียญฯ
ตอตัน ทําใหภาพรวมกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 3Q58 
ปรับตัวเลกนอยจกงวดกอนหนา  

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  แนวโนมราคา และ Spread 
ผลิตภัณฑ PVC ในป 2559 คาดจะเห็นการฟนตัวไดตามทิศทาง
เศรษฐกิจที่เชือ่วานาจะดีกวาในป 2558 ทั้งในประเทศและใน
ภูมิภาค โดยเฉพาะในภาคกอสราง อยางไรก็ตามในระยะส้ัน แม
ราคาผลิตภัณฑ PVC เฉลี่ยในงวด 3Q58 ถงึปจจบุนั จะออนตัวลง 
3.7%qoq มาอยูที่ 834 เหรียญฯตอตัน แตไดรับอานิสงคจาก
ตนทุนวัตถุดิบอทิลีนท่ีลดลงถึง 21.4%qoq สงผลให Spread 
(PVC-0.5 Ethylene) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 65.7%qoq มาอยูที่ 292 
เหรียญฯตอตัน เชนเดียวกับ Spread (PVC-Ethylene+Caustic 
Soda) ที่เพ่ิมขึ้น 26.1%qoq มาอยูที ่ 560 เหรียญฯตอตัน โดย
ราคาผลิตภัณฑพลอยได Caustic Soda ทรงตัวท่ี 268 เหรียญฯ
ตอตัน  ขณะท่ีราคาตนทุนวัตถุดิบในการผลิต PVC อีกชนิดไดแก 

EDC พบวาเพ่ิมขึ้น 5.0%qoq จึงทําให Spread (PVC-EDC) 
ลดลง 8.8%qoq มาอยูที่ 499 เหรียญฯตอตัน  

 
แนวโน้ม GRM 2559 ประคองตัว ยังไม่มี
ประเด็นใหม่ 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมคาการกล่ันในป 2559 จะประคองตัว
ใกลเคียงกบัในป 2558 เน่ืองจากในป 2559 ยังจะมี Supply จาก
โรงกลั่นใหมเกิดขึน้สุทธ ิ (หลังหักโรงกล่ันท่ีปดตัวลง) ราว 6.3 แสน
บารเรลตอวัน เทียบกับในป 2558 ที่มี Supply จากโรงกล่ันใหม
สุทธิเกิดขึ้น 5.7 แสนบารเรลตอวัน ขณะท่ีดานความตองการใช
คาดจะฟนตัวแบบคอยเปนคอยไปตามเศรษฐกิจโลก อยางไรก็
ตามคาดในป 2559 ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกมีแนวโนมปรับตัว
เพ่ิมขึ้นจากป 2558 โดยฝายวิจยักาํหนดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบ
อางอิงดูไบในป 2559 เทากับ 65 เหรียญฯตอบารเรล เพ่ิมขึ้นจาก
ในป 2558 ที่กาํหนดไวที่ 53 เหรียญฯตอบารเรล ดังน้ันความ
ไดเปรียบในสวนของตนทุนสิน้เปลอืง (fuel loss) และคา พรีเมียม
คาดจะปรับตัวลดลงเมือเทียบกับในป 2558 ดังน้ันจึงกําหนด
สมมติฐานคาการกลั่นเฉลีย่ในป 2559 เทากับ 5.5 เหรียญฯตอ
บารเรล ลดลงจากในป 2558 ที่กําหนดไวที่ 6.5 เหรียญฯตอ
บารเรล 

แนวโน้ม Demand และ Supply ส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

แตทั้งน้ีหากพิจารณาในระยะส้ัน แนวโนมคาการกล่ันในชวง 2H58 
คาดจะไดรับแรงกดดันจากท้ังการเขาสูชวง Low season ของการ
ใชน้ํามันเม่ือเทียบกับชวงคร่ึงแรกของป ประกอบกบัในชวง 2H58 
จะมี Supply น้ํามันสําเร็จรูปของโรงกล่ันท่ีเกิดขึ้นใหมใน
ตะวันออกกลางจํานวน 2 แหง กาํลังการผลิตรวมราว 1.7 แสน
บารเรลตอวัน นอกจากนี้ราคานํ้ามันท่ีปรับตัวลดลงแรงในชวงตน
งวด 3Q58 กวา 10 เหรียญฯตอบารเรล จากสิ้นงวด 2Q58 ซึ่งจะ
กดดันใหกําไรจากธุรกิโรงกลั่นในงวด 3Q58 ปรับตัวลดลงจากงวด 
2Q58 อยางมีนัยฯ เน่ืองจากจะมีการบันทึกขาดทุนจากสตอก
น้ํามันในระดับสูง แตทั้งน้ีคาดกําไรในงวด 4Q58 นาจะเห็นการฟน
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ตัวขึ้นจากงวด 3Q58 เพราะคาดจะไมบันทึกขาดทุนจากสตอก
น้ํามันในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 3Q58  

 

แนวโน้มกําไรปกติของกลุ่มฯปี 2559 ยังถูก
หนุนโดยปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์เป็นหลัก 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานปกติกลุมฯในป 2559 คาด
จะยังถกูผลกัดันจากธุรกิจปโตรเคมีสายโอเลฟนสเปนหลัก จาก
สถานการณแนวโนม Demand และ Supply ที่อยูในภาวะสมดุล 
หนุนให Spread ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสยังทรงตัวไดในระดับสูง
ตอเน่ืองในป 2559 เม่ือเทียบกบัป 2558 ขณะท่ีในสวนของธุรกิจ 
ปโตรเคมีสายอะโรเมติกส และโรงกล่ัน คาดจะประคองตัว แตทั้งน้ี
หากพิจารณาแนวโนมกําไรสุทธิ 2559 ตัวแปรสาํคัญท่ีจะผลักดัน
กําไรสุทธิใหเห็นการเติบโตอยางมีนยัฯ มาจากการบนัทึกกลับเปน
กําไรจากสตอกนํ้ามัน ตามแนวโนมทิศทางราคาน้ํามันท่ีปรับตัว
เพ่ิมขึ้นจากป 2558  

อยางไรก็ตามปจจัยกดดันแนวโนมกําไรในระยะส้ัน ฝายวิจัยให
น้ําหนักความเส่ียงไปท่ีเศรษฐกิจทีช่ะลอตัวในจีน ซึ่งถือเปน
ผูบริโภคผลิตภัณฑปโตรเคมีหลักของภูมิภาค ซึ่งอาจสงผลให
ความตองการใชโดยรวมชะลอตัวลงกวาท่ีคาดการณไวเดิม และ
จะเปนการเพ่ิมความเส่ียงตอการปรับลดประมาณการได หาก 
Spread ผลิตภัณฑในชวง 2H58 ไมแข็งแกรงตามท่ีคาดไว สําหรับ
แนวโนมกําไรกลุมฯในงวด 3Q58 จะถูกกดดันจากธุรกิจโรงกลั่น
เปนหลัก จากท้ังแนวโนมคาการกลั่นท่ีออนตัวลงตามฤดูกาล ซึง่
เปนชวง Low season สะทอนไดจากคาการกล่ันอางอิงตลาด
สิงคโปรต้ังแตตนงวด 3Q58 ถึงปจจุบันท่ีปรับตัวลดลงถึง 29.5% 
จากคาเฉลี่ยในงวด 2Q58 ประกอบกับในชวง 2H58 จะไดรับแรง
กดดันจาก Supply น้ํามันสําเร็จรูปของโรงกลั่นท่ีเกิดขึ้นใหม อีกทั้ง
ยังมีโอกาสสูงท่ีจะเผชิญกับผลขาดทุนจาก   สตอกนํ้ามันอยางมี
นัยฯ หากราคานํ้ามันดิบยังยืนในระดับตํ่าเชนปจจุบันท่ี 48 
เหรียญฯตอบารเรล (อางอิงดูไบ ณ 4 ก.ย. 2558)ตอเน่ืองถงึสิ้น
งวด 3Q58 (งวด 2Q58 ราคานํ้ามันดิบดูไบปดเฉล่ียราว 61 
เหรียญฯตอบารเรล)  

อยางไรก็ตามหากตัดธุรกิจโรงกลัน่ พิจารณาเฉพาะธุรกิจปโตรเคมี 
จะพบวาแนวโนม Spread ผลิตภัณฑเฉลี่ยทุกสายการผลิตท้ังโอ
เลฟนส อะโรเมติกส และ PET ต้ังแตตนงวด 3Q58 ถึงปจจุบัน 
พบวายังทรงตัวไดในระดับสูงใกลเคียงกับคาเฉลีย่ในงวด 2Q58 
ทําใหคาดวาธุรกิจปโตรเคมีจะเปนตัวชวยพยุงกําไรปกติของกลุมฯ
ไว ดังน้ันผูประกอบการที่มีธุรกิจปโตรเคมีเปนหลกั อาทิ IVL, 
PTTGC และ IRPC (รายไดหลักอิงกับธุรกิจปโตรเคมีในสัดสวน 
100%, 75% และ 75% ตามลําดับ)  คาดจะไดรับแรงกดดันจาก
ทิศทางกําไรในงวด 3Q58 ที่ออนตัวนอยกวาผูประกอบการที่มี
ธุรกิจโรงกลั่นเปนหลัก อาทิ TOP  (รายไดหลักอิงกบัธุรกิจโรงกล่ัน

ในสัดสวน 65%) แตทั้งน้ีในสวนของ PTTGC คาดจะมีแผนหยุด
เดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงโรงงานหลายแหงท้ังหนวยผลิต MEG, อะ
โรเมติกส, และโอเลฟนส I4-2 เปนระยะเวลา 55, 37 และ 35 วัน 
ตามลําดับ ซึ่งจะสงผลใหปริมาณขายโดยรวมปรับตัวลดลง ซึ่ง
อาจจะกดดันกําไรในงวด 3Q58 มากกวา IRPC และ IVL แตใน
สวนของ IVL จะมีการบันทึกขาดทุนจากสตอกผลติภัณฑปโตรเคมี 
(ขณะท่ี PTTGC และ IRPC จะไมมีการบันทึกกําไร/ขาดทุนจาก
สต็อกปโตรเคมี เนืองจากดําเนินธุรกิจต้ังแตขั้นตนนํ้าในการผลิต
วัตถุดิบและทําการตอทอโดยตรงสูธุรกิจปโตรเคมี) ซึ่งจากการ
สอบถามผูบริหาร IVL ลาสุดนาจะมีบันทึกขาดทุนจากสตอกฯ
สําหรับ IVL แลว ราว 700-800 ลานบาท (จากการคํานวณถึง
ราคาในปจจุบัน) ขณะท่ีกําไรปกติของ IVL คาดจะอยูราว 1.2-1.4 
พันลานบาท ในงวด 3Q58 

 

IRPC ยังคงเป็นตัวเลือกท่ีดีท่ีสุด 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักลงทุนกลุมปโตรเคมี “นอยกวาตลาด”  
เน่ืองจากหุนในกลุมปโตรเคมีที่ฝายวิจัยศึกษา (PTTGC และ IVL) 
มีตัวเลือกในการซื้อลงทุนคอนขางจํากัดเหลือเพียง IVL (FV@32B) 
ตัวเดียวท่ีมี upside จากมูลคาพ้ืนฐานสูงถึง 45% ซึ่งยังคง
คําแนะนําซื้อ จากแนวโนมกําไรที่คาดจะขึ้นทํา New high ได
ตอเน่ืองในระยะ 2-3 ป ขางหนา จากกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมของ
โครงการใหมๆโดยเฉพาะจากการทํา M&A ซึ่งเปนกลยุทธทีส่ําคัญ
ของ IVL ขณะท่ีในสวนของ PTTGC (FV@67B)  นั้น แมจะไดรับ
ประโยชนจากกลุมโอเลฟนสที่โดดเดน แตราคาหุนปจจุบันเหลือ 
upside ไมมากนัก และฝายวิจัยแนะนําเพียงถอื ดังน้ันจึงแนะนํา
ให switch เขาลงทุน IRPC (FV@5.8B) ซึ่งไดรับอานสิงคจากปโตร
เคมีสายโอเลฟนสที่โดดเดนเชนกนัแตจัดอยูในกลุมพลังงาน ซึ่ง
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุน “เทาตลาด” อกีท้ังยังมีสตอร่ีของ
ตัวเอง จากปจจัยพ้ืนฐานในการยกระดับฐานกําไรของบริษัทให
ดีกวาเดิม จากโครงการใหญ UHV ที่แลวเสร็จในชวงปลายป 2558 
และยงัเปน Top pick ของฝายวิจยั  

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
ราคาเปาหมาย

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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   ยังไม่ฟื้นตัวจนกว่าปี 2559 
  Oversupply น้ํามันยังมีอยู่ แต่คาดจะเริ่มชะลอตัวในปี 2559 
  การฟื้นตัวของถ่านหินต้องรอนานกว่านํ้ามัน...ขึ้นกับโรงไฟฟ้าถ่านหินใหม่ 
  PTT มีความได้เปรียบจากการถือหุ้นหลายธุรกิจ  

 
คาด Demand ท่ีจะค่อยค่อยฟ้ืนตัว จะเข้ามา
หักล้างได้กับ Supply ท่ีเพ่ิมข้ึนได้ 
ฝายวิจัยคาดการณแนวโนมราคานํ้ามันดิบดูไบในป 2559 จะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูที่ระดับ 65 เหรียญฯตอบารเรล เพ่ิมจาก
สมมติฐานในป 2558 ที่กําหนดไวที่ 53 เหรียญฯตอบารเรล โดย
มองปจจัยทางดาน Demand จะเปนปจจยัหนุนหลกัท่ีจะชวยหนุน
ใหราคาฟนตัวได เน่ืองจากเชือ่วาสถานการณเศรษฐกิจโดยรวม
ของโลกในปจจุบนันาจะอยูในชวงตํ่าสุดแลว โดยเร่ิมเห็นสัญญาณ
การฟนตัวในบางประเทศท่ีใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ เชน 
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ไดอัดฉีดเงินเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจผาน 
QE ต้ังแต มี.ค. 2558-ก.ย. 2559 ในวงเงิน 1.1 ลานลานยูโร และมี
แนวโนมจะเพ่ิมเม็ดเงิน QE อีก เชนเดียวกับในสหรัฐอเมริกา ดัชนี
ชี้นําทางเศรษฐกิจสะทอนการฟนตัวตอเน่ือง โดยเฉพาะ
ตลาดแรงงาน ทีห่นุนดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคของสหรัฐฯ ในเดือน 
ส.ค. 2558 เพ่ิมขึ้นมาอยูที่ 101.5 จาก 91.0 ถือวาเปนการปรับตัว
เพ่ิมขึ้นระดับสูงท่ีสุดในรอบ 7 เดือน ซึ่งนาจะชวยหนุนให GDP ของ
สหรัฐฯ ป 2558 เติบโต 2.5% และ 3.0% ในป 2559 

แตหากพิจารณาในระยะส้ันชวงท่ีเหลือของป 2558 ฝายวิจัยคาด
ราคานํ้ามันดิบจะเพียงประคองตัวเฉล่ียอยูราว 50 เหรียญฯตอ
บารเรล เพราะยังถูกกดดันหลักจากสถานการณ Oversupply ของ
ตลาดนํ้ามัน ซึ่งภาพรวมราคาน้ํามันดิบลาสุดอางองิตลาดดูไบ ไน
เม็กซ และเบรนท เฉลี่ยในงวด 3Q58 ปรับตัวลดลงกวา 15%qoq 
มาอยูที่ 51.5, 46.8 และ 51.1 เหรียญฯตอบารเรล ตามลําดับ โดย
ในระหวางไตรมาสชวงปลายเดือน ส.ค. 2558 ราคานํ้ามันได
ปรับตัวลดลงไปทําระดับตํ่าสุดในรอบกวา 6 ป ที ่42.9, 38.3 และ 

41.0 เหรียญฯตอบารเรล ตามลําดับ โดยไดรับปจจยักดดันหลักมา
จากสถานการณ Oversupply ของตลาดน้ํามันท่ีมีความรุนแรง
เพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะดาน Supply ที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเน่ือง เร่ิม
ต้ังแตการคงกําลังการผลิตของกลุมโอเปก แมราคานํ้ามันในตลาด
จะปรับตัวลดลงกวา 50% จากปกอนหนา ซึง่ลาสุดในเดือน ก.ค. 
กลุมโอเปกยังคงเดินหนาผลิตนํ้ามันดิบเพ่ิมขึ้นอกี 1.4 แสนบารเรล
ตอวัน มาอยูที่ 32.01 ลานบารเรลตอวัน ซึ่งเปนผลมาจากอิรักและ
ซาอุดิอาระเบยีท่ีมีการปรับเพ่ิมกําลังการผลิต ทําใหคาดวาจะมี
อุปทานสวนเกินราว 1.77 ลานบารเรลตอวัน  ทั้งน้ีวัตถุประสงค
หลักของกลุมโอเปกท่ียงัคงเดินหนาผลิตนํ้ามันสูตลาดโลกแมราคา
น้ํามันจะอยูในระดับตํ่าก็ตามคือ ตองการทีจ่ะรักษาสวนแบง
การตลาดน้ํามันไมใหถูกแยงชิงจากผูผลิตรายใหมอาทิเชน Shale 
Oil แตทั้งน้ีในชวงท่ีผานมาผูประกอบการ Shale Oil ก็ไดมีการ
ปรับตัวเพ่ือรองรับสถานการณน้ํามันราคาตกตํ่า โดยการพัฒนา
เทคโนโลยเีพ่ือลดตนทุนการผลิตนํ้ามันจากชั้นหินดินดาน (Shale 
Oil) ลง ซึ่งก็เปนผลในระดับหนึ่งสะทอนไดจากจํานวนหลุมขุด
เจาะนํ้ามันดิบของสหรัฐฯทยอยกลับมาปรับตัวเพ่ิมขึน้ โดยลาสุด
เพ่ิมขึ้นอกี 6 หลมุ ในแหลง Permian, Bakken และ Eagle Ford 
มาอยูที่ 676 หลมุทําระดับสูงสุดนับต้ังแตเดือน ต.ค. 2557  

อีกทั้งลาสุด ตลาดยังมีกังวลกรณอีิหรานท่ีจะถกูยกเลิกมาตรการ
ควํ่าบาตร (sanction) จากประเทศมหาอํานาจ นั่นหมายถึง
อิหรานจะกลับมาสงออกนํ้ามันดิบไดในระดับปกติที่ราว 3.7-3.8 
ลานบารเรลตอวัน เทียบกบัชวงท่ีถูก sanction อิหรานผลิต
น้ํามันอยูที่ 2.5 ลานบารเรลตอวัน ซึ่งจะสงผลใหตลาดน้ํามันอยูใน
ภาวะการณ surplus มากขึ้นอีก อีกทั้งภาพรวมเศรษฐกิจในชวง 

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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2H58 ยังถูกกดดันจากเศรษฐกิจของประเทศจีนท่ีชะลอตัวมาก ซึ่ง
จะเปนปจจัยหลักท่ีกดดัน Demand ในระยะส้ัน  

โรงไฟฟ้าถ่านหินใหม่ปัจจัยหนุนระยะยาว 
แนวโนมทิศทางราคาถานหินในระยะยาวจากน้ีไปจะขึ้นกบัความ
ตองการใชถานหินจากโรงไฟฟาถานหินท่ีเกิดขึ้นใหมเปนหลัก ซึ่ง
ภาพในระยะยาว ยังคงเช่ือวาการกอสรางโรงไฟฟาขึ้นใหมใน
หลายๆ ประเทศท่ัวโลกจะยงัคงเลือกใชถานหินเปนเชื้อเพลงิหลัก
ในการผลิตไฟฟา เน่ืองจากถานหินมีปริมาณสํารองจํานวนมาก 
อีกทั้งยังมีเสถียรภาพในการผลิตไฟฟาคอนขางสูง  รวมถึงตนทุน
การผลิตตํ่ากวาเช้ือเพลิงประเภทอืน่ๆ ทั้งน้ีหากพิจารณาแผนการ
กอสรางโรงไฟฟาถานหินใหมในภูมิภาคพบวาประเทศเกาหลีใตมี
แผนชัดเจนท่ีสุดสําหรับการกอสรางโรงไฟฟาถานหินขึ้นใหมราว 
12 แหง ในป 2564 ซึ่งคาดจะเขามากระตุนการเติบโตของความ
ตองการใชไดในระยะยาว 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาในระยะส้ันคาดราคาถานหินยังถูก
กดดันจากสถานการณอุปทานถานหิน ที่ยังอยูในระดับสูงเกิน
ความตองการโดยรวม (Oversupply) ขณะท่ีความตองการนําเขา
ถานหินในแถบเอเชียยังอยูในระดับตํ่า โดยเฉพาะจากจีนซึ่งถือ
เปนผูบริโภคถานหินรายใหญในภูมิภาค โดยในชวง 1H58 พบวา
การนําเขาถานหินของจีนลดลง 44% จากชวงเดียวกันของปกอน
มาอยูที่ระดับ 42.35 ลานตัน ซึ่งเปนผลมาจากการลดราคาถาน
หินของผูผลิตในจีน และเศรษฐกิจท่ียังชะลอตัว รวมถึงมีการ
สงเสริมนโยบายการใชพลังงานนํ้าแทนการใชพลังงานจากถานหิน 
อีกทั้งรัฐบาลจีน ยังคงกําหนดคุณภาพของถานหินท่ีจะนําเขา
ประเทศตองผานเกณฑที่กําหนด ทําใหผูสงออกรายใหญของโลก
ทั้งออสเตรเลียและอินโดนิเซยีมีปริมาณการสงออกท่ีลดลง  

แตทั้งน้ียังคงเช่ือวาหากราคาถานหินลดลงตํ่ากวา 60 เหรียญฯ 
เปนเวลานาน คาดวาจะสงผลใหผูประกอบการเหมืองถานหินท่ีมี
ตนทุนสูงตองทยอยปดตัวลง ซึ่งสะทอนไดจากตัวเลขการลงทุนขุด
เจาะสํารวจถานหินในประเทศคางๆท่ีปรับตัวลดลง อาทิ 
ออสเตรเลีย และสหรัฐอเมริกา เปนตน ซึ่งจะสงผลให Supply 
ถานหินในตลาดโลกคอยปรับตัวเขาสูภาวะสมดุลกับ Demand อีก
คร้ัง และจะชวยหนุนใหราคาถานหินกลับมาฟนตัวอกีคร้ัง   

 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ปี 2559 ฟ้ืนตัว YoY 
แต่งวด 2H58 ยังอ่อนแอ  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2559 จะพลิกกลับมาเติบโต
จากท้ังธุรกิจปโตรเลียม และธุรกิจถานหิน โดยในสวนของธุรกิจ
ปโตรเลียมน้ัน คาดกําไรจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามแนวโนมราคานํ้ามัน
ที่คาดจะทยอยฟนตัว ตามสมมติฐานท่ีกําหนดใหราคานํ้ามันดิบ
อางอิงดูไบในป 2559 เทากับ 65 เหรียญนตอบารเรล เพ่ิมขึ้นจาก
ป 2558 ที ่ 53 เหรียญฯตอบารเรล อีกท้ังในสวนของ PTT ก็จะ

ไดรับอานิสงคจากการรับรูการปรับโครงสรางราคาพลังงานเต็มท่ี
ทั้งป ทั้งในสวนของการปรับขึ้นราคาขายกาซ LPG หนาโรงแยก
กาซฯ และการปรับขึ้นราคาขายปลีกกาซ NGV เชนเดียวกับธุรกิจ
กิจถานหินน้ันในป 2559 จะไดรับปจจัยหนุนจากการเดินเครื่อง
โรงไฟฟาหงสาเต็มท่ีทั้ง 3 เฟส ของ BANPU ขณะท่ีกําไรจากธุรกิจ
ถานหินคาดจะเพียงประคองตัวจากป 2558  

แตหากพิจารณาแนวโนมกําไรในระยะส้ันงวด 3Q58 คาดกําไร
ของกลุมฯจะปรับตัวลดลงแรงจากธุรกิจปโตรเลยีมเปนหลัก ทั้งใน
สวนของ PTTEP ที่คาดราคาขายผลิตภัณฑจะปรับตัวลดลงตาม
ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก อกีท้ังยังมีความเส่ียงท่ีอาจเกิดการต้ัง
ดอยคาสินทรัพย (impairment charges) เพ่ิมเติม ตามทิศทาง
ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกที่ปรับตัวลดลงอยางมีนยัฯ นอกจากน้ี
ยังไดรับผลกระทบจากคาเงินบาทที่ออนคา ทีจ่ะทําใหเกิดผล
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนในระดับสูงได รวมถึงในสวนของ PTT 
อาจเผชญิกับผลขาดทุนจากสตอกนํ้ามันจากกลุมโรงกล่ันอกีดวย 
อยางไรก็ตามในทางกลับกันคาดกําไรงวด 3Q58 ของ BANPU จะ
พลิกกลับมาเติบโตและทําระดับสูงสุดในรายไตรมาสของป 2558 
จากปริมาณขายท่ีกลับสูชวง High season ที่อินโดนีเซีย รวมถึง
ในออสเตรเลียกลบัมาผลิตเต็มท่ีไมมี shutdown เชนท่ีเกิดขึ้นใน
งวด 2Q58 อีกท้ังยังเร่ิมรับรูสวนแบงกําไรของโครงการโรงไฟฟา
ถานหินหงสาเฟส 1 เต็มท่ีเปนไตรมาสแรก สวนเฟส 2 นั้น ยงัคง
คาดจะดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยไดตามแผนในเดือน พ.ย. 2558 
อยางไรก็ตามคาดจะกลับมาเห็นการฟนตัวอีกคร้ังในงวด 4Q58 

 

PTT กระจายตัวกําไรท่ีดีสุดในกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” โดยเลอืก PTT (FV@B360) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 
เน่ืองจากมีการกระจายตัวรายไดและกําไรท่ีดีสุดในกลุม อีกทั้ง
ราคาหุนท่ีปรับตัวลดลงในชวงท่ีผานมากวา 20% จากระดับสูงสุด 
ไดสะทอนปจจยัลบตางๆท่ีเกิดขึน้ในระดับหน่ึงจนมี Downside ที่
จํากัดแลว ดังน้ันจึงเปนโอกาสเขาลงทุน อกีท้ังยังใหอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลสมํ่าเสมอเฉล่ีย 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
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASPS / Bloomberg 
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    ลุยต่างประเทศผลักดันการเติบโต 
 การเติบโตในประเทศจํากัด และยังไม่มีการประมูล IPP5 เร็วๆนี ้
 ขยายลงทุนต่างประเทศต่อยอดการเติบโตระยะยาว 
 EGCO เด่นสุดในกลุ่มฯ จากกําไรที่เติบโตแข็งแกร่งจากน้ีไป 

 
อัตราเติบโตความต้องใช้ ไฟฟ้าลดลง . . .
ประมูล IPP รอบใหม่ยังไม่เกิดเร็วๆน้ี 
ตามแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ. 2558-
2579 (แผน PDP2015) ที่จัดทําขึ้นโดยกระทรวงพลังงานและการ
ไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยน้ัน เปนการจัดทําเพ่ือใหสอดคลอง
กับความตองการใชไฟฟาโดยรวมท่ีจะเกิดขึ้นตามแนวโนมการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศท่ีมีการปรับตัว ซึ่งตามแผน 
PDP ฉบับใหมนั้นจะมีการปรับลดตัวเลขอัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ (GDP) ป 2557-2579 ลงเหลอื 3.94% จากแผนเดิม
ที่อางองิท่ีอัตรา 4.5% จึงทําใหคาดการณปริมาณสํารองไฟฟาในป 
2558 จะอยูที่ระดับ 25% รวมถึงในระยะยาวจะเพ่ิมขึ้นสูระดับ 40-
42% ของปริมาณการผลิตติดต้ังท้ังระบบในชวงป 2566-2568 ซึ่ง
เกินกวามาตรฐานท่ีกําหนดปริมาณสํารองไฟฟาไวประมาณ 15% 
ของปริมาณการผลิตติดต้ัง ทั้งน้ีในชวงท่ีผานมาภาครัฐไดให
คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานทําการหารือกับ กฟผ. ผูผลิต
ไฟฟาภาคเอกชนรายใหญ (ไอพีพี) และผูผลิตไฟฟาภาคเอกชน
รายเล็ก (เอสพีพี) พิจารณาทบทวนเล่ือนการสงไฟฟาเขาระบบ  
แมจะมีการลงนามสัญญาซ้ือขายไฟฟาไปแลวก็ตาม เพ่ือลด
ปริมาณสํารองไฟฟาท่ีคาดจะสูงดังกลาวขางตน ซึ่งผลกระทบจาก
การเล่ือนการกอสรางโรงไฟฟาจากแผนเดิมจึงทําใหการประมูล
โรงไฟฟาไอพีพีรอบใหม (IPP5) ไมนาจะเกิดขึ้นไดในระยะอันใกล 
ซึ่งถือเปนขอจํากดัสําหรับแผนการขยายการลงทุนโรงไฟฟาใน
ประเทศของผูประกอบการธุรกิจไฟฟาขนาดใหญ. 
อยางไรก็ตามในแผน PDP2015 จะเนนการเสริมความม่ันคงของ
ระบบไฟฟา ดวยการกระจายเชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟา ลดการ
พ่ึงพากาซธรรมชาติ โดยเพ่ิมสดัสวนการผลิตไฟฟาจากถานหิน
สะอาด และจัดหาไฟฟาจากตางประเทศเพ่ิมขึ้น รวมถึงการเพ่ิม
สัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน ทั้งน้ีรายละเอยีด
ตามแผนหลักๆ จะเปนการลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปน
เชื้อเพลงิลงเหลือ 30-40% ของเชื้อเพลิงท่ีใชผลติไฟฟาท้ังหมด 

ภายในป 2579 จาก ณ สิ้นป 2557 ที่มีกําลังการผลิตไฟฟาจาก
กาซธรรมชาติอยูที่ 64% ของเชื้อเพลิงท่ีใชผลติไฟฟาท้ังหมด 
เน่ืองจากปริมาณกาซธรรมชาติในประเทศเหลืออยูจํากัดเพียงพอ
ใชอีกราว 6-7 ป จึงทําใหในอนาคตประเทศไทยจะตองมีการ
นําเขากาซธรรมชาติเหลว (LNG) เพ่ือใชในการผลิตไฟฟา ซึ่งอาจ
สงผลใหตนทุนการผลิตไฟฟาจากกาซธรรมชาติปรับตัวสูงขึ้นได 
รวมถึงไดเพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน 
ขึ้นเปน 15-20% จากปจจบุันท่ี 8% และเพ่ิมสัดสวนการซื้อไฟฟา
พลังนํ้าจากตางประเทศเพ่ิมขึ้นเปน 15-20% จากปจจุบันท่ี 7% 
และสุดทายเพ่ิมสดัสวนกําลังการผลิตไฟฟาจากถานหินเปน 20-
25% จากปจจุบันที่ 20%  
 
เน้นลงทุนในต่างประเทศ หนุนกําไรระยะยาว 
จากขอจํากัดการเติบโตในประเทศ ทําใหผูประกอบการโรงไฟฟา
รายใหญ ตองหันไปมองหาโอกาสลงทุนธุรกิจไฟฟาในตางประเทศ
เพ่ิมมากขึ้น เพ่ือชวยผลักดันการเติบโตในอนาคต โดยในชวงท่ี
ผานมา  ผูประกอบการโรงไฟฟารายใหญของประเทศก็มีการขยาย
การลงทุนไปในตางประเทศ อาทิ  
EGCO ซึ่งปจจบุันมีการลงทุนในตางประเทศคิดเปนสัดสวนสูงถึง 
32.08% ของกําลงัการผลิตท้ังหมดในปจจุบันของ EGCO ที่ 3.77 
พันเมกะวัตต และประคองสัดสวนการลงทุนในตางประเทศราว 
32% ของกําลังการผลิตท้ังหมด ตอเน่ืองภายในป 2562 (ที่ 5.7 
พันเมกะวัตต) จาก Backlog โครงการลงทุนในตางประเทศท่ี
เหลืออยูอีก 2 โครงการ ไดแก โครงการโรงไฟฟาถานหิน SBPL 
กําลังการผลิตตามสัญญา 455 เมกะวัตต ในประเทศฟลิปปนส 
(EGCO ถือหุน 49%) ระยะเวลาอายุสัญญา 20 ป ซึ่งคาดจะเร่ิม
เดินเครื่องผลิตเชงิพาณิชยไดในงวด 1Q62 และโครงการโรงไฟฟา
พลังนํ้าไซยะบุรี กําลังการผลิต 1.28 พันเมกะวัตต ในประเทศลาว 
(EGCO ถือหุน 12.5%) ระยะเวลาอายุสัญญา 29 ป กับกฟผ. (1.2 
พันเมกะวัตต) และการไฟฟาลาว (60 เมกะวัตต) นอกจากน้ี

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปจจุบันยังอยูระหวางการศึกษโครงการในประเทศเพ่ือนบานอีก
หลายโครงการทั้งในพมา และเวียดนาม โดยในสวนของประเทศ
พมาน้ัน ไดมีการลงนาม MOU กับ ITD สําหรับการรวมลงทุนใน
โครงการนิคมอุตสาหกรรมทวายในสวนของโรงไฟฟา กําลังการ
ผลิต 350 เมกะวัตต (เบื้องตนคาด EGCO จะถอืหุนราว 50-70%)  
สวน RATCH นั้น ปจจุบันมีการลงทุนในตางประเทศคิดเปน
สัดสวน 15.6% ของกําลังการผลิตท่ี RATCH มีทั้งหมดในปจจุบัน
ที่ 5.86 พันเมกะวัตต และจะเพ่ิมขึ้นเปน 23.3% ของกําลังการ
ผลิตท้ังหมดในป 2561 (ที่ 6.5 พันเมกะวัตต) ตามโครงการลงทุน
ในตางประเทศท่ีอยูในมืออีก 3 โครงการ ไดแก โครงการโรงไฟฟา
ถานหินหงสาเฟส 2 และ เฟส 3 ในประเทศลาว กําลงัการผลิตเฟส
ละ 250.4 เมกะวัตต ตามสัดสวนการถือหุน 40% ซึ่งจะแลวเสร็จ
ในงวด 4Q58 และ 1Q59 ตามลําดับ ตอดวยโครงการโรงไฟฟา
พลังนํ้าเซเปยนเซนํ้านอย ในประเทศลาว กําลังการผลิต 410 เมกะ
วัตต (RATCH ถือหุน 25%) คาดจะแลวเสร็จในป 2561 รวมถึงยัง
มีโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยที่ประเทศญ่ีปุนอกี 2 
โครงการ ไดแก Ueda และ Iwaki กําลังการผลิตรวม 33.5 เมกะ
วัตต (RATCH ถือหุน 60%) คาดจะแลวเสร็จผลิตเชิงพาณิชย
ในชวงปลายป 2559  
นอกจากน้ียังอยูระหวางการเจรจาอีกหลายโครงการ ซึ่งยังไมรวม
ไวในประมาณการของฝายวิจัย อาทิ โครงการรวมทุนกอสราง
โรงไฟฟามะริด ในพมา กําลังการผลิต 2.64 พันเมกะวัตต ซึ่ง
ปจจุบันอยูระหวางการพิจารณาของรัฐบาลพมา เปนตน 
ขณะท่ี GPSC แมปจจบุันยังไมมีกําลังการผลิตจากโครงการใน
ตางประเทศจากกําลังการผลิตในปจจุบันท้ังหมดท่ี 1.34 พันเมกะ
วัตต แตหากพิจารณา Backlog โครงการที่มีอยูในมือปจจบุัน
พบวามีโครงการลงทุนในตางประเทศจํานวน 3 โครงการ ไดแก 
โครงการโรงไฟฟพลังนํ้าไซยะบุรี ในประเทศลาว กําลังการผลิต 
1.28 พันเมกะวัตต (GPSC ถือหุน 25%) คาดจะแลวเสร็จเดือน 
ต.ค. 2562 และโครงการพลังนํ้านํ้าลิก กําลังการผลิต 65 เมกะ
วัตต (GPSC ถือหุน 40%) คาดจะแลวเสร็จป 2560 อกีท้ังยังมี
โครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ในประเทศญี่ปุน กําลังการ
ผลิต 20.8 เมกะวัตต (GPSC ถือหุน 99%) คาดจะแลวเสร็จผลิต
เชิงพาณิชยไดในชวงตนป 2560 ซึ่งจะสงผลใหกําลังการผลิตจาก
ตางประเทศเพ่ิมขึน้มาอยูที่ 19.6% ของกําลังการผลติท้ังหมดในป 
2562 (ที่ 1.9 พันเมกะวัตต) 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯปี 2559 เติบโต YoY แต่
ระยะส้ัน 4Q58 อ่อนตัวตามฤดูกาล 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมโรงไฟฟาในป 2559 จะเติบโต 
13.0%yoy โดยไดรับปจจยัหนุนหลักจากโรงไฟฟาใหมของ 
RATCH และ EGCO ที่เร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย ซึ่งในสวน
ของ RATCH นั้น จะรับรูรายไดจากโรงไฟฟาหงสา (กําลังการผลิต
รวม 1.2 พันเมกะวัตต RTACH ถือหุน 40%) เฟส 1 และ เฟส 2 
เต็มท่ีทั้งป ในป 2559 และเฟส 3 ที่จะเร่ิมรับรูต้ังแตเดือน มี.ค. 
2559  ซึ่งจะสงผลใหแนวโนมกําไรของ RATCH ในป 2559 เติบโต
ราว 36.1%yoy สําหรับในสวนของ EGCO นั้น ในป 2559 จะเร่ิม
รับรูรายไดจากโรงไฟฟาขนอม สวนขยาย (กําลังการผลิต 930 เม
กะวัตต EGCO ถือหุน 100%) ต้ังแตเดือน มิ.ย. 2559 และตอดวย
โรงไฟฟาพลังงานลมชัยภูมิวินดฟารม (กําลังการผลิต 90 เมกะ
วัตต EGCO ถือหุน 90%) ในเดือน ธ.ค. 2559 ซึ่งจะสงผลให
แนวโนมกําไรของ EGCO ในป 2559 เติบโตราว 15.9%yoy 

เชนเดียวกับ GPSC ที่คาดแนวโนมกําไรป 2559 จะเติบโตราว 
10.8%yoy เน่ืองจากรับรูรายไดจากโรงไฟฟาไออารพีซี คลีน 
เพาเวอร (IRPC-CP) เฟสท่ี 1 กําลังการผลิตไฟฟา 45 เมกะวัตต 
และไอนํ้า 100 ตันตอชั่วโมง (GPSC ถือหุน 51%) เต็มท่ีทั้งป ขณะ
ที่ง GLOW นั้น คาดกําไรป 2559 เพียงแคประคองตัวใกลเคียงกับ
ป 2558 เน่ืองจากยังไมมีโครงการลงทุนใหมจากน้ีไป 
แตทั้งน้ีหากพิจารณาในระยะส้ันงวด 2H58 คาดแนวโนมกําไรกลุม
ฯ จะลดลงเทียบกับชวง 1H58 เพราะเปนชวง Low Season ของ
การใชไฟฟาโดยเฉพาะในงวด 4Q58 นาจะลดลงทําระดับตํ่าสุด
รายไตรมาสของป 2558 อยางไรก็ตามหากพิจารณาภาพรวม
แนวโนมกําไรท้ังป 2558 จะพบวาลดลง 9.7%yoy ถึงแมจะมี
โครงการใหมๆเร่ิมทยอยผลิตเชิงพาณิชยในป 2558 แตจะถูก
หักลางจากโครงการท่ีมีอยูเดิมท่ีเขาสูงชวงทายของสญัญาการรับ
ซื้อไฟฟา (PPA) ทําใหรายไดและกําไรอยูในชวงขาลง โดยเฉพาะ
ในสวนของ EGCO โครงการใหมที่ลงทุนไปในป 2557 และรับรู
รายไดเต็มท่ีในป 2558 คาดวาจะชวยชดเชยรายไดของโครงการ 
REGCO ที่หมดอายุสัญญา PPA ในเดือน ธ.ค. 2557 และ 
KEGCO ที่อยูในชวงทายของสัญญา PPA ที่จะหมดอายุลงในป 
2559 อกีท้ังโครงการท่ีมีอยูในมือสวนใหญยังอยูในชวงของการ
กอสราง คาดจะทยอยแลวเสร็จผลิตเชิงพาณิชยและหนุนกําไร
เติบโตกาวกระโดดไดในป 2559 สวนของ RATCH นั้น กําไรในป 
2558 แมจะเร่ิมรับรูรายไดจากโรงไฟฟาหงสา เฟส 1 และ 2 ในชวง 
2H58 แตเปนเพียงการเร่ิมตนผลติยังรับรูรายไดไมมากนัก อกีท้ัง
ยังถูกกดดันหลักจากคาใชจายพิเศษท่ีเกิดขึ้นในชวง 1H58 ขณะท่ี 
GLOW นั้นยังไมมีโครงการลงทุนใหมจากน้ีไป อีกทัง้ในป 2558 มี
แผนซอมบํารุงโรงไฟฟาคร้ังใหญของ GLOW IPP และ Gheco-
one ทําใหแนวโนมกําไรป 2558 ลดลงราว 11.1%yoy 
 
แนวโน้มกําไร EGCO เด่นสุด ในช่วง 2 ปี  
แมแนวโนมการเติบโตของกําไรกลุมโรงไฟฟาจะนอยกวาตลาด แต
จากกระแสเงินสดท่ีมีความม่ันคงและสมํ่าเสมอ ทําใหฝายวิจัยให
น้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” โดยเลือก  EGCO 
(FV@B184)  เปน Top Pick ของกลุมโรงไฟฟาขนาดใหญ จาก
โครงการโรงไฟฟาท่ีมีอยูในมือจํานวนหลายสงผลใหแนวโนมกําไร
ของ EGCO ในป 2559 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ ประกอบกับ
หากพิจารณา PER ในปจจุบนัพบวาอยูในระดับตํ่าสุดในกลุม
โรงไฟฟารายใหญในไทยเพียง 11 เทา เทียบกับคาเฉลี่ยกลุมฯท่ี 
12 เทา รวมถึงใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉล่ีย 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 
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ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

AVERAGE  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS / Bloomberg 



Invest+ 4th Quarter, 201586  

 

    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
ใหมป 2558-2579 ตามแผน PDP2015 จะเปนการเพ่ิมเปาหมาย
กําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนขึ้นอีก 41% จากเดิม มา
อยูที ่ 1.96 หม่ืนเมกะวัตต ภายในป 2579 หรือเทียบเทากบัเปน
การปรับเพ่ิมสัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนขึ้นเปน 
20% ของปริมาณความตองการไฟฟารวมของประเทศในป 2579 
จากปจจบุันท่ี 8% ของปริมาณความตองการใชไฟฟาในปจจุบัน
ซึ่งหลักๆจะเปนการเพ่ิมสัดสวนพลังงานจากแสงอาทิตย พลังงาน
ลม พลังงานขยะ และพลังงานชีวมวล ขึ้น 100%, 67%, 25% และ 
16% จากเปาหมายเดิม เปน 30%, 15%, 3% และ 28% ของ
กําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนรวม ตามแผน  AEDP 
ฉบับใหมตามลําดับ 

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) 

หนวย: เมกะวัตต
กําลังการผลิตตามเปาหมาย 
AEDP ป 2555-2564 (ฉบับ

เดิม)

กําลังการผลิตตามเปาหมาย 
AEDP ป 2558-2579 (ฉบับ

ใหม)

กําลังการผลิตที่ได
ผลิตเชิงพาณิชยแลว 

(COD)

กําลังการผลิตที่ได
สัญญา PPA แตยังไม

 COD

กําลังการผลิต
คงเหลือตามเปาหมาย

 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

กาซชีวภาพ 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 

ซึ่งเปาหมายกําลงัการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนท่ีเพ่ิมขึ้นใน
ระยะยาว ถอืเปนการเปดชองวางใหผูประกอบการโรงไฟฟาราย

เดิม และผูประกอบการรายใหมทีส่นใจเขามาลงทุนไดอีกมาก ถอื
จะเปนบวกตอผูประกอบการที่มีความเช่ียวชาญตามประเภทของ
โรงไฟฟาน้ันๆ ในระยะยาว  

แตทั้งน้ีแผนการกอสรางโรงไฟฟาพลังงานทดแทนดังกลาวถือเปน
แผนระยะยาว 20 ป ดังน้ันคาดวาการเกิดขึ้นของโรงไฟฟาพลังงาน
ทดแทนใหมๆจะเปนลักษณะคอยเปนคอยไปมากกวาท่ีจะเรงใหมี
การกอสรางใหเสร็จเพียงในระยะอนัใกล อีกทั้งในปจจุบันประเทศ
ไทยมีขอจํากัดเร่ืองของสายสงไฟฟาไมเพียงพอรองรับการเกิดขึ้น
ของโรงไฟฟาใหมๆในระยะอันใกล ทําใหภาครัฐตองหันมาให
ความสําคัญกับการขยายสายสงไฟฟา เพ่ือรองรับการสงเสริม
พลังงานทดแทนท่ีจะเกิดขึ้นในระยะยาว  

ดังน้ันในระยะส้ันชวง 1-2 ป ขางหนาน้ี คาดภาครัฐจะทยอย
ประกาศผูไดรับคัดเลือกสําหรับโครงการโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยที่คางในระบบออกไปหมดกอน ทัง้ในสวนท่ีคางทอ 
และหนวยงานราชการและสหกรณการเกษตร ซึ่งจะเพียงพอกับ
สายสงไฟฟาท่ีเหลืออยู แตหลังจากน้ันการกอสรางโรงไฟฟา
พลังงานทดแทนขึ้นมาใหม จะตองรอใหระบบสายสงไฟฟาสวน
ขยายแลวเสร็จกอน หรืออาจเปนแผนที่ทําควบคูกันไปได 

 
Theme โซลาร์ยังเล่นได้ในช่วง 1-2 ปี น้ี 

ดังท่ีกลาวแลววา พลังงานแสงอาทิตยมีสัดสวนในการผลิตไฟฟา
จากพลังงานทดแทนมากสุด โดยต้ังเปาหมายในป 2579 ถึง 6 พัน
เมกะวัตต ซึ่งปจจบุันมีโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยที่ได

กลุ่ม พลังงานทดแทน
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยไปแลวราว 1.2 พันเมกะวัตต ประกอบ
กับต้ังแตชวงตนป 2558 ที่ผานมา ภาครัฐไดทยอยประกาศรายช่ือ
ผูไดรับคัดเลือกโครงการโซลารฟารมคางทอเดิม ซึ่งมีกําลังการ
ผลิตเหลืออยูราว 1 พันเมกะวัตต ซึ่งลาสุดไดใหสัญญา PPA กับ
ผูประกอบการโครงการโซลารฟารมคางทอไปแลว 700 เมกะวัตต 
ดังน้ันจึงเหลอืกําลังการผลิตอกีราว 300 เมกะวัตต ที่คาดภาครัฐ
จะทยอยใหสัญญา PPA ใหเสร็จสิน้ภายในป 2558 แตหากมอง
ภาพในระยะยาว 20 ป ยังคงมีกําลังการผลิตโรงไฟฟาโซลารที่
ภาครัฐจะทยอยประกาศผูไดรับการคัดเลือกเพ่ือใหเปนไปตาม
แผน AEDP อีกถงึ 4 พันเมกะวัตต 

นอกจากน้ีเม่ือวันท่ี 26 ส.ค. 2558 ภาครัฐโดยผานคณะกรรมการ
กํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) ไดออกมาประกาศรับซื้อไฟฟาจาก
โครงการโซลารราชการและสหกรณการเกษตร โดยแบงการรับซือ้
ไฟฟาออกเปน 2 เฟส แบงเปน 

เฟส 1 : รับซื้อไฟฟาจํานวน 600 เมกะวัตต แบงเปนการรับซื้อ
จากการไฟฟานครหลวง (กฟน.) จํานวน 200 เมกะวัตต และการ
ไฟฟาสวนภูมิภาค (กฟภ.) จํานวน 400 เมกะวัตต โดยทาง กฟภ. 
แบงสัดสวนพ้ืนท่ีเปนภาคเหนือ ภาคตะวันออก ภาคตะวันตก และ 
ภาคกลางจํานวน 5, 98, 159, 138 เมกะวัตต ตามลําดับ ซึ่งจะ
คัดเลือกโดยวิธกีารจับฉลากและทราบผลการคัดเลือกภายในวันท่ี 
15 ธ.ค. 2558และมีกําหนดการจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชย
ภายในวันท่ี 30 ก.ย. 2559 

เฟส 2 : รับซือ้ไฟฟาจํานวน 200 เมกะวัตต โดยยังไมมีการ
กําหนดพ้ืนท่ี แตกําหนดการณจายไฟฟาเขาระบบจะอยูในชวง 1 
ม.ค. 2561- 30 มิ.ย. 2561   

ทั้งน้ีจากความคืบหนาดังกลาว ถือเปนปจจยับวกตอ
ผูประกอบการโรงไฟฟาโซลารที่มีแผนที่จะเขารวมลงทุนรวมถึงอยู
ระหวางการศึกษาความเปนไปไดโครงการ อาทิ GUNKUL, 
DEMCO, EGCO, SPCG, EA, TSE, SUPER, PSTC, PPP, IEC, 
CHOW, SOLAR, UAC, BCP  

 

ทยอยประกาศสัญญาโรงไฟฟ้าชีวมวล...
ความสําคัญลําดับถัดไปต่อจากโซลาร์ 
สําหรับสัดสวนการรับซื้อไฟฟาจากชีวมวลถือเปนอันดับท่ี 2 รอง
จากพลังงานแสงอาทิตย โดยกําหนดเปาหมายไวที่ 5.6 พันเมกะ
วัตต ภายในป 2579 ซึ่งปจจุบนัมีโรงไฟฟาชีวมวลท่ีดําเนินการ
ผลิตเชิงพาณิชยไปแลวราว 1.3 พันเมกะวัตต และมีโรงไฟฟาชีว
มวลท่ีไดรับสัญญา PPA ไปแตยังไมผลิตเชิงพาณิชยอีก 394 เม
กะวัตต ดังน้ันคงเหลือกําลังการผลิตราว 3.8 พันเมกะวัตต ที่

ภาครัฐจะทยอยประกาศผูไดรับคัดเลือกภายในระยะเวลา 20 ป 
ขางหนา  

อยางไรก็ตามในชวงท่ีผานมา คณะกรรมการนโยบายพลังงาน
แหงชาติ (กพช.) ไดออกประกาศมาตรการสงเสริมโรงไฟฟาชีว
มวลในพ้ืนท่ี 3 จงัหวัดชายแดนภาคใต และ 4 อําเภอในจังหวัด
สงขลา กําลังการผลิตรวมราว 30-40 เมกะวัตต ไดแก อําเภอ จะ
นะ อําเภอเทพา อําเภอสะบายอย และอําเภอนาทวี โดยกําหนด
วัตถุดิบท่ีใชในการผลิตเชื้อเพลิงชีวมวลไดแก แกลบ ฟางขาว ชาน
ออย กะลาปาลม หญา หรือเศษวัสดุจากเกษตรอื่นๆ และจะทํา
การคัดเลือกผูเหมาะสมโดยวิธีการ FiT bidding  

ทั้งน้ี ผูประกอบการที่มีความไดเปรียบจากการสงเสริมคร้ังน้ีไดแก 
TPCH ซึ่งเปนผูประกอบการโรงไฟฟาชีวมวลรายใหญของประเทศ 
และมีความเชียวชาญในพ้ืนท่ีภาคใต นอกจากน้ียังมี
ผูประกอบการรายอื่นๆท่ีมีความสนใจที่จะดําเนินการผลิตและสง
ไฟฟาเขาระบบดวยเชนกัน ซึ่งประกอบไปดวย GUNKUL, IEC, 
KSL, KBS, PSTC, IFEC, TAE, RATCH เปนตน 
 
โรงไฟฟ้าขยะ เป็นโครงการเล็กแต่มีมาเรื่อยๆ  
แมเปาหมายกําลงัการผลิตไฟฟาจากขยะจะมีสัดสวนตํ่าท่ีสุดหาก
เทียบกบัพลังงานทดแทนชนิดอื่นๆ ที่ 501 เมกะวัตต ภายในป 
2579 แตปจจบุนัมีโรงไฟฟาขยะดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยแลว
เพียง 63 เมกะวัตต และมีผูประกอบการที่ไดสัญญา PPA ไปแต
ยังไมผลิตเชิงพาณิชยอกี 146 เมกะวัตต ดังน้ันคงเหลือกําลังการ
ผลิตราว 292 เมกะวัตต ที่ภาครัฐจะทยอยประกาศผูไดรับ
คัดเลือกภายในระยะเวลา 20 ป ขางหนา 

ทั้งน้ีในชวงท่ีผานมาโรงไฟฟาพลังงานขยะไดรับความสนใจไมแพ
โรงไฟฟาพลังงานทดแทนชนิดอื่นๆ เน่ืองจากทางภาครัฐไดให
ความสําคัญกับแนวทางในการแกไขปญหาทางดานขยะเปนอยาง
มาก โดยไดบรรจเุปนวาระแหงชาติในสวนของกระทรวงมหาดไทย
ที่ดูแลเร่ืองขยะมูลฝอย ในปจจุบนัตัวเลขท่ีภาครัฐไดเก็บขอมูลมา
พบวา ปริมาณขยะในปจจุบันมีราว 500 ตันตอวัน ซึ่งสามารถเปน
เชื่อเพลงิใหแกโรงงานผลิตไฟฟาไดถงึ 44 แหง แตทัง้น้ีการดําเนิน
โรงไฟฟาพลังงานขยะยังติดขอจํากดับางประการ อาทิ แหลง
วัตถุดิบเช้ือเพลิง รวมถึงเทคโนโลยีในการผลิตท่ีทนัสมัย และ
แหลงเงนิทุน อยางไรก็ตามกําลังการผลิตโรงไฟฟาขยะในสวนท่ี
เหลือยังเปนปจจยับวกตอผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานขยะท้ัง
ที่ดําเนินการผลิตอยูแลวในปจจบุัน และท่ีอยูระหวางการศึกษา
ความเปนไปไดของโครงการประกอบไปดวย BWG, IEC, EGCO, 
GENCO, PSTC, SAMART และ TPIPL เปนตน  
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โรงไฟฟ้าพลังงานลมเกิดข้ึนในระยะยาว 
จากเปาหมายภายในป 2579 จะมีกําลังการผลิตไฟฟาจาก
พลังงานลมท่ี 3 พันเมกะวัตต ซึ่งมากเปนอนัดับ 3 ของโรงไฟฟา
พลังงานทดแทน แตปจจุบันดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยไปแลว
เพียง 190 เมกะวัตต และอีก 951 เมกะวัตต ไดสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟา PPA แตยังไมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย ซงึสาหตุหลักท่ีทํา
ใหการกอสรางโรงไฟฟาพลังงานลม เกิดขึ้นเปนสัดสวนท่ีนอยมาก
หากเทียบกับเปาหมายท่ีกําหนดไวมาจาก ผูประกอบการที่ไดรับ
ใบอนุญาตอาจไมมีศักยภาพท่ีเพียงพอในการดําเนินโครงการ ซึ่ง
อาจมีขอจํากัดทางดานพ้ืนท่ีต้ังโรงไฟฟา และขาดความเชียวชาญ 
รวมถึงมีการเก็งกาํไรราคาใบอนุญาต ดังน้ันคาดวาในอนาคตทาง
กระทรวงพลังงานมีแนวโนมท่ีจะทบทวนผูประกอบการที่ยื่นคํารอง
ขอใบอนุญาตอกีคร้ัง เพ่ือคัดเลือกผูที่มีศักยภาพในการดําเนินการ
ผลิตไดจริงตามเวลาท่ีกําหนด  

อยางไรก็ตาม ผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานลมที่จดทะเบียน
และดําเนินการผลิตอยูแลว และอยูระหวางการศึกษาความเปนไป
ไดของโครงการประกอบไปดวย GUNKUL, DEMCO, EGCO, 
EA, PPP, IFEC, RATCH และ PSTC เปนตน  

 
ประเด็นใหม่ย้ายสายไฟฟ้าอากาศลงสู่ใต้ดิน 
ในชวงปลายเดือน ส.ค. 2558 ที่ประชุมคณะรัฐมนตรีไดมีมติ
เห็นชอบใหทางการไฟฟานครหลวง (กฟน.) ทําการเคลื่อนยาย
ระบบสายไฟฟาอากาศลงสูใตดิน สําหรับในเขตกรุงเทพมหานคร 
และศูนยกลางธุรกิจ  เพ่ือเปนการรักษาสิ่งแวดลอมและใหสภาพ
ภูมิทัศนสวยงามในการรองรับการเปนมหานครแหงอาเซียน 
รวมถึงเพ่ิมความปลอดภัยตอประชาชน และรองรับความตองการ
ใชไฟฟาในอนาคตท่ีจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง ซึ่งโครงการ
ลงทุนคร้ังน้ีมีมูลคาถึง 1.43 แสนลานบาท ระยะทางรวม 261 
กิโลเมตร โดยแบงเปน 2 โครงการยอย ไดแก  

1) โครงการยอยท่ี 1 - จะดําเนินการในชวง 2557-2565 ระยะทาง
รวม 144.6 กิโลเมตร แบงเปนกรุงเทพมหานคร 99.2 กิโลเมตร 
นนทบุรี 12.3 กโิลเมตร และสมุทรปราการ 33.1 กิโลเมตร   

2) โครงการยอยท่ี 2 - จะดําเนินการในชวง 2558-2560 ระยะทาง
รวม 117 กิโลเมตร แบงเปน กรุงเทพมหานคร 92.6 กิโลเมตร และ
นนทบุรี 24.4 กโิลเมตร 

ทั้งน้ีผูประกอบการที่ไดรับผลประโยชนจากโครงการดังกลาวท่ีอยู
ในกลุมพลังงานทดแทนไดแก DEMCO และ GUNKUL 

 

อัตรารับซื้อไฟฟ้า Feed-in-Tariff…สร้าง
ความเสมอภาคในการแข่งขัน 
ปจจุบันอัตราการรับซื้อไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน จะอยูใน
รูปแบบ Feed-in-Tariff แทนแบบ Adder ซึ่งมีผลบังคับใชต้ังแต
วันท่ี 24 ม.ค. 2558 ที่ผาน 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/หนวย)
ระยะเวลาสนับสนุน 

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

กําลงัการผลติ (MW)

ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 
 

ทั้งน้ีฝายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกตอการรับซื้อไฟฟาในรูปแบบ FiT 
เน่ืองจากอัตรารับซื้อไฟฟาในระบบ Adder มีความเส่ียงท่ี
ผูประกอบการบางรายท่ีมีตนทุนการผลิตท่ีสูง อาจจะหยุด
ดําเนินการผลิตหากส้ินสุดชวงท่ีมี Adder เน่ืองจากมีรายไดที่
ลดลงและอาจจะขาดทุนจากการผลิต ซึ่งระบบการรับซื้อไฟฟาใน
ระบบ FiT จะสะทอนถงึมูลคาท่ีแทจริงของพลังงานทดแทนบาง
ประเภท อาท ิ พลังงานชีวมวลจะมีอัตราการรับซื้อสวนเพ่ิมท่ี
เรียกวาอัตราการรับซื้อไฟฟาสวนแปรผัน เน่ืองจากตองใชวัตถุดิบ
ที่ใชในการผลิต ถือวาเปนตนทุนหลักท่ีตองคํานึงถึง ซึ่งแตกตาง
จากพลังงานแสงอาทิตยและพลังงานลม ที่ไมมีอตัราการรับซื้อ
ไฟฟาสวนแปรผัน เน่ืองจากมีเพียงคาบํารุงรักษาอปุกรณ และ
คาจางพนักงานเทาน้ัน นอกจากน้ียังเปนการคัดเลือก
ผูประกอบการที่มีศักยภาพท่ีแทจริงท่ีจะสามารถดําเนินโครงการ
ตลอดอายุสญัญาซ้ือขายไฟฟาได 
อัตราการรับซื้อไฟฟ้าแบบ Feed-in-Tariff สําหรับโครงการผลิตไฟฟ้า
ขนาดเล็กมาก (ไม่รวมพลังงานแสงอาทิตย์) 

FITF FITV,2560 FiT(1)
สําหรับโครงการกลุม
     เชื้อเพลิงชีวภาพ

      (8 ปแรก)

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 (หลุมฝงกลบขยะ) 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. กาซชีวภาพ (นํ้าเสีย/ของเสีย) 3.76 - 3.76 20 ป 0.50 0.50

5. กาซชีวภาพ (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/หนวย)

ระยะเวลา
สนับสนุน (ป)

FiT Premium (บาท/หนวย)

 
ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 
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อยางไรก็ตามอัตราการรับซื้อไฟฟาแบบ FiT ประกอบไปดวย       
2 สวน คือ 1) อัตรารับซื้อไฟฟาคงท่ี(FiT fixed: FiTF) ซึ่งใชกับ
พลังงานทดแทนทุกประเภท โดยคิดจากตนทุนการกอสรางและคา
ดําเนินงานบํารุงรักษา และ 2) อตัราการรับซื้อไฟฟาสวนแปรผัน 
(FiT variable: FiTV) ซึ่งใชเฉพาะพลังงานทดแทนกลุมชีวภาพ 
โดยอัตรารับซื้อ จะปรับเพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟอขัน้พ้ืนฐานเฉลี่ย
ของปกอนหนา นอกจากน้ียังจูงใจผูประกอบการใหลงทุนในพ้ืนท่ี
บริเวณ 3 จังหวัดชายแดนภาคใต รวมถึงผูประกอบการที่ใช
เชื้อเพลงิชีวภาพเปนวัตถุดิบ ภาครัฐจึงมีอัตรารับซื้อไฟฟาแบบ
พิเศษ (FiT Premium) ซึ่งถอืเปนสวนเพ่ิมจากราคารับซื้อไฟฟาท่ี
คํานวณไวในระเบียบการรับซือ้ไฟฟา 

โดยแนวโนมการรับซื้อไฟฟาสําหรับผูประกอบการพลังงานทดแทน
ในป 2558-59 จะอยูในรูปแบบ FiT Bidding และวิธจีับฉลาก โดย
วิธี FiT Bidding จะพิจารณาจากพ้ืนท่ีโรงไฟฟา หรือโซนน่ิงจาก
ศักยภาพของเชือ้เพลิง และระบบสายสงท่ีรองรับโรงไฟฟาจาก
พลังงานหมุนเวียนเขาสูระบบได สวนวิธีจับฉลากน้ันเจาของ
โครงการที่ไดลําดับการจับฉลากกอน จะไดรับการพิจารณากอน 
โดยจะพิจารณาตามเง่ือนไขศักยภาพของระบบไฟฟา อาท ิ
ศักยภาพ Feeder และ ศักยภาพหมอแปลง เปนตน 

 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 2559 เติบโต YoY  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมพลงังานทดแทนป 2559 จะเติบโต
อยางตอเน่ืองอีก 50.8%yoy โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเร่ิม
ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาทดแทนแหงใหม ที่จะ
ทยอยจายไฟฟาเขาระบบตามแผนที่กําหนดไว ซึ่งสวนใหญจะเร่ิม
ดําเนินการผลิตในชวงปลายป 2558 และจะรับรูเต็มท่ีในป 2559 
รายละเอยีดดังน้ี 

1) EA : คาดแนวโนมกําไรของ EA ในป 2559 จะเติบโต 56%yoy 
หนุนโดยโรงไฟฟาโซลารฟารม จ.พิษณุโลก กําลังการผลิต 90 เม
กะวัตต และโรงไฟฟาพลังงานลม (โครงการหาดกังหัน 1,2,3) 
กําลังการผลิตรวม 126 เมกะวัตต  

2) TPCH : คาดแนวโนมกําไรป 2559 จะเติบโต 315%yoy จาก
การเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาชีวมวลจํานวน 3 
แหง ไดแก ทุงสงักรีน, พัทลุง กรีน เพาเวอร และ สตูล กรีน 
เพาเวอร กําลังการผลิตรวม 27.6 เมกะวัตต   

3) GUNKUL: คาดแนวโนมกําไรป 2559 จะเติบโต 45%yoy หนุน
โดยการเร่ิมผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาพลังงานลม WED 
(โครงการหวยบงและวาย)ุ และโรงไฟฟาพลังงานลม GNP กําลัง
การผลิตแหงละ 60 เมกะวัตต รวม 120 เมกะวัตต  

ขณะท่ีคาดแนวโนมกําไรป 2559 ของ DEMCO จะเติบโตเพียง
เล็กนอยราว 2%yoy ซึ่งหลักๆจะมาจากงานสายสงไฟฟาเปนหลัก 
ขณะท่ีงานกอสรางโรงไฟฟาโซลารทยอยหมดลงต้ังแตชวงปลายป 
2559 เหลอืเพียงงานกอสรางโรงไฟฟาพลังงานลมของ WEH ที่ยัง
มีมาอยางตอเน่ือง 

อยางไรก็ตามในป 2559 ยังมีโครงการโซลารหนวยงานราชการ
และสหกรณการเกษตร ที่มีแผนการจายไฟฟาเขาระบบเชิง
พาณิชยภายในเดือน ก.ย. 2559 กาํลังการผลิต 600 เมกะวัตต ซึ่ง
จะเขามาผลกัดันของการดําเนินงานของกลุม ใหเติบโตจากป 
2558 มากย่ิงขึ้น ซึ่งยงัไมรวมไวในประมาณการ ทัง้น้ีคาดภาครัฐ
จะประกาศผูไดรับการคัดเลือกภายสิ้นป 2558 ซึ่งจะเปนปจจยั
บวกตอผูประกอบการกลุมโซลาร อาทิ GUNKUL, DEMCO, EA, 
SOLAR, TSE และ SUPER เปนตน ที่จะเขารวมชงิสวนแบงการ
ลงทุนในโครงการโซลารฯ ดังกลาว 

 

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

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟาพลังงานทดแทน 
“เทากับตลาด” โดยเลือก GUNKUL (FV@B31.54) เปน Top 
pick ของกลุมฯ แม PER ปจจบุนัจะอยูสูงกวาคาเฉลี่ยกลุมฯ แต
จะทยอยลดลงอยางตอน่ืองในชวง 2 ป ขางหนา ตามทิศทางกําไร
ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉล่ีย 40% ตอป ซึง่ถือวาโดดเดนสดุในกลุมฯ 

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:คาเฉล่ีย PER 2558 ไมรวม PER ของ SPCG แลว TPCH ท่ีมีคาตํ่าหรื อสูงเ กินไป

2558F 2559F

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP เทาขอมูลที่มีใน Bloomberg* 
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    มาถึงจุดท่ีน่าเข้าลงทุน 
  ผ่านพ้นเรื่องร้ายๆ ใน 2Q58 ไปแล้ว 
  ยอดผลิตรถยนต์ฟื้นตัวตั้งแต่ 3Q58 
 SAT คือทางเลือกท่ีดีที่สุด 

 
เปล่ียนโมเดลกระบะรุ่นใหม่..สะเทือนท้ังวงการ 
ภาพรวมผลการดําเนินงานใน 2Q58 ของบริษัทในกลุมยานยนตที่
ฝายวิจัยศึกษาทั้ง 6 บริษัท ประกอบดวย AH, IRC, IHL, PCSGH, 
SAT และ STANLY มีกําไรปกติรวมเทากับ 518 ลานบาท ลดลงถึง 
49.6% qoq และ 30.4% yoy เน่ืองจากทางคาย Toyota มีการ
ชะลอการผลิตในชวงเดือน เม.ย.-พ.ค. 2558 เพ่ือปรับแตง
สายการผลิตรองรับการเปล่ียนโมเดลรถกระบะรุนใหม เห็นไดจาก
ปริมาณการผลิตรถกระบะของ Toyota ในชวง 2Q58 อยูที ่64,471 
คัน หดตัวถึง 45.2% yoy ขณะที่ยอดขายรถกระบะในประเทศ
โดยรวมลดลง  29.3% yoy  และยอดสงออกรถกระบะลดลง 
26.8% yoy หลังลูกคาท้ังในและตางประเทศชะลอการสั่งซือ้เพ่ือ
รอการสงมอบรถรุนใหม โดยบริษัทท่ีไดรับผลกระทบหนักสุดคือ 
SAT ซึ่งมี Toyota เปนลูกคาหลัก ขณะที่ IRC ถือเปนบริษัทเดียว
ในกลุมฯท่ีมีกําไรเติบโตจากงวดปกอน เน่ืองจากมีฐานลูกคา
กระจายตัวอยูหลายคายฯ จงึไดรับผลกระทบนอยกวาผูผลิต
ชิ้นสวนรายอื่น ประกอบกับอานิสงคจากภาวะราคายางและราคา
น้ํามันตกตํ่าสงผลใหตนทุนวัตถุดิบในการผลิตลดลงและ Gross 
Margin ปรับตัวสูงขึ้นอยางโดดเดน 

อีโคคาร์คือพระเอกของตลาดส่งออก 
ตลาดสงออกรถยนตของไทยในชวง 2Q58 พลิกจากชวงไตรมาส
แรกท่ีเติบโต 12.6% yoy เปนติดลบ 7.7% yoy โดยแมมีแรงหนุน
จากการสงออกรถอีโคคารไปยังตลาดยุโรป (สัดสวน 14.5%) ที่
เติบโตถึง 73% yoy แตกถ็ูกกดดันหนักจากตลาดตะวันออกกลาง

ซึ่งถือเปนตลาดหลักในการสงออกรถกระบะ หดตัวแรงถึง 55.6% 
yoy เน่ืองจากมีการชะลอการซ้ือรถกระบะรุนเกาเพ่ือรอรถรุนใหม 
ประกอบกับไดรับผลกระทบจากภาวะราคานํ้ามันตกตํ่า ทําให
ผูบริโภคมีกําลังซือ้ลดลง จึงสงผลใหสัดสวนการสงออกไปตลาด
ตะวันออกกลางลดลงจาก 26.8% ในชวง 2Q57 เหลือเพียง 
12.9% อยางไรก็ตามคาดวาสถานการณในชวง 3Q58 จะฟนตัว
ขึ้นได หลังจากทางคายรถยนตผลิตรถกระบะรุนใหมไดมากขึ้น
และเพียงพอรองรับการสงออก เห็นไดจากยอดสงออกรถยนต
ในชวงเดือน ก.ค. และ ส.ค. 2558 สามารถพลิกกลบัมาเติบโตได 
11.5% และ 13.9% yoy ตามลําดับ หนุนจากยอดสงออกไปตลาด
ตะวันออกกลางเร่ิมฟนตัว และการสงออกรถยนตอีโคคารยัง
ขยายตัวไดตอเน่ือง โดยรวมฝายวิจัยประเมินยอดการสงออก
รถยนตทั้งป 2558 เทากับ 1.2 ลานคัน เติบโต 6.3%yoy (8M58 
อยูที ่7.8 แสนคัน เพ่ิมขึ้น 5.3% yoy) 

ยอดส่งออกรถยนต์รายไตรมาสแบ่งตามตลาดส่งออกหลกั 
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ที่มา : กลุมยานยนต สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  

กลุ่ม ยานยนต์
น้ําหนัก เท่าตลาด
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หลายปัจจัยบวกช่วยกระตุ้นตลาดในประเทศ 
ตลาดรถยนตในประเทศชวง 2H58 คาดปรับตัวดีขึ้นจาก 1H58 
เน่ืองจากมีปจจยัสนับสนุนหลายดาน เขามาชวยกระตุนตลาด
รถยนตใหคึกคักมากขึ้น อาทิ การเปดตัวรถยนตรุนใหมในชวง
เดือน เม.ย.-ส.ค. รวม 6 รุน จากทั้งป 10 รุน บวกกับการจัดงาน
มหกรรมสงเสริมการขายรถยนต 2 งาน ในชวงเดือน ส.ค. และ 
ธ.ค. ซึ่งคาดวาจะมียอดจองรถยนตรวมกวา 6.5 หม่ืนคัน 
นอกจากน้ี กลุมยานยนตยังไดรับประโยชนทางออมจากมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจของทางภาครัฐ ซึ่งคาดวาจะชวยใหผูบริโภค      
มีสภาพคลองมากขึ้นและผอนคลายภาระในการผอนรถใหม ทั้งน้ี
เชื่อวาการปรับใชโครงสรางภาษีสรรพสามิตใหม (มีผลบังคับใช
ต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 2559) นาจะเปนปจจยัสําคัญท่ีเอือ้หนุนกลุม
ยานยนตในชวง 2H58 โดยการเปล่ียนมาใชปริมาณการปลอยไอ
เสียเปนเกณฑในการจัดเก็บภาษี จะสงผลใหระดับภาษีใหมปรับ
ฐานขึ้นเกอืบท้ังหมด เน่ืองจากรถยนตสวนใหญในปจจุบันยังมี
ปริมาณการปลอยไอเสียสูงกวาเกณฑ มีเพียงกลุมอีโคคารที่จะ
ปรับลงตามนโยบายสงเสริมการลงทุนในโครงการอีโคคารเฟส 2 
โดยผลจากการศึกษาพบวารถในกลุมรถยนตนั่งขนาดกลางและรถ
กระบะดัดแปลงหรือ PPV จะไดรับผลกระทบมากสุด โดยคาดวา
ราคาจะปรับตัวสูงขึ้น 5 หม่ืนบาท - 1.2 แสนบาท ทั้งน้ีแนวโนม
ราคารถยนตที่สูงขึ้นในป 2559 คาดวาจะสงผลใหผูบริโภคเรงการ
ตัดสินใจซ้ือรถเร็วขึ้นภายในปนี ้ ซึ่งจะชวยผลักดันใหยอดขาย
รถยนตในชวง 2H58 ฟนตัวขึ้นได 3.25% มาอยูที ่ 3.81 แสนคัน 
เทียบกบั 3.69 แสนคันใน 1H58 และคาดยอดขายรถยนตใน
ประเทศท้ังป 2558 เทากับ 7.5 แสนคัน ลดลง 14.8% yoy (เทียบ
กับชวง 8M58 อยูที่ 4.92 คัน ลดลง 15.1% yoy) 

ประเมินผลจากการปรับโครงสร้างภาษีใหม่ 

เคร่ืองยนต ภาษี % CO2 ภาษี %
รถยนตน่ัง <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%
ปกอัพ/แค็บ <3,250 3% <200g/km 3-5%

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

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

>200g/km 30%

อัตราภาษีปจจุบัน อัตราภาษีใหม

ที่มา : กระทรวงการคลัง 

3Q58 ยอดผลิตฟ้ืน...กําไรกลุ่มฯ ฟ้ืน 
แมวาในชวง 1H58 ยอดผลิตรถยนตของไทยอยูที ่ 9.35 แสนคัน 
ลดลง 1.85% yoy แตเชือ่วาจะสามารถพลิกกลับมาเติบโตไดมาก

ขึ้นต้ังแต 3Q58 จากการที่คายรถตางๆ เดินหนาผลิตรถรุนใหม
อยางเต็มท่ีเพ่ือชดเชยชวงท่ีหยุดการผลิตไป และเพ่ือรองรับความ
ตองการจากตลาดตางประเทศ เห็นไดจากในชวงเดือน ก.ค. และ 
ส.ค. 2558 มีปริมาณการผลิตรถยนต 1.66 และ 1.59 แสนคัน 
เพ่ิมขึ้น 9.6% และ 13.3% yoy ตามลําดับ ซึ่งถอืเปนอัตราการ
เติบโตสูงสุดในรอบ 2 ป โดยรวมคาดยอดผลิตรถยนตของไทยป 
2558 เทากบั 1.95 ลานคัน เติบโต 3.7% yoy ขณะท่ีดานกําไรของ
กลุมฯคาดจะเติบโตไปในทิศทางเดียวกันไดที่ 11.5% yoy เทากับ 
3.67 พันลานบาท (กําไรปกติ 1H58 คิดเปน 42% ของประมาณ
การทั้งป) โดยบริษัทท่ีคาดวาจะมีกําไร 2H58 เติบโตโดดเดนไดแก 
SAT และ IRC สําหรับแนวโนมในป 2559 กลุมยานยนตยังมี
โอกาสเติบโตไดตอเน่ือง 7.7% yoy เปน 2.1 ลานคัน จากการเร่ิม
เขาสูโครงการอโีอคารเฟส 2 ซึ่งจะชวยผลักดันใหไทยเปนฐานการ
ผลิตรถอีโคคารที่มีความพรอมมากขึ้นในการรองรับตลาดสงออก 
โดยเฉพาะในกลุมประเทศยุโรป, อเมริกา, และเอเชีย โดยผูเขารวม
โครงการจะไดรับสิทธิประโยชนยกเวนภาษีเงินได 6-8 ป และปรับ
ลดภาษีสรรพสามิตรถอีโคคารลงจาก 17% เหลอื 12% โดยใน
ปจจุบันมีจํานวนผูไดรับการสงเสริมการลงทุนท้ังหมด 8 ราย 
มูลคาการลงทุนรวม 7.6 หม่ืนลานบาท คิดเปนกําลังการผลิตรวม
เพ่ิมขึ้น 1.1 ลานคัน 

แนวโน้มยอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย 

SAT โดดเด่นเหนือกลุ่ม 
แม EPS Growth ป 2558 จะตํ่ากวาการเติบโตของตลาดท่ี 16.9% 
แตเชื่อวาภาพรวมกลุมยานยนตทีผ่านจุดตํ่าสุดใน 2Q58 ไปแลว 
และแนวโนมการฟนตัวของกําไรในชวงท่ีเหลอืของป คอนขาง
ชัดเจน จึงยังคงน้ําหนักการลงทุนหุนในกลุมฯ เทากับตลาด โดย
เลือก SAT (FV@B20) เปน Top Pick ของกลุม จากแนวโนมกําไร
ในชวง 2H58 คาดฟนตัวโดดเดนท่ีสุดในกลุมฯ ยืนยนัดวยปริมาณ
ออเดอรชิ้นสวนรถกระบะและ PPV รุนใหมจะผลักดันใหยอดขาย
ในชวง 3Q58 เพ่ิมขึ้นถึง 28% qoq อีกทัง้ราคาปจจุบันเทียบเทา 
PER ตํ่า เพียง 10 เทา และมี Upside สูงสุดในกลุมฯ 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  
สถานการณโดยรวมของกําลังซือ้บานใหมในงวด 2Q58 ยังถอืวา
อยูในเกณฑดี โดยผูประกอบการ 15 รายท่ีอยูใน Coverage ของ
ฝายวิจัยมียอด Presale อยูที ่ 7.1 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้น 26% 
qoq และ 24.4% yoy แรงหนุนจากการเปดขายโครงการใหมรวม 
50 โครงการ มูลคารวม 6.5 หม่ืนลานบาท ซึ่งในสวนน้ีเปน
โครงการคอนโดฯ  17 แหง มูลคาโครงการรวม 4.1 หม่ืนลานบาท 
ทั้งน้ีหากพิจารณารายละเอยีด พบวามี 2 บริษัทท่ีมียอดขายเติบโต
โดดเดนเกินเทาตัวใน 2Q58 ไดแก AP และ SIRI เน่ืองจากประสบ
ความสําเร็จในการขายคอนโดฯ ทีเ่ปดใหม ทําใหทั้ง 2 บริษัทมี
ยอดขาย Presale สูงสุดคิดเปนสดัสวน 18% และ 17% ของยอด 
Presale รวมของกลุม(15 บริษัทใน Coverage ของ ASPS)ใน 
2Q58 ตามลําดับ ตามดวย PS เปนอันดับ 3 สัดสวน 16% โดย
ภาพรวม 1H58 ทุกบริษัทมียอดขายสะสมเพ่ิมเปน 1.27 แสนลาน
บาท คิดเปนสัดสวน 43% ของเปาหมายยอดขายบริษัทท้ังป 2558 
ที่ระดับ 2.83 แสนลานบาท  สําหรับสถานะยอดขายท่ีรอรับรู
รายได (Backlog) ของผูประกอบการ 15 รายสิน้ 2Q58 ยังยืน
ระดับสูงใกลเคียง 1Q58 อยูที ่ 2.4 แสนลานบาท (ประกอบดวย
สวนท่ีเปนโครงการแนวราบ 2.4 หม่ืนลานบาท และสวนท่ีเปน
โครงการคอนโดฯ 2.16 แสนลานบาท) โดยเปน Backlog พรอมท่ี
จะรอโอนฯและรับรูรายไดใน 2H58 มูลคารวม 9.3 หม่ืนลานบาท 

 

Backlog ของผู้ประกอบการ 15 รายใน Coverage ของ ASPS 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ดานผลประกอบการงวด 2Q58 พบวา 15 บริษัทท่ีอยูใน 
Coverage มีกําไรปกติ 8 พันลานบาท เติบโต 37.8% qoq เปนผล
มาจากการโอนฯ โครงการคอนโดฯ ที่เพ่ิมขึ้น จนทําใหการบันทึก
รายไดจากการขายเพ่ิมขึ้น 29% จาก 4.7 หม่ืนลานบาทใน 1Q58 
เปน 6.1 หม่ืนลานบาท แม Gross Margin เฉลี่ย 2Q58 ปรับลดลง 
1 bps มาอยูที ่ 32.7% เน่ืองจากผูประกอบการยังใชกลยทุธจัด
กิจกรรมสงเสริมการขาย อาทิเชน ปรับลดราคาขายบานเพ่ือเรงปด
โครงการ ซึ่งเปนแนวทางในระบายสตอกสนิคา แตเม่ือดชดเชยกับ
สัดสวน SG&A/Sales ลดลงเหลือ 16.8% จากการบันทึกรายได
ขายท่ีเพ่ิมขึ้นสูง ทําให Norm Profit Margin เพ่ิมเปน 13% สวน
โครงการสรางทางการเงินพบวาอัตราสวน Net Gearing ณ สิ้น
งวด 2Q58 ทรงตัวอยูที่ 0.99 เทา และมีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน (CFO) เปนบวกเกือบ 6 พันลานบาท 

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ยอดโอนฯ คอนโดฯ จะสูงสุดใน 4Q58 
แนวโนมยอดบันทึกรายไดขายอสังหาฯ งวด 2H58 จะเพ่ิมขึ้น 
เน่ืองจากมีกําหนดการโอนฯ และบันทึกรายไดจากคอนโดฯ ใหมที่
ถึงกําหนดสรางเสร็จกวา 5 หม่ืนลานบาท แบงเปนสรางเสร็จ
3Q58 ประมาณ 2.33 หม่ืนลานบาท และจะสูงสดุใน 4Q58 อีก 
3.2 หม่ืนลานบาท ซึ่งเม่ือรวมกบั Backlog ของแนวราบท่ีสามารถ
โอนฯ ทันในปนี้ 2.5 หม่ืนลานบาท และการบันทึกรายไดเพ่ิมเติม
จากการขายสตอกสินคาสรางเสร็จพรอมโอนฯ ทําใหคาดยอด
บันทึกรายได 2H58 อยูที่ 1.4 แสนลานบาท เพ่ิมจาก 1.1 แสน
ลานบาทใน 1H58 และนาจะทําใหตัวเลข Norm Profit Margin 
ปรับเพ่ิมขึ้นและมีคาเฉลี่ยท้ังป 2558 อยูที ่ 13.9% คิดเปนกําไร
ปกติ 3.45 หม่ืนลานบาท โดยคาดกําไร 4Q58 จะเปนจุดสูงสุดของ
ป ขณะท่ีป 2559 คาดกําไรเพ่ิมขึ้น 7.7% เปน 3.7 หม่ืนลานบาท 

คาดการณ์กําไรปกติของ 15 บริษัทใน Coverage 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

หากมีมาตรการลดภาษีฯ จะหนุนกําไรเพ่ิม 
ภายหลังทีมเศรษฐกิจในคณะรัฐมนตรี (ครม.) ใหม ออกมาตรการ
กระตุนการลงทุนและการบริโภค โดยพุงเปาไปที่การฟนกําลังซื้อ
การเกษตรและการเรงกระจายการลงทุนไปยังภูมิภาค ในสวนของ
ผูประกอบการพัฒนาที่อยูอาศัย ไดมีการนําเสนอแนวคิดให ครม. 
พิจารณาออกมาตรการกระตุนภาคธุรกิจอสังหาฯ เพ่ือเปน
ทางเลือกในการกระตุนเศรษฐกิจอกีทาง ประกอบกับลาสุดมี
กระแสขาวท่ีกระทรวงการคลังเตรียมเสนอลดภาษีอสังหาฯ แบบ
ถาวร เพ่ือกระตุนภาคอสังหาฯ โดยจะเสนอใหทางคณะรัฐมนตรี 
(ครม.) พิจารณาภายในปนี้ โดยมาตราภาษีที่ทางผูประกอบการฯ 
ตองการใหรัฐบาลนํามาใช ไดแก การปรับลดคาธรรมเนียมการ
โอนกรรมสิทธิแ์ละคาธรรมเนียมจดจํานองจากเดิม 2% และ 1% 
ตามลําดับ เหลอืเพียง 0.01% รวมถึงเสนอใหปรับลดภาษีธุรกิจ
เฉพาะท่ี 3.3% เหลือ 0.01% ทั้งน้ีฝายวิจยัประเมินวาหาก
มาตรการดังกลาวเกิดขึ้นจริง อาจมีสวนชวยเพ่ิม Presale และเรง
การโอนฯ ใหมากขึ้น นอกจากน้ียังชวยใหผูประกอบการมี
ประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีดีขึ้น กลาวคือ คาธรรมเนียมการโอน 

2% ของราคาประเมินสินทรัพย (ผูซื้อและผูขายออกกันคนละคร่ึง) 
และภาษีธุรกิจเฉพาะ 3.3% ของราคาขายสินทรัพย (ผูประกอบ
รับภาระท้ังหมด) ทั้ง 2 รายการคิดเปนภาระรวมเฉพาะสวน
ผูประกอบการ ราว 3.8 – 3.9% ของยอดบันทึกรายไดจากการขาย 
และถูกบันทึกอยูในงบกําไรขาดทุน โดยในกรณีที่มีการปรับลดภาษี
และคาธรรมเนียมจะชวยใหคาใชจายดาน SG&A ลดลงจาก 3.8 – 
3.9% เหลือเพียง 0.02% ของยอดโอนฯ และสงผลให Norm Profit 
Margin เพ่ิมขึ้นจากเดิมมากกวา 3.7% (กอนหักภาษีเงินไดนิติ
บุคคล) โดยหากอิงมูลคา Backlog สิ้น 2Q58 รวม 2.4 แสนลาน
บาท ที่พรอมจะโอนฯ และรับรูรายไดต้ังแต 2H58 เปนตนไป คาด
จะชวยหนุนใหผูประกอบการมีกําไร(กอนภาษีเงินไดนิติบุคคล) 
เพ่ิมขึ้น 8.8 พันลานบาท อยางไรก็ดีประเด็นดังกลาวคงตอง
ติดตาม หากมีความชัดเจนจะเปนปจจัยสําคัญตอราคาหุน 

 
เลือก PS, SPALI และ SIRI หุ้นเด่นของกลุ่มฯ 
คงนํ้าหนักการลงทุนเทากับตลาดสาํหรับกลุมฯ โดยเลือกหุนท่ีมี
พ้ืนฐานโดดเดน 2H58 อีกท้ังราคาหุนยังมี upside และ Div Yield 
สนใจ ไดแก PS, SPALI และ SIRI 

PS (FV@B34.46) Backlog 3.6 หม่ืนลานบาท ณ สิน้ 2Q58 โดย
ที่ 2 หม่ืนลานบาท จะถึงกําหนดโอนฯ ใน 2H58 ทําให PS เปน
หน่ึงในบริษัทท่ีจะมีผลประกอบการโดดเดน โดย 3Q58 จะโอนฯ
คอนโดมิเนียมใหม 5 โครงการมูลคา 3.89 พันลานบาท และอีก 5 
โครงการ มูลคา 1.2 หม่ืนลานบาทใน 4Q58 สถานะดังกลาวทําให 
PSอยูในเกณฑไดรับประโยชนโดยตรง หากรัฐมีมาตรการลดภาษี
และคาธรรมเนียมตางๆ เพ่ือกระตุนอสังหาฯ  

SPALI (FV@B27.57) ประสิทธภิาพการทํากําไรจะฟนตัวชัดเจน 
2H58 ตามแนวโนมการบันทึกรายไดจากการขายอสังหาฯ ที่จะ
เพ่ิมขึ้นสูระดับ 1.2 หม่ืนลานบาท (มี Backlog กําหนดรอโอนฯ ใน 
2H58 แลว 1.1 หม่ืนลานบาท)  จากท่ีทําได 1 หม่ืนลานบาท
ในชวง 1H58 เน่ืองจากมีการโอนฯ คอนโดฯ ขนาดใหญอยาง 
Prima Riva ที่มี Gross Margin สูงกวา 40% เทียบกบัเฉลีย่ 
Gross Margin 1H58 ที่ระดับ 37% ขณะท่ีราคาหุนมี PER ซื้อขาย
ตํ่า 6.8 เทา และ Div Yield นาสนใจ 6%ตอป 

SIRI (FV@B2.13) เปารายไดปนี้มี Backlog รองรับแลวถึง 96% 
ขณะท่ีแนวโนม Gross Margin เฉลี่ย 2H58 คาดปรับตัวดีขึ้นจาก
การโอนฯ โครงการคอนโดฯ ที่มีมารจิ้นสูงขึ้น รวมถึงการลดราคา
ขายเพ่ือระบายสตอกนาจะลดลงจากชวง 1H58 นอกจากน้ีราคา
หุนปจจุบันมี PER ตํ่า 7.9 เทา และ Div Yield 6.3%  
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    ยังไม่ใช่กลุ่มที่น่าสนใจในเวลานี้ 
 BOI ออกมาตรการเร่งรัดให้เกิดการลงทุนจริงภายในปี 2560 
 แนวโน้มรายได้การขายท่ีดินกลุ่มฯเปน็ขาลงถึงปี 2559 
 WHA มีธุรกิจครบวงจร มั่นคงในระยะยาว 

 
แผนเร่งรัดการลงทุน น่าจะเห็นผลปี 2560 

ในชวง 1H58 ที่ผานมา BOI ไดอนุมัติสงเสริมการลงทุนไปแลว
จํานวนท้ังสิ้น 1,254 โครงการ มูลคารวมสูงถึง 4.1 แสนลานบาท 
เพ่ิมขึ้นกวา 1.2 เทาตัว จากฐานท่ีตํ่าในชวงเดียวกันของปกอนที่มี
ปญหาการเมือง อยางไรก็ตาม ปจจัยบวกดังกลาวยังไมไดสงผล
ใหความตองการที่ดินนิคมฯเพ่ิมขึ้นนัก เน่ืองจากการลงทุนจริงยัง
เกิดขึ้นไมมากภายใตสภาวะเศรษฐกิจในประเทศทีช่ะลอตัว  

สวนการที่บอรด BOI ออกมาตรการเรงรัดการลงทุน โดยให
โครงการที่เร่ิมลงทุนภายในสิ้นป 2560 ไดรับสทิธิประโยชนทาง
ภาษี ยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลเพ่ิมอีก 1-2 ปตามเงื่อนไข พรอม
ออกนโยบายสงเสริมการพัฒนาคลัสเตอรอุตสาหกรรม ฝายวิจัย
มองวานาจะทําใหภาคเอกชนกลับมายื่นคําขอฯสงเสริมการลงทุน
มากขึ้นในป 2559 แตกวาท่ีการลงทุนจริง และความตองการพ้ืนท่ี
นิคมฯจะฟนตัวดีขึ้นอยางชัดเจน คาดวาอาจตองรอถึงป 2560 

มูลค่ากิจการท่ีได้รับการอนุมัติส่งเสริมการลงทุน 
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ที่มา : BOI 

ผู้พัฒนานิคมฯปรับเป้า Presales ลงทุกราย 

ยอด Presales ที่ดินนิคมฯ ทั้งหมดของประเทศไทยในชวง 1H58 
อยูที ่ 1,053 ไร แบงเปนของ HEMRAJ 356 ไร, AMATA 408 ไร 
และสวนท่ีเหลือเปนของ ROJNA และผูพัฒนานิคมฯรายอื่นๆ 
สําหรับแนวโนม Presales ในชวง 2H58 คาดวาจะยังไมสดใสนัก 
โดยถึงแมทีมเศรษฐกิจชุดใหมจะพยายามออกมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจหลายดาน เชน การเรงรัดเบิกจายเงินลงทุน การเดินหนา
โครงการลงทุนภาครัฐ และการออกมาตรการเพ่ือสงเสริมศักยภาพ
ของผูประกอบการ SMEs แตฝายวิจัยมองวานาจะสงผลบวกตอ
ผูประกอบการขนาดเล็ก-กลาง ขณะท่ีความตองการพ้ืนท่ีนิคมฯ
สวนใหญจะมาจากผูประกอบการขนาดใหญ และมีสัดสวนเปน
การลงทุนจากตางชาติเปนหลัก จงึคาดวาจะยังไมไดสงผลบวกตอ
กลุมฯมากนัก ทั้งน้ี ผูพัฒนานิคมฯ 3 รายหลักตางมีแนวโนมปรับ
ลดเปาหมาย Presales ที่ต้ังไวกอนหนาลงท้ังหมด นําโดย 
HEMRAJ ที่ปรับลดจาก 1,400 ไร เหลอื 1,100 ไร สวน AMATA 
แมจะยงัคงเปาหมายเดิมท่ีต้ังไว 1,000 ไร แตคาดวามีโอกาสทํา
ไมไดตามเปาหมายสูง ซึ่งเชื่อวาทาง AMATA จะประกาศปรับลด
เปาหมายลงในเร็วน้ี และสุดทายคือ ROJNA ที่ยอมรับวายอดขาย
ที่ดินปนี้นาจะตํ่ากวาในอดีตท่ีขายได 400-500 ไร 

จากปจจยัลบท่ีกลาวมาขางตน ฝายวิจัยจึงไดทบทวน และปรับลด
ประมาณการ Presales ป 2558 ของกลุมฯจากเดิมท่ีคาดไว 
2,800 ไร เหลือเพียงแค 2,000 ไร แบงเปน HEMRAJ 1,000 ไร 
(นอยกวาเปาของบริษัท), AMATA 700 ไร และ ROJNA 300 ไร  

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ยอดขาย Presales ของผู้พัฒนานิคมฯ 3 รายหลัก 
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ที่มา : รวบรวมโดย ASPS 

Backlog ต่ํา กดดันรายได้การขายท่ีดิน 
ดวยยอดขาย Presales ในชวง 1H58 ที่ทําไดตํ่ากวาคาด จึงทําให
ยอด Backlog ของกลุมนิคมฯ 3 รายหลัก ณ สิ้นงวด 2Q58 อยูใน
ระดับตํ่าเพียง 5 พันลานบาท ทาํใหประเมินไดวายอดรับรูรายได
(โอนฯ) ในชวง 2H58 จะอยูในระดับตํ่า ฝายวิจัยจงึประเมินรายได
จากการขายท่ีดินของกลุมฯ ในป 2558 ไวที่ระดับ 8.1 พันลานบาท 
หดตัวแรง 29% YoY และมีแนวโนมชะลอตัวลงตอเน่ืองในป 2559 
โดยเฉพาะในสวนของ ROJNA ทีฝ่ายวิจัยมีความกังวลตอรายได
การขายท่ีดินเปนพิเศษ เน่ืองจากเหลือ Backlog อยูเพียงแค 200 
ไร ขณะท่ีการขายท่ีดินนิคมฯแหงใหมคือ บอวิน และตะเคียนเต้ีย 
รวมถึงการพัฒนานิคมฯทวายโดยบริษัทรวมทุนกับ ITD ยังตองใช
เวลาในการพัฒนาท่ีดิน ซึ่งคาดวาจะขาย Presales ไดในป 2559 
และกวาท่ีจะรับรูรายไดอาจตองรอจนถึงป 2560  

ดาน AMATA ฝายวิจัยคาดรายไดจากการขายท่ีดินงวด 3Q58 จะ
ทําไดราว 1-1.2 พันลานบาท เปนจุดสูงสุดของป เน่ืองจากมี
กําหนดการโอนท่ีดินราว 200-250 ไร โดยในจํานวนน้ีเปนการโอน
ที่ดินนิคมอมตะนครถึง 100 ไร ซึ่งมีราคาขายสูง 7.5 ลานบาท/ไร 
และมี Margin สูง อยางไรก็ตาม เชื่อวาจะเร่ิมเห็นการชะลอตัวลง
ของรายไดจากการขายท่ีดินต้ังแต 4Q58 เปนตนไป เน่ืองจาก 
Backlog ที่เหลืออยูไมมาก อีกท้ังมีสัดสวนเปนนิคมอมตะซิต้ี และ
ไทย-จีนเปนสวนใหญ ซึ่งมีราคาขายไมสูงนักราว 3 ลานบาท/ไร 

สําหรับ HEMRAJ ฝายวิจัยคาดวายอด Backlog ณ สิ้นงวด 2Q58 
ที่เหลืออยูเพียง 1.76 พันลานบาท และแนวโนม Presales ใน 
2H58 ที่ยังไมสดใส จะทําใหรายไดขายท่ีดินมีโอกาสชะลอตัวใน 
2H58 และป 2559 แตยงัมีธุรกิจที่สราง Recurring Income (คิด
เปนสัดสวน 60% ของรายไดรวม) ชวยหนุนใหยังรักษาฐานรายได 
และกําไรไดดี นอกจากน้ี จะมีการรับรูกําไรจากการขายคลังสินคา
ใหเชาเขากองทรัสตฯ H-REIT ในงวด 4Q58 หนุนผลประกอบการ
เปนจุดสูงสุดของป ซึ่งจะสงดีกบั WHA เน่ืองจากมีการจัดทํางบ
การเงินรวมกับ HEMRAJ หลังซือ้กจิการ ทั้งน้ี WHA มีแผนที่จะนํา 
HEMRAJ ออกจากตลาดฯในชวงตนป 2559 หลังการทํา Tender 

Offer รอบ 2 ทีร่าคา 4.40 บาทเสร็จสิ้นในเดือน ม.ค. 59 จงึ
แนะนําใหนักลงทุนท่ีถือ HEMRAJ ขายหุนท่ีราคา Tender Offer 
และเปลี่ยนไปลงทุนใน WHA แทน 

2H58 ช่วงเวลาแห่งการขาย REIT 
โดยปกติแลวในชวงคร่ึงปหลังจะเปนชวงท่ีผูพัฒนาคลังสินคา/
โรงงานใหเชาอยาง TICON และ WHA เตรียมขายสินทรัพยเขา
กองทุนอสังหาฯ และ REIT เพ่ือสรางกระแสเงินสดนาํไปลงทุนและ
พัฒนาโครงการใหม และยังทําใหมีการรับรูรายไดและกําไรจาก
การขาย หนุนผลประกอบการใหเติบโตเดนกวาชวงคร่ึงปแรก โดย
ในชวง 2H58 จะมีการขายสินทรัพยเขา REIT ถึง 4 กองดวยกัน 
คาดมูลคาขายรวมสูงกวา 1.77 หม่ืนลานบาท โดยฝายวิจัยมองวา
เปนชวงเวลาท่ีเหมาะสม เน่ืองจากการลงทุนใน REIT ระยะหลัง
ไดรับการตอบรับท่ีดีจากนักลงทุนภายใตสภาวะตลาดหุนผันผวน 
และอัตราดอกเบ้ียท่ีอยูในระดับตํ่า ทั้งน้ีการขายสินทรัพยสวนใหญ
จะมาจากกลุม WHA และ HEMRAJ เปนหลัก เน่ืองจาก WHA มี
ความจําเปนตองนําเงินไปชําระคืนเงินกูยืมซือ้กจิการ HEMRAJ ที่
สูงกวา 3 หม่ืนลานบาท เพ่ือลดภาระดอกเบี้ยจายลงใหเร็วท่ีสุด 
สวนทางดาน TICON คาดผลประกอบการ 4Q58 จะเปนจุดสูงสุด
ของป จากการขายสินทรัพยเขา TREIT มูลคา 3 พันลานบาท แต
ถือวาตํ่ากวาคาเฉลี่ย 3 ปยอนหลังท่ีมีมูลคาขาย 4.5 พันลานบาท 
เม่ือประกอบกับแนวโนมรายไดคาเชาท่ีไมสดใส สะทอนจากอัตรา
การเชา (Occupancy Rate) ระดับตํ่าเพียง 60% จึงแนะนํา
หลีกเลีย่งการลงทุน TICON ไปกอนในชวงน้ี 

สรุปแผนการขายสินทรัพย์เข้า REIT ในช่วง 2H58 

 
ที่มา : รวบรวมโดย ASPS 

ชอบ WHA เพราะแนวโน้มกําไรเด่นสุด 
ดวยแนวโนมธุรกจิยังเปนขาลง จึงคงนํ้าหนักการลงทุน “นอยกวา
ตลาด” โดยเลือก WHA (ซื้อ: FV@B4.72) เปน Top Pick เพ่ือ
ลงทุนระยะยาว โดยถึงแมคาดการณฐานกําไรท่ีสูง 4-5 พันลาน
บาท/ป ในชวง 2 ปนี้ จะมาจากการขายสินทรัพยเขา REIT เปน
หลัก แตเชื่อวาการซื้อ HEMRAJ จะทําใหธุรกิจของ WHA ครบ
วงจรมากขึ้น และจะเร่ิมเห็นผลบวกอยางชัดเจนเม่ือ WHA หมด
ภาระดอกเบี้ยจายจากเงินกูเพ่ือซือ้กิจการท่ีอยูในระดับสูง 
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    เต็มเปี่ยมไปด้วยความหวัง  
 รถไฟทางคู่ และถนนมอเตอร์เวย์ เริ่มเปิดประมูลภายในปีนี้  
 โครงการลงทุนภาครัฐ เอ้ือประโยชน์ทั้งผู้รบัเหมาฯ รายใหญ่ ถึงรายเลก็ 
 ชอบ CK โอกาสได้งานรัฐ ส่วน STPI มี Valuation ต่ําท่ีสุด  

รัฐบาลเร่งผลักดันโครงการลงทุนขนาดใหญ่  
การปรับทีมเศรษฐกิจของรัฐบาล โดยเฉพาะกระทรวงคมนาคม ซึ่ง
ถือเปนหนวยงานหลักท่ีรับผิดชอบโครงการลงทุนขนาดใหญ เชือ่วา
จากน้ีไปจะเห็นการผลักดันโครงการลงทุนตางๆ ที่เปนรูปธรรมมาก
ขึ้น โดยนายอาคม เติมพิทยาไพสิฐ รมว.คมนาคม คนใหม มี
นโยบายชัดเจน ที่จะเรงผลกัดันโครงการลงทุนดานคมนาคมขนสง 
จํานวน 17 โครงการ มูลคาประมาณ 1.6 ลานลานบาท ใหแลวเสร็จ
ภายในป 2558-2559 โครงการที่สําคัญ ไดแก ถนนมอเตอรเวย 3 
สาย รถไฟฟา 4 สาย และรถฟาทางคูอีก 6 เสนทาง ทั้งน้ีฝายวิจัยได
ประเมินความพรอมของโครงการ ที่คาดวาจะสามารถเปดประมูลได
ภายในชวงท่ีเหลอืของปนี ้ มีมูลคารวมกันประมาณ 1.4 แสนลาน
บาท ซึ่งสวนใหญไดเร่ิมตนเขาสูกระบวนการเปดประมูลแลว 
อยางไรก็ตาม ขัน้ตอนการประมูลท่ีตองใชเวลาไมนอยกวา 6 เดือน
กวาจะมีการเซ็นสัญญากับผูรับเหมากอสราง จึงคาดหวังจะเห็นเม็ด
เงินจากโครงการลงทุนใหมๆเขามาต้ังแตกลางป 2559 เปนตนไป  

โครงการภาครัฐที่คาดว่าจะเปิดประมูลใน 2H58 
 

โครงการ เสนทาง มูลคา ( ลานบาท )

รถไฟรางคู แกงคอย-คลอง 19 ( ครม. อนุมัติ ) 11,348

ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน ( ครม. อนุมัติ ) 27,007

ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร ( ครม. อนุมัติ ) 17,292

มอเตอรเวย พัทยา-มาบตาพุด ( ครม. อนุมัติ ) 14,200

อื่นๆ ทาอากาศยานสวุรรณภูมิเฟส 2 สวนงานท่ี 1,3( ครม.อนุมัติ ) 43,000

ทาเทียบเรือและระบบลําเลียงถานหิน โรงไฟฟากระบ่ี 11,652

อุโมงคระบายน้ําบึงหนองบอน 5,900

โครงการกอสรางถนนศรีนครินทร-รมเกลา 5,800

อาคารสํานักงานการไฟฟานครหลวงคลองเตย 3,400

โครงการวางสายไฟฟาลงใตดิน ( โครงการนนทรี ) 3,000

รวม 142,599  
ที่มา : ASPS 

เง่ือนไขทีโออาร์ เอ้ือต่อผู้รับเหมารายใหญ่ 
ปจจุบันงานกอสรางขนาดใหญจากกระทรวงคมนาคม ที่เปดให
เอกชนเขาซือ้ซองประกวดราคา มี 3 โครงการใหญ ไดแก  โครงการ
รถไฟทางคู ชวงฉะเชิงเทรา-คลองสิบเกา-แกงคอย มูลคา 11,348 
ลานบาท   โครงการรถไฟทางคูชวง  จิระ-ขอนแกน มูลคา 27,007 
ลานบาท และงานกอสรางถนนมอเตอรเวย พัทยา-มาบตาพุด 
สัญญาท่ี 1 มูลคา 865 ลานบาท (มีทั้งหมด 14 สญัญา มูลคารวม 
14,200 ลานบาท) ซึ่งท้ังหมดนาจะทราบผลประมูลไดภายในปนี ้
หากพิจารณาเง่ือนไขการประมูลหรือทีโออาร พบวาคอนขางเอื้อตอ
บริษัทรับเหมากอสรางรายใหญ  ไมวาจะเปนการระบุคุณสมบัติของ
ผูเขารวมประมูลงานกอสรางรถไฟทางคู ที่จะตองมีทุนจดทะเบียน
ชําระแลวไมนอยกวา 500 ลานบาท หรือการระบผุลงานการกอสราง
ที่ผานมาในมูลคาท่ีคอนขางสูง เชน ผูเขาประมูลโครงการรถไฟทาง
คูชวงจิระ-ขอนแกน จะตองมีผลงานกอสรางทางรถไฟ ที่มีมูลคา
กอสรางในสัญญาเดียวไมนอยกวา 6,000 ลานบาท หรือมีงาน
กอสรางดานโยธา ที่มีมูลคากอสรางในสัญญาเดียวไมนอยกวา 
5,000 ลานบาท  ซึ่งบริษัทรับเหมากอสรางของไทย ที่จดทะเบียนใน 
SET และมีคุณสมบัติครบถวน มีเพียง ITD,CK,STEC และ UNIQ 
โดยบริษัทรับเหมากอสรางขนาดกลาง หากตองการเขารวมประมูล
งานกอสรางรถไฟทางคู ก็ตองจับมือกับพันธมิตรท่ีมีคุณสมบัติ
ขางตน หรือรับประโยชนจากการ Supply ชิ้นสวนวัสดุกอสราง 

แมวาบริษัทรับเหมาขนาดกลาง-เลก็ จะไมมีศักยภาพพอท่ีจะเขา
รวมประมูลงานโดยตรง แตเชื่อวาจะไดประโยชนจากการเกิดขึ้นของ
โครงการลงทุนขนาดใหญภาครัฐ จากกําลังการผลิตสวนเกินใน

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ระบบท่ีถกูดูดซับไป ซึ่งจะทําใหการแขงขนัดานราคาระหวาง
ผูประกอบการมีนอยลง ขณะที่ผูรับเหมากอสรางเฉพาะทางอยาง 
SEAFCO และ PYLON ก็จะมีโอกาสเขาไปรับงานเสาเข็ม ฐานราก 
ในสวนของทางยกระดับซึ่งมีอยูเปนจํานวนมาก  
 

การร่วมทุนรัฐเอกชน (PPP) มีบทบาทสําคัญ  
สําหรับแหลงเงินท่ีใชในการดําเนินโครงการภายใตแผนยุทธศาสตร
การพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมขนสงของไทยระยะ 8 ป 
พ.ศ.2558-2565 วงเงิน 1.93 ลานลานบาท จะมาจากเงิน
งบประมาณ 25.9% เงินกู 42.24% รายไดรัฐวิสาหกิจ 2.89% และ
ดึงใหเอกชนมารวมลงทุน (PPP) อีก 28.98% ซึ่งรัฐบาลไดให
ความสําคัญอยางมากตอการรวมทุนกับภาคเอกชน เน่ืองจากเปน
ชองทางท่ีชวยจะลดภาระเงินกูของรัฐบาล โดยไดมีการเสนอผาน
รางกฎหมายลําดับรองท่ีเกี่ยวของกบั พรบ. การใหเอกชนรวมลงทุน
ในกิจการของรัฐ พ.ศ. 2556 รวมถึงการเตรียมความพรอมดาน
โครงสรางและบุคลากร ซึ่งฝายวิจยัเห็นวาบริษัทรับเหมากอสรางท่ีมี
เครือขายและฐานเงินทุนแข็งแรงอยาง CK นาจะมีความไดเปรียบ
เม่ือเทียบบริษัทรับเหมาฯรายอื่นๆ เพราะสามารถเขารวมลงทุนกับ
ภาครัฐ นอกเหนอืจากท่ีจะรอประมูลงานกอสรางเพียงอยางเดียว 

Backlog กลุ่มรับเหมาฯ อยู่ในฐานะแข็งแกร่ง 
แมการเปดประมูลโครงการขนาดใหญภาครัฐในชวงคร่ึงปแรก จะ
เกิดขึ้นนอยมาก แตสถานะ Backlog โดยรวมของกลุมรับเหมาฯ 
ถือวายังแข็งแกรง โดยปจจุบันมีมูลคารวมกันประมาณ 3.8 แสน
ลานบาท เน่ืองจากบริษัทรับเหมาฯที่เนนรับงานจากภาคเอกชน
อยาง SYNTEC,TTCL,BJCHI ที่การเซ็นสัญญารับงานเพ่ิมขึ้น
หลายโครงการ โดยฝายวิจัยเชื่อวา Backlog รวมของกลุม
รับเหมาฯ จะเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญในป 2559 หลงักระบวนการ
เปดประมูลโครงการตางๆ เกิดขึ้นตามแผน และจะเปนฐานรองรับ
รายไดที่ม่ันคงใหกับกลุมฯ ตอเน่ืองไปอีกไมตํ่ากวา 5 ป  
 

มูลค่า Backlog รวม ของบริษัทรับเหมา 13 แห่ง 
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ที่มา : ASPS 
 

ต้นทุนลด หนุนกําไรปี 2559 

ภายใตสถานการณปจจุบนัท่ีราคาวัสดุกอสรางหลายชนิดปรับตัว
ลดลง โดยเฉพาะเหล็กเสนท่ีมีราคาลดลงจากปกอนเกือบ 20% 
ตามราคาสินคาโภคภัณฑ ขณะท่ีราคาปูนซีเมนตก็ปรับตัวลดลง
มาเชนเดียวกันประมาณ 3-5% เน่ืองจากการแขงขันใน
อุตสาหกรรมท่ีรุนแรง โดยกําลังการผลิตปูนซีเมนตจาก TPIPL ที่
จะเขามา 4.5 ลานตัน ปลายปนี ้ นาจะทําใหราคาปูนซีเมนตทรง
ตัวในระดับเชนน้ีในปหนา ถอืเปนปจจัยบวกตอการทํากําไรของ
บริษัทรับเหมากอสราง ซึ่งฝายวิจัยเชือ่วาการรับรูรายไดที่จะ
เพ่ิมขึ้น โดยไมมีแรงกดดันจากตนทุนวัสดุกอสรางท่ีสูงขึ้น จะชวย
หนุนใหบริษัทรับเหมากอสรางทํากาํไรไดอยางโดดเดนในป 2559  

ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง 
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ดัชนีรวม คอนกรีต ซีเมนต เหล็ก

ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 
  

มากกว่าตลาด  CK, STPI เป็น Top Picks 

วัฏจักรขาขึ้นรอบใหญของอุตสาหกรรมรับเหมากอสรางท่ีกําลังจะ
เกิดขึ้นอีกคร้ัง จากการเดินหนาลงทุนโครงการขนาดใหญจาก
ภาครัฐ สงผลบวกโดยตรงท้ังตอบริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญ
ที่สามารถเขาประมูลงานโดยตรง รวมไปถึงบริษัทรับเหมากอสราง
ขนาดกลาง-เล็ก ในฐานะผูรับเหมาชวง ฝายวิจัยประเมินวาป 
2559 กลุมรับเหมากอสรางจะมีกาํไรจากการดําเนินงานเติบโตขึ้น
กวา 22.7%YoY โดยบริษัทท่ีมีอัตราการเติบโตโดดเดนคือ TTCL 
(+214%YoY) และ CK (+93%YoY) สวนบริษัทรับเหมาฯอื่นๆ 
สวนใหญมีอัตราการเติบโตราว 10-20% 

ดวยศักยภาพการเติบโตของกําไรดังกลาว บวกกับกระแสท่ีเขามา
เอือ้หนุน จึงใหน้าํหนักการลงทุนกลุม ”มากกวาตลาด” และเลอืก 
CK และ STPI เปนหุนเดน โดย CK ถือเปนตัวเลือกที่ดีที่สุด
สําหรับบริษัทรับเหมากอสรางท่ีรับงานภาครัฐ ขณะท่ี STPI ซึ่ง
เปนบริษัทรับเหมากอสรางภาคเอกชนมีจุดเดนเร่ือง Valuation 
ตํ่าสุดเพียง 8 เทา และยังมีประเด็นเก็งกําไรจากงานประมูล
โครงการใหญจํานวนมากท่ีมีโอกาสไดรับเขามาเพ่ิมเติมในอนาคต 
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   ส่ิงดีๆกําลังจะตามมา  
 การเร่งเบิกจ่ายงบภาครัฐ สร้าง Demand ให้สินค้าวัสดุก่อสร้าง    
 ต้นทุนพลังงานท่ีลดลง ส่งผลบวกต่อเน่ืองในช่วง 2H58  
 SCC ได้ประโยชน์โครงการลงทุนภาครัฐ และปิโตรเคมีขาข้ึน  

 

รับอานิสงค์จากการเร่งเบิกจ่ายงบภาครัฐ 

ความตองการใชวัสดุกอสรางชวงท่ีเหลือของปนี ้คาดวาจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้น โดยมีแรงขับเคลือ่นหลกั จากการเรงเบกิจายงบประมาณ
ภาครัฐใหทันสิ้นปงบประมาณ รวมถึงมาตราการกระตุนเศรษฐกิจ
สวนแรกท่ีไดรับอนุมัติจากรัฐบาลวงเงิน 1.36 แสนลานบาท ที่จะ
กระจายเขาสูระบบเศรษฐกิจภายในปนี้ จะชวยเพ่ิมกําลังซื้อและ
ความเช่ือม่ันใหกบัผูบริโภค โดยเฉพาะรานคาวัสดุกอสรางขนาด
กลางและเล็กท่ีใกลชิดกับผูบริโภคโดยตรง ขณะท่ีรานคาวัสดุ
กอสรางขนาดใหญ ตางก็มีแผนจัดกิจกรรมสงเสริมการขายเพ่ือ
กระตุนยอดขายในชวงสิ้นป  
 

การเติบโต (%YoY) ของการก่อสร้างภาครัฐและเอกชนรายไตรมาส 
 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1
Q

5
2

2
Q

5
2

3
Q

5
2

4
Q

5
2

1
Q

5
3

2
Q

5
3

3
Q

5
3

4
Q

5
3

1
Q

5
4

2
Q

5
4

3
Q

5
4

4
Q

5
4

1
Q

5
5

2
Q

5
5

3
Q

5
5

4
Q

5
5

1
Q

5
6

2
Q

5
6

3
Q

5
6

4
Q

5
6

1
Q

5
7

2
Q

5
7

3
Q

5
7

4
Q

5
7

1
Q

5
8

2
Q

5
8

การกอสรางภาครัฐ การกอสรางภาคเอกชน  
ที่มา : สํานักยุทธศาสตรและวางแผนเศรษฐกิจมหภาค 

สําหรับการลงทุนจากภาคเอกชนท่ีมีอัตราการเติบโตคอนขางตํ่า
ในชวง 1H58 คาดวาจะมีอัตราการขยายตัวท่ีสูงขึน้ในชวง 2H58 
จากความเช่ือม่ันตอภาวะเศรษฐกิจที่เร่ิมดีขึ้น หลงัรัฐบาล 

เดินหนาเปดประมูลโครงการลงทุนขนาดใหญในชวงไตรมาส 3 
โดย SCC ประเมินตัวเลขปริมาณการใชปูนซีเมนตชวง 2H58 วาจะมี
อัตราการเติบโตประมาณ 3%YoY เทียบกับชวง 1H58 ที่ปริมาณการ
ใชปูนซีเมนตในประเทศเติบโตเพียง 0.25%YoY 

รับประโยชน์จากการเติบโตของตลาด CLMV  

การเรงพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานตางๆ ของประเทศในกลุม CLMV    
( กัมพูชา ลาว เมียนมาร และเวียดนาม ) เพ่ือรองรับการเปด AEC 
ปลายปนี ้ ถือเปนปจจัยบวกตออุตสาหกรรมวัสดุกอสรางของไทยท่ี
ไดรับการยอมรับอยางสูงในเร่ืองคุณภาพสินคา โดยผูผลิตสินคาวัสดุ
กอสรางของไทยหลายราย ไดใหน้ําหนักตอการขยายตลาดในกลุม 
ประเทศ CLMV เปนอยางมาก ซึ่งมีทั้งรูปแบบของการลงทุนโดยตรง
อยาง SCC  ที่ไดเขาไปลงทุนกอสรางโรงผลิตปูนซีเมนตในประเทศ
กัมพูชา   พมา และ ลาว  หรือการเพ่ิมยอดขายผานการทําการตลาด
ที่เขมขนขึ้นอยาง DRT ขณะท่ี TASCO ก็ไดรับคําสั่งซื้อยางมะตอย
จากประเทศเวียดนามเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญในปนี้ สวน VNG  ที่มี
นโยบายเพ่ิมสัดสวนการผลิตสินคากึ่งสําเร็จรูป ก็มีรายไดจากการ
สงออกแผนไมปดผิวไปพมา เพ่ือประกอบเปนเฟอรนิเจอรมากขึ้น 

ธุรกิจกระเบ้ือง ปรับตัวเพ่ือความอยู่รอด    

แมฐานลูกคาหลกัของ DCC และ DRT จะเปนกลุมลูกคาในพ้ืนท่ี
ตางจังหวัด ที่ไดรับผลกระทบโดยตรงจากปญหาราคาพืชผล
การเกษตรตกตํ่า แตการปรับกลยุทธของท้ัง 2 บริษัท ดวยการ
ปรับ Product Mixed ไปสูสินคาท่ีให margin สูงขึน้ รวมถึงการ
กระจายฐานรายไดไปสูลูกคากลุมใหมๆ ชวยใหผลประกอบการ

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ในชวง 1H58 ของ DCC และ DRT ยังคงอยูในเกณฑดี สวนทาง
กับภาพรวมอุตสาหกรรมกระเบ้ืองท่ีหดตัวลงอยางตอเน่ือง 
สําหรับชวง 2H58 เชือ่วาท้ัง DCC และ DRT จะสามารถ
รักษาการเติบโตของกําไรไวได โดยมีปจจัยหนุนสําคัญมาจาก
ราคาพลังงานท่ีลดลง และการเพ่ิมสัดสวนรายไดจากสินคาท่ีมี 
margin สูงขึ้น โดยลาสุด DCC ไดประกาศแผนลงทุนกวา 200 
ลานบาท เพ่ือขยายกําลังการผลิตกระเบ้ืองดิจิตอลปูพ้ืนและ       
บุผนัง ซึ่งเปนสินคาพรีเมียมเพ่ิมอีกจํานวน 1.6 ลานตารางเมตร/ป 
เชนเดียวกับ DRT ที่พัฒนาความหลากหลายของผลิตภัณฑใหมี
มากขึ้น เพ่ือตอบโจทยใหกบัผูบริโภค ทั้งฝาเพดาน ผนัง และไม
พ้ืน รวมถึงการดัดแปลงสายการผลิตโรงงานอิฐมวลเบาเพ่ือให
สามารถนํามาใชประโยชนรวมกบัผลิตภัณฑอื่นๆของ DRT ได ซึ่ง
จะเปนการชวยลดตนทุนการผลิตโดยรวมใหกับบริษัท 

ธุรกิจ Panel Board ยังมีอนาคตสดใส  

แนวโนมธุรกิจ Panel Board ชวง 2H58 ยังสดใส จากตนทุน
วัตถุดิบท้ังเศษไมยางพาราและกาวท่ีทรงตัวในระดับตํ่า ประกอบ
กับยอดขายท่ีจะเพ่ิมขึ้นจากการเขาสูชวง High Season ของ
ธุรกิจ เชื่อวา VNG ในฐานะผูนําตลาด มีโอกาสทําสถิติกําไรสูงสุด
คร้ังใหมไดอีกคร้ังในงวด 3Q58 โดยมีปจจัยบวกเพ่ิมเติม จากการ
ออนคาลงของเงินบาท ที่ชวยเพ่ิมความสามารถในการทํากําไร 
เน่ืองจาก VNG มีรายไดจากการสงออกในสัดสวนสูงถึง 65% ของ
ยอดขายรวม ขณะท่ีกําลังการผลติท่ีเพ่ิมขึ้นท้ังสินคา Laminate 
Flooring อีก 4 ลาน ตรม./ป และแผนไมปดผิว อกี 1.5 แสน 
ลบม./ป กจ็ะเร่ิมสรางรายไดเขามาเต็มท่ีต้ังแตงวด 3Q58 
เชนเดียวกัน อยางไรก็ตาม ผลประกอบการของ VNG จะชะลอตัว
ลงในงวด 4Q58 เพราะมีการหยุดปรับปรุงโรงงาน Particle 
Board ที่สุราษฎรธานีเปนเวลา 3 เดือน เพ่ือดัดแปลงมาผลิต
สินคา MDF ที่ใหอัตรากําไรสูงกวา แตเชือ่วาฐานกําไรในงวด 
4Q58 นาจะยังทําไดสูงกวา 300 ลานบาท โดยประเด็นเก็งกําไรที่
จะมีเขามาชวงปลายปนี้คือ การเขารวมประมูลโรงไฟฟาชีวมวล
ของภาครัฐท่ีเปดใหเอกชนเขาแขงขัน โดย VNG จะใชเชือ้เพลิง
จากเศษไมเหลือใชในการกระบวนการผลิต ซึ่งเพียงพอสําหรับ
การกอสรางโรงไฟฟาขนาด 9.9 MW ใชเงินลงทุนประมาณ 700-
800 ลานบาท   

มองเห็นโอกาสมากมายสําหรับ TASCO 
ธุรกิจยางมะตอยของ TASCO ยังมีแนวโนมสดใสอยางมาก
ในชวง 2H58 ตอเน่ืองไปจนถึงปหนา ปจจยัสนับสนุนหลักมาจาก
สวนตางราคาระหวางยางมะตอยและนํ้ามันดิบท่ีทรงตัวใน
ระดับสูง บวกกับความตองการใชยางมะตอยท้ังจากตลาดใน

ประเทศและตลาดสงออกท่ีเพ่ิมขึ้น โดยตลาดในประเทศไดรับ
ผลบวกจากเงินงบประมาณพิเศษท่ีรัฐบาลจัดสรรใหกับกรมทาง
หลวงและกรมทางหลวงชนบทเพ่ือใชในการซอมสรางถนนท่ัว
ประเทศ จํานวน 4 หม่ืนลานบาท ซึ่งไดเร่ิมเบิกจายมาต้ังแตเดือน 
ส.ค. ที่ผานมา ขณะท่ีป 2559 กรมทางหลวงและกรมทางหลวง
ชนบท ไดรับจดัสรรงบประมาณเพ่ิมขึ้นอกี 30%YoY และ 
16%YoY ตามลําดับ สําหรับการเติบโตของตลาดสงออก เกิดจาก
ความสามารถในการจัดหานํ้ามันดิบเพ่ือปอนเขาสูโรงกลั่นยาง  
มะตอยในมาเลเซียอยางสมํ่าเสมอ รวมถึงการบริหารเรือขนสง
ยางมะตอยท่ีมีประสิทธิภาพ โดยปนี้ TASCO ต้ังเปาปริมาณการ
ขายยางมะตอยไวที่ 2.3 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 15%YoY  

ราคาผลิตภัณฑ์ยางมะตอยในประเทศ และราคานํ้ามันดิบ Brent 
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ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา,Bloomberg 

นํ้าหนักเท่ากับตลาด SCC เป็น Top Pick 
ผลประกอบการโดยรวมของธุรกจิวัสดุกอสรางท่ีสดใสอยางมาก
ในปนี้ โดยคาดวาจะมีกําไรเติบโตสงูถึง 42%YoY ซึ่งเกิดจากกําไร
ของหลายบริษัทท่ีกําไรเติบโตขึ้นโดดเดน ทั้ง SCC,VNG และ 
TASCO ขณะทีป่ 2559 เชื่อวากาํไรรวมของกลุมวัสดุกอสรางจะ
เติบโตตอเน่ืองอกี 6.4%YoY จากอานิสงคของการลงทุนในระบบ
โครงสรางพ้ืนฐานของประเทศที่เกิดขึ้น ซึ่งจะทําใหเกิดการลงทุน
ภาคเอกชนตามมา โดยผลบวกนาจะเกิดขึ้นตอผูผลิตปูนซีเมนต
เปนอันดับแรก กอนที่จะสงผานไปถึงสินคาวัสดุกอสรางอื่นๆ 

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมวัสดุกอสราง “เทากับตลาด” 
และเลือก SCC ( FV@B 580 ) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ ใน
ฐานะท่ีเปนผูที่มีสวนแบงการตลาดปูนซีเมนตในประเทศสูงสุด อีก
ทั้งแผนธุรกจิเชิงรุกท่ี SCC ไดดําเนินการตลอดชวง 5 ปที่ผานมา 
ผานการลงทุนขยายกําลังการผลิตอยางตอเน่ือง รวมถึงการเขาสู
ชวงวัฏจักรขาขึ้นของธุรกิจปโตรเคมี ที่คาดวาจะตอเน่ืองไปอยาง
นอยถงึป 2560 จะชวยหนุนให SCC มีฐานกําไรเติบโตขึ้นอยาง
ม่ันคง และมีความสามารถในการจายเงินปนผลไดในระดับที่นา
พอใจ  
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   อุตสาหกรรมเหล็กซบเซาหนักมาก 
 เศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวเปน็ปัจจัยกดดันหลัก 
 คาดผลประกอบการกลุ่มฯ ซึมยาวถึงปี 2559 
 MCS หนึ่งเดียวท่ียังเติบโตสวนทางเศรษฐกิจชะลอตัว 

 
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนกระทบเต็มๆ 
อัตราการเติบโต GDP ของจีนในป 2558 ที่คาดวาจะอยูในระดับ
ตํ่าเพียง 6-7% เทียบกบัอดีตท่ีมีการเติบโตรอนแรงมาตลอด คาด
วาจะสรางแรงกดดันตออุตสาหกรรมเหล็กโลกอยางหนัก 
เน่ืองจากการบริโภคเหล็กของจีนคิดเปนสัดสวนสูงถงึ 46% ของ
การบริโภคเหล็กท้ังโลก โดยฝายวิจัยเชือ่วา Demand การใชเหล็ก
ภายในประเทศจีนท่ีออนแรง บวกกับการออนคาของเงินหยวน จะ
ทําใหจีนสงออกเหล็กมายังตลาดโลกมากขึ้น สังเกตไดจากยอด
สงออกเหล็กของจีนใน 7M58 ที่ปรับเพ่ิมขึ้นสูงถงึ 27% YoY เปน 
62 ลานตัน และมีแนวโนมท่ีจะทวีความรุนแรงมากขึ้นในชวงท่ี
เหลือของป 2558 เม่ือประกอบกบัปญหากําลงัการผลิตสวนเกิน 
(Overcapacity) จากการใชอัตรากําลังการผลิตของโรงเหลก็ท่ัว
โลกลาสุดเดือน ก.ค. 58 ที่ตํ่าเพียง 68.4% จึงคาดวาจะสรางแรง
กดดันตอราคาเหล็ก และผลประกอบการของผูผลิตเหล็กท่ัวโลก 

ปริมาณการส่งออกเหล็กของจีน 
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การสงออกเหล็กของจีน

เร่ิมเห็นการสงออกเหล็กของจีน
เพ่ิมข้ึน หลัง Demand ใน
ประเทศออนแอ

 
ที่มา : Bloomberg, ASPS 

ปัจจัยไม่เอ้ืออํานวยท้ังภายนอก และภายใน 
นอกจากปญหาเศรษฐกิจจีนแลว การชะลอตัวของเศรษฐกิจไทย
เอง โดยเฉพาะภาคการสงออก และกําลงัซื้อท่ีลดลง ไดสงผล
กระทบใหอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวเน่ืองกับการใชเหลก็ อยางกลุมยาน
ยนตชะลอลง สะทอนจากยอดผลิตรถยนตใน 1H58 ที่อยูในระดับ
ตํ่าเพียง 4.1 แสนคัน ลดลง 5.3% YoY สวนความตองการใชเหลก็
จากภาคกอสรางในชวง 1H58 ก็ยงัมีไมมากนัก เน่ืองจากขาดเม็ด
เงินจากภาครัฐเขามาหนุน และการลงทุนโนโครงการพ้ืนฐาน
ขนาดใหญที่มีความลาชา เปนผลใหปริมาณการบริโภคเหล็กของ
ไทยใน 1H58 อยูที่ 8.3 ลานตัน ทรงตัวจากฐานท่ีตํ่าในปกอนหนา 
อีกทั้งในจํานวนดังกลาวเปนการนําเขาสูงถงึ 69% สวนแนวโนม
ความตองการใชเหล็กในประเทศชวง 3Q58 ยังคงออนแรง จาก
การเขาสูชวง Low Season ของภาคกอสรางในชวงฤดูฝน 

ปริมาณการผลิต นําเข้า ส่งออก และบริโภคเหล็กของประเทศไทย 
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สงออก การบริโภค  

 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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คาดกําไรกลุ่มฯ ซบเซาจนถึงปี 2559 
แมทีมบริหารเศรษฐกิจชุดใหม จะพยายามเรงออกมาตรการเพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจไทยในชวง 2H58 และเรงเดินหนาเปดประมูล
โครงการขนาดใหญใหเกิดขึ้นโดยเร็ว แตผลบวกทีจ่ะเกิดขึ้นกับ
กลุมเหล็กนาจะยงัมีไมมากนัก โดยฝายวิจยัยังใหน้ําหนักกบั
ทิศทางของอุตสาหกรรมเหล็กโลกท่ีตกตํ่ามากกวา อกีท้ังราคา
เหล็ก ยังมีแนวโนมปรับลดลงตอเน่ืองจากการสงออกเหล็กของจีน
มาด๊ัมพตลาดขายในราคาท่ีตํ่ากวาผูผลิตในประเทศ โดยรวมจึง
ยังคงมุมมองเชิงลบตออุตสาหกรรมเหล็ก โดยคาดผล
ประกอบการของกลุมฯในป 2558 จะมีผลขาดทุนสุทธิสูงถึง 
7,210 ลานบาท (หลักๆถกูกดดันจาก SSI ซึ่งคาดวาจะมีผล
ขาดทุนสุทธ ิ 8,402 ลานบาท) และเชื่อวากลุมฯจะมีผลขาดทุน
ตอเน่ืองในป 2559 อกี 3,729 ลานบาท โดยฝายวิจัยคาดการณ
แนวโนมอุตสาหกรรมแบงตามประเภทของผูผลิตเหลก็ดังน้ี 

กลุมผูผลิตเหล็กทรงแบน: ฝายวิจัยประเมินวา SSI (ขาย: 
FV@N/A) เปนผูผลิตเหล็กท่ีไดรับผลกระทบจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลก และราคาเหล็กท่ีปรับลงมากท่ีสุด เน่ืองจากมี
อุตสาหกรรมเหลก็ตนนํ้าคือโรงถลงุเหล็กท่ี SSI UK โดยฝายวิจัย
เชื่อวาราคาเหล็กแทงแบน (Slab) ใน 3Q58 นาจะปรับลงอีกราว 
10-12% QoQ ลงมาท่ีบริเวณ 267-303 เหรียญ/ตัน ซึ่งเปนการ
ปรับลดลงในอัตราท่ีมากกวาราคาวัตถุดิบสินแรเหลก็ (Iron Ore) 
จึงคาดวา Slab Margin ของ SSI UK จะอยูในระดับตํ่าเพียง 25-
27% ซึ่งไมสามารถครอบคลุมคาใชจายในการผลิต (Conversion 
Cost) ที่ยังอยูในระดับสูงได จึงคาดวาผลประกอบการของ SSI 
ในชวง 3Q58 จะยังมีผลขาดทุนสุทธิหนักอยู นอกจากน้ี สวนของ
ผูถือหุนของ SSI ที่เร่ิมติดลบต้ังแตงวด 2Q58 ทําใหมีความเส่ียงท่ี 
SSI จะตองเขาแผนฟนฟูกิจการ หากไมสามารถปรับโครงสราง
การเงินใหสวนของผูถือหุนกลบัมาเปนบวกไดในงบสิน้ป 2558  

กลุมผูผลิตเหล็กทรงยาว: เปนอีกกลุมท่ีไดรับผลกระทบจาก
ราคาเหล็กท่ีปรับลง โดยราคาขายเหล็กเสนเฉลีย่ของ TSTH (ถือ: 
FV@0.60) และ BSBM (ถือ: FV@1.27) ยังอยูในระดับตํ่าเพียง 
1.6 หม่ืนบาท/ตัน ในชวง 2Q58 และคาดวาจะยังทรงตัวในระดับ
ตํ่า 1.6-1.7 หม่ืนบาท/ตัน ตอไปในชวง 2H58 อยางไรก็ตาม ทั้ง 
TSTH และ BSBM ตางมีกลยุทธการบริหารตนทุนท่ีดีขึ้น โดยใช
จังหวะท่ีราคาเหล็กปรับลง จัดหาวัตถุดิบเศษเหล็ก และเหล็กแทง
ยาว (Billet) เขามาถัวเฉลีย่ตนทุนเดิม จึงคาดวานาจะชวย
ประคับประคองไมใหผลประกอบการป 2558 ขาดทุนหนักได สวน
แนวโนมผลประกอบการป 2559 คาดวาจะปรับตัวดีขึ้น หากภาค
กอสราง และกลุมรับเหมากลับมาคึกคักจากการเร่ิมตนโครงการ
พ้ืนฐานขนาดใหญ เน่ืองจากผลิตภัณฑเหล็กทรงยาวจะใชในภาค
กอสรางเกือบท้ังหมด แตเชื่อวาจะยังไมสามารถกลับมาทํากําไร

เดนได หากปญหา Supply เหล็กเสนสวนเกินในตลาดยังไมหมด
ไป รวมถึงปญหาการนําเขาเหล็กลวดท้ังประเภทคารบอนตํ่า และ
คารบอนสูง นําเขาจากจีนมาขายตัดราคาผูผลิตในประเทศ 

กลุมผูผลิตเหล็กปลายน้ํา: เปนกลุมท่ีไดรับผลกระทบนอยท่ีสุด
จากปจจยัลบภายนอก นําโดย MCS (ซื้อ: FV@12.91) เน่ืองจากมี
ฐานลูกคาเปนผูรับเหมารายใหญในญี่ปุน ซึ่งมีความตองการใช
โครงสรางเหล็กเพ่ิมขึ้นอยางชัดเจน ตามการฟนตัวของภาค
กอสราง และแผนการสรางตึกสงูจํานวนมากในญ่ีปุน สงผลให 
Backlog ของ MCS ขณะน้ีสูงราว 2-2.3 แสนตัน สามารถรองรับ
รายไดในระดับสูงตอเน่ืองไปอีก 5 ปขางหนา ขณะท่ีราคาขาย
โครงสรางเหล็กของ MCS ยังคงทรงตัวในระดับสูง 2.3-2.4 แสน
เยน/ตัน ไมไดรับผลกระทบจากราคาเหล็กโลกท่ีปรับลงเลย ทําให
ยังรักษา Gross Margin อยูในเกณฑที่ดีเกิน 30% ไดอยาง
ตอเน่ือง โดยรวมฝายวิจัยประเมินกําไรสุทธิป 2558 ที ่ 538 ลาน
บาท เติบโต 5.3 เทาตัว YoY และจะเติบโตเปน 603 ลานบาท ใน
ป 2559 ดวยอานิสงคบวกจากการแข็งคาของเงินเยน  สวน TMT 
(ซื้อ: FV@10.00) แมจะไดรับผลกระทบจากราคาเหล็กที่ปรับลง
เล็กนอย แตดวยลักษณะธุรกิจท่ีเปน Trading เหล็ก ทําให
สามารถปรับสภาพตนทุนไดไวตามราคาขายเหล็ก จึงคาดวาจะ
ยังรักษาฐานกําไรไดดี โดยมี Dividend Yield ป 2558 จูงใจ 7.6% 
สําหรับ SMIT (ถือ: FV@4.57) คาดวากําไรป 2558 และป 2559 
จะทําไดเพียงทรงตัวบริเวณ 200-220 ลานบาท/ป ตามความ
ตองการใชเหล็กแข็ง และเคร่ืองจักรท่ียังไมฟนตัวดี 

 

MCS ยังเติบโตสวนทางกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุนหุนกลุมเหลก็ฯ “นอยกวาตลาด” 
และเลือก MCS เปน Top Pick กลุม ดวยแนวโนมผลประกอบการ
ที่เติบโตโดดเดนท้ังป 2558 และป 2559 อีกทั้งเปนบริษัทท่ีไดรับ
ผลกระทบนอยท่ีสุดจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก/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    
     

เปนผูใหบริการโทรศัพทรายใหญสุดของประเทศไทย แต
ระยะสั้นมีจุดดอยกวาคูแขงขนั เพราะเปนเพียงรายเดียวท่ี
ไมมีบริการ 4G เน่ืองจากคลื่นมีอยูจํากัดเฉพาะการ
ใหบริการ 3G กับฐานลูกคาท่ีมีจาํนวนมากสุด แตอยางไร
ก็ตาม ปญหานีก้ําลังจะหมดไป หลัง กสทช. มีแผนจัด
ประมูลคลื่น 1800 MHz ชัดเจน โดยกําหนดวันประมูล 
พ.ย. 58 นี ้ แมจะเปดประมูล 2 ใบอนุญาต นอยกวา 
จํานวนผูมีศักยภาพชนะประมูลคลื่น คือ คายมือถอื 3 ราย 
แตดวยความจําเปนของ ADVANC ในการไดคลื่นมา
ใหบริการ 4G และมีความไดเปรียบท่ีมีฐานะการเงินท่ี
แข็งแกรงในสุด จึงคาดจะเปน 1 ในผูชนะประมูลคลื่น 
1800 MHz นอกจากนี ้ คาดวาจะชนะประมูลใบอนุญาต
คลื่น 900 MHz อีก 1 ใบ ทีจ่ะเปดประมูลชวงเดียวกัน 
ภาพรวม ADVANC จะกลับมามีคลื่นพรอมตอกรคูแขงอีก
คร้ังนับจากปหนา ขณะท่ีคลื่น 900 MHz คาดวาจะกัน
คลื่นบางสวนใชรองรับบริการ 2G ที่ยังมีลูกคาราว 40% ใช
งานอยู สวนท่ีเหลอืนําไปใหบริการ 3G เพ่ิมประสิทธภิาพ 

แมมีภาระตนทุนท่ีสูงขึ้นนับจากปหนา จากการรอบการ
ลงทุนภายใตเทคโนโลยีใหม 4G และคาตัดจําหนาย 

ใบอนุญาต 2 ใบดังกลาว (ยังไมรวมในประมาณการ) แตเชือ่วาผล
ประกอบการ ADVANC ในป 2559 จะยังเติบโตไดตอเน่ืองไมตํ่ากวา 
10% โดยคาดจะชดเชยไดจากรายไดบริการขอมูลท่ีจะเติบโตสูงกวา
ประมาณการอยางมีนัยฯ หลังใหบริการ 4G  และ ตนทุนการใหบริการ
ภายใตระบบ 2G ที่ลดลง ตามคาตัดจําหนายอุปกรณระบบ 2G ที่จะ
หยุดรับรูหลังสัมปทานสิ้นสุด ก.ย. 58 โดยประหยดัไดไตรมาสละ 2.5 -
3.0 พันลานบาท ซึ่งจะเห็นผลบวกเต็มปในปหนา  

ฝายวิจัยยังยึดหลกัอนุรักษนยิมไมใหมูลคาเพ่ิม 4G เน่ืองจากเช่ือวา
หลังจากเร่ิมตนใหบริการ 4G เชื่อวา ทกุราย (รวมถึง ADVANC) ยังมี
ขอจํากัดการหารายไดสวนเพ่ิมมาชดเชยตนทุนท่ีลงทุนไปในระยะเวลา
สั้น ไมวาจะฐานลูกคาท่ีอิ่มตัว รวมถึงการปรับเพ่ิมคาบริการ (ARPU) ที
นาจะตองปรับเพ่ิมอยางคอยเปนคอยไปใหสอดคลองกับพฤติกรรมคน
ไทย สงผลใหคาดวาบริการ 4G ของประเทศไทยจะใชเวลาคุมทุนนาน
เกิน 7 ป จึงคาดวาจะไมไดชวยเพ่ิมมูลคาหุนใหแกทกุรายในระยะส้ัน 

ทั้งน้ี ภายใตจุดเดนผูรับประโยชนจากการประมูลคลื่นปลายปนี้มากสุด 
ประกอบกับ มูลคาพ้ืนฐานปจจุบัน อิงวิธี DCF ที่ 285 บาท มี Upside 
สูง 21.2% และยงัมี Div Yield เฉลีย่เกิน 5.5% ตอป 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 (เทา) 19.2 16.4 13.0 

DPS (บาท) 12.00 14.24 17.91 

Dividend Yield (%) 5.2% 6.1% 7.7%

PBV (เทา) 14.8 13.2 11.9 

EV/EBITDA (เทา) 11.0 9.6 8.7 

ROE (%) 76.9% 80.7% 91.1%
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

แอดวานซ์ 
อินโฟร์เซอร์วสิ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - ADVANC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ยอดขาย 149,329 155,048 161,067 167,234 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (83,550) (82,266) (73,894) (77,510) กําไรสุทธิ 36,003       42,324    53,255    55,449    

กําไรข้ันตน 65,779 72,782 87,173 89,724 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 1,240         (49)          (47)          (44)          

คาใชจายในการขาย (18,043) (18,822) (19,746) (19,982) คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 18,922       20,498    14,232    15,686    

กําไรจากการดําเนินงาน 47,736 53,960 67,427 69,742 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 3                4             5             6             

สวนแบงผลกําไรจากบริษทัรวม - - - - อื่นๆ 61              446         48           49           

รายได(คาใชจาย)อื่น 516 673 846 990 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 3,721         8,108      970         (649)        

ดอกเบ้ียจาย (1,527) (1,579) (1,436) (1,304) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 62,820       71,743    68,578    70,605    

กําไรกอนหักภาษี 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)          

กําไรสุทธิกอนสวนของผูถือหุนสวนนอย 36,003 42,227 53,133 55,401 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (32,562)      (40,000)   (18,000)   (12,000)   

สวนของผูถือหุนสวนนอย 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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -             -          -          -          

เพิ่ม/ลด การปรับสวนผูถือหุน

ยอดขาย (YoY%) -1% 4% 4% 4% ลด จายปนผล (35,052)      (36,765)   (47,243)   (54,310)   

กําไรขัน้ตน (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 (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 35,354     40,444     40,537     37,805     เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 14,258 7,169 7,699 9,705

ตนทุนขาย 19,278     23,346     23,398     20,558     ลูกหน้ีการคา 16,316 6,122 5,637 5,931

กําไรข้ันตน 16,076     17,098     17,139     17,247     สินคาคงเหลือ 2,519 2,016 2,094 2,174

คาใชจายในการขาย 4,449       5,003       4,450       4,875       สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 782 798 814 830

ดอกเบ้ียจาย (369)         (471)         (458)         (429)         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 60,703 89,630 94,374 91,664

สวนแบงผลกําไรจากบริษทัรวม -           -           (4)             -           สินทรัพยภายใตสัญญาสัมปทาน 8,738 - - -

กําไรกอนหักภาษี 11,259     11,547     12,295     12,352     สินทรพัยรวม 126,365 127,184 129,886 128,548

ภาษเีงินได (2,226)      (2,311)      (2,435)      (2,400)      

กําไรสุทธิกอนผูถือหุนสวนนอย 50            50            50            -           เจาหนี้การคา 11,903 13,954 14,979 15,051

ผูถือหุนสวนนอย (299)         (74)           (238)         (90)           สวนของหน้ีสินที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 2,196 2,218 2,240 2,262

กําไรสุทธิ 8,955       9,123       9,896       9,848       เงินกูยืมระยะยาว 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       

ทุนเรียกชําระแลว 2,973 2,973 2,973 2,973

การเติบโตยอดขาย (YoY%) 3% 10% 11% 4% สวนเกินมูลคาหุน 22,372 22,372 22,372 22,372

การเติบโตกําไรขัน้ตน (YoY%) 8% 5% 7% 7% กําไรสะสม 21,210 26,769 32,782 33,921

การเติบโตกําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 5% -1% 4% 10% สวนของผูถอืหุน 46,865 52,429 58,448 59,593

การเติบโตกําไรสุทธิ (YoY%) 5% 0% 4% 8% รวมหน้ีสินและสวนของผูถอืหุน 126,365 127,184 129,886 128,548

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.9           0.5           0.5           0.5           ฐานลูกคา - postpaid (ลานราย) 4.6             5.2          5.6          6.0          

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 9.2           25.3         28.6         28.2                        - prepaid (ลานราย) 38.0           39.9        42.1        43.5        

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 7.0           5.9           4.9           5.1           ARPU

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน(เทา) 1.7           1.4           1.2           1.2           Postpaid 3G 663            641         604         601         

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 28.5% 33.3% 41.0% 43.1% Prepaid 3G 174            173         169         168         

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 76.9% 80.7% 91.1% 93.0% Blended ARPU 229            223         219         219         

ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     

เปนผูใหบริการสนามบินหลักๆ ของประเทศ จงึไดรับ
ประโยชนเต็มท่ีจากแนวโนมความตองการเดินทางอากาศ
ที่คาดเติบโตไดตอเน่ือง โดยเฉพาะระยะส้ันจากการเขา
ชวงฤดูกาลปลายป และระยะยาวจากผลบวกการเปดเสรี
การคาอาเซียน รวมถึงเศรษฐกิจยโุรปมีแนวโนมฟนตัวจาก
จุดตํ่าสุด หนุนใหเห็นการขยายฝงูบินใหมของสายการบิน
หลักๆ ที่ใหบริการเสนทางบนิในประเทศและภูมิภาค 
รวมถึงเสนทางยุโรป โดย AOT ไดเตรียมความพรอม
รองรับจํานวนผูใชบริการในระยะยาว (ปจจุบัน ยงัมีปญหา
การใหบริการเต็มกําลังท่ีสนามบินหลัก คือ สุวรรณภูมิ ซึ่ง
รองรับได 45 ลานคน) ภายใต 2 แผนหลัก ไดแก  

1) แผนขยายสุวรรณภูมิเฟส 2 มีความคืบหนาอีกคร้ัง  โดย
ไดรับความเห็นชอบจากกรรมการสิ่งแวดลอม (EIA) มา
เรียบรอยแลว และกําลังเขาสูขั้นตอนเปดประมูลภายในป
นี้ โดยคาดวาจะเร่ิมสรางป 2559 และจะแลวเสร็จป 2562 
ซึ่งชวยใหรองรับผูใชบริการเพ่ิมไดเปน 60 ลานคน และ  

2)  แผนการสรางอาคารผูโดยสารหลังท่ี 2 เพ่ือเพ่ิมกําลัง
ใหบริการขึ้นเปน 80 ลานคนในป 2563 พรอมๆ กับการ 

สรางรันเวยที่ 3 (เพ่ิมจากท่ีมีอยู 2 รันเวย) ซึ่งเตรียมเสนอให ครม. อนุมัติ 
เพ่ือใหทันปนี้ กอนจะเปดประมูลปหนา และเร่ิมกอสรางป 2560 และ
คาดวาจะใชเวลาสรางราว 3 ปเชนกัน     

ทั้งน้ี คาดวาเงินลงทุนท้ัง 2 แผนท่ีสูงราว 1 แสนลานบาท AOT จะใชเงิน
ที่มีอยู 4.5 หม่ืนลานบาท และ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิป
ละ 1 หม่ืนลานบาท พรอมกอหนี้เพ่ิมเติมอีกเพียงบางสวน ขณะท่ีปญหา
ความหนาแนนในระยะส้ัน AOT มีการแกไขเฉพาะหนาในจุดท่ีเปนคอ
ขวดไปแลวหลายจุด ภาพรวมดังกลาว เชือ่วาจะหนุนกําไรเติบโต
ตอเน่ือง โดยคาดวาจะสูงถึง 36% ในปบัญช ี 2558 (สิ้นสุด ก.ย.) ตาม
อานิสงสจํานวนผูใชบริการฟนตัวแรงจากฐานตํ่าในปกอนหนาท่ีมี
ผลกระทบการเมือง และจะเพ่ิมขึน้อีก 10% ในปบญัชี 2559 ทั้งน้ี ฝาย
วิจัยยังมีโอกาสปรับเพ่ิมกําไรและมูลคาพ้ืนฐาน หากปริมาณผูใชบริการ
ดีกวาสมมติฐานท่ีกําหนดใหการเติบโตป 2559 อยางอนุรักษนิยมท่ี 8% 

ราคาหุนปรับตัวลงตอบรับขาวลบเหตุระเบิดกลาง กรุงเทพฯ ซึ่งนาจะมี
ผลกระทบระยะส้ัน (จับคนรายไดแลว) และคลี่คลายทันชวงฤดูกาล โดย
ราคาหุนปจจุบันมี Upside อยูในระดับนาลงทุนอกีคร้ังท่ี 23.3%  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) แผนการขยายสนามบินสุวรรณภูมิ 
 

FY ปด  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 (เทา) 33.08 24.38 22.21

Dividend Yield (%) 1.19% 1.64% 1.80%

BVS 68.07 76.33 84.45

PBV (เทา) 4.16 3.71 3.35

EV/EBITDA 17.54 13.80 12.86

ROAE % 12.93% 16.07% 15.85%
 

  

เฟส 2 สวนตอขยายเพ่ิมเติม
งบลงทุน (ลานบาท) 61,700.0 47,000.0
สิง่ท่ีได  - อาคารเทียบเคร่ืองบิน 28 หลุมจอด  - อาคารผูโดยสาร 20 ลานคน

พรอมรองรับผูโดยสาร 15 ลานคน  - RUNWAY ท่ี 3 
 - อุโมงคเช่ือมตออาคารกับเฟส 1
 - ระบบขนสงผูโดยสารภายในอุโมงค
 - อาคารสํานักงานสายการบิน
 - ที่จอดรถดานตะวันออก
 - เคาเตอร Check-in เพ่ิมเติม

ขั้นตอนปจจุบัน  - เร่ิมไดทันที  - รอ ครม. อนุมัติ (คาด 4Q58)
กําหนดเร่ิมสราง  - ป 2559  - ป 2559
เร่ิมใหบริการ  - ป 2562  - ป 2562 (RUNWAY ท่ี 3)

 - ป 2563 (อาคารผูโดยสาร)
แหลงเงินทุน เงินภายในกิจการ และกอหนี้บางสวน

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

ท่าอากาศยานไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - AOT 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการดําเนินงาน 37,585    44,881    48,427    52,017    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

คาใชจายในการดําเนินงาน 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    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 5,650          5,929          6,348          6,440          

รายไดอื่น 1,821      2,020      2,050      2,201      รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 512             1,627          22               8                 

คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (353)            3,489          3,173          3,154          

สวนแบงกําไร-ขาดทุนจากเงินลงทุน -          -          -          -          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 18,941        27,625        27,743        29,624        

กําไรกอนหักดอกเบีย้จายและภาษเีงินได 16,914    22,602    24,326    26,379    กระแสเงินสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จาย 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 จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -              -              -              -              

ผูถือหุนสวนนอย (42)          (32)          (20)          (6)            เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (20,859)       (21,730)       (21,514)       (8,293)         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 12,029    16,580    18,200    20,022    สวนผูถือหุนสวนนอย

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 364         -          -          -          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (9,705)         (21,730)       (21,514)       1,707          

รายไดยอนหลังจาก 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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -              -              -              

EPS 8.55        11.61      12.74      14.02      อ่ืนๆ -              -              -              -              

ลด จายปนผล (4,812)         (6,632)         (7,280)         (8,009)         

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน 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          

อัตราสวนEBITDA 60.0% 63.6% 63.3% 63.1%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 32.5% 36.9% 37.6% 38.5%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557F 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการดําเนินงาน 9,053      10,540    11,627    10,856    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 37,368        32,930        43,210        40,160        

คาใชจายในการดําเนินงาน 6,483      5,591      5,688      5,767      ลูกหน้ีการคา 3,712          4,006          4,303          4,528          

กําไรจากการดําเนินงาน 2,570      4,949      5,940      5,089      สินคาคงเหลือ 233             252             270             285             

รายไดอื่น 437         376         364         414         สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 1,013          1,093          1,174          1,236          

คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 115,808      131,225      146,349      148,176      

กําไรกอนหักดอกเบีย้จายและภาษเีงินได 3,007      5,325      6,303      5,503      สินทรพัยรวม 162,146      173,531      199,332      198,399      

ดอกเบีย้จาย 441         421         401         395         

ภาษเีงินได (310)        (1,114)     (1,114)     (1,018)     เจาหน้ีการคา 5,260          7,839          10,392        2,103          

ผูถือหุนสวนนอย -          -          -          -          หน้ีสินอ่ืน 17,439        20,706        21,632        22,386        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 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             ทุนที่ชําระแลว 14,286        14,286        14,286        14,286        

กําไรสุทธิ 2,466      3,913      4,890      4,075      สวนเกินมูลคาหุน 12,568        12,568        12,568        12,568        

EPS -          2.74        3.42        2.85        กําไรสะสม 79,792        91,360        104,102      116,579      

สวนของผูถอืหุน 109,048      120,636      133,383      145,867      

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (qoq) 2.0% 16.4% 10.3% -6.6%

การเติบโตของกําไรสุทธิ (qoq) -0.5% 58.7% 25.0% -16.7% หนี้สินและสวนของผูถอืหุน 162,145      173,531      199,332      198,398      

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 28.4% 47.0% 51.1% 46.9%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 27.2% 37.1% 42.1% 37.5%

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557F 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557F 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.24        2.56        1.86        1.34        จํานวนเท่ียวบนิ 609,937 683,129 730,949 782,115

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.67        0.58        0.49        0.44        ผูใชบริการสนามบนิ (ลานคน) 86.52 100.36 108.39 117.06

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 8.0% 10.5% 10.8% 10.7% คาธรรมเนียมขาออกตางประเทศ 700 700 700 700

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.9% 16.1% 15.8% 15.8% คาธรรมเนียมขาออกในประเทศ 100 100 100 100

ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     

สถานะปจจุบันของ CK ถือวามีความแข็งแกรงอยางมาก 
ทั้งดานโครงสรางการเงินและประสิทธิภาพการทํากําไร โดย
การปรับโครงสรางการถือหุนในบริษัทลูกตลอดชวง 2 ปที่
ผานมา ทําใหฐานะการเงินของ CK แข็งแกรงขึ้นตามลําดับ 
และไดรับการปรับอันดับเครดิตเรตต้ิงจาก TRIS เปน “A-
/Stable" ซึ่งถอืเปนอันดับท่ีสูงสุดของบริษัทรับเหมากอสราง
ไทย ดานประสิทธิภาพการทํากําไร ไดรับปจจัยหนุนจาก
ตนทุนวัสดุกอสรางท่ีปรับตัวลดลง โดยเฉพาะราคา
เหล็กเสนท่ีลดลงจากปกอนเกอืบ 20% ทําให CK สามารถ
รักษา gross margin ขั้นตํ่าไดสูงกวา 8% นอกจากนี้การ 
Refinance เงินกูเดิมท่ีมีอัตราดอกเบ้ียเฉล่ีย 5% ดวยการ
ออกหุนกูชุดใหมจํานวน 4.5 พันลานบาท ในเดือน ส.ค. ที่
ผานมา ดวยอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียเพียง 3.53%  จะชวยลด
ภาระดอกเบี้ยใหกับ CK ไดถึง 70 ลานบาท/ป 

โอกาสทางธุรกิจเปดกวางสําหรับ CK จากการเรงเดินหนาเปดประมูล
โครงการขนาดใหญจากภาครัฐ คาดวาชวงท่ีเหลอืของปนี้นาจะมี
โครงการที่เปดประมูลไมตํ่ากวา 1.4 แสนลานบาท อาทิเชน งานกอสราง
รถไฟทางคูชวงฉะเชิงเทรา-คลอง 19 และชวงถนนจิระ- ขอนแกน รวมถึง
ถนนมอเตอรเวยชวงพัทยา-มาบตาพุด สวนป 2559 จะเปนปทองของ
กลุมรับเหมาฯ โดยมีโครงการที่จะเปดประมูลรวมกันไมตํ่ากวา 4 แสน
ลานบาท ทั้งรถไฟทางคู รถไฟฟา และถนนมอเตอรเวย ซึ่ง CK ต้ังเปาจะ
ชนะประมูลในอัตรา 25% ของมูลงานท้ังหมด      

CK ถือเปนบริษัทรับเหมากอสรางท่ีมีศักยภาพสูง และมีความพรอมอยาง
มากท่ีจะเขารวมประมูลโครงการลงทุนขนาดใหญภาครัฐ ขณะท่ีราคาหุน
ในปจจุบัน หากเทียบในเชงิ PER แลว ถือวาตํ่าสุดในบรรดาบริษัท
รับเหมาฯขนาดใหญอื่น โดยซ้ือขายท่ี PER เพียง 16.14 เทา ฝายวิจัย
ประเมิน Fair Value ดวยวิธี Sum of the part จะใหราคาเหมาะสมอยูที่ 
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

(ลานบาท) (ลานบาท)

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

หักลบดวยหน้ีสําหรับเงินลงทุน 10,646 ลานบาท

adjusted Equity 52,934 ลานบาท

จํานวนหุน 1,694 ลานหุน

Total ( บาท/หุน ) 31.25

สัดสวน
การถือหุน

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS 

ช.การช่าง 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - CK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

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

ตนทุนขาย 29,827  30,763  32,051  34,605  กําไรสุทธิ 2,296      2,833     2,418     2,671     

กําไรขั้นตน 3,124    3,457    3,658    3,952    รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (2,053)     (142)       (1,035)    (1,035)    

คาใชจายในการขาย 1,475    1,510    1,535    1,619    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 988         1,128     1,288     1,368     

ดอกเบี้ยจาย 1,468    1,362    1,256    1,206    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 7             -         -         -         

คาใชจายอื่น -       -       -       -       อื่นๆ -          -         -         -         

รายไดอื่น 435       333       1,251    1,271    เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6,172)     5,086     (1,482)    (1,455)    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 616       918       2,118    2,398    กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ (4,931)     8,969     1,219     1,579     

ภาษเีงินได 342       559       257       318       กระแสเงนิสดจากการลงทุน

สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 809         (32)         -         -         

รายการพิเศษอื่น ๆ 1,304    1,965    -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 1,693      (4,656)    -         -         

กําไรสุทธิ 2,296    2,833    2,418    2,671    เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -          -         -         -         

การเติบโตของยอดขาย 0.5% 3.9% 4.4% 8.0% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -          -         -         -         

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -12.9% 0.4% 93.3% 10.4% ลด จายปนผล (701)        (826)       (847)       (847)       

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 9.5% 10.1% 10.2% 10.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 4,967      (1,826)    (1,847)    (1,847)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 3.8% 3.7% 6.8% 6.9% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 1,352      855        (1,428)    (1,068)    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 7,904    7,492    8,544    8,511    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 5,265 4,108 3,655 3,562

ตนทุนขาย 7,164    6,978    7,835    7,780    ลูกหน้ีการคา 5,337 5,831 6,241 6,725

กําไรขั้นตน 741       513       708       731       สินคาคงเหลือ 8,562 2,045 2,134 2,303

คาใชจายในการขาย 359       298       392       380       สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 24,132 27,813 29,769 32,076

ดอกเบี้ยจาย 375       358       372       392       ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 6,962 7,434 6,945 6,377

คาใชจายอื่น -       -       -       -       สินทรัพยรวม 80,872 83,060 84,650 87,041

รายไดอื่น 374       440       316       341       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 380       298       261       300       เจาหน้ีการคา 5,904 7,889 8,444 9,099

ภาษเีงินได 173       144       120       281       หนี้สินหมุนเวียนอื่น 19,184 19,972 19,965 20,406

สวนของผูถือหุนรายยอย (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    ทุนที่ชําระแลว 1,694 1,694 1,694 1,694

กําไรจากการดําเนินงาน 186       129       185       328       สวนเกินมูลคาหุน 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

สวนของผูถือหุน 19,125 21,132 22,703 24,527

ยอดขาย (QoQ) -11% -5% 14% 0%

กําไรขัน้ตน (QoQ) -16% -31% 38% 3% สวนของผูถือหุนรายยอย 346 283 253 223

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -40% -31% 44% 77% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 80,872 83,060 84,650 87,041

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.49      1.27      1.33      1.39      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 6.17      5.87      5.72      5.73      งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท 20,000    35,000   45,000   45,000   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 3.85      16.73    16.74    16.74    Backlog ณ ส้ินป ( ลานบาท ) 99,615    100,531 109,971 116,580 

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.58      4.34      4.23      4.24      Gross margin 9.26% 9.87% 10.00% 10.00%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 3.21      2.92      2.72      2.54      SG$A/Sale 4.48% 4.41% 4.30% 4.20%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 2.8% 3.4% 2.9% 3.1% Effective tax rate 12.69% 16.18% 9.50% 10.52%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.0% 13.4% 10.7% 10.9%

ที่มา : ฝายวิจยั 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 เปนผูประกอบการรานคาปลีกจําหนายสินคาไอที
และสือ่สารครบวงจร ภายใตรานท่ีดําเนินการเอง 
(Banana IT, Banana mobile, Mango shop) และรานท่ี
ไดเปนตัวแทนจําหนายและซอมสนิคา Apple คือ 
iStudio, iBeat, U Store และ iCare (รับซอมสินคา) โดย
มีสาขารวมกันสูงสุดถึง 324 แหงท่ัวประเทศ โดยเฉพาะ
รานท่ีเปนตัวแทนของ Apple มีมากถึง 119 แหง คิดเปน
สวนแบงการตลาดอิงจํานวนสาขาสูงถึง 69% (กรุงเทพ 
42% และตางจังหวัด 92%) ซึ่งสัดสวนดังกลาวคาดยังสูง
ในระดับนี้ได เน่ืองจากนโยบายของ Apple กําหนดใหใน
แตละหางเปดไดเพียง 1 รานเทานัน้ รวมถึง ไมมีนโยบาย
ใหสิทธิเปดรานแกผูประกอบการรายใหมๆแลว      

ทิศทางกําไรงวด 2H58 คาดจะเรงตัวเปนจุดสูงสุด
ลักษณะเปนขั้นบนัได โดยมีปจจัยผลักดันจากการเปดตัว
สินคาใหมๆไลมาต้ังแต  Apple watch, Samsung Note 
5 และท่ีเปนไฮไลทของป คือ iPhone 6S (คาดขายในไทย
เดือนต.ค.) โดยบริษัทเผยวา รายไดเดือน ก.ค. และ ส.ค. 
ยังอยูในทิศทางท่ีดีเพ่ิมขึ้นท้ัง yoy และสูงกวา พ.ค. - 
มิ.ย. 2558 นอกจากน้ี อัตราการทํากําไรคาดจะคง

ระดับสูงตอเน่ืองคลายๆ งวด 1H58 ที่ผานมา เกิดจากสินคากลุม  
สมารทโฟนท่ีไดรับเงื่อนไขการคาดีขึ้นมากในปนี ้ โดยคาดกําไรงวด 
3Q58 จะไมตํ่ากวา 2Q58 ที่ 62 ลานบาท แตจะเพ่ิมขึ้นกวาเทาตัวจาก
ปกอน และหนุนกําไรท้ังปเพ่ิมขึ้น 29% และคาดยังเพ่ิมตอเน่ืองอีก 
27% ป 2559 เกิดจากอัตราการทํากําไรท่ีจะสูงขึน้อีกจากท้ังการเพิ่ม
ประสิทธิภาพการดําเนินงาน, การเพ่ิมสัดสวนสินคากลุมอปุกรณเสริม
ซึ่งมี Margin สูง และการกระจายรายไดไปสูบริการรับซอมสินคา 
Apple ซึ่งลาสุด Apple มีนโยบายใหราน iCare เปนผูซอมสินคา
ไอโฟน อยางเปนทางการ ทดแทนจากเดิมท่ีตองสงซอมท่ี Operator ซึ่ง
สงผลบวกมากตอ COM7 เพราะมีความไดเปรียบจากราน iCare ที่มี
จํานวนสาขาถึง 65% ของรานรับซอมท้ังหมด จงึมีโอกาสแยงตลาดได
สูง ซึ่งมูลคาตลาดคิดเปนเกือบครึง่หน่ึงของฐานกําไร COM7 โดยคาด
จะเร่ิมเห็นประโยชนมากขึ้นต้ังแตป 2559 และถือเปนการลดความผัน
ผวนของรายไดโดยรวมท่ีดี    

ราคาหุนปจจุบันเปนจุดท่ีนาเขาลงทุนท่ีสุดในรอบป จากท้ังกําไรท่ีจะ
พีคใน 2H58 และมี PER ป 2558 เพียง 14 เทาตํ่ากวากลุมคาปลีก 
(29x) และ JMART (20x), SIM (23x) อยางมาก 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 (เทา) N.A. 14.33 11.24
DPS (บาท) N.A. 0.14 0.17
Dividend Yield (%) N.A. 4.19 5.34
PBV (เทา) 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 (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
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
ตนทุนขาย (12,399)  (12,908)  (13,370)  (13,791)  กําไรสุทธิ 268       271       346       408       

กําไรขั้นตน 1,681     1,819     1,922     2,026     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (1,396)    (1,456)    (1,486)    (1,523)    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 125       144       160       184       

ดอกเบีย้จาย (38)         (38)         (15)         (3)           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน -         -         -         -         อ่ืนๆ -        -        -       -       

รายไดอ่ืน 22          22          22          22          เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (746)      432       (5)         160       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 268        348        443        523        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (353)      847       501       752       

ภาษเีงินได (62)         (77)         (98)         (115)       กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 207        271        346        408        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น
กําไร/ขาดทุนจากผูถือหุนสวนนอย 3            -         -         -         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ -        -        -       -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -         -         -         -         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        1,005    -       -       

การเติบโตของยอดขาย 1.1% 4.6% 3.8% 3.4% อ่ืนๆ -        -        -       -       

การเติบโตของกําไรสุทธิ 21.5% 29.4% 27.5% 17.9% ลด จายปนผล (200)      -        (246)     (222)     

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 11.9% 12.4% 12.6% 12.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 736       5           (946)     (421)     

อัตราสวนกําไรสุทธิ 1.5% 1.8% 2.3% 2.6% เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ 236       552       (695)     82         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย -         -         3,954     3,319     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 255       805       162       294       

ตนทุนขาย -         -         (3,451)    (2,887)    ลูกหน้ีการคา 187       200       208       215       

กําไรขั้นตน -         -         503        432        สินคาคงเหลือ 2,812    2,122    2,015    1,889    

คาใชจายในการขาย -         -         (400)       (346)       สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 98         50         60         61         

ดอกเบีย้จาย -         -         (16)         (13)         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 335       491       581       645       

คาใชจายอ่ืน -         -         -         -         สินทรพัยรวม 4,385    4,375    3,691    3,728    

รายไดอ่ืน -         -         5            7            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี -         -         92          79          เจาหน้ีการคา 1,879    1,591    1,502    1,549    

ภาษเีงินได -         -         (22)         (18)         หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 22         25         29         33         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ -         -         70          62          หน้ีสินรวม 3,861    2,574    1,789    1,643    

กําไร/ขาดทุนจากผูถือหุนสวนนอย -         -         0            (2)           

ผูถือหุนสวนนอย -         -         1            2            ทุนที่ชําระแลว 225       300       300       300       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -         -         0            (2)           สวนเกินมูลคาหุน -        930       930       930       

กําไรสุทธิ -         -         71          60          กําไรสะสม 297       568       668       854       

สวนของผูถอืหุน 524       1,800    1,900    2,086    

การเติบโตของยอดขาย (YoY) N/A N/A 0.8% 3.3%

อัตราสวนกําไรขัน้ตน N/A N/A 12.7% 13.0% หน้ีสินและสวนของผูถอืหุน 4,385    4,375    3,691    3,728    

อัตราสวนกําไรสุทธิ N/A N/A 1.8% 1.8%

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.88       1.26       1.40       1.54       ยอดขายเติบโต 1.1% 4.6% 3.8% 3.4%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 73.47     73.47     73.47     73.47        - กลุมไอทีและคอมพิวเตอร -22% -10% -3% -3%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.66       6.08       6.64       7.30          - กลุมโทรศัพทมือถือ 22% 12% 5% 5%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 7.36       7.36       7.36       7.36          - กลุมอุปกรณเสริม (Accessories) 3% 8% 10% 7%

หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบีย้ตอสวนผูถือหุน 3.62       0.50       0.10       (0.00)      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.8% 6.2% 8.6% 11.0% อัตราสวนกําไรขัน้ตน 11.9% 12.4% 12.6% 12.8%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 50.0% 23.4% 18.7% 20.5% คาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขาย 9.9% 9.9% 9.7% 9.6%

ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     

เร่ิมนับถอยหลังสาํหรับการเร่ิมผลิตเชิงพาณิชยของโครงการ
สําคัญของ IRPC ที่จะชวยเพ่ิมมูลคาผลิตภัณฑน้ํามันเตาท่ีมี 
Spread ติดลบ ซึ่งถอืวาเปนจุดดอยของ IRPC ตลอดมา 
เปนผลิตภัณฑปโตรเคมีที่มีมูลคาเพ่ิม ภายใตชื่อโครงการ 
UHV ซึ่งถอืเปนโครงการหลักของโครงการฟนิกซ ที่จะแลว
เสร็จเดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชยไดต้ังแตปลายป 2558 เปน
ตนไป ซึ่งจะชวยเพ่ิมมูลคานํ้ามันเตาเปนผลิตภัณฑโพรพิลีน 
กําลังการผลิต 3.2 แสนตันตอป (ทําใหสัดสวนนํ้ามันเตาท่ีได
จากโรงกล่ันเหลอืเพียง 8% จากปจจุบันท่ี 23%) อีกท้ังยังทํา
ใหโรงกลั่นสามารถกลับมาเดินเครือ่งไดเกือบ 100% ใน
ระดับ 2 แสนบารเรลตอวัน จากปจจุบันท่ีใชกําลังการกลั่น
อยูเพียง 80-85%  ซึ่งโดยรวมจะชวยหนุนใหอตัรากําไร
ขั้นตนของกลุม (GIM) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นขั้นตํ่า 2.5 เหรียญฯตอ
บารเรล มาอยูในระดับ 12-14 เหรียญฯตอบารเรล  

ดวยเหตุนี้จะทําใหผลการดําเนินงานปกติต้ังแตป 2559 เปน
ตนไป จะปรับตัวขึ้นยืนเหนือระดับ 8 พันลานบาท เทียบกบั
ในอดีตท่ีอยูราว 1-2 พันลานบาท โดยคาดแนวโนมกําไรจาก
การดําเนินงานปกติในป 2559 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 

35.8%yoy อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรในระยะสั้นชวง 2H58 
คาดจะเห็นการปรับตัวลดลงจากงวด 1H58 อยางมีนัยฯ เน่ืองจากคาดใน
งวด 3Q58 มีโอกาสสงูท่ี IRPC จะบันทึกขาดทุนจากสตอกนํ้ามันตาม
ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกที่ปรับตัวลดลงกวา 10 เหรียญฯตอบารเรล 
จากสิ้นงวด 2Q58 อีกทั้งโดยปกติแลวในงวด 3Q58 จะเปนชวง Low 
season ของธุรกจิโรงกลั่น ซึ่งจะสงผลใหคาการกล่ันจะปรับตัวลดลงหาก
เทียบกบัชวง 1H58 แตทั้งน้ีคาดจะไดรับอานิสงคจากราคานํ้ามันดิบที่
ปรับตัวลดลง ซึ่งจะสงผลใหตนทุนวัตถุดิบ จาก Crude premium (คาสวน
เพ่ิมราคานํ้ามันดิบ) และ Fuel loss (คาสูญสิ้นเปลอืง – ปกติจะอยูราว 3-
4% ของราคาน้ํามันดิบ) ลดลงตาม และธุรกิจปโตรเคมีที่ยังคงแขง็แกรงมา
ชวยพยุงไว ทําใหคาดการณ Market GIM ในงวด 3Q58 จะยังเฉลีย่อยูราว 
12 เหรียญฯตอบารเรล เทียบกับชวง 1H58 ที่ 13.6 เหรียญฯตอบารเรล 
นอกจากน้ี IRPC ยังมีปจจัยบวกท่ีหนุนอยูในชวง 2H58 โดยเร่ิมจากใน
งวด 3Q58 คาดจะไดรับปจจัยบวกจากการบันทึกรายไดพิเศษเงินชดเชย
จากการเคลมประกันราว 1 พันลานบาท ขณะท่ีในงวด 4Q58 ชวงปลาย
ไตรมาสคาดจะเร่ิมรับปจจัยบวกจากโครงการ UHV ที่แลวเสร็จ 

ทั้งน้ีฝายวิจัยแนะนําซื้อ ดวยมูลคาพ้ืนฐานสิ้นป 2558 เทากบั 5.8 บาทตอ
หุน โดยมี PER ป 2558 อยูตํ่าเพียง 7.6 เทา และ 8.2 เทา 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : IRPC 

ไออาร์พีซี 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - IRPC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ตนทุนขาย 283,005      282,971      200,008      295,863      กําไรสุทธิ 856             (7,611)         9,720          8,973          

กําไรข้ันตน 4,897          (6,341)         15,198        13,611        คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 4,932          5,210          3,880          4,050          

คาใชจายในการขาย 5,494          5,444          6,178          6,311          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 9,406          2,796          (3,594)         (3,577)         

ดอกเบีย้จาย 2,469          1,494          1,295          1,796          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 17,117        4,596          11,929        11,376        

คาใชจายอ่ืน -              -              -              -              

รายไดอ่ืน 3,961          5,806          4,800          4,800          กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 895             (7,473)         12,526        10,303        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 184             145             95               136             

ภาษีเงินได 7                 (2,398)         2,505          1,030          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (162)            392             1,103          (4,402)         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 888             (5,075)         10,020        9,273          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 จายปนผล (1,633)         (2,041)         (2,036)         (3,672)         

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (5,593)         13,328        8,964          5,328          

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 1.7% -2.3% 6.9% 4.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 0.3% -1.9% 4.4% 2.8%

เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ (1,400)         (3,116)         7,091          2,438          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F

ยอดขาย 70,668        63,873        53,862        59,216        เงินสดและเทียบเทาเงินสด 5,124          2,009          9,100          11,538        

ตนทุนขาย 70,997        68,932        48,909        51,084        ลูกหนี้การคา 21,163        15,699        16,765        20,065        

กําไรขัน้ตน (1,585)         (6,325)         3,704          6,831          สินคาคงเหลือ 34,798        25,344        23,294        20,593        

คาใชจายในการขาย 1,338          1,451          1,472          1,560          สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 2,649          4,431          2,231          5,295          

ดอกเบีย้จาย 250             582             334             761             ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 83,141        100,872      109,550      110,170      

รายไดอ่ืน 2,141          1,297          3,019          866             สินทรพัยรวม 162,608      162,798      171,337      179,185      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (1,032)         (7,061)         4,918          5,376          

ภาษีเงินได (1,107)         (1,393)         993             1,113          เจาหน้ีการคา 36,337        25,815        14,865        13,249        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 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          ทุนที่ชําระแลว 20,434        20,434        20,434        20,434        

สวนเกินมูลคาหุน 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% สวนของผูถอืหุน 75,527        67,904        77,935        86,908        

กําไรสุทธิ (QoQ) -87.6% n.m. n.m. n.m.

อัตราสวนกําไรขัน้ตน -2.2% -9.9% 6.9% 11.5% หนี้สินและสวนของผูถอืหุน 162,608      162,798      171,337      179,185      

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.3              0.9              1.7              2.0              อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 30.00 33.00 34.00 35.00

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 17.1            16.4            15.7            15.7            Spread HDPE-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 450             550             550             550             

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.1              5.1              5.0              5.0              Spread PP-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 500             600             550             550             

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 17.1            16.4            15.7            15.7            Spread PS-SM (เหรียญฯ/ตัน) 450             450             450             450             

หน้ีสินสุทธิตอสวนผูถือหุน 2.02            3.02            4.02            5.02            กําลังการผลิตเม็ดพลาสติก PP (ตัน) 551,250      551,250      596,437      732,000      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 0.5% -3.2% 5.8% 5.1% กําลังการผลิตเม็ดพลาสติก HDPE (ตัน) 145,000      145,000      145,000      145,000      

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 1.1% -7.3% 13.3% 10.9% กําลังการผลิตโอเลฟน(ตัน) 200,000      200,000      200,000      200,000      

ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     

แมโครงสรางสินเชื่อท่ีประกอบดวยสินเชื่อกลุม SME ใน
สัดสวนท่ีสูงถึง 38% ของสินเชื่อรวม จะสรางความกังวลตอ
คุณภาพสินทรัพยโดยรวมในยามท่ีเศรษฐกิจเปราะบาง และ
ทําใหสินเชื่อ NPL เพ่ิมขึ้นมาที ่2.63% และ SML (คางชําระ
ไมเกิน 3 เดือน) ที่เพ่ิมขึ้นสูงสุดในกลุมฯ ใน  งวด 2Q58 มาท่ี 
2.21% ของสินเชื่อรวม แตก็เร่ิมเห็นแสงสวางท่ีสาดสองมา
จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ ที่สวนใหญมุงเนน
ใหความชวยเหลือแกผูประกอบการ SME ระดับลาง ซึ่งเปน
ฐานลูกคาหลักของธนาคารฯ ทั้งการเรงใชจายโครงการ
ขนาดเล็กไมเกิน 1 ลานบาท ของภาครัฐ (เนนการปรับปรุง
ซอมแซมมากกวาเปนการลงทุนในโครงการใหมๆ) ตามดวย
เงินชวยเหลอืในโครงการปลอยสนิเชื่อ soft loan วงเงิน 1 
แสนลานบาท ทีมี่ตนทุนการกูยืมเงินเพียง 0.1% p.a. เพ่ือ
นําไปปลอยกูตอท่ีอัตราดอกเบ้ีย 4.0% p.a. อกีท้ังยังเพ่ิม
วงเงินคํ้าประกันของ บสย. ขึ้นเปน 22.5% ของวงเงินกูยืม
รวม เพ่ือเพ่ิมความเช่ือม่ันใหกบั ธ.พ. ในการปลอยสนิเชื่อ 

ใหแก SME ที่สวนใหญตางก็ประสบปญหาดานสภาพคลองทางการเงิน           

ทั้งน้ี ฝายวิจัยมมุีมมองบวกตอมาตรการดังกลาว แมไมไดคาดหมาย
ผลบวกโดยตรงจากการเติบโตของสินเชื่ออยางมีนยัฯ ในชวงท่ีเหลอืของ
ป แตเชื่อวาจะทําใหภาพรวมคุณภาพสินทรัพยของธนาคารฯ จะไม
ออนแอลงไปกวาท่ีเปนอยูในปจจบุนั และชวยลดความกังวลตอแนวโนม 
credit cost ที่จะไมไดเรงตัวเร็วขึ้นเชนในชวง 1H58  นอกจากน้ี ยังเชื่อ
วาความเช่ือม่ันตอภาพรวมเศรษฐกิจท่ีจะทยอยฟนตัว จะเกิดแรงสงตอ
แนวโนมการเติบโตของสินเชื่อมากขึ้นในป 2559 โดยเฉพาะมาตรการนํา
รองจากการเรงลงทุนในโครงการขนาดเล็กของภาครัฐ ซึ่งจะสงผลบวก
ตอความตองการสินเชื่อในลกัษณะท่ีเปน supply chain จาก
ผูประกอบการที่รับงานจากภาครัฐ และถือเปน upside ของประมาณ
การสินเชื่อสุทธิป 2559 ที่ฝายวิจยัประเมินการเติบโตไว 8% yoy และ
กําไรสุทธิที่ประเมินไว 17.1% yoy (จากฐานท่ีตํ่าในป 2558)    

ฝายวิจัยเลอืก KBANK เปนหุน top pick ของกลุมฯ กําหนด Fair value 
ป 2558 เทากับ 232 บาท อิง PBV 1.92 เทา ดวยการประเมินมูลคา
กิจการตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวท่ี 17.5% ยังให
ผลตอบแทน (รวมเงินปนผล) กวา 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 (เทา) 9.5              10.5            9.0           
PBV (เทา) 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%

รายยอย
26%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS  

  ธนาคารกสิกรไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KBANK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบ้ียรับ 113,578        112,800        122,600        136,410        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 58,006           55,200           53,688           48,007           

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (30,446)        (31,197)        (33,905)        (38,362)        เงินลงทนุ-สุทธิ 567,706         624,429         686,824         755,458         

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 83,132         81,603         88,695         98,048         สินเชื่อ 1,527,080      1,618,704      1,748,201      1,888,057      

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 33,944         38,017         43,720         50,278         บวก ดอกเบ้ียคางรับ 3,025             3,205             3,461             3,738             

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 82,898         96,896         109,908        125,052        หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (50,992)          (73,654)          (94,632)          (115,401)        

คาใชจายดําเนินงาน (122,738)       (138,143)       (156,128)       (177,620)       สินเชื่อสุทธิ 1,479,113      1,548,256      1,657,030      1,776,394      

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (14,243)        (22,662)        (20,978)        (20,769)        สินทรัพยอื่น 284,312         314,656         344,813         378,877         

กําไรกอนภาษีเงินได 62,994         55,712         65,217         74,989         สินทรัพยรวม 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      

สวนของผูถอืหุนสวนนอย (4,148)          (2,674)          (3,130)          (3,599)          เงินกูยมื 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           ทนุเรียกชําระแลว 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         

สวนของผูถือหุน 257,059         288,664         325,142         367,773         

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 2,389,137      2,542,541      2,742,354      2,958,736      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58

รายไดดอกเบ้ียรับ 28,471         29,449         28,531         28,680         เงินสดและเงินฝากธนาคาร 35,639 58,006 41,467 44,207

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (7,177)          (7,686)          (7,556)          (7,561)          เงินลงทนุ-สุทธิ 529,414 567,706 560,047 565,167

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 21,294         21,763         20,975         21,119         สินเชื่อ 1,501,203 1,527,080 1,548,238 1,566,691

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 9,121           8,638           9,033           9,548           บวก ดอกเบ้ียคางรับ 2,701 3,025 2,950 3,034

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 19,756         19,944         26,104         25,058         หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (49,857)          (50,992)          (52,975)          (56,415)          

คาใชจายดําเนินงาน (29,500)        (32,718)        (35,269)        (33,916)        สินเชื่อสุทธิ 1,454,048 1,479,113 1,498,212 1,513,310

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (3,661)          (3,886)          (4,007)          (6,037)          สินทรัพยอื่น 396,487 284,312 375,145 389,039

กําไรกอนภาษีเงินได 17,009         13,741         16,836         15,772         สินทรัพยรวม 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

สวนของผูถอืหุนสวนนอย (1,124)          (954)             (1,114)          (1,370)          เงินกูยมื 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             ทนุเรียกชําระแลว 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

สวนของผูถือหุน 271,936 257,059 269,437 272,745

Tier 1 14.0% 13.5% 13.2% 13.8% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 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%

อัตราสวนทางการเงิน 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% อัตราการเติบโตของคาธรรมเนียมฯ 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%

สินเชื่อตอเงินฝาก 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 : ฝายวิจยั 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    
     

การดําเนินธุรกิจบนรากฐานของการเติบโตอยางยั่งยืน ดวย
การขยายการลงทุนอยางตอเน่ืองตลอดชวง 5 ปที่ผานมา 
มูลคารวมกวา 2 แสนลานบาท ทาํใหปจจุบัน SCC อยูใน
สถานะท่ีมีความพรอมอยางมากสําหรับโอกาสทางธุรกิจท่ี
กําลังเปดกวาง โดยเฉพาะธุรกิจปโตรเคมีที่ไดเขาสูชวงวัฏ
จักรขาขึ้นเต็มตัว สะทอนจาก Spread ของผลิตภัณฑหลักท่ี
ปรับตัวขึ้นอยางแข็งแกรง เชือ่วาวัฏจักรขาขึ้นของธุรกิจ 
ปโตรเคมีรอบน้ี นาจะกินเวลายาวนานตอเน่ืองไปจนถึงป 
2560 เน่ืองจาก Supply ใหมทั่วโลกท่ีมีออกมาอยางจํากัด 
โดย Spread ของผลิตภัณฑหลักคือ HDPE-Naphtha และ 
PP-Naphtha ทีป่รับขึ้นทุก 100 เหรียญตอตัน จะทําให 
SCC มีกําไรเพ่ิมขึ้นปละ 6 พันลานบาท ขณะที่ธุรกิจ
ปูนซีเมนตและวัสดุกอสราง จะไดรับผลบวกจากมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจภาครัฐ ผานการลงทุนดานโครงสราง
พ้ืนฐาน ซึ่งนาจะทําใหปริมาณการใชปูนซีเมนตในประเทศ
เพ่ิมขึ้นไมตํ่ากวาปละ 5%  

กลยุทธการเติบโตที่ชัดเจนของ SCC ดวยการมุงสูความเปนผูนําในทุก
กลุมธุรกิจหลกั ในตลาดอาเซียนซึ่งมีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูง 
สะทอนใหเห็นผานการลงทุนอยางตอเนื่องในกลุมประเทศอาเซียน จนทํา
ใหปจจุบัน SCC มีสินทรัพยที่ลงทุนในประเทศอาเซียนรวมกวา 9.6 หม่ืน
ลานบาท คิดเปน 19% ของสินทรัพยทั้งหมด โดยในชวง 5 ปขางหนา 
SCC ยังคงมีแผนลงทุนตอเน่ืองเฉลี่ยปละ 5 หม่ืนลานบาท สวนใหญอยู
ในธุรกิจปูนซีเมนตและวัสดุกอสราง ซึง่กระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ี
เพ่ิมขึ้น จะชวยให SCC สามารถขยายการลงทุน ควบคูไปกับการจายเงิน
ปนผลใหกับผูถอืหุนไดอยางไมมีปญหา      

สําหรับป 2558 ฝายวิจัยประเมินวา SCC จะสรางกําไรสุทธิไดสูงสุด
เปนประวติการณถึง 46,948 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 40%YoY และคาดวา
กําไรสุทธิป 2559 จะเติบโตตอเน่ืองอีก 7%YoY เปน 50,169 ลานบาท 
ฝายวิจัยประเมิน Fair Value ดวยวิธี Discounted Cash Flow จะให
ราคาเหมาะสมท่ี 580 บาท เทียบเทา PER 14.82 เทา และคาดหวังเงิน
ปนผลไดในอัตรา 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/หุน) 12.50 15.00 17.00
Norm PER (เทา) 17.56 12.58 11.77
Dividend Yield (%) 2.54 3.05 3.46
BVS(บาท) 148 172 197
PBV (เทา) 3.33 2.86 2.50
EV/EBITDA (X) 11.88 8.84 8.02
ROE (%) 18.96 22.76 21.26

 

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : SCC 

ปูนซิเมนต์ไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SCC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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
ตนทุนขาย 409,431   375,862   408,375   425,994   กําไรกอนภาษี 36,960      54,387     54,000     50,736     

กําไรขัน้ตน 78,114     98,366     97,400     94,713     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 21,316      38,508     44,430     48,250     

คาใชจายในการขาย 44,952     48,179     45,925     47,385     คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 18,062      21,929     25,529     29,129     

ดอกเบี้ยจาย 7,266       8,178       8,637       8,821       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (157)          -           -           -           

คาใชจายอื่น -           -           -           -           อื่นๆ -            -           -           -           

รายไดอื่น 9,924       10,906     10,583     10,661     เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6,020)       11,379     (4,453)      (2,503)      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 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
สวนของผูถือหุนรายยอย 3,345       7,439       3,831       3,089       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (1,301)       -           -           -           

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม 6,108 9,873 10,844 11,868 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ 5,621        17,786     18,164     18,964     

รายการพิเศษอื่น ๆ 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            -           -           -           

การเติบโตของยอดขาย 12.3% -2.7% 6.7% 3.0% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -            -           -           -           

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -8.0% 39.7% 6.9% -5.0% ลด จายปนผล (14,956)     (18,000)    (20,400)    (21,600)    

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 16.0% 20.7% 19.3% 18.2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (11,376)     (16,178)    (24,037)    (25,421)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.9% 9.9% 9.9% 9.2% เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ 1,597        39,481     23,840     25,726     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 124,275   116,710   109,276   113,818   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 27,053 41,278 43,113 46,782

ตนทุนขาย 104,601   97,342     87,324     85,430     ลูกหน้ีการคา 51,842 51,909 55,250 56,856

กําไรข้ันตน 19,674     19,368     21,952     28,388     สินคาคงเหลือ 52,747 52,165 55,635 57,278

คาใชจายในการขาย 11,434     11,535     11,949     12,729     สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 6,241 6,210 6,609 6,802

ดอกเบี้ยจาย 1,314       1,912       1,498       2,416       ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 205,085 241,156 269,628 294,499

คาใชจายอื่น -           -           -           -           สินทรพัยรวม 465,823 514,931 554,161 586,965

รายไดอื่น 1,385       3,413       3,346       2,692       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 8,311       9,333       11,851     15,935     เจาหนี้การคา 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

สวนของผูถือหุนรายยอย -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     ทุนที่ชําระแลว 1,200 1,200 1,200 1,200

กําไรจากการดําเนินงาน 7,846       8,856       11,073     13,877     สวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

Norm EPS 6.54         7.38         9.23         11.56       กําไรสะสม 174,573 203,521 233,290 259,337

สวนของผูถอืหุน 177,283 206,231 236,000 262,047

ยอดขาย (QoQ) -0.4% -6.1% -6.4% 4.2%

กําไรขัน้ตน (QoQ) 3.5% -1.6% 13.3% 29.3% สวนของผูถือหุนรายยอย 32,034 32,034 32,034 32,034

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -8.0% 12.9% 25.0% 25.3% หน้ีสินและสวนของผูถอืหุน 465,823 514,931 554,161 586,965

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.44         1.44         1.46         1.50         ปริมาณการขายปูนซิเมนตรวม ( ลานตัน ) 18.04 20.04 20.16 21.81

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 9.4           9.1           9.2           9.2           ราคาขายปูนในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,956 1,950 1,925 1,925

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 9.2           9.1           9.1           9.1           Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,821,000 1,867,000 2,053,700 2,053,700

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 10.8         8.9           8.9           8.9           ราคาขาย Polyolefin เฉลี่ย ( บาท/ตัน ) 103,151 104,234 101,670 101,143

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 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

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 7.2% 9.1% 9.1% 8.1% กระดาษพิมพเขยีน Volume ( ตัน) 477,000 487,375 497,123 507,065

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 19.0% 22.8% 21.3% 18.2%

ที่มา : ฝายวิจยั 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     
     

ฝายวิจัยมีมุมมองบวกตอกลยุทธธรุกิจในชวงท่ีเหลอืของ                 
ป 2558 ซึ่งเปนไปในทิศทางท่ีสอดรับกับมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจของภาครัฐ ที่จะเนนการทําตลาดสําหรับสินคาใน
กลุม “Get rich” ที่มีศักยภาพการเติบโตที่ดีทั้ง 4 ประเภท 
ไดแก เคร่ืองซักผาหยอดเหรียญ กลองวงจรปด ตูเติมนํ้ามัน
หยอดเหรียญ และตูแช ซึ่งลวนเปนสินคาท่ีใชในการสราง
อาชีพหรือเกีย่วเน่ือง จึงประเมินวา SINGER จะไดรับ               
อานิสงคจากมาตรการอัดฉีดเม็ดเงิน 1.30 แสนลานบาท 
ของภาครัฐผานกองทุนหมูบานและตําบล รวมถึงโครงการ
ลงทุนขนาดเลก็ๆ ของภาครัฐ ดวยจุดแขง็จากการเปนผูนํา
ดานบริการขายตรงสินคาเคร่ืองใชไฟฟาท่ีใหญสุดใน
ประเทศ ซึ่งไมไดมีเฉพาะแบรนดของ SINGER แตยังมีแผน
ที่จะขยายบริการเชาซื้อสินคาประเภท multi-brand เพ่ือ
ตอบสนองความตองการที่หลากหลายมากข้ึน นอกจากนี ้
ยังมีบริการผอนชาํระสินคา ซึ่งเปนเครื่องมือสําคัญในการ
ตัดสินใจซ้ือสินคาของลูกคาระดับลาง-รากหญา ที่เนนให
ความสําคัญกับเงินผอนชําระตอเดือน มากกวามูลคาเชาซื้อ

สินคาโดยรวม  โดยเนนยอดผอนชาํระตํ่าดวยการขยายจํานวนงวดยาวนาน
ขึ้น เพ่ือลดภาระใหแกผูประกอบการ   

สําหรับความรวมมือกับพันธมิตร JMART มีความคืบหนาไปมาก       
ภายใตโมเดลธุรกิจแบบ shop in shop ของทั้ง 2 ฝาย โดยเร่ิมจากการเขา
ไปวางจําหนายสนิคาโทรศัพทเคลื่อนที่ของ JMART ในสาขาตางจังหวัด
ของ SINGER ที่มีอยู 214 แหงท่ัวประเทศ รวมถึงการรุกชองทางขายตรงไป
พรอมกับพนักงานขายของ SINGER ขณะท่ี SINGER ก็เร่ิมวางตูเติมเงิน
โทรศัพทมือถือและแผนพับโฆษณาสินคาในสาขาที่เนนบริเวณ กทม.และ
ปริมณฑลของท้ัง JMART และ JAS Asset อีกทั้งยงัจะตามมาดวยแนวโนม
การเติบโตของรายไดคาบริการโดยเฉพาะรายไดคาโฆษณาผานตัวสินคา              
ตูเติมเงินมือถอืออนไลน เคร่ืองซกัผา และตูเติมนํ้ามัน ในรูปแบบของ 
banner อยางมีนัยฯ ซึ่งฝายวิจยัยังไมไดรวมไวในประมาณการกําไรสุทธิ          
ป 2558-59 ทีป่ระเมินไวภายใตการเติบโตปกติที ่ 17.0% yoy และ                
20.2% yoy    

แนะนําซือ้  กําหนด Fair value ป 2558 เทากบั 17.30 บาท อิง PBV 2.70 
เทา ตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวที่ 18% ยงัมี upside 
ราว 23% จากราคาหุนปจจุบัน พรอมคาดการณปนผลเฉลีย่กวา 4% p.a.  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้งวด 2Q58 - แบ่งตามผลิตภัณฑ์ 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
ยอดขายรวม (ลานบาท) 2,531 2,683 2,951
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 241 282 339
EPS (บาท) 0.89 1.04 1.25
PER (เทา) 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 (เทา) 2.4 2.2 2.0
ROE (%) 16.0 17.0 18.6  

 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : SINGER 

 
ซิงเกอร์ประเทศไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SINGER 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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           เงินสดและเทียบเทาเงินสด 290              95                93                49                

ตนทุนขาย (1,592)          (1,789)          (1,979)          (2,222)          ลูกหนี้ตามสัญญาเชาซื้อ 1,995           2,242           2,466           2,762           

กําไรข้ันตน 939             893             972             1,083           สินคาคงเหลือ 296              356              427              512              

ดอกเบ้ียรับจากการขายผอนชําระ 822             912             1,003           1,124           สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 388              347              363              380              

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (58)              (50)              (52)              (58)              ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 387              406              426              447              

รายไดดอกเบี้ยรับสุทธิ 764             862             951             1,066           สินทรัพยรวม 3,356           3,446           3,776           4,152           

รายไดอื่นหลังหกัคาใชจายอื่นๆ 87               156             188             241             

คาใชจายดําเนินงาน (1,497)          (1,560)          (1,689)          (1,863)          เงินกูยืมระยะสั้น 379              250              250              250              

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 292             352             423             527             เจาหนี้การคา 212              233              256              282              

ภาษีเงินได (51)              (70)              (85)              (105)            เงินกูยืมระยะยาว 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           

ทุนท่ีชําระแลว 270              270              270              270              

การเติบโตของยอดขาย -11.2% 6.0% 10.0% 12.0% สวนเกนิมูลคาหุน 225              225              225              225              

การเติบโตของกําไรสุทธิ -24.7% 16.7% 20.2% 24.6% สํารองตามกฎหมาย 27                27                27                27                

อัตราสวนกําไรขั้นตน 37.1% 33.3% 33.0% 32.8% องคประกอบอื่นของสวนของเจาของ 203              213              224              235              

อัตราสวนกําไรสุทธิ 9.5% 10.5% 11.5% 12.8% กําไรสะสม 853              994              1,163           1,374           

สวนของผูถือหุน 1,578           1,729           1,909           2,131           

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,356           3,446           3,776           4,152           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58

ยอดขาย 624             434             645             758             เงินสดและเทียบเทาเงินสด 232              290              390              242              

ตนทุนขาย (390)            (351)            (400)            (470)            ลูกหนี้ตามสัญญาเชาซื้อ 2,145           1,995           1,991           2,095           

กําไรข้ันตน 234             82               245             287             สินคาคงเหลือ 270              296              317              317              

ดอกเบ้ียรับจากการขายผอนชําระ 213             195             187             187             สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 392              388              385              411              

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (15)              (14)              (14)              (13)              ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 352              387              384              384              

รายไดดอกเบี้ยรับสุทธิ 198             181             173             175             สินทรัพยรวม 3,391           3,356           3,466           3,449           

รายไดอื่น 11               46               36               42               

คาใชจายดําเนินงาน (385)            (278)            (396)            (436)            เงินกูยืมระยะสั้น 383              379              367              587              

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 59               32               59               68               เจาหนี้การคา 266              212              263              239              

ภาษีเงินได (12)              (7)                (11)              (13)              เงินกูยืมระยะยาว 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           

ทุนท่ีชําระแลว 270              270              270              270              

การเติบโตของยอดขาย -12.9% -30.5% 48.8% 17.4% สวนเกนิมูลคาหุน 225              225              225              225              

การเติบโตของกําไรสุทธิ -29.9% -47.0% 92.9% 15.6% สํารองตามกฎหมาย 27                27                27                27                

อัตราสวนกําไรขั้นตน 37.50% 18.98% 37.94% 37.93% องคประกอบอื่นของสวนของเจาของ 176              203              202              202              

อัตราสวนกําไรสุทธิ 7.5% 5.7% 7.4% 7.3% กําไรสะสม 830              853              902              815              

สวนของผูถือหุน 1,527           1,578           1,626           1,538           

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,391           3,356           3,466           3,449           

อัตราสวนทางการเงิน 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            ลูกหนี้การคาเติบโต 1.1% 11.3% 10.0% 12.0%

Quick ratio 2.58            2.67            2.75            2.71            รายไดดอกเบ้ียสุทธิเติบโต 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%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 1.22            1.21            1.22            1.22            NPL/สินเช่ือรวม 6.50% 6.20% 6.00% 6.00%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 8.61            9.05            8.45            7.88            Effective tax rate 17.4% 20.0% 20.0% 20.0%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 8.05            8.09            8.26            8.34            

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.55            0.55            0.54            0.55            Average yields 35.39% 31.23% 30.83% 31.09%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 7.3% 8.3% 9.4% 10.6% Funding cost 4.94% 4.98% 5.20% 5.27%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 16.0% 17.0% 18.6% 20.9% Average spread 30.46% 26.25% 25.63% 25.82%

ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     

สถานะการขายลาสุดงวด 3Q58 (เดือน ก.ค. – ส.ค. 2558) 
มี Presale อยูที ่ 4.23 พันลานบาท หลัก ๆ มาจากการ
เปดตัวโครงการ The Line สุขุมวิท 71 (โครงการรวมทุนกับ 
BTS สัดสวน 50:50) มูลคา 2 พันลานบาท ซึ่งขณะนี้ขายได
หมด 100% ทําใหยอด Presale สะสมชวง 8M58 เพ่ิมเปน 
19,289 ลานบาท และคาดจะเพ่ิมมากขึ้น ตามแผนเปด
โครงการแนวราบอีก   1 แหงมูลคา 1.3 พันลานบาทใน 
3Q58 และ 10 โครงการ (แนวราบ 5 โครงการ และ 5 
โครงการคอนโดฯ ซึ่งในสวนน้ีเปนโครงการ JV รวมกับ BTS 
3 โครงการ) มูลคารวม 2.14 หม่ืนลานบาทใน 4Q58 บวก
กับสตอกสินคาคงเหลือขาย 5.9 หม่ืนลานบาท นาจะรองรับ
เปา Presale ปนีข้องบริษัทท่ี 3.3 หม่ืนลานบาทไดไมยาก 

ยอด Backlog ถงึสิ้นเดือน ส.ค. 2558 รวม 3.18 หม่ืนลาน
บาท มีกําหนดโอนฯ ในปนี ้1.57 หม่ืนลานบาท ทําใหรายได
ขายอสังหาฯ 1H58 รวมกับยอดรอรับรูรายไดใน 2H58 

ครอบคลุมเปาหมายรายไดของฝายวิจัยปนี้คิดเปนสดัสวนสูงถึง 96% สวน
ที่เหลือจะมาจากการขายสตอกสินคาสรางเสร็จพรอมโอนฯ รวม 6 
พันลานบาท จึงเชือ่วาเปาหมายการบันทึกรายไดขายอสังหาฯ ตาม
ประมาณการไมใชเร่ืองยาก ขณะท่ีแนวโนม Gross Margin เฉลี่ย 2H58 
คาดปรับตัวดีขึ้นจากการโอนฯ โครงการคอนโดฯ ทีมี่มารจิ้นสูงขึ้น รวมถึง
การลดราคาขายเพ่ือระบายสตอกนาจะลดลงจากชวง 1H58 โดยท้ังป 
2558 คาดกําไรปกติ 3 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 13% yoy 

ราคาหุนชวง 3 เดือนที่ผานมาปรับตัวลดลงไป 15% สวนทาง
ปจจัยพ้ืนฐานท่ีมีพัฒนาการเชิงบวก สะทอนผาน Presale ที่เติบโต 
ขณะท่ีผลประกอบการ 3Q58 คาดวาจะสูงสุดของปนี ้ เบื้องตนบริษัท
ประเมินยอดโอนฯ 1 - 1.1 หม่ืนลานบาท มีแรงหนุนจากโครงการคอนโดฯ 
ใหมสรางเสร็จพรอมโอนฯ รวม 5 โครงการ มูลคารวม 8 พันลานบาท 
ขณะท่ีราคาปจจบุันยังมี upside 35% จากมูลคาพ้ืนฐานป 2558 ที ่2.13 
เทา (อิง PER 10) และมี PER ซื้อขายตํ่า 7.9 เทา เทียบกับคาเฉลี่ยกลุมฯ 
10 เทา พรอมคาด Div Yield นาสนใจ 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 (เทา) 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 (เทา) 0.94 0.92 0.90 0.88 0.86  

 

2558F,  15,761 

2559F,  12,290 

2560F,  2,342 

2561F,  1,429 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : SIRI 

แสนสิริ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SIRI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดธุรกิจหลัก 28,093 33,355 34,076 36,262 

ตนทุนขาย 18,905 22,781 23,117 24,604 กําไรสุทธิ 3,393     3,024     3,254     3,513    

กําไรข้ันตน 9,188   10,574 10,959 11,658 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงนิสด 19,538   1,450     1,491     1,544    

คาใชจายในการขาย 5,506   6,337   6,474   6,890   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 271        285        299        314       

ดอกเบ้ียจาย 646      694      678      666      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -        -        -        -       

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม (0)         (120)     (96)       (67)       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม 0            -        -        -       

รายไดอ่ืน 357      357      357      357      เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (29,175) (3,319)   (2,932)   (2,983)  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,393   3,780   4,067   4,391   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (5,972)   1,439     2,112     2,389    

ภาษเีงนิได 722      756      813      878      

สวนของผูถือหุนรายยอย 0          -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (514)      557        -        -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 722      -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอ่ืน 869        -        -        -       

กําไรสุทธิ 3,393   3,024   3,254   3,513   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 5,329     1,256     1,215     1,215    

การเติบโตของยอดขาย -1.8% 18.7% 2.2% 6.4% เพิ่ม/ลด สวนทุนอ่ืนๆ (1,958)   -        -        -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 39.7% 13.2% 7.6% 8.0% ลด จายปนผล (956)      (1,542)   (1,571)   (1,692)  

อัตราสวนกําไรข้ันตน 32.7% 31.7% 32.2% 32.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 6,827     (1,403)   (986)      (1,170)  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 9.5% 9.1% 9.5% 9.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 932        (298)      103        41         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 7,285   10,373 6,488   9,809   เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 3,051     2,754     2,856     2,898    

ตนทุนขาย 4,888   6,959   4,561   7,128   ลูกหน้ีการคา 51          46          47          149       

กําไรข้ันตน 2,398   3,413   1,926   2,681   สินคาคงคลัง 57,049   58,190   59,354   60,541  

คาใชจายในการขาย 1,342   1,535   1,312   1,693   สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 4,572     4,572     4,572     4,572    

ดอกเบ้ียจาย 173      181      188      213      เงนิลุนระยะยาว 750        750        750        750       

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -       (0)         (0)         (72)       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 5,936     6,826     7,850     9,028    

รายไดอ่ืน 95        123      80        97        สินทรพัยรวม 73,147   74,319   76,610   79,118  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 978      1,820   506      800      เจาหน้ีการคา 2,010     1,560     1,583     1,748    

ภาษเีงนิได 186      436      81        224      เงนิกูยืมระยะส้ัน/ครบกําหนดใน 1 ป 19,117   14,402   15,765   17,340  

สวนของผูถือหุนรายยอย -       0          0          0          หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 6,442     6,442     6,442     6,442    

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 2          (152)     115      325      เงนิกูยืมระยะยาว/หุนกู 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      ทุนที่ชําระแลว 14,582   15,838   17,053   18,268  

สวนเกินมูลคาหุน 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% สวนของผูถือหุน 24,815   27,552   30,451   33,487  

อัตราสวนกําไรข้ันตน 32.9% 32.9% 29.7% 27.3% สวนของผูถือหุนสวนนอย 1            1            1            1           

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 47.4% n.a. -69.3% 35.4% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 73,147   74,319   76,610   79,118  

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.37     2.93     2.81     2.67     Presale ระหวางงวด 8,761     29,500   33,100   36,410  

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 587      689      738      371      การบันทึกรายไดจากการขาย 27,174   32,312   32,963   35,071  

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.37     0.40     0.39     0.41     รายไดคาเชาและบริการ 919        1,043     1,113     1,191    

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 8.88     12.76   14.71   14.77   Gross Margin เฉลี่ย (%) 32.7% 31.7% 32.2% 32.1%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.95     1.70     1.52     1.36     Norm Profit Margin (%) 9.5% 9.1% 9.5% 9.7%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.1% 4.1% 4.3% 4.5% SG&A/Sale (%) 19.6% 19.0% 19.0% 19.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 16.2% 11.5% 11.2% 11.0% Effective Tax Rate (%) 21.3% 20.0% 20.0% 20.0%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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   เน้นประเทศพัฒนาแล้วที่เศรษฐกิจยังแข็งแรง  
 กองทุนตราสารทุน: TISCOM 
 กองทุนต่างประเทศ: ASP-EUPROP, K-USA 
 หุ้นต่างประเทศ: Visa, Starbucks 

  
Fundamental and Equity Outlook 
ตลาดหุนท่ัวโลกแกวงตัวผันผวนอยางหนักใน 2Q58 เน่ืองจากนัก
ลงทุนกังวลวา การเติบโตของเศรษฐกิจจีนมีแนวโนมออนตัวลง
กวาคาด อีกท้ังตลาดหุนโลกมีการซื้อขายท่ี PER ในระดับสูง ทํา
ใหตลาดหุนมีการปรับฐานลงคอนขางแรง 

ดัชนีเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในภาพรวมยังคอนขางแข็งแกรง แมยัง
มีดัชนีชี้นําเศรษฐกิจท่ีมีความขัดแยงกัน   โดยพบวา อัตราการ 
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP Growth) ใน 2Q58 อยูที ่2.7%yoy 
เทียบกบั 2.9%yoy ในงวด 1Q58 ทั้งน้ีเกิดจากตลาดแรงงานท่ี
ฟนตัวอยางตอเน่ือง จนทําใหอัตราการวางงานเดือน ส.ค.ปรับตัว
ลดลงมาเหลือเพียง 5.1% ชวยเพ่ิมการใชจายภาคครัวเรือน  
กระตุนกําลังซือ้ตลาดบาน โดยพบวายอดขายบานใหมและบาน
มือสอง ยังเติบโตไดอยางตอเน่ือง เชนเดียวกับการลงทุน
ภาคเอกชนและการสตอกสินคาท่ีสงูขึ้น ยกเวนภาคการผลิตท่ี
ชะลอตัวลง   

และคาดวาจะเติบโตตอเน่ืองในงวด 4Q58 ซึ่งคาดวาจะมาจาก
การเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ โดยเฉพาะภาคการบริการ 
และภาคอสังหาริมทรัพย แมภาคการผลิตยังไดรับแรงกดดันจาก
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน และการแข็งคาของเงินดอลลารก็
ตาม ทั้งน้ีคาดวาเดือน ธ.ค. อาจเห็นธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยเปนคร้ังแรก นับแตเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 
2551 หลังจากที่ตัดสินใจไมปรับขึ้นในเดือน ก.ย. ที่ผานมา 
ปจจัยดังกลาว จะทําใหตลาดหุนท่ัวโลกแกวงตัวผนัผวนในชวง
เดือน ธ.ค. อยางไรก็ตามชวงปลายปเปนชวงท่ีมีการจับจายใช

สอยสงูท้ังในสหรัฐฯและประเทศอืน่ๆ ทั่วโลก การลงทุนใน
ไตรมาสน้ีจึงแนะนํา Visa ซึ่งเปนผูใหบริการระบบ 
เครือชายบัตรเครดิตท่ีจะไดรับอานิสงคจากยอดการใชจายท่ีปรับ 
ตัวขึ้น  นอกจากนั้นยังแนะนําหุน Starbucks เจาของแฟรนไชส
รานกาแฟระดับพรีเม่ียมท่ีมีสาขาท่ัวโลก ที่ไดรับประโยชนจาก
ราคาเมล็ดกาแฟโลกท่ีปรับตัวลงอยางมาก ทําใหบริษัทไดมารจิ้น 
จากการขายมากขึ้น อีกทัง้ยอดขายของบริษัทคาดวาจะไมไดรับ
ผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกมากนัก นอกจากน้ี
แนะนํากองทุน K-USA มีนโยบายเนนเลือกหุนรายตัวท่ีมีผลกําไร
โดดเดนและสามารถตานทานความผันผวนของเศรษฐกิจโลกได 

เชนเดียวกับ เศรษฐกิจของสหภาพยุโรปยังมีสญัญาณฟนตัว
ตอเน่ืองหลังการใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจผาน QE ต้ังแต 
มี.ค. เปนตนมา สะทอนจากตลาดแรงงานท่ีดีขึ้น โดยพบวาอัตรา
การวางงานปรับตัวลดลงมาเหลือ 10.9% ทําระดับตํ่าท่ีสุดใน
รอบ 3 ป ซึ่งนาจะหนุนการบริโภคภาคครัวเรือนที่มีแนวโนมท่ีดี
ขึ้นในอนาคต สวนดัชนีภาคการผลิตและการบริการคอยๆปรับตัว
ขึ้นอยางชาๆ โดยเห็นการเติบโตทีโ่ดดเดนในภาคการบริการบาง
ประเทศ เชน เยอรมนี อิตาลีและสเปน ขณะท่ี ฝร่ังเศสการฟนตัว
ยังคงออนแอ  ซึง่ทําใหตลาดคาดการณวา ธนาคารกลางยุโรปมี
แนวโนมจะขยายระยะเวลา หรือเพ่ิมวงเงินการทํา QE 
หากมีความจําเปน ทําใหตลาดหุนของยุโรปยังมีความนาสนใจ
ในระยะกลาง หเน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยยงัทรงตัวอยูในระดับตํ่า 
สภาพคลองของตลาดการเงินท่ีสูงและแนวโนมคาเงินยูโรจะออน
คาลงตอจากนโยบายการเงินท่ีสวนทางกับทางสหรัฐฯ จึงแนะนํา
ลงทุนในหุนยุโรปผานกองทุน ASP-EUPROP ที่เนนลงทุนในหุน
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กลุมอสงัหาริมทรัพยของยุโรปและกองทุน REITs ที่เปนเจาของ
อาคารสํานักงานหรือหางสรรพสินคาท่ีจะไดรับอานิสงคจากการ
เติบโตของเศรษฐกิจเปนหลัก  

เชนเดียวกับแนวโนมเศรษฐกิจของประเทศตางๆในภูมิภาคเอเชีย
ยังไมสดใส โดยเฉพาะจีนพบวาท้ังภาคการผลิต บริการ และการ
สงออก-นําเขาสินคาตางแสดงถึงการชะลอตัวลงท้ังสิ้น 
นอกจากน้ีธนาคารกลางจีนไดประกาศลดคาเงินหยวนเน่ืองจาก
คาเงินท่ีผูกอยูกับดอลลาร มีแนวโนมแข็งคาเกินความเปนจริง ยิ่ง
สรางความกังวลตอจีนมากขึ้น ทําใหคาดหวังวารัฐบาลจีนจะมี
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ือประคองใหเติบโตอยูในระดับ 7%  

สวนญี่ปุนรายงานเศรษฐกิจ 2Q58 หดตัว -0.3%yoy จากเติบโต 
1.1% ในงวด 1Q58 เน่ืองจากการชะลอตัวดานการลงทุน
ภาคเอกชน และการบริโภคในประเทศ ทําใหนักวิเคราะหยังมอง
วาการขยายตัวของเศรษฐกิจใน 3Q58 จะยังคงอยูในระดับตํ่า
ตอไป ซึ่งอาจเปนปจจัยกดดันตลาดหุนเอเชียในชวงท่ีเหลือ  แม
ในชวงท่ีผานมา นักลงทุนตางไดปรับพอรต และรอการลงทุนรอบ
ใหม หลังการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ แลวกต็าม    

หากนักลงทุนตางชาติยังไมกลับมาซื้อตลาดหุนเอเซีย  และยังไม
มีประเด็นใหมเขามาหนุนคาดวา แนวโนมตลาดหุนเอเซยีในงวด  
4Q58 จึงยังขาดความนาสนใจ ยกเวนบางตลาดเชน ญี่ปุน ซึ่ง
ประเมินวา อัตราการเติบโตของ EPS ในป 2558 จะสูงถึง 16%  
และ 9.6% ในป 2559 หรือจะมีคา PER 16.9 เทา และ 15.5 เทา 
ตามลําดับ ตามมาดวย ตลาดหุนฮองกงมีคา PER  ตํ่าเพียง 10.6 
เทาในปนี้ และ 9.9 เทาในปหนา (อิง EPS Growth -5% ปนี้  
และ 7.5% ปหนา)   

Currencies 
ธนาคารกลางสหรัฐฯ มีแนวโนมขึ้นอัตราดอกเบ้ียในเดือน
ธันวาคมน้ี ทําใหนโยบายทางการเงินของสหรัฐฯจะสวนทางกับ
ยุโรป จีนและญี่ปุนท่ียังใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายอยู ทํา
ใหแนวโนมระยะยาวคาเงินดอลลารสหรัฐฯ จะแข็งคาเม่ือเทียบ
กับสกลุเงินอื่นๆอยางยูโร เยน และสกุลเงินของประเทศเกิดใหม
ตางๆ แตอาจไมแข็งคามากนักเม่ือเทียบกับสกุลเงินปอนดของ
อังกฤษท่ีธนาคารกลางอังกฤษมีแนวโนมท่ีจะขึ้นอัตราดอกเบ้ียใน
ปหนาเชนกัน อยางไรก็ตามหากธนาคารกลางญี่ปุนไมมีการเพ่ิม
ขนาดการทํา QE ในอนาคต คาเงินเยนอาจไมออนคาลงจาก
ระดับปจจุบันมากนัก ทั้งน้ีเราแนะนําใหนักลงทุนทําการปองกัน
ความเส่ียงจากอตัราแลกเปลีย่นเมื่อมีการลงทุนผานสกุลเงินยูโร 

หรือเยนเพ่ือลดความเส่ียง ในขณะท่ีการลงทุนท่ีอยูในรูปสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ อาจไมตองทําการปองกันความเสี่ยงเพราะ
โอกาสที่จะเห็นคาเงินบาทแข็งคาอยางมีนัยสําคัญมีคอนขางตํ่า 

 

Commodities 
ราคาทองคํายังอยูในภายใตแนวโนมขาลงตลอด 3Q58 และยัง
ไมมีปจจัยบวกอยางนัยสําคัญท่ีจะผลักดันราคาทองคําใหปรับ 
ตัวขึ้นโดดเดนใน 4Q58 หรือในป 2559 การลงทุนในทองคําจึงยัง
ขาดความนาสนใจแมวาราคาจะอยูในระดับที่ตํ่าเม่ือเทียบกับใน
อดีตก็ตาม ในสวนของนํ้ามันดิบอุปสงคและอุปทานยังไมสมดุล
กันอีกท้ังอิหรานกาํลังเพ่ิมกําลังการผลิตใหสูงขึ้นหลงัสหรัฐฯ
ยกเลกิการควํ่าบาตร ทําใหอุปสงคยังคงมีสูงกวาอุปทานมาก 
สงผลใหราคานํ้ามันดิบมีแนวโนมแกวงตัวอยูตํ่ากวา 50 เหรียญ
ดอลลาร ใน 4Q58 อยางไรก็ตามสําหรับผูที่ลงทุนระยะยาว 
ราคานํ้ามันดิบที่ยอตัวลงตํ่ากวาระดับ 45 เหรียญดอลลาร  
ถือเปนโอกาสดีในการทยอยซื้อสะสมเพราะคาดวาในระยะ 1-2 
ปขางหนาราคานํ้ามันดิบจะปรับตัวกลับไปท่ีระดับ 65-70 
เหรียญดอลลาร หรือคิดเปน upside สูงกวา 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 

กองทุนเปดแอสเซทพลัสยุโรปพร็อพเพอรต้ี (ASP-EUPROP)ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุน AXA World Funds – Framlington Europe Real 
Estate Securities เนนลงทุนในหลักทรัพยที่เปล่ียนมือไดซึ่งรวมถึงหุนและ REITS ที่ออกโดยบริษัทที่มีธุรกิจเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียน
หรือมีธุรกิจในภูมิภาคยุโรป ไมตํ่าากวา 2 ใน 3 ของทรัพยสินกองทุนโดยจะลงทุนในหลักทรัพยจดทะเบียนในกลุมอสังหาริมทรัพยซึ่งมีการซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพยที่เปนสมาชิกของสหภาพยุโรป โดยอาจจะมีการลงทุน บางสวนในตลาดนอกสหภาพยุโรป 
 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2558)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย <2.00% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <2.00% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน <1.05% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน <1.00% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนแอสเซท พลัส จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

11 สิงหาคม 2558 ระดับความเส่ียง 7 

ประเภท กองทุนรวมท่ีลงทุนในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
(Feeder Fund) 

เกณฑมาตรฐาน 100% FTSE 
EPRA NAREIT 
Developed 
Europe 
Capped 10%  

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน) 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

222 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดุลพินิจ นโยบายการจายปน
ผล 

จายเงินปนผล
ไมเกินปละ 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 
เกณฑมาตรฐาน (%) -3.33 -1.35 14.65 21.69 69.34 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 5,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป ไมกําหนด 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน ไมกําหนด 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

ประเทศที่ลงทุน (%) 

United Kingdom 41.3 
France 19.4 
Germany 13.9 
Sweden 6.4 
Switzerland 5.0 

 

หุนที่ลงทุน (%) 

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 

กองทุนเปดเค ยูเอสเอ หุนทุนเปน Feeder Fund มีนโยบายที่เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนตางประเทศ Morgan Stanley-US Advantage 
Fundกองทุนมีการปองกันความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนปองกันความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนโดยเฉล่ียไมนอยกวารอยละ 75 ของมูลคาเงิน
ลงทุนในตางประเทศ 
 
ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ 31 กรกฎาคม 2558)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 

  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.50% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <1.00% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 0.03% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0.075% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

6 กันยายน 2555 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 

เกณฑมาตรฐาน S&P 500 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

6,628 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

75% ของมูลคาเงินลงทุน นโยบายการจายปน
ผล 

ไมเกินปละ 4 
คร้ัง 

 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ 31 กรกฎาคม 2558) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 5.69 12.57 21.23 - 
เกณฑมาตรฐาน (%) 2.70 7.79 12.41 - 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 10,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป - 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 13.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน 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 

 

หุนที่ลงทุน (%) 

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% 

 
ราคาปจจุบัน 56.91 เหรียญฯ 
ราคาเปาหมาย Concensus 64.09 เหรียญฯ 
upside 12.6 % 
มูลคาตลาด 84,465 ลานเหรียญฯ  

ณ วันท่ี 15 กันยายน 2558  ปปปป   

โอกาสเติบโตในเอเซียยังมีอีกมาก 
Starbucks ผูประกอบกิจการรานกาแฟรายใหญของโลก มีสาขากวา 
22,000 สาขาใน 64 ประเทศทั่วโลก ดวยผลิตภัณฑที่หลากหลายทั้ง
กาแฟ เคร่ืองด่ืมและเบเกอร่ี แมการเติบโตผานการขยายสาขาใน
สหรัฐฯ ซ่ึงเปนแหลงรายไดหลักจะมีไมมาก แตบริษัทไดเพิ่มประเภท
สินคา และ บริการใหมๆ ตอเนื่องทําใหยังสามารถรักษาระดับการ
เติบโตในสหรัฐฯได ในขณะที่การเติบโตนอกสหรัฐฯเนนการขยาย
สาขาใหมใหครอบคลุมทุกตลาดหลักโดยเฉพาะในเอเชีย ซ่ึงยังมี
ชองวางในการดําเนินงานอีกมาก ชวยใหบริษัทยังรักษาการเติบโต
เฉลี่ยที่สูงกวาอุตสาหกรรม และมีโอกาสเติบโตไดตอเนื่องในระยะยาว 
งวด 3Q58 ของ Starbucks แสดงรายไดสุทธิเติบโต 7%qoq และ 
17.5%yoy ที่ 4.9 พันลานเหรียญฯ ยอดขายในสหรัฐฯซ่ึงคิดเปน
สัดสวนราว 64% ของรายไดรวมเติบโต 8%yoy ในขณะที่ประเทศจีน
และเอเชียแปซิฟกมีรายไดรวมกันเพียง 14% ของรายไดรวม แตเติบโต
กวา 11%yoy นับเปนภูมิภาคท่ีมีการเติบโตที่รวดเร็วที่สุดจากการ
ขยายสาขาเพิ่มข้ึนราว 750 สาขาในปนี้ และยังมีโอกาสในการขยาย
สาขาเพิ่มอีกมากในอนาคต 
 
ปจจุบัน Starbucks มีสาขาในสหรัฐฯกวา 14,000 สาขา แตโอกาส
ขยายสาขาเพิ่มมีนอย บริษัทจึงหันไปใชกลยุทธอืน่ๆในการเพิ่ม
ยอดขายดวยการเพิ่มสินคาใหมๆในรานคา เชนสินคาสําเร็จรูป (CPG) 
การจําหนายเคร่ืองด่ืมแอลกอฮอลในบางสาขา และการทํา mobile 
order & payment ซ่ึงเปนบริการที่ลูกคาสามารถส่ังสินคาและชําระ
เงินไดลวงหนาที่ลูกคาใหการตอบรับดีมาก รวมถึงการพยายามรักษา
ฐานลูกคาเดิมและเพิ่มโอกาสในการหาลูกคาใหมผาน  My Starbucks 
Rewards (MRS) ที่ลูกคาสามารถสะสม star เพื่อนํามาใชจายใน

รานคา โดยมีสมาชิกอยู 10.4 ลานคนและเติบโต 28%yoy ดานยอด
การเติบโตของสาขาเดิม (SSSG) ของปนี้เฉลี่ยอยูที่ 6.3% เทียบกับ 
5.5% ในป 2557 นอกจากน้ันราคาสัญญาซ้ือขายลวงหนากาแฟ ที่
เคยทําระดับสูงสุดที่ 231.5 เหรียญฯตอปอนดในเดือน ต.ค. 57 ยอตัว
ลงมาเหลือเพียง 121 เหรียญฯตอปอนดในปจจุบันหรือลดลงราว 45% 
ทําใหบริษัทสามารถลดตนทุนเมล็ดกาแฟท่ีคิดเปน 15% ของตนทุน
สินคาขาย ในขณะเดียวกันทางบริษัทไดมีการปรับข้ึนราคาขายราว 5-
20 เซ็นตสําหรับเคร่ืองด่ืมบางรายการในเดือนกรกฎาคมที่ผานมา ทํา
ใหอัตราการทํากําไรมีแนวโนมปรับตัวข้ึนอยางมีนัยสําคัญ  
 
แมราคาหุนปจจุบันมี PER  34.9 เทา เทียบกับคาเฉล่ียอุตสาหกรรมที่ 
31 เทา แตมี ROE สูง 37.66% เทียบกับอุตสาหกรรมที่ 30.24% 
นอกจากน้ันบริษัทไดประกาศซ้ือหุนคืนเพิ่มเติมอีก 50 ลานหุนจากเดิม
ที่กําหนดไวเพียง 11 ลานหุน Bloomberg consensus ใหราคา
เปาหมายเฉล่ียในปหนาที่ 64.09 เหรียญฯ คิดเปน upside ราว 
12.6% 
 
ความเสี่ยง: 1. ยอดขายทั้งในและนอกสหรัฐที่อาจลดลงจากภาวะ
เศรษฐกิจที่ยังไมฟนตัว 2. ราคาเมล็ดกาแฟและนมที่อาจปรับข้ึน
มากกวาคาดในอนาคต 3. ยอดขายสินคาสําเร็จรูป (CPG) ที่อาจแย
กวาคาด โดยเฉพาะกาแฟพรอมด่ืมและกาแฟค่ัวสําเร็จชนิดหอ 
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

 
ราคาปจจุบัน 70.51 เหรียญฯ 
ราคาเปาหมาย Concensus 82.12 เหรียญฯ 
upside 16.5 % 
มูลคาตลาด 171,543 ลานเหรียญฯ  

ณ วันท่ี 15 กันยายน 2558  ปปปป   

เข้าฤดกูาลจับจ่าย 
ผูบริโภคมีแนวโนมในการใชบัตรเครดิตและชองทางชําระเงินผาน
ระบบออนไลนตางๆเพิ่มมากข้ึน ทําใหผูใหบริการระบบการจายเงิน
อิเล็กทรอนิกสตางๆ ไดรับอานิสงคจากปจจัยบวกขางตนโดยตรง 
โดยเฉพาะในไตรมาสสุดทายของป ที่เปนชวงฤดูกาลจับจายใชสอยจะ
หนุนใหยอดการจายผานบัตรเครดิตและระบบออนไลนเติบโตข้ึนอยาง
โดดเดน เลือก Visa ผูใหบริการบัตรเครดิตและเดบิตอันดับ 1 ของโลก 
มีจุดเดนที่การเติบโตของรายไดที่สูงอยางตอเนื่อง กระแสเงินสดที่
แข็งแกรง และอัตราการทํากําไรที่โดดเดน  
 
Visa รายงานผลประกอบการ 3Q58 ที่แข็งแกรง มีรายไดสุทธิ 3.5 
พันลานเหรียญฯ เพิ่มข้ึน 12%yoy มากกวาคาเฉล่ียของนักวิเคราะหที่
รวบรวมไวโดย Bloomberg ราว 6% แรงขับเคลื่อนหลักมาจากรายได
คาธรรมเนียมตางประเทศและคาธรรมเนียมการทํารายการที่เพิ่มข้ึนสูง
มากกวาคาด ทั้งนี้พบวาการใชจายผานบัตรแยกตามภูมิภาค ในสวน
ของสหรัฐฯ เติบโต 11.6%yoy และเอเซียแปซิฟก เติบโต 7.8%yoy 
โดยจะเติบโตมากถึง 15.2% หากคํานวณบนอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 
 
บริษัทมีรายไดในสหรัฐฯคิดเปนสัดสวน 54% ของรายไดรวมทําให
บริษัทจะไดรับประโยชนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ เฉพาะ
อยางยิ่งตลาดแรงงานท่ีฟนตัวอยางแข็งแกรง อีกทั้งไตรมาสสุดทาย
ของปนี้ ก็เปนชวงที่มีการใชจายสูง ทําใหบริษัทคาดหวังการเติบโตของ
รายไดในระดับสูงกวา 10% นอกจากนี้ บริษัทฯยังมีแผนที่จะเขาซ้ือ
กิจการของ Visa Europe ซ่ึงคาดจะมีขอสรุปในเดือนตุลาคมนี้ ซ่ึงจะ
ชวยขยายฐานธุรกิจและเขาถึงผูใชไดมากข้ึน เนื่องจากยุโรปตะวันตก
ยังใชจายผานเงินสดสูงถึง 60-80% อีกทั้งบริษัทไดทําขอตกลงกับ 

Costco ที่จะเปลี่ยนมาใชงานผานระบบ Visa แทนที่ American 
Express ในเดือนเมษายน 2016 ซ่ึงมียอดการใชจายราว 8 หมื่นลาน
เหรียญฯตอป หนุนมูลคาการใชจายผานบัตร Visa ใหเติบโตมากข้ึนใน
ระยะยาว  
 
บริษัทมีอัตราการทํากําไรสูงถึง 64.3% เทียบกับคาเฉล่ียอุตสาหกรรม
ที่ 21.4% สูงกวาคูแขงอยาง MasterCard ที่ 54.1% สวนการเติบโต
ของกําไร 2016 ใกลเคียงกับ MasterCard นักวิเคราะหสวนใหญจาก
การสํารวจของ Bloomberg ใหคําแนะนําซ้ือ ดวยราคาเปาหมายเฉล่ีย 
$82.19 คิดเปน upside ราว 16.5% 
 
ความเสี่ยง :  1. มีโอกาสที่จะสูญเสียสวนแบงการตลาดใหกับคูแขง  
2. กฎเกณฑการชําระราคาสินคาในตลาดนอกสหรัฐที่อยูนอกเหนือ
การควบคุม 3. การเพิ่มข้ึนของคูแขงในการรับชําระราคาสินคาดวน
รูปแบบอื่นๆ 4. การชะลอตัวของกําลังซ้ือทั่วโลก 5. การเพิ่มข้ึนของ
คาธรรมเนียมบัตรเครดิต (payment fee) ทําใหเกิดแรงกดดันระหวาง
รานคากับบริษัทผูออกบัตร ทําใหมีการเล่ียงไมรับบัตรเครดิตในการใช
จายมากข้ึน 
 
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 พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นทุกๆ ชวง
อาย ุ (ราคาพันธบัตรลดลง) ในชวง 0 ถงึ 24 basis point โดย
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือระหวางอาย ุ 2 ป ถึง 11 
ปปรับตัวเพ่ิมขึ้น 10 ถึง 24 basis point ทั้งน้ีปจจยัหลักท่ีทําให
อัตราผลตอบแทนปรับตัวเพ่ิมขึ้นน้ันมีผลมาจากแรงขายพันธบัตร
รัฐบาลของนักลงทุนตางชาติเปนหลัก ประกอบกับ กนง. คงอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายที่ 1.50% ตามคาดเม่ือวันท่ี 5 ส.ค. ที่ผานมา 
ทําใหอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นดังกลาว  
นอกจากน้ีในชวง 3Q58 ที่ผานมามีเหตุการณที่สําคัญในประเทศ
และตางประเทศท่ีมีผลตอตลาดตราสารหน้ีไทย ไดแก การ
ประกาศแผนกระตุนเศรษฐกิจโดย ครม. เศรษฐกิจชุดใหมที่มี
ทิศทางท่ีชัดเจนขึน้ ชวยเพ่ิมความม่ันใจใหแกนักลงทุนมากขึ้น 

ขณะท่ี ธปท.ไดประกาศแผนผอนคลายใหนักลงทุนสามารถนํา
เงินไปลงทุนในตางประเทศไดโดยไมผานตัวกลาง ซึ่งจะเร่ิมในป 
2559 เพ่ือสนับสนุนใหคนไทยกระจายความเส่ียงการลงทุน จึง
เปนปจจยัหน่ึงท่ีสงผลกระทบตอคาเงินบาท สวนเหตุการณ
สําคัญตางประเทศท่ีมีผลตอตลาดเงินระยะสั้น ไดแก การ
ประกาศตัวเลข GDP Growth งวด 2Q58 ของสหรัฐฯ ทีข่ยายตัว 
2.7%yoy สูงกวาท่ีคาดการณที่ระดับ 2.5% สะทอนถึงการฟนตัว
ที่ชัดเจนยิ่งขึ้น แตเน่ืองจากไดรับแรงกดดันจากเงินเฟอตํ่าและ
ภาคเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวกวาคาดมาก ทําให Fed ตองเลื่อนการ 

ขึ้นดอกเบ้ียออกไป เปนปลายป 2558 หรือตนป 2559 ขณะท่ี
ธนาคารกลางจีนไดประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 0.25% และ
สัดสวนการกันสํารองของธนาคารพาณิชย (RRR) 0.50% สู 
18.0% เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง 

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 
คาดวาแนวโนมอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทย จะยังทรงตัวใน
ระดับนี้ไปอีกระยะหน่ึง เน่ืองจากแนวโนมภาวะเศรษฐกิจโลกท่ี
ยังคงมีความเปราะบางอยู โดยเฉพาะอยางยิง่เศรษฐกิจจีน 
ญี่ปุน และยุโรป ขณะที่นโยบายการกระตุนเศรษฐกิจจากการใช
จายและการลงทุนของภาครัฐ ที่จะเร่ิมอัดฉีดเงินเขาสูระบบ
ปลายเดือน ก.ย. นี ้ นาจะชวยกระตุนใหเกิดเงินหมุนเวียนใน
ระยะสั้น 

นอกจากน้ี ธปท. ไดปรับลดประมาณการอัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจไทยในป 2558 ลงสูระดับ 3.8% จากเดิม 4.0% และได
ปรับลดประมาณการณอัตราเงินเฟอป 2558 ลงจากรอยละ 1.2 
มาอยูที่ระดับ 0.20% ซึ่งตํ่ากวากรอบเปาหมายเงินเฟอท่ีไดต้ังไว
ที่ระดับ 1.00–4.00% อยางไรก็ตาม ธปท. ยงัไมไดมีความกังวล
เกี่ยวกบัการเกิดภาวะเงินฝดแตอยางใด ทั้งน้ีคาดวาอัตราเงินเฟอ
จะยังคงผันผวนไปตามราคานํ้ามันในตลาดโลกอยู ซึ่งเปนปจจัย
ที่ไมสามารถควบคุมได โดยหวังวาราคานํ้ามันท่ีอยูในระดับนี้
ชวยกระตุนเศรษฐกิจจากการบริโภคในประเทศไดบาง 

จากปจจยัดังกลาวมีแนวโนมท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ในตลาดตราสารหนี้ไทยจะยังคงมีการแกวงตัวโดยปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ไดอีกในกรอบแคบๆ เน่ืองจากในตลาดนาจะยังคงมีการขายทํา
กําไรสั้นๆ บางสวน 

 

ทั้งน้ี สําหรับแผนการออกหุนกูในชวง ต.ค. – ธ.ค. 2558 มี
แนวโนมท่ีดีกวาในชวง ก.ค. – ก.ย. รายละเอยีดดังปรากฎใน
ตารางถัดไป  

 
 

 
กลยุทธ์เดือน ต.ค. – ธ.ค.2558 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยทุกชวงอาย ุ จะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นในกรอบแคบๆ แนะนําใหลด Duration ของพอรต
ลงเหลอื 1 ป    

มูลคาคงคางของตราสารหนี้ขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  
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มูลคาการออกตราสารหนีข้ึ้นทะเบยีนกับสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบดูไบงวด 4Q58 จะเห็นการปรับตัวข้ึนจากงวด 
3Q58 มาเฉล่ียอยูราว 55-60 เหรียญฯตอบารเรล ซ่ึงจะชวยใหสมมติฐาน
ราคาน้ํามันดิบดูไบในป 2558 เทากับ 53 เหรียญฯตอบารเรล 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียในงวด 3Q58 อยูที่ระดับ 1,035 และ 799 
เหรียญฯตอตัน ปรับตัวลดลง 25.3% และ 15.0% จากงวด 2Q58 ตามลําดับ 
ทั้งนี้คาดราคาผลิตภัณฑในงวด 4Q58 นาจะเห็นการฟนตัวจากงวด 3Q58 
เนื่องจากเขาสูชวงฤดูกาลของปโตรเคมี 
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Nymex = 44.68 (-2.22)
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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 เทากับ 1,266 1,277 และ 
1,255 เหรียญฯตอตัน ปรับตัวลดลง 8.0% 8.8% และ 8.7% จากงวด 2Q58 
ตามลําดับ ทั้งนีค้าดวาราคาผลิตภัณฑในงวด 4Q58 มีแนวโนมปรับตัว
เพิ่มข้ึนจากงวด 3Q58 เนื่องจากเขาสูชวงฤดูกาลของปโตรเคมี 

 ราคา PVC EDC และ Caustic Soda เฉลี่ยงวด 3Q58 อยูที่ 824 332 และ 267 
เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ ลดลง 4.6% เพิ่มข้ึน 1.9% และลดลง 0.6% จาก
งวด 2Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาและ spread PVC ในงวด 4Q58 มี
แนวโนมปรับตัวสูงข้ึนตามเศรษฐกิจที่ฟนตัว 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซีนเฉล่ียงวด 3Q58 อยูที่ระดับ 839 และ 696 
เหรียญฯตอตัน ลดลง 9.0% และ 13.8% จากงวด 2Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้
คาดราคาพาราไซลีนในงวด 4Q58 มีแนวโนมทรงตัวใกลเคียงกับงวด 3Q58 
แมจะมี Supply ใหมเกิดข้ึน แตคาดวาจะหักลางไดกับความตองการใชที่
เพิ่มข้ึนตามฤดูกาล 

 ราคา PET, PTA และ MEG เฉลี่ยงวด 3Q58 อยูที่ 990 756 และ 797 เหรียญฯ
ตอตัน ลดลง 8.0%, เพิ่มข้ึน 5.6% และลดลง 15.4% จากงวด 2Q58 
ตามลําดับ ทั้งนี้คาด spread งวด 4Q58 มีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนตามฤดูกาล 
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

ราคาสังกะสีโลกปรับลดลงในชวง 1H58 ผลจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัว ทําให
ความตองการใชสังกะสีลดลง แตคาดวาราคาสังกะสีในชวงที่เหลือของป 
2558 จะปรับตัวสูงข้ึน จากปริมาณสต็อกสังกะสีโลกทีล่ดลงเหลือ 5.9 แสน
ตัน รวมไปถึงแนวโนมเศรษฐกิจโลกฟนตัว หนุนการใชสังกะสีเพิ่มข้ึน      

 ราคาถานหินเฉล่ียงวด 3Q58 เทากับ 59.674 เหรียญฯตอตัน ทรงตัวจาก 2Q58 
ซ่ึง ณ ระดับราคาตํ่ากวา 60 เหรียญฯตอตัน ถือวาอยูในชวง bottom ของราคา
ถานหิน เพราะผูประกอบการที่ไมคุมการผลิต จะทยอยปรับลดกําลังการผลิตลง 
ทั้งนี้คาดราคาถานหินในงวด 4Q58 จะยังเฉลี่ยอยูราว 60 เหรียญฯตอตัน 
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ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ยังคงมีแนวโนมอยูในภาวะขาลงตอเนื่อง โดย
มีแรงกดดันหลักๆจากปญหา Oversupply และความกังวลตอเศรษฐกิจจีน 
ซ่ึงเปนผูบริโภค และผูผลิตเหล็กรายใหญสุดของโลก 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin ของผูผลิตเหล็กทรงยาวจาก Billet อยาง 
BSBM จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.1215
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.6628
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็   16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.  
แนวโนมราคาไกเปนในชวงที่เหลือของป 2558 จะทรงตัวใกลเคียงราคา
ปจจุบัน แตคาดวาราคาไกเปนจะปรับตัวสูงข้ึนในงวด 1H59 ผลจากปญหา
ขาดแคลนปูยาพันธุ พอแมพันธุ ทําใหแนวโนมปริมาณไกออกสูตลาดลดลง   

 แนวโนมราคากุงขาวในชวงที่เหลือของป 2558 จะทรงตัวใกลเคียงราคาปจจุบัน 
ผลจากคาดการณปริมาณกุงที่จะออกสูตลาดมากข้ึนทั่วโลก โดยเฉพาะใน
ประเทศอินเดียและประเทศแถบอเมริกใต กดดันราคากุงในประเทศใหอยูใน
ระดับตํ่า  
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Avg 2556 = 207.82
Avg 2557 = 212.57
Avg 2558 = 172.97

 
ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ   18 ราคายางแผ่นรมควัน  
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมดิบเฉล่ียในชวงที่เหลือของป 2558 จะทรงตัวใน
ระดับตํ่าใกลเคียงราคาปจจุบัน ผลจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัว กดดันความ
การใชน้ํามันปาลมดิบอยูในระดับตํ่าตอเนื่อง   

 แนวโนมราคายางพาราเฉลี่ยในชวงที่เหลือของป 2558 คาดวาจะทรงตัวใน
ระดับตํ่าใกลเคียงราคาปจจุบัน ซ่ึงเปนไปในทิศทางเดียวกับราคาน้ํามันดิบ รวม
ไปถึงเศรษฐกิจโลกยังอยูในภาวะชะลอตัว กดดันความตองการใชยางใน
อุตสาหกรรมยานยนตลดลง   
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : สถาบันวิจยัยาง 
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 89.1% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 63.1% 

 ดัชนี BDI คร่ึงปหลัง อาจฟนตัวตามการ Restocking สินแรเหล็กของจีนใน
ปลายป หลังสต็อกสินแรเหล็กที่ทาเรือจีนลดลงจากตนปราว 18.5% มาอยูที่ 82 
ลานตัน แตยังฟนตัวในกรอบแคบ ๆ เพราะราคาสินแรเหล็กที่ตกตํ่าจากการเพิ่ม 
กําลังการผลิตของเหมืองแรเหล็กรายใหญและการเขาสูชวงวันหยุดยาวปลายป 

y = 1.6899x + 7540

R2 = 0.8103

y = 0.7651x + 9241.7

R2 = 0.4122
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15/9/58 = 802 (-3)

 
ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BSHI (ตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA) งวด 
3Q58 (QTD) ที่เพิม่ข้ึน 33% และ 26% qoq ตามลําดับ หนุนคาระวางเรือ
ของ TTA ใหเพิ่มข้ึนจากงวด 2Q58 ชัดเจน กอปรกับ บ.ลูก เมอรเมด ที่ยัง
ไดรับผลบวกจากชวงฤดูกาล หนุนกําไรงวด 3Q58 เติบโตทําจุดสูงสุดของป 

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BSHI (ตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL) งวด 3Q58 
(QTD) ที่เพิ่มข้ึน 33% และ 26% qoq ตามลําดับ สะทอนแนวโนมคาระวางเรือ
ของ PSL ที่นาจะปรับเพิ่มข้ึนจากงวด 2Q58 สงผลใหคาดวาจะพลิกกลับมาคุม
ทุนในงวด 3Q58 จากงวด 2Q58 ที่ขาดทุนปกติอยางมาก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 3Q58 เทากับ 5.73 เหรียญฯตอบารเรล 
ลดลง 28.5%qoq ทั้งนี้คาดคาการกลั่นงวด 4Q58 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน
ตามผลของฤดูกาล ซ่ึงจะเร่ิมเขาสูฤดูหนาวในชวงปลายป  

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 3Q58 ลดลงเฉล่ีย 17.2%qoq ทั้งนีค้าด
ราคาน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 4Q58 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนตามความตองการ
ใชที่เพิ่มข้ึนตามทิศทางเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัวอีกทั้งจะเขาสูชวงฤดูหนาวปลายป 
จะสงผลใหความตองการใชน้ํามันดีเซลเพื่อเปนเช้ือเพลิง ปรับตัวเพิ่มข้ึน 
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ที่มา : APEX  ที่มา : TOP 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ก.ค. 2558 ไทยเกินดุลการคา 2,708.39 ลานเหรียญฯ จากมูลคาการ
นําเขาน้ํามันดิบที่หดตัวตามราคาในตลาดโลก ขณะที่ดุลบริการ รายได และ
เงินโอน ขาดดุล -592.6 ลานเหรียญฯ   

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน  ก.ค. 2558 เกินดุล 2,115.94 ลานเหรียญฯ  เพิ่มข้ึน
จากเดือน มิ.ย. ซ่ึงอยูที่ระดับ  893 ลานเหรียญ ฯ  
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ดุลการคา ก.ค.58 = 2,708.39
ดุลบริการ ก.ค.58 = -592.46

ลานเหรียญฯ
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ลานเหรียญฯ 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 ขณะที่ดัชนีราคาผูบริโภคในเดือน 
ส.ค. ติดลบ 1.19%YoY เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน ส.ค. ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยูที่ระดับ 
102.3 และ 106.33 ตามลําดับ ตามการลดลงของราคาน้ํามันสอดคลองกับ
ตลาดโลก 
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ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) ส.ค.58 = 102.3
ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ส.ค.58 = 106.33

 
ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน ส.ค. อยูที่ 72.3 ชะลอตัวตอเนื่องเปนเดือน
ที่ 8 และตํ่าสุดในรอบ 15 เดือน จากเหตุการณระเบิดที่ราชประสงค และ
ราคาสินคาเกษตรตกตํ่า ทําใหประชาชนไมกลาจับจายใชสอย 

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน มิ.ย. อยูที่ระดับ 1.49 แสนลานบาท 
ลดลง 2.0%MoM เนื่องจากหนี้ภาคครัวเรือนอยูในระดับสูงเฉลี่ย 80% ตอ GDP   
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ที่มา : หอการคาไทย  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  

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน ก.ค. ขยายตัว 0.67%YoY แมวาดัชนี
ช้ีนําการบริโภคยังอยูในภาวะหดตัว 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวม งวด 2Q58 ขยายตัว 2.4%YoY สูระดับ 5.73 แสนลาน
บาท โดยมีการขยายตัวของภาครัฐ และรัฐวิสาหกิจ แตในภาคเอกชนมีการ
หดตัวตามการลดลงของการลงทุนในเครื่องจักร, ยานพาหนะ 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 2Q58 เพิ่มข้ึนที่ระดับ 3.11 แสนลานบาท เปนผล
มาจากคาตอบแทนแรงงาน เพิ่มข้ึน 2.04% และรายจายคาซ้ือสินคาและบริการ
อยูที่ 1.58 แสนลานบาท เพิ่มข้ึน 10.17% 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนรวมของภาคเอกชนงวด 2Q58 ขยายตัว 2.4%YoY โดยมาจากการ
หดตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร -3.2% และการลงทุนกอสรางขยายตัว 13.6%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 2Q58 อยูที่ 1.39 แสนลานบาท ขยายตัวเพิ่มข้ึน 
24.2%YoY   
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 7M58 เพิ่มข้ึน 1.14%YoY (คิดสวนลดคาโฆษณาทีวีดิจิทัล 
50% ในป 2557 และ 70% ในป 2558) เช่ือวาในชวงที่เหลือของปยังมี
แนวโนมทรงตัวตอเนื่องจากชวงเดียวกันนของปกอน และทําใหภาพรวมทั้งป 
58 ทรงตัวจากปกอน 

 นักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทย 7M58 มีจํานวน 17.5 ลานคน เติบโต 
31%YoY ทั้งป 2558 คาดนักทองเที่ยวตางชาติ 28 ลานคน 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 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ 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 เทา ซ่ึงถือเปนกรอบ
บน และอาจทําใหเหลือ Upside คอนขางจํากัด 

 การปรับลดประมาณการ EPS ป 2558 ของบริษัทจดทะเบียนทําใหระดับ 
Earning Yield Gap ปรับลดลงไปเหลือ 4.22% ยังไมดึงดูดการลงทุนเทาที่ควร 
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Yield Gap เฉลีย่ตั้งแตป 2547 - ปจจุบัน เทากับ 4.80%
Current Yield Gap : 4.22%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
หลังปรับลดประมาณการกําไร ทําใหคา PER ณ สิ้นป 2558 สูงกวาป 2557 
เล็กนอย สะทอนภาพการทํากําไรบริษัทใน Coverage ASPS ไมโดดเดน 

 PBV ลงมาอยูที่ระดับตํ่ากวา 2 เทา แตอยางไรก็ตามเช่ือวาที่ระดับ 1.5 เทา 
นาจะทําหนาที่เปนแนวรับที่สําคัญ และถือเปนจุดทยอยสะสมหุนพื้นฐานดี 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
เช่ือวา GDP Growth นาจะมีจุดตํ่าสุดของปในงวด 3Q58 และนาจะมี
แนวโนมที่ดีข้ึนหลังจากนั้น ซ่ึงหากเปนไปตามคาดก็จะเปนผลดีตอ SET 
Index ดวย 

 EPS Growth ป 2558 แมจะสูงถึง 16.83%YoY แตเมื่อเทียบกับฐานตัวเลข 
EPS ในป 2556 ก็ยังถือวาเปนตัวเลข EPS ที่ลดลง 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
ในชวงที่ตลาดหุนปรับฐาน เฉพาะอยางยิ่งในชวงปลายป หุนกลุมที่ให 
Dividend Yield ระดับสูง มีความนาสนใจเปนอยางมาก 

 ราว 40% ของบริษัทจดทะเบียนที่สามารถจายเงินปนผลได มีการจายเงินปนผล
มากกวาปละ 1 คร้ัง ขณะที่จํานวนบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มข้ึนทุกป 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
การปรับตัวเพิ่มข้ึนของ SET Index ในอัตราที่สูงกวาการเติบโตของ GDP ทํา
ใหมูลคา Market Cap บริษัทจดทะเบียนสูงกวามูลคา GDP มากข้ึนตอเนื่อง 

 จํานวน Active Account ที่เพิ่มข้ึนเกือบ 3 เทาตัวในชวง 5 ปที่ผานมา ทําให
ตลาดหุนไทยใหญข้ึน ทั้งในเร่ือง Market Cap และมูลคาการซ้ือขาย 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม 1H58  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 21 ก.ย.2558 
สัดสวนกําไรสุทธิ 67% ของบริษัทจดทะเบียนรวม มาจาก 4 อุตสาหกรรมคือ 
ธนาคาร พลังงาน ICT และ วัสดุกอสราง ซ่ึงตางจากโครงสราง GDP มาก 

 4 กลุมอุตสาหกรรม ธนาคาร พลังงาน ICT และวัสดุกอสราง มีสัดสวน Market 
Cap รวมเพียง 53% นอยกวาสัดสวนกําไร สะทอนคา PER ที่ตํ่ากวาคาเฉล่ีย 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย 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 : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย 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 : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
ยอดการระดมทุนผานการจัดสรรใหผูถือหุนเดิม ในงวด 3Q58 อยูที่ 1.08 
หมื่นลานบาท ทําใหยอดรวมจากตนปจนถึงปจจุบันทะลุ 1 แสนลานบาท 

 ป 2556 ยอดการระดมทุนผาน IPO สรางจุดสูงสุดเปนประวัติการณ กอนที่จะ
คอยๆ ปรับลดลง ซ่ึงสวนหนึ่งเปนไปตามทิศทางของ SET Index 
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ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – กันยายน 2558  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
21 ก.ย. 58  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
21 ก.ย. 58 
(ลานบาท) 

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., ฝายวิจยั ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 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 ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 
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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 
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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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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 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 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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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 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 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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 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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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 : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  

 



Invest+ 4th Quarter, 2015

สถิติหลกัทรัพย์ 

154  

 
1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) 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

หมายเหต ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) 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)

หมายเหตุ : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยน84.แปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวจิัยมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/9/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/9/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/9/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/9/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย 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%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดีน 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 ฟนด -8.7% -11.4% -4.4% -9.0% 3.6%

กองทุนหุน จายปนผล
Krungthai KTSE กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควิต้ี ฟนด -7.0% -11.5% 0.1% -6.2% 9.6%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควิต้ี ปนผล -7.9% -8.3% -4.7% -8.4% 8.6%
SCBAM SCBSE ไทยพาณิชยซีเล็คท อิควิตี้ ฟนด -4.5% -7.1% 0.4% -3.5% 7.6%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
Aberdeen ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว -8.0% -8.7% -9.1% -12.7% 4.6%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาว -8.5% -10.9% -8.8% -11.0% 7.3%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว -7.4% -11.4% -4.9% -8.2% 12.8%

กองทุน LTF จายปนผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล -7.2% -6.6% -7.1% -8.5% 4.5%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุนระยะยาว -6.3% -8.4% -5.5% -8.4% 4.8%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซีเพิม่คาหุนระยะยาว -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 เอ็มเอฟซีเงินทุนสรางคาเพือ่การเล้ียงชีพ -4.4% -6.7% -5.9% -4.4% 8.0%
Thanachart T-NMIXRMF ธนชาติมิกซ ฟนด เพือ่การเล้ียงชีพ -7.5% -11.4% -7.2% -11.8% 7.9%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพอืการเล้ียงชีพ -8.0% -8.6% -9.0% -12.0% 5.4%
Krungsri KFDIVRMF กรุงศรีหุนปนผลเพือ่การเลี้ยงชีพ -7.2% -6.5% -7.1% -8.4% 4.8%
UOBAM ERMF หุนทุนเพือ่การเลี้ยงชีพ -7.8% -11.0% -6.5% -11.6% 7.6%

บลจ. ช่ือยอ ชื่อกองทุน
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ผลการดําเนินงานกองทุน ณ วันท่ี 10 กันยายน 2558

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 ไมมี -5.8% -4.0% -6.2% -9.4% -13.0%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 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 ฟนด ไมมี -23.4% -18.0% -26.6% -57.6% -24.6%

กองทุนตราสารทุนตางประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี -2.1% 3.3% 0.2% 4.6% 12.6%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี -8.7% -6.6% -6.0% -11.6% 2.1%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี -11.0% 0.7% 1.2% -6.4% 3.4%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี -6.4% 1.5% 3.2% -3.8% 7.3%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเช่ียนสเปเชียลซิทูเอช่ัน บางสวน -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 ไมมี -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 ไชนาหุนทุน บางสวน -23.3% -4.4% -2.7% 2.0% 10.6%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน -4.7% -4.9% 7.7% 11.2% -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน -1.8% -8.7% -4.3% -5.7% 13.7%
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน -1.6% -0.1% 5.1% 9.0% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควิตี้ บางสวน -23.6% -6.7% -8.4% -0.6% 5.3%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควิต้ี บางสวน -1.6% 7.8% 10.6% 9.6% -
Krungsri KF-HEUROPE กรุงศรียุโรปอิควิต้ีเฮดจ มี -7.9% -6.6% 8.6% - -
Krungsri KF-HEALTHD กรุงศรีโกลบอลเฮลธแครอิควิตี้ปนผล บางสวน -0.2% 9.5% 14.2% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควิต้ี บางสวน -1.4% 5.4% 4.3% 9.0% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 0.0% 8.7% 6.6% 10.5% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี -14.9% -5.2% 1.1% -11.6% 11.6%
Manulife MS-HCARE-A แมนูไลฟ สเตร็งค เฮลธแคร เอฟไอเอฟ ไมมี -0.5% 7.3% 9.1% - -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน -4.5% -2.8% -3.9% -2.8% 6.0%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี -16.0% -13.6% -12.4% -17.2% -0.1%
TISCO TISCOGY ทิสโก เยอรมนี อิควิตี้ ไมมี -10.4% -13.4% 1.1% 1.2% -
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควิต้ี ไมมี -6.5% -2.7% -4.2% 0.5% 12.9%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควิตี้ ไมมี -35.5% -3.8% 0.6% 28.7% 8.6%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควิต้ี ไมมี -6.9% 3.4% 5.5% 2.8% 6.8%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวิเดน ไมมี -8.2% -5.7% 4.5% -1.0% 10.5%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี -14.3% 2.6% 4.1% -0.5% 9.3%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี -8.5% -3.1% -2.1% -7.3% 4.1%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี -11.2% 4.2% 7.2% 2.9% 10.7%
UOBAM UOBSJSM ยูโอบี สมารท เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟ ไมมี -3.6% 6.3% 12.1% 16.7% -

กองทุนตราสารหนี้ตางประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี 0.7% -0.5% 1.3% 2.4% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน -3.8% -2.9% -3.2% -5.5% 2.0%
UOB UOBSHY ยูโอบี สมารท ยูเอส ไฮ ยิลด ฟนด ไมมี -2.7% -1.3% 1.0% - -

บลจ. ชื่อยอ ช่ือกองทุน
ปองกันความ
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.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 59.8 61.5 61.2 63.6 52.7 56.9 57.1 58.7 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก 1.4 4.0 4.4 3.3 3.1 3.5 4.7 4.0 

     - ยอดจําหนายสิ่งทอเคร่ืองนุงหม 1.5 -1.0 5.5 -2.2 1.0 0.3 2.8 0.1 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -9.0 -3.2 -4.8 -2.8 -14.4 -9.7 -10.3 -13.0 

     - ภาคบริการคมนาคมขนสง 5.3 4.8 6.0 6.2 4.9 4.0 8.6 na. 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -15.0 -13.3 -10.2 -11.2 -26.7 -17.8 -12.6 -8.2 

     - การนําเขาเครื่องจักร 10.0 -6.7 11.6 -5.6 -4.7 -9.6 -1.5 -8.0 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ -0.8 -6.9 -2.8 -1.4 -1.1 -1.3 1.4 -1.5 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) -82.1 -108.9 -8.9 -91.1 -42.6 60.2 123.4 -79.9 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 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 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม -0.7 -1.9 -1.7 -1.5 -1.9 -2.0 -1.9 -2.2 

ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน(ไมรวมราคาอาหารสด/พลังงาน) 1.7 1.6 1.5 1.3 1.0 0.9 0.9 0.9 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก 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 

สินคาเขา 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 

ดุลการคา 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 

เงินสํารองระหวางประเทศ (พันลาน US$) 157.1 155.4 156.9 156.3 161.1 158.5 160.3 156.9 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นงวด) (พันลานบาท)         

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 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 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 (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 2.00 2.00 2.00 1.75 1.50 1.50 1.50 1.50 

- ระหวางธนาคาร (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 : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 



สายงานวจิัย ASPS 
Head of Research 

ภรณี ทองเย็น, CISA 
  porranee.re@asiaplus.co.th 
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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.เสือปา เขตปอมปราบฯ 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 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ 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 สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 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.สรุาษฎรธานี 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.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
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.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
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 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถที่จะยืนยนัหรือ
รับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีไดไมวาประการใด บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวชิาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะหและมิไดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรพัยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรอืขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน 
ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะ
ผูกพันใด ๆ กับ บริษัทหลักทรพัย เอเซีย พลสั จํากัด ไมวากรณีใด 

 
 






