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หุ้นเด่น 
บนค่า PER เป้าหมายที ่ 15.5 เท่า จะให้ SET Index 
สิ้นปี 2559 ที่ 1,466 จุด เปิด Upside 12.4% 
แนะนําถือหุ้นไทย 40% ของพอร์ต เลือกหุ้นทีเ่ติบโต
ต่อเนื่อง เช่น BA, ERW, ROBINS, SCC และ KCE  

   
กองทุนเด่น 
ยังเน้นน้ําหนกัลงทุนในสหรัฐฯ และยุโรป ที่พื้นฐาน 
เศรษฐกิจค่อยๆ ฟื้นตัว เลือก K-USA และ ASP-
EUROPE VALUE 
 

การลงทุนต่างประเทศ 
Face Book (FB US) เป็นเจ้าของทั้ง Instagram, 
Messenger และ Whatsapp ซึ่งครองส่วนแบง่เวลา
การใช้งานบนโทรศัพท์มอืถือถึง 20% ในสหรัฐฯ 
ราคาหุ้นม ี Upside กว่า 23% ส่วน Tencent 
Holding (700 HK) ซึง่เป็นเจ้าของ WeChat ที่เป็น
โปรแกรมแชทที่มียอดผู้ใช้งานสูงสุดของจีน ก็เป็นอีก
ตัวเลือกหนึง่ที่น่าสนใจ 
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กลยทุธ์ลงทุนไตรมาส 1/2559  
ดัชนีตลาด 1,310.34 จุด 
Target ปี 2559 1,466 จุด 
มูลค่าตลาด 12,478 พันล้านบาท 

 

 

 เน้น Domestic Play 
 

 

 หุ้นไทย : BA, ERW, ROBINS, SCC, KCE 
 หุ้นต่างประเทศ : 700K, FB US 
 กองทนุต่างประเทศ : K-USA และ ASP-EUROPE VALUE

 
กลยุทธ์การลงทุน  

ตลาดหุนไทยใน 4Q58 ปรับฐานกวา 4% มากกวาตลาด
เพ่ือนบาน จากปญหารอบดาน กาํไรตลาดฯ งวด 3Q58 
ตํ่ากวาคาด จนตองปรับประมาณการลงคร้ังท่ี 4 ในปนี ้
การประมูลคลื่น 4G สูงเกินคาด การใชขอมูลภายในหุน 
CPALL ราคานํ้ามันท่ีลดทําจุดตํ่าสุดใหม และการขึน้อัตรา
ดอกเบีย้ของ Fed คร้ังแรกในรอบเกอืบ 10 ป อาจเปน
อุปสรรคตอการฟนตัวเศรษฐกิจโลก   

EPS ป 2558 ถูกปรับเหลอื 75.4 บาท (แตหากตัดรายการ
พิเศษ/ขาดทุน FX กวา 1.6 แสนลานบาท กําไรปกติ หรือ 
Norm EPS) อยูที่ 93 บาท) แตจะเพ่ิมเปน 94.5 บาท 
เติบโต 25%yoy (Norm EPS เติบโตเพียง 1.7%)  กําหนด
เปาหมายดัชนี 12 เดือนขางหนา องิ Expected PER  
15.5 เทา อยูที่ 1466 จุด มี upside 12.4%    

กลยุทธการลงทุนยังใหน้ําหนักหุนไทย 40% ของเงนิลงทุน 
โดยคัดเลือกหุนท่ีเติบโตตอเน่ือง และ/หรือ มีกระแสเงินสด
แข็งแกรง คือ BA, COM7, EASTW, ERW, HMPRO, 
KBANK, KCE, MCS, ROBINS, SCC และ TCAP 

สวนหุนตางประเทศ แนะนํา Tencent Holdings (700HK) 
และ Facebook INC (FB US)   

 

 
SET Index Sensitivity 

PER (เทา) ม.ค. 59E ก.พ. 59E มี.ค. 59E มิ.ย. 59E ต.ค. 59E ธ.ค. 59E
14.0x 1,079 1,100 1,123 1,190 1,257 1,324
14.5x 1,118 1,139 1,163 1,232 1,302 1,372
15.0x 1,156 1,178 1,203 1,275 1,347 1,419
15.5x 1,195 1,217 1,243 1,317 1,392 1,466
16.0x 1,233 1,257 1,283 1,360 1,437 1,514
16.5x 1,272 1,296 1,324 1,402 1,482 1,561
17.0x 1,310 1,335 1,364 1,445 1,526 1,608  

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
 

 

EPS Growth และ Expected P/E ราย sector ปี 2559 
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  SET พร้อมฟ้ืนตัว???  
   การขึ้นดอกเบี้ยสหรัฐอาจเป็นอุปสรรคต่อการฟื้นตัว   

   Fund Flow อาจกลับล่าช้า หากเศรษฐกิจยังออ่นแอ  

 การเมือง แรงกดดันมุ่งไปทีก่ารร่างรัฐธรรมนูญใหม่  

   กําไรปกติของ SET ปี 2559 เพิ่มจากป ี2558 ราว 1.7%     

 

สหรัฐข้ึนดอกเบี้ยอาจเป็นอุปสรรคต่อ
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก   

ทามกลางเศรษฐกิจโลกชะลอตัว สหรัฐไดนํารองขึ้นดอกเบี้ย
นโยบาย 0.25% ขึ้นเปน 0.5% นับเปนคร้ังแรกในรอบ 9 ป  
ภายหลังการประชุมธนาคารสหรัฐ (Fed) ระหวาง 15 -16 ธ.ค. 
ที่ผานมา เน่ืองจากเห็นวา ตลาดแรงงานท่ีฟนตัวแข็งแกรงจนทํา
ใหอัตราการวางงานลาสุดลดลงเหลือ 5% ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดท่ี
เคยเกิดขึ้นเม่ือ พ.ย. 2550 (กอนเกินวิกฤติหน้ีซบัไพรม) หนุน
กําลังซื้อภาคครัวเรือนฟนตัวอยางตอเน่ือง สะทอนจากตลาด
บาน  ทั้งบานใหมและบานมือสอง เพ่ิมขึ้นติดตอกนัต้ังแตกลาง
ป 2557 แมภาคการผลิตยังฟนตัวลาชาก็ตาม (ยอดสั่งซื้อสินคา
จากโรงงาน และดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคการผลิตของ ISM 
ยังชะลอตัวติดตอกัน 4 และ 5 เดือนตามลําดับ) และอัตราเงิน
เฟอยังอยูในระดับตํ่าเพียง 0.5%YoY และเฉลี่ย 11 เดือนแรกยัง
อยูที ่ 0.1% (แตยังตํ่ากวาเปาหมาย 2%) แต Fed คาดวาอัตรา
เงินเฟอจะมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นเปน 1.6% ในป 2559  และ Fed ได
ปรับเพ่ิมมุมมองเศรษฐกิจในป 2559 ดีขึ้น โดยคาด GDP 
Growth โต 2.4% จากเดิมคาด 2.3% รวมท้ังคาดอัตราการ
วางงานลดลงอยูที่ 4.7% จากเดิมคาด 4.8% จึงไดกําหนด
เปาหมายการขึ้นดอกเบีย้สิ้น  ป 2559 จะอยูที ่ 1.375% (หรือ
ขึ้นอกีราว 0.875%)     

อัตราการว่างงาน เงินเฟ้อและดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐ 
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ที่มา :  Bloomberg 

 

แมการขึ้นดอกเบ้ียเปนไปตามความคาดหมายของตลาดสวน
ใหญ แตนกัเศรษฐสาตร หรือ นักลงทุน อกีสวนหน่ึงที่ไมเห็น
ดวยกับการขึ้นดอกเบ้ีย ยังคงกังวลวาจะเปนอปุสรรคตอการฟน
ตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ เน่ืองจากการขึ้นดอกเบี้ยฯ จะหนุนให
เงินดอลลารมีแนวโนมแข็งคา  ซึง่อาจเปนอุปสรรคตอการฟนตัว
ของภาคการผลิตและสงออก  ขณะเดียวกันอาจจะเปนอุปสรรค
ตอการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกท้ังฝงยุโรป และประเทศกําลัง
พัฒนา โดยเฉพาะจีน ซึ่งถอืวาเปนหัวเรือหลักของประเทศใน
แถมภูมิภาคเอเซยี   
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จึงคาดวาการขึ้นดอกเบีย้ฯ รอบน้ี อาจจะทําใหตลาดหุนโลกผัน
ผวน และจะไมตอบสนองดานบวกเหมือนการขึน้ดอกเบีย้ใน
อดีต  

ทั้งน้ีหากพิจารณาภาพดานลางประกอบจะพบวาในชวงท่ีสหรัฐ
ขึ้นดอกเบ้ียในป 2547 นั้นเปนชวงท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฟนตัว
แข็งแกรง และเงินเฟอมีแนวโนมสูงขึ้นเชนกัน เชนเดียวกับ
เศรษฐกิจภายนอกท่ีมีแนวโนมฟนตัวในลักษณะเดียวกัน ดังน้ัน
แมตลาดหุนสหรัฐ อาจจะปรับฐานบางทุกคร้ังท่ีมีการขึ้น
ดอกเบีย้ฯ แตเปนเหตุการณสั้น  เพราะในท่ีสุดแลว หากการขึ้น
ดอกเบีย้ไมเปนอปุสรรคตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ตลาดหุนก็
จะตอบสนองดานบวก    

ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นสหรัฐ 
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มิ.ย. 47 - มิ.ย. 49 Fed ขึ้นดอกเบี้ย 17 ครั้ง
รวม 4.25%  (จาก 1% เปน 5.25%) 

ดัชนี S&P500 เคลื่อนไหวผันผวน แตปรับขึ้นไดเพยีง 11%

Fedปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย0.25%

อยูที่ระดับ0.5%ครั้งแรกในรอบ9ป

 
ที่มา :  Bloomberg 

 

ขณะท่ีทางฝงอังกฤษ จะยังไมรีบรอนขึ้นดอกเบ้ีย แม
เศรษฐกิจมีแนวโนมฟนตัวในลักษณะใกลเคียงกับสหรัฐฯ โดย
ลาสุด อัตราการวางงานไดลดลงอยูที่ระดับ 5.3% (จากระดับ
สูงสุด 8.5% ในป 2554) หนุนการบริโภคภาคครัวเรือนฟนตัว
ตอเน่ือง โดยเฉพาะยอดคาปลีก ปรับตัวเพ่ิมขึ้นติดตอกัน 3 
เดือน ยกเวนภาคการผลิตท่ียังชะลอตัว สะทอนจากผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมหดตัวติดตอกัน 5 เดือน และยงัมีปญหาดาน
ราคาสินคาท้ังภาคการผลิต (ดัชนีราคาผูผลิต  หรือ PPI ติดลบ
ติดตอกัน 16 เดือน) และเงินเฟอท่ียังอยูในระดับตํ่ากวา
เปาหมายมาก โดยลาสุด เงินเฟอเดือน  พ.ย. อยูที่ 0.1% (จาก
ตนปจนถึงปจจุบนัเฉลี่ย 0%) แมจะฟนตัวจากการติดลบใน
เดือนกอนหนา แตยังหางจากเปาหมายที่ 2% อยางมาก ขณะท่ี 
BOE คาดวาป 2559 เงนิเฟอจะอยูที่ 1% และเขาสูเปาหมายได
ในป 2560 โดยประเมินวา BOE นาจะขึ้นดอกเบ้ียในชวงคร่ึง
หลังของป 2559 โดยนาจะรอจนกวาสัญญาณการฟนตัวของ
เศรษฐกิจมีความม่ันคงกวาน้ี 

 

อัตราการว่างงาน เงินเฟ้อและดอกเบี้ยนโยบายของอังกฤษ 
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ที่มา :  Bloomberg 

 

อัตราดอกเบี้ย vs ตลาดหุ้นอังกฤษ 
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ชวง ส.ค.49 - พ.ย.50 ( BOE ) ปรับขึ้นดอกบี้ย 5 ครั้ง
รวม 1.25 % ( จาก 4.5% เปน 5.75%)

ดัชนี FTSE 100 เคลื่อนไหวผันผวนแตปรับขึ้นได 9%
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สวนฝงยุโรป ยังคงใชนโยบายการเงินผอนคลายตอไป
ตลอดป 2559 ดังท่ีทราบวา ผลการประชุมธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) ลาสุด ไดยืดระยะเวลาในการใชมาตรการ QE ผานการ
ซื้อสินทรัพยเดือนละ 6 หม่ืนลานยโูร ออกไปอีก 6 เดือน จาก
เดิมท่ีจะสิ้นสุด ก.ย. 2559 เปน มี.ค. 2560 (ระยะเวลานานรวม 
25 เดือน จาก มี.ค. 2558 - มี.ค. 2560) ทําใหมูลคาซื้อสินทรัพย
รวมเพ่ิมจาก 1.14 ลานลานยูโร เปน 1.5 ลานลานยูโร หรือเม็ด
เงินเพ่ิมขึ้น 32% เพ่ือหวังกระตุนเศรษฐกิจท่ียังฟนตัวลาชา 
เน่ืองจากอัตราเงนิเฟอท่ียังอยูในระดับตํ่า ซึ่งทําใหมีความเส่ียง
ที่อาจจะเขาสูภาวะเงินฝด (ลาสุด เดือน ต.ค. ยังอยูที ่ 0.1% 
ทรงตัวติดตอกัน 5 เดือน) เน่ืองจากยุโรป มีประเทศสมาชิกท่ี
ขนาดเศรษฐกิจท่ีแตกตางกัน  (การขับเคลือ่นเศรษฐกิจหลกัๆ 
มาจากประเทศผูนําอยาง เยอรมนี และฝร่ังเศส) การฟนตัวของ
ประเทศกลุม PIIGS (โปรตุเกส อิตาลี ไอรแลนด กรีซ และ
สเปน)  ยงัคงลาชา และ เปนอุปสรรคตอการฟนตัวของสหภาพ
ยุโรป ซึ่งสะทอนไดจากอัตราการวางงานโดยยรวมของยุโรป ยัง
อยูในระดับสูงท่ี 10.8% (แมไดลดลงจากระดับสูงสดุท่ี 12.1%)  
นอกจากน้ียังเผชิญกับปญหาการกอการรายของกลุม ISIS 
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หลังจากไดกอโศกนาฏกรรมวางระเบิดกรุงปารีส ของฝร่ังเศส 
ในวันท่ี 13 พ.ย. ที่ผานมา  โดยยงัมีประเทศท่ีตกเปนเปาหมาย
การขมขู ของกลุม ISIS อีกหลายประเทศ อยางเชน เยอรมนี 
อังกฤษ เบลเยียม อิตาลี กรีซ เปนตน ซึ่งนาจะกดดันเศรษฐกิจ
ของประเทศสมาชิกกลุมท่ีพ่ึงพารายไดจากการทองเท่ียว 
อยางเชน ฝร่ังเศส เปนประเทศทีมี่นักทองเท่ียวมากท่ีสุดอันดับ 
1 ของโลก และมีรายไดจากนักทองเท่ียวตางชาติ เปนอันดับ 2 
ในกลุมยูโรโซนรองจากสเปน  เปนตน  

อัตราการว่างงาน เงินเฟ้อ และดอกเบี้ยนโยบายของยุโรป 
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อัตราดอกเบี้ยฯ vs ตลาดหุ้นยุโรป 
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เอเชียยังต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ต่อเนื่องในปี 2559 
ในแถบเอเชยี คาดวายังมีความตองการกระตุนเศรษฐกิจ
ตอเน่ืองในป 2559 โดยเฉพาะญ่ีปุน ซึ่งเปน 1 ในประเทศพัฒนา
แลว ที่ยังเผชิญกบัเศรษฐกิจฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป และยัง
มีความเส่ียงในการเผชิญภาวะเงินฝดอีกคร้ัง สะทอนจากเงิน
เฟอระดับตํ่ากวา 1% นานกวา 8 เดือน  ลาสุด เดือน ต.ค. อยูที ่
0.3% ยังหางจากเปาหมายท่ี 2% อยางมาก จงึทําใหมีความ
จําเปนในการกระตุนเศรษฐกิจตอเน่ือง แมปจจุบันไดใชนโยบาย
การเงินผอนคลาย ผานการเขาซือ้สินทรัพย (QQE) เฉลี่ย 80 

ลานลานเยนตอป ตอเน่ืองมานานต้ังแต เม.ย. 2556 ซึ่งถอืเปน
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ ธนูดอกแรกภายใตการนําของ 
นายกฯ ชนิโสะ อาเบะ (เขาบริหารประเทศต้ังแตปลายป 2555) 
แตตลาดยังคาดหวังวา อาจจะมีการเพ่ิมเม็ดเงินกระตุน
เศรษฐกิจดังกลาว นอกจากน้ี รัฐบาลอาเบะฯ ยงัใชมาตรการ
ทางการคลังในการกระตุนเศรษฐกิจผานงบประมาณรายจาย
ประจํา สูงถึง 3.1 ลานลานเยน ซึง่ถือเปนธนูดอกท่ี 2 ในชวงท่ี
ผานมา และการปฎิรูปโครงสรางทางเศรษฐกิจหรือ Structural 
reform (ถือเปนธนูดอกท่ี 3) ซึ่งปจจุบันอยูระหวางการพัฒนา
ตลาดแรงงาน ทาํโดยการลดภาษีนิติบุคคล และการดึงสตรีเขา
สูตลาดแรงงานมากขึ้น  (ปจจบุันอยู 65% ของจํานวนสตรี ดีขึน้
จาก 48% ป 2554) รวมถึงการเพ่ิมคาจางแรงงาน (ปจจุบันมี
อัตราการวางงานท่ี 3.1% เปนระดับตํ่าสุดต้ังแต ก.ค. 2552) 
อยางไรก็ตามการท่ี ญี่ปุนไดรับคัดเลือกใหเปนเจาภาพจัดการ
แขงขันโอลิมปกในป 2563 คาดจะกระตุนใหมีการเรงกอสราง
สาธารณูปโภคที่จาํเปน ซึ่งนาจะเปนปจจัยกระตุน การผลิตและ
การลงทุนใหกระเต้ืองขึ้นในระยะ  2-3 ปนับจากนี้  

อัตราการว่างงาน เงินเฟ้อ และดอกเบี้ยนโยบายของญ่ีปุ่น 
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เชนเดียวกับประเทศกําลังพัฒนา  ยังจาํเปนตองใช
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจ เนื่องจากยังเผชิญกบัการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจทีล่าชา นําโดยจีน ซึ่งเปนหัวเรือใหญใน
ภูมิภาคนี้ ลาสุดพบวาดัชนีชี้นําเศรษฐกิจ ยงัสงสญัญาณชะลอ
ตัว เร่ิมต้ังแตภาคการผลิต พบวา ดัชนีผูจัดการฝายจดัซื้อ (PMI) 
ภาคการผลิตท่ีปรับตัวลดลงตํ่ากวาระดับ 50 ติดตอกันกวา 4 
เดือน และยอดสงออกและนําเขาท่ียังคงติดลบ 5 และ 13 เดือน
ติดตอกัน (ลาสุดยอดสงออกและนําเขาเดือน พ.ย. ติดลบ 6.8% 
และ 8.7%) แตดวยอัตราการนําเขาท่ีหดตัวแรงกวาการสงออก 
สงผลใหยังเกินดุลการคาแตในอัตราท่ีลดนอยลง  ขณะท่ียังมี
เงินทุนไหลออกจากฝงตลาดเงินและตลาดทุน กดดันใหเงินทุน
สํารองระหวางประเทศลดตํ่าสุดในรอบ 2 ป (เหลอื 3.4 ลาน
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ลานเหรียญฯ) อยางไรก็ตาม อุปสงคภายในประเทศเร่ิมเห็นการ
ฟนตัว สะทอนจากภาคครัวเรือน พบวายอดคาปลีกเดือน พ.ย. 
ฟนตัวกวาตลาดคาด โดยเพ่ิมขึ้น 11.2% (โดยเฉล่ีย 1H58 
เพ่ิมขึ้น 10.7%) คาดวาเปนผลจากชวงเทศกาลปลายป อาท ิวัน
คนโสด และวันคริสตมาส ขณะที่มีหน้ีสินภาคครัวเรือนเพียง 
37% โดยลาสุด  IMF คาดการณ GDP Growth ของจีนป 2558 
ที่ 6.8% และลดลงเหลอื 6.3% ในป 2559 ซึง่ตํ่ากวาท่ีทางการ
จีนประเมินไว 7% ในปนี ้

ขณะท่ีอัตราเงินเฟอยังคงทรงตัวในระดับตํ่าตอเน่ือง ตาม
แนวโนมราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก จงึหนุนใหเกิดชองวาง
ระหวางอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ใหขยายกวาง
ขึ้น สนับสนุนธนาคารกลางใหปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมเติม
ดวยเหตุนี้จึงทําใหตลาดประเมินวา  ธนาคารกลางของจีนมี
ความจําเปนท่ีจะตองใชนโยบายผอนคลายอยางตอเน่ือง ไมวา
จะเปนการลดอัตราดอกเบ้ีย หรือการลดอัตราเงินสํารอง
ธนาคารพาณิชย (RRR) แมไดผานการปรับลดอัตราดอกเบ้ียไป
แลว 6 คร้ัง นับต้ังแตปลายป 2557 รวม 1.65% รวมทั้งลด RRR 
ไปแลว 4 คร้ังรวม 2.5% (ทําใหปจจุบันอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
อยูที ่4.35%, RRR 17.5%) ก็ตาม  

อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของจีน 
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นอกจากน้ี  ในแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมระยะ 5 ป ฉบับ 
ที่ 13 ไดมุงเนนการบริโภคในประเทศ แทนการสงออก (การ
บริโภคภายในประเทศคิดเปนกวา 60% ของ GDP) พรอม
ยกเลิกนโยบายลูกคนเดียวเพ่ือเพ่ิมจํานวนแรงงานในประเทศ 
และปรับโครงสรางประชากรใหมีสมดุล มุงสรางรายได
ประชากรเฉล่ียตอหัวขึ้น 2 เทาภายในป 2563 เพ่ือลดปญหา
ความยากจน และ ลดชองวางของผูมีรายไดตํ่าและสูง  และ
ลาสุด  คาเงินหยวนยังไดรับบรรจุเขารวมในตะกราสกุลเงินของ
ไอเอ็มเอฟ (SDR)  รวมกับคาเงินดอลลาร ยโูร ปอนด และ เยน  
ซึ่งนาจะชวยใหเงนิหยวนมีความยืดหยุนมากกวา ทาํให PBOC 
สามารถปรับเพ่ิมลดคาเงินไดอยางมีเสรีมากขึ้น ซึ่งอาจทําให

ธนาคารเร่ิมปรับลดคาเงินเพ่ิมเติมในป 2559 หลงัจากไดปรับ
ลด 2.45% ในเดือน ส.ค. ที่ผานมา  

GDP Growth รายไตรมาส ของประเทศในภูมิภาคเอเชีย 
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เชนเดียวกับประเทศอื่นๆ ในกลุม TIP คือ ไทย 
อินโดนีเซีย และ ฟลิปปนส ตางไดรับผลกระทบจากการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจจีน ซึ่งเปนคูคาหลัก
ของหลายประเทศ ทําใหมีความจําเปนตอการออกมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจตอเน่ืองในป 2559 แมวาไดทยอยทําไปแลวใน
ป 2558  โดยเฉพาะอนิโดนีเซีย ซึ่งเปน ประเทศที่มีเศรษฐกิจ
ใหญที่สุดในเอเชยีตะวันออกเฉยีงใต เผชิญกบัยอดสงออกท่ี
ตกตํ่า เน่ืองจากสินคาสงออกหลกัคือ เชื้อเพลิง ไดแก ถานหิน 
จึงนาจะไดรับผลกระทบจากราคาถานหินท่ีลดลง ในทิศทาง
เดียวกับราคานํ้ามัน (คาดการณปริมาณการสงออกถานหินจะ
ลดลงกวา 17% เหลือตํ่ากวา 300 ลานตัน ในป 2559 เทียบกับ
ป 2558 สงออกอยูราว 330-360 ลานตัน) ซึ่งถอืเปนปจจัย
กดดันเศรษฐกิจและตลาดหุน สงผลใหคาเงินรูเปยะหของ
อินโดนีเซยี ออนคามากท่ีสุดประเทศหน่ึงในภูมิภาคนี้ แต
อยางไรก็ตามธนาคารกลางอินโดนีเซีย ไดยืนดอกเบ้ียนโยบาย 
7.50% ตอป ตอเน่ืองนับจากงวด 1Q58 และคงอัตราเงินสํารอง
ธนาคารพาณิชย (RRR) ที่ 12% เน่ืองจากอัตราเงินเฟออยู
ใกลเคียงกบัดอกเบี้ยนโยบาย ซึง่นาจะเปนผลจากการยกเลิก
นโยบายอุดหนุนราคานํ้ามันในชวงปลายป 2557 เปนตนมา 
อยางไรก็ตาม รัฐบาลไดออกมาตรการกระตุนเพ่ิมเติมใหกับนัก
ลงทุนตางชาติที่ลงทุนในเขตเศรษฐกิจพิเศษ ไดรับการยกเวน
ภาษีรายได 20-100% ในระยะเวลา 10-25 ป ทัง้น้ีขึ้นอยูกบั
ชนิดของธุรกิจ (จากท่ียกเวนภาษีรายไดสําหรับนักลงทุน
ตางชาติไดไมเกิน 15 ป ขยายไดมากสุดเพียง 20 ป) และยัง
สามารถนําเขาวัตถุดิบโดยไมตองจายภาษีมูลคาเพ่ิม และ
สามารถเปนเจาของสินทรัพยได ภาพรวมเศรษฐกิจจึงยังอยูใน
แนวโนมฟนตัว  
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อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของอนิโดนีเซีย 
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ที่มา :  Bloomberg 
 

การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินโลกเทยีบกับดอลลาร์สหรัฐฯ 
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ประเทศพัฒนาแลวประเทศกําลังพัฒนา  
ที่มา :  Bloomberg 
 

ฟลิปปนส  ดังท่ีทราบวาโครงสรางเศรษฐกิจ พ่ึงพาการสงออก
นอยกวาในภูมิภาค จึงทําใหเศรษฐกิจเติบโตไดตอเน่ือง และสงู
ที่สุดในภูมิภาค กลาวคือ เศรษฐกิจเนนการเติบโตมาจาก
อุปสงคภายในประเทศ ทั้งการบริโภคภาครัฐและภาคเอกชน 
และภาคการลงทุนโดยรวม ขณะท่ีเงินเฟอยังคงลดลงอยาง
ตอเน่ืองในลกัษณะเดียวกับประเทศนําเขานํ้ามัน จึงคาดวามี
ความเปนไปไดที่ธนาคารกลางฟลิปปนสจะลดดอกเบี้ยนโยบาย 
หลังจากคงอัตราดอกเบ้ียไวที่ 4%ตอเน่ืองต้ังแตปลายป 2557 

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของฟิลปิปินส์ 
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อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ที่มา :  Bloomberg 

และ มาเลเซยี เผชิญกบัราคานํ้ามันดิบโลกท่ีลดลงเชนกนั  
เน่ืองจากมีรายไดสงออกนํ้ามันสุทธิ  (คิดเปน 22% ของรายได
ทั้งหมด) ซึ่งถอืวาเปนปจจัยหลกัท่ีกดดันกําลังซือ้ในประเทศ 

และกดดันใหคาเงินริงกิตออนคากวา 18.40% ต้ังแตตนป (เปน
การออนคาสูงสุดในภูมิภาคฯ) และมีแนวโนมจะออนตัวตอเน่ือง
ในป 2559 จึงทําใหคาดวามีโอกาสท่ีปรับลดดอกเบี้ยฯ  แต
อยางไรก็ตามการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อาจทําไดอยาง
จํากัด เพราะชองวางของเงนิเฟอและดอกเบี้ยนโยบายท่ีแคบ
มาก และคาเงินริงกิตที่ยังออนอยางมากดังท่ีกลาวขางตน   

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของมาเลเซีย 
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อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ที่มา :  Bloomberg 

 

ดอกเบี้ยนโยบายไทยน่าจะทรงตัวถึง
กลางป ี2559   

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย 
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ที่มา :  Bloomberg 

 

สวนประเทศไทยนั้น คาดวาธนาคารแหงประเทศไทย  โดย
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) นาจะยืนดอกเบ้ีย
นโยบายไวที่เดิม คือ 1.5% ไปจนถึงกลางป 2559 แมสวนตาง
ระหวางดอกเบีย้นโยบาย กับเงินเฟอ ยังคงมีชองวางกวางขึ้น
เปน 2.5% ก็ตาม แตคาดวาการลดดอกเบี้ยฯ อาจจะชวย
กระตุนเศรษฐกิจไดไมมากนัก เน่ืองจากรัฐไดใชมาตรการ
กระตุนทางการคลังไปแลวตอเน่ืองหลายมาตรการ ทั้งมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจระยะส้ันและระยะกลาง  โดยเร่ิมดําเนินการ
ต้ังแตปลายเดือน ก.ย. 2558 มีความคืบหนาไปมากดังปรากฏ
ในตาราง 
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ความคืบหน้ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้น - ระยะกลาง 
 เฟส กลุมเปาหมาย/โครงการ วงเงนิ แนวทาง ความคบืหนา

5.9 หมืน่ลานบาท อดัฉีดเงนิผานกองทุนหมูบาน (หมูบานละ 1 ลานบาท)
เปนการปลอยกูท่ีตองนําไปประกอบอาชีพเทาน้ัน (หาม
นําไปใชหน้ีเดิม)  โดยแหลงเงินมาจากธนาคารออมสนิ 
และ ธกส. ปลอดดอกเบีย้ 2 ปแรก อายุโครงการ 7 ป

มกีารเสนอขอกูมา 50,050 กองทุน คิดเปน 83% ของ
กองทุนหมูบานท้ังหมด (อนุมัติเงนิไปแลว 46,166 ลานบาท
 คิดเปน 77% ของวงเงนิท่ีขอกู)

3.6 หมืน่ลานบาท เรงรดัการใชจายภาครฐัเขาสูตําบลกวา 7 พนัตําบล ตําบล
ละ 5 ลานบาท  เพ่ือนําไปใชในการพฒันาและการจางงาน
ในชุมชน

ลงนามในสัญญาแลว  2,267 ลานบาท (คิดเปน 6.2%ของ
วงเงินรวม) และเบกิจายเพียง 76 ลานบาท หรอื 0.2% ของ
วงเงิน  โดยขยายระยะเวลาเพ่ิม ถึง ม.ีค. 59 จากเดิมสิน้สุด 
ธ.ค.58

4 หมืน่ลานบาท เรงรดัการใชจายงบประมาณ เนนโครงการลงทุนขนาดเล็ก
 โครงการละ 1 ลานบาท

พิจารณาอนุมัติวงเงินรวม 23,343 ลานบาท แตเบกิจายเพียง
 6,925 ลานบาท (คิดเปน 16.9% ของวงเงนิรวม)

1.36แสนลานบาท
1 แสนลานบาท 1. มาตรการเรือ่งสินเช่ือดอกเบีย้ตํ่า 4%  (Soft loan)       ธนาคารออมสินไดปลอยกูเต็มวงเงินใหกับสถาบนัการเงิน17 

ราย เรยีบรอยแลว มีจํานวนลูกคา SME ท่ีเขารวมโครงการราว
 1 หมื่นราย คิดเปนวงเงนิปลอยกูเฉล่ีย 10 ลานบาท / ราย

6 พันลานบาท 2. จัดต้ังกองทุนรวมลงทุน 2,000 ลานบาท จํานวน 3
กองทุนโดย 3 ธนาคารคือ ออมสนิ กรงุไทย และ 
SMEBank

SME bank ใสเงนิลงทุนในกองทุนแลว คิดเปน 24.5%ของ
วงเงิน

3. มาตรการยกเวนภาษีสงเสรมิผูประกอบการรายใหม 
(New Start-up) สําหรบับรษิัทท่ีจดทะเบยีนใหมต้ังแต31 
ตุลาคม 2558 ถงึ 31 ธนัวาคม 2559 จะไดยกเวนภาษีนิติ
บคุคลนาน 5 รอบระยะบญัชี

4. ลดภาษเีงนิไดสําหรบัผูประกอบการ SMEs  ท่ีมีกาํไร
300,001 บาทข้ึนไป  (จากสยีภาษี 15% ลดเหลือ 10%),
 กาํไร 3,000,001 บาทข้ึนไป (จากเสีย20% ลดเหลือ 
10%)

1.06 แสนลานบาท  
5.67 หมื่นลานบาท สายสีชมพู (แคราย-มนีบรุ)ี

5.48 หมื่นลานบาท สายสีเหลือง (ลาดพราว-สําโรง)

8.25 หมื่นลานบาท สายสีนํ้าเงิน (หัวลําโพง-บางแคและบางซื่อ– ทาพระ) 

8.46 หมื่นลานบาท เสนบางปะอิน - นครราชสีมา  

5.56 หมื่นลานบาท เสนบางใหญ - กาญจนบรุ ี

3.34 แสนลานบาท

รถไฟทางคู 2.34 หมื่นลานบาท (ถนนจิระ-ขอนแกน) เริม่กอสรางตนป 2559 ระยะเวลากอสราง 36 เดือน 

รถไฟฟา 9.51 หมื่นลานบาท สายสีสม (ศูนยวฒันธรรมฯ– มีนบรุี) คาดประมลู พ.ค. 2559 และเริม่กอสรางกลางป 2559  คาด
เสรจ็ 2565

       รวม

ระยะกลาง

คาดครม. พจิารณา มี.ค. 2559  และเริม่ประมูลชวงปลาย
เดือน พ.ค.

อืน่ๆ

ระยะส้ัน

รถไฟฟา 3 เสนทาง

ทางหลวงพิเศษระหวางเมือง 2 เสน

PPP Fast Track

        รวม

        รวม

เฟส1 กลุมผูมีรายไดนอย

เฟส2 SMEs

 
ที่มา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 
 

สวนแผนลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐ ก็มีความชัดเจน
มากขึ้น ตามแผนรวมทุนระหวางภาครัฐ และเอกชน หรือ 
Private Public Partnership (PPP) ชวง 2558–2562 วงเงิน
ลงทุนรวม 1.41 ลานลานบาท เพ่ือชวยลดภาระการลงทุนของ
รัฐและหนุนโครงการลงทุนในรูปแบบ PPP ใหเกิดขึ้นไดเร็วขึ้น 
ผานการรนระยะเวลา/ขั้นตอนการทํางานใหเร็วขึ้น ภายใตชื่อ 
PPP Fast Track โดยการรวบรวมหนวยงานท่ีเกี่ยวของเขามา
ทํางานรวมกัน นับต้ังแตศึกษาผลกระทบตอสภาพแวดลอม 
(EIA) หรือผลกระทบตอสขุภาพ (HIA) จนถึงขั้นตอนการจัดซื้อ
จัดจางและเร่ิมประมูล ซึ่งจะลดระยะเวลาใหเหลอื 9 เดือน จาก
เดิมใชนาน 22.5 เดือน ในเบ้ืองตน โครงการที่มีความพรอมจะ
เขา PPP รวม 5 โครงการมูลคา 3.34 แสนลานบาท รวมท้ัง
โครงการลงทุนขนาดใหญอื่นๆ เชน รถไฟทางคูชวงถนนจิระ-
ขอนแกน และโครงการรถไฟฟาสายสีสม (ศูนยวัฒนธรรมฯ– 
มีนบุรี) ซึ่งมีความคืบหนาดังแสดงในตาราง 

 

 

 

จะเห็นวามาตรการกระตุนเศรษฐกิจ ไดเร่ิมสงผลบวกกลบัมา
บางแลว สะทอนจาก ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค (CCI) สง
สัญญาณการฟนตัวตอเน่ือง 2 เดือน ต้ังแต ต.ค. และ พ.ย. 
2558 และคาดจะฟนตัวตอเน่ืองจนถึงปลายปนี ้ ซึ่งเปนชวง
ฤดูกาลจับจายใชสอย ถอืวาสอดคลองกับการกระตุนเศรษฐกิจ
ในลักษณะเดียวกนัในป 2544-2545 จึงทําใหเชือ่วาเศรษฐกิจ
ไทย นาจะมีแนวโนมฟนตัวตอเน่ืองนับจากน้ี ซึง่สอดคลองกบั
ดัชนีความเช่ือม่ันภาคอุตสาหกรรม ที่ปรับตัวเพ่ิมขึน้ติดตอกัน
เปนเดือนที ่ 2 จึงนาจะมีผลทําใหเศรษฐกิจในงวด 4Q58 มี
แนวโนมกระเต้ืองขึ้นและอาจจะตอเน่ืองในป 2559 ไดตามท่ี
คาดไวหรือไม กต็องขึ้นกบัแผนลงทุนดังกลาวขางตน ทั้งน้ีตาม
สมมติฐานของ ASPS กําหนดใหการใชจายและการลงทุนของ
ภาครัฐ จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามโครงการที่รัฐทยอยอนุมัติขณะท่ี
การบริโภคภาคครัวเรือนคาดวากระเต้ืองขึ้นตอเน่ืองจากผลของ
มาตรการกระตุนภาครัฐสวนการลงทุนภาคเอกชน นาจะทรงตัว
เน่ืองจากภาคเอกชน มักจะลงทุนตามหลังภาครัฐเสมอพรอม
กันน้ียังอยูภายใตสมมติฐานอื่นๆ เชนไมมีปญหาหรือความวุน
ทางการเมืองในประเทศ 
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ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค ช่วงปี 2544-45 VS ปี 2558 
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ที่มา :  ม.หอการคาไทย 

 

โดยสรุปคาดวา เคร่ืองยนตที่ขบัเคลื่อนเศรษฐกจิไทย ก็คือ 
ภาครัฐ โดยมาจากภาคการกอสรางจากการเบิกจายโครงการ
เงินกูเพ่ือการบริหารจัดการนํ้า และระบบขนสงทางถนนระยะ
เรงดวน ตามมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ วงเงิน 13,296 ลาน
บาท ประกอบกับการกอสรางของรัฐวิสาหกิจขยายตัว จาก
โครงการทางดวนขั้นท่ี 3 สายเหนือ และโครงการอาคารสถานี
ยอยและระบบสายสงไฟฟาของการไฟฟานครหลวง เปนตน
รองลงมาคือ การบริโภคภาครัวเรอืน จากผลมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจระยะส้ัน ที่เร่ิมดําเนินการต้ังแตปลายเดือน 
ก.ย. 2558 หนุนใหรายจายเพ่ือการอุปโภคบริโภคของครัวเรือน 
ขยายตัว 1.7% โดยมาจากการขยายตัวของสินเชือ่ภาค
ครัวเรือน โดยเฉพาะสินเชือ่บัตรเครดิตและสินเชื่อเพ่ือการ
อุปโภคบริโภค  ทาํใหคาดหมายวา GDP Growth ของไทยนาจะ
มีแนวโนมดีขึ้น ต้ังแตงวด 4Q58 ซึ่งคาดวานาจะเติบโตใน
อัตรา  2.3-2.5%  อาจจะชะลอตัวจากงวด 9M58 ที่เฉลี่ย 2.9% 
เน่ืองจากฐานในงวด 4Q57  สูงขึ้นเม่ือเทียบกบั 9M57 จึงทําให
เฉลี่ยท้ังป 2558 นาจะเติบโตไดราว  2.7%     

GDP Growth รายไตรมาส 
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ที่มา :  สภาพัฒน คาดการณโดย ฝายวจิัย ASPS 

 

สําหรับในป 2559 คาดวา GDP Growth จะกลับมาขยายตัวได
ที่ 3.8% เพราะหากพิจารณาการกระตุนเศรษฐกิจที่เร่ิมเห็นผล 
และมีความคืบหนา คาดวาจะสงผลตอเน่ืองจนถึงป 2559  ทั้งน้ี

ขึ้นอยูกับสมมติฐานหลัก คือ การลงทุนภาครัฐตองเดินหนาตาม
แผนดังท่ีกลาวขางตน  โดยในสมมติฐานของ ASPS ประเมินวา
เม็ดเงินลงทุนของภาครัฐจะกระตุนเศรษฐกิจต้ังแตงวด 4Q58 
เปนตนไป ประกอบกบัคาเงินบาทจะอยูที่ 36 บาท/ดอลลาร  
จากชวงปลายป 2558 และตอเน่ืองในป 2559 

GDP Growth 
%YOY 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58F 2557 2558F 2559F

GDP (CVM) -0.4 0.9 1.0 2.1 3.0 2.8 2.9 2.3 0.9 2.7 3.8

การบริโภคภาคเอกชน ( C ) -2.9 0.8 2.5 2.1 2.4 1.5 1.7 4.1 0.6 2.4 3.0

การบริโภคภาครัฐบาล (G) 3.1 1.9 -1.3 3.6 3.3 4.6 1.0 1.8 1.7 2.7 5.0

การลงทุนรวม (I) -10.7 -5.1 2.6 3.2 10.7 2.5 -1.2 4.8 -2.6 4.2 3.0

การสงออกสินคาและบริการ ( X ) 0.1 -0.8 -3.7 4.5 1.0 1.0 1.8 3.3 0.0 1.8 1.4

การนําเขาสินคาและบริการ ( M) -10.5 -9.3 -0.4 -0.7 2.3 -0.3 -2.4 -0.7 -5.4 -0.3 -0.1

ที่มา :  สภาพัฒน คาดการณโดย ฝายวจิัย ASPS  

 

Fund Flow ยังให้น้าํหนักกับเศรษฐกิจ
และค่าเงิน   
ความหวังวาเศรษฐกิจไทยจะฟนตัวดังกลาวขางตน ถอืเปน
ปจจัยสําคัญท่ีจะกําหนดทิศทางการไหลกลับของเงินลงทุนของ
ตางชาติ อยางไรก็ตามประเด็นเร่ืองคาเงินบาทมีแนวโนมออน
คา ทั้งในสถานการณที่สหรัฐเขาสูวงจรดอกเบีย้ฯ ขาขึ้นดังกลาว
ขางตน ขณะท่ีดอกเบี้ยไทยนาจะทรงตัวจนถึงกลางปหนา   และ
แรงขายของตางชาติในตลาดสารหนี้ในป 2559 นาจะมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นจากป 2558 ลวนเปนปจจัยกดดันคาเงินบาท       
(รายละเอียดดังปรากฏในภาพถัดไป) ซึง่ถือวานํ้าหนักตอการ
ไหลเขาของตางชาติ  

ยอดซ้ือ-ขายสุทธขิองต่างชาตใินตลาดตราสารหน้ีไทย 
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ที่มา :  Thai BMA   

 

แตอยางไรก็ตาม หากพิจารณาแรงขายตางชาติตลอด 3 ปที่
ผานมา มียอดขายสุทธิสะสม กวา 3.3 แสนลานบาท จนทําให 
สัดสวนการถือครองหุนของนักลงทุนตางชาติโดยตรง ลดลงมา
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เหลือเพียง 25.15% (ตํ่าสุดในรอบ 10 ป) จากที่เคยแตะระดับ
สูงสุดที่ 30.19% เม่ือตนป 2555 และ เม่ือรวมกับสัดสวนการถือ
ครองหุนผาน NVDR (ไมสิทธิในการออกเสียง) ลดลงมาอยูที่
6.16% (สูงสุดที่ 7.47% ในกลางป 2556) ตางชาติถือหุน
รวมกันท้ังสิ้น 31.60% (ตํ่าสุดในรอบ 6 ป) ลดลงจากระดับที่
สูงสุด 36.87%ในป 2555 จงึสนับสนุนแนวคิดท่ีวาแรงขายของ
ตางชาตินาจะเร่ิมลดนอยลง และอาจจะพลิกกลับมาซื้อหุนไทย
อีกคร้ังในชวงไตรมาสแรกของป 2559 ซึ่งสอดคลองกบัสถิติ
ยอนหลงั 10 ป ที่บงชี้วาตางชาติมีโอกาสกลับมาซื้อสุทธิใน
เดือน ก.พ. และ มี.ค. ดวยโอกาสของความนาจะเปนราว 70% 
ใกลเคียงกัน ดังปรากฏในภาพถัดไป 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธสิะสมของต่างชาตใินตลาดหุ้นไทย 
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ที่มา :  SET  

 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างชาตใินไทย 
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Foreign Actual NVDR (rsh)

% Foreign Actual % NVDR

31 ม.ีค. 55

ตางชาตถิอืครองหุนไทย
สูงสุดราว 36.87%

30 ม.ิย. 47
ตางชาตถิอืครองหุนไทยตํ่าสุด
ราว 28.53%

31 ม.ค. 52

ตางชาตถิอืครองหุนไทยใกลเคยีง
ปจัจุบนัราว 31.59%

30 พ.ย. 58

ตางชาตถิอืครองหุน
ไทยราว 31.60%

30.19

27.57

25.55

ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS  

       

โอกาสที่ต่างชาติซ้ือ-ขาย สทุธิรายเดือน ย้อนหลงั 10 ป ี
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ซื้อ ขาย

ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS  

กองทนุอาจมีแรงขายต่อใน 1Q59   
ตามปกติในชวงไตรมาสแรกของทุกป มักจะเห็นแรงขายของนกั
ลงทุนสถาบันในประเทศ เน่ืองจากมีการขายกองทุน LTF ที่ครบ
กําหนดครบ 5 ปปฏิทิน โดยสถิติยอนหลงั 5 ป (ชวงป 2554-
2558) พบวาในชวงไตรมาสแรก มักมีมูลคาขายคืน LTF สูงกวา
มูลคาซื้อ LTF เสมอ กลาวคือ มียอดการขายคืนเฉลี่ยสูงถงึ 1.3 
หม่ืนลานบาท เทียบกับยอดซือ้เฉลีย่กับมีเพียง 4.6 พันลานบาท 
จะเห็นวา ยอดซือ้ คิดมีสัดสวน สงูเกือบ 3 เทาของยอดการซือ้ 
LTF 

มูลค่าซ้ือและขายคนื LTF รวมในไตรมาสแรก 

ที่มา :  SEC 
 

และหากพิจารณาเปนรายเดือน พบวาเดือน ม.ค. มีการขายคืน
กองทุน LTF มากท่ีสุดเฉล่ียอยูที ่ 7.3 พันลานบาท (ขณะท่ีป
ลาสุดคือ 2558 ยอดขายคืน LTF ถึง 9.1 พันลานบาทสูงกวาป 
2557 เกอืบ 3 เทา) และขายลดลงในเดือนถัดๆ มาคือ ยอดขาย
คืนเฉลี่ย 3.3 และ 2.6 พันลานบาท ในเดือน ก.พ. และ มี.ค. 
ตามลําดับ 

มูลค่าขายคนื LTF เฉลี่ยของเดือน ม.ค.-มี.ค. 5 ปยี้อนหลัง 

ที่มา :  SEC  

 

แตอยางไรก็ตาม  เน่ืองจากในชวงไตรมาสสุดทายของป  2558 
พบวากองทุนในประเทศแสดงยอดขายสุทธ ิ มากกวายอดซือ้  
ซึ่งผิดจากสถิติในอดีตท่ีมักพบวา กองทุนในประเทศจะเปนผู
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พยุงตลาดเสมอ (โดยเฉพาะในเดือน ธ.ค. มีโอกาสเกิดสูง 8 ใน 
10 ปที่ผานมา โดยเฉพาะ 3 ปหลังสุดพบวายอดซ้ือ LTF มี
สวนสูงถึง 46% ของยอดซ้ือสุทธิทั้งป) จึงคาดวาแรงขายของ
สถาบันไทยในประเทศในชวงไตรมาสแรกของป 2559 ไมนาจะ
รุนแรงเหมือนในอดีต หรือ อาจจะมีการกลับมาซือ้ได ภายใต
สมมติฐานท่ีวากองทุนไทย นาจะถือเงินสดในสัดสวนท่ีสูงในป 
2558   

โอกาสที่กองทุนไทยซ้ือ-ขายสุทธิรายเดือนย้อนหลัง 10 ป ี
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สัดส่วนการซ้ือLTF รายเดือน ยอ้นหลัง 10 ป ี
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การเมือง แรงกดดนัมุ่งไปที่การร่าง
รัฐธรรมนูญใหม่   
ในชวง 1Q59 คาดวาประเด็นทางการเมืองยงัวนเวียนอยูทีเ่ร่ือง
ของการรางรัฐธรรมนูญฉบับใหม ซึ่งตามกําหนดการที ่
คณะกรรมการรางรัฐธรรมนูญไดวางไว คาดวากระบวนการใน
การรางรัฐธรรมนูญนาจะเสร็จสมบรูณในชวง 29 มี.ค.2559 (ดู
ตารางดานลางประกอบ) ซึง่ตรงตามกรอบเวลาท่ีกาํหนดไวตาม
กฎหมาย หลงัจากน้ันไปก็จะเปนกระบวนการท่ีนาํไปสูการทํา
ประชามติ โดยคาดวาจะสามารถลงคะแนนเสียงไดในชวงเดือน 
ก.ค. 2559  

 

กรอบระยะเวลาในการร่างรัฐธรรมนูญฉบับใหม ่
8 ม.ค. 59 พิจารณาขอเสนอจากทุกฝาย พรอมยกรางแตละหมวดใหเสร็จ

12-17 ม.ค. 59 กรธ. จัดการประชุมท่ีตางจังหวดั เพื่อรางรัฐธรรมนูญท้ังฉบับใหแลวเสร็จ

16-18 ม.ค. 59 ทบทวนราง และ ถอยคํา บทเฉพาะกาล และสรุปสาระสําคัญออกเผยแพร

29 ม.ค. 59 สงรางรัฐธรรมนูญใหหนวยงานของรัฐ และเผยแพรตอประชาชน เพ่ือรับฟงความคิดเหน็

15 ก.พ. 59 กรธ. รับฟงความเหน็จากทุกภาคสวนเปนวนัสุดทาย

16 ก.พ. - 20 มี.ค.59 กรธ.พิจารณาปรับปรุงตามขอเสนอแนะของภาคสวนตางๆ

21 - 28 มี.ค.59 ตรวจสอบความสอดคลองของอยคําใหแลวเสร็จ

29 มี.ค. 59 กรธ. ดําเนินการใหรางรัฐธรรมนูญแลวเสร็จ

30 มี.ค. 59 ดําเนินการชี้แจงทําความเขาใจกับประชาชนกอนท่ีจะนําไปสูการทําประชามติ  
ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS  

 

ประเด็นท่ีนาติดตามมากกวาในชวงเวลาน้ี คือกระแส
วิพากษวิจารณเน้ือหาของรางรัฐธรรมนูญ เน่ืองจากจะเปน
ตัวชี้วัดวา รางรัฐธรรมนูญจะไดรับคะแนนสนับสนุนในการทํา
ประชามติหรือไม โดยหากไดรับคะแนนเสียงเห็นชอบก็จะ
นําไปสูการจัดการเลือกต้ังไดในชวงกลางป 2560 แตหากผล
การทําประชามติออกมาเปนการไมเห็นชอบรางรัฐธรรมนูญ ก็
อาจตองกลับเขาสูกระบวนการจัดทํารางรัฐธรรมนูญใหมอีกคร้ัง
หน่ึง ซึ่งกรณดัีงกลาวก็จะทําใหสถานการณการเมืองมีความ
เสี่ยง และกลายเปนแรงกดดันตอการลงทุนในตลาดหุน  ทั้งน้ี
ประเด็นหลักท่ีมีการวิพากษวิจารณกันในขณะน้ี ไดแก 

1. ระบบการเลือกต้ังแบบจัดสรรปนสวน ราง
รัฐธรรมนูญกําหนดใหมีจํานวน ส.ส. ทั้งสิ้น 500 คน 
แยกเปน ส.ส.ระบบเขต 350 คน และ บัญชีรายชื่อ 150 
คน ในการเลือกต้ังประชาชนจะใชบัตรลงคะแนน
เลือกต้ังเพียงใบเดียวในการเลือก ส.ส.ระบบเขต ผูที่ได
คะแนนสูงสุดเปนลําดับที่ 1 กจ็ะไดเปน ส.ส. สวน
คะแนนของผูสมัครท่ีไดลําดับรองลงมา และไมไดรับ
การคัดเลือกเปน ส.ส. ระบบเขต ก็จะไมถูกละเลย แต
คะแนนจะถกูนํามานับรวมเปนคะแนนของพรรค
การเมืองตนสังกดั เพ่ือนํามาคํานวณจัดสรร ส.ส. ใน
ระบบบัญชีรายช่ืออกีคร้ังหน่ึง อยางไรก็ตามตองรอ
ติดตามวิธีการนับคะแนน และการกําหนดสัดสวน 
จํานวน ส.ส. ระบบบัญชีรายช่ือท่ีแตละพรรคไดรับการ
จดัสรรอีกคร้ังหน่ึง 

2. ที่มาสมาชิกวุฒิสภา (สว.) แนวคิดของคณะกรรมการ
รางรัฐธรรมนูญเห็นวา ควรใหมาจากการเลอืกต้ังโดย
ทางออม ซึง่จะสรรหาจากองคกรนิติบุคคล และกลุม
สังคมตางๆ ใหครอบคลุมประชาชนท้ังประเทศ แตยัง
ไมไดขอสรุปวาจะมีกลไกในการเลือกอยางไร 
เพ่ือท่ีจะใหได สว. ครอบคลุมประชาชนทุกกลุม และ
ขณะเดียวกันก็สามารถแกไขปญหาเร่ืองฐานเสยีงจาก
พรรคการเมืองไดแนวคิดการสรรหา สว. ดังกลาว ถอื
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เปนเร่ืองที่ดี แตยังตองรอดูที่วิธกีารปฎิบัติ วาจะ
สามารถคัดกรองบุคคลขึ้นมาไดครบถวนทุกกลุมสังคม
หรือไม ซึ่งถอืเปนเร่ืองท่ีละเอยีดออน 

3. ที่มานายกรฐัมนตร ี คณะกรรมการรางรัฐธรรมนูญมี
แนวคิดท่ีจะใหพรรคการเมือง เสนอรายชือ่บุคคลท่ี
พรรคฯ จะสนับสนุนใหเปนนายกรัฐมนตรี หากชนะการ
เลือกต้ัง โดยใหแตละพรรคการเมืองเสนอขึ้นมา 5 
รายช่ือ (ไมตองเรียงลําดับ) กอนการเลอืกต้ัง ซึ่ง
หมายความวาจะเสนอรายชือ่ใครขึน้มาก็ได เพราะ
ในชวงกอนการเลอืกต้ังท่ัวไป ถอืวาไมมีใครที่เปน ส.ส. 
อยูแลว ดวยแนวคิดดังกลาวจึงมีความเห็นในเชิง
คัดคานวา เปนการเปดทางให บคุคลท่ีไมไดเปน ส.ส. 
สามารถเขามาเปนนายกรัฐมนตรีได ซึ่งอาจจะขัดกับ
แนวทางท่ีเคยเปนมาในรัฐธรรมนูญฉบับป 2540 และ 
2550 

4. อํานาจพิเศษในการแกสถานการณวิกฤติ เปน
แนวคิดท่ีตองการเขามาแกปญหาทางตันทางการเมือง 
เหมือนกบัที่เคยเกิดขึ้นชวงป 2557 (กอนการทํา
รัฐประหาร 22 พ.ค. 2557) โดยในรางรัฐธรรมนูญฉบับ
ที่ตกไป จากการลงมติไมรับรางรัฐธรรมนูญ ของ
สภาปฎิรูปแหงชาติ (สปช.) ไดมีแนวคิดต้ัง 
คณะกรรมการยุทธศาสตรการปฎิรูปและการปรองดอง
แหงชาติ (คปป.) ขึ้นมาเพ่ือใชหาทางออกในยามวิกฤติ
ใหกับบานเมือง สวนรางรัฐธรรมนูญฉบับท่ีอยูระหวาง
การจัดทํารางในปจจุบัน อาจเสนอแนวคิดท่ีจะให
อํานาจในการวินิจฉัยหาทางออกในยามวิกฤติใหกบั
องคกรอิสระท่ีมีอยูแลว อยางเชน ศาลรัฐธรรมนูญ 
อยางไรก็ตามประเด็นสําคัญของเร่ืองน้ีอยูที่วาควรมี
องคกรท่ีมีอํานาจเบ็ดเสร็จเด็ดขาดเชนน้ีอยูหรือไม ซึ่ง
คงตองฟงกระแสวิพากษวิจารณกันตอไป 

เห็นไดวาแนวทางในการปฎิบัติตามวิธีการที่ถูกกําหนดไวในราง
รัฐธรรมนูญฉบับใหม จะมีการเปล่ียนแปลงไปจากวิธีการปฎิบัติ
เดิมๆ ในหลายเร่ือง ไมวาจะเปนการเลือกต้ัง สมาชกิสภาผูแทน
ราษฎร ที่มาของ วุฒิสมาชิก รวมถึงการไดมาซึ่งนายกรัฐมนตรี 
ประเด็นจึงอยูที่วากระแสสวนใหญยอมรับ และพรอมที่จะ
เปลี่ยนแปลงหรือไม ซึ่งจะถูกตัดสินในการทําประชามติ ชวง
เดือน ก.ค. 2559 โดยหากผลการทําประชามติออกมาแลวเปน
การรับรางรัฐธรรมนูญ ก็จะนําไปสูการจัดการเลือกต้ังในชวง
กลางป 2560 แตหากผลออกมาเปนการไมรับรางรัฐธรรมนูญ ก็
จะตองเขาสูกระบวนการเพ่ือใหไดมาซึ่งรัฐธรรมนูญฉบับใหม 
โดยท่ีอาจจะยังไมสามารถกําหนดกรอบเวลาท่ีชัดเจนไดใน

ปจจุบัน และในกรณีดังกลาวก็นาจะทําใหประเด็นเร่ืองการเมือง
กลับมาเปนความเส่ียงสําหรับ SET Index ไดอีกคร้ังหน่ึง 

 

กําไรปกตติลาดฯ ปี 2559 ทรงตัว
จาก 2558 

กําไรสทุธิของตลาดรายไตรมาส 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS  

 
ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนงวด 3Q58 มีกําไรสุทธิเพียง 
2.5 หม่ืนลานบาท ตํ่ากวาคาเฉลี่ยของกําไรสุทธิในภาวะปกติซึ่ง
อยูที่ระดับประมาณ 2 แสนลานบาทตอไตรมาส สาเหตุหลักท่ี
ทําใหกําไรสุทธิในงวด 3Q58 ตกตํ่าผิดปกติเกิดจากการบันทึก
รายการพิเศษในฝงคาใชจายขนาดใหญเขามา ประกอบดวย 
รายการบันทึกดอยคาสินทรัพยในกลุมธุรกิจนํ้ามันของ PTTEP 
ที่สูงถึง 4.98 หม่ืนลานบาท ซึ่งทําให PTT ซึ่งถือหุน 65.29% ใน 
PTTEP ก็ตองรับสวนแบงผลการต้ังสํารองดอยคาดังกลาวซํ้า
เขามาอีก 3.25 หม่ืนลานบาท ทําใหยอดรวมผลกระทบจาก
รายการดังกลาวอยูที่ 8.23 หม่ืนลานบาท นอกจากน้ียังมีกรณี
ใหญอีก 1 รายการไดแก ผลจากการที่บริษัทยอยของ SSI ตอง
เขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการ ทําให 3 ธนาคารพาณิชยที่เปน
เจาหน้ี จําเปนตองต้ังสํารองหน้ีสญูราว 2.38 หม่ืนลานบาท 
ขณะท่ี SSI เองน้ัน ในงบการเงินรวมก็ตองบันทึกผลขาดทุนสุทธิ
ในงวด 3Q58 อกี 3.31 หม่ืนลานบาท รวมผลของ SSI ทั้ง 2 
กรณีตอกําไรสุทธอิยูที ่ 5.69 หม่ืนลานบาท นอกจากนีย้ังมี
รายการพิเศษกระจายอยูในกลุมอุตสาหกรรมตางๆ อกีบางสวน  

สําหรับแนวโนมในงวด 4Q58 ฝายวิจัยประเมินวาฐานกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนนาจะกลับเขาสูภาวะปกติ อกีท้ังยังเปน
ชวงเวลาท่ีหลายอุตสาหกรรมเขาสูชวง High Season ของการ
ทํากําไร โดยคาดวาฐานกําไรสุทธินาจะอยูที่ราว 2.31 แสนลาน
บาท และสงผลทําใหกําไรสุทธิรวมงวดป 2558 ของบริษัทจด
ทะเบียนอยูที ่ 7.07 แสนลานบาท คิดเปน EPS อยูที่ 75.42 
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บาท/หุน แตหากบวกกลับรายการพิเศษท่ีเกิดขึน้ดังกลาวมา
ขางตน EPS งวดป 2558 ควรอยูที่บริเวณ 93 บาท อยางไรก็
ตามความเส่ียงในงวด 4Q58 อาจมีอยูที่เร่ืองการบันทึกดอยคา
สินคาคงเหลือ ซึง่หากคราคานํ้ามันดิบดูไบปดท่ี 35 เหรียญฯ/
บารเรล อาจเห็นรายการดอยคาสินคาคงเหลือของกลุมพลังงาน
ชวง 1.2–1.3 หม่ืนลานบาท 

กําไรตอ่หุน้ของบริษัทจดทะเบียน และ คาดการณ์ป ี2558-2559 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS  

 
สถานการณแวดลอมการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียน งวดป 
2559 โดยภาพรวมเชื่อวานาจะมีปจจัยเกื้อหนุนการทํากําไรท่ี
ดีกวา ขณะท่ีความเส่ียงท่ีจะทําใหกําไรผันผวนก็มีนอยกวา ทั้งน้ี
ประเมินจากทิศทางของกลุมอุตสาหกรรมหลักดังตอไปน้ี   

กลุมพลังงาน: สมมุติฐานหลักในการจัดทําประมาณการ
กําหนดใหราคานํ้ามันดิบดูไบเฉลี่ยอยูที่ 45 เหรียญฯ/บารเรล (ป 
2558 เฉลี่ยท่ี 53 เหรียญฯ/บารเรล) โดยท่ีในประมาณการไมได
กําหนดใหมีการบันทึก Stock Gain / Loss เกิดขึน้ ทั้งน้ีหาก
พิจารณาสถานการณราคานํ้ามันดิบดูไบปจจุบัน พบวาอยูที่
บริเวณ 32–34 เหรียญฯ/บารเรล ซึ่งนาจะถอืวาเปนระดับที่มี 
Downside เหลอือยูคอนขางจํากัด เทียบกบังวดป 2558 ที่ผาน
มา ที่จุดต้ังตนของราคานํ้ามันอยูที่ราว 53 เหรียญฯ/บารเรล 
กอนท่ีจะปรับลดลงมาแลวทําใหเกดิ Stock Loss พรอมการ
ประเมินดอยคาสนิทรัพย เปนจํานวนมากดังกลาวขางตน 
ภายใตสมมุติฐานดังกลาวคาดวากลุมพลังงาน นาจะมีกําไร
สุทธิงวดป 2559 อยูที่ 1.78 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้น 1.55 เทาจาก
ป 2558 เน่ืองจากเปนชวงเวลาท่ีมีฐานกําไรสุทธิตํ่าผิดปกติ
ตามท่ีไดอธิบายมาขางตน 

 

 

ธนาคารพาณิชย: ป 2558 ทีผ่านมากลุมธนาคารพาณิชยมี
การต้ังสํารองหน้ีสงสัยจะสูญเชิงรุก ประกอบกับมีการต้ังสํารอง
หน้ีสูญรายใหญอยาง SSI สําหรับป 2559 คาดวาการต้ังสํารอง
หน้ีสงสัยจะสูญกย็ังนาจะรักษาระดับอยูที่สงูตอเน่ือง เพียงแต
ไมมีรายการต้ังสํารองหนี้ฯ รายใหญอยาง SSI สวนการเติบโต
ของสินเชือ่ป 2559 กําหนดท่ีระดับ 5.37% เทียบกับป 2558 ที ่
5.59% และ NIM คาดวาจะดีขึ้นเล็กนอยมาอยูที่ 3.08% 
ภายใตองคประกอบดังกลาวคาดวากลุมธนาคารพาณิชยนาจะ
มีกําไรสุทธิป 2559 อยูที ่ 2.04 แสนลานบาท เพ่ิม 13%YoY 
โดยกําไรท่ีเติบโตดังกลาวสวนหน่ึงเปนเพราะคาดหมายวาจะไม
มีการบันทึกสํารองหน้ีฯ รายใหญอยาง SSI เหมือนป 2558 ซึ่ง
บันทึกเขามาราว  2.38 หม่ืนลานบาท 

กลุม ICT: ป 2559 แมในประมาณการเดิม กําไรสุทธิจะลดลง 
16%YoY มาอยูที่ 7.27 หม่ืนลานบาทจาก 8.65 หม่ืนลานบาท
ในป 2558 สาเหตุที่ทําใหกําไรลดลงมีอยู 2 ประการคือในป 
2559 ไมมีการบนัทึกกําไรพิเศษเหมือนป 2558 ที่ JAS และ 
TRUE มีการบันทึกกําไรจากการขายสินทรัพยเขากองทุนรวม
โครงสรางพ้ืนฐานรวมราว 1.5 หม่ืนลานบาท เหตุผลประการท่ี 
2 เกิดจากการที่ในป 2559 ผูประกอบการโทรศัพทเคลื่อนที่จะมี
ภาระตนทุนสูงขึ้น อนัเน่ืองมาจากการเร่ิมพัฒนา 4G ซึ่งใน
ชวงแรกจะมีฐานรายไดที่เพ่ิมขึ้นอยางจํากัด ขณะท่ีตองมีตนทุน
คาใชจายสวนเพ่ิม โดยเฉพาะคาตัดจําหนายใบอนุญาตคลื่น 
1800 MHz และ 900 MHz และ การลงทุนขยายโครงขาย
ใหบริการ และ คาใชจายทางการตลาด เปนตน แตคาดวามี
โอกาสจะปรับลดประมาณการ ลงไดอีก เพราะลาสุดการ
ประมูลคลื่น 900 Mhz ไดขยับขึ้นไปเกิน 3 หม่ืนลานบาท เปน
กวา 7 หม่ืนลานบาท หรือสงูเกินกวา  2 เทาของสมมติฐานท่ีใช
ในการประมาณเดิม  

กลุมวัสดุกอสราง: ฐานกําไรหลักของกลุมวัสดุกอสรางมาจาก 
SCC โดยท่ีในป 2559 คาดหมายกําไรท่ีระดับ 4.96 หม่ืนลาน
บาท เพ่ิม 8.3% โดยแรงขับเคลื่อนหลกัมาจากธุรกิจวัสดุ
กอสรางท่ีประเมินความตองการสูงขึ้น และธุรกจิปโตรเคมีใน
สาย Olefins ทีอ่ยูในวัฎจักรขาขึน้  บริษัทท่ีมีฐานกําไรใหญ
รองลงมาไดแก TASCO แตก็คาดหมายวาในป 2559 ฐานกําไร
นาจะทรงตัวจากป 2558 สวนบริษัทท่ีคาดวาจะเห็นการเติบโต
ของกําไรสูง แตฐานกําไรยังตํ่าไดแก TPIPL โดยปจจัย
ขับเคลือ่นกําไรมาจากธุรกิจโรงไฟฟาขยะขนาด 55 MW ซึ่งเร่ิม
เดือนเคร่ืองเม่ือ 8 ส.ค.2558 แตอยางไรก็ตามยังมีความเส่ียง
เร่ืองอัตราแลกเปลี่ยน โดยภาพรวมคาดวากลุมวัสดุกอสรางจะ
มีกําไรป 2559 อยูที่ 6.8 หม่ืนลานบาทเพ่ิมขึ้น 11% YoY 
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EPS Growth ราย Sector คาดการณ์ปี 2559 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASPS  

 

โดยภาพรวมป 2559 ฝายวิจัยประเมินวาฐานกาํไรสุทธิของ
บริษัทจดทะเบียนนาจะอยูที ่ 8.86 แสนลานบาท คิดเปน EPS 
94.5 บาท/หุน ซึ่งหากเทียบกับฐาน EPS ป 2558 ซึ่งรวม
รายการพิเศษก็พบวาเติบโตสูงถึง 25.4% แตหากบวกกลับ
รายการพิเศษขนาดใหญที่ถูกบันทึกเปนคาใชจายในงวดป 
2558 ออกไป กจ็ะทําใหฐานกําไรตอหุนมาอยูที ่ 93 บาท ซึ่งก็
เทากับวา EPS Growth ป 2559 ตามประมาณการของฝายวิจยั
จะอยูที่ระดับตํ่าเพียง 1.67% นับวาตํ่ามาก เม่ือเทียบกับ GDP 
Growth ป 2559 ซึ่งถกูคาดหมายวาจะเติบโต 3.8% อยางไรก็
ตาม คาดวาระดับ Expected P/E ป 2559 ของตลาดหุนไทย
ตามประมาณการของฝายวิจัย จะอยูที่ 13.7 เทา ซึง่เปนระดับที่
คอนขางตํ่าในเชิงเปรียบเทียบกับตลาดหุนภูมิภาค (ฟลิปปนส 
อยูที ่16.6 เทา อนิโดนีเซีย 15.1 เทา มาเลเซีย 15.0 เทา) และ
เปนระดับที่ใกลเคียงคาเฉลี่ยของตลาดหุนประเทศพัฒนาแลว 
(11 – 16 เทา) 

Expected PER ปี 2558-2559 กลุม่ประเทศกําลังพัฒนา 
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Expected PER ปี 2558-2559 กลุม่ประเทศพัฒนาแล้ว 
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EPS Growth ปี 2558-2559 กลุม่ประเทศกําลังพัฒนา 
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EPS Growth ป ี2558-2559 กลุ่มประเทศพัฒนาแลว้ 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOW JONES 
 

 

 
 
DOW JONES  
Invest+4Q58 ที่ผานมา คาดวาดัชนี DOW JONES จะทําจังหวะ 
Technical Rebound เพ่ือขึ้นไปทดสอบแนวตานท่ี 17000 และ 17500จุด 

ผลปรากฎออกมาวา DOW JONES สามารถดีดตัวขึ้นไดผานท้ังแนวตานท่ี 
17000 และ 17500 จุด โดยไปทําจุดสูงสุดใกลเคียงระดับ 18000 จดุ กอนที
จะออนแรงลง โดยลาดัชนีลงมาปดท่ีระดับ 17,495.84 จุด  

ปจจุบัน DOW JONES อยูในจังหวะสรางฐานโดยมีแนวรับท่ี 17220 จุด 
และนาจะฟนตัวขึน้ไปทดสอบแนวตาน 18000 จุดและแนวตานใหญที่ 
18400 จุด แตจากรูปแบบการเคลื่อนไหวของดัชนีในอดีตท่ีผานมา ตาม
กรอบ a-b-c-d พบวา เม่ือดัชนีฟนขึ้นมาทดสอบแนวตานเดิม มักจะไม
สามารถผานไปไดงายๆ และมักจะตามมาดวยการพักตัวลงมาอีกคร้ัง ซึ่ง
หากพฤติกรรมการเคลื่อนไหวยังเหมือนเดิม เชื่อวาดัชนีมีโอกาสออนตัวลง
มา หลังขึ้นไปทดสอบแนวตาน 18400 จุด โดยนาจะลงมาทดสอบแนวรับที่ 
18000 จุด อีกคร้ัง  

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: ดัชนีนาจะยืนสรางฐานท่ีบริเวณ 17000 – 
17200 จุด หากยืนได นาจะกลับขึ้นไปทดสอบแนวตานตรง
บริเวณ 18000 จุด และ 18400 จุด ซึ่ง ซึ่งไมนาจะผานไดงายๆ
ในคร้ังแรก และมีโอกาสออนตัวลงมาทดสอบแนวรับท่ี 18000 
จุด อีกคร้ัง  
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 4Q58 ที่ผานมา ฝายวิจัยคาดการณวา SET Index กาํลังอยู
ในชวงฟนตัวตาม Corrective Wave คลื่น b ที่มีลักษณะการแกวงตัวขึ้น
แบบ Zig-Zag  3 จังหวะ เพ่ือขึ้นไปทดสอบแนวตาน 1400 จุด และ 1450 
จุด และสุดทายมีความเส่ียงท่ีจะปรับลดลงเพ่ือทําคลื่น C ในระยะถัดไป 

ผลปรากฎวา 4Q58 SET Index เคลื่อนไหวไดคอนขางสอดคลองกบัจังหวะ
ที่วาดเอาไวพอสมควร โดยชวงแรกดัชนีปรับเพ่ิมขึ้นไปทดสอบแนวตาน 
1400 จุด ตามมาดวยการพักตัวลงมาสรางฐานท่ี 1340 จุด กอนทีจ่ะปรับ
เพ่ิมขึ้นอกีคร้ังจนไปทําจุดสูงสุดท่ี 1430 จุด ซึ่งถือวา SET Index 
เคลื่อนไหวไดครบตามจังหวะ Zig-Zag คลื่น b เรียบรอยแลว กอนทีจ่ะไหล
ลงแรงในเวลาถัดมา จนลาสุดมายนืท่ีระดับ 1310.34 จุด    

มองภาพระยะกลางในชวง 1Q59 SET ไดเร่ิมเขามาสูชวง Corrective 
Wave คลื่น C ที่มีลักษณะการแกวงตัว 5 จังหวะ ตามรูปแบบ Zig-Zag 5-
3-5 โดยเชื่อวาดัชนีไดจบการทําคลื่นยอย 1) ไปเรียบรอยแลวหลังจากที่ไหล
ลงแรงจากจุดสูงสุดท่ี 1425 จุด จนมาทําจุดตํ่าสุดท่ีบริเวณ 1267 จดุ และ
ปจจุบันดัชนีกําลงัอยูในชวงการดีดตัวขึ้นตามคลื่นยอยจังหวะ 2)  เพ่ือ
ขึ้นมาทดสอบแนวตานท่ี 1330 จุด (38.2% Fibonacci Retracement ที่วัด
ระหวาง 1425 และ 1267 จุด) หากผานไดไมนาจะไปไดไกลเกินกวาแนว
ตาน 1365 จุด (61.8% Fibonacci Retracement ที่วัดระหวาง 1425 และ 
1267 จุด)  จากน้ันดัชนีนาจะปรับลดลงทําคลืน่ยอยจังหวะ 3) เพ่ือมา
ทดสอบแนวรับที ่ 1230 จุด และนาจะเห็นจังหวะการ Rebound ขึ้นเพ่ือ
เตรียมทําคลื่นยอยจังหวะ 4) ใน Corrective Wave C ในระยะถัดไป 

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  17 ธ.ค. 2558  อยูที่ 1,310.34 จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีมี
โอกาสดีดตัวขึ้นทําจังหวะคลื่นยอย 2) ของ Corrective Wave 
คลื่น C เพ่ือทดสอบแนวตานบริเวณ  1,330  จุด หากผานได
จะมีแนวตานถัดไปท่ี 1,365 จุด ซึ่งถือเปนแนวตานสําคัญท่ี
ดัชนีไมนาจะผานขึ้นไปได 

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากน้ี) : หลังจากขึ้น
ทดสอบแนวตาน 1330 – 1365 จุด เชือ่วาดัชนีจะกลับลงมา
อีกคร้ังเพ่ือทดสอบแนวรับ Low เดิมท่ี 1251 จุด และ 1230 
จุด 

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 1 ของป 2559) : ดัชนี
จะจบคลื่นยอย 3) หลังจากลงมาทดสอบแนวรับที ่ 1230 จุด 
และนาจะเห็นจังหวะการ Rebound ขึ้นเพ่ือเตรียมทําคลื่น
ยอยจังหวะ 4) ใน Corrective Wave คลื่น C 
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TCAP :  
ภาพซายแสดงคา Ratio ของ TCAP กับ SET Index มีรูปแบบการ
เคล่ือนไหวเปนรูป saucer ซึ่งแสดงถึงการเปล่ียนแนวโนมจากขาลง
เปนขาขึ้น โดยจะเห็นไดวาในชวง 2 เดือนท่ีผานมานี้ TCAP/ SET 
Index ไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง บงบอกถึงหุน TCAP ที่ 
Outperform ตลาดได และมีโอกาสปรับตัวขึ้นตอโดยมีเปาหมายท่ี
แนวตานท่ี B และ C ตามลําดับ ขณะท่ีภาพดานขวา TCAP กําลังลง
ไปทดสอบแนวรับสําคัญ Downtrend Line a-b ซึ่งเชื่อวาจะสามารถ
รับอยู เน่ืองจาก RSI  ที่อยูในระดับตํ่ามากแลว ทําใหมีโอกาสสูงท่ีจะ
Rebound ขึ้นได  TCAP เพ่ือทดสอบแนวตานท่ี  35.50 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  
TCAP: กําลังลงไปทดสอบแนวรับสําคัญ Downtrend Line a-b ซึ่ง
เชื่อวาจะสามารถรับอยู และมีแนวโนมท่ีจะ Rebound กลับไดเพ่ือ
ทดสอบแนวตานท่ี  35.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํารอสะสมท่ีบริเวณแนวรับ 32.25 บาท เพ่ือคาดหวังการ 
Rebound กลับ โดยมีแนวตานท่ี 35.50 บาท 

 
 
 

 
 

 

HMPRO :  
จากภาพซาย Ratio ของ HMPRO กับ SET Index แกวงตัวคลายรูป 
Head and Shoulder ซึ่งปจจุบันกาํลังอยูในชวงการแกวงตัวของไหล
ขวาเพ่ือไปทดสอบแนวตาน Neck line ที่จุด C ซึ่งนาจะทําให 
HMPRO สามารถแกวงตัว outperform ตลาดในระยะถัดไป  สวน
ภาพดานขวา HMPRO กําลังลงมาทดสอบแนวรับขอบลางของเสน
คูขนาน และจาก RSI ที่ลงมาอยูใกลเขต Oversold แลว ทําใหมี
โอกาสที่ราคาจะฟนตัวขึ้นมาหลังทดสอบแนวรับตรง 6.00 บาทน้ี 
และนาจะกลับไปทดสอบแนวตานท่ี 6.70 บาท ไดในระยะถัดไป 

 

สรุปการคาดการณ์  
HMPRO :  กําลังลงมาทดสอบแนวรับเสนคูขนานของ Downtrend 
Line และเชือ่วาราคาจะสามารถดีดตัวกลับได เพ่ือกลับไปทดสอบ
แนวตานท่ี 6.70 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํารอสะสมท่ีบริเวณแนวรับ 6.00 บาท โดยมีเปาหมายทํา
กําไรท่ี 6.70 บาท 
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ROBINS :  
ภาพดานขวา ROBINS  ลาสุดราคาอยูในการทําจังหวะ Throwback 
เพ่ือมาทดสอบแนวรับท่ี Downtrend Line สวนภาพซายแสดงคา 
Ratio ROBINS กับ SET Index ซึ่งมีรูปแบบการแกวงตัวคลาย
รูปแบบ Double Bottom และลาสุด Ratioได Breakout แนวตาน 
Neckline C มาแลว แสดงถึง ROBINS ที่มีทิศทางของราคาท่ี
ปรับตัวขึ้นไดดีกวาตลาดโดยมีเปาหมายแนวตานท่ีเสน D  จึงเชือ่วา 
ROBINS มีความเปนไปไดสูงท่ีจะมีโอกาสดีดตัวกลับเม่ือลงไป
ทดสอบแนวรับ Downtrend Line ตรง 40.75 บาท โดยมีแนวตานท่ี 
44.00 และ 47.50 บาท ตามลําดับ 

 

สรุปการคาดการณ์  
ROBINS : ราคาอยูในการทําจังหวะ Throwback เพ่ือมาทดสอบ
แนวรับท่ี Downtrend Line หากรับอยู นาจะกลับไปทดสอบแนว
ตานท่ี 44.00 และ 47.50 บาท ตามลําดับ 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํา ซื้อสะสมที่บริเวณแนวรับ 40.75 บาท โดยมีเปาหมายทํา
กําไรท่ี 44.00-47.50 บาท 

 
 

 
 

 

ERW :  
ภาพดานขวา ERW มีลักษณะการเคลื่อนไหวคลายรูปแบบ 
Symmetric Triangle ถึงแมวาจะปจจุบันจะอยูในจงัหวะปรับตัวลง
มาเพ่ือทดสอบแนวรับท่ี 3.70-3.90 บาท แตดวยภาพซายRatio 
ERW กับ SET Index สามารถ Breakout แนวตาน Downtrend 
Line ที่จุด a ขึ้นมาไดและในชวงสองเดือนที่ผานมานีย้ังคงปรับตัวขึ้น
อยางตอเน่ือง แสดงถึง ERW ที่มีแนวโนม outperform ตลาด แม
ระยะสั้นจะเห็นการออนตัวลงมา แตเชือ่วาเปนแคการพักตัวเพ่ือ
เตรียมขึ้นไปทดสอบแนวตานที่ B อีกคร้ัง  และทําใหราคา ERW ดีด
ตัวขึ้นกลับเพ่ือทดสอบแนวตานขอบบนของรูปสามเหลี่ยมท่ี 4.20 
บาท และหากผานไดจะมีแนวตานถัดไปท่ี 4.38 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

ERW :  มีลักษณะการเคลือ่นไหวคลายรูปแบบ Symmetric 
Triangle และเชือ่วา ERW มีโอกาสดีดตัวขึ้นตอไดโดยมีแนวตานท่ี
ขอบบนของรูปสามเหลี่ยมที่ 4.20 บาท หากผานไดจะมีแนวตาน
ถัดไปท่ี 4.38 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
ซื้อเม่ือผานแนวตานท่ี 4.20 บาท มีเปาหมายทํากําไรท่ี 4.38 บาท 
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KCE :  
จากภาพบนแสดงคา Ratio ของ KCE เทียบกับ SET กําลังอยูใน
แนวโนมขาขึ้นท่ีแข็งแกรง โดยลาสุดสามารถผานแนวตานท่ีเสน A 
มาได และมีเปาหมายถัดไปท่ีจุด 4  แสดงถึง KCE ที่ Outperform 
ตลาดอยางมาก สวนภาพดานขวาท่ี KCE  กําลังอยูในจังหวะพักตัว
ภายใตแนวโนมขาขึ้น โดยมีแนวรับการพักตัวท่ี 60.50 บาท หากยืน
ไดนาจะเตรียมพุงขึ้นตอเพ่ือทดสอบแนวตานท่ี 78.00 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

KCE : ยังคงอยูในแนวโนมขาขึน้ และเช่ือวาราคามีโอกาสสูงท่ี
ปรับตัวขึ้นตามทิศทางของราคาโดยมีแนวตานท่ี 78.00 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําสะสมที่บริเวณแนวรับ 60.50 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไร
ที่ 78.00 บาท 

 
 
 
 
 

 
 

 

EASTW :  
จากภาพซายแสดงคา Ratio EASTW กับ SET  จะเห็นไดวา Ratio 
อยูในแนวโนมขาขึ้น และในรอบหนึ่งเดือนท่ีผานมานี้ Ratio มีการ
ปรับตัวขึ้นอยางแข็งแกรงมากขึ้น โดยสามารถผานแนวตานท่ี a มา
ได บงบอกไดถึง EASTW ที่ outperform ตลาดไดดี และยังนาจะไป
ตอไดโดยมีเปาหมายท่ี B  สวน ภาพดานขวา EASTW  มีการ
เคล่ือนไหวเปนลักษณะของ Ascending triangle  ซึ่งปจจุบันอยูใน
จังหวะยอตัวเพ่ือทดสอบแนวรับท่ีจุด 5 และเชื่อวาราคามีโอกาสดีด
ตัวกลับไดโดยหากผานแนวตานท่ีขอบบนของสามเหลี่ยมที่ 12.00 
บาท ไดจะมีแนวตานถัดไปท่ี 13.20 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

EASTW :  มีการเคลื่อนไหวเปนลักษณะของ Ascending triangle  
โดยราคานาจะสามารถกลับขึ้นมาทดสอบแนวตานของเสนขอบ
บนของสามเหลี่ยมท่ี 12.00 บาท หากผานได จะมีแนวตานถัดไปท่ี 
13.20 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
ซื้อเม่ือผานแนวตานท่ี 12.00 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 
13.20 บาท 
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COM7 :  
ภาพซาย Ratio COM7 กับ SET  ยังคงอยูในแนวโนมขาขึ้นอยาง
ตอเนื่อง โดยลาสุดอยูในจังหวะพักตัวภายหลังจาก Breakout แนว
ตาน Downtrend ระยะสั้นท่ีจุด E มาได โดยมีเปาหมายถัดไปท่ี F  
จึงทําใหทิศทางโดยรวมของ COM 7 ที่ยังดู Outperform ตลาด  และ
หากไปดูภาพดานขวา COM 7 จะพบวาราคามีลักษณะการแกวงตัว
คลายภาพ Ratio แตมีลักษณะท่ี Laggard กวา โดยปจจุบันอยูใน 
Phase ของการเตรียมดีดขึ้นทดสอบแนวตานกรอบบนของเสน
คูขนานท่ีบริเวณ e ที่บริเวณ 4.50 บาท  หากผานไดมีแนวตานถัดไป
ที่ 4.80 บาท   

 

สรุปการคาดการณ์  

COM7 : กําลังว่ิงขั้นเพ่ือทดสอบแนวตานท่ีจุด e  หากผานไดมี
แนวตานถัดไปท่ี 4.80 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือผานแนวตานท่ี 4.50 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 
4.80 บาท 

 
 

 
 
 

 
 

 
 

MCS :  
ภาพซาย Ratio MCS กับ SET  อยูในทิศทางขาขึ้น ถึงแมวาปจจุบัน
จะมีจังหวะออนตัวลงมาบาง แตก็ยังมีการเคลื่อนไหวอยูในกรอบ 
Uptrend  อยู ซึ่งแสดงถึง MCS ที่ยัง Outperform ตลาดมาไดอยาง
ยาวนาน  และหากไปดูภาพดานขวา MCS ก็อยูในแนวโนมขาขึ้น
เชนเดียวกัน ถึงแมปจจุบันราคาไดยอตัวลงมา แตเช่ือวา MCS มี
โอกาสแกวงตัวคลื่นซ้ําตามจังหวะ 1-2-3-4-5 (ดังรูป) โดยท่ีปจจุบัน
อยูในจังหวะใกลจบคลื่น 4’ เพ่ือเตรียมฟนตัวขึ้นทําคลื่นลูก 5’ ที่
บริเวณ 11.50 บาท ในระยะถัดไป  

 

สรุปการคาดการณ์  
MCS :  ลาสุดอยูในชวงท่ีกําลังทําจังหวะ 4’ ไป 5‘ ของการแกวง
ตัวซ้ํารอยเดิม จึงคาดวาราคาจะสามารถปรับตัวขึ้นไปท่ีแนวตาน
11.50 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้ท่ีบริเวณแนวรับ 10.30  บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 
11.50 บาท 
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SET50 Index Futures 

 
 
SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 4Q58 ที่ผานมา คาดวา SET50 Index กําลังอยูใน 
Correction Wave คลื่น b ที่กําลังฟนตัวขึ้น 3 จังหวะ (ตามรูปแบบ 
Zig-Zag 5-3-5) โดยดัชนีจะลงมาพักตัวท่ีแนวรับ 885 จุด กอนที่จะ
ฟนตัวขึ้นทดสอบแนวตาน 910 จุด หากผานได ในระยะกลางมี
โอกาสไปทดสอบแนวตานเปาหมายท่ี 960 จุด  

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีปรับลดลงตํ่ากวาแนวรับ 885 จุด กอนที่จะ
ฟนตัวขึ้นมาทดสอบแนวตาน 910 จุด และสามารถขึ้นไปทําจุดสูงสุด
ไดแค 925 จุด ซึ่งถือเปนการจบ Corrective Wave คลื่น b และ
หลังจากน้ันดัชนีก็ไหลลงตอเน่ืองจนมาทําจุดตํ่าสุดท่ี  810 จุด และ
ปจจุบันเร่ิมฟนตัวขึ้นไดโดยมายืนท่ี 836.95 จุด 

มองภาพ 1Q59 SET50 จะเผชญิกับความผันผวน จากการเขาสู 
Corrective Wave คลื่น C ที่มีลักษณะการแกวงตัว 5 จังหวะ ตาม
รูปแบบ Zig-Zag โดยดัชนีไดจบการทําคลื่นยอย 1) ภายหลังจาก
การลงมาทําจุดตํ่าสุดท่ีบริเวณ 810 จุด และลาสุดกาํลังอยูในชวงฟน
ตัวชวงส้ันๆคลื่นยอยจังหวะ 2)  ซึง่นาจะหยุดอยูแคในชวงแนวตานะ
หวาง 853 -880 จุด (เปนชวงท่ีเกดิจากใช Fibonacci Retracement 
ที่ระดับ 38.2% และ 61.8% โดยมีจุดเร่ิมตนท่ี 810 จุด และจุดสิ้นสุด
ที่ 925 จุด) และหลังจากน้ันดัชนีนาจะปรับลดลงอกีคร้ัง เพ่ือลงมา
ทดสอบแนวรับท่ี 810 และมาสิ้นสดุคลื่นยอย 3) ที่บริเวณ 780 จุด  

 

 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีมีทํา
จังหวะ Rebound เพ่ือทดสอบแนวตาน 853 จุด หากผานไดมี
แนวตานถัดไปท่ี 880 จุด  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากน้ี) : เม่ือดัชนีขึ้น
ทดสอบแนวตานในชวง 853 – 880 จุด แลว นาจะเห็นการถอย
ลนลงมาเพ่ือทดสอบแนวรับท่ี 810 จุด  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 1 ของป 2559) : ดัชนี
นาจะแกวงตัวผันผวนบริเวณ 810 จุด ตามพฤติกรรมการลงมา
ทดสอบแนว Low เดิม แตเชือ่วาในท่ีสุดจะยังปรับลดลงตอเพ่ือ
ทดสอบแนวรับที ่ 780 จุดเปนอยางนอย  พรอมกับเปนการจบ
คลื่นยอย 3) ของ Corrective Wave คลื่น C  

  กลยทุธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 17 ธ.ค. 2558  อยูที ่836.95  จุด  

ระหวาง ธ.ค. 2558 – ม.ค. 2559 : เปดสถานะ Long เพ่ือทํา
กําไรบริเวณ 855 จุด  

ระหวาง ม.ค. 2559 – ก.พ. 2559 : ปดสถานะ Long ที่บริเวณ 
855 จุด และเตรียมเปดสถานะ Short เม่ือดัชนีลงมาตํ่ากวา 850 
จุด  

ระหวาง ก.พ. 2559 – มี.ค. 2559 : รอปดสถานะ Short ที่
บริเวณ 810 จุด และ รอ Follow Short อีกคร้ัง เม่ือดัชนีลงมาตํ่า
กวา 800 จุด เพ่ือทํากําไรท่ี 780 จดุ   
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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S50F16 S50G16 S50H16 S50J16 S50K16 S50M16

ณ 28 ม.ค.59 ณ 26 ก.พ.59 ณ 30 มี.ค.59 ณ 28 เม.ย.59 ณ 30 พ.ค.59 ณ 29 มิ.ย.59

S50F16

S50G16 -1.59

S50H16 -7.57 -5.98

S50J16 -14.09 -12.50 -6.52

S50K16 -13.29 -11.70 -5.72 0.80

S50M16 -12.25 -10.66 -4.68 1.85 1.04

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 
 

 

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

ภายใต ASPS Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 1Q59 
Spread ระหวาง S50M16 ลบดวย S50H16 ณ วันท่ี 30 มี.ค.2559 จะ
เทากับ -4.68 จดุ ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง เม.ย. – มิ.ย. 2559 คาดวาจะอยูที่ 0.375% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 3.12 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
0.94% หรือ เทากับ 7.80 จุด 

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

1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50M16H16 มีคาสูงกวา -2.68 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไวรวมตนทุน = -4.68+2 จุด) 

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50M16H16 มีคาตํ่ากวา -6.68 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไวรวมตนทุน = -4.68-2 จุด) 

 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  
1. All in Premium ใชอธิบายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไปใน

ทิศทางท่ีเราตองการกี่ % จงึจะทําใหถึงจุดคุมทุนจากการใชสิทธิ
ของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิ่งดี ) 

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

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

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

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

 
 
 
 

 

 
วิเคราะห์ SET50 Index Options 
แมรัฐบาลจะเรงเดินหนาลงทุนโครงการขนาดใหญเพ่ือหวังกระตุน
เศรษฐกิจในประเทศใหฟนตัว จะสงผลบวกตอหุนที่เกี่ยวของกับภาค
กอสราง แตอาจไมมีน้ําหนักมากพอที่จะผลักดันให SET50 เพ่ิมขึ้น
อยางมีนัยสําคัญ ขณะที่ตลาดยังคงถูกกดดันจากหุนในกลุมพลังงานท่ี
ไดรับผลกระทบโดยตรงจากราคาน้ํามันดิบตลาดโลกท่ีด่ิงลงตํ่าสุดใน
รอบ 11 ป และยังไมมีสัญญาณการฟนตัว นํามาซึ่งความเส่ียงท่ีจะเกิด
ปญหา Stock loss ตอเนื่องอีกในไตรมาส 4Q58 และกดดันตอ
ประมาณการกําไรสุทธิในอนาคต ในสวนของ Valuation พบวาคา 
Current PER ของ SET50 ยังคงสูงถึง 17.3 เทา แมจะลดลงเหลือ 13.4 
เทา เทียบกับฐานกําไรป 2559 แตอาจจะไมมากพอท่ีจะดึงดูด Fund 
flow จากนักลงทุนตางชาติใหกลับเขามา เฉพาะอยางยิ่งหลังจากท่ี
ธนาคารกลางสหรัฐตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเปนคร้ังแรกในรอบ
เกือบ 10 ป และมีโอกาสปรับเพ่ิมขึ้นอีกในป 2559 อันเปนเหตุให 
Market Earning Yield Gap แคบลง ในระยะสั้นจึงไมคาดหวังท่ีจะเห็น 
Fund Flow ไหลกลับเขาสูตลาดหุนไทยในระยะส้ัน   

สําหรับชวง 1Q59 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 800-850 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 15.5-16.5 เทา แนะนําใหใช
กลยุทธ Long Put Option Series H16 ชวง Exercise Price ระหวาง 
800-900 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 ปรับตัวขึ้นเขา
ใกลกรอบบน SET50 ที่ 850 จุด โดยมีเปาทํากําไรบริเวณกรอบลางของ 
SET50 ที่ 800 จุด หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปดสถานะ Long Call  แทน 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  
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 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา Brent และ Dollar Index 

 
ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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สต็อกน้ํามันดิบของสหรัฐ 
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ราคานํ้ามันระยะส้ันยังแย่ แต่หวังฟ้ืนตัวใน 2H59 
ภายหลังการประชุม OPEC เม่ือวันท่ี 4 ธ.ค. 58 ที่ผานมา ไมสามารถ
กําหนดเพดานการผลิตนํ้ามันท่ีชัดเจนได และยังมีนโยบายผลิตนํ้ามันใน
ระดับสูงเพ่ือรักษาสวนแบงการตลาดของตนเอง ซึ่งปริมาณการผลิต
น้ํามันของ OPEC ลาสุดเดือน พ.ย. 58 อยูที่ 31.73 ลานบารเรล/วัน เปน
ระดับสูงสุดในรอบ 3 ป จึงยังมีความกังวลตอสถานการณ Oversupply 
สรางแรงกดดันตอราคานํ้ามันดิบใหเปนขาลงในชวงปลายป 2558 โดย
สํานักงานพลังงานสากล (IEA) คาดการณวาปริมาณนํ้ามันดิบท่ีลนตลาด
จะตอเน่ืองไปจนถึงปลายป 2559 สวนสถานการณดาน Supply ของกลุม 
Non-OPEC ก็ถือวานากังวลเชนเดียวกัน โดยปริมาณการผลิตนํ้ามันของ
รัสเซียอยูในระดับสูงถึง 10.8 ลานบารเรล/วัน เปนระดับสูงสุดนับต้ังแต
การลมสลายของสหภาพโซเวียต ทั้งน้ี แมราคานํ้ามันดิบจะปรับลดลงแต
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทนํ้ามันของรัสเซียยังถูกชดเชยดวย
คาเงินรูเบิลท่ีออนคา (รายรับอยูในรูปเงินดอลลาร แตรายจายเปนสกุลรู
เบิล) จึงทําใหยังเห็นปริมาณการผลิตท่ีสูงอยู ขณะท่ีสหรัฐ ถึงแมจํานวน
แทนขุดนํ้ามันจะปรับลดลงถึง 1.2 พันแหงนับจากปลายปที่ผานมา แต
ปริมาณการผลิตนํ้ามันยังไมปรับลดลงเทาท่ีควรคืออยูที่บริเวณ 9.1-9.2 
ลานบารเรล/วัน อีกท้ังสต็อกนํ้ามันดิบในสหรัฐยังอยูในระดับสูงถึง 490.7 
ลานบารเรล ตํ่ากวาจุดสูงสุดท่ีทําไวเม่ือเดือน เม.ย. 58 เพียงแค 2.6 แสน
บารเรล เทาน้ัน โดยรวมแลวจึงเช่ือวาปญหา Oversupply จะสรางแรง
กดดันตอราคานํ้ามันดิบในระยะสั้น 

สําหรับทิศทางราคานํ้ามันดิบในป 2559 ฝายวิจัยมองวาในชวงตนปจะยัง
แวดลอมดวยปจจัยลบอยูจาก 1) Supply น้ํามันจากอิหรานท่ีจะกลับสู
ตลาดเม่ือมาตรการคว่ําบาตรการสงออกถูกยกเลิก โดยคาดวาจะเขามา 5 
แสนบารเรล/วันในชวงเร่ิมตน และ 2) ทิศทางการแข็งคาของเงินดอลลาร
สหรัฐจากการท่ี FED มีนโยบายขึ้นดอกเบี้ยอีก 1% ในป 2559 หลังจาก
ขึ้น 0.25% ในเดือน ธ.ค. 58 ที่ผานมา โดยฝายวิจัยพบคาสหสัมพันธ 
(Correlation) ระหวาง Dollar Index และราคาน้ํามันดิบ Brent ที่ระดับ -
0.62 ซึ่งหมายความวาถาคาเงินดอลลารแข็งคาจะทําใหราคานํ้ามันดิบ
ปรับลดลง อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยคาดวาราคานํ้ามันดิบจะฟนตัวไดมาก
ขึ้นในชวง 2H59 จาก Demand ที่ฟนตัวตามเศรษฐกิจโลก และเชื่อวา
นาจะเห็นปริมาณการผลิตนํ้ามันของสหรัฐเร่ิมปรับลดลงชัดเจนมากขึ้น  
 

วางกรอบ Brent ท่ี 30-50 เหรียญ/บาร์เรล 
ฝายวิจัยคาดราคา Brent ในงวด 1Q59 จะเคลื่อนไหวในกรอบ 30-50 
เหรียญ/บารเรล สําหรับกลยุทธหากเปนการเก็งกําไรระยะส้ัน ฝายวิจัย
มองวาการ Trading ฝง Short จะมีความไดเปรียบกวา สวนการเปด
สถานะ Long แนะนําใหรอที่กรอบลางบริเวณ 30-35 เหรียญ/บารเรล ซึ่ง
คาดวานาจะเปนระดับท่ีมี Downside Risk จํากัด ทั้งน้ี นักลงทุนตอง
ติดตามสถานการณคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ อยางใกลชิด เน่ืองจากมี
แนวโนมผันผวนตามการคาดการณเกี่ยวกับการปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย
ของสหรัฐ ซึ่งจะสงผลตอราคา Oil Futures ในตลาด TFEX ได  และท่ี
สําคัญ นักลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังท่ีเขาไปเปดสถานะใดๆ 
ก็ตาม ซึ่งปกติฝายวิจัยจะต้ังไวที่ 30-50 บาทจากทุน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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ราคาสงูสุด-ราคาตํ่าสุด Gold US

 
 

(เหรียญฯ/ออนซ ) 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58

ราคาต่ําสุด 1,207 1,248 1,220 1,150 1,160 1,178 1,093 1,056

ราคาสูงสุด 1,392 1,331 1,345 1,255 1,308 1,232 1,177 1,192

Max-Min 186 83 125 106 148 55 85 136

ราคาเฉลี่ย 1,300 1,297 1,291 1,211 1,229 1,201 1,134 1,119

S.D 46.1 21.7 35.7 22.1 41.8 13.7 24.3 42.1

% return 7.6% 3.2% -8.5% -1.3% 0.5% -2.3% -4.2% -5.7%  
หมายเหตุ ขอมูล 4Q58 ตั้งแตวันที่ 1 ต.ค. – 17 ธ.ค. 2558 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

สถานะการถือครองทองคาํของประเทศตา่งๆ  
 

ประเทศ % การถือครอง
1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 ทองคํา

1 United States 8,133   8,133   8,133   8,133   8,133   8,133   8,133   24.9%
2 Germany 3,386   3,384   3,384   3,384   3,383   3,381   3,381   10.3%
3 IMF 2,814   2,814   2,814   2,814   2,814   2,814   2,814   8.6%
4 Italy 2,452   2,452   2,452   2,452   2,452   2,452   2,452   7.5%
5 France 2,435   2,435   2,435   2,435   2,435   2,435   2,436   7.5%
6 China 1,054   1,054   1,054   1,054   1,054   1,658   1,709   5.2%
7 Russia 1,041   1,095   1,150   1,208   1,238   1,275   1,352   4.1%
8 Switzerland 1,040   1,040   1,040   1,040   1,040   1,040   1,040   3.2%
9 Japan 765      765      765      765      765      765      765      2.3%

10 Netherlands 612      612      612      612      612      612      612      1.9%
11 Others 8,124   8,094   8,263   8,130   8,021   8,056   7,993   24.5%
รวม 31,858 31,880 32,103 32,029 31,949 32,623 32,687 100.0%

ปริมาณการถือครองทองคํา (ตัน)

 
 

ที่มา : www.gold.org 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

35.50 35.75 36.00 36.25 36.50

1,000 16,874 16,993 17,112 17,231 17,349

1,020 17,212 17,333 17,454 17,575 17,696

1,040 17,549 17,673 17,796 17,920 18,043

1,060 17,887 18,013 18,139 18,264 18,390

1,080 18,224 18,352 18,481 18,609 18,737

1,100 18,562 18,692 18,823 18,954 19,084

1,120 18,899 19,032 19,165 19,298 19,431

1,140 19,237 19,372 19,507 19,643 19,778

1,160 19,574 19,712 19,850 19,988 20,125
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

ราคาทองคํา 1Q59 ยังถูกกดดันต่อ 
ในชวง 4Q58 ราคาทองคําตลาดโลกยังคงผันผวนในทิศทางขาลง โดย
มีกรอบราคาเคลื่อนไหวจากจุดสูงสุดถึงจุดตํ่าสุดกวางถึง 136 เหรียญฯ 
แรงกดดันสําคัญมาจากมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่บงชี้ถึงการฟนตัวอยาง
ตอเน่ือง โดยเฉพาะขอมูลตลาดแรงงานสหรัฐท่ีมีอัตราการวางงาน
ลดลงตอเน่ืองสูระดับ 5% ตํ่าสุดในรอบกวา 7 ป ทําใหเกิดเชือ่วา
ทิศทางอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ จะเร่ิมกลับตัวเปนขาขึ้น หลังจากท่ี
ในชวง 10 ปทีผ่านมาอยูในขาลง โดยลาสุด Fed ไดปรับขึ้นอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายขึ้นมา 0.25% มาอยูในชวง 0.25 – 0.5% 
องคประกอบดังกลาว หนุนให Dollar Index แขง็คาโดยชวงท่ีผานมา
ปรับขึ้นไปแตะระดับสูงสุดท่ี 100 จุด นอกจากนี้ตลาดทองคํายังไดรับ
แรงกดดันจากการเทขายทองคําของกองทุน SPDR อยางตอเน่ืองกวา 
50 ตันในชวง 2 เดือนสุดทายของป โดยลาสุดวันท่ี 17 ธ.ค. มีปริมาณ
การถือครองทองคําลดลงเหลือ 630.17 ตัน ขณะท่ีราคาทองคํายืน
ระดับ 1,056 เหรียญฯ/ทรอยออนซ 
 
ประเมินราคาทองคําชวง 1Q59 คาดเคลื่อนไหวผันผวนตอเน่ืองใน
กรอบ 1,000-1,110 เหรียญฯ โดยปจจัยแวดลอมท่ีใหความสําคัญ คือ 
การปรับขึ้นของอตัราดอกเบ้ียสหรัฐฯ ที่มีโอกาสเกดิขึ้นอีกคร้ังในเดือน 
มี.ค. 2559 และตลอดป 2559 รวมประมาณ 1% อันจะเปนการสราง
แรงกดดันตอราคาทองคําใหปรับตัวลดลง แตเชือ่วาจะไมรวงลงตํ่ากวา 
1,000 เหรียญฯ เพราะเปนราคาท่ีตํ่ากวาตนทุนหนาเหมือง ประกอบกับ
เชื่อวาในชวงท่ีราคาปรับตัวลดลง นาจะมีแรงซื้อจากธนาคารกลางของ
ประเทศตาง ๆ เฉพาะอยางยิง่จากธนาคารจีนท่ีรายงานปริมาณการถือ
ครองทองคําในทุนสํารองเพ่ิมขึ้น 654 ตันจากส้ิน 1Q58 เปน 1,709 ตัน
ในสิ้น 3Q58 นอกจากน้ีความเส่ียงท่ีไมสามารถคาดเดาได เชน การกอ
ราย และความขดัแยงในภูมิภาคตางๆ จนอาจนําไปสูสงคราม กอ็าจ
เปนปจจยัท่ีสรางแรงพยุงราคาทองคําใหกลับมาเปนสินทรัพยปลอดภัย
สําหรับการถือครองในพอรตการลงทุน (Save Heaven Asset) ได    
 

กลยุทธ์...Trading 1,000-1,100 เหรียญฯ 
จากความผันผวนของราคาทองคําและคาเงินบาทท่ีมีแนวโนมออนคา 
ทําใหกลยุทธการ Trading ใน Gold Future ยังสามารถสรางกําไร
ใหกับนักลงทุนได โดยเลอืกอยูในสถานะ Short หากราคาทองคําปรับ
ขึ้นมาใกลบริเวณ 1,100 เหรียญฯ (เทียบเทา 18,900 บาท อิงอัตรา
แลกเปล่ียน 36.00 บาท/USD) และควรอยูในสถานะ Long หากกรณี
ราคาทองคําลงเขาใกลบริเวณ 1,000 เหรียญฯ (เทียบเทา 17,190 บาท 
อิงอัตราแลกเปล่ียน 36.00 บาท/USD) โดยเลอืกสถานะการลงทุนใน 
GFG16 ซึ่งจะหมดอายุในเดือนกมุภาพันธ 2559 อยางไรก็ตามนัก
ลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทกุคร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีด
ความสามารถในการรับความเส่ียงของแตละทาน ซึ่งโดยปกติ ASPS 
จะกําหนดไมเกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ใน
แตละรอบ รวมถึงระวังความเส่ียงจากคาเงินบาทท่ีผันผวน โดยผลจาก
การศึกษาภายใตสมมติฐานอัตราแลกเปลีย่นท่ี 36 บาท/เหรียญฯ 
พบวาทุก 0.25 บาทท่ีคาเงินบาทออนคา (แข็งคา) จะสงผลใหราคา
ทองคําปรับขึ้น (ลดลง) ประมาณ 120 บาท   
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    แหล่งพักเงินที่ให้ผลตอบแทนคุ้มค่า 
  ยังให้ Dividend Yield เฉลี่ย 7%  
  ลดค่าธรรมเนียมโอนฯ จูงใจแปลงสภาพกอง 1 เป็น REIT  
  แนะนํา CPNRF, POPF, SPF และ TFUND  

 
Div Yield ยืนได้ 7% ต่อเน่ือง 
นับต้ังแตป 2557 ที่กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย 
หรือ REIT ถูกนํามาใชและยุติการจัดต้ังกองทุนอสังหาริมทรัพย
แบบเดิมในรูปกอง 1 พบวาตลอดป 2558 ยังคงเห็นหลายบริษัท
เขามาระดมทุนผานการจัดต้ัง REIT อยางตอเน่ือง โดยปจจบุัน 
(สิ้นเดือน พ.ย. 2558) มีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต
เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยรวมท้ังสิ้น 58 กอง (เปนรูปแบบ
กอง 1 จาํนวน 52 กอง และ REIT 6 กอง) เพ่ิมจาก 54 กองทุน ณ 
สิ้นป 2557 คิดเปนมูลคาตลาด (Market Cap) สูงตอเน่ืองถึง 3.4 
แสนลานบาท สามารถแยกเปนกองทุนประเภทถือครองกรรมสิทธิ์
ในสินทรัพย (Freehold) 38 กองทุน มีสัดสวนมูลคาตลาด 62% 
และท่ีเหลือ 38% เปนกองทุนประเภทถือครองสิทธิการเชาใน
ทรัพยสิน (Leasehold) รวม 20 กองทุน สําหรับเดือน ธ.ค. 2558 
พบวามีการระดมทุนของกอง REIT ใหมอีก 1 กอง คือ ทรัสตเพ่ือ
การลงทุนในสิทธกิารเชาอสังหาริมทรัพย แอล เอช โฮเทล 
(LHHOTEL) ซึ่งเปนกองประเภท Leasehold ที่เขาไปลงทุนใน
สิทธิการเชาโรงแรมแรนด เซ็นเตอรพอยท เทอรมินอล 21 เปน
ระยะเวลา 25 ป มูลคาการลงทุน 3.8 พันลานบาท โดยเปนเงนิ
กูยืมจากสถาบันการเงิน 688 ลานบาท ที่เหลอืเปนการระดมทุน
ผานการเสนอขายหนวยทรัสตใหกบัประชาชนทั่วไป กําหนดเขาซือ้
ขายหนวยทรัสตในตลาดฯ ภายในเดือน ธ.ค. 2558 เบื้องตน
กองทุนคาด Div Yield ปแรกเฉลี่ย 8.25% แตหากหักประมาณ

การเงินลงทุนท่ีถกูทยอยคืนปละ 4% ตลอดอายุการเชาแลว จะ
เหลือผลตอบแทนสุทธิปแรกท่ี 4.25% 

 
อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบอ่ืน ๆ 

8.2%
7.2% 6.4%

2.8% 2.4% 1.8%
0.5%0.0%

1.0%
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SET Fixed 12 M Saving

Dividend Yield

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

หากพิจารณาผลตอบแทนการลงทุนในกลุม Property Fund & 
REIT ในสิ้น 9M58 ยังคงให  Annualized Dividend Yield เฉลี่ย
เกือบ 7% ตอป (แยกเปนกองแบบ Leasehold ใหผลตอบแทน
เฉลี่ย 8% สูงกวาแบบ Freehold ที่อยูเฉลี่ย 6%) นับวายังนาสนใจ
เม่ือเทียบกบัการลงทุนอื่น ๆ  ขณะท่ีความเส่ียงจากการลดลงของ
หนวยลงทุนอยูในระดับตํ่า โดยมี Beta ตํ่า 0.19 เทา  

 
ลดค่าธรรมเนียม จูงใจแปลงกอง1เป็น REIT 
จากกรณีที่ประชมุคณะรัฐมนตรี (ครม.) เม่ือวันท่ี 27 ต.ค. 2558 มี
มติอนุมัติรางพระราชกฤษฎีกา (พ.ร.ฎ.) เพ่ือยกเวนภาษีที่

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เกี่ยวของกับการโอนสินทรัพยจากกองทุนอสังหาริมทรัพย (กอง 1) 
ไปเปนกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT) โดย
เสนอใหยกเวนภาษีมูลคาเพ่ิม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และภาษีอากร
แสตมป นอกจากนี้กรมท่ีดินจะลดคาธรรมเนียมการโอนฯ จาก 
2% เปน 0.01%ของราคาประเมิน และคาธรรมเนียมจดจํานอง
จาก 1% เปน 0.01% ของราคาประเมิน ทั้งน้ีสิทธิประโยชน
ดังกลาวจะเปนมาตรการชั่วคราว โดยส้ินสุดวันท่ี 31 ธ.ค. 2560 
เพ่ือเปนการสงเสริมให Property Fund กอง 1 แปลงสภาพเปน 
REIT แมประเด็นดังกลาวจะเปนขาวดีสําหรับกอง 1 เดิมท่ีจะ
สามารถเปล่ียนมาเปน REIT ไดงายขึ้น และสามารถขยายกองทุน
เพ่ือลงทุนสินทรัพยใหมเพ่ิมเติม เน่ืองจากโครงสรางของ REIT มี
ความยืดหยุนมากกวากอง 1 ไมวาจะเปนรูปแบบการลงทุนใน
สินทรัพยที่หลากหลายมากข้ึน อีกท้ังเง่ือนไขการกูยมื (Leverage) 
ที่สูงขึ้นเปน 35% จากระดับปจจบุนัท่ีกอง 1 กูได 10% ของมลูคา
สินทรัพยทั้งหมด ซึ่งจะทําใหกองทุนสามารถกูเพ่ือมาซื้อสินทรัพย
ใหมได โดยไมจําเปนตองใชเงินสดเพ่ิมเติมผานการเพ่ิมทุนจากผู
ถือหนวยลงทุน ผลที่ไดจะทําใหผลตอบแทนการลงทุนมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นตาม  

แตอยางไรก็ตามมองวาการแปลงสภาพจากกอง1 เปน REIT ยังมี
จํากัด และทําไดคอนขางยาก เน่ืองจากติดขัดตรงภาษีเงินปนผล 
โดยแมนักลงทุนบคุคลธรรมดาไมไดรับผลกระทบ กลาวคือ มีภาระ
ตองเสียภาษีเงินปนผลในอัตรา 10% เหมือนเดิมท้ังกอง 1 และ 
REIT แตสําหรับผูถือหนวยท่ีเปนนักลงทุนสถาบนัในกลุมบริษัท
จํากัด บริษัทประกันชีวิต และบริษัทประกันภัย จะไดรับผลกระทบ
พอสมควร เน่ืองจากแตเดิมท่ีเปนกอง 1 นกัลงทุนกลุมน้ีไมตองเสีย
ภาษีจากเงินปนผลท่ีไดรับ แตเม่ือปรับมาเปน REIT แลว ตองเสีย
ภาษีอัตรา 20% ดังน้ันดวยอัตราภาษีที่ตองเสียเพ่ิม ทําใหโอกาส
ในการยายจากกอง 1 เปน REIT ไมใชเร่ืองงาย เพราะการแปลง
สภาพกองจําเปนตองขออนุมัติผูถอืหนวย ซึ่งผูถือหนวยกลุมใหญ
ของแตละกองเปนกลุมนักลงทุนสถาบัน ดังน้ันเม่ือไดรับผลกระทบ 
ทําใหโอกาสที่จะไมโหวตเพ่ืออนุมัติการแปลงสภาพกองทุนเปนไป
ไดสูง พิจารณาไดจากบริษัท TICON ไมมีความประสงคในการ
แปลง 3 กอง Property Fund คือ TFUND, TLOGIS และ 
TGROWTH เปน REIT โดยเลือ่กท่ีจะระดมทุนผานกอง TREIT 
ใหมที่ต้ังขึ้นมาแทน ซึ่งลาสุดไดเพ่ิมทุนจํานวน 3.2 พันลานบาท 
แบงเปนการเสนอขายหนวยทรัสตเพ่ิมเติม 2.2 พันลานบาท และ
กูยืมจากสถาบันการเงิน 961 ลานบาท เพ่ือลงทุนในคลังสินคา
และโรงงานใหเชาของ TICON จํานวน 53 ยูนิตเพ่ิมเติม แตทั้งน้ี
บทสรุปในการแปลงสภาพจากกอง 1 เปน REIT จะเกิดขึ้นหรือไม 

ก็ตองคํานึงถึงผลประโยชนและผลกระทบท่ีมีตอผูถอืหนวยท้ังหมด
เปนสําคัญ 

 

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

CPNRF: ลงทุนสทิธิเชาศูนยการคา 4 แหง มีอายุการเชาคงเหลือ
เฉลี่ย 35 ป (โครงการพระราม 2, พระราม 3, ปนเกลา และ
เชียงใหม แอรพอรต ซึ่งมีอายุการเชาคงเหลือ 10, 80, 9, และ 29 
ป ตามลําดับ) คาดเงินปนผลป 2558 ไวที่ 1.01 บาท/หนวย 
เทียบเทา Div Yield เฉลี่ย 5.8% ซึ่งลดลงจากอดีตท่ีผานมา 
เน่ืองจากมีการปดปรับปรุงศูนยการคาเซ็นทรัลปนเกลานานถึง 6 
เดือน กอนจะกลับมาเปดท้ังหมดในเดือน ธ.ค. นี ้ ซึ่งจะสงผลให
การดําเนินงานป 2559 ฟนตัวมากขึ้น และเงินปนผลป 2559 คาด
เพ่ิมเปน 1.25 บาท หรือเฉล่ีย 7% 

POPF: ลงทุนสทิธิการเชาอาคารสํานักงาน 3 แหง อายกุารเชา
คงเหลือเฉลี่ย 23.2 ป (อาคารเพลินจิต เซ็นเตอร, ยูบีซี 2 และบาง
นา ทาวเวอร มีอายุคงเหลือ 10, 26 และ 29 ปตามลําดับ) ซึ่งมีการ
เชาเฉลี่ยสูงเกอืบเต็ม 100% และสามารถปรับขึ้นคาเชาเฉลี่ย 3-
5% จากผูเชาเกาท่ีครบสัญญาเชาและคาดจะตอสญัญาใหม ทํา
ใหกองทุนสามารถจายเงินปนผลแนนอนทุกไตรมาส โดยคาดเงิน
ปนผลป 2558 และ 2559 หนวยละ 1.05 บาท และ 1.07 บาท คิด
เปน Div Yield เฉลี่ย 7.1% และ 7.3% ตามลําดับ 

SPF: ลงทุนสิทธิการเชาในสนามบินสมุย (ปจจุบนัมีอายุการเชา
คงเหลือ 21 ป) โดยการดําเนินงานยังมีแนวโนมตามการทองเท่ียว 
และกลยุทธการขยายเสนทางการบินเพ่ือเพ่ิมจํานวนเท่ียวบินและ
ผูโดยสาร โดยคาดเงินปนผลป 2558-2559 เฉลี่ยกวา 6% 
นอกจากน้ีกอง SPF มีการประกันรายไดขั้นตํ่าตลอดสัญญาเชา 
30 ป ระดับ 6% ของขนาดกองทุน หรือ 570 ลานบาทตอป ชวย
ลดความเส่ียงใหกับนักลงทุน 

TFUND: ลงทุนกรรมสิทธิ์ในโรงงานอุตสาหกรรมและคลังสินคา 
246 โรง พ้ืนท่ีรวม 5.84 แสนตารางเมตร สําหรับป 2558 คาด Div 
Yield เกือบ 6% ดานราคาซ้ือขายหนวยลงทุนปจจบุันตํ่ากวา NAV 
สิ้นเดือน ต.ค. 2558 ที่ 11.18 บาท และคาดการณ NAV สิ้นป 
2559 ที่ 11.2 บาท 
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   พื้นฐานแข็งแกร่ง 
 สังคมสูงอายุ และ Medical Tourist หนุนการเติบโตกลุม่  
 แผนขยายกําลังให้บริการมารองรับโอกาสการเติบโต 
 BDMS (FV@B23.6) โดดเด่นในระยะยาว 

 
ผู้ป่วยท้ังในและต่างประเทศ หนุนการเติบโต  
รพ.เอกชนของประเทศไทย มีปจจัยบวกหนุนตอการเติบโตของ
กําไรในระยะยาว ทั้งจากอายเุฉลี่ยของประชากรไทยมีแนวโนม
เพ่ิมสูงขึ้น สะทอนจากกลุมประชากรวัยกลางคนจนถึงผูสงูอาย ุ
(ชวงอายุ 31 - 60 ป) มีสัดสวนจากประชากรทั้งหมดถึงกวา 
45.4% เปนผลใหความตองการในการรักษาพยาบาลโรคใน
ผูสูงอายุมีแนวโนมสูงขึ้นตามไปดวย อกีท้ังประชากรกลุมดังกลาว 
บางสวนมีโอกาสเขามาใชบริการดานความสวยความงามเพ่ือ
เสริมสรางใหมีบุคลิกภาพท่ีดีและดูออนกวาวัยมากขึน้ ขณะท่ีเม่ือ
พิจารณาสัดสวนคาใชจายทางการแพทยตอ GDP ของไทยใน
ปจจุบันยังอยูในระดับตํ่าท่ีราว 4.6% เม่ือเทียบกับประเทศพัฒนา
แลว อาท ิอเมริกาที่ 17.1% และเยอรมันท่ี 11.3% ยังตํ่ากวาถึง 1-
2 เทาตัว คาใชจายในการรักษาพยาบาลของคนไทย จึงยังมีโอกาส
เติบโตไดอีกมากในอนาคต 

สัดส่วนประชากรไทยตามอายุ 
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สัดสวนประชากรไทยตามกลุมอายุ
 

ที่มา : www.stat.dopa.go.th 

นอกจากน้ี ร.พ.ของไทยยังเปนท่ีนิยมในการเดินทางมารักษาพยา 
บาลของผูปวยตางชาติ เน่ืองจากอัตราคารักษาพยาบาลในโรค
รายแรงตางๆของประเทศไทย เทียบกับประเทศที่มีความโดดเดน
ดานการแพทย อาทิ สหรัฐอเมริกาฯ และสิงคโปร พบวาถูกกวาถึง
ราว 40 – 70% และแมอัตราคารักษาพยาบาลสวนใหญจะสูงกวา
มาเลเซียและอินดีย แตดวยความเปนเลิศดานการบริการทําให
ชาวตางชาตินิยมเดินทางมารักษาที่ประเทศไทย ขณะท่ีคุณภาพ
และบริการในการรักษาพยาบาลจัดอยูในระดับมาตรฐานสากล 
สะทอนจากรพ.ของไทยท่ีไดรับรองมาตรฐานการรักษาพยาบาล 
JCI ขององคกรในสหรัฐอเมริกามากเปนอันดับ 2 ในเอเซียรองจาก
ประเทศจีน นอกจากน้ี BH ยังไดรับคัดเลือกใหเปนรพ.สําหรับ 
Medical Tourist อันดับที่ 9 ของโลก (จัดอนัดับโดย Medical 
Travel Quality Alliance (MTQUA) ประเทศอเมริกา) 

อัตราค่ารักษาพยาบาลโรคร้ายแรง 

 
ที่มา : BDMS 

และการท่ีประเทศไทยเปนศูนยกลางการทองเที่ยวในภูมิภาค
เอเชีย จึงนับเปนจุดสําคัญท่ีชวยดึงดูดผูปวยตางชาติประเภท 
Medical Tourist เปนอยางมาก เน่ืองจาก Medical Tourist เปน

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด
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กลุมผูปวยตางชาติที่ตองการเดินทางมารักษาและทองเที่ยวไป
ดวย หรือผูติดตามของผูปวยดังกลาว ประสงคใหผูปวยมารักษา
พรอมเปดโอกาสใหผูติดตามทองเท่ียวไปดวย โดยหากพิจารณา
อัตราการเติบโตของผูปวยประเภท Medical Tourist ในไทยพบวา
ยังคงมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นตอเนื่องในอนาคตเฉลี่ยปละ 9% โดยสถิติ
จากรายจายนักทองเที่ยวท่ัวโลก พบวา รายจาย Medical tourist 
มีสัดสวนถึง 18% ของรายจายจากการทองเที่ยวท้ังหมด เม็ดเงิน
จาก Medical tourist จึงจัดวามีสัดสวนมหาศาล 

ปัจจัยเฉพาะรายรองรับโอกาสการเติบโต 
สําหรับผูประกอบการในตลาด 4 รายท่ีฝายวิจัยดูแลอยูยงัมีโอกาส
เติบโตดวยปจจัยเฉพาะรายนอกเหนือจากปจจัยดังกลาว แบงเปน 

CHG: ในงวด 4Q58 จะมีกําไรท่ีเติบโตสูงจากฐานตํ่าในงวด  
4Q57 และไมมีรายการปรับปรุงรายไดสนับสนุนกลุมผูปวยในท่ี
เปนโรงรายแรงจากโครงการประกันสังคมยอนหลังเชนงวด 3Q58 
โดยรวมคาดกําไรป 2558 เติบโตราว 16.5% yoy และคาดวาจะมี
การเติบโตป 2559 สูงสุดในกลุมกวา 23.1% yoy จากการรับรู
รายไดของท้ังสวนตอขยาย รพ.CH-11 ที่เปดทําการชวง 1H58 
เต็มปเปนปแรก และสวนตอขยาย รพ. CH-3 และ CH-9 ที่จะเปด
ทําการชวง 1H59 และยังไมนับรวมแผนการเขาซ้ือรพ.ใหมอีก 1 
แหงมาแทนแผนการกอสราง รพ.CH-304 ปราจีนบุรี คาดประกาศ
รายละเอียดชวง 1Q59 

แผนส่วนต่อขยาย CHG 

 
ที่มา : CHG 

BCH: คาดงวด 4Q58 กําไรอาจมีการทรงตัวหรือหดตัวเล็กนอยท้ัง 
QoQ และ YoY จึงคาดป 2558 จะยังคงมีกําไรหดตัวจากปกอน
หนาราว 9.3% เน่ืองจาก รพ. The World Medical Center 
(WMC) ยังคงสรางผลขาดทุนตอเน่ือง แตอยางไรก็ตาม งวด 
3Q58 เร่ิมเห็นกาํไรในรูปกระแสเงนิสด (EBITDA) แลว รวมถึง
แผนการรับผูปวยตางชาติจากประเทศโอมาน ผานทางการเซ็น
สัญญากับสถานทูตโอมาน จึงคาด WMC จะทยอยกลับมามีกําไร
ต้ังแต 3Q59 เปนตนไป อีกท้ังรพ.การุณยเวช รัตนธิเบศน (เปดทํา
การ มิ.ย. 58) ยังไดรับโควตารับผูปวยประกันสังคมได 5 หม่ืนราย 

โดยสามารถเปดรับไดต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 59 ชวยหนุนจํานวน
ผูประกันตนในป 2559 โดยรวมจึงคาดวา BCH นาจะกลบัมามี
กําไรเติบไดในป 2559 ราว 14.6% yoy 

BH: คาดกําไรงวด 4Q58 มีโอกาสทรงตัว QoQ จากผลกระทบ
จาดโรค MERS ซึ่งเปนปจจัยระยะส้ันไดหมดลงแลวในงวด 3Q58 
และนาจะเติบโตสูง YoY จากฐานตํ่า เน่ืองจากการ Renovate 
หองประชุมในศูนยใหญใหเปนหอง IPD ผลักดัน SG&A ในงวด 
4Q57 ไดเสร็จสิ้นลงแลวนาจะหนุนให SG&A/Sales ตํ่าลงในงวด  
4Q58 จึงยงัคาดกําไรในป 2558 จะมีการเติบโตจากฐานที่ตํ่าได  
สูงกวา 37.5% yoy แตทั้งน้ี แผนการเปดสวนตอขยายเร็วสุด คือ 
สาขาใหมติด ถนนเพชรบุรี ซึ่งคาดจะเปดทําการไดภายในป 2560 
- 61 จึงคาดวาจะกลับมามีการเติบโตในระดับปกติป 2559 ที่ราว 
13.6% yoy 

BDMS: คาดกําไรงวด 4Q58 มีแนวโนมทรงตัว QoQ และจะ
สามารถเติบโตไดเกิน 10% yoy จาก 4Q57 เน่ืองจากรพ.ใหม 14 
แหงท่ีขาดทุน 10 แหงทยอยฟนตัวตอเน่ือง จึงยงัคงกําไรปกติป 
2558 ตามเดิม คือ เติบโตราว 4.2% yoy และรพ.ใหมที่มีการ
ปรับเปล่ียนรูปแบบการบริหารจัดการ รวมถึงการสรางแบรนด ของ 
BDMS เปนท่ีประจักษจําเปนตองใชเวลา จึงนาจะสงผลให ทยอย
พลิกเปนกําไรไดอยางนอย 3 แหงตอปในชวง 3 ป ขางหนา กอปร
กับ BDMS ยังมีแผนการปรับปรุงรพ.เดิม 8 แหง ที่ต้ังอยูบนจุด
ยุทธศาสตรเปน International Hub คาดแลวเสร็จพรอมใหบริการ
ป 2561 แตโดยรวมคาดวากําไรป 2559 จะเติบโตเพียง 11.4% 
yoy แตจะเห็นการเติบโตอยางโดดเดนอีกคร้ังในป 2561 

รพ.ใหม่ของ BDMS 

 

ที่มา : BDMS 

กําไรเติบโตอย่างม่ันคงในระยะยาว  
แมกําไรของกลุมรพ.ดังกลาวป 2559 จะมีการเติบโตที่ 12.7% yoy 
และเติบโตตอเน่ืองอยางมีเสถียรภาพในระยะยาวเฉลีย่ปละ 12-
15% แตฝายวิจัยจึงยงัคงนํ้าหนักการลงทุนท่ี “เทากับตลาดฯ” 
ทั้งน้ีเน่ืองจากเปนธุรกิจท่ีเปน 1 ในปจจัย 4 และยงัมีความม่ันคง
ในเร่ืองกระแสเงินสด จึงจัดเปนหุน Defensive เหมาะสมสําหรับ
ลงทุนระยะยาว โดยเลอืก BDMS(FV@B23.6) เปน Top Pick 
รองลงมาคือ BH(FV@B234) และ CHG(FV@B2.7) แตให 
“Switch” BCH(FV@8.1) เน่ืองจากเต็มมูลคาแลวไป “ซื้อ” 
BDMS(FV@B23.6) แทน 
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    ยังกังวลกับปัจจัยภัยแล้ง   
  ยังให้น้ําหนักกับประเด็นภัยแล้งเอลนีโญ 
 กําไรกลุ่มฯป’ี 58 ย่ําแย่ แต่จะพลิกเติบโตสูงในปี’ 59 
  แนะนําซื้อ CPF และ TU  

 
ยังให้นํ้าหนักกับประเด็นภัยแล้งเอลนีโญ 
ความกังวลปรากฏการณเอลนีโญท่ีมีแนวโนมรุนแรงมากขึ้นไป
จนถึงกลางป 2559 ซึ่งจะทําใหแนวโนมผลผลิตทางการเกษตร
ออกสูตลาดลดลง สงผลใหแนวโนมราคาสินคาเกษตรปรับตัว
สูงขึ้น รวมไปถึงราคาขาวโพดและกากถั่วเหลือง ซึ่งเปนวัตถุดิบ
หลักในการผลิตอาหารสัตวราว 50% และ 30% ตามลําดับ ซึ่งฝาย
วิจัยไดกําหนดสมมติฐานราคาวัตถุดิบขาวโพดและราคากากถ่ัว
เหลืองป 2559 ที่ระดับสูงอยางระมัดระวัง เผื่อผลกระทบจากเอลนี
โญไวแลว โดยยังคงมุมมองบวกกลุมผลิตภัณฑน้ําตาลท่ีจะได
ประโยชนจากผลกระทบภัยแลงเอลนีโญทําใหทิศทางราคานํ้าตาล
เขาสูชวงขาขึ้น 
 
ดัชนีอาหารพ้นจุดต่ําสุดไปแล้ว 
ภาพรวมดัชนีราคาอาหารขององคการอาหารและเกษตรแหง
สหประชาชาติ (FAO) ลาสุดเม่ือเดือน พ.ย.58 อยูที่ 156.7 จุด 
กลับไปหดตัวอีกคร้ัง 1.6% mom ภายหลังจากปรับเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ือง 2 เดือนติดตอกัน (เดือน ก.ย-ต.ค.58) โดยการปรับเพ่ิมขึ้น
ในเดือน ก.ย.58 นั้นเปนการปรับเพ่ิมขึ้นคร้ังแรกในรอบ 18 เดือน 
แมวาดัชนีราคาผลิตภัณฑเน้ือสัตว ดัชนีราคาผลิตภัณฑที่ทําจาก
นม ดัชนีราคาธัญพืช และดัชนีน้ํามันพืชจะปรับลดลงเฉล่ีย 2% 
mom แตดัชนีราคานํ้าตาลท่ีเพ่ิมขึ้นถึง 4.6% mom ซึง่เปนการ
ปรับเพ่ิมขึ้นเปนเดือนท่ี 3 ติดตอกัน สะทอนใหเห็นถึงความกังวล
เกี่ยวปรากฏการณเอลนีโญท่ีเพ่ิมสูงขึ้น หนุนราคานํ้าตาลโลกอยู
ในทิศทางขาขึ้นตอเน่ือง 

ดัชนีราคาอาหารของสหประชาชาติ (FAO 
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ที่มา : FAO 

 
กําไรปกติปี 2558 หดตัว 
สําหรับคาดการณผลการดําเนินงานงวด 4Q58 ของกลุมเกษตร-
อาหารที่ศึกษา (CPF TU GFPT TFG และ BR) จะออนตัวจากงวด 
3Q58 เน่ืองจากมีเทศกาลกินเจในงวด 4Q58 ซึ่งกดดันการบริโภค
เน้ือสัตวใหลดลง สงผลใหราคาขายผลิตภัณฑสัตวโดยรวมปรับตัว
ลดลงดวยเชนกัน นําโดยราคาไกเปนท่ีแมวาลาสุดจะอยูที ่            
36 บาท/ก.ก. ปรับเพ่ิมขึ้นเลก็นอยจากชวงตนเดือนพ.ย. 58 หลัง
พนชวงเทศกาลกนิเจไปแลว แตราคาไกเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 4Q58 
เทากับ 35.81 บาท/ก.ก. ลดลง 7.5% qoq และ 14.8% yoy 
เน่ืองจากปจจบุันปริมาณไกออกสูตลาดมากถึง 32 ลานตัว/
สัปดาห จากการท่ีผูประกอบการไกเพ่ิมกําลังการผลิต เพ่ือเตรียม
รับมือปญหาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุขาดแคลน สวนราคาสุกร
ลาสุดอยูที ่ 64 บาท/ก.ก. ปรับเพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากระดับ 63 บาท/

กลุ่มเกษตร-อาหาร
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ก.ก. เม่ือชวงตนเดือนพ.ย.58 หลังพนเทศกาลกินเจเชนกัน โดย
ราคาสุกรเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 4Q58 อยูที ่ 64.75 บาท/ก.ก. ลดลง 
9.8% qoq (แตเพ่ิมขึ้น 1.7% yoy) ผลจากความตองการบริโภค
เน้ือสัตวลดลงจากเทศกาลกินเจ และราคาไกที่ลดลงขางตน ซึ่ง
เปนเน้ือสัตวที่สามารถใชทดแทนกนัได  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 1Q59 คาดวาจะพลิก
กลับมาเติบโตจากงวด 4Q58 เน่ืองจากพนชวงเทศกาลกินเจไป
แลว อีกท้ังยังมีเทศกาลตรุษจีน หนุนการบริโภคเน้ือสัตวเพ่ิมขึ้น
จากงวด 4Q58 ซึ่งเปนปกติของอุตสาหกรรม โดยคาดผลการ
ดําเนินงานของ CPF งวด 1Q59 จะเติบโตโดดเดน จากแนวโนม
การบริโภคเน้ือสตัวเพ่ิมขึ้น จากการเขาเทศกาลตรุษจีนและการ
รวมงบการเงินของ S&W เขามาเต็มงวด 1Q59 (ธุรกิจไกครบวงจร
ของรัสเซีย) 

สวนคาดการณแนวโนมกําไรสุทธิป 2558 ของกลุมเกษตร-อาหาร 
(CPF TU GFPT TFG และ BR) เทากับ 1.69 หม่ืนลานบาท ลดลง 
11.4% yoy ขณะที่คาดการณกําไรจากการดําเนินงานป 2558 จะ
อยูที ่ 7.1 พันลานบาท ลดลงถงึ 50.0% yoy ผลจากราคา
ผลิตภัณฑสัตวบกในประเทศอยูในภาวะตกตํ่า โดยเฉพาะปญหา
ไกลนตลาดจากการขยายกําลังการผลิตของผูประกอบการราย
ใหมมากขึ้น และเศรษฐกิจในประเทศฟนตัวลาชา 

 
คาดกําไรปกติปี 2559 พลิกเติบโตแรง 
สําหรับคาดการณกําไรสุทธิป 2559 ของกลุมเกษตร-อาหาร จะ
เติบโต 23.4% yoy มาอยูที่ 2.08 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีคาดการณ
กําไรจากการดําเนินงานจะเติบโตอยางมีนัยฯถึง 109.7% yoy สู
ระดับ 1.48 หม่ืนลานบาท โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธุรกิจ
สัตวบก จากแนวโนมการสงออกเนื้อไกเพ่ิม 6% yoy สูระดับ 6.6 
แสนตัน หลักๆจากการสงออกไกสดแชแข็งสูญี่ปุนไดมากขึ้น และ
แนวโนมราคาไกในประเทศฟนตัวจากปจจุบัน ผลจากโรคไขหวัด
นกท่ีระบาดในสหรัฐฯ และทวีปยุโรป ทําใหผูประกอบการไทยยัง
ไมสามารถนําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุได จนถึง 2H59 เปนตน
ไป ทําใหแนวโนมผลผลิตไกจะออกสูตลาดลดลงในงวด 1H59 
นอกจากน้ี CPF ยังไดผลบวกจากการเขาซื้อกิจการ S&W (ธุรกิจ
ไกครบวงจรในรัสเซีย) ซึ่งคาดวาจะชวยเพ่ิมกําไรสุทธิของ CPF ใน
ป 2559 ได 1.7 พันลานบาท หรือคิดเปน 14% ของคาดการณ
กําไรสุทธิป 2559 ของ CPF อยางไรก็ตาม ยังตองติดตามประเด็น
ความกังวลเกี่ยวกับปรากฏการณเอลนีโญอยางใกลชิด เน่ืองจาก
หากปรากฏการณเอลนีโญยังคงดําเนินตอไปเปนระยะเวลานาน 
จะทําใหผลผลิตขาวโพดและถ่ัวเหลืองออกสูตลาดลดลงในป 
2559 สงผลใหแนวโนมราคาวัตถุดิบอาหารสัตวปรับสูงขึ้น กดดัน
ประสิทธิภาพการทํากําไรธุรกิจฟารมเลี้ยงสัตว ทั้งน้ี ฝายวิจัยได

คํานึงถึงสถานการณดังกลาวไวแลว จึงไดปรับกําหนดสมมติฐาน
ราคาวัตถุดิบอาหารสัตวป 2558-59 ไวอยางระมัดระวัง เพ่ือให
สอดคลองกับสถานการณเอลนีโญในปจจุบัน 

และ 2) ธุรกิจสัตวน้ํา นําโดยธุรกิจกุงท่ีสามารถควบคุมโรคตาย
ดวน (EMS) ไดดีขึ้น แตยังคงเปนในลักษณะคอยเปนคอยไป ผล
จากการใหความรูแกเกษตรกรในการเลี้ยงกุงและปรับปรุงฟารม
ใหม รวมไปถึงการพัฒนาสายพันธุกุงใหทนตอโรคไดดีขึ้น หนุนให
แนวโนมผลผลิตกุงในป 2559 ออกสูตลาดเพ่ิมขึ้น 15% yoy สู
ระดับ 3.0 แสนตัน จากระดับ 2.6 แสนตันในป 2558 ซึ่งจะทําให 
CPF และ TU มีวัตถุดิบในการแปรรูปกุงไดมากขึ้น โดย CPF และ 
TU จะเนนพัฒนาอาหารกึ่งสําเร็จรูปจากกุงมากขึ้น เพ่ือจําหนาย
ทั้งในประเทศและสงออกตางประเทศ และเพ่ือลดความเสี่ยงจาก
การพ่ึงพารายไดจากธุรกิจการเล้ียงกุงในขั้นตน และเปนการเพ่ิม 
margin จากการเพ่ิมมูลคาสินคาใหกับผลิตภัณฑในระยะยาว  
สําหรับธุรกิจทูนา คาดวาราคาตนทุนวัตถุดิบปลาทูนาในป 2559 
จะทรงตัวในระดับตํ่าใกลเคียงป 2558 ที่ราว 1.3 พันดอลลาร
สหรัฐฯ/ตัน  ทําให TU สามารถบริหารจัดการสต็อกไดมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น โดยเฉพาะการทําโปรโมชั่นเพ่ือกระตุน
ยอดขาย สงผลบวกตอธุรกิจทูนากระปองท่ีเปนแบรนดของตนเอง
ทั้งในสหรัฐฯและทวีปยุโรป 

 
คาดการณ์กําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มเกษตร-อาหารปี 2558-60 
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กําไรปกติ กําไรสุทธิ

ลานบาท

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

บาทอ่อน..หนุนกําไรกลุ่มฯ 
ทิศทางคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ทีอ่อนคาตอเน่ือง จนลาสุด
คาเงินบาทอยูที ่ 36.10 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลบวกตอ
แนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมเกษตร-อาหาร เน่ืองจากรายได
บางสวนของกลุมฯ มาจากการสงออกสินคาสูตางประเทศ และ
บางบริษัทมีบริษทัยอยดําเนินธุรกจิในตางประเทศ ซึ่งมีรายไดเปน
สกุลเงินตางประเทศ แตมีตนทุนเปนสกุลตางประเทศในสัดสวนท่ี
นอยกวา เน่ืองจากวัตถุดิบในการผลิตสินคาเพ่ือการสงออกหลักๆ 
เปนวัตถุดิบท่ีผลติในประเทศ อาท ิเน้ือไก เน้ือสกุร และกุง เปนตน 
โดยคาเงินบาทป 2558 จนปจจบุันเฉลี่ยอยูที ่34.12 บาท/ดอลลาร



Invest+ 1st Quarter, 2016

 
 
 

30 

สหรัฐฯ สูงกวาสมมติฐานคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ เฉลีย่ป 
2558 ที่ฝายวิจยักําหนดไวที่ 34 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ โดยฝาย
วิจัยคาดวาคาเงินบาทเฉลี่ยในชวงท่ีเหลือของป 2558 จะอยูที ่
36.0 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ทําใหคาดการณคาเงินบาทเฉลีย่ป 
2558 จะอยูที่ 34.27 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ สูงกวาสมมติฐานของ
ฝายวิจัยกําหนดไวเล็กนอย ทั้งน้ี สถานการณคาเงินบาทท่ีออนคา
ขางตน และฝายวิจัยประเมินวาคาเงินบาทจะทรงตัวท่ีระดับ 36 
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ในป 2559 ทําใหฝายวิจัยกําหนดสมมติฐาน
คาเงินบาทเฉลี่ยป 2559 เปน 36 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ โดยจาก
การศึกษาของฝายวิจัยพบวาทุก 1 บาทของคาเงินบาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ทีอ่อนคาจากสมมติฐานปจจุบันท่ี 36 บาท จะสงผลตอ
แนวโนมกําไรสุทธิของกลุมเกษตร-อาหาร ในป 2559 ใหเพ่ิมขึ้น 
4.6% จากเดิม 

 
Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มอาหาร 

ทุกๆ 1 บาทของเงิน

บาทที่ออนคา

ผลบวกตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบ้ียจาย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ

 FV ป 2559 จากเดิม

STA 7.5% -0.3% 7.2% 0.1%

KSL 7.4% -0.7% 6.7% 0.4%

TU 7.0% -1.5% 5.5% 6.9%

CPF 11.0% -6.1% 4.9% 0.2%

GFPT 2.6% -0.2% 2.4% 0.3%

BR 0.5% 0.0% 0.5% 0.7%

TFG -13.7% 0.0% -13.7% -17.1%

รวม 8.2% -3.5% 4.6%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

นอกจากน้ี แนวโนมคาเงินบาท/ยโูร อยูในทิศทางออนคาตอเน่ือง
เชนกัน โดยลาสุดคาเงินบาท/ยโูร อยูที่ 39.33บาท/ยโูร และคาเงิน
บาทเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 เทากบั 37.96 บาท/ยูโร ยังสอดคลอง
กับสมมติฐานคาเงินบาท/ยโูรเฉลีย่ป 2558 ที่ฝายวิจัยกําหนดไวที่ 
38 บาท/ยูโร โดยฝายวิจัยประเมินวาคาเงินบาทในชวงท่ีเหลอืของ
ป 2558 จะเฉลี่ยอยูที ่ 39 บาท/ยูโร ทําใหคาดการณคาเงินบาท/ยู
โรเฉลี่ยป 2558 จะอยูที่ 38.00 บาท/ยูโร สอดคลองกับสมมติฐาน
คาเงินบาท/ยโูรป 2558 ที่ฝายวิจยัประเมินไว ทั้งน้ี สถานการณ
คาเงินบาทท่ีมีแนวโนมออนคาในป 2559 เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ีฟน
ตัวลาชา ขณะท่ีความเช่ือม่ันตอการฟนตัวเศรษฐกิจยุโรปมีมากขึ้น 
ฝายวิจัยจึงกําหนดสมมติฐานคาเงินบาทเฉลี่ยป 2559 เทากบั     
40 บาท/ยูโร โดยปจจุบัน TU มีรายไดสกุลเงินยโูรราว 24% ขณะท่ี 
BR มีรายไดสกุลเงินยูโรราว 31% ในขณะท่ีผูประกอบการรายอื่น 
อาทิ STA KSL CPF GFPT และ TFG มีสัดสวนรายไดที่เปนสกุล
เงินยูโรนอยมากหรือบางบริษัทไมมีรายไดเปนสกุลเงนิยูโรเลย 
โดยรวมแลว คาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ และคาเงินบาท/ยโูร ที่
ออนคาตอเน่ือง สงผลบวกกลุมเกษตร-อาหาร แตยงัสอดคลองกับ
สมมติฐานอัตราแลกเปลีย่นของฝายวิจัย จึงไมไดสงผลบวกตอ
ประมาณการกําไรกลุมชิ้นสวนฯ ในปจจุบัน 

 
ราคาสัตว์บกฟ้ืนตัว แต่ต้องเผชิญภัยแล้ง 
ภาพรวมราคาสุกรในประเทศ – เร่ิมฟนตัวหลังพนเทศกาลกินเจ 
ราคาสุกรลาสุดอยูที่ 64 บาท/ก.ก. ปรับเพ่ิมขึ้นเลก็นอยจากระดับ 
63 บาท/ก.ก. เม่ือชวงตนเดือนพ.ย.58 หลังพนเทศกาลกินเจ
เชนกัน ขณะที่ราคาสุกรเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 4Q58 อยูที่ 64.75 
บาท/ก.ก. ลดลง 9.8% qoq (แตเพ่ิมขึ้น 1.7% yoy) ผลจากความ
ตองการบริโภคเน้ือสัตวม่ีลดลงจากเทศกาลกินเจ ทัง้น้ี ฝายวิจัย
ประเมินวาราคาสุกรเฉลี่ยในป 2559 จะอยูที่ราว 65 บาท/ก.ก. 
ใกลเคียงราคาปจจุบัน เน่ืองจากประเมินวาแนวโนมราคาไกเฉลี่ย
ในป 2559 จะฟนตัวเล็กนอยจากป 2558 ที่ระดับ 38 บาท/ก.ก. 

ภาพรวมอุตสาหกรรมไกไทย - คาดการณปริมาณการสงออก
เน้ือไกทั้งอุตสาหกรรมในป 2558 ที่จะเพ่ิมขึ้นเปน 6.2 แสนตัน 
เติบโตราว 7.0% yoy จากเดิมท่ีประเมินไว 6 แสนตัน  เน่ืองจาก
คาดการณปริมาณการสงออกไกสดแชแขง็ท่ีเพ่ิมขึ้นถึง 22.8% yoy 
สูระดับ 1.9 แสนตัน จากแนวโนมการสงออกไกสดแชแขง็สูญีปุ่น
ไดมากข้ึน ภายหลังจากท่ีประเทศญ่ีปุนยกเลิกการหามนําเขาไก
ไทยต้ังแตปลายป 2556 จากปญหาการระบาดของไขหวัดนก 
ขณะท่ีคาดการณปริมาณการสงออกเน้ือไกปรุงสุกยังทรงตัว
ใกลเคียงกบัป 2557 ที่ระดับ 4.3 แสนตัน สวนคาดการณปริมาณ
การสงออกเน้ือไกทั้งอุตสาหกรรมในป 2559 จะเติบโตอีกราว 6% 
yoy สูระดับ 6.6 แสนตัน โดยคาดแนวโนมการสงออกไกสดแชแข็ง
สูญี่ปุนยงัเติบโตไดดีตอเน่ือง นอกจากนี ้ กระทรวงพาณิชยได
เตรียมเปดตลาดสงออกไกใหมๆ มากขึ้น ซึ่งปจจุบันอยูระหวาง
เจรจาสงออกเน้ือไกสูประเทศแถบตะวันออกกลาง อาทิ 
ซาอุดิอาระเบยีและอิหราน แมวาจะไมไดคาดหวังปริมาณการ
สงออกท่ีเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ แตก็ถอืเปนชองทางระบายไกสู
ตางประเทศท่ีดีอีกชองทางหนึ่ง 

สําหรับประเด็นไขหวัดนกท่ีระบาดในสหรัฐฯและสหภาพยุโรป ซึ่ง
สหรัฐฯ เปนผูผลิตไกปูยาพันธุ พอแมพันธุรายใหญของโลกถึง 
70% ของปริมาณปูยาพันธุ พอแมพันธุทั่วโลก สวนอีก 20% มา
จากทวีปยุโรป โดยฝายวิจัยไดรับขอมูลจาก GFPT วาปจจุบัน
สหรัฐฯ ประเทศเนเธอแลนดและองักฤษไมตรวจเจอโรคไขหวัดนก
เปนเวลามากกวา 90 วันแลว และคาดวาประเทศไทยนาจะ
สามารถนําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุไดต้ังแตเดือน ม.ค.59 เปน
ตนไป แตการนําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุ ตองใชเวลาสั่งจอง
ลวงหนาราว 6-12 เดือน ทําใหการนําเขาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุ
นาจะเกิดขึ้นไดในชวง 2H59 ไปแลว ซึ่งจะทําใหปริมาณไกออกสู
ตลาดลดลงในชวง 1H59 หนุนใหราคาไกปรับตัวสูงขึ้นจากปจจุบัน 
แตเน่ืองจากการท่ีผูประกอบการไกไทยสวนใหญตางก็เตรียม
รับมือไวลวงหนาแลว จึงทําใหแนวโนมปริมาณไกที่ออกสูตลาด
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ในชวง 1H59 อาจไมไดลดลงอยางมีนัยฯ มากเทากับท่ีประเมินไว
ในชวงกอนหนาน้ี ทั้งน้ี GFPT ไดประเมินแนวโนมราคาไกเปนใน
ประเทศป 2559 จะเปนไปในทิศทางบวกมากขึน้ เน่ืองจาก
คาดการณปริมาณไกจะออกสูตลาดลดลงเหลือราว 30 ลานตัว/
สัปดาหในป 2559 (เทียบกบัปจจบุันท่ี 32 ลานตัว/สัปดาห) จาก
ปจจัยการขาดแคลนไกปูยาพันธุ พอแมพันธุขางตน 

ทั้งน้ี ราคาไกเปนลาสุดจะอยูที ่ 36 บาท/ก.ก. ปรับเพ่ิมขึ้นเล็กนอย
จากชวงตนเดือนพ.ย. 58 หลังพนชวงเทศกาลกนิเจไปแลว แต
ราคาไกเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 4Q58 เทากับ 35.81 บาท/ก.ก. ลดลง 
7.5% qoq และ 14.8% yoy เน่ืองจากปจจุบันปริมาณไกออกสู
ตลาดมากถึง 32 ลานตัว/สปัดาห จากการท่ีผูประกอบการไกเพ่ิม
กําลังการผลิต เพ่ือเตรียมรับมือปญหาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุขาด
แคลน โดยฝายวิจัยประเมินวาราคาไกเฉลี่ยป 2559 จะปรับ
เพ่ิมขึ้นจากปจจุบนัเล็กนอยมาอยูที ่ 38 บาท/ก.ก. จากแนวโนม
ปญหาไกปูยาพันธุ พอแมพันธุขาดแคลน 

 
คาดการณ์ปริมาณการส่งออกเนื้อไก่ของอุตสาหกรรมไทย 
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ที่มา : Thai Broiler Processing Exporters Association 

ภาพรวมอุตสาหกรรมเปด – ภาพรวมตลาดสงออกในป 2559 
จะเปดกวางมากขึ้น ภายหลังจากที่ประเทศญ่ีปุนยกเลิกหาม
นํ า เ ข า เป ดสดแช แข็ งจากไทย เ ม่ือปลายป  2 5 5 6  ทํ า ให
ผูประกอบการมีเวลาในการเตรียมเล้ียงเปด และทําการตลาด
รองรับตลาดญี่ปุนมากขึ้น  สวนตลาดยุโรปยังเปนตลาดที่
ผูประกอบการเปดไทย โดยเฉพาะ BR มุงเนนสงออกเปดปรุงสุก
เพ่ิมมากขึ้น เน่ืองจากสหภาพยุโรปใหโควตาการนําเขาผลิตภัณฑ
เปดปรุงสุกจากไทยโดยเสียภาษีในอัตราเทากับ 10.9% สําหรับ
ปริมาณการนําเขา 1.35 หม่ืนตันแรกตอป หลังจากนั้นอัตราภาษี
จะเพ่ิมเปนตันละ 2,765 ยูโร หรือคิดเปนอัตราภาษี 36.8% สําหรับ
ปริมาณนําเขาที่เกินโควตา อยางไรก็ตาม ประเทศไทยยังสามารถ
สงออกเน้ือเปดปรุงสุกสูสหภาพยุโรปไดมากขึ้น เพราะปริมาณ
โควตาการสงออกเปดสุกในโควตายังเหลืออีกมาก ถือเปนขอ
ไดเปรียบของผูประกอบการไทยท่ีเหนือกวาผูประกอบการจาก
ประเทศจีน ที่ถูกกําหนดภาษีสําหรับเน้ือเปดปรุงสุกสูสหภาพยุโรป

ในอัตราตันละ 2,765 ยูโร หรือเทากับ 2.765 ยูโร/กก. คิดเปนอัตรา
ภาษีถึง 60% ของราคานําเขาเน้ือเปดปรุงสุก เน่ืองจากการสงออก
เน้ือเปดจากประเทศจีนน้ันเขาขายทุมตลาด  

อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวในป 2558 กดดันการ
บริโภคเน้ือเปดลดลงจากคาดการณเดิม เน่ืองจากการบริโภคเน้ือ
เปดสวนใหญตองออกไปกินท่ีรานอาหาร ซึ่งเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว
ทําใหผูบริโภคออกไปกินเปดที่รานอาหารนอยลง แตฝายวิจยั
ประเมินวาแนวโนมเศรษฐกิจโลกจะทยอยฟนตัวในป 2559 จะ
ชวยหนุนใหแนวโนมการบริโภคเน้ือเปดเพ่ิมขึ้นดวยเชนกัน  

 
ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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ราคาไกเป็น ราคาสุกร ราคาเป็ดหนาฟารม

บาท/ก.ก.

 
ที่มา : CPF 

ภาพรวมราคาวัตถุดิบอาหารสัตว – คาดจะอยูในทิศทางขาขึ้น
จากความกังวลปรากฏการณเอลนีโญท่ีรุนแรงและยาวนานมาก
ขึ้น ทําใหสภาพอากาศที่แปรปรวนทั่วโลก ซึ่งทําใหเกิดปญหา
ความแหงแลงในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต เอเชียใตและ
ประเทศออสเตรเลีย แตจะทําใหเกิดฝนตกหนักในทวีปอเมริกาและ
อเมริกาใต โดยรัฐบาลสหรัฐฯ และออสเตรเลียไดออกมาเตือนและ
ยืนยันในชวงท่ีผานมาวาปรากฏการณเอลนีโญรอบนี้จะเปน
ปรากฏการณเอลนีโญท่ีรุนแรงท่ีสุดในรอบ 20 ป นอกจากน้ี กรม
อุตุนิยมวิทยาของประเทศญี่ปุน (The Japan Meteorological 
Agency) ยังไดรายงานวาอุณหภูมิของพ้ืนผิวนํ้าทะเลในมหาสมุทร
แปซิฟกสูงกวาระดับปกติ และยังไดเตือนวาระดับอุณหภูมิพ้ืนผิว
น้ําทะเลยังมีแนวโนมสูงขึ้น และอาจทําระดับสูงสุดนับต้ังแตป 
2493 ซึ่งจะสงผลกระทบตอสินคาโภคภัณฑทางการเกษตรใหออก
สูตลาดลดลงจากคาดการณเดิม โดยเฉพาะนํ้าตาล ยางพารา 
น้ํามันปาลมดิบ ฝาย ขาวสาลี ขาวโพด และถั่วเหลือง เปนตน 

ทั้งน้ี ฝายวิจัยไดคํานึงถึงปรากฏการณเอลนีโญขางตนแลว จึงได
กําหนดราคาวัตถุดิบขาวโพดและกากถั่วเหลืองอยางระมัดระวัง 
โดยลาสุดราคาขาวโพดเดือนพ.ย. 58 อยูที่ 8.75 บาท/ก.ก. เพ่ิมขึ้น 
2.3% mom แตยังถือวาอยูในระดับตํ่า เน่ืองจากอยูในชวงฤดูเก็บ
เกี่ยวขาวโพด สําหรับราคากากถั่วเหลืองอยูที่ 16.90 บาท/ก.ก. 
ทรงตัวตํ่าตอเน่ืองจากเดือนต.ค. 58 เน่ืองจากคาดการณผลผลิต
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ถั่วเหลืองจะออกสูตลาดมากขึ้นในสหรัฐฯ ทั้งน้ี ราคาวัตถุดิบ
ขาวโพดเฉล่ียต้ังแตตนป 2558 เทากับ 9.54 บาท /ก.ก . ยัง
สอดคลองกับสมมติฐานที่ฝายวิจัยกําหนดไวที่ 9.50 บาท/ก.ก. 
สวนราคาวัตถุดิบกากถั่วเหลืองเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 อยูที่ 17.38 
บาท/ก.ก. ตํ่ากวาสมมติฐานท่ีกําหนดไวที่ 19.00 บาท/ก.ก. เชนกัน 
โดยฝายวิจัยประเมินวาแนวโนมราคาวัตถุดิบอาหารสัตวในป 
2559 ทั้งขาวโพดและกากถั่วเหลืองมีแนวโนมสูงขึ้นจากปจจุบัน 
สอดคลองกับสมมติฐานราคาขาวโพดและกากถั่วเหลืองท่ีกําหนด
ไว  

 
สถานการณ์เอลนีโญทั่วโลก 

 
ที่มา : National Oceanic and Atmospheric Administration 

 
ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 
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ที่มา : CPF 

 

ภาพรวมสัตว์นํ้าฟ้ืนตัวดีข้ึน 
ภาพรวมอุตสาหกรรมกุงป 2559 – ฟนตัวดีขึ้นจากป 2558 โดย
คาดผลผลิตกุงในป 2559 จะเพ่ิมขึน้ 15% yoy สูระดับ 3.0 แสน
ตัน โดยในป 2558 คาดวาผลผลิตกุงจะออกสูตลาด 2.6 แสนตัน 
เพ่ิมขึ้น18% yoy ผลจากควบคุมโรคตายดวน (EMS) ไดดีขึ้น แต
ยังคงเปนในลักษณะคอยเปนคอยไป ผลจากการใหความรูแก
เกษตรกรในการเล้ียงกุงและปรับปรุงฟารมใหม รวมไปถึงการ
พัฒนาสายพันธุกุงใหทนตอโรคไดดีขึ้น ทําใหเกษตรกรมีความ
เชื่อม่ันและทยอยเลี้ยงกุงเพ่ิมขึ้น ทั้งน้ี CPF มีมุมมองบวกตอการ
ฟนตัวของธุรกิจกุง เน่ืองจากจะสามารถขายลูกกุงและอาหารกุงได
เพ่ิมขึ้นตามไปดวย สะทอนไดจากธุรกิจกุงของ CPF ฟนตัวไดดี
มาก จนสามารถกลับสูจุดคุมทุนไดแลวในงวด 3Q58 จากการปรับ

โครงสรางทางธุรกิจในชวงท่ีผานมา อยางไรก็ตาม แมปจจุบันจะ
เร่ิมโรคระบาด ESP กลับมาแพรหลายยอีกคร้ัง แตพบวาไม
รายแรงเทากับโรคระบาด EMS เน่ืองจากลักษณะโรคคือทําใหกุง
โตชา แตไมถึงขัน้ตายเหมือนโรค EMS อีกทัง้ CPF รูจักแนวทาง
แกปญหาดีอยูแลว จึงไมนากังวลเทาโรคระบาด EMS 

สําหรับกลยุทธในการทําธุรกิจกุงของ CPF และ TU จะเนนสงเสริม
การขายอาหารกึ่งสําเร็จรูปมากขึ้น โดยเฉพาะอาหารกึ่งสําเร็จรูป
จากกุง เพ่ือจําหนายท้ังในประเทศและสงออกตางประเทศ และ
เพ่ือลดความเสี่ยงจากการพ่ึงพารายไดจากธุรกิจการเลี้ยงกุงใน
ขั้นตน และเปนการเพ่ิม margin จากการเพ่ิมมูลคาสินคาใหกับ
ผลิตภัณฑในระยะยาว 

 
ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 
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ที่มา : องคการสะพานปลา 

ภาพรวมอุตสาหกรรมทูนาป 2559 - คาดจะเติบโตตอเน่ืองจาก
ป 2558 โดยคาดราคาวัตถุดิบทูนาในป 2559 จะทรงตัวระดับตํ่า
ใกลเคียงป 2558 ที่ระดับ 1.3 พันดอลลารสหรัฐฯ ผลจาก
เรือประมงมีเทคโนโลยีและอุปกรณจับปลาที่ดีขึ้น และแนวโนม
ราคานํ้ามันท่ียังอยูในระดับตํ่า ถือเปนปจจยับวกตออัตรากําไร
ขั้นตนของ TU โดยคาด gross margin ของธุรกิจทูนาใน                      
ป 2558-59 จะทรงตัวไดใกลเคียงกับป 2557 ที่ราว 17% อีกทั้ง 
บริษัทฯ ยงัคงใหความสําคัญตอการจัดทํากิจกรรมสงเสริมการขาย
อยางตอเน่ือง เพ่ือกระตุนยอดขายสําหรับสินคาแบรนดใน
ตางประเทศท้ัง Chicken of the sea  (สหรัฐฯ) และ MW Brand 
(ยุโรป)  

ทั้งน้ี แนวโนมปริมาณการบริโภคปลาทูนาในงวด 4Q58 และงวด 
1Q59 มีแนวโนมลดลง เน่ืองจากเปนชวงฤดูหนาวของสหรัฐฯและ
ทวีปยุโรป กดดันการบริโภคแซนวิช ซึ่งปกติจะบริโภคตาม
สวนสาธารณะท่ีมีทูนาเปนสวนประกอบสําคัญลดลง เน่ืองจาก
ผูบริโภคสวนใหญจะไปสวนสาธารณะในฤดูรอน ซึ่งเปนปกติของ
อุตสาหกรรม แตคาดปริมาณการบริโภคทูนาจะกลับมาเติบโตใน
งวด 2Q59-3Q59 จากการเขาฤดูรอนของสหรัฐฯและทวีปยุโรป 
หนุนการบริโภคแซนวิชกลับมาเติบโตอีกคร้ัง  
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ราคาวัตถุดิบปลาทูน่า 
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ที่มา : TU 

 

สําหรับความคืบหนาเกี่ยวกับสหภาพยุโรปประเมินการแกไขการ
ทําประมงผิดกฎหมาย ขาดการรายงานและไรการควบคุม (IUU 
Fishing) ของอตุสาหกรรมประมงไทย ปจจบุันยงัอยูระหวางการ
ประเมินอยู และคาดวาจะรูผลภายในสิ้นป 2558 แตทางผูบริหาร
ของ TU ประเมินวาสหภาพยุโรปนาจะยังคงสถานะใบเหลืองใหแก
ประเทศไทยตอเน่ืองไปอกี 6 เดือน สอดคลองกับความเห็นของ
รัฐบาลไทย เน่ืองจากรัฐบาลไทยและผูประกอบการเอกชนได
รวมมือกันแกปญหาอยางจริงจงั ซึง่ปญหาการประมงผิดกฎหมาย
ไดเกิดขึ้นมาเปนระยะเวลานานแลว จึงตองใชเวลาในการแกไข
ปญหาพอสมควร นอกจากน้ี ยังเห็นการรายงานขาวของสํานักขาว
ตางประเทศ ซึ่งเปนไปในทิศทางท่ีโจมตีอุตสาหกรรมประมงไทยท่ี
ใชแรงงานผิดกฎหมายออกมาเปนระยะๆ แตกลับไมไดเสนอขาว
เกี่ยวกบัแนวทางการแกไขปญหาแรงงานผิดกฎหมายและปญหา
เรือประมงผิดกฎหมาย ซึ่งผูประกอบการและรัฐบาลไทยตางก็
รวมกันแกไขปญหาดังกลาวอยางจริงจังแลวในชวงท่ีผานมา เพ่ือ
ทําความเขาใจแกตางชาติใหมากขึ้น โดยเฉพาะธุรกจิกุงไทย ที่ได
ถูกเหมารวมอยูในการใชแรงงานเถื่อนในการทําประมง แตแทจริง
แลว สวนใหญกุงไทยเปนการเพาะเล้ียงจากเกษตรกรเปนสวน
ใหญ ซึ่งไมไดเกีย่วของกับการใชแรงงานเถือ่นในการทําประมงแต
อยางใด (อาจมีเพียงอาหารกุงท่ีมีสวนผสมจากปลาเพียงเล็กนอย) 

 
แนะนําซื้อ CPF และ TU  
คงนํ้าหนักการลงทุน “เทากับตลาด” โดยแนะนําซื้อ CPF 
(FV@B28) และ TU (FV@B25) ที่ราคาปจจุบัน เน่ืองจากผานการ
ปรับฐานลงมาก จนมี PER ป 2559 เพียง 11 เทา   และ PBV 
เฉลี่ย 1-1.5 เทา ตํ่ากวา PBV ของหุนอาหารช้ันนําของโลกท่ีเฉลี่ย
กวา     2 เทา และยังสวนทางกับพ้ืนฐานท่ียังเห็นแนวโนมกําไร
ปกติป 2559 เติบโตเดนถึง 240.1% yoy และ 26.3% yoy 
ตามลําดับ สรุปไดดังน้ี 

CPF (ซื้อ: FV@B28) : คาดการณกําไรสุทธิป 2559 เทากบั 1.18 
หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้น 8.3% yoy ขณะท่ีคาดการณกําไรจากการ
ดําเนินงานป 2559 จะพลิกกลับมาเติบโตถึง 240.1% yoy สูระดับ 
5.81 พันลานบาท จากฐานกําไรท่ีตํ่าในป 2558 และการฟนตัว
ของเศรษฐกิจในประเทศ หนุนการบริโภคฟนตัวจากป 2558 และ
ผลบวกจากการรวมงบการเงินของ S&W ผูประกอบการธุรกจิไก
ครบวงจร สัญชาติรัสเซีย เขามาเต็มท่ีทั้งปในป 2559 ซึ่งจะชวย
เพ่ิมกําไรสุทธิของ CPF ราว 1.7 พันลานบาท  คิดเปนสัดสวนถึง 
14% ของคาดการณกําไรสุทธิป 2559 ที่ประเมินไว 

TU (ซื้อ FV@B25) : คาดการณกําไรจากการดําเนินงานป 2559 
จะเติบโตตอเน่ืองอีก 26.3% yoy ผลจากการปรับปรุงโครงสราง
ธุรกิจโดยรวมของกลุมบริษัทฯ ใหลงตัวมากขึ้น หนุนรายไดรวม
เติบโต 14.8% yoy และการบริหารตนทุนของกลุมบริษัทฯ ใหมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น นอกจากน้ี ยังคาดการณแนวโนมราคา
วัตถุดิบปลาทูนาเฉล่ียในป 2559 ทรงตัวในระดับตํ่าตอเน่ือง
ใกลเคียงป 2558 ที่ระดับ 1.3 พันดอลลารสหรัฐฯ/ตัน สงผลบวก
ตอธุรกิจทูนาท่ีเปนแบรนดทั้งในยุโรปและสหรัฐฯ และอานิสงคจาก
แนวโนมคาเงินบาทที่ออนคาลงเม่ือเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ
และยโูร หนุนคาดการณ gross margin เพ่ิมขึ้นเล็กนอยเปน 
16.3% 

 
สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  

17-Dec-15
Rec. Close Fair value Upside EPS PER PBV Div ROE

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%) (%)
BR ซ้ือ 5.80 9.00 55% 0.70 8.3 1.1 6.0% 13.7%
CPF ซ้ือ 17.80 28.00 57% 1.60 11.1 1.0 4.5% 9.4%
GFPT Switch 9.95 11.53 16% 0.89 11.2 1.2 2.7% 11.6%
KSL ซ้ือ 4.40 6.05 38% 0.40 11.1 1.2 3.6% 11.1%
STA Switch 10.60 11.50 8% 0.41 25.9 0.6 2.3% 2.5%
TFG Switch 1.56 1.70 9% 0.10 15.8 1.6 0.0% 10.0%
TU ซ้ือ 16.30 25.00 53% 1.41 11.6 1.6 4.3% 13.9%

2559F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 
สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหารต่างประเทศ  

Company LAST PRICE UPSIDE FAIR VALUE Mkt Cap. Bloomberg

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

USA

TYSON FOODS-A 52.88            6            56.22            21,017         4.09           14.68    13.29 2.07   1.87   

PILGRIM'S PRIDE 21.16            12         23.75            5,399            4.20           7.61      10.62 4.01   2.93   

SANDERSON FARMS 75.00            2            76.40            1,692            3.25           13.75    16.23 1.48   1.66   

BRAZIL

BRF SA 57.35            23         70.34            50,036         3.67           19.34    15.47 3.29   2.90   

JBS 12.55            76         22.10            35,854         4.65           6.57      7.71    1.20   1.09   

MARFRIG GLO FOOD 6.22               43         8.87              3,239            4.47           n.m. 25.81 2.33   2.15   

PER PBV

 
ที่มา : Bloomberg 
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    หวานต่อเน่ืองในปี 2559 
  เอลนีโญบวกตอ่ทิศทางราคาน้ําตาลโลก 
  แต่สตอ็กโลกที่สูงยังจํากัดการขึ้นของราคา 
  KSL โดดเด่นสุด 

 
เอลนีโญบวกต่อทิศทางราคานํ้าตาล  
ภาพรวมอุตสาหกรรมนํ้าตาลในป 2558/59 จะฟนตัวดีขึ้นจาก                     
ป 2557/58 ซึ่งเปนปที่ราคานํ้าตาลตกตํ่ามาก จากคาเงินเรียล/
ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาถึง 77.9% นับต้ังแตตนเดือน ก.ย. 57 
ทั้งน้ี ราคานํ้าตาลดิบลาสุดอยูที ่ 14.59 เซ็นต/ปอนด  เพ่ิมขึ้นถึง 
36.2% นับต้ังแตตนเดือนก.ย.58 จากความกังวลตอปรากฏการณ
เอลนีโญวาจะมีความรุนแรงและยาวนานมากข้ึน โดย Citigroup, 
Agricultural Commodities คาดการณสวนเกินผลผลิตน้ําตาล      
ทั่วโลกในป 2558/59 จะพลิกเปนขาดดุลคร้ังแรกในรอบ 5 ป                   
ถึง 3.0 ลานตัน หนุนราคานํ้าตาลป 2559 ฟนตัวจากปจจุบัน แต
คาดปริมาณสต็อกนํ้าตาลท่ัวโลกในป 2558/59 ทีย่ังสูงถงึ 40.5 
ลานตัน ทําใหการปรับตัวขึ้นของราคานํ้าตาลป 2559 ยังคอยเปน
คอยไป 

 
คาดการณ์ผลผลิตและความต้องการใชน้้ําตาลปี 2558/59  
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ที่มา : USDA 

ทั้งน้ี คาดการณผลผลิตน้ําตาลท่ัวโลกในป 2558/59 เทากับ 168.2 
ลานตัน ลดลง 0.7% yoy จากคาดการณผลผลิตนํ้าตาลใน
ประเทศอินเดีย (ผูผลิตอันดับ 2 ของโลก) ทีจ่ะลดลงถึง 6.4% yoy 
เหลือ 26.3 ลานตัน จากผลกระทบเอลนีโญ ทําใหปริมาณนํ้าฝน
ของประเทศอินเดียในชวงเดือน มิ.ย.-ส.ค.58 ที่ลดลงตํ่ากวาระดับ
ปกติถึง 12% ในชวงเวลาเดียวกันทุกป ถอืเปนปจจยัลบตอผลผลิต
น้ําตาลในประเทศอินเดีย เน่ืองจากออยตองการนํ้าฝนในชวงการ
เจริญเติบโต  

อยางไรก็ตาม แมวาคาดการณผลผลิตนํ้าตาลของประเทศบราซิล
ในป 2558/59 จะเพิ่มขึ้น 3.7% yoy เปน 33.3 ลานตัน แตลาสุด
แนวโนมปริมาณฝนที่ตกมากกวาปกติในชวงเดือน ก.ย.-ต.ค.58 
ทําใหรถเกี่ยวออยไมสามารถเขาไปเก็บเกี่ยวออยในพ้ืนท่ีได                   
(80-90% ของการเก็บเกี่ยวออยในบราซิลเปนการเก็บเกี่ยวโดยใช
เคร่ืองจักร สวนท่ีเหลือใชแรงงานคน) และสงผลใหการหีบออย
บางสวนตองลาชาออกไปถึงชวงตนป 2559 อีกท้ัง ยังทําใหออยมี
ความชื้นสูงและใหคาความหวานลดลง นอกจากน้ี ประเทศบราซิล
ยังไดประกาศปรับภาษีน้ํามันเพ่ิมขึ้น ผลักดันใหราคาเอทานอล
เพ่ิมสูงขึ้นตามไปดวย จึงทําใหผูประกอบการน้ําตาลตางก็เรง                  
เพ่ิมการผลิตเอทานอลในสัดสวนท่ีสูงขึ้น สะทอนไดจากคาดการณ
สัดสวนผลิตเอทานอลของบราซิลในป 2558/59 จะเพ่ิมขึ้นเปน 
58.3% ของปริมาณออยเขาหีบทั้งหมด จาก 56.1% ในป 2557/58 
สงผลใหแนวโนมผลผลิตนํ้าตาลของบราซิลจะออกสูตลาดลดลง
จากคาดการณเดิม  

สําหรับผลผลิตนํ้าตาลของประเทศไทยคาดวาจะเพ่ิมขึ้น 2.7% 
yoy เปน 11.6 ลานตัน แมวาพ้ืนท่ีเพาะปลูกออยจะไดรับ

กลุ่มน้ําตาลทราย 
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ผลกระทบจากปญหาภัยแลงในชวงเดือน มิ.ย.-ก.ย.58 ในพ้ืนท่ี
บริเวณภาคตะวันตกของไทย แตรัฐบาลไดสนับสนุนใหชาวนาหัน
มาปลูกออยมากขึ้น เน่ืองจากออยเปนพืชท่ีใชน้ํานอยและรัฐบาล
ไดเตรียมจัดสรรนํ้าเพ่ือการเกษตรเฉพาะผลไมพืชไร อาทิ ออย 
400 ลาน ลบ.ม. เปนตนทําใหแนวโนมพ้ืนท่ีเพาะปลูกออยในป 
2559 มากขึ้น ทําใหชวยหักลางปจจัยลบจาก supply ออยท่ีลดลง
ไปไดบางสวน 

สําหรับความตองการบริโภคนํ้าตาลท่ัวโลกในป 2558/59 จะ
เพ่ิมขึ้น 1.8% yoy เปน 171.2 ลานตัน จากแนวโนมเศรษฐกิจโลก
ที่เร่ิมฟนตัวและจํานวนประชากรโลกที่เพ่ิมขึ้น ทําใหคาดการณ
สต็อกนํ้าตาลในป 2558/59 จะลดลงเหลือ 40.5 ลานตัน จาก 
44.3 ลานตัน ในป 2557/58  

โดยรวมแลว ฝายวิจัยจึงประเมินวาผลกระทบจากเอลนีโญจะมี
ความรุนแรงและยาวนานข้ึนถึงกลางป 2559 กดดันปริมาณ
น้ําตาลโลกใหออกสูตลาดลดลงจากคาดการณเดิม และหนุนให
ราคานํ้าตาลโลกปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากปจจุบัน  อยางไรก็ตาม                
ยังประเมินวาทิศทางราคานํ้าตาลอาจเพ่ิมขึ้นไดคอนขางจํากัด 
เน่ืองจากปริมาณสต็อกนํ้าตาลโลกที่ยังมีอยูสูง สะทอนไดจาก
คาดการณสัดสวนสต็อกนํ้าตาลโลกตอความตองการใชน้ําตาล
โลกป 2558/59 (Stock to consumption ratio) เทากับ 23.4%      
แมจะลดลงจากระดับ 25.5% ในป 2557/58 แตก็ยังอยูในระดับ
คอนขางสูง     

Stock to consumption ratio   
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KSL และ KTIS ต่างก็รับอานิสงค์ไป  
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิป 2557/58 ของ KSL จะลดลง 17.2% yoy 
เหลือ 1.3 พันลานบาท ผลจากธุรกิจนํ้าตาลท่ีตกตํ่า โดยราคา
น้ําตาลดิบเฉลี่ยป 2557/58 (สิ้นปบัญชีต.ค.) อยูที ่ 13.31 เซ็นต/
ปอนด ลดลงถงึ 21.3% yoy ซึง่เปนผลจากคาเงินเรียลบราซิล/
ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาขางตน  

โดยคาดผลการดําเนินงานงวด 4Q57/58 ยังทรงตัวระดับตํ่า
ตอเน่ืองจากงวด 3Q57/58 จากราคาขายน้ําตาลทรายดิบเฉลี่ย
ต้ังแตตนงวด 4Q57/58 ที่ยังทรงตัวจากงวด 3Q57/58 แมคาด 

ปริมาณขายนํ้าตาลจะเพ่ิมขึ้น 34.7% qoq สูระดับ 3.3 แสนตัน 
และแนวโนมปริมาณขายเอทานอลเพ่ิมขึ้น 25.0% qoq เน่ืองจาก
ลูกคาเลื่อนรับมอบสินคามางวด 4Q57/58 แตจะถูกกดดันจาก
ธุรกิจไฟฟาท่ีคาดผลการดําเนินงานจะลดลงจากงวด 3Q57/58 
เน่ืองจากการหยุดซอมแซมโรงงานไฟฟาประจําป ขณะท่ีแนวโนม
ผลการดําเนินงานงวด 1Q58/59 จะเติบโตจากงวด 4Q57/58 จาก
ราคาขายนํ้าตาลเฉลี่ยต้ังแตตนงวด 1Q58/59 เพ่ิมขึ้นถึง 21.2% 
qoq นอกจากนี้ ยังคาดปริมาณขายไฟฟาไดเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากใน
งวด 4Q58 โรงงานไฟฟาของ KSL ไดหยุดซอมบํารุงประจําป     

ขณะท่ีแนวโนมกาํไรสุทธิป 2558/59 จะเติบโตถึง 18.3% yoy สู
ระดับ 1.6 พันลานบาท หนุนดวยคาดการณราคาขายนํ้าตาลดิบ
เฉลี่ยในป 2558/59 ปรับสูงขึ้นเปน 15.5 เซ็นต//ปอนด จาก 15.0 
เซ็นต/ปอนด ในป 2557/58 ทั้งน้ี ปจจุบนับริษัทออยและนํ้าตาล
ทราย (อนท.)  ไดทําสัญญาขายนํ้าตาลขายนํ้าตาลดิบลวงหนา
สําหรับผลผลิตป 2558/59 ไวราว 40% ที่ราคาเฉล่ียราว 15 เซ็นต/
ปอนด (ฝายวิจัยคาดวา KSL จะทําสัญญาขายลวงหนาสําหรับ                  
ป 2557/58 ไวที่สัดสวนใกลเคียงกัน) โดยฝายวิจัยประเมินผล
กระทบจากปรากฏกาณเอลนีโญวาจะมีความรุนแรงมากขึ้น หนุน
ราคานํ้าตาลดิบใหสูงขึ้นจากราคาปจจุบัน และคาดวา อนท. จะ
สามารถทําสัญญาขายนํ้าตาลดิบสําหรับป 2558/59 ในสัดสวน 
60% ที่เหลอือยูทีร่าคาเฉล่ีย 16 เซน็ต/ปอนด นอกจากน้ี ยังคาดวา 
KSL จะมีปริมาณออยเขาหีบเพ่ิมขึ้น 4.7% yoy สูระดับ 9.0 ลาน
ตันออย ทําใหคาดการณปริมาณขายนํ้าตาลเพ่ิมขึน้ 4.7% yoy 
เปน 9 แสนตัน และคาดการณปริมาณขายเอทานอลป 2558/59 
เพ่ิมขึ้น 5% yoy สูระดับ 105 ลานลิตร 

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานป 2558 ของ KTIS คาดวาจะ
ทรงตัวตอเน่ืองจากป 2557 ที่ระดับ 1.4 พันลานบาท โดยคาด
แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q58 จะออนตัวลงถึง 62.2% 
qoq เหลือเพียง 200 ลานบาท จากการท่ีโรงงานไฟฟาหยุด
ปรับปรุงและซอมแซมประจําป ทําใหปริมาณขายไฟฟาลดลง สวน
คาดการณกําไรสุทธิป 2559 จะเติบโตถึง 24.2% yoy จาก
แนวโนมปริมาณการขายไฟฟาท่ีเพ่ิมขึ้นจากการรับรูรายไดจากโรง 
ไฟฟาใหม 2 แหง (มีสัญญาขายไฟฟาให EGAT รวมกันเทากับ 76 
MW/Hr ต้ังแตงวด 2Q59 เปนตนไป) เพ่ิมขึ้นเปน 3.75 แสนเมกะ
วัตต 

 
Top pick เลือก KSL และซ้ือ KTIS  
ฝายวิจัยเลอืก KSL เปน Top pick ของกลุมฯ กําหนด Fair value 
ป 2559 เทากับ 6.05 บาท องิวิธี SOTP และแนะนําซื้อ KTIS 
กําหนด Fair value ป 2559 เทากับ 12.13 บาท อิงคาเฉลี่ย PBV 
ยอนหลงั 1.5 ป ซึ่งจะไดรับผลประโยชนจากทิศทางราคานํ้าตาล
ขาขึ้นเชนกัน 
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    ยังไม่มีสัญญาณฟื้นตัว 
 อนาคตกลุ่มเดินเรือยังไม่สดใส 
 คาดธุรกิจเดินเรอืส่วนใหญ่ยังขาดทุนงวด 4Q58  
 Switch ไปลงทุนหุ้นการบิน BA(FV@B27.25) แทน

เดินเรือ 2 กลุ่มหลักยังย่ําแย่ 
ผูประกอบการเดินเรือเทกอง (ขนสงสินคาโภคภัณฑแหง) คือ TTA 
และ PSL และเรือคอนเทนเนอร (ขนสงสินคาอปุโภคบริโภค) คือ 
RCL เผชิญกับภาวะอุตสาหกรรมท่ียังอยูในชวงตกตํ่า จากปญหา 
ซัพพลายเรือท่ีลนตลาดท่ีเปนปญหาหลักของท้ัง 2 กลุม ในขณะท่ี
ความตองการใชเรือถูกกดดันจากปจจัยท่ีแตกตางกนั โดยสําหรับ
เรือเทกองเกิดจากความตองการสินคาโภคภัณฑแบบแหงหลกั 2 
ชนิด คือ 1) สินแรเหล็ก (สัดสวนการขนสงดวยเรือเทกอง 30-35%) 
จากราคาท่ีมีการปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง (QTD -31%, YTD -
53%) สวนหน่ึงเกิดจากราคาน้ํามันดิบท่ีมีการปรับตัวลดลงอยาง 
ตอเน่ือง และดัชนี PMI ประเทศจนีเดือน พ.ย. ลดลงมาอยูที ่ 49.6 
จุด สะทอนความตองการสินแรเหล็กในประเทศจนีท่ีชะลอตัวลง 
และ 2) ถานหิน (สัดสวนการขนสงดวยเรือเทกอง 25-30%) ที่ถูก
กดดันจากนโยบายการฟนฟูสิ่งแวดลอมในประเทศของจีน สงผล
ใหเกิดการลดใชพลังงานจากถานหินอยางมาก (การนําเขาถานหิน  
YTD -29% yoy) ทั้งน้ี ไดสะทอนลงในดัชนี BDI จากการทําจุดตํ่า 
สุดในรอบ 30 ป ที่ 471 จุด เม่ือวันท่ี 17 ธ.ค. 58 ที่ผานมา 

ดัชนี BDI 
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จดุ 17 ธ.ค. 58
471 จดุ

 
ที่มา : Bloomberg 

สําหรับเรือคอนเทนเนอร ถกูกระทบจากปริมาณการขนสงท่ีชะลอ
ตัวลงจาก เศรษฐกิจจีนท่ีมีแนวโนมฟนตัวตํ่ากวาคาดดังกลาวเชน 
กัน นอกจากน้ีการเพ่ิมขึ้นของซัพพลายเรือคอนเทนเนอรในปจจุบนั
จะเนนไปท่ีขนาดใหญ สงผลใหผูประกอบการเรือขนาดดังกลาว
ตองหาสินคามาบรรทุกใหมากพอตอคาใชจายคงท่ี จึงเกิดเปนการ
แขงขันดานราคาในปจจุบัน สะทอนจากดัชนีคาระวางเรือคอนเทน
เนอรแถบเอเชีย (SCFI) ไดมีการปรับตัวลดลงต้ังแตตนป 2558 
(YTD) ถึงกวา 48% แลว 

ดัชนี SCFI 
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ที่มา : Bloomberg 

ภาพรวมเรือเทกองในป 2559 ยังคงไมสดใสจากท้ังราคาสินแร
เหล็กท่ียงัคงมีแนวโนมอยูในระดับตํ่า จากการเพ่ิมกําลังการผลิต 
ของผูประกอบการเหมืองแรเหล็กรายใหญของโลก 3 รายหลัก คือ 
BHP Billiton, Rio Tinto และ Vale SA รวมกันคอนขางมากท่ี 9% 
yoy และการนาํเขาถานหินของจีนยังมีโอกาสลดลงไดอีก จาก
ภาวะมลพิษในอากาศท่ียังไมมีทีทาจะบรรเทาลงต้ังแตจีนดําเนิน
นโยบายดังกลาวมาต้ังแตตนป 2558 และ ซัพพลายเรือเทกองในป 
2559 ยังมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอีกราว 3% yoy 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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เชนเดียวกับเรือคอนเทนเนอร ที่ซัพพลายของเรือชนิดน้ียังมี
แนวโนมเพ่ิมขึ้นในป 2559 อกีราว 5% yoy ทามกลางภาวะ
เศรษฐกิจโลกท่ียงัฟนตัวลาชา จึงนาจะสงผลใหการแขงขันดาน
ราคาของผูประกอบการรายใหญยงัคงมีอยูและอาจรุนแรงมากขึ้น 

คาด 4Q58 เรือคอนเทนเนอร์ขาดทุนต่อ 
การปรับตัวลดลงของดัชนี SCFI ดังกลาวขางตนในงวด 4Q58 
(QTD) ลดลงแลวกวา 15.2% qoq โดยลาสุด ณ วันท่ี 20 พ.ย. 58 
ไดปรับตัวลดลงมาถึงกวา 484.14 จุด ซึ่งนับเปนจุดตํ่าสุดในรอบ 5 
ป สาเหตุหลกัมาจากผูประกอบการเรือคอนเทนเนอรรายใหญ ปรับ
ลดคาระวางเรือเพ่ือแขงขันแยงชิงสวนแบงตลาด  

ค่าระวางเรือ RCL vs ดัชนี SCFI 
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ที่มา : RCL, Bloomberg 

โดยแม RCL จะไดประโยชนจากราคาน้ํามันท่ีเปนขาลง กลาวคือ 
ราคานํ้ามันเตาประเทศสิงคโปรงวด 4Q58 (QTD) ลดลงกวา 
12.5% qoq แตคาดไมสามารถมาชดเชยคาระวางเรือท่ีมีแนวโนม
ลดลงได โดยหากพิจารณาคาระวางเรือของ MEARSK (ผูประกอบ 
การเรือคอนเทนเนอรรายใหญสุดในโลก) งวด 3Q58 ยังมีคาระวาง
เรืออยูในระดับตํ่ากวาชวงเดียวกันของปกอนหนาถึงกวา 11.05% 
จงึคาดวาจะสงผลกระทบให RCL ยังคงไดรับอัตราคาระวางเรือตํ่า 
ใกลเคียงกับไตรมาสกอนหนาเชนกัน  นอกจากนี้ แนวโนมซัพ
พลายเรือคอนเทนเนอรใหมยังจะเพ่ิมขึ้นดังกลาวขางตน จากการ
สั่งตอเรือขนาดใหญเพ่ิม เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการเดินเรือ 
ขณะท่ีเรือเกาท่ีใหบริการในทองตลาดมีการปลดระวางคอนขาง
นอย สวนทางกับความตองการใชเรือยังมีแนวโนมชะลอตัว จึงคาด
วา RCL มีโอกาสขาดทุนในงวด 4Q58 ตอเน่ือง QoQ ขณะท่ี
แนวโนมป 2559 ยังเผชิญปจจัยกดดันจากซัพพลายเรือลนตลาด 
และความตองการใชเรือท่ีฟนตัวอยางเชื่องชา จึงคาดจะมีกําไร
ปกติป 2559 จะออนตัวจากปนี้ 13% 

เรือเทกองกลับมาขาดทุนอีกครั้ง แต่ TTA มี
ธุรกิจอ่ืนหนุนบางส่วน 
แนวโนมผลประกอบการของกลุมเรือเทกองงวด 4Q58 เร่ิมจาก 
PSL มีโอกาสขาดทุนเพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอนหนา เพราะคาเฉลี่ย

ดัชนี BSI และ BSHI ในงวด 4Q58 (QTD) (ดัชนีคาระวางเรือเท
กองขนาด Supramax และ Handysize ที่ TTA และ PSL 
ใหบริการอยู) ปรับตัวลดลงถึงกวา 32% และ 24% qoq 
ตามลําดับ เชนเดียวกับธุรกิจเดินเรือเทกองของ TTA นอกจากน้ี 
งวด 4Q58 ยงัเปนชวงนอกฤดูกาลของบริษัทยอย Mermaid (TTA 
ถือหุน 57.8%) กอปรกับ AOD (Mermaid ถือหุน 33.8%) ที่ไดมี
การเปล่ียนแปลงสัญญาเชาแทนขดุเจาะนํ้ามันใตทะเลลึกกับ  
ลูกคาหลัก ในสวนของอัตราคาเชาใหลดลงจากเดิม 10% เม่ือ
เดือน เม.ย. 58 ทีผ่านมา แตดวย ณ สิ้นงวด 3Q58 ยังไมมีการรับรู
รายไดตามสัญญาใหมแตอยางใด เปนผลให AOD มีความเส่ียงท่ี
ตองปรับปรุงการรับรูรายไดยอนหลังไปถึงเดือน เม.ย. 58 จึงคาด
วา TTA จะมีโอกาสพลิกกลับมาเปนขาดทุนอีกคร้ังในงวด 4Q58  

ค่าเฉลี่ยดัชนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส 
BDI BCI BPI BSI BSHI BDI BCI BPI BSI BHSI

 Index Index  Index  Index Index % chg. % chg. % chg. % chg. % chg.
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 974       1,683    954       840       431       54% 114% 47% 30% 25%
4Q58 TD 664       1,145    585       568       329       -32% -32% -39% -32% -24%

Average

 
ที่มา : Bloomberg 

และในป 2559 ยังไมเห็นสัญญาณการฟนตัวแตอยางใด จึงคาด
วาธุรกิจเรือเทกองโดยรวมจะยังขาดทุนอยู ทั้งน้ี สําหรับ TTA แมป 
2559 จะไมมีคาใชจายจากการนาํเรือวิศวกรรมใตทะเลเขาอูซอม
เรือท่ีตองดําเนินการซอมทุก 5 ป เชนเดียวกับชวงตนป 2558 ที่
ผานมา แตคาดยังถูกดันจาก Mermaid จากอัตราคาเชาใหมของ 
AOD ดังกลาว โดยรวมจึงมีโอกาสปรับลดประมาณการกําไรป 
2559 ภายหลังมีรายละเอียดชัดเจน 

Switch ไปลงทุน BA (FV@27.25) แทน 
โดยแมราคาหุนปจจุบันของท้ัง TTA, PSL และ RCL จะมี PBV อยู
ในระดับตํ่ามาก ที่ 0.54, 0.55 และ 0.46 เทา แลวก็ตาม แตดวย
แนวโนมผลประกอบการของท้ังกลุมฯท่ียังมีหลายปจจัยเสีย่งกดดัน
ตอการเผชิญขาดทุนตอเน่ือง และอาจทําใหฝายวิจัยทบทวนปรับ
ลดประมาณการป 2559  เปนผลใหฝายวิจัยคงนํ้าหนักการลงทุน 
กลุมขนสงทางเรือตามเดิมท่ี “นอยกวาตลาด” ทั้งน้ี ฝายวิจัยยังคง
แนะนําให “Switch” จากท้ัง 3 ราย คือ TTA(FV@B12.40), 
PSL(FV@B8.20) และ” RCL(FV@B9.50) ไปลงทุนในหุนธุรกิจ
สายการบินคือ BA (FV@B27.25) แทน เพราะไดรับประโยชนจาก
ตนทุนท่ีลดลงตามราคานํ้ามันในตลาดโลก และไดประโยชนจาก 
ฤดูกาลทองเท่ียวเกาะสมุย เพราะมีเท่ียวบินผกูขาดเกาะสมุยท่ีเปน
ทาอากาศยานท่ี BA เปนผูถอืหุนใหญ รวมท้ังไดประโยชนจากการ
เขาสูชวงฤดูกาลทองเท่ียวในงวด 4Q58 ถึงงวด 1Q59  
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  เตรียมพร้อมรับปีแห่งการลงทุน     
 การประมูลรถไฟฟ้ายังเดินหน้าตามแผน     
 BTS vs BEM…ดีไปคนละแบบ  
 Top pick: BTS รับ Div yield 7.6%  

ประมูลรถไฟฟ้าใกล้เข้ามา  
นโยบายของภาครัฐที่กําหนดเปาหมายป 2559 เปนปแหงการ
ลงทุนโดยเฉพาะดานโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ เพ่ือกระตุน
เศรษฐกิจและเพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแขงขันในระยะยาว 
โดยมีการเรงรัดและลดขั้นตอนของการประมูลตางๆผาน PPP – 
Fast track ซึ่งจะชวยลดระยะเวลาเหลือราว 9 เดือน จากเดิมอยูที่
ราว 2 ป จะชวยใหกําหนดการใหบริการรถไฟฟายังเปนไปตาม
แผน ซึง่คาดวาจะเปดประมูลไดทันภายใน 1H59 และเร่ิมกอสราง
จริงชวง 2H59 ทั้งน้ี ตามแผนระยะกลางซึ่งมีอยูดวยกันราว 8 
เสนทาง คิดเปนระยะทาง 183 กิโลเมตร ตามตารางดานลาง  โดย
ฝายวิจัยไดรวมไวในประมาณการแลวราว 6 เสนทาง (BTS 4 เสน
BMCL 2 เสน) ยงัเหลือ 2 เสนทาง คือ สมและเหลือง ยงัไมรวมใน
ประมาณการ (BMCL มีเปาหมายจะไดสีสม) จนกวาจะมีความ
ชัดเจนของนโยบายการรวมทุนกับภาครัฐอีกคร้ัง   

แผนการเปิดประมูลรถไฟฟ้าส่วนต่อขยาย (เปิดบริการช่วง 5 ปีนี้) 
เสนทางสวนตอขยาย เปดใหบริการ กําหนดเปดประมูล ประเภทของการประมูล ผลบวกตอ

สายสีมวง (บางซื่อ - บางใหญ) 12 ส.ค. 2559 เปดประมูลครบหมดแลว  ประมูลครบแลว BMCL

สายสีนํ้าเ งิน (หัวลําโพง - บางแค, บางซื่อ - ทาพระ) ปลาย 2561/ ตน 2562 1H59 จัดการเดินรถ BMCL

สายสีเขียวใต (แบร่ิง - สมุทรปราการ) ปลาย 2562 1H59 จัดการเดินรถ BTS

สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม - คุคต) 2563 1H59 จัดการเดินรถ BTS

สายสีชมพู (แคราย - มีนบุรี) 2563 / 2564 1H59 กอสรางโยธา BTS

สายสีเหลือง (ลาดพราว - สําโรง) 2563 / 2564 1H59 กอสรางโยธา N.A.

สายสีสม (ศูนยวฒันธรรม - มีนบุรี) 2565 1H59 กอสรางโยธา N.A.

สาย Light Rail (บางนา - สุวรรณภูมิ) 2562 1H59 กอสรางโยธา BTS

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
รถไฟฟ้าส่วนต่อขยาย (ระยะยาว) 

เสนทางสวนตอขยาย ระยะทาง (กม.) เงินลงทุน (หม่ืนลบ.)
สายสีสมตะวนัตก (ตลิ่งชัน - ศูนยวฒันธรรม) 18 7 - 8.5
สายสีมวงใต (เตาปูน - ราษบูรณะ) 21 13.1
สายสีน้ําเ งนิตอขยาย (บางแค - พุทธมณฑลสาย 4) 8 1.7
สายสีเขียวออนบางหวา - บรมราชชนนี/ บางหวา - ตล่ิงชัน 7 1.1 - 1.3
สายสีเทา วัชรพล - สะพานพระราม 9 26 N.A.
    -  เฟสแรก วชัรพล - ทองหลอ 16.3 N.A.
สายสีเขียวเหนือ (คูคต - ลําลูกกา) 6.5 1.2
สายสีเขียวใต (สมุทรปราการ - บางปู) 9.2 1.37  

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 PPP - Net cost vs Gross cost??? 
รูปแบบการลงทุนโครงการรถไฟฟาปจจุบันมีอยู 2 รูปแบบ คือ    
1) PPP – Net cost คือ เอกชนมีสวนรวมลงทุนมากขึ้น และให
เอกชนเปนผูเก็บคาโดยสาร และจายสวนแบงรายไดใหรัฐ คลาย
กับ รถไฟฟาสีน้ําเงินในปจจุบัน (หัวลําโพง – บางซื่อ) และ          
2) PPP – Gross cost คือ ภาครัฐลงทุนเปนหลัก โดยจางเอกชน
เพียงแคเดินรถและบริหารจัดการ โดยรายไดคาโดยสารเปนของ
รัฐ คลายๆกับสวนตอขยายสายสีเขียว (ออนนุช – แบร่ิง, ตากสิน 
– บางหวา) และสายสีมวง (บางซือ่ – บางใหญ) 

ทั้งน้ี นโยบายของรัฐฯชุดน้ีมีแนวโนมไปทาง Net cost มากกวา 
ขณะท่ี ตามประมาณการของฝายวิจัยยึดรูปแบบ Gross cost 
(ตามนโยบายภาครัฐชุดกอน) โดยรูปแบบ Net cost จะมีความ
เสี่ยงตอผูประกอบการมากกวา เพราะตองรับผิดชอบปริมาณ
ผูโดยสาร ขณะท่ี เงินลงทุนสูง มีตนทุนดอกเบีย้จายสูงมาก ทําให
มีโอกาสท่ีชวงปแรกๆของการเปดใหบริการ จะมีผลขาดทุน 
(คลายๆ BTS และ BMCL ชวงอดีตท่ีผานมา)  

หากพิจารณาจากเสนทางรถไฟฟาท่ีจะเปดใหบริการน้ัน สวนใหญ
จะเปนเสนทางท่ีผานพ้ืนท่ีรอบนอกเพ่ิมขึ้น ซึง่เชื่อวาปริมาณ
ผูโดยสารจะไมสูงนัก โดยจากการคํานวณเบ้ืองตนของฝายวิจัยอิง
รูปแบบเสนสีน้ําเงินปจจุบันของ BMCL บนสมมติฐาน เงินลงทุน
ของภาคเอกชนราว 2 หม่ืนลานบาท (D/E 1 เทา, ดอกเบี้ย 6%) 
เชื่อวา ปริมาณผูโดยสาร ณ จุดคุมทุนจะอยูที่ราว 3.5 แสนคน/วัน 
(เทียบกับเสนปจจุบันอยูที่ราว 2.8 แสนคน/วัน) ซึ่ง ณ ระดับ
ดังกลาว เชื่อวาจะมีเพียงสายสีน้ําเงินสวนตอขยายท่ีมีโอกาส

กลุ่ม ขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ผูโดยสารถึงระดับนี้ต้ังแตชวงแรกๆ (ตัวเลขคาดการณของรฟม.
อยูที ่ 4.9 แสนคน/วัน) ขณะที ่ เสนทางอื่นๆ หากอางอิงจาก
เปาหมายของ รฟม. พบวา สายสีชมพูและเหลือง คาดผูโดยสาร
จะอยูที่ราว 3.2 และ 2.9 แสนคน/วัน ตามลําดับ ยังตํ่ากวา
จุดคุมทุน และมองวาเปนเปาหมายเชิงบวกมาก 

ทั้งน้ี หากผลสรุปเปนรูปแบบ Net cost จะมีผลใหตองปรับลด
ประมาณการอีกคร้ัง แตโดยเบื้องตนสวนของ BTS 3 ใน 4 
เสนทางท่ีรวมไวแลว เปนสญัญาท่ีเจรจากับกทม. ซึ่งคาดวายัง
เปนรูปแบบเดิม จึงมีผลกระทบไมมาก ขณะที่ BMCL 2 เสนทาง 
นั้น สีมวงเปน Gross cost แนนอนแลว จึงเหลอืสนี้ําเงินตอขยาย 
ซึ่งอาจจะชวยเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐานไดอีกราว 0.2 บาท/หุน บน
สมมติฐานเชิงบวกแลว จากมูลคาพ้ืนฐานเดิมป 2558 1.9 บาท 
แตทั้งน้ี ยังตองติดตามรายละเอียดการลงทุนอีกคร้ัง ทั้งดานเงิน
ลงทุนและการจายสวนแบงรายไดใหรัฐ  

ขณะท่ี ดานฐานะการเงินน้ัน แมภาคเอกชนจะตองลงทุนมากขึน้ 
แตยังมีความแข็งแกรง โดยเฉพาะ BTS มี D/E เพียง 0.1 เทา 
(สวนทุน 5.5 หม่ืนลานบาท) ซึ่งพรอมท่ีจะลงทุนในโครงการขนาด 
1 แสนลานบาทได ขณะที ่ BMCL หลังรวมกับ BECL เปน BEM 
จะมีฐานะการเงินแข็งแกรงขึ้น โดยหลังรวมมี D/E ราว 1.3 เทา 
(สวนทุน 3.2 หม่ืนลานบาท) และคาดพรอมสําหรับการลงทุนได
ราว 3 หม่ืนลานบาทในคร้ังเดียว ซึ่งนาจะเพียงพอสําหรับสายสี
น้ําเงินตอขยาย และหากตองลงทุนสายอื่นๆเพ่ิมนาจะเพียงพอ
เชนกัน เพราะเปนการทยอยลงทุนในชวงปหลังๆซึง่ฐานะการเงิน
จะดีขึ้นจากกระแสเงินสดที่มากขึ้นหลังเปดสายสีมวงและทาง
ดวนศรีรัช – วงแหวนรอบนอกต้ังแตป 2559 ทําให D/E ลดลง
พรอมสําหรับการลงทุนเสนตอๆไป      

BEM ดีระยะสั้น vs BTS ดีระยะยาว   

การเปดใหบริการรถไฟฟาจะชวยหนุนผลประกอบการในระยะ
ยาวท้ังของ BTS และ BEM (คาดเร่ิมซื้อขาย 4 ม.ค.2559) แต
BTS ยังนาสนใจกวา เพราะกําไรต้ังแตป 2561 – 2563 จะเพ่ิมขึ้น
ปละ 30% เพราะรถไฟฟาท้ัง 4 เสนทางจะเปดใหบริการ และยังมี 
upside จากประมาณการจากธุรกิจอสงัหาฯท่ีรวมมือกับ SIRI 
ราวปละ 10% - 17% อยางไรก็ตาม กําไรต้ังแตป 2564 จะกลับสู
การเติบโตอีกราวปละ 9% บนสมมติฐานรายไดรวมเพ่ิมอิง
อนุรักษนิยมปละ 5% (ธุรกิจขนสง มีผูโดยสารเพ่ิมปละ 3% และ
คาจางบริหารเดินรถเพ่ิมปละ 3.8%, ธุรกิจโฆษณาเพ่ิมปละ 10%, 
ธุรกิจอสงัหาฯ ทรงตัว)  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ขณะท่ี BEM จะใหบริการสายสีมวงต้ังแต 12 ส.ค. 2559 ซึ่งเปน
ปจจัยสําคัญให BMCL กลับมาทํากําไรต้ังแตป 2560 และคาด
เปดสีน้ําเงินสวนตอขยายปลาย 2561 ทําใหทิศทางกําไรในระยะ
ตอจากน้ี ต้ังแตป 2559 – 2562 เพ่ิมขึ้นปละ 28% แตอยางไรก็
ตาม คาดกําไรหลังจากน้ันมีแนวโนมลดลงในป 2563 และทรงตัว
ในปถัดๆไป เกิดจาก 1) สัญญาหลกัทางดวนของ BECL สิ้นสุด 1 
มี.ค.2563 ทั้งน้ี แมบริษัทจะมี First right ในการตออายุอกี 10 ป 
2 คร้ัง แตเชื่อวา ผลตอบแทนหลงัการตอสัญญาจะลดลง เพราะ
รัฐอยูในฐานะท่ีไดเปรียบ (เปนเจาของสินทรัพย) 2) BMCL 
จะตองจายคาตอบแทนใหรฟม.สูงขึ้นตามสัญญาต้ังแตป 2563 
จากเดิม 2% เปน 5% และเพ่ิมเปน 15% ในป 2566   

กําไร BEM vs BECL vs BMCL   
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

Top pick: BTS  
ฝายวิจัยยังเลอืก BTS (FV@B12) เปน Top pick กลุม และมี 
Sentiment เชิงบวกจากกระแสประมูลรถไฟฟา รวมถึง มีความ
เสี่ยงขาลงจํากัดแลว เพราะมี Div yield สูงถึง 7.6% และคาดหวัง
จะจายระหวางกาลราว 0.3 บาท/หุน หรือคิดเปน 3.4% ขณะท่ี
เงินปนผลปหนา แมจะหมดชวงท่ีบริษัทรับประกนัการจายขั้นตํ่า
แลว แตคาดยังสามารถจายไดในราว 4.5% (0.42 บาท/หุน) 
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    ได้ประโยชน์ทั้งจากฤดูกาลและน้ํามันขาลง  
 เข้าสู่ฤดูกาลช่วงปลายปี และต่อเน่ืองใน 1Q59 
 น้ํามันขาลง มีแนวโน้มหนุนกําไรปี 2559 สูงกว่าคาด  

  BA โดดเด่นสุด รองลงมา คือ AAV AOT 
 
แม้ ICAO ปักธงแดง แต่ยังมีช่องทางเติบโต 
แมประเทศไทยจะถูกขึ้นธงแดงจากกรมการบินพลเรือนระหวาง
ประเทศ (ICAO) ซึ่งยังแสดงถึงมาตรฐานการกํากับดูแลสายการ
บินของกรมการบนิพลเรือนไทยท่ีตํ่ากวาระดับสากลต้ังแตปลาย 
มี.ค. 58 จนมีหลายประเทศ อาท ิญี่ปุน เกาหลีใต  ออกมาตรการ
หามสายการบินสญัชาติไทยเพ่ิมเท่ียวบินและจุดบินใหมๆ โดย
ลาสุด คือ FAA ของสหรัฐฯ ซึ่งมีมาตรการเชนเดียวกับ 2 ประเทศ
ขางตน แตมีมาตรการเพ่ิมอีกสวน คือ สัง่หามมิใหสายการบิน
สัญชาติไทยมีเท่ียวบินรวมกับสายการบินอีนท่ีบินเขาสหรัฐฯ ทังนี้
เน่ืองจาก THAI สายการบินแหงเดียวท่ีบินไปสหรัฐฯ เพ่ิงยกเลิก
เสนทาง ผลกระทบระยะส้ันจึงนอย แตถือวากลายเปนขอจํากัด
การเติบโตระยะยาวในสวนเสนทางบินไปยังสหรัฐฯ     
ดานผลประเมินลาสุดจากทางยุโรปท่ีออกมาเปนลําดับสุดทาย 
จากหนวยงานท่ีเรียกวา EASA กลับออกมาในทิศทางบวก โดย 
EASA ยังคงใหความเช่ือม่ันกับมาตรฐานการบินของไทย ซึ่งชวย
ผอนคลายความกังวลดานผลกระทบเชิงลบตอธุรกจิการบินของ
ไทยในชวงฤดูกาล 1Q59 โดยเฉพาะสายการบนิท่ีมีรายไดจาก
ภูมิภาคดังกลาวอยาง BA และ THAI ซึ่งอาจสญูเสียความเช่ือม่ัน
ในการใชบริการจากลูกคาฝงยุโรป (20% และ 30% ของรายได 
ตามลําดับ) ทั้งน้ี ภายใตขอจํากัดการขยายเสนทางในบางประเทท่ี
ยังมีผลอยู ในระยะยาวยอมหมายถึงการจํากัดความสามารถใน
การแขงขันของไทยไปโดยปริยาย โดยเฉพาะเมื่อเทียบคูแขงใน
กลุมอาเซยีนท่ีตองการเปนศูนยกลางการบินในภูมิภาคเชนกันกับ
ประเทศไทย อาท ิสิงคโปร มาเลเซีย 

 
 

เข้าสู่ฤดูกาลปลายปี และต่อเน่ืองถึง 1Q59 
ชวงเร่ิมฤดูทองเท่ียวปลายปนี ้  เร่ิมสงผลบวกตอบริษัทจดทะเบียน
ในกลุมดังเชนท่ีเคยเกิดขึ้นทุกไตรมาส 4 ตอเน่ืองไตรมาส 1 ปของ
ทุกป สะทอนจากจํานวนผูใชบริการสนามบิน AOT ในเดือน ต.ค. 
– พ.ย. 58 ทีย่ังเติบโตตอเน่ืองจาก 3Q58 โดยสูงราว 11% จากชวง
เดียวกันของปกอน สอดคลองกับ ผูประกอบการกลุมสายการบิน
อยาง AAV และ BA ที่อัตราสวนการบรรทุกผูโดยสาร (Cabin 
Factor) ชวงตนงวด 4Q58 กลับขึ้นมาอยูราว 82% และ 70% 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 3Q58 ซึ่งอยูเพียงราว 80.5% และ 67.6%  
ซึ่งคาดวาจํานวนผูใชบริการกลุมจะดีขึ้นเร่ือยๆ จนถึงชวงเทศกาล
ปใหม และคาดวาจะยืนระดับสูงตอไดในงวด 1Q59 ซึ่งสวนใหญ
เปนไตรมาสท่ีดีสุดของป ซึ่งชวยใหรายไดคาบริการของท้ัง 3 
บริษัทกลับมาฟนตัวเดนชัดขึ้นจาก 3Q58 ที่เปนชวงนอกฤดูกาล  

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 



1st Quarter, 2016 Invest+   

 
 
 

41 

ยกเวนเพียงแต THAI รายเดียวท่ียังไมสดใส โดย Cabin Factor 
งวด 4Q58 นาจะอยูที่เพียง 70% ทรงตัวตํ่าจาก 3Q58 เกิดจากกล
ยุทธการขายของ THAI ที่มีประสิทธิภาพดอยกวาคูแขง ทั้งสาย
การบินตนทุนตํ่า และสายการบินจากตะวันออกกลาง ในเสนทาง
ภูมิภาคเอเชียและยุโรป โดยราคาขายต๋ัวแพงกวาสายการบิน
ตนทุนตํ่า ขณะท่ีมีประสิทธิภาพสิ่งอํานวยความสะดวกใน
เคร่ืองบินท่ีดอยกวาสายการบินตะวันออกกลาง  

นํ้ามันลงต่ํากว่าคาด หนุนกําไรสายการบิน 
ดานตนทุนหลักของกลุมสายการบนิอยางตนทุนนํ้ามัน (30%-40% 
ของตนทุนรวม) มีแนวโนมลดลงตามราคาตลาดนํ้ามันดิบโลก ที่
ทําสถิติตํ่าสุดใหมที่ตํ่ากวา 37 เหรียญฯ แมภาพรวมราคา
น้ํามันดิบป 2558 ยังสอดคลองกบัสมมติฐานฝายวิจัยที่ 53 
เหรียญฯ อยางไรก็ตาม ในป 2559 สมมติฐานราคานํ้ามันดิบที่
ฝายวิจัยกําหนด 65 เหรียญฯนาจะสูงเกินไป และฝายวิจัยไดปรับ
ลดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบลงจากเดิม 20 เหรียญฯ มาอยูที่ 45 
เหรียญฯ ซึ่งคาดจะชวยใหสมมติฐานนํ้ามันเครื่องบินในปหนา
ลดลงมีแนวโนมลดลงเหลือ 70 จากเดิม 90 เหรียญฯ 
ทัง้น้ี สายการบนิแตละแหงมีแนวโนมไดรับประโยชนแตกตางกัน 
ขึ้นอยูกับ นโยบายปองกันความเส่ียงราคานํ้ามันลวงหนา เชน 
AAV และ BA ที่มีสัดสวนปองกันความเส่ียงลวงหนาตํ่าราว 25% 
ขณะท่ี THAI ทําสัญญาไปแลวราว 40% ของปริมาณใชในปหนา 
ในภาวะปจจุบัน AAV และ BA จึงนาจะไดประโยชนราคานํ้ามัน
ลดลงมากสุด สวน THAI จะไดนอยกวา โดยคาดตนทุนนํ้ามันท้ัง 3 
รายจะมีแนวโนมลดลงจากสมมติฐานฝายวิจัยที ่ 15,15 และ 12 
เหรียญฯ สงผลบวกใหกําไรป 2559 ของ AAV BA และ THAI มี
โอกาสที่จะสูงกวาประมาณการปจจุบัน 1,020 654 และ 7,520 
ลานบาท หรือ คิดเปนสวนเพ่ิมราว 61.3%, 29.1% จากประมาณ
การ และชวยให THAI พลิกจากขาดทุนมาเปนกําไร ตามลําดับ  
อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยยังยึดหลักอนุรักษนยิมคงประมาณการ
กลุมสายการบินท้ังหมดไวกอน เน่ืองจากทุกรายยังเผชญิความ
เสี่ยงปจจัยภายนอก เชน ภาวะเศรษฐกิจโลกซึง่มีผลตอความ
ตองการเดินทาง ขณะท่ีการแขงขันในกลุมสายการบินทุกระดับ
คอนขางรุนแรง ไมวาจะเปนกลุมสายการบินตนทุนตํ่า เผชิญความ
เสี่ยงการแขงขันดานราคา โดยเฉพาะเสนทางในประเทศ ขณะท่ี
สายการบินครบวงจรอยาง THAI  เผชญิการแขงขันรุนแรงในทุก
เสนทางบิน (ยโุรป VS สายการบนิตะวันออกกลาง, ภูมิภาค VS 
สายการบินตนทุนตํ่า) อีกท้ังยงัเผชิญปญหาการภายในองคกร 
โดยเฉพาะการปฏิบัติตามแผนปฏิรูปไดที่ลาชา ขณะที่ BA ในเชิง
การแขงขันดูดีสุด เพราะไมมีสายการบินครบวงจรท่ีมีเสนทางบิน
ในภูมิภาคเหมือนกัน ขณะท่ียังมีลูกคาเฉพาะกลุม คือ 
ชาวตางชาติระดับบน ที่ BA รับชวงตอจากสายการบินครบวงจร
ตางประเทศผานขอตกลง Code Share กับ Interline รวมถึงการ
ขายผานเอเยนตในตางประเทศ โดยมีสัดสวนรายไดรวมกัน 60% 
 

AOT ยังเตบิโตอย่างม่ันคง 
 

AOT ในฐานะท่ีเปนผูใหบริการสนามบินหลักของประเทศ ยังคงได
ประโยชนของการขยายฝูงบินสายการบินหลักๆ อาทิ AAV, BA 
และ NOK ซึ่งมีแผนขยายกําลงัใหบริการเฉลี่ยปละ 10% อยาง
นอยในอกี 3 ปขางหนา เพ่ิมขึ้นจากกําลังใหบริการท่ีมีอยูภายใต
ฝูงบินจํานวน 45 32 และ 30 ลํา ตามลําดับ ทั้งน้ี การขยายตัวท่ี
รวดเร็วสายการบินตนทุนตํ่าท่ีใชงานดอนเมืองอยาง AAV และ 
NOK สงผลใหกําลังใหบริการอาคาร 1 ที ่ AOT เปดใหบริการเต็ม
แลว (รองรับได 18 ลานคน) จนตองมีการกลับมาปรับปรุงอาคาร 2 
(รองรับเพ่ิมเปน 30 ลานคน) ที่กาํลังจะเปดบริการปลายปนี ้ โดย
คาดจะชวยรองรับการขยายตัวสายการบินตนทุนตํ่าดังกลาว 
พรอมกันน้ี ยังจะชวยให AOT มีรายไดเสริมจากคาเชาพ้ืนท่ีเชิง
พาณิชยเฉลีย่ปละ 1.2 พันลานบาท ซึ่งจะเร่ิมรับรูต้ังแต 1Q59 
หนุนคาดกําไรปกติ AOT เติบโตตอเน่ืองไดอีก 20% 
ดานการขยายสนามบินหลักสุวรรณภูมิ เฟส 2 กําลังเขาสูขั้นตอน 
เปดประมูลหาผูกอสราง และคาดเร่ิมสรางปหนาประมาณ 1Q59  
รวมไปถึง แผนขยายอาคารผูโดยสารแหงท่ี 2 ซึ่ง AOT กําลังเรง
นําเขา ครม. เพ่ือใหอนุมัติโครงการโดยเร็ว เพ่ือใหเปดประมูล
ภายในปหนา และสราง 3 ป กอนเร่ิมบริการป 2563 ซึ่งภาพรวม
ทั้ง 2 โครงการ คาดจะเพ่ิมกําลังใหบริการเปน 80 จาก 45 ลานคน  
(รายละเอียดแผนดังตาราง) รองรับการเติบโตระยะยาว ทั้งน้ี เงิน
ลงทุนท้ัง 2 โครงการกวา 1 แสนลานบาท มาจากเงนิสดในมือ 4 
หม่ืนลานบาท กระแสเงินสดจากการดําเนินงานปละ 2 หม่ืนลาน
บาท และกอหนี้เพ่ิมเติมอีกบางสวน 

แผนลงทุนสุวรรณภูมิเฟส 2 และ ส่วนต่อขยายเพ่ิมเติม 
 

 

เฟส 2 สวนตอขยายเพ่ิมเติม
งบลงทนุ (ลานบาท) 55,000.0 47,000.0

สิ่งทีไ่ด  - อาคารเทยีบเครื่องบิน 28 หลุมจอด  - อาคารผูโดยสาร 20 ลานคน
พรอมรองรับผูโดยสาร 15 ลานคน  - RUNWAY ที ่3 
 - อุโมงคเช่ือมตออาคารกับเฟส 1
 - ระบบขนสงผูโดยสารภายในอุโมงค
 - อาคารสํานักงานสายการบิน
 - ทีจ่อดรถดานตะวันออก
 - เคาเตอร Check-in เพิม่เติม

ขั้นตอนปจจุบัน  - เริ่มไดทนัท ี  - รอ ครม. อนุมัติ (คาด2559)

กําหนดเริ่มสราง  - ป 2559  - ป 2560

เริ่มใหบริการ  - ป 2562  - ป 2562 (RUNWAY ที ่3)
 - ป 2563 (อาคารผูโดยสาร)

แหลงเงินทนุ เงินภายในกิจการ และกอหนี้บางสวน
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

BA เด่นสุดในกลุ่มสายการบิน 
ภายใต Sentiment ลงทุนท่ีเปนบวก จากการเขาสูฤดูกาลและยัง
ไดประโยชนตนทุนหลักนํ้ามันลดลง  ประกอบกับ คาดการณกําไร
ปกติกลุมในปหนา เติบโตสูงถงึ 87% ซึ่งดีกวาการเติบโตกําไร
ตลาดอยางมาก จึงใหน้ําหนักลงทนุกลุม “มากกวาตลาด” 

ทั้งน้ี เลือก BA(FV@B27.25) เปน Top Pick ภายใตจุดเดนได
ประโยชนราคานํ้ามันลดลงมากสดุ ขณะที่ฐานกําไรยังมีความ
ม่ันคง จากธุรกจิการบินท่ีแข็งแกรง และยังมีการกระจายความ
เสี่ยงผานการถือหุนกิจการไมเกี่ยวกับการบินอยาง BDMS สัดสวน 
7.83% ซึ่งคิดเปนมูลคาราวคร่ึงนึงของมูลคาพ้ืนฐาน BA ที่ 27.25 
บาท นอกจากนี้ ฝายวิจยัยังคงชื่นชอบและใหคําแนะนํา ซือ้ 
AAV(FV@B5.8) และ AOT(FV@@B365) ดวย 
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   ผ่านจุดตํ่าสุดและเข้าสู่ช่วงฤดูกาล  
 ความเชื่อมั่นมีแนวโน้มฟืน้ตัว ช่วยหนุนกําลังซื้อ 
  กําไรกลุ่มฯ ทยอยฟื้นตัว และโตต่อเน่ืองปี 2559  
  Top picks: COM7, HMPRO, ROBINS  

เศรษฐกิจมีสัญญาณท่ีดีตั้งแต่ปลายปี 2558  
ภายหลังมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจท้ังเงินสนับสนุนกองทุน
หมูบาน, การเรงการจางงานในโครงการขนาดเล็ก และเงนิกู Soft 
loan แก SMEs วงเงินรวม 2.3 แสนลานบาท ต้ังแต ก.ย.ที่ผานมา 
เชื่อวาจะทยอยเห็นผลและเร่ิมหนุนภาวะเศรษฐกิจใหทยอยฟนตัว
อีกคร้ัง และใกลเคียงสมมติฐานฝายวิจัยที่ประเมินวาเศรษฐกิจได
ผานจุดตํ่าสุดมาในงวด 3Q58 แลว สะทอนจากดัชนีความเช่ือม่ัน
ผูบริโภคฟนตัวติดกัน 2 เดือน เปนคร้ังแรกในรอบ 10 เดือน โดย
ประเมินวา GDP งวด 4Q58 นาจะยังเติบโตไดในระดับ 2.3% yoy 
และหนุนใหทั้งปเติบโต 2.7% และคาดจะเติบโตสูงขึ้นในป 2559 
ราว 3.8% จากการลงทุนของภาครัฐเปนหลัก โดยกรณีที่
เศรษฐกิจยังไมฟนตัว เชื่อวามีโอกาสที่ภาครัฐจะออกมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม โดยจากการเปดเผยของปลัด
กระทรวงการคลัง 1 ในมาตรการ อาจจะมีดานภาษีบุคคลธรรมดา 
โดยเพ่ิมคาลดหยอนจากปจจุบันอยูที่ 6 หม่ืน เปนราว 1.2 แสน
บาท/คน/ป ซึ่งจากการคํานวณเบ้ืองตนจะชวยเพ่ิมรายไดของผู
เสียภาษีราว 1% - 1.5% ของรายไดรวม หนุนกําลังซื้อภาคเอกชน  

เข้าสู่ฤดูกาลในปลายปี กําไรกลุ่มจะสูงสุด  
ความเช่ือม่ันท่ีฟนตัว กอปรกับจะเขาสูชวงเฉลิมฉลองปลายป ถอื
เปน Sentiment เชิงบวกตอกลุมคาปลีกท้ังยอดขายและกําไรของ
กลุมฯขึ้นสูระดับสูงสุดในงวด 4Q58  แมในดานยอดขายสาขาเดิม
คาดจะยังออนตัวราว 2% yoy ใกลเคียงงวด 3Q58 ที่ผานมา แต
ผลของการเปดสาขาใหม รวมถึง กลยุทธการเพ่ิมอตัราการทํากําไร
อาทิ สินคากลุม Margin สูง (CPALL, MAKRO), เพ่ิมรายไดคา
เชา (ROBINS, BIGC) รวมถึง การเร่ิมเก็บเกีย่วผลประโยชนจาก

ขนาด โดยเฉพาะผูประกอบการขนาดเล็ก (BEAUTY, COM7 และ 
TNP) ฯลฯ จะเปนปจจยัหนุนใหกําไรเปนจุดสูงสุด โดยบริษัทท่ี
คาดจะมีผลประกอบการโดดเดนงวด 4Q58 และตอเน่ืองในป 
2559 คือ  
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (Same Store Sales Growth)**  
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การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
** เปนตัวเลขเฉลี่ย (Simple Average) ของ BIGC CPALL HMPRO MARKO ROBINS  

1) COM7 (FV@B5.75) คาดกําไรงวด 4Q58 จะแตะระดับ 100 
ลานบาท ไดเปนคร้ังแรก (+230% qoq) หนุนจากยอดขายสูงชวง
ฤดูกาลและมีการเปดตัว iPhone 6S ซึ่งกระแสตอบรับดีมาก บวก
กับอัตราการทํากาํไรดีขึ้นท้ังจากเงือ่นไขการคากลุมสมารทโฟน 
และการประหยัดจากขนาด ขณะท่ี กําไรป 2559 คาดเติบโตตอ 
27% (ยังตํ่ากวาเปาหมายของบริษทั) จากอัตราการทํากําไรท่ีคาด
ดีขึ้นตอเน่ืองและยังมี upside ที่ยังไมรวมในประมาณการ จาก
การรวมมือกับคายมือถอื ในการจาํหนายสมารทโฟนท่ีรองรับ 4G 
ซึ่งจะมีความตองการสูงขึ้นมากในป 2559 โดย COM7 จะได
ประโยชนทัง้ดานลดการแขงขันกับคายมือถือ และไดสวนแบง
รายไดสูงขึ้นมาก จากอํานาจตอรองสงูจากตําแหนงการตลาดท่ี

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ไดเปรียบเพราะมีฐานลูกคาเปนระดับบน ซึ่งเปนกลุมเปาหมาย
กลุมแรก บวกกับมีสาขามากเกอืบ 300 แหง   

2) TNP (FV@B2.2) คาดกําไรงวด 4Q58 กาวกระโดดอยูที ่ 18 
ลานบาท (+134% qoq) เทียบกบั 9M58 ที่เพียง 22 ลานบาท 
จากยอดขายท่ีเขาสูชวงฤดูกาลทองเท่ียวในเชียงราย รวมถึง ผล
ของการเปดสาขาใหมในป 2558 2 แหง ต้ังแต 1H58 ซึ่งถึง
จุดคุมทุนเร็วกวาคาด และอัตราการทํากําไรท่ีจะดีดตัวเปน
จุดสูงสุดปลายป จากท้ังการประหยัดจากขนาด (ยอดขายสูง 
ขณะท่ีตนทุนสวนใหญเปนตนทุนคงท่ี) และเงินสนบัสนุนจากซัพ
พลายเออรสูง และคาดกําไรจะเติบโตเดนมากป 2559 ที่ 37% 
สูงสุดในกลุมคาปลีก จากการเปดสาขาเชิงรุก 3 แหง (มีที่ดินแลว
ทั้งหมด)  

ขณะท่ี บริษัทท่ีเหลือในกลุมคาดกําไรงวด 4Q58 อยูที่ 9.6 พันลาน
บาท เพ่ิม 9.5% yoy ฟนตัวเล็กนอยจาก 3Q58 ที่เพ่ิม 8.5% yoy 
สงผลกําไรกลุมท้ังป 2558 จะอยูในกรอบประมาณการท่ีคาด
เพ่ิมขึ้น 19% และคาดโตตอเน่ืองในป 2559 อกี 20% หลักๆ เกิด
จากยอดขายสาขาเดิมท่ีจะทยอยฟนตัวและการเปดสาขาใหม 
รวมถึง อัตราการทํากําไรท่ีคาดยังเพ่ิมสูงขึ้น  

หลายบริษัทคงแผนเปิดสาขาเชิงรุก  
เปาหมายการเปดสาขาใหมป 2559 ของหลายๆ บริษัท คาดยังคง
ใกลเคียงกบัป 2558 ซึ่งมีทั้งกลุมท่ียังเปดสาขาเชิงรุกตอเน่ือง 
(BEAUTY CPALL HMPRO MAKRO TNP) ตามรูปดานลาง  

แผนการเปิดสาขาใหม่ 

 
 
 
 
 
 

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ขณะท่ี BIGC และ ROBINS นั้น คาดยังไมเรงเปดสาขาเชิงรุก และ
หันมาใหความสําคัญกับการปรับปรุงสาขาเดิมท้ังในดานบรรยากาศ
ในหาง, การเพ่ิมสัดสวนรายไดคาเชา รวมถึงการปรับเปลี่ยนสินคา
จําหนาย โดยเฉพาะ ROBINS ที่พยายามเพ่ิมสินคากลุมอื่นๆมากขึน้ 
อาทิ กลุมรองเทา, กลุมเด็ก, เคร่ืองประดับ ฯลฯ แทนท่ีสินคาเดิม คือ
เสื้อผาเคร่ืองแตงกาย ซึง่มีการแขงขันสูง โดยเฉพาะจากแบรนดชั้น
นําระดับโลก ซึ่งมีความสามารถทางการแขงขันสูงกวา ทั้งน้ี ฝายวิจยั
เห็นดวยในกลยุทธดังกลาว นาจะเดินมาถูกทางและยงัเปนการ
เตรียมพรอมเพ่ือรักษาความสามารถในการแขงขันท่ียั่งยืนในอนาคต   

E-commerce แนวโน้มแห่งอนาคต   
ปจจุบันมูลคาการซื้อขายออนไลนยังมีสัดสวนนอยมาก คาดวาไม
ถึง 2% ของตลาดคาปลีกโดยรวมของไทยซึ่งมีมูลคาราว 1.6 ลาน
ลานบาท เทียบกบั ประเทศท่ีเจริญแลว อาทิ สหรัฐ, ยุโรป รวมถึง 
จีนท่ีสวนแบงการตลาดของอีคอมเมิรซคิดเปนกวา 10% ของ
มูลคารวม จึงถือเปนชองทางท่ีมีศักยภาพในการเติบโตมาก บวก
กับ อานิสงสจากระบบ 4G ชวยสรางความรวดเร็วในการสื่อสาร
สูงขึ้น ทั้งน้ี ปจจุบันผูประกอบการเกอืบทุกรายลวนมีการเปด
ตลาดในชองทางดังกลาวแลวเกอืบท้ังหมด แตรายไดยังนอยมาก 
และยงัไมมีรายไหนท่ีสามารถครองตลาดไดอยางเดนชัด ซึ่ง
รวมถึง ผูประกอบการอื่นท่ีไมไดมีรากฐานทําธุรกิจคาปลีกแบบมี
หนารานมากอน (Lazada, Ensogo, Tarad ฯลฯ) แตทั้งน้ี มองวา
ยังตองใชระยะเวลาทดลองตลาดอกีสักระยะท้ังดานของ 1) การ
เปลี่ยนพฤติกรรมผูบริโภค 2) ตองมีการลงทุนดาน Supply 
change management สูง ซึง่ถือเปนหัวใจในการสรางความ
ไดเปรียบในการแขงขัน 3) การหาโมเดลธุรกิจท่ีเหมาะสม ซึ่ง
ปจจุบันผูประกอบการรายใหญของโลกมีทั้งแบบขายสินคาดวย
ตัวเอง (เหมือน Amazon) หรือเนนเปนตัวกลางเชือ่มระหวางผูซื้อ
และผูขาย (Market place) คลายๆ Alibaba ซึง่ท้ัง 2 แบบมี
รายไดและความเส่ียงท่ีแตกตางกนั      

Top picks: COM7, HMPRO, ROBINS  
ราคาหุนในกลุมปจจุบันยังอยูในจุดท่ีนาเขาลงทุน หลังผานการ
ปรับฐานแลว และนาจะผานจุดตํ่าสุดมาแลว โดยคงนํ้าหนัก 
“เทากับตลาด” โดย Top picks คือ COM7 (FV@B5.75), 
HMPRO (FV@B8.30) ROBINS (FV@B55) จากเหตุผล           
1) ทั้ง 3 บริษัทมีฐานลูกคาระดับกลาง-บน นาจะฟนตัวไดไวใน
ภาวะท่ีเศรษฐกิจเร่ิมทยอยฟนกลับ 2) HMPRO, ROBINS อาจ
เปนตัวเลือกท่ีไดประโยชนจากเม็ดเงินท่ีหมุนออกจาก CPALL   
3) HMPRO และ ROBINS มีความนาจะเปนชวง 10 ปยอนหลัง ที่
ผลตอบแทนชวงเดือน ธ.ค. – มี.ค.จะเปนบวกดวยความนาจะเปน 
70% และ 60% ตามลําดับ พรอมผลตอบแทนเฉลี่ย 17% และ 
13% ตามลําดับ  4) ราคาหุนของท้ัง 3 บริษัทอยูในระดับตํ่า โดย 
COM7 มี PER 59F 15.9 ตํ่าสุดในกลุมคาปลีก และ ROBINS 
18.7 เทา (คาเฉลีย่ 5 ป 26.1), HMPRO 21.1 เทา (คาเฉลี่ย 5 ป 
26.7) และยังแนะ “ซื้อ” TNP ซึ่งราคาปรับฐานแรง และเปด 
upside กวา 90% (ตํ่ากวา IPO @ 1.75)   

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

(บาท) (บาท) method (%) (บาท) (%) (X) (X) (%)
BIGC Switch 203.00 225.00 PER @ 23x 10.8% 9.8 7% 20.8 3.1 1.4
CPALL ซือ 43.00 60.00 DCF 39.5% 2.0 33% 21.7 8.1 1.9
HMPRO ซือ 6.40 8.30 DCF 29.7% 0.3 17% 21.1 4.3 2.3
MAKRO ซือ 36.50 47.00 DCF 28.8% 1.4 21% 25.6 10.8 3.0
ROBINS ซือ 41.00 55.00 DCF 34.1% 2.2 16% 18.7 2.9 2.3
BEAUTY ซือ 5.20 5.60 DCF 7.7% 0.2 23% 31.9 8.2 3.1
BJC Switch 33.50 43.00 DCF 28.4% 1.6 -7% 21.1 2.6 2.7
COM7 ซือ 4.58 5.75 PER @ 20x 25.5% 0.3 27% 15.9 2.9 3.8
TNP ซือ 1.23 2.20 TNP 78.9% 0.1 37% 17.1 1.7 3.5

2559F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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    KCE คู่ควร top pick ปี 2559 
  ยุคทองของ Data center และ Alternative energy 
  KCE และ SVI นํา norm profit ปี 2559 พุ่งแรงสุด 
  KCE โดดเด่น และซื้อ SVI   

 
ยุคทอง Data center และ Alternative energy  

แมแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกยังลาชาโดยเฉพาะ
เศรษฐกิจจีนท่ียังชะลอตัว ทําใหสงผลกระทบตอการจับจาย                      
ใชสอยสินคาอิเล็กทรอนิกสของผูบริโภค อยางไรก็ตาม ฝายวิจัย
เชื่อวาผูประกอบการชั้นนําของโลกตางก็ทยอยปรับกลยุทธธุรกิจ
และผลิตภัณฑเพ่ือรองรับกระแสการเปลี่ยนผานของเทคโนโลยี ซึ่ง
ปจจุบันเปนยุคของสินคาประเภทระบบคอมพิวเตอรของศูนย
ขอมูลหรือ Data center และกําลังเคลื่อนไปสูยุคของ Alternative 
energy ทําใหชวยลดผลกระทบไปไดระดับหน่ึง โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมคอมพิวเตอรที่ยังเผชิญกับภาวะชะลอตัว สะทอนได
จ ากผู ป ร ะกอบการคอม พิ ว เตอ ร ชั้ น นํ า ขอ ง โ ลก  ล วน มี                                
ผลประกอบการงวด 3Q58 ลดลง YoY ขณะท่ีผูประกอบการกลุม
สมารทโฟนและกลุมเทคโนโลยีอื่นๆ กลับแสดงการเติบโตของกําไร
จากการดําเนินงานงวด 3Q58  จากการออกผลิตภัณฑใหมๆ                        
สูตลาด บวกกับพฤติกรรมของผูบริโภคที่เนนซ้ือสินคาและใช
บริการออนไลนมากขึ้น 

SEMI Book to Bill Ratio 
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เทาลานเหรยีญสหรฐั

Bookings Billings Semi Book-to-Bill Ratio  
ที่มา : SEMI 

ทั้งน้ี อุตสาหกรรมยานยนต ซึ่งเห็นความนิยมใชรถยนตพลังงาน
ทางเลือกมากขึ้น ทั้งรถยนตประเภทไฮบริดและรถยนตไฟฟายัง        
ถือเปนการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีไปสูอนาคต ที่เปนมิตรตอ
สิ่งแวดลอมมากขึ้น สงผลบวกตอ DELTA ที่ผลิต power charger 
สําหรับรถยนตไฮบริดและรถยนตไฟฟา แมปจจุบันจะเร่ิมเห็นการ
ชะลอตัวของอุตสาหกรรมยานยนตในประเทศจีน แตเชื่อวาเปน
ผลกระทบเพียงชั่วคราว โดยคาดอุตสาหกรรมยานยนตในจีนจะ
เร่ิมฟนตัวดีขึ้นในชวง 2H59 ขณะท่ียังเห็นยอดจําหนายรถยนต                 
ในทวีปอเมริกามีการเติบโตที่ดีเชนกัน โดยท่ีสัดสวนการใชอุปกรณ
อิ เล็กทรอนิกสในรถยนตในปจจุบันท่ีเ พ่ิมสูงขึ้น  จึงชวยลด
ผลกระทบอุตสาหกรรมยานยตในจีนท่ีชะลอตัวชั่วคราวไปไดบาง 
สงผลบวกตอ KCE ที่ผลิตแผน PCB สําหรับรถยนต และ HANA ที่
ผลิตอุปกรณเซ็นเซอรสําหรับรถยนต   

สําหรับอุตสาหกรรม Data center มีแนวโนมเติบโตไดดี สะทอนได
จากขอมูลจาก Data center dynamics ที่ยังเห็นการเติบโตเฉลี่ย
ราว 9.3% p.a. (CAGR) ต้ังแตป 2557-62 สูระดับ 2.3 หม่ืนลาน
ดอลลารสหรัฐฯ จากความตองการจัดเก็บขอมูลท่ีเพ่ิมขึ้น และการ
เปล่ียนแปลงระบบจัดเก็บขอมูลสูระบบ Cloud data center จาก
ระบบ Data center แบบเดิม สงผลบวกโดยตรงตอ DELTA ที่มี
รายไดหลักถึง 45% จากธุรกิจ Data center 

อยางไรก็ตาม อุตสาหกรรมคอมพิวเตอรไดกลับสูภาวะชะลอตัวอีก
คร้ัง สะทอนไดจากคาดการณปริมาณจําหนายคอมพิวเตอรทั่วโลก
ป 2558 ของ Gartner ลาสุดเม่ือเดือน ก.ย.58 จะลดลงราว 7.3% 
yoy เหลือเพียง 291 ลานเคร่ือง จากคาดการณเดิมเม่ือเดือน                 

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ก.ค.58 ที่คาดวาจะลดลงเพียง 4.5% yoy และคาดวาปริมาณ
จําหนายคอมพิวเตอรในป 2559 จะทรงตัวใกลเคียงกับป 2558 ที่                          
291 ลานเคร่ือง (ลดลงจากเดิมท่ีคาดวาจะเติบโต 3.7% yoy) ได
สงผลกระทบตอผลประกอบการของ HANA ในชวง 9M58 
เน่ืองจากมีสัดสวนรายไดจากอุตสาหกรรมคอมพิวเตอรถึง 15% 
ของรายไดรวม 

KCE, SVI นํา norm profit ปี’59 พุ่งแรง 
ภาพรวมกําไรจากการดําเนินงานของกลุมชิ้นสวนฯ งวด 4Q58 
ประเมินวาจะออนตัวลง 15.2% qoq (แตยังเพ่ิมขึน้ 20.7% yoy) 
มาท่ี 2.7 พันลานบาท ภายหลังพนชวงฤดูกาลสงออกของกลุม
ชิ้นสวนฯ ไปแลว ซึ่งเปนปกติของอุตสาหกรรมฯ แตคาดกําไรจาก
การดําเนินงานงวด 1Q59 จะพลิกกลับมาเติบโต 9.2% qoq และ 
18.0% yoy เทากบั 2.9 พันลานบาท ขบัเคลือ่นดวยการเติบโตของ 
KCE, SVI และ DELTA ยกเวนเพียง HANA ที่คาดกําไรจากการ
ดําเนินงาน 1Q59 ยังทรงตัวจากงวด 4Q58    

ขณะท่ีคาดกําไรจากการดําเนินงานของกลุมฯ ทั้งป 2558 จะ
เติบโตเพียง 4.7% yoy แตจะพลิกกลับมาเติบโตถึง 20.0% yoy ใน
ป 2559 นําโดย KCE ที่คาดเติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 38.4% yoy 
จากการเพ่ิมกําลังการผลิตของโรงงานลาดกระบังแหงใหม 
เชนเดียวกับ SVI ที่คาดกําไรจากการดําเนินงานป 2559 จะเติบโต
โดดเดนถึง 30.8% yoy จากการฟนตัวของโรงงานไปสูภาวะปกติ
เทากับกอนเกิดเหตุเพลิงไหม 

แนวโน้มกําไรปกติและกําไรสุทธิกลุ่มฯปี 2558-60 
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ลานบาท

Norm Profit กําไรสุทธิ  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

ทิศทางคาเงินบาทท่ีออนคาตอเน่ือง จนลาสุดอยูที ่ 36.10 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งจะสงผลบวกตอแนวโนมผลการดําเนินงานของ
กลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากรายไดเกอืบท้ังหมดของกลุมฯ มาจากสกลุ
เงินตางประเทศ แตตนทุนบางสวนเปนสกลุเงินบาท ทั้งน้ี คาเงิน
บาทต้ังแตตนป 2558 เฉลีย่อยูที่ 34.18 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ สูง
กวาสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดคาเงินบาทเฉลีย่ป 2558 ไว
เล็กนอยท่ี 34.00 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ทั้งน้ี ฝายวิจัยไดกําหนด
สมมติฐานคาเงินบาทเฉลี่ยป 2559 ไวที่ 36 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ 
ใกลเคียงคาเงินบาทปจจุบัน แตหากคาเงินบาทยังออนคาตอเน่ือง 
จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวาทุกๆ 1 บาทของคาเงินบาท/

ดอลลารสหรัฐฯ ที่ออนคาจากสมมติฐานคาเงินบาทเฉลี่ยป 2559 
ที่ 36 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลบวกตอแนวโนมกําไรสุทธิของ
กลุมชิ้นสวนฯ ในป 2559 ใหเพ่ิมขึน้ 5.8% จากเดิม  

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธกิลุ่มชิ้นส่วนฯ  
ทุกๆ 1 บาทของเงิน

บาทที่ออนคา

ผลบวกตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบ้ียจาย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ FV

 ป 2558 จากเดิม

HANA 6.2% 0.0% 6.2% 6.6%

DELTA 6.0% -0.3% 5.7% 6.9%

KCE 7.3% -1.8% 5.5% 6.9%

SVI 5.2% 0.0% 5.2% 6.1%

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

 
Top pick เลือก KCE และซ้ือ SVI  
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุน เทากับตลาด โดยเลือก KCE  
(FV@B80) เปน Top pick ในฐานะผูประกอบการท่ีจับกระแส 
alternative energy อีกท้ังยังพรอมดวยคุณสมบัติเดนหลายดาน
ทั้งผลบวกจากบาทออนสูงสุดในกลุมฯ คาดการณกําไรป 2559 
เติบโตสูงสุดถึง 38.4% yoy หนุนดวยคาดการณรายไดรวมท่ี
เพ่ิมขึ้น 19.0% yoy และจากการดําเนินการผลิตของโรงงาน
ลาดกระบังแหงใหมเฟส 1 ที่เพ่ิมขึ้นจนเต็มกําลังการผลิตในงวด 
3Q59 และการยายกําลังการผลิตจากโรงงานลาดกระบังเกามา
อยูที่โรงงานลาดกระบังใหมเฟส 2 เสร็จสิ้นภายในป 2558 ซึ่ง
ดําเนินการผลิตโดยเคร่ืองจักรใหมที่มีประสิทธิภาพดีขึ้น อีกท้ัง     
ยังชวยลดคาใชจายโสหุยการผลิตตางๆ ใหลดลงจากเดิม สงผล
ใหคาดการณ Norm ROE ป 2559 สูงสุดในกลุมฯ ถึง 33%   

นอกจากน้ี ฝายวิจัยยังแนะนําซื้อ SVI (FV@B7) จากแนวโนม
กําไรจากการดําเนินงานป 2559 จะเติบโตถึง 30.8% yoy ภายใต
สมมติฐานยอดขายรวมท่ีเพ่ิมขึ้นถึง 32.9% yoy สูระดับ 1.1 หม่ืน
ลานบาท จากการที่ลูกคาทยอยเพ่ิมคําสั่งซื้อภายหลังจากท่ี    
บริษัทฯ  กลับมาดํา เ นินการผลิตได เปนปกติ เท ากับกอน                         
เกิดเหตุเพลิงไหมแลว  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 
17-Dec-15

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

DELTA Switch 75.00 90.00 20% 5.61 13.4 2.9 4.7% 22.8%
HANA Switch 33.00 37.00 12% 2.74 12.1 1.4 6.1% 11.7%
KCE ซ้ือ 63.75 80.00 25% 5.18 12.3 3.6 2.1% 33.3%
SVI ซ้ือ 4.72 7.00 48% 0.47 10.1 1.8 4.3% 18.6%

2559F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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 ฟ้าเปิดต่อเน่ือง หากคล่ืนลมสงบนิ่ง 
  ปี 2559 ท่องเท่ียวยังสดใส....พร้อมเปิดรับ AEC 
  กําไรกลุ่มโรงแรมโดดเด่นตามช่วงท่องเท่ียว 4Q58 จนถึง 1Q59  
  เลือกหุ้นเด่น ERW….ราคา Laggard สุด แถม Turnaround ชัดเจน  

 
ผ่านพ้นมรสุม เข้า High Season ใน 4Q58 
ภาคการทองเท่ียวของไทยกลับมาสดใสอีกคร้ัง ภายหลังผานพน
เหตุระเบิดแยกราชประสงคเม่ือชวงกลางเดือน ส.ค. ที่ผานมา 
ประกอบกับการเริ่มเขาสูชวง High Season ต้ังแตงวด 4Q58 หนุน
ใหนักทองเท่ียวตางชาติเดินทางเขามาในไทยมากขึ้น โดยขอมูล
ลาสุดเดือน ต.ค. 2558 มีจํานวน 2.228 ลานคน และเพ่ิมขึ้น 5% 
เปน 2.55 ลานคนในเดือน พ.ย. 2558 ทําใหภาพรวม 11M58 มี
จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติทั้งสิ้น 24.36 ลานคน เติบโต 24.7% 
yoy แรงขบัเคลื่อนสําคัญมาจากกลุมนักทองเท่ียวชาวจีนท่ี
เดินทางมาเท่ียวไทยเพ่ิมเปน 6.68 ลานคน เทียบเปนสัดสวน 27% 
ของจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติทั้งหมด และขยายตัวสูงถึง 84% 
yoy เชื่อวาปจจัยบวกจากภาวะการเมืองในประเทศที่มีเสถียรภาพ 
และการเขาสูชวง High Season เต็มรูปแบบในชวงเดือน ธ.ค. ซึ่ง
ปกติเปนชวงพีคสดุของไตรมาส 4 หากกําหนดสมมติฐานอนุรักษ
นิยมใหนกัทองเท่ียวตางชาติเดือน ธ.ค. 2558 ใกลเคียงปกอนท่ี 
2.84 ลานคน จะทําใหตลอดท้ังป 2558 จะมีนกัทองเท่ียวตางชาติ
เดินทางเขามาเท่ียวไทยทําจุดสูงสดุเปนประวัติการณ 30 ลานคน 
เติบโต 21% yoy และคาดสรางรายไดเขาประเทศไมตํ่ากวา 1.42 
ลานลานบาท เพ่ิมขึ้นในอัตราเดียวกันท่ีระดับ 21% เทียบกับป
กอนท่ีทํารายได 1.17 ลานลานบาท 
 

 

 

 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่วไทย 

 

 

1Q59 สดใสต่อ พร้อมเปิดรับ AEC 
ภายใตสถานการณในประเทศท่ีสงบเรียบรอยเหมือนปจจุบัน และ
ไมมีปจจัยลบเขามาแทรกแซง เชือ่วาอุตสาหกรรมทองเท่ียวไทยป 
2559 ยังเติบโตไดตอเน่ือง โดยเฉพาะในงวด 1Q59 ซึ่งเปนชวง 
Peak Season ทองเท่ียวไทย และไดอานิสงคจากเทศกาลตรุษจีน 
รวมถึงการสนับสนุนของภาครัฐ ทีอ่อกมาตรการกระตุนการ
ทองเท่ียว ไมวาจะเปนการทองเท่ียววิถีไทยโครงการ 12 เมือง
ตองหามพลาด และการแกไขปญหาการทองเท่ียว เชน ปญหาทัวร
ศูนยเหรียญฯ และปญหามัคคุเทศกเถื่อน เปนตน ซึ่งสงผลให
นักทองเท่ียวตางชาติ เกิดความม่ันใจในการเขามาทองเท่ียวไทย
มากขึ้น นอกจากนี้แรงหนุนจากการเปด AEC ในป 2559 จะทําให
อาเซียนกาวขึ้นเปนจุดหมายปลายทางการทองเท่ียวยอดนิยมของ

กลุ่มทอ่งเที่ยว/โรงแรม
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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นักทองเท่ียวท่ัวโลก โดยเฉพาะประเทศไทย ซึ่งถือเปนจดุ
ศูนยกลางการทองเท่ียวในภูมิภาคอาเซียน เห็นไดจากสถิติ
นักทองเท่ียวจากกลุมประเทศอาเซียนท่ีเดินทางมาไทยชวง 
11M58 มีจํานวน 7.15 ลานคน คิดเปนสัดสวน 27% ของ
นักทองเท่ียวตางชาติทั้งหมดท่ีเดินทางมาไทย ประกอบกับ
ประเทศไทยมีจุดเดนเร่ืองยุทธศาสตรทําเลท่ีต้ัง และแหลง
ทองเท่ียวหลากหลาย บวกความสามารถในการแขงขันดานราคา 
และความคุมคาเงิน โดยอตัราคาหองพักของไทยยังถกูกวา
สิงคโปรอยางนอย 30-40% ยอมสรางโอกาสใหภาคการทองเท่ียว
ไทยมีแนวโนมขยายตัว และนาจะผลักดันใหนกัทองเท่ียวตางชาติ
เดินทางเขามาไทยเพ่ิมเปน 32-33 ลานคนในป 2559 

 
MINT เติบโตจากทุกธุรกิจในเครือ 
ดวยโครงสรางธรกิจหลากหลายท้ังธุรกิจโรงแรม (สัดสวนรายได 
41%), ธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ (สัดสวน 7%) และ อาหาร (สัดสวน 
41%) ทําให MINT ยังมีผลประกอบการเติบโตตอเน่ือง โดยเฉพาะ
งวด 4Q58 คาดสรางจุดสูงสุดของป เน่ืองจากธุรกจิโรงแรมไดอานิ
สงคจาก High Season, ธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ เร่ิมรับรูรายไดจาก
การขายโครงการที่พักอาศัยในโครงการ Anantara ภูเก็ต จํานวน 2 
ยูนิต รวม 700-800 ลานบาท ดานธุรกิจอาหาร เติบโตตามการ
ขยายสาขารานอาหารใหมและการเพ่ิมสัดสวนลงทุนในธุรกิจ
อาหาร Coffee Club ออสเตรเลยี จากเดิม 50% เปน 70% ต้ังแต 
1 พ.ย. 2558 ทัง้ป 2558 คาดกําไรปกติ 4,699 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 
9% yoy และตอเน่ือง 15% เปน 5,385 ลานบาทในป 2559 จาก
การสรางรายไดมากขึ้นของธุรกิจโรงแรมเดิม และ เปดโรงแรมใหม
ภายใตการลงทุนเอง 1 แหง, รวมลงทุนอีก 2 แหง รวมถึงรับบริหาร
โรงแรมใหมเพ่ิม 4 แหงรวม 1.2 พันหอง สวนธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย คาดบันทึกรายไดขายโครงการ Anantara ภูเก็ต
เพ่ิมอีก 3-4 ยูนติ รวมถึงรับรูสวนแบงกําไรจากการรวมทุนกับ N-
Park สัดสวน 50% พัฒนาโครงการคอนโดฯ Anantara เชียงใหม 
44 ยูนิต มูลคา 500-600 ลานบาท ที่จะสรางเสร็จพรอมโอนฯ ป
หนา และธุรกจิอาหารมีการขยายสาขาใหมเพ่ิม 8% และรับรูการ
ดําเนินงานเต็มปของ Coffee Club นอกจากน้ียังมี upside เพ่ิม
จากการซื้อกิจการโรงแรมใหมในอนาคต ซึ่งปจจุบันอยูระหวางการ
เขาซื้อโรงแรม TIVOLI ในโปรตุเกสเพ่ิมจากท่ีมีอยู 5 แหงเปน 12 
แหงภายในสิ้นป 2558 หากสําเร็จกลุมโรงแรมนี้จะสรางรายไดเพ่ิม
ปละ 3.3-3.5 พันลานบาท  และ EBITDA 580 ลานบาท ซึ่งยัง
ไมไดรวมในประมาณการแตอยางใด 
 

CENTEL ยังสดใสจากโรงแรม & อาหาร 
เปนอกีบริษัทท่ีมีฐานรายไดกระจายตัวไปยังธุรกิจโรงแรม (สัดสวน
รายได 45%) และอาหาร (สัดสวน 55%) โดยการดําเนินงาน 
4Q58 ไดแรงหนุนจาก High Season ทองเท่ียวเชนกัน รวมถึงมี
การกลับมาสรางรายไดของโรงแรมในมัลดีฟทมากขึ้น หลังเสร็จสิ้น
การปรับปรุงหองพักเฟสแรก 80 หองจากท้ังหมด 112 หองภายใน
เดือน พ.ย. นี ้ ดานธุรกิจอาหาร เห็นสัญญาณการฟนตัวของ
ยอดขายรานอาหารเดิมเดือน ต.ค. – พ.ย. เปนบวก 1% เทียบกับ
เฉลี่ย 3Q58 ติดลบ 3%  ภาพรวมคาดกําไรท้ังป 2558 เติบโตสูง 
56% เปน 1.8 พันลานบาท และเพ่ิมขึ้นอกี 15% ในป 2559 
เทากับ 2 พันลานบาท โดยสมมติฐานธุรกิจโรงแรมในกลุมฯ คาดมี
อัตราการเขาพักเฉล่ีย 82% และรายไดเฉลี่ยตอหองพัก (RevPar) 
เพ่ิมขึ้น 8% yoy สวนธุรกิจอาหารคาดมีการเติบโตของยอดขาย
รานอาหารเดิม 3% และขยายสาขารานอาหารใหมเพ่ิม 35 สาขา 
 

ERW พร้อม Turnaround อีกครั้ง 
ไดประโยชนเต็มท่ีจากชวงฤดูกาลทองเท่ียวไทย เน่ืองจาก
โครงสรางรายไดหลักเกอืบ 100% มาจากธุรกิจโรงแรมในประเทศ 
ทําใหปจจัยบวกจาก High Season จะหนุนใหงวด 4Q58 พลิกมี
กําไร 70-80 ลานบาท เทียบกับ 3Q58 ที่ขาดทุน 20 ลานบาท และ
กําไรจะสูงตอเน่ืองใน 1Q59 ซึ่งปกติเปนชวง Peak สุดของผล
ประกอบการรายไตรมาส ทั้งป 2558 คาดกําไรปกติ 172 ลานบาท 
(เทียบกับขาดทุนปกติ 173 ลานบาทป 2557) และโดดเดนเปน 
292 ลานบาทในป 2559 จากรายไดธุรกิจโรงแรมคาดเติบโต 11% 
yoy ภายใตอัตราการเขาพักของโรงแรมในกลุมฯ เฉลี่ย 80% และ
รายไดเฉลี่ยตอหองพัก (RevPar) เพ่ิมขึ้น 2% yoy รวมถึงยังมีการ
สรางรายไดเต็มปของ 5 โรงแรมใหมรวม 395 หองท่ีเปดตลอดป 
2558 และเปดโรงแรมใหมอีก 10 แหงกวา 900 หองในป 2559 

 
เลือก ERW หุ้น Laggard สุดในกลุ่มฯ 
คงแนะนําลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมฯ โดยคาดกําไรปกติกลุม
โรงแรมป 2559 อยูที่ 7.75 พันลานบาท เติบโต 16% จากป 2558 
ที่คาดไว 6.67 พันลานบาท หากพิจารณาผลประกอบการป 2559
รายบริษัทพบวา ERW (FV@B5.30) มีแนวโนมเติบโตโดดเดนสุด
ในกลุมฯ อกีท้ังราคาหุนยัง Laggard เม่ือเทียบกับ CENTEL 
(FV@B48.00) และ MINT (FV@B39.00) บวกกบัราคาปจจุบันมี 
upside สูงสุดในกลุมฯ ระดับ 24% จึงเลอืก ERW เปนหุนเดน 
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    ค่าประมูลแพง บั่นทอนประสิทธิภาพกําไร  

   ผลประมูล 900 MHz ชี้เป็นชี้ตาย DTAC 
  ค่าประมูลแพงบ่ันทอนประสิทธิภาพกําไร  
 ADVANC ผู้มีศักยภาพอยู่รอดในระยะยาว  

 
ADVANC ได้ 1800 MHz ปิดจุดอ่อน 4G 

อุตสาหกรรมโทรคมนาคมประเทศไทยเร่ิมตนกาวเขาสูยุค 4G 
แลว หลังจากเสร็จสิ้นการประมูลใบอนุญาตคลื่น 1800 MHz 
คลื่นมาตรฐานสําหรับบริการ 4G ของโลก (มีเคร่ืองลูกขายรองรับ
มากท่ีสุด) โดยมี ADVANC และ TRUE เปนผูชนะ ชวยให 
ADVANC มีคลื่นพรอมใหบริการ 4G ดวยคลื่นท่ีไดมาท้ังหมด 15 
MHz ปดจุดออนท่ีกอนหนาน้ี มีคลื่นไมพอใหบริการ 4G รายเดียว 
(DTAC และ TRUE เร่ิมใหบริการ 4G กอนดวยคลื่น 2.1 GHz 
กําลังใหบริการ 5 และ 10 MHz ตามลําดับ) 

ขณะท่ี TRUE การไดคลื่น 1800 MHz ชวยใหสามารถยืนหยัดเปน
ผูที่มี 4G กําลังใหบริการสูงสุดไดตอท่ี 20 MHz โดยจะแบงคลื่น 
1800 MHz ที่ไดมา 15 MHz มาใหบริการ 4G 10 MHz รวมกับ 
ของเดิมท่ีมีอยูแลวบนใบอนุญาตคลื่น 2.1 GHz จํานวน 10 MHz 
สวนท่ีคลื่น 1800 MHz ที่เหลอื 5 MHz จะนําไปใหบริการลูกคา
กลุมท่ียังใชบริการประเภท 2G  

ดาน DTAC ผูแพประมูลใบอนุญาตคล่ืน 18000 MHz หากใช
กําลังใหบริการ 4G ปจจบุันบนคลืน่ 2.1 GHz ดวยกําลังเพียง 5 
MHz ยังดอยกวา ADVANC และ TRUE จึงจําเปนตองกลับไปดึง
กําลังใหบริการคลื่นสัมปทาน 1800 MHz ที่มีอายุเหลือ 3 ป ที่มี 
25 MHz ออกมาใหบริการ 4G อกี 15 MHz รวมเปน 20 MHz  
เทียบเทากับ TRUE (ที่เหลือ 10 MHz ยังคงใหบริการ 2G) แต 
เพราะคลื่นสัมปทานมีตนทุนสูงกวาท้ัง 2 ราย โดยรายไดบนคลื่น
สัมปทานตองเสยีสวนแบงรายไดแพงถึง 30% และยังมีระยะตัด
จายตัดงบลงทุนอปุกรณเพียง 3 ป เทาอายุสมัปทานท่ีเหลืออยู 
ทําใหความสามารถในการแขงขันลดลง  
 

คลื่นที่แต่ละรายจะครอบครองหลังประมูล 1800 MHz 
 

คล่ืนความถ่ี 900

 5 MHz
(สิน้สดุใบอนุญาต ธ.ค. 70)

คล่ืนความถ่ี 1800 

15 MHz
(สิน้สดุใบอนุญาต พ.ย. 76)

คล่ืนความถ่ี 1800
10 MHz

(สิน้สดุสมัปทาน ก.ย.61)

คล่ืนความถ่ี 850 
10 MHz

(สิน้สุดสมัปทาน ก.ย.61)

คลื่นความถ่ี 1800
5 MHz

(สิน้สดุใบอนุญาต พ.ย. 76)

คลื่นความถ่ี 2100
10 MHz

(สิน้สดุใบอนุญาต 2570)

คลื่นความถ่ี 2100
15 MHz

(สิน้สดุใบอนุญาต 2570)

คล่ืนความถ่ี 850 
15 MHz

(wholesale-reseller)
(สิน้สดุสมัปทาน 2567)

คล่ืนความถ่ี 2100
5 MHz

(สิน้สุดใบอนุญาต 2570)

คลื่นความถ่ี 2100
5 MHz

(สิน้สุดใบอนุญาต 2570)

คล่ืนความถ่ี 2100
10 MHz

(สิน้สดุใบอนุญาต 2570)

2G

3G

4G

24.8 ลานราย37 ลานราย 18.5 ลานรายจาํนวลกูคา

70 MHz40 MHz 45 MHzกําลงัใหบรกิารรวม

คลื่นความถ่ี 900 

5 MHz
(สิน้สดุใบอนุญาต ธ.ค. 70)

คลื่นความถ่ี 1800
15.0 MHz

(สิน้สุดสมัปทาน ก.ย. 61)

คล่ืนความถ่ี 1800
10.0 MHz

(สิน้สุดใบอนุญาต พ.ย. 76)

คล่ืนความถ่ี 1800
20 MHz (ใมไดใชงาน)
(สิน้สุดสมัปทาน ก.ย.61)

แผนภาพดงักลาวอยูบนสมมตฐิานทีค่าดวา ADVANC จะชนะประมลูคลืน่ 900 MHz 

และแบงคลืน่ดงักลาวออกมา 5 MHz ใหบรกิาร 2G ทีเ่หลอือกี 5 MHz บรกิาร 3G  
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

ประมูลใบอนุญาต 900 MHz แพงเกินไป 

สวนใบอนุญาตคลื่น 900 MHz ที่ประมูลในลําดับถดัมา จํานวน 2 
ใบ ความจุใบละ  10 MHz และมีอายุใบละ 15 ป ขณะน้ี (12:00 
วันท่ี 18 ธ.ค. 58) ยังคงกําลังประมลูกันอยู มีขอจํากดัในการนําไป
ใหบริการ 4G เพราะจํานวนเคร่ืองลูกขายรองรับนอยกวา 1800 
MHz จึงนาจะนําไปใชงานภายใตเทคโนโลย ี 2G/3G มากกวา ซึง่
นาจะตรงกับความตองการของ ADVANC ในฐานะท่ีเคยใชคลื่น
ดังกลาวใหบริการ 2G และยังมีลูกคา 2G เหลอือยู (ปจจบุัน 

กลุ่มผู้ให้บริการมือถอื
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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กสทช. อนุญาตใหใชงานชั่วคราว) ขณะที่อกีรายท่ีมีความจําเปน 
คือ DTAC ซึ่งคาดวาตองการเพ่ิมจํานวนคลื่นภายใตระบบ
ใบอนุญาตใหมากขึ้นกวาปจจุบันท่ีมีคลื่น 2.1 GHz เพียงคลื่น
เดียว ภายหลังจากคลื่นความถี่ภายใตสัมปทาน 850 และ 1800 
MHz จะสิ้นสุดอายุในป 2561 และคล่ืนท่ัง 2 จะถกูตองนํากลบัมา
ประมูลใหมเปนใบอนุญาตโดย กสทช. ซึ่งยังมีความเส่ียง อาท ิ
ความไมแนนอนที่ กสทช. จะเปดประมูลสําเร็จ รวมถึงราคาที่อาจ
แพงกวาในรอบน้ีดวย 

ดาน TRUE ไดใบอนุญาตคลื่น 1800 MHz มาเพ่ิมเติมดังกลาว 
แลว จงึมีความจําเปนนอยในการเขาประมูลคลื่น 900 MHz 
ขณะเดียวกันมีขอจํากัดเงินทุนดวยเชนกัน แตการเขารวมประมูล
คลื่น 900 MHz คาดวานาจะตองการผลักดันให DTAC ในฐานะคู
แขงขันไดคลื่นไปในตนทุนท่ีแพง อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจาก
ราคาประมูลท่ีสูกันจนสูงมากในขณะน้ี และ TRUE ยังนาจะอยูใน
กระบวนการประมูลอยู เปนไปไดที่ TRUE อาจจะตองการชิงคลื่น 
900 MHz เพ่ือกดดันให DTAC เผชิญความเส่ียงทางธุรกิจท่ีสูงใน
อนาคต ทั้งน้ี หากวา TRUE เองไดคลื่น 900 MHz มาก็อาจตอง
กลับมาประสบปญหาขาดทุนอีกคร้ัง   

ขณะท่ีอีกรายท่ีเขาประมูลอยาง JAS แมตองการคลื่นเพ่ือเขาสู
ธุรกิจมือถือ เติมเต็มบริการอินเตอรเนตใหครบวงจรท้ังในและนอก
บาน แตฐานะทางการเงินดอยกวา 3 เจาใหญ ขณะท่ีไมมีฐาน
ลูกคาเลย จึงมีโอกาสชนะนอยมาก ซึ่งดวยเหตุผลดังกลาว
ทั้งหมด จึงคาดวา ADVANC นาจะเปนผูชนะแนนอน 1 ใบ 
ขณะท่ีอีก 1 ใบ จะเปนการแขงขันระหวาง DTAC และ TRUE  

ต้นทุนประมูลสูงเกิน เตรียมปรับลดกําไร 
 

จากเหตุผลในการไดคลื่นแตละรายขางตน ไดนํามาสูราคาประมูล
ที่แพงเกินคาดของท้ัง 2 ใบอนุญาต โดยคล่ืน 1800 MHz ที่จบไป
แลวท่ีราคาใบละ 4.0 หม่ืนลานบาท (VS คาดการณ 2.0 หม่ืนลาน
บาท) ขณะที่คลืน่ 900 MHz ราคาประมูลสูงกวา 6.5 หม่ืนลาน
บาทแลว (VS คาดการณ 3.0 หม่ืนลานบาท)  โดยรวมนาจะกดดัน
ตนทุนดําเนินงานของทุกราย แมคาใบอนุญาตจะทยอยรับรูเปน
เสนตรงเทาๆกันในแตละปตามอายุใบอนุญาต (1800 MHz 18 ป 
900 MHz 15 ป) แตตองไมลืมวาทุกรายยังตองมีภาระเงินลงทุน
พัฒนาโครงขาย (2G, 3G และ 4G) อีกจํานวนมากถึงราว 2.0 -3.0 
หม่ืนลานบาทตอป (ขึ้นอยูกับนโยบายแตละราย) นอกจากนี ้ยังไม
รวมถึงผลกระทบจากการลงทุนท่ีสงูจะเปนภาระทางการเงินท่ี
เพ่ิมขึ้นดวย แมปจจุบันผูประกอบการแตละราย สามารถกูยืมได
เพ่ิมเติมก็ตาม แตภาระดอกเบี้ยจายจะสูงตามมาดวย เปนอีก
ปจจัยหน่ึงท่ีกดดันประสิทธิภาพการทํากําไร 

ตรงกันขามกับ ดานรายไดคาบริการที่ดูเหมือนจะปรับขึ้นไดยาก
ไมวาจะเปนการเพ่ิมจํานวนผูใชบริการ ที่ทําไดจํากัด สะทอนจาก
อัตราสวนผูถือครองมือถือในประเทศไทยตอจํานวนประชากร 
(Penetration Rate) ที่สูงกวา 100% แลว หรือการปรับเพ่ิมรายได
คาบริการตอเลขหมายตอเดือน (ARPU)  แมคาดปริมาณการใช

งานขอมูลจะเติบโตกาวกระโดดอยางมากในยุค 4G แตรูปแบบ
แพ็คเกจในประเทศไทยน้ันกลับมีขอจํากัด อยูในรูปแบบ Tiered 
By Speed คือ ใหลูกคาใชบริการขอมูลจํากัดปริมาณขอมูลท่ีใช
งานความเร็ว 3G/4G ถึงระดับที่แพ็คเกจกําหนด ขณะท่ีปริมาณ
สวนท่ีเกินกวาแพ็คเกจสามารถใชงานตอได ดวยความเร็วท่ีลดลง 

ทั้งน้ีลาสุด เห็นผูประกอบการทุกราย ไดปรับลดความเร็วแพ็คเกจ
รายเดือนสําหรับลูกคาใหม ซึ่งมีราคาตํ่ากวา 800 บาท/เดือน สวน
ที่เปนการใชงานแบบ unlimited ลงจาก 384 Kpbs มาอยูที่ 128 
Kbps ซึ่งความเร็วดังกลาว ใชงานไดนอยและไมสะดวก จึงมี
โอกาสที่จะเปนจดุผลักดันใหลูกคาเปล่ียนไปใชงานแพ็คเกจราคา
แพงขึ้น หรือ ซื้อปริมาณขอมูลท่ีสามารถใชงานดวยความเร็ว 
3G/4Gเพ่ิมเติม อยางไรก็ตาม รูปแบบดังกลาวยังเพียงชวยเพ่ิม 
ARPU ของลูกคาใหมเทาน้ัน จึงอาจชวยเพียงให ARPU ภาพรวม
แตละปไมลดลง สอดคลองกับสมมติฐาน ARPU ฝายวิจัย ที่
กําหนดใหทรงตัวหลังยุค 4G ซึ่งไมสามารถชดเชยตนทุนมหาศาล
ที่เขามาได ดังน้ัน จึงเชื่อวาประสิทธิภาพการทํากําไรของทุกราย
นับจากน้ี มีแนวโนมท่ีจะอยูในลักษณะทรงตัวหรือทรุดลงจาก
ปจจุบันคอนขางมาก   

โดยรวมแมทําใหฝายวิจัยไดปรับลดประมาณการกลุมลงในสวน
คลื่นราคาคลื่น 1800 MHz ไปแลว แตในสวนของราคาประมูล
คลื่น 900 MHz ยังถอืเปนความเสี่ยงตอการปรับลดประมาณการ
กําไรกลุมลงอกี แตสวนน้ีฝายวิจัยจะยังไมปรับ และจะรอจนถึงตน
ป 2559 ใหผูประกอบการประกาศแผนลงทุนท่ีชัดเจนกอน ทั้งน้ี 
ราคาประมูลคลื่น 900 MHz ที่สงูเกินคาดในระดับราคาประมูล 
ตางๆ จะมีผลกระทบตอคาดการณกําไรและมูลคาพ้ืนฐาน ดัง
ตารางสรุป (เบื้องตน) 

ผลกระทบราคาคล่ืน 900 MHz ต่อกําไรและ Fair Value  
 

ฐานกําไรปจจุบันป 2559 (ลานบาท)

มูลคาพืน้ฐานปจจุบัน (บาท)

ราคาคล่ืน 900 MHz (ลานบาท) กําไรสุทธิ มูลคาพื้นฐาน กําไรสุทธิ มูลคาพื้นฐาน กําไรสุทธิ มูลคาพื้นฐาน
 ราคาสมมติฐาน 30,000 42,213.0 280 3,706 45.0 ‐3,181.0 8.5

  +1 หมื่นลานบาท 40,000 41,537.6 278 3,046 42.2 ‐3,847.7 8.2

 +2 หมื่นลานบาท 50,000 40,862.2 276 2,387 39.4 ‐4,514.3 7.9

 +3 หมื่นลานบาท 60,000 40,186.8 273 1,727 36.6 ‐5,181.0 7.7

 +4 หมื่นลานบาท 70,000 39,511.4 271 1,067 33.8 ‐5,847.7 7.4

 +5 หมื่นลานบาท 80,000 38,836.0 269 408 31.0 ‐6,514.3 7.1

  +6 หมื่นลานบาท 90,000 38,160.6 267 ‐252 28.2 ‐7,181.0 6.8

 +7 หมื่นลานบาท 100,000 37,485.1 265 ‐912 25.4 ‐7,847.7 6.5

*ผูชนะประมูลในประมาณการ

280 45 9.5

ADVANC* DTAC* TRUE 

42,213 3,706 ‐1,181.0

 
ที่มา : ประเมินเบ้ืองตนโดยฝายวิจยั ASPS 

 

จากผลสรุปการประมูลคลื่น 1800 MHz และแนวโนมราคา
ประมูลคลื่น 900 MHz ที่สูงกวาท่ีฝายวิจัยประเมิน แม กสทช. 
กําหนดเง่ือนไขการชําระเงินของท้ัง 2 คลื่น ใหทยอยจายได แต
แตกตางกันเลก็นอย คือ คาใบอนุญาตคลื่น 1800 MHz กสทช. 
อนุญาตใหชําระได 3 งวด โดยงวดท่ี 1 ชําระ 50% ของราคา
ประมูลภายใน 90 วันหลังไดรับหนังสือแจงเปนผูชนะประมูล 
ขณะท่ีงวดท่ี 2 และ 3 ชําระ 25% ของราคาประมูล หลังจากครบ
กําหนด 2 และ 3 ปภายหลังไดรับใบอนุญาต ขณะท่ีใบอนุญาต
คลื่น 900 MHz กสทช. กําหนดใหชําระได 4 งวด งวดที ่ 1 ชําระ 
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50% ของมูลคาคลื่นท่ีแทจริงท่ี 1.608 หม่ืนลานบาท ภายใน 90 
วันหลัง กสทช. ประกาศผูชนะประมูล ขณะท่ีอีก 50% ของมูลคา
แทจริงท่ีเหลอื จะแบงเปนอีก 2 งวด คือ งวดละ 25% ในปที่ 2 
และ 3 หลังจากไดรับใบอนุญาต ขณะท่ีราคาประมูลสวนท่ีเกิน
กวามูลคาแทจริง ใหจายในปที่ 4  

อยางไรก็ตาม คาดวาเม็ดเงินลงทุนมหาศาลจะสรางความเส่ียงท่ี
อาจจะลดทอนสถานะการเงินท่ีแขง็แกรงของผูชนะ และนําไปสู
การพิจารณาเปล่ียนแปลงนโยบายจายเงินปนผลของบางราย คือ 

ADVANC มีโอกาสลดนโยบายจ่ายปันผล 

ภายใตสมมติฐานคาประมูลคลื่น 1800 และ 900 MHz ที ่ 4.0 
และ 7.0 หม่ืนลานบาท  แมแบจายในชวง 3-4 ปได แตยงัมีภาระ
ลงทุนโครงขาย 4G และโครงขายปกติอีกปละราว 2.5 หม่ืนลาน
บาท  รองรับดวยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีราวปละ 6 
หม่ืนลานบาทไดทั้งหมด แตเหลือท่ีจะจายเงินปนผลไดบางสวน  
หาก ADVANC ยังคงนโยบายจายเงินปนผลในอัตรา 100% ของ
กําไรสุทธิดังเชนปจจุบัน คาดวา ADVANC จําเปนตองกูยืม
เพ่ิมเติม ซึ่งจะสงผลใหหน้ีสินสุทธขิอง ADVANC ไตระดับขึ้นทุกป 
และไปสูงสุดในป 2562 (ดังตาราง) (ปดังกลาวเปนปที่มีกระแส
เงินสดจายสําหรับลงทุนสูงสุด  (ดังตาราง)) และจะสงผลให 
ADVANC มีฐานะการเงินท่ีเสยีงมากขึ้น หากพิจารณาจาก Net 
Gearing ที่จะเพ่ิมขึ้นจากส้ินสุด 3Q58 ที่0.95 เทา เพ่ิมขึ้นมาอยูที ่
2.27 เทา ณ สิน้ป 2562 แม Net Debt to EBITDA (กําไรท่ีเปน
เงินสด) คาดวาจะอยูในระดับ 1.35 เทาก็ตาม  

ดังน้ัน ฝายวิจัยจงึเชื่อวา  มีโอกาสท่ี ADVANC จะปรับลดอัตรา
เงินปนผลจายลงในระยะส้ันอยางนอย 2-3 ปจากนี้ เพ่ือใหมีฐาน
ทุนท่ีสูงพรอมสนบัสนุนการกอหนี้เพ่ิมในอนาคต และอยูภายใต
อัตราสวนทางการเงินท่ีปลอดภัยกวาการจายเงินปนผลระดับ
ปจจุบัน ซึ่งหากกรณีเลวราย หาก ADVANC ตองการลด  
Gearing ลง ควรตองลดนโยบายการจายเงินปนผลเหลอื 70% 
ของกําไรสุทธิ  ใกลเคียงกับการจายเงินปนผลในอดีต 

อยางไรก็ตาม เน่ืองจากการเปลี่ยนนโยบายจายเงินปนผล จะตอง
ผานขั้นตอนการพิจารณาของคณะกรรมการบริษัทและท่ีประชุมผู
ถือหุน ซึง่ยังไมมีความชัดเจนในปจจุบัน ฝายวิจัยจึงยังคง
สมมติฐานอัตราจายเงินปนผลในประมาณการท่ี 100% ไวกอน 

กระแสเงินสด VS ฐานะการเงิน ADVANC  
 
ADVANC 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F

CFO 58,773 62,151 65,336 67,273 69,709

 ‐ Dividend Assumption 100% ‐37,044 ‐38,026 ‐39,725 ‐40,166 ‐40,794

CFO after 100% Dividend 21,730 24,125 25,611 27,107 28,915

CFI ‐68,302 ‐32,116 ‐29,386 ‐27,390 ‐67,047

 ‐ 1800 MHz COF ‐20,493 0 ‐10,247 ‐10,247 0

 ‐ 900 MHz COF ‐8,040 0 ‐4,020 ‐4,020 ‐53,920

 ‐ 2100 MHz COF (งวดสุดทาย) ‐3,656 0 0 0 0

 ‐ Network CAPEX ‐36,000 ‐32,000 ‐15,000 ‐13,000 ‐13,000

CFO after Dividend < CFI ‐46,572 ‐7,992 ‐3,775 ‐283 ‐38,132

 + Loan support/ (‐Repayment) 46,572 7,992 3,775 283 38,132

Net Debt previous year 19,082.5 65,655.0 73,646.8 77,421.7 77,704.7

Net Debt end of year 65,655.0 73,646.8 77,421.7 77,704.7 115,837.0

Equity 49,113 50,639 50,715 50,872 51,137

Net Debt to Equity 1.34 1.45 1.53 1.53 2.27

EBITDA 72,526.7 77,816.4 80,617.3 83,345.4 86,037.9

Net Debt to EBITDA 0.91 0.95 0.96 0.93 1.35  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  

 

Net Debt to EBITDA ผู้ให้บริการมือถือในภูมิภาคอ่ืน 
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Net Debt/EBITDA 2558F  
ที่มา : Global Research (อางอิงขอมูล 1H15 Analyst Briefing ADVANC) 

 

Sensitivity Analysis นโยบายจ่ายเงินปันผลของ ADVANC 
 

*กําหนด Gearing สูงสุด

เทาปจจุบัน  (1+/‐)

ราคาประมูล  Div Payout (%) หน้ีสินสุทธิสูงสุด Gearing Net Debt  Div Payout (%)

(ลานบาท) (ลานบาท)  สูงสุด  To EBITDA สูงสุด  ที่เหมาะสมในป 59‐62

30,000 100% 86,503.6 1.69 1.03 85.0%

40000 100% 93,837.0 1.84 1.09 80.0%

50,000 100% 101,170.3 1.98 1.18 75.0%

60,000 100% 108,503.6 2.12 1.26 75.0%

70,000 100% 115,837.0 2.27 1.35 70.0%

80,000 100% 125,170.3 2.41 1.43 65.0%

90,000 100% 130,503.6 2.55 1.52 65.0%

100,000 100% 131,837.0 2.70 1.60 60.0%

* เปนระดับต่ําทุกกรณี*  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

DTAC งดจ่ายเงินปันผล 

ภายใตสมมติฐานวาจะไดใบอนุญาตคล่ืน 900 MHz ที่ 7.0 หม่ืน
ลานบาท ซึ่งสามารถแบงจาย 4 ป  ประกอบกับ คาดวาจะมีภาระ
ลงทุนขยายโครงขาย 4G และโครงขายปกติอีกในแตละปราว 1.5 
หม่ืนลานบาท  เทียบกบั กระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีสูง
ราวปละ 3 หม่ืนลานบาท จึงคาดวาจะทําใหการจายเงินปนผล
ระดับปจจุบันท่ี   100% ของกําไรสุทธิ   ไมสามารถทําได 
ขณะเดียวกันยังตองกูยืมเพ่ิมเติม เพ่ือนํามาลงทุน  โดยหาก
ต้ังสมมติฐานวา DTAC ไมมีการจายเงินปนผล ต้ังแตป  2559 – 
2562 พบวา Gearing ณ สิ้นสุดป 2562 ยังคงสูงเกนิ 2 เทาอยูดี    

ทั้งน้ี ในตาราง ฝายวิจัยยังต้ังสมมติฐานวาให DTAC จายเงินปน
ผลที่ 100%  ซึ่งจะสงผลให Net Gearing  เพ่ิมขึน้จากส้ินสุดป
กอน และ 3Q58 ที่ 0.85 และ 0.95 เทา เพ่ิมขึ้นมาอยูที ่2.63 เทา 
ขณะท่ี Net Debt to EBITDA (กําไรท่ีเปนเงินสด) จะสูงใกลเคียง
กันท่ี 2.63 เทา  ดวยเหตุนี้คาดวา DTAC จะตองเปล่ียนนโยบาย
จายเงินปนผลในป 2559 เปนตนไป โดยอาจจะลดอัตราการ
จายเงินปนผล หรือ  “งดจาย”       

อยางไรก็ตาม เน่ืองจากการเปลี่ยนนโยบายจายเงินปนผล จะตอง
ผานขั้นตอนการพิจารณาของคณะกรรมการบริษัทและท่ีประชุมผู
ถือหุน ซึ่งยังไมมีความชัดเจนในปจจุบัน ฝายวิจัยจึงยังคง
สมมติฐานอัตราจายเงินปนผล DTAC ในประมาณการที่ 80% ไว
กอน 
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กระแสเงินสด VS ฐานะการเงิน DTAC 
 

DTAC 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F

CFO 26,506 30,035 32,679 34,757 34,026

 ‐ Dividend Assumption 100% ‐11,247 ‐2,471 ‐1,202 ‐1,575 ‐8,406

CFO after 100% Dividend 15,259 27,564 31,477 33,182 25,620

CFI ‐30,882 ‐19,613 ‐20,643 ‐38,654 ‐68,566

 ‐ 900 MHz COF ‐8,040 0 ‐4,020 ‐4,020 ‐53,920

  ‐1800 MHz COF (2561 Auction) 0 0 0 ‐20,000 0

 ‐2100 MHz (งวดสุดทาย) ‐3,239 0 0 0 0

 ‐ Network CAPEX ‐19,000 ‐19,000 ‐16,000 ‐13,000 ‐10,000

CFO after Dividend < CFI ‐15,622 7,952 10,834 ‐5,472 ‐42,946

 + Loan support/ (‐Repayment) 15,622 ‐7,952 ‐10,834 5,472 42,946

Net Debt previous year 27,841.2 43,463.4 35,511.6 24,677.6 30,149.5

Net Debt end of year 43,463.4 35,511.6 24,677.6 30,149.5 73,095.2

Equity 27,316 25,878.8 25,722.3 25,675.8 27,740.3

Net Debt to Equity 1.59 1.37 0.96 1.17 2.63

EBITDA 27,661.6 25,878.8 25,722.3 25,675.8 27,740.3

Net Debt to EBITDA 1.57 1.37 0.96 1.17 2.63

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  
Sensitivity Analysis นโยบายจ่ายเงินปันผลของ DTAC 

 

*กําหนด Net Debt/EBITDA 
 ไมกินเปามาย DTAC  2  เทา Net debt to 

ราคาประมูล Div Payout (%น้ีสินสุทธิสูงสุ Gearing Net Debt to  Div Payout (%) EBITDA กรณีลด Payout

(ลานบาท) (ลานบาท)  สูงสุด EBITDA สูงสุด  ที่เหมาะสมในป 59‐62 เพือ่คุมใหนอยกวา 2 เทา

30,000 100% 43,761.8 1.58 1.58 100.0% 1.58

40,000 100% 51,095.2 1.84 1.84 100.0% 1.84

50,000 100% 58,428.5 2.11 2.11 75.0% 1.94

60,000 100% 65,761.8 2.37 2.37 35.0% 1.99

70,000 100% 73,095.2 2.63 2.63 0.0% 2.14

80,000 100% 80,428.5 2.90 2.90 0.0% 2.50

90,000 100% 87,761.8 3.16 3.16 0.0% 2.86

100,000 100% 131,837.0 3.43 3.43 0.0% 2.62  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

TRUE เส่ียงเพ่ิมทุนมาก ถ้าชนะประมูล 900  
ภายใตสมมติฐานชนะประมูลท้ังคลื่น 1800 MHz และ คลื่น 900 
MHz ที่ 3.9 และ 7.0 หม่ืนลานบาท  ซึ่งแมจะสามารถแบงจายได 
3.-4 ปขางหนากต็าม เม่ือรวมกับภาระลงทุนขยายโครงขาย 4G 
และโครงขายปกติอีกในแตละปราว 2 หม่ืนลานบาท    ขณะท่ีมี
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีมีเพียง 2.8 หม่ืนลานบาท  จึง
ไมเพียงตอภาระลงทุนดังกลาว สงผลใหคาดวา  TRUE จะตอง
กูยืมเพ่ิมเติมทุกป และคาดวาหน้ีสินสุทธิของ TRUE จะคอยๆ
เพ่ิมขึน ไปสูงสุดในป 2562 (ดังตาราง) ซึ่งเปนปที่มีกระแสเงินสด
จายสําหรับการลงทุนสูงสุด ประกอบดวย CAPEX ปกติ และ คา
ใบอนุญาตคลื่น 900 MHz งวดสุดทาย (รายละเอยีดดังตาราง) 
ทําให  Net Gearing  เพ่ิมขึ้นจากส้ินสุด 3Q58 ที่ 0.65 เทา เพ่ิม
ขึ้นมาอยูที ่ 1.61 เทา ขณะที่ Net Debt to EBITDA (หน้ีสินตอ
กําไรท่ีเปนเงินสด) จะสูงเชนกัน คือ กระโดดขึ้นไปเกิน 3 เทาใน
ตลอด 4 ปขางหนา  

ทั้งน้ี ระดับ Net Gearing และ Net Debt to EBITDA ดังกลาว 
ฝายวิจัยเชือ่วามีความเส่ียงทางการเงินสูงมากเกนิไป จึงเชือ่วามี
โอกาสสูงท่ี TRUE จะตองเพ่ิมทุนอีกคร้ัง 

 

 

 

 
 

Sensitivity Analysis ราคาประมูล 900 VS ฐานะการเงิน TRUE 
 

ราคาประมูล  Div Payout (%) หน้ีสินสุทธิสูงสุด Gearing Net Debt

(ลานบาท) (ลานบาท)  To EBITDA 

30,000 0% 76,389.7 1.02 2.92

40,000 0% 86,389.7 1.16 3.30

50,000 0% 96,389.7 1.31 3.68

60,000 0% 106,389.7 1.46 4.06

70,000 0% 116,389.7 1.61 4.44

80,000 0% 126,389.7 1.76 4.82

90,000 0% 136,389.7 1.92 5.21

100,000 0% 146,389.7 2.08 5.59  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

ฐานะการเงิน TRUE (ประมาณการปัจจุบันกําหนดให้แพ้ 900 MHz ) 
 

TRUE 2558F 2559F 2560F 2561F 2562F

CFO* 38,937 21,531 23,237 26,735 29,256

‐ Dividend Assumption 0% 0 0 0 0 0

CFO after 100% Dividend 38,937 21,531 23,237 26,735 29,256

CFI ‐63,467 ‐26,734 ‐27,690 ‐27,679 ‐67,619

 ‐ 900 MHz  ‐8,040 0 ‐4,020 ‐4,020 ‐53,920

  ‐1800 MHz  ‐19,896 0 ‐9,948 ‐9,948 0

 ‐  2100 COF (งวดสุดทาย) ‐5,197 0 0 0 0

 ‐ Network CAPEX ‐32,000 ‐28,000 ‐15,000 ‐15,000 ‐15,000

CFO after Dividend < CFI ‐24,530 ‐5,202 ‐4,453 ‐944 ‐38,363

+ Loan support/ (‐Repaymen 24,530 5,202 4,453 944 38,363

Net Debt previous year 42,818.3 67,348.6 72,551.0 77,004.1 77,948.1

Net Debt end of year 67,348.6 72,551.0 77,004.1 77,948.1 116,310.6

Equity 75,420 69,572 68,628 69,799 72,292

Net Debt to Equity 0.89 1.04 1.12 1.12 1.61

EBITDA 18,157.1 19,837.4 22,572.0 23,928.3 26,198.5

Net Debt to EBITDA 3.71 3.66 3.41 3.26 4.44

*รวม Vendor Financing เพิ่มข้ึนปละ 5000 ลานบาท
*CFO ป 2558 สูงกวาปกติ จากการปรับปรุงระบบเก็บหน้ีส้ินส้ินปกอน (ทําใหเรียกเก็
นอย) ซ่ึงแลวเสร็จปน้ี และกลับมาเรียกเก็บตามปกติ  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  

 

ยังคงชื่นชอบ ADVANC มากสุด 
ผลกระทบจากความรุนแรงของการประมูลคลื่น 900 MHz สูงเกิน
คาด คาดวาจะกดดันใหมี Downside ตอกําไรกลุมใหสูงกวา
ประมาณการปจจุบันท่ีคาดวาจะลดลง 16% ในปหนา สวนทาง 
กําไรตลาดท่ีคาดจะกลับมาเติบโตไดอีกคร้ัง จึงยังคงยืนยัน
น้ําหนักลงทุน “นอยกวาตลาด” และแนะนําใหขายหุนทุกบริษัทใน
กลุม จนกวาจะเห็นการปรับลดลงราคาหุนลงมาระดับเหมาะสม 
โดยหุนท่ีแนะนําใหเลือกสะสมเม่ือราคาหุนออนตัวลงมามีเพียงตัว
เดียว คือ ADVANC ซึ่งฝายวิจยัยงัคงเลือกเปน Top Pick ของ
กลุม แมภาระลงทุนสูงสุด แตเชือ่วาจะเปนผูที่สามารถอยูรอดได
ในระยะยาว จากขอไดเปรียบไดประโยชนจากการประมูลคลื่น
มากสุด โดยเฉพาะการปดจุดออนท่ีไมมีบริการ 4G และเปนราย
เดียวท่ีมีฐานกําไรและฐานะการเงินแข็งแกรงรองรับเม็ดเงินคา
ประมูลคลื่น 900 MHz ที่แขงขันรุนแรงมากไดอยางสบาย  
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    4G คืบหน้าหนุนผู้จัดจําหน่ายมือถือ 
 ช่องทางขายมือถือได้ประโยชน์ในยุค 4G   
 ธุรกิจดาวเทียมเติบโตตามสื่อทีวีบอกรับสมาชิก   
 เลือก JMART และ THCOM เป็น Top Picks 

หลังจากการประมูล 4G เสร็จสิ้นลง คาดวาใหบริการมือถือทุกราย
จะเร่ิมตนใหบริการ 4G อยางเปนทางการนับจากปหนา ซึ่งจะนา
สงผลดีตอธุรกิจโทรคมนาคมอื่นๆ ที่เกีย่วของแตกตางกัน โดย
ภาพรวม สรุปธุรกิจท่ีไดประโยชนจากมากไปนอยดังน้ี 

จําหน่ายมือถือ: ได้ประโยชน์ในยุค 4G 
ทามกลางภาระลงทุนคายมือถอืทุกรายท่ีสูงขึ้นในยคุ 4G เชื่อวา
ทุกรายจะตองเรงหารายไดมาชดเชยตนทุน โดยนอกจากความ
การพยายามเพ่ิมรายไดคาบริการเฉลี่ยตอเลขหมายตอเดือน 
(ARPU) แลว อีกหนทางหน่ึงคาดวาจะมาจากการแยงชิงลูกคา
รายเดือนที่มี ARPU สูงมาจากคูแขง ซึ่งคาดวาจะสงผลบวกตอ
กลุมธุรกิจผูจําหนายโทรศัพทมือถือท่ีมีหนารานอยูใกลชิดและมี
อิทธิพลตอการตัดสินใจเลือกวาจะเลือกคายมือถือท่ีจะใชงานของ
ลูกคา ผูที่ไดประโยชนการแขงขันในยุค 4G ที่ชัดเจน จึงเชือ่วาจะ
อยูในกลุม ตัวแทนจําหนายมือถอืเกอืบทุกแบรนดอยาง JMART 
รวมไปถึง COM7 ตัวแทนจําหนายสินคายี่หอ APPLE ที่ใหญสุด
ในประเทศไทย (อยูในกลุมคาปลกี) ซึ่งนาจะมีอํานาจตอรองคา
คอมมิชชั่นในการขายมือถือพรอมซมิแพ็คเกจรายเดือนเพ่ิมมาก
ขึ้น แนวโนมดังกลาวเร่ิมสะทอนใหเห็นแลวตอผลประกอบการ 
JMART งวด 3Q58 จากประสิทธภิาพกําไรท่ีดีขึ้นชัดเจน  

รายได้ส่งเสริมการขายและอัตรากําไรขั้นต้นธุรกิจโทรศัพท์ 

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ฝายวิจัย ASPS 

 

 

เชื่อวาเม่ือเร่ิมเขาสูยุค 4G เต็มรูปแบบในป 2559 นาจะเห็น
แนวโนมคายมือถอืยอมจายคอมมิชชั่นใหตัวแทนจําหนายมือถอื 
4G เพ่ือแยงชิงลกูคาระดับบนจากคูแขงมากขึ้น ทั้งน้ี ประโยชน
ดังกลาวจึงยังอยูนอกเหนอืประมาณการฝายวิจัยในปหนา ที่คาด
กําไร JMART จะเติบโตราว 12.5% โดยฝายวิจัยกาํลังขอเขาพบ
ผูบริหาร JMART เพ่ือสอบถามถงึความคืบหนาในการเจรจาคาย
มือถอืแตละราย ซึ่งหากมีความชัดเจนอาจเปนประเด็นใหฝาย
วิจัยปรับเพ่ิมกําไรและมูลคาพ้ืนฐานของ JMART ได   

ขณะท่ีผูทีน่าจะไดรับประโยชนนอยสุด คือ SIM ผูจางผลิตและ
ขายมือถือแบรนดของตนเอง ขณะเดียวกันนาจะไดรับผลกระทบ
มากจากการแขงขันกับแบรนดจากจีน อกีท้ังยังมีฐานลูกคาสวน
ใหญอยูในระดับลางเปนหลกั จึงไมใชเปาหมายท่ีคายมือถอืจะขอ
เจรจา ทัง้น้ี ปจจบุัน SIM อยูระหวางปรับโครงสรางธุรกิจโดยจะ
ขายมือถือนอยลงและไปเนนธุรกิจบริการคอนเทนทบนสมาร
ทโฟน และบริการมือถือภายใตรูปแบบ MVNO (เหมาซื้อกําลัง
ใหบริการมาขายปลีกตอ) ทั้งน้ี คาดวา การรุกเขาสูธุรกิจใหมๆ ไม
นาจะเห็นผลสําเร็จโดยงายในชวง 1-2 ปแรก และนาจะตองมี
ตนทุนเขามากดดันกําไรกอน  

ดาวเทียม : 4G ลดเส่ียง หาก TOT เลิกใช้ 
ขณะท่ีธุรกิจโทรคมนาคมอื่นท่ีจะไดประโยชน คือ ดาวเทียม โดย
คาดวาการใชงานผูประกอบการมอืถือจะเปนแบบเดียวกับที่
ประเทศญ่ีปุน ซึ่งใชงานดาวเทียมเปนโครงขายเสริมบริการ 4G ใน
พ้ืนท่ีหางไกล รวมถึงเปนดาวเทียมสํารอง กรณีเกิดภัยพิบัติ 
ภายใตบริการดาวเทียม Broadband ของ THCOM อยาง iPSTAR 
(THCOM แบงกาํลังใหบริการ iPSTAR ในญ่ีปุน 7.2% ของกําลัง
ใหบริการ) อยางไรก็ตาม เน่ืองจากปจจบุันกําลังใหบริการ
ดาวเทียม iPSTAR ที่ THCOM ไดจดัสรรไวในประเทศไทยใชงาน
โดย TOT ทั้งหมด (8% ของกําลงัใหบริการ) THCOM จึงไมมีกําลัง

กลุ่มผู้ให้บริการ ICT อื่น
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ใหบริการเหลือสําหรับบริการดังกลาวแลว แตจุดดีของความ
ตองการใชงานจาก 4G ที่เพ่ิมขึ้นมา คือ ชวยจํากัดความเส่ียงหาก 
TOT ขอยกเลิกการใชงาน โดยท่ีผานมา TOT เคยมีแผนจะยกเลกิ
ใชงานราว 50% ของกําลังใหบริการ iPSTAR ที่เชาใชอยู ทั้งน้ี ใน
สวนท่ีจะขอยกเลิกดังกลาว เดิมใชเพ่ือรองรับโครงการแท็บเลตของ
รัฐบาลชุดกอน ขณะท่ีปจจุบันโครงการดังกลาวถูกยกเลิกไปแลว 
อยางไรก็ตาม หลงัจาก THCOM เขาเจรจาให TOT ใชงานตอ (หา
วิธีการใชงานรูปแบบอื่นๆให) ปจจบุันยงัไมมีผลตอบรับใดๆ
กลับมาจาก TOT อยางไรก็ตาม ภาพรวมการเพ่ิมอัตราใชงาน 
iPSTAR ใหเพ่ิมขึ้นจากปจจุบันท่ี 54% THCOM ยังคงตอง
พยายามปดการขายในประเทศท่ีกาํลังใหบริการยังไมเต็มใหได 
เชน อินเดีย อินโดนีเซีย และฟลปิปนส ซึ่งการขายยังคอนขางลาชา 
เน่ืองจากตลาดดังกลาวมุงเนนตอบสนองโครงการภาครัฐ ซึ่ง
ปจจุบันยังไมมีนโยบายท่ีชัดเจน (ยงัไมรวมในประมาณการ) 
สวนในกลุมดาวเทียมเผยแพรสัญญาณภาพ ที่ THCOM ใหบริการ
อยู 4 ดวง คือ ไทยคม 5, 6 และ 7 เหลือเฉพาะไทยคม 6 ทีอ่ัตราใช
งานไมเต็ม คือ โดยมี 67% ที่แบงกําลังใหบริการใชงานในประเทศ
ไทย ใชงานเต็มท้ังหมด โดยมาจากความตองการใชงานสูง จาก
การแขงขันทีวีบอกรับสมาชิก ทีต่องการพัฒนาเทคโนโลยีรับชม
เปนแบบคมชัด ซึง่ตองใชกําลังใหบริการดาวเทียมเพ่ิม สวนท่ีเหลอื 
33% ที่แบงกําลงัใหบริการในแถบแอฟริกา ซึ่งยงัขายยาก จาก
ภาวะแขงขันรุนแรง เพราะจํานวนดาวเทียมมากกวาความตองการ 
THCOM จึงกําหนดแนวแกไขปญหา 2 แนวทาง คือ 1) ขายกําลัง
ใหบริการ พรอมบริการครบวงจร เชน มีบริการชวยรับสงสัญญาณ
ใหกับลูกคาท่ีใชบริการดาวเทียม สรางความแตกตางจากคูแขงท่ี
ขายกําลังใหบริการอยางเดียว หรือ 2) ยอมขายกําลังใหบริการ
ราคาถูก แตทําสัญญาระยะส้ันๆ เพ่ือรอจังหวะท่ีตลาดมีความ
สมดุลมากขึ้น  ซึง่ THCOM เชื่อวานาจะสามารถปดการขายดวย
แนวทางใดแนวทางหน่ึงในปหนา (ยังไมรวมในประมาณการ)  
ขณะท่ีดาวเทียมใหมไทยคม 8 (ใชงานแพรสัญญาณภาพ) ที่จะ
เร่ิมบริการปหนา THCOM แบงกาํลังใหบริการไวใหบริการในไทย 
50% คาดวาจะขายไดทั้งหมดกอนเร่ิมบริการตามสมมติฐาน 
(2Q59) ซึ่งนาจะชวยใหสรางกําไรให THCOM ไดทันที แตนาจะ
เพียงเล็กนอย สวนท่ีเหลือ 50% ซึ่งโยกยายสัญญาณไดระหวาง
อินเดียและแอฟริกา คาดวา THCOM นาจะมุงทําธุรกิจในอินเดีย 
ซึ่งมีลูกคาท่ีใชงานดานเผยแพรสญัญาณภาพผานไทยคม 7 ซึ่ง
นาจะตอยอดธุรกจิกันตอไปได   

วางระบบ ICT : พ่ึงงานรัฐฯ > ลงทุน 4G 
แมคาดจะมีเม็ดเงินลงทุนโครงขาย 4G รายใน 1-2 ปขางหนา จะ
เขามาในระบบเกิน 4 หม่ืนลานบาท อยางไรก็ตาม เน่ืองจากผู
ใหบริการมือถือสวนใหญติดต้ังวางระบบเอง ผูรับเหมาวางระบบ
ในกลุมอยาง SAMTEL และ AIT จึงเชื่อวาไมไดประโยชนมากนัก
จากการลงทุน 4G ของภาคเอกชนดังเชนรอบการลงทุนโครงขาย 
3G ที่ผานมา และนาจะยังคงตองพ่ึงพางานภาครัฐฯ เชนเดิม  
อยางไรก็ตาม ความหวังท่ีจะไดงานจากนโยบายเศรษฐกิจ ดิจิทัล 
แมกระทรวง ICT ภายใต ครม. ใหมจะสานตอนโยบายเศรษฐกิจดิ
จิทัล  แตยังคงมีอุปสรรคจากรางกฎหมายที่ไวสนับสนุนนโยบาย 

สวนใหญยังอย ู่ในระหวางพิจารณาซี่งคาดจะประกาศใชไดอยาง
เร็วท่ีสุดชวงตนปหนา งานพัฒนาโครงการ ICT ใหญๆจึงนาจะ
คาดหวังไดอยางเร็ว หลังจาก 2H59  
ทั้งน้ี ในระยะสั้นเร่ิมเห็นการฟนตัวบางแลว จากการเขาสูชวง
ฤดูกาลปดงบประมาณประจําป 2558 และนโยบาย ครม. ชุดใหม
ที่เนนการกระตุนการลงทุน  สงผลให  Backlog สิ้นงวด 3Q58 
ของผูประกอบการในกลุมรับงานวางระบบท่ีฝายวิจัยดูแล คือ AIT 
และ SAMTEL เพ่ิมขึ้น ซึ่งจะเปนตัวหนุนผลประกอบการ 4Q58 
และปหนาใหกลับมาเติบโตไดอีกคร้ัง ยังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ทั้ง 
SAMTEL(FV@B21.5) และ AIT(FV@B36.5) 

Backlog ของ SAMTEL และ AIT 
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ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

อินเตอร์เนต : บริการไม่ครบวงจรลําบาก 
สวนธุรกิจท่ีนาจะไดรับผลกระทบจาก 4G คือ อินเตอรเนต
ความเร็วสูง โดยคาดวาดวยความเร็วในการใชงานอินเตอรเนตบน
มือถือดวย 4G ที่ใกลเคียงอินเตอรเนตบานมากขึ้น จะเปลี่ยน
พฤติกรรมผูใชงานใหหันมาเชื่อมตออินเตอรเนตตลอดเวลา ทั้งใน
และนอกบาน ดังน้ัน ผูที่มีความไดเปรียบ จะตองมีทั้งบริการมือถือ 
ควบคูกับอินเตอรเนตบานดังเชน ADVANC และ TRUE  ซึ่งจะ
สามารถเสนอบริการครบวงจรใหกับลูกคาได ขณะท่ี TOT และ 
JAS ทีมีบริการอินเตอรเนตอยางเดียวนาจะตกอยูในสถานการณ
เสียเปรียบในการแยงชิงฐานลูกคาของอุตสาหกรรมท่ียังมีแนวโนม
เติบโตตอเ น่ืองในอนาคต  (ครัวเ รือนในประเทศไทยทียัง มี
อินเตอรเนตใชงาน 27% ยังตํ่ากวาประเทศพัฒนาแลวท่ีเกิน 50%) 
ทั้งน้ี ที่ผานมา JAS ไดพยายามเขาสูอุตสาหกรรมมือถือดวยการ
เขารวมประมูลคลื่น แตดวยความพรอมทางการเงินท่ีดอยกวา จึง
พายแพใหกับรายเดิม จากน้ีจึงคาดวา JAS นาจะตองพยายาม
หาทางเลือกในการใหบริการมือถือแบบอื่นๆ เชน MVNO เพ่ือ
รักษาศักยภาพการแขงขันเอาไว 

น้อยกว่าตลาด และชอบ JMART THCOM  
คาดการณกําไรกลุมผูใหบริการโทรคมนาคมอื่นๆ ในปหนาจะ
เติบโตเพียง 4.2% จึงยังใหน้ําหนักลงทุน “นอยกวาตลาด” โดย 
Top Pick กลุมชื่นชอบ JMART(FV@B11.6) ที่คาดเปน 1 ใน
บริษัท จะไดรับประโยชนสูงสุดจากการแขงขันในยุค 4G ซึ่งอาจ
เปนประเด็นหนุนใหฝายวิจัยตองปรับเพ่ืมกําไรและมูลคาพ้ืนฐาน
ขึ้น รองมา คือ THCOM(FV@B51) เช่ือวาราคาหุนปรับตัวลงรับ
ความกังวลไปมากแลว ขณะท่ีแนวโนมกําไรปหนายังเติบโต
ตอเน่ืองอีก 21% ซึ่งจะชวยลดระดับ PER และ EV/EBITDA ป
หนาตํ่าราว 10 และ 6 เทา ตํ่ากวาดาวเทียมตางประเทศท่ีสูงเฉลี่ย 
22 และ 9 เทาอยางมาก 
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     ธ.พ.ไทย – เช่ือม่ันต่อการฟ้ืนตัวท่ีดีในปี 2559 
 ธ.พ.สหรัฐฯ และญ่ีปุ่น เป็นทางเลือกลงทุนที่น่าสนใจ 
 Top picks เลือก Citigroup, J.P. Morgan, MUFG, SUMITOMO 
    ธ.พ.ไทย – ชัดเจนขึ้นกับการลงทุนภาครัฐ 
   Top picks เลือก KBANK และ TCAP 
 ธ.พ.สหรัฐฯ – เห็นโอกาสท่ีมากับแรงกดดัน   

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ต้ังแตตนป 2558 
ถึงปจจุบันปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.0% จากสิ้นป 2557 สามารถ 
outperform เล็กนอยเม่ือเทียบกับดัชนี S&P 500 ที่เพ่ิมขึ้น 0.9% 
ในชวงเวลาเดียวกัน โดยลาสุด Fed ประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ย
จาก 0-0.25% มาที่ 0.25-0.5% ถือเปนการขึ้นอัตราดอกเบ้ียคร้ัง
แรกนับต้ังแตเดือน ธ.ค.51 และมีแนวโนมจะคอยๆ ทยอยขึน้อตัรา
ดอกเบี้ยนับจากน้ี ดวยปจจัยสนับสนุนจากภาพรวมเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ที่สงสัญญาณการฟนตัว โดยเฉพาะตลาดแรงงาน โดย
อัตราการวางงานเดือน พ.ย.58 ทรงตัวจากเดือนกอนหนาท่ี 5% 
(เทากับเปาหมายท่ี Fed กําหนดไว) ขณะท่ีตัวเลขการจางงาน
ภาคเอกชนของ ADP เดือน พ.ย.58 เพ่ิมขึ้นมาที่ระดับ 2.17 แสน
ราย เปนการเพ่ิมขึ้นติดตอกันกวา 4 เดือนแลว อยางไรก็ตาม ยัง
เห็นดัชนีเศรษฐกิจในบางกลุมท่ีไมไดสนับสนุนการฟนตัวอยาง
แข็งแกรง โดยเฉพาะอัตราเงินเฟอเดือน พ.ย.58 ที่ยังตํ่าเพียง 
0.5% yoy (ตํ่ากวาเปาหมายท่ี 2% อยูมาก แตก็เพ่ิมขึ้นจากเดือน 
ต.ค.58 ที่ 0.2% yoy) และดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการ
ผลิต (สถาบัน ISM)  เดือน พ.ย.58 ลดลงมาท่ี 48.6 จาก 50.1 ใน
เดือน ต.ค.58 โดยเปนการหดตัวติดตอกัน 5 เดือน 

ธ.พ. สหรัฐฯ 8 แหง ไดแก JPMorgan, Bank of America, 
Citigroup, Wells Fargo, Goldman Sachs, Morgan Stanley, 
Bank of New York Mellon and State Street ซึง่ลวนเปนสถาบนั

การเงินท่ีมีความสําคัญตอระบบการเงินโลก (G-SIBs) ลาสุด 
S&P ไดปรับลดอันดับความนาเชื่อถือลง 1 ขั้น เน่ืองจากความ                
ไมแนนอนที่รัฐบาลสหรัฐฯ จะใหความชวยเหลือแก ธ.พ. ในภาวะ
วิกฤติ และเพ่ือปองกันการเกิดวิกฤติการเงิน โดยท่ี Fed เสนอให 
ธ.พ.เหลาน้ันเพ่ิมความสามารถในการรองรับความเสียหาย (Total 
loss absorbing capacity: TLAC) โดยสวนของผูถือหุนและ
หน้ีสินระยะยาว (ตองรวมรับรูผลขาดทุนเปนลําดับถัดจาก                
สวนของผูถือหุน)  ตองมีสัดสวนขั้นตํ่าเทากับ 16% ของสินทรัพย
เส่ียงต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค.62 และเพ่ิมขึ้นไปท่ี 18% ของสินทรัพย
เสี่ยงต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค.65 และยังตองมีสัดสวนที่สูงกวา 9.5% 
ของสินทรัพยและรายการนอกงบดุลทั้งสิ้น ซึ่งหลักเกณฑนี้มี
แนวโนมทําให ธ.พ.สหรัฐฯ ตองเพ่ิมทุนหรือเพ่ิมหน้ีสินระยะยาว 
เพ่ือท่ีจะสามารถลงทุนหรือใหสินเชื่อตามเปาหมายท่ีกําหนดได 

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สําหรับการขึ้นอัตราดอกเบ้ียของ Fed จะสงผลบวกตอสวนตาง
อัตราดอกเบ้ียหรือ NIM โดยอัตราดอกเบ้ียของสินเชื่อจะเพ่ิมขึ้น 
ขณะท่ี ธ.พ. ไมจําเปนตองเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก เพ่ือจูงใจ
ลูกคา เน่ืองจาก ธ.พ. มีเงินฝากสวนเกินอยูแลว ผลจากทางเลือก
การลงทุนความเสี่ยงตํ่ามีไมมาก หนุนให ธ.พ. ขยายฐานเงินฝาก
ไดมากท่ีผานมา และยังทําให ธ.พ. มีรายไดมากขึ้นจากเงินสํารอง
ของ ธ.พ. ที่ฝากไวกับ Fed แตการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย
อาจสงผลให ธ.พ. รับรูผลขาดทุนจากตราสารท่ีถือครองอยูเชนกัน 
นอกจากนี้ ยังเห็นแนวโนมความตองการสินเชื่อท่ีเพ่ิมขึ้น ตาม
ภาวะเศรษฐกิจท่ีฟนตัวและเงื่อนไขการใหสินเชื่อท่ีผอนคลายลง
ในภาวะการแขงขันท่ีรุนแรง อยางไรก็ตาม คาใชจายทางกฎหมาย
ยังคงเปนปจจัยกดดันตอผลการดําเนินงานของ ธ.พ. สหรัฐฯ อยู 
สําหรับภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 3Q58 ของ ธ.พ.สหรัฐฯ ที่
มีขนาดสินทรัพยใหญสุด 4 อันดับแรก สรุปไดดังน้ี 

J.P.Morgan: กําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 6.80 พันลานเหรียญฯ 
เติบโตถึง 22% yoy ผลจากสิทธิประโยชนทางภาษีและคาใชจาย
พนักงานท่ีลดลง ขณะท่ีรายไดรวมหดตัว 7% yoy โดยรายไดจาก
ธุรกรรมเพ่ือการคาลดลงถึง 15% yoy อีกท้ังยังเห็นการลดลงของ
กําไรจาก 3 ใน 4 ธุรกิจหลัก ไดแก Commercial banking, Asset 
management และ Corporate and investment banking   

Bank of America: กําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 4.51 พันลาน
เหรียญฯ พลิกจากขาดทุน 232 ลานเหรียญดอลลารสหรัฐฯ ใน
งวด 3Q57 หนุนดวยคาใชจายทางกฎหมายท่ีลดลง ขณะท่ีรายได
รวมลดลง 2.5% yoy มาท่ี 2.07 หม่ืนลานเหรียญฯ โดยรายได
ดอกเบี้ยรับสุทธิลดลง 7% yoy เน่ืองจากธนาคารฯ มีธุรกรรมดาน 
Consumer and mortgage lending จํานวนมากในสหรัฐฯ ทําให
ไดรับผลกระทบมากจากอัตราดอกเบ้ียท่ีอยูระดับตํ่า 

Citigroup: กําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 4.29 พันลานเหรียญฯ 
เติบโตถึง 51% yoy หนุนดวยคาใชจายทางกฎหมายท่ีลดลง 
ผนวกกับรายไดจากธุรกรรมการคาตราสารทุนและรายไดจาก
กลุมลูกคาบุคคลระดับบนท่ีแข็งแกรง ทําใหชวยชดเชยการ                   
ชะลอตัวของธุรกรรมดาน Consumer banking สวนใหญเกิดใน
ภูมิภาคเอเชีย เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและหลักเกณฑ
ของทางการที่จํากัดอัตราดอกเบ้ียของสินเชื่อ 

Wells Fargo: กําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 5.8 พันลานเหรียญฯ 
เพ่ิมขึ้น 1.2% yoy โดยธนาคารฯ ไดรับผลกระทบจากอัตรา
ดอกเบี้ยระดับตํ่าท่ีกดดันกําไรจากการใหสินเช่ือ และคุณภาพ

สินเชื่อแกกลุมผูผลิตนํ้ามันและกาซท่ีแยลง ผลจากราคานํ้ามัน
ปรับตัวลดลง ทําใหคาใชจายสํารองหน้ีฯ เพ่ิมขึ้น 

 กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ สหรัฐฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  

สําหรับหุนสถาบันการเงินของสหรัฐฯ ที่นักวิเคราะหให rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก Citigroup, J.P. Morgan, Bank of 
America, Wells Fargo และ AIG ดังสรุปในตาราง โดยสวนใหญ 
มี PER ป 2559 ใกลเคียง 10 เทา (ยกเวน BOA, WFC, AIG ที่มี 
PER เกิน 10 เทาไปแลว) และมี PBV ป 2559 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 
เทา (ยกเวน WFC ที่มี PBV สูงเกิน 1 เทาไปแลว) 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

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

CITIGROUP INC 4.65             53.90         63.73           18.2% 0.77        0.71        9.80         9.36        

JPMORGAN CHASE 4.46             67.53         73.34           8.6% 1.11        1.05        11.71       10.86     

BANK OF AMERICA 4.32             17.75         19.00           7.0% 0.78        0.74        12.46       11.31     

AMERICAN INTERNA 4.04             60.93         68.44           12.3% 0.75        0.70        14.22       11.90     

WELLS FARGO & CO 4.03             55.85         58.94           5.5% 1.65        1.54        13.50       12.66     

MORGAN STANLEY 3.79             33.61         38.25           13.8% 0.95        0.90        13.18       10.63     

GOLDMAN SACHS GP 3.65             186.21       207.17         11.3% 1.06        0.98        10.43       9.84        

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 ธ.พ.ยุโรป – กําไรยังเปราะบาง 
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป (Eurostoxx Financial Index) 
ต้ังแตชวงตนป 2558 ถึงปจจุบัน เพ่ิมขึ้นถึง 22.7% จาก                     
สิ้นป 2557 สามารถ outperform มากเม่ือเทียบกับดัชนี 
Eurostoxx ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 6.8% ในชวงเวลาเดียวกัน โดยการ
ประชุม ECB คร้ังลาสุดเม่ือวันที่ 3 ธ.ค.58 ไดปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากลงอีก 0.1% มาที่ -0.3% พรอมขยายระยะเวลา
การอัดฉีดเม็ดเงินเ พ่ือกระตุนเศรษฐกิจผานมาตรการ  QE                 
ที่เดือนละ 6 หม่ืนลานยูโร ไปจนถึงเดือน มี.ค.60 (จากเดิมท่ีมี
กําหนดส้ินสุดในเดือน ก.ย.59) ทําใหวงเงินอัดฉีดเพ่ิมขึ้นอีก                 
3.60 แสนลานยูโร จากเดิมท่ีคาดวาจะใชเม็ดเงิน 1.14  ลานลาน
ยูโร ผลกระทบจากสภาพเศรษฐกิจยุโรปท่ียังคงเปราะบาง  โดย
อัตราการวางงานเดือน ต.ค.58 อยูที่  10.7% (เทียบกับ 10.8% 
ในเดือน ก.ย.58) อัตราเงินเฟอเดือน พ.ย.58 ทรงตัวท่ีระดับ 0.1% 
ติดตอกัน 2 เดือน ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ ภาคการผลิต เดือน 
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พ.ย.58 เพ่ิมขึ้นมาท่ี 52.8 จากเดือน ต.ค.58 ที่ 52.3 (สูงสุดใน
รอบ 19 เดือน) และดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ ภาคบริการ เดือน 
พ.ย.58 เพ่ิมขึ้นเล็กนอยมาท่ี 54.2 จากเดือน ต.ค.58 ที่ 54.1 

ภายหลังจากท่ี ECB ไดดําเนินนโยบายผอนคลายทางการเงิน
อยางตอเน่ือง สงผลกระทบตอ NIM ของสินเชื่อใหหดตัวลง 
นอกจากนี้การลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากมาท่ี -0.3% จากระดับ             
-0.2% ทําให ธ.พ. ตองแบกรับตนทุนมากขึ้น หากเก็บเงินไวแทนท่ี
จะนําไปปลอยสินเชื่อ ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินกูยังคงเดิม ทําให
สรางแรงกดดันตอ ธ.พ. ในการใหสินเชื่อมากขึ้น ในภาวะท่ีความ
ตองการสินเชื่อยังตํ่าและการแขงขันท่ีรุนแรงลวนสรางกดดันตอ
อัตราดอกเบ้ียของสินเชื่ออยูแลว 

สําหรับวาณิชธนกิจในยุโรปยังคงลาหลังวาณิชธนกิจสหรัฐฯ ดวย
มรสุมจากหลักเกณฑของทางการที่เขมงวด สภาวะตลาด และ
การแขงขันท่ีรุนแรง ดังแสดงใหเห็นจากผลการดําเนินงานงวด 
3Q58 ที่พบวา ธ.พ. ยุโรปสูญเสียสวนแบงรายไดใหแก ธ.พ. 
สหรัฐฯ และยังเผชิญกับคาใชจายท่ีเพ่ิมขึ้น สําหรับปจจัยกดดัน
ของผลการดําเนินงานของ ธ.พ.ยุโรปมาจากปญหา NPL ที่อยู
ระดับสูง แมเห็นแนวโนมการลดลงของ NPL แตก็เปนไปในอตัราท่ี
ชะลอตัวลง ประกอบกับการบริหารตนทุนท่ีขาดประสิทธิภาพ 
และคาใชจายทางกฎหมาย ซึ่งอยูระดับสูงเกือบ 4% ของกําไร
จากการดําเนินงาน 

Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

BNP Paribas: ธ.พ.สัญชาติฝร่ังเศส มีกําไรสุทธิงวด 3Q58 
เทากับ 1.83 พันลานยูโร เพ่ิมขึ้นถึง 15% yoy หนุนดวยความ
ตองการสินเชื่อท่ีกระเต้ืองขึ้น จากภาวะเศรษฐกิจยุโรปท่ีเร่ิมเห็น
การฟนตัวดีขึ้น โดยรายไดจากธุรกิจดานรายยอยและดานการ
บริหารสินทรัพยที่เพ่ิมขึ้น ทําใหชวยชดเชยรายไดจากธุรกรรมดาน 
Corporate banking ที่หดตัวลง ทามกลางหลักเกณฑของ
ทางการท่ีเขมงวดขึ้นและภาวะตลาดท่ียังมีความผันผวนสูง 

Deutsche Bank: ธ.พ. สัญชาติเยอรมัน มีขาดทุนสุทธิงวด 3Q58 
ถึง 6 พันลานยูโร เพ่ิมขึ้นจากงวด 3Q57 ที่มีขาดทุนสุทธิเทากับ 

92 ลานยูโร ผลจากการบันทึกคาใชจายดอยคาสําหรับมูลคาทาง
บัญชีของสินทรัพยในธุรกิจ Investment banking และอื่นๆ รวม 
5.8 พันลานยูโร ผนวกกับการต้ังสํารองสําหรับคาปรับทาง
กฎหมายถึง 1.2 พันลานเหรียญฯ 

UBS: ธ.พ. สัญชาติสวิตเซอรแลนด มีกําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 
2.1 พันลานสวิสฟรังก เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ จากงวด 3Q57 ที่มี
กําไรสุทธิ 762 ลานสวิสฟรังก หนุนดวยสิทธิประโยชนทางภาษีที่
สูงถึง 1.3 พันลานสวิสฟรังก จากผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้นต้ังแตชวง
วิกฤตการเงิน ขณะท่ีกําไรจากการดําเนินงานกอนภาษีฯ ของ
ธุรกิจหลัก ไดแก Wealth management เห็นการหดตัวกวา 10% 
yoy เหลือเพียง 639 ลานสวิสฟรังก 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในยุโรป 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา 
ธ.พ. ยุโรปที่ไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรก 
ไดแก ING Group, Barclays Plc และ BNP Paribas โดยมี PER    
ป 2559 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 10 เทาและมี PBV ป 2559 ตํ่ากวา/ 
ใกลเคียง 1 เทา  

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

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

ING GROEP NV (EUR) 4.32             12.61         15.52           23.0% 1.04        1.01        10.83       10.93     

BARCLAYS PLC (GBp) 4.29             219.45       291.14         32.7% 0.66        0.64        9.67         8.19        

BNP PARIBAS (EUR) 3.85             54.23         61.62           13.6% 0.77        0.73        9.49         8.93        

SOC GENERALE SA (EUR) 3.77             43.71         48.48           10.9% 0.70        0.68        9.27         8.91        

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.72             530.50       585.68         10.4% 0.58        0.57        6.52         6.66        

COMMERZBANK (EUR) 3.67             9.62           12.31           28.0% 0.41        0.40        10.72       9.34        

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.53             21.34         25.80           20.9% 0.87        0.87        11.20       11.12     

STANDARD CHARTER (GBp) 3.46             543.20       696.66         28.3% 0.36        0.36        13.61       10.69     

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.46             296.10       352.55         19.1% 0.69        0.72        11.61       13.34     

BANKIA SA (EUR) 3.36             1.16           1.24             7.2% 1.04        1.01        16.59       12.22     

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.31             10.76         12.51           16.2% 0.58        0.55        8.78         7.97        

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.21             22.08         28.08           27.2% 0.48        0.46        5.18         9.17        

PBV PER

ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 ธ.พ.ญี่ปุ่น – สินเชื่อในประเทศเริ่มกลับมา  
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ญี่ปุน (TPNBNK Index) ต้ังแต                 
ตนป 2558 ถึงปจจุบันเพ่ิมขึ้น 12.7% จากส้ินป 2557 คอนขาง
ใกลเคียงกับดัชนี Nikkei ที่เพ่ิมขึ้น 12.9% ในชวงเวลาเดียวกัน 
โดยการฟนตัวของเศรษฐกิจญี่ปุนยังไมแข็งแกรง สะทอนไดจาก
อัตราเงินเฟอเดือน ต.ค.58 อยูที่เพียง 0.3% yoy (ยังตํ่ามากเม่ือ
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เทียบกับกรอบเปาหมายเงินเฟอท่ี 2%) และการใชจายภาค
ครัวเรือนในเดือน ต.ค.58 ที่ยังลดลง 2.4% yoy จากเดือน ก.ย.58 
ที่ลดลง 0.4% yoy อยางไรก็ตาม มีดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจหลาย
ดัชนีที่สงสัญญาณในแงบวก อาทิ GDP Growth งวด 3Q58 ที่
ขยายตัว 1% qoq เทียบกับงวด 2Q58 ที่หดตัว 0.5% qoq 
ขับเคลื่อนดวยการใชจายดานทุนของภาคเอกชน และอัตราการ
วางงานเดือน ต.ค.58 ที่ลดลงเหลือ 3.1% เทียบกับเดือน ก.ย.58 
ที่ 3.4% 

จากภาวะอัตราดอกเบี้ยในประเทศที่อยูระดับตํ่า ทําให ธ.พ. 
ญี่ปุนขนาดใหญ อาทิ Mitsubishi UFJ, Sumitomo Mitsui และ 
Mizuho เนนปรับกลยุทธธุรกิจไปปลอยสินเชื่อในตางประเทศ แต
ภาวะเศรษฐกิจในเอเชียท่ีชะลอตัว กดดันตอความตองการสินเชื่อ 
ทําใหการเติบโตของสินเชื่อในตางประเทศออนตัวลง โดยการ
เติบโตของสินเช่ือในตางประเทศของ ธ.พ. ญี่ปุนในงวด 8M58 
เทากับ 6.8% ลดลงจากระดับสูงถึง 25% ในป 2557 แมจะเห็น
ความตองการสินเชื่อในประเทศเร่ิมฟนตัว แตภาพรวมผลการ
ดําเนินงานยังคงถูกกดดันจาก spread ที่ลดลงตอเน่ือง 

ธ.พ. ญี่ปุนมีการถือครองหุนในบริษัทของลูกคาเปนจํานวนมาก 
แตสวนใหญตางก็มีแผนท่ีจะลดสัดสวนการลงทุนลงเพ่ือลดการ
ขัดกันของผลประโยชนเม่ือ ธ.พ. เปนท้ังผูถือหุนและเจาหน้ีของ
บริษัท อีกท้ังยังเปนการลดความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นจากราคาหุน โดย
การถือหุนของ ธ.พ.ญี่ปุนขนาดใหญมีสัดสวนถึง 40-50% ของ
เงินกองทุนขั้นท่ี 1 สวนใหญเปนกําไรท่ียังไมเกิดขึ้น (unrealized 
gain) ซึ่งหากราคาหุนลดลง จะสงผลตอฐานเงินกองทุนใหลดลง
ดวยเชนกัน โดย ธ.พ. เหลาน้ีมีแผนจะขายหุน 25-30% ในชวง            
3-5 ปขางหนา ซึ่งจะชวยเพ่ิมอัตราสวนเงินกองทุนใหเพ่ิมขึ้นจาก
ฐานสินทรัพยเสี่ยงท่ีลดลง 

Mitsubishi UFJ: ธ.พ. ที่มีขนาดสินทรัพยมากท่ีสุดของญี่ปุน มี
กําไรสุทธิงวด 1H58/59 เทากับ 5.99 แสนลานเยน เพ่ิมขึ้น              
4% yoy หนุนดวยกําไรจากธุรกิจในตางประเทศและธุรกิจ
นายหนาซ้ือขายหลักทรัพย โดยธนาคารฯ มีการกระจายตัวของ
ธุรกิจในตางประเทศมากท่ีสุดในบรรดา  ธ .พ .  ขนาดใหญ                 
สุดท้ัง 3 แหง ทําใหชวยชดเชยกําไรจากธุรกิจสินเชื่อในประเทศท่ี
ออนแอลง 

Mizuho: มีกําไรสุทธิงวด 1H58/59 เทากับ 3.84 แสนลานเยน 
เพ่ิมขึ้น 8% yoy หนุนดวยกําไรจากการขายตราสารทุนในบริษัทท่ี
เปนลูกคาของธนาคารฯ ผนวกกับปจจัยหนุนจากการเติบโตของ
ธุรกิจในตางประเทศและรายไดคาธรรมเนียม 

Sumitomo Mitsui: มีกําไรสุทธิงวด1H58/59 เทากับ 3.88 แสน
ลานเยน ลดลงถึง 19% yoy จากการบันทึกคาใชจายดอยคา

สําหรับเงินลงทุนใน PT Bank Tabungan Pensiunan Nasional 
ธ.พ. สัญชาติอินโดนีเซีย 

TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 
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ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

สําหรับหุน ธ.พ. ของญี่ปุนท่ีนักวิเคราะหให rating สูงเปนอันดับ
ตนๆ ประกอบดวย Mitsubishi UFJ, Sumitomo Mitsui, Suruga 
Bank และ Mizuho สวนใหญมี PER ป 2559 ตํ่ากวา 10 เทาและ               
มี PBV ป 2559 ที่ตํ่ากวา 1 เทา (ยกเวน Suruga Bank) ดังแสดง
สรุปในตาราง 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

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

MITSUBISHI UFJ F 4.67             776.40       1,019.33     31.3% 0.68        0.64        9.93         9.28        

SMFG 4.50             4,659.00    6,244.69     34.0% 0.67        0.63        8.18         7.97        

SURUGA BANK LTD 4.17             2,415.00    2,616.00     8.3% 1.79        1.62        15.35       14.29     

MIZUHO FINANCIAL 3.95             249.80       293.21         17.4% 0.73        0.70        9.50         9.52        

SM TRUST HD 3.82             466.80       588.33         26.0% 0.72        0.68        10.25       9.59        

RESONA HOLDINGS 3.75             595.70       748.21         25.6% 0.80        0.75        7.82         7.77        

CHIBA BANK LTD 3.62             840.00       975.42         16.1% 0.78        0.74        12.64       12.24     

BANK OF YOKOHAMA 3.55             717.20       824.50         15.0% 0.88        0.83        12.00       11.48     

SHIZUOKA BANK 3.20             1,191.00    1,290.00     8.3% 0.77        0.74        14.75       14.36     

AOZORA BANK LTD 2.73             427.00       450.63         5.5% 1.21        1.15        11.66       11.66     

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 

 ธ.พ.จีน – คุณภาพสินทรัพย์ยังไม่น่าวางใจ 

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลง 2.5% จากสิ้นป 2557 
ยัง underperform ดัชนี SHCOMP ที่เพ่ิมขึ้น 9.3% ในชวงเวลา
เดียวกัน สําหรับภาพรวมเศรษฐกิจจีนยังคงไมตอบสนองตอ
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจท้ังนโยบายการเงินและการคลังท่ี
ดําเนินมาอยางตอเน่ือง อาทิ การตัดลดอัตราดอกเบ้ียถึง 6 คร้ัง            
ในป 2558 และการเรงใชจายของภาครัฐ สะทอนไดจากดัชนี PMI 
ภาคการผลิต และภาคบริการท่ีชะลอตัว ปญหายังคงมาจากการ
ผลิตสวนเกิน (overcapacity) ขณะที่อุปสงคในประเทศยังซบเซา 
สําหรับการสงออกเดือน พ.ย.58 พบวายังหดตัวกวา 6.8% yoy 
เปนการหดตัวติดตอกัน 5 เดือน เชนเดียวกับการนําเขาท่ียังคง    
หดตัว 8.7% yoy เปนการหดตัวตอเน่ืองกันถึง 13 เดือน ฝายวิจัย
คาดวาเศรษฐกิจจีนจะเปนปจจัยกดดันตอภาวะเศรษฐกิจโลก 
และการขึ้นอัตราดอกเบ้ียในหลายประเทศตอไป 



Invest+ 1st Quarter, 2016

 
 
 

58 

ธ.พ. ขนาดใหญ 4 อันดับแรกของจีนแสดงกําไรสุทธิงวด 3Q58 ที่
คอนขางทรงตัวจากงวด 3Q57 จากที่สามารถแสดงการเติบโตสูง
เกินกวา 20% yoy ในชวงไมกี่ปที่ผานมา กดดันดวย NIM ที่หดตัว
ลงและคาใชจายสํารองหน้ีฯ ที่เพ่ิมขึ้น เพ่ือรองรับหน้ีเสียท่ีมากขึ้น 
โดย Industrial and Commercial Bank of China (ICBC) ธ.พ. 
ที่มีขนาดสินทรัพยมากท่ีสุดของจีน มีกําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 
7.27 หม่ืนลานหยวน เพ่ิมขึ้นเพียง 0.5% yoy ขณะท่ี China 
Construction Bank (CCB) มีกําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 5.96 
หม่ืนลานหยวน ทรงตัว yoy สวน Agricultural Bank of China 
(ABC) มีกําไรสุทธิงวด 3Q58 เทากับ 4.89 หม่ืนลานหยวน 
เพ่ิมขึ้น 1.0% yoy และ Bank of China (BoC) มีกําไรสุทธิงวด 
3Q58 เทากับ 4.01 หม่ืนลานหยวน ลดลง 1.5% yoy เปนการหด
ตัวของกําไรสุทธิคร้ังแรกนับต้ังแตดําเนินกิจการมา 

ดานคุณภาพสินทรัพย พบวาหน้ีเสียยังเพ่ิมขึ้นไมหยุดยั้ง จาก
ผลกระทบของสภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง และภาคการผลิตยัง
เผชิญกับภาวะ oversupply ทําใหราคาสินคาปรับตัวลดลง โดย 
NPL ณ สิ้นงวด 3Q58 ของ ธ.พ.ทั้ง 4 แหงยังปรับตัวเพ่ิมขึ้น                 
นําโดย ABC เพ่ิมขึ้นมาท่ี 2.02% ของสินเชื่อรวมจาก 1.83%              
ณ สิ้นงวด 2Q58 โดยมูลหน้ี NPL เพ่ิมขึ้นสูงสุดเปนประวัติการณ
ถึง 73% yoy สวน NPL ของ ICBC, CCB และ BoC เพ่ิมขึ้นมาที่ 
1.44%, 1.45% และ 1.43% ของสินเชื่อรวมเทียบกับ 1.40%, 
1.42% และ 1.41% ณ สิ้นงวด 2Q58 ตามลําดับ 

NIM ของ ธ.พ. จีนมีแนวโนมหดตัวลงตอเน่ืองในป 2559 ผลจาก
อัตราดอกเบ้ียของสินเชื่อ (yield) ที่ลดลง ภายหลังจากท่ีธนาคาร
กลางจีน (PBOC) ลดอัตราดอกเบี้ยอยางตอเน่ือง ขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น จากการท่ี PBOC ยกเลิกการ
ควบคุมอัตราดอกเบ้ียเงินฝากต้ังแตวันท่ี 23 ต.ค.58 ภายหลังจาก
ที่ไดทยอยผอนคลายการควบคุมเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ในชวง 2 ปที่ผานมา ซึ่งอาจนําไปสูการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ีย         
เงินฝากของ ธ.พ. เพ่ือแยงชิงเงินฝากจากลูกคา 

นอกจากน้ี ยังเห็นปจจัยกดดันจากหลักเกณฑของทางการ                   
ที่กําหนดให ธ.พ.ตองมี Coverage ratio (LLR/NPL) ขั้นตํ่าท่ี 
150% ภายในป 2559 โดย Coverage ratio ของ ธ.พ. จีนสูงกวา
ระดับดังกลาวมาเปนเวลาหลายป แตการเพ่ิมขึ้นของ NPL กดดัน
ให Coverage ratio ลดลง แมวาจะทําการต้ังสํารองหนี้ฯ เชิงรุก       
มากขึ้นก็ตาม สําหรับ ธ.พ. ขนาดใหญ 8 อันดับแรกของจีน พบวา
มี Coverage ratio เฉลี่ยท่ี 176% แตหากสัดสวนน้ีลดลงอยาง
ตอเน่ือง จะทําให ธ.พ. ตองต้ังสํารองหนี้ฯ เพ่ิมขึ้น ซึ่งจะสงผล
กดดันตอผลการดําเนินงานตามมาดวย นอกจากน้ี การเติบโตของ
เศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตัวลง ทําให ธ.พ.จีน ตองเผชิญกับการเพ่ิมขึ้น
ของ NPL และความตองการสินเชื่อท่ีซบเซาดวย 

หุน ธ.พ. ของจีนท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก 
ไดแก Industrial & Commercial Bank of China, China 
Merchants Bank, China Construction Bank, Agricultural 
Bank of China และ Bank of China สวนใหญยังมี PBV ป 2559 
ตํ่ากวา 1 เทา (ยกเวน CMB) และมี PER ป 2559 ตํ่ากวา 10 เทา 

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

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
IND & COMM BK-A 4.46             4.62           5.56             20.4% 0.97        0.87        5.95         5.95        

CHINA MERCH BK-A 4.33             17.10         20.35           19.0% 1.21        1.07        7.30         6.93        

CHINA CONST BA-A 4.09             5.78           6.54             13.2% 1.03        0.93        6.26         6.31        

AGRICULTURAL-A 4.07             3.27           3.56             8.9% 0.94        0.84        5.92         5.91        

BANK OF CHINA-A 3.71             4.07           4.43             8.8% 0.99        0.89        6.95         6.90        

BANK OF COMMUN-A 3.36             6.57           6.39             -2.7% 0.94        0.86        7.42         7.49        

CHINA MINSHENG-A 3.22             8.74           8.46             -3.2% 1.06        0.93        6.67         6.51        

CHINA CITIC BK-A 2.41             7.44           5.60             -24.8% 1.16        1.04        8.47         8.43        

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 ธ . พ . ไ ท ย –เ ชื่ อ ม่ั น ต่ อ ก า ร ฟ้ื น ตั ว            
ปี 2559 

ฝายวิจัยยังมีมุมมองบวกตอการฟนตัวของผลการดําเนินงานของ
กลุม ธ.พ.ในป 2559 ดวยคาดการณการเติบโตของกําไรสุทธิ
เทากับ 15.8% yoy ภายใตแรงขับเคลื่อนท้ังจากโครงการลงทุนใน
โครงสรางพ้ืนฐานของประเทศที่ทยอยเกิดขึ้น ทําใหความตองการ
สินเชื่อเร่ิมกลับมาเติบโตไดตามท่ีฝายวิจัยประเมินไว 5.9% yoy 
ขณะท่ีผลบวกทางออมจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจระยะส้ันท่ี
เกิดขึ้นไปแลวน้ันจะชวยลดการเกิด NPL รายใหมๆ โดยเฉพาะ
การเยียวยาผูประกอบการกลุม SME ใหสามารถประคองธุรกิจ
และสภาพคลองใหผานพนชวงยากลําบากไปไดกอนท่ีภาพรวม
เศรษฐกิจจะฟนตัว ขณะท่ีภาระการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่จะเร่ิมเบาตัว
ลงในป 2559 เน่ืองจากหมดผลกระทบจากการต้ังสํารองหน้ีฯ ของ
ลูกหน้ี SSI แม ธ.พ.สวนใหญจะยังคงนโยบาย credit cost ที่
เขมงวดก็ตาม 
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โครงการลงทุนพื้นฐานชัดเจนข้ึน    

ในชวงระหวางรอผลสัมฤทธิ์จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจระยะ
สั้นท่ีไดออกไปหลายระลอก ในขณะเดียวกันภาครัฐก็ไดมีการ
ประกาศและอนุมัติโครงการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานของ
ประเทศออกมาเปนระยะๆ โดยลาสุดไดแกโครงการลงทุนดาน
คมนาคมระยะเรงดวนหรือ action plan จํานวน 20 โครงการ                
ซึ่งจะเห็นการประกวดราคาภายในส้ินป 2558 จํานวน 6 โครงการ 
วงเงินรวม 1.86 แสนลานบาท และอีก 14 โครงการภายใน                 
ป 2559 วงเงินรวม 1.61 ลานลานบาท รวมเปนเม็ดเงินลงทุน
ทั้งสิ้นกวา 1.8 ลานลานบาท  เพ่ือผลักดันให GDP เติบโตไดตาม
เปาหมาย 4% ที่ต้ังไว  

หากพิจารณาแหลงเงินทุนพบวามาจากการกูยืมจากระบบถึง 
69% ของเงินลงทุนรวม และโครงการรวมลงทุนระหวางรัฐและ
เอกชน (PPP) ถึง 22% ซึ่งลวนเปนปจจัยท่ีจะชวยเพ่ิมเม็ดเงินเขา
สูระบบ กระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว 

กรอบเวลาลงทุน 20 โครงการระยะเร่งด่วน (Action plan) 
ขออนุมัติ ครม. ประกวดราคา กอสราง

รถไฟทางคู

1 ชุมทางจิระ‐ขอนแกน (26,004 ลานบาท) อนุมัติแลว มิ.ย.‐ธ.ค.58 ม.ค.59‐ธ.ค.61

2 มาบกะเบา‐ชุมทางจิระ (29,853 ลานบาท) ต.ค.58‐เม.ย.59 พ.ค.‐ก.ย.59 ต.ค.59‐ก.ย.62

3 นครปฐม‐หัวหิน (20,036 ลานบาท) ต.ค.58‐เม.ย.59 พ.ค.‐ก.ย.59 ต.ค.59‐ก.ย.62

4 ประจวบคีรีขันธ‐ชุมพร (17,290 ลานบาท) ต.ค.58‐ม.ค.59 ก.พ.‐มิ.ย.59 ก.ค.59‐ม.ิย.62

5 ลพบุรี‐ปากนํ้าโพ (24,842 ลานบาท) ต.ค.58‐เม.ย.59 พ.ค.‐ก.ย.59 N/A

มอเตอรเวย

6 พัทยา‐มาบตาพุด (20,200 ลานบาท) อนุมัติแลว มิ.ย.‐ธ.ค.58 ม.ค.59‐ก.ย.62

7 บางปะอิน‐นครราชสีมา (84,600 ลานบาท) อนุมัติแลว ธ.ค.58‐มี.ค.59 เม.ย.59‐ก.ย.62

8 บางใหญ‐กาญจนบุรี (55,620 ลานบาท) อนุมัติแลว ก.พ.‐พ.ค.59 มิ.ย.59‐ก.ย.62

รถไฟฟา

9 สีสมศุนยวัฒนธรรม‐มีนบุรี (110,116 ลานบาท) ส.ค.58‐มี.ค.59 เม.ย.59‐มี.ค.60 N/A

10 สีชมพูแคราย‐มีนบุรี (56,690 ลานบาท) ส.ค.58‐มี.ค.59 เม.ย.59‐เม.ย.60 N/A

11 สีเหลืองลาดพราว‐สําโรง (54,644 ลานบาท) ส.ค.58‐มี.ค.59 เม.ย.59‐เม.ย.60 N/A

12 สีแดงออนบางซ่ือ‐หัวหมากและสีแดงเขม ต.ค.58‐ม.ค.59 ก.พ.‐ก.ค.59 ส.ค.59‐ก.ย.62

บางซ่ือ‐หัวลําโพง (44,157 ลานบาท)

13 สีมวงเตาปูน‐ราษฎรบูรณะ (131,004 ลานบาท) ต.ค.58‐เม.ย.59 พ.ค.59‐เม.ย.60 N/A

รถไฟรางมาตรฐาน

14 กรุงเทพฯ‐หนองคาย (369,148 ลานบาท) (เห็นชอบอีโอเอ ก.ค.59 และเสนอ ครม.อนุมัติโครงการ ส.ค.‐ต.ค.59)

15 กรุงเทพฯ‐เชียงใหม (449,473 ลานบาท) (ศึกษา/สํารวจ/ออกแบบ ต.ค.58‐ก.ย.60)

16 กรุงเทพฯ‐หัวหิน (94,673 ลานบาท) (คณะกรรมการพีพีพีเห็นชอบ มี.ค.‐ธ.ค.59 ประกวดราคา ก.ค.‐ธ.ค.60)

17 กรุงเทพฯ‐ระยอง (152,528 ลานบาท) (คณะกรรมการพีพีพีเห็นชอบ มี.ค.‐ธ.ค.59 ประกวดราคา ก.ค.‐ธ.ค.60)

อ่ืนๆ

18 ทาเรือชายฝง (A) แหลมฉบัง (1,864 ลานบาท) อนุมัติแลว มิ.ย.‐พ.ย.58 เม.ย.59‐ก.ย.62

19 ศูนยขนสงสินคา แหลมฉบัง (2,031 ลานบาท) อนุมัติแลว ต.ค.58‐มี.ค.59 เม.ย.59‐ก.ย.60

20 สุวรรณภูมิเฟส 2 (5 กลุมงาน 51,607 ลานบาท) อนุมัติแลว มิ.ย.58‐ก.ย.59 มิ.ย.59‐ก.พ.62  
ที่มา :  กระทรวงคมนาคม/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

 

แหล่งเงินทุนที่ใช้การดําเนินงานโครงการ 
ภายใต้แผนยุทธศาสตร์ฯ 8 ปี 

กูนอกระบบ
69%

เปิดใหเอกชน
รวมทุน
22%

เงนิรายได
3%

เงนิกองทุนคา
ผานทาง

1%

งบประมาณ
5%

 
ที่มา :  กระทรวงคมนาคม/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 ฝายวิจัยมีมุมมองบวกตอความชัดเจนและความคืบหนาโครงการ
ลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐดังกลาวซึ่งรอคอยการเกิดขึ้น
อยางเปนรูปธรรมมานาน แมในระยะสั้นจะเปนเพียง sentiment 
เชิงบวก เน่ืองจากยังไมเห็นเม็ดเงินอัดฉีดเขาสูระบบมากนัก แต
ในระยะยาวโครงการลงทุนเหลาน้ี จะชวยอัดฉีดเม็ดเงินลงทุนเขา
สูระบบในชวง 8 ปขางหนา ทําใหชวยกระตุนใหเกิดการลงทุน
ใหญทั้งภาครัฐและเอกชนซึ่งเปนปจจัยขับเคล่ือนหลักของการ
เติบโตของ GDP ต้ังแตป 2559 เปนตนไป โดยมาตรการขางตนจะ
สงผลบวกตอ ธ.พ. ที่เนนการปลอยสินเชื่อรายใหญและ SME ใน
กลุม supply chain ที่เกี่ยวของ ประกอบดวย KTB, BBL, 
KBANK, SCB และ TMB ขณะท่ี ธ.พ.ขนาดกลาง-เล็กก็จะได                 
อานิสงคไปดวยเชนกัน ในชวงท่ีธุรกิจหลักท่ีเนนปลอยสินเชื่อ                   
เชาซื้อรถยนตยังซบเซาอยู 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 4Q58 ดีดตัว สํารองเบาลง     

ฝายวิจัยประเมินแนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมฯ ในงวด 
4Q58 จะเร่ิมฟนตัว เน่ืองจากภาระการต้ังสํารองหนี้ฯ ที่เร่ิม
บรรเทาลง (หมดภาระสํารองของ SSI)  ขณะท่ีภาพรวมธุรกิจหลัก
คาดวาจะกระเต้ืองขึ้นจากงวด 3Q58 เน่ืองจากเขาสูชวงฤดูกาล
การเติบโตของสินเชื่อและรายไดคาธรรมเนียมฯ แตอาจจะถูก
กดดันดวยการเพ่ิมขึ้นของคาใชจายดําเนินงานดวยเชนกัน โดย
คาด SCB, TISCO, KTB จะกลับมาแสดงการฟนตัวโดดเดนขึ้น
ของกําไรงวด 4Q58 เน่ืองจากภาระการต้ังสํารองหนี้ฯ ที่บรรเทา
ลง สวนทางกับ KBANK และ BBL ที่คาดกําไรสุทธิงวด 4Q58 ยัง
หดตัวตอเน่ือง จากแนวโนมการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่เพ่ิมสูงขึ้น 

ความเสี่ยง...NPL รายใหม่ยังก่อตัวแต่ไม่สาหัส
เช่นปี 2558 

ภาพรวม NPL ของ ธ.พ. ทั้งระบบ ภายหลังจากการนําสงงบการ
เงินงวด 3Q58 ที่ผานการสอบทานจากผูสอบบัญชีแลว พบวามี
ยอดคงคางรวม 3.60 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ถึง 
15.7% qoq และ 22.6% yoy  มาที่ 2.78% จาก 2.38% ของ
สินเชื่อรวม ณ สิ้นงวด 2Q58 ขณะท่ีสินเชื่อจัดชั้นกลาวถึงเปน
พิเศษ (Special mention loan: SML) ที่มีอายุคางชําระต้ังแต 1-3 
เดือน มียอดคงคางรวม 3.09 แสนลานบาท ลดลงอยางมีนัยฯ ถึง 
12.8% qoq และ 3.1% yoy มาท่ี 2.39% จาก 2.61% ของสินเชื่อ
รวม ณ สิ้นงวด 2Q58 เน่ืองจากการเลื่อนชั้นของลูกหน้ี SSI ของ 
ธ.พ. ทั้ง 3 ราย ประกอบดวย SCB (2.20 หม่ืนลานบาท), KTB 
(2.29 หม่ืนลานบาท) และ TISCO (4.39 พันลานบาท) ที่จัดชั้น
เปนสินเชื่อ SML แตเดิม ไปเปนสินเชื่อ NPL ทั้งจํานวน พรอมกับ
ตัดหน้ีสูญสําหรับลูกหน้ี SSI-UK มูลคา 1.46 หม่ืนลานบาท 
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(สําหรับ SCB, TISCO ยกเวน KTB) อยางไรก็ตาม ผลกระทบจาก
การจัดชั้นหน้ีเปน NPL ของลูกหน้ี SSI-ไทย ทําใหเห็นผลกระทบ
ตอการเพ่ิมขึ้นของ NPL อยางมีนัยฯ ในงวดน้ี 

โครงสร้างสินเชื่อจัดชั้นของ ธ.พ.ไทย 

ปกติ SM NPL รวม

2550 90% 3% 7% 100%

2551 91% 4% 5% 100%

2552 92% 3% 5% 100%

2553 94% 3% 4% 100%

2554 95% 2% 3% 100%

2555 96% 2% 2% 100%

2556 95% 2% 2% 100%

2557 95% 3% 2% 100%

9M58 95% 2% 3% 100%

ที่มา : ธปท. / รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

โครงสร้างการเพ่ิมขึ้นของ NPL ของ ธ.พ. ไทย 

ลานบาท New NPL Re-entry Others Total

% New 
NPL/Total 

 NPL
% New 
NPL/TL Total Loans Gross NPL

2543 281,063      209,707    -         490,770      57.3% 6.05% 4,648,540        

2544 170,351      235,790    2            406,143      41.9% 3.90% 4,366,217        10.46%

2545 119,962      201,536    6,453     327,951      36.6% 2.54% 4,721,332        15.67%

2546 88,614       207,961    9,075     305,650      29.0% 1.84% 4,811,882        12.74%

2547 127,156      140,887    21,164    289,207      44.0% 2.44% 5,220,938        10.76%

2548 123,970      98,300      86,170    308,440      40.2% 2.18% 5,681,450        8.16%

2549 158,616      76,320      37,812    272,748      58.2% 2.69% 5,895,014        7.47%

2550 196,189      76,539      47,602    320,330      61.2% 3.15% 6,228,981        7.31%

2551 156,961      63,484      52,407    272,852      57.5% 2.08% 7,549,404        5.29%

2552 139,251      56,961      33,352    229,564      60.7% 1.78% 7,807,233        4.85%

2553 82,668       52,627      24,421    159,716      51.8% 0.94% 8,762,866        3.57%

2554 84,984       43,471      35,219    163,674      51.9% 0.87% 9,782,220        2.72%

2555 90,576       34,046      28,479    153,101      59.2% 0.80% 11,277,729      2.25%

2556 112,704      39,396      18,842    170,942      65.9% 0.91% 12,342,093      2.15%

2557 150,050      46,432      24,462    220,944      67.9% 1.17% 12,872,862      2.15%

1Q58 45,157       14,070      6,041     65,268       69.2% 1.39% 13,031,840      2.29%

2Q58 46,829       14,875      5,612     67,316       69.6% 1.43% 13,093,542      2.38%

3Q58 61,190       32,982      5,480     99,652       61.4% 1.89% 12,959,973      2.78%  
ที่มา : ธปท. / รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 

ทั้งน้ี หากพิจารณาการเพ่ิมขึ้นของ NPL พบวาในชวง 1H58 มีการ
เพ่ิมขึ้นของ NPL รายใหมๆ ในสัดสวนท่ีสูงเฉลี่ยเกือบแตะระดับ 
70% ของ NPL รวมที่เพ่ิมขึ้น ทําระดับสูงสุดนับต้ังแตเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจ ในป 2540 โดย NPL รายใหมๆ ที่เพ่ิมขึ้นในชวงป 2556-
57 สวนใหญมาจากกลุมสินเชื่อการอุปโภคบริโภคสวนบุคคล การ
ขายสงและขายปลีก และการซอมยานยนต สวน NPL ที่เพ่ิมขึ้น
ในชวง 3Q58 ที่มาจากกลุมการผลิตน้ัน นาจะเปนผลจากภาพรวม
เศรษฐกิจท่ียังฟนตัวลาชา สวนการเพ่ิมขึ้นของ  Re-entry NPL ที่
พบวามาจากภาคการผลิตเชนกันน้ัน เปนผลจากการจัดชั้นหน้ีของ
ลูกหน้ี SSI ไปเปน NPL (สุทธิจากการตัดหน้ีสูญของ SSI-UK ของ 
SCB, TISCO แลว) ในงวดนี้  

หากพิจารณาการเพ่ิมขึ้นของสินเชื่อ NPL ของ ธ.พ.ทั้ง 10 แหงท่ี
ศึกษา พบวามียอดคงคางรวม 3.58 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้นอยางมี

นัยฯ ถึง 15.1% qoq และ 18.8% yoy นําโดย KTB (+35.3% qoq 
และ 35.5% yoy), SCB (+35.3% qoq และ 47.4% yoy)  และ 
TISCO (+11.4% qoq และ 25.4% yoy) ซึ่งลวนเปนผลกระทบ
จากการจัดชั้นลูกหน้ี SSI เปน NPL อยางไรก็ตาม หากไมรวม
ผลกระทบจาก SSI พบวา KBANK เปน ธ.พ.ที่แสดงการเพ่ิมขึ้น
ของ NPL อยางมีนัยฯ เชนกันถึง 12.7% qoq และ 31.4% yoy 
สวนใหญเปน NPL ในกลุมสินเชื่อ SME ที่เพ่ิมขึ้นจากผลกระทบ
ของเศรษฐกิจท่ีฟนตัวลาชา  

นอกจากน้ี หากพิจารณาสินเชื่อคางชําระต้ังแต 1-3 เดือน หรือ
สินเชื่อ SML พบวามียอดคงคางรวม 3 แสนลานบาท ลดลง 
13.3% qoq และ 1.8% yoy นําการลดลงโดย SCB (+45.0% 
qoq และ 31.9% yoy), KTB (+25.0% qoq และ 21.8% yoy) 
และ TISCO (+20.4% qoq และ 4.5% yoy) ผลจากการท่ี 
ธนาคารจัดชั้นหนี้ SSI เปนหนี้สูญซึ่งแตเดิมจัดชั้นหนี้เปนสินเชื่อ 
SML จึงทําใหสินเชื่อ SML ลดลงอยางมีนัยฯ ในงวดนี้ 

อยางไรก็ตาม พบวา KBANK เปน ธ.พ.ที่นําการเพ่ิมขึ้นของ
สินเชื่อ SML สูงสุดในงวด 3Q58 ถึง 18.0% qoq และ 83.9% 
yoy ถือเปนสัญญาณลบท่ีบงบอกถึงแนวโนมการเพ่ิมขึ้นของ NPL 
ในงวดถัดๆ หากไมเรงบริหารจัดการหน้ีอยางมีประสิทธิภาพ ซี่ง
ฝายวิจัยเชื่อวาตลาดฯ ไดรับรูประเด็นลบน้ีไปแลว รวมถึงการท่ี
ธนาคารฯ ปรับนโยบายเพ่ิมการตั้งสํารองหน้ีฯ (credit cost) ขึ้น
ไปท่ีระดับ 150bp ในป 2559 เพ่ือสะทอนสถานการณคุณภาพ
สินทรัพยที่แยลง พรอมกับแนวทางการบริหารจัดการหน้ีเชิงรุกซึ่ง
ประกอบไปดวย 2 แนวทางหลักๆ ไดแก 1) การใหความชวยเหลือ
ทางการเงินแกลูกหน้ีหรือการปรับเงื่อนไขการชําระหน้ีใหผอน
คลายลงจากเดิม และ 2) การปรับโครงสรางหน้ี  

สําหรับแนวโนม NPL ในป 2559 นาจะยังเปนทิศทางขาขึ้น
ตอเน่ืองไปในชวง 1H59 แตอัตราการเพ่ิมขึ้นของ NPL รายใหมๆ 
เทียบกับสินเชื่อรวมคงคางเม่ือเทียบกับป 2558 ที่สูงเฉลี่ยถึง 1.4-
1.9% ของสินเชื่อรวม จะเร่ิมชะลอตัวลง หากสินเชื่อกลับมา
เติบโตสูงขึ้น ภายใตสภาพเศรษฐกิจและการลงทุนที่เอื้ออํานวย   
ประกอบกับ ธ.พ.สวนใหญยังใหความสําคัญกับการบริหารจัดการ
หน้ีเชิงรุก เร่ิมต้ังแตสินเชื่อจัดชั้น SML เพ่ือลดภาระการตกชั้นเปน 
NPL และนําไปสูการต้ังสํารองหน้ีฯ เพ่ิมขึ้น  

จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวาทุกๆ 10bp ของ credit cost ที่
เพ่ิมขึ้นจากสมมติฐานป 2559 ที่ 134bp จะสงผลกระทบตอ
คาดการณกําไรสุทธิป 2559 ของกลุมฯ ใหลดลง 3.3% จาก
คาดการณปจจุบัน  
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Top picks เลือก KBANK และ TCAP   

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนเทากับตลาด เช่ือวา SETBANK ได
สะทอนปจจัยกระทบตางๆ ไปมากโดยผานการปรับฐานราคาไป
ถึง 27% YTD จนมี PBV ป 2559 เพียง 1 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ีย 5 
ปยอนหลังท่ี 1.6 เทาถึง -3SD และตํ่ากวาคาเฉล่ีย PBV ใน
ภูมิภาคที่ 1.2 เทา สอดคลองกับทิศทางผลการดําเนินงานป 2558 
ที่คาดวาจะหดตัวลง 12.6%  yoy แตจะกลับไปฟนตัวถึง 15.8% 
yoy ในป 2559 จากฐานท่ีตํ่าในป 2558 และการฟนตัวของธุรกิจ
หลักภายใตมุมมองเศรษฐกิจและแนวโนมธุรกิจท่ีดีขึ้นในป 2559 
ประกอบกับการบันทึกคาใชจายสํารองหน้ีฯ ไปเกือบท้ังจํานวน
แลวสําหรับกรณีของ SSI ทําใหฝายวิจัยเชื่อวาการฟนตัวใน                       
ป 2559 จะเปนไปอยางแข็งแกรงมากขึ้น เพ่ือรอแนวโนมการ
ลงทุนของภาครัฐในโครงการสาธารณูปโภคขนาดใหญที่จะทยอย
เกิดขึ้นในไมชา ทั้งโครงการรถไฟทางคู โครงการลงทุน 4G 
โครงการรถไฟฟา และโครงการกอสรางถนนมอเตอรเวย 

KBANK (ซื้อ: FV@240 บาท): ฝายวิจัยยังเชื่อวา KBANK เปน
หน่ึงใน ธ.พ.ใหญที่มีภูมิตานทานแข็งแกรงสุดในกลุมฯ ยามนี้ แม
ภาพรวมอุตสาหกรรมยังไมเกื้อหนุนตอการเติบโต และภาพรวม 
NPL ที่ยังเปนไปในทิศทางขาขึ้นตามภาวะอุตสาหกรรม 
เชนเดียวกับกลุมฯ แตยังอยูในวิสัยที่บริหารจัดการได อีกท้ัง 
KBANK ยังมีการกระจายตัวของสินเชื่อ (สัดสวนสินเชื่อรายใหญ: 
SME: รายยอยและอื่นๆ เทากับ 30:38:32) และฐานรายไดที่ดี 
(สัดสวนรายไดดอกเบี้ยสุทธิ: รายไดที่มิใชดอกเบี้ย เทากับ 57:43) 
ทําใหชวยลดผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวไดดีกวา ธ.พ.
อื่นๆ ประกอบกับธนาคารฯ ยังมีศักยภาพในการต้ังสํารองหน้ีฯ 
ระดับสูงและมีฐานเงินกองทุนท่ีแข็งแกรง ลวนเปนเกราะคุมกันท่ีดี 

Fair value ป 2559 เทากับ 240 บาท ตามวิธี GGM องิ PBV 1.79 
เทา และ LT ROE ที่ 14.5% โดยเชื่อวาราคาหุนผานการปรับฐาน
รับผลกระทบจากการตัดลดประมาณการผลการดําเนินงานไป
แลวเพ่ือสะทอนการเพ่ิมขึ้นของ NPL และ credit cost ที่ผานมา 
จนมี PBV เพียง 1.4 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ียยอนหลัง 5 ป ที่ PBV 2 
เทา ถึง -2SD แลว ถือเปนโอกาสเขาสะสมเพ่ือรอการฟนตัวของ
เศรษฐกิจและการลงทุนในป 2559 

TCAP (ซื้อ: FV@40.60 บาท): คาดกําไรสุทธิป 2558-59 จะ
พลิกกลับมาเติบโตเฉลี่ย 12.3% p.a. แมจะไมไดคาดหวังเกี่ยวกับ
การฟนตัวของธุรกิจหลักไดแก เชาซื้อรถยนต ซึ่งตองใชเวลาใน
การฟนตัวอีกระยะ แตดวยนโยบายการปรับตัวเชิงรุกของบริษัทฯ 
ทั้งการปรับสวนผสมของสินเชื่อ การบริหารตนทุน (เพ่ิม CASA) 
ผลักดันรายไดคาธรรมเนียมฯ และการบริหารคุณภาพสินทรัพย 
(เรงขาย/ลด NPL เชิงรุก) ซึ่งจะทําใหคาดการณการต้ังสํารองหน้ีฯ 

ในป 2558 ผอนคลายลง และยังชวยเพ่ิม coverage ratio ขึ้นมาที่ 
100% แลว การปรับโครงสรางเงินกองทุน โดยเพ่ิม Tier 1 ใหเปน 
CET1 ทั้งจํานวน (Tier 1 ขึ้นมาที่ 10%) ลวนเปนปจจัยสนับสนุน
การฟนตัวของผลการดําเนินงานอยางแข็งแกรงในชวงท่ีภาวะ
อุตสาหกรรมเอื้ออํานวย 

Fair value ป 2559 เทากับ 40.60 บาท อิง PBV 0.87 เทา ตามวิธ ี
GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวท่ี 11% และการเติบโต
ของธุรกิจในระยะยาวที่ 4% ทั้งน้ี ฝายวิจัยเชื่อวาราคาหุน TCAP 
จะยังคงเดินหนา outperform และกลับไปใกลเคียง BV ไดไมยาก 

Historical PBV Band ของ SETBANK 
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท)

PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 31.75       1.05 34.00        7% 2.79 11.4 1.0 4.0% 8.8%

BBL ซือ้ 157.00     1.03 198.00      26% 19.52 8.0 0.8 4.5% 10.4%

KBANK ซือ้ 153.00     1.79 240.00      57% 18.03 8.5 1.1 2.6% 14.2%

KTB Switch 16.60       1.07 20.00        20% 2.22 7.5 0.9 5.3% 12.3%

SCB Switch 126.50     1.43 145.00      15% 14.19 8.9 1.2 4.3% 14.6%

TMB Switch 2.46          1.47 2.68          9% 0.21 11.7 1.3 3.4% 11.9%

LHBANK Switch 1.44          1.14 1.59          10% 0.13 11.0 1.0 3.6% 9.7%

KKP Switch 35.00       0.79 34.50        -1% 3.89 9.0 0.8 6.0% 9.1%

TCAP ซือ้ 33.75       0.87 40.60        20% 5.13 6.6 0.7 6.1% 11.4%

TISCO ซือ้ 41.00       1.17 45.30        10% 5.94 6.9 1.1 5.8% 16.2%

คําแนะนํา
ราคาปด 

(บาท)
Target 
PBV (X)

ป 2559Fair value 
    (บาท)     

 ป 2559

Upside 
(%)

 
ที่มา : ฝายวิจัย ASPS 

 

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 
สินเชื่อเติบโต (YoY) สวนตางอัตราดอกเบี้ย (NIM) คาใชจายในการตั้งสํารองหนี้ (ลานบาท)

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

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

BBL 1.7% 3.0% 5.0% 2.21% 2.03% 2.12% 8,687           12,850          13,492          

KBANK 0.0% 0.0% 0.0% 0.00% 0.00% 0.00% 14,243          27,518          29,169          

KTB 10.8% 3.0% 5.0% 3.02% 2.90% 3.02% 18,643          28,018          23,234          

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

SCB 2.5% 4.0% 6.0% 3.20% 3.20% 3.22% 13,214          29,482          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% 3.97% 3.97% 4.05% 3,199           2,845           2,867           

TCAP -4.5% -8.0% 0.0% 2.70% 2.87% 2.89% 7,084           9,957           6,952           

TISCO -10.1% -11.4% 2.0% 2.83% 3.19% 3.25% 4,426           5,481           3,564           

Industry 4.12% 5.59% 5.55% 3.08% 3.01% 3.08% 91,749          145,256        132,517        

ที่มา : ฝายวิจัย ASPS 
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    เหลือตัวเลือกเพียง BKI 
 เบี้ยรวม 9M58 แผ่วทั้ง Life และ Non-life 
 แนวโน้มกําไร 4Q58 ทรงตัวต่ําใกล้เคียง 3Q58 
 ชอบ BKI 

 
เบ้ียรับรวม 9M58 แผ่วมาก 
ภาพรวมธุรกิจประกันวินาศภัยและธุรกิจประกันชีวิต ในระยะ 
9M58 ที่ผานมา ยังเติบโตแผวตัวมากสอดคลองกบัสภาพ
เศรษฐกิจในประเทศและกําลังซื้อของผูบริโภคท่ีชะลอตัว โดยเบี้ย
ประกันภัยรับตรงรวมของกลุมประกันวินาศภัย และกลุมประกัน
ชีวิตเทากับ 5.42 แสนลานบาท เติบโตเพียง 3.74% จากชวง
เดียวกันของปกอน สวนใหญยังเปนการเติบโตของเบี้ยประกนัชีวิต
รับตรงราว 4.61% yoy หรือเทียบเทา 3.91 แสนลานบาท ขณะที่
เบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงเติบโตแผวตัวมากเพียง 1.57% yoy 
หรือเทียบเทา 1.52 แสนลานบาท 

สําหรับแนวโนมการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงโดยรวม
สําหรับป 2558 ตามการคาดการณของ คปภ. ประเมินไวเทากับ 
4-6% yoy สะทอนไดจากภาพรวมการเติบโตของเบีย้รับรวม
ในชวง 9M58 ที่ยังชะลอตัวมาก อยางไรก็ตาม คาดการณการ
เติบโตของเบีย้รับรวมดังกลาว ยังเปนตัวเลขท่ีสูงกวาเกือบเทาตัว
เม่ือเทียบกบัคาดการณการเติบโตของ GDP ของไทยลาสุดท่ี 
ASPS ประเมินไวในระดับ 2.7% ประกอบดวยคาดการณการ
เติบโตเบี้ยประกันวินาศภัยราว 4-6% yoy และคาดการณการ
เติบโตของเบีย้ประกันชีวิต 7.0% yoy  แบงเปนการเติบโตของเบ้ีย
รับปแรกเทากับ 5% yoy เบี้ยชําระคร้ังเดียวลดลง 7.6% yoy และ
เบี้ยปตออายเุติบโต 11% yoy นับเปนการเติบโตท่ีตํ่าสุดในรอบ 
10 ปที่ผานมา 

 

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-9M58 

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%

9M58 151,611 390,903 542,514 28% 72% 100%

9M57 149,274 373,687 522,961 29% 71% 100%

เบี้ยประกันภัยรับตรงรวม (ลานบาท)

3.74%

โครงสรางเบ้ียประกันภัยรับตรงรวม

ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASPS  
 

การเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-9M58 
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ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASPS 

 

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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Non-life...เบ้ีย 9M58 แผ่วตัวมาก 
เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมในชวง 9M58 เทากับ 1.52 แสนลาน
บาท เติบโตเพียง 1.57% yoy ตํ่ากวาการเติบโตของเบ้ียประกันภัย
รับรวมในชวงเดียวกันท่ี 3.74% yoy โดยท่ีสัดสวนของเบี้ยประกัน
วินาศภัยรับรวมเม่ือเทียบกับเบี้ยประกันภัยรับรวม ยังทรงตัวท่ี 
28% ในรอบ 1.5 ปที่ผานมาจากท่ีสูงเฉลี่ยกวา 33% ในชวง                      
ป 2540-56 จากปจจัยกดดัน 2 เร่ืองหลักๆ ไดแก การเติบโตของ
เบี้ยประกันชีวิตรับรวมท่ีเปนไปในเชิงรุกมากกวา อกีท้ังการเติบโต
ของเบี้ยประกันวินาศภัยกลุมรถยนตที่คิดเปนสัดสวนถึง 58% ของ
เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมท่ีชะลอตัวไปมาก สะทอนไดจากเบี้ย
ประกันวินาศภัยกลุมรถยนตในชวง 9M58 ที่เพ่ิมขึน้เบาบางเพียง 
0.58% yoy  เน่ืองจากยอดขายรถยนตใหมในระบบในชวง 9M58 
ที่หดตัวลงถึง 14.59% yoy ผลกระทบจากการสิ้นสุดมาตรการ
ลดหยอนภาษีสําหรับโครงการรถยนตคันแรกของภาครัฐท่ีผลักดัน
ใหการเติบโตของยอดจําหนายรถยนตทั้งระบบ เปนไปในเชิงรุก
มากต้ังแตป 2555 ถึง 80.67% yoy แลวก็เร่ิมชะลอตัวอยางรุนแรง
ต้ังแตชวงกลางป 2556 ทําใหยอดจําหนายรถยนตรวมทั้งป 2556-
57 หดตัวลงอยางมีนัยฯ 7.25% yoy และ 33.73% yoy  

นอกจากน้ี นโยบายการปลอยสินเชื่อท่ีเขมงวดมากข้ึนของสถาบัน
การเงินเพ่ือลดความเส่ียงของการเกิด NPL ในชวงท่ีเศรษฐกิจ
ชะลอตัว การรับประกันภัยรถยนตที่เขมงวดมากข้ึนของบริษัท
ประกันภัย เพ่ือลดความเส่ียงตอการเพ่ิมขึ้นของคาสินไหมทดแทน
จากพฤติกรรมการขับขี ่ ทีไ่มระมัดระวังเทาท่ีควรของผูเอา
ประกันภัยท่ีซือ้รถยนตในโครงการรถยนตคันแรก กําลังซือ้ของ
ผูบริโภคท่ีแผวตัวจากภาระหน้ีครัวเรือนระดับสูง ลวนเปนสาเหตุ
กดดันการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวมในกลุมน้ี 

 

การเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540-9M58 
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โครงสร้างเบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงในงวด 9M58 

 อคัคภียั
5%

 ทะเลและขนสง
3%

รถยนต
58%

เบด็เตลด็
34%

 
ที่มา : คปภ./ ฝายวจิัย ASPS 

 
Life…เบ้ีย 9M58 ชะลอตัวเช่นกัน 
เบี้ยประกันชีวิตรับรวมในชวง 9M58 คอนขางชะลอตัวเชนกัน โดย
เติบโตเพียง 4.61% yoy หรืเทียบเทา 3.91 แสนลานบาท แบงเปน
เบี้ยประกันชีวิตรับรายใหมเทากับ 1.23 แสนลานบาท หดตัวลง 
5.88% yoy  (ประกอบดวย เบี้ยประกันชีวิตรับปแรกเทากับ 8.57 
หม่ืนลานบาท เติบโต 6.60% yoy และเบี้ยประกันชีวิตจายคร้ัง
เดียวเทากับ 3.70 หม่ืนลานบาท หดตัวถึง 25.98% yoy) และเบีย้
ประกันชีวิตรับปตอไปเทากบั 2.68 แสนลานบาท เติบโต 10.23% 
yoy โดยมีอัตราความคงอยู (persistency rate) เทากับ 83% 
ลดลงจาก 86% ในชวง 9M57 สะทอนไดจากยอดการเวนคืน
กรมธรรมที่พุงสูงขึ้นมาถึงระดับเกอืบ 30% เปนปแรก จากระดับ
เฉลี่ยเพียง 20% ในปที่ผานๆ มา โดยมีผลกระทบมาจาก 2 ปจจัย
หลักๆ ไดแก การครบกําหนดอายุของกรมธรรมเดิม โดยท่ีผูบริโภค
ไมตออาย ุ โดยในชวง 7-8 ปที่ผานมา บริษทัประกันชีวิตได
ออกแบบกรมธรรมนี้ออกมาเปนจํานวนมาก นอกจากนี้ ยงัมีอีก
สาเหตุคือ ผลกระทบจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว ทาํใหกระทบตอ
กําลังซื้อของผูบริโภค จนตองขาดสงเบี้ยประกันและยอมไดรับ
มูลคาเวนคืนเงินสดในระดับที่ไมคุมคา  

โดยรวมแลว เบี้ยประกันชีวิตรับรวมในชวง 9M58 คิดเปนสัดสวน 
73% ของคาดการณเบี้ยประกันชวิีตรับตรงรวมทั้งป 2558 โดย
สมาคมประกันชีวิตท่ีระดับ 5.34 แสนลานบาท เติบโต 7.0% yoy 

ทั้งน้ี จะเห็นวาการเติบโตของเบ้ียรับรวมสวนใหญในระยะ 9M58 
มาจากกลุมสามญั (86% ของเบี้ยรับรวม) คือราว 5.04% yoy 
และการรับประกนัภัยกลุมท่ีแมจะเติบโต 3.64% yoy แตก็มี
สัดสวนเพียง 11% ของเบีย้ประกันชีวิตรวมเทาน้ัน ขณะที่เบีย้
ประกันประเภทอตุสาหกรรมและเบี้ยประกนัประเภทอุบัติเหตุสวน
บุคคล (สัดสวนเทากันคือราว 1% ของเบี้ยรับรวม) ลวนแสดงการ
ลดลง 6.76% yoy และ 1.93% yoy ทั้งน้ี ตามท่ีฝายวิจัยได
นําเสนอมาอยางตอเนื่องจะเห็นวาเบี้ยประกันประเภท
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อุตสาหกรรมแสดงการลดลงมาโดยตลอดนับต้ังแตป 2540 ที่มี
สัดสวนสูงถึง 12% ของเบี้ยรับรวม เน่ืองจากปจจบุันแทบจะไมได
บันทึกการขายเบีย้ประกันรายบุคคล ผานเขาโรงงานอุตสาหกรรม
เชนท่ีผานมาแลว สวนใหญจะบันทึกเปนเบีย้ประกันประเภท
สามัญมากกวา 

 การเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540-9M58 
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ที่มา : TLAA./ ฝายวิจยั ASPS 
 

โครงสร้างเบี้ยประกันชีวิตรับตรงในงวด 9M58 
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ที่มา : TLAA./ ฝายวิจยั ASPS 

ปจจัยขับเคลือ่นสาํคัญ ที่ทําใหการเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับ
รวมยังสูงกวาการเติบโตของ GDP ที่ผานมา และคาดวาจะ
กลับมาเติบโตไดเกินกวาการเติบโตของ GDP ในระยะยาวหาก
เศรษฐกิจกลบัมาฟนตัวไดเปนปกติ เน่ืองจากสัดสวนการทํา
ประกันภัยของประชากรไทย (ขอมูลสิ้นสุดถึง ณ สิ้นงวด 1H58) ที่
ยังตํ่าเพียง  5.47% ของ GDP (3.92% สําหรับการทําประกันชีวิต 
และ 1.54% สําหรับการทําประกันภัย) หากเทียบกบัประเทศช้ันนํา
ในภูมิภาค อาทิ ไตหวัน (14.5%) ฮองกง (11.7%) เกาหลี (7.6%) 
และสิงคโปร (4.4%) ลวนสูงเกินกวาประเทศไทย ทําใหยังเหน็
ศักยภาพการเติบโตของเบ้ียประกนัภัยรับรวมอยางมีนัยฯ ในระยะ
ยาว โดยเฉพาะปจจัยขบัเคลื่อนจากการเติบโตของเบี้ยประกนัชีวิต
ที่คาดวาจะเปนไปในเชิงรุกมากกวาเบี้ยประกันวินาศภัย 

ทั้งน้ี แนวโนมการเติบโตของธุรกิจประกันชีวิตในประเทศท่ียังอยูใน
ระดับสูงน้ัน นอกเหนือจากปจจยับวกเร่ืองสัดสวนการทําประกัน
ชีวิตของประชากรไทยท่ียังตํ่ามาก หากเทียบกับประเทศช้ันนําใน

ภูมิภาค ยังเปนผลจากการท่ีบริษทัประกันชีวิตตางๆ ไดพยายาม
พัฒนาแบบของผลิตภัณฑ เพ่ือใหตรงกับความตองการของ
ผูบริโภคมากขึ้น โดยเฉพาะชองทางการขายผานธนาคาร 
(Bancassurance) ชวยอํานวยความสะดวกในการขายกรมธรรม
มากขึ้น นอกจากน้ียังมีการเพ่ิมชองทางการขายผานรานสะดวก
ซื้อตางๆ รวมท้ังการพัฒนาผลิตภัณฑประกันภัยสําหรับรายยอย
ใหมๆ ที่ตอบสนองความตองการของประชาชนผูมีรายไดนอย 
ผนวกกับมาตรการสนับสนุนของภาครัฐ เกี่ยวกับสิทธิประโยชนใน
การหักลดหยอนภาษีฯ ของบุคคลธรรมดา ลวนเปนปจจัยหนุนการ
เติบโตของเบีย้ประกันชีวิต ที่คาดวาแนวโนมยังคงเห็นอัตราท่ีสูง
กวาการเติบโตของ GDP ไดตอเน่ืองไปอีก 

 ขณะที่แนวโนมของธุรกิจประกันวินาศภัยคาดวาจะฟนตัวกลับมา
เติบโตตามภาพรวมเศรษฐกิจท่ีกระเต้ืองขึ้น รวมถึงแนวโนม                    
คาสินไหมทดแทนท่ีลดลง เน่ืองจากหมดภาระการจายคาสินไหม
ทดแทนจากเหตุการณน้ําทวมไปแลวในป 2557 เชนเดียวกับคา  
เคลมสินไหมทดแทนในกลุมรถยนต ทีเ่ร่ิมลดลงภายหลังจากการ
สิ้นสุดโครงการรถคันแรกของภาครัฐไปแลว 

ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของกลุ่มประกันภัย 
ลานบาท 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 %qoq %yoy 9M58 9M57 %yoy

AYUD  276 154 1,219 212 231 178 192 7.9% -84.3% 600          1,649       -63.6%

BKI 627 412 863 404 624 534 698 30.8% -19.1% 1,856       1,902       -2.4%

BLA 1,096 169 (881) 2,278 765 1,844 (786) nm. nm. 1,823       384          374.6%

BUI 23 12 15 11 19 15 n.a. nm. nm. n.a. 50            nm.

CHARAN 10 4 3 5 12 11 9 -22.2% 178.5% 32            17            94.7%

INSURE (4) (19) 0 (10) 14 55 19 -64.8% nm. 89 (22) n.m.

MTI 288 186 238 143 238 275 264 -3.8% 10.8% 776          712          9.0%

NKI 28 70 101 37 32 (3) 22 nm. -77.9% 51            198          -74.3%

NSI 7 69 41 46 63 20 43 116.8% 4.7% 126          117          7.9%

SMG 273 230 134 256 319 132 214 62.1% 59.3% 665          637          4.3%

SMK 201 256 273 245 284 210 248 18.2% -9.0% 742          729          1.9%

THRE 195 154 (2,005) (298) 2,259 163 126 -23.1% nm. 2,548 (1,655) nm.

THREL 111 90 57 114 125 92 72 -21.8% 26.5% 289          258          12.1%

TIC 20 5 10 13 3 11 21 92.2% 114.2% 34            34            -0.3%

TIP 400 281 416 287 398 391 424 8.5% 2.0% 1,213       1,097       10.6%

TSI (1) (3) (25) (81) 17 1 (21) nm. nm. (3) (30) n.m.

TVI 15 72 65 27 40 8 (2) nm. nm. 46 152 -69.5%

Industry 3,541 2,129 510 3,677 5,423 3,921 1,544 -60.6% 202.6% 10,888 6,180 76.2%

Life 1,207 259 (824) 2,392 890 1,937 (714) nm. nm. 2,112       642          229.1%

Non-life 2,334 1,870 1,334 1,285 4,533 1,985 2,258 13.8% 69.3% 8,776       5,538       58.5%

Life 34% 12% 0% 65% 16% 49% 0% 19% 10%

Non-life 66% 88% 100% 35% 84% 51% 100% 81% 90%

ที่มา : งบการเงิน./ฝายวิจัย ASPS  

 
แนวโน้มกําไร 4Q58 ยังถูกฉุดด้วยกลุ่ม life 
ภาพรวมแนวโนมธุรกิจหลักในงวด 4Q58 คาดวายังใกลเคียงกับ
งวด 3Q58 ภายใตสภาพเศรษฐกิจท่ียังฟนตัวลาชา แมจะเขาสูชวง
ฤดูกาลก็ตาม แตยังเห็นปจจัยกดดันจากผลการดําเนินงานของ
กลุม life โดยเฉพาะ BLA ที่มีแนวโนมจะรายงานผลขาดทุนสุทธิ
ระดับสูงตอเน่ือง  
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ขณะท่ีกลุม non-life คาดวาจะเห็นผลการดําเนินงานท่ีลดลงจาก
งวด 3Q58 เพราะโดยปกติแลวจะเห็นคาเคลมสินไหมท่ีเพ่ิมขึ้นใน
กลุมเบีย้ประกันอคัคีภัยและเบ็ดเตล็ด (IAR) นอกจากน้ี ยังมี
ประเด็นท่ี THRE ทําการประกันภัยตอเบี้ยประกนัในกลุมลูกคา
รายใหญรายหน่ึงออกไปมากขึ้น เน่ืองจากมีปญหาเร่ือง 
combined ratio ที่อยูระดับสูงมากในระยะหลังๆ ทําใหเบี้ย
ประกันภัยรับสุทธริวมนาจะทรงตัวระดับตํ่า และกดดันตอการ
เติบโตของเบีย้ประกันภัยรับสุทธิในกลุมประกันวินาศภัย ทัง้น้ี 
กลุมเบีย้ประกันท่ียังเปนแรงขบัเคลือ่นการเติบโตหลักๆ ในกลุมน้ี
ยังเปนเบี้ยประเภท Personal line (ประกันสุขภาพและประกัน
เบ็ดเตล็ดท่ีไมใช IAR) เชนเดียวกับในงวด 3Q58 ขณะท่ีเบี้ย
ประกันภัยประเภท Commercial line (ประกันภัยทรัพยสิน) แทบ
จะไมเห็นการเติบโตตามสภาพเศรษฐกิจ และการลงทุนในประเทศ
ที่หดตัวไป อีกท้ังการแขงขันท่ีรุนแรงมากในอุตสาหกรรม 
โดยเฉพาะคูแขงจากบริษัทตางชาติ ที่มีสภาพคลองลนมือ กดดัน
เบี้ยประกันภัยรับในกลุมน้ีใหหดตัวลงมากจนใกลเคียงหรือตํ่ากวา
ระดับในชวงกอนนํ้าทวมใหญในปลายป 2554 

ทั้งน้ี ภาพรวมการเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับรวมในป 2558 
นาจะยังสอดคลองกับเปาหมายท่ี คปภ. ประเมินไวสําหรับ                   
ทั้งป 2558 ที ่ 4-6% yoy ซึ่งจะเห็นการเติบโตที่เรงตัวขึ้นในงวด 
4Q58 ของบริษทัประกันวินาศภัยสวนใหญในกลุมฯ โดยเฉพาะ
เดือน ต.ค. ของทุกป ที่มักจะเห็นการดีดตัวขึ้นของเบีย้ประกัน
วินาศภัย คาดวาสวนใหญเปนผลจากการตออายเุบี้ยฯ ของลกูคา
ในกลุมภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ 

 เชนเดียวกับเบี้ยประกันชีวิตในงวด 4Q58 คาดวาจะเห็นการ
เติบโตจากงวด 3Q58 ในลักษณะเดียวกับกลุมประกันวินาศภัย 
โดยท่ีภาพรวมการเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรวม สําหรับงวด 
9M58 ยังสอดคลองกบัการคาดการณของ คปภ. และสมาคม
ประกันชีวิตท่ีประเมินไวสําหรับท้ังป 2558 ที่ราว 7% yoy ซึ่งจะ
เห็นการเติบโตที่เรงตัวขึ้นในชวง 4Q58 เม่ือเขาสูชวงฤดูกาลของ
อุตสาหกรรม 

THRE: คาดแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q58 จะยังทรงตัว
ใกลเคียงกบังวด 3Q58 ที่มีกําไรสุทธ ิ  126 ลานบาท และฟน
ตัวอยางมีนัยฯ จากท่ีขาดทุนสุทธิ 298 ลานบาทในงวด 4Q57 
(จากการบันทึกสาํรองคาเคลมสินไหมอยางตอเน่ืองจากเหตุการณ
น้ําทวมใหญป 2554) โดยคาดแนวโนมเบี้ยประกนัภัยรับสุทธิยัง
ทรงตัวระดับตํ่า เน่ืองจากการเอาประกันตอออกไปสําหรับลูกคา
รายใหญรายหน่ึงดังกลาวขางตน แตประเมินวา combined ratio 

ของบริษัทฯ จะเร่ิมลดลงอยางตอเน่ืองจนตํ่ากวาระดับ 100% ใน    
ป 2559 ตามท่ีบริษัทฯ ประเมินไวในชวง 90-91% และสงผลบวก
ตอภาพรวมกําไรสุทธิในป 2559 เชนกัน 

สําหรับเปาหมายธุรกิจป 2559 ที่ THRE กําหนดไว โดยคาดเบ้ีย
ประกันวินาศภัยรับในกลุม non-conventional ที่เหลอือกี 50% จะ
เติบโตราว 15% yoy  ขับเคลื่อนดวยผลิตภัณฑในกลุม ประกัน
สุขภาพ และประกันเบ็ดเตล็ด รวมถึงการคุมครองโรคพิเศษ อาทิ 
โรคระบาดไขเลือดออกที่พบมากในระยะน้ี สวนกลุมผลิตภัณฑ 
conventional ที่มีความเส่ียงสูงกวา ซึ่งไดแก การรับประกันภัยตอ
ประเภททรัพยสิน (IAR) เน่ืองจากการแขงขันท่ียังเปนไปอยาง
รุนแรงมากในอุตสาหกรรม สะทอนไดจากการกําหนดเบ้ียประกันท่ี
ลดตํ่าลงไปมากกวาชวงกอนน้ําทวมแลวในปจจบุัน ทําให THRE 
ยังไมไดเนนบุกการเติบโตในกลุมน้ีมากนัก ขณะท่ีการรับ
ประกันภัยตอประเภทรถยนตยังซบเซาตามภาวะอุตสาหกรรม แต 
THRE จะเนนทําตลาดประกันภัยรถยนตประเภท motor add-on  
เพ่ือขายเพ่ิมเติมไปกับกรมธรรมหลกั อาท ิการรับประกันคาใชจาย
ที่เกิดขึ้นในชวงระหวางการซอมรถ นอกจากน้ี ยังไดขยายการรับ
ประกันภัยรถยนตแบบเต็มมูลคา จากปจจุบันท่ีบริษัทประกันภัย
ทั่วไปจะรับประกนัภัยเพียง 70-80% ของมลูคารถยนต เพ่ือเปน
ทางเลือกใหกับผูเอาประกันภัยใหไดรับการคุมครองท่ีสมบูรณหรือ
เต็มจํานวนมากขึน้ ซึ่งเชือ่วายังมีศักยภาพการเติบโตที่ดีในกลุมน้ี 

BKI: คาดแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q58 คาดวาจะกลับไป
ออนตัวอกีคร้ังเหลือเพียง 480 ลานบาท หดตัวถึง 31.2% qoq แต
ยังเพ่ิมขึ้น 19.0% yoy ซึ่งเปนปกติของทกุป แมจะเขาสูชวงฤดูกาล
ของการเติบโตของเบ้ียรับรวม ในชวงไตรมาสสุดทายท่ีเปนชวงของ
การตออายุกรมธรรมสําหรับปถัดไป แตก็จะเห็นการเพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยฯ ของ loss ratio ดวยเชนกัน โดยเฉพาะในกลุมเบ็ดเตล็ด 
(IAR) ที่จะเห็น loss ratio สูงขึ้นในชวง 4Q ของทุกป จากอุทกภัย
ที่เกิดขึ้นเปนประจํา(ภาวะนํ้าทวมซ้ําซาก) ในภาคใต  

สําหรับคาดการณการเติบโตของกําไรสุทธิป 2558 ที่ชะลอตัวไป
มากน้ัน สอดคลองกบัเปาหมายการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับ
รวมของ BKI ที่ชะลอตัวมากเชนกนั โดยลดลงเหลือเพียง 3% yoy  
ซึ่งเปนไปในทิศทางท่ีสอดคลองกับคาดการณการเติบโตของเบีย้
ประกันวินาศภัยรับรวมของทัง้อุตสาหกรรม โดยสมาคมประกัน
วินาศภัยท่ีประเมินไวเพียง 1.5-2.0% yoy ตํ่ากวาป 2557 ที่เติบโต 
7.7% yoy   โดยกลุมผลิตภัณฑที่ยังชวยขับเคลือ่นการเติบโตของ
เบี้ยรับรวมของ BKI ในป 2558 สวนใหญมาจากผลติภัณฑในกลุม
ธุรกิจประกันภัยรถยนต (44% ของเบี้ยประกันภัยรับรวม) 
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BLA: ภาพรวมแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q58 นาจะยังเห็น
การขาดทุนสูงใกลเคียงกับงวด 3Q58 แมคาดหมายการเพ่ิมขึ้น
ของเบี้ยฯ รับรวมอยางมีนัยฯ ในงวดน้ี เน่ืองจากผลกระทบจาก
อัตราดอกเบ้ีย Bond yield ระยะยาว 10 ปที่ยงัเห็นการลดลง
ตอเน่ืองอีก 15bp มาท่ี 2.74 % จากสิ้นงวด 3Q58 ที่ 2.89% อีก
ทั้ง BLA ยังมีนโยบายจะออกผลิตภัณฑออมทรัพยระยะสั้นอีกคร้ัง
เพ่ือกระตุนการเติบโตของเบีย้ฯ รับรวมท้ังชองทาง 
Bancassurance และตัวแทน ซึง่ผลจากการดําเนินการดังกลาว
จะทําใหแนวโนมคาใชจายสํารองเบี้ยฯ เพ่ิมสงูขึ้นดวยเชนกัน
ตามท่ี BLA ประเมินไวราว 74-75% ในงวดน้ี เพ่ิมขึน้จาก 56.72% 
ของเบี้ยรับรวมในงวด 3Q58 (กอนผลกระทบจาก LAT Reserve)   

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานป 2559 คาดวาจะพลิกกลบัไป
เติบโต 381.1% yoy จากฐานท่ีตํ่าในป 2558 และบนสมมติฐาน
คาใชจายสํารองเบี้ยฯ เทียบกับเบีย้รับรวมท่ีจะลดลงมาท่ีราว 71% 
จาก 76% ในป 2558 เน่ืองจากแนวโนมอัตราดอกเบ้ียระยะยาวท่ี
คาดวาจะเร่ิมทรงตัว ขณะท่ีคาดการณการเติบโตของเบี้ยรับสุทธิ
เพียง 6% yoy ยังตํ่ากวาเปาหมายของ BLA ที่ประเมินวานาจะ
กลับไปเติบโตที่ไมตํ่ากวา 10% yoy สวนใหญเปนการเติบโตของ
เบี้ยรับปแรก ซึ่งยังคงใหความสําคัญกับผลิตภัณฑที่เนนความ
คุมครอง (protection products) ขณะท่ียงัคงจําเปนท่ีจะตองออก
ผลิตภัณฑออมทรัพยแตเนนไปท่ีระยะกลางมากขึ้น เพ่ือรักษา
ความสัมพันธกับคูคาและพันธมิตรธนาคาร รักษาสวนแบงตลาด 
อีกทั้งยังตองไมสงผลกระทบตอฐานเงินกองทุน (CAR) มากเกินไป 
โดย CAR ณ สิ้นงวด 3Q58 ลดลงตอเน่ืองมาที ่309% จาก 347% 
ณ สิ้นงวด 2Q58 และ 407% ณ สิน้ป 2557 

THREL: ภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 4Q58 ประเมินวาจะ
เติบโตสูงขึ้นจากงวด 3Q58 หรือราว 125 ลานบาท เพ่ิมขึ้นถึง 
73.6% qoq และ 9.5% yoy เน่ืองจากคาดการณการเติบโตของ
เบี้ยประกันภัยรับตอรวมเม่ือเขาสูชวงฤดูกาล อกีท้ังคาด 
combined ratio นาจะทรงตัวท่ีระดับปจจุบันคือราว 83%    

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานป 2558-59 คาดกําไรสุทธิ
เติบโต 11.3% yoy และ 19.7% yoy โดย THREL ต้ังเปาหมาย
การเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับตอรวมในป 2559 ที่ราว 15% 
yoy แรงขบัเคลือ่นสําคัญมาจากการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับ
ตอรวมในกลุมผลิตภัณฑ non-conventional (ต้ังเปา 35% ของ
เบี้ยฯ รับตอรวมในป 2559) ที่ให margin สูงท่ียังเปนไปในเชิงรุก
ในชวง 9M58 ทีผ่านมา แมจะเห็นการชะลอตัวของเบ้ียประกันท่ี
เกี่ยวเน่ืองกบัสุขภาพไปบาง เน่ืองจากหลักเกณฑการทําธุรกิจท่ี

เขมงวดขึ้นของ คปภ. ที่กําหนดใหบริษัทประกันภัยตองเปดเผย
เงื่อนไขความคุมครองใหละเอยีด โดยเฉพาะชองทางการขายตรง
ผานทีวี (DRTV) ซึ่งคาดวานาจะกลับมาทําตลาดเชิงรุกใหมได
ในชวง 1Q59 แตแนวโนมการเติบโตของเบีย้ประกันในสวนท่ีไม
เกี่ยวของกับการรับประกันสขุภาพยังเห็นการเติบโตที่ดีอยู สวน
กลุม conventional ประเมินการเติบโตใกลเคียงกบัอุตสาหกรรม
คือราว 5% yoy เทาน้ัน 

เลือก BKI เป็น Top pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนในหุนกลุมประกันภัย “เทากับตลาด” 
ถือเปนทางเลือกสําหรับการลงทุนท่ีดีอีกกลุมหน่ึงในชวงท่ีภาวะ
ตลาดมีความผันผวนสูง แม YTD return ต้ังแตตนป 2558 ถึง
ปจจุบันของ SETINSURE แทบไมแตกตางจากสิ้นป 2557 แตยัง
สามารถ outperform คาเฉลี่ยตลาดฯ ที่ลดลงไปกวา 13% ในชวง
เดียวกัน โดยเลือก BKI เปนหุน Top pick ของกลุมฯ จากพ้ืนฐาน
ธุรกิจท่ีแข็งแกรง พรอมท่ีจะกลับมาเติบโตอยางมีเสถียรภาพมาก
ขึ้น หากภาวะเศรษฐกิจฟนตัวเปนปกติ อีกท้ังยังใหปนผล
สมํ่าเสมอและมี upside ที่ดีใหเขาลงทุน 

BKI (ซื้อ: FV@435 บาท): เชือ่ป 2559 จะกลบัมาเปนปที่ดีของ 
BKI เม่ือภาคการลงทุนในประเทศกลับมาคึกคัก ซึ่งจะหนุนการ
เติบโตของเบีย้รับรวมในกลุมอัคคีภัยและเบ็ดเตล็ด ใหโดดเดนอีก
คร้ัง นอกจากปนผลท่ีจะไดสมํ่าเสมอทุกไตรมาสยังนาจะคาดหวัง 
capital gains ไดอีกทาง นอกจากนี้ BKI ยังมีจุดแข็งของการมี
ฐานะการเงินและเงินกองทุนท่ีแข็งแกรง มี unrealized gains 
มหาศาล ทําใหบริษัทฯ ยงัรักษาจดุยืนในการจายเงินปนผลรายป
ไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส) และเชื่อวาราคาหุน
จะเร่ิมกลับมา outperform ตาม sentiment การลงทุนในประเทศ
ที่จะเร่ิมคึกคักขึ้น กําหนด Fair value ป 2559 เทากับ 435 บาท 
อิง Appraised value ราคาหุนมี PBV ป 2559 เพียง 1.1 เทา ตํ่า
มากเม่ือเทียบกบัภูมิภาคที่สูงเฉลี่ยราว 2 เทา 

BLA (ขาย: FV@52 บาท): แมราคาหุน BLA จะผานการปรับ
ฐานสะทอนผลการดําเนินงาน 3Q58 ที่ย่ําแยไปมาก แตเชื่อโอกาส
ดีดตัวยังจํากัดเชนกันตราบเทาท่ี Bond yield curve ยังลงไปอกี
ถึง 15bp จากสิ้นงวด 3Q58 พรอมกับการออกผลิตภัณฑสั้น
เพ่ิมขึ้น โอกาสขาดทุนจึงนาจะยังสูงอยูในงวด 4Q58 แนะนําขาย 
Fair value ป 2559 เทากับ 52 บาท อิง appraisal value 
(Embedded value 22.19 บาท สวนท่ีเหลอืเปนมูลคาของ 
multiplier ของ VNB ป 2557 ที่ 0.67 บาท) ไมเหลอื upside แม 
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downside เร่ิมจํากัด แตเชือ่ราคาหุนยังถูกกดดันตอเน่ืองตาม
แนวโนมผลการดําเนินงาน 4Q58 ที่นาจะยังแยอยู 

THREL (Switch: FV@15.20 บาท): แมผลการดําเนินงานงวด 
3Q58 จะเห็นการออนตัวลง แตเปนปกติที่คาดคาเคลมสินไหมจะ
เพ่ิมขึ้นอยูแลว สัญญาณบวกท่ีเห็นคือเบี้ยรับรวมเร่ิมกลับมา
เติบโต โดยเฉพาะกลุม Non-conventional ที่เกินเปาไปไกลแลว 
ฝายวิจัยชอบพ้ืนฐานธุรกิจของ THREL แตเน่ืองจาก valuation ที่
ยังแพง จึงแนะนาํให switch ไปลงทุนใน BKI แทน กําหนด  Fair 
value ป 2559 เทากับ 15.20 บาท อิงวิธี appraisal value 
(Embedded value เทากับ 3.44 บาท สวนท่ีเหลืออีก 11.75 บาท 
เปนมูลคาท่ีเกิดจากคา multiplier ของ VNB ป 2557) แม 
downside ขาลงยังมีจํากัด เน่ืองจาก PBV ปจจุบันท่ี 5.7 เทายัง
ตํ่ากวาคาเฉลี่ย 5 ปยอนหลังกวา -1SD แตหากเทียบกับหุน
ประกันอื่นๆ ในภูมิภาคที่ศึกษา ยังเปน valuation ที่แพงมาก ทํา
ใหโอกาส outperform คาเฉลี่ยตลาดฯ ยังคอนขางยาก 

THRE (Switch: FV@2.89 บาท): แมป 2558 จะเปนปแหงการ
เปลี่ยนแปลงในทศิทางบวกอยางมีนัยฯ แตถอืวาไดสะทอนไปใน
ราคาหุนแลวเปนสวนใหญ ขณะท่ี downside ของราคาหุนก็จํากัด
เชนกัน เน่ืองจากผานจุดตํ่าสุดไปแลว กําหนด Fair value ป 2559 
เทากับ 2.89 บาท อิง PBV 2 เทา แทบไมเห็น upside แลว ขณะท่ี
คาดการณเงินปนผลท่ีจะกลับมาจายคร้ังแรกเฉลีย่เพียง 2-3% 
p.a. 

 สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค   
Bloomberg Current Target % Upside PBV PER

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

THAILAND

Thai Reinsurance Switch 2.72          2.89           6.2% 2.00      1.88      4.34      18.22    

Thaire Life Assurance Switch 12.00        15.20         26.7% 5.52      4.99      17.40    14.53    

Bangkok Life Ass ขาย 52.50        52.00         -0.9% 3.45      3.22      155.69  32.36    

Bangkok Insuranc ซ้ือ 361.00      435.00       20.5% 1.16      1.08      16.45    14.96    

Australia

Qbe Insurance 4.06         12.08 14.28 18.2% 1.49      1.42      18.90    16.02    

Amp Ltd 3.76         5.52 6.52 18.2% 1.95      1.90      14.68    14.05    

Suncorp Group Lt 3.75         11.52 12.71 10.4% 1.09      1.07      12.16    11.34    

Insurance Austra 3.25         5.39 5.72 6.1% 1.84      1.81      13.89    13.54    

South Korea

Dongbu Insurance 4.64         69,000      76,138       10.3% 1.22      1.07      10.41    9.11      

Samsung Fire & M 4.64         317,000    357,667     12.8% 1.38      1.27      16.99    14.71    

Hyundai Marine 4.53         34,650      38,573       11.3% 1.04      0.94      9.29      7.99      

Kb Insurance Co 4.43         27,450      33,631       22.5% 0.80      0.70      10.74    5.82      

Korean Reinsuran 4.33         13,450      15,900       18.2% n.a. n.a. n.a. n.a.

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.67         35.51 47.87 34.8% 1.73      1.54      11.25    10.23    

China Taiping In 4.52         24.35 33.28 36.7% 1.42      1.28      10.63    12.02    

China Life-H 4.52         25.70 37.98 47.8% 2.30      2.07      16.40    15.48    

China Pacific-H 4.38         31.65 45.58 44.0% 2.14      2.04      17.20    17.53    

New China Life-H 4.27         32.55 47.46 45.8% 1.78      1.53      10.91    10.99    

China Life Ins-A 3.79         28.85 30.93 7.2% 2.52      2.30      18.56    17.15    

Picc P&C-H 3.75         16.34 18.62 13.9% 2.36      2.09      12.13    12.67    

New China Life-A 3.61         51.83 43.08 -16.9% 2.88      2.41      17.43    17.07    

Japan

Tokio Marine Hd 4.33         4649.00 5663.64 21.8% 0.92      0.86      14.05    12.10    

ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASPS 
 

 

เปรียบเทียบ PBV ของหุ้นในกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค 
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ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASPS 

 
Historical PBV Band ของกลุ่มประกันภัย    
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ที่มา : Bloomberg   

 
ผลตอบแทน YTD ปี 2558 ของหุ้นในกลุ่มฯ ที่ศึกษาเทียบกับ SET 
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ที่มา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 
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    แรงส่งกําไรยังดีในปี 2559 
 มาตรการรัฐหนุนความเชือ่มั่นฟื้นตัว 
 ทิศทางกําไรยิ่งแข็งแกร่งขึ้นในปี 2559 
  Top picks เลือก ASK, TK, LIT, SAWAD 

 
พลังเงินจากนโยบายรัฐกําลังหมุนไปในระบบ 
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจและเรงรัดการลงทุนภาครัฐในชวงท่ีผาน
มา เพ่ือสงเสริมความเปนอยูของประชาชนผูมีรายไดนอยและ
ระดับฐานรากของประเทศ ซึ่งไดเร่ิมดําเนินการต้ังแตเดือน ก.ย.58 
เร่ิมเห็นผลบวกแลว สะทอนไดจากดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือน 
พ.ย.58 ที่เร่ิมเปนขาขึ้น โดยเพ่ิมขึน้มาที่ 74.6 จาก 73.4 ในเดือน 
ต.ค.58 เปนการปรับตัวดีขึ้นตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 2 ในรอบ 11 เดือน 
สําหรับภาพรวมเศรษฐกิจในป 2559 ฝายวิจัยประเมิน GDP ไวที่
ขยายตัว 3.8% yoy เพ่ิมขึ้นจากป 2558 ที่ประเมินวาจะเติบโต 
2.7% yoy ขับเคลื่อนโดยการใชจายและการลงทุนภาครัฐ ซึ่งจะ
ชวยกระตุนการลงทุนและการบริโภคของภาคเอกชน เปนลําดับ
ถัดไป โดยฝายวิจัยยังคงมุมมองเชิงบวกตอผลของมาตรการตางๆ 
ที่จะทยอยออกมา ซึ่งจะชวยกระตุนใหเกิดการหมุนเวียนของเม็ด
เงินในระบบเศรษฐกิจไดอีกหลายเทาตัว และผลกัดันการฟนตัว
ของเศรษฐกิจอยางตอเน่ือง ซึง่ในท่ีสุดแลวจะสงผลบวกตอความ
ตองการของสินเชือ่ของกลุม non-bank ตามมา 

เข้า high season ใน 4Q58 
แนวโนมธุรกิจของบริษัทในกลุมเชาซื้อท้ัง 14 แหงท่ีศึกษา สวน
ใหญจะเปนไปในทิศทางบวกมากขึน้ในชวง 4Q58 ดวยผลจาก
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐท่ีทยอยออกมาตอเน่ือง ทํา
ใหความเช่ือม่ันของผูบริโภคเร่ิมกลบัมา ประกอบกบัชวง 4Q58 
เปนชวงเทศกาลจบัจายใชสอยในปลายป ซึง่จะชวยหนุนใหความ

ตองการสินเชือ่เพ่ิมขึ้น อกีท้ังยังมีปจจัยบวกจากแนวโนมการลดลง
ของตนทุนดอกเบ้ียจายของผูประกอบการ อยางไรก็ตาม ปจจยั
เสี่ยงตอความตองการของสินเชือ่ ยังเปนเร่ืองของภาระหน้ีสิน
ครัวเรือนที่อยูระดับสูง ภาวะราคาพืชผลเกษตรตกตํ่า และ
สถานการณภัยแลงในชวงท่ีผานมา ประกอบกับปจจัยกดดันจาก
แนวโนมคาใชจายสํารองหน้ีฯ ทีท่รงตัวสูง เพ่ือใหครอบคลุมกับ
ภาพรวมคุณภาพสินทรัพยที่ยังออนแอ 

กลุมที่คาดวาจะเห็นการเตบิโตของผลการดําเนินงาน ไดแก 
ASK, AEONTS, MTLS, IFS, LIT, GL, JMT, AUCT และ 
GCAP โดยฝายวิจัยประเมินวา ASK จะเห็นการเติบโตของสินเชื่อ 
หนุนดวยความตองการใชรถบรรทกุเพ่ือการกอสรางในโครงการ
ของภาครัฐและการขนสงไปยังประเทศเพ่ือนบาน รวมถึงตนทุน
ดอกเบีย้จายท่ีลดลง จากการแทนท่ีหน้ีสินระยะยาวตนทุนสูงใน
งวด 3Q58 ซึ่งจะเห็นผลบวกเต็มท่ีในงวด 4Q58 และคาใชจาย
สํารองหน้ีฯ ที่ลดลง จากการเกบ็หนี้ที่ปรับตัวดีขึ้น สวน AEONTS, 

MTLS และ IFS มีปจจัยหนนุจากการขยายตัวของสินเชื่อในชวง
เทศกาลจับจายใชสอยในปลายป ขณะท่ี LIT ไดแรงขับเคลือ่นจาก
การเรงเบิกจายงบประมาณภาครัฐ เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจของ
ประเทศ สําหรับ GL คาดธุรกิจสินเชื่อเชาซือ้รถจักรยานยนตใน
ประเทศจะประคองตัวไดดี ดวยคุณภาพพอรตสินเชื่อท่ีปรับตัวดีขึ้น 
และไดแรงขบัเคลือ่นจากการเติบโตของสินเชื่อในกมัพูชา สวน 
JMT มีปจจัยหนุนจากธุรกิจบริหารหน้ี หลังจากซื้อหนี้เขามา
บริหารจํานวนมากในชวง 1H58 ประกอบกับมาตรการกระตุน

กลุ่ม เช่าซื้อ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เศรษฐกิจระยะสัน้ ที่ชวยใหสภาพคลองของผูบริโภคปรับตัวดีขึ้น 
ขณะท่ี AUCT บวกจากแนวโนมที่สถาบันการเงินจะเรงสงรถยึด
เขารวมประมูลมากขึ้นใน 4Q เพ่ือมิใหขามปซึ่งจะสงผลเสียตอ
ราคารถมือสอง สําหรับ GCAP มีปจจัยหนุนจากชวงฤดูกาลเกบ็
เกี่ยวขาวนาป ทําใหสินเชื่อรถเกี่ยวนวดขาวมีแนวโนมเติบโตขึ้น 

กลุมที่คาดวาจะเห็นการ turnaround ของผลการดําเนินงาน
จากจุดตํ่าสุดในชวง 3Q58 ไดแก TK และ SINGER โดย TK 

ไมมีการบันทึกคาใชจายพิเศษเชนในงวด 3Q58 ประกอบกับ     
อานิสงคจากฤดูกาลขายรถจักรยานยนต และยังเปนชวงเก็บเกี่ยว
พืชผลทางการเกษตร ทําใหเกษตรกรมีรายไดเพ่ิมขึ้น ขณะท่ี 
SINGER ไดผลบวกจากการเขาสูชวงฤดูกาลจบัจายใชสอยและ
รายไดจากธุรกิจบริการที่มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง 

กลุมที่ยังสามารถประคองผลการดําเนินงานงวด 4Q58 ไวใน
ระดับสูงใกลเคยีงกับงวด 3Q58 ไดแก THANI และ SAWAD 
โดย THANI แมแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อจะเรงตัวขึ้นและการ
ต้ังสํารองท่ัวไปจะลดลง แตมีปจจัยกดดันจากอตัราภาษีที่อาจ
ปรับตัวสูงขึ้น เน่ืองจากบริษัทฯ ไมมีแผนที่จะขายหน้ี NPL และมี
การตัดหน้ีสูญไมมาก จึงทําใหการใชสิทธิประโยชนทางภาษีลดลง 
สวน SAWAD แมคาดสินเชื่อจะขยายตัวในชวงเทศกาลจับจายใช
สอยปลายป แตผลบวกจะถกูหักลางไปดวยการเพ่ิมขึ้นของ
คาใชจายสํารองหน้ีฯ และคาใชจายดําเนินงานในชวงฤดูกาล 

กลุมที่คาดวาจะเห็นการลดลงของผลการดําเนนิงานในชวง 
4Q58 ไดแก KCAR จากการหดตัวของรายไดจากการขายรถยนต
ใชแลว ผลจากฐานท่ีสูงในงวด 3Q58 ซึ่งไดมีการปรับลดราคาขาย 
ทําใหสามารถขายรถยนตไดมากข้ึน 

ทิศทางกําไรปี 2559 ยิ่งแข็งแกร่งข้ึน 
ฝายวิจัยประเมินภาพรวมผลการดําเนินงานป 2559 ของกลุมฯ วา
จะเปนไปในทิศทางบวกมากขึ้นจากป 2558 หนุนโดยการเติบโต
ของสินเชือ่ ขบัเคลื่อนดวยการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐท่ี
คาดวาจะมีความชัดเจนขึ้น และสงผลตอเน่ืองมาถึงการบริโภค
และการลงทุนของภาคเอกชน รวมถึงมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ของรัฐบาลที่นาทยอยเกิดขึ้นอยางตอเนื่อง อีกท้ังยังมีปจจยับวก
จากแนวโนมการลดลงของตนทุนดอกเบีย้จายของผูประกอบการ 
จากการแทนท่ีหน้ีสินระยะยาว ดวยหน้ีสินใหมที่มีตนทุนทาง
การเงินตํ่าลง (ASK, THANI และ TK) ทําใหประหยัดตนทุน
ดอกเบีย้จายไปไดมาก  

ประเด็นความเส่ียงหลัก: สถานการณภัยแลงท่ีคาดวาจะรุนแรง
ตอเน่ืองไปถึงป 2559 จะสงผลกระทบตอความสามารถในการ

ชําระหน้ีของลูกหนี้ และคุณภาพสินทรัพยของผูประกอบการ 
ขณะท่ีการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ลาชา จะเปน
ปจจัยกดดันความตองการของสินเชื่อทําใหเติบโตตํ่ากวาเปาหมาย 

บริษัทที่ได้ผลบวกจากการลดลงของต้นทุนดอกเบ้ียจ่ายในปี 2559 

บริษัท
มูลคา

(ลานบาท)

อตัราดอกเบ้ีย
หนี้สนิเดมิ 

(p.a.)

อตัราดอกเบี้ย
หน้ีสนิใหม 

(p.a.)

ประหยดัตนทนุ
ดอกเบ้ียจายป 2559
สทุธิจากภาษีฯ 

 (ลานบาท)

% ของประมาณการ
กําไรสทุธิป 2559

ASK 7,300         4.5-4.8% <= 3.5% 50-60 6-7%

THANI 5,500         5-5.5% <= 3.5% 32 3.7%

TK 1,820         3.6-5.0% <= 3.0% 11 1.8%

SAWAD 500            4.75% 4.10% 3 0.1%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

TK: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 40.1% yoy หนุน
ดวยการฟนตัวของสินเชือ่สุทธ ิ และการลดลงของคาใชจายสํารอง
หน้ีฯ ดวยความคาดหวังเชิงบวกตอการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจ 
โดยวางเปาหมายการเติบโตของสินเชื่อไวที ่ 5% yoy นอกจากน้ียัง
ไดรับผลบวกจาก spread ขาขึ้น เน่ืองจากการครบกําหนดของหุน
กูระยะยาวตนทุนสูง ซึ่งจะถกูแทนที่ดวยหน้ีสินใหมที่มีตนทุนตํ่าลง 

GL: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโตอยางมีนัยฯ ถงึ 40.7% yoy 
ขับเคลือ่นโดยธุรกิจในกัมพูชา ขณะท่ีธุรกิจในประเทศนาจะเติบโต
บาง หนุนดวยธรุกิจสินเชือ่ทะเบยีนรถจักรยานยนต อกีท้ังยังได
ผลบวกจากคาใชจายดอกเบี้ยท่ีลดลง จากการคาดการณการใช
สิทธิแปลงสภาพ GL-W3 ทั้งจํานวนในป 2558 รวม 3.33 พันลาน
บาท และการใชสิทธิแปลงสภาพหุนกูแปลงสภาพท่ีเสนอขายแก                
J Trust Asia อกี 981 ลานบาท เพราะลวนมีสถานภาพ in-the-
money อยูมาก หนุนใหความตองการเงินกูลดลง 

AEONTS: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 11.8% yoy หนุนดวย
การเติบโตของสินเชื่อตามท่ีฝายวิจยัคาดไวที่ 10% yoy บนความ
คาดหวังเชิงบวกตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ รวมถึงผลจาก
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจ และการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของ
ภาครัฐ ทําใหความเชื่อม่ันและกําลังซื้อในกลุมลูกคาในตางจังหวัด
กลับมา (60% ของฐานลูกคา) อีกทั้งกลยุทธการขยายฐานลกูคา
ระดับกลาง-บน นาจะสงผลใหสินเชื่อสุทธขิยายตัวดวยเชนกัน 

SINGER: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 41.7% 
yoy หนุนดวยการเติบโตของยอดขาย หากภาวะเศรษฐกิจใน
ประเทศฟนตัว การเพ่ิมขึ้นของรายไดจากธุรกจิบริการที่เห็นการ
เติบโตอยางตอเน่ือง ไดแก ธุรกจิ air time การใหบริการขนสง
น้ํามัน และการใหบริการเชาซื้อสนิคา multi-brand ที่ไมใชแบรนด
ของ SINGER รวมถึงธุรกิจตอยอดประเภท outdoor media ซึ่ง
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เปนการติดต้ังปายโฆษณาบนสินคาเชิงพาณิชย อกีท้ังยังมีความ
รวมมือกับพันธมิตร JMART ที่นาจะเปนรูปธรรมมากขึ้น 

GCAP: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 11.9% yoy หนุนดวย
แนวโนมการเติบโตของสินเชื่อรวมจากฐานท่ีตํ่าในป 2558 
ประกอบกับการใหบริการสินเชือ่ตอยอด อาทิ สินเชือ่บุคคล สินเชือ่
นาโนไฟแนนซ และสินเชือ่เชาซือ้ผลิตภัณฑใหมๆ ทีน่าจะชวยหนุน
ใหฐานสินเชื่อเติบโตขึ้น อีกท้ัง Spread ยังมีแนวโนมสูงขึ้น จาก
การใหสินเชื่อสนิเชื่อบุคคลและสินเชื่อนาโนไฟแนนซที่ให yield สูง
กวาสินเชื่อท่ีใหบริการอยูในปจจบุนั อยางไรก็ตาม ยังคงมีปจจยั
กดดันจากสถานการณภัยแลงท่ียงัเกิดขึ้นตอเน่ือง 

SAWAD: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 37.9% 
yoy ขับเคลือ่นดวยธุรกิจหลักคือ ธุรกิจสินเชือ่ทะเบยีนรถยนตและ
จักรยานยนต โดยคาดการณการเติบโตของสินเชือ่สุทธิป 2559 ยัง
เปนไปในเชิงรุกตอเน่ืองถึง 30% yoy สวนใหญมาจากสาขาที่เปด
ในป 2558 (คาด 541 แหง) ซึ่งจะสรางกําไรอยางเต็มท่ีในป 2559 

MTLS: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 40.6% yoy 
ขับเคลือ่นโดยการเติบโตของสินเชือ่ทะเบียนรถจกัรยานยนต และ
รถยนต โดยฝายวิจัยคาดการณการเติบโตของสินเชือ่สุทธปิ 2559 
ที่ 40% yoy สวนหน่ึงมาจากสาขาท่ีเปดในป 2558 (คาดไมเกิน 
434 แหง) ซึ่งจะทยอยสรางกําไรในป 2559 

ASK: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 13.4% yoy หนุนดวยการ
เติบโตของสินเชือ่ตามเปาหมายท่ีบริษัทฯ กําหนดไวที่ 10% yoy 
ขับเคลือ่นดวยสินเชื่อเชาซื้อรถบรรทุก ทีจ่ะไดอานิสงคจากการ
ลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐ นอกจากน้ีการฟนตัวของภาวะ
เศรษฐกิจจะทําใหคุณภาพสินทรัพยปรับตัวดีขึ้น จึงชวยลดความ
จําเปนในการต้ังสาํรองหน้ีฯ ระดับสูงลง และยงัเห็นผลบวกจาก
ตนทุนทางการเงินท่ีมีแนวโนมลดลง จากการทยอยครบกําหนด
ของหน้ีสินระยะยาวตนทุนสูง ซึง่จะถูกแทนท่ีดวยหน้ีสินใหมที่มี
ตนทุนตํ่าลง ทําใหประหยัดตนทุนดอกเบีย้จายไดสงูสุดในกลุมฯ 

THANI: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 12.0% yoy ขับเคลื่อนโดย
การเติบโตของสินเชื่อ สอดคลองกับการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน
ของภาครัฐและการขยายตัวของการคาชายแดน ที่จะผลักดัน
ความตองการใชงานรถบรรทุกใหมากขึ้น โดย THANI คาดการณ
การเติบโตของสินเชื่อสุทธิไวที่ 10% yoy (ฝายวิจัยคาด 12% yoy) 
นอกจากน้ียังเห็นผลบวกจากตนทุนดอกเบีย้จายท่ีเปนขาลง จาก
การครบกําหนดของหุนกู ซึ่งจะถูกแทนที่ดวยหน้ีสนิใหมที่มีตนทุน
ทางการเงินตํ่าลง อยางไรก็ตามยังมีปจจัยกดดันจากการต้ังสํารอง
ทั่วไปไมตํ่ากวา 80 ลานบาทตอเน่ืองจากป 2558 เพ่ือเตรียมพรอม

สําหรับการปรับนโยบายการต้ังสํารองหน้ีฯ ไปสูเกณฑรวมกลุม 
(Collective approach) เพ่ือใหสอดคลองกับบริษัทแมคือ TCAP 

KCAR: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 8.0% yoy จากฐานท่ีตํ่าในป 
2558 ตามแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจ ชวยหนุนความ
ตองการเชารถยนตและซือ้รถยนตมือสองในตลาดใหเพ่ิมขึ้น อีกทั้ง
ยังมีผลบวกจากการปรับเพ่ิมภาษีสรรพสามิตของรถยนตใหม ซึ่ง
อาจทําใหราคารถยนตมือสองปรับเพ่ิมขึ้น และสงผลบวกตอ 
gross margin ของธุรกิจการขายรถยนตใชแลวตามมา 

IFS: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 5.5% yoy ดวยความคาดหวัง
เชิงบวกตอการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ประกอบกับ
การลงทุนโครงขาย 4G โดยคายมือถอืยักษใหญ ซึง่จะสงผลบวก
ตอลูกคาในกลุมโทรคมนาคม (สัดสวน 7% ของลกูคารวม) ทําให
ไดรับงานมากขึ้น และหนุนใหเกิดความตองการสินเชือ่ตามมา 

LIT: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 34.6% yoy หนุนโดยการเติบโต
ของสินเชือ่ ตามเปาหมายการเติบโตสินเชื่อรวมของ LIT ที่ไมตํ่า
กวา 30% yoy (ฝายวิจัยคาดไวที่ 36.5% yoy) ดวยกลยุทธขยาย
ฐานสินเชือ่แฟคตอร่ิง (43% ของสนิเชื่อรวม) ตามเปาหมายมูลคา
ลูกหน้ีการคาท่ีรับซื้อกวา 8 พันลานบาท เพ่ิมขึน้เทาตัวจากป 2558 
ซึง่จะทําใหบริษัทฯ มีโอกาสในการคัดเลือกลูกคาท่ีมีคุณภาพใหมา
ใชสินเชื่อขั้นกลางและขั้นตน ซึ่งมีความเส่ียงสูงขึ้น แตก็ให margin 
สูงเชนกัน อีกท้ังยงัจะผลกัดันใหลูกคามาใชสินเชื่อ Bid bond มาก
ขึ้น โดยกําหนดเปาหมายสินเชือ่ Bid bond เติบโตเทาตัวจากป 
2558 ซึ่งหากลูกคาไดงานประมูลจากภาครัฐ ก็จะทําใหลูกคามาใช
สินเชื่อขั้นกลางและขั้นปลายตอไป 

JMT: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโตอยางมีนัยฯ ถงึ 51.2% yoy บน
ความคาดหวังเชิงบวกตอการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 
ทําใหบริษัทฯ สามารถติดตามหน้ีไดคลองตัวขึ้น และอาจมีการโอน
กลับคาใชจายสํารองหน้ีฯ ที่เคยต้ังไวมาเปนรายได รวมถึงการท่ี
สถาบันการเงินและ Non-bank มีแนวโนมทยอยขายหน้ีออกมา
อยางตอเน่ือง ทําใหเชื่อวา JMT จะสามารถซื้อหนี้มาบริหารไดตาม
เปาหมายท่ี 3 หม่ืนลานบาท อีกท้ังยังไดรับผลบวกจาก Synergy 
ทางธุรกิจกับพันธมิตร SINGER ที่จะเห็นความชัดเจนมากขึ้น 
อยางไรก็ตาม ยงัคงมีปจจัยกดดันจากธุรกิจสินเชือ่ท่ียังคงประสบ
ผลขาดทุนอยู 

AUCT: คาดกําไรสุทธิป 2559 เติบโต 19.0% yoy ขับเคลื่อนโดย
ธุรกิจหลักคือการประมูลรถ จากการขยายการใหบริการไปท่ี end 
user มากขึ้น รวมถึงรายไดจากการใหบริการเสริม อาท ิ บริการ
ตรวจสภาพรถ และจากสาขาใหมในจังหวัดอุบลราชธานีและ
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อุดรธานี ซึ่งรองรับการขยายตัวของตลาดประมูลรถยนตมือสอง
ตามแนวชายแดน ประกอบกับแนวโนมคาใชจายท่ีนาจะเพ่ิมขึ้นใน
สัดสวนท่ีตํ่ากวารายได จากการนําระบบ IT เขามาใช 

Top picks เลือก ASK, TK, LIT, SAWAD 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนเทากบัตลาด โดยหุน top picks เลือก 
ASK, TK, LIT และ SAWAD เพราะไดคัดกรองแลววามีคุณสมบัติ
ครบท้ังแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิตอเน่ืองในป 2559-60                    
พนจุดตํ่าสุดแลว และไดอานสิงคจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ
ของรัฐ พรอมท่ีจะ outperform ตลาดฯ ไดตอเน่ืองตอไป 

ASK(ซื้อ: FV@23.20 บาท): ฝายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกมากขึ้น
ตอธุรกิจเชาซือ้รถบรรทุก ซึ่งจะไดอานิสงคจากการลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐานของภาครัฐ ผนวกกับการคาชายแดนท่ีขยายตัวตอเน่ือง 
รวมถึงแรงขบัเคลือ่นจากนโยบายการต้ังเขตเศรษฐกิจพิเศษ และ
การเปดเสรีเศรษฐกิจ AEC นาจะหนุนใหเกิดความตองการ
รถบรรทุกเพ่ือขนสงสินคาระหวางไทยกับประเทศเพ่ือนบาน อีกทั้ง
ยังเห็นผลบวกจากทยอยครบกําหนดของหน้ีสนิระยะยาวตนทุนสูง
ในป 2559 ซึ่งจะถูกแทนท่ีดวยหน้ีสินใหมที่มีตนทุนตํ่าลง ทําให
ประหยัดตนทุนดอกเบี้ยจายไดสูงสุดในกลุมฯ 

Fair value ป 2559 เทากบั 23.20 บาท อิงวิธ ีGGM ที่ระดับ PBV 
1.75 เทา ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาว 18% โดย PER ป 
2559 ตํ่าเพียง 8.4 เทา พรอมให div yield เฉลี่ยกวา 8% p.a. 

TK(ซื้อ: FV@14.90 บาท): คาดกําไรสุทธิป 2559 จะกลับมา
เติบโตแรงจากป 2558 ขับเคลือ่นโดยการฟนตัวของสินเชือ่สุทธ ิ
ดวยความคาดหวังเชิงบวกตอการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจ 
ประกอบกับแนวโนมการลดลงของคาใชจายสํารองหน้ีฯ ผลจาก
การดําเนินนโยบายเขมงวดในการปลอยสินเชือ่เพ่ือควบคุมการเกิด 
NPL ในชวง 2 ปที่ผานมา ทําใหสามารถคัดกรองลูกคาท่ีมีคุณภาพ
เขามาไดมากขึ้น คุณภาพลูกหน้ีโดยรวมจึงปรับตัวดีขึ้น 

Fair value ป 2559 เทากบั 14.90 บาท อิงวิธ ีGGM ที่ระดับ PBV 
1.59 เทา ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวท่ี 13.9% โดยราคา
ปจจุบันมี downside จาํกัด สะทอนไดจากการซื้อขายท่ีมีสวนลด
ถึง -1SD จาก PBV เฉลี่ยยอนหลงั 5 ปที ่PBV 1.5 เทา 

LIT(ซื้อ: FV@15.15 บาท): แนวโนมผลการดําเนินงานป 2559 
ยังเปนไปในเชิงรุกตอเน่ือง ตามที่ฝายวิจัยประเมินการเติบโตของ
กําไรสุทธิไวถึง 34.6% yoy โดย LIT เชื่อม่ันวาเปาหมายทางธุรกิจ 
3 ดานท่ีกําหนดไว 3 ป ต้ังแตเขาจดทะเบียนใน SET เม่ือป 2557 
ไดแก การเติบโตของสินเชื่อ รายไดรวม และกําไรสุทธิไมตํ่ากวา 

30% yoy จะสามารถบรรลุไดทั้งหมดภายในป 2559 หนุนโดยการ
เรงเบิกจายงบประมาณและการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของ
ภาครัฐ เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งจะสงผลบวกโดยตรง
ตอ LIT ในฐานะท่ีมีสัดสวนลูกหน้ีภาครัฐถึง 72.5% ของลกูหน้ีรวม 

Fair value ป 2559 เทากับ 15.15 บาท อิง PER 30 เทา ยังตํ่ากวา
มากหากเทียบกับ PER ของหุนในกลุม MAI และยงัให div yield 
เฉลี่ยราว 3% p.a. 

SAWAD(ซื้อ: FV@65.00 บาท): โดดเดนตอเน่ืองอีกในป 2559 
ดวยแรงขับเคลื่อนจากธุรกิจหลกัอยางสินเชือ่ทะเบียนรถยนต และ
จักรยานยนต โดยคาดสินเชื่อสุทธเิติบโตถึง 30% yoy นอกจากน้ี
ยังขยายธุรกิจตอยอดอยางธุรกิจติดตามหน้ีและบริหารหน้ี ซี่งเห็น
แนวโนมท่ีสดใส จากปริมาณ NPL ในระบบท่ีมีอยูเปนจํานวนมาก 
ประกอบกับจุดแข็งของ SAWAD ที่มีสาขาจํานวนมาก ทําใหเอือ้
ตอการติดตามหน้ีภายใตตนทุนท่ีตํ่า 

กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2559 เทากับ 65 บาท อิง PBV 11.0 เทา 
ตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวท่ี 34.0% 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
Fair value 

(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2559
Upside 

 (%)
EPS

(บาท)
PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 
(%)

ROE

FINANCE

AEONTS ซื้อ 95.25      PBV 2.61x 127.00        33% 11.68 8.2 1.7 4.3% 22.3%

ASK ซือ้ 19.10      PBV 1.75x 23.20          21% 2.27 8.4 1.4 8.3% 17.7%

GL N.a. 16.00      N.a. N.a. N.a. 0.52 30.6 3.1 2.0% 10.6%

IFS Switch 2.58         PER 12x 3.10            20% 0.26 9.9 1.0 5.1% 10.9%

JMT ซื้อ 12.30      PBV 2.80x 19.50          59% 0.35 35.4 1.8 1.4% 6.5%

KCAR Switch 8.85         PER 12x 10.40          18% 0.86 10.3 1.2 5.9% 11.8%

MTLS ซื้อ 20.40      PBV 10.0x 30.60          50% 0.54 37.5 6.7 1.3% 18.9%

SAWAD ซือ้ 48.50      PBV 11.0x 65.00          34% 1.77 27.4 8.2 1.5% 33.6%

THANI ซื้อ 2.92         PBV  2.11x 4.00            37% 0.31 9.5 1.5 6.8% 17.5%

TK ซือ้ 9.70         PBV 1.59x 14.90          54% 1.16 8.4 1.0 6.0% 12.9%

COMMERCE

SINGER ซื้อ 9.10         PBV 2.41x 15.80          74% 0.89 10.2 1.4 4.9% 14.3%

MAI

AUCT ซื้อ 10.40      PBV 16.3x 15.10          45% 0.50 20.9 11.2 4.3% 55.1%

LIT ซือ้ 8.15         PER 30x 15.15          86% 0.50 16.1 3.7 3.7% 24.3%

GCAP Switch 2.90         PBV 1.93x 3.40            17% 0.31 9.2 1.6 6.5% 18.5%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ป 2559

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 
PER และ EPS growth ปี 2559 ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
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    รายใหม่ยังสร้างแรงกดดัน 
 การแข่งขันจะแรงต่อเน่ืองจาก 6 รายใหม่  
 ผู้พึ่งพาค่านายหน้าฯเป็นหลักเผชิญความเสี่ยง 
 MBKET เด่น ยังจ่ายปันผลได้ต่อเน่ืองปีละ 6.6%

การแข่งขันยังรุนแรงจาก 6 รายใหม่  
ธุรกิจนายหนาซือ้ขายหลักทรัพย ยังเผชญิการแขงขันรุนแรงหลังเปด
เสรีการคิดคาคอมมิชชั่น กอปรกบัมีผูประกอบการรายใหมเขามาชวง
ชิงสวนแบงการตลาด สงผลใหอัตราคานายหนาซื้อขายหลักทรัพย
ของอุตสาหกรรมออนตัวลงอยางตอเน่ืองจาก 0.141% ในงวด 1Q57 
มาอยูที่ 0.129% ในงวด 3Q58 ทั้งน้ีผูประกอบการรายใหมที่เขามา
ต้ังแตชวงตนป 2557 มี 3 ราย ที่เปดใหบริการเต็มรูปแบบคือ AEC, 
APPLE และ AWS ลวนเนนกลุมลูกคารายยอยเปนหลักและแขงขนั
ดานสวนลดคาคอมมิชชั่น ทําใหผูประกอบการรายเดิมบางรายมีสวน
แบงตลาดที่ลดลง อาทิ MBKET มีสวนแบงตลาดลดลงจาก 10.6% 
ในป 2557 มาอยูที่ 8.7% ในป 2558 (YTD) ขณะที่ปจจบุันมี
ผูประกอบการอีก 3 รายใหม คือ LHS, ASL และ SBITO  ลวนเปน
บริษัทหลักทรัพยตนทุนตํ่า คือมีจาํนวนนักวิเคราะหและผูแนะนําการ 
ลงทุนรวมกันเพียง 65 คน, 11 คน และ 9 คน ตามลําดับ โดย 2 
บริษัทหลังใหบริการเฉพาะการซ้ือขายผานอินเตอรเน็ตเทาน้ัน แม
ปจจุบันยังมีสวนแบงตลาดตํ่า แตเน่ืองจากมีตนทุนตํ่ามากจึง อาจจงู
ใจดวยการคิดคาคอมมิชชั่นตํ่ามาก ๆ เพ่ือชวงชิงสวนแบง ตลาด 

ส่วนแบ่งตลาดฯ 
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ที่มา :SETSMART,  ฝายวิจัย ASPS 
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ที่มา :SETSMART,  ฝายวิจัย ASPS 

ทังน้ีแมทั้งรายใหม 3 รายแรกคือ AEC, APPLE และ AWS มีสวน
แบงตลาดเพ่ิมขึ้นมาอยูเฉลี่ยท่ี 2.5 - 3%  แตเกิดการแยงชิงสวนแบง
ตลาดจากโบรกเกอรรายเกา ดวยกลยุทธซื้อทีมเจาหนาที่ตลาดท่ีมี
ฐานลูกคาอยูในมือ และเนนเรียกเก็บคาคอมมิชชัน่จากลูกคาท่ีตํ่า 
กวารายเดิมคอนขางมาก ขณะโครงสรางตนทุนของ 3 รายน้ี ยงั
ใกลเคียงกบัโบรกเกอรรายเดิม คือ มีเจาหนาที่การตลาด
คอนขางมาก และมีทมีวิจัยเต็มรูปแบบ สงผลใหปจจุบัน บริษัทท้ัง 3 
รายยังประสบผลขาดทุน ทั้งน้ีดวยโครงสรางตนทุนท่ีสูงและสวนแบง
การตลาดในระดับปจจบุัน ฝายวิจัยประเมินวาท้ัง 3 บริษัทจะ
สามารถเร่ิมคุมทุนได หากมูลคาซื้อขายของตลาดฯเฉลี่ยตอวัน 
สามารถไตระดับมาอยูที่ 5.5 - 6 หม่ืนลานบาทเทาน้ัน  ขณะท่ีอกี 3 
รายท่ีเหลือ คือ LHS, ASL และ SBITO ซึ่งคิดคาคอมมิชชั่นฯใน
ระดับตํ่าเชนเดียวกับ 3 รายแรก แตดวยโครงสรางตนทุนท่ีตํ่ากวา  
หากมูลคาซื้อขายเฉลี่ยตอวันใกลกบัปจจบุันท่ี 4 หม่ืนลานบาท มี
สวนแบงตลาดเพ่ิมขึ้นมาอยูที่ราว 0.5%- 1% ก็มีโอกาสคุมทุนไดแลว  

 

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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ประสิทธิภาพกําไรกลุ่มมีแนวโน้มลดลง  
ทั้งน้ีดวยโครงสรางตนทุนของโบรกเกอรรายใหม 3 รายหลังท่ีตํ่ามาก   
โดยเฉพาะจากการเนนเปด Cyber Branch แทนการเปดสาขาปกติ 
และไมเนนใหบริการขอมูลจากฝายวิจัย ทําให ้สามารถใชกลยุทธการ
คิดคาคอมมิชชั่นซื้อขายทรัพยที่ตํ่ามาก เพ่ือชวงชิงสวนแบง 
การตลาดจากโบรกเกอรรายเดิม จึงเชื่อคาคอมมิชชั่นของกลุมยังมี
โอกาสลดลงตอเน่ืองได และทําใหธุรกิจหลักทรัพยยังเผชิญการแขง 
ขันท่ีรุนแรงตอเน่ือง และบ่ันทอนประสิทธิภาพการทํากําไรของโบรก
เกอรรายเดิมท่ีเนนรายไดหลักจากคาธรรมเนียมซื้อขายหลักทรัพย 

ค่าคอมมิชชั่นของอุตสาหกรรมฯ 
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Commission Rate Industry  
ที่มา :SETSMART,  ฝายวิจัย ASPS 

กําไรกลุ่มทรงกับทรุด แม้เศรษฐกิจฟ้ืนตัว 

สําหรับทิศทางกําไรกลุมในงวด 4Q58 คาดวาจะทรงตัว QoQ 
เน่ืองจากมูลคาซื้อขายฯต้ังแตตนงวด 4Q58 (QTD) ที่ใกลเคียงกบั
งวดกอนหนาท่ี 3.75 หม่ืนลานบาท เชนดียวกบัสัดสวนนักลงทุนราย
ยอยยังทรงตัวท่ี 57.86% จึงคาดรายไดคานายหนาฯของกลุมในงวด 
4Q58 ยังทรงตัว QoQ ขณะท่ีรายไดจากธุรกิจหลักอื่นไมโดดเดน
พอที่จะชดเชยได เร่ิมจากรายไดดอกเบี้ย Margin Loan งวด 4Q58 
มีแนวโนมทรงตัว QoQ จากนโยบายการจํากัดหุนท่ีใหซื้อขายใน
บัญชีมารจิ้น จากการออกกฏเกณฑที่เขมงวด ผานการปรับปรุง
เกณฑ Turnover list (เร่ิมบังคับใชต้ังแตเดือน พ.ย. 2557) และ
ปรับปรุงเกณฑ Trading Alert (เร่ิมใชต้ังแตเดือน ม.ค. 2558) ซึ่งมี
ผลทําใหการเก็งกาํไรในหุนขนาดกลางและเล็กนอยลง 

Margin Loan / Equity vs วอลุ่มฯ 

57
,9

28

50
,5

27

37
,2

70

30
,4

09

27
,2

72

36
,9

02 50
,1

90

51
,4

97

49
,9

10

36
,6

15

37
,2

33

37
,2

21

-

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

2Q
14

3Q
14

4Q
14

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

 Q
T
D

0.40

0.48

0.55

0.63

0.70

0.78

0.85

0.93

Trading Vaule Margin Loan To Equity

(X)
ลานบาท

 
ที่มา :SETSMART,  ฝายวิจัย ASPS 

สวนอีก 2 ธุรกิจวาณิชธนกจิ และพอรตการลงทุนยังมีความไม
แนนอนสูง เร่ิมจากธุรกิจวาณิชธนกจิ หากพิจารณามูลคาหุน IPO ใน
งวด 4Q58 (QTD) พบวาอยูสูงถงึ 2.22 หม่ืนลานบาท มากกวางวด

กอนหนาถงึกวา 94% กอปรกบัจาํนวนหุน IPO ยังอยูที่ 12 ราย 
มากกวางวด 3Q58 ที่ 9 ราย เปนผลใหฝายวิจัยเชื่อวารายไดสวนน้ี
ในงวด 4Q58 จะเติบโต QoQ มาชดเชยพอรตการลงทุนของโบรก
เกอรที่คาดวานาจะสรางผลกําไรทีล่ดลง QoQ ในงวด 4Q58 สะทอน
จากดัชนีตลาดปจจุบัน ลดลงจากสิ้นงวด 3Q58 แลวราว 2.9% qoq 
เปนผลใหภาพรวม กําไรกลุมป 2558 มีแนวโนมลดลงจากปกอนหนา 
15% ตามประมาณการของฝายวิจยั 

% การเปลียนแปลง SET Index รายไตรมาส 
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ที่มา :SETSMART,  ฝายวิจัย ASPS 

ในป 2559 แมจะมีปจจยับวกจากเศรษฐกิจในประเทศที่ไดรับแรง
หนุนจากการลงทุนจากภาครัฐ เปนผลใหฝายวิจัยคาดวา GDP ในป 
2558 จะเติบโตไดราว 3.8% เทียบกับป 2558 ที่คาดจะเติบโต 2.9% 
แตยังมีความเส่ียงทางการเมือง จากความกังวลจากกระบวนการราง
รัฐธรรมนูญในชวงเดือน ม.ค. 2559 และการลงประชามติชวงเดือน 
ก.ค. 2559 คาดจะทําใหดัชนีตลาดฯมีความผันผวนได แมฝายวิจัย
ประเมินวาดัชนีเปาหมายป 2559 อิง PER ที่ 15.5 เทา (EPS ป 2559 
คาดการณโดย ASPS ที่ 94.2 บาท) อยูที่ 1,466 จุด มี Upside 12%  
ภายใตสมมติฐานมูลคาซื้อขายฯ (ไมรวม prop-trade) อยูที่ระดับ 
4.15 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้นจากป 2558 เลก็นอย โดยรวมจึงคง
ประมาณการกําไรป 2559 ไวตามเดิมกอน ทรงตัว YoY 

ทั้งน้ีประเด็นความเส่ียงอาจกดดันให กําไรของกลุมมีโอกาสตํ่ากวา 
ประมาณการ คือการแขงขันท่ีทวีความรุนแรงตอเน่ือง จากโบรกเกอร
รายใหม โดยเฉพาะ 3 รายหลังท่ีมีโครงสรางตนทุนตํ่า อาจกดดัน 
อัตราคานายหนาและสวนแบงตลาดของผูประกอบการ 3 - 4 ราย 
จาก 9 ราย ใหตํ่ากวาสมมติฐานของฝายวิจัย โดยเฉพาะ 
ผูประกอบการที่พ่ึงรายไดคานายหนาฯเปนหลักอยาง FSS 

MBKET เด่น ให้เงินปันผล 6.6% ต่อปี 
ปจจัยเสี่ยงของสภาวะตลาดและความรุนแรงในการแขงขันท่ียังมี
โอกาสสูงขึ้นจากผูประกอบการรายใหมที่มีตนทุนตํ่า สงผลใหคาด
กําไรของกลุมฯยังไมมีเสถียรภาพในอนาคต ฝายวิจัยจึงคงนํ้าหนัก 
การลงทุนท่ี “นอยกวาตลาดฯ” แตทั้งน้ี ยังสามารถคาดหวังเงินปนผล
ที่สูงไดจากโบรกเกอรบางราย ฝายวิจัยจงึเลือก MBKET 
(FV@B26.2) เปน Top Pick กลุมฯ คาดหวังผลตอบแทนเงินปนผล
เฉลี่ยตอปไดราว 6.6% และมี Upside จากราคาปจจุบันท่ี 15.4% 
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    ทีวีดิจิทัลและส่ือนอกบ้านมาแรงต่อปี 2559  
 ความเชื่อมั่นฟื้น..บวกต่อเม็ดเงินโฆษณาสื่อทีวีและสื่อนอกบ้าน   
   สื่อนอกบ้านมีโอกาสเติบโตในต่างจังหวัดและเพื่อนบ้าน 
 PLANB และ WORK กําไรเติบโตเดน่  

 
ความเชื่อม่ันฟ้ืน บวกต่อเม็ดเงินโฆษณา 
จากขอมูลลาสุดของ Nielsen รายงานวาเม็ดเงินโฆษณาใน 11 
เดือนแรกของปนี้ เพ่ิมขึ้น 4.2%yoy ซึ่งเปนขอมูลท่ีนับจากยอด
โฆษณาที่ยังไมหักสวนลดโฆษณาทีวีดิจิทัล (Nielsen ใชราคาขาย
โฆษณาทีวี คูณจํานวนนาทีโฆษณา) แตหากหักสวนลดโฆษณา
ดังกลาวแลว ฝายวิจัยประเมินวาเม็ดเงินโฆษณาในอุตสาหกรรม 
11 เดือนแรกทรงตัวจากชวงเดียวกันของปกอน และพบวาสื่อท่ีมี
การเติบโตมากสุด คือ สื่อขนสงมวลชน และสื่อโรงภาพยนตร 
เติบโตใกลเคียงกันท่ีราว 19%yoy รองลงมาคือ สื่ออินเตอรเน็ต
เติบโต 13%yoy สื่อกลางแจมเติบโต 6.5%yoy ขณะท่ีสื่อหลักทีวี
ยังเติบโตได 2.4%yoy (ชองดิจิทัลใหม+ชองอนาล็อกเดิม) ในทาง
ตรงกันขาม สื่อท่ีหดตัวแรงสุดคือ สื่อในหางสรรพสินคาลดลง 
66%yoy รองลงมาคือสื่อทีวีเคเบิลและดาวเทียมหดตัว 17% ตาม
ดวยสื่อหนังสือพิมพและนิตยสารหดตัว 9%yoy 

มูลค่าเม็ดเงินโฆษณาในอุตสาหกรรม 
11M58 yoy ก.ย.58 yoy ต.ค.58 yoy พ.ย.58 yoy

TV analog 53,183 -10% 4,413 -17% 4,697 -13% 4,913 -8%
Cable/Satellite TV 5,592 -17% 511 7% 526 5% 524 6%
Digital TV 19,413 173% 1,642 24% 1,821 30% 1,804 28%
RADIO 5,165 1% 449 -11% 522 -5% 576 7%
NEWSPAPERS 11,145 -7% 955 -14% 996 -17% 1,138 -6%
MAGAZINES 3,872 -14% 379 -7% 367 -5% 328 -26%
CINEMA 4,533 19% 401 -1% 444 3% 474 40%
OUTDOOR 3,887 7% 352 8% 349 8% 377 14%
TRANSIT 4,083 19% 443 42% 366 9% 384 3%
IN STORE 607 -66% 37 -79% 32 -86% 35 -86%
INTERNET 976 13% 94 11% 115 14% 90 -3%
Total Advertising 112,456 4.2% 9,676 -7% 10,235 -5.5% 10,643 -1.8%

non-TV Advertising 34,268 -2% 3,110 -7% 3,191 -10.2% 3,402 -5.0%

ส่ือ           (ลานบาท)

 
ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS 

ขณะท่ีเม็ดเงินโฆษณาในชวงท่ีเหลือของปนี้ฝายวิจัยคาดวาจะยัง
เติบโตเล็กนอยเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน ทําใหใน
ภาพรวมเม็ดเงินโฆษณาปนี้ทั้งปคาดวาจะทรงตัวจากปกอนหนา 
เน่ืองจากคาดวาการบริโภคจะทยอยฟนตัวต้ังแตงวด 4Q58 
สะทอนจากดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภคในเดือน ต.ค. 58 กลับมา
เพ่ิมขึ้นเปนคร้ังแรกในรอบ 10 เดือน และยังเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองใน
เดือน พ.ย. 58 สอดคลองกับดัชนีความเช่ือม่ันภาคอุตสาหกรรมใน
เดือน ต.ค. 58 และดัชนีความเช่ือม่ันคาดการณใน 3 เดือน
ขางหนาปรับตัวสูงขึ้นเชนกัน เชื่อวาเกิดจากนโยบายกระตุน
เศรษฐกิจของรัฐบาลท่ีตองการเพ่ิมกําลังซื้อของผูมีรายไดนอย 
อาทิ โครงการกองทุนหมูบาน ดังน้ัน ฝายวิจัยคาดวาการบริโภคใน
ประเทศ จะเปนปจจัยหนุนหลักให GDP ปหนาเติบโต 3.8% ฟน
ตัวจากปนี้ที่คาดจะเติบโตเพียง 2.5%-2.7% สงผลใหคาดวาเม็ด
เงินโฆษณาในปหนาจะเติบได 3-5% ซึ่งสูงกวาในปนี้ที่คาดจะ
เติบโตเพียงเล็กนอย สงผลบวกกับสื่อหลักอยางสื่อทีวีดิจทัลท่ีมี
ฐานผูชมเพ่ิมขึ้น และตอสื่อนอกบานที่มีแนวโนมเติบโต คือ สื่อ
กลางแจง สื่อขนสงมวลชน และสื่อโรงภาพยนตรเชนกัน 

ฟรีทีวีมีผู้ชมกลับมาเพ่ิมข้ึนสูงสุดในรอบปี 
จํานวนผูชมฟรีทีวีทั้งหมดในภาพรวม เพ่ิมขึ้นจากเฉลี่ย 5.4 ลาน
คนตอนาทีในเดือน ก.ย. มาอยูที่เฉลี่ย 5.9 ลานคนตอนาทีในเดือน 
ต.ค.58 (ต.ค.57 อยูที่ 5.2 ลานคน) มากท่ีสุดในรอบป โดยพบวา  
เรตต้ิงผูชมทีวีสวนใหญเกือบทุกชองเพ่ิมขึ้น  

 

กลุ่มบนัเทิง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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จํานวนผู้ชมฟรีทีวีเฉลี่ยต่อนาที 
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ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS 

และเม่ือพิจารณาชอง 7 และชอง 3 ที่ครองสวนแบงผูชมรวมกัน 
57% พบวาเรตต้ิงของชอง 7 กลับมาเพ่ิมสูงขึ้นอีกคร้ังเน่ืองจาก
ละครชวงเย็นเร่ือง“สาวนอยออยคว่ัน” มีเรตต้ิงสูงมากกวาปกติ
และมากกวาละครหลังขาวท่ีเปนชวง prime-time สวนเรตต้ิงของ
ชอง 3 ในเดือน ต.ค. ฟนตัวขึ้นจากในชวงเดือน ส.ค.-ก.ย. ที่คอน
เทนตละครชอง 3 ไดรับความนิยมไมมากนัก ในขณะท่ีชองทีวีดิ
จิทัลอันดับ 3-10 (สวนแบงผูชมรวมกัน 31%) สวนใหญมีเรตต้ิง
เพ่ิมขึ้น โดยคอนเทนตที่มีเรตต้ิงโดดเดนคือถายทอดสดกีฬา 
ขณะท่ีชองอนาล็อกเดิมอยางชอง 9, ชอง 5, TPBS, และ NBT ยัง
มีแนวโนมเรตต้ิงอยูในขาลงถึงทรงตัวระดับตํ่า สวนทีวีดิจิทัลต้ังแต
อันดับ 10 จนสุดทาย มีชองท่ีปจจุบันยุติการออกอากาศแลว 2 
ชอง คือ THAI-TV และ LOCA (ของเครือทีวีพูล ทั้ง 2 ชอง) 
อยางไรก็ตาม ชองที่มีพัฒนาการเชิงบวกอยางมีนัยฯ ไดแก ชอง 
TRUE4U (ของ TRUE), ชอง 3-Family (ของ BEC), ชอง GMM 
(ของ GRAMMY) และชอง PPTV ทั้งน้ีในภาพรวมสัดสวนฐาน
ผูชมชองทีวีดิจิทัลใหมตอชองอนาล็อกเดิมเพ่ิมขึ้นจาก 36% ใน
เดือน มิ.ย.58 มาอยูที่ 39% ในเดือน ต.ค. 58 

เรตต้ิงผู้ชม (อายุ 4+) ของฟรีทีวีอันดับ 1-2 
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ท่ีมา : Nielsen/ ฝายวิจัย ASPS 

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

แนวโนมเรตต้ิงผูชมต้ังแตงวด 4Q58 จนถึงป 2559  ของชองทีวีดิ
จิทัลใหมในภาพรวมจะยังคงเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง แตดวยอัตราท่ีชะลอ
ลง โดยมีปจจัยหนุนมาจากการใชคูปองแลกกลองรับสัญญาณ
ทีวีดิจิทัลหรือ Set Top box ในสวนท่ี กสทช. แจกไปแลว แตยังไม
ถูกนําไปแลกและยังไมหมดอายุอีก 2.48 ลานใบ หรือคิดเปน 
18% ของจํานวนท่ีแจกไปแลวท้ังหมด (มีผูนําไปใชแลว 61% และ
หมดอายุไปแลว 21%) ประกอบกับการขยายโครงขายทีวีดิจิทัลท่ี
จะทยอยคลอบคลุมเพ่ิมจาก 80% ในก.ค. 58 เปน 90% และ 
95% ในกลางป 2559-60 ตามลําดับ นอกจากน้ี จํานวนผูชมทีวีที่
ใชบริการเพยทีวีมีแนวโนมลดลงและเปลี่ยนมาชมฟรีทีวีที่ มี
จํานวนชองและคอนเทนตเพ่ิมขึ้น  

ในขณะท่ี เรตต้ิงของผูนําชองอนาล็อกเดิม คือ ชอง 7 และชอง 3 
ในภาพรวมคาดวาจะทรงตัว และขยับขึ้น/ลงรายเดือนตามความ
นิยมของคอนเทนตละครและปริมาณการถายทอดสดกีฬา ซึ่งในป
หนาเชื่อวาโทรทัศนรวมการเฉพาะกิจ (ชอง 3, 5, 7, 9, NBT และ 
PBS) และชองอื่นท่ีเขารวมจะมีการถายทอดการแขงขันโอลิปก 
ซึ่งนาจะทําใหเรตต้ิงสูงอยางมีนัยฯในเดือน ส.ค. 59 อยางไรก็ตาม 
ในชวง 2 ปที่ผานมาคาลิขสิทธิ์คอนเทนตกีฬาปรับตัวขึ้นกาว
กระโดด และมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นในอนาคต โดยเฉพาะลิขสิทธิ์การ
ถายทอดสดฟุตบอลสโมสรในตางประเทศ และการแขงขันกีฬาท่ีมี
ทีมชาติเขารวม เน่ืองจากชองทีวีดิจิทัลตางแขงขันประมูลสิขสิทธิ์
อยางดุเดือดเพ่ือใหมีคอนเทนตมาชวยเพ่ิมสัดสวนผูชม ยกเวน
การถายทอดสดกีฬามวยท่ียังมีตนทุนตํ่า ทั้งน้ี คาลิขสิทธิ์กีฬาท่ี
เพ่ิมขึ้นทําใหคอนเทนตกีฬาหลายประเภทมีความเส่ียงท่ีจะ
ขาดทุน โดยชองทีวีดิจิทัลท่ีมีลิขสิทธิ์คอนเทนตกีฬาจํานวนมาก
ชวยเพ่ือฐานผูชม ไดแก ชอง THAIRATH TV, TRUE4U และ 
PPTV เปนตน 

หลายช่องจะปรับค่าโฆษณาพุ่งข้ึนได้ในปีหน้า 
จากการท่ีเรตต้ิงผูชมชองทีวีดิจิทัลบางชอง อาทิ WORKPOINT 
TV ของ WORK และชอง 8 ของ RS เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วในปนี้ 
นอกจากจะทําใหบางชองสามารถทยอยปรับขึ้นอัตราคาโฆษณา
ไดในระหวางปยังคาดวาจะสามารถปรับเพ่ิมขึ้นแบบกาวกระโดด
ไดในตนปหนา เน่ืองจากในเดือน ต.ค.-ธ.ค. 2558 เปนชวงท่ีสื่อทีวี
นําเสนอแผนการออกอากาศในปหนากับเอเจนซี่ โฆษณาท่ี
พิจารณาเรตต้ิงปจจุบันและแนวโนมในอนาคต โดยคาดวาชอง
ผูนําอยาง WORKจะปรับคาโฆษณาเปนเฉล่ีย 4.8 หม่ืนบาทตอ
นาทีในปหนา เพ่ิมขึ้นจากในปนี้ที่คาดวาจะเฉลี่ยอยูที่ 3.5-3.6 
หม่ืนบาทตอนาที ซึ่งลาสุดมียอดจองโฆษณาลวงหนาของ WORK 
แลวถึง 65% ของเปาหมายรายไดธุรกิจสื่อทีวีในปหนา ในขณะท่ี 
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RS คาดวาจะปรับขึ้นคาโฆษณาได จากเฉล่ีย 2.5 หม่ืนบาทตอ
นาทีในปนี้เปน 3.1 หม่ืนบาทตอนาทีในปหนา ซึ่งไมมากเทา 
WORK เพราะแมชอง 8 มีเรตต้ิงผูชมเพ่ิมขึ้นจาก 0.24 (สวนแบง
ผูชม 4.0%) มาอยูที่ 0.52 (สวนแบงผูชม 5.8%) ในชวงเวลา
เดียวกัน แตฐานผูชมสวนใหญยังเปนคนตางจังหวัดท่ียังมีกําลัง
ซื้อตํ่ากวาตางจาก WORK ที่มีฐานผูชมกระจายตัวดีกวา  

กําไรกลุ่มจะมีทิศทางสดใสปี 2559 
จากคาดการณเม็ดเงินโฆษณากลับมาเติบโตต้ังแตงวด 4Q58 
บวกกับคาดวาเม็ดเงินฯจะไหลเขาสูสื่อทีวีที่มีฐานผูชมเพ่ิมขึ้น ทํา
ใหคาดวารายไดผูนําสื่อทีวีดิจิทัลจะเติบโตตอเน่ืองในงวด 4Q58 
อยางไรก็ตาม คาดวา WORK จะมีคาใชจายขายและบริหารสูง
จากการบันทึกคาใชจายโบนัสคร้ังเดียวในไตรมาสสุดทายของทุก
ป ทําใหคาดวากําไรงวด 4Q58 ทรงตัวจากงวด 3Q58 แตพลิก
จากขาดทุน 18 ลานบาทในงวด 4Q57 และทําใหกําไรตอหุนท้ังป
เติบโต 6.6 เทาตัว ในขณะท่ี RS จะมีตนทุนท่ีสูงขึ้นจากการเพิ่ม
เวลาออกอากาศละครจากวันละ 60 นาทีเปน 90 นาที จึงคาดวา
กําไรงวด 4Q58 ทรงตัวจากงวด 3Q58 เชนกัน และทําใหกําไร
สุทธิทั้งปอยูที่ราว 57 ลานบาท ลดลงจากปกอนท่ีมีกําไร 371 
ลานบาท เพราะปกอนไดกําไรจากฟุตบอลโลก สวน BEC แมใน
ไตรมาสสุดทายของปมักมีคาใชจายขายและบริหารสูง แตคาดวา
รายไดจะฟนตัวจากงวด 3Q58 และยังสามารถควบคุมตนทุนไดดี
ตอเน่ืองดวยกลยุทธ Rerun โดยขอมูลลาสุดจากนีลสันรายงานวา
เปาบุนจ้ินทําเรตต้ิงไดใกลเคียงกับละคร ทําใหคาดกําไรงวด 
4Q58 จะใกลเคียงงวด 3Q58 และทําใหกําไรสุทธิปนี้ออนตัวราว 
30% ในขณะที่ MCOT คาดวาตนทุนคอนเทนตจะสูงขึ้นและ
รายไดสัมปทาน True Vision จะลดลงตอเน่ืองทําใหคาดวางวด 
4Q58 จะมีกําไรสุทธิบางๆ (งวด 4Q57 มีกําไร 54 ลานบาท) แต
ภาพรวมยังสอดคลองกับประมาณการทั้งป จึงยังคงประมาณการ
กําไรปกติทั้งปลดลง 86% 

ขณะที่ในปหนาแมทีวีดิจิทัลจะมีตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจากการเพ่ิมคอน
เทนต แตคาดวาหลายบริษัทจะมีรายไดเติบโตในอัตราท่ีสูงกวา
อัตราการเพ่ิมขึ้นของตนทุน โดย WORK มียอดจองซื้อโฆษณา
ลวงหนาในปหนาแลวถึง 65% ของเปาหมายรายไดสื่อทีวี จึงมี
โอกาสสูงท่ีกําไรในปหนาจะเปนไปตามประมาณการ คือ เติบโต 
80% ขณะท่ีกําไรของ RS ในป 2559 คาดวาจะเติบโต 2.37 
เทาตัวจากฐานกําไรปนี้คาดอยูที่ 57 ลานบาท อยางไรก็ตาม RS 
ไมเปดเผยยอดจองซื้อโฆษณาลวงหนาของป 2559 ฝายวิจัยจึง
เชื่อวายอดจองโฆษณายังตํ่าเม่ือเปรียบเทียบกับของ WORK จึง
เปนประเด็นความเสี่ยงตอการปรับลดประมาณการกําไรป 2559 

ของ RS ไดในอนาคต ในขณะท่ี BEC คาดวาจะสามารถควบคุม
ตนทุนไดดีตอเน่ือง อีกท้ัง ชอง 3SD และ 3Family คาดวาจะ
ขาดทุนนอยลง ทําใหคาดวา BEC จะมีผลประกอบการในปหนา
ฟนตัวได 8.6% สวน MCOT คาดวารายไดปหนาจะเพ่ิมขึ้น
เล็กนอยภายใตสมมติฐานสามารถหาผูเชาโครงขายดิจิทัลเพ่ิมได
อีก 1 ชอง แตตนทุนคอนเทนตมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น จึงคาดวากําไร
ปกติปหนาจะใกลเคียงกับปนี้ 

กําไรปกติของผู้ประกอบการในกลุ่มบันเทิงที่ฝ่ายวิจัยดูแล
 

กําไรปกติ 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 %QoQ %yoyสัดสวนกําไร
BEC 1,083 1,005 744 750 816 9% -25% 60%
WORK 27 -18 -11 113 59 -48% 117% 4%
RS 262 41 -42 13 28 112% -89% 2%
MCOT 90 54 27 22 7 -66% -92% 1%
MAJOR 243 187 165 442 236 -47% -3% 17%
VGI 266 250 223 195 213 9% -20% 16%
Total 1,971 1,519 1,106 1,535 1,359 -11% -31% 100%  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASPS 

ส่ือนอกบ้าน: PLANB VS VGI 
แม PLANB และ VGI ทั้งคูจะมีจุดแข็งในธุรกิจสื่อประเภทขนสง
มวลชน กลาวคือเปนผูทําสื่อโฆษณารายเดียวใหกับ MRT และ 
BTS ตามลําดับ อยางไรก็ตาม สําหรับสื่อกลางแจง PLANB มี
ความแข็งแกรงกวาโดยการครองตลาดสื่อจอดิจิทัลในกรุงเทพฯ 
ซึ่งขายสื่อไดงายจากการขายเปนแพ็กเกจใหญหลายจอพรอมกัน 
ในขณะท่ี VGI ที่มีจํานวนจอดิจิทัลนอยกวาลาสุดไดยกเลิกทําสื่อ
จอดิจิทัลท่ีอนุสาวรีย เพราะขาดทุน  อีกท้ังการเปนตัวแทน
จาํหนายใหกับ MACO (VGI ถือหุน 24.9%) ในสวนปายโฆษณา
ภาพน่ิงตามเสาตอมอของแนว BTS ปจจุบันมียอดขายไมดีแต
ตองจายการันตีขั้นตํ่าให MACO 

นอกจากน้ี PLANB ทําสัญญาทําสื่อจอโฆษณาดิจิทัลใหกับหาง 
BIG C ดวยขอตกลงท่ีดีกวาท่ี BIG C เคยทําสัญญากับ VGI 
แบบปตอป แต VGI ไดยกเลิกสัญญาไปเพราะแมจะไดรับสิทธิ
ใหบริการสื่อแตเพียงผูเดียว แตพบสื่อโฆษณาภาพนิ่งท่ีไมใชของ 
VGI ซึ่งเกิดจากซัพพลายเออรมีการดีลกับหางโดยตรง ทับซอน
กับการขายสื่อภาพน่ิงของ VGI อยางไรก็ตาม PLANB จะ
ใหบริการสื่อโฆษณาจอดิจิทัลท่ีมีระบบศูนยกลางควบคุม ทําให
งายตอการบริหารจัดการ และทําสัญญาท่ีมีอายุระยะยาวถึง 5 ป 
อีกท้ัง ในสัญญายังมีการันตีรายไดขั้นตํ่าเพียง 20 ลานบาทตอป 
ตํ่ากวาในสัญญาท่ี VGI เคยทําอยางมีนัยฯ  

ส่ือนอกบ้าน: ปีหน้าขยายธุรกิจใน ASEAN
ในปหนาผูประกอบการส่ือนอกบานนอกจากจะขยายธุรกิจไป
ตางจังหวัดแลวยังมีแผนการขยายธุรกิจในประเทศเพ่ือนบาน 
โดย PLANB (BUY:FV@B8.0) บอรดไดอนุมัติใหซื้อหุนบริษัท
ทําธุรกิจสื่อนอกบานในประเทศมาเลเซียซึ่งมีปาย Billboard ใน
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บริเวณสําคัญๆ เพียง 20 ปาย แต PLANB จะไปลงทุนจอดิจิทัล
ใหเปนเครือขาย ซึ่งจะทยอยเสริมรายไดใหกับ PLANB ต้ังแตตน
ปหนา อีกท้ัง ปหนาคาดวาจะเห็นขอสรุปของแผนการขยายธุรกิจ
สื่อนอกบานไปในอินโดนิเซีย ในขณะท่ี MAJOR (FV@B40) จะ
ขยายธุรกิจโรงภาพยนตรในประเทศกัมพูชา (ถือหุน 70%) และ
ลาว (ถือหุน 60%) ที่ยังมีโอกาสเติบโตอีกมาก เน่ืองจากมี
โรงหนังรวมกันท้ัง 2 ประเทศเพียงราว 25 โรง (ในเวียดนามมี
เกือบ 200 โรง) ในจํานวนดังกลาวเปนของ MAJOR 12 โรง และ
ครองสวนแบงตลาดได 70% จึงมีแผนทยอยขยายเพ่ิมต้ังแตป
หนาในทั้งสองประเทศรวมกันใหกลายเปน 75-90 โรงภายในป 
2563 ซึ่งคาดวาจะสรางรายไดตอปเพ่ิมเติมให MAJOR อีกราว 
10% ของรายไดรวม   

ทั้งน้ี ผลประกอบการของธุรกิจปจจุบันของผูประกอบการสื่อนอก
บานต้ังแตงวด 4Q58 สวนใหญยังเติบโตไดดี โดยเม็ดเงินฯสื่อ
ขนสงมวลชนและสื่อกลางแจงในเดือน ต.ค. เติบโต 9%yoy และ 
8%yoy ตามลําดับ ดังน้ัน PLANB ซึ่งคาดวาจะมีสวนแบงตลาด
เพ่ิมจากการเปนตัวแทนจําหนายรายเดียวใหกับ Hello Bangkok 
ผูบริการสื่อกลางแจงอันดับ 3 ต้ังแตปลายงวด 2Q58 จึงคาดวา
จะมีรายไดและกําไรงวด 4Q58 เติบโตไดดีทั้ง qoq และ yoy และ
ทําใหกําไรทั้งปเติบโต 1.07 เทาตัว ตามประมาณการ และเติบโต
ตอเน่ืองในปหนา 41% จากการรับรูรายไดจาก Hello BKK ได
เต็มป และจากการขยายพ้ืนท่ีใหบริการอยางตอเนื่อง โดยปหนา
จะรุกลงทุนสื่อจอดิจิทัลในอีก 50 จังหวัด และเร่ิมรับรูรายไดจาก
การขยายธุรกิจไปในประเทศมาเลเซีย ในขณะท่ี VGI ชวงท่ีเหลือ
ของปนี้คาดวาจะมีกําไรทยอยฟนตัวชาๆต้ังแตงวด 3Q58/59 
(ต.ค.-ธ.ค.) จาก Occupancy rate ของส่ือ BTS คาดวาจะ
เพ่ิมขึ้น และจะมีรายไดจากส่ืออื่นๆเพ่ิมเติม อาทิ สื่อในจามจุรี
แสควร แตคาดวาภาพรวมกําไรปกติทั้งป 2558 ลดลง 11% 
เพราะเลิกทําสื่อโมเดิรนเทรด แตคาดจะกลับมาเติบโตเฉลี่ย 
13% ในป 2559-60 จาก Occupancy rate ของสื่อใน BTS ที่
คาดวาจะเพ่ิมตอเน่ือง อยางไรก็ตาม VGI มีปจจัยกดดันจากการ
ตองจายสวนแบงกําไรให BTS เพ่ิมจาก 5% ของรายได เปน 
10% ในป 2560-64 และเปน 15% ในป 2565-69 และเปน 20% 
ในป 2570-72 การเติบโตจึงไมโดดเดนเทา PLANB 

ในขณะท่ี สื่อโรงภาพยนตรยังคงสดใสต้ังแตงวด 4Q58 โดยจาก
ขอมูลเม็ดเงินโฆษณาสื่อโรงภาพยนตรเดือน ต.ค.-พ.ย. เพ่ิมขึ้น 
4%yoy (+11% mom) และ 40%yoy (+ 7%mom) ตามลําดับ
ขณะท่ี MAJOR(BUY:FV@B40) มีสวนแบงตลาดราว 70% 
และมีจํานวนโรงเพ่ิมขึ้นจาก 520 โรงในงวด 4Q57 มาอยูที่ราว 

600 โรงในปจจุบัน  จึงคาดวารายไดธุรกิจสื่อโฆษณาของ 
MAJOR ในงวด 4Q58 จะเติบโตไดทั้ง qoq และ yoy ขณะท่ี
บริษัทใหสัมภาษณวารายไดขายต๋ัวของสาขาเดิม (Same-store) 
เติบโต 50%yoy และ 20%yoy ในเดือน ต.ค. และ พ.ย. 
ตามลําดับ โดยต้ังแตตน ต.ค. ถึงปจจุบันมีหนังทํารายได Box-
office เกินรอยลาน 1 เร่ืองคือ SPECTRE สวน Hunger game 
3-part 2 ทํารายได 3 สัปดาหราว 92 ลานบาท และชวงท่ีเหลือ
ของปมีหนังฟอรมยักษ คือ Star war: Episode 7 ในภาพรวม 
คาดวารายไดขายต๋ัวงวด 4Q58 จะเพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากงวด 
4Q57 สงผลใหคาดวากําไรของ MAJOR ในงวด 4Q58 จะเติบโต
ไดทั้ง qoq และ yoy และทําใหกําไรปกติทั้งปนี้เติบโต 20% (คาด
กําไรสุทธิเติบโตมากกวา 24%) และเติบโตในปหนาอยางนอย 
10% จากการขยายโรงหนังไปตางจังหวัดกวา 60 โรง และในป
หนามีหนังฟอรมยักษแนวซุปเปอรฮีโรที่โดยปกติทํารายไดสูงกวา
รอยลานมีอยูถึง 5 เร่ืองเทียบกับปนี้ที่มีหนังแนวดังกลาว 3 เร่ือง 
ซึ่งในอนาคตคายหนังยักษใหญมีแผนและกําหนดการสรางหนัง
แนวซุปเปอรฮีโรตอเนื่องกันไมตํ่าวา 4-5 เร่ืองตอปไปจนถึงป  
2561 

แผนการเข้าฉายภาพยนตร์ซุปเปอร์ฮีโร่ปี 2559-63
Disney Warner

2559 พ.ค. Captain America:Civi l  war มี.ค. Batman Vs  Superman

พ.ย. Doctor Strange ส.ค. Suicide Squad

2560 พ.ค. Guardians  of the Galaxy 2 Wonder Woman

มิ.ย. Thor: Ragnarok Justice League

พ.ย. Black Panther

2561 พ.ค. Avengers: Infinity War I The Flash

มิ.ย. Captain Marvel Aquaman

พ.ย. Inhumans Shazam

2562 พ.ค. Avengers: Infinity War II Justice League 2

Cyborg

2563 Green Lantern  
ท่ีมา : Bloomberg 

เลือก PLANB และ WORK เป็น Top picks 
Expected PER 2559 ของหุนทีฝายดูแลในกลุมฯ อยูที่ 25 เทา 
สูงกวา PER ตลาดฯและสูงกวา PER ของหุนผูประกอบธุรกิจ
บันเทิงในสหรัฐฯซึ่งอยูที่ราว 22 เทา แตกําไรปกติกลุมฯในปหนา
ของหุนทีฝายดูแลมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น 17% สูงกวาอัตราการเติบโต
ของกําไรปกติจากการดําเนินงานของตลาดฯโดยรวมท่ีคาดวาจะ
อยูที่ราว 1.6% จึงคงนํ้าหนักการลทุน “เทากับตลาด” โดยเลือก 
PLANB และ WORK เปน Top picks เน่ืองจาก WORK มียอด
จองโฆษณาลวงหนาแลวถึง 65% ของเปาหมายรายได ขณะท่ี 
PLANB จะรับรูรายไดจาก Hello Bangkok ไดเต็มป และขยาย
พ้ืนท่ีใหบริการตอเน่ืองท้ังในและตางประเทศ จึงเชื่อวาท้ัง 2 
บริษัทจะมีผลประกอบการโดดเดนตามประมาณการ  
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    โรงกล่ันเดินหน้า outperform 
 ชูโรงกลั่นโดดเดน่ตามฤดูกาล และ Supply เพิ่มจํากัด 
 ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ยังแข็งแกร่ง ขณะที่อะโรเมติกสป์ระคองตัวได ้
 เลือก IRPC เป็น Top pick…ราคาหุ้นยังไม่สะท้อนโครงการ UHV  

 
Outlook โรงกล่ันปี 2559 สดใส 
ภาพรวมอุตสาหกรรมโรงกล่ันในป 2559 ถือวาสดใสมากกวา
คาดการณไวเดิม เน่ืองจากสถานการณราคานํ้ามันท่ีตกตํ่าสงผล
ใหผูประกอบการโรงกล่ันในทวีปเอเชียแปซิฟค และตะวันออก
กลาง ซึ่งแตเดิมมีแผนที่จะกอสรางโรงกลั่นใหมแลวเสร็จในป 
2559 ไดเล่ือนการผลิตเชิงพาณชิยออกไปเปนป 2560 แทน 
ประกอบกับยังมีโรงกลั่นท่ีไมคุมกับตนทุนการผลิตทยอยปดตัวลง
อยางตอเน่ืองในป 2559 หลกัๆเปนโรงกลั่นในประเทศจีนและ
ญี่ปุน จงึทําใหในป 2559 กําลังการผลิตสวนเพ่ิมของโรงกลั่นใหม
จะอยูเพียง 2.46 แสนบารเรลตอวัน ซึ่งลดลงจากในป 2558 ที่มี
กําลังการผลิตสวนเพ่ิมถึง 4.54 แสนบารเรลตอวัน สงผลใหกําลงั
การผลิตของโรงกลั่นสุทธิแลวในป 2559 ของกลุมทวีปเอเชยี     
แปซิฟค และตะวันออกกลางจะอยูที่ 5.9 แสนบารเรลตอวัน ซึ่งตํ่า
กวาคาดการณความตองการใชในป 2559 ที่จะอยูราว 7 แสน
บารเรลตอวัน ดังน้ันจึงถอืเปนการสงสัญญาณบวกตอคาการกล่ัน
ในป 2559 ที่จะประคองตัวไดในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นในป 2558 
ซึ่งถือวาดีกวาคาดการณไวเดิมท่ีคาดในป 2559 จะมี supply ใหม
เกิดขึ้นคอนขางมีนัยฯ  
 

คาดการณ์ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

 

นอกจากน้ีแนวโนมราคานํ้ามันในป 2559 ที่คาดวาจะยังคงอยูใน
ระดับตํ่า โดยฝายวิจัยกําหนดใหราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 
2559 เทากับ 45 เหรียญฯตอบารเรล ลดลงจากป 2558 ที ่ 53 
เหรียญฯตอบารเรล ยังคงสงผลใหผูประกอบการโรงกล่ันยังคงมี
ความไดเปรียบทางดานตนทุนท่ีจะชวยลดตนทุนวัตถุดิบจากราคา 
Crude premium (คาสวนเพ่ิมราคาน้ํามันดิบ) และ Fuel loss (คา
สูญสิ้นเปลือง – ปกติจะอยูราว 3-4% ของราคาน้ํามันดิบ)  
 

กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน
กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 



1st Quarter, 2016 Invest+   

 
 
 

79 

ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ยังแข็งแกร่ง 
หากพิจารณาอัตราการเติบโตของ Demand และ Supply ปโตร
เคมีสายโอเลฟนสในป 2559 พบวาอยูในสถานะ oversupply 
โดยเฉพาะผลิตภัณฑขั้นปลายสายโพลิเอทลิีน เน่ืองจากมีกําลัง
การผลิตสวนเพ่ิมใหมๆเกิดขึ้นจากจีนและตะวันออกกลางเปนหลัก 
สงผลใหกําลังการผลิตโพลีเอทิลนีสวนเพ่ิมของโลกในป 2559 มา
อยูราว 7 ลานตัน เพ่ิมขึน้จาก 5 ลานตัน ในป 2558 และสูงกวา
อัตราการเติบโตทางดาน Demand ที่คาดจะอยูราว 4 ลานตัน แต
อยางไรก็ตามผูประกอบการที่จะอยูรอดไดจะตองดําเนินการผลิต
ต้ังแตขั้นตน เพ่ือท่ีจะได Spread ทั้งสายการผลิตท่ีแขงขันได ซึ่งจะ
ทําใหผูประกอบการที่ผลิตเฉพาะขัน้ปลาย        โพลิเอทิลีนเพียง
อยางเดียวตองมีการลดกําลังการผลิต หรือหยุดผลิตบางชวงเวลา
ที่ Spread ไมคุมกับตนทุนการผลิต ทําให Supply สวนเพ่ิมอาจไม
เพ่ิมเทากับที่คาดการณไว จึงสงผลใหภาพรวม Spread ในป 2559 
แมจะปรับตัวลดลงจากป 2558 บางเล็กนอย แตถือวายังประคอง
ตัวไดในระดับสูง โดย Spread ผลติภัณฑ HDPE คาดจะยืนเหนือ
ระดับ 700 เหรียญฯตอตันได 
 

กําลังการผลิตส่วนเพ่ิม และความต้องการใช้ PE / Spread HDPE 
 

 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

เชนเดียวกับผลิตภัณฑขั้นปลายกลุมโอเลฟนสสายโพรพิลีนท่ีคาด
สถานการณ Demand และ Supply ในป 2559 ยังอยูในภาวะ 
oversupply เน่ืองจากการเกิดขึ้นของ US shale gas สงผลให
ผูประกอบการโรงงานโอเลฟนสหันไปใชกาซเปนวัตถุดิบมากขึ้น 
ซึ่งจะสงผลใหผลติภัณฑโพรพิลีน (ซึ่งสวนใหญจะเกิดขึ้นจากการ
ใชแนฟทา เปนวัตถุดิบ) ปรับตัวลดลง สงผลใหผูประกอบการราย
ใหญของโลกเชนจีน ไดมีการกอสรางโรงงาน   โพรพิลีนขึ้นมา
โดยเฉพาะ (on purpose) จํานวนมาก อาทิ CTO (Coal to 
Olefins) , MTO (Methanol to Olefins) และ PDH (Propane 
DeHydrogenation) ทําใหกําลังการผลิตโพรพิลีนสวนเพ่ิมกวา 

50% มาจากจีน แตการที่เศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตัว ทาํใหคาดการณ
วาโรงงานตางๆท่ีสรางขึ้นมาแบบ on purpose ดังกลาว อาจถูก
เลื่อนการกอสรางไปเปนป 2560-2561 แทน ประกอบกบัโรงงานท่ี
มีลักษณะเปน on purpose จะเดินเครื่องไดไมคงท่ี ซึ่งในชวงท่ี
ผานมามี operating rate อยูเพียง 70-80% จึงเชือ่วา supply     
โพรพิลีนใหมที่คาดจะเกิดขึ้นในป 2559 ราว 5.5 ลานตันตอป  
อาจจะลดลงจากเดิม ซึ่งจะสงผลให demand และ supply     โพ
รพิลีนในภูมิภาคเอเชียอยูในระดับใกลเคียงกันท่ีราว 3.2 ลานตัน
ตอป ได  
 

กําลังการผลิตส่วนเพ่ิม และความต้องการใช้โพรพิลีนในปี 2559 

 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

แตอยางไรก็ตามในสวนของ IRPC นั้น เปนการผลิตโพรพิลีนจาก
น้ํามันเตาท่ีไดจากโรงกลั่นซึ่งใกลเคียงกับรูปแบบ splitter ซึ่งถือวา
มีตนทุนการผลิตท่ีตํ่าสุดหากเทียบกับการผลิตโพรพิลีนจากวิธีอื่น 
ดังน้ันจึงยังมีความไดเปรียบแขงขนัไดในตลาดปจจุบัน แตทั้งน้ี
หากในอนาคตราคานํ้ามันปรับตัวสูงขึ้น ความไดเปรียบดังกลาว
อาจจะลดลงแต IRPC มีแผนที่จะเพิ่มมูลคาผลิตภัณฑโพรพิลีนไป
เปนโพรลีโพรพิลนี ซึ่งจะแลวเสร็จภายในป 2560 จงึทําใหภาพรวม
ยังแข็งแกรงในระยะยาว 

ต้นทุนโพรพิลีนในภูมิภาคเอเชีย ตามวิธกีารผลิต 

 
ที่มา : ขอมูลจาก IRPC 
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อะโรเมติกส์ประคองตัวได้ในปี 2559 
คาดการณ Supply ผลิตภัณฑหลักในกลุมอะโรเมติกสไดแก พารา
ไซลีน ของทวีปเอเชียแปซิฟกและกลุมตะวันออกกลางในป 2559 
จะเกิดขึ้นใหมเพ่ิมขึ้นจากในป 2558 ราว 8 แสนตัน มาอยูที่ 3.8 
ลานตัน เทียบกบัความตองการใชที่คาดวาจะเพ่ิมขึ้นมาที่ 1.8 ลาน
ตัน สงผลใหสถานการณของพาราไซลีนในป 2559 ยังอยูในภาวะ 
oversupply ตอเน่ืองจากป 2558  

แตอยางไรก็ตามจาก Spread ผลิตภัณฑที่ตกตํ่าสงผลให
ผูประกอบการที่มีตนทุนการผลิตท่ีสูงตองทําการลดกําลังการผลิต
ลง หรือหยุดผลติ อาทิผูประกอบการในญ่ีปุน หรือ เกาหลีใต 
สะทอนไดจาก Utilization rate ของโรงงานอะโรเมติกสอยูเพียง 
30-40% ประกอบกับมีโอกาสสูงที่โรงงานอะโรเมติกสใหมๆจะ
ชะลอการผลิตเชิงพาณิชย ทั้งน้ีกําลังการผลิตใหมกวา 50% ที่จะ
เกิดขึ้นในป 2559 มาจากโรงงานอะโรเมติกสของ Reliance 
ประเทศอินเดีย กําลังการผลิตสูงถึง 2 ลานตัน ดังน้ันหาก 
Reliance ขึ้นไมไดตามแผนก็จะทําใหสถานการณอะโรเมติกสก
ลับมาดีขึ้น นอกจากน้ีการที่ราคากาซโซลีนอยูในระดับสงูใน
ปจจุบัน จึงทําใหผูประกอบการอาจนํา reformate ซึ่งเปนวัตถุดิบ
ในการผลิตผลิตภัณฑอะโรเมติกสไปผลิตเปนกาซโซลีนแทน ทําให 
supply พาราไซลีนหดหายไปได ซึ่งปจจยัตางๆดังกลาวขางตนจึง
ถือเปนปจจยัหนุนสําคัญท่ีทําใหคาดวา Spread ผลิตภัณฑอะโรเม
ติกสในป 2559 ยงัประคองตัวใกลเคียงกับในป 2558 
 

กําลังการผลิตพาราไซลีนส่วนเพ่ิม และแนวโน้ม Spread  
 

 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC/TOP 

สําหรับในสวนของผลิตภัณฑเบนซนีน้ัน คาดสถานการณในป 
2559 จะดีขึ้นกวาในป 2558 จาก supply สวนเพ่ิมท่ีปรับตัวลดลง
เหลือเพียง 7.1 แสนตัน ขณะท่ีอตัราการเติบโตของความตองการ
ใชเบนซีนอยูที่ 1.1 ลานตัน ซึง่ไดรับปจจัยหนุนมาจากโรงงานโอ

เลฟนสในสหรัฐฯหันไปใช US shale gas เปนวัตถุดิบในการผลิต
แทน Naptha สงผลใหผลิตภัณฑซึ่งแตเดิมไดจากกระบวนการ
ผลิตท่ีใช Naptha เปนวัตถุดิบหดหายไป โดยรวมจึงคาด Spread 
เบนซีนในป 2559 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากในป 2558 

 

คาดกําไรกลุ่มฯโตต่อเน่ืองอีก 14.6%yoy 
คาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุมโรงกล่ันและป
โตรเคมีที่ศึกษา (BCP, IRPC, PTTGC, TOP, IVL) ในป 2559 จะ
เติบโตอีก 15.1%yoy ซึ่งหลักๆเปนผลมาจาก IRPC ที่มีกําไรปกติ
ป 2559 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯถึง 39.2%yoy เน่ืองจากไดรับ
ปจจัยบวกจากโครงการ UHV ที่จะแลวเสร็จเชิงพาณิชยภายใน
เดือน ธ.ค. 2558 และจะรับรูเต็มท่ีทั้งปต้ังแตป 2559 เปนตนไป ซึ่ง
จะสงผลให GIM (Gross Integrated Margin) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นได
อยางนอย 2 เหรียญฯตอบารเรล จากปจจบุัน ซึ่งถือเปนการ
ยกระดับฐานกําไรของ IRPC ใหอยูในระดับสูงตอเน่ืองต้ังแตป 
2559 เปนตน (ภายใตสมมติฐาน Spread (Propylene-น้ํามันเตา) 
ราว 500 เหรียญฯตอตัน แตทั้งน้ีแมปจจุบัน Spread (Propylene-
น้ํามันเตา) จะปรับตัวลดลงมาอยูในระดับ 400 เหรียญฯตอตัน 
เน่ืองจากราคาโพรพิลีนท่ีลดลงอยางมีนัยฯ แตคาดวาจะยังคงเพ่ิม 
GIM ใหกับ IRPC ไดอยูราว 1-1.5 เหรียญฯตอบารเรล โดยเชือ่วา
ราคาโพรพิลีนในปจจุบันนาจะอยูในชวงตํ่าสุดแลว คาดจะเห็น
สถานการณราคาโพรพิลีนท่ีดีดตัวขึ้นไดในป 2559 ซึ่งจะเปนบวก
เต็มท่ีตอ IRPC หลังโครงการ UHV แลวเสร็จ)   

รองลงมาคือ PTTGC ที่คาดในป 2559 กําไรจะเติบโตตอเน่ืองอกี 
24.2%yoy จากปริมาณขายของทุกกลุมธุรกิจท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เน่ืองจากไมมี shutdown จํานวนมากเชนท่ีเกิดขึ้นในป 2558 
หลักๆจะมีเพียงการ shutdown โรงกลั่นตามแผนในงวด 2Q59 
เปนระยะเวลา 63 วัน และโรงงานโอเลฟนส PTTPE ในงวด 1Q59 
จํานวน 39 วัน อกีท้ังยังรับรูโครงการสวนขยาย Debottleneck 
จํานวนหลายโครงการเต็มท่ีทั้งป อาทิ 1) โครงการ TOCGC เปน
การเพ่ิมเอทีลีนออกไซด จํานวน 9 หม่ืนตันตอป  ซึ่งคาดจะชวย
เพ่ิม EBITDA ไดเกือบ 1 พันลานบาทตอป  2) โครงการ ARO2 
เพ่ิมกําลังการผลิต Px 1.15 แสนตันตอป Bz 3.5 หม่ืนตันตอป  ซึง่
คาดจะชวยเพ่ิม EBITDA ไดกวา 800 ลานบาทตอป และ 3) 
โครงการ Phenol2 กําลังการผลิตฟนอล 2.5 แสนตันตอป ซึ่งคาด
จะชวยเพ่ิม EBITDA ไดสูงถึง 2.3 พันลานบาทตอป  

รวมถึง IVL คาดกําไรปกติจะยังคงเติบโตตอเน่ืองอีก 19.1%yoy 
จากท้ังปริมาณขายท่ีปรับตัวเพ่ิมขึน้ราว 7.1%yoy เน่ืองจากทยอย
รับรูรายไดจากโครงการ M&A ที่เกิดขึ้นในป 2558 เต็มท่ีทั้งปในป 
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2559 อีกท้ังคาด EBITDA ตอตันการผลิต จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมายืน
ในระดับ 100 เหรียญฯตอตัน ไดในป 2559 จากปจจัยหนุนหลกั
ของ Spread PET MEG และ PTA ในทวีปอเมริกาเหนือ ที่มีการ
กําหนด anti-dumping จากอินเดีย จีน และโอมาน อกีท้ังยังไมมี 
Supply ใหมเกิดขึ้น  

ขณะท่ี TOP คาดกําไรปกติป 2559 จะทรงตัวในระดับสูงใกลเคียง
กับป 2558 โดยคาดจะไดในสวนของธุรกิจใหม LAB (Linear Alkyl 
Benzene) ซึ่งจะชวยเพ่ิม GIM ของ TOP ไดอีกราว 0.5 เหรียญฯ
ตอบารเรล และโรงไฟฟา SPP กําลังการผลิตไฟฟา 239 เมกะวัตต 
และไอนํ้าท่ี 498 ตันตอชั่วโมง ซึ่งจะชวยเพ่ิมกําไรในสวนของธุรกิจ
ไฟฟาของ TOP อีกเทาตัว ที่จะแลวเสร็จผลิตเชิงพาณิชยไดต้ังแต
งวด 2Q59 เปนตนไป มาชวยพยุงกําไรไว  

และ BCP คาดกําไรปกติจะปรับตัวลดลง 5.8%qoq เน่ืองจากในป 
2559 โรงกล่ัน BCP จะมีการหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงตาม
แผนเปนระยะเวลา 45 วัน นอกจากน้ีในป 2559 ยงัไมมีโครงการ
ลงทุนใหมเกิดขึ้น  
 

ตารางสรุปประมาณการกําไรของกลุ่มฯปี 2558-59 

กําไรสุทธิ Norm Profit กําไรสุทธิ Norm Profit กําไรสุทธิ Norm Profit

BCP 712 (558) 5,666 5,592 5,404 5,404

IRPC (5,235) (7,291) 9,720 6,608 9,198 9,198

PTTGC 15,036 15,036 26,555 26,555 32,553 32,553

TOP (4,026) (6,597) 12,264 14,169 13,352 13,352

IVL 1,485 1,714 7,059 6,370 7,421 7,421

Total 7,972 2,303 61,264 59,294 67,927 67,927

2558F 2559F

บริษัท

2557

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS / Bloomberg 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรในระยะส้ันคาดกําไรสุทธิ
ของกลุมฯในงวด 4Q58 จะพลิกกลับมาเติบโตโดดเดนไดอีกคร้ัง 
เน่ืองจากคาดจะมีการบันทึกคาใชจายพิเศษในสวนของขาดทุน    
สตอกนํ้ามันลดลงเม่ือเทียบกบังวด 3Q58 (ภายใตสมมติฐานราคา
ปดนํ้ามัน ณ สิ้นงวด 4Q58 เทากบั 35 เหรียญฯตอบารเรล พบวา
ลดลงจากสิ้นงวด 3Q58 ราว 10 เหรียญฯตอบารเรล เทียบกับงวด
กอนหนาท่ีลดลงถึง 17 เหรียญฯตอบารเรล) ประกอบกับในชวง
ไตรมาส 4 ของทุกปจะเร่ิมเขาสูชวงฤดูกาลของโรงกล่ันอีกคร้ัง
ในชวงฤดูหนาวปลายป ซึ่งจะสงผลใหคาการกล่ัน (Market GRM) 
ปรับตัวสูงขึ้นไดเม่ือเทียบกับในงวด 3Q58 สะทอนไดจากคาการ
กลั่นอางอิงตลาดสิงคโปรในปจจบุนัท่ีลาสุด (18 พ.ย. 2558) ดีด
ตัวขึ้นมาอยูที่ 9.3 เหรียญฯตอบารเรล สงผลใหคาเฉลี่ยคาการ
กลั่นอางอิงตลาดสิงคโปรต้ังแตตนงวด 4Q58 ถึงปจจุบัน เทากบั 
7.3 เหรียญฯตอบารเรล เพ่ิมขึ้น 15.2%qoq เชนเดียวกับธุรกิจป
โตรเคมีคาดจะไดรับอานิสงคจากชวงฤดูกาลท่ีผูประกอบการตาง

จะเก็บสตอกผลิตภัณฑปโตรเคมีไวเพ่ือผลิตสินคาสําหรับเทศกาล
ปใหม และตรุษจนี รวมถึงการที่ราคานํ้ามันปรับตัวสูงขึ้นจะสงผล
ใหราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี โดยภาพรวมปรับตัวสูงขึ้นอกีดวย 
นอกจากน้ีคาดปริมาณขายปโตรเคมีโดยรวมในงวด 4Q58 จะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น หลังจากโรงงานอะโรเมติกส 2 และโรงงาน MEG 
ของ PTTGC ที่ shutdown ไปในงวด 3Q58 กลบัมาเดินเครื่อง
ผลิตเต็มกําลัง  
 

IRPC เป็นตัวเลือกท่ีดีท่ีสุด 
เชื่อวาผลการดําเนินงานในงวด 3Q58 นาจะผานจุดตํ่าสุดไปแลว 
และแนวโนมผลการดําเนินงานในงวด 4Q58 นาจะพลิกกลบัเปน
กําไรไดตามชวงฤดูกาลของโรงกล่ัน คาด BCP, IRPC, TOP และ 
PTTGC ซึ่งเปนหุนกลุมโรงกล่ันชั้นนําของประเทศจะเดินหนา 
outperform ไดในชวง 3 เดือนขางหนา จึงใหน้ําหนักลงทุนกลุมโรง
กลั่นและปโตรเคมี “มากกวาตลาด” โดยเลือก IRPC (FV@5.95B) 
เปน top pick ของกลุมฯ แมผลตอบแทนจากการลงทุนต้ังแตตนป
ถึงปจจบุันจะขึ้นมาถึง 28% อยูในกลุม best outperformer รอง
จาก TOP แตไมแปลกใจเลยหากเทียบกบัคาดการณ Norm profit 
ป 2559 ที่เติบโตถึง 39.2%yoy สูงสุดของกลุมฯ อกีท้ังยังมี PER 
และ PBV ที่ยังถูกมาก  

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.04 4.4 6.3 44.5% 0.7 0.6 11.2 9.4
PETROCHINA-H 3.52 5.0 6.7 33.7% 0.6 0.6 16.3 14.2
TAIWAN
FORMOSA PLASTIC 4.38 71.3 83.4 17.0% 1.5 1.4 15.3 15.3
NAN YA PLASTICS 4.27 56.2 72.3 28.6% 1.3 1.3 12.2 12.7
FORMOSA CHEM & F 3.67 66.9 79.9 19.5% 1.3 1.2 15.9 15.6
JAPAN
JX HD 4.25 497.8 561.7 12.8% 0.6 0.6 60.3 8.4
TOSOH CORP 4.08 640.0 786.7 22.9% 1.2 1.1 9.3 9.1
MITSUI CHEMICALS 3.50 531.0 519.2 -2.2% 1.2 1.1 14.8 13.2
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.82 3.8 6.7 78.7% 0.7 0.7 10.3 7.4
SINOPEC SHANG-H 4.54 2.7 4.0 45.3% 1.3 1.2 8.7 8.2
INDIA
RELIANCE INDS 4.61 955.1 1124.9 17.8% 1.2 1.1 11.6 10.3
INDIAN OIL CORP 4.60 414.0 504.4 21.8% 1.3 1.2 8.9 8.3
BHARAT PETROL 4.28 890.1 1053.6 18.4% 2.4 2.1 10.5 10.1
Malaysia
PCHEM 3.24 6.7 6.5 -1.9% 2.2 2.1 19.7 17.3
PETRONAS DAGANGA 2.13 24.2 20.5 -15.3% 4.6 4.4 27.3 26.2
THAILAND
PTT PCL BUY 224.00 310.00 38.4% 0.9 0.9 16.6 8.0
PTT GLOBAL CHEM BUY 49.50 73.50 48.5% 0.9 0.8 8.4 6.9
THAI OIL PCL BUY 57.25 68.00 18.8% 1.1 1.1 9.5 8.7
IRPC PCL BUY 3.86 5.95 54.1% 1.0 0.9 7.9 8.4
BANGCHAK PETROLE BUY 31.75 42.50 33.9% 1.2 1.1 7.7 8.1
INDORAMA VENTURE BUY 20.40 33.00 61.8% 1.2 1.2 14.6 13.9

1.3 1.2 11.7 10.7

Company  REC./BB Rating ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PBV PER

AVERAGE  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS / Bloomberg 

 

YTD Return ปี 2558 ของหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
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   ปี 2559 คาดเห็นราคาน้ํามันฟื้นตัว 
  คาด Oversupply น้ํามันลดลง จาก supply ลด และ demand เพิ่ม 
  ถ่านหินฟื้นตัวได้ยากกว่าน้ํามัน เพราะ demand อยู่เพียงแค่โรงไฟฟ้า 
  เลือก PTT จากความ diversified ในหลายธุรกิจ และ PER อยู่ในระดับต่ํา 

 
Demand มีแนวโน้มฟ้ืนตัว แต่ยังถูกกดดัน
จาก oversupply  
ฝายวิจัยเช่ือราคาน้ํามันในระดับปจจุบันท่ีเฉลี่ยราว 35 เหรียญฯ
ตอบารเรล ลดลงกวา 32% จากตนป 2558 ซึ่งถือวาใกลจุดตํ่าสุด
แล ว  เพ ราะราคาน้ํ า มัน ท่ีป รับ ตั วลดลงแรงจะส ง ผล ให
ผูประกอบการที่มีตนทุนการผลิตสูง โดยเฉพาะกลุม Non-Opec 
และ US Shale oil จะตองเร่ิมลดกําลังการผลิตลง เน่ืองจากไมคุม
กับตนทุนท่ีเกิดขึ้น ซึ่งตนทุนของกลุม Non-Opec และ US Shale 
oil จะอยูในชวง 50-90 เหรียญฯตอบารเรล ขึ้นอยูกับขนาดของ
แหลงวาเปนแหลงขนาดใหญหรือเล็ก โดยในชวงแรกของการ
ลดลงของราคานํ้ามัน จะไมเห็นการเปลี่ยนแปลงดาน supply มาก
นัก แตเม่ือเร่ิมเขาสูชวง 2H58 พบวาตัวเลขทางดาน supply เร่ิม
ปรับตัวลดลง  โดยเฉพาะ กําลังการผลิตของ US shale oil ที่เห็น
การปรับตัวลดลงตํ่ากวา 5 ลานบารเรล เปนคร้ังแรกในรอบป ใน
งวด 3Q58 ซึ่งสอดคลองกับตัวเลขแทนขุดเจาะในสหรัฐฯ ที่ปรับตัว
ลดลงเหลือ  555 แทน  จาก  1,482 แทน  ในชวงตนป  2558 
นอกจากน้ีอีกปจจัยท่ีสําคัญที่จะเขามาหนุนราคานํ้ามันในป 2559 
ใหปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากป 2558 ไดแก แนวโนมสถานการเศรษฐกิจ
โลกท่ีคาดจะเติบโตทั้งในสหรัฐฯ กลุมทวีปยุโรป ญี่ปุน รวมถึงจีน 
จากมาตรกระตุนเศรษฐกิจตางๆท่ีเร่ิมทยอยออกมา โดยตัวเลข 
GDP Growth ลาสุดของสหรัฐฯงวด 3Q58 อยูที่ราว 2.1%qoq ซึ่ง
มากกวาท่ีนักวิเคราะหคาดการณไววาจะมีการขยายตัวขึ้นเพียง 
1.5% ซึ่งจะสงผลใหปริมาณความตองการใชน้ํามันปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
ประกอบกับยังคาดหวังไดกับปญหาทางการเมืองของประเทศ
ผูผลิตนํ้ามันท่ีจะเกิดขึ้นไดสมํ่าเสมอ ถือเปนอีกตัวแปรท่ีสําคัญท่ี

สงผลใหราคานํ้ามันปรับตัวสูงขึ้น อาทิ ลาสุดในชวงปลายเดือน 
พ.ย. 2558 ที่ผานมาไดเกิดสถานการณความตึงเครียดในกลุม
ประเทศตะวันออกกลาง หลังจากประธานาธิบดีของรัสเซียได
ออกมาเปดเผยวาเคร่ืองบินรบของรัสเซียไดถูกประเทศตุรกียิงตก
ใกลกับบริเวณชายแดนซีเรีย จึงทําใหเกิดความขัดแยงที่รุนแรง
ระหวางกลุมประเทศสมาชิก NATO และรัสเซีย เปนตน 
อยางไรก็ตามยังมีประเด็นลบทางดาน supply ที่ยังอาจจะกดดัน
ราคานํ้ามันในป 2559 อยูบาง แตคาดวาความรุนแรงโดยรวมจะ
ลดลง ไมวาจะเปนการท่ีกลุมโอเปกไมสามารถบรรลุขอตกลงใน
การปรับลดปริมาณการผลิตนํ้ามันดิบจากการประชมุกลุมฯครั้ง
ลาสุดเม่ือวันท่ี 4 ธ.ค. 2558 โดยยงัคงกําลังการผลิตท่ีระดับสูงกวา 
30 ลานบารเรลตอวัน เพ่ือท่ีจะรักษาสวนแบงในตลาดนํ้ามันตอไป  
รวมถึงในสวนของอิหรานท่ีคาดวาหลังจากถกูยกเลิกมาตรการควํ่า
บาตร (sanction) จากกลุมประเทศมหาอํานาจแลวน้ัน จะสงผล
ใหกําลังการผลิตของอิหรานจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอีกราว 1 ลาน
บารเรลตอวัน ในป 2559 จากเดิมท่ีผลิตอยูราว 2.8 ลานบารเรล
ตอวัน ในชวงท่ีถูกควํ่าบาตร นอกจากนีก้ารปรับตัวท่ีมี
ประสิทธิภาพสูงของผูประกอบการ US Shale oil สงผลใหมี
เทคโนโลยีใหมๆ ทีจ่ะเขามาชวยลดตนทุนการผลิตลง  
ทั้งน้ีโดยภาพรวมคาดสถานการณ oversupply ของน้ํามันในป 
2559 จะลดลงจากป 2558 แตอยางไรก็ตามคาดวาตลอดทั้งป 
2559 ราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบจะเฉล่ียอยูที่ 45 เหรียญฯตอ
บารเรล เทียบกับในป 2558 ที่เฉลี่ยอยูที่ 53 เหรียญฯตอบารเรล 
ซึ่งยังคงใกลเคียงกับคาเฉลี่ย YTD ที่เกิดขึ้นจริงต้ังแตตนปถึง
ปจจุบันท่ี 52 เหรียญฯตอบารเรล  

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปริมาณการผลิตน้ํามันดิบของกลุ่ม OPEC ปี 2553-58 
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ท่ีมา : OPEC 

 
ถ่านหินมีแนวโน้มฟ้ืนตัวล่าช้ากว่านํ้ามัน 
ราคาถานหินอางอิงดัชนี  Barlow Jonker Index (BJI) สัปดาห
ลาสุดอยูที่ 52.45 เหรียญฯตอตัน (10 ธ.ค.2558) ซึ่งถือวาอยู
ในชวงทําระดับตํ่าสุดใหมอีกคร้ังนับต้ังแตเดือน ม.ค. 2550 โดย
ระยะสั้นไดรับปจจัยกดดันจากยอดการนําเขาถานหินของจีน (ผูใช
รายใหญสุดในภูมิภาคเอเชีย) ในเดือน ม.ค.-ก.ย. 2558 (9M58) 
ปรับตัวลดลง 38.91% จากชวงเดียวกันของปกอน มาอยูที่ 63.6 
ลานตัน อยางไรก็ตามในปจจุบันปญหา Oversupply ของปริมาณ
ถานหินในตลาดโลกถือวายังคงอยูในระดับสูง โดยเฉพาะจาก
ผูผลิตถานหินรายใหญของโลก เชน อินโดนีเซีย และออสเตรเลีย 
ขณะที่ความตองการใชโดยรวมยังคงชะลอตัว โดยเฉพาะจากจีน
ซึ่งถือเปนผูบริโภคถานหินรายใหญสุดในภูมิภาค รวมถึงสหรัฐฯ
เองก็มีแนวโนมใชถานหินลดลงจากการท่ีโรงไฟฟาถานหินหลาย
แหงท่ีกําลังจะทยอยหมดอายุลงอยางตอเน่ืองจนถึงป 2561 สงผล
ใหสหรัฐฯหันมาใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลิง และลาสุดอินเดียมี
แผนที่จะหยุดการนําเขาถานหินในอีก 3 ปขางหนา รวมถึงญี่ปุนจะ
กลับมาใชพลังงานนิวเคลียรอีกคร้ัง 
และหากมองภาพในระยะยาว จากน้ีไปความตองการใชถานหินจะ
เติบโตตามการเกิดขึ้นของโรงไฟฟาถานหินใหมๆเปนหลัก ซึง่ยังคง
เชื่อวาโรงไฟฟาใหมๆท่ีจะเกิดขึ้น จะยังคงใชถานหินเปนเชือ้เพลิง
หลักในการผลิตไฟฟา เน่ืองจากจากปริมาณสํารองท่ีมีจํานวนมาก 
และมีเสถียรภาพในการผลิตไฟฟา รวมถึงมีตนทุนการผลิตท่ีตํ่า
กวาเช้ือเพลงิประเภทอื่นๆ ทั้งน้ีประเทศเกาหลีใตไดออกประกาศ
แผนการกอสรางโรงไฟฟาถานหินในระยะยาวจํานวน  12 แหง 
ภายในป 2564 ซึ่งการเติบโตของความตองการใชจะเปนลกัษณะ
คอยเปนคอยไปมากกวา 
แตทั้งน้ียังคงเชื่อวาหากราคาถานหินอยูในระดับตํ่าจะสงผลให
ผูผลิตท่ีมีตนทุนการผลิตสูงจะตองดําเนินนโยบายปรับลดกําลัง
การผลิตลงใหอยูในจุดท่ี Optimize ระหวางราคาและตนทุนการ
ผลิต ซึ่งจะชวยทยอยหนุนใหราคาถานหินฟนตัวกลับมาอยูใน
ภาวะสมดุลไดอีกคร้ัง 
 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ปี 2559 ฟ้ืนตัว YoY  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมปโตรเลียมและถานหินท่ีฝายวิจัย
ศึกษา ไดแก PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ในป 2559 จะ
พลิกกลับมาเติบโตอยูในระดับ 1 แสนลานบาท จาก 7 พันลาน
บาท ในป 2558 โดยเปนผลจากท้ังธุรกิจปโตรเลยีม และธุรกจิถาน
หิน โดยในสวนของธุรกิจปโตรเลียมน้ัน คาดจะไมมีการบันทึกการ
ต้ังสํารองดอยคาสินทรัพยในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นกบั PTTEP ราว 
5 หม่ืนลานบาท รวมถงึรายการพิเศษขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น
ในระดับสูงตามคาเงินบาทท่ีออนคาลงอยางมีนยัฯ นอกจากนี้ใน
สวนของ PTT ก็จะไดรับอานิสงคจากการรับรูการปรับโครงสราง
ราคาพลังงานเต็มท่ีทั้งป ทัง้ในสวนของการปรับขึน้ราคาขายกาซ 
LPG หนาโรงแยกกาซฯ และการปรับขึ้นราคาขายปลีกกาซ NGV 
เชนเดียวกับธุรกิจกิจถานหินท่ีคาดในป 2559 จะไดรับปจจัยหนุน
จากการเดินเครื่องโรงไฟฟาหงสาเต็มท่ีทั้ง 3 เฟส ของ BANPU 
ขณะท่ีกําไรจากธรุกิจถานหินคาดจะเพียงประคองตัวจากป 2558  
แตหากพิจารณาแนวโนมผลการดําเนินงานในระยะสั้นงวด 4Q58 
คาดจะพลิกกลับเปนกําไรสุทธิได เน่ืองจากคาดในงวด 4Q58 คาด
จะไมมีการบันทึกการต้ังดอยคาสินทรัพย แตยังคงเผชิญกับการ
บันทึกขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน และขาดทุนจากสตอกนํ้ามัน
ของกลุมโรงกล่ันในระดับสูงตามราคานํ้ามันดิบที่ปรับตัวลดลงแรง
จากงวด 3Q58 นอกจากน้ีคาดในสวนของ BANPU จะเร่ิมรับรู
รายไดจากโรงไฟฟาหงสาเฟส 2 เขามาต้ังแตเดือน พ.ย. 2558 
สงผลใหสวนแบงกําไรจากโรงไฟฟาหงสามีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น
จากงวด 3Q58 
 
PTT กระจายตัวกําไรท่ีดีสุดในกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” โดยเลือก PTT (FV@B360) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 
เน่ืองจากมีการกระจายตัวรายไดและกําไรท่ีดีสุดในกลุม อีกท้ัง
ราคาหุนท่ีปรับตัวลดลงในชวงท่ีผานมากกวา 25% จากระดับ
สูงสุด  ไดสะทอนปจจัยลบตางๆที่ เกิดขึ้นในระดับหน่ึงจนมี 
Downside ที่จํากัดแลว ดังน้ันจึงเปนโอกาสเขาลงทุน อีกท้ังยังให
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสมํ่าเสมอเฉลี่ยราว 4%p.a. 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

JAPAN
JX HD 4.25 497.8 561.7 12.8% 0.6 0.6 60.3 8.4
INPEX CORP 4.19 1147.5 1379.6 20.2% 0.6 0.6 26.5 21.1
JAPAN PETROLEUM 3.29 3230.0 3700.0 14.6% 0.4 0.4 18.6 15.0
CHINA
CHINA PETROLEU-A 3.72 4.9 5.5 11.9% 0.9 0.9 14.9 12.1
PETROCHINA CO-A 3.05 8.4 6.8 -19.4% 1.3 1.3 31.8 26.5
CHINA SHENHUA-A 3.94 15.0 16.7 11.6% 1.0 0.9 12.9 13.0
YANZHOU COAL-A 2.73 9.6 7.2 -24.5% 1.2 1.2 187.8 127.7
CHINA COAL ENE-A 2.50 6.3 4.3 -31.7% 1.0 1.0 - -
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.04 4.4 6.3 44.5% 0.7 0.6 11.2 9.4
CNOOC 3.96 7.8 10.2 29.9% 0.8 0.7 14.0 12.3
PETROCHINA-H 3.52 5.0 6.7 33.7% 0.6 0.6 16.3 14.2
CHINA SHENHUA-H 4.56 11.6 17.2 47.7% 0.6 0.6 8.2 8.5
CHINA COAL ENE-H 2.19 2.9 3.1 6.1% 0.4 0.4 - -
YANZHOU COAL-H 1.95 3.4 3.5 2.7% 0.4 0.4 - -
INDIA
RELIANCE INDS 4.61 955.1 1124.9 17.8% 1.2 1.1 11.6 10.3
INDIAN OIL CORP 4.60 414.0 504.4 21.8% 1.3 1.2 8.9 8.3
OIL & NATURAL GA 4.53 213.4 306.4 43.6% 0.9 0.9 8.0 7.2
CAIRN INDIA 3.76 125.0 194.6 55.7% 0.4 0.4 7.2 7.2
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 3.81 477.0 713.6 49.6% 0.4 0.4 5.7 6.8
TAMBANG BATUBARA 4.00 4,315.0 8,012.1 85.7% 1.0 0.9 5.4 5.8
INDO TAMBANGRAYA 3.44 5,700.0 9,880.2 9,880.2 0.5 0.5 3.7 5.0
AUSTRALIA
SANTOS LTD 4.21 3.3 5.7 70.1% 0.5 0.5 37.1 13.5
ORIGIN ENERGY 4.20 4.4 6.4 44.7% 0.5 0.5 17.4 8.0
WOODSIDE PETRO 3.15 26.5 31.5 19.0% 1.0 1.0 14.6 18.2
THAILAND
PTT PCL BUY 224.0 310.0 38.4% 0.9 0.9 16.6 8.0
PTT EXPL & PROD Switch 58.0 60.0 3.5% 0.6 0.6    NM 12.7

BANPU PUB CO LTD Switch 16.30 25.00 53.4% 0.5 0.5 282.2 17.2
LANNA RESOURCES SELL 8.95 11.00 22.9% 0.8 0.8 14.0 11.2

0.8 0.7 11.5 10.7

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

AVERAGE 

PBV PER
Company  REC./BB Rating

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASPS / Bloomberg 



Invest+ 1st Quarter, 201684  

 

    ต้องแสวงหาโอกาสในต่างประเทศเพิ่ม 
 การเติบโตในประเทศยังถูกจํากัด 
 เน้นลงทุนต่างประเทศ ช่วยต่อยอดระยะยาว 
 เลือก EGCO…แนวโน้มกําไรเติบโตโดดเด่นช่วง 3 ปี ข้างหน้า 

 
การขยายโรงไฟฟ้าจํากัดตราบท่ีปริมาณ
สํารองไฟฟ้าปัจจุบันยังอยู่สูง 
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ชะลอตัวกดดันใหความตองการใช
ไฟฟาของไทยเติบโตในอัตราท่ีชะลอตัว สะทอนไดจากความ
ตองการใชไฟฟาในชวงเดือน ม.ค.-ส.ค. 2558 ซึ่งถือเปนชวง peak 
ของการใชไฟฟา พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 2.5% เม่ือเทียบกับ
ชวงเดียวกันของปกอน ซึ่งถอืวาอยูในระดับตํ่าเม่ือเทียบกบัในอดีต
ที่เติบโตสูงกวา 5% ตอป ประกอบกับภายใตแผนพัฒนากําลังการ
ผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ. 2558-2579 (แผน PDP2015) ที
ระบุวาในชวงกลางแผน หรือประมาณป 2562-2567 ปริมาณ
สํารองไฟฟาจะอยูสูงถึง 36-39% แตทั้งน้ีคาดปริมาณสํารองไฟฟา
ของประเทศจะเร่ิมทยอยลดลงตอเน่ือง และจะเขาสูสภาวะปกติ
ประมาณ 15% ของความตองการใชไฟฟาสูงสุด ภายหลังป 2569 
เปนตนไป หลงัจากการเติบโตของความตองการใชเติบโตทันกับ
ปริมาณสํารองไฟฟาท่ีมีอยูในปจจบุัน 
ซึ่งตามแผน PDP 2015 ฉบบัลาสุด ไดมีการปรับลดตัวเลขอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ป 2557-2579 ลงเหลอื 
3.94% จากแผนเดิม (PDP2010 ปรับปรุงคร้ังท่ี 3) ทีอ่างอิงท่ีอัตรา 
4.5% จึงสงผลใหการพยากรณความตองการใชไฟฟาลดลงตามไป
ดวย จากเปาหมายตามแผนเดิมท่ีคาดจะมีความตองการใชไฟฟา
อยูที ่70,686 เมกะวัตต ในป 2573 เหลอืความตองการใชไฟฟาอยู
ที่ 70,335 เมกะวัตต ในป 2579จึงทําใหการประมูลโรงไฟฟาไอพีพี
รอบใหม (IPP5) ไมนาจะเกิดขึน้ไดในระยะอันใกล ซึง่ถอืเปน
ขอจํากัดสําหรับแผนการขยายการลงทุนโรงไฟฟาในประเทศของ
ผูประกอบการธุรกิจไฟฟาขนาดใหญ 
เปนท่ีสังเกตวาตามแผน PDP2015 จะใหความสําคัญกับการเสริม
ความม่ันคงของระบบไฟฟา ดวยการกระจายเช้ือเพลิงในการผลิต
ไฟฟา ลดการพ่ึงพากาซธรรมชาติ โดยเพ่ิมสัดสวนการผลิตไฟฟา
จากถานหินสะอาด และจัดหาไฟฟาจากตางประเทศเพ่ิมขึ้น 

รวมถึงการเพ่ิมสัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน โดยมี
รายละเอยีดหลักดังน้ี  

1) * ลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิงลงเหลือ 30-40% 
ของเช้ือเพลิงท่ีใชผลิตไฟฟาท้ังหมด ภายในป 2579 จาก ณ สิ้นป 
2557 ที่มีกําลังการผลิตไฟฟาจากกาซธรรมชาติอยูที่ 64% ของ
เชื้อเพลงิท่ีใชผลิตไฟฟาท้ังหมด เน่ืองจากปริมาณกาซธรรมชาติใน
ประเทศเหลืออยูจํากัดเพียงพอใชอีกราว 6-7 ป จงึทําใหในอนาคต
ประเทศไทยจะตองมีการนําเขากาซธรรมชาติเหลว (LNG) เพ่ือใช
ในการผลิตไฟฟา ซึ่งอาจสงผลใหตนทุนการผลิตไฟฟาจากกาซ
ธรรมชาติปรับตัวสูงขึ้นได  

2) * เพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียน ขึ้นเปน 
15-20% จากปจจุบันท่ี 8%   

3) *  เพ่ิมสัดสวนการซื้อไฟฟาพลังนํ้าจากตางประเทศเพ่ิมขึ้นเปน 15-
20% จากปจจุบันที่ 7%   

4) * เพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตไฟฟาจากถานหินเปน 20-25% จาก
ปจจุบันท่ี 20%  
อยางไรก็ตามจากปริมาณสํารองไฟฟาท่ีอยูในระดับสูง กระทรวง
พลังงานมีแผนทีจ่ะแกไข โดยอยูระหวางการเตรียมแผนเชื่อมโยง
สายสงกบัประเทศเพ่ือนบาน ในลกัษณะการเชือ่มโยงระบบสายสง 
(grid to grid) เพ่ือสงไฟฟาไปจําหนายยังประเทศพมา เน่ืองจาก
คาดวาประเทศพมาจะมีความตองการใชไฟฟาตามความเติบโต
ทางเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึ้น  
 
ลงทุนต่างประเทศเพ่ิม ต่อยอดกําไรระยะยาว 
จากขอจํากัดการการขยายโรงไฟฟาใหมในประทศดังกลาวขางตน 
สงผลใหผูประกอบการโรงไฟฟารายใหญยังตองมองหาโอกาส
ลงทุนธุรกิจไฟฟาในตางประเทศเพ่ิมมากขึ้นจากท่ีเคยลงทุนไปแลว
กอนหนาน้ี เพ่ือชวยหนุนการเติบโตในอนาคต 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เร่ิมจาก EGCO ที่ปจจุบันอยูระหวางการศึกษาโครงการใน
ประเทศเพ่ือนบานจํานวนหลายโครงการท้ังในพมา และเวียดนาม 
โดยในสวนของประเทศพมาน้ัน ไดมีการลงนาม MOU กับ ITD 
สําหรับการรวมลงทุนในโครงการนิคมอุตสาหกรรมทวายในสวน
ของโรงไฟฟา กําลังการผลิต 350 เมกะวัตต (เบื้องตนคาด EGCO 
จะถือหุนราว 50-70%) โดยต้ังเปาท่ีจะประคองสัดสวนการลงทุน
ในตางประเทศราว 32% ของกาํลังการผลิตท้ังหมด ตอเน่ือง
ภายในป 2562 ที่ 5.7 พันเมกะวัตต จากปจจุบันที่มีสัดสวนการ
ลงทุนในตางประเทศคิดเปนสัดสวนสูงถึง 32.08% ของกําลังการ
ผลิตท้ังหมดในปจจุบันของ EGCO ที่ 3.77 พันเมกะวัตต ดวย
โครงการลงทุนในตางประเทศท่ีมีอยุในมือดังแสดงในตาราง 

EGCO : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 
ช่ือโรงไฟฟา กําลังการผลิต (MW) สัดสวนการถือหุน (%) COD

SBPL (ถานหิน-ฟลิปปนส) 455 49% 1Q62

ไซยะบุรี (พลังนํ้า-ลาว) 1,280 12.50% 2562  
ที่มา : EGCO 

 
เชนเดียวกับ RATCH ที่ปจจุบันอยูระหวางการเจรจาหลาย
โครงการ ซึ่งยังไมรวมไวในประมาณการของฝายวิจัย อาทิ 
โครงการรวมทุนกอสรางโรงไฟฟามะริด ในพมา กําลังการผลิต 
2.64 พันเมกะวัตต เปนตน โดย RATCH ต้ังเปาจะเพ่ิมสัดสวนการ
ลงทุนในตางประเทศขึ้นเปน 23.3% ของกําลังการผลิตท้ังหมดใน
ป 2561 ที่ 6.5 พันเมกะวัตต จากปจจุบันท่ี 15.6% ของกําลังการ
ผลิตท่ี 5.86 พันเมกะวัตต ตามโครงการลงทุนในตางประเทศท่ีอยู
ในมืออีก 3 โครงการ ดังแสดงในตาราง 

RATCH : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 
ช่ือโรงไฟฟา กําลังการผลิต (MW) สัดสวนการถือหุน (%) COD

หงสา เฟส 3 (ถานหิน-ลาว) 626 40% 1Q59

เซเปยนเซนํ้านอย (พลังนํ้า-ลาว) 410 25% 2561

Ueda / Iwaki (โซลาร -ญ่ีปุน) 33.5 65% 2559  
ที่มา : RATCH 

 
ขณะท่ี GPSC แมปจจุบันยงัไมมีกําลังการผลิตจากโครงการใน
ตางประเทศจากกําลังการผลิตท้ังหมดท่ี 1.34 พันเมกะวัตต แตต้ัง
เปาจะเพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตจากตางประเทศเปน 19.6% ของ
กําลังการผลิตท้ังหมดในป 2562 ที ่1.9 พันเมกะวัตต จากโครงการ
ตางประเทศท่ีมีอยูในมือปจจุบันจาํนวน 3 โครงการ ดังแสดงใน
ตาราง นอกจากนี้ปจจบุันอยูในขั้นตอนยื่นขอใบอนุญาตกับทาง
รัฐบาลพมาจํานวน 3 โครงการดวยกัน ประกอบไปดวยโครงการที่
ใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิง จํานวน 2 โครงการ กําลังการผลิต
รวม 900 เมกะวัตต คาดจะผลิตเชิงพาณิชยไดในป 2563 สวนท่ี
เหลืออีก 1 โครงการเปนโครงการขนาดใหญ กําลงัการผลิตสูงถึง 
2.5 พันเมกะวัตต ใชถานหินเปนเชือ้เพลิง คาดจะผลิตเชิงพาณิชย
ไดในป 2564-65 ทั้งน้ีหากประสบความสําเร็จจะเพ่ิม upside 
ใหกับ GPSC ไดอยางมีนัยฯ 

GPSC : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 
ช่ือโรงไฟฟา กําลังการผลิต (MW) สัดสวนการถือหุน (%) COD

ไซยะบุรี (พลังนํ้า-ลาว) 1,280 25% 2562

นํ้าลิก (พลังนํ้า-ลาว) 65 40% 2560

โซลาร  (ญ่ีปุน) 20.8 99% 2560  
ที่มา : GPSC 

คาดกําไรกลุ่มฯปี 2559 เติบโตสูง 57%YoY 
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิกลุมโรงไฟฟาในป 2559 จะเติบโตสูงถึง 
56.7%yoy เน่ืองจากในป 2558 ไดรับผลกระทบจากการบันทึก
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนมีนยัฯจากเงินกูของทุกโครงการ แต
ทั้งน้ีคาดในป 2559 จะไมมีการบนัทึกคาใชจายพิเศษดังกลาวใน
ระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นในป 2558 อยางไรก็ตามหากพิจารณากําไร
ปกติในป 2559 คาดจะเติบโต 23.4%yoy จากการเร่ิมผลิตเชิง
พาณิชยของโรงไฟฟาใหมของท้ัง RATCH และ EGCO กลาวคือ 
RATCH จะรับรูรายไดจากโรงไฟฟาหงสา (กําลังการผลิตรวม 1.2 
พันเมกะวัตต RTACH ถือหุน 40%) เฟส 1 และ เฟส 2 เต็มท่ีทั้งป 
ในป 2559 และเฟส 3 ที่จะเร่ิมรับรูต้ังแตเดือน มี.ค. 2559  ซึ่งจะ
สงผลใหแนวโนมกําไรปกติของ RATCH ในป 2559 เติบโตสูงถึง 
48.4%yoy  
สวน EGCO คาดในป 2559 จะเร่ิมรับรูรายไดจากโรงไฟฟาขนอม 
สวนขยาย (กําลังการผลิต 930 เมกะวัตต EGCO ถือหุน 100%) 
ต้ังแตเดือน มิ.ย. 2559 และตอดวยโรงไฟฟาพลังงานลมชัยภูมิ
วินดฟารม (กําลังการผลิต 90 เมกะวัตต EGCO ถอืหุน 90%) ใน
เดือน ธ.ค. 2559 ซึ่งจะสงผลใหแนวโนมกําไรปกติของ EGCO ใน
ป 2559 เติบโตราว 35.0%yoy  
และ GPSC ที่คาดแนวโนมกําไรปกติป 2559 จะเติบโตราว 
14.6%yoy เน่ืองจากรับรูรายไดจากโรงไฟฟาไออารพีซี คลีน 
เพาเวอร (IRPC-CP) เฟสท่ี 1 กําลังการผลิตไฟฟา 45 เมกะวัตต 
และไอนํ้า 100 ตันตอชั่วโมง (GPSC ถือหุน 51%) เต็มท่ีทั้งป  
ขณะท่ีง GLOW นั้น คาดกําไรป 2559 เพียงแคประคองตัว
ใกลเคียงกบัป 2558 เน่ืองจากยังไมมีโครงการลงทุนใหมจากน้ีไป 
แตทั้งน้ีหากพิจารณาในระยะส้ันงวด  4Q58  คาดแนวโนมกําไร
ปกติของกลุมฯ จะลดลงเทียบกับชวง 3Q58 เพราะเปนชวง Low 
Season ของการใชไฟฟา แตหากพิจารณากําไรสุทธิงวด 4Q58 
คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 3Q58 เพราะคาดจะไมมีการบันทึก
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึน้ในงวด 3Q58 
  
EGCO โดดเด่นต่อเน่ืองในช่วง 2 ปี  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” โดยเลอืก  
EGCO (FV@B188)  เปน Top Pick ของกลุมโรงไฟฟาขนาดใหญ 
จากโครงการโรงไฟฟาท่ีมีอยูในมือจํานวนหลายสงผลใหแนวโนม
กําไรของ EGCO ในชวงป 2559-60 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ
เฉลี่ย 35% ตอป ประกอบกับหากพิจารณา PER ป 2559 พบวา
อยูในระดับตํ่ากวาคาเฉลี่ยในกลุมโรงไฟฟารายใหญเพียง 9 เทา 
รวมถึงใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ย 4.4%p.a   

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.82 13.7 16.0 16.4% 2.5 2.1 19.4 17.6
HUANENG POWER-H 3.64 6.4 9.7 52.1% 1.0 0.9 5.1 5.7
DATANG INTL PO-H 3.56 2.3 3.5 53.2% 0.6 0.5 6.0 5.9
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.47 4.0 5.9 47.6% 1.0 0.9 6.0 7.2
CHINA RES POWER 4.05 14.2 20.0 41.1% 0.8 0.8 5.2 5.6
CLP HOLDINGS 2.69 64.6 69.8 8.0% 1.7 1.6 14.7 14.1
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.50 4185.0 4815.0 15.1% 1.1 1.0 16.8 13.6
CHUGOKU ELEC PWR 3.25 1530.0 1700.0 11.1% 0.9 0.9 29.1 19.6
CHUBU ELEC POWER 3.17 1649.0 1746.0 5.9% 0.8 0.8 8.6 20.6
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.50 13.0 15.4 18.0% 1.4 1.3 11.1 10.5
PETRONAS GAS BHD 3.08 22.1 22.5 1.6% 3.9 3.7 24.2 23.5
INDIA
POWER GRID CORP 4.82 128.2 168.8 31.8% 1.6 1.4 11.2 9.5
NTPC LTD 4.15 132.9 153.1 15.2% 1.3 1.2 11.9 10.9
NHPC LTD 3.44 18.8 21.2 12.9% 0.6 0.6 8.3 8.1
RELIANCE POWER 3.15 48.7 50.5 3.8% 0.6 0.6 9.8 8.8
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.67 22.0 30.5 38.8% 1.1 1.0 11.9 9.3
ABOITIZ POWER 2.64 39.1 42.2 7.8% 3.0 2.8 17.0 15.4

THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 50.00 64.00 28.0% 1.2 1.1 20.0 8.6

ELEC GENERATING BUY 154.00 188.00 22.1% 1.1 1.1 20.5 9.0

GLOBAL POWER SYNERGY BUY 24.40 32.00 31.1% 0.9 0.9 17.5 17.5

GLOW ENERGY PCL HOLD 80.50 94.59 17.5% 2.4 2.3 14.5 14.7
1.5 1.4 12.4 11.6

PBV PER
ราคาเปาหมายCompany  REC./BB Rating ราคาปจจุบัน

AVERAGE  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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    ปี 2559 ชีวมวลจะโดดเด่นแทนโซลาร์ 
 ข้อจํากัดสายส่งไฟฟ้า ทําให้พลังงานทดแทนเติบโตค่อยเป็นค่อยไป 
 โซลาร์จะลดความร้อนแรง...กลุ่มชีวมวลจะเข้ามาฮอตแทนท่ีในปี 2559 
 เลือก TPCH เติบโตเด่นสุดในกลุ่มฯ ช่วง 3 ปี ข้างหน้า 

 
เติบโตแบบค่อยเป็นค่อยไป แต่ม่ันคง 
แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) ฉบับ
ลาสุดป 2558-2579 ตามแผน PDP2015 จะเปนการเพ่ิมเปาหมาย
กําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนขึ้นอีก 41% จากเดิม มา
อยูที่ 1.96 หม่ืนเมกะวัตต ภายในป 2579 หรือเทียบเทากับเปนการ
ปรับเพ่ิมสัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนขึ้นเปน 20% 
ของปริมาณความตองการไฟฟารวมของประเทศในป 2579 จาก
ปจจุบันท่ี 8% ของปริมาณความตองการใชไฟฟาในปจจุบัน เพ่ือ
ลดการพ่ึงพากาซธรรมชาติที่ปจจุบนัประเทศไทยตองนําเขาจาก
พมาเพ่ือใชผลิตไฟฟาเปนหลัก และหากในอนาคตพมายุติการขาย
กาซธรรมชาติใหกับไทย ก็จะสงใหเกิดการขาดแคลนเชื้อเพลิงหลัก
ขึ้น ประกอบกับความตองการใชไฟฟาของไทยปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ือง จึงทําใหภาครัฐสงเสริมพลังงานทดแทนมากยิ่งขึ้น
เพ่ือท่ีจะเปนแหลงเชื้อเพลิงท่ีสําคัญของประเทศตอไป  

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) 

หนวย: เมกะวัตต
กําลังการผลิตตาม
เปาหมาย AEDP ป 

2555-2564 (ฉบับเดิม)

กําลังการผลิตตาม
เปาหมาย AEDP ป 

2558-2579 (ฉบับใหม)

กําลังการผลิตที่
ไดผลิตเชิง
พาณิชยแลว

กําลังการผลิตที่
ไดสัญญา PPA 
แตยังไม COD

กําลังการผลิต
คงเหลือตาม

เปาหมาย AEDP

พลังงานแสงอาทิตย 3,000 6,000 1,244 1,069 3,687
พลังงานชีวมวล 4,800 5,570 1,400 415 3,755
พลังงานลม 1,800 3,002 190 1,301 1,512
พลังงานนํ้า > 10 MW 0 2,906 12 N/A 2,894
กาซชีวภาพ 3,600 1,280 229 112 939
พลังงานขยะ 400 501 117 118 265
พลังงานนํ้า ≤ 10 MW 324 376 2 13 361
พลังงานรูปแบบใหม 3 0 0 0 0

รวม 13,927 19,635 3,195 3,029 13,412  
ท่ีมา : กระทรวงพลังงาน 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาในสวนของผูประกอบการโรงไฟฟา
พลังงานทดแทนในประเทศจากน้ีไป คาดจะเหลือเพียง
ผูประกอบการที่มีความสนใจในการดําเนินธุรกิจจริงเทาน้ัน 
เน่ืองจากในชวงตนป 2558 ที่ผานมามีการซื้อขาย และเก็งกําไรใบ
สัญญาซ้ือขายไฟฟา PPA กันคอนขางมาก สงผลใหทาง
คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) ไดกําหนดระเบียบ
ใหมโดยหามโอนสิทธิในใบสัญญาซื้อขายไฟฟา (PPA) ใหกับผูอืน่ 
รวมถึงหามผูถือหุนเดิมลดสัดสวนการถือหุนนอยกวา 51% จนกวา
จะดําเนินการจายไฟเชิงพาณิชยครบ 3 ป ทําใหคาดจะลดจํานวน
ผูประกอบการที่จะเขาสูตลาดพลังงานทดแทนลงอยางมีนัยฯ 

อีกทั้งภาครัฐยังมีการปรับเปล่ียนอตัราการรับซ้ือไฟฟาเปนแบบ 
Feed-in Tariff (อัตราคาไฟฟาเทากันตลอดอายโุครงการ) สําหรับ
โครงการใหมที่เกิดขึ้น จากเดิมท่ีเปนอัตรารับซื้อแบบ Adder (อัตรา
คาไฟฟาแบบมีสวนเพ่ิมจากคาไฟฟาปกติเปนระยะเวลา 10 ป) 
เพราะการรับซื้อไฟฟาแบบ Adder มีความเส่ียงท่ีผูประกอบการจะ
หยุดดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยหากสิ้นสุดชวง Adder เน่ืองจาก
ผลตอบแทนท่ีไดรับหลังจากหมด Adder อาจไมคุมคาในการผลิต  

นอกจากน้ียังมีขอจํากัดดานสายสงไฟฟา เน่ืองจากปจจุบันสายสง
ไฟฟาไมเพียงพอรองรับปริมาณไฟฟาท่ีจะเกิดขึ้นจากโรงไฟฟาใหม 
โดยเฉพาะสายสงไฟฟาในภาคตะวันออกเฉยีงเหนือ ดังน้ันในชวงป 
2559-2561 คาดภาครัฐจะประกาศแผนการลงทุนโครงการ
โรงไฟฟาพลังงานทดแทนใหม จากเชื้อเพลงิชนิดตางๆ ในลักษณะ
คอยเปนคอยไป  เพ่ือใหสายสงไฟฟาสามารถขยายตัวและรองรับ
การเติบโตของโรงไฟฟาพลังงานทดแทนไดอยางไมมีปญหา ซึ่งจะ
เปนบวกตอผูประกอบการดานสายสงไฟฟา อาทิ DEMCO 

กลุ่ม พลังงานทดแทน
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ลุ้นโซลาร์ราชการฯสรุปในเดือน ธ.ค. 58 

จากแผน AEDP ฉบับใหมพบวาพลังงานแสงอาทิตยมีสัดสวนใน
การผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนมากสุดถึง 6 พันเมกะวัตต 
เทียบกบักําลังการผลิตไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยที่ไดดําเนินการ
ผลิตเชิงพาณิชยไปแลวเพียง 1.2 พันเมกะวัตต และไดใบสัญญา
ซื้อขายไฟฟา PPA แตยังไมดําเนินการผลิตเชิงพาณชิยอกี 1.1 พัน
เมกะวัตต โดยรวมแลวยังเหลืออีกราว 3.6 พันเมกะวัตต ที่ภาครัฐ
จะทยอยประกาศ แตทั้งน้ีคาดในชวง 1H59 คาดโรงไฟฟาท่ีได
สัญญาไปแลวจากโครงการโซลารฟารมคางทอ จะเร่ิมทยอยผลิต
เชิงพาณิชยเพ่ิมขึน้อีกราว 1 พันเมกะวัตต เปน 2.2 พันเมกะวัตต 
นอกจากน้ีคาดในชวง 2H59 จะมีกําลังการผลติของโครงการ
โซลารราชการและสหกรณการเกษตรทยอยเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย 
ซึ่งตามแผนของภาครัฐ ทั้งน้ีโครงการโซลารราชการและสหกรณ
การเกษตร ต้ังเปาหมายกําลังการผลิตรวมอยูที่ 800 เมกะวัตต 
โดยมีเงื่อนไขปริมาณการรับซื้อไมเกิน 5 เมกะวัตตตอ 1 โครงการ 
และเปนการรับซือ้ไฟฟาในรูปแบบ Feed-in Tariff 5.66 บาทตอ
หนวย ตลอดอายโุครงการ 25 ป โดยแบงการรับซือ้ไฟฟาออกเปน 
2 เฟส แบงเปน 

เฟส 1 : รับซื้อไฟฟาจํานวน 600 เมกะวัตต แบงเปนการรับซื้อจาก
การไฟฟานครหลวง (กฟน.) จํานวน 200 เมกะวัตต และการไฟฟา
สวนภูมิภาค (กฟภ.) จํานวน 400 เมกะวัตต โดยทาง กฟภ. แบง
สัดสวนพ้ืนท่ีเปนภาคเหนือ ภาคตะวันออก ภาคตะวันตก และ 
ภาคกลางจํานวน 5, 98, 159, 138 เมกะวัตต ตามลําดับ  

ทั้งน้ีลาสุดทาง กกพ. ไดเปดเผยวามีผูประกอบการใหความสนใจ
ยื่นแบบรวมประมูลโครงการโซลารราชการและสหกรณการเกษตร
เฟส 1 ในชวงวันท่ี 1-10 พ.ย. 2558 ทั้งหมด 618 ราย คิดเปนกําลัง
การผลิตรวม 2.9 พันเมกะวัตต   

จํานวนผู้ยื่นคําขอโครงการโซลาร์ราชการและสหกรณ์การเกษตร 
พื้นที่ จํานวนผูยื่นคําขอ

จํานวนเสนอขาย
ไฟฟา(MW)

เปาหมายรับซ้ือ(MW)

การไฟฟานครหลวง 40 180.3 200

การไฟฟาสวนภูมิภาค 574 2709.2 389

กิจการไฟฟา สวัสดิการสัมปทานกองทัพเรือ 4 16 11

รวม 618 2905.5 600  
ท่ีมา : กระทรวงพลังงาน 

โดยทาง กกพ. จะทําการประกาศผูประกอบการที่มีคุณสมบัติผาน
เกณฑที่กําหนดในวันท่ี 21 ธ.ค. 2558 และจะคัดเลือกดวยวิธีการ
จับฉลากผูที่ไดรับสิทธิชนะการประมูลในวันท่ี 22 ธ.ค. 2558 และ
จะประกาศผลการคัดเลือกอยางเปนทางการภายในวันท่ี 24 ธ.ค. 
2558 และมีกําหนดการจายไฟฟาเขาระบบเชิงพาณิชยภายใน
วันท่ี 30 ก.ย. 2559 

เฟส 2 : รับซื้อไฟฟาจํานวน 200 เมกะวัตต โดยยังไมมีการกําหนด
พ้ืนท่ี ชวงเวลาการประมูล แตมีกําหนดการณจายไฟฟาเขาระบบ
ซึ่งจะอยูในชวง 1 ม.ค. 2561- 30 มิ.ย. 2561 

อยางไรก็ตามประเด็นสําคัญในการเขาลงทุนในโครงการหนวยงาน
ราชการและสหกรณการเกษตร เฟส 1 ในคร้ังน้ี จะใหน้ําหนักไปท่ี

ความพรอมดานเทคโนโลยีโดยตองมีเอกสารรับรองวาสามารถ
จัดหาอุปกรณไดตามมาตรฐานในการผลิตไฟฟา ไดแก แผงเซลล
แสงอาทิคย และอินเวอรเตอร รวมถึงอุปกรณตางๆ ซึ่งในสวนของ
แผงเซลลแสงอาทิตยแบงเปน 2 ชนิด คือ  

1) แผงเซลลแสงอาทิตยประเภทผลึก หรือ Crystalline Silicon 
จะตองไดรับการรับรองจาก IEC 61215 หรือ มอก.1843 หรือ
มาตรฐานอื่นท่ีเกี่ยวของ ซึ่งในประเทศไทยมีผูประกอบการเพียง 5 
ราย ที่ไดรับการรับรองน้ี ไดแก 1) เอกรัฐโซลาร (AKR) 2) โซลาร
ตรอน (SOLAR)  3) ฟู โซลาร     4) โซลาร พาวเวอร  และ 5) กัน
กุล เอนจิเนียร่ิง (GUNKUL) ซึ่งนาจะไดรับผลบวกจากการแบง
สัดสวนในการขายแผงโซลาร  

2) แผงเซลลแสงอาทิตยประเภทฟลมบาง หรือ Thin film จะตอง
ไดรับการรับรองจาก IEC 61646 หรือ มอก. 2210 หรือ มาตรฐาน
อื่นท่ีเกี่ยวของ ซึ่งในประเทศไทยมีผูประกอบการเพียงรายเดียวท่ี
ไดรับการรับรองน้ี คือ บางกอก โซลาร ซึ่งจะไดรับผลบวกจากการ
ขายแผงโซลารเชนกัน 

ดังน้ันฝายวิจัยประเมินวาผูประกอบการท่ีจะไดเปรียบในการ
แขงขัน และไดผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับท่ีสูงตลอดอายุ
โครงการ จะตองเปน ผูประกอบการที่สามารถผลิตแผงโซลารเซลล
ที่ไดรับรองตามมาตรฐานท่ีภาครัฐกําหนดไวได เพราะจะไมตองซื้อ 
หรือนําเขาแผงโซลารเซลลจากภายนอก เน่ืองจากปจจุบันคาเงิน
บาทออนคาลงอยางมีนัยฯกวา 10% จากระดับปกติ สงผลให
ตนทุนในการนําเขาอุปกรณตางๆปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งอาจสงผล
กระทบตอเ น่ืองใหตนทุนการกอสรางปรับตัวสูงขึ้น  ทําให
ผูรับเหมากอสรางโรงไฟฟา (EPC) ไมสนใจที่อยากจะรับงาน 
เ น่ื อ ง จากจะ ได รั บผลตอบแทนในระ ดับ ตํ่ า  ดั ง น้ั นหาก
ผูประกอบการรายใดสามารถเปนผูรับเหมาไดเองก็จะไดเปรียบ
กวาผูประกอบการรายอื่นเชนกัน เพราะจะสามารถจัดการตนทุน
การกอสรางใหสอดรับกับผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีกําหนดไวได 
ซึ่งหากพิจารณาผูประกอบการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ที่
เปน ท้ังผู ผลิตแผลงโซลารที่ ได รับรองมาตรฐาน  และเปน
ผูรับเหมากอสรางดวยเชนกัน ไดแก GUNKUL ดังน้ันคาดจะเปน
ผูประกอบการที่ไดเปรียบในการแขงขัน รวมถึงไดรับผลตอบแทน
ในระดับสูงเหนือกลุมฯได  

โดยรวมแลวผูประกอบการที่คาดจะไดรับประโยชนจากโครงการ
โซลารราชการและสหกรณการเกษตรในการประกอบธุรกิจผลิต
และจําหนายไฟฟา ประกอบไปดวย  GUNKUL, SUPER, IFEC, 
SOLAR, SPCG, TSE, EA และ SIAM เปนตน 

สวนผูประกอบการที่คาดจะไดรับประโยชนจากการขายแผงโซลาร
ที่ไดรับรองมาตรฐานใหกับโครงการโซลารราชการฯ ประกอบไป
ดวย 6 รายดังกลาวขางตนคือ AKR, SOLAR, GUNKUL, ฟู โซ
ลาร, โซลาร พาวเวอร และบางกอก โซลาร 
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กลุ่มชีวมวลจะโดดเด่นสุดในปี 2559  
ดวยขอจํากัดของระบบสายสงไฟฟาท่ีจํากัด อกีท้ังยังตองให
ความสําคัญกับโครงการโซลารฟารมคางทอใหจบสิน้กอน จึงทําให
โรงไฟฟาชีวมวลถูกเล่ือนการประมูลไปยังป 2559 ซึ่งในปจจุบันมี
โรงไฟฟาชีวมวลท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยแลวจาํนวน 1.4 พัน
เมกะวัตต และมีโรงไฟฟาชีวมวลท่ีไดรับสัญญา PPA แตยังไมผลิต
เชิงพาณิชยอีก 415 เมกะวัตต ทําใหคงเหลือกําลังการผลิตอีกราว 
3.7 พันเมกะวัตต ตามแผน AEDP 

ทั้งน้ีโครงการโรงไฟฟาชีวมวลท่ีจะเกิดขึ้นเร็วสุดไดแก โครงการ
โรงไฟฟาชีวมวลจํานวน 36 เมกะวัตต ที่ทางคณะกรรมการกํากับ
กิจการพลังงาน (กกพ.) ไดประกาศการรับซ้ือไฟฟาจากพ้ืนท่ีใน 3 
จังหวัดชายแดนภาคใต และ 4 อําเภอในจังหวัดสงขลา (อําเภอจะ
นะ อําเภอเทพา อําเภอสะบายอย และอําเภอนาทวี) โดยมีการ
กําหนดวัตถุดิบท่ีใชในการผลิตเชื้อเพลิงชีวมวลไดแก แกลบ ฟาง
ขาว ชานออย กะลาปาลม หญา หรือเศษวัสดุจากเกษตรอื่นๆ ซึ่ง
จะทําการคัดเลือกโดยวิธีการแขงขนัทางดานราคา หรือท่ีเรียกวา 
FiT Bidding โดยผูประกอบการที่เสนออัตรารับซื้อไฟฟาคงท่ี (FiT 
fixed) ในระดับที่ตํ่าสุดจะเปนผูชนะการประมูล ทั้งน้ีไดมีการ
ประกาศกําหนดการยื่นขอเสนอขายไฟฟาสําหรับโครงการดังกลาว
ในวันท่ี 18-22 ม.ค. 2559 โดยจะประกาศรายชื่อผูประกอบการที่
ไดรับการคัดเลือกในวันท่ี 26 ก.พ. 2559 และลงนามสัญญาซ้ือ
ขายไฟฟาในเดือน มิ.ย. 2559 ซึ่งผูประกอบการที่มีความไดเปรียบ
จากการประมูลโรงไฟฟาชีวมวลในครั้งน้ีไดแก TPCH ซึ่งถือเปน
ผูประกอบการโรงไฟฟาชีวมวลรายใหญของประเทศ และมีความ
เชี่ยวชาญในพ้ืนท่ีภาคใต แตอยางไรก็ตามยังมีผูประกอบการราย
อื่นๆ ที่มีความสนใจท่ีจะประมูลโรงไฟฟาชีวมวลดวยเชนกัน อาทิ
GUNKUL, IEC, KSL, KBS, PSTC, IFEC, TAE, RATCH เปนตน 

และในลําดับตอไปคาด กกพ. จะมีการเปดรับซื้อไฟฟาจาก
พลังงานหมุนเวียน ทั่วประเทศ (ไมรวมพลังงานแสงอาทิตย) 
ตอเน่ืองในชวง 1H59 โดยเปนการรับซื้อไฟฟารูปแบบ Feed-in 
Tariff ระยะท่ี 2 จํานวน 500 เมกะวัตต และมีกําหนดการผลิตเชิง
พาณิชยเขาระบบภายในวันท่ี 31 ธ.ค. 2560 
นอกจากน้ีลาสุดสภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (ส.อ.ท.) ได
เตรียมเสนอคณะอนุกรรมการกิจการเปาหมายใหพิจารณาสงเสริม
อุตสาหกรรมพลังงานทดแทนจากเชื้อเพลิงชีวมวลในเขตเศรษฐกิจ
พิเศษชายแดนท้ัง 10 จังหวัด ประกอบไปดวย 1) จ.กาญจนบุรี 2) 
จ.เชียงราย 3) จ.สงขลา 4) จ.สระแกว 5) จ.นราธิวาส 6) จ.
นครพนม 7) จ.ตาก 8) จ.หนองคาย 9) จ.มุกดาหาร 10) จ.ตราด 
เน่ืองจากพ้ืนท่ีเหลาน้ีมีความพรอมในเร่ืองของวัตถดิุบในการผลิต
ไฟฟาจากชีวมวลในระดับสูง โดยต้ังเปาหมายการผลิตไฟฟาจาก
เชื้อเพลงิชีวมวลรวม 1 พันเมกะวัตต ซึ่งถือเปนอกีปจจัยบวกท่ีจะ
เขามาเสริมกลุมโรงไฟฟาชีวมวล 

 

โรงไฟฟ้าขยะ และลม เป็นโครงการระยะยาว  
ดวยขอจํากัดดานการจัดหาเช้ือเพลิงขยะซึ่งตองใชในปริมาณท่ี
มากและสมํ่าเสมอ รวมถึงระบบการคัดแยกขยะเปยกขยะแหงท่ียัง
ไมดีเทาท่ีควร ทําใหขาดความตอเน่ืองในการผลิตไฟฟา จึงทําให
ผูประกอบการโรงไฟฟาขยะหลายแหงยังอยูระหวางการพัฒนา
เทคโนโลยีใหคุมกับตนทุนการผลิตท่ีเกิดขึ้น สงผลใหโรงไฟฟาขยะ
เกิดขึ้นนอยกวาพลังงานทดแทนชนิดอื่นๆ ซึ่งในปจจุบันมีโรงไฟฟา
ขยะดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยเพียง 117 เมกะวัตต (หลักๆจะ
เปนโครงการของ TPIPL จํานวน 73 เมกะวัตต) และมี
ผูประกอบการที่ไดสัญญา PPA ไปแตยังไมผลิตเชิงพาณิชยอีก 
118 เมกะวัตต ดังน้ันคงเหลือกําลังการผลิตราว 265 เมกะวัตต  

โดยกําลั งการผลิตในสวนท่ี เหลือยั งถือ เปนปจจัยบวกตอ
ผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานขยะท้ังท่ีดําเนินการผลิตอยูแลวใน
ปจจุบัน และท่ีอยูระหวางการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ
ประกอบไปดวย BWG, IEC, EGCO, GENCO, PSTC, SAMART 
และ TPIPL เปนตน 

และดวยขอจํากัดทางดานพ้ืนท่ีต้ังโรงไฟฟาพลังงานลม รวมถึง
ผูประกอบการท่ีไดรับใบอนุญาตอาจไมมีศักยภาพท่ีเพียงพอใน
การดําเนินโครงการ และขาดความเชียวชาญ ทําใหการกอสราง
โรงไฟฟาพลังงานลม เกิดขึ้นเปนสัดสวนท่ีนอยมากหากเทียบกับ
เปาหมายที่กําหนดไวภายในป 2579 ที่ 3 พันเมกะวัตต เพราะ
ปจจุบันดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยไดเพียง 190 เมกะวัตต แตมี
ผูประกอบการที่ไดรับสัญญาซื้อขายไฟฟา PPA แตยังไม
ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยสูงถึง 1.3 เมกะวัตต ทําใหคาดวาใน
อนาคตทางกระทรวงพลังงานมีแนวโนมท่ีจะทบทวนผูประกอบการ
ที่ยื่นคํารองขอใบอนุญาตอีกคร้ัง เพ่ือคัดเลือกผูที่มีศักยภาพในการ
ดําเนินการผลิตไดจริงตามเวลาท่ีกําหนด  

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

 

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

พลังงานแสงอาทิตย

    บนหลังคา กําลังการผลิตติดตั้ง 0-10 kWp 6.85 25 ป 0.50

    บนหลังคา กําลังการผลิตติดตั้ง > 10-250 kWp 6.40 25 ป 0.50

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

    บนพ้ืนดิน ทุกขนาด 5.66 25 ป 0.50

FiT (บาท/หนวย)
ระยะเวลาสนับสนุน 

(ป)
FiT Premium สําหรับโครงการในพื้นท่ีจังหวัด
ชายแดนภาคใต(1) (ตลอดอายุโครงการ)

กําลังการผลิต (MW)

 
ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 
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อัตราการรับซื้อไฟฟ้าแบบ Feed-in-Tariff สําหรับโครงการผลิตไฟฟ้า
ขนาดเล็กมาก (ไม่รวมพลังงานแสงอาทิตย์) 

FITF FITV,2560 FiT(1)
สําหรับโครงการกลุม
     เชื้อเพลิงชีวภาพ

      (8 ปแรก)

สําหรับโครงการในพ้ืนท่ี
จังหวดัชายแดนภาคใต
(2) (ตลอดอายุโครงการ)

1. ขยะ (การจัดการขยะแบบผสมผสาน)

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 1 MW 3.13 3.21 6.34 20 ป 0.70 0.50

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

    กําลังผลิตติดตั้ง > 3 MW 2.39 2.69 5.08 20 ป 0.70 0.50

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

3. ชีวมวล

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 1 MW 3.13 2.21 5.34 20 ป 0.50 0.50

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

    กําลังผลิตติดตั้ง > 3 MW 2.39 1.85 4.24 20 ป 0.30 0.50

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

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

6. พลังงานน้ํา

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 200 MW 4.90 - 4.90 20 ป - 0.50

7. พลังงานลม 6.06 - 6.06 20 ป - 0.50

กําลังการผลิต (MW)

FiT (บาท/หนวย)

ระยะเวลา
สนับสนุน (ป)

FiT Premium (บาท/หนวย)

 
ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 

ทั้งน้ีอัตราการรับซ้ือไฟฟาแบบ FiT ประกอบไปดวย       2 สวน คือ 

1) อัตรารับซื้อไฟฟาคงท่ี(FiT fixed: FiTF) ซึ่งใชกับพลังงานทดแทน
ทุกประเภท โดยคิดจากตนทุนการกอสรางและคาดําเนินงาน
บํารุงรักษา และ  

2) อัตราการรับซ้ือไฟฟาสวนแปรผนั (FiT variable: FiTV) ซึ่งใช
เฉพาะพลังงานทดแทนกลุมชีวภาพ โดยอัตรารับซื้อ จะปรับ
เพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟอขั้นพ้ืนฐานเฉลี่ยของปกอนหนา 
นอกจากน้ียังจูงใจผูประกอบการใหลงทุนในพ้ืนท่ีบริเวณ 3 จังหวัด
ชายแดนภาคใต รวมถึงผูประกอบการที่ใชเชื้อเพลิงชีวภาพเปน
วัตถุดิบ ภาครัฐจึงมีอัตรารับซื้อไฟฟาแบบพิเศษ (FiT Premium) 
ซึ่งถือเปนสวนเพ่ิมจากราคารับซื้อไฟฟาท่ีคํานวณไวในระเบียบการ
รับซื้อไฟฟา 

สําหรับแนวโนมการรับซื้อไฟฟาสําหรับผูประกอบการพลังงาน
ทดแทนในป 2558-59 จะอยูในรูปแบบ วิธีจบัฉลาก และ FiT 
Bidding โดยวิธี FiT Bidding จะพิจารณาจากพ้ืนท่ีโรงไฟฟา หรือ
โซนนิ่งจากศักยภาพของเช้ือเพลิง และระบบสายสงท่ีรองรับ
โรงไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียนเขาสูระบบได สวนวิธีจับฉลากนั้น 
เจาของโครงการที่ไดลําดับการจับฉลากกอน จะไดรับการพิจารณา
กอน โดยจะพิจารณาตามเง่ือนไขศักยภาพของระบบไฟฟา อาท ิ
ศักยภาพ Feeder และ ศักยภาพหมอแปลง เปนตน 

 

แนวโน้มกําไรกลุ่มพลังงานทดแทนปี 2559  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมพลงังานทดแทนท่ีฝายวิจัยศึกษา 
(DEMCO, EA, GUNKUL และ TPCH) ในป 2559 จะเติบโต
ตอเน่ืองอีก 61.6%yoy โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเร่ิมดําเนินการ
ผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาทดแทนแหงใหม ที่จะทยอยจาย
ไฟฟาเขาระบบตามแผนท่ีกําหนดไว มีรายละเอียดดังน้ี 

EA: คาดแนวโนมกําไรป 2559 เติบโต 59.1%yoy หนุนโดย
โรงไฟฟาโซลารฟารม จ.พิษณโุลก กําลงัการผลิต 90 เมกะวัตต 

และโรงไฟฟาพลังงานลม (โครงการหาดกังหัน 1,2,3) กําลังการ
ผลิตรวม 126 เมกะวัตต ในงวด 1Q59 และ 2Q59 ตามลําดับ 

TPCH: คาดแนวโนมกําไรป 2559 เติบโต 7 เทาตัวจากปกอนหนา
มาอยูที่ 225 ลานบาท จากการเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยของ
โรงไฟฟาชีวมวลจํานวน 3 แหง ไดแก มหาชัย กรีนเพาเวอร (งวด 
1Q59), ทุงสังกรีน (งวด 3Q59), และพัทลุง กรีน เพาเวอร (งวด 
4Q59) กําลงัการผลิตรวม 15.2 เมกะวัตต ตามสัดสวนการถือหุน   

GUNKUL: คาดแนวโนมกําไรป 2559 เติบโต 22.7%yoy หนุนโดย
การเร่ิมผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาพลังงานลม WED (โครงการ
หวยบงและวาย)ุ กําลังการผลิตรวม 60 เมกะวัตต ในงวด 3Q59  

อยางไรก็ตามในป 2559 ยังมีโครงการโซลารหนวยงานราชการ
และสหกรณการเกษตร ที่มีแผนการจายไฟฟาเขาระบบเชงิ
พาณิชยภายในเดือน ก.ย. 2559 กาํลังการผลิต 600 เมกะวัตต ซึ่ง
จะเขามาผลกัดันของการดําเนินงานของกลุมใหเติบโตจากป 2558 
มากย่ิงขึ้น ซึง่ยังไมรวมไวในประมาณการ ซึง่จะเปนปจจัยบวกตอ
ผูประกอบการกลุมโซลารที่เขารวมประมูล อาท ิ GUNKUL, 
DEMCO, EA, SOLAR, TSE และ SUPER เปนตน 

 

TPCH และ GUNKUL โดดเด่นสุด  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมพลังงานทดแทน “เทากับตลาด” 
โดยเลอืก TPCH (FV@B24.5) และ GUNKUL (FV@B29) เปน 
Top picks ของกลุมฯ แม PER ในปจจุบันของท้ัง GUNKUL และ 
TPCH จะสูงกวาคาเฉลี่ยของกลุมโรงไฟฟพลังงานทดแทน แตคาด
จะทยอยปรับตัวลดลงอยางตอเน่ืองในชวง 2 ปขางหนา จากกําไรท่ี
เติบโตเฉลี่ยกวา 284.6% ตอป สําหรับ TPCH และ 47.9% ตอป 
สําหรับ GUNKUL นอกจากน้ีหากพิจารณา Valuation ในชวง 2 ป 
ขางหนาพบวาใหผลตอบแทนคุมคากับการเติบโตเชงิรุกของธุรกิจ 
ดวย ROE ที่ปรับตัวสูงขึ้น และ PBV และ PER ที่ลดลง เขาสูภาวะ
เหมาะสม 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่มพลังงานทดแทนในภูมิภาคและโลก 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

CHINA
SHANGHAI AEROS-A 5.00 11.91 16.6 39.2% 3.7 3.3 55.4 29.8
XINYI SOLAR HLDS 4.81 3.27 4.2 28.9% 3.8 3.1 16.7 12.1
CHINA SINGYES SO 4.77 5.31 8.8 65.5% 0.8 0.7 5.0 4.3
GCL-POLY ENERGY 4.74 1.33 2.0 47.6% 1.0 0.9 9.9 7.2
MOTECH INDUSTRIE 4.11 41.00 47.8 16.5% 1.5 1.4 n.m. 24.9
NEO SOLAR POWER 4.00 22.85 20.8 -9.1% 1.0 1.0 n.m. n.m.
USA
SUNPOWER CORP 4.47 23.29 35.0 50.3% 2.0 2.1 11.8 15.2
SOLARCITY CORP 4.05 41.59 55.1 32.4% 4.2 3.4 n.m. n.m.
SUNEDISON INC 4.00 4.39 12.6 187.0% 0.5 0.3 n.m. n.m.
FIRST SOLAR INC 3.90 58.41 65.8 12.7% 1.1 1.0 13.1 14.0

CHINA
HUADIAN FUXIN -H 5.00 2.00 3.5 73.4% 0.8 0.7 6.5 5.2
HUANENG RENEWA-H 4.59 2.08 3.5 66.6% 0.9 0.8 9.2 7.4
CHINA LONGYUAN-H 4.33 5.53 9.5 72.6% 1.0 0.9 10.2 8.7
XINJIANG GOLD-H 4.29 12.34 18.6 50.4% 1.7 1.5 9.1 8.9
CHINA DATANG C-H 3.15 0.90 1.1 18.1% 0.5 0.5 17.9 11.7
EUROPE
VESTAS WIND SYST 3.78 446.10 428.7 -3.9% 4.8 4.1 21.8 19.9
GAMESA 3.67 15.18 16.0 5.7% 2.7 2.5 24.0 19.6

THAILAND
DEMCO PCL SELL 6.90 13.00 88.3% 3.2 2.9 46.5 16.5
ENERGY ABSOLUTE BUY 22.10 27.75 25.5% 9.6 6.4 29.0 18.2
GUNKUL ENGINEER BUY 21.80 27.91 28.0% 3.8 3.5 41.2 37.0
TPC POWER HOLDIN BUY 17.30 24.50 41.6% 3.6 3.2 215.7 30.8
THAI SOLAR ENERG* n.a. 4.20 7.30 73.8% n.m. n.m. 14.7 12.5
INTER FAR EAST E* n.a. 8.0 13.1 63.1% 2.5 2.3 54.4 17.8
SPCG PCL* n.a. 19.3 27.5 42.7% 2.3 1.9 7.9 7.3

2.4 2.1 20.4 15.2

หมายเหตุ *ขอมูล consensus จาก Bloomberg (ไมอยูใน coverage ของ ASPS)

AVERAGE 

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PER

SOLAR

WIND

Company  REC./BB Rating
PBV

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP เทาขอมูลที่มีใน Bloomberg* 
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    ภาพการฟื้นตัวยังคงต่อเนื่อง 
  Motor Expo หนุนยอดขายโค้งสุดท้ายก่อนปรับภาษี 
  ส่งออกดันยอดผลิตเติบโตสู่ 2.05 ล้านคันในปีหน้า 
 เน้นหุ้นที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัวอย่าง SAT และ IRC 

 
Motor Expo กระตุ้นยอดขายก่อนปรับภาษี 
ตลาดรถยนตในประเทศแมยังไมสามารถพลิกเติบโตได เน่ืองจาก
ปญหาการชะลอตัวของเศรษฐกิจ รวมถึงภาวะราคาสินคาเกษตร
ตกตํ่ากดดันกําลังซื้อ ทําใหภาพรวม 10M58 ยอดขายรถยนตใน
ประเทศอยูที่ 621,622 คัน หดตัว 13.5% yoy แตหากพิจารณา
รายเดือน พบวาเร่ิมมีสัญญาณฟนตัวขึ้นเปนลําดับ (โดยจุดตํ่าสุด
อยูที่ 5.4 หม่ืนคันในเดือน เม.ย. กอนปรับเพ่ิมตอเน่ืองเปน 6.8 
หม่ืนคันในเดือน ต.ค.) หนุนจากการเปดตัวรถยนตรุนใหมหลายรุน
ในชวงกลางป ซึ่งลวนเปนรุนท่ีไดรับความนิยม ขณะท่ีแนวโนมชวง 
2 เดือนสุดทายของป โดยเฉพาะในเดือน ธ.ค. เชื่อวาจะเห็น
ยอดขายในประเทศเพ่ิมขึ้นจากงาน Motor Expo คร้ังท่ี 32 
ระหวางวันท่ี 2–13 ธ.ค. ซึ่งมียอดจองรถยนตในงานรวมท้ังสิ้น 
3.91 หม่ืนคัน สูงกวางาน Motor Show เม่ือชวงตนปที่มียอดจอง 
3.7 หม่ืนคัน และผลักดันใหแนวโนมยอดขายชวง 4Q58 คาดสูง
ระดับ 2.15 แสนคัน เทียบกับชวง 9M58 เฉลี่ยไตรมาสละ 1.85 
แสนคัน เน่ืองจากผูบริโภคเรงตัดสินใจซื้อรถภายในปนี้ กอนท่ี
ราคารถยนตสวนใหญจะปรับสูงขึ้นในป 2559 จากการเร่ิมใช
โครงสรางภาษีสรรพสามิตใหม โดยกลุมท่ีมีความตองการสูงคือ
กลุมรถ SUV และรถกระบะอเนกประสงคหรือ PPV เพราะไดรับ
ผลกระทบมากท่ีสุด (ผลบวกตอ SAT ในฐานะผูผลิตเพลาขางราย
ใหญ และ STANLY ผลิตโคมไฟ) เน่ืองจากถูกปรับฐานภาษีขึ้น
จากเดิม 20% เปน 25-30% สงผลใหคาดราคาปรับเพ่ิมขึ้น 
50,000-120,000 บาทในปหนา โดยรวมคาดยอดขายรถยนตใน
ประเทศท้ังป 2558 เทากับ 7.7 แสนคัน ลดลง 12.5% yoy อยางไร
ก็ตามแมยังมีความกังวลถึงการเติบโตในป 2559 วาราคารถยนตที่

ปรับสูงขึ้นจะทําใหผูบริโภคตัดสินใจซื้อยากขึ้น แตเช่ือวาประเด็น
ดังกลาวจะถูกชดเชยดวยผลจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจวงเงิน
รวม 1.3 แสนลานบาท รวมถึงการลงทุนตางๆของทางภาครัฐ จะ
ชวยใหผูบริโภคมีสภาพคลองมากข้ึนและผอนคลายภาระในการ
ผอนรถใหม จึงประเมินยอดขายในประเทศป 2559 จะสามารถ
ทรงตัวไดในระดับเดียวกับปนี้ ที่ประมาณ 7.7 แสนคัน 

ยอดขายรถยนต์ในประเทศรายเดือน 

 
ที่มา : กลุมยานยนต สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  
 

ตารางเปรียบเทียบโครงสร้างภาษีปัจจุบันกับภาษีใหม่ 

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

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

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

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

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

>200g/km 30%

อัตราภาษีปจจบุัน อัตราภาษีใหม

 
ที่มา : กระทรวงการคลัง 

กลุ่ม ยานยนต์
น้ําหนัก เท่าตลาด
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ส่งออกกระบะ+อีโคคาร์ยังคงร้อนแรง 
ภาพรวมการสงออกรถยนตของไทยในชวง 3Q58 เทากับ 329,293 
คัน สามารถพลิกกลับมาเติบโตได 18% yoy และเปนการฟนตัวขึ้น
จากไตรมาสกอนถึง 33% โดยแรงหนุนสําคัญมาจากยอดสงออก
รถกระบะและ PPV (สัดสวน 61%) เพ่ิมขึ้น 12.5% yoy หลังทาง
คายรถยนตเร่ิมผลิตรถรุนใหมๆ ทาํใหสงออกไปยังกลุมลูกคาหลัก 
อยาง โอเชียเนีย, ตะวันออกกลาง, และอเมริกาใต ไดมากข้ึน 
ขณะท่ียอดสงออกรถยนตนั่ง (สัดสวน 39%) ยังคงเติบโตอยาง
ตอเน่ือง 28% yoy จากความตองการของตลาดเอเชีย, ยุโรป, และ
อเมริกาเหนือ โดยเฉพาะกลุมรถยนต อีโคคาร สําหรับภาคการ
สงออกรถยนตของไทยในชวง 4Q58 เชื่อวายงัมีแนวโนมขยายตัว
ตอเน่ือง ขับเคลือ่นดวย Product Champion ของไทยอยางรถ
กระบะและอีโคคาร โดยลาสุดยอดสงออกรถยนตของไทยในเดือน 
ต.ค. อยูที่ 111,229 คัน เพ่ิมขึ้น 17.8% yoy ภาพรวมฝายวิจัย
ประเมินยอดการสงออกรถยนตทั้งป 2558 เทากับ 1.25 ลานคัน 
เติบโต 10.7% yoy (10M58 อยูที่ 1.02 ลานคัน เติบโต 8.92% 
yoy) และป 2559 คาดขยายตัวตอเน่ือง 4% yoy เปน 1.3 ลานคัน 

ยอดส่งออกรถยนต์รายไตรมาสแบ่งตามกลุ่มประเทศ 

ที่มา : กลุมยานยนต สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 

ยอดผลิตปี 2559 มุ่งสู่ 2.05 ล้านคัน 
ยอดผลิตรถยนต 3Q58 เร่ิมฟนตัวไดจากจุดตํ่าสุดใน 2Q58 โดย
เพ่ิมขึ้น 20.5% qoq และ 8.8% yoy อยูที่ 496,829 คัน ผลจาก
คายรถยนตเดินหนาผลิตรถยนตรุนใหมมากขึ้น เพ่ือรองรับตลาด
สงออก และชดเชยชวงท่ีหยุดผลิตไป แมแนวโนม 4Q58 อาจลดลง 
qoq เน่ืองจากมีชวงวันหยุดผลิตยาวปลายป อยางไรก็ตามเชื่อวา
ยังเห็นการเติบโตจากฐานตํ่าในปกอน โดยลาสุดในเดือน ต.ค. 
2558 ยอดผลิตอยูที่ 165,381 คัน เติบโต 3.5% yoy โดยรวมฝาย
วิจัยประเมินยอดผลิตรถยนตทั้งป 2558 เทากับ 1.95 ลานคัน 
เติบโต 3.7% yoy (ตัวเลขดังกลาวอาจไมเทากับผลรวมของบริษัท
ยอดขายในประเทศ และยอดสงออกเนื่องจากมีการจําหนายรถท่ี
อยูในสตอกสินคาเดิม) ขณะท่ีเปาหมายยอดผลิตในป 2559 คาด

อยูที่ 2.05 ลานคัน เพ่ิมขึ้น 5.1% yoy ปจจัยขับเคลื่อนจากภาค
การสงออกรถกระบะและรถ  อีโคคารที่ยังขยายตัวตอเน่ือง บวก
กับยอดขายรถยนตในประเทศท่ีนาจะรักษาฐานไดจากปกอน หนุน
จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจตางๆของทางภาครัฐ นอกจากน้ี
ระยะยาวกลุมยานยนตยังมีปจจัยบวกจากการปรับเพ่ิมกําลังการ
ผลิตของคายรถยนตบางคาย อาทิ ฟอรดอาเซียน ไดยายฐานการ
ผลิตรถกระบะและ SUV จากฟลิปปนสมาประเทศไทยเพ่ือใชเปน
ฐานในการสงออก ซึ่งจะสงผลใหกําลังการผลิตเพ่ิมเปน 3 แสนคัน 
จาก 1.5 แสนคันในปนี้ ขณะเดียวกันทางดาน SAIC (ผูผลิต
รถยนต MG) ไดซื้อท่ีดินจากทาง HEMRAJ เพ่ือต้ังโรงงานผลิต
รถยนต หากแลวเสร็จจะมีกําลังการผลิตสูงสุดถึง 2 แสนคัน จาก
ปจจุบันผลิตเพียง 1-2 หม่ืนคันเทาน้ัน  

คาดกําไรกลุ่มปรับตัวดีข้ึนต่อเน่ือง 
แนวโนมผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมฯงวด 4Q58 คาดฟน
ตัวตอเน่ืองจาก 3Q58 โดยแมดานยอดขายรวมอาจลดลงเล็กนอย
ตามยอดผลิตรถยนต แตเช่ือวากําไรปกติจะดีขึ้น เน่ืองจากผูผลิต
ชิ้นสวนบางรายอยาง STANLY PCSGH ไดรับรูคาใชจายเพ่ิมเติม
ที่เกี่ยวของกับการผลิตสินคาสําหรับรถยนตรุนใหมไปมากแลว
ในชวง 1-2 ไตรมาสท่ีผานมา ขณะท่ี SAT และ IRC ยังมีแนวโนม
โดดเดนตอเน่ือง โดยรวมฝายวิจัยคาดกําไรปกติของกลุมฯป 2558 
เทากับ 3.39 พันลานบาท เติบโต 3% yoy  (งวด 9M58 กําไรปกติ
ของกลุมฯคิดเปนสัดสวน 70% ของประมาณการกําไรท้ังป) 
สําหรับแนวโนมป 2559 ประเมินกําไรปกติกลุมฯเทากับ 3.8 
พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 12.4% yoy  

เลือก SAT เป็น Top Pick และแนะนําซื้อ IRC 
ดวยภาพรวมอุตสาหกรรมยานยนตที่เร่ิมฟนตัวขึ้นชัดเจน และคาด
วาจะตอเน่ืองในป 2559 ฝายวิจัยจึงยังคงนํ้าหนักการลงทุนเทากับ
ตลาดสําหรับหุนในกลุมฯ  แนะนําเลือกลงทุนในหุนท่ีมีปจจัยบวก
เฉพาะตัว ซึ่งจะผลักดันกําไรเติบโตโดดเดนกวาอุตสาหกรรมฯ และ
มี Upside สูง ไดแก SAT (FV@B22.75) หุน Top Pick ของกลุมฯ 
ที่มีแนวโนมกําไรเติบโตตอเนื่องจากออเดอรใหมๆท่ีจะเขามามาก
ขึ้นในปหนา อีกทั้งราคาปจจุบันเทียบ PER ป 2559 ตํ่าเพียง 9 เทา 
และมี Upside กวา 37% นอกจากน้ียังใหคําแนะนําซื้อ IRC 
(FV@B24.00) ซึ่งมีประเด็นหนุนจากการรับรูรายไดผลิตแผนยาง
รองรางรถไฟ ที่จะถูกใชในโครงการรถไฟทางคู และอานิสงคราคา
ยางตกตํ่าหนุนอัตรากําไรเพ่ิมขึ้น ทั้งน้ีหากเปรียบเทียบคา PER 
ของบริษัทผลิตชิ้นสวนรถยนตในญี่ปุนอยูที่ 14.8 เทา และ
อินโดนีเซียเฉล่ีย 18.4 เทา พบวากลุมยานยนตไทยไทยยังถูกกวา
พอสมควร มี PER อยูที่ประมาณ 12.5 เทา จึงถือวายังนาลงทุน 
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    ได้ยากระตุ้น มาช่วยเร่งโอนฯ  
  Backlog 2.28 แสนล้านบาท รอโอนฯ 6 หมื่นล้านบาทใน 4Q58 
  มาตรการกระตุ้นอสังหาฯ ช่วยเรง่โอนฯ ใน 4Q58-1Q59 
  PS และ SPALI หุ้นเด่นทั้ง PER ต่ํา และเงินปัลสูง 

 
Backlog รองรับแล้ว 2.28 แสนล้านบาท 
งวด 9M58 บริษัทจดทะเบียน 15 แหงท่ีฝายวิจัยศึกษามียอด 
Presale รวมอยูที่ 1.82 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้น 10% yoy และคิด
เปนสัดสวน 70% ของเปาหมายยอดขายทุกบริษทัท้ังป 2558 ที่
ระดับ 2.59 แสนลานบาท อยางไรก็ตามหากพิจารณา Presale 
รายไตรมาสพบวายอด Presale งวด 3Q58 ลงมาอยูจุดตํ่าสุดของ
ปที่ 5.47 หม่ืนลานบาท ลดลงในอัตรา 22% ทั้ง QoQ และ YoY 
มาจากการเปดโครงการใหมลดลง โดยเฉพาะโครงการคอนโดฯ มี
การเปดตัวเพียง 11 โครงการ มูลคา 2.4 หม่ืนลานบาท เทียบกับ
ไตรมาสกอนที่เปดมากถึง 17 โครงการ คิดเปนมูลคาสูงถึง 4 หม่ืน
ลานบาท ดานสถานะผลประกอบการของผูประกอบการ 15 ราย
งวด 3Q58 ทรงตัวจากงวดกอนท้ังในสวนของการบันทึกรายได
ขายฯ และกําไรปกติอยูที ่ 6.1 หม่ืนลานบาท และ 8 พันลานบาท 
ตามลําดับ ผิดจากท่ีเคยคาดวาจะเห็นการปรับตัวขึ้นของผล
ประกอบการใน 3Q58 เหตุผลสวนหน่ึงมาจากกําลงัซื้อท่ีชะลอตัว
ลง และความไมชัดเจนของมาตรการกระตุนอสังหาฯ ในชวงท่ีผาน
มา ทําใหลูกคาชะลอการโอนฯ ในไตรมาสดังกลาว  

ดวยสถานะยอด Presale งวด 3Q58 ที่นอยกวาการบันทึกรายไดฯ 
ทําใหการสงมอบสินคา 15 บริษัทใน Coverage มี Backlog ณ 
สิ้น 3Q58 อยูที ่2.28 แสนลานบาท (ลดลงจาก 2.4 แสนลานบาท
ใน 2Q58) โดยท่ี 2 แสนลานบาทเปนโครงการคอนโดฯ ซึง่ใน
จํานวนน้ีตามแผนงานกอสรางและสงมอบของผูประกอบการแต

ละรายคาดวาจะมีโครงการที่กอสรางเสร็จและพรอมโอนฯ ในงวด 
4Q58 คิดเปนมูลคา Backlog ประมาณ 6 หม่ืนลานบาท แยกเปน
แนวราบ 2.4 หม่ืนลานบาท และคอนโดฯ 3.6 หม่ืนลานบาท 
ขณะท่ีโครงสรางทางการเงินโดยรวมถือวาอยูในระดับตํ่า โดยมี
อัตราสวน Net Gearing อยูที่ 0.98 เทา (ใกลเคียง 0.99 เทใน 
3Q58) เชือ่วาดวยแผนการโอนฯ ที่มี Backlog รองรับตอเน่ืองใน
งวด 4Q58 จะชวยใหกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) 
กลับมาเปนบวกมากขึ้นจากงวด 3Q58 ที่ระดับ 4.85 พันลานบาท 
และ CFO บางสวนจะถูกนําไปใชลดภาระหน้ี ขณะที่ฐานทุนใหญ
ขึ้นจากการบันทึกกําไร ดวยองคประกอบดังกลาวคาดทําให
อัตราสวน Net Gearing เฉลี่ยของกลุมพัฒนาที่อยูอาศัยยัง
ปลอดภัย โดยยืนระดับตํ่ากวา 1 เทาไดอยางตอเน่ือง 
 

Backlog ของผู้ประกอบการ 15 รายใน Coverage ของ ASPS 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

 

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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มาตรการอสังหาฯ เร่งโอนฯ 4Q58-1Q59 
จากการที่ครม. มีมติเห็นชอบมาตรการกระตุนอสังหาฯ โดย 1) ให
ธนาคารอาคารสงเคราะห (ธอส.) ออกมาตรการเพ่ือสงเสริมการให
สินเชื่อท่ีอยูอาศัยแกผูมีรายไดนอยและปานกลาง ผานการปลอยกู
ในวงเงินสินเชือ่ 1 หม่ืนลานบาท กําหนดระยะเวลารับคําขอและ
การทํานิติกรรม 1 ปนับต้ังแต 19 ต.ค. 2558 – 31 ธ.ค. 2559  2) 
ลดคาธรรมเนียมการโอนกรรมสิทธิ์ และคาจดทะเบียนการจํานอง
อสังหาฯ และหองชุดจากเดิม 2% ของราคาประเมินเหลือ 0.01% 
และปรับลดคาจดทะเบียนการจํานองจาก 1% ของมูลคาท่ีจํานอง 
เหลือ 0.01% เปนเวลา 6 เดือน มีผลบังคังใชต้ังแตวันท่ี 29 ต.ค. 
2558-28 เม.ย. 2559 และ 3)  ยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา
สําหรับรายไดที่จายไปเพ่ือซือ้อสังหาฯ (ที่อยูอาศัย) มูลคาไมเกิน 3 
ลานบาท เปนจํานวน 20% ของมูลคาอสังหาฯ โดยผูไดรับสิทธิ
จะตองไมเคยมีกรรมสิทธ์ิในอสังหาฯ มากอน และมีชื่อเปนเจาของ
กรรมสิทธิ์ในอสังหาฯ ที่ซือ้เปนเวลาติดตอกันไมนอยกวา 5 ป 
กลาวคือ ตองเปนการซื้อคร้ังแรกและเพ่ือเปนท่ีอยูอาศัยจริง โดย
ตองใชสิทธิยกเวนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาตอเน่ืองกัน  5 ปภาษี 
นับแตปภาษีที่มีการจดทะเบียนการโอนกรรมสิทธิ์ในอสังหาฯ และ
ใหแบงใชสิทธเิปนจํานวนเทา ๆ กันในแตละปภาษี ทั้งน้ีตองจาย
คาซื้ออสังหาฯ และจดทะเบียนโอนกรรมสิทธิ์ในอสังหาฯ ต้ังแต
วันท่ีครม. มีมติเห็นชอบจนถึง 31 ธ.ค. 2559  

วัตถุประสงคสําหรับมาตรการดังกลาวเพ่ือตองการชวยเหลือผูที่
อยากซ้ือบานและมีรายไดนอยสามารถเขาถึงแหลงเงนิทุนเพ่ือซือ้ท่ี
อยูอาศัยไดงายขึน้ โดยมุงเนนไปยังราคาบานระดับตํ่ากวา 3 ลาน
บาท นอกจากนีย้ังชวยลดภาระคาใชจาย อาทิเชน คาธรรมเนียม
การโอนจากเดิมเปนภาระผูซื้อ 1% และผูขายอีก 1% ของราคา
ประเมิน เม่ือปรับลดลงทําใหประหยัดไดราว 0.6%  ของราคาขาย
บาน นอกจากนีผู้ที่กูเงินซือ้บานกย็ังประหยัดคาจดจํานองไดเกือบ 
1% ของเงินกูซื้อบาน หรือ 1 หม่ืนบาทสําหรับราคาบาน 1 ลาน
บาท รวมถึงสามารถนําคาใชจายในการซื้อบานมาลดหยอนภาษี
ตามเกณฑที่กําหนด อาทิเชน กรณีบานราคา 3 ลานบาท ผูซือ้จะ
ลดหยอนได 6 แสนบาทเปนเวลา 5 ป หรือ 1.2 แสนบาทตอป ดาน
ผูประกอบการจะไดประโยชนจากการปรับลดคาธรรมเนียมการ
โอนกรรมสิทธิเ์ชนกัน รวมถึงชวยให Backlog สิ้น 3Q58 รวม 2.28 
แสนลานบาท  สามารถโอนฯ ไดงายขึ้น อีกท้ังเรงการระบายสตอก
สินคาคงเหลือไดเร็วขึ้น โดยเฉพาะในสวนของสนิคาสรางเสร็จ
พรอมขายทันอายมุาตรการ ยอมสงผลบวกตอผลประกอบการ
กลุมฯ ในงวด 4Q58 ฟนตัวเปนจุดสูงสุดของป และตอเน่ืองใน 

1Q59 หลังมาตรการดังกลาวมีผลเต็มไตรมาส โดยฝายวิจัยคาด
งวด 4Q58 ทั้ง 15 บริษัทใน Coverage จะมียอดบนัทึกรายไดรวม 
7-8 หม่ืนลานบาท ซึ่งปจจุบันมี Backlog รองรับแลว 6 หม่ืนลาน
บาท สวนใหญมาจากโครงการคอนโดฯ  และคาดกําไรปกติกลุมฯ 
สูงกวา 1 หม่ืนลานบาท ซึ่งจะทําใหทั้งป 2558 มีกาํไรปกติเทากับ 
3.3 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีป 2559 คาดการบันทึกรายไดรวมอยาง
อนุรักษนิยม 2.7 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้น 4.3% yoy โดย Backlog 
รองรับยอดโอนฯ ในป 2559 คิดเปนสัดสวน 33% หรือประมาณ 
8.3 หม่ืนลานบาท  สวนท่ีเหลอืจะมาจากการขายสตอกบานท่ี
สรางเสร็จภายในสิ้นป 2559 และ โครงการแนวราบ ดาน Norm 
Profit Margin ป 2559 คาดวาจะอยูที่ระดับ 13.7% เพ่ิมจาก 
13.4% ในป 2558 ดวยองคประกอบดังกลาวคาดกลุมพัฒนาที่อยู
อาศัยป 2559 จะมีกําไรปกติ 3.57 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้น 7% yo y 

 
เท่าตลาด เลือก PS และ SPALI 
ฝายวิจัยคงนํ้าหนักการลงทุนในหุนกลุมพัฒนาที่อยูอาศัย “เทากับ
ตลาด” จาก Sentiment เชิงบวกของผลประกอบการงวด 4Q58 
ซึ่งจะทําจุดสูงสุดของป และมีโอกาสสูงตอเน่ืองใน 1Q59 จากแรง
หนุนของมาตรการกระตุนอสังหาฯ นอกจากน้ี Valuation ของกลุม
ฯ มีคา PER ป 2559 ตํ่า 9.8 เทา เม่ือเทียบกบัคา PER ตลาดฯ 
ปจจุบันท่ีระดับ 13 เทา และหุนสวนใหญฯ ในกลุมฯ ยังให
ผลตอบแทน Dividend Yield นาสนใจเฉล่ีย 4-6% ซึง่ตัวเลือกใน
การลงทุนท่ีครอบคลุมปจจัยดังกลาวไดแก PS และ SPALI  

PS (FV@B36.00): สถานะปจจุบนัมี Backlog ที่รอโอนฯ ในชวง 
4Q58 ที่สูงถึง 1.65 หม่ืนลานบาท, สตอกบานสรางเสร็จ 1.4 หม่ืน
ลานบาท และฐานลูกคาท่ีมีอยูในตลาดบานท่ีราคาตํ่ากวา 3 ลาน
บาทมากถึง 54% ทําให PS ไดประโยชนสูงสุดมาจากมาตรการ
กระตุนอสังหาฯ นอกจากน้ีการเกดิขึ้นของโครงสรางพ้ืนฐาน PPP 
ถือเปนการเสริมศักยภาพการเติบโตในระยะยาว ดานราคา
ปจจุบันมี Upside 40% และ PER ป 2559 ซือ้ขายตํ่า 8.6 เทา  

SPALI (FV@B28.59): มีความนาสนใจท้ัง Valuation ที่ถูกมาก 
วัดจาก PER ป 2559 ตํ่าเพียง 6.4 เทา และให Dividend Yield จูง
ใจกวา 6% ตอป ดานผลประกอบการ 4Q58 จะทําจุดสูงสุดของป 
ทั้งในสวนของยอดบันทึกรายไดขายฯ และประสิทธิภาพการทํา
กําไร โดยปจจบุันมี Backlog รวม 3.5 หม่ืนลานบาท เปนสวนท่ีรอ
รับรูรายไดใน 4Q58 ประมาณ 7 พันลานบาท, ป 2559 อีก 1.1 
หม่ืนลานบาท (รองรับเปารายไดป 2559 คิดเปนสดัสวน 51%) 
และท่ีเหลือ 1.7 หม่ืนลานบาทพรอมโอนฯ ในป 2560-2561 
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    ปี 2559 ยังไม่สดใส ยกเว้น WHA  
 มาตรการกระตุ้นการลงทุนหนุนภาคเอกชนเต็มที่ 
 แนวโน้มผลประกอบการส่วนใหญ่ไม่สดใสในปี 2559 
 WHA เป็นบริษัทเดียวในกลุ่มที่มีผลกําไรโดดเด่นในปี 2559 

 
Incentives จัดเต็ม หวังกระตุ้นการลงทุน 

ภายใตทีมบริหารเศรษฐกิจของรัฐบาลชุดปจจุบนั หน่ึงในประเด็น
ที่ถูกใหความสําคัญเปนพิเศษคือการกระตุนการลงทุนภาคเอกชน 
เห็นไดจากการประชุมคณะรัฐมนตรีหลายครั้งท่ีผานมาไดมีการนํา
นโยบายการสงเสริมการลงทุนโดยใหแรงจูงใจแกผูประกอบการท้ัง
ในดานภาษี และอื่นๆเขามาพิจารณาอยูในวาระอยางตอเน่ือง โดย
มาตรการที่ออกมาเปนรูปธรรมมากท่ีสุดขณะน้ีคือมาตรการเรงรัด
ใหเกิดการลงทุนจริงครอบคลุมโครงการท่ียื่นขอสงเสริมการลงทุน
จาก BOI ต้ังแตชวง 1 ม.ค. 57 ถึง 30 มิ.ย. 59 ที่เร่ิมผลิตหรือ
ใหบริการไดภายในป 2560 ซึ่งจะไดรับสิทธิประโยชนยกเวนภาษี
เงินไดนิติบุคคลเพ่ิมเติมอีก 1-4 ป ขึ้นอยูกบัมูลคาเงินลงทุนจริงใน
แตละชวงเวลาท่ีกําหนด (ดูตารางประกอบดานลาง)  

เงื่อนไขการได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีของมาตรการเร่งรัดการลงทุน 

 
ที่มา : BOI 

นอกจากน้ีแลว ยงัมีมาตรการอื่นๆเชนการเพ่ิมประเภทกิจการ
เปาหมายท่ีไดรับสงเสริมการลงทุนในเขตเศรษฐกิจพิเศษบริเวณ
ชายแดน และเขตเศรษฐกิจพิเศษในรูปแบบของการรวมกลุมคลัส
เตอร ซึ่งโดยรวมแลวถอืเปน Sentiment บวกตอแนวโนมการขาย 
Presales ที่ดินของกลุมนิคมอุตสาหกรรมในป 2559 และป 2560 
เน่ืองจาก Incentives ทางภาษีจะทําใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนได
รวดเร็วขึ้น อยางไรก็ตาม ในระยะสั้น-กลาง อาจจะยังเห็น
ผลกระทบไมมากนัก เพราะนักลงทุนสวนใหญยังพิจารณาปจจัย
อื่นๆประกอบดวย ไมวาจะเปนภาวะเศรษฐกิจ และสถานการณ
ทางการเมืองในประเทศ ดังน้ันฝายวิจัยจึงมองวากวาจะเห็นยอด 
Presales ฟนตัวชัดเจนอาจตองรอถึงป 2560 

คงเป้า Presales ท่ีดินนิคมฯปีน้ีท่ี 2,000 ไร่ 
ฝายวิจัยยังคงประมาณการยอดขาย Presales ที่ดินนิคมฯป 2558 
ที่ 2,000 ไร (HEMRAJ 1,000 ไร, AMATA 700 ไร และ ROJNA 
300 ไร) โดยชวง 9M58 ที่ผานมาสามารถขายไดแลวรวมกันราว 
1,200 ไร หรือคิดเปน 60% ของประมาณการท้ังป แตฝายวิจัยเชือ่
วายังมีโอกาสทําไดใกลเคียงประมาณการเน่ืองจาก HEMRAJ มี
การขายท่ีดินล็อตใหญในนิคมอุตสาหกรรมอีสเทิรนซีบอรด 2 
ใหกับบริษัทเอสเอไอซี มอรเตอร ซีพี จํากัด ผูผลิตและจําหนาย
รถยนตแบรนดอังกฤษ “MG” เปนจํานวนสูงถึง 437.5 ไร สวน
ประมาณการ Presales ในป 2559 คาดวาจะทําไดที่ 2,600 ไร 
เพ่ิมขึ้น 30% YoY โดยมีปจจยัหนุนจากความคาดหวังวาการ

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ลงทุนภาคเอกชนจะเร่ิมกลับมามากขึ้น ประกอบกบั ROJNA จะ
สามารถเปดขายท่ีดินแหงใหมคือท่ีบอวิน และตะเคียนเต้ียได 

Backlog ของ AMATA+ROJNA น่ากังวล 

หากเปรียบเทียบสถานะ Backlog ของผูประกอบการนิคมฯ 3 ราย
ใหญถือวา HEMRAJ มีความแข็งแกรงสุดจากยอด Backlog ณ 
สิ้นงวด 3Q58 ที่ 2.15 พันลานบาท ยังไมนับรวมการขายท่ีดินล็อต
ใหญในงวด 4Q58 ฝายวิจัยจึงยงัคงประมาณการรายไดจากการ
ขายท่ีดินป 2558 และป 2559 ของ HEMRAJ ที่ 1.9 พันลานบาท 
และ 3.1 พันลานบาท ตามลําดับ สวน AMATA ฝายวิจยัคาดวา
ผลประกอบการไดผานจุดสูงสุดไปแลวในงวด 3Q58 และคาดวา
ในงวด 4Q58 จะเห็นการหดตัวแรง QoQ เม่ือพิจารณาจาก 
Backlog ณ สิ้นงวด 3Q58 ที่เหลอืเพียง 1.6 พันลานบาท ซึ่งสวน
ใหญเปนของนิคมอมตะซิต้ี และนิคมไทย-จีน ซึ่งมีราคาขายตํ่าราว 
3 ลานบาท/ไร สวนโครงการพัฒนานิคมฯ Long Thanh ใน
ประเทศเวียดนามของบริษัทยอย AMATAVN (กลุม AMATA ถอื
หุน 73%) กําลังอยูระหวางการรอ Investment Certificate จาก
หนวยงานของรัฐบาลเวียดนาม และกวาจะรับรูรายไดตองรอถึงป 
2560 สวนทางดาน ROJNA แมในงวด 4Q58 จะมีรายไดจากการ
ขายสินทรัพยโรงงาน/คลังสินคาใหเชาของ TICON เขากองทรัสต 
TREIT ชวยหนุนผลประกอบการ (ROJNA ถือหุนใน TICON 
43%) แตดวยสถานะ Backlog ที่เหลืออยูเพียงแค 160 ไร ออนแอ
ที่สุดในอุตสาหกรรม จึงทําใหฝายวิจัยมองวาผลประกอบการป 
2559 ของ ROJNA มีความเส่ียงท่ีจะหดตัวสูงสุดในกลุมฯ 

Demand โรงงานสําเร็จรูปให้เช่าชะลอหนัก 
อางอิงขอมูลจาก CB Richard Ellis (CBRE) ระบุวาความตองการ
พ้ืนท่ีโรงงานใหเชาแบบ Ready-Built Factory ในงวด 3Q58 ยัง
ทรงตัวในระดับตํ่า และมีพ้ืนท่ีวางสูง 34.9% ซึ่งถอืวาสอดคลอง
กับตัวเลขของผูพัฒนาโรงงาน/คลังสินคาใหเชาอยาง TICON ที่มี 
Occupancy Rate นับเฉพาะสวนของโรงงานอยูในระดับตํ่า 52% 
โดยฝายวิจัยยังมองไมเห็นโอกาสท่ี Demand โรงงานใหเชาจะ
กลับมาไดอยางมีนัยสําคัญ เน่ืองจากไดรับผลกระทบจากการยาย
ออกของลกูคากลุมอิเล็กทรอนิกส โดยเฉพาะพ้ืนท่ีบริเวณวังนอย 
จังหวัดอยุธยา ทาํใหผูพัฒนาโรงงานใหเชาขณะน้ีชะลอการพัฒนา
โรงงานใหมขึ้นมา และเนนขายของเกาออกมา กดดันใหอัตราคา
เชา/ตร.ม. จะยังถกูกดดันใหอยูในระดับตํ่า 

สวนทางดานความตองการพ้ืนท่ีคลังสินคาประเภทสรางตามความ
ตองการลูกคา (Built-to-Suit) ยังถอืวาอยูในเกณฑที่ดี แมจะไดรับ
ผลกระทบบางจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัว โดยยอดทําสัญญาเชาใหม
ของ WHA ชวง 9M58 ที่ผานมาทําได 1.4 แสนตร.ม. และคาดวา

ทั้งป 2558 จะทาํไดตามเปาหมายท่ี 2 แสนตร.ม. เน่ืองจากทําเล
ยุทธศาสตรของ WHA ที่บริเวณบางนา-ตราด และลาดกระบังยังมี
ความตองการเชาคลังสินคาเขามาอยางตอเน่ือง 

พ้ืนที่ และพ้ืนที่ว่างของโรงงานให้เชา่สําเร็จรูป (RBF) ในประเทศไทย 

 
ที่มา : CBRE 

เช่ือว่าปี 2559 จะเป็นปีทองของ WHA 

ฝายวิจัยมองวาทิศทางราคาหุนของ WHA ที่ Underperform 
โดยเฉพาะในชวง 2H58 เกิดจากความกังวลตอภาระดอกเบี้ยจาย
จํานวนมากท่ีเกิดจากเงินกูเพ่ือซือ้กจิการ (Acquisition Loan) ของ 
HEMRAJ เปนจาํนวนสูงถึง 3.2 หม่ืนลานบาท อยางไรก็ตาม ที่
ผานมา WHA ไดปฏิบัติตามแผนการขายสินทรัพยเพ่ือนําเงินสด
ไปชําระหน้ี Acquisition Loan อยางตอเน่ืองจนสามารถคืนหน้ี
สวนดังกลาวไดแลวท้ังสิ้น 9.4 พันลานบาท หรือคิดเปนสัดสวน
ราว 30% และเชือ่วาจะชําระคืนไดเพ่ิมขึ้นเปนมากกวา 50% หลัง
ไดรับเงินสดจากการขายสินทรัพยเขากองทรัสต WHART ในงวด 
4Q58 และท่ีจะขายเขากองทรัสต H-REIT ในงวด 1Q59 สวน
แนวโนมผลประกอบการเช่ือวาจะโดดเดนตอเน่ือง โดยคาดวางวด 
4Q58 จะเปนจุดสูงสุดของป หนุนใหผลประกอบการป 2558 ทํา
ไดที่ 1.2 พันลานบาท เติบโต 23% YoY สวนแนวโนมป 2559 คาด
วาจะเติบโตอยางมีนัยสําคัญ 3.3 เทาตัว YoY เปน 5.1 พันลาน
บาท ดวยแรงหนุนจากการขายสินทรัพยเขา HREIT และ
ผลประโยชนจากการควบรวม HEMRAJ ที่จะเห็นผลชัดเจนมาก
ขึ้นหลังภาระดอกเบ้ียจายลดลง นอกจากนี ้ ยังมี Catalyst บวก
ในชวง 2H59 จากการนําธุรกิจโรงไฟฟา และสาธารณูปโภคของ 
HEMRAJ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

WHA ยังยึดตําแหน่ง Top Pick กลุ่มนิคมฯ 

แมโดยรวมคาดวาผลประกอบการกลุมนิคมฯป 2559 จะมีกําไร
สุทธิ 6.6 พันลานบาท เติบโต 1.3 เทาตัว YoY แตน้ําหนักของกําไร
มาจาก WHA เปนหลัก ขณะทีผู่ประกอบการรายอื่นสวนใหญมี
แนวโนมไมสดใส ฝายวิจัยยังคงน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมนิคมฯ 
“นอยกวาตลาด” โดยเลือก WHA (ซื้อ:FV@B4.26) เปน Top 
Pick จากแนวโนมกําไรเดนสวนทางกลุมฯในป 2559 และมี 
Valuation ที่ถูก คือมี Expected PER ป 2559 เพียง 8.2 เทา 



Invest+ 1st Quarter, 201696 

 

    ปีทองของกลุ่มรับเหมาอย่างแท้จริง  
 รัฐบาลเร่งเดินหน้าเปิดประมูลโครงการลงทุนขนาดใหญ่   
       PPP Fast Track ก้าวใหม่ของการลงทุนร่วม รัฐ-เอกชน 
 น้ําหนักมากกว่าตลาด CK,BJCHI เป็น Top Picks  

ฃ

ดันสุดกําลัง รัฐเร่งเดนิหน้าเปิดประมูล  
ป 2559 ถอืเปนปทองของกลุมรับเหมากอสรางอยางแทจริง เพราะจะ
มีการเปดประมูลโครงการกอสรางขนาดใหญจํานวนมาก หลังรัฐบาล
ไดปรับแผนปฏิบัติการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมขนสง
ระยะเรงดวนจํานวน 20 โครงการ มูลคาการลงทุนรวมกวา 1.8 ลาน
ลานบาท ใหมีความกระชับมากขึ้น พรอมกําชบัใหหนวยงานที่
เกีย่วของเรงเดินหนาเปดประมูล เพ่ือมีสวนชวยกระตุนเศรษฐกจิและ
ทาํใหเกิดการลงทุนจากภาคเอกชนตามมา โดยป 2559 คาดจะมี
โครงการท่ีพรอมเปดประมูล มูลคารวมกันไมตํ่ากวา 6.3 แสนลานบาท  
ครอบคลุมท้ังโครงสรางพ้ืนฐานทางบก น้ํา อากาศ และราง และเม็ด
เงินจะเร่ิมเขาสูภาคกอสรางมากขึ้นต้ังแตชวง 2H59 เปนตนไป 

แผนลงทุนเร่งด่วน 20 โครงการ กระทรวงคมนาคม 
 

โครงการ มูลคา ( ลานบาท ) ประกวดราคา
มอเตอรเวย
1. สายพทัยา-มาบตาพดุ 20,200 มิ.ย.-ธ.ค. 58
2. สายบางปะอิน-สระบุรี-นครราชสีมา 84,600 ธ.ค. 58- มี.ค. 59
3. สายบางใหญ-บานโปง-กาญจนบุรี 55,620 ก.พ.-พ.ค. 59

ขนสงทางน้ํา
4. ทาเทยีบเรือชายฝง ( ทาเทยีบเรือ A) 1,864 มิ.ย.-พ.ย. 58
5. ศูนยการขนสงตูสินคาทางรถไฟทีท่ าเรือแหลมฉบัง ระยะที ่1 2,031 ต.ค.58-มี.ค. 59

ขนสงทางอากาศ
6. ทาอากาศยานสุวรรณภูมิ ระยะที ่2 51,607 มิ.ย.58-ก.ย. 59

รถไฟทางคู 1 เมตร
7. ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน 26,004 มิ.ย.-ธ.ค. 58
8. มาบกะเบา-ชุมทางถนนจิระ 29,853 พ.ค.-ก.ย. 59
9. นครปฐม-หัวหิน 20,036 พ.ค.-ก.ย. 59
10. ประจวบคีรีขันต-ชุมพร 17,290 ก.พ.-มิ.ย. 59
11. ลพบุรี-ปากนํ้าโพ 24,842 พ.ค.-ก.ย. 59

รถไฟทางคู 1.435 เมตร
12. กรุงเทพ-หนองคาย แกงคอย-มาบตาพดุ 369,148 N/A
13. กรุงเทพ-พษิณโุลก-เชียงใหม 449,473 N/A
14. กรุงเทพ-หัวหิน 94,673 N/A
15. กรุงเทพ-ระยอง 155,774 N/A

โครงขายรถไฟฟา
16. สายสีสม ชวงศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี 110,116 เม.ย.59-มี.ค. 60
17. สายสีชมพ ูชวงแคราย-มีนบุรี 56,690 เม.ย.59-เม.ย. 60
18. สายสีเหลือง ชวงลาดพราว-สําโรง 54,644 เม.ย.59-เม.ย. 60
19. สายสีแดงออนและสายสีแดงเขม 44,157 ก.พ.-ก.ค. 59
20. สายสีมวง ชวงเตาปูน-ราษฎรบูรณะ 131,003 พ.ค.59-เม.ย. 60

รวม 1,799,625  
ที่มา : กระทรวงคมนาคมและที่ประชุมคณะรัฐมนตรี วนัที ่1 ธ.ค. 2558 

PP Fast Track ช่วยย่นเวลาลงได้ 13 เดือน 
เพ่ือใหสอดรับกบัแผนการลงทุนภาครัฐที่ตองการใหโครงการตางๆ
เกิดขึ้นโดยเร็ว และเปนการลดภาระการใชเงินงบประมาณ 
คณะรัฐมนตรี ไดเห็นชอบมาตรการปรับปรุงระยะเวลาการ
ดําเนินงาน การรวมลงทุนระหวางภาครัฐและเอกชน (PPP) ซึ่งไดมี
การออกแบบขั้นตอนการทํางานใหม โดยรวบรวมหนวยงานตางๆท่ี
เกี่ยวของเขามาทาํงานรวมกัน เพ่ือลดขั้นตอนการดําเนินงานต้ังแต
เร่ิมตนจนถึงการพิจารณารางเอกสารสําหรับเลือกเอกชน จากเดิมท่ี
ใชเวลากวา 22 เดือน สามารถลดลงมาเหลือเพียง 9 เดือน หรือท่ี
เรียกวา “PPP Fast Track” เบื้องตนมีโครงการลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐานขนาดใหญ 5 โครงการ มูลคารวม 3.34 แสนลานบาท จะเร่ิม
เขาสูกระบวนการไดในป 2559 ซึ่งฝายวิจัยเหน็วาบริษัทรับเหมา
กอสรางท่ีมีเครือขายและฐานเงินทุนแข็งแกรงอยาง CK นาจะมี
ความไดเปรียบเม่ือเทียบกับบริษัทรับเหมารายอื่นๆ เพราะสามารถ
เขารวมทุนกับภาครัฐ นอกเหนอืจากการรอประมูลงานเพียงอยาง
เดียว โดยเปนการผสานจุดแขง็ของบริษัทลูก คือ BEM 
(BMCL+BMCL) ที่มีประสบการณในการบริหารการเดินรถไฟฟา
และถนนท่ีมีการเก็บคาผานทาง ขณะท่ี CK เชี่ยวชาญการกอสราง 

PPP Fast Track นําร่อง 5 โครงการ 
 

โครงการ มูลคา ( ลานบาท )

1. รถไฟฟาสายสีน้ําเงิน หัวลําโพง-บางแค บางซ่ือ-ทาพระ 82,494

2. รถไฟฟาสายสีชมพ ูชวงแคราย-มีนบุรี 56,690

3. รถไฟฟาสายสีเหลือง ชวงลาดพราว-สําโรง 54,644

4. มอเตอรเวย สายบางปะอิน-สระบุรี-นครราชสีมา 84,600

5. มอเตอรเวย สายบางใหญ-บานโปง-กาญจนบุรี 55,620

รวม 334,048  
ที่มา : ประชุมคณะกรรมการนโยบายฯ คร้ังที่ 5/2558 24 ก.ย 2558 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 



1st Quarter, 2016 Invest+   

 
 
 

97 

เง่ือนไขงานประมูล เข้าทางผู้รับเหมารายใหญ่ 
ฝายวิจัยเชือ่วาการแขงขันดานราคาระหวางบริษัทรับเหมาฯรายใหญ 
ในป 2559 จะมีไมมาก เน่ืองจากสถานะ Backlog ปจจุบันของ
บริษัทสวนใหญ มีมากพอรองรับการสรางรายไดในชวง 2 ปขางหนา 
(2559-2560) จึงไมมีความจําเปนตองตัดราคาเพ่ือแยงงานกัน อกีท้ัง
การกําหนดคุณสมบัติผูเขารวมประมูลท่ีคอนขางเอือ้ตอผูรับเหมาฯ
รายใหญ เชน โครงการรถไฟทางคูชวงจิระ-ขอนแกน มีการระบุถึง
ผลงานกอสรางทางรถไฟ ที่ตองมีมูลคากอสรางในสัญญาเดียวไม
นอยกวา 6,000 ลานบาท หรือมีงานกอสรางดานโยธา ที่มีมูลคา
กอสรางในสัญญาเดียวไมนอยกวา 5,000 ลานบาท ทําใหมีผูผาน
คุณสมบัติเพียง 4 ราย คือ ITD,CK,STEC และ UNIQ คาดวางาน
ประมูลรถไฟทางคูที่เหลือ 4 เสนทาง ก็นาจะมีการกาํหนดคุณสมบัติ
ผูรวมประมูลท่ีใกลเคียงกับเสนทางจิระ-ขอนแกน ขณะท่ีงานกอสราง
รถไฟฟา 2 เสนทางหลักท่ีจะเปดประมูลในป 2559 ไดแก สายสสีม
(ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี) และสายสีมวงใต(เตาปูน-ราษฎรบูรณะ) จะ
มีสวนของงานสถานีใตดินจํานวนมาก เชือ่วา ITD และ CK จะมี
ความไดเปรียบบริษัทรับเหมาฯรายอื่น เพราะมีประสบการณทํางาน
สถานีรถไฟฟาใตดินมากอน สวน STEC และ UNIQ จะมีโอกาสมาก
ขึ้น สําหรับงานกอสรางรถไฟฟาสายสีเหลอืง และสีชมพู ทีเ่ปนทาง
ยกระดับทั้งหมด ซึ่งจะเปดประมูลในป 2559 เชนเดียวกัน 

Backlog กลุ่มรับเหมาฯ ยังคงแข็งแกร่ง  
สิ้น 3Q58 บริษัทรับเหมาขนาดใหญ 13 แหง มี Backlog รวมกัน
ประมาณ 3.6 แสนลานบาท ใกลเคียงกับชวง 2Q58 โครงการใหญที่
เปดประมูลในชวง 3 เดือนที่ผานมา สวนใหญเปนงานจากภาครัฐ 
อาทิ เชน งานกอสรางรถไฟทางคูชวงฉะเชิงเทรา-แกงคอย-คลอง19 
มูลคา 1 หม่ืนลานบาท และชวงถนนจิระ-ขอนแกน มูลคา 2.3 หม่ืน
ลานบาท อาคารศูนยรักษาพยาบาลรวมเฉลิมพระเกียรติสมเด็จพระ
พันวัสสา อัยยกิาเจา มูลคา 5.4 พันลานบาท และอโุมงคระบายนํ้า
บึงหนองบอน มูลคา 2.4 พันลานบาท ขณะที่งานภาคเอกชนยังมี
ออกมาคอนขางนอย ทําใหบริษัทท่ีเนนรับงานจากภาคเอกชนเปน
หลักอยาง TTCL,BJCHI,STPI,SRICHA มี Backlog ลดลงเม่ือ
เทียบกบัชวง 2Q58 

มูลค่า Backlog รวม ของบริษัทรับเหมา 13 แห่ง 
 

 

 
 

 

ที่มา : ASPS 

เห็นสัญญาณดีข้ึนสําหรับผู้รับเหมาเสาเข็ม 
อุตสาหกรรมเสาเข็มซึ่งถอืเปนตนนํ้าของงานกอสรางขนาดใหญ มี
ทิศทางดีขึ้นในชวง 2H58 หลังผูประกอบการเสาเข็มรายใหญใน
ตลาดตางไดรับงานโครงการใหญเขามา เชน SEAFCO ไดงาน 
หลังสวน วิลเลจ ,Thai Bauer ไดงานสิงหเอสเตท ขณะท่ี Ital-thai 
Trevi และ UNIQ foundation เร่ิมทํางานเสาเข็มโครงการรถไฟฟา
สายสีเขยีว ทําใหกําลังการผลิตสวนเกินในระบบถกูดูดซับออกไป 
สงผลดีตอสภาพการแขงขันดานราคา โดยการเซ็นสัญญารับงาน
ใหมของ SEAFCO และ PYLON ซึ่งเปนผูนําในตลาดเสาเข็ม มี
เขามาตอเน่ือง แมวางานเมกะโปรเจ็คจากภาครัฐจะยังไมออกมา
เต็มท่ีก็ตาม เห็นไดจากระดับ Backlog ของทั้ง 2 บริษัท ที่ทรงตัว
ในระดับสูง ถือเปนการสงสัญญาณเชิงบวกวาอุตสาหกรรม
กอสรางในป 2559 จะกลับมาเติบโตไดอยางแข็งแกรง 

ก่อสร้างทางวิศวกรรม BJCHI เด่นท่ีสุด 

บริษัทรับเหมาฯ ที่เนนรับงานกอสรางทางวิศวกรรม ซึ่งมีลูกคา
หลักอยูในกลุมพลังงาน ปโตรเคมีและปโตรเลียม อยาง STPI 
SRICHA BJCHI และ TTCL ถือวา Underperform ตลาดและ
กลุมรับเหมามากนับต้ังแตตนป เน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกบั
ทิศทางธุรกิจในอนาคต หลังราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกปรับลดลง
อยางรุนแรง ทําใหปนี้ STPI และ SRICHA แทบไมไดมีการรับงาน
ใหมเขามาเลยขณะท่ี TTCL แมจะไดรับงานใหมเขามาสูงถึง 750 
ลานเหรียญฯ  แตก็เปนงานท่ีมีอัตรากําไรลดลงมาก โดย BJCHI 
ถือเปนบริษัทท่ีมีความนาสนใจมากที่สุด พิจารณาจาก Backlog 
ที่มีเพียงพอรองรับการสรางรายไดในป 2559 รวมถงึความสามารถ
ในการทํากําไรท่ีโดดเดน ซึ่งราคาหุนปจจุบันซื้อขายบน PER เพียง 
7.1 เทา  ตํ่าท่ีสุดในกลุมรับเหมากอสราง 

มากกว่าตลาด  CK, BJCHI เป็น Top Picks 

วัฏจักรขาขึ้นรอบใหญของอุตสาหกรรมรับเหมากอสรางท่ีกําลังจะ
เกิดขึ้นอีกคร้ังในป 2559 จากเม็ดเงินจํานวนมหาศาลท่ีเกี่ยวของ
กับการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ สรางท้ัง Sentiment 
เชิงบวก และเอือ้หนุนผลประกอบการของบริษัทรับเหมากอสราง
ใหเติบโต  ประเมินวาป 2559 กลุมรับเหมากอสรางจะมีกําไรจาก
การดําเนินงานเติบโตขึ้นกวา 22.8%YoY ฝายวิจัยใหน้ําหนักการ
ลงทุนกลุม ”มากกวาตลาด” และเลือก CK และ BJCHI เปนหุน
เดน โดย CK ถือเปนตัวเลือกท่ีดีที่สุดสําหรับบริษัทรับเหมา
กอสรางท่ีรับงานภาครัฐ ขณะท่ี BJCHI ซึ่งเปนบริษัทรับเหมา
กอสรางภาคเอกชนมีจุดเดนเร่ือง Valuation ตํ่าสุดเพียง 7.1 เทา 
และยงัมีความสามารถในการจายเงินปนผลไดสูงถึง 7.9% ตอป 0
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   เริ่มต้นปีด้วยความหวัง  
 มาตรการรัฐ กระตุ้นการใชว้ัสดุก่อสร้าง    
 หลายบริษัทมุ่งเน้นการเติบโตในตลาดอาเซียน   
 SCC รบัประโยชน์เต็มๆ จากการลงทุนภาครัฐและวัฏจกัรขาขึ้นปิโตรเคมี  

 

ผ่านจุดต่ําสุด คาดหวังเห็นการฟ้ืนตัวในปีน้ี 

การเดินหนานโยบายกระตุนเศรษฐกิจภาครัฐ ที่เกดิขึ้นตลอดชวง
หลายเดือนที่ผานมา เพ่ือสนับสนุนใหเกิดการบริโภคและการ
ลงทุนภายในประเทศ ผานท้ังมาตรการระยะสั้นและระยะยาว ไม
วาจะเปนการจัดสรรเงินงบประมาณลงสูทองถิ่น ตําบลละไมเกิน 
5 ลานบาท ซึ่งไดทยอยออกมาต้ังแตเดือน พ.ย. 58 มาตรการ
กระตุนการลงทุนขนาดเล็กของหนวยงานรัฐ ลงทุนหนวยงานละ
ไมเกิน 1 ลานบาท ปจจบุันไดวงเงินจัดสรรไปแลว 2.3 หม่ืนลาน
บาท และกําลังอยูในระหวางเรงรัดการเบิกจาย มาตรการทาง
ภาษีเพ่ือกระตุนภาคอสังหาริมทรัพย ตลอดจนโครงการลงทุน
ขนาดใหญมูลคารวมกวา 1.8 ลานลานบาท ที่จะทยอยเปด
ประมูลในป 2559 จะชวยกระตุนใหเกิดความตองการใชวัสดุ
กอสรางมากขึ้น หลังจากปทีผ่านมาตลาดวัสดุกอสรางซบเซา
อยางหนัก เพราะขาดแรงหนุนจากการลงทุนท้ังภาครัฐและเอกชน   
 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจช่วง 4Q58 
 

มาตรการ มูลคา ( ลานบาท ) สถานะปจจุบัน

กองทนุหมูบาน ( ไมคิดดอกเบ้ีย) 60,000 ธ.ออมสิน อนุมัติสินเช่ือแลว 22,450 ลานบาท

ธ.ก.ส อนุมัติสินเช่ือแลว 20,226 ลานบาท

เงินลงทนุตําบลละไมเกิน 5 ลานบาท 37,913 สํานักงบฯ ทยอยพจิารณาอนุมัติ 100,958 โครงการ

การลงทนุขนาดเล็กของรัฐบาล 24,000 อนุมัติวงเงินแลว 23,343 ลานบาท และเริ่ม

โครงการละไมเกิน 1 ลานบาท เบิกจายแลว 1,035 ลานบาท

โครงการสินเช่ือดอกเบ่ียต่ําให SME 100,000 ธ.ออมสินอนุมัติสินเช่ือแลว 68,665 ลานบาท

กระตุนภาคอสังหาริมทรัพย

  - วงเงินกูจากธนาคารอาคารสงเคราะห 10,000 ลานบาท จนถึงวันที ่31 ธ.ค. 2558

  - ลดคาธรรมเนียมการโอนจาก 2% เหลือ 0.01% จนถึงวันที ่30 เม.ย. 2559

  - ลดคาจํานองจาก 1% เหลือ 0.01% จนถึงวันที ่30 เม.ย. 2559

  - ซ้ือบานตํากวา 3 ลานบาท จนถึงวันที ่31 ธ.ค. 2558
    นําเอา 20% มูลคาบานมาหักภาษไีด 5 ป  

 
 
 
 

ที่มา : ASPS รวบรวม 

 

 

 ปูนซีเมนต์ ตลาดส่งออก ดูดซับ Supply ใหม่ 

ปริมาณการใชปูนซีเมนตในประเทศป 2558 นาจะทรงตัวอยูในระดับ
ใกลเคียงกบัป 2557 อยูที ่ 40 ลานตัน ขณะท่ีป 2559 เชื่อวาแรง
ขับเคลือ่นจากการลงทุนภาครัฐ โดยเฉพาะโครงการเมกะโปรเจ็ค จะ
สงตอเนือ่งถึงการลงทุนภาคเอกชนใหฟนตัวตามมา คาดวาปริมาณ
การใชปูนซีเมนตในประเทศนาจะกลบัมาเติบโตไดราว 5%YoY ถือ
เปนการเติบโตคร้ังแรกในรอบ 2 ป หลังการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน
ของประเทศหยุดชะงักลงไปต้ังแตป 2556 ดาน Supply จะมีกําลัง
การผลิตสวนเพ่ิมจากโรงปูนซีเมนตสายการผลิตท่ี 4 ของ TPIPL เขา
มาอีก 4 ลานตันต้ังแตตนป แตเชือ่วาจะไมสงผลกระทบตอราคาขาย
ในประเทศมากนัก เน่ืองจากในชวงแรก TPIPL นาจะเลือกวิธเีพ่ิมการ
สงออก เพ่ือไมใหกระทบตอโครงสรางราคาในประเทศ ซึ่งถือเปน
แหลงรายไดหลักของ TPIPL โดย TPIPL จะคอยๆลดปริมาณการ
สงออกลง เม่ือความตองการในประเทศเติบโตขึ้น ซึง่ตลาดนาจะใช
เวลาประมาณ 2-3 ป ในการดูดซับกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นจาก TPIPL 
 

Cement Demand & Supply in Thailand 
 

 
 

 

ที่มา : SCC 

 

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ตลาดอาเซียน เป้าหมายการส่งออกท่ีสําคัญ 
การสงออกสินคาวัสดุกอสรางของไทยยังมีแนวโนมการเติบโตที่ดีในป 
2559 เปนผลจากการลงทุนในโครงการขนาดใหญจํานวนมากของ
ประเทศตางๆในอาเซียน รวมถึงการขยายตัวของเมือง เพ่ือรองรับการ
ลงทุนของตางชาติที่เขามาลงทุนเพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะในกลุม
ประเทศ CLMV ที่มีชายแดนติดกับไทย ชวงเวลา 5 ปขางหนา เชื่อวา
มูลคาการสงออกสินคาวัสดุกอสรางของไทย จะมีอตัราการเติบโตไม
ตํ่ากวาปละ 10% จากปจจุบนัท่ีไทยมีมูลคาการสงออกสินคากลุม
วัสดุกอสรางราว 1.3 แสนลานบาท/ป โดยบริษัทท่ีมีนโยบายเชิงรุกใน
การทําตลาดอาเซียน ไดแก SCC (ปูนซีเมนต,คอนกรีต,กระเบือ้ง
หลังคา) DRT ( ไมสังเคราะห,ไมฝา,กระเบื้องหลังคา), TASCO (ยาง
มะตอย) จะไดรับประโยชนจากแนวโนมการเติบโตดังกลาว นอกเหนือ 
จากพ่ึงพิงการเติบโตของตลาดในประเทศเพียงอยางเดียว 

ธุรกิจกระเบ้ือง ปัญหาหลักอยู่ท่ีกําลังซื้อ   

ตลาดกระเบ้ืองปพ้ืูน-บุผนัง ในประเทศยังคงไมเห็นสัญญาณการ
ฟนตัวท่ีชัดเจน โดยชวง 10 เดือนแรกของป 2558 ปริมาณการ
จําหนายกระเบือ้งปูพ้ืน-บุผนัง ในประเทศ หดตัวลง 5%YoY ถือ
เปนการลดลงติดตอกันเปนปที ่3 เน่ืองจากสินคากระเบื้องมีความ
ใกลชิดกับผูบริโภครายยอยสูง จึงไดรับผลกระทบโดยตรงจาก
กําลังซื้อของผูบริโภคท่ีลดลง อกีท้ังยังมีการเขามาชิงตลาด
กระเบือ้งระดับลางจากประเทศจีน ทําใหผลประกอบการของ
ผูผลิตกระเบ้ืองปพ้ืูน-บุผนัง สวนใหญปรับตัวลดลงในปนี้ ยกเวน 
DCC ที่ยังรักษาการเติบโตของกําไรไวได จากการปรับกลยทุธมา
เนนสินคาท่ีมี margin สูง อยางกระเบื้องขนาดใหญ และกระเบือ้ง
พิมพลายแบบ Digital Hybrid ตามกระแสความนิยมของผูบริโภค 
อยางไรก็ตามราคาหุน DCC ที่ซื้อขายบน PER สูงถึง 18 เทา จึง
ไมคาดหวังจะเห็น Capital Gain ของราคาหุนมากนัก ยกเวน   
นกัลงทุนท่ีตองการผลตอบแทนจากเงินปนผลเปนหลัก เน่ืองจาก 
DCC มีนโยบายจายปนผลทุกไตรมาส โดยให Yield 5-6% ตอป 

Panel Board เน้นเติบโตจากตลาดส่งออก   

ธุรกิจ Panel Board ของ VNG เชื่อวามีทิศทางท่ีสดใสตอเน่ืองใน
ป 2559 ปจจัยสนับสนุนหลักยังคงมาจากตนทุนการผลิตท่ีทรงตัว
ในระดับตํ่า ทั้งเศษไมยางพาราและกาวที่เคลื่อนไหวไปในทิศทาง
เดียวกับราคานํ้ามันดิบ รวมถึงการปรับสายการผลติ มาสูสินคาท่ี
มี margin สูงขึ้น ไดแก MDF, Laminate Flooring และแผนไมปด
ผิว Particle Board  จะชวยเพ่ิมอตัรากําไรใหกับ VNG สวนการ
เติบโตของยอดขาย จะมาจากการขยายตลาดสงออกไปสูประเทศ
ใหมๆอยางสหรัฐอเมริกา ในสินคา laminate Flooring หลังจีนซึ่ง
เปนผูสงออกสําคัญ ถูกหามสงออกไปสหรัฐ เน่ืองจากสินคาไมได

มาตรฐาน นาจะเพ่ิมยอดขายใหกบั VNG ไดราว 500-800 ลาน
บาท/ป และการพัฒนาสินคาใหมที่เกี่ยวของกับภาคกอสราง เชน 
ไมอัด OSB เพ่ือรับผลบวกจากอุตสาหกรรมกอสรางในประเทศที่
กําลังขยายตัว 

ยังเป็นปีท่ีดีมาก สําหรับธุรกิจยางมะตอย  
ธุรกิจยางมะตอยถือเปนอกีธุรกิจท่ีมีแนวโนมการเติบโตโดดเดนใน
ป 2559 จากการอัดฉีดงบประมาณพิเศษในการซอมสรางถนนท่ัว
ประเทศจํานวน 4 หม่ืนลานบาท ซึ่งไดทยอยเบกิจายต้ังแตเดือน 
ก.ย. 58 ตอเน่ืองไปในป 2559 เม่ือรวมกับงบประมาณปกติที่กรม
ทางหลวงและกรมทางหลวงชนบทไดรับจัดสรรเพ่ิมขึ้นประมาณ 
26%YoY เชื่อวาปริมาณการใชยางมะตอยในประเทศนาจะเพ่ิม 
ขึ้นไมนอยกวา 10%YoY สงผลบวกโดยตรงตอ TASCO ซึ่งเปน
ผูผลิตยางมะตอยรายใหญที่สุดของประเทศ โดยมีสวนแบง
การตลาด 40% สําหรับยางมะตอย AC และ 70% สําหรับยาง  
มะตอย AE สวนตลาดตางประเทศจะเติบโตจากการเขาซื้อกจิการ
บริษัท Trading ยางมะตอยในอนิโดนีเซียและเวียดนาม ซึ่งจะ
ชวยเพ่ิมปริมาณการขายให TASCO ไดทันที 2.9 แสนตัน หรือคิด
เปนสัดสวน 12% ของปริมาณการขายป 2558 ที่คาดวาจะทําได
ราว 2.3 ลานตัน โดยสวนตางราคาระหวางยางมะตอยและ
น้ํามันดิบที่ทรงตัวในระดับสูง ถอืเปนอีกปจจัยสําคัญท่ีจะชวยให 
TASCO สามารถรักษาอัตรากําไรในระดับสูงตอเน่ืองในป 2559 

ราคาน้ํามันดิบ Brent เปรียบเทียบกับราคายางมะตอย 
 

 
 

 

ที่มา : TASCO 

นํ้าหนักเท่ากับตลาด SCC เป็น Top Pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมวัสดุกอสราง “เทากับตลาด” 
จากมุมมองเชิงบวกตอทิศทางธุรกจิในป 2559 ที่จะขยายตัวตาม
ภาคกอสราง รวมถึงการเติบโตในภูมิภาคอาเซียน โดยเลือก SCC 
(FV@B595) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ จากพ้ืนฐานบริษัทท่ี
แข็งแกรง และไดรับผลบวกโดยตรงจากวัฏจักรขาขึ้นของธุรกิจ
หลักท้ังธุรกจิวัสดุกอสรางและธุรกจิปโตรเคมี ชวยหนุนผล
ประกอบการในระยะ 3 ปขางหนาใหเติบโตแข็งแกรง ขณะที่ราคา
หุนปจจุบันมีความนาสนใจท้ัง Upside และ Dividend Yield   
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   ปี 2559 ยังไม่ใช่ปีที่ดีของกลุ่มเหล็ก 
 การส่งออกเหล็กของจีนกดดันราคาเหล็กทั่วโลก 
 แนวโน้มผลประกอบการไม่สดใส มเีพียงเหลก็ปลายน้าํท่ีอยู่รอด 
 MCS ยังเป็นดาวเด่น ผลประกอบการดีสวนทางกลุ่มฯ 

 
Supply จากจีนกดดันอุตสาหกรรมเหล็ก 
ภาพรวมอุตสาหกรรมเหล็ก ถือวายงัอยูในชวงแนวโนมขาลงในทุก
ภูมิภาคของโลก โดยมีปจจัยกดดันจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
จีน ซึ่งเปนผูผลิตและผูบริโภคเหลก็อันดับ 1 ของโลก ทําใหความ
ตองการใชเหล็กในประเทศของจีนชวง 10M58 ที่ผานมาปรับ
ลดลง 5% YoY เหลือ 594 ลานตัน เม่ือเทียบกับปริมาณการผลิต
เหล็กท่ีปรับลดลงในอัตราท่ีชากวา 2% YoY เปน 673 ลานตัน จึง
เกิดความไมสมดุลระหวาง Demand และ Supply เปนผลให
ผูผลิตเหล็กจากประเทศจีน ตองสงออกเหล็กไปทุมตลาดใน
ตางประเทศมากข้ึน สะทอนจากยอดสงออกเหล็กของจีนชวง 
10M58 ที่ระดับ 92 ลานตัน ปรับเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญ 25% 
YoY ฝายวิจัยประเมินวายอดการสงออกเหล็กของจีนท้ังป 2558 
มีโอกาสพุงขึ้นสูงถึงบริเวณ 110 ลานตัน สรางแรงกดดันตอราคา
เหล็กท่ัวโลกใหยังมีแนวโนมปรับลดลงตอเน่ือง 

ปริมาณการส่งออกเหล็กของจีน 
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การสงออกเหล็กของจีน

ปริมาณการสงออกเหล็กของจีน 10M58 ปรับ
เพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ 25% YoY

 
ที่มา : Bloomberg, ASPS 

ราคาเหล็กลงยาวแบบ Non-Stop 
ดวยสภาวะตลาดเหล็กโลกท่ีมีกําลังการผลิตลนตลาดอยางรุนแรง 
และ Demand ทีช่ะลอตัว ทําใหอตัราการใชกําลังการผลิตของโรง
เหล็กท่ัวโลก (Utilization Rate) มีทิศทางปรับลดลงอยางตอเน่ือง
เหลือเพียง 68.3% ในเดือน ต.ค. 58 เปนเคร่ืองชี้นาํใหเห็นวาราคา
เหล็กยังมีโอกาสฟนตัวไดยาก หากภาครัฐของจีนยงัไมเอาจริงเอา
จังในการลดกําลงัการผลิตสวนเกนิออกไป โดยราคาเหล็กแผนรีด
รอน (HRC) ในประเทศจีนปรับลดลงมากถึง 41% YTD ขณะท่ี
เหล็กเสน (Rebar) ปรับลดลง 30% YTD สวนราคาสินแรเหล็ก 
(Iron Ore) ซึ่งเปนวัตถุดิบต้ังตนในกระบวนการผลิตเหล็กแมจะ
ปรับลดลงแรงไปในทิศทางเดียวกัน 42% YTD ทาํใหอัตราสวน 
Metal Margin (%) ของผูผลิตเหล็กไมไดปรับลดลงมากนัก แต 
Metal Spread ที่เปนจํานวนเงินน้ันแคบลงจนไมสามารถ
ครอบคลุมคาใชจายในการผลิตและ Fixed Cost อืน่ๆได จึงเปนท่ี
คาดการณวา ผูผลิตเหล็กในจีนมากกวาคร่ึงนึงขณะน้ีตองประสบ
ปญหาขาดทุน ฝายวิจัยคาดการณวาราคาเหล็กจะยงัปรับลง
ตอเน่ืองในป 2559 หรือจนกวาจะเร่ิมเห็นผูผลิตเหล็กในจีนตอง
หยุดการผลิตไปบางสวน จึงจะเร่ิมเห็นการฟนตัว  

สําหรับราคาเหล็กในประเทศไทย มีทิศทางปรับลงตอเน่ืองตาม
ตลาดโลก และการทุมตลาดโดยเหล็กนําเขาจากจนี ดังน้ันโอกาส
ที่ราคาเหล็กในประเทศ จะฟนตัวไดจึงขึ้นอยูกับกรมการคา 
กระทรวงพาณิชยวาจะออกมาตรการทางภาษีใดๆ มาสกัดกั้นการ
นําเขาเหล็กในลักษณะของการทุมตลาดจากจีน เน่ืองจากสงผล
กระทบตอผูผลิตเหล็กในประเทศอยางหนัก ทั้งน้ีผลิตภัณฑที่ฝาย

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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วิจัยคาดวาจะมีมาตรการปกปองการทุมตลาด (AD) ออกมา
ในชวงตนป 2559 คือสินคาประเภททอเหล็ก และเหล็กโครงสราง
รูปพรรณ เน่ืองจากเปนสินคาท่ีถูกเหลก็นําเขาจากจีนทุมตลาด
อยางหนักในชวงท่ีผานมา จึงมีโอกาสท่ีจะเห็นราคาเหล็กประเภท
ดังกลาว รวมถึงราคาเหล็กแผนรีดรอนที่ใชเปนวัตถดิุบ ปรับตัวขึน้
ระยะสั้นในชวง 1H59 แตเชือ่วาจะยังไมสามารถปรับขึ้นไดอยาง
ยั่งยืน ในสภาวะท่ีราคาเหล็กในตลาดโลกยังไมมีแนวโนมฟนตัว 

ราคาเหล็กเส้น และเหล็กแผ่นรีดร้อนในตลาด East Asia Import 
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เหรียญ/ตัน

เหล็กเสน (Rebar) เหล็กแผนรีดรอน (HRC)  
 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

เหล็กทรงยาวยังไม่น่าสนใจในช่วงน้ี 
ในสวนของกลุมผูผลิตเหล็กทรงยาว เชน เหลก็เสน และเหล็กลวด 
ซึ่งประกอบดวย TSTH (Switch: FV@0.60) และ BSBM 
(Switch: FV@0.98) ในระยะส้ันยงัมีแนวโนมท่ีไมสดใส เน่ืองจาก
ราคาเหล็กเสนท่ีอยูในระดับตํ่าเพียง 1.4-1.5 หม่ืนบาท/ตัน ขณะที่
ปริมาณขายเหล็กทรงยาวมีแนวโนมชะลอตัวในงวด 4Q58 (ตรง
กับงวด 3Q58/59 ของ TSTH) ตามการกอสรางท่ีนอยลงในชวง
วันหยุดปลายป ดังน้ัน ผูผลิตเหล็กทรงยาวท้ังสองจึงมุงเนนไปท่ี
การควบคุมตนทุนการผลิตเปนหลกั ซึ่งจุดนี ้ TSTH ถือวาทําไดดี
ดวยกลยุทธการจดัหาวัตถุดิบเศษเหล็ก (Scrap) ราคาถูกใน
ประเทศ จึงทําใหยังรักษา Metal Spread ไดราว 7.7 พันบาท/ตัน 
และ Gross Margin ในชวง 5-6% ประคองใหผลประกอบการยัง
สามารถประคองตัวใหมีกําไรไดเล็กนอย ขณะที่ BSBM ยังอยูใน
สถานการณที่ลําบาก เน่ืองจากใชเหล็กแทงยาว (Billet) นําเขา
จากตางประเทศเปนวัตถุดิบหลักในการผลิต ซึ่งราคา Billet ลอ็ต
ใหมๆที่สั่งเขามาลวนมีราคาที่ตํ่ากวาตนทุนในสต็อก จึงยังตองใช
เวลาในการทยอยใชวัตถุดิบตนทุนแพงออกไป อีกท้ังการออนคา
ของเงินบาทยงัทําใหตนทุนการนําเขาสูงขึ้น และมีโอกาสที่จะทํา
ให BSBM ตองบนัทึกผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน  

สวนแนวโนมป 2559 แมฝายวิจยัจะคาดวาความตองการใชเหลก็
ทรงยาวจะปรับตัวดีขึ้น จากการท่ีภาครัฐพยายามผลักดันใหเกิด
การประมูลโครงการลงทุนพ้ืนฐานขนาดใหญใหภายในชวงกลางป

ซึ่งจะชวยหนุนใหภาคกอสรางฟนตัว แตราคาเหล็กท่ียังอยูใน
ระดับตํ่านาจะยังเปนปจจยักดดัน ทําใหแนวโนมผลประกอบการ
ของ TSTH และ BSBM ยังไมเดน โดยถงึแมวาราคาหุนของท้ัง 2 
บริษัทจะมีลักษณะคลายกันคือซือ้ขายตํ่ากวา Book Value โดยมี 
PBV ที่บริเวณ 0.4-0.5 เทา แตดวยแนวโนมกําไรท่ีฟนตัวชา อีกทั้ง
จะไมมีการจายเงินปนผลในระยะสัน้ จึงแนะนํา Switch ไป MCS 

เหล็กปลายนํ้า...คุณคือผู้อยู่รอด 
ดวยลักษณะของผูผลิตเหล็กปลายน้ําหรือผลิตภัณฑขั้นปลายท่ีมี
ความสามารถในการกําหนดราคาขายมากกวาเม่ือเทียบกบัผูผลิต
ขั้นตน-กลาง และไมจําเปนตองสต็อกวัตถุดิบไวจํานวนมาก จึง
ไดรับผลกระทบท่ีนอยกวาในชวงท่ีราคาเหล็กเปนขาลง โดยฝาย
วิจัยไดคัดเลือกหุนเหล็กปลายนํ้าท่ีมีความนาสนใจดังน้ี 

MCS (ซื้อ: FV@14.48) ถือเปนดาวเดนสุดของกลุมเหล็กเวลานี ้
เน่ืองจากไดรับอานิสงคบวกจากการฟนตัวของภาคกอสรางใน
ญี่ปุน โดยคาดผลประกอบการงวด 4Q58 จะโดดเดนมาก 
เน่ืองจากมีงานสงออกโครงสรางเหล็กราว 1.1-1.2 หม่ืนตัน 
ขณะท่ีราคาขายโครงสรางเหล็กคาดวาจะปรับขึ้น 4% QoQ เปน 
2.2 แสนเยน/ตัน เน่ืองจากเปนงานท่ีผลิตจากโรงงานในประเทศ
ไทยโดยตรง เม่ือรวมกับการที ่ MCS จะมีรายการโอนกลบัผล
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนทีย่ังไมเกิดขึ้นจริงท่ีเคยต้ังไวในงวด 
3Q58 จํานวน 57 ลานบาท กลับคืนมาบางสวน จึงทําให
คาดการณกําไรท้ังป 2558 มีโอกาสเติบโตมากกวา 6 เทาตัว YoY 
และจะดีตอเน่ืองในระยะยาวเนื่องจากมี Backlog 2 แสนตัน 
รองรับรายไดจนถงึป 2562 

TMT (ซื้อ: FV@14.48) แมจะไดรับผลกระทบจากราคาเหล็ก
ปรับลงบาง แตคาดกําไรสุทธิป 2558 จะยังทรงตัว YoY ที่ 327 
ลานบาท และเติบโต 13% ในป 2559 โดยจุดเดนของ TMT คือ
การจายเงินปนผลระดับสูง Dividend Yield 7-8% ตอป 

MCS ยึดตําแหน่ง Top Pick เหนียวแน่น 
ฝายวิจัยคาดการณผลประกอบการของบริษัทเหล็ก 5 รายท่ีอยู
ภายใต Coverage ของฝายวิจัย (TSTH,BSBM,MCS, TMT และ 
SMIT) จะมีกําไรสุทธิในป 2559 ที ่1.38 พันลานบาท เติบโต 27% 
YoY แตเน่ืองจากกําไรสวนใหญมาจากผูผลิตเหล็กปลายน้ําเปน
หลัก คือ MCS ขณะที่ผูประกอบการขั้นตน-กลาง สวนใหญยัง
ไดรับผลกระทบจากราคาเหล็กขาลง จึงคงนํ้าหนักลงทุนหุนกลุม
เหล็ก “นอยกวาตลาด” โดยเลอืก MCS เปน Top Pick หน่ึงเดียว
ของกลุมเน่ืองจากครบเคร่ือง ทั้งแนวโนมผลประกอบการที่เดนใน 
4Q58 ตอเน่ืองไปยังป 2559 และมี Valuation ที่ถูกมากโดยมี 
Expected PER ณ สิ้นป 2559 เพียงแค 9 เทา  
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แนะนํา ซื้อ 

 

สายการบินจิ๋วแต่แจ๋ว 
 
 

BA 
 

 
ราคาปัจจุบัน 22.70 บาท  
Fair Value 27.25 บาท  
มูลค่าตลาด 47,670 ล้านบาท 

 ฐานธุรกิจแกร่งสุดในกลุ่มสายการบิน 
 มีโอกาสปรับเพ่ิมกําไร จากนํ้ามันท่ีลดต่ํากว่าคาด 
 โดดเด่นสุดในกลุ่มขนส่งทางอากาศ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : NR.   
Anti-corruption Progress Indicator : -   
     

เปนสายการบนิท่ีมีฐานธุรกิจแข็งแกรงสุด แมธุรกิจหลัก
สายการบิน (80% ของรายได) จะครองสวนแบงตลาด
ผูใชบริการในประเทศลําดับ 4 แตมีประสิทธิภาพการทํา
กําไรท่ีเหนือทุกราย และมีมีจุดคุมทุนตํ่าท่ีอัตราสวนบรรทุก
ผูโดยสารตํ่า 60% (VS คูแขงสูงเกิน 70%) จากจุดเดน
สามารถผูกขาดปลายทางยอดนิยมเกาะสมุย (50% ของ
รายได) ซึ่ง BA ครองสิทธิความเปนเจาของสนามบินสมุย 
(ถือหุนผาน SPF 25%) อีกท้ัง BA ยังมีฐานลูกคาระดับบน 
ที่สามารถเรียกเก็บคาโดยสารสูง จากการรับชวงตอจาก
สายการบินครบวงจรระดับโลก 24 แหงท่ีไมมีเครือขายจุด
บินในภูมิภาค ผานขอตกลงเท่ียวบินรวม (Code Share) 
และ Interline ซึง่เปดโอกาสให BA มีศักยภาพเติบโตได
ตามความตองการเดินทางท่ัวโลก โดยไมตองใหบริการทุก
เสนทางดวยตนเอง และไมถกูจํากดัใหเติบโตแคในภูมิภาค  
BA ยังมีแหลงรายไดจากธุรกิจรอง (20% ของรายได) 
หลากหลายท้ังเกีย่วกับการบิน อาทิ ครัวการบิน คลังสินคา 
และธุรกจิซอมบํารุง และไมเกี่ยวกัน (ถอืหุน BDMS 
7.83% รับรูเงินปนผล) ลดความผันผวนผลจากธุรกจิหลัก 

ขณะท่ีคาดวาแนวโนมกําไรในงวด 4Q58 จะโดดเดนขึ้นอีกจาก 3Q58 
จากอานิสงสการเขาสูฤดูกาลปลายป บวกกบั ประโยชนตนทุนนํ้ามัน
ลดลง เน่ืองจากงวด 4Q58 BA ปองกันความเส่ียงราคานํ้ามันเคร่ืองบิน
ที่ราคา 98 เหรียญฯ เทากับงวด 3Q58 แตอยูในสดัสวนการปองกันท่ี
ลดลงจาก 68% ใน 3Q58 เหลอืเพียง 23% ของปริมาณการใช จึงมี
ชองวางท่ีจะไดประโยชนราคานํ้ามันลดลงเพ่ิมขึ้นจาก 32% ในงวด 
3Q58 เปน 77% ของปริมาณการใช ขณะที่ดวยแนวโนมราคานํ้ามันท่ียัง
นาจะตํ่าตอเน่ืองถึงปหนา นักวิเคราะหกลุมพลังงานจึงปรับลด
สมมติฐานนํ้ามันดิบดูไบจากเดิม 20 เหรียญฯ (เทียบเทาราคาเคร่ืองบิน
ที่ลดลงจาก 90 เหลือ 70 เหรียญฯ) คาดจะชวยใหตนทุนหลักนํ้ามันของ 
BA ในปหนาตํ่ากวาประมาณการ ASPS ราว 15 เหรียญฯ หนุนกําไรมี
โอกาสสูงกวาคาดการณ 29% แตเน่ืองจากยังมีความเส่ียงภาวะ
เศรษฐกิจโลกและการแขงขันในกลุมสายการบินตอการเติบโตรายได  
ฝายวิจัยจึงยึดหลกัอนุรักษนยิม  คงประมาณการซึง่คาดกําไรปกติ BA 
ในปนี้เติบโตสูง 430% และเพ่ิมขึ้นอีก 21% ในปหนา 

จึงเลอืกเปน Top Pick กลุม ทัง้น้ี หากปรับลดสมมติฐานราคานํ้ามันลง 
15 เหรียญฯ คาดวาจะสงผลบวกตอกําไรปหนาใหเพ่ิมขึ้นจากประมาณ
การปจจุบัน 29% (+654 ลานบาท) และเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐานขึ้น 2.35 
บาท จากมูลคาพ้ืนฐานปจจุบันท่ี 27.25 บาท  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) สัดส่วนและราคานํ้ามันที่ป้องกันความเสี่ยงล่วงหน้า 
 

 

2557 2558F 2559F
รายไดขายและบรกิาร (ลานบาท) 22,120.1 24,528.0 25,554.6
กําไรสุทธ ิ(ลานบาท) 351.1 2,142.4 2,246.9
EPS (บาท) 0.17 1.02 1.07
Norm Profit (ลานบาท) 348.8 1,851.1 2,247.1
PER (เทา) 135.8 22.3 21.2
DPS (บาท) 0.20 0.46 0.48
Divided Yield (%) 0.9% 2.0% 2.1%
BV (บาท) 12.1 12.7 13.3
PBV (เทา) 1.9 1.8 1.7
ROE (%) 2.2% 8.2% 8.2%
EV/EBITDA (เทา) 18.1 13.7 12.0

 

  

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS ที่มา : BA 

การบินกรุงเทพ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – BA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ยอดขาย 22,120 24,528 25,555 28,427 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทนุขาย (17,563) (18,291) (18,632) (20,948) กําไรกอนภาษี 386 2,142 2,247 2,263

กําไรขัน้ตน 4,557 6,237 6,922 7,479 คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 645 612 810 1,105

คาใชจายในการขายและบริหาร (3,115) (2,967) (3,332) (3,722) รายการเปล่ียนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด 941 (470) (521) (562)

กําไรจากการดําเนินงาน 2,456 1,584 2,898 3,193 เพิม่/ลด จากสินทรัพยและหน้ีสินดําเนินงาน (2,139) 256 312 324

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทนูในบ.รวม 438 473 511 551 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ (167) 2,541 2,847 3,129

เงินปนผลรับ - 299 353 353

รายได(คาใชจาย)อ่ืน (6) 292 346 346 กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรกอนหกัดอกเบีย้และภาษี 2,792 1,987 3,625 4,027 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะส้ัน (11,033) 8,525 1,000 (2,000)

ดอกเบีย้จาย (1,638) (1,582) (1,530) (1,554) เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (716) (10,100) (3,300) (500)

ภาษีเงินได 1 (192) (250) (295) อ่ืนๆ 663 610 665 718

สวนของผูถือหุนสวนนอย (35) (45) (30) (32) กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (11,086) (964) (1,635) (1,782)

กําไรปกติ 349 1,851 2,247 2,267

F/X,Extra Item - 291 - - กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรสุทธิ 351 2,142 2,247 2,263 เพิม่/ลด เงินกู (1,711) (566) (184) (131)

เพิม่/ลด ทนุและสวนเกินมูลคาหุน 12,586 - - -

อ่ืนๆ - - - -

ยอดขาย (YoY%) 7% 11% 4% 11% ลด จายปนผล (0) (902) (988) (1,015)

กําไรข้ันตน (YoY%) -19% 37% 11% 8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (898) 47,503 (2,478) (3,060)

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) -36% 83% 10% 2% เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ 10,875 (1,468) (1,171) (1,146)

กําไรสุทธิ (YoY%) -62% 510% 5% 1% กระแสเงินสดสทุธิ 2,175 2,283 2,325 2,526

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ยอดขาย 5,859 6,734 5,170 6,186 เงินสดและรายการเทยีบเทาเงินสด 2,175 2,283 2,325 2,526

ตนทนุขาย 4,511 4,487 4,391 4,673 ลูกหน้ีการคา 1,705 1,891 1,970 2,192

กําไรขัน้ตน 1,348 2,247 779 1,513 สินคาคงเหลือ 272 301 314 349

คาใชจายในการขายและบริหาร 840 770 811 833 สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 883 940 985 1,050

กําไรจากการดําเนินงาน 543 1,476 (33) 676 เงินฝากธนาคารทีมี่ภาระคํ้าประกัน 192 192 192 192

เงินปนผลรับ - 0 280 0 ทีดิ่น อาคาร และอุปกรณ 7,034 11,379 13,869 13,264

สวนแบงกําไรจากเงินลงทนุในบริษัทรวม 110 110 109 148 สนิทรัพยรวม 48,579 49,947 51,468 53,225

กําไรกอนหกัดอกเบีย้และภาษี 641 1,570 346 813

ดอกเบีย้จาย 410 381 400 409 เจาหน้ีการคา 2,440 2,562 2,690 2,825

ภาษีเงินได (20) 119 (32) 3 สวนของหน้ีสินทีค่รบกําหนดชําระใน 1 ป 1,119 708 636 480

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 251 1,070 (22) 401 เงินกูยืมระยะยาว 12,299 12,106 11,994 12,019

F/X,Extra Item - - - - หน้ีสินรวม 23,147 23,134 23,426 23,967

กําไรสุทธิ 251 1,070 91 579

ทนุเรียกชําระแลว 2,100 2,100 2,100 2,100

อัตราเติบโตยอดขาย (YoY%) 16% 11% 11% 17% สวนเกินมูลคาหุน 9,319 9,319 9,319 9,319

อัตรากําไรข้ันตน 23.0% 36.4% 129.3% 54.6% กําไรสะสม (178) 1,063 2,322 3,570

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 9% 65% -90% 187% สวนของผูถือหุน 25,309 26,734 27,994 29,242

อัตราเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY%) -160% 108% -128% -1223% รวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน 48,579 49,947 51,468 53,225

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.04       7.08       6.30       5.70       กําลังการใหบริการตอ คน ตอ กม. (ASK) 5,654.90 6,135.57 6,412.66 6,925.67 

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 13.47 12.74 12.71 12.59 อัตราสวนการบรรทกุผูโดยสาร (%) 65% 68% 68% 69%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 10.23 10.83 10.72 10.65 รายไดคาโดยสาร ตอ คน ตอ กม.  (บาท ต 4.8 5.1 5.0 5.1

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน(เทา) 1.45       0.28       0.27       0.27       สวนแบงกําไรจาก SPF + BFS cargo (ลา 437.69    472.96    510.95    551.41    

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 6.0% 3.0% 0.9% 4.3% เงินปนผลรับจาก BGH (ลานบาท) 244.13    288.67    289.33    313.34    

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 31.1% 12.8% 2.2% 8.2%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

ผู้รับประโยชน์จาก 4G ของจริง     

 
 

COM7 
 

ราคาปัจจุบัน 4.58 บาท  
Fair Value 5.75 บาท  
มูลค่าตลาด 5,496 ล้านบาท 

 กําไรปลายปีโดดเด่นมาก และปีทอง 2559    
 จับตาโมเดลธุรกิจหลัง 4G เปล่ียนคู่แข่งเป็นคู่ค้า     
 ยังอยู่ในจุดที่น่าสนใจลงทุน   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : NR.   
Anti-corruption Progress Indicator : -   
     

ทิศทางกําไรงวด 4Q58 และตอเน่ืองถึงป 2559 คาดยังโดด
เดนอยางมาก โดยกําไรงวด 4Q58 คาดทําจุดสูงสุดแตะ
ระดับ 100 ลานบาท (+28% yoy, +230% qoq) จากชวง
ฤดูกาลท่ีมีการเปดตัวสินคาใหมโดยเฉพาะ iPhone 6S และ 
6S Plus ซึ่งมีผลตอบรับดีมาก บวกกับ เงื่อนไขการคาท่ีดีขึ้น
ทั้ง Gross margin และเงินสนบัสนุนจากซัพพลายเออร ซึ่ง
คาดจะดีตอเน่ืองในป 2559 จากตําแหนงทางการตลาดท่ี
ไดเปรียบ มียอดขายสินคา Apple สูงสุดในเอเชียตะวันออก
เฉียงใต (50% ของยอดขาย COM7) รวมถึง รายไดจาก
ชองทางใหมๆ อาทิ ราน iCare (ซอมอปุกรณ Apple), กลุม
ลูกคา SMEs ฯลฯ คาดจะหนุนกําไรป 2559 เพ่ิมอกี 27% 
สูงเปนลําดับตนๆในกลุมคาปลีก 

ฐานลูกคาซึ่งเปนระดับกลางถึงบน รวมถึง มีสาขาเกอืบ 
300 แหงท่ัวประเทศ ทําให COM7 เปน 1 ในผูไดรับ
ประโยชนโดยตรงหลังกาวเขาสูยุค 4G ซึ่งจะมีความ

ตองการสมารทโฟนท่ีรองรับ 4G เพ่ิมอกีมาก คิดเปนมูลคาตลาดไมตํ่า
กวา 5 หม่ืนลานบาท เพราะปจจบุันมีเคร่ืองรองรับเพียง 10-20% ของ
เคร่ืองสมารทโฟนทั้งหมด 40-50 ลานเคร่ือง บวกกับ นาจะเห็นการ
รวมมือชวยจําหนายสมารทโฟนพรอมซิม/แพ็คเก็จของคายมือถือมากขึ้น 
ทดแทนเดิมท่ี COM7 จําหนายเคร่ืองเปลาเปนหลัก (85% ของเคร่ือง
ทั้งหมด) ถือเปนการลดการแขงขนัในอุตสาหกรรมลง และยงัมีรายไดจาก
สวนแบงรายไดจากคายมือถอืท่ีจะเพ่ิมกวาเทาตัว ชวยเพ่ิมอัตราการทํา
กําไรขึ้นไปอีก และเปนดีลท่ี Win – win ทั้ง COM7 และคายมือถอื ถอืเปน
ปจจัยที่มีนยัฯตอการดําเนินธุรกิจในยุค 4G อยางเดนชัด 

ราคาหุนผานการปรับฐานลงมาตามตลาดรวม และอยูในจุดท่ีนาสนใจอีก
คร้ัง ซื้อขาย Expected PER 2559 เพียง 15.9 เทา ตํ่ากวาท้ังกลุมคาปลีก 
(21.3x) และ JMART (14.5x) SIM (84x) และยังไมสะทอนตอพัฒนาการ
ของธุรกิจท่ีจะเกิดขึ้นตอจากน้ี โดยเฉพาะป 2559 ทีจ่ะเปนปทองของ
ธุรกิจ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ตามกลุ่มผลิตภัณฑ์ 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
Sales 14,080 14,728 15,292
Net profit 210 271 346
Norm EPS (บาท) 0.23 0.23 0.29
PER (เทา) N.A. 20.3 15.9
DPS (บาท) N.A. 0.1 0.2
Dividend Yield (%) N.A. 3.0 3.8
PBV (เทา) N.A. 3.1 2.9
ROE (%) 50.0 23.4 18.7
EV/EBITDA N.A. 10.5 8.9
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – COM7 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 14,080   14,728   15,292   15,817   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (12,399)  (12,908)  (13,370)  (13,791)  กําไรสุทธิ 268       271       346       408       

กําไรขั้นตน 1,681     1,819     1,922     2,026     รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (1,396)    (1,456)    (1,486)    (1,523)    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 125       145       161       184       

ดอกเบี้ยจาย (38)         (38)         (15)         (3)           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน -         -         -         -         อ่ืนๆ -        -        -       -       

รายไดอ่ืน 22          22          22          22          เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (746)      432       (5)         160       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 268        348        443        523        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (353)      848       502       752       

ภาษีเงินได (62)         (77)         (98)         (115)       กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 207        271        346        408        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
กําไร/ขาดทุนจากผูถือหุนสวนนอย 3            -         -         -         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ -        -        -       -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -         -         -         -         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (147)      (300)      (250)     (250)     

กําไรสุทธิ 210        271        346        408        กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (147)      (300)      (250)     (250)     

EPS fully diluted 0.23       0.23       0.29       0.34       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู 936       (1,000)   (700)     (198)     

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        1,005    -       -       

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

การเติบโตของกําไรสุทธิ 21.5% 29.4% 27.5% 17.9% ลด จายปนผล (200)      -        (246)     (222)     

อัตราสวนกําไรข้ันตน 11.9% 12.4% 12.6% 12.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 736       5           (946)     (421)     

อัตราสวนกําไรสุทธิ 1.5% 1.8% 2.3% 2.6% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 236       553       (694)     82         

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

ยอดขาย 3,920     3,954     3,319     3,323     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 255       806       161       292       

ตนทุนขาย (3,455)    (3,451)    (2,887)    (2,915)    ลูกหน้ีการคา 187       200       208       215       

กําไรขั้นตน 465        503        432        408        สินคาคงเหลือ 2,812    2,122    2,015    1,889    

คาใชจายในการขาย (354)       (400)       (346)       (361)       สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 98         50         60         61         

ดอกเบี้ยจาย (12)         (16)         (13)         (8)           ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 335       490       579       646       

คาใชจายอ่ืน -         -         -         -         สินทรพัยรวม 4,385    4,373    3,687    3,730    

รายไดอ่ืน 2            5            7            5            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 101        92          79          44          เจาหน้ีการคา 1,879    1,591    1,502    1,549    

ภาษีเงินได (24)         (22)         (18)         (14)         หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 22         25         29         33         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 77          70          62          30          หน้ีสินรวม 3,861    2,574    1,789    1,643    

ผูถือหุนสวนนอย 1            1            2            2            ทุนที่ชําระแลว 225       300       300       300       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -         0            (2)           (2)           สวนเกินมูลคาหุน -        930       930       930       

กําไรสุทธิ 78          71          62          30          กําไรสะสม 297       568       668       854       

สวนของผูถือหุน 524       1,800    1,900    2,086    

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 0.8% 3.3% 9.9%

อัตราสวนกําไรข้ันตน 11.9% 12.7% 13.0% 12.3% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 4,385    4,373    3,687    3,730    

อัตราสวนกําไรสุทธิ 2.0% 1.8% 1.9% 0.9%

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.88       1.26       1.40       1.54       ยอดขายเติบโต 1.1% 4.6% 3.8% 3.4%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 73.47     73.47     73.47     73.47        - กลุมไอทีและคอมพิวเตอร -22% -10% -3% -3%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.66       6.08       6.64       7.30          - กลุมโทรศัพทมือถือ 22% 12% 5% 5%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 7.36       7.36       7.36       7.36          - กลุมอุปกรณเสริม (Accessories) 3% 8% 10% 7%

หน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 3.62       0.50       0.10       (0.00)      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 5.8% 6.2% 8.6% 11.0% อัตราสวนกําไรข้ันตน 11.9% 12.4% 12.6% 12.8%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 50.0% 23.4% 18.7% 20.5% คาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขาย 9.9% 9.9% 9.7% 9.6%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

ตัวเลือกที่ได้ประโยชน์จากภัยแล้ง   

 
 

EASTW 
 

ราคาปัจจุบัน 11.80 บาท  
Fair Value 14.50 บาท  
มูลค่าตลาด 19,632 ล้านบาท 

 ปริมาณนํ้าดิบมีเพียงพอตลอดช่วงหน้าแล้งปีหน้า  
 กําไรโตม่ันคงและมี upside จากการปรับข้ึนค่านํ้า 5%  
 ตัวเลือกช่วงตลาดผันผวน Beta ต่ํา + Div yield 4%  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 4   
     

แมคาดปญหาภัยแลงในภาพรวมท้ังประเทศยังมีผลกระทบ
ตอเน่ืองไปถึง 1H59 แตสําหรับภาคตะวันออกน้ัน ยังไมนา
เปนหวง เน่ืองจาก EASTW ไดรับโควตาการสูบนํ้าจากอาง
เก็บนํ้าประแสร จ.ระยองเพ่ิมขึ้นต้ังแตป 2558 จากเดิม 40 
ลานลบ.ม./ป เปน 110 ลานลบ.ม./ป  ทําให Supply น้ําดิบ
รวมเปน 462 ลานลบ.ม. (ชลบุรี : อางหนองคอ 9.5 ลาน, 
บางพระ 44 ลาน,จัดซื้อจากเอกชน 15 ลาน จ.ระยอง : อาง
ดอกกราย 116, หนองปลาไหล 120, ประแสร 110, ทับมา 
(เร่ิมปลายป 2559) 47 ลานลบ.ม.) และจะเพียงพอตอ 
Demand น้ําดิบซึ่งอยูที ่ 311 ลานลบ.ม. หรือมีระดับนํ้า
สวนเกินเผือ่รองรับถึง 49% ของ Demand ทั้งหมด เทียบ
กับอดีตท่ีมีปญหา Supply ใกลเคียงกับ Demand มาก 
และจะเกิดปญหาชวงภัยแลงท่ีมีปริมาณนํ้าในอางนอย 
ขณะท่ี ปริมาณนํ้าในอางฯปจจุบันอยูในระดับเต็มอาง
(ระยอง) จะเพียงพอตอชวงฤดูแลงท่ีจะถึงแนนอน แมพ้ืนท่ี
ชลบุรีจะมีปญหาขาดแคลนแตสามารถผันนํ้าจากระยองไป
ชวยไดจากระบบทอสงนํ้าท่ีเชื่อมโยงเปนโครงขาย รวมท้ัง 

เปนโอกาสในการจําหนายนํ้าดิบมากขึ้น ดังเชนป 2558 ที่ผานมา  

แมคาดปริมาณนํ้าดิบจําหนายป 2559 ยังเพ่ิมขึ้นไดอยางตํ่า 3% หนุน
กําไรเพ่ิมขึ้น 4% แตยังไมไดรวมโอกาสจากการปรับขึ้นคานํ้าป 2559 – 
2561 ปละ 5% (อยูระหวางการเจรจาและมีโอกาสสูง) รวมถึง ราคา
น้ํามันท่ีลดลงอาจสงผลใหคาไฟ (40% ของตนทุนผลิตนํ้า) ลดลงดวย 
โดยท้ัง 2 ปจจยัดังกลาว คิดเปนกําไรสวนเพ่ิมราว 5% - 12% (Fair value 
สวนเพ่ิมราว 1 บาท/หุน) ขณะท่ี กาํไรระยะสั้นงวด 4Q58 คาดจะเพ่ิมขึ้น
ราว 4% yoy เปนไปตามปริมาณจําหนายนํ้าดิบและน้ําประปาท่ีเพ่ิมขึ้น 

ยังเปนตัวเลือกท่ีเหมาะสมในภาวะตลาดท่ีผันผวน ม่ันคงท้ังรายไดและ
กระแสเงินสด ขณะท่ี ราคาหุนมี Beta 0.47 เทา และมี Div yield 4% 
โดยคาดประกาศจายงวด 2H58 เดือนก.พ. 2559 ราว 0.25 บาท/หุน หรือ 
2.1 อีกทั้ง ยังมี Sentiment เชิงบวกจากการเตรียมนําบริษัทยอยคือ ยูนิ
เวอรแซล ยูทิลิต้ีส (UU) (ผลิตและจําหนายนํ้าประปา) เขาจดทะเบยีนใน
ตลาดฯ พรอมใหสิทธิผูถอืหุน EASTW จอง IPO ในสัดสวน 25 หุน 
EASTW : 1 หุน UU 

 
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Demand vs Supply น้ําดิบ 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
ยอดขาย 3,757 4,097 4,361
Net profit 1,334 1,593 1,502
Norm Profit 1,369 1,442 1,502
EPS FD (บาท) 0.80 0.96 0.90
PER (เทา) 14.7 12.3 13.1
DPS (บาท) 0.45 0.47 0.51
Dividend Yield (%) 3.81 3.98 4.36
ROE (%) 16.3 17.8 15.4
EV/EBITDA 11.3 11.0 10.3
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

จัดการและพัฒนา 
ทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – EASTW 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขายน้ํา 3,757   4,097   4,361   4,541   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขายน้ํา (1,630)  (1,838)  (1,958)  (2,011)  กําไรสทุธิ 1,334    1,593    1,502    1,534    

กําไรขัน้ตน 2,127   2,259   2,403   2,530   รายการเปลี่ยนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (378)     (415)     (445)     (475)     คาเสือ่มราคาและตดัจําหนาย 491       421       445       447       

ดอกเบี้ยจาย (121)     (106)     (111)     (100)     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (468)     (269)     (294)     (336)     อ่ืนๆ 448       -        -       -       

รายไดอ่ืน 279      328      324      298      เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน 27         (209)      (93)       (136)     

กําไรสทุธกิอนหักภาษี 1,439   1,796   1,877   1,917   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,833    2,041    1,738    1,888    

ภาษีเงินได (339)     (354)     (375)     (383)     กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสทุธกิอนรายการพเิศษ 1,100   1,442   1,502   1,534   เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสั้น
กําไร/ขาดทนุจากผูถือหุนสวนนอย 0          0          0          0          เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่ก่ียวของ (291)     -        -       -       

รายการพเิศษอ่ืน ๆ (34)       151      -       -       เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,834)  (1,800)   (500)     (500)     

กําไรสทุธิ 1,066   1,593   1,502   1,534   กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (2,125)  (1,800)   (500)     (500)     

EPS 0.80     0.96     0.90     0.92     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงนิ
เพิม่/ลด เงินกู 879       699       (435)     (352)     

เพิม่/ลด ทนุและสวนเกินมูลคาหุน -       -        -       -       

การเตบิโตของยอดขาย 5.2% 9.0% 6.5% 4.1% อ่ืนๆ (2)         -        -       -       

การเตบิโตของกําไรสุทธิ 1.6% 19.4% -5.7% 2.1% ลด จายปนผล (715)     (716)      (766)     (849)     

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 56.6% 55.1% 55.1% 55.7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 161       (17)        (1,201)  (1,201)  

อัตราสวนกําไรสทุธิ 35.5% 38.9% 34.4% 33.8% เพิ่ม/ลด เงนิสดสทุธิ (130)     224       37         187       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดลุ (ลานบาท)
4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขายน้ํา 904      997      1,051   1,034   เงินสดและเทยีบเทาเงินสด 113       337       374       561       

ตนทุนขายน้ํา (445)     (392)     (457)     (501)     ลกูหนีก้ารคา 421       455       485       505       

กําไรขัน้ตน 459      606      594      534      สนิคาคงเหลอื 9           11         12         12         

คาใชจายในการขาย (100)     (83)       (103)     (114)     สนิทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 119       63         148       153       

ดอกเบี้ยจาย (41)       (32)       (24)       (26)       ที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ สทุธิ 11,972  13,351  13,406  13,459  

คาใชจายอ่ืน (212)     (75)       (84)       (62)       สินทรัพยรวม 15,244  16,908  17,366  17,709  

รายไดอ่ืน 239      92        112      97        

กําไรสทุธกิอนหักภาษี 345      508      495      429      เจาหนี้การคา 130       155       165       169       

ภาษีเงินได (68)       (99)       (99)       (79)       หนีส้ินหมุนเวียนอ่ืน 815       843       955       954       

กําไรสทุธกิอนรายการพเิศษ 277      409      396      350      หนีส้ินรวม 6,726    7,514    7,236    6,894    

ผูถือหุนสวนนอย 0          (0)         (0)         (1)         

รายการพเิศษอ่ืน ๆ -       -       (43)       194      ทุนที่ชําระแลว 1,664    1,664    1,664    1,664    

กําไรสทุธิ 277      409      353      542      สวนเกินมูลคาหุน 2,139    2,139    2,139    2,139    

กําไรสะสม 4,660    5,537    6,273    6,958    

สวนของผูถือหุน 8,518    9,394    10,130  10,815  

ยอดขาย (YoY) 11.6% 8.7% 6.2% 9.4%

กําไรขัน้ตน (YoY) 12.2% 8.0% -1.5% 5.9% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 15,244  16,908  17,366  17,709  

กําไรสทุธ ิ(YoY) 33.2% 10.0% -4.7% 72.1%

อตัราสวนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.41     0.34     0.37     0.42     ปริมาณน้ําดบิทีสู่บไดรวม (ลานลบ.ม./ป) 339.5 418.0 418.0 418.0

อัตราสวนหมุนเวียนลกูหนี้การคา (เทา) 9.00     9.00     9.00     9.00     ปริมาณจายน้ําดิบรวม (ลานลบ.ม./ป) 282.0 301.7 310.8 320.1

อัตราสวนหมุนเวียนวัสดคุงเหลอื (เทา) 164.89 164.89 164.89 164.89 กําลงัการผลติน้ําประปารวม (ลานลบ.ม./ป) 108.5 108.5 108.5 108.5

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 11.89   11.89   11.89   11.89   ปริมาณจายน้ําประปารวม (ลานลบ.ม./ป) 73.6 81.7 84.2 86.7

หนีส้นิทีมี่ภาระดอกเบีย้ตอสวนผูถือหุน 0.64     0.65     0.56     0.50     ราคาน้ําดิบเฉลี่ย (บาท/ลบ.ม.) 10.62 10.62 10.90 10.90

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 9.3% 9.9% 8.8% 8.7% ราคาน้ําประปาเฉลีย่ (บาท/ลบ.ม.) 13.44 13.85 14.28 14.72

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลีย่ 16.3% 17.8% 15.4% 14.6% อัตรากําไรชัน้ตน (%) 56.6% 55.1% 55.1% 55.7%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

Laggard & Turnaround 

 
 

ERW 
 

ราคาปัจจุบัน 4.26 บาท  
Fair Value 5.30 บาท  
มูลค่าตลาด 10,578 ล้านบาท 

 ได้ประโยชน์เต็มท่ีจาก High Season ท่องเท่ียว 
 จะพลิกมีกําไร 4Q58 และต่อเน่ือง 1Q59 
 ราคาหุ้น Laggard มากสุดในกลุ่มฯ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 4   
    

ดวยโครงสรางรายไดหลักท่ีเกอืบ 100% มาจากธุรกิจ
โรงแรม และการอยูในฐานะผูนําธุรกิจโรงแรม ซึ่งมีโรงแรม
ครอบคลุมทุกระดับต้ังแตโรงแรมระดับหรู (Luxury Hotel) 
จนถึงโรงแรมชั้นประหยัด (Budget Hotel) รวม 33 แหง 
และกระจายตัวไปตามแหลงทองเท่ียวสําคัญท่ัวประเทศ ทํา
ให ERW ไดรับประโยชนเต็มท่ีจากสถานการณทองเท่ียว
ไทยท่ีเขาสูชวง High Season โดยขอมูลเดือน ต.ค. – พ.ย. 
2558 พบวาอัตราการเขาพักเฉลีย่ของทุกโรงแรมอยูที่ 70% 
คาดจะเพ่ิมมากขึ้นในเดือน ธ.ค. ซึ่งเปนชวงท่ีดีสุดของ
ไตรมาสสุดทาย ทําใหเบือ้งตนประเมินอัตราการเขาพัก
เฉลี่ยงวด 4Q58 ระดับ 79% และรายไดเฉลี่ยตอหองพัก
เพ่ิมขึ้น 4% yoy เม่ือบวกกบัการสรางรายไดบางสวนจาก
การเปดโรงแรม HOPP INN ใหม 5 แหง รวม 395 หอง ทํา
ใหคาดรายไดธุรกิจโรงแรมงวด 4Q58 นาจะอยูที่ 1.4 
พันลานบาท และมีกําไร 70-80 ลานบาท โดยท้ังป 2558 
คาดกําไร 172 ลานบาท พลิกจากขาดทุนปกติ 173 ลาน
บาทในป 2557 

แนวโนมป 2559 คาดรายไดธุรกิจโรงแรมเติบโต 12% yoy ตามภาค
ทองเท่ียวไทย ซึ่งประเมินนักทองเท่ียวตางชาติเดินทางเขามาไทย 32-33 
ลานคน เพ่ิมจากปนี้ที่นาจะทําได 30 ลานคน จะผลักดันใหธุรกิจโรงแรม
ในกลุมฯ มีอัตราการเขาพักเฉลีย่ 80% เทียบกับ 75% ในปนี้ และรายได
เฉลี่ยตอหองพัก (RevPar) เพ่ิมขึน้ 2% (หากไมรวมโรงแรมใหม HOPP 
ซึ่งมีอัตราคาหองพักตํ่ากวาคาเฉลี่ยมาก คาด RevPar เพ่ิมขึ้น 9%) 
นอกจากน้ียังมีการสรางรายไดเต็มปของ 5 โรงแรมใหมที่เปดตลอดชวงป 
2558 รวมถึงโรงแรม HOPP INN ใหมอีก 11 แหง (ในไทย 10 แหง และ
ฟลิปปนส 1 แหง) รวมกวา 900 หองท่ีจะเปดตลอดป 2559 คาดผลักดัน
ใหกําไรป 2559 เติบโต 69% เปน 292 ลานบาท 

ผลประกอบการที่จะ Turnaround พลิกมามีกําไรชัดเจนใน 4Q58 และ
ตอเน่ืองใน 1Q59 ซึ่งปกติเปนชวง Peak สุดของกําไรรายไตรมาส ขณะท่ี
ราคาหุนยัง Laggard สุดในกลุมฯ เม่ือเทียบกบั MINT และ CENTEL วัด
จาก Upside 24% เทียบกับมูลคาพ้ืนฐานป 2559 ที่ 5.30 บาท (อิง 
DCF-WACC 8.7%) ทําให ERW เปนหุนนาสนใจรับเทศกาลทองเท่ียว 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้แบ่งตามประเภทธุรกิจงวด 9M58 
สินสุด 31 ธ.ค. 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย (ลานบาท) 5,267           5,871           6,398           

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 172              292              393              

Norm Profit (ลานบาท) 172              292              393              

EPS (บาท) 0.07             0.12             0.16             

BVS (บาท) 1.86             1.93             2.04             

DPS (บาท) 0.04             0.05             0.06             

Dividend Yield (%) 0.9               1.1               1.5               

Norm PER (X) 61.9             36.6             27.2             

PBV (X) 2.3               2.2               2.1               

EV/EBITDA (X) 14.2             12.7             11.4              

 
Luxury 
53%

Midscale
24%

Economy
18%

Budget
1%

Rental
4%

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : ERW 

ดิ เอราวัณ กรุ๊ป 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – ERW 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการดําเนินงาน 4,245    5,267     5,871     6,398     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (2,881)   (3,233)   (3,548)   (3,813)   กําไรสุทธิ (110)     172       292       393       

กําไรขั้นตน 1,364    2,034     2,323     2,585     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (1,205)   (1,380)   (1,526)   (1,663)   คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 672      717       742       754       

ดอกเบ้ียจาย (360)      (374)      (349)      (332)      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -       -        -        -        

คาใชจายอื่น -        -        -        -        อื่นๆ 643      717       742       754       

รายไดอื่น 26         26          27          29          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 46        (55)        (12)        (11)        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (152)      332        502        647        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 926      835       1,022    1,136    

ภาษเีงินได (19)        (100)      (151)      (194)      กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน (173)      172        292        393        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 0          -        -        -        

รายการพิเศษอื่น ๆ 61         -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -       -        -        -        

กําไรสทุธิ (112)      172        292        393        เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,750)  (1,800)   (1,000)   (500)      

Norm EPS (0.07)     0.07       0.12       0.16       กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (1,746)  (1,800)   (1,000)   (500)      

EPS (0.05)     0.07       0.12       0.16       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู 1,411   679       59         (494)      

การเติบโตของรายไดจากการดําเนินงาน(%) -10% 24% 11% 9% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน (3)         26         -        -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) -236% -200% 69% 35% ลด จายปนผล (375)     (99)        (100)      (117)      

อัตราสวนกําไรข้ันตน 32.1% 38.6% 39.6% 40.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 669      606       (41)        (610)      

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน -4.1% 3.3% 5.0% 6.1% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (151)     (359)      (20)        26         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดจากการดําเนินงาน 1,364    1,447     1,206     1,216     เงินสด & เงินฝาก 676      317       297       323       

ตนทุนขาย (825)      (814)      (791)      (806)      ลูกหน้ีการคา 212      293       326       355       

กําไรขั้นตน 539       633        415        410        สินคาคงเหลือ 55        63         69         74         

คาใชจายในการขาย (373)      (356)      (340)      (330)      สินทรัยพหมุนเวยีน 1,047   775       795       856       

ดอกเบ้ียจาย (98)        (99)        (96)        (96)        สนิทรัพยรวม 14,517 15,329 15,607 15,413

รายไดอื่น 3           7            10          5            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 78         192        (5)          (5)          เจาหน้ีการคา 254      287       315       339       

ภาษเีงินได (13)        (39)        (14)        (13)        หน้ีสินหมุนเวยีน 2,716   2,394    2,049    1,725    

ผูถือหุนสวนนอย (16)        (15)        (6)          (2)          หนี้สนิรวม 9,783 10,495 10,582 10,112

กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 49         139        (25)        (20)          

รายการพิเศษอื่น ๆ 2           1            -        -        ทุนที่ชําระแลว 2,479   2,505    2,505    2,505    

กําไรสทุธิ 51         140        (25)        (20)        สวนเกินมูลคาหุน 787      787       787       787       

Norm EPS 0.02      0.06       (0.01)     (0.01)     กําไรสะสม 1,286   1,360    1,551    1,827    

EPS 0.02      0.06       (0.01)     (0.01)      จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 194      196       196       196       

 ยังไมไดจัดสรร 1,092   1,164    1,355    1,632    

การเติบโตของรายไดจากการดําเนินงาน(%) 8.0% 44.7% 38.1% 20.7%

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) -16.5% 7064.3% -81.3% -78.0% สวนของผูถือหุนสวนนอย 180 180 180 180

อัตราสวนกําไรข้ันตน 39.5% 43.7% 34.4% 33.7% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 4,554 4,654 4,845 5,122

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 3.6% 9.6% -2.1% -1.6% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 14,517 15,328 15,607 15,413

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.39      0.32       0.39       0.50       อัตราการเขาพักเฉลี่ย (%) 65% 78% 80% 82%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 20.01    18.00     18.00     18.00     รายไดเฉลี่ยตอหองพัก (บาท/หอง/คืน) 1,593 1,721 1,841 1,934

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 52.07    51.43     51.43     51.43     

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 11.35    11.25     11.25     11.25     สัดสวนรายไดรายธุรกิจ (%)
หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.85      1.96       1.89       1.70        - ธุรกิจโรงแรม 95% 96% 96% 97%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย -1.2% 1.2% 1.9% 2.5%  - ธุรกิจใหเชาพ้ืนที่อาคารสํานักงาน 5% 4% 4% 3%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย -3.6% 3.7% 6.1% 7.9% Gross Margin (%) 32.1% 38.6% 39.6% 40.4%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

เริ่มทยอยฟ้ืนตัว   

 
 

HMPRO 
 

ราคาปัจจุบัน 6.40 บาท  
Fair Value 8.30 บาท  
มูลค่าตลาด 84,168 ล้านบาท 

 ผู้นํากลุ่มสินค้าบ้าน พร้อมโอกาสเติบโตอีกมาก  
 กําไรผ่านจุดต่ําสุด และเริ่มฟ้ืนตัวปี 2559    
 ความเส่ียงขาลงจํากัด + ลุ้นเม็ดเงินท่ีออกจาก CPALL   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 2   
     

ยังเปนผูนําในกลุมสินคาเกี่ยวกับบานครบวงจร ทั้งจาํหนาย
สินคาและมีทีมชางคอยใหบริการติดต้ังซอมแซม โดย
ปจจุบันมีสาขา HMPRO 77 แหง และสาขารูปแบบ Mega 
Home อีก 7 แหง ซึ่งจับกลุมลกูคาชางรับเหมาและจาํหนาย
สินคาโครงสรางพ้ืนฐานมากข้ึน จัดเปนกลยุทธที่ชวยเติม
เต็มใหครอบคลุมทุกกลุมลกูคาอยางแทจริง ซึ่งตลาดกลุม
ดังกลาวมีขนาดใหญมาก มูลคาตลาดสูงกวาแสนลานบาท 
และเจาตลาดหลักยังเปนกลุมรานแบบด้ังเดิม ถอืเปน
โอกาสตอ HMPRO ในการสรางฐานรายไดจากกลุมน้ี และ
ชวยตอยอดการเติบโตในอนาคต หลังจากสาขารูปแบบ 
HMPRO ปจจุบนั คาดวาใกลจะถึงจุดท่ีเร่ิมเปดสาขาไดชา
ลงในชวงไมกี่ปจากน้ี นอกจากน้ี สาขา Mega Home ถือ
เปนรูปแบบท่ีเหมาะสม สําหรับการบุกประเทศกลุม CLMV 
ในอนาคต ขณะท่ี สาขา HMPRO จะเหมาะสําหรับกลุม

ลูกคาในประเทศที่มีการพัฒนาทางเศรษฐกิจระดับหนึ่งแลว อาทิ 
มาเลเซีย ซึ่งปจจบุันเปด HMPRO แลว 1  แหง  
ภาวะเศรษฐกิจท่ีผานจุดตํ่าสุดและจะทยอยฟนตัวจากน้ี บวกกับฐาน
ลูกคาเปนระดับกลาง – บน จะดีขึ้นตามความเช่ือม่ันท่ีพลิกฟน จะเรง
กําไรงวด 4Q58 ใหกลับมาแตะระดับ 1 พันลานบาทไดอีกคร้ังเพ่ิมขึ้นราว 
4% yoy และคาดแนวโนมกําไรจะดีขึ้นตอเน่ืองในป 2559 ราว 16% yoy 
จากยอดขายสาขาเดิมเพ่ิม 3% yoy ตามทิศทางเศรษฐกิจ และการเปด
สาขาใหม HMPRO 4 แหงและ Mega Home 3 แหง รวมท้ังเปนปแรกท่ี 
Mega Home กลับมาทํากําไรเต็มป  
ราคาหุนปจจุบันซื้อขาย Expected PER 2559 21.1 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ย
ยอนหลงั 5 ปซึง่อยูที่ 26.7 เทา ถือเปนจุดท่ีมีความเส่ียงขาลงจํากดัแลว 
รวมถึง ผลตอบแทนยอนหลงั 10 ปชวงเดือน ธ.ค. – มี.ค. พบวา HMPRO 
มีความนาจะเปนสูงถึง 70% ที่ผลตอบแทนเปนบวก และมีโอกาสเปน 1 
ในตัวเลือกกลุมคาปลีกหลังเม็ดเงนิท่ีไหลออกจาก CPALL จะ Swtich มา
ลงทุนแทน  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สาขาของ HMPRO และ Mega Home 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
ยอดขาย 47,965 53,084 59,522
กําไรสุทธิ 3,313 3,417 3,984
EPS FD (บาท) 0.27 0.26 0.30
PER (x) 23.8 24.6 21.1
DPS (บาท) 0.28 0.15 0.15
Dividend Yield (%) 4.36 2.34 2.34
PBV (x) 5.03 4.79 4.30
ROAE (%) 23.32 20.55 21.46
EV/EBITDA 10.44 12.04 11.26

1 

  

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

โฮม โปรดักส ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – HMPRO 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 47,965   53,084   59,522   67,045   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (35,473)  (39,455)  (44,238)  (49,798)  กําไรสุทธิ 3,313    3,417    3,984    4,652    

กําไรข้ันตน 12,492   13,629   15,283   17,248   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (11,058)  (12,356)  (13,751)  (15,377)  คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 2,264    2,594    2,872    3,145    

ดอกเบี้ยจาย (466)       (647)       (663)       (666)       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู
คาใชจายอื่น (60)         -         -         -         อื่นๆ 1,341    -        -        -       

รายไดอื่น 3,244     3,618     4,142     4,610     เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (767)     599       238       121       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4,151     4,244     5,011     5,815     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 6,151    6,610    7,094    7,918    

ภาษเีงินได (838)       (828)       (1,027)    (1,163)    กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพเิศษ 3,313     3,417     3,984     4,652     เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสั้น
กําไร/ขาดทุนจาก Fx -         -         -         -         เพิม่/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ (467)     -        -        -       

รายการพเิศษอื่น ๆ -         -         -         -         เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (6,594)  (6,100)   (6,000)   (6,500)  

กําไรสทุธิ 3,313     3,417     3,984     4,652     กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (7,061)  (6,100)   (6,000)   (6,500)  

EPS fully diluted 0.27       0.26       0.30       0.35       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิม่/ลด เงินกู 4,090    1,400    1,440    (1,690)  

เพิม่/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -       (1)          -        -       

การเติบโตของยอดขาย 19.9% 10.7% 12.1% 12.6% อื่นๆ (1)         -        -        -       

การเติบโตของกําไรสุทธิ 6.9% 6.4% 6.7% 6.9% ลด จายปนผล (305)     (1,561)   (1,973)   (1,973)  

อัตราสวนกําไรขั้นตน 26.0% 25.7% 25.7% 25.7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 3,784    (162)      (533)      (3,663)  

อัตราสวนกําไรสุทธิ 6.9% 6.4% 6.7% 6.9%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 12,964   12,280   13,255   12,883   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 2,435    2,783    3,344    1,099    

ตนทุนขาย (9,652)    (9,106)    (9,868)    (9,548)    ลูกหน้ีการคา 263       244       273       307       

กําไรข้ันตน 3,312     3,174     3,387     3,336     สินคาคงเหลือ 8,031    8,084    9,064    10,203  

คาใชจายในการขาย (2,866)    (2,937)    (3,072)    (3,054)    สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 2,063    2,160    2,382    2,706    

ดอกเบี้ยจาย (131)       (136)       (140)       (140)       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 29,116  32,623  35,751  39,106  

คาใชจายอื่น (60)         -         -         -         สนิทรพัยรวม 44,313  48,571  53,783  56,783  

รายไดอื่น 1,014     816        864        871        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,268     918        1,039     1,013     เจาหนี้การคา 9,657    10,178  11,412  12,846  

ภาษเีงินได (240)       (184)       (219)       (211)       หนี้สินหมุนเวยีนอื่น 4,120    4,532    4,985    5,483    

กําไรสุทธิกอนรายการพเิศษ 1,029     734        820        803        หนี้สินรวม 28,611  31,014  34,214  34,535  

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -         -         -         -         

ผูถือหุนสวนนอย (0)           (0)           -         -         ทุนท่ีชําระแลว 12,329  13,151  13,151  13,151  

รายการพเิศษอื่น ๆ -         -         -         -         สวนเกินมูลคาหุน 646       646       646       646       

กําไรสทุธิ 1,029     734        820        803        กําไรสะสม 2,750    3,783    5,794    8,473    

สวนของผูถือหุน 15,702  17,556  19,567  22,246  

ยอดขาย (YoY) 18.1% 10.8% 10.2% 8.3%

กําไรขั้นตน (YoY) 11.6% 10.0% 6.7% 6.9% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 44,313  48,571  53,783  56,783  

กําไรสุทธิ (YoY) 10.9% 1.1% 3.5% 4.8%

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.76       0.62       0.71       0.64       ยอดขายเติบโต 19.9% 10.7% 12.1% 12.6%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 161.99   161.99   161.99   161.99   อัตราสวนกําไรข้ันตน 26.0% 25.7% 25.7% 25.7%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 4.88       4.88       4.88       4.88       คาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขาย 21.7% 21.7% 21.7% 21.7%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 3.88       3.88       3.88       3.88       

หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.88       0.87       0.85       0.67       จํานวนสาขารูปแบบ HMPRO 72         77         81         85         

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 8.3% 7.4% 7.8% 8.4% จํานวนสาขารูปแบบ Mega Home 4           7           10         13         

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 23.3% 20.5% 21.5% 22.3% จํานวนสาขาท้ังหมด 76         84         91         98          
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

แค่บททดสอบพ้ืนฐานช่วงส้ัน   
 
 

KBANK 
 

ราคาปัจจุบัน 153.00 บาท  
Fair Value 240.00 บาท  
มูลค่าตลาด 366,169 ล้านบาท 

 ภูมิต้านทานต่อ NPL ยังแข็งแกร่ง    
 คาดหวังพ้ืนฐานกลับมาเติบโตตามกลุ่มฯ ในปี 2559  
  เลือกเป็น top pick ต่อไป   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 4   
    
KBANK เปนหนึ่งใน ธ.พ.ใหญที่มีภูมิตานทานแข็งแกรงสุด
ในกลุมฯ ยามน้ี แมภาพรวมอุตสาหกรรมยังไมเกื้อหนุนตอ
การเติบโต และสถานการณ NPL ที่ยังเปนไปในทิศทาง            
ขาขึ้นตามภาวะอุตสาหกรรม เชนเดียวกับกลุมฯ แตยังอยูใน
วิสัยท่ีบริหารจัดการได  อีกท้ัง KBANK ยังมีการกระจายตัว
ของสินเชื่อ (สัดสวนสินเชื่อรายใหญ: SME: รายยอยและ
อื่นๆ เทากับ 30:38:32) และฐานรายไดที่ดี (สัดสวนรายได
ดอกเบี้ยสุทธิ: รายไดที่มิใชดอกเบี้ย เทากับ 57:43) ทําให
ชวยลดผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวไดดีกวา ธ.พ.
อื่นๆ ประกอบกับธนาคารฯ ยังมีศักยภาพในการต้ังสํารอง
หน้ีฯ ระดับสูง (คาดการณ ROE ป 2559 ยังสูงถึง 14.2%) 
และมีฐานเงินกองทุนท่ีแข็งแกรง (คาด Tier1 ป 2559 ยังสูง
ถึง 14.5%) ลวนเปนเกราะคุมกันท่ีดี 

สําหรับคาดการณผลการดําเนินงานป 2558-59  แมประเมิน
กําไรสุทธิป 2558 จะหดตัวถึง 13.5% yoy สวนใหญเปน
ผลกระทบจากการเพ่ิมขึ้นของ credit cost ตามสถานการณ 
NPL ในกลุมสินเชื่อ SME รายเล็กๆ ที่ไดรับผลกระทบมาก 

แตจะกลับมาเติบโต 8.1% yoy ในป 2559 ภายใตสมมติฐาน credit cost 
ที่ยังระมัดระวังถึง 170bp เทากับป 2558 ขณะท่ีคาดการณสินเชื่อสุทธิจะ
เติบโตใกลเคียงกบัเปาหมายท่ี  KBANK ประเมินไวคือราว 6% yoy  โดย
จะเห็นการเติบโตมากขึ้นในกลุมสนิเชื่อรายใหญ ซึ่งเปนสินเชือ่ระยะยาว
เพ่ือการลงทุน สนิเชื่อการคาระหวางประเทศ รวมถงึกลุมอุตสาหกรรมที่ยัง
มีการใชกําลังการผลิตระดับสูง โดยเฉพาะในกลุมกอสรางและวัสดุ รวมถึง
กลุมสื่อสาร ขณะที่สินเชือ่รายยอยยังเห็นการเติบโตใกลเคียงกับป 2558 
จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ  ยกเวนสินเชื่อ SME ที่ยังชะลอ
ตัว แมจะสรางแรงกดดันตอ NIM บาง แตยงัเห็นคาดการณ NIM ป 2559 
เพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากป 2559 มาท่ี 3.52%      

Fair value ป 2559 เทากับ 240 บาท ตามวิธี GGM อิง PBV 1.79 เทา 
และ LT ROE ที่ 14.5% โดยเชื่อวาราคาหุนผานการปรับฐานรับผลกระทบ
จากการตัดลดประมาณการผลการดําเนินงานไปแลวเพ่ือสะทอนการ
เพ่ิมขึ้นของ NPL และ credit cost ที่ผานมา จนมี PBV ป 2559 เพียง 1.1 
เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป ที่ PBV 1.8 เทา มากกวา -2SD แลว ถือ
เปนโอกาสเขาสะสมเพ่ือรอการฟนตัวของเศรษฐกิจและการลงทุน                
ในป 2559  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 9M58  
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

กําไรสุทธิ 46,153        39,914        43,155      
EPS (บาท) 19.28          16.68          18.03       
Norm profit 59,125        66,332        71,114      
BVS (บาท) 107.41        120.09        134.12      
PER (เทา) 7.9             9.2             8.5           
PBV (เทา) 1.4             1.3             1.1           
DPS (บาท) 4.00           4.00           4.00         
Dividend yield 2.6% 2.6% 2.6%
ROE 19.4% 14.7% 14.2%  

 
รายใหญ

30%

SME
38%

รายยอย
26%

อืน่ๆ
6%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KBANK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบีย้รับ 113,578        112,800        122,600        134,300        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 58,006           57,047           58,626           52,857           

ตนทนุดอกเบีย้จาย (30,446)        (31,197)        (34,753)        (38,037)        เงินลงทนุ-สุทธิ 567,706         624,429         686,824         755,458         

รายไดดอกเบี้ยสทุธิ 83,132         81,603         87,847         96,263         สนิเชื่อ 1,527,080      1,618,704      1,715,827      1,818,776      

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 33,944         38,017         41,329         45,951         บวก ดอกเบีย้คางรับ 3,025             3,205             3,397             3,601             

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 82,898         98,096         111,608        127,077        หกั คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (50,992)          (78,510)          (107,679)        (133,142)        

คาใชจายดําเนินงาน (122,738)       (137,121)       (154,228)       (175,896)       สินเช่ือสุทธิ 1,479,113      1,543,400      1,611,545      1,689,236      

คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (14,243)        (27,518)        (29,169)        (25,463)        สินทรัพยอ่ืน 284,312         314,656         344,813         378,877         

กําไรกอนภาษีเงินได 62,994         53,078         57,387         67,931         สนิทรัพยรวม 2,389,137      2,539,531      2,701,808      2,876,428      

หกั ภาษีเงินได (12,692)        (10,616)        (11,477)        (13,586)        เงินฝาก 1,629,831      1,727,621      1,831,278      1,941,155      

สวนของผูถือหุนสวนนอย (4,148)          (2,548)          (2,755)          (3,261)          เงินกูยืม 163,007         170,517         177,484         182,808         

กําไรสทุธิ 46,153         39,914         43,155         51,084         หน้ีสินรวม 2,108,451      2,226,142      2,352,237      2,483,683      

EPS (บาท) 19.28           16.68           18.03           21.35           ทนุเรียกชําระแลว 23,933           23,933           23,933           23,933           

กําไรจากการดําเนินงาน 59,125         66,332         71,114         75,216         สํารองอ่ืน 36,976           36,976           36,976           36,976           

Norm EPS (บาท) 24.70           27.72           29.71           31.43           กําไรสะสม 196,150         226,492         260,074         300,389         

สวนของผูถือหุน 257,059         287,401         320,983         361,297         

หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 2,389,137      2,539,531      2,701,808      2,876,428      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58

รายไดดอกเบีย้รับ 29,449         28,531         28,680         28,496         เงินสดและเงินฝากธนาคาร 58,006 41,467 44,207 38,869

ตนทนุดอกเบีย้จาย (7,686)          (7,556)          (7,561)          (7,402)          เงินลงทนุ-สุทธิ 567,706 560,047 565,167 475,932

รายไดดอกเบี้ยสทุธิ 21,763         20,975         21,119         21,094         สนิเชื่อ 1,527,080 1,548,238 1,566,691 1,577,780

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 8,638           9,033           9,548           9,401           บวก ดอกเบีย้คางรับ 3,025 2,950 3,034 3,003

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 19,944         26,104         25,058         22,637         หกั คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (50,992)          (52,975)          (56,415)          (60,597)          

คาใชจายดําเนินงาน (32,718)        (35,269)        (33,916)        (31,447)        สินเช่ือสุทธิ 1,479,113 1,498,212 1,513,310 1,520,186

คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (3,886)          (4,007)          (6,037)          (7,507)          สินทรัพยอ่ืน 284,312 375,145 389,039 503,691

กําไรกอนภาษีเงินได 13,741         16,836         15,772         14,178         สนิทรัพยรวม 2,389,137 2,474,871 2,511,723 2,538,678

หกั ภาษีเงินได (2,822)          (3,321)          (2,924)          (2,743)          เงินฝาก 1,629,831 1,653,391 1,669,174 1,677,008

สวนของผูถือหุนสวนนอย (954)             (1,114)          (1,370)          (1,318)          เงินกูยืม 163,007 196,322 192,904 169,356

กําไรสทุธิ 9,965           12,401         11,479         10,117         หน้ีสินรวม 2,108,451 2,180,645 2,213,568 2,231,867

EPS (บาท) 4.16             5.18             4.80             4.23             ทนุเรียกชําระแลว 23,933 23,933 23,933 23,933

กําไรจากการดําเนินงาน 13,508         16,094         17,317         17,359         สํารองอ่ืน 36,976 36,946 37,123 36,311

Norm EPS (บาท) 5.64             6.72             7.24             7.25             กําไรสะสม 196,150 208,558 211,689 220,639

สวนของผูถือหุน 257,059 269,437 272,745 280,882

Tier 1 13.5% 13.2% 13.8% 14.6% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 2,389,137 2,474,871 2,511,723 2,538,678

Tier 2 3.8% 3.8% 3.6% 3.1%

CAR 17.3% 17.0% 17.4% 17.7%

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

Yield 5.08% 4.81% 4.91% 5.00% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 6.1% 6.0% 6.0% 6.0%

Funding cost 1.71% 1.69% 1.78% 1.84% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 6.5% 6.0% 6.0% 6.0%

Spread 3.37% 3.12% 3.14% 3.16% อัตราการเติบโตของคาธรรมเนียมฯ 15.3% 12.0% 8.7% 11.2%

NIM 3.72% 3.48% 3.52% 3.58% อัตราภาษีเงินได 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%

สินเช่ือตอเงินฝาก 93.70% 93.70% 93.70% 93.70% NPL/สินเช่ือรวม 2.2% 2.7% 3.5% 3.5%

Cost to income ratio 44.30% 45.22% 45.76% 46.57% LLR/NPL 141.4% 134.0% 124.9% 128.8%

ROAA 1.97% 1.62% 1.65% 1.83% Tier1 13.5% 14.3% 14.5% 14.7%

ROAE 18.68% 14.66% 14.19% 14.97% CAR 17.3% 17.2% 17.5% 17.8%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
ยังเดินหน้าส่งมอบกําไรระดับ new high      

 
 

KCE 
 

ราคาปัจจุบัน 63.75 บาท  
Fair Value 80.00 บาท  
มูลค่าตลาด  36,519 ล้านบาท 

 เกาะกระแส Alternative energy  
   เงินบาทอ่อนหนุนกําไรปกติเติบโตถึง 38.4%   
 Top pick ของกลุ่มชิ้นส่วนฯ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 4   
    

KCE  เปนผูประกอบการในกลุมฯ ที่เกาะกระแส alternative 
energy อีก ท้ังยั งพรอมดวยคุณสมบั ติ เดนหลายดาน                   
นําโดยคาดการณกําไรจากการดําเนินงานป 2559 ที่จะ
เติบโตสูงสุดในกลุมฯ ถึง 38.4% yoy หนุนดวยความ
ตองการใชชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส โดยเฉพาะแผน PCB 
สําหรับอุตสาหกรรมยานยนตที่มีแนวโนมสูงขึ้น จากสัดสวน
การใชชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกสในรถยนตปจจุบันท่ีเพ่ิมขึ้น       
และผลบวกจาก gross margin ที่เพ่ิมขึ้นเปน 32.9% จาก
การดําเนินการผลิตของโรงงานลาดกระบังแหงใหมเฟส 1 ที่
เพ่ิมขึ้นจนเต็มกําลังการผลิตในงวด 3Q59 และการยาย
กําลังการผลิตจากโรงงานลาดกระบังเกามาอยูที่โรงงาน
ลาดกระบังใหมเฟส 2 เสร็จสิ้นภายในป 2558 ซึ่งดําเนินการ
ผลิตโดยเคร่ืองจักรใหมที่มีประสิทธิภาพดีขึ้น อีกท้ังยังชวย
ลดคาใชจายโสหุยการผลิตตางๆ ใหลดลงจากเดิม   
แมคาดแนวโนมกาํไรจากการดําเนินงานงวด 4Q58 จะ
กลับไปออนตัวลง 6.3% qoq อยูที ่ 567 ลานบาท เน่ืองจาก
พนฤดูกาลสงออกของกลุมชิน้สวนฯ ไปแลว แตคาดการณ
ผลการดําเนินงานงวด 1Q59  จะกลับไปฟนตัวถึง 10.0% 
qoq จากการดําเนินการผลิตของโรงงานลาดกระบังแหงใหม

เฟส 1 ที่เพ่ิมขึ้นเปน 80% จาก 70% ในงวด 4Q58 และการยายกําลงัการ
ผลิตจากโรงงานลาดกระบังเกามาสูโรงงานลาดกระบังแหงใหมเฟส 2 
ทั้งหมด ซึ่งจะหนนุใหประสิทธิภาพการทํากําไรโดยรวมของ KCE ดีขึน้ 

นอกจากน้ี ทิศทางคาเงินบาทท่ีออนคาตอเน่ือง จะสงผลบวกตอ KCE 
มากสุดในกลุมชิน้สวนฯ โดยคาเงินบาทลาสุดอยูที ่ 36.10 บาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ใกลเคียงสมมติฐานคาเงินบาทเฉลี่ยป 2559 ที ่36 บาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ขณะท่ีคาเงินยูโรลาสุดอยูที ่ 39.33 บาท/ยโูร ใกลเคียงสมมติฐาน
คาเงินบาทเฉลี่ยป 2559 ที่ 40 บาท/ยโูร โดยรวมแลว ทุกๆ 1 บาท ที่
คาเงินบาทมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีออนคาลงเทียบกบัเงินดอลลาร
สหรัฐฯและยูโร จะสงผลบวกตอคาดการณกําไรสุทธิและ Fair Value ป 
2559 ของ KCE ใหเพ่ิมขึ้นถึง 7.5% และ 9.4% จากคาดการณปจจุบนั  

ฝายวิจัยเลอืก KCE  เปนหุน top pick ป 2559 ของกลุมฯ กําหนดมูลคา
พ้ืนฐานป 2559 เทากับ 80 บาท องิวิธี DCF (WACC 11.39%) แมราคา
หุนปจจุบันมีคา PER ป 2559 เทากับ 12.3 เทา ยังใกลเคียงกบั PER 
เฉลี่ยในกลุมผูประกอบการชั้นนําท่ีอยูในอุตสาหกรรมขั้นตน ไดแก 
INTEL, QUALCOMM, SAMSUNG  แตภาพรวมการเติบโตของกาํไร
สุทธิของ KCE เปนไปในเชิงรุกมากกวา  จึงถอืเปนระดับราคาท่ีนาเขา
ลงทุนมาก  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้งวด 9M58 ของ KCE  
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
กําไรสุทธิ 2,110 2,193 2,987
Norm. Profit 1,812 2,158 2,987
EPS (บาท) 3.73 3.81 5.18
PER (เทา) 17.1          16.7          12.3          
PBV (เทา) 5.6            4.7            3.6            
DPS (บาท) 1.10 1.25 1.35
Dividend Yield 1.7% 2.0% 2.1%
BVS (บาท) 11.29        13.66        17.49        
EV/EBITDA (X) 17.0          13.8          10.5          
ROE 40.2% 30.8% 33.3%  
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 

เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KCE 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดจากการขายและบริการ 11,284 13,044 15,528 17,701 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทนุขายและบริการ 7,718 9,088 10,424 11,809 กําไรสุทธิ 2,123 2,193 2,987 3,498

กําไรขัน้ตน 3,567 3,956 5,104 5,892 รายการเปล่ียนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,683 1,615 1,922 2,191 คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 554 676 676 676

รายไดอ่ืน 93 70 70 70 เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1) (923) (777) (828)

กําไรกอนดอกเบีย้และภาษี 1,884 2,341 3,181 3,700 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 2,971 1,945 2,886 3,345

ดอกเบีย้จาย 119 152 140 127 กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 1,858 2,260 3,111 3,644 เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (3,729) (900) (1,400) (1,400)

ภาษีเงินได 46 102 124 146 เพิม่/ลด จากการลงทนุอ่ืน (199) 75 (18) (16)

กําไรสทุธิกอนรายการพิเศษ 1,812 2,158 2,987 3,498 กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (3,928) (825) (1,418) (1,416)

กําไร/ขาดทนุจาก Fx 95 42 0 0 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพเิศษอ่ืน ๆ 131 0 0 0 เพิม่/ลด ทนุและสวนเกินมูลคาหุน 0 11 0 0

กําไรสทุธิ 2,110 2,193 2,987 3,498 เพิม่/ลด เงินกู 1,531 285 (157) (208)

EPS 3.73 3.81 5.18 6.07 ลด จายปนผล (509) (720) (778) (864)

Norm EPS 3.20        3.75       5.18       6.07       อ่ืนๆ 7 341 245 200

การเติบโตของรายได (%) 21.4% 15.6% 19.0% 14.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 1,018 (686) (894) (1,057)

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 79.8% 3.9% 36.2% 17.1% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ 61 435 573 873

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 31.6% 30.3% 32.9% 33.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 18.7% 16.8% 19.2% 19.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดจากการขายและบริการ 2,702 2,882 3,047 3,301 เงินสดและเทยีบเทาเงินสด 467         898         1,471       2,344       

ตนทนุขายและบริการ (1,846) (2,050) (2,110) (2,243) ลูกหน้ีการคา 3,632       4,110       4,807       5,480       

กําไรข้ันตน 856 832 937 1,058 สินคาคงเหลือ 1,470       1,739       2,070       2,360       

คาใชจายในการขายและบริหาร (382) (344) (371) (406) สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 54           63           75           85           

รายไดอ่ืน 19 12 14 18 ทีดิ่น อาคาร และอุปกรณสุทธิ 8,843       8,767       9,191       9,615       

กําไรกอนดอกเบีย้และภาษี 474 487 566 652 สนิทรัพยรวม 15,160     16,196     18,252     20,538     

ดอกเบีย้จาย (23) (21) (35) (49)

กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 469 478 546 622 เงินกูระยะส้ัน 2,652       2,050       1,845       1,660       

ภาษีเงินได 5 (17) (40) (17) เจาหนีการคา 2,669       2,502       2,765       2,910       

กําไรสุทธิกอนรายการพเิศษ 474 460 506 605 หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 35           2             3             3             

กําไร/ขาดทนุจาก Fx 19 54 (12) (28) เงินกูระยะยาว 2,849       3,133       2,977       2,768       

รายการพเิศษอ่ืน ๆ 90 0 0 0 หน้ีสินไมหมุนเวียน 77           -          -          -          

กําไรสุทธิ 580 511 490 573 หนี้สนิรวม 8,772       8,325       8,172       7,823       

EPS 1.03 0.89 0.85 1.00 ทนุทีชํ่าระแลว 566         576         576         576         

สวนเกินมูลคาหุน 1,686       1,686       1,686       1,686       

การเติบโตของรายได (%) qoq -9.9% 6.7% 5.7% 8.3% กําไรสะสม 4,149       5,622       7,831       10,465     

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq -5.0% -11.9% -4.1% 17.0% สวนของผูถือหุน 6,388       7,871       10,080     12,714     

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 31.7% 28.9% 30.8% 32.0%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 21.5% 17.7% 16.1% 17.4% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 15,160     16,196     18,252     20,538     

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.98        1.33       1.65       2.06       อัตราการเติบโตของยอดขาย 21.4% 15.6% 19.0% 14.0%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 3.30        3.37       3.48       3.44       Gross margin 31.6% 30.3% 32.9% 33.3%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.48        5.66       5.47       5.33       SG&A/ยอดขายรวม 14.9% 12.4% 12.4% 12.4%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 3.19        3.52       3.96       4.16       อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 32.48       34.00       36.00       36.00       

หน้ีสินทีมี่ภาระดอกเบีย้ตอสวนผูถือหุน 0.93        0.73       0.53       0.38       อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอยูโร) 43.14 38.00       40.00       40.00       

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 16.9% 15.0% 18.2% 18.7%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 40.2% 30.8% 33.3% 30.7%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

ร้อนแรงไม่มีหยุด 

 
 

MCS 
 

ราคาปัจจุบัน 10.80 บาท  
Fair Value 14.48 บาท  
มูลค่าตลาด 5,400 ล้านบาท 

 ได้อานิสงค์บวกจากการฟ้ืนตัวภาคก่อสร้างในญี่ปุ่น 
 แนวโน้มกําไรเด่นใน 4Q58 และจะดีต่อเน่ือง 
 ครบเครื่องในแง่ของพ้ืนฐานอย่างแท้จริง  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : NR.   
Anti-corruption Progress Indicator : ไม่มีนโยบาย   
    

MCS เปนผูผลิตและจําหนายโครงสรางเหล็ก (Fabricated 
Steel) ที่มีแนวโนมผลประกอบการเติบโตเดนสวนทางกลุม
เหล็กท้ังหมด เน่ืองจากโครงสรางเหล็กของ MCS เปนเหล็ก
เกรดพิเศษ แตกตางจากเหล็กประเภทอื่นๆท่ีมีลักษณะเปน
สินคาโภคภัณฑ จึงทําใหราคาขายเหล็กของ MCS ไมไดรับ
ผลกระทบใดๆจากราคาเหล็กในตลาดโลกท่ีเขาสูภาวะขาลง
เลย นอกจากน้ี แหลงท่ีมาของรายได MCS ปจจบุัน มาจาก
การสงออกไปใหกับลูกคาผูรับเหมารายใหญในญี่ปุน
ทั้งหมด เชน Kajima, Takenaka, Shimizu และ Obayashi 
จึงถือเปนผูไดรับประโยชนโดยตรงจากการฟนตัวของภาค
กอสรางในญ่ีปุน ที่ปจจุบันมีการกอสรางตึกสูงจํานวนมาก 
ทําใหยอดคําสั่งซือ้ทะลกัเขามาจนปริมาณ Backlog ขณะน้ี
อยูในระดับสูงถึง 2 แสนตัน สามารถรองรับรายไดใหกับ 
MCS ไปจนถึงป 2562 เปนอยางนอย ยงัไมนับรวมงาน
ใหมๆที่จะเขามาในชวงกอนการจัดแขงขันโอลิมปกป 2563 
ซึ่งเชือ่วาจะยิ่งทําใหภาคกอสรางในญ่ีปุนคึกคักมากขึ้น 

สาํหรับแนวโนมผลประกอบการงวด 4Q58 คาดวาจะโดดเดนเปนอยาง
มาก เน่ืองจากมีกําหนดการสงออกโครงสรางเหล็กราว 1.2 หม่ืนตัน และ
เปนงานท่ีผลิตจากโรงงานในไทยโดยตรง ไมมีสวนท่ีวาจางใหโรงงานของ 
MCS Steel-Xiamen ที่จีนชวยผลิต (MCS ถือหุน 12%) จึงคาดวาราคา
ขายจะปรับตัวดีขึ้นเปน 2.3 แสนเยน/ตัน เม่ือรวมกบัโอกาสที ่MCS จะมี
การ Reverse ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนท่ียังไมเกิดขึ้นจริงท่ีเคยต้ัง
ไวในงวด 3Q58 จํานวน 57 ลานบาท คืนมาบางสวน โดยรวมจึงคาดผล
ประกอบการงวด 4Q58 จะเติบโตเดน QoQ สวนผลประกอบการป 2559 
เชื่อวาจะยังเติบโตไดจากฐานที่สูงในป 2558 เน่ืองจากยังมีงานสงออกใน
ระดับสูง 4.6-4.8 หม่ืนตัน อีกท้ังจะไดรับแรงหนุนจากแนวโนมการแข็งคา
ของเงินเยนเทียบกับเงินบาท 

ดวย Earning Momentum จากผลประกอบการ 4Q58 และจะดีตอเน่ือง
ในระยะยาว เม่ือประกอบกับ Expected PER ป 2559 ที่ตํ่าเพียง 9 เทา 
ทําใหหุน MCS มีความนาสนใจ โดยประเมินมูลคาพ้ืนฐานป 2559 อิง 
PER 12 เทา ไดราคาเหมาะสม 14.48 บาท นอกจากน้ี แผนการซ้ือหุนคืน
จํานวนไมเกิน 50 ลานหุน นอกจากจะเปน Upside ตอ EPS growth ในป
หนาแลว ยงัเชือ่วาจะชวยจํากัด Downside ของราคาอีกดวย  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   ปริมาณการส่งออก และราคาขายโครงสร้างเหล็กของ MCS 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 2,911 3,068 3,312

กําไรสุทธิ 538 603 649

Norm Profit 500 573 619

EPS (บาท) 1.08        1.21         1.30        

DPS (บาท) 0.54        0.60         0.65        

PER (เทา) 10.04      8.95         8.32        

Dividend Yield (%) 4.98% 5.59% 6.01%

BVS (บาท) 5.54        6.21         6.90        

PBV (เทา) 1.95        1.74         1.56         
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : MCS 

เอ็ม.ซี.เอส. สตีล 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – MCS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ยอดขาย 956      2,911    3,068    3,312    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 658      1,884    1,994    2,153    กําไรกอนภาษเีงินได 86            538          603          649          

กําไรข้ันตน 298      1,027    1,074    1,159    รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (27)           (40)           (67)           (72)           

คาใชจายในการขาย 274      486       491       530       คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 69            76            82            89            

ดอกเบ้ียจาย 3.2       4.5        4.0        4.0        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (10)           -           -           -           

คาใชจายอื่น -       -        -        -        อื่นๆ -           -           -           -           

รายไดอื่น (6)         35         61         66         เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (256)         (806)         (248)         (97)           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 14        572       640       692       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุ (123)         210          438          642          

ภาษเีงินได 6          40         67         72         กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -       -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (136)         -           -           -           

รายการพิเศษอื่น ๆ 59        38         30         30         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 86        538       603       649       เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (180)         (100)         (100)         (100)         

กําไรจากการดําเนินงาน 13        500       573       619       กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (142)         (100)         (100)         (100)         

Norm EPS 0.03     1.00      1.15      1.24      กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู -           -           -           -           

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -           -           -           -           

การเติบโตของยอดขาย -57.2% 204.5% 5.4% 7.9% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -           -           -           -           

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -94.4% 3804.7% 14.6% 8.0% ลด จายปนผล (100)         (100)         (269)         (302)         

อัตราสวนกําไรขั้นตน 31.1% 35.3% 35.0% 35.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (100)         (100)         (269)         (302)         

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 1.3% 17.2% 18.7% 18.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (493)         10            69            240          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ยอดขาย 390      903       827       715       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 653 662 731 971

ตนทุนขาย 255      572       513       410       ลูกหนี้การคา 106 442 563 608

กําไรข้ันตน 135      331       314       305       สินคาคงเหลือ 988 1,326 1,471 1,588

คาใชจายในการขาย 82        135       162       153       สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 67 500 500 500

ดอกเบ้ียจาย 0.8       1.0        1.5        1.6        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 555 579 597 608

คาใชจายอื่น สนิทรัพยรวม 2,658 3,648 4,001 4,414

รายไดอื่น 12        8           8           8           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 78        197       166       108       เจาหน้ีการคา 512 678 689 743

ภาษเีงินได 5          6           13         3           หน้ีสินหมุนเวยีนอื่น 4 128 136 146

สวนของผูถือหุนรายยอย (1)         -        -        (2)          หนี้สนิรวม 589 878 896 961

รายการพิเศษอื่น ๆ 42        8           16         (46)        

กําไรสทุธิ 78        191       153       106       ทุนที่ชําระแลว 500 500 500 500

กําไรจากการดําเนินงาน 35        183       137       152       สวนเกินมูลคาหุน 140 140 140 140

Norm EPS 0.07     0.37      0.27      0.30      กําไรสะสม 2,102 2,529 2,863 3,211

สวนของผูถือหุน 2,069 2,770 3,105 3,452

ยอดขาย (QoQ) 69% 132% -8% -14%

กําไรข้ันตน (QoQ) 140% 145% -5% -3% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -221% 420% -25% 10% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 2,658 3,648 4,001 4,414

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.85     3.68      4.00      4.16      

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 9.00     6.59      5.45      5.45      ปริมาณการขายสินคาหลัก ( ตัน ) 14,039 44,474 46,000 48,000

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา 0.97     2.20      2.09      2.09      ราคาขาย ( YEN/ตัน ) 212,899   233,174   230,000   230,000   

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 1.87     4.30      4.46      4.46      Gross Margin 31.1% 35.3% 35.0% 35.0%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.28     0.32      0.29      0.28      SG&A/Sale 27.8% 16.0% 16.0% 16.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 0.5% 13.7% 14.3% 14.0% Effective Tax Rate 6.8% 10.0% 10.0% 10.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 0.6% 18.1% 18.5% 17.9%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

เข้าสู่ฤดูกาลใช้จ่าย    

 
 

ROBINS 
 

ราคาปัจจุบัน 41.0 บาท  
Fair Value 55.0 บาท  
มูลค่าตลาด 45,537 ล้านบาท 

 ปีแห่งการปรับปรุงกลยุทธ์สินค้าและบรรยากาศในห้าง  
 กําไรงวด 4Q58 เข้าช่วงพีค และทยอยฟ้ืนตัวปี 2559 
 ราคาหุ้นมีความเส่ียงขาลงจํากัด    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 2   
     

ถือเปนปแหงการปรับปรุงกลยุทธ และทิศทางการดําเนิน
ธุรกิจ โดยยังไมเนนเปดสาขาใหมมากนัก แตจะกลบัมาเนน
ดานการทํากําไรของสาขาเดิม โดยการปรับปรุงบรรยากาศ
ในหาง และเพ่ิมรานคาใหมๆเพ่ือดึงดูดลูกคา รวมถึง การ
ปรับปรุงสวนผสมผลิตภัณฑคร้ังใหญ โดยเพ่ิมสินคากลุม
ใหมๆที่ยังไมมีเจาตลาดนัก อาทิ เคร่ืองประดับ, รองเทา, 
กลุมเด็ก ฯลฯ ทดแทนกลุมเคร่ืองแตงกาย ทีมี่แนวโนม
สูญเสียความสามารถในการแขงขนัใหกับแบรนดรายใหญ
ของโลก ซึ่งฝายวิจัยชื่นชอบในกลุยทธดังกลาว 
นอกเหนอืจากกลยุทธเดิมท่ีวางตําแหนงการตลาดเปน
ผูบริหารหางสรรพสินคา (คลายๆ CPN) ในจังหวัดหัวเมือง
รอง ที่มีการแขงขันไมสูง มีรายไดประจํา (คาเชา) มากขึ้น 
และมีโอกาสเติบโตอีกมาก  

ความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ีฟนตัว และเขาเทศกาลเฉลิมฉลอง จะหนุนกําไร
งวด 4Q59 เปนจดุสูงสุดของป และคาดจะเติบโตตอเน่ืองในป 2559 อกี 
16% ตามภาวะเศรษฐกิจที่ทยอยฟนตัว หนุนยอดขายสาขาเดิมเพ่ิมราว 
3% yoy ใกลเคียง GDP Growth และผลของการเปดสาขาใหม 2 แหง 
รวมถึง รายไดคาเชาเพ่ิมขึ้นโดดเดนตามการเปดสาขาใหม และการ
ปรับปรุงสาขาเดิมใหมีพ้ืนท่ีเชาสูงขึ้น  

ราคาหุนปจจุบันยังอยูในจุดท่ีนาสนใจ ซื้อขาย Expected PER 2559 ที่ 
18.7 เทา ถูกสุดเปนลําดับตนๆในกลุมคาปลีก (21.3 เทา) และตํ่ากวา
คาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป ซึ่งอยูที่ 26.1 เทา ถือวาความเส่ียงขาลงจํากดัแลว 
และอาจเปน 1 ในตัวเลือกที่เม็ดเงนิท่ีไหลออกจาก CPALL จะ Switch 
มาลงทุนได  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ยอดขายตามประเภทสินค้า 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
Sales 23,896 24,825 26,739
Net profit 1,927 2,101 2,431
Norm EPS (บาท) 1.73 1.89 2.19
PER (เทา) 23.70 21.68 18.73
DPS (บาท) 0.90 0.95 0.95
Dividend Yield (%) 2.20 2.32 2.32
PBV (เทา) 3.49 3.22 2.93
ROE (%) 15.39 15.46 16.39
EV/EBITDA 10.69 9.22 8.11
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – ROBINS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 23,896   24,825   26,739   30,058   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (18,053)  (18,729)  (20,173)  (22,617)  กําไรสุทธิ 1,927    2,101    2,431    2,903    

กําไรขั้นตน 5,843     6,095     6,565     7,440     รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (6,328)    (7,042)    (7,638)    (8,527)    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 1,705    2,143    2,409    2,637    

ดอกเบี้ยจาย (40)         (75)         (109)       (102)       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน -         -         -         -         อ่ืนๆ 266       -        -       -       

รายไดอ่ืน 3,116     3,891     4,464     5,024     เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 17         207       73         186       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,591     2,869     3,281     3,836     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 3,915    4,451    4,913    5,726    

ภาษีเงินได (448)       (553)       (605)       (672)       กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 2,143     2,316     2,676     3,164     เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
กําไร/ขาดทุนจากผูถือหุนสวนนอย (222)       (216)       (246)       (261)       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ 502       -        -       -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 6            -         -         -         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (5,523)   (4,000)   (4,000)  (4,000)  

กําไรสุทธิ 1,927     2,101     2,431     2,903     กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (5,021)   (4,000)   (4,000)  (4,000)  

EPS fully diluted 1.74       1.89       2.19       2.61       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู 2,654    1,000    (579)     (500)     

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -        -       -       

การเติบโตของยอดขาย -1.7% 3.9% 7.7% 12.4% อ่ืนๆ (158)      -        -       -       

การเติบโตของกําไรสุทธิ -2.9% 9.0% 15.7% 19.4% ลด จายปนผล (1,000)   (1,000)   (1,055)  (1,055)  

อัตราสวนกําไรข้ันตน 24.5% 24.6% 24.6% 24.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 1,496    (0)          (1,634)  (1,555)  

อัตราสวนกําไรสุทธิ 8.1% 8.5% 9.1% 9.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 391       451       (721)     171       

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

ยอดขาย 6,680     6,036     5,860     6,031     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,833    2,285    1,564    1,736    

ตนทุนขาย (5,031)    (4,545)    (4,420)    (4,588)    ลูกหน้ีการคา 877       633       682       765       

กําไรขั้นตน 1,649     1,491     1,440     1,443     สินคาคงเหลือ 1,509    1,648    1,775    1,990    

คาใชจายในการขาย (1,805)    (1,629)    (1,720)    (1,844)    สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 312       362       398       445       

ดอกเบี้ยจาย (16)         (18)         (19)         (20)         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 12,950  14,807  16,398  17,761  

คาใชจายอ่ืน -         -         -         -         สินทรพัยรวม 23,102  25,903  27,589  30,133  

รายไดอ่ืน 962        967        934        950        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 789        811        635        529        เจาหน้ีการคา 4,245    4,488    4,835    5,420    

ภาษีเงินได (140)       (143)       (150)       (90)         หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 2,937    3,378    3,884    4,467    

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 649        669        485        439        หน้ีสินรวม 10,062  11,763  12,072  12,767  

กําไร/ขาดทุนจากผูถือหุนสวนนอย -         -         -         -         

ผูถือหุนสวนนอย (60)         (54)         (45)         (42)         ทุนที่ชําระแลว 3,943    3,943    3,943    3,943    

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 6            -         -         -         สวนเกินมูลคาหุน 125       125       125       125       

กําไรสุทธิ 595        614        440        397        กําไรสะสม 8,180    9,280    10,656  12,504  

สวนของผูถือหุน 13,040  14,140  15,516  17,364  

ยอดขาย (YoY) 1.7% 1.6% 6.5% 4.4%

กําไรข้ันตน (YoY) 0.5% -0.2% 7.0% 6.5% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 23,102  25,903  27,589  30,133  

กําไรสุทธิ (YoY) 11.8% 14.0% -0.1% 12.7%

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.47       0.44       0.38       0.40       ยอดขายเติบโต -1.7% 3.9% 7.7% 12.4%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 29.57     29.57     29.57     29.57     อัตราสวนกําไรข้ันตน 24.5% 24.6% 24.6% 24.8%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 11.37     11.37     11.37     11.37     คาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขาย 26.5% 28.4% 28.6% 28.4%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 4.17       4.17       4.17       4.17       จํานวนสาขาในกทม. 10         10         10         10         

หน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 0.20       0.26       0.20       0.15       จํานวนสาขาในตางจังหวัด 29         32         34         39         

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 9.2% 8.6% 9.1% 10.1% จํานวนสาขาในเวียดนาม 2 2 2 2

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 15.4% 15.5% 16.4% 17.7% จํานวนสาขาทั้งหมด 41         44         46         51         

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

รับประโยชน์จาก 2 วัฏจักรขาขึ้น 

 
SCC 

 
ราคาปัจจุบัน 452 บาท  
Fair Value 595 บาท  
มูลค่าตลาด 542,400 ล้านบาท 

 ตัวแทนท่ีดีท่ีสุดในกลุ่มวัสดุก่อสร้าง 
 ธุรกิจปิโตรเคมียังเป็นตัวขับเคล่ือนกําไรในปี 2559 
 พ้ืนฐานแกร่ง มี Upside สูง พร้อมปันผลจูงใจ   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 4   
     

วัฏจักรขาขึ้นรอบใหญของ 2 ธุรกิจหลักท่ีเกิดขึ้น จะชวย
หนุนผลประกอบการชวง 3 ปขางหนาของ SCC ใหเติบโต
โดดเดน โดยธุรกิจปูนซีเมนตและวัสดุกอสรางจะไดผลบวก
โดยตรงจากการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานภาครัฐจํานวนมาก
ที่เกิดขึ้นระหวางป 2559-2563 ซึ่งจะทําใหเกิดความ
ตองการใชปูนซีเมนตและสินคาวัสดุกอสรางมากขึน้ โดย 
SCC ถือเปนผูผลิตสินคาวัสดุกอสรางรายใหญที่สุดของ
ประเทศ และจะมีกําลังการผลิตปนูซีเมนตเพ่ิมขึ้นอกี 6.3 
ลานตัน ภายในป 2560 กระจายใน 4 ประเทศอาเซียน ถอื
เปนชวงเวลาเหมาะสมสําหรับรองรับโอกาสทางธุรกจิท่ีเขา
มา ทั้งการขยายตัวของตลาดในประเทศและตลาดอาเซียน 
นอกจากน้ี ราคาพลังงานท่ีลดลงยังสงผลดีตออัตรากําไร
ของธุรกิจวัสดุกอสราง เน่ืองจากตนทุนพลังงานคิดเปน
สัดสวนสูงถึง 2 ใน 3 สําหรับการผลิตปูนซีเมนต  

สําหรับธุรกิจปโตรเคมี เชื่อวาจะอยูในชวงวัฏจักรขาขึ้นตอเน่ืองไปอยาง
นอยถงึป 2560 จากกําลังการผลติใหมทั่วโลกท่ีมีออกมาอยางจํากัด โดย 
Chandra Asri ซึ่งเปนบริษัทรวมของ SCC ในอินโดนีเซีย ที่ทําธุรกิจอยูใน
สาย Olefin จะทาํ Debottleneck  ในชวง 4Q58 เพ่ือเพ่ิมกําลังการผลิต
อีก 40% และสามารถรับรูผลตอบแทนเต็มท่ีในป 2559 เปนตนไป โดย 
Spread ระหวาง Polyolefin-Naphtha ที่เพ่ิมขึ้นทุก 100 เหรียญฯ/ตัน จะ
ชวยเพ่ิมกําไรใหกับ SCC ถึง 6,000 ลานบาท/ป ขณะท่ีการปรับฐานลง
ลึกของราคานํ้ามันดิบ ซึ่งทําให SCC มีผลขาดทุนจาก Stock จํานวนมาก
ในป 2558 มีโอกาสพลิกกลบัมาเปนกําไรจาก Stock ได หากนํ้ามันดิบ
และผลิตภัณฑปโตรเคมีกลับมามีราคาเพ่ิมขึ้น 

ฝายวิจัยประเมินวาป 2559 SCC จะสรางกําไรสุทธิไดสูงสุดเปน
ประวัติการณถึง 49,557 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 8%YoY และประเมิน Fair 
Value ดวยวิธี Discounted Cash Flow จะใหราคาเหมาะสม 595 บาท 
เทียบเทา PER 14.41 เทา และคาดหวังเงินปนผลได 3.76%     

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Historical Margin HDPE-Naphtha 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F
กําไรสุทธิ 33,615 45,757 49,557 49,722
Norm Profit 33,615 45,757 49,557 49,722
Norm EPS ( บาท) 28.01 38.13 41.30 41.44
DPS (บาท/หุน) 12.50 15.00 17.00 18.00
Norm PER (เทา) 16.14 11.85 10.95 10.91
Dividend Yield (%) 2.77 3.32 3.76 3.98
BVS(บาท) 148 171 195 219
PBV (เทา) 3.06 2.65 2.32 2.07
EV/EBITDA (X) 11.13 8.35 7.58 7.20
ROE (%) 18.96 22.32 21.16 18.95

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : SCC 

ปูนซิเมนต์ไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SCC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ยอดขาย 487,545   455,745   501,542   517,382   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทนุขาย 409,431   355,931   404,116   418,122   กําไรกอนภาษี 36,960        53,872        53,560        53,385        

กําไรข้ันตน 78,114     99,813     97,426     99,259     รายการเปล่ียนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด 21,316        38,762        44,264        48,987        

คาใชจายในการขาย 44,952     50,199     46,224     47,828     คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 18,062        21,929        25,529        29,129        

ดอกเบีย้จาย 7,266       9,749       8,637       8,821       กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มได รับรู (157)            -             -             -             

คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          อ่ืนๆ -             -             -             -             

รายไดอ่ืน 9,924       10,629     10,366     10,422     เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6,020)         13,915        (6,339)         (2,248)         

กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 36,960     53,872     53,560     53,385     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 47,171        99,465        81,387        89,088        

ภาษีเงินได 4,968       7,085       10,099     11,037     กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย 3,345       8,115       4,004       3,663       เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะส้ัน (1,301)         -             -             -             

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 6,108 10,463 10,728 11,391 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่ก่ียวของ 5,621          17,928        17,862        18,391        

รายการพเิศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (39,650)       (58,000)       (54,000)       (54,000)       

กําไรสุทธิ 33,615     45,757     49,557     49,722     กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (34,198)       (40,072)       (36,138)       (35,609)       

กําไรจากการดําเนินงาน 33,615     45,757     49,557     49,722     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
Norm EPS 28.01       38.13       41.30       41.44       เพิม่/ลด เงินกู 12,705        10,000        5,000          5,000          

เพิม่/ลด ทนุและสวนเกินมูลคาหุน -             -             -             -             

การเติบโตของยอดขาย 12.3% -6.5% 10.0% 3.2% เพิม่/ลด วอรแรนท -             -             -             -             

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -8.0% 36.1% 8.3% 0.3% ลด จายปนผล (14,956)       (18,000)       (20,400)       (21,600)       

อัตราสวนกําไรข้ันตน 16.0% 21.9% 19.4% 19.2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (11,376)       (17,749)       (24,037)       (25,421)       

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.9% 10.0% 9.9% 9.6% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ 1,597          41,644        21,212        28,057        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ยอดขาย 116,710   109,276   113,818   110,898   เงินสดและเทยีบเทาเงินสด 27,053 42,630 41,962 47,961

ตนทนุขาย 97,342     87,324     85,430     86,041     ลูกหน้ีการคา 51,842 49,902 54,774 56,475

กําไรขัน้ตน 19,368     21,952     28,388     24,857     สินคาคงเหลือ 52,747 50,132 55,170 56,912

คาใชจายในการขาย 11,535     11,949     12,729     12,709     สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 6,241 5,970 6,553 6,756

ดอกเบีย้จาย 1,912       1,498       2,416       3,657       ทีดิ่น อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 205,085 241,156 269,628 294,499

คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          สนิทรัพยรวม 465,823 510,973 551,767 587,156

รายไดอ่ืน 3,413       3,346       2,692       1,525       

กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 9,333       11,851     15,935     10,016     เจาหน้ีการคา 45,080 51,301 56,310 58,058

ภาษีเงินได 984          2,051       1,766       1,273       หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 4,904 6,076 7,705 8,223

สวนของผูถือหุนรายยอย -1,120 -974 -3,939 -1,915 หน้ีสินรวม 256,506 273,898 285,536 292,803

รายการพเิศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 8,856       11,073     13,877     9,001       ทนุทีชํ่าระแลว 1,200 1,200 1,200 1,200

กําไรจากการดําเนินงาน 8,856       11,073     13,877     9,001       สวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

Norm EPS 7.38         9.23         11.56       7.50         กําไรสะสม 174,573 202,331 231,488 259,610

สวนของผูถือหุน 177,283 205,041 234,197 262,320

ยอดขาย (QoQ) -6.1% -6.4% 4.2% -2.6%

กําไรข้ันตน (QoQ) -1.6% 13.3% 29.3% -12.4% สวนของผูถือหุนรายยอย 32,034 32,034 32,034 32,034

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 12.9% 25.0% 25.3% -35.1% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 465,823 510,973 551,767 587,156

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.44         1.45         1.45         1.50         ปริมาณการขายปนูซิเมนตรวม ( ลานตัน ) 18.04 17.83 18.81 20.67

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 9.4          9.1          9.2          9.2          ราคาขายปนูในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,956 1,888 1,900 1,925

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 9.2          9.1          9.1          9.1          Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,821,000 1,867,000 2,053,700 2,053,700

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 10.8         8.9          8.9          8.9          ราคาขาย Polyolefin เฉล่ีย ( บาท/ตัน ) 103,151 104,234 101,670 101,143

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.45         1.34         1.22         1.12         Industrail Paper Sale Volume ( ตัน ) 1,966,000 2,169,000 2,320,830 2,436,872

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 7.2% 9.0% 9.0% 8.5% กระดาษพมิพเขียน Volume ( ตัน) 477,000 480,000 489,600 499,392

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 19.0% 22.3% 21.2% 19.0%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

คู่ควรเป็น top pick กลุ่มฯ ปี 2559   
 
 

TCAP 
 

ราคาปัจจุบัน 33.75 บาท  
Fair Value 40.60 บาท  
มูลค่าตลาด 43,122 ล้านบาท 

 พัฒนาการบวกของพ้ืนฐานเกิดข้ึนต่อเน่ือง    
 ไม่มีเหตุผลท่ีจะซื้อขายท่ีส่วนลดจาก BV   
 คู่ควรเป็นหุ้น top pick ของกลุ่มฯ ปี 2559        

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 4   
     
ศักยภาพการทํากําไรและคุณภาพสินทรัพยของ TCAP ที่
เห็นพัฒนาการทางบวกอยางตอเน่ือง สะทอนไดจาก ROE               
ป 2559 ที่คาดวาจะขึ้นทําระดับสงูสุดในรอบ 3 ปที่ 11.3% 
พรอมกับคาดการณ NPL ที่จะลดลงเหลือราว 3.5% ของ
สินเชื่อรวม ณ สิน้ป 2559 จากทีข่ึ้นทําระดับสูงสุดถึง 6.5% 
ของสินเชือ่รวม ณ สิ้นงวด 3Q54 สงผลใหคาดการณ 
Coverage ratio เพ่ิมขึ้นไปท่ีระดับสูงเฉลีย่กวา 110%               
ในป 2559 นอกจากน้ี ฐานเงินกองทุนของ TCAP ยังเห็น
พัฒนาการบวกท่ีแข็งแกรงดวยเชนกัน ผลจากการปรับ
โครงสรางเงินกองทุน โดยการเพ่ิม Tier 1 ใหเปน CET1 ทั้ง
จํานวน (Tier 1 ขึน้มาที่ 10.2% สาํหรับ TCAP และ 11.8% 
สําหรับ TBANK ณ สิ้นงวด 9M58)  

ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิป 2558-59 ของ TCAP จะพลิก
กลับมาเติบโตเฉลี่ย 12.3% p.a. แมจะไมไดคาดหวัง
เกี่ยวกบัการฟนตัวของธุรกิจหลักไดแกเชาซือ้รถยนต ซึ่งตอง
ใชเวลาในการฟนตัวอีกระยะ แตดวยนโยบายการปรับตัวเชิง

รุกของบริษัทฯ ทั้งการปรับสวนผสมของสินเชือ่ การบริหารตนทุน (เพ่ิม 
CASA) กลยุทธผลักดันรายไดคาธรรมเนียมฯ และการบริหารคุณภาพ
สินทรัพย (เรงขาย/ลด NPL เชิงรุก) ซึ่งจะทําใหคาดการณการต้ังสํารองหน้ี
ฯ ในป 2558 ผอนคลายลงไปไดมาก นอกจากน้ี ผลบวกจากผลขาดทุน
ทางภาษีของบริษทัยอย ไดแก TBANK (ถือหุน 51%) โดยมีมูลคาสุทธิ
คงเหลือ ณ สิ้นงวด 9M58  รวม 5.78 พันลานบาท บนสมมติฐานอัตรา
ภาษีเงินไดที่ 20% ของกําไรกอนภาษีฯ ทําใหชวยประหยัดภาระภาษีเงิน
ไดฯ ของ TBANK ในแตละปไปไดมาก ภายใตสมมติฐานของฝายวิจัยที่
กําหนดให TBANK ใชประโยชนทางภาษีฯ ดังกลาวไปใชต้ังสํารองหน้ีฯ ซึ่ง
จะชวยเรงการเพ่ิม coverage ratio ใหขึ้นไปทัดเทียมกลุมฯ ไดรวดเร็วขึ้น 
ลวนเปนปจจัยสนับสนุนการฟนตัวของผลการดําเนินงานอยางแข็งแกรง
ในชวงท่ีภาวะอุตสาหกรรมเอือ้อํานวย 

Fair value ป 2559 เทากับ 40.60 บาท อิง PBV 0.87 เทา ตามวิธี GGM 
ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวที ่11% และการเติบโตของธุรกิจในระยะ
ยาวท่ี 4% ทั้งน้ี ฝายวิจยัเชือ่วาราคาหุน TCAP จะยังคงเดินหนา 
outperform และกลับขึ้นไปใกลเคียง BV ไดไมยาก  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 9M58  
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 5,120    5,534    6,553    

EPS (บาท) 4.01       4.33       5.13       

BVS (บาท) 40.18    43.21    46.80    

PER (x) 8.4         7.8         6.6         

PBV (x) 0.8         0.8         0.7         

DPS (บาท) 1.60       1.73       2.05       

Div Yields (%) 4.7% 5.1% 6.1%

ROE (%) 10.4% 10.4% 11.4%  

 
SME
32%

เชาซื้อ
52%

เคหะ
12%

รายยอยอื่นๆ
4%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS  

  ทุนธนชาต 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TCAP 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบีย้รับ 52,940         49,114         48,516         50,901         เงินสดและเงินฝากธนาคาร 16,605         19,697         20,943           19,833           

ตนทนุดอกเบีย้จาย (25,475)        (21,287)        (21,287)        (22,576)        เงินลงทนุ-สุทธิ 164,735        169,677        181,455         199,421         

รายไดดอกเบี้ยสทุธิ 27,465         27,827         27,229         28,325         สินเช่ือ 755,656        695,204        695,204         729,964         

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 5,920           5,252           5,777           6,470           บวก ดอกเบีย้คางรับ 788              1,112           1,112            1,168            

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 11,261         12,984         13,049         14,219         หกั คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (28,450)        (38,407)        (45,359)          (51,929)          

คาใชจายดําเนินงาน (19,830)        (20,500)        (20,177)        (21,186)        สินเช่ือสุทธิ 727,994        657,909        650,957         679,203         

คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (7,084)          (9,957)          (6,952)          (6,570)          สินทรัพยอ่ืน 116,274        120,367        127,407         134,961         

กําไรกอนภาษเีงินได 12,994         10,641         13,464         15,251         สนิทรัพยรวม 1,025,608     967,650        980,762         1,033,418      

หกั ภาษีเงินได (2,558)          (200)            (1,100)          (1,200)          เงินฝาก 696,949        648,162        648,162         680,570         

สวนของผูถือหุนสวนนอย (5,316)          (4,907)          (5,811)          (6,604)          เงินกูยืม 178,557        159,402        161,390         169,432         

กําไรสทุธิ 5,120           5,534           6,553           7,447           หน้ีสินรวม 921,354        855,289        859,241         901,748         

EPS (บาท) 4.01            4.33            5.13            5.83            ทนุเรียกชําระแลว 12,778         12,778         12,778           12,778           

กําไรจากการดําเนินงาน 8,841           11,000         9,985           10,465         สํารองอ่ืน 57,660         61,893         66,465           71,402           

Norm EPS (บาท) 6.92            8.61            7.81            8.19            กําไรสะสม 33,816         37,690         42,277           47,490           

สวนของผูถือหุน 104,255        112,361        121,520         131,671         

หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 1,025,608     967,650        980,762         1,033,418      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58

รายไดดอกเบีย้รับ 12,938         12,595         12,228         11,957         เงินสดและเงินฝากธนาคาร 16,605         12,455         11,035           10,721           

ตนทนุดอกเบีย้จาย (6,179)          (5,723)          (5,297)          (5,015)          เงินลงทนุ-สุทธิ 164,735        153,661        134,012         172,934         

รายไดดอกเบี้ยสทุธิ 6,760           6,872           6,931           6,942           สินเช่ือ 755,656        757,214        719,182         715,031         

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 1,809           1,366           1,213           1,494           บวก ดอกเบีย้คางรับ 788              697              658               661               

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 2,573           3,055           3,253           2,684           หกั คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (28,450)        (27,983)        (28,741)          (28,974)          

คาใชจายดําเนินงาน (4,984)          (5,114)          (4,990)          (5,020)          สินเช่ือสุทธิ 727,994 729,928 691,099 686,718

คาเผือ่หน้ีสงสัยจะสูญ (1,478)          (1,647)          (3,532)          (1,708)          สินทรัพยอ่ืน 116,274        94,334         131,107         111,907         

กําไรกอนภาษเีงินได 3,379           3,368           1,777           3,172           สนิทรัพยรวม 1,025,608     990,377        967,254         982,280         

หกั ภาษีเงินได (657)            (688)            1,042           (400)            

สวนของผูถือหุนสวนนอย (1,363)          (1,348)          (1,426)          (1,419)          เงินฝาก 696,949        673,752        660,558         663,416         

กําไรสทุธิ 1,360           1,332           1,393           1,353           เงินกูยืม 178,557        160,444        153,284         161,978         

EPS (บาท) 1.06            1.04            1.09            1.06            หน้ีสินรวม 921,408        883,457        861,702         875,207         

กําไรจากการดําเนินงาน 1,959           1,738           1,727           1,887           ทนุเรียกชําระแลว 12,778         12,778         12,778           12,778           

Norm EPS (บาท) 1.53            1.36            1.35            1.48            สํารองอ่ืน 57,670         60,289         60,117           61,100           

Tier 1 9.4% 9.6% 9.8% 10.0% กําไรสะสม 33,827         33,853         32,657           33,195           

Tier 2 4.2% 4.4% 4.5% 4.5% สวนของผูถือหุน 104,276        106,920        105,552         107,073         

CAR 13.6% 13.9% 14.3% 14.5% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 1,025,608     990,377        967,254         982,280         

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

Yield 5.20% 5.07% 5.15% 5.20% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ -4.5% -8.0% 0.0% 5.0%

Funding cost 2.86% 2.53% 2.63% 2.72% อัตราการเติบโตของเงินฝาก -2.7% -7.0% 0.0% 5.0%

Spread 2.34% 2.54% 2.52% 2.48% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ -3.2% -11.3% 10.0% 12.0%

NIM 2.70% 2.87% 2.89% 2.90% Credit cost 0.94% 1.43% 1.00% 0.90%

Cost to income ratio 49.7% 49.9% 49.7% 49.3% NPL/สินเช่ือรวม 3.6% 3.5% 3.5% 3.5%

สินเช่ือตอเงินฝาก 86.3% 86.1% 85.9% 85.9% LLR/NPL 85.5% 110.6% 121.2% 127.2%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 0.49% 0.56% 0.67% 0.74% Tier1 9.4% 10.1% 10.5% 10.8%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 10.37% 10.39% 11.39% 11.93% CAR 13.6% 14.4% 14.8% 15.2%

ที่มา : ฝายวิจยั ASPS                         
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   เน้นหุ้นในประเทศพัฒนาแล้วเศรษฐกิจแกร่ง  
 กองทุนตราสารทุน: TISCOM 
 กองทุนต่างประเทศ: K-USA, ASP-EUROPE VALUE 
 หุ้นต่างประเทศ: Facebook, Tencent 

  
Fundamental and Equity Outlook 
ความกังวลตอการขึ้นดอกเบี้ยของสหรัฐ มีผลกระทบตอ ความ
ผัวผวนคาเงินโลก และ  ราคาสินคาโภคภัณฑที่ปรับตัวลดลง
อยางตอเน่ือง ลวนกดดันตลาดหุนโลกแกวงตัวผันผวนตลอด  
ชวง 4Q58 อยางไรก็ตามพ้ืนฐานเศรษฐกิจของสหรัฐฯและยุโรป
ยังคงมีสัญญาณการเติบโตไดอยางชาๆ จงึแนะนําทยอยเขา
ลงทุนในตลาดหุนของ 2 ภูมิภาคดังกลาว 

ธนาคารกลางสหรัฐฯตัดสินใจขึ้นอตัราดอกเบ้ีย 25 bps ในเดือน
ธันวาคมท่ีผานมา นับเปนการขึน้อัตราดอกเบ้ียคร้ังแรกนับแต
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 2551 เน่ืองจากการฟนตัวของ
ตลาดแรงงาน จนทําใหอัตราการวางงานลดลงมาอยูในระดับ
ตํ่าสุดในรอบ 7 ป คืออยูที่ 5% เทาน้ัน  หนุนกําลังการใชจายของ  
ประชาชน  แมอาจจะขัดแยงกบัดัชนีภาคการผลิต ที่ยังคงชะลอ
ตัว   ซึ่งเปนผลมาจากคาเงินดอลลารที่แข็งคาขึน้ตอเน่ืองทําให
สินคาจากสหรัฐฯมีราคาสูงขึ้นและการชะลอตัวของการบริโภคใน
ประเทศเกิดใหม  

สําหรับแนวโนมใน 1Q59 คาดตลาดหุนสหรัฐฯยังมีความ
นาสนใจ เพราะคาดวาการบริโภคในประเทศจะยังเปนปจจัยหลัก
ในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ สวนแนวโนมดัชนี S&P 500 หาก
พิจารณาขอมูลท่ี ทาง Bloomberg  สํารวจพบวา  อัตราการ
เติบโตของ EPS จะอยูที่ราว 9.1% ในป 2059 ซึ่งมากเปนลําดับ
ตนๆ ในบรรดาตลาดหุนพัฒนาแลว   การลงทุนในไตรมาสน้ีจึง
ยังคงเลือกลงทุนในกองทุน K-USA ที่ลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯ
โดยเนนกลุมเทคโนโลยแีละสินคาฟุมเฟอย ทีย่ังคงมีการเติบโตที่

แข็งแกรงกวาหุนกลุมอื่นๆ รวมถึงแนะนําลงทุนในหุน Facebook 
ที่แนวโนมการทํากําไรยังโดดเดนในระยะ 2 ปขางหนา 

สวนตลาดหุนยุโรปแกวงตัวผันผวนใน 4Q58 จากการเก็งกําไร
มาตรการ QE ของธนาคารกลางยุโรป จึงเห็นการฟนตัวอยาง
รวดเร็วในเดือนต.ค. และ พ.ย.  แตในการประชมุของธนาคาร
กลางยุโรป (ECB) ในเดือน ธ.ค. ทีผ่านมา   ECB  ไดตัดสินใจลด 
ดอกเบีย้เงินฝากลงอีกจากเดิม -0.2%  เปน -0.3% และตออายุ
การทํามาตรการ QE ออกไปอกี 6 เดือน สิ้นสุด มี.ค. 2560  แต
ยังคงเม็ดเงินท่ีซือ้สินทรัพยเดือน 6 หม่ืนลานยูโร เชนเดิม  แตทํา
ใหเม็ดเงินรวมเพ่ิมขึ้น 32% แตสรางความผิดหวังใหนักลงทุน
อยางมาก และ  เกิดแรงขายกดดันใหตลาดหุนยอตัวลงในเดือน 
ธ.ค.  ทีผ่านมา  อยางไรก็ตามตัวเลขเศรษฐกิจของกลุมยูโรโซน 
ยังอยูในเกณฑดี ไมวาจะเปนภาคการผลิต ภาคการบริการ 
รวมถึงตลาดแรงงาน ที่แสดงถึงการขยายตัวของเศรษฐกิจอยาง
ชาๆแตคอนขางม่ันคง หนุนใหคาเงินยูโรปรับตัวแข็งคาขึ้นมา
เล็กนอยในชวงดังกลาว  แตอยางกต็าม ในป 2559 คาดวาคาเงิน
ยูโรนาจะมีแนวโนมแกวงตัวในทิศทางออนคา เน่ืองจากการ
ดําเนินนโยบายทางการเงินท่ีสวนทางกับสหรัฐฯ และการท่ี 
ตลาดแรงงานท่ีเร่ิมมีการจางงานมากขึ้นจะหนุนใหผูบริโภคมีการ
ใชจายมากขึ้น ทําใหหุนของกลุมยูโรโซนจะยังคงไดรับประโยชน
จากประเด็นดังกลาว เลอืกลงทุนในกองทุน ASP-EUROPE 
VALUE ที่มีการคัดเลือกหุนรายตัวท่ีในยุโรปท่ียังมีราคาตํ่าแตมี
แนวโนมการเติบโตในอนาคตที่แข็งแกรง 

สวนทางดานเศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคเอเชยี คาดวายัง
เผชิญกบัความเส่ียงและการฟนตัวท่ีมีความเปราะบาง โดยเฉพา
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ยอดการคาของจีน ยังคงหดตัวตอเน่ืองท้ังการสงออกและการ
นําเขา  และหดตัวลงตอเน่ืองหลายเดือนติดตอกัน  ยกเวนการ
ลงทุนและยอดขายภาคคาปลีก ที่ทรงตัวได และราคา
อสังหาริมทรัพยเร่ิมปรับตัวขึ้นอกีคร้ัง เปนสัญญาณวาเศรษฐกิจ
ของจีนอาจผานจดุตํ่าสุดไปแลว และกําลังอยูระหวางการฟน
ตัวอยางชาๆ  ทําใหตลาดหุนจีนฟนตัวขึ้นมาไดชวงตน 4Q58 
และทรงตัวไดดีในชวงปลายไตรมาส แตกตางจากตลาดหุนอื่นๆ
ที่สวนใหญยอตัวลง  

ตรงขามกับดัชนีหุน H-Share ของฮองกง ซึ่งประกอบไปดวย
บริษัทตางๆของประเทศจีนท่ีจดทะเบียนในตลาดหุนฮองกงกลบั
ปรับตัวลงคอนขางมาก ทําใหคา PER ของดัชนีดังกลาวอยูตํ่า
เพียง 7 เทาน้ัน ความเส่ียงขาลงจงึมีเหลือนอยเหมาะสมสําหรับ
การเขาลงทุนเพ่ือรอเศรษฐกิจจีนใหฟนตัวไดอีกคร้ังหน่ึง เลอืกหุน 
Tencent บริษัทเทคโนโลยีชั้นนําของจีนท่ีมีการใหบริการที่
หลากหลาย และสามารถตอบโจทยความตองการของผูบริโภคได 
ทําใหมีแนวโนมการเติบโตที่โดดเดนในระยะ 2 ปขางหนา 

Currencies 
การขึ้นอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะทําใหคาเงิน
ดอลลารยังมีแนวโนมแขง็คาเพ่ิมมากขึ้นใน 1Q59 แตคาเงินยูโร
คาดวาจะไมสามารถออนคาลงไดมากนัก เพราะเศรษฐกิจท่ีมี
แนวโนมฟนตัวตามลําดับ  ขณะที่คาเงินเยน คาดวาอาจจะมี
แนวโนม ออนคาเพ่ิมเติมหากธนาคารกลางญ่ีปุน ตัดสินใจใช
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม โดยอาจเกิดขึ้นในการประชุม
ปลายเดือน ม.ค. หรือกลาง มี.ค. การลงทุนในสกลุเงินดอลลาร
จึงยังไมมีความจําเปนท่ีจะตองทําการปองกันความเส่ียงจาก
อัตราแลกเปล่ียน แตหากลงทุนในสกุลเงินยูโรหรือเยนของญ่ีปุน 
แนะนําใหทําการปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน เพราะ
มีโอกาสท่ีคาเงินของทัง้สองสกลุจะออนคาลงได ซึ่งจะทําใหเกิด
การขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 

Commodities 
ราคาสินคาโภคภัณฑเกือบทุกประเภท ตางปรับตัวลดลงใน 
4Q58 ที่ผานมา ไมวาจะเปนสินแรตางๆท่ีใชในภาคอุตสาหกรรม
เชนเหล็ก หรือทองแดง รวมไปถึงทองคําและนํ้ามัน เน่ืองจากนัก
ลงทุนยังไมม่ันใจตอภาวะเศรษฐกิจโลกมากนัก โดยเฉพาะการ
ชะลอตัวของภาคอุตสาหกรรมจีน ทําใหความตองการใชสินแร
ตางๆปรับตัวลดลงดวยเชนกัน ดานราคาทองคําปรับตัวลดลงทํา
ระดับตํ่าสุดในรอบ 6 ป แมวาจะมีปญหาเร่ืองภาวะสงครามใน

ตะวันออกกลางและความผันผวนของตลาดหุนก็ตาม ซึ่งปจจยั
ดังกลาวหนุนใหราคาทองคําปรับตัวขึ้นไดเพียงระยะสั้นๆ เทาน้ัน 
โดยมีอนาคต ยงัมีปจจัยกดดันหลกัจากอัตราเงินเฟอของประเทศ
เศรษฐกิจหลักของโลกทีย่ังทรงตัวอยูในระดับตํ่ามาก และคาเงิน
ดอลลารที่แข็งคามากขึ้น ในขณะท่ีราคานํ้ามันดิบยอตัวลงทํา
ระดับตํ่าสุดในรอบ 7 ป เน่ืองจากกลุม OPEC ไมสามารถตกลง
กันไดเร่ืองเพดานการผลิตนํ้ามัน สวนอิรักและอิหรานตองการ
เพ่ิมกําลังการผลิตในอนาคต ทําใหอุปสงคและอุปทานของตลาด
น้ํามันดิบยังขาดความสมดุล ทั้งน้ีราคานํ้ามันดิบท่ีปรับตัวลดลง
มาแรง ทําใหมีความนาสนใจสําหรับการเขาเก็งกําไรระยะสั้น แต
แนะนําเฉพาะผูทีรั่บความเส่ียงไดสูงเน่ืองจากราคานํ้ามัน
สามารถแกวงตัวไดรุนแรงในแตละวัน 

 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Cash 10%  Thai Equity 15% 
Local Gov. Bond 0%  Asia Equity 15% 
Local Corp. Bond 0%  European Equity 30% 
Property Fund 0%  US Equity 30% 
     
Total 10%   Total 90% 
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นโยบายการลงทุน 

ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวม E.I. Sturdza Funds PLC: Strategic Europe Value Fund ซึ่งเลือกลงทุนในหุนทั่วภูมิภาคยุโรป เนนกลยุทธการ
คัดเลือกหุนแบบ bottom-up ที่มีโอกาสเติบโตในระยะยาวสูง แตราคายังอยูในระดับตํ่า รวมถึงไมอยูในอุตสาหกรรมที่เนนการลงทุนสูง 

 
ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ วันที่ 30 ตุลาคม 2558)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 

  

คาธรรมเนียมเสนอขาย <2.00% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <2.00% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน <0.15% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน <1.00% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 

 
 

 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนแอสเซท พลัส จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

11 กุมภาพันธ 2558 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมท่ีลงทุนในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
(Feeder Fund) 

เกณฑมาตรฐาน MSCI Europe 
Index 

ผูดูแลผลประโยชน HSBC Institutional Trust 
Services (Ireland) Limited 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

534 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดุลพินิจ นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 
ผลการดําเนินงาน ASP-EUROPE VALUE (ณ วันที ่30 ตุลาคม 2558) 

 จัดต้ังกอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 10.74 -0.87 1.32 - - 
เกณฑมาตรฐาน (%) -0.20 -5.53 -8.70 10.32 36.09 

 

 
ผลการดําเนินงาน Master Fund (ณ วันที่ 30 กันยายน 2558) 

 กันยายน 3 เดือน 1 ป 2 ป 3 ป 
กองทุน (%) -1.44 -1.77 17.21 37.61 69.80 
เกณฑมาตรฐาน (%) -4.44 -8.86 2.61 16.35 37.38  

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายคร้ังแรก 5,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป ไมกําหนด 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน ไมกําหนด 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

ประเทศที่ลงทุน (%) 

United Kingdom 36.12 
Germany 12.60 
Netherlands 11.15 
Switzerland 9.94 
Sweden 5.85 

 
อุตสาหกรรมทีล่งทุน (%) 

Consumer Staples 35.15 
Health Care 22.76 
Consumer Discretionary 18.76 
Information Technology 21.09 
Cash 2.29 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทุนควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุน 
ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถึงผลการ
ดําเนินงานในอนาคต 

กองทุนเปิด แอสเซทพลัสยุโรปแวลู 
(ASP-EUROPE VALUE)
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นโยบายการลงทุน 

กองทุนเปดเค ยูเอสเอ หุนทุนเปน Feeder Fund มีนโยบายที่เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนตางประเทศ Morgan Stanley-US Advantage 
Fundกองทุนมีการปองกันความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนปองกันความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนโดยเฉล่ียไมนอยกวารอยละ 75 ของมูลคาเงิน
ลงทุนในตางประเทศ 
 
ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ 30 ตุลาคม 2558)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 

  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.50% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <1.00% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 0.03% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0.075% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

6 กันยายน 2555 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 

เกณฑมาตรฐาน S&P 500 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

7,537 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

75% ของมูลคาเงินลงทุน นโยบายการจายปน
ผล 

ไมเกินปละ 4
คร้ัง 

 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ 30 ตุลาคม 2558) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) -0.88 4.76 15.54 19.55 
เกณฑมาตรฐาน (%) -0.67 2.01 6.21 16.30 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทุนควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุน 
ผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายคร้ังแรก 10,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป - 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 13.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน 5,000 บาท 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

อุตสาหกรรมทีล่งทุน (%) 

Information Technology 31.6 
Consumer Discretionary 26.4 
Consumer Staples 23.2 
Cash 7.1 
Financials 7.0 

 

หุนที่ลงทุน (%) 

Amazon.com 10.2 
Facebook 8.4 
Alphabet 4.6 
Linkedin 4.5 
Starbucks 4.0  

 

กองทุนเปิด เค ยูเอสเอ หุ้นทุน
(K-USA) 
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   Facebook INC (FB US) 
 สังคมออนไลน์ที่ใหญ่ที่สุดในโลก  
 มีผู้ใช้งานราว 1.55 พันล้านคน 
 คาด EPS โต 32% ในปี 2016 

 
ราคาปจจุบัน 102.12 เหรียญฯ 
ราคาเปาหมาย Concensus 126.37 เหรียญฯ 
Upside 23.7 % 
มูลคาตลาด 288,794.8 ลานเหรียญฯ  

As of 15 Dec 2015  ปปปป   

แนวโน้มการเติบโตโดดเด่น
Facebook ผูใหบริการเว็บไซตสังคมออนไลนที่มีฐานผูใชงานใหญ
ที่สุดในโลกและมีการเติบโตของผูใชอยางตอเนื่อง ทั้งนีย้ังเปนเจาของ 
Instagram, Messenger และ Whatsapp มีสวนแบงเวลาการใชงาน
บนโทรศัพทมือถือมากถึง 20% ในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนปจจัย
ผลักดันใหรายไดจากการขายโฆษณาโตข้ึนไดอยางตอเนื่อง  
 
บริษัทรายงานผลประกอบการ 3Q15 ที่แสดงใหเห็นถึงการเติบโต
อยางตอเนื่อง ดวยรายไดสุทธิ 4.5 พันลานเหรียญฯ เพิ่มข้ึน 41%yoy 
มากกวาที่นักวิเคราะหคาดวาที่ 4.4 พันลานเหรียญฯ รายไดหลักมา
จากการโฆษณา 4.3 พันลานเหรียญฯ เพิ่มข้ึน 45%yoy โดยเปน
รายไดจากการโฆษณาผานมือถือ (Mobile ad revenue) 78% ของ
รายไดการโฆษณาทั้งหมด และบริษัทมีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน 2.2 พันลานดอลลารในไตรมาส 3 เพิ่มข้ึน 76%yoy 
 
ปจจุบัน Facebook มีสมาชิกอยู 1.55 พันลานคน มีบัญชีที่ยังใชงาน 
(Monthly active uses) อยูที่  65% เพิ่มข้ึนมากกวาปที่แลว 
14.4%yoy และยังมีฐานผูใชในบริษัทลูกที่เพิ่มข้ึนเร่ือยๆ เชน 
Instagram (400 ลานคน) Whatapp (900 ลานคน) และ Messenger 
(700 ลานคน) ทั้งนี้ Facebook และบริษัทลูกมีสวนแบงของเวลาการ
ใชงานบนโทรศัพทมือถืออยูถึง 20% เพิ่มข้ึน 26%yoy ซ่ึงบริษัทจะ
ไดผลประโยชนจากเทศกาลวันหยุดสิ้นป และการขยายฐานผูใชของ 
Instagram ที่จะมียอดการโฆษณาเพิ่มข้ึน เชน บริษัทมีการเปดให
โฆษณาผาน Instagram โดยใชโครงสรางระบบโฆษณาของ 
Facebook ซ่ึงจะมีสวนชวยใหรายไดของ Instagram ในป 2016 
เติบโตเปน 880 ลานเหรียญ  

นักวิเคราะหสวนใหญจากการสํารวจของ Bloomberg คาดวาในป 
2016 บริษัทจะมีรายไดเพิ่มข้ึน 38%yoy และ EPS เติบโต 32% 
สําหรับ 4Q15 คาดวากําไรจะขยายตัวได 25.2%yoy กอนเพิ่มข้ึนเปน 
35.3% ใน 1Q16  
 
คาดชวงสิ้นปหุน Facebook จะมี P/E อยูที่ 47 เทา กอนลดลงมา
เหลือ 36 เทาในปหนา นักวิเคราะหสวนมากยังคงใหคําแนะนําซ้ือ 
ดวยราคาเปาหมายเฉล่ีย $126.37 โดยมี upside 23.7% 
 
ความเสี่ยง:  
1. รายไดของบริษัทข้ึนอยูกับความนิยมของผูใช  
2.การแขงขันจากผูใหบริการสังคมออนไลนอื่นๆ  
3. Return on Investment Capital (ROI) ของการโฆษณายังยากที่จะ
ประเมิน    
4. บริษัทยังมีความเสี่ยงในเรื่องของความเปนสวนตัว ความปลอดภัย 
และกฏการใชงานของผูใชบริการ   
 
Summary of Financial and Ratios

In Millions of USD except Per Share 12/13 12/14 12/15 12/16

Revenue 7872 12466 17457.429 24083.256

Net Income 1,491 2,925 6,192 8,397

EPS, Adj 0.60 1.10 2.17 2.86

EPS Grow th (%) 3,000.0 80.6 96.9 32.2

PER (x) 91.1 70.9 47.1 35.7

Dividend Yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0

ROE (%) 11.0 11.3 12.0 14.3  
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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 12/31/2011 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014

Total Assets

Total Current Assets 4,604.0 11,267.0 13,070.0 13,670.0

Total Noncurrent Assets 1,727.0 3,836.0 4,825.0 26,514.0

Total Assets 6,331.0 15,103.0 17,895.0 40,184.0

Liabilities & Shareholders' Equity

Total Current Liabilities 899.0 1,052.0 1,100.0 1,424.0

Total Noncurrent Liabilities 533.0 2,296.0 1,325.0 2,664.0

Total Liabilities 1,432.0 3,348.0 2,425.0 4,088.0

Total Equity 4,899.0 11,755.0 15,470.0 36,096.0

Total Liabilities & Equity 6,331.0 15,103.0 17,895.0 40,184.0  
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 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016

Revenue 5,089.0 7,872.0 12,466.0 17,457.4 24,083.3

    + Sales & Services Revenue 4,279.0 6,986.0 11,492.0

  - Cost of Revenue 1,364.0 1,875.0 2,153.0

Gross Profit 3,725.0 5,997.0 10,313.0 14,821.0 20,415.9

  - Operating Expenses 3,187.0 3,193.0 5,319.0

    + Selling, General & Admin 1,788.0 1,778.0 2,653.0

    + Selling & Marketing 896.0 997.0 1,680.0

    + General & Administrative 892.0 781.0 973.0

    + Research & Development 1,399.0 1,415.0 2,666.0

Operating Income (Loss) 538.0 2,804.0 4,994.0 9,490.8 12,934.6

  - Non-Operating (Income) Loss 44.0 50.0 84.0

Pretax Income (Loss), GAAP 494.0 2,754.0 4,910.0 9,467.6 12,934.3

Income (Loss) from Cont Ops 53.0 1,500.0 2,940.0 6,192.5 8,397.0

Net Income, GAAP 32.0 1,491.0 2,925.0 3,324.7 5,264.8

Net Income Avail to Common, GAAP 32.0 1,491.0 2,925.0 6,192.5 8,397.0

Basic EPS, GAAP 0.02 0.62 1.12 1.16 1.81

Basic EPS from Cont Ops 0.02 0.62 1.12 1.16 1.81

Basic EPS from Cont Ops, Adjusted 0.02 0.62 1.12  
Source: Bloomberg 

 

In Millions of USD except Per Share FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014

12 Months Ending 12/31/2011 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014

Cash from Operating Activities 1,549.0 1,612.0 4,222.0 5,457.0

Cash from Investing Activities -3,023.0 -7,024.0 -2,624.0 -5,913.0

Cash from Financing Activities 1,198.0 6,283.0 -667.0 1,571.0

Net Changes in Cash -273.0 872.0 939.0 992.0  
Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 

 
Source: Bloomberg 

 

92.2%

7.8%

  Advertising   Payments and Other Fees
 

* ป 2014 Source: Bloomberg 

 

Global Peers Valuation 
 

Bloomberg Current Target % Upside

Rating Price Price 2014F 2015F 2014F 2015F

Average 7.65 6.44 72.08 42.57

USD

FACEBOOK INC-A 4.71 102.12 126.37 23.75% 6.77 5.62 103.15 35.66

TWITTER INC 3.71 24.84 33.71 35.69% 3.93 3.87 - 45.08

LINKEDIN CORP-A 4.66 230.61 280.80 21.76% 7.49 6.96 - 60.91

HKD

TENCENT 4.67 145.80 183.17 25.63% 12.42 9.30 41.00 28.64

PBV PER

 
Source: Bloomberg 
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   Tencent Holdings (700 HK) 
 ผู้ให้บริการออนไลน์ที่ใหญ่ที่สุดในจีน 
 ROE เฉลีย่ 5 ปีย้อนหลังอยู่ที่ 38% 

 เติบโตโดดเด่น 4Q15 ต่อเน่ือง 1Q16 

 
ราคาปจจุบัน 146.30 HKD 
ราคาเปาหมาย Concensus 183.17 HKD 
upside 25.2 % 
มูลคาตลาด 1,375.7B ลานHKD  

As of 15 Dec 2015  ปปปป   

กําไรยังขยายตัวได้อย่างต่อเนือ่ง 
บริษัทช้ันนําของจีนซ่ึงเปนผูผลิตเกมสทั้งบนเครื่องคอมพิวเตอรสวน
บุคคล (Personal Computer, PC) และบนโทรศัพทเคลื่อนที่ รวมท้ัง
เปนผูใหบริการระบบ E-Commerce และเจาของโปรแกรม Social 
Network ตางๆ เชน QQ, WeChat, QQ.com, SoSo, PaiPai และ 
Tenpay โดย WeChat เปนโปรแกรมแชทท่ีมียอดใชงานสูงสุดของจีน
โดยมียอดการใชงานสูงถึง 650 ลานคน  
 
บริษัทมีเปาหมายที่จะพัฒนาการใหบริการระบบออนไลนจนครบวงจร
เพื่อตอบสนองไลฟสไตลของลูกคาที่เปล่ียนพฤติกรรมมาใชงานผาน
โทรศัพทเคล่ือนที่และอุปกรณพกพาตางๆมากข้ึน (one-stop online 
lifestyle services) รวมถึงยังไดรับประโยชนจากธุรกิจเกมออนไลนที่
กําลังเติบโตอยางรวดเร็วในประเทศจีน นอกจากน้ัน Tencent ยังเปน
ผูนําดานเครือขายสังคมและบันเทิงของประเทศ โดยมีสวนแบง
การตลาดถึง 40% ในป 2014 ในขณะที่บริษัท Netease ซ่ึงเปนอันดับ 
2 มีสวนแบงการตลาดเพียง 10% เทานั้น 
 
ใน 3Q15 บริษัทมีรายได 2.66 หมื่นลานหยวน เพิ่มข้ึน 34%yoy อัน
เปนผลมาจากธุรกิจเกมสทางโทรศัพทเคลื่อนที่เติบโตไดอยางโดดเดน 
โดยเพิ่มข้ึนถึง 60%yoy ในขณะที่รายไดโฆษณาออนไลนเติบโต 
102%yoy อยูที่ 4.9 พันลานหยวน ทําใหรายไดจากคาโฆษณาเพิ่มข้ึน
จากสัดสวน 12% ของรายไดทั้งหมดข้ึนเปน 19% ของรายไดทั้งหมด 
หนุนใหกําไรเติบโต 32%yoy เปน 7.4 พันลานหยวน อีกทั้งบริษัทไดมี
การพัฒนาระบบ O2O eco-system (Online2offline) ซ่ึงเปนการ
ใหบริการขอมูล Online ตางๆเชน ขอมูลสิทธิประโยชนหรือสวนลดใน

รานคาตางๆ เพื่อใหลูกคาสามารถนําขอมูลดังกลาวมาใชในการ
ตัดสินใจซ้ือสินคาหรือบริการในระบบ Offline ได ทําใหบริษัทไดรับ
คาธรรมเนียมจากคูคา รวมถึงเปนการสรางฐานการโฆษณาและ
เช่ือมตอกับระบบจายเงินออนไลนไดอีกดวย โดยระบบ Mobile 
payment ในปจจุบันมีผูใชงานถึง 200 ลานคน เทียบกับคูแขงหลักคือ 
Alipay ที่มียอดผูใชงานราว 300 ลานคน แตยังสามารถเติบโตไดอีก
มากเนื่องจากระบบดังกลาวเช่ือมตอกับ WeChat และ QQ ที่มี
ผูใชงานรวมกันมากถึง 1.2 พันลานคน 
 
บริษัทมี Current P/E 41.8 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ียอุตสาหกรรมที่ 69.8 
เทา และ Expected P/E อยูที่ 30 เทา โดยมี ROE 30% สูงกวา
คาเฉล่ียอุตสาหกรรมที่ 17% รวมถึงบริษัทมี EPS Growth ในป 2016
สูงถึง 28%yoy สําหรับใน 4Q15 คาดวากําไรจะสามารถเติบโตได 
26% กอนเพิ่มข้ึนเปน 32%yoy ใน 1Q16  
 
ความเสี่ยง :   
1. ความลาสมัยของเกมส Core PC ที่อาจจะเร็วกวาคาด     
2. บริษัทไมสามารถจะพัฒนาเกมสทางโทรศัพทเคลื่อนที่ใหประสบ
ผลสําเร็จอยางตอเนื่อง  
3. การชะลอตัวของรายไดคาโฆษณาทางโทรศัพทเคลื่อนที่  
4. ตนทุนในการพัฒนาผลิตภัณฑที่อาจจะสูงข้ึน 
Summary of Financial and Ratios

In Millions of HKD except Per Share 12/13 12/14 12/15F 12/16F

Revenue 76253.697 99349.339 120068.56 154179.16

Net Income 19,559 29,969 37,097 48,132

EPS, Adj 2.14 3.25 3.97 5.11

EPS Grow th (%) 21.5 52.4 22.1 28.9

PER (x) 45.6 34.9 37.1 28.8

Dividend Yield (%) 0.2 0.3 0.3 0.4

ROE (%) 31.2 34.5 31.2 30.4  
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Profit and Loss Statement Statement of Financial Position 
In Millions of CNY except Per Share FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014

12 Months Ending 12/31/2011 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014

Assets

Total Current Assets 35,503.5 36,509.1 53,686.0 75,321.0

Total Long-Term Assets 21,300.9 38,746.7 53,549.0 95,845.0

Total Assets 56,804.4 75,255.8 107,235.0 171,166.0

Liabilities & Shareholders' Equity

Total Current Liabilities 21,183.3 20,665.0 33,267.0 50,035.0

Total Long-Term Liabilities 6,532.7 12,442.5 15,505.0 39,007.0

Total Liabilities 27,716.0 33,107.5 48,772.0 89,042.0

Total Equity 29,088.3 42,148.3 58,463.0 82,124.0

Total Liabilities & Equity 56,804.4 75,255.8 107,235.0 171,166.0  
Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 

In Millions of CNY except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 Est FY 2016 Est

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016

Turnover 43,893.7 60,437.0 78,932.0 99,691.3 128,012.8

  - Cost of Revenue 18,207.4 27,778.0 30,873.0

Gross Profit 25,686.4 32,659.0 48,059.0 58,899.6 74,525.2

  + Other Operating Income 233.6 635.0 5,503.0

  - Operating Expenses 11,683.3 15,923.0 24,840.0

Operating profit (loss) 14,236.7 17,371.0 28,722.0 38,090.8 48,437.4

  - Interest Expense 326.6 394.0 866.0

  - Foreign Exchange Losses (Gains) 21.0 -310.0 316.0

  - Net Non-Operating Losses (Gains) -1,161.9 -1,994.0 -1,473.0

Pretax Income 15,051.0 19,281.0 29,013.0 36,485.4 47,620.3

  - Income Tax Expense 2,266.2 3,718.0 5,125.0

Income Before XO Items 12,784.9 15,563.0 23,888.0 30,801.2 39,963.3

  - Extraordinary Loss Net of Tax 0.0 0.0 0.0

  - Minority Interests 53.0 61.0 78.0

Net Income 12,731.9 15,502.0 23,810.0 29,576.2 38,008.1

Basic EPS Before XO Items 1.39 1.69 2.58 3.14 4.06

Basic EPS 1.39 1.69 2.58 3.14 4.06  
Source: Bloomberg 

 

In Millions of CNY except Per Share FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014

12 Months Ending 12/31/2011 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014

Cash From Operations 13,793.2 20,495.2 25,461.0 34,469.0

Cash From Investing Activities -15,789.8 -17,515.3 -20,381.0 -30,249.0

Cash from Financing Activities 4,200.5 -2,208.6 1,765.0 18,265.0

Net Changes in Cash 2,203.9 771.3 6,845.0 22,485.0  
Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 
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* ป 2014 Source: Bloomberg 

Global Peers Valuation 
 

B lo o mberg C urrent T arget  % Upside
R at ing P rice P rice 2014F 2015F 2014F 2015F

A verage 7.25 6.05 62.91 66.86
H KD
TENCENT 4.67 146.50 183.17 25.03% 12.5 9.3 41.2 28.8
H KD
FACEBOOK INC-A 4.71 102.12 126.37 23.75% 6.8 5.6 103.2 35.7
YAHOO! INC 4.14 32.91 42.43 28.92% 1.1 1.1 81.4 59.7
ALIBABA GRP-ADR 4.76 79.74 95.85 20.20% 0.9 0.7 64.5 23.5
NETEASE INC-ADR 4.74 172.53 176.69 2.41% 0.8 0.6 25.2 17.3
YOUKU TUDOU INC 3.75 26.98 24.55 -9.01% 0.4 0.5 - -
TWITTER INC 3.71 24.84 33.71 35.69% 3.9 3.9 - 45.1
NAVER CORP 4.80 633000.00 739346.13 16.80% 8.9 6.9 36.7 28.3
BAIDU INC-SP ADR 4.12 193.68 209.18 8.00% 1.1 0.9 36.1 27.8
LINKEDIN CORP-A 4.66 230.61 280.80 21.76% 7.5 7.0 - 60.9
YEN
YAHOO JAPAN CORP 3.57 502.00 550.94 9.75% 3.3 3.0 14.9 19.8

P B V P ER

 
Source: Bloomberg 

Global Investment
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบดูไบงวด 1Q59 นาจะเห็นการฟนตัวจากงวด 
4Q58 โดยกําหนดใหสมมติฐานราคาน้ํามันดิบดูไบในป 2559 เทากับ 45 
เหรียญฯตอบารเรล ลดลงจากป 2558 ที่กําหนดไวเทากับ 53 เหรียญฯตอ
บารเรล 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียในงวด 4Q58 อยูที่ระดับ 1,005 และ 561 
เหรียญฯตอตัน ปรับตัวเพิ่มข้ึน 0.5% และลดลง 25.7% จากงวด 3Q58 
ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาผลิตภัณฑในงวด 1Q59 นาจะเห็นการฟนตัวจากงวด 
4Q58 เนื่องจากเขาสูชวงฤดูกาลของปโตรเคมีชวงเทศกาลตรุษจีน 
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Nymex = 34.95 (-0.57)

Dubai = 32.36 (+0.49)
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Datastream 

3 ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE  4 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene 
ราคา HDPE และ LDPE เฉลี่ยงวด 4Q58 เทากับ 1,171 และ 1,176 เหรียญ
ฯตอตัน ปรับตัวลดลง 6.0% และ 6.5% จากงวด 3Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด
วาราคาผลิตภัณฑในงวด 1Q59 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนจากงวด 4Q58 
เนื่องจากเขาสูชวงฤดูกาลของปโตรเคมีชวงเทศกาลตรุษจีนอีกคร้ัง 

 ราคา PVC EDC และ Caustic Soda เฉลี่ยงวด 4Q58 อยูที่ 764 248 และ 270 
เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ ลดลง 6.5% 23.0% และเพิ่มข้ึน 1.1% จากงวด 
3Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาและ spread PVC ในงวด 1Q59 มีแนวโนม
ปรับตัวสูงข้ึนตามเศรษฐกิจที่ฟนตัว 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซีนเฉล่ียงวด 4Q58 อยูที่ระดับ 800 และ 612 
เหรียญฯตอตัน ลดลง 3.6% และ 9.6% จากงวด 3Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด
ราคาพาราไซลีนในงวด 1Q59 มีแนวโนมทรงตัวใกลเคียงกับงวด 4Q58 แม
จะมี Supply ใหมเกิดข้ึน แตคาดวาจะหักลางไดกับความตองการใชที่เพิ่มข้ึน
ตามฤดูกาล 

 ราคา PET, PTA และ MEG เฉลี่ยงวด 4Q58 อยูที่ 923 639 และ 622 เหรียญฯ
ตอตัน ลดลง 5.6% 12.4% และ 20.1% จากงวด 3Q58 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด 
spread งวด 1Q59 มีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนตามฤดูกาล 

-

500

1,000

1,500

2,000

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

25
59

Paraxylene Benzene

เหรียญฯ/ตัน

 

 

400

800

1,200

1,600

2,000

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

25
59

PTA PET

MEG

เหรียญฯ/ตัน

 
ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 



1st Quarter, 2016 Invest+   

ราคาผลิตภัณฑ์ที่สําคัญ 

133 

 
7 ราคาสังกะสี  8 ราคาถา่นหิน 

คาดราคาสังกะสีโลกจะทรงตัวระดับตํ่าใกลเคียงปจจุบัน โดยมีปจจัยกดดัน
จากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่มีแนวโนมแข็งคาข้ึนในป 2559 แตแนวโนม
เศรษฐกิจโลกฟนตัว หนุนการใชสังกะสีเพิ่มข้ึน จะชวยพยุงราคาสังกะสีไวได     

 ราคาถานหินเฉล่ียงวด 4Q58 เทากับ 53.09 เหรียญฯตอตัน ลดลง 10.5%QoQ 
ซ่ึง ณ ระดับราคาตํ่ากวา 55 เหรียญฯตอตัน ถือวาอยูในชวง bottom ของราคา
ถานหิน เพราะผูประกอบการที่ไมคุมการผลิต จะทยอยปรับลดกําลังการผลิตลง 
ทั้งนี้คาดราคาถานหินในงวด 1Q59 จะยังเฉลี่ยอยูราว 55 เหรียญฯตอตัน 
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17 ธ.ค. 58 = 52.28 เหรียญ/ตัน

 
ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ยังคงมีแนวโนมอยูในภาวะขาลงตอเนื่อง ซ่ึง
เปนการปรับลงตามราคาสินคาโภคภัณฑทั่วโลก รวมถึงการสงออกเหล็กของ
จีนไปทุมตลาดขายตํ่ากวาในหลายภูมิภาค 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin ของผูผลิตเหล็กทรงยาวจาก Billet อยาง 
BSBM จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.2128
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.7381
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
แนวโนมราคาไกเปนในป 2559 จะปรับตัวสูงข้ึนจากปจจุบันเล็กนอย ผลจาก
ปญหาขาดแคลนปูยาพันธุ พอแมพันธุ ทําใหแนวโนมปริมาณไกออกสูตลาด
ลดลง  

 แนวโนมราคากุงขาวในป 2559 จะออนตัวจากราคาปจจุบัน ผลจากคาดการณ
ผลผลิตกุงในป 2559 จะเพิ่มข้ึน 15% yoy สูระดับ 3.0 แสนตัน จากการ
แกปญหาโรคตายดวน (EMS) ไดดีข้ึน  
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ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน  
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมดิบในป 2559 จะปรับตัวสูงข้ึนจากปจจุบัน จาก
ความกังวลปรากฏการณเอลนีโญที่รุนแรงและยาวนานมากข้ึน  โดยเฉพาะ
ในประเทศอินโดนีเซียและมาเลเซียที่ประสบปญหาภัยแลงรุนแรง และเปน
ผูผลิตน้ํามันปาลมดิบรวมกันกวากวา 90% ของผลผลิตน้ํามันปาลมดิบโลก 

 แนวโนมราคายางพาราเฉลี่ยในป 2559 จะทรงตัวในระดับตํ่าใกลเคียงปจจุบัน 
เนื่องจากราคาน้ํามันดิบที่อยูในระดับตํ่า ทําใหราคายางสังเคราะหที่เปนสินคา
ทดแทนยางพาราอยูในระดับตํ่าเชนกัน รวมไปถึงเศรษฐกิจโลกยังอยูในภาวะ
ชะลอตัว กดดันความตองการใชยางในอุตสาหกรรมยานยนตลดลง   
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 84.98% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 45.78% 

 ดัชนี BDI ชวงตนปหนา มีแนวโนมฟนตัวตามชวงฤดูกาล ทั้งการกลับมานําเขา
ของหลายประเทศหลังวันหยุดยาวปใหมและชวงตรุษจีน แตยังถูกกดันจากซัพ
พลายเรือเทกองป 59 คาดจะเพิ่มข้ึน 3% yoy และราคาสินแรเหล็กตกตํ่า และ
ความตองการใชถานหินที่นาจะลดลงตอ ทําใหดัชนี BDI ฟนตัวในกรอบแคบๆ 

y = 1.7519x + 7235

R2 = 0.8498

y = 0.7935x + 8681

R2 = 0.4578
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BSHI (ตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA) งวด 
4Q58 (QTD) ที่ลดลง 34% และ 24% qoq ตามลําดับ กดดันคาระวางเรือ
ของ TTA งวดดังกลาวอยางมีนัยฯ กอปรกับ บ.ลูก เมอรเมด เผชิญชวงนอก
ฤดูกาล สงผลใหคาดกําไรงวด 4Q58 มีโอกาสกลับมาขาดทุนอีกคร้ัง 

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BSHI (ตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL) งวด 3Q58 
(QTD) ที่ลดลง 34% และ 24% qoq ตามลําดับ สะทอนแนวโนมคาระวางเรือ
ของ PSL ที่นาจะลดลง QoQ สงผลใหคาดวาจะมีผลขาดทุนปกติในงวด 4Q58 
เพิ่มมากข้ึน QoQ 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 4Q58 เทากับ 7.75 เหรียญฯตอบารเรล 
เพิ่มข้ึน 22.8%qoq ทั้งนี้คาดคาการกล่ันงวด 1Q59 ยังมีแนวโนมปรับตัว
เพิ่มข้ึนตามผลของฤดูกาล ซ่ึงจะเร่ิมเขาสูฤดูหนาว  

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปงวด 4Q58 ลดลงเฉล่ีย 15%qoq ทั้งนี้คาดราคา
น้ํามันสําเร็จรูปงวด 1Q59 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนตามความตองการใชที่
เพิ่มข้ึนตามทิศทางเศรษฐกิจโลกที่ฟนตัว อีกทั้งจะเขาสูชวงฤดูหนาว จะสงผล
ใหความตองการใชน้ํามันโดยเฉพาะดีเซลเพื่อเปนเช้ือเพลิง ปรับตัวเพิ่มข้ึน 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ต.ค. 2558 ไทยเกินดุลการคา 4,330.78 ลานเหรียญฯ จากมูลคาการ
นําเขาน้ํามันดิบที่หดตัวตามราคาในตลาดโลก ขณะที่ดุลบริการ รายได และ
เงินโอน เกินดุล 847.62 ลานเหรียญฯ   

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน  ต.ค. 2558 เกินดุล 5,178.39 ลานเหรียญฯ  เพิ่มข้ึน
จากเดือน ก.ย. ซ่ึงอยูที่ระดับ 1,557.04 ลานเหรียญฯ   
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ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน ธ.ค. 2558 ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
ปรับตัวลดลง ตามราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ขณะที่ดัชนีราคาผูบริโภคใน
เดือน พ.ย. ติดลบ 0.97%YoY เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน พ.ย. ชะลอตัวติดตอกันอยูที่ระดับ 
101.8 และ 99.5 ตามลําดับ โดยถูกกดดันจากการลดลงของราคาน้ํามันใน
ตลาดโลก 
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ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน พ.ย. อยูที่ 74.6  ปรับตัวเพิ่มข้ึนติดตอกัน 2 
เดือน จากผลของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล ที่เร่ิมต้ังแตเดือน 
ก.ย. 

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน ต.ค. อยูที่ระดับ 1.54 แสนลานบาท 
เพิ่มข้ึน 6.9%MoM  บงช้ีวากําลังซ้ือในกลุมคนระดับกลาง-บน กระเต้ืองข้ึนจาก
ผลของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ 

0

20

40

60

80

100

มี.
ค.

 55
พ.
ค.

 55
ก.
ค.

 55
ก.
ย.

 55
พ.
ย.

 55
ม.
ค.

 56
มี.
ค.

 56
พ.
ค.

 56
ก.
ค.

 56
ก.
ย.

 56
พ.
ย.

 56
ม.
ค.

 57
มี.
ค.

 57
พ.
ค.

 57
ก.
ค.

 57
ก.
ย.

 57
พ.
ย.

 57
ม.
ค.

 58
มี.
ค.

 58
พ.
ค.

 58
ก.
ค.

 58
ก.
ย.

 58
พ.
ย.

 58

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15
ดัชนีความเชื่อม่ันของผูบริโภค พ.ย. = 74.6
%YoY = -4.6

%จุด

 

 

0

50

100

150

200

250

ม.
ค.

 55

เม
.ย

. 5
5

ก.
ค.

 55

ต.
ค.

 55

ม.
ค.

 56

เม
.ย

. 5
6

ก.
ค.

 56

ต.
ค.

 56

ม.
ค.

 57

เม
.ย

. 5
7

ก.
ค.

 57

ต.
ค.

 57

ม.
ค.

 58

เม
.ย

. 5
8

ก.
ค.

 58

ต.
ค.

 58

-30

-20

-10

0

10

20

30

40การใชจายผานบัตรรวม ต.ค.58 = 154.2
% MoM = 6.9

พันลานบาท %

 
ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 3Q58 GDP ขยายตัว 2.9%YoY (ตามวิธีCVM) มาจากการขยายตัวของ
ภาคนอกเกษตร 3.4%YoY ขณะที่ภาคเกษตรหดตัว 5.7%YoY  

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน ต.ค. ขยายตัว 3.96%YoY ตามความ
เช่ือมั่นของผูบริโภคที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนติดตอกัน 2 เดือน 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวม งวด 3Q58 หดตัว 1.2 %YoY สูระดับ 5.7 แสนลานบาท 
โดยในภาคเอกชนมีการหดตัวตามการลดลงของการลงทุนในเครื่องจักร, 
ยานพาหนะ แตมีการขยายตัวของภาครัฐ และรัฐวิสาหกิจ  

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 3Q58 เพิ่มข้ึนที่ระดับ 3.3 แสนลานบาท เปนผล
มาจากคาตอบแทนแรงงาน เพิ่มข้ึน 2.04% และรายจายคาซ้ือสินคาและบริการ
อยูที่ 2 แสนลานบาท เพิ่มข้ึน 26.9%MoM 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนรวมของภาคเอกชนงวด 3Q58 หดตัว 6.6%YoY โดยมาจากการหด
ตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร -6.8% และการลงทุนกอสรางขยายตัว 10.3%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 3Q58 อยูที่ 1.31 แสนลานบาท ขยายตัวเพิ่มข้ึน 
18.4%YoY   
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 11M58 ทรงตัว YoY (ใชขอมูลของ Nielsen ลาสุด หัก
สวนลดโฆษณาทีวีดิจิทัล 25% และ 35% ในป 2557-58 ตามลําดับ) เช่ือวา
ในชวงที่เหลือของป เร่ิมมีแนวโนมฟนตัวจากชวงเดียวกันของปกอนเพยีง
เล็กนอย และทําใหเม็ดเงินฯ ทั้งปทรงตัว กอนจะเติบโตราว 3-5% ในป 2559  

 นักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทย 11M58 มีจํานวน 26.9 ลานคน เติบโต 
22.7YoY ทั้งป 2558 คาดนักทองเที่ยวตางชาติ 30 ลานคน เพิ่มข้ึน 21%YoY  
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen, ASPS   ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ม.ค. – มี.ค. 2559 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
21 มกราคม 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
26-27 มกราคม 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
3 กุมภาพันธ 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
16 กุมภาพันธ 2559 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 4/2558 
10 มีนาคม 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
15-16 มีนาคม 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
23 มีนาคม 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index  
SET Index ที่ปรับลดลงภายใตสถานการณแวดลอมที่ผลประกอบการบริษัท
จดทะเบียนก็ลดลงดวย ทําใหคา Current PER ยังอยูที่ระดับสูง 

 คาดวา กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 1.5% ตอไป ทําให Earning Yield 
Gap ไมสามารถปรับสูงข้ึนไปได โดยยังตํ่ากวาคาเฉล่ียจากป 2547 เล็กนอย 
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Yield Gap เฉล่ียต้ังแตป 2547 - ปจจุบัน เทากับ 4.78%
Current Yield Gap : 4.72%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
ฐานกําไรป 2558 ที่ตํ่ากวาคาด เพราะการบันทึกรายการคาใชจายพิเศษ ทํา
ใหคา PER สิ้นป 2558 สูงกวา 17 เทา แตนาจะลดลงอยางเร็วในป 2559 

 PBV ลงมาอยูที่ระดับตํ่ากวา 2 เทา แตอยางไรก็ตามเช่ือวาที่ระดับ 1.5 เทา 
นาจะทําหนาที่เปนแนวรับที่สําคัญ และถือเปนจุดทยอยสะสมหุนพื้นฐานดี 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
GDP Growth 3Q58 อยูที่ 2.9% สูงกวาคาด สวนป 2559 คาดเติบโต 3.8% 
แตดูเหมือน SET Index ยังไมมีการตอบรับขอมูลเชิงบวกเทาที่ควร 

 ฐานกําไรสุทธิบริษัทจดทะเบียนป 2559 ตํ่ากวาปกติ ทําให EPS Growth ป 
2559 สูง หากไมรวมรายการพิเศษEPS Growth ป 2559 ก็นาจะไมถึง 2% YoY 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 

Dividend Yield เฉลี่ยตลาดหุนไทย ว่ิงเขาใกล 3% ถือเปนระดับที่นาสนใจ 
เฉพาะอยางยิ่งในชวงเวลาที่เขาใกลการประกาศจายเงินปนผลงวดป 

 ราว 40% ของบริษัทจดทะเบียนที่สามารถจายเงินปนผลได มีการจายเงินปนผล
มากกวาปละ 1 คร้ัง ขณะที่จํานวนบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มข้ึนทุกป 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
อัตราสวน Market Cap ตอ GDP กลับมาตํ่ากวา 1 สะทอนภาพการปรับตัว
ลงของ SET Index ที่ไมสอดคลองกับเศรษฐกิจ 

 จํานวน Active Account เพิ่มข้ึนเกือบ 3 เทาตัวในชวง 5 ป เปนแรงหนุนทําให
มูลคาการซ้ือขายสูงข้ึน ขณะที่นักลงทนุรายบุคคลก็มีสัดสวนการซ้ือขายที่สูงข้ึน 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุม่ 9M58  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 17 ธ.ค. 2558 
สัดสวนกําไรสุทธิของกลุมพลงังานปรับลดลงมาเหลือเพียง 6% จากการ
บันทึกรายการดวยคาสินทรัพยธุรกิจพลังงาน ซ่ึงนาจะเปนเหตุช่ัวคราว 

 การกระจายตัวของ Market Cap รายกลุมอุตสาหกรรมดีข้ึน โดยกลุมพลังงาน 
และธนาคารมีน้ําหนักรวมกัน 30% ลดลงจากในอดีตที่บริเวณ 50% 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 30 ธ.ค. 57 17 ธ.ค.58 % เปลี่ยนแปลง   30 ธ.ค. 57 17 ธ.ค.58 % เปลี่ยนแปลง 

ABICO 0.10 9.05 8950%  AF 15.90 0.52 -97% 

BIG 0.13 1.39 969%  POLAR 1.54 0.12 -92% 

PK 0.40 4.22 955%  UWC 1.90 0.23 -88% 

TAPAC 3.04 22.70 647%  SSI 0.29 0.04 -86% 

TASCO 6.50 38.25 488%  ACD 7.00 1.09 -84% 

PLANB 2.00 6.90 245%  UPA 5.65 1.06 -81% 

TIPCO 6.40 17.90 180%  EVER 3.04 0.65 -79% 

GL 5.75 16.00 178%  PAE 0.70 0.16 -77% 

CPR 2.88 7.65 166%  T 0.71 0.17 -76% 

STAR 2.78 7.25 161%  FER 3.18 0.87 -73% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 30 ธ.ค. 57 17 ธ.ค.58 % เปลี่ยนแปลง   30 ธ.ค. 57 17 ธ.ค.58 % เปลี่ยนแปลง 

HELTH 4,069.45 5,079.73 25%  STEEL 59.94 35.52 -41% 

FIN 1,857.51 2,278.07 23%  PERSON 755.48 476.71 -37% 

TOURISM 524.30 614.72 17%  BANK 594.27 434.95 -27% 

ETRON 1,521.41 1,734.64 14%  AGRI 228.79 167.46 -27% 

CONMAT 11,882.48 12,650.96 6%  ICT 231.31 169.41 -27% 

TRANS 223.27 236.93 6%  PROF 290.16 217.27 -25% 

INSUR 15,790.94 16,373.25 4%  MINE 13.46 10.22 -24% 

PF&REIT 158.13 163.85 4%  MEDIA 80.89 61.61 -24% 

PETRO 746.79 757.62 1%  PAPER 1,226.53 950.84 -22% 

IMM 66.63 67.31 1%  ENERG 18,698.16 14,908.26 -20% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
การระดมทุนผานการจัดสรรใหผูถือหุนเดิม ในงวด 4Q58 เพิ่มข้ึนเปน 1.53 
หมื่นลานบาท จากหุน 13 บริษัท เทียบ 3Q58 ที่มีมูลคา 1.08 หมื่นลานบาท  

 ป 2556 ยอดการระดมทุนผาน IPO สรางจุดสูงสุดเปนประวัติการณ กอนที่จะ
คอยๆ ปรับลดลง ซ่ึงสวนหนึ่งเปนไปตามทิศทางของ SET Index 
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ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS  ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – ธันวาคม 2558  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
17 ธ.ค. 58  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
17 ธ.ค. 58 
(ลานบาท) 

2558   14,397  106,316    265,868 

SET   12,937  102,021    246,468 

16 ก.พ. 58 JASIF ICT 5,500.0 10.00 55,000 55,000 9.65 -3.5 53,075 

17 ก.พ. 58 PLANB Media 897.6 2.00 1,795 6,990 6.90 245.0 24,116 

23 ก.พ. 58 SCN Energy 300.0 5.00 1,500 6,000 7.55 51.0 9,060 

25 ก.พ. 58 S11 Finance 80.0 5.30 424 3,249 8.10 52.8 4,965 

24 มี.ค. 58 PLAT Property 700.0 7.40 5,180 20,720 5.15 -30.4 14,420 

6 พ.ค. 58 PMTA Petro 35.4 18.00 638 1,822 19.30 7.2 1,953 

7 พ.ค. 58 SLP Package 420.0 2.16 907 648 0.93 -56.9 279 

18 พ.ค. 58 GPSC Energy 365.9 27.00 9,878 40,454 22.60 -16.3 33,862 

15 ก.ค. 58 BR Food & Beverage 360.4 8.80 3,172 8,038 5.80 -34.1 5,298 

28 ก.ค. 58 WICE Transport 150.0 2.10 315 1,260 2.78 32.4 1,668 

5 ส.ค. 58 ASEFA IndustrialMaterials 150.0 3.70 555 2,035 5.95 60.8 3,273 

10 ส.ค. 58 COM7 Commerce 300.0 3.35 1,005 4,020 4.58 36.7 5,496 

29 ก.ย. 58 JWD Transport 120.0 11.00 1,320 6,600 19.70 79.1 11,820 

7 ต.ค. 58 ORI Property 150.0 9.00 1,350 5,400 13.20 46.7 7,920 

8 ต.ค. 58 TFG Food & Beverage 1,100.0 1.95 2,145 9,945 1.56 -20.0 7,956 

13 ต.ค. 58 SCI Energy 187.5 5.90 1,106 4,425 7.15 21.2 5,363 

28 ต.ค. 58 LPH Health 200.0 5.00 1,000 3,750 6.15 23.0 4,613 

10 พ.ย. 58 J Property 120.4 2.77 333 1,026 3.08 11.2 1,141 

3 ธ.ค. 58 TKN Food & Beverage 360.0 4.00 1,440 5,520 9.35 133.8 12,903 

8 ธ.ค. 58 SPRC Energy  1,439.7      9.00 12,958 39,023             8.60  -4.4 37,289 

MAI   1,460  4,295    19,400 

8 ม.ค. 58 TPCH MAI - Resources  89.5 12.75 1,140 5,100 17.80 39.6 7,120 

15 ม.ค. 58 NDR MAI - Industrial  65.0 2.70 176 581 3.74 38.5 804 

8 พ.ค. 58 TVT MAI - Services 200.0 2.00 400 400 1.95 -2.5 390 

29 มิ.ย. 58 HPT MAI - Consumer  120.0 1.00 120 520 1.07 7.0 556 

23 ก.ค. 58 DAII MAI - Property   30.0 4.00 120 520 4.48 12.0 582 

13 ส.ค. 58 PIMO MAI - Industrial  120.0 1.30 156 676 1.88 44.6 978 

27 ส.ค. 58 ATP30 MAI - Services 160.0 0.95 152 418 1.00 5.3 440 

23 ก.ย. 58 KOOL MAI - Services 120.0 1.80 216 864 1.20 -33.3 576 

11 พ.ย. 58 SR MAI - Resources  150.0 3.50 525 2,100 4.02 14.9 2,412 

12 พ.ย. 58 RP MAI - Services 38.0 12.00 456 2,040 9.00 -25.0 1,530 

18 พ.ย. 58 TNP MAI - Services 200.0 1.75 350 1,400 1.23 -29.7 984 

2 ธ.ค. 58 TACC MAI - Agro 168.0 2.88 484 1,751 4.98 72.9 3,028 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557
Agribusiness 1,098 617 449 1,033 750 4,845.17 4,064.24

Automotive 1,111 1,689 1,389 1,015 1,584 7,414.77 4,920.69

Banking  54,295 49,339 52,499 51,573 45,234 199,859.66 206,915.63

Commerce 8,052 10,704 9,819 10,185 9,470 36,019.48 35,436.18

Construction Materials 11,124 10,758 15,455 17,829 12,388 46,860.90 45,544.59

Construction Services 3,124 1,937 1,426 3,164 2,118 14,614.90 9,468.07

Energy & Utilities 47,434 -66,749 48,767 50,452 -70,676 199,154.18 96,496.57

Electronic Components 3,831 1,804 3,278 4,086 3,387 10,336.52 12,556.15

Fashion 474 -115 50 1,352 1,088 2,889.63 1,128.80

Finance & Securities 3,698 4,056 3,689 3,102 3,386 13,092.74 12,866.73

Food & Beverage 10,900 8,802 11,632 9,495 10,292 28,186.72 37,457.38

Health Care Services 4,199 3,776 4,608 3,484 4,446 13,329.93 15,196.72

Home & Office Products 545 716 292 234 508 1,858.54 2,448.13

Information & Communication 
Technology 14,645 27,736 34,371 21,295 18,401 63,118.27 90,836.17

Industrial Materials & 
Machinery 193 243 370 221 179 727.84 1,168.21

Insurance 525 9,509 5,443 3,937 1,538 13,095.71 15,718.54

Media & Publishing 1,874 1,180 1,431 1,569 1,491 11,286.10 5,644.97

Mining 86 -442 114 274 11 -894.35 35.90

Paper & Printing Materials 51 34 43 40 40 215.53 199.41

Personal Products & 
Pharmaceuticals 230 257 201 72 207 1,062.01 1,075.97

Petrochemicals & Chemicals 9,907 -6,728 6,936 15,688 3,566 41,086.47 19,791.19

Property Fund 3,405 11,058 4,379 3,530 3,808 13,909.17 20,190.56

Packaging 641 -212 728 585 305 812.40 1,209.18

Professional Services 47 27 56 69 98 130.68 160.66

Property Development 13,691 19,874 10,970 16,326 11,917 52,344.04 56,396.30

Steel -296 -2,725 -4,113 -4,012 -34,724 -11,992.13 -5,656.99

Tourism & Leisure -36 1,532 1,802 44 373 4,994.29 2,747.54

Transportation & Logistics 5,647 3,579 13,147 -3,841 -116 22,250.00 8,766.58

SET 200,496 92,254 229,231 212,803 31,073 790,609.16 702,784.04

   

MAI 1,421 680 2,307 1,304 475 4,511.61 5,287.48

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASPS 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI 1.510 -7.970 0.180 5.810 3.000 - -   10.000 
EE -0.003 -0.004 -0.004 -0.013 - - -    1.000 
GFPT 0.290 0.170 0.160 0.260 0.350 0.400 -    1.000 
LEE 0.060 0.030 0.030 0.040 0.220 0.170 -    1.000 
STA 0.010 0.230 0.400 0.270 0.650 0.400 -    1.000 
TLUXE -0.003 0.020 0.012 -0.015 0.090 - -    1.000 
TRS -0.080 -0.110 0.140 0.050 - - -    0.500 
TRUBB 0.040 0.010 0.020 -0.030 - - -    1.000 
TWPC 0.000 na. na. na. - - -    1.000 
UPOIC -0.140 -0.070 0.120 -0.040 0.600 0.300 -    1.000 
UVAN 0.050 0.050 0.170 0.120 0.550 0.500 0.170    0.500 
VPO -0.090 -0.060 0.063 -0.050 - 0.050 -    1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.030 0.028 0.027 0.038 - - -    0.700 
ASIAN -0.280 0.080 0.050 0.230 - - -    1.000 
BR 0.000 0.260 0.200 0.120 - - -    5.000 
BRR 0.150 0.210 0.220 -0.010 - 0.200 -    1.000 
CBG 0.300 0.310 0.360 0.300 - 0.600 0.350    1.000 
CFRESH 0.370 0.090 0.320 0.290 - - -    1.000 
CM -0.020 0.005 0.130 0.160 0.310 0.100 -    1.000 
CPF 0.110 0.400 0.400 0.480 0.500 0.750 0.300    1.000 
CPI -0.025 -0.080 0.085 -0.017 0.030 0.060 -    1.000 
F&D -0.570 -1.310 -1.010 -0.490 0.170 - -   10.000 
HTC 0.100 0.110 0.140 0.040 0.400 0.300 -    1.000 
ICHI 0.150 0.240 0.250 0.090 - 1.000 0.250    1.000 
KBS -0.120 0.620 -0.240 -0.150 0.500 0.300 0.050    1.000 
KSL 0.237 0.116 0.057 0.000 0.175 0.08111 & Stock 5:1 -    0.500 
KTIS -0.010 0.140 0.030 0.140 0.300 0.180 -    1.000 
LST 0.050 0.080 0.160 0.100 0.200 0.200 -    1.000 
M 0.710 0.530 0.570 0.400 1.600 1.800 0.900    1.000 
MALEE 0.550 0.610 0.590 0.420 1.050 1.110 0.500    1.000 
MINT 0.405 0.490 0.123 0.210 0.350 0.25 & Stock 10:1 -    1.000 
OISHI 1.570 0.500 1.010 0.980 1.300 1.600 0.550    2.000 
PB 0.680 0.600 0.620 0.850 1.050 1.160 0.620    1.000 
PM 0.220 0.220 0.150 0.130 0.500 0.630 0.280    1.000 
PR 1.130 0.880 0.810 1.070 1.590 1.880 0.850    1.000 
PRG 0.260 0.009 0.250 0.010 0.450 0.500 0.250    1.000 
SAPPE 0.050 0.270 0.420 0.190 - 0.307 -    1.000 
SAUCE 0.250 0.280 0.270 0.240 1.350 1.100 -    1.000 
SFP -0.130 -1.280 -2.140 -3.970 15.000 - -   10.000 
SNP 0.370 0.250 0.250 0.390 1.100 0.800 0.200    1.000 
SORKON 1.370 1.390 0.980 1.130 2.430 2.750 -   10.000 
SSC 2.900 -0.600 0.760 -0.630 - - -    1.000 
SSF 0.230 0.050 0.120 0.280 0.350 0.270 -    1.000 
SST -0.030 -0.050 -0.060 -0.050 0.02777 & Stock 4:1 0.03703 & Stock 3:1 -    1.000 
TC 0.060 0.120 0.180 0.190 0.100 0.150 -    1.000 
TF 2.500 2.000 2.690 2.990 3.740 3.770 2.070    1.000 
TFG 0.000 na. -0.110 -0.070 - - -    1.000 
TIPCO -0.029 0.661 0.751 0.651 - - -    1.000 
TKN 0.000 0.000 0.000 0.120 - - -    0.250 
TU 0.142 0.320 0.300 0.340 0.373 0.550 0.320    0.250 
TVO 0.520 0.620 0.680 0.820 1.000 1.750 1.000    1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC -0.015 -0.006 -0.007 -0.002 - - -    0.100 
AFC -0.280 -0.420 -0.160 0.070 - - -   10.000 
BTNC -0.080 -1.010 0.380 -0.030 - 0.500 -   10.000 
CPH 0.040 -0.550 -0.690 0.930 - - -   10.000 
CPL 0.650 1.390 0.660 0.070 2.000 2.500 -   10.000 
ICC 0.420 0.320 1.390 0.300 1.200 1.050 -    1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

LTX 3.180 0.000 2.620 2.070 2.500 2.500 0.625   10.000 
NC 0.690 0.540 -0.010 0.140 0.450 0.400 -   10.000 
PAF -0.020 0.090 0.003 -0.008 - - -    5.000 
PG 0.150 0.240 0.180 -0.140 0.450 0.370 0.700    1.000 
PRANDA 0.514 -0.257 0.133 0.065 0.200 0.150 -    1.000 
SABINA 0.160 0.090 0.090 0.110 0.130 0.170 0.080    1.000 
SAWANG 0.030 -0.170 -0.040 -0.120 - - -   10.000 
SUC 0.900 0.590 0.950 0.850 2.000 1.750 -   10.000 
TNL 0.320 0.330 0.640 0.290 0.950 0.850 -    1.000 
TPCORP 0.230 0.400 0.160 -0.010 0.500 0.550 -    1.000 
TR -2.250 -1.690 1.090 1.860 1.170 0.200 0.050    1.000 
TTI -0.540 -0.510 0.030 -0.090 0.500 1.000 -   10.000 
TTL 0.100 0.240 2.060 4.020 1.750 38.000 1.000   10.000 
TTTM -0.030 0.870 -0.960 2.210 3.000 2.000 0.500   10.000 
UPF 1.270 0.890 0.540 1.510 2.800 3.350 -   10.000 
UT -0.890 -0.090 0.100 0.130 - - -   10.000 
WACOAL 0.350 0.720 0.940 0.620 2.250 2.400 -    1.000 
Home & Office     
ACC 0.000 -0.002 0.000 -0.005 - - -    0.250 
AJD 0.047 0.003 0.002 0.003 0.050 - -    0.100 
DTCI 0.310 -0.250 0.910 0.360 0.500 0.200 -   10.000 
FANCY 0.000 -0.070 -0.030 -0.010 0.100 0.050 -    1.000 
KYE 12.480 8.370 6.260 10.420 11.500 21.070 -   10.000 
L&E 0.060 0.040 0.040 0.030 0.01 & Stock 3.5:1 0.180 -    1.000 
MODERN 0.130 0.110 0.110 0.160 0.550 1.000 0.750    1.000 
OGC 3.560 0.730 -0.670 2.010 - 1.100 -   10.000 
ROCK 0.650 0.700 0.480 0.480 - - -   10.000 
SIAM -0.040 -0.030 -0.050 0.070 - - -    1.000 
TSR 0.060 0.070 0.070 0.120 - 0.07 & Stock 6:1 0.100    1.000 
Personal  
DSGT 0.050 0.090 -0.070 -0.070 0.21 & Stock 10:4 0.180 0.030    1.000 
JCT 1.670 1.170 2.270 2.200 4.200 5.000 -   10.000 
OCC 0.460 0.270 0.340 0.300 0.800 0.750 -    1.000 
S & J 0.320 0.220 0.280 0.840 0.800 0.850 -    1.000 
STHAI -0.030 -0.010 0.006 0.004 - - -    1.000 
TOG 0.090 0.090 0.090 0.190 0.280 0.350 0.080    1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.650 0.590 0.590 0.660 0.800 0.800 -   10.000 
BBL 4.590 4.930 4.210 4.740 6.500 6.500 -   10.000 
CIMBT 0.010 0.006 0.010 0.020 0.010 0.008 -    0.500 
KBANK 4.160 5.180 4.800 4.230 3.500 4.000 0.500   10.000 
KKP 0.580 0.790 0.890 1.090 2.650 1.850 1.000   10.000 
KTB 0.570 0.570 0.600 0.380 0.880 0.900 -    5.150 
LHBANK 0.023 0.024 0.031 0.033 0.058 0.0037 & Stock 30:1 -    1.000 
SCB 3.600 3.870 3.890 2.650 5.250 6.000 1.500   10.000 
TCAP 1.120 1.100 1.180 1.160 1.600 1.600 0.700   10.000 
TISCO 1.540 1.490 1.250 1.010 2.000 2.000 -    10.000 
TMB 0.068 0.038 0.052 0.064 0.040 0.060 -    0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.017 -0.070 -0.020 -0.040 - - -    1.000 
AEONTS 2.270 2.360 2.090 2.930 3.450 3.450 3.500    1.000 
AMANAH -0.151 -0.021 -0.133 0.004 - - -    1.000 
ASK 0.500 0.480 0.480 0.500 1.0 & Stock 50:1 1.300 -    5.000 
ASP 0.080 0.100 0.070 0.040 0.400 0.320 0.120    1.000 
BFIT 0.120 0.130 0.110 0.110 0.350 0.350 -    5.000 
CGH 0.101 0.018 0.007 0.012 0.110 - -    1.000 
CNS 0.070 0.060 0.050 0.050 0.170 0.180 -    1.000 
ECL 0.019 0.027 0.018 0.024 0.030 0.080 -    1.000 
FNS 0.270 0.380 0.630 0.220 - 0.100 0.200    5.000 
FSS 0.210 0.100 0.030 0.080 0.0315&Stock5.64:1 0.170 -    1.600 
GBX 0.018 0.009 -0.009 0.010 0.025 - -    1.000 
GL 0.088 0.101 0.117 0.124 0.167 0.063 -    0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

IFS 0.070 0.060 0.060 0.060 0.135 0.145 -    1.000 
JMT 0.140 0.120 0.060 0.060 0.190 0.300 -    1.000 
KCAR 0.190 0.180 0.180 0.240 0.630 0.470 0.210    1.000 
KGI 0.100 0.090 0.050 0.060 0.360 0.365 -    1.000 
KTC 1.650 2.230 1.800 1.930 2.000 2.750 -   10.000 
MBKET 0.930 0.640 0.410 0.350 2.480 1.650 1.000    5.000 
MFC 0.830 0.340 0.470 0.520 2.500 1.700 -    1.000 
ML 0.010 0.030 0.020 0.020 0.00555&Stock 10:1 0.00556&Stock 10:1 -    0.500 
MTLS 0.080 0.090 0.090 0.100 - 0.130 -    1.000 
PE -0.000 0.001 -0.010 -0.183 - - -    1.000 
PL 0.090 0.100 0.100 0.080 0.280 0.170 -    1.000 
S11 0.120 0.130 0.140 0.150 - 0.170 -    1.000 
SAWAD 0.270 0.270 0.290 0.360 - 0.003 &Stock 50:1 -    1.000 
THANI 0.070 0.090 0.080 0.090 0.03 & Stock 4:1 0.03 & Stock 5:1 -    1.000 
TK 0.160 0.210 0.216 0.129 0.430 0.180 -    1.000 
TNITY 0.410 0.250 0.106 0.200 0.600 0.32 & Stock 8:1 0.250    5.000 
UOBKH 0.200 0.210 0.080 0.100 0.150 0.110 -    1.000 
ZMICO 0.041 0.012 0.031 0.022 0.090 0.050 0.040    0.500 
Insurance     
AYUD 0.850 0.920 0.710 0.770 1.800 2.500 1.000    1.000 
BKI 3.790 5.860 5.020 6.560 14.75 & Stock 5:2 12.000 8.250   10.000 
BLA 1.340 0.450 1.080 -0.460 0.910 0.51 & Stock 5:2 0.320    1.000 
BUI 0.540 0.940 0.760 0.000 0.800 0.400 -   10.000 
CHARAN 0.840 1.970 0.960 0.740 1.500 2.5 & Stock 1:1 -   10.000 
INSURE -1.010 1.380 5.530 1.950 - - -   10.000 
MTI 2.430 4.030 4.650 4.480 5.240 5.800 -    10.000 
NKI 1.200 1.000 -0.110 0.700 3 & Stock 30:1 3 & Stock 31:1 -   10.000 
NSI 3.300 4.530 1.440 3.120 6.500 6.000 -   10.000 
SMG 1.150 1.430 0.590 0.960 - - -    5.000 
SMK 12.240 14.220 10.490 12.410 14.750 17.030 -   10.000 
THRE -0.060 0.540 0.040 0.030 - - -    1.000 
THREL 0.190 0.210 0.150 0.120 0.450 0.450 0.200    1.000 
TIC 0.550 0.110 0.450 0.870 1.020 0.800 -   10.000 
TIP 0.830 1.330 1.300 1.410 1.500 2.250 0.500    1.000 
TSI -1.900 0.390 0.001 -0.028 - - -    1.000 
TVI 0.180 0.130 0.030 -0.010 0.320 0.111112 & Stock -    1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.100 0.290 0.110 0.330 0.490 0.300 0.100    1.000 
APCS -0.037 -0.010 0.010 0.020 - - -    1.000 
BAT-3K 3.060 0.600 2.660 2.710 3.000 3.000 -   10.000 
CWT 0.170 0.020 0.020 0.000 - - -    1.000 
EASON 0.080 0.046 0.050 0.080 0.160 0.120 -    1.000 
GYT 11.270 6.290 12.220 22.290 20.000 20.000 -   10.000 
HFT 0.110 0.130 0.160 0.180 0.150 0.150 -    1.000 
IHL 0.090 0.150 0.020 0.030 0.300 0.450 0.150    1.000 
IRC 0.450 0.690 0.490 0.580 0.818 0.627 0.883    1.000 
PCSGH 0.060 0.130 0.080 0.100 0.150 0.420 0.200    1.000 
SAT 0.500 0.460 0.150 0.420 0.750 0.600 0.200    1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SPG 0.320 0.270 0.430 0.290 0.900 0.700 0.350    1.000 
STANLY 4.570 4.810 2.300 5.820 6.000 4.800 -    5.000 
TKT 0.042 -0.020 0.044 0.045 0.150 0.100 -    1.000 
TNPC 0.070 0.030 0.030 0.020 0.02 & Stock 10:1 0.002 & Stock 15:1 -    1.000 
TRU 0.070 0.050 0.050 0.080 0.2 & Stock 5:1 0.150 -    1.000 
TSC 0.100 0.130 0.150 0.180 0.500 0.700 0.300    1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ASEFA 0.000 0.070 0.100 0.140 - - -    1.000 
CRANE 0.053 0.055 -0.021 -0.075 0.0093 & Stock 12:1 0.01234 & Stock 9:1 -    1.000 
CTW -0.020 0.020 -0.110 -0.050 0.700 0.350 -    5.000 
FMT 0.660 0.390 0.540 0.900 0.375 1.000 -   10.000 
KKC -0.003 0.070 0.070 0.070 - 0.500 -    1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

PK 0.240 0.040 0.090 0.020 - - -    1.000 
SNC 0.269 0.610 0.310 0.195 1.000 0.660 0.500    1.000 
TCJ 0.090 0.200 0.130 0.200 - 0.05 & Stock 40:1 -   10.000 
VARO 0.040 -0.060 0.000 -0.250 - - -    5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.050 0.070 0.060 0.060 0.200 0.200 -    1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.030 0.080 0.150 0.090 0.320 0.230 0.150    1.000 
IVL -0.230 0.010 1.040 0.050 0.280 0.380 0.240    1.000 
PATO 0.170 0.070 0.200 0.200 0.920 0.920 -    1.000 
PMTA 0.000 0.410 0.710 0.480 - - -   10.000 
PTTGC -1.100 1.250 1.990 0.270 3.400 2.370 1.500   10.000 
SUTHA 0.070 0.120 0.110 0.050 - 0.300 0.150    1.000 
TCB 0.930 0.380 1.080 0.140 0.550 0.600 -    1.000 
TCCC 0.260 0.170 0.970 0.980 2.200 2.300 -    3.000 
TPA 0.030 0.100 0.180 0.190 0.250 0.200 -    1.000 
TPC 0.140 0.560 0.470 0.790 1.800 0.500 0.400    1.000 
UP -0.020 0.210 1.040 0.090 2.850 1.870 -   10.000 
VNT -1.040 0.160 -0.040 0.330 0.060 0.100 -    6.000 
WG 2.670 2.560 2.300 2.510 5.500 5.500 -   10.000 
YCI -1.320 -1.230 -1.460 2.270 - - -   10.000 
Packaging    
AJ -0.619 0.004 0.030 -0.007 - - -    1.000 
ALUCON 2.620 3.440 4.600 4.690 8.000 10.000 -   10.000 
CSC 2.050 1.580 1.490 1.850 1.750 1.750 -   10.000 
NEP -0.081 0.014 -0.018 -0.016 - - -    1.000 
NPP -0.082 -0.084 -0.016 0.002 - - -    1.000 
PTL -0.030 0.250 -0.220 -0.370 0.140 0.100 -    1.000 
SITHAI 0.040 0.040 0.050 0.040 0.100 0.100 -    1.000 
SLP 0.000 0.010 0.010 0.002 - - -    0.250 
SMPC 0.680 1.080 0.310 0.170 - 0.23 & Stock 8:1 0.120    1.000 
SPACK -0.160 -0.020 -0.030 -0.050 0.027 0.014 0.016    1.000 
TCOAT -0.800 0.220 0.500 0.750 0.650 0.300 -   10.000 
TFI -0.032 0.002 0.010 -0.004 - - -    1.000 
THIP 4.440 6.510 8.590 7.370 4.500 5.250 -   10.000 
TMD 0.510 0.560 0.460 0.470 1.000 1.000 -    1.000 
TOPP 3.490 3.790 4.730 4.510 4.600 4.600 -   10.000 
TPP -0.150 0.160 0.430 -0.070 0.340 0.400 -   10.000 
Steel         
AMC -0.140 0.013 -0.170 -0.270 0.180 - -    1.000 
BSBM -0.019 -0.038 0.000 -0.019 0.080 - -    1.000 
CEN -0.100 0.040 -0.030 -0.150 0.050 0.050 -    1.000 
CITY 0.160 0.100 0.070 0.040 0.160 0.160 0.120    1.000 
CSP -0.070 -0.110 -0.090 -0.060 0.130 0.160 -    1.000 
GJS -0.003 -0.003 -0.029 -0.050 - - -    6.900 
GSTEL -0.013 -0.013 -0.100 -0.230 - - -    5.000 
INOX 0.010 0.000 0.000 0.007 - - -    1.000 
LHK 0.080 0.110 0.060 0.060 0.240 0.210 0.200    1.000 
MAX -0.000 -0.001 -0.000 -0.000 - - -    1.000 
MCS 0.140 0.380 0.310 0.210 0.200 0.200 0.250    1.000 
MILL -0.390 0.040 0.010 0.220 0.002 & Stock 25:1 - -    0.400 
PAP -0.060 -0.160 0.090 -0.040 0.400 0.160 -    1.000 
PERM -0.080 -0.273 0.037 -0.099 - 0.050 -    1.000 
RICH 0.440 0.001 -0.016 -0.027 - - -    1.000 
SAM -0.020 -0.030 0.020 -0.020 0.100 - -    1.000 
SMIT 0.087 0.090 0.080 0.082 0.260 0.220 0.120    1.000 
SSI -0.046 -0.090 -0.100 -1.030 - - -    1.000 
SSSC 0.870 0.870 0.380 1.160 3.800 2.600 -   10.000 
TGPRO 0.000 -0.002 -0.004 -0.006 - - -     0.200 
THE -0.040 -0.241 0.109 -0.189 - - -    1.000 
TIW -0.320 -1.170 -1.640 -4.240 2.000 2.000 -   10.000 
TMT 0.120 0.160 0.240 0.190 0.800 0.650 -    1.000 
TSTH -0.020 -0.100 0.000 0.010 - - -    1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 6.580 1.180 0.390 0.760 - 1.000 -   10.000 
TYCN -0.050 -0.060 -0.233 -0.160 - - -   10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    

CCP 0.021 0.024 0.002 0.005 0.023 & Stock 
7.8572:1 0.0023 & Stock 12:1 -    0.250 

DCC 0.069 0.094 0.056 0.042 0.318 0.301 0.1321 & Stock 5:3    0.100 
DCON -0.580 0.020 0.020 0.020 0.104 0.15 & Stock 25:1 -    0.100 
DRT 0.020 0.090 0.100 0.060 0.380 0.270 0.120    1.000 
EPG 0.070 0.060 0.100 0.152 - 0.080 0.080    1.000 
GEL -0.003 0.000 0.003 0.019 - 0.010 -    0.850 
PPP 0.180 0.120 0.110 0.100 0.050 0.160 0.080    1.000 
Q-CON 0.000 0.020 0.002 0.020 0.250 0.140 -    1.000 
RCI 0.010 0.012 0.000 -0.040 - - -    1.000 
SCC 7.380 9.230 11.560 7.500 15.500 12.500 7.500    1.000 
SCCC 2.850 6.050 6.110 3.580 15.000 15.000 8.000   10.000 
SCP 0.190 0.320 0.230 0.230 0.300 0.400 -    1.000 
TASCO 3.400 0.730 0.855 0.940 0.100 0.200 0.500    1.000 
TCMC 0.160 0.043 -0.008 0.107 0.040 - -    1.100 
TGCI 0.010 0.030 0.050 0.030 0.060 0.080 -    1.000 
TPIPL -0.700 0.030 -0.010 -0.025 0.015 0.020 -    1.000 
UMI -0.030 0.020 -0.040 0.005 0.125 0.110 -    1.000 
VNG 0.050 0.170 0.270 0.300 - 0.27222 & Stock 5:1 0.180    1.000 
WIIK -0.028 0.040 0.070 0.110 - - -    1.000 
Construction Services    
BJCHI 1.080 0.510 0.110 0.260 0.600 0.25 & Stock 4:1 -    0.250 
CK 0.250 0.260 0.980 0.170 0.40278&Stock40:1 0.550 0.250    1.000 
CNT -0.260 0.001 0.007 0.020 0.200 0.050 -    1.000 
EMC 0.010 -0.007 0.007 -0.002 - - -    1.000 
ITD 0.004 -0.097 -0.010 0.036 - - -    1.000 
NWR 0.042 0.012 0.006 -0.023 - - -    1.000 
PAE -0.512 -0.012 -0.009 -0.018 - - -    1.000 
PLE -0.040 -0.150 -0.250 -0.290 0.096 0.046 -    1.000 
PREB 0.256 0.213 0.168 0.223 0.400 0.600 -    1.000 
PYLON 0.180 0.170 0.160 0.090 0.300 0.500 -    1.000 
SEAFCO 0.110 0.090 0.160 0.160 0.20 & Stock 12:1 0.29 & Stock 20:1 0.100    1.000 
SRICHA 0.670 0.320 0.460 0.180 2.700 2.550 1.000    1.000 
STEC 0.250 0.210 0.210 0.180 0.500 0.400 -    1.000 
STPI 0.529 0.331 0.439 0.352 0.340 0.50 & Stock 10:1 -    0.250 
SYNTEC 0.080 0.060 0.070 0.150 0.050 0.070 0.030    1.000 
TPOLY -0.110 -0.026 -0.260 0.006 - - -    1.000 
TRC 0.050 0.020 0.020 0.010 0.006 0.003472&Stock 4:1 -    0.125 
TTCL 0.030 0.180 0.160 0.200 0.700 0.600 0.230    1.000 
UNIQ 0.109 0.142 0.145 0.162 0.160 0.190 -    1.000 
Property     
A 0.013 0.020 0.080 0.100 0.030 - -    1.000 
AMATA 1.560 0.120 0.420 0.430 0.500 0.700 0.220    1.000 
ANAN 0.190 0.020 0.020 0.050 0.050 0.098 0.032    0.100 
AP 0.129 0.178 0.204 0.237 0.250 0.28 & Stock 10:1 -    1.000 
AQ -0.015 0.003 0.002 0.000 - - -    0.500 
BLAND 0.039 0.029 0.150 0.024 0.040 0.090 -    1.000 
BROCK 0.001 0.003 0.002 0.001 - - -    1.000 
CGD 0.015 -0.013 -0.016 -0.004 - - -    1.000 
CI 0.100 0.114 0.025 -0.073 0.10 & Stock 5:1 0.070 -    1.000 
CPN 0.410 0.480 0.450 0.400 0.550 0.650 -    0.500 
ESTAR 0.036 -0.003 -0.005 -0.002 - 0.030 -    1.000 
EVER -0.002 -0.002 -0.003 -0.011 - - -    1.000 
GLAND 0.064 0.050 0.020 0.041 0.040 0.070 0.050    1.000 
GOLD -0.055 0.061 0.044 0.082 - - 0.050    4.750 
HEMRAJ 0.044 0.070 0.090 0.050 0.170 0.070 0.443    0.400 
J 0.000 0.000 0.030 0.060 - - -    1.000 
KC 0.013 0.002 -0.013 0.007 - 0.020 -    1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

KTP -0.022 -0.030 -0.120 -0.075 - - -   10.000 
LALIN 0.110 0.060 0.080 0.100 0.245 0.270 0.090    1.000 
LH 0.300 0.120 0.150 0.130 0.400 0.650 0.250    1.000 
LPN 0.500 0.200 0.560 0.690 0.840 0.800 0.300    1.000 
MBK 0.330 0.310 0.300 0.330 0.575 0.600 0.300    1.000 
MJD 0.466 0.104 -0.067 0.011 - - -    1.000 
MK 0.200 0.040 0.010 0.300 0.300 0.350 -    1.000 
NCH 0.060 0.027 0.038 0.017 0.034 0.037 -    1.000 
NNCL -0.240 0.022 0.006 0.006 0.100 - -    1.000 
NOBLE -0.217 -0.230 -0.340 -0.262 0.300 0.100 -    3.000 
NUSA 0.009 0.004 0.010 0.001 - - -    1.000 
ORI 0.000 0.230 0.280 0.070 - - -    0.500 
PACE -0.048 -0.191 -0.175 -0.151 - - -    1.000 
PF 0.004 0.017 0.073 -0.032 - 0.044 -    1.000 
PLAT 0.000 0.060 0.060 0.060 - 0.062 -    1.000 
POLAR 0.004 0.060 -0.020 -0.014 - - -   30.000 
PRECHA 0.004 -0.013 0.001 -0.036 0.050 - -    1.000 
PRIN 0.020 0.000 -0.030 -0.030 0.020 0.050 -    1.000 
PRINC 0.004 0.006 0.011 0.003 - - -    1.000 
PS 0.840 0.400 0.970 0.730 0.850 1.000 0.500    1.000 
QH 0.070 0.050 0.060 0.050 0.160 0.08852 & Stock 6:1 0.050    1.000 
RICHY 0.320 0.004 0.010 0.014 - 0.04 & Stock 10:1 -    1.000 
RML 0.016 0.090 0.060 0.040 - - -    1.000 
ROJNA 0.170 0.250 0.190 -0.050 0.300 0.02 & Stock 50:1 0.200    1.000 
S -0.030 -0.006 -0.019 -0.011 - - -    1.000 
SAMCO 0.080 0.010 -0.001 0.080 0.070 0.150 -    1.000 
SC 0.170 0.038 0.119 0.098 0.120 0.08 & Stock 8:1 -    1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 

SENA 0.250 0.098 0.045 0.069 0.151 0.02381 & 
Stock 14:1, 7:1 0.051    1.000 

SF 0.140 0.120 0.110 0.110 0.01389 & Stock 8:1 0.02222 & Stock 5:1 -    1.000 
SIRI 0.123 0.038 0.063 0.074 0.100 0.120 -    1.070 
SPALI 0.950 0.530 0.560 0.600 0.700 1.000 0.500    1.000 
TFD -0.053 -0.046 -0.027 -0.033 0.270 - -    1.000 
TICON 0.590 0.000 -0.030 0.010 1.000 0.500 -    1.000 
U -0.002 0.000 -0.000 -0.000 - - -    1.000 
UV 0.067 0.047 0.076 0.090 0.050 0.075 -    1.000 

WHA 0.950 0.000 0.023 -0.004 0.0765556 & 
Stock 2:1, 20:1 - -    0.100 

WIN 0.002 0.001 -0.012 -0.001 - - -    1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.166 0.177 0.261 0.162 0.602 0.577 0.472   10.000 
CPNCG 0.220 0.356 0.249 0.255 0.776 0.788 0.628   10.000 
CPNRF 0.305 0.738 0.331 0.401 1.228 1.326 0.778   10.000 
CPTGF na. 0.203 0.204 0.184 - 0.805 0.591   10.116 
CTARAF na. na. na. na. 0.188 0.310 0.309   10.000 
DTCPF na. na. na. na. 0.710 0.711 0.335   10.000 
ERWPF 0.143 0.149 0.137 0.149 0.439 0.593 0.247   10.400 
FUTUREPF 0.348 0.408 0.349 0.422 1.183 1.248 0.926   10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.316 0.095 0.162   10.000 
HPF 0.184 0.186 0.152 0.171 - 0.683 0.502   10.000 
IMPACT 0.234 0.191 0.180 0.180 - 0.230 0.355   10.000 
JCP na. na. na. na. 0.240 0.190 -    9.032 
KPNPF na. na. na. na. 0.440 0.634 0.419   10.000 
LHPF 0.184 0.184 0.366 0.184 0.700 0.700 0.347   10.000 
LUXF 0.060 0.205 0.208 0.085 0.311 0.316 0.231   10.000 
M-PAT na. na. na. na. - 0.407 0.523   10.000 
MIPF 0.298 0.306 0.302 0.419 0.960 1.050 0.580   10.000 
MJLF 0.270 0.182 0.309 0.291 0.990 0.980 0.750   10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.272 0.166 0.113    5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.741 0.672 0.515    10.000 
MNRF na. na. na. na. 0.790 0.723 0.300   10.000 
MONTRI na. na. na. na. 0.700 0.700 0.350   10.000 
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 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

M-STOR na. na. na. na. 0.852 0.787 0.544   10.000 
POPF -0.140 0.311 0.007 0.294 1.026 1.043 0.788   10.000 
PPF 0.645 0.220 0.217 0.208 - 0.431 0.610   10.000 
QHHR 0.255 0.207 0.199 0.172 0.740 0.740 0.367   10.000 
QHOP 0.318 na. na. na. - - 0.300    9.450 
QHPF 0.270 0.220 0.223 0.205 0.726 0.736 0.561    9.866 
SBPF na. na. na. na. 0.700 0.080 -   10.000 
SIRIP na. 0.260 0.659 0.281 - 0.450 0.464   10.000 
SPF 0.294 0.274 0.284 0.324 1.250 1.250 0.980    9.693 
SSPF 0.000 na. na. na. 0.108 0.140 0.260   10.000 
SSTPF 0.150 0.180 0.180 0.180 0.675 0.700 0.347   10.000 
SSTSS 0.168 0.179 0.180 0.182 - 0.268 0.342   10.000 
TCIF na. na. na. na. 0.266 0.586 0.490   10.000 
TFUND 0.064 0.155 0.241 0.221 0.760 0.695 0.480   10.000 
THIF na. na. na. na. - 0.336 0.301   10.000 
TIF1 0.137 0.167 0.123 0.139 0.547 0.512 0.415    9.690 
TLGF 0.219 0.208 0.206 0.258 0.697 0.563 0.596   10.205 
TLOGIS 0.280 0.196 0.265 0.208 0.831 0.820 0.590   10.000 
TNPF 0.222 na. na. 0.000 0.761 0.511 -   10.000 
TRIF na. na. na. na. 0.640 0.805 0.429   10.000 
TTLPF na. na. na. na. 1.420 1.390 1.239    9.900 
TU-PF na. na. na. na. - - -    9.923 
UNIPF 0.190 0.195 0.185 0.186 0.127 0.700 0.525   10.000 
UOB8TF na. na. na. na. 0.652 0.444 0.331   10.000 
URBNPF 0.030 -0.007 0.075 0.159 - - 0.233    7.571 
WHAPF 0.000 na. na. na. 0.706 0.715 0.482   10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.233 -0.082 0.253 0.276 0.544 0.304 0.268    8.493 
AI 0.270 0.000 0.000 0.000 0.500 0.03 & Stock 5:2 -    0.250 
AKR 0.046 -0.005 0.009 0.014 0.050 0.070 -    0.800 
BAFS 0.310 0.450 0.370 0.420 1.000 0.85 & Stock 4:1 0.250    1.000 
BANPU 0.026 0.027 -0.021 -0.028 1.200 1.200 0.500    1.000 
BCP -1.800 0.750 2.030 0.310 1.350 1.000 1.000    1.000 
CKP 0.200 0.080 0.020 0.005 - 0.020 -    1.000 
DEMCO 0.160 0.110 0.130 -0.220 0.150 0.260 0.125     1.000
EARTH 0.060 0.090 0.070 0.149 0.034 0.100 0.050    1.000 
EASTW 0.160 0.250 0.210 0.330 0.420 0.450 0.220    1.000 
EGCO 0.940 2.910 2.660 -0.290 6.000 6.250 3.000   10.000 
ESSO -1.790 -0.110 0.950 -0.480 - - -    4.934 
GLOW 1.170 1.490 1.570 1.360 2.755 3.305 1.388   10.000 
GPSC 0.000 0.470 0.390 0.430 - - 0.350   10.000 
GUNKUL 0.090 0.050 0.160 0.250 0.038 & Stock 3:1 0.028 & Stock 4:1 -    1.000 
IFEC -0.020 0.010 0.042 -0.001 0.01 & Stock 20:1 0.01 & Stock 20:1 -    1.000 
IRPC -0.287 0.190 0.210 0.040 0.100 0.080 -    1.000 
LANNA 0.120 0.230 0.140 0.060 0.750 0.750 0.350    1.000 
MDX 0.280 0.000 0.225 0.111 - - -   10.000 
PTG 0.090 0.100 0.100 0.040 0.110 0.150 -    1.000 
PTT -9.490 7.890 8.190 -9.140 13.000 11.000 6.000   10.000 
PTTEP -6.330 2.160 0.190 -11.460 6.000 4.500 1.000    1.000 
RATCH 0.080 0.800 0.790 0.020 2.270 2.270 1.100   10.000 
RPC -0.110 0.160 -0.020 0.010 - - -    1.000 
SCG 0.050 0.020 -0.090 0.140 0.200 0.180 -    1.000 
SCI 0.000 na. 0.140 0.080 - - -    1.000 
SCN 0.020 0.070 0.030 0.050 - - -    0.500 
SGP -0.440 0.000 0.440 0.030 0.600 0.350 0.200    1.000 
SOLAR -0.060 0.010 -0.060 -0.010 0.050 0.025 -    1.000 
SPCG 0.666 0.604 0.727 0.512 - 0.850 0.440    1.000 
SPRC 0.000 0.000 0.000 -0.150 - - -    6.920 
SUPER 0.004 -0.002 -0.009 -0.006 - - -    0.100 
SUSCO 0.190 0.010 0.120 0.010 0.120 0.080 0.030    1.000 
TAE 0.020 0.120 0.059 0.039 - 0.150 0.100    1.000 
TCC 0.001 0.001 0.006 0.005 - - -    0.500 
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 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

TOP -3.170 2.200 3.050 -1.120 2.300 1.160 0.900   10.000 
TTW 0.190 0.180 0.190 0.150 0.600 0.650 0.300    1.000 
Mining     
PDI -0.090 0.500 1.210 -0.330 0.300 0.400 -   10.000 
THL na. 0.000 na. 0.110 - - -    1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.350 0.250 0.030 0.030 0.065 0.099 0.050    0.100 
BIG 0.000 0.020 0.020 0.033 - - -    0.250 
BIGC 3.050 1.750 2.400 1.630 2.550 2.620 -   10.000 
BJC 0.360 0.330 0.470 0.520 0.840 0.600 0.350    1.000 
COL 0.310 0.400 0.220 0.310 0.500 0.550 -    1.000 
COM7 0.000 0.080 0.070 0.030 - - -    0.250 
CPALL 0.280 0.380 0.350 0.360 0.900 0.800 -    1.000 
CSS 0.120 0.064 0.064 0.057 0.140 0.071 & Stock 5:1 0.100    0.500 
GLOBAL 0.056 0.071 0.076 0.061 0.018518&Stock6:1 0.01587 & Stock 7:1 -    1.000 

HMPRO 0.080 0.060 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 0.008 0.014 0.014 - - -    1.000 
KAMART -0.033 0.063 0.098 0.057 0.240 0.240 0.180    0.600 
LOXLEY 0.040 0.020 -0.002 0.040 0.095 0.100 -    1.000 
MAKRO 0.310 0.320 0.240 0.260 0.800 0.770 0.400    0.500 
MC 0.240 0.250 0.220 0.140 0.730 0.800 0.350    0.500 
MEGA 0.290 0.120 0.190 0.180 0.180 0.350 0.160    0.500 
MIDA 0.006 -0.010 0.009 0.011 0.0028 & Stock 10:1 0.00556 &Stock 10:1 -    0.500 
ROBINS 0.540 0.550 0.400 0.360 0.900 0.900 -    3.550 
SINGER 0.090 0.180 0.210 0.040 0.450 0.530 -    1.000 
SPC 1.450 0.810 1.220 0.830 1.000 1.000 -    1.000 
SPI 0.700 0.500 0.770 0.530 0.230 0.230 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.260 0.360 0.250 0.200 0.640 0.650 -    1.000 
BCH 0.060 0.040 0.039 0.060 0.160 0.120 0.050    1.000 
BDMS 0.120 0.150 0.100 0.130 0.200 0.230 -    0.100 
BH 0.950 1.340 1.160 1.160 1.900 1.950 0.900     1.000
CHG 0.100 0.012 0.013 0.011 0.027 0.030 0.024    0.100 
CMR 2.900 4.090 1.900 3.760 3.000 3.600 -   10.000 
KDH -0.160 -0.390 -0.260 -0.550 - - -   10.000 
LPH 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    0.500 
M-CHAI 2.490 1.110 1.150 4.070 3.870 3.000 -   10.000 
NEW 0.300 0.170 -0.190 0.660 0.300 0.350 -   10.000 
NTV 0.450 0.490 0.380 0.490 0.910 1.000 -    1.000 
RAM 11.150 17.840 22.240 24.070 12.000 12.000 6.000   10.000 
SKR 0.450 0.210 0.240 0.330 0.800 0.850 -    6.500 
SVH 3.020 3.680 2.600 3.420 5.500 8.000 5.000   10.000 
VIBHA 0.140 0.014 0.009 0.016 0.025 0.030 -    0.100 
VIH 0.020 0.040 0.050 0.050 0.060 0.0274 & Stock 15:1 -    1.000 
Media & Publishing     
AMARIN 0.330 -0.530 -0.520 -0.630 0.01111&Stock10:1 0.700 -     1.000 
AQUA 0.047 0.014 0.015 0.015 0.027 0.017 -    0.500 
AS -0.720 -0.130 -0.130 -0.350 0.450 - -    1.000 
BEC 0.510 0.370 0.380 0.400 2.600 2.000 0.700    1.000 
EPCO 0.090 0.090 0.100 0.070 0.169 0.320 0.140    1.000 
FE 5.710 2.110 2.600 4.240 7.000 5.000 -   10.000 
GRAMMY -0.570 0.460 -0.140 -0.150 - - -    1.000 
MACO 0.010 0.014 0.014 0.010 0.050 0.039 0.018    0.100 
MAJOR 0.230 0.220 0.550 0.380 1.000 1.050 0.550    1.000 
MATCH 0.040 -0.010 -0.010 -0.040 0.100 0.055 -     1.000 
MATI -0.010 -0.070 -0.060 -0.160 0.400 0.250 -    1.000 
MCOT 0.070 0.040 0.060 0.090 2.110 0.550 0.060    5.000 
MONO -0.011 -0.020 -0.063 -0.031 0.291 0.04 & Stock 5:6 -    0.100 
MPIC -0.070 0.000 -0.020 -0.020 - - -    1.000 
NMG 0.004 0.004 0.011 0.008 0.020 0.028 -    0.530 
PLANB -0.400 0.020 0.040 0.030 - - -    0.100 
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POST -0.170 -0.190 -0.090 -0.130 0.240 - -    1.000 
PRAKIT 0.240 0.240 0.300 1.470 1.000 0.800 -    1.000 
RS 0.039 -0.041 0.042 0.027 0.350 0.300 -    1.000 
SE-ED 0.050 0.090 0.090 0.040 0.180 0.180 -    1.000 
SMM -0.023 0.007 -0.033 -0.043 0.020 - -    1.000 
SPORT -0.100 0.030 -0.100 0.040 0.070 - -    1.000 
TBSP 1.550 1.310 0.620 1.540 13.000 8.500 -   10.000 
TH -0.006 -0.002 -0.018 -0.014 - - -    1.000 
TKS 0.100 0.260 0.150 0.190 0.5 & Stock 10:1 0.55 & Stock 10:1 0.100    1.000 
TT -0.008 -0.002 0.003 0.003 - - -    0.100 
VGI 0.090 -0.120 0.030 0.040 0.18 & Stock 25:1 0.2811111&Stock1:1 0.025    0.100 
WAVE -2.160 1.360 0.000 0.020 - - -    1.000 
WORK -0.060 -0.028 0.270 0.140 - 0.04444&Stock 2.5:1 0.190    1.000 
Professional Services    
BWG 0.094 0.077 0.024 0.030 0.028 0.030 -    0.250 
GENCO 0.004 -0.006 -0.007 0.001 - - -    1.000 
PRO 0.004 0.000 0.000 0.000 - - -    0.700 
Tourism & Leisure     
ACD -0.030 -0.040 -0.100 -0.010 - - -    1.000 
ASIA 0.920 2.390 1.910 3.370 2.000 3.250 2.250   10.000 
CENTEL 0.350 0.620 0.180 0.220 0.400 0.400 -    1.000 
CSR 0.690 1.220 0.770 0.760 2.350 2.090 -   10.000 
DTC 0.400 2.340 -0.780 -0.470 1.000 1.000 -   10.000 
ERW 0.021 0.056 -0.010 -0.008 0.152 0.040 -    1.000 
GRAND 0.010 -0.007 -0.030 -0.006 - 0.00556&Stock 20:1 -    1.000 
LRH 0.510 0.610 -0.730 -0.530 0.340 0.125 -   10.000 
MANRIN 0.470 0.140 -0.400 -0.780 - - -   10.000 
OHTL 7.730 9.630 -1.890 -0.990 22.000 13.000 5.000   10.000 
ROH -0.460 0.470 0.090 0.100 0.600 - -   10.000 
SHANG 6.000 2.090 0.590 1.200 3.000 0.750 -   10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.089 0.104 0.043 0.019 - - 0.100    0.100 
AOT 2.740 3.420 2.850 4.090 4.600 4.940 5.000   10.000 
ASIMAR 0.161 0.127 0.090 0.180 0.150 0.120 -    1.000 
BA 0.120 0.510 0.044 0.280 - 0.200 0.250    1.000 
BECL 1.400 0.940 0.810 2.170 1.600 2.500 0.800   10.000 
BMCL 0.000 -0.010 -0.010 -0.010 - - -    0.370 
BTC -0.020 -0.060 -0.020 0.000 - - -    1.000 
BTS 0.083 0.057 0.255 0.040 0.435 0.810 -    4.000 
BTSGIF 0.214 0.191 0.199 0.210 0.425 0.622 0.485   10.675 
JUTHA -0.020 -0.110 -0.047 0.030 - - -     3.000 
JWD 0.000 na. 0.150 0.180 - - -    0.500 
KWC 2.800 2.650 2.130 2.230 5.500 5.500 -   10.000 
NOK 0.090 0.090 -0.240 -0.680 1.030 - -    1.000 
NYT 0.160 0.210 0.150 0.190 0.500 0.600 -    1.000 
PSL -0.020 -0.320 -0.350 -0.110 0.400 0.100 -    1.000 
RCL 0.200 0.210 0.070 -0.040 - 0.100 -    1.000 
THAI -2.930 2.080 -5.850 -4.540 - - -   10.000 
TSTE 0.210 0.135 0.165 0.260 0.120 0.250 -    0.500 
TTA 0.120 -0.210 0.070 0.210 - 0.275 -    1.000 
WICE 0.000 0.030 0.040 0.020 - - -    0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.140 0.070 0.070 0.110 0.08 & Stock 25:1 0.085 & Stock 22:1 0.070    1.000 
DELTA 0.900 1.250 1.370 1.400 2.700 3.000 -    1.000 
DRACO -0.100 -0.100 -0.110 -0.132 0.100 0.100 -    1.000 
EIC -0.131 -0.010 0.012 -0.010 - - -    1.000 
HANA 0.670 0.640 0.500 0.410 1.500 2.000 1.000    1.000 
KCE 1.030 0.900 0.860 1.000 0.750 1.100 0.500    1.000 
METCO 10.200 5.790 6.550 12.900 3.000 9.000 18.000   10.000 
SMT -0.051 -0.009 -0.030 -0.128 - - -    2.000 
SPPT -0.012 0.022 -0.040 -0.050 0.050 - -    1.000 
SVI -0.550 0.120 0.500 0.060 0.150 0.080 -    1.000 
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TEAM 0.038 0.009 -0.056 -0.068 - 0.050 -    1.000 
Information & Communication   
ADVANC 3.070 3.330 3.310 2.900 12.150 5.960 6.500    1.000 
AIT 0.420 0.690 0.600 0.720 2.750 2.000 0.550    5.000 
BLISS 0.005 -0.001 0.000 0.001 - - -    0.100 
CSL 0.160 0.140 0.130 0.140 0.700 0.570 0.240    0.250 
DIF 0.071 0.220 0.205 0.216 - 0.938 0.709   10.000 
DTAC 0.800 0.970 0.580 0.520 3.720 6.910 2.410    2.000 
FER -0.230 -0.050 -0.006 -0.025 - - -    1.000 
FORTH 0.180 0.090 0.130 0.130 0.270 0.300 0.150    0.500 
IEC -0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    0.010 
ILINK 0.310 0.420 0.180 0.200 0.11112 & Stock 1:1 0.02778 & Stock 4:1 -    1.000 
INET -0.070 0.020 0.010 0.060 - - -    1.000 
INTUCH 1.130 1.290 1.270 1.080 4.250 4.390 4.630    1.000 
JAS 0.130 1.830 0.140 0.130 0.250 0.150 0.100    0.500 
JASIF 0.000 0.110 0.206 0.211 - - 0.520    1.000 
JMART 0.200 0.140 0.100 0.170 0.46 & Stock 4:1 0.480 -    1.000 
JTS -0.077 -0.018 -0.012 -0.007 - - -    1.000 
MFEC 0.150 0.100 0.070 0.080 0.450 0.500 -    1.000 
MSC 0.170 0.170 0.130 0.160 0.300 0.300 -    1.000 
PT 0.470 0.111 0.130 0.214 0.400 0.400 0.120    1.000 
SAMART 0.320 0.270 0.270 0.240 0.800 0.850 0.300    1.000 
SAMTEL 0.240 0.190 0.220 0.190 0.750 0.650 0.250    1.000 
SIM 0.017 0.023 0.020 0.005 0.050 0.090 0.015    0.100 
SIS 0.130 0.080 0.120 0.170 0.200 0.200 -    1.000 
SVOA 0.030 0.025 0.054 0.038 0.012 0.013 -    1.000 
SYMC 0.140 0.150 0.110 0.070 0.580 0.430 0.110    1.000 
SYNEX 0.080 0.100 0.110 0.120 0.150 0.130 0.080    1.000 
THCOM 0.390 0.490 0.520 0.240 0.450 0.650 -    5.000 
TRUE 0.100 0.070 0.050 0.040 - - -    4.000 
TT&T -0.050 0.002 -0.070 -0.110 - - -    1.000 
TWZ 0.010 0.002 0.002 0.000 0.015 0.012 -    0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.060 0.160 0.110 0.050 - 0.050 -    1.000 
E -0.065 -0.036 -0.001 -0.032 - - -    1.000 
HOTPOT -0.100 -0.110 0.020 -0.060 0.060 - -    0.250 
KASET -0.060 0.020 0.010 -0.050 - - -    1.000 
TACC 0.000 0.000 0.000 0.040 - - -    0.250 
TMILL 0.050 0.050 0.010 0.060 0.100 0.080 -    1.000 
XO 0.057 0.060 0.080 0.070 - - -    0.500 
CONSUMP   
APCO 0.060 0.008 0.010 0.008 0.02 & Stock 5:1 0.043 -    0.100 
BGT 0.030 0.010 -0.010 0.001 0.012 - -    0.500 
ECF 0.023 0.035 0.031 0.043 0.030 0.069 -    0.250 
HPT 0.000 0.006 0.004 0.001 - - -    0.250 
JUBILE 0.270 0.162 0.187 0.140 0.700 0.710 0.210    1.000 
NPK 0.710 1.030 0.780 0.880 0.150 0.150 -   10.000 
OCEAN 0.010 0.006 -0.005 0.006 0.015 0.00278&Stock 10:1 -    0.250 
FINANCIAL   
ACAP 0.510 -0.190 -0.150 0.030 1.000 - -    1.000 
AF 0.580 -0.070 -0.400 0.010 0.050 0.025 -    5.000 
AIRA 0.010 0.004 -0.013 -0.002 - 0.012 0.008    0.250 
BROOK -0.080 0.760 0.020 0.010 0.024 & Stock 4:1 0.023 0.030    0.125 
GCAP 0.070 0.090 0.060 0.060 0.074 0.160 0.050    0.500 
LIT 0.060 0.080 0.080 0.090 0.100 0.120 -    1.000 
INDUS   
2S -0.030 0.010 0.090 0.000 0.120 0.100 -    1.000 
CHO -0.009 0.009 0.001 0.041 0.015 0.061 -    0.250 
CHOW -0.020 -0.020 0.040 0.020 0.100 - -    1.000 
CIG 0.120 -0.001 0.003 0.008 - - -    0.500 
COLOR -0.020 0.020 0.020 0.012 - - -    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 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

FPI -0.300 0.030 0.040 0.050 0.075 0.108 0.040    0.250 

GIFT -0.030 0.080 0.070 0.080 0.0685 & Stock 6:1 0.04728 & Stock 
2.35:1 -    1.000 

HTECH 0.000 0.057 0.034 0.050 0.080 0.110 0.045    1.000 
KCM -0.039 0.010 0.010 -0.006 - 0.030 -    0.250 
LVT 0.000 0.000 0.000 -0.170 - - -    1.000 
MBAX 0.020 0.070 0.190 0.170 0.100 0.300 0.170    1.000 
NDR 0.040 0.020 0.040 0.050 - 0.080 -    1.000 
PDG 0.080 0.100 0.070 0.050 - 0.170 0.080    0.500 
PIMO 0.000 0.010 0.020 0.020 - - -    0.250 
PJW -0.020 0.050 0.010 -0.010 0.100 Stock 25:1 -    0.500 
PPM -0.087 0.040 -0.066 -0.146 0.100 0.060 -    1.000 
RWI -0.010 0.010 -0.001 -0.020 - - -     0.500 
SALEE 0.060 0.020 -0.000 0.003 0.0056 &Stock 5:1 0.088 -    0.250 
SANKO -0.020 0.006 -0.022 0.001 - - -    0.500 
SWC 0.120 0.160 0.260 0.310 0.440 0.400 0.250    1.000 
TAPAC 0.070 0.010 0.050 0.000 0.11111&Stock 10:1 0.120 0.040    1.000 
TMC 0.050 -0.140 -0.080 -0.070 0.040 - -    1.000 
TMI 0.011 0.006 -0.010 -0.009 0.015 004629 & Stock 6:1 -    0.250 
TMW 0.960 0.780 0.650 0.600 1.200 1.000 -    5.000 
TPAC 0.140 0.170 0.100 0.110 0.320 0.300 -    1.000 
UAC 0.030 0.000 0.040 0.030 0.160 0.00695 & Stock 8:1 -    0.500 
UBIS 0.110 0.090 0.150 0.150 0.200 0.480 -    1.000 
UEC 0.110 0.030 0.030 0.060 0.280 0.370 0.060    0.250 
UKEM -0.010 0.030 0.031 0.020 0.030 0.025 -    0.250 
UREKA -0.030 -0.050 -0.060 -0.020 0.057 0.022 -    0.250 
YUASA 0.110 0.230 0.150 0.030 0.030 - -    1.000 
PROPCON   
ARROW 0.210 0.310 0.240 0.260 0.350 0.34 & Stock 8:1 0.150    1.000 
BKD 0.020 0.020 0.080 0.060 0.045 0.012 & Stock 5:1 -    0.500 
BSM 0.010 0.010 0.000 0.010 0.073 0.00278 & Stock 4:1 -    0.100 
DAII 0.000 0.070 0.020 0.010 - - -    1.000 
DIMET -0.030 -0.002 0.000 0.000 - - -    0.500 
FOCUS -0.070 -0.110 -0.120 0.110 - - -    1.000 
HYDRO -0.260 -0.080 -0.050 0.020 0.0186 & Stock 6:1 - -    1.000 
JSP 0.020 0.059 0.080 0.036 - 0.100 0.080    0.500 
PPS 0.000 0.004 0.006 -0.004 0.040 0.030 -    0.250 
SMART -0.002 -0.002 -0.008 -0.010 - - -    1.000 
STAR -0.058 -0.029 -0.085 -0.064 - - -    0.700 
T 0.160 0.000 0.020 0.010 - - -    1.000 
THANA 0.026 -0.058 0.081 0.024 - - -    1.000 
VTE -0.860 0.021 0.001 -0.017 - - -    1.000 
RESOURC   
AGE -0.052 0.004 0.017 0.044 0.00278&Stock 10:1 0.0019 & Stock 15:1 -    0.250 
AIE 0.070 0.000 0.000 0.000 - - -    1.000 
EA 0.100 0.160 0.200 0.190 0.020 0.020 -    0.100 
PSTC 0.008 -0.001 -0.004 0.007 - 0.007 -    0.100 
QTC 0.410 -0.040 0.010 0.230 0.210 0.180 -    1.000 
SEAOIL 0.130 -0.010 0.000 0.010 0.0186 & Stock 6:1 0.015873 &Stock 7:1 -    1.000 
SR 0.000 0.000 0.000 0.000 - - 0.050    0.500 
TAKUNI 0.020 0.060 0.020 0.060 - 0.060 -    0.500 
TPCH 0.010 0.003 0.014 0.013 - - -    1.000 
TRT 0.360 -0.050 -0.240 -0.040 0.300 0.100 -    1.000 
TSE -0.170 0.080 0.080 0.070 - - -    1.000 
UMS -0.140 -0.070 -0.180 -0.390 - - -     0.500 
UWC -0.030 0.002 0.001 0.000 - - -    0.100 
SERVICE   
ADAM 0.000 0.039 -1.034 -1.992 - - -    1.000 
AKP 0.020 0.030 0.030 0.050 0.050 0.060 -    0.500 
ARIP -0.009 0.001 -0.020 0.000 0.060 - -    0.250 
ATP30 0.000 0.010 0.010 0.010 - - -          -
AUCT 0.110 0.110 0.060 0.090 0.120 0.340 0.170    0.250 
BOL 0.020 0.020 0.030 0.020 0.090 0.050 -    0.100 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

CHUO 2.600 -1.140 -1.200 -1.110 1.100 0.600 -    5.000 
CMO 0.160 -0.090 -0.025 -0.211 0.100 - -    1.000 
DCORP 0.000 -0.090 -0.019 -0.570 - - -    1.000 
DNA -0.030 -0.020 -0.011 -0.025 0.001 - -    0.050 
EFORL 0.006 0.011 0.002 0.004 - 0.010 -    0.075 
FIRE 0.040 0.030 0.050 0.020 - 0.150 -    0.500 
FSMART 0.070 0.070 0.080 0.090 - 0.200 0.130    0.500 
FVC 0.010 0.010 -0.001 0.023 0.035 0.042 -    0.500 
KIAT -0.270 0.020 0.010 0.010 0.035 0.030 0.010    0.100 
KOOL 0.000 -0.020 0.090 -0.050 - - -    0.250 
LDC -0.020 -0.030 -0.010 -0.020 - - -    0.250 
MOONG 0.070 0.110 0.100 0.210 0.200 0.300 -    1.000 
MPG 0.000 -0.015 -0.017 -0.018 - - -    1.000 
NBC 0.009 0.006 0.019 0.007 0.140 0.080 -    1.000 
NCL 0.000 -0.020 -0.060 -0.120 - 0.024 -    0.250 
NINE 0.020 0.010 -0.049 -0.017 0.100 0.070 -    1.000 
OTO -0.020 0.060 0.070 0.060 - 0.160 0.070    1.000 
PCA -0.010 0.020 0.100 0.080 - 0.120 -    1.000 
PHOL 0.050 0.070 0.030 0.020 0.23 & Stock 5:1 0.200 0.080    1.000 
PICO 0.002 0.056 0.005 0.000 0.100 0.200 -    1.000 
QLT 0.330 0.350 0.250 0.220 0.650 0.700 0.250    1.000 
RP 0.000 0.220 0.140 0.170 - - -    1.000 
SPA 0.041 0.042 0.041 0.050 - 0.025 0.050    0.250 
TNDT 0.170 0.170 0.200 0.140 0.350 0.370 0.100    1.000 
TNH 0.200 0.300 0.330 0.450 0.600 0.600 0.620    1.000 
TNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.250 
TSF -0.055 -0.022 -0.071 -0.016 - - -    0.100 
TVD -0.061 0.000 0.018 -0.096 0.100 0.0213&Stock1:0.38 -    0.500 
TVT 0.000 0.010 0.010 0.010 - - -    0.250 
WINNER 0.070 0.040 0.060 0.070 0.170 0.160 0.080    0.250 
TECH   
CCN 0.010 0.006 0.001 0.040 - 0.040 -    0.500 

IRCP 0.080 0.050 0.030 0.110 0.250 0.22206 & Stock 
5.0378:1, 5:1 0.100    1.000 

NEWS 0.003 -0.028 -0.019 -0.021 - - -    1.000 
SIMAT -0.060 -0.060 -0.060 -0.050 0.01112&Stock 10:1 - -    1.000 
SPVI 0.020 0.010 -0.011 0.002 0.016 0.020 -    0.500 
UPA 0.020 -0.003 -0.005 -0.003 - - -    0.500 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) 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 ก.ย. 58 ต.ค. 58 พ.ย. 58 รวม
BAY (8.47) 93,659.50 (40.62) 495.11 (151.21) (148.44) (106.91) (115.38) (41.10) (10.18) (25.06) (54.32) 93,452.91 

TU 1,094.25 31,926.68 1,691.17 193.65 532.14 (233.26) 609.16 24.88 146.18 6.56 18.33 144.94 36,154.67 

INTUCH 3,667.95 877.81 3,242.91 1,068.89 1,052.47 2,320.40 876.41 2,641.57 (1,060.60) (1,018.48) (204.85) 2,298.11 15,762.60 

TASCO 80.76 (9.06) (34.04) 216.35 12,602.72 381.77 22.56 882.63 692.26 501.27 (155.94) (27.89) 15,153.40 

CPALL (489.29) 282.75 1,094.95 2,860.13 2,542.84 3,337.79 426.96 1,415.80 142.79 1,197.47 170.91 2,135.16 15,118.27 

MINT (1,182.42) 1,691.00 984.19 1,390.46 5,584.80 3,003.62 263.06 280.24 161.36 416.58 (317.05) 966.28 13,242.11 

WHA (361.86) 1,428.91 782.49 1,911.24 (78.86) 7,360.99 6.92 (116.32) (98.82) (333.31) 70.19 (84.67) 10,486.91 

BDMS (695.56) 823.82 3,107.48 1,655.38 941.35 1,471.22 300.86 1,042.72 (1,360.75) (557.27) 717.73 2,955.67 10,402.65 

BJCHI (64.45) 9.96 33.74 13.14 (13.74) 7,536.29 22.35 (10.60) (10.25) (16.31) (7.34) 19.69 7,512.48 

TOP 2,841.68 291.92 1,261.24 69.78 (351.72) (307.75) (763.74) (0.09) 1,214.06 (443.82) 1,267.97 2,104.68 7,184.21 

PLANB - - 6,003.03 (50.01) 66.07 187.48 45.51 218.37 19.22 (35.36) 63.81 233.27 6,751.39 

LH 524.46 (337.05) 2,518.94 949.19 2,809.81 1,025.64 148.24 (295.77) (72.95) 320.58 (610.59) (814.04) 6,166.47 

BLA 5,633.15 (367.24) 41.24 98.96 109.49 (172.32) 0.05 141.95 90.37 153.79 114.83 127.17 5,971.44 

IRPC 19.81 437.25 274.61 2,002.29 1,150.27 204.92 185.86 404.02 762.41 190.67 388.30 (211.80) 5,808.61 

BEC (6.77) 103.14 69.68 (372.97) 79.05 3.26 33.12 115.00 (69.58) 245.18 5,644.35 (105.53) 5,737.93 

PTTGC (2,932.00) 1,211.00 (544.00) 17.91 1,804.05 2,384.42 5,725.38 115.71 (183.88) 785.57 (648.60) (2,011.28) 5,724.29 

SCC 51.62 605.18 341.76 (88.22) 2,378.58 832.51 1,139.65 (1,252.16) 2,684.86 512.34 (455.63) (1,276.62) 5,473.87 

SAWAD 679.35 418.99 566.16 241.22 176.72 242.19 2,461.53 (288.91) (85.14) 33.27 280.79 275.63 5,001.81 

BEAUTY (30.48) 178.43 715.35 33.25 454.57 3,300.23 16.41 152.86 (66.44) (67.95) (134.24) 149.76 4,701.76 

CIMBT (5.76) (6.76) 0.90 (0.87) (2.82) (3.44) (0.40) (0.79) (1.44) 2.02 (6.44) 4,559.88 4,534.07 

STEC (519.62) 2.18 2,201.08 1,404.85 796.03 237.27 424.83 155.34 (416.62) (188.59) 144.28 (406.67) 3,834.37 

S11 - - 3,679.00 (75.66) (6.72) 8.83 5.36 51.01 15.72 5.21 2.39 (66.88) 3,618.27 

AOT (2,435.27) 1,759.15 (806.96) (2,024.17) (27.20) 3,249.06 4,740.08 (1,404.43) (4,654.13) (291.16) 2,966.79 2,443.62 3,515.37 

TFG - - - - - - - - - - 3,407.74 (1.98) 3,405.76 

DCC (86.28) 2,276.28 51.11 171.71 97.84 (24.09) 883.25 (48.47) (0.91) (145.09) 6.08 95.13 3,276.56 

BR - - - - - - - 2,870.66 118.03 39.24 (27.50) (4.98) 2,995.46 

CENTEL 96.27 408.64 36.51 368.00 405.52 327.72 472.94 (4.14) (220.96) 428.92 (73.96) 477.91 2,723.34 

GL 10.34 8.34 200.46 232.32 61.66 217.40 (60.08) 239.49 78.99 300.48 1,069.76 359.02 2,718.19 

TWPC - - - - - - - - - - 2,609.56 102.06 2,711.63 

S 125.49 23.80 (53.33) (5.02) 1,442.93 (193.78) 1,475.38 (152.03) (102.39) 42.18 (84.07) 150.27 2,669.44 

CHG 36.23 72.13 (23.88) 109.10 102.75 2,148.90 (192.29) (15.65) (52.90) 329.75 18.72 (27.48) 2,505.39 

SIRI 394.61 140.33 227.94 434.04 853.92 158.17 (240.79) 147.12 (147.59) 150.34 156.76 131.02 2,405.87 

TVO (34.68) (0.31) 3.31 10.97 (9.02) 43.18 73.39 231.65 933.34 780.53 83.78 233.80 2,349.94 

WORK (35.22) 1,544.18 (68.35) 50.44 4.36 530.93 38.68 41.35 22.78 161.71 (32.90) 81.40 2,339.36 

TRUE (306.01) (1,029.32) 401.34 3,130.74 563.38 1,492.28 (189.08) 228.40 (992.82) (646.14) (319.94) 4.85 2,337.69 

JAS 472.77 676.90 1,185.23 (2,375.24) (862.72) (288.86) 753.15 917.00 1,103.55 618.30 (689.11) 740.39 2,251.36 

THCOM (283.95) 418.38 183.53 199.25 76.97 575.41 270.32 (268.01) 109.64 258.99 226.99 379.88 2,147.39 

TISCO 69.64 (61.60) (172.57) 268.39 636.28 576.92 744.01 478.48 (109.58) (158.22) 9.90 (177.64) 2,104.02 

AP 255.12 290.22 123.80 771.01 573.45 210.92 313.43 339.69 (456.97) (258.67) 97.54 (169.79) 2,089.76 

AAV 292.46 584.16 278.78 136.56 6.44 118.45 (164.08) 490.26 (28.46) 68.90 29.72 63.96 1,877.15 

VGI 43.36 (215.70) 115.13 2,516.90 (19.83) (531.10) (411.76) (47.52) 56.61 (35.69) (21.56) 392.69 1,841.53 

RS 1,400.04 166.09 43.29 619.60 (3.49) (2.96) 14.10 (26.46) (135.71) (110.31) 42.22 (172.89) 1,833.53 

SPALI (229.23) 344.65 324.70 237.04 650.86 (691.63) 202.78 (141.55) (571.12) 1,145.51 181.80 335.98 1,789.79 

CGH  424.74 519.95 99.01 14.16 (59.77) 592.60 5.64 18.34 (3.46) (0.10) (1.24) 1,609.88 

BTS (678.01) (433.88) (270.99) (111.43) (297.14) 905.09 1,712.07 1,447.66 (374.59) (121.81) (176.65) (5.29) 1,595.05 

M 22.46 41.31 (105.83) 91.12 57.61 30.10 216.39 127.02 226.98 636.02 58.65 141.29 1,543.12 

TRC 35.89 (25.31) (81.76) 199.23 5.91 970.13 325.47 (6.02) 111.28 22.59 (89.15) (21.72) 1,446.54 

ROJNA (15.58) 834.73 5.38 19.36 233.47 82.81 8.93 7.13 11.42 31.66 88.15 30.49 1,337.94 

AMATA (21.33) 347.35 236.31 150.62 190.49 219.05 (381.37) 386.52 155.80 1.70 197.83 (325.59) 1,157.40 

BMCL (81.94) 428.65 507.77 120.11 (17.41) (40.56) (41.00) (15.10) 147.15 125.56 25.12 (118.68) 1,039.67 

หมายเหต ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) 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 ก.ย. 58 ต.ค. 58 พ.ย. 58 รวม
HEMRAJ (628.84) (488.74) (268.47) (11,851.75

)
(5,891.05) (42.17) (23.86) (2.31) (88.89) (9.29) 8.13 (2.03) (19,289.26)

KBANK (3,264.28) (1,715.18) (716.28) 3,793.02 (1,968.32) (3,660.36) (2,150.73) (3,394.13) (517.18) (731.12) (888.81) (1,861.09) (17,074.45)

KTB (2,805.90) (2,463.02) 867.45 (405.46) (1,614.07) 152.30 (4,718.09) (737.08) (686.65) (229.48) 222.86 (423.03) (12,840.17)

PTTEP (2,070.76) 24.94 (1,257.65) (95.31) 1,190.21 (2,219.02) (1,952.80) (2,404.77) (1,103.26) (959.67) (325.72) (1,601.92) (12,775.72)

PTT 3,343.52 895.93 (2,089.61) (360.66) 741.19 (1,322.40) (1,027.72) (6,723.53) (7,422.39) (5,225.80) 11,052.04 (3,366.01) (11,505.43)

CPF (596.65) (1,249.82) (1,891.81) (2,126.33) 2,460.51 791.54 (206.82) (428.43) (1,320.08) (726.37) (1,257.16) (819.52) (7,370.93)

ADVANC (1,319.40) (2,752.62) 752.96 3,708.53 2,073.37 (364.11) 2,050.34 (683.14) (6,392.65) 294.44 1,519.82 (5,336.06) (6,448.52)

BBL (1,143.92) 67.79 (1,137.69) (3,020.75) 5,007.64 (480.67) (1,519.36) (1,389.13) (116.37) (310.09) 42.24 (6.69) (4,007.00)

SCB (1,899.75) 3,756.94 915.89 2,399.71 (2,059.63) (542.14) (271.14) (2,036.17) (2,661.31) 333.78 175.96 (1,845.46) (3,733.33)

BECL 55.67 (815.58) (29.79) 424.90 (800.38) (364.75) (407.40) (404.32) (606.03) (220.90) (281.72) (86.60) (3,536.89)

TMB (660.49) 788.27 832.53 374.41 (2,163.89) (1,395.64) (416.23) (365.95) (192.39) (396.20) 300.34 (176.05) (3,471.29)

SAMART (1,025.58) (144.43) (199.37) (1,241.76) (240.88) (138.34) (128.19) (185.60) (12.51) (114.60) 72.28 (79.20) (3,438.18)

BANPU 74.75 (473.08) (515.30) (370.11) 327.68 (288.53) (456.03) (189.66) 83.12 (606.83) 460.78 (1,181.45) (3,134.67)

TCAP (451.39) (219.32) 89.56 (74.75) (149.53) (901.74) (2.73) (293.20) (794.06) 1.66 (371.69) 441.88 (2,725.32)

GFPT 24.61 (438.61) (603.84) (219.87) (81.26) (14.17) (98.59) (39.53) (71.08) (92.11) 13.48 77.61 (1,543.39)

TPIPL (19.60) (36.69) (496.17) (118.00) (96.81) (218.10) 87.12 (130.36) (89.47) (22.80) (124.77) (150.77) (1,416.42)

SINGER 26.54 9.26 (11.37) (1.09) (2.17) (0.51) (1,356.31) 0.22 (5.37) (4.87) (0.73) (5.93) (1,352.32)

GJS (7.51) (0.86) (7.36) 3.07 (2.14) (1,198.45) (1.85) 0.49 (0.22) (1.58) (1.68) (0.55) (1,218.64)

TTW (93.98) 62.92 109.17 (20.21) (114.20) (103.29) (10.47) (104.88) (126.40) (172.21) (397.47) (44.25) (1,015.28)

WIIK 17.56 6.71 (979.23) (31.45) (5.47) 30.84 7.09 (38.67) 0.08 0.00 (0.23) 0.87 (991.88)

PDI 1.21 (2.96) (157.01) 12.70 (310.35) 28.11 (364.09) 9.21 (0.80) (0.83) 0.67 (2.37) (786.51)

SCCC 147.36 (254.34) (321.40) (108.68) (719.29) 801.31 492.36 98.82 (345.35) (20.24) (165.81) (355.23) (750.51)

ITD 0.16 (2.05) (155.84) 97.43 (19.35) (81.63) (80.01) (66.50) (137.10) (47.56) (145.77) (84.09) (722.29)

PS (226.46) 565.14 312.74 (273.84) 252.09 (84.73) (473.51) (362.03) (428.52) (268.94) 128.36 170.34 (689.36)

MODERN (2.75) 0.02 (2.45) (13.43) (7.83) (1.54) (15.47) (265.31) (230.91) (46.37) (30.14) (53.67) (669.85)

NOK (353.71) (188.92) 135.17 45.97 (43.51) (10.50) (99.41) (0.11) (2.51) (96.25) (29.13) (6.13) (649.04)

LPN (267.77) (689.38) (155.72) (23.87) 432.92 204.60 340.28 (89.99) (330.43) (348.97) 140.46 157.01 (630.87)

TLUXE (0.51) (591.84) (70.62) 4.65 (1.94) 4.86 2.29 11.79 5.08 3.91 2.45 5.75 (624.11)

SRICHA (104.05) (122.36) 9.30 (44.30) (71.02) (55.34) (52.20) (6.82) (12.52) (6.59) (34.15) (21.61) (521.65)

SNC (51.57) (45.31) (267.16) 0.44 (10.60) (47.30) (33.50) (14.59) (17.93) (18.63) (5.59) (3.45) (515.21)

UNIQ 47.80 (376.89) (155.82) (162.64) 25.78 117.34 54.14 181.24 172.84 (62.09) (199.00) (72.16) (429.48)

TIW - 1.64 - 0.03 (0.03) (0.06) (335.19) (32.47) - - - - (366.08)

DEMCO (263.80) (196.58) (23.76) (30.65) (2.41) 4.52 (6.52) 76.44 (5.39) 4.56 30.25 65.82 (347.51)

FANCY 0.30 (2.26) (1.74) (16.39) (1.29) (296.76) 2.46 (0.99) (2.53) 0.23 (0.20) (0.11) (319.26)

SAMTEL (73.30) (39.31) (45.37) (10.24) 15.58 (6.58) (56.06) (4.90) (30.76) 1.41 (44.30) (5.18) (299.00)

GSTEL (19.74) (0.76) (1.93) (4.69) (0.37) (257.99) (2.33) 0.09 (3.30) (1.21) (2.99) (0.15) (295.36)

POST - - - - - - (293.82) - - 0.15 - - (293.68)

MCOT (10.37) (26.59) (132.53) (56.27) 3.12 (9.87) (3.15) (0.16) 0.05 (1.70) (20.99) (34.83) (293.31)

KTC 224.71 107.92 274.22 (12.73) (147.65) (121.97) (314.29) (201.96) (99.58) 246.75 76.11 (310.46) (278.95)

ERW 4.36 7.59 (37.26) 13.63 (5.93) (24.72) (50.97) (49.44) 9.80 (2.09) (88.80) (17.43) (241.27)

QH (161.64) (68.38) 470.68 (221.60) (126.26) 838.91 (102.95) (837.49) 79.26 129.57 (284.88) 45.45 (239.36)

PCSGH (10.86) (2.12) 32.65 (71.24) (21.52) (2.17) (18.04) (13.46) (7.28) (45.65) (37.08) (31.88) (228.66)

RML 54.55 (46.26) (13.32) (52.90) (13.19) (32.04) (46.77) (28.75) (5.88) (30.54) (10.00) 9.47 (215.63)

SNP (3.56) 0.02 - 0.10 0.02 0.18 (0.02) (2.70) (18.13) (168.29) (0.17) 0.02 (192.54)

MAX 9.39 12.27 (306.68) (411.71) 512.79 2.33 (19.26) 7.18 (1.82) 36.87 (19.02) (5.78) (183.45)

LOXLEY 53.37 (17.39) 23.13 (50.56) (20.09) (53.53) (23.79) (31.56) (18.29) (15.74) (6.74) (6.68) (167.87)

ASP 352.35 12.27 15.59 (19.21) (5.76) 40.47 (128.26) (56.61) (181.37) (75.01) (41.52) (79.74) (166.80)

BKI (19.26) (44.35) (9.23) (1.41) (5.87) (18.42) (45.29) (21.89) (7.26) (21.77) 30.04 7.74 (156.97)

TIPCO 1.41 2.59 8.26 0.35 (0.55) 18.98 43.09 70.00 (7.51) 82.57 (242.70) (120.82) (144.32)

KTIS 7.49 (64.82) (52.45) (9.36) 22.84 (23.92) (10.01) (1.34) (2.20) (4.95) (0.05) 0.38 (138.40)

หมายเหตุ : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยน84.แปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวจิัยมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASPS 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 17/12/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 Agribusiness   42.03 4,934 4,228 3,759 2,172 9.3 10.4     
 GFPT   Switch 9.95 11.53 12.48 1,516 1,780 949 1,119 1.21 1.42 0.76 0.89 7.0 13.1 7.0 7.3 4.02 2.28

 STA   Switch 10.60 11.50 13.57 1,820 1,038 1,358 525 1.42 0.81 1.06 0.41 13.1 10.0 16.0 16.4 3.77 4.50

 TWPC   BUY 6.70 7.89 5.90 446 433 455 529 0.51 0.49 0.52 0.60 13.6 13.0 5.4 5.7 3.26 3.86

 Food & Beverages  542.06 22,461 29,984 31,209 34,297 17.1 17.2     
 BR   BUY 5.80 9.00 5.30 128 661 569 641 0.37 0.96 0.62 0.70 6.0 9.3 3.2 4.9 - 5.37

 CPF   BUY 17.80 28.00 137.82 7,065 10,562 10,903 11,810 0.96 1.43 1.48 1.60 12.4 12.1 15.6 16.3 4.21 4.23

 ICHI   BUY 13.00 18.30 16.90 884 1,079 920 1,114 0.88 0.83 0.71 0.86 15.7 18.4 4.8 4.5 7.69 2.72

 KSL   BUY 4.40 6.05 17.64 1,676 1,626 1,347 1,593 0.49 0.48 0.34 0.40 9.2 13.1 3.8 3.5 1.84 3.05

 M   BUY 56.50 65.00 51.43 2,039 2,042 2,002 2,101 2.25 2.25 2.19 2.29 25.1 25.8 3.5 3.5 3.19 3.36

 MINT   BUY 35.25 39.00 155.18 4,101 4,402 5,349 5,385 1.02 1.10 1.20 1.19 32.0 29.3 8.6 9.9 0.99 0.96

 OISHI   BUY 66.00 92.50 12.38 456 525 757 825 2.43 2.80 4.04 4.40 23.6 16.3 19.3 21.8 2.42 2.50

 SAPPE   BUY 18.00 29.00 5.41 137 371 372 469 0.46 1.24 1.24 1.56 14.6 14.5 4.9 5.7 1.71 2.79

 TFG   Switch 1.56 1.70 7.96 1,034 922 (1,529) 503 0.41 0.23 -0.30 0.10 6.8 NM 1.0 0.9 17.32 -

 TKN   0 9.35 6.60 12.90 128 199 371 424 0.09 0.14 0.27 0.31 65.0 34.8 1.4 6.4 2.14 1.66

 TU   BUY 16.30 25.00 77.78 2,853 5,092 5,957 6,726 0.62 1.07 1.25 1.41 15.3 13.1 9.2 9.8 3.37 3.83

 TVO   BUY 26.00 31.26 21.02 959 1,679 2,061 1,806 1.19 2.08 2.55 2.23 12.5 10.2 8.8 9.2 6.73 7.31

 Home & Office  4.45 49 (128) 55 248 NM 74.8     
 SIAM   BUY 3.24 4.86 1.92 (18) (228) (59) 121 -0.03 -0.38 -0.10 0.15 NM NM 3.9 3.8 - -

 Banking  1,794.35 198,372 206,814 178,936 202,090 8.5 9.8     
 BAY   SELL 31.75 34.00 233.55 11,867 14,170 15,288 16,931 1.95 2.33 2.52 2.79 13.6 12.6 21.6 30.8 3.31 3.57

 BBL   BUY 157.00 198.00 299.69 35,906 36,332 34,129 37,257 18.81 19.03 17.88 19.52 8.2 8.8 169.5 180.7 4.14 3.98

 KBANK   BUY 153.00 240.00 366.17 41,325 46,153 39,914 43,155 17.31 19.28 16.68 18.03 7.9 9.2 107.4 120.1 2.61 2.61

 KKP   Switch 35.00 34.50 29.64 4,418 2,636 2,812 3,292 5.27 3.13 3.32 3.89 11.2 10.5 43.8 45.3 5.29 -

 KTB   Switch 16.60 20.00 232.09 34,513 34,078 22,764 31,026 2.47 2.44 1.63 2.22 6.8 10.2 16.6 17.5 5.42 3.92

 LHBANK  Switch 1.44 1.59 19.64 893 1,201 1,541 1,731 0.07 0.09 0.12 0.13 15.8 12.3 1.2 1.3 2.53 3.24

 SCB   Switch 126.50 145.00 430.00 50,233 53,335 45,372 48,218 14.78 15.69 13.35 14.19 8.1 9.5 83.9 92.5 4.74 3.95

 TCAP   BUY 33.75 40.60 43.13 9,231 5,120 5,534 6,553 7.22 4.01 4.33 5.13 8.4 7.8 40.2 43.2 3.56 3.85

 TISCO   BUY 41.00 45.20 32.83 4,249 4,250 3,550 4,759 5.31 5.31 4.43 5.94 7.7 9.2 32.3 34.9 6.47 5.41

 TMB   Switch 2.46 2.68 107.62 5,737 9,539 8,031 9,167 0.13 0.22 0.18 0.21 11.2 13.4 1.6 1.7 3.56 2.99

 Finance & Securities  201.49 9,866 9,526 10,489 12,286 20.0 19.1     
 AEONTS  BUY 95.25 127.00 23.81 2,501 2,418 2,611 2,919 10.01 9.67 10.44 11.68 9.8 9.1 41.8 48.6 3.62 3.84

 ASK   BUY 19.10 23.20 6.72 641 671 706 801 1.86 1.91 2.01 2.27 10.0 9.5 11.7 12.4 6.81 7.35

 CGH   SELL 1.18 1.16 5.12 345 384 172 172 0.13 0.15 0.07 0.07 7.9 17.6 1.3 1.3 10.15 4.53

 CNS   SELL 2.44 2.60 5.25 394 425 395 395 0.18 0.20 0.18 0.18 12.3 13.3 2.5 2.6 4.86 4.52

 FSS   Switch 3.04 3.81 1.77 400 230 209 209 0.73 0.42 0.38 0.38 7.3 8.0 4.0 4.2 5.59 5.01

 GBX   SELL 0.76 0.89 0.83 43 34 33 33 0.04 0.03 0.03 0.03 24.4 24.9 1.3 1.3 2.46 1.20

 GL   0 16.00 16.25 22.84 240 115 567 797 0.23 0.11 0.37 0.52 151.5 43.1 2.3 4.8 0.39 1.39

 IFS   Switch 2.58 3.10 1.21 125 138 117 123 0.27 0.29 0.25 0.26 8.8 10.4 2.2 2.3 5.62 4.81

 JMT   BUY 12.30 19.50 4.55 75 121 102 154 0.25 0.40 0.28 0.35 30.6 44.6 2.3 4.6 2.44 1.12

 KCAR   Switch 8.85 10.40 2.21 273 214 200 216 1.09 0.85 0.80 0.86 10.4 11.1 6.8 7.2 5.31 5.42

 KGI   Switch 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 22.70 26.20 12.96 1,449 1,264 1,070 1,070 2.54 2.21 1.87 1.87 10.2 12.1 8.6 8.5 7.27 6.61

 MTLS   BUY 20.40 30.60 43.25 351 544 820 1,152 0.22 0.26 0.39 0.54 79.5 52.8 2.4 2.7 0.64 0.95

 SAWAD   BUY 48.50 65.00 49.47 575 855 1,311 1,807 0.77 0.85 1.28 1.77 56.7 37.7 3.4 4.6 0.25 1.06

 THANI   BUY 2.92 4.00 7.06 754 704 785 879 0.47 0.35 0.32 0.31 8.4 9.0 1.9 1.9 7.88 7.23

 TK   BUY 9.70 14.90 4.85 429 195 413 579 0.86 0.39 0.83 1.16 24.8 11.7 8.0 8.6 1.86 4.26

 TNITY   Switch 5.95 8.76 1.18 138 192 154 154 0.79 1.09 0.88 0.88 5.4 6.8 8.6 8.9 15.97 12.80

 UOBKH   BUY 3.54 4.90 1.78 348 261 245 245 0.69 0.52 0.49 0.49 6.8 7.3 5.5 5.9 3.11 2.91

 Insurance  139.35 3,713 3,385 5,965 6,455 43.2 24.6     
 BKI   BUY 361.00 435.00 38.44 1,748 2,306 2,336 2,569 22.99 21.66 21.94 24.13 16.7 16.5 262.7 311.0 3.32 3.32

 BLA   SELL 52.50 52.00 89.45 4,381 2,662 574 2,761 3.62 1.57 0.34 1.62 33.5 155.7 15.1 15.2 1.19 0.26
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 17/12/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 THRE   Switch 2.72 2.89 11.46 (2,799) (1,954) 2,641 629 -0.80 -0.46 0.63 0.15 NM 4.3 0.9 1.4 - -

 THREL   Switch 12.00 15.20 7.20 383 372 414 495 0.64 0.62 0.69 0.83 19.4 17.4 2.0 2.2 3.75 4.17

 Automotive  45.41 5,520 3,906 4,141 3,808 11.1 10.4     
 AH   Switch 11.80 12.35 3.81 611 367 298 362 1.89 1.14 0.92 1.12 10.4 12.8 17.1 17.7 2.54 1.95

 IHL   SELL 6.95 5.45 2.92 197 192 134 191 0.47 0.46 0.32 0.45 15.2 21.7 2.6 2.5 6.47 5.76

 IRC   BUY 19.20 24.00 3.84 409 313 442 436 2.05 1.57 2.21 2.18 12.3 8.7 12.7 14.3 3.27 4.60

 PCSGH   SELL 5.40 5.25 8.34 1,377 717 620 676 1.19 0.46 0.40 0.44 11.6 13.5 3.3 3.5 6.85 5.20

 SAT   BUY 16.60 22.75 7.06 966 650 709 806 2.27 1.53 1.67 1.90 10.9 10.0 12.3 13.3 3.61 3.61

 STANLY  Switch 174.00 185.00 13.33 1,488 1,158 1,391 1,336 19.41 15.11 18.16 17.44 11.5 9.6 150.6 162.9 2.76 3.16

 Industrial Materials & Machinery 11.52 701 645 763 666 15.4 14.2     
 SNC   BUY 13.90 19.00 4.00 423 377 407 456 1.47 1.31 1.41 1.58 10.6 9.8 7.7 8.5 4.75 5.40

 Petrochemicals & Chemicals 375.77 37,508 20,557 33,764 40,141 18.3 10.2     
 IVL   BUY 21.90 33.00 105.43 1,326 1,485 7,059 7,421 0.28 0.31 1.39 1.46 71.0 15.7 15.7 16.8 1.74 2.74

 PTTGC   BUY 51.50 73.50 232.21 33,277 15,036 26,555 32,553 7.38 3.33 5.89 7.22 15.4 8.7 53.6 57.9 4.60 5.72

 Packaging 8.36 1,182 1,447 1,598 557 5.8 5.2     
 SITHAI   BUY 2.14 2.88 5.80 487 470 511 557 0.18 0.17 0.19 0.21 12.3 11.4 1.7 1.9 4.67 4.85

 Steel  28.30 (5,713) (4,888) (39,504) 814 NM NM     
 BSBM   Switch 0.71 0.98 0.80 103 10 (63) 57 0.09 0.01 -0.06 0.05 83.8 NM 1.6 1.6 - 4.94

 MCS   BUY 10.80 14.48 5.40 354 86 538 603 0.71 0.17 1.08 1.21 62.8 10.0 4.1 5.5 1.85 4.98

 SMIT   Switch 4.20 4.93 2.23 264 194 202 218 0.50 0.37 0.38 0.41 11.4 11.0 3.7 4.0 2.38 6.14

 SSI   SELL 0.04 - 1.29 (7,053) (4,903) (40,589) (561) -0.22 -0.15 -0.84 -0.01 NM NM 0.1 -
0 7

- -

 TMT   BUY 8.55 10.21 3.72 440 334 327 370 1.01 0.77 0.75 0.85 11.1 11.4 5.0 5.1 7.60 7.47

 TSTH   Switch 0.49 0.60 4.13 31 (610) 81 127 0.00 -0.07 0.01 0.02 NM 51.0 1.0 1.0 - -

 Construction Materials  770.69 44,314 43,395 58,840 65,634 17.6 13.0     
 DCC   Switch 4.08 3.95 26.63 1,298 1,123 1,333 1,461 0.20 0.17 0.20 0.22 23.7 20.0 0.7 0.5 4.61 5.00

 DRT   BUY 4.18 5.10 4.38 451 289 327 347 0.43 0.28 0.31 0.33 15.1 13.4 2.1 2.2 6.46 6.46

 SCC   BUY 452.00 595.00 542.40 36,522 33,615 45,757 49,557 30.44 28.01 38.13 41.30 16.1 11.9 147.7 170.9 2.77 3.32

 SCCC   BUY 303.00 410.00 69.69 4,796 5,082 4,375 5,239 20.85 22.10 19.02 22.78 13.7 15.9 90.9 94.9 4.95 4.95

 TASCO   BUY 38.25 44.50 59.05 831 1,200 5,119 4,942 0.54 0.78 3.32 3.18 48.8 11.5 3.9 7.1 0.26 1.96

 TPIPL   BUY 2.20 2.89 44.42 606 1,332 430 2,428 0.03 0.07 0.02 0.12 33.3 103.4 2.8 2.8 0.68 0.45

 VNG   Switch 14.10 15.90 22.09 (191) 752 1,499 1,661 -0.15 0.58 1.15 1.27 24.5 12.3 4.3 5.0 3.19 2.84

 Construction Services  211.92 16,219 11,161 9,799 11,409 17.3 20.4     
 BJCHI   BUY 5.80 9.66 9.28 1,206 1,004 1,068 1,288 0.94 0.78 0.67 0.80 7.4 8.7 3.6 3.4 5.39 6.90

 CK   BUY 27.50 33.00 46.58 7,674 2,296 2,708 2,199 4.64 1.39 1.60 1.30 19.8 17.2 11.4 12.5 2.00 2.00

 ITD   SELL 7.55 7.00 39.86 907 522 (158) 971 0.19 0.10 -0.03 0.18 76.3 NM 2.7 2.6 - -

 NWR   BUY 1.40 1.97 3.62 58 9 13 123 0.03 0.00 0.00 0.05 397.1 286.2 1.5 1.5 - -

 PYLON   Switch 10.30 10.40 1.55 159 196 209 244 0.57 0.54 0.56 0.65 19.1 18.4 2.4 2.5 4.85 4.85

 SEAFCO  BUY 9.20 11.49 2.81 138 210 194 225 0.51 0.72 0.64 0.73 12.7 14.5 3.1 3.5 3.70 3.80

 SRICHA  SELL 16.50 18.00 5.11 918 853 380 472 3.01 2.78 1.22 1.50 5.9 13.5 8.0 7.9 9.09 7.58

 STEC   SELL 24.40 21.00 37.21 1,733 1,521 1,178 1,244 1.14 1.00 0.77 0.82 24.5 31.6 5.6 6.0 1.64 1.43

 STPI   BUY 10.50 17.25 17.06 1,909 2,627 2,171 2,336 1.29 1.78 1.34 1.44 5.9 7.9 5.4 5.8 4.76 5.71

 SYNTEC  BUY 3.02 4.00 4.83 81 397 552 457 0.05 0.25 0.34 0.29 12.2 8.8 1.9 2.2 2.32 3.31

 TTCL   BUY 16.60 27.20 9.30 870 460 431 666 1.55 0.82 0.77 1.19 20.2 21.6 11.4 11.8 3.61 3.01

 UNIQ   SELL 19.00 15.80 20.54 587 502 681 854 0.75 0.46 0.63 0.79 40.9 30.2 5.2 5.7 1.00 1.16

 Property Development  659.11 41,913 51,792 48,181 54,847 11.6 12.8     
 AMATA   Switch 12.90 14.17 13.76 1,516 2,224 1,130 945 1.42 2.08 1.06 0.89 6.2 12.2 9.5 10.1 5.43 3.28

 ANAN   Switch 4.00 4.40 13.33 812 1,301 1,081 1,335 0.24 0.39 0.32 0.40 10.2 12.3 2.1 2.3 2.45 2.03

 AP   BUY 5.55 8.86 17.46 2,013 2,615 2,625 2,788 0.71 0.83 0.83 0.89 6.7 6.7 5.0 5.6 4.68 5.26

 CPN   BUY 44.00 63.00 197.47 6,293 7,307 7,772 8,673 1.40 1.63 1.73 1.93 27.0 25.4 18.3 20.4 1.48 1.57

 J   0 3.08 6.00 1.14 39 55 86 134 0.77 0.22 0.23 0.36 14.1 13.2 1.6 2.8 2.92 3.78

 LH   Switch 9.00 9.25 105.57 6,478 8,423 6,291 7,215 0.65 0.77 0.56 0.63 11.7 16.0 3.9 4.3 7.22 5.01

 LPN   Switch 16.60 19.20 24.50 2,329 2,021 2,537 2,833 1.58 1.37 1.72 1.92 12.1 9.7 7.1 7.9 4.82 5.18
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 17/12/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 MK   Switch 4.28 4.18 4.25 429 447 449 467 0.50 0.52 0.52 0.54 8.2 8.2 6.4 6.5 8.18 6.10

 PACE   BUY 2.44 4.44 7.96 (795) (379) 1,417 1,837 -0.47 -0.18 0.69 0.89 NM 3.5 2.3 3.5 - 4.24

 PF   Switch 0.80 1.49 6.13 83 710 507 292 0.01 0.09 0.07 0.04 8.5 11.9 1.6 1.7 2.35 2.52

 PRIN   Switch 1.44 1.36 1.76 192 74 237 240 0.16 0.06 0.19 0.20 23.6 7.4 3.2 3.3 3.47 3.37

 PS   BUY 25.75 36.00 57.45 5,802 6,655 6,394 6,681 2.61 2.99 2.87 3.00 8.6 9.0 13.3 15.2 3.88 3.79

 QH   BUY 2.34 3.34 25.07 3,287 3,329 2,945 3,170 0.36 0.36 0.27 0.30 6.5 8.5 2.1 2.0 10.90 5.29

 RML   Switch 1.12 1.23 4.00 746 1,225 961 825 0.21 0.34 0.26 0.20 3.3 4.3 1.0 1.2 - 4.61

 SC   BUY 2.78 4.56 11.62 1,082 1,558 1,696 1,906 0.30 0.42 0.41 0.46 6.6 6.8 3.1 3.1 7.37 5.84

 SENA   BUY 2.34 3.86 2.66 270 435 294 440 0.38 0.60 0.33 0.39 3.9 7.2 3.6 4.0 10.17 5.59

 SF   BUY 6.15 9.00 10.93 512 700 953 1,036 0.39 0.47 0.54 0.58 13.0 11.5 4.5 4.3 3.61 1.45

 SIRI   Switch 1.54 1.73 22.00 1,930 3,393 3,216 2,476 0.19 0.33 0.23 0.17 4.7 6.7 1.8 1.9 7.79 7.48

 SPALI   BUY 18.30 28.59 31.41 2,882 4,478 4,733 4,907 1.68 2.61 2.76 2.86 7.0 6.6 10.2 11.9 5.46 6.10

 TICON   SELL 12.00 10.59 13.19 1,414 762 518 544 1.55 0.69 0.47 0.50 17.3 25.4 10.4 10.4 4.17 2.55

 WHA   BUY 2.90 4.26 41.53 1,463 979 1,207 5,133 0.16 0.10 0.08 0.35 28.6 34.7 0.5 1.3 - -

 Energy & Utilities  1,719.73 201,766 108,991 62,926 163,711 15.6 26.8     
 BANPU   Switch 17.00 25.00 43.89 2,325 2,680 149 2,441 0.90 1.04 0.06 0.95 16.4 294.3 26.3 30.8 7.06 7.06

 BCP   BUY 32.50 42.50 44.75 4,652 712 5,666 5,404 3.38 0.52 4.11 3.92 62.9 7.9 24.2 26.7 3.08 4.62

 CKP   BUY 2.06 3.40 15.18 219 472 390 471 0.04 0.09 0.05 0.06 24.0 38.9 2.2 2.4 0.97 1.03

 DEMCO   SELL 7.75 13.00 5.66 459 362 108 338 0.66 0.52 0.15 0.42 14.8 52.3 4.8 4.5 3.35 0.77

 EASTW   BUY 11.80 14.50 19.63 1,313 1,334 1,593 1,502 0.79 0.80 0.96 0.90 14.7 12.3 5.1 5.6 3.81 3.98

 EGCO   BUY 149.50 188.00 78.71 7,164 7,667 3,989 9,034 13.52 14.47 7.53 17.05 10.3 19.9 139.2 142.4 4.18 4.18

 GLOW   Switch 78.25 94.59 114.47 7,214 9,139 8,120 8,000 4.93 6.25 5.55 5.47 12.5 14.1 31.3 33.4 4.22 4.47

 GPSC   BUY 22.60 30.00 33.86 1,510 1,973 1,940 2,224 1.73 1.76 1.30 1.48 12.9 17.4 24.2 26.2 0.44 2.21

 GUNKUL BUY 22.00 27.91 28.23 883 545 680 834 1.34 0.62 0.53 0.59 35.5 41.5 3.8 5.7 1.26 0.88

 IRPC   BUY 4.28 5.95 87.46 826 (5,235) 9,720 9,198 0.04 -0.26 0.49 0.46 NM 8.8 3.3 3.8 1.87 2.34

 LANNA   SELL 9.10 11.00 4.78 507 430 335 421 0.97 0.82 0.64 0.80 11.1 14.3 11.1 11.3 8.24 5.49

 PTT   BUY 242.00 310.00 691.22 94,652 55,795 38,601 80,333 34.43 19.06 13.51 28.13 12.7 17.9 244.2 239.4 4.55 4.55

 PTTEP   Switch 60.50 60.00 240.18 56,186 21,490 (32,026) 18,136 14.15 5.41 -8.07 4.57 11.2 NM 104.2 89.3 7.44 3.31

 RATCH   BUY 49.50 64.00 71.78 6,514 6,279 3,625 8,440 4.49 4.33 2.50 5.82 11.4 19.8 42.2 43.3 4.59 4.59

 TOP   BUY 60.75 68.00 123.93 9,316 (4,026) 12,264 13,352 4.57 -1.97 6.01 6.54 NM 10.1 40.5 51.4 1.91 4.18

 TTW   Switch 10.80 11.50 43.09 2,574 2,974 2,692 2,538 0.65 0.75 0.67 0.64 14.5 16.0 2.9 2.9 6.02 5.56

 Commerce  942.72 30,738 30,577 36,463 43,347 30.6 25.9     
 BEAUTY  BUY 5.20 5.60 15.60 207 301 396 489 0.07 0.10 0.13 0.16 51.8 39.4 0.4 0.5 1.90 2.51

 BIGC   Switch 203.00 225.00 167.48 6,976 7,235 7,500 8,059 8.46 8.77 9.10 9.77 23.1 22.3 51.1 57.6 1.29 1.34

 BJC   Switch 33.50 43.00 53.34 2,426 1,680 2,721 2,529 1.53 1.05 1.71 1.59 31.8 19.6 11.5 12.6 1.79 2.90

 COM7   BUY 4.58 5.75 5.50 173 210 271 346 0.19 0.23 0.23 0.29 19.7 20.3 0.6 1.5 - 2.96

 CPALL   BUY 43.00 60.00 386.27 10,503 10,154 13,360 17,778 1.17 1.13 1.49 1.98 38.0 28.9 3.4 4.1 1.86 1.86

 HMPRO   BUY 6.40 8.30 84.17 3,068 3,313 3,417 3,984 0.32 0.27 0.26 0.30 23.8 24.6 1.3 1.3 4.36 2.34

 MAKRO   BUY 36.50 47.00 175.20 4,299 4,885 5,639 6,847 0.90 1.02 1.17 1.43 35.9 31.1 2.7 2.9 2.11 2.44

 ROBINS  BUY 41.00 55.00 45.54 1,986 1,927 2,101 2,431 1.79 1.74 1.89 2.19 23.6 21.7 11.7 12.7 2.20 2.32

 SINGER  BUY 9.10 15.80 2.46 321 241 170 241 1.19 0.89 0.63 0.89 10.2 14.4 5.8 6.0 5.82 3.46

 Health Care Services  568.77 10,476 11,225 12,494 13,880 47.3 42.6     
 BCH   Switch 8.65 8.10 21.57 585 523 474 543 0.23 0.21 0.19 0.22 41.3 45.5 1.9 2.0 1.39 1.27

 BDMS   BUY 21.20 23.60 328.41 6,261 7,394 7,609 8,241 0.40 0.48 0.49 0.53 44.4 43.2 3.2 3.4 1.08 1.12

 BH   BUY 204.00 234.00 148.93 2,521 2,730 3,753 4,263 3.46 3.75 5.15 5.85 54.4 39.6 15.5 17.5 0.96 1.08

 CHG   BUY 2.62 2.70 28.82 414 481 560 689 0.04 0.04 0.05 0.06 60.0 51.5 0.3 0.3 1.15 1.36

 LPH   0 6.15 6.50 4.61 106 98 98 145 0.19 0.18 0.13 0.19 34.5 47.1 1.0 2.1 1.79 1.17

 Media & Publishing  172.85 9,501 7,531 6,147 7,036 21.4 28.1     
 BEC   BUY 30.25 44.00 60.50 4,756 4,415 3,040 3,302 2.38 2.21 1.52 1.65 13.7 19.9 4.3 4.1 6.61 4.63

 MAJOR   BUY 31.00 40.00 27.67 1,052 1,086 1,207 1,326 1.18 1.22 1.35 1.49 25.4 22.9 7.2 7.5 3.39 3.93

 MCOT   SELL 8.00 10.10 5.50 1,527 504 135 62 2.22 0.73 0.20 0.09 10.9 40.7 10.8 10.7 6.88 2.00

 PLANB   BUY 6.90 8.00 24.20 292 207 427 601 0.11 0.08 0.12 0.17 86.8 56.5 0.3 0.8 - 1.24
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 17/12/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 RS   BUY 9.85 13.20 9.95 394 371 57 192 0.41 0.36 0.06 0.19 27.1 174.5 1.7 1.7 3.05 0.46

 VGI   Switch 3.80 4.60 26.08 1,146 838 953 1,032 0.33 0.12 0.14 0.15 31.1 27.4 0.3 0.3 4.61 3.29

 WORK   BUY 43.25 50.00 18.05 257 21 220 400 1.00 0.07 0.53 0.95 619.1 81.9 6.4 6.9 1.03 0.92

Tourism  70.37 2,283 1,077 1,974 2,368 65.3 35.7     
 CENTEL   BUY 44.25 48.00 59.74 1,346 1,188 1,801 2,076 1.00 0.88 1.33 1.54 50.3 33.2 8.1 9.0 0.90 0.95

 ERW   BUY 4.26 5.30 10.63 937 (112) 172 292 0.38 -0.05 0.07 0.12 NM 61.9 1.8 1.9 0.94 0.94

 Transportation  806.19 18,153 4,699 8,775 25,300 169.5 91.6     
 AAV   BUY 4.98 5.80 24.15 1,043 183 1,445 1,663 0.21 0.04 0.30 0.34 131.8 16.7 4.0 4.3 - 2.01

 AOT   BUY 337.00 364.96 481.43 16,347 12,220 18,729 18,889 11.44 8.55 13.11 13.22 39.4 25.7 68.1 76.2 1.00 0.82

 BA   BUY 22.70 27.25 47.67 932 351 2,142 2,247 0.59 0.17 1.02 1.07 135.8 22.3 12.1 12.7 0.88 2.02

 BECL   Switch 43.75 39.00 33.69 5,148 3,205 3,962 3,089 6.69 4.16 5.15 4.01 10.5 8.5 28.1 30.7 5.71 5.26

 BMCL   Switch 2.14 1.90 43.87 (767) (461) (470) (189) -0.04 -0.02 -0.02 -0.01 NM NM 0.4 1.0 - -

 BTS   BUY 8.85 12.00 105.57 12,598 2,944 4,936 2,756 1.06 0.25 0.41 0.23 35.8 21.4 4.4 4.0 6.78 7.59

 JWD   BUY 19.70 22.11 11.82 376 149 362 909 0.78 0.31 0.60 1.52 63.6 32.6 2.6 4.4 2.79 0.77

 PSL   switch 5.90 8.20 9.20 528 (80) (1,046) (116) 0.51 -0.08 -1.01 -0.11 NM NM 14.7 11.1 5.08 -

 RCL   Switch 5.50 9.50 4.56 (1,653) 362 115 100 -1.99 0.44 0.14 0.12 12.6 39.8 11.7 11.8 1.82 0.58

 THAI   Switch 8.90 9.90 19.43 (12,048) (15,612) (21,794) (4,839) -5.52 -7.15 -9.98 -2.22 NM NM 18.9 12.1 - -

 TTA   Switch 8.30 12.40 15.13 (4,750) 921 (200) 166 -4.78 0.71 -0.10 0.08 11.7 NM 18.8 16.3 3.01 -

 Electronic Components  187.95 10,789 12,097 13,433 14,454 15.4 13.9     
 DELTA   Switch 75.00 90.00 93.55 5,416 5,962 6,316 6,992 4.34 4.78 5.06 5.61 15.7 14.8 21.8 23.5 4.00 4.40

 HANA   Switch 33.00 37.00 26.56 2,301 3,405 1,713 2,204 2.86 4.23 2.13 2.74 7.8 15.5 22.8 22.9 6.06 6.06

 KCE   BUY 63.75 80.00 36.62 1,174 2,110 2,193 2,987 2.44 3.73 3.81 5.18 17.1 16.7 11.3 13.7 1.73 1.96

 SVI   BUY 4.72 7.00 10.69 1,623 (304) 1,987 1,059 0.72 -0.13 0.88 0.47 NM 5.4 1.6 2.4 1.69 2.27

 Information & Communication 1,005.89 59,091 71,811 87,009 72,463 16.3 13.7     
 ADVANC BUY 199.00 280.01 591.65 36,274 36,033 39,286 42,213 12.20 12.12 13.21 14.20 16.4 15.1 15.8 16.5 6.03 6.64

 AIT   BUY 25.25 36.50 5.21 568 659 559 601 2.75 3.19 2.71 2.91 7.9 9.3 13.0 14.2 7.92 6.01

 DTAC   SELL 42.25 48.00 100.04 10,574 10,728 5,969 3,706 4.47 4.53 2.52 1.57 9.3 16.8 13.8 11.5 16.36 7.96

 INTUCH  BUY 64.00 80.00 205.21 14,568 14,897 16,361 18,030 4.54 4.65 5.10 5.62 13.8 12.5 10.6 11.4 6.97 7.97

 JAS   Switch 4.78 6.00 34.10 3,003 3,271 15,580 4,331 0.41 0.46 1.48 0.41 10.4 3.2 1.8 2.9 3.14 2.61

 JMART   BUY 7.90 11.60 4.14 400 350 274 309 0.95 0.67 0.44 0.49 11.8 18.1 4.0 6.8 6.08 3.44

 SAMART  BUY 16.30 23.60 16.41 1,474 1,484 1,005 949 1.47 1.47 1.00 0.94 11.1 16.3 8.2 8.8 5.21 3.31

 SAMTEL  BUY 15.30 21.50 9.46 857 705 635 739 1.39 1.14 1.03 1.20 13.4 14.9 5.6 5.9 4.25 3.64

 SIM   SELL 1.08 1.30 4.75 807 710 236 53 0.18 0.16 0.05 0.01 6.7 20.2 0.8 0.8 8.33 2.78

 THCOM   BUY 26.50 51.00 29.04 1,128 1,601 2,032 2,776 1.03 1.46 1.85 2.53 18.1 14.3 15.4 16.6 2.45 3.15

 TRUE   Switch 7.35 9.50 5.01 (9,141) 1,374 5,070 (1,243) -0.63 0.06 0.21 -0.05 131.5 35.6 2.9 3.1 - -

 MAI  128.18 1,919 3,622 4,317 6,332 36.5 30.1     
 ARROW   Switch 12.80 15.85 2.56 130 148 241 283 0.65 0.74 0.96 1.13 17.2 13.3 3.5 3.6 3.63 3.52

 AUCT   BUY 10.40 15.10 5.72 70 202 230 273 0.13 0.37 0.42 0.50 28.3 24.9 0.8 0.9 3.27 3.61

 EA   BUY 23.40 27.75 84.47 267 1,608 2,846 4,527 0.07 0.43 0.76 1.21 54.3 30.7 1.6 2.3 0.09 0.15

 GCAP   Switch 2.90 3.40 0.58 43 59 56 63 0.21 0.30 0.28 0.31 9.8 10.3 1.5 1.6 5.52 5.80

 LIT   BUY 8.15 15.15 1.63 32 48 75 101 0.28 0.24 0.38 0.50 34.1 21.7 1.8 2.0 1.47 2.76

 TACC   0 4.98 3.60 3.98 (7) 52 72 100 -0.01 0.09 0.12 0.16 58.4 42.1 2.9 3.5 1.73 0.71

 TNP   BUY 1.23 2.20 0.98 17 45 42 58 0.03 0.08 0.05 0.07 15.7 23.5 0.4 0.7 - 1.70

 TPCH   BUY 17.80 24.50 7.12 10 29 32 225 0.41 0.07 0.08 0.56 249.5 221.9 4.9 4.9 - -

 Property Fund  60.43 6,192 6,284 4,845 5,433 13.4 15.6     
 CPNRF   BUY 17.00 12.07 18.56 2,691 3,211 2,314 2,791 1.64 1.45 1.05 1.26 11.7 16.3 12.5 12.7 7.80 5.96

 POPF   BUY 14.50 11.15 4.96 401 422 543 568 1.17 0.88 1.13 1.18 16.6 12.9 11.5 11.4 7.20 7.24

 SPF   BUY 19.90 10.91 18.91 1,359 1,178 1,278 1,342 1.43 1.24 1.35 1.41 16.0 14.8 11.0 11.0 6.28 6.53

 TFUND   BUY 10.60 11.20 9.80 1,136 855 711 733 0.99 0.74 0.62 0.64 14.3 17.1 11.0 11.2 6.56 6.04

 
หมายเหตุ : AEONTS งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.พ.  BTS, STANLY, TSTH งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน มี.ค.  AOT, IRC งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.  KSL งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ต.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASPS 
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3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนตราสารตลาดเงิน
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหนี 0.4% 0.9% 1.3% 2.0% 2.4%
KTAM KTSS กรุงไทยสะสมทรัพย 0.3% 0.7% 1.1% 1.8% 2.2%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงิน 0.4% 0.8% 1.2% 1.9% 2.3%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ -5.6% -4.0% -2.5% -6.2% 10.0%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ สเตร็งค คอร อิควตีิ -7.9% -8.3% -4.8% -8.5% 8.1%
Tisco TSF ทิสโก สแตรทิจิก ฟนด -8.7% -11.4% -4.4% -9.0% 3.6%

กองทุนหุน จายปนผล
Krungthai KTSE กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควตีิ ฟนด -7.0% -11.5% 0.1% -6.2% 9.6%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควตีิ ปนผล -7.9% -8.3% -4.7% -8.4% 8.6%
SCBAM SCBSE ไทยพาณิชยซีเล็คท อิควตีิ ฟนด -4.5% -7.1% 0.4% -3.5% 7.6%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
Aberdeen ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว -8.0% -8.7% -9.1% -12.7% 4.6%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาว -8.5% -10.9% -8.8% -11.0% 7.3%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว -7.4% -11.4% -4.9% -8.2% 12.8%

กองทุน LTF จายปนผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล -7.2% -6.6% -7.1% -8.5% 4.5%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุนระยะยาว -6.3% -8.4% -5.5% -8.4% 4.8%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซีเพิมคาหุนระยะยาว -4.4% -6.7% -6.0% -4.3% 8.6%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงิน"
Krungthai RMF4 กรุงไทยตลาดเงินเพือการเลียงชีพ 0.2% 0.6% 1.0% 1.5% 1.9%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงินเพือการเลียงชีพ 0.3% 0.6% 1.0% 1.5% 1.9%
Thanachart T-NMRMF ธนชาต ตลาดเงินเพือการเลียงชีพ 0.3% 0.8% 1.2% 1.7% 2.1%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหนี้"
ASP ASP-FRF แอสแซทพลัสตราสารหนีเพือการเลียงชีพ 0.5% 1.6% 2.4% 3.9% 3.5%
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพันธบัตรเพือการเลียงชีพ 0.0% 0.9% 1.5% 2.8% 3.6%
Thanachart T-NFRMF ธนชาติตราสารหนีเพือการเลียงชีพ 0.7% 1.7% 2.5% 4.0% 3.8%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟล็กซิเบิล 2 เพือการเลียงชีพ -6.5% -7.1% -6.8% -11.3% 9.6%
MFC M-VALUE เอ็มเอฟซีเงินทุนสรางคาเพือการเลียงชีพ -4.4% -6.7% -5.9% -4.4% 8.0%
Thanachart T-NMIXRMF ธนชาติมิกซ ฟนด เพือการเลียงชีพ -7.5% -11.4% -7.2% -11.8% 7.9%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพือการเลียงชีพ -8.0% -8.6% -9.0% -12.0% 5.4%
Krungsri KFDIVRMF กรุงศรีหุนปนผลเพือการเลียงชีพ -7.2% -6.5% -7.1% -8.4% 4.8%
UOBAM ERMF หุนทุนเพือการเลียงชีพ -7.8% -11.0% -6.5% -11.6% 7.6%

บลจ. ชื่อยอ ชื่อกองทุน
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3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด มี -6.7% -5.4% -7.2% -11.0% -14.5%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี -5.8% -4.0% -6.2% -9.4% -13.0%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% -5.6% -3.7% -5.9% -9.8% -

กองทุนน้ํามัน
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล มี -24.8% -19.7% -27.6% -58.9% -25.4%
KASSET K-OIL เค ออยล มี -23.2% -17.6% -26.1% -57.5% -23.8%
TISCO TISCOOIL ทิสโก ออยล ฟนด ไมมี -23.4% -18.0% -26.6% -57.6% -24.6%

กองทุนตราสารทุนตางประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี -2.1% 3.3% 0.2% 4.6% 12.6%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี -8.7% -6.6% -6.0% -11.6% 2.1%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี -11.0% 0.7% 1.2% -6.4% 3.4%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี -6.4% 1.5% 3.2% -3.8% 7.3%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชียนสเปเชียลซิทูเอชัน บางสวน -15.7% -11.3% -9.1% -12.4% 4.4%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ มี -20.4% -8.3% -6.2% -10.7% 4.1%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นิปปอน โกรท ไมมี -14.5% -3.4% -0.6% 3.9% 19.4%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 มี -7.0% -3.5% -4.5% -0.2% 12.5%
KASSET K-CHINA เค ไชนาหุนทุน บางสวน -23.3% -4.4% -2.7% 2.0% 10.6%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน -4.7% -4.9% 7.7% 11.2% -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน -1.8% -8.7% -4.3% -5.7% 13.7%
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน -1.6% -0.1% 5.1% 9.0% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควติี บางสวน -23.6% -6.7% -8.4% -0.6% 5.3%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควตีิ บางสวน -1.6% 7.8% 10.6% 9.6% -
Krungsri KF-HEUROPE กรุงศรียุโรปอิควตีิเฮดจ มี -7.9% -6.6% 8.6% - -
Krungsri KF-HEALTHD กรุงศรีโกลบอลเฮลธแครอิควติีปนผล บางสวน -0.2% 9.5% 14.2% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควตีิ บางสวน -1.4% 5.4% 4.3% 9.0% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 0.0% 8.7% 6.6% 10.5% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี -14.9% -5.2% 1.1% -11.6% 11.6%
Manulife MS-HCARE-A แมนูไลฟ สเตร็งค เฮลธแคร เอฟไอเอฟ ไมมี -0.5% 7.3% 9.1% - -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน -4.5% -2.8% -3.9% -2.8% 6.0%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี -16.0% -13.6% -12.4% -17.2% -0.1%
TISCO TISCOGY ทิสโก เยอรมนี อิควตีิ ไมมี -10.4% -13.4% 1.1% 1.2% -
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควตีิ ไมมี -6.5% -2.7% -4.2% 0.5% 12.9%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควตีิ ไมมี -35.5% -3.8% 0.6% 28.7% 8.6%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควตีิ ไมมี -6.9% 3.4% 5.5% 2.8% 6.8%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวเิดน ไมมี -8.2% -5.7% 4.5% -1.0% 10.5%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี -14.3% 2.6% 4.1% -0.5% 9.3%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี -8.5% -3.1% -2.1% -7.3% 4.1%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี -11.2% 4.2% 7.2% 2.9% 10.7%
UOBAM UOBSJSM ยูโอบี สมารท เจแปน สมอล แอนด มิด แคป ฟ ไมมี -3.6% 6.3% 12.1% 16.7% -

กองทุนตราสารหนี้ตางประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี 0.7% -0.5% 1.3% 2.4% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน -3.8% -2.9% -3.2% -5.5% 2.0%
UOB UOBSHY ยูโอบี สมารท ยูเอส ไฮ ยิลด ฟนด ไมมี -2.7% -1.3% 1.0% - -

บลจ. ชื่อยอ ชื่อกองทุน
ปองกันความ
เสี่ยงอตัรา
แลกเปล่ียน

 



Invest+ 1st Quarter, 2016

ดัชนีเศรษฐกิจ 

164 

 
ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2015   
ดัชนีเศรษฐกิจ 2558       
% การเปลี่ยนแปลง มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 63.6 52.7 61.9 61.3 61.5 59.4 61.5 59.9 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

        - ดัชนีการใชจายสินคาไมคงทน 3.3 3.1 3.5 4.7 4.2 3.8 1.9 1.4 

        - ดัชนีการใชจายสินคาก่ึงคงทน -2.2 1.0 0.3 2.6 -0.5 1.0 -0.8 -2.2 

        - ดัชนีการใชจายสินคาคงทน -2.8 -14.4 -9.7 -10.3 -13.0 -9.5 -8.7 -7.2 

        - ดัชนีการใชจายภาคบริการ 6.2 4.9 4.9 10.2 8.0 6.0 8.3 4.9 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

        - ดัชนีการจําหนายรถยนตเพ่ือลงทุนในประเทศ -11.2 -26.7 -17.8 -12.6 -8.2 -5.2 -5.1 0.9 

        - การนําเขาสินคาทุน -5.6 -4.7 -9.6 -1.5 -8.0 14.1 -4.7 1.9 

        - ดัชนีการจําหนายวัสดุกอสรางในประเทศ -1.4 -1.1 -1.3 1.3 -1.1 -3.5 -5.6 -5.5 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) -91.1 -42.6 60.1 123.4 -79.0 24.5 101.9 -240.7 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป -0.6 -1.0 -1.3 -1.1 -1.1 -1.2 -1.1 -0.8 

        - อาหารและเคร่ืองดื่ม 1.3 0.6 0.1 0.5 1.1 1.3 1.3 1.8 

        - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม -1.5 -1.9 -2.0 -1.9 -2.2 -2.5 -2.4 -2.1 

ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน(ไมรวมราคาอาหารสด/พลังงาน) 1.3 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

       

สินคาออก 18,766 16,749 18,228 17,680 18,113 17,587 18,524 18,288 

     (% การเปล่ียนแปลง) -4.3 -1.8 -5.5 -8.9 -3.1 -5.6 -5.4 -8.0 

สินคาเขา 15,302 15,041 14,077 15,692 15,405 14,680 14,522 13,957 

     (% การเปล่ียนแปลง) -6.2 -9.1 -20.3 0.3 -10.6 -10.8 -21.3 -21.3 

ดุลการคา 3,465 1,707 4,151 1,988 2,708 2,907 4,001 4,331 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 2,210 1,113 2,804 1,563 2,160 2,650 1,557 5,178 

ดุลบัญชีการเงิน -133 1,730 -1,070 883 -2,608 -2,883 -1,247 -2,126 

     - ธนาคารแหงประเทศไทย -123 208 -444 -197 -570 -17 -67 438 

     - ภาครัฐบาล 128 80 -349 -194 500 -481 -569 580 

ดุลการชําระเงิน 1,096 1,808 116 1,402 -1,746 -1,187 550 2,441 

เงินสํารองระหวางประเทศ (พันลาน US$) 156.3 161.1 158.5 160.3 156.9 155.8 155.5 158.3 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นงวด) (พันลานบาท)         

ฐานเงิน 1,600 1,589 1,555 1,550 1,538 1,562 1,603 1,574 

  (% การเปล่ียนแปลง) 0.2 0.7 2.9 2.8 5.2 7.4 11.3 6.0 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,664 1,651 1,695 1,620 1,619 1,636 1,619 1,664 

  (% การเปล่ียนแปลง) 1.6 2.3 3.0 2.2 4.4 3.2 3.5 6.1 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 17,175 17,148 17,189 17,101 17,069 17,025 17,077 17,216 

  (% การเปล่ียนแปลง) 6.1 6.1 6.4 6.1 6.1 5.5 5.4 5.5 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน  16,809 16,823 16,853 16,776 16,783 16,760 16,803 16,945 

  (% การเปล่ียนแปลง) 5.4 5.9 6.5 6.3 6.3 6.0 6.1 6.1 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 15,473 15,529 15,616 15,651 15,674 15,738 15,831 15,830 

  (% การเปล่ียนแปลง) 5.0 5.3 5.5 5.3 5.3 5.2 5.7 5.2 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 1.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 1.65 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 

- เงินฝากประจํา 1 ป (ณ สิ้นเดือน) 1.53 1.53 1.50 1.50 1.50 1.50 1.46 1.43 

- ลูกหน้ีช้ันดี (ณ สิ้นเดือน) 6.63 6.63 6.51 6.51 6.51 6.51 6.51 6.51 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 32.54 32.95 33.63 33.77 35.18 35.82 36.31 35.58 
 
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1 วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 2 

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, 
วัสดุก่อสร้าง, ยานยนต์, โรงแรม, อาหาร และกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่ม ธ.พ., ประกันภัย, หลักทรัพย์, เกษตร, พลังงาน,  
ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th อุษณีย์ ลิ่วรตัน์  usanee.re@asiaplus.co.th 
- Strategist วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
- วิเคราะห์การเมือง             กลุ่มประกันภัย 
- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์             กลุ่มเช่าซื้อ 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
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ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th 

- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพลังงาน 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มวัสดุก่อสร้าง             กลุ่มปิโตรเคมี 
              กลุม่วัสดุอุตสาหกรรมฯ  
              กลุม่รับเหมาก่อสร้าง  
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นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  anakepong@asiaplus.co.th 

- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มอาหาร 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มยานยนต์                   กลุ่มเกษตร 
              กลุม่โรงแรม, กลุ่มอาหาร                    กลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์  
              กลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์    
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- วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
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วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ วรลักษณ์ วรวินิต 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มเหล็ก ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุม่เช่าซื้อ 
                 กลุ่มนคิมอุตสาหกรรม  
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อรรถวุฒิ พุกประยูร วีรวัฒน์ จูทะพันธ์ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มยานยนต์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุม่พลังงาน 
                 กลุ่มอาหาร                   กลุ่มปิโตรเคมี 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 วิเคราะห์เทคนิค 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร,โรงพยาบาล,ค้าปลีก,สาธารณูปโภค-นํ้า  

กวี มานิตสุภวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th ชาญชัย พันทาธนากิจ 
วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มสื่อสาร ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 

             กลุม่บันเทิง   
             กลุม่ขนส่ง-เดินเรือ   
             กลุม่การแพทย์  
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สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th เพชรพิมล หอพัตราภรณ์ 

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
             กลุม่เทคโนโลยีสารสนเทศ   
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  วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th พบชัย ภัทราวิชญ ์  

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง - กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
             กลุม่สาธารณูปโภคพื้นฐาน - กลยุทธ์ DW, ASPS Quant packs 
             กลุ่มขนส่ง-ทางบก - สนับสนุนข้อมูลตาม Request 
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ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร ภราดร เตียรณปราโมทย์ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มหลักทรัพย์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
                 กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ  
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ศุภศิษฏ์ เทียนสุกใส พาสุ ชัยหลีเจริญ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มบันเทิง ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
                 กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ  
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 ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ ์
 ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 
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research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 

ศศิชา โล่ห์ชยัพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

    
 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  

 II. Best Research House Awards 
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 I. Best Securities Company Award - Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 II. “Asia’s Best Analyst” Survey by Wall Street Journal 
2555 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 III. โหวตจากส่ือมวลชน 

 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal By Wall Street Journal 

2556 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้าง และรับเหมา สายนักลงทุน
รายบุคคล 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มธรุกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 III. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม อนพัุนธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 IV. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

    
 



บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัดบริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด

สํานักงานใหญ่  
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร เลขที ่175 ถนนสาทรใต กทม. 10120 
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรรีาชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สรุาษฎรธานี 84000 
โทรศัพท: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถที่จะยืนยนัหรือ
รับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีไดไมวาประการใด บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวชิาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะหและมิไดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรพัยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรอืขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน 
ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะ
ผูกพันใด ๆ กับ บริษัทหลักทรพัย เอเซีย พลสั จํากัด ไมวากรณีใด 

 
 






