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หุ้นเด่น 
Money Supply เพิ่มตามการใช้นโยบายการเงินผ่อน
คลายทั่วโลก หนุน Fund Flow กําหนด P/E 
เป้าหมายที่ 16.23 เท่า ให้ดัชนีสิ้นปีนี้ที่ 1,465 จุด แนะ
หุ้นใหญ่ PTT, KBANK หุ้นกลาง-เล็ก IRPC, BDMS, 
ERW, IRPC, ANAN และ LPH   

กองทุนเด่น 
ยุโรปอัดฉีดเงินเพิ่มเติม ตลาดหุ้นเอเชียมีเงินทนุไหลเข้า 
แนะนํากองทนุ ASP-EUROPE VALUE และ MS-
ASIAN SM 

ตราสารหนี้ 
คาดเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยทุกช่วง
อายุ ยังผันผวนจากปจัจัยภายนอก โดยเฉพาะอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรฯ อยู่ในระดับต่ํา ซึ่งอาจเกดิแรง
ขายทํากําไรของนักลงทนุสถาบัน จึงแนะให้คง 
Duration ของพอร์ตที่ 1 ปี 

การลงทุนต่างประเทศ 
AIA (1229 HK) จะมี EPS Growth สูงถึง 37% ใน
ปีนี้ ขับเคลือ่นโดยธุรกิจใน จีน ฮ่องกง สิงคโปร์ และ
ไทย มี Upside 28% ขณะที่ Daimler AG(DAI GY) 
ได้ประโยชน์จากเงินยูโรทีอ่่อนคา่ อีกทั้งได้ลงนามขาย
รถบรรทุกให้อิหร่าน ราคาหุ้นมี Upside 28% เช่นกัน 
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 2/2559  
ดัชนีตลาด 1,397.20 จุด 
Target ปี 2559 1,465 จุด 
มูลค่าตลาด 13,300 พันล้านบาท 

 

 

 ขับเคล่ือนด้วย Domestic และ Global 
 

 

 หุ้นไทย : BDMS, ERW, PTT, IRPC, WHA และ LPH  
 หุ้นต่างประเทศ : AIA, Daimler AG 
 กองทนุต่างประเทศ : ASP-Europe Value, MS-Asian SM 

 
กลยุทธ์การลงทุน  

ตลาดหุ้นไทยให้ผลตอบแทนสงูถงึ 7% ในช่วงไตรมาสแรก
ของปีนี ้นบัวา่สงูสดุในภมิูภาค โดยการขบัเคลือ่นของกลุม่
พลงังาน ปิโตรเคมี ธ.พ.  สือ่สาร และค้าปลีก ซึง่พลิกฟืน้
กลบัมาหลงัติดลบในปีที่แล้ว ทัง้นีไ้ด้รับแรงหนนุ Fund 
Flow ที่ไหลกลบัเข้ามา จากปริมาณเงินโลกเพ่ิมขึน้ หลงั
การใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายทัว่โลก ประกอบกบั
ตา่งชาติได้ขายสทุธิตลาดหุ้นไทยมานานกวา่ 3 ปีที่ผ่านมา 
ขายสทุธิสะสมกวา่ 4 แสนล้านบาท   

อิง EPS ตลาดปี 2559 อยู่ที ่  90.25 บาท เติบโตมากถึง 
30% จากฐานกําไรในปี 2558 ทีต่ํ่าผิดปกติ และกําหนด
ดชันีเป้าหมายปี 2559  อ้างอิง Market Earning Yield 
Gap ที ่ 4.75% จะได้ดชันีเป้าหมายสิน้ปี ได้ที่ 1,465 จดุ    
(P/E  16.2 เทา่)  แม้มี upside จํากดัราว 5% แตก่ลยทุธ์
การลงทนุน่าจะเป็นการสลบัหมนุเวียนจากหุ้นใหญ่ในกลุม่
สื่อสาร โรงกลัน่ มายงั ธ.พ. ปิโตรเคมี และหุ้นกลาง-เลก็  

ทัง้นี ้ ให้เลือกรายหุ้นท่ีมีแนวโน้มผลการดําเนินงานเติบโต
โดดเดน่ อาท ิBDMS, BJCHI, ANAN, ERW, WHA, LPH, 
ได้ประโยชน์จากโครงการภาครัฐ CK, KBANK, LIT  และ  
หุ้น Global ที่ได้ประโยชน์จากการฟืน้ตวัของราคานํา้มนั
โลก เช่น PTT, IRPC 

สว่นหุ้นตา่งประเทศ แนะนํา AIA และ Daimler และ 
กองทนุตา่งประเทศ แนะนํา ASP-Europe Value และ 
MS-Asian SM  

 
SET Index Sensitivity 

PER (เท่า) เม.ย. 59E พ.ค. 59E มิ.ย. 59E ก.ย. 59E ธ.ค. 59E
14.50x 1,099 1,126 1,151 1,230 1,309
15.00x 1,137 1,164 1,191 1,272 1,354
15.60x 1,182 1,211 1,239 1,323 1,408
16.23x 1,230 1,260 1,289 1,377 1,465
16.92x 1,282 1,313 1,343 1,435 1,527
17.5x 1,326 1,358 1,389 1,484 1,579
18.0x 1,364 1,397 1,429 1,527 1,624  

ทีม่า : 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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  ดัชนียังแกว่งตัวต่อตาม Fund Flow 
   Money Supply เพิ่ม ตราบที่ยังมีการใช้นโยบายการเงินผอ่นคลาย   

   เอเซียยังคงใช้นโยบายดอกเบี้ยต่ําควบคู่กับการกระตุ้นการลงทุน  

 EPS Growth ตลาดกลับมาสดใส จากฐานต่ําผดิปกติในป ี2558  

   Yield Gap 4.75% ใหด้ัชนีเป้าหมาย 1,465 จุด    

 
Money Supply โลกเพิ่ม  
ทา่มกลางความกงัวลตอ่การชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก นําโดย 
จีน ยโุรป และ ญ่ีปุ่ น กระทบตอ่เศรษฐกิจโลกในวงกว้างกดดนั
ให้ IMF ปรับลดการคาดการณ์อตัราการเติบโตเศรษฐกิจโลก 
(GDP Growth) ปี 2559 ลง 0.2% เหลอื  3.4%  โดยหลกัๆ ได้มี
การปรับประเทศกลุม่พฒันาแล้ว อาท ิ สหรัฐปรับลด 0.2%  
เหลือ 2.6% ประเทศรัฐอิสระของ commonwealth (รัสเซีย และ
ประเทศใกล้เคียง) ปรับลด 0.5%  ลาตินอเมริกา (บราซิล และ 
เมก็ซิโก และ แคริบเบียน) ปรับลด 1.1%   ตรงข้ามกบัฝ่ังยโุรปท่ี
ปรับเพ่ิม 0.1% อยู่ที ่ 1.7% และยงัคงการเติบโตของญ่ีปุ่ นและ
องักฤษไว้ที่ 1% และ 2.2% ตามเดิม 

คาดการณ์ GDP Growth ประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ทีม่า :  IMF 

 

คาดการณ์ GDP Growth ประเทศกาํลังพัฒนา 

 
ทีม่า :  IMF 

 

ทัง้นีพ้บวา่ดชันีภาคการผลิตทัว่โลกตกต่ําลง ในลกัษณะ
เดียวกนั กลา่วคือ จนี พบวา่ ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI)  
ลดลงต่ํากวา่ระดบั 50 ติดตอ่กนักวา่ 7 เดือน และผลผลิต
ภาคอตุสาหกรรม ยงัหดตวัติดต่อกนัเป็นเดือนที ่ 6 และ
เช่นเดียวกบัยอดสง่ออกและนําเข้ายงัคงติดลบ 8 และ 16 เดือน
ติดตอ่กนั ทัง้นีส้วนทางกบัการบริโภคครัวเรือนที่ฟืน้ตวั  สะท้อน
จากยอดค้าปลกีขยายตวั 8 เดือนติดตอ่กนั ซึง่เป็นผลมาจาก
แผนการพฒันาเศรษฐกิจ ฉบบัที ่ 13 ที่มุง่เน้นการบริโภคใน
ประเทศแทนการสง่ออก  
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PMI ภาคการผลติ vs ยอดค้าปลีกจีน 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

ตามมาด้วยสหภาพยุโรป พบวา่ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ และ
ผลผลิตภาคอตุสาหกรรมของมาร์กิต หดตวัตอ่เน่ือง 2 และ 3 
เดือนตามลําดบั แตอ่ย่างไรก็ตามภาคครัวเรือน กลบัมี
สญัญาณการฟืน้ตวัตอ่เน่ือง โดยพบวา่ยอดค้าปลีกท่ีเพ่ิมขึน้ 3 
เดือนติด ตามตลาดแรงงานท่ีฟืน้ตวัสะท้อนจากอตัราการวา่ง
ลดลงตอ่เน่ืองแม้ปัจจบุนัจะสงูถงึ 10.3% (ระดบัสงูสดุอยู่ที ่
12.1% ในเดือน พ.ค.2556)   

PMI ภาคการผลติ vs ยอดค้าปลีก ยโุรป 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

ญ่ีปุ่น ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคการผลิตและผลผลิต
ภาคอตุสาหกรรม หดตวัติดตอ่กนั 4 และ 7 เดือนตามลําดบั  
เช่นเดียวกบัภาคการบริโภคท่ีชะลอตวัตอ่เน่ือง สะท้อนจากยอด
ค้าปลีกท่ีหดตวั 4 เดือนติดตอ่กนั ซึง่น่าจะทําให้แผนการขึน้
ภาษี sale tax จาก 8% เป็น 10% อาจจะต้องเลือ่นออกจาก
แผนเดิมกําหนดไว้ เม.ย.2560  

PMI ภาคการผลติ vs ยอดค้าปลีกของญ่ีปุ่น 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

อังกฤษ พบวา่ ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคการก่อสร้างและ
ผลผลิตภาคอตุสาหกรรม ลดลงติดตอ่กนั 6 และ 7 เดือน  
อย่างไรก็ตามสวนทางกบัตลาดแรงงานท่ีฟืน้ตวัตอ่เน่ืองลา่สดุ 
อยู่ที ่ 5.1% (เทียบกบัระดบัสงุสดุท่ี  8.5% ในเดือน พ.ย.2554) 
หนนุกําลงัซือ้ภาคครัวเรือน สะท้อนจากยอดค้าปลีกเพ่ิมขึน้
ติดตอ่กนั 2 เดือน 

PMI ภาคการผลติ & ยอดค้าปลีกของอังกฤษ 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

เช่นเดียวกบั สหรัฐ พบวา่ ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้  ของ ISM 
และ ผลผลิตภาคอตุสาหกรรม  หดตวัติดตอ่กนั 4 และ 7 เดือน
ตามลําดบั  แม้ตลาดแรงงานยงัคงฟืน้ตวัแข็งแกร่ง จนทําให้
อตัราการวา่งงานลา่สดุลดลงเหลอื 4.9%  ซึง่เป็นระดบัต่ําสดุท่ี
เคยเกิดขึน้เม่ือ พ.ย.2550 (ก่อนเกินวิกฤติหนีซ้บัไพรม์) หนนุ
กําลงัซือ้ภาคครัวเรือนฟืน้ตวัอย่างตอ่เน่ือง สะท้อนจากตลาด
บ้าน  ทัง้ยอดขายบ้านใหมท่ี่เพ่ิมขึน้ติดตอ่กนัตัง้แตก่ลางปี 
2557  และยอดขายบ้านมือสอง ลา่สดุ อยูใ่นระดบัสงูสดุ
นบัตัง้แต ่เม.ย. 2552 

PMI ภาคการผลติ V.S.ยอดขายบา้นใหม ่สหรัฐ 

 
ทีม่า :  Bloomberg 
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ด้วยเหตนีุท้ําให้หลายธนาคารกลางทัว่โลก ยงัคงใช้นโยบาย
การเงินแบบผอ่นคลายตอ่เน่ือง  นําโดยธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) ดงัท่ีทราบในการประชมุครัง้ลา่สดุในเดือน มี.ค.2559 ได้มี
การออกมาตรการเพ่ิมเติมเหนือความคาดหมาย กลา่วคือ ทัง้ปรับ
ลดดอกเบีย้ฯ (ลดดอกเบีย้นโยบายสูร่ะดบั 0% ซึง่เป็นระดบัต่ําสดุ
เป็นประวติัการณ์  (จากเดิม 0.05%)  ลดดอกเบีย้เงินฝากท่ีฝากไว้
กบั ECB เป็นติดลบ 0.4% จากเดิมติดลบ 0.3% ลดดอกเบีย้ท่ี 
ECB ปลอ่ยสินเช่ือชัว่ข้ามคืนให้แก่ธนาคารพาณิชย์ลงเหลือ 
0.25%  (เดิม 0.3%)   และเพ่ิมวงเงิน QE (เป็น 8 หม่ืนล้านยโูร/
เดือน  จากเดิม 6 หม่ืนล้านยโูร/เดือน) โดยยงัคงระยะเวลาการใช้  
QE  ถึงมี.ค. 2560 (ระยะโครงการรวม 25 เดือน จาก มี.ค.2558 - 
มี.ค.2560) ทําให้มลูคา่ซือ้สินทรัพย์รวมเพ่ิมจาก 1.5 ล้านล้านยโูร 
เป็น  1.76 ล้านล้านยโูร หรือเมด็เงินเพ่ิมขึน้ 17%    

ธนาคารกลางจนี (PBOC) ได้มีการปรับลดอตัราดอกเบีย้ไปแล้ว 
6 ครัง้ นบัตัง้แตปี่ 2557 รวม 1.65% รวมทัง้ลด RRR ไปแล้ว 5 
ครัง้รวม 3% (ทําให้ปัจจบุนัอตัราดอกเบีย้นโยบายอยู่ที่ 4.35%, 
RRR 17.0%) และมีการอดัฉีดเงินผ่านการซือ้ขายหลกัทรัพย์
รัฐบาล (OMOs) ราว 7 ครัง้ ในปีที่ผ่านมารวม 2.08 ล้านล้าน
หยวน (หรือ 2.91 แสนล้านดอลลาร์) 

ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) โดยในช่วงต้นปี 2559 ได้ปรับลด
ดอกเบีย้เงินฝากกระแสรายวนั ที่ธนาคารพาณิชย์ฝากกบัธนาคาร
กลางฯ(BOJ) ลงเป็นติดลบ 0.1% จากเดิมท่ี 0.1% เป็นครัง้แรกใน
ประวติัศาสตร์  โดยยงัคงวงเงินในการซือ้พนัธบตัร(QQE) ไว้ที่ 80 
ล้านล้านเยนตอ่ปีตอ่เน่ืองมานานตัง้แต ่ เม.ย. 2556 และตลาด
คาดวา่มีโอกาสจะลดดอกเบีย้ฯ เพ่ิมเติมนบัจากเดือน ก.ค. นี ้

ธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ยงัคงอตัราดอกเบีย้ต่ําท่ี 0.5% 
(ยาวนานถึง 7 ปี) แตเ่น่ืองจากอตัราเงินเฟ้อต่ําเพียง 0.3% ยงัหา่ง
จากเป้าหมายท่ี 2% เทียบกบัดอกเบีย้ 0.5%  ทําให้ตลาดคาดวา่
จะมีโอกาสท่ีจะลดลดอกเบีย้ฯ ได้อย่างน้อย 1 ครัง้ในปีนี ้สวนทาง
กบัก่อนหน้านีท้ี่คาดการณ์วา่ BOE จะปรับขึน้ดอกเบีย้ ในช่วง
ปลายปี 2558 ตามหลงัสหรัฐท่ีได้นําร่องขึน้ดอกเบีย้ไปก่อนแล้ว 

และธนาคารกลางของสหรัฐ (Fed) ซึง่เป็นประเทศแรกท่ีนําร่อง
ขึน้ดอกเบีย้นโยบาย 0.25% ขึน้เป็น 0.5% (ครัง้แรกในรอบ 9 ปี) 
ในช่วงปลายปี 2558 ที่ผ่านมา แตล่า่สดุ Fed มีการปรับลดการ
คาดการณ์วา่จะขึน้ดอกเบีย้ปี 2559 เหลอื 2 ครัง้ (จากเดิมท่ีเคย
คาดวา่จะขึน้ 4 ครัง้) และกําหนดเป้าหมายอตัราดอกเบีย้นโยบาย
สิน้ปี 2559 คาดที่ 0.875% (เดิม 1.735%)  สะท้อนให้เหน็วา่การ
ใช้นโยบายเข้มงวดท่ีครัง้ท่ีผ่านมาเป็นการตดัสินใจท่ีเร็วเกินไป 

ตลาดหุ้นโลกมีโอกาสขึ้นต่อจาก 
Money Supply  ที่เพิ่ม 
การใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายในรอบนี ้ แม้จะน้อยกวา่ใน
อดีต แตเ่ช่ือวา่จะหนนุปริมาณเงินหมนุเวียนของโลกเพ่ิมขึน้ 
และน่าจะหนนุตลาดหุ้นโลกระยะหนึง่ อย่างน้อยในระยะ 3-6 
เดือนข้างหน้า  

ทัง้นีห้ากพิจารณาในช่วงวิกฤติซบัไพร์ม  ประเทศมหาอํานาจ
ทางเศรษฐกิจ ตา่งใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายกนัอย่าง
ตอ่เน่ือง (ปี2553-2557) ทัง้ในรูปของการอตัฉีดเงินเข้าระบบ
ผ่านการซือ้สินทรัพย์ฯ (QE) และการลดดอกเบีย้จนต่ําติดดิน 
โดยเฉพาะสหรัฐอดัฉีดเงินเข้าระบบผ่าน QE 3 รอบ รวมเป็นเงิน
กวา่ 3.92 ล้านล้านเหรียญฯ (ไมร่วม Operation) หนนุให้
ปริมาณเงินในระบบเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง และหนนุให้ตลาดหุ้น
ขึน้เฉลีย่ราวปีละ 20% (แตห่ลงัจากมีการถอนเงินออกจาก
ระบบในช่วงปลายปี 2557 หนนุให้คา่เงินดอลลาร์แข็งคา่
ตอ่เน่ืองราว 20% ในช่วงปลายปี2557-ปัจจบุนั) รายละเอียดดงั
ตารางถดัไป 

ผลของมาตรการ QE ต่อ M2 และตลาดหุ้น S&P500 

มาตรการ เร่ิมต้น – ส้ินสุด
ปริมาณเงิน 

(พันล้านเหรียญ)
M2 เปล่ียนแปลง 

(%)
ดัชนีเปล่ียนแปลง 

(%)
QE1 ธ.ค. 51 – มิ.ย. 53 1,722.10 7.60% 24.30%

QE2 พ.ย. 53 – มิ.ย. 54 600 4.80% 10.60%

Operation Twist ต.ค. 54 – ธ.ค. 55 668.3 8.80% 23.30%

QE3 ก.ย. 55 – ต.ค. 57 1,602.10 17.40% 36.90%

ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ญ่ีปุ่ น   ใช้นโยบายการเงินผอ่นคลาย  ในช่วงหลงัวิกฤติการเงิน
โลก  ผ่านการเข้าซือ้พนัธบตัรรัฐบาล (กําหนดฐานเงิน หรือ  
Money Base  ในงบดลุของธนาคารกลางเป็นหลกั และไมมี่การ
ถอนเงินออกจากระบบ ซึง่จะแตกตา่งจากสหรัฐ ทีมี่การถอนเงิน
ออกจากระบบ) โดยได้มีการเร่ิมอดัฉีดเงินตัง้แต ่ มี.ค.2544  
จนถึงปัจจบุนันาน 9 ปี รวมกวา่ 5.36 แสนล้านเหรียญ  (คิดเป็น
เพียง 11.7% ของการใช้ QE ในสหรัฐ)  เน่ืองจากการใช้ QE กิน
เวลานานทําให้ปริมาณเงินทัง้ระบบเพ่ิมขึน้สงูในช่วงแรกๆ จงึทํา
ให้ตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นปรับสงูขึน้ได้ในบางช่วงเทา่นัน้ ดงัเช่นในช่วง
ปลายปี 2555 จนถึงปัจจบุนั  ชึง่เป็นช่วงท่ีนายกฯ คนปัจจบุนั
(ชินโสะ อาเบะ) เข้าบริหารประเทศและได้เปลี่ยนมาใช้
มาตรการทางการเงินแผนใหมท่ัง้เชิงปริมาณ และเชิงคณุภาพ
(หรือQQE) 2 ครัง้  โดยครัง้แรกในช่วง เม.ย.2556-ก.ย.2557
วงเงิน 60 – 70 ล้านล้านเยนตอ่ปี (6.66–7.44 แสนล้านเหรียญ) 
และครัง้ท่ี 2 ในชว่ง ต.ค.2557-ปัจจบุนั เพ่ิมเป็น 80 ล้านล้าน
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เยนตอ่ปี (7.48 แสนล้านเหรียญ) หนนุปริมาณเงินในระบบ
เพ่ิมขึน้และตลาดหุ้นขึน้เฉลีย่ราว 10% และ 13% ตามลําดบั 

ผลของมาตรการ QE ต่อ M2 และตลาดหุ้น Nikkei 
มาตรการ เร่ิมต้น – ส้ินสุด

ปริมาณเงิน 

(พันล้านเหรียญ)

M2 เปล่ียนแปลง 

(%)

ดัชนีเปล่ียนแปลง 

(%)
QE1 มี.ค. 44 - มี.ค. 49 257.00 125.30% 32.40%

QE2 ต.ค. 53 60 0.70% -1.80%

QE3 ส.ค. 54 – ต.ค. 54 126 7.00% -8.60%

QQE เม.ย. 56 – ก.ย. 57 33 17.60% 23.50%

QQE2 ต.ค. 57 – ปัจจุบัน 60 0.00 1.50%

ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

สว่นทางองักฤษ ใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายในช่วงวิกฤติ
การเงิน โดยการเข้าซือ้พนัธบตัรรัฐบาล  (กําหนดฐานเงิน หรือ  
Money Base  ในงบดลุของธนาคารกลางเป็นหลกั  เหมือนกบั
ญ่ีปุ่ น) โดยเร่ิมต้นเข้าซือ้พนัธบตัร(GILTS) หลายรอบในช่วง 
ก.ย 2552 -ก.ค.2555 รวมกวา่ 3 แสนล้านเหรียญฯ ในชว่ง
ดงักลา่ว (แตคิ่ดเป็นเพียง 7.6%ของการใช้ QE ในสหรัฐ)  จงึมี
ผลทําให้ปริมาณเงินเพ่ิมขึน้ไมม่ากนกั เม่ือเทียบกบัสหรัฐ  และ 
ทําให้ดชันีตลาดหุ้นองักฤษปรับขึน้เฉลี่ยเพียง 4.6% ตอ่ปี 
เทา่นัน้ 

ผลของมาตรการ QE ต่อ M2 และตลาดหุ้น FTSE100 

QE รอบท่ี ระยะเวลา
ปริมาณเงิน 

(พันล้านเหรียญ)
M2 เปล่ียนแปลง 

(%)
ดัชนีเปล่ียนแปลง 

(%)

1 ก.ย. 52 7.00 -2.00% 4.30%

2 ต.ค. 52 25.00 0.50% 1.20%

3 พ.ย. 52 28.00 4.00% 1.10%

4 ต.ค. 54 103.00 5.70% 10.00%

5 ก.พ. 55 87.00 -2.50% 3.90%

6 ก.ค. 55 53.00 -0.50% -6.10%

ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ประเทศอาเซียนได้ประโยชน์จากสภาพ
คล่องโลกที่เพิ่ม  
สภาพคลอ่งโลกท่ีเพ่ิมขึน้จากนโยบายการเงินผอ่นคลาย
ดงักลา่ว น่าจะหนนุให้ประเทศในแถบเอเชีย สามารถใช้
นโยบายดอกเบีย้ต่ําหรือ นโยบายผ่อนคลายทางการเงิน ซึง่เป็น
ปัจจยัหนนุการฟืน้ตวัเศรษฐกิจ  นอกเหนือนโยบายกระตุ้น การ
ลงทนุภาครัฐ   ดงัจะกลา่วแตล่ะประเทศในย่อหน้าถดัไป 

อนิโดนีเซีย 

ธนาคารกลางอินโดนีเซยี ยงัคงใช้นโยบายทางการเงินอย่าง
ตอ่เน่ืองตัง้แตต้่นปี(2559) โดยปรับลดอตัราดอกเบีย้แล้ว 3 ครัง้
ในปีนีร้วม 75 bps เหลือ 6.75%และลดอตัราเงินสาํรองเงินฝาก

ธนาคารพาณิชย์ หรือ RRR แล้ว 50 bps  เหลือ 6.5% จาก
แนวโน้มเงินเฟ้อท่ีเร่ิมกลบัมาทรงตวัในระดบัต่ํา ตามราคา
นํา้มนัดิบที่ปรับลดลงตอ่เน่ืองในช่วงปีที่ผ่านมา และแม้ราคา
นํา้มนัฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุ แตค่าดวา่เงินเฟ้อจะยงัคงปรับตวัขึน้
ไมม่ากนกั จงึยงัคงมีช่องวา่งให้ธนาคารกลางใช้นโยบายผ่อน
คลายเพ่ิมเติม  

อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของอนิโดนีเซีย 

6

6.5

7

7.5

8

8.5

2

3

4

5

6

7

8

9

10

ม.
ค.

 5
5

เม
.ย

. 5
5

ก.
ค.

 55

ต.
ค.

 55

ม.
ค.

 5
6

เม
.ย

. 5
6

ก.
ค.

 56

ต.
ค.

 56

ม.
ค.

 5
7

เม
.ย

. 5
7

ก.
ค.

 57

ต.
ค.

 57

ม.
ค.

 5
8

เม
.ย

. 5
8

ก.
ค.

 58

ต.
ค.

 58

ม.
ค.

 5
9

อตัราเงินเฟ้อ (แกนซ้าย) อตัราดอกเบีย้นโยบาย(แกนซ้าย) อตัราเงินสํารองของธนาคารพาณิชย์ (แกนขวา) %%

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

ทัง้นี ้นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐยงัเป็นอีกปัจจยัหนึง่ท่ี
ขบัเคลือ่นเศรษฐกิจ อาท ิ การเร่งการเบิกจ่ายงบประมาณเพ่ือ
การลงทนุของภาครัฐ ในแผนการก่อสร้างโครงสร้างพืน้ฐานของ
ประเทศ และภาคเอกชนผ่านการลงทนุของนกัลงทนุตา่งชาติ 
(FDI) ซึง่รัฐบาลได้พยายามดงึดดูเมด็เงินลงทนุ ผ่านการเปิดเสรี
การลงทนุกวา่ 35 กลุม่อตุสาหกรรม ซึง่ผลจากนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจดงักลา่วข้างต้น คาดจะทําให้เศรษฐกิจปี 2559 เติบโต 
ราว 5.1% ซึง่ถือเป็นการฟืน้ตวัจากการชะลอตวัในปีก่อน (2558 
GDP Growth อยู่ที่  4.8%)  และกลบัมาเติบโตอย่างตอ่เน่ือง
ราว 5.5% ในปี 2560 

มาเลเซีย  

ธนาคารกลางมาเลเซีย หนัมาใช้นโยบายทางการเงินผ่อนคลาย
ผ่านการปรับลดอตัราเงินสํารองเงินฝากธนาคารพาณิชย์ (RRR) 
(ปรับลด 50 bps เหลือ 3.5% ในเดือน ม.ค. ซึง่เป็นการปรับลด
ครัง้แรกในรอบ 5 ปี) แตย่งัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีระดบัเดิม
ที่ 3.25% (นบัตัง้แต ่ ก.ค. 2557) เน่ืองจากเงินเฟ้อเร่ิมปรับตวั
สงูขึน้ ตามแนวโน้มราคานํา้มนัท่ีกระเตือ้งขึน้ ผนวกกบัการ
ปรับตวัขึน้ของราคาพืชผลทางการเกษตร จากผลกระทบของ
อากาศที่แห้งแล้ง (จากปรากฎการณ์ เอลนิลโญ)  ทาํให้ช่องวา่ง
ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบีย้นโยบายแคบลง และ
น่าจะหนนุให้ธนาคารกลางมาเลเซีย จะยงัคงดอกเบีย้นโยบาย 
ไว้ที่ระดบันีต้อ่เน่ืองใน 1H59 เพ่ือประคบัประคอบเศรษฐกิจท่ี
ยงัคงอยู่ในภาวะชะลอตวั 
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อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของมาเลเซีย 
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ทีม่า :  Bloomberg 

 

ขณะท่ีการใช้นโยบายกระตุ้นการใช้จ่ายภาคครัวเรือนของรัฐ 
ผ่านการปรับเงินเดือนข้าราชการและคา่แรงขัน้ต่ําขึน้ (จาก 900 
ริงกิต เป็น 1,000 ริงกิต ตอ่เดือน) น่าจะชดเชยได้กบัผลกระทบ
จากการปรับปรุงการจดัเก็บภาษีในปี 2558 หนนุให้กําลงัซือ้
ภายในประเทศกลบัมาฟืน้ตวั  

ทัง้นีแ้ม้ภาคสง่ออกจะยงัคงได้รับผลกระทบจากราคานํา้มนัท่ี
ยงัคงทรงตวัในระดบัต่ํา (มาเลเซียสง่ออกนํา้มนัดิบและก๊าซ
ธรรมชาติราว 14% ของการสง่ออกทัง้หมดและเป็นรายได้หลกั
ของรัฐ)  และการชะลอตวัของคูค้่าหลกัอย่างจีน (สง่ออกไปจีน
คิดเป็นกวา่ 9% ของ การสง่ออกทัง้หมด) ทําให้เศรษฐกิจในปี 
2559 คาดจะเติบโต 4.5% ชะลอตวัจากปี ก่อนท่ีเติบโตราว 
5.0% 

 

ฟิลปิปินส์ 

ธนาคารกลางฟิลิปปินส์คาดจะยงัคงยืนอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ที่ระดบั 4%  ตอ่เน่ือง ตัง้แตป่ลายปี 2557 แม้จะยงัคงมีช่องวา่ง
ระหวา่งอตัราดอกเบีย้และเงินเฟ้ออยู่ก็ตาม เน่ืองจากแนวโน้ม
เงินเฟ้อท่ีเร่ิมฟืน้ตวัเลก็น้อย ตามราคานํา้มนัดิบท่ีกระเตือ้งขึน้
ดงักลา่วข้างต้น ประกอบกบัการใช้นโยบายการลงทนุของ
ภาครัฐ และการสนบัสนนุการบริโภคภายในประเทศ โดยเฉพาะ
ภาคครัวเรือน ซึง่คิดเป็นกวา่ 72.4% ของ GDP ล้วนเป็น ปัจจยั
หลกัหนนุการเติบโตเศรษฐกิจประเทศ นอกจากนี ้ โครงสร้าง
เศรษฐกิจของฟิลปิปินส์ที่พึง่พาการสง่ออกน้อยกวา่ในประเทศ
อ่ืนในภมิูภาค ( งวด 4Q58 สง่ออกคิดเป็น 8.41% ของ GDP 
และมีตลาดสง่ออกหลกัอย่างญ่ีปุ่ น และ สหรัฐ ที่เร่ิมเหน็การฟืน้
ตวั อาทิ ญ่ีปุ่ น (คูค้่าอนัดบั 1เดือน ม.ค. ขยายตวั  7.7% yoy) 
และ สหรัฐอเมริกา (คูค้่าอนัดบั 2 ขยายตวั 0.7% ) ยกเว้นจีนท่ี
หดตวัราว 8.6% ทําให้ IMF คาดการณ์ ปี 2559 เศรษฐกิจ
ฟิลิปปินส์จะเติบโตสงูสดุในกลุม่ TIP ที่ 6.0%  ตอ่เน่ืองจากปี

ก่อนที่โต 5.8%  จากการเติบโตของการบริโภคภายในประเทศ 
ชดเชยผลกระทบของภาคการสง่ออกท่ียงัคงชะลอตวัได้ 

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ของฟิลิปปินส์ 
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ทีม่า :  Bloomberg 

 

อนิเดยี 

ธนาคารอินเดียได้ใช้นโยบายทางการเงินผ่อนคลายอย่าง
ตอ่เน่ืองตัง้แตปี่ 2558 (ลดอตัราดอกเบีย้แล้วกวา่ 4 ครัง้รวม 
1.25% เหลือ 6.75%) จากแนวโน้มเงินเฟ้อท่ีชะลอตวัตามราคา
นํา้มนั เน่ืองจากอินเดียเป็นผู้ นําเข้านํา้มนัสทุธิ จงึได้ประโยชน์
จากราคานํา้มนัท่ีลดอย่างมาก  (เงินเฟ้อเคยแตะระดบัสงูสดุ
กวา่ 12.06% ในปี 2556)  ลา่สดุเดือน ก.พ. อยู่ที่ 6.32% yoy  
เพ่ิมช่องวา่งในการปรับลดอตัราดอกเบีย้ 

ทัง้นีแ้ม้ในงวด 1Q59 แนวโน้มเงินเฟ้อจะกลบัมาฟืน้ตวัจาก
ราคานํา้มนัท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ แตจ่ากการที่รัฐบาลเร่ิมลดการใช้
จ่ายเพ่ือการลงทนุ เพราะมีเป้าหมายการลดภาวะขาดดลุงบการ
ประมาณไมเ่กิน 3.5% ของ GDP ( VS 3.9% ของ GDP 
ปีงบประมาณ 2558) คาดจะทําให้เงินเฟ้อปรับตวัขึน้ไมม่ากนกั 
และจะสามารถผลกัดนัเงินเฟ้อให้กลบัเข้าสูเ่ป้าหมาย 5% ได้ 
จงึทําให้มีแนวโน้มท่ีธนาคารกลางอินเดียจะปรับลดอตัรา
ดอกเบีย้เพ่ิมเติมอีก ราว 25 bps ในปีนี ้ 

ขณะท่ีแผนการกระตุ้นการลงทนุของภาครัฐ ผ่านการสง่เสริม
การลงทนุของนกัลงทนุตา่งชาติ(FDI) โดยเปิดเสรีการลงทนุ 
(ตา่งชาติสามารถลงทนุได้ 100%) ในภาคการเกษตรและภาค
การเงิน ยงัสามารถดงึดดูภาคการลงทนุของเอกชนให้เติบโต
ตอ่เน่ือง (ปีงบประมาณท่ีผ่านมา  เดือน เม.ย. 57 -มี.ค. 58) 
FDI มีมลูคา่กว่า 29.44 พนัล้านเหรียญฯหรือเติบโตกวา่ 
40%yoy) สอดคล้องกบัการบริโภคภายในประเทศ (คิดเป็น 
59.3% ของ GDP) และการสง่ออก (คิดเป็น 15.7% ของ GDP) 
ที่ยงัคงชะลอตวั ตามประเทศคูค้่าสําคญัอย่าง สหรัฐฯที่เร่ิมฟืน้
ตวัแม้จะเติบโตอย่างลา่ช้า จงึทําให้ภาพรวมเศรษฐกิจอินเดียปี 
2559 จะเติบโตราว 7.5% ดีขึน้เลก็น้อยจากปีก่อนท่ี 7.3% 



2nd Quarter, 2016 Invest+   

แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 2/2559 
 
 

7 

อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของอนิเดีย 
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ทีม่า :  Bloomberg 

 

ไทยยังคงใช้ดอกเบี้ยต่ําตลอดปีนี้    
สว่นประเทศไทยน่าจะได้ประโยชน์จากสภาพคลอ่งโลก โดย
ประเมินวา่ กนง.น่าจะยืนดอกเบีย้นโยบายท่ีระดบั 1.5% 
ตอ่เน่ืองตลอดช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ เน่ืองจากช่องวา่งระหวา่ง
อตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบีย้นโยบายยงัคงเป็นบวก (อตัรา
เงินเฟ้อ ลา่สดุ ติดลบ 0.5% V.S. ดอกเบีย้นโยบายที่ 1.5%)  

อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย 
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อัตราดอกเบีย้นโยบาย(แกนซ้าย) อัตราเงนิเฟ้อ(แกนขวา)
%

เช่ือว่า กนง. จะยืนดอกเบีย้ที่ 1.5 % จนถึงปลายปี 2559

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

โดยปีนีเ้ช่ือวา่ ปัจจยัขบัเคลื่อนเศรษฐกิจหลกัยงัมาจากการ
ลงทนุภาครัฐ ซึง่มาจากแผนการลงทนุในโครงการ
สาธารณปูโภคขัน้พืน้ฐาน (ระบบขนสง่ ถนน สนามบิน) วงเงิน 
1.8 ล้านล้านบาท ซึง่กําหนดกรอบการประมลูไว้ในปี  2559 -
2560 มีความคืบหน้าตามลําดบั(รายละเอียดดงัตาราง) โดยเร่ิม
มีการระดมเงินทนุ ผ่านการจดัตัง้กองทนุโครงสร้างพืน้ฐาน  
(Thailand Future Fund) 1 แสนล้านบาท ซึง่จะทยอยระดมทนุ
สว่นแรกก่อนในเดือน มี.ค. นี ้ จํานวน 1 หม่ืนล้านบาท โดยเป็น
การระดมทนุเป็นจากกองทนุวายภุกัด์ิ สว่นท่ีเหลอืคาดวา่จะมา
จากแหลง่อ่ืน อาทิ นกัลงทนุสถาบนั กองทนุบาํเหน็จบาญ 
ประชาชนทัว่ไป เป็นต้น 

 

โครงการสาธารณูปโภคข้ันพ้ืนฐานที่จะประมูลป ี2559-2560 
โครงการ มูลค่า (ล้านบาท) ประกวดราคา
มอเตอรเ์วย์

1.สายพัทยา-มาบตาพุต 20,200 ม.ิย. – ธ.ค. 58

2.สายบางปะอนิ – สระบุร ี– นครราชสมีา 84,600 ธ.ค. 58 – ม.ีค. 59

3.สายบางใหญ่ – บา้นโป่ง – กาญจนบุร ี 55,620 ก.พ. – พ.ค. 59

ขนส่งทางน้ํา

1.ทาํเทยีบเรอืชายฝ่ัง (ท่าเทยีบเรอื A) 1,864 ม.ิย. – พ.ย. 58

2.ศูนย์การขนส่งตูส้นิคา้ท่าเรอืแหลมฉบัง 2,031 ต.ค. 58 – ม.ีค. 59

ขนส่งทางอากาศ

1.ท่าอากาศยานสุวรรณภูม ิระยะที ่2 51,607 ม.ิย. 58 – ก.ย. 59

รถไฟทางคู่ 1 เมตร

1.ชุมทางถนนจริะ – ขอนแก่น 26,004 ม.ิย. – ธ.ค. 58

2.มาบกะเบา – ชุมทางถนนจริะ 29,853 พ.ค. – ก.ย. 59

3.นครปฐม – หัวหนิ 20,036 พ.ค. – ก.ย. 59

4.ประจวบครีขัีนต ์– ชุมพร 17,290 ก.พ. – ม.ิย. 59

5.ลพบุร ี- ปากน้ําโพ 24,842 พ.ค. – ก.ย. 59

รถไฟทางคู่ 1.435 เมตร

1.กรุงเทพ – หนองคาย แก่งคอย – มาบตาพุต 369,148 N/A

2.กรุงเทพ – พิษณุโลก – เชยีงใหม่ 449,473 N/A

3.กรุงเทพ – หัวหนิ 94,673 N/A

4.กรุงเทพ – ระยอง 155,774 N/A

โครงข่ายรถไฟฟ้า

1.สายสสีม้ ช่วงศูนย์วัฒนธรรม – มนีบุรี 110,116 เม.ย. 59 – ม.ีค. 60

2.สายสชีมพู ช่วงแคราย – มนีบุรี 56,690 เม.ย. 59 – เม.ย. 60

3.สายสเีหลอืง ข่วงลาดพรา้ว – สําโรง 54,644 เม.ย. 59 – เม.ย. 60

4.สายสแีดงอ่อน และสายสแีดงเขม้ 44,157 ก.พ. – ก.ค. 59

5.สายสมี่วง ช่วงเตาปูน - ราษฎรบู์รณะ 131,003 พ.ค. 59 – เม.ย. 60

รวม 1,799,625

ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ตามมาด้วยภาคการบริโภค (C) ซึง่เป็นผลจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจในปี 2559  โดยมีความต่อเน่ืองจากปี 2558  กลา่วคือ 
รัฐบาลมีแผนใช้เมด็เงิน 1.6 แสนล้านบาท เพ่ือกระตุ้นผู้ มีรายได้
น้อย (เทียบกบัปี 2558 ที่ใช้เมด็เงินกระตุ้นในกลุม่นี ้ 1.7 แสน
ล้านบาท) ตามมาด้วยการกระตุ้นกลุม่ SMEs เป็นเงิน 5 หม่ืน
ล้านบาท (เทียบกบัปี 2558 ที่ใช้เมด็เงิน 1 แสนล้านบาท)  
กระตุ้นกลุม่ข้าราชการผ่านการแจกเงินให้เปลา่วงเงิน 1.5 หม่ืน
ล้านบาท มาตรการอสงัหาริมทรัพย์ ซึง่จะสิน้สดุเดือน เม.ย.
2559 (มาตรการนําเงินคา่บ้านราคาไมเ่กิน 3 ล้านบาท มา
ลดหย่อนภาษีไมเ่กิน 1.2 แสนบาท/ปี ได้เป็นระยะเวลา 5 ปี 
สิน้สดุ ธ.ค. 2559) นอกจากนีย้งัมีมาตรการกระตุ้นการจบัจ่าย
ใช้สอยในช่วงสงกรานต์ ผ่านการนําใบเสร็จจากการกินและ
ทอ่งเท่ียวมาลดหย่อนภาษี ไมเ่กิน 1.5 หม่ืนบาท(เหมือนช่วง
ปลายปี2558) ในช่วง 2 สปัดาห์ของเดือนต้นเดือน เม.ย. 2559 
ดงัตารางข้างต้น 

ด้วยเหตนีุปั้จจยัขบัเคลื่อนเศรษฐกิจในปี  2559   จงึมาจากการ
กระตุ้นภาครัฐเป็นหลกั  แตอ่ยา่งไรก็ตาม เน่ืองจากในการ
ประเมิน GDP Growth ปี 2559 สมมติุฐานการบริโภคภาค
ครัวเรือน (C)และการใช้จ่ายของภาครัฐ(G) ที่สงูไป ตรงกนัข้าม
กบัการลงทนุ (I) ที่ต่ําไปจากประมาณการครัง้ก่อนหน้า  ทําให้มี
การปรับปรุง GDP growth  ในปี 2559 ลดลงเหลอื  
3.5%   เทียบกบัท่ีประเมินไว้ครัง้ก่อน 3.8% อย่างไรก็ตาม GDP 
Growth ใหมก็่ยงัคงใกล้เคียงกบั consensus ของสถาบนั
เศรษฐกิจท่ีประเมินเฉลี่ยท่ี 3.5%  
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แผนกระตุ้นเศรษฐกิจปี 2559 
กลุม่เปา้หมาย/โครงการ แนวทาง วงเงิน ความคบืหนา้

อัดฉีดเงนิผา่นกองทนุหมู่บา้น(หมู่บา้นละ 5แสนบาท) เฟส 2 เพือ่ลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐานของภาค
การเกษตร

3.5 หม่ืนลา้นบาท เริ่มโครงการ 19 ก.พ. คาดเงนิทยอยเขา้ระบบ
ทัง้หมด ก.ค.59

อัดฉีดเงนิเขา้สู่ตําบล ทัง้หมด 7 พันตําบล (ตําบลละ 5 ลา้นบาท) 3.62 หม่ืนลา้นบาท
ยกโครงการมจากปี58มาดําเนนิต่อ (สิน้สุด
มี.ค. 59) เน่ืองจากรเบกิจ่ายล่าชา้ ล่าสุด
อนุมัตแิลว้ 92% แต่เบกิจ่ายไดเ้พยีง 20%

สนิเชือ่กลุ่มเกษตรกร กูก้ลุ่มละไม่เกนิ 3 ลา้นดอกเบีย้ 0.01% 1.5 หม่ืนลา้นบาท ผา่นครม. 23 ก.พ.

โครงการเปลีย่นเกษตรกรเป็นผูป้ระกอบการ(1 ตําบล 1SMEs) 7.2 หม่ืนลา้นบาท ผา่นครม. 23 ก.พ.

เงนิกูฉุ้กเฉนิใหเ้กษตรกรทีป่ระสบปัญหาภัยแลง้ (มี.ค.- เม.ย.) 6 พันลา้นบาท ผา่นครม. 23 ก.พ.

รวม  1.6แสนลา้นบาท

มาตรการเรื่องสนิเชือ่ดอกเบีย้ต่ํา 4%  (Soft loan) เฟส2   ปล่อยกูไ้ม่เกนิ 10 ลา้นบาท/ต่อราย) 5 หม่ืนลา้นบาท ปล่อยกูเ้ต็มวงเงนิแลว้

รวม 5 หมืน่ลา้นบาท
ขา้ราชการ แจกเงนิใหเ้ปล่าในชว่งสงกรานต ์ใหก้ับขา้ราชการระดับกลาง-ล่าง 1.5 หม่ืนลา้นบาท อนุมัตกิ่อนชว่งสงกรานต์

รวม 1.5 หมืน่ลา้นบาท

ลดค่าธรรมเนียมการโอนเหลอื  0.01 % (เดมิ 2%) สิน้สุด เม.ย. 59

ลดค่าธรรมเนียมการจดจํานองเหลอื 0.01% (เดมิ 1%) สิน้สุด เม.ย. 60

ยกเวน้ภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดา ทีซ่ ือ้ทีอ่ยู่อาศัยในราคาไม่เกนิ 3 ลา้นบาท

โครงการบา้นประชารัฐ(ชว่ยเหลอืผูม้รีายไดน้อ้ย ทีต่อ้งการมีบา้นราคาไม่เกนิ 1.5 ลา้นบาท) 7 หม่ืนลา้นบาท

รวม 7 หมืน่ลา้นบาท

มาตรภาษี ลดหย่อนภาษีเม่ือซือ้สนิคา้ OTOP ยังไม่ไดก้ําหนดรายละเอียด

มาตรการช็อปชว่ยชาต ิรอบ2 ใหนํ้าใบเสร็จจากการกนิและทอ่งเทีย่วมาลดหย่อนภาษี ไม่เกนิ 1.5 หม่ืนบาท ระยะเวลา 2 สัปดาห ์ในชว่งเดอืน เม.ย.2559

กลุม่ผูม้รีายไดน้อ้ย/
เกษตรกร

SMEs

มาตรการอสงัหารมิทรพัย ์

ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ปี 2559 
ปี 2559F(เดิม) ปี 2559F(ล่าสุด)

สํานักงานเศรษฐกจิการคลัง 3.8% 3.5%

ธนาคารแห่งประเทศไทย 3.5% 3.1%

สภาพฒัน์(สศช.) 3 - 4% 2.8 - 3.8%

หอการคา้ 3.5 - 4% 3.5%

สภาอุตสาหกรรม (สอท.) 3-3.5% 3-3.5%

ศูนย์วจัิยเศรษฐกจิทหารไทย (TMB) 3.5% 3.5%

ศูนย์วจัิยเศรษฐกจิกสกิร (KBANK) 3.0% 2.5%

ธนาคารกรุงไทย (KTB) n.a. 3.0%

ธนาคารเพือ่การพฒันาเอเชีย (ADB) 3.8% 3.8%

Standard Chartered n.a. 4.0%

IMF 3.6% 3.6%

World Bank 2.0% 2.0%

Fitch Ratings Ltd 3.4% 3.4%

ASPS 3.8% 3.5%

ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS ส้ินสดุ 23 มี.ค.2559 

 

คาดการณ์เศรษฐกิจปี 2559 กอ่นและหลังปรับประมาณการ 
เดิม ใหม่

GDP (CVM) 3.8% 3.5%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.0% 2.5%

การลงทุนรวม (I) 3.0% 4.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 5.0% 3.5%

การส่งออกX(ดอลลาร์) -1.5% -1.5%

การนาํเขา้ M(ดอลลาร์) -3.0% -3.0%

อัตราแลกเปลีย่น(บาท/ดอลลาร์) 36 36

ราคานํา้มันดบิ(เหรียญ/บาร์เรล) 45 45

อัตราดอกเบีย้นโยบาย 1.5% 1.5%

อัตราเงนิเฟ้อ -1.7% -0.5%

ทีม่า :  คาดการณ์โดยฝ่ายวิจยั ASPS 

Fund Flow ไหลกลับแต่ค่อยเป็นค่อยไป 
Money Supply โลกท่ีเพ่ิมขึน้จากการใช้นโยบายผอ่นคลายทาง
การเงินในหลายประเทศทัว่โลก ได้ช่วยหนนุให้ Fund Flow ไหล
เข้ามาในตลาดหุ้นเอเชียเพ่ิมขึน้อยา่งมากในช่วง 1-2 เดือนหลงั 
ของงวด 1Q59 โดยมีเมด็เงินไหลเข้ามาในตลาดหุ้นเอเชียสงูถึง 
9.3 พนัล้านเหรียญ (ดงัตารางด้านลา่ง) 

ยอดซ้ือขายสุทธสิะสมของต่างชาตใินตลาดหุ้นเอเชียรายเดือน
ตั้งแตต่้นป ี2559 จนถึงปัจจุบนั 

วันท่ี อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2559 (ytd) 355 48 456 3748 228 4834

ม.ค. 59 -165 -43 -2327 -1703 -219 -4457

ก.พ. 59 303 -85 -43 1563 13 1751

มี.ค. 59 217 176 2826 3889 434 7541

หน่วย : ลา้นเหรียญ  
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
ยอดซ้ือขายสุทธสิะสมของต่างชาตใินตลาดหุ้นภูมิภาค  

ย้อนหลัง 15 ป ี

หมายเหตุ ตลาดหุน้ในภูมภิาค ประกอบดว้ย ตลาดหุน้ไตห้วัน, เกาหลใีต,้ ไทย, อนิโดนเีซยี และฟิลปิปินส ์
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ลา้นเหรียญ

?

เม็ดเงนิจากต่างชาตไิหลกลับเขา้มาในตลาดหุน้ภมูภิาค
ราว 1.3 แสนลา้นเหรียญ ในช่วงการทํา QE ของสหรัฐ

QE1 

(สหรฐั)

QE2

(สหรฐั)

QE3

(สหรฐั)

QE

(ยุโรป)

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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แม้การทํา QE ของ ECB (ตัง้แต ่มี.ค. 58 – มี.ค.60) อาจจะช่วย
ผลกัดนัให้ Fund Flow ไหลกลบัเข้ามาในตลาดหุ้นเอเชียอีกครัง้  
แตค่าดวา่อาจจะไมม่ากนกัเม่ือเทียบกบัการทํา QE เม่ือหลายปี
ก่อนของสหรัฐ กลา่วคือ หากพิจารณาเมด็เงินของการทํา QE 
ในรอบนี ้ มีเพียง 1.9 ล้านล้านเหรียญ ซึง่เป็นเพียง 50% ของ
การทํา QE สหรัฐรวมกนัทัง้ 3 รอบ (ปริมาณเมด็เงิน QE ทัง้ 3 
รอบของสหรัฐรวมกนัราว 4 ล้านล้านเหรียญ) ทําให้เช่ือวา่ 
Fund Flow ไหลกลบัมาในตลาดหุ้นภมิูภาครอบนีน้่าจะมี
ลกัษณะแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป ทัง้นีล้า่สดุพบวา่ Fund Flow ได้
เร่ิมไหลกลบัเข้ามาในตลาดหุ้นเอเชีย ตัง้แตก่ลางเดือน ก.พ. 
2559 จนถึงปัจจบุนั ทําให้มียอดซือ้ขายสทุธิสะสมตัง้แตต้่นปี
จนถึงปัจจบุนัเกือบทกุตลาด คือ ตลาดหุ้นไต้หวนั, เกาหลีใต้, 
ไทย, อินโดนีเซยี และฟิลปิปินส์ พลิกกลบัมาเป็นบวกอีกครัง้ 
(ดงัภาพด้านลา่ง) 

ยอดซ้ือขายสุทธสิะสมของต่างชาตใินตลาดหุ้นเอเชียตัง้แต่ต้นปี 
2559 จนถึงปัจจุบัน 
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อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส ์ ไทย เกาหลีใต้ (RHS) ไต้หวนั (RHS)

ลา้นเหรยีญ
Fund Flow เริม่ไหลกลบัมาใน
ตลาดหุน้เอเชยีตัง้แตก่ลางเดอืน 
ก.พ. 59 เป็นตน้มา

ลา้นเหรยีญ

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

และหากพิจารณาเฉพาะกระแสเงินทนุตา่งชาติที่เข้ามาตลาด
หุ้นไทยในรอบหลายปีที่ผ่านมา พบวา่ ตา่งชาติได้ขายสทุธิ
สะสมหุ้นไทยมาตลอดกวา่ 3 ปีที่ผ่านมา นบัตัง้แตก่ลางเดือน 
มี.ค. 56 เป็นต้นมา โดยมียอดขายสทุธิสะสมคิดเป็นมลูคา่
ตลาดสงูกวา่ 4 แสนล้านบาท จงึสนบัสนนุแนวคิดท่ีวา่แรงขาย
จากนกัลงทนุตา่งชาติเร่ิมมีจํากดั และมีโอกาสพลิกกลบัมาซือ้
หุ้นไทยได้อีกครัง้ (ดงัภาพด้านลา่ง) 

ยอดซ้ือขายสุทธสิะสมของต่างชาตใินตลาดหุ้นไทย 
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ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, SET 

สว่นทางด้านตราสารหนีไ้ทย ตา่งชาติมีแนวโน้มกลบัมาซือ้สทุธิ
ชดัเจนขึน้ในปี 2559 ซึง่เป็นไปในทิศทางเดียวกบัตลาดหุ้น โดย
ตัง้แตต้่นปีจนถึงปัจจบุนั มียอดซือ้สทุธิสงูถึง 9.8 หม่ืนล้านบาท 
หลงัจากท่ีเคยซือ้สทุธิสะสมสงูสดุ 8.9 แสนล้านบาท ในปี 2555
และเร่ิมซือ้สทุธิลดน้อยถอยลงมาทกุปี จนในปี 58 มียอดขาย
สทุธิอยู่ที่ 2.4 หม่ืนล้านบาท และกลบัมาซือ้อีกครัง้ในปีนี ้
(รายละเอียดดงัภาพทางด้านลา่ง) 

ยอดซ้ือขายสุทธสิะสมของต่างชาตใินตลาดตราสารหนี้ไทย 
ตั้งแตต่้นป ี2552 จนถึงปัจจุบนั 
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ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, ThaiBMA 

 

EPS Growth 30%   
ผลประกอบการงวดปี 2558 ของบริษัทจดทะเบียน มีกําไรสทุธิ
อยู่ที่ 6.54 แสนล้านบาท คิดเป็น EPS อยู่ที่ระดบั 68.65 บาท
ตอ่หุ้นซึง่เติบโตราว 30% เน่ืองจากฐานปี 2558 ที่ต่ําผิดปกติ
อย่างมาก กลา่วคือในงวดปี 2558 ได้รวมรายการพิเศษซึง่อยู่ใน
สว่นของคา่ใช้จ่ายสทุธิไว้กวา่ 1.7 แสนล้านบาท (ประกอบดว้ย
รายการขนาดใหญ่ เช่นการสํารองดอ้ยค่าสินทรพัย์ในส่วนของ 
PTTEP (ซ่ึงส่งผลกระทบมาที ่ PTT อีกต่อหน่ึงดว้ย) และ 
ผลกระทบจากการที ่ SSI เข้าสู่การฟ้ืนฟกิูจการ ซ่ึงทําใหเ้กิด
รายการดอ้ยค่าเงินลงทนุ และการทีส่ถาบนัการเงินเจ้าหนีต้อ้ง
ตัง้สํารองหนีสู้ญ คิดเป็น EPS อยูท่ี่ 20.7 บาท ดงันัน้หากบวก
กลบัรายการพิเศษดงักลา่ว ก็จะทาํให้ฐานกําไรสทุธิในปี 2558 
อยู่ที่ราว 8.25 แสนล้านบาท คิดเป็น EPS 89.35 บาท/หุ้น  

ทัง้นีปี้ 2559 นกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานได้ปรับลดประมาณการ
กําไรสทุธิลงจากเดิม 8.85 แสนล้านบาทหรือ 94.55 บาทตอ่หุ้น 
มาอยู่ที่ 8.51 แสนล้านบาท หรือ 90.25 บาทตอ่หุ้น โดยสว่น
ใหญ่เป็นการปรับลดประมาณการผู้ประกอบการคา่ยมือถือ คือ 
ADVANC และ TRUE เพ่ือสะท้อนผลกระทบจากการประมลู
ใบอนญุาต 4G ที่ทําให้ต้นทนุสงูกวา่คาด 
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EPS ของตลาดหุน้ไทยรายป ี
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ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

สําหรับกลุม่อตุสาหกรรมที่มีฐานกําไรขนาดใหญ่ และกําไรพลกิ
กลบัมาเติบโตสงูในปี 2559 สว่นใหญ่เกิดจากการท่ีฐานกําไรใน
ปี 2558 ต่ํากวา่ปกติ ได้แก่ กลุม่พลงังาน กลุม่ขนสง่ กลุม่
ธนาคารพาณิชย์ และ กลุม่ปิโตรเคมี  สําหรับกลุม่อตุสาหกรรม
ขนาดใหญ่ที่คาดวา่จะมีผลประกอบการลดลงในปี 2559 ได้แก่ 
กลุม่สื่อสาร รวมทัง้กลุม่ประกนัฯ 

คาดการณ์ EPS Growth รายกลุ่มอุตสาหกรรม ปี 2559 
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ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Yield Gap 4.75% ให้ดัชนีเป้าหมาย 1,465 จุด  
คา่เฉลี่ย Market Earning Yield Gap (ผลตา่งระหวา่ง Market 
Earning Yield กบั Bond yield 1 ปี) ช่วงปี 2547 จนถึงปัจจบุนั
พบวา่อยู่ที ่4.71% โดยหาก Market Earning Yield Gap ขยาย
กว้างขึน้ ก็จะทําให้เกิดการไหลของเมด็เงินเข้ามาสูต่ลาดหุ้นได้
มากขึน้ แตห่ากแคบลง ก็จะเป็นการกระตุ้นให้เงินไหลออกจาก
ตลาดหุ้นได้เช่นกนั ฝ่ายวิจยัได้ใช้แนวคิดเร่ือง Market Earning 
Yield Gap มาใช้คํานวณหาคา่ PER ที่เหมาะสมสําหรับตลาด
หุ้นไทย เบือ้งต้นได้กําหนดช่วงของ Market Earning Yield 

Gap ที่เหมาะสมให้ครอบคลมุคา่เฉลี่ยในอดีตท่ี 4.71% โดย
กําหนดกรอบไว้ที ่ 4.5 – 5.0% ซึง่จะให้คา่ PER เหมาะสมช่วง  
15.60 – 16.92 เทา่ คํานวณเป็น SET Index เป้าหมาย ปลายปี 
2559 ได้ช่วง 1,408 – 1,527 จดุ (ดตูารางประกอบ) 

เป้าหมาย SET Index ปี 2559 กําหนดบนค่า P/E ต่างๆ 
Yield Gap PER SET Target 2016E Expected Return

3.00% 22.68 2,046 46.18%

3.25% 21.46 1,937 38.34%

3.50% 20.37 1,838 31.29%

3.75% 19.38 1,749 24.93%

4.00% 18.48 1,668 19.16%

4.25% 17.67 1,595 13.89%

4.50% 16.92 1,527 9.08%

4.75% 16.23 1,465 4.65%

5.00% 15.60 1,408 0.57%

5.25% 15.02 1,355 -3.21%

5.50% 14.47 1,306 -6.71%

5.75% 13.97 1,260 -9.97%

6.00% 13.50 1,218 -13.00%

ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

สมมติุฐานการคํานวณ : EPS 59E = 90.25 บาท / Bond 
yield 1 ปี = 1.41% / SET Index = 1,400 จดุ 

 

P/E ตลาดหุน้ไทยต่ํากว่าภูมิภาค 
ทัง้นี ้ระดบั Expected P/E ของตลาดหุ้นไทย ณ สิน้ปี 2559 อิง 
EPS ที่ 90.25 บาท อยู่ที่ระดบั 15.5 เทา่ ซึง่นบัวา่ไมส่งูมากเม่ือ
เทียบกบัตลาดหุ้นในภมิูภาค กล่าวคือ ตลาดหุ้นฟิลิปปินส์ มี 
P/E สงูถึง 18.40 เทา่ อินเดีย 18.05 เทา่ อินโดนีเซยี 16.74 เทา่ 
และตลาดหุ้นมาเลเซียท่ี 16.49 เทา่ นอกจากนี ้ หาก
เปรียบเทียบกบัตลาดหุ้นประเทศพฒันาแล้ว เหน็ได้ชดัเจนวา่
ตลาดหุ้นไทยยงัมีระดบั P/E ต่ํากวา่ คือ ตลาดหุ้นญ่ีปุ่ น 17.63 
เทา่ สหรัฐ 17.32 เทา่ องักฤษ 16.58 เทา่ และฝร่ังเศส 14.43 
เทา่ และหากเทียบกบัการเติบโตของกําไร EPS Growth จะ
พบวา่ตลาดหุ้นไทยเติบโตได้โดดเดน่ถึงกวา่ 30% (เน่ืองมาจาก
ฐานกําไรท่ีต่ําผิดปกติในปี 2558) ตามมาด้วยตลาดหุ้น
อินโดนีเซยี เติบโต 11.64% และตลาดหุ้นฟิลิปปินส์ 9.61% 
สวนทางกบัตลาดหุ้นประเทศพฒันาแล้วท่ีปี 2559  คาดผลการ
ดําเนินงานสว่นใหญ่ทรงตวั หรือชะลอตวัลง คือ เอสแอนด์พี 
500 เติบโตเพียง 0.965% ขณะท่ีตลาดหุ้นฝร่ังเศส เยอรมนั 
ญ่ีปุ่ น และองักฤษหดตวั 0.34%, 3.09%, 5.20% และ 6.40% 
ตามลําดบั 
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โดยภาพรวมปี 2559 กาํหนดดชันีเป้าหมายโดยองิ P/E  
16.23 เท่า (Earning Yield Gap ที่ 4.75%) จะได้ดชันีที่ 
1,465 จุด มี Upside จาํกัดเพยีง 4.65% แต่คาดว่าดชันี
น่าจะเคล่ือนไหวสลับหมุนเวียนจากหุ้นใหญ่ เช่น กลุ่ม
ส่ือสาร และ โรงกล่ัน มายงัธนาคารพาณิชย์ พลังงาน และ 
ปิโตรเคมี รวมถงึหุ้นกลาง-เลก็ ที่มีประเดน็บวกในช่วงสัน้ 
เช่น โรงพยาบาล โรงแรม รับเหมาก่อสร้าง และ
อสังหาริมทรัพย์ ซึ่งราคาหุ้นยงั Laggard   

Expected P/E กลุ่มตลาดเกิดใหม ่(EM) 
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ทีม่า :  Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Expected P/E กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (DM) 
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EPS Growth กลุม่ตลาดเกิดใหม่ (EM) 
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ทีม่า :  Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

EPS Growth กลุม่ประเทศพัฒนาแล้ว (DM) 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOW JONES 
 

 
 
DOW JONES  
Invest+1Q59 ที่ผ่านมา คาดว่าดัชนี DOW JONES มีโอกาสขึน้ทดสอบ
แนวต้านท่ีบริเวณ 18400 จุด โดยไม่น่าจะผ่านได้ในครัง้แรก และมีโอกาส
อ่อนตวัลงมาทดสอบแนวรับท่ี 18000 จดุ  

ผลปรากฎออกมาว่า DOW JONES ในช่วงแรกดัชนีสามารถปรับตัวขึน้
เพียง 17,750 จุด ก่อนท่ีดัชนีจะปรับตัวลดลงมาโดยไปทําจุดต่ําสุดท่ี 
15,450 จุด และพลิกกลบัมาดีดตวัขึน้มาได้ในช่วงปลายไตรมาสจนล่าสุด
ปิดอยู่ที่ 17,582 จดุ  

สําหรับดัชนี DOW JONES ใน 2Q59 คาดการณ์ไว้ว่าการเคลื่อนไหวของ 
DOW JONES จะมีลักษณะคล้ายรูป W เหมือนในอดีตที่ผ่านมาตามรูป
กรอบ A,B,C,D ที่มีจงัหวะการแกวง่ตวัแบบคลื่นซํา้ตามจงัหวะ 1-2-3-4-5-6 
ซึ่งปัจจุบนัดชันีกําลงัปรับตวัขึน้โดยอยู่ในการแกว่งตวัของจงัหวะท่ี 4 ไป 5  
ในขณะท่ี MACD ก็ส่งสัญญาณบวกเสริมเพ่ิมเข้ามาจากการตัด Signal 
Line ขึน้ได้ ทําให้เช่ือว่าดชันีมีโอกาสขึน้ไปทดสอบแนวต้านท่ี 18,000 จุด 
ได้เพ่ือจบจงัหวะคลื่น 5 และหากดชันียงัแกว่งตวัโดยมีพฤติกรรมซํา้รอยใน
อดีตท่ีผ่านมา คาดว่าจะเห็นอ่อนตวัลงมาทําจงัหวะคลื่น 6 โดยมีแนวรับท่ี 
17,800 จดุ หากรับไมอ่ยู่จะมีแนวรับถดัไปท่ี 16,600 จดุ 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: ดัชนี กําลังแกว่งตัวเป็น รูปแบบ  W-Shape 
เหมือนในอดีต (ตามกรอบ A B C และ D) ซึ่งปัจจุบันอยู่ใน
จังหวะการแกว่งตัว 4 ไป 5 ซึ่งหากยังเดินตามรอยเดิมดัชนีมี
โอกาสขึน้ไปทดสอบแนวต้านท่ี 18,000 จุด จากนัน้น่าจะอ่อน
ตวัลงมาทําจงัหวะท่ี 6 เพ่ือลงมาทดสอบแนวรับท่ี 17,800 จดุ  
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบบั 1Q59 ที่ผ่านมา ฝ่ายวิจยัคาดการณ์วา่ SET กําลงัเข้าสูช่่วง 
Corrective Wave คลื่น C ที่มีการเคลื่อนไหวแบบ Zig-Zag 5 จงัหวะ โดยท่ี
ดชันีมีโอกาสฟืน้ตวัก่อนในช่วงแรกเพ่ือทดสอบแนวต้าน 1,330 จดุ ตามมา
ด้วยการอ่อนตวัลงมาทดสอบแนวรับ 1,230 จดุ และหลงัจากนัน้น่าจะเหน็
การ Rebound ขึน้มาได้   

ผลที่ออกมาปรากฎวา่ SET เคลือ่นไหวได้คอ่นข้างสอดคล้องกบัทศิทางท่ี
วางไว้พอควร ถึงแม้เป้าหมายจะออกมาคลาดเคล่ือนอยู่บ้าง โดยช่วงแรก
ดชันีได้ฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุท่ี 1,267 จดุ ขึน้ไปทําจดุสงูสดุได้ที่ 1,313 จดุ 
ก่อนท่ีจะยอ่ตวัลงแรงมาทําจดุต่ําสดุท่ีบริเวณ 1220 จดุ หลงัจากนัน้ก็ฟืน้ตวั
ยาวตอ่เน่ืองจนถึงปัจจบุนัอยู่ที่ระดบั 1,397 จดุ หรือฟืน้ตวัขึน้มาถึง 177  
จดุหรือเทา่กบั 14.5%  

สําหรับภาพระยะกลางในช่วง 2Q59 นีห้ลงัจาก SET ฟืน้ตวัขึน้แรงจนผ่าน
แนวต้านสําคญัของ Downtrend Line ขึน้มาได้ครัง้แรกในรอบกวา่ 1 ปี 
และปัจจบุนัเช่ือวา่ดชันีกําลงัอยู่ในจงัหวะพกัตวัเพ่ือเตรียมขึน้ตอ่หลงัจาก
ช่วงต้นเดือน มี.ค. ขึน้ไปทดสอบแนวต้านบริเวณ 1,400/1,407 จดุ แตไ่ม่
สามารถยืนอยู่ได้ โดยมองแนวรับการพกัตวัในครัง้นี ้ดชันีจะไมล่งมาต่ํากวา่ 
แนวรับ 1,340 จดุ (เกิดจากระดบั 50.0% Fibonacci Retracement ที่วดั
ระหวา่ง 1,275 และ 1,407 จดุ) หลงัจากนัน้น่าจะเตรียมปรับขึน้ตอ่ได้เพ่ือ
ทดสอบแนวต้านจิตวิทยาที่ 1,400 จดุ และ 1,440 จดุ (เกิดจากระดบั 
61.8% Fibonacci Retracement ที่วดัระหวา่ง 1,220 และ 1,575 จดุ) ใน
ระยะถดัไป  

สรุปการคาดการณ์  
ระดบัดชันี ณ  22 มี.ค. 2559  อยู่ที่ 1,397.20 จุด  

SET ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : ดชันีกําลงั
อยู่ในจงัหวะพกัตวั โดยคาดหมายแนวรับการพกัตวัของดชันี
จะไมล่งมาต่ํากวา่บริเวณ 1,340 จดุ หลงัจากนัน้น่าจะเตรียม
ขึน้ทดสอบแนวต้าน 1,400/1,407 จดุ อีกครัง้  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากนี)้ : หลงัจาก
ผ่านเฟสของการพกัตวั ดชันีจะกลบัขึน้มาทดสอบแนวต้าน 
1,400/1,407 จดุ และมีโอกาสสงูท่ีจะไปตอ่ได้เพ่ือทดสอบแนว
ต้านถดัไปท่ี 1,440 จดุ  

SET ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 2 ของปี 2559) : 
หลงัจากดชันีขึน้ทดสอบบริเวณแนวต้าน 1,440 จดุ คาดจะ
เหน็การลดความร้อนแรง ทําให้ดชันีมีความเส่ียงท่ีจะออ่นตวั
ลงมาทดสอบแนวรับแรกท่ี 1,420 จดุ 
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SC :  
ภาพซ้ายแสดงค่า Ratio ของ SC กบั SET Index จากต้นปีที่ผ่านมา
ที่  Breakout แนวต้านขอบบนของรูปสามเหลี่ยมขึน้ได้ อีกทัง้มี
ทิศทางท่ีปรับตวัขึน้อย่างต่อเน่ือง บ่งบอกถึงหุ้น SC ในช่วง 3 เดือน
แรกของปีที่ เคลื่อนไหว Outperform ตลาดได้พอสมควร และมี
โอกาสปรับตัวขึน้ต่อโดยมีเป้าหมายท่ีแนวต้านท่ี B ขณะท่ีภาพ
ด้านขวา SC หลงัจากท่ีฝ่าแนวต้าน Downtrend Line ที่จดุ a ขึน้มา 
ราคาก็ปรับตัวขึน้ต่อได้ ซึ่งปัจจุบันอยู่ในจังหวะพักตัวตามรูปแบบ 
Pennants (ธงสามหล่ียม) หากผ่านแนวต้าน 3.20 บาทขึน้ได้ จะมี
เป้าหมายแนวต้านถดัไปท่ี 3.44 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
SC: ราคาอยู่ ในจังหวะพักตัวเพ่ือเตรียมขึน้ต่อ  ตามรูปแบบ 
Pennants (ธงสามเหล่ียม) หากผ่านแนวต้านท่ี 3.20 น่าจะเห็น
การดีดตวัขึน้ตอ่เพ่ือทดสอบแนวต้านระยะถดัไปท่ี 3.44 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําซือ้เม่ือผ่านแนวต้านท่ี 3.20 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
3.44 บาท และตดัขาดทนุหากราคาหลดุลงต่ํากวา่ 3.10 บาท 

 
 

 
 

IRPC :  
ภาพซ้าย Ratio ระหว่าง IRPC กับ SET  กําลังอยู่ในทิศทางขาขึน้ 
ตามกรอบคู่ขนานขาขึน้ แสดงถึง IRPC ยังมีแนวโน้มOutperform 
ตลาดต่อเน่ือง ส่วนภาพด้านขวา IRPC ราคายงัอยู่ในแนวโน้มขาขึน้
เช่นเดียวกัน แม้ปัจจุบันจะพักตัวลงมา แต่มองเป็นเร่ืองธรรมดาท่ี
เกิดขึน้หลงัจากราคาขึน้มาแรงจนไปทดสอบแนวต้านกรอบบนของ
กรอบคู่ขนานในช่วงก่อนหน้า โดยการอ่อนตวัลงมามีแนวรับบริเวณ 
4.80-4.98 จดุ (เป็นแนวรับท่ีเกิดจากการใช้ Fibonacci Extension ที่
ระดับ 100% และ 138.2% ที่วดัระหว่างจุด a 3.22 b 4.00 และ c 
3.72 บาท) หากรับอยู่ คาดราคาดีดตัวกลับขึน้ทดสอบแนวต้าน
ถดัไปท่ี 5.30 บาท และ 5.45 บาท ตามลําดบั 

 

สรุปการคาดการณ์  
IRPC:  ราคาอยู่ในจงัหวะพกัตวัภายใต้กรอบคูข่นานขาขึน้โดยมี
แนวรับที่ 4.80-4.98 บาท หากรับอยู่น่าจะได้เหน็การลยุขึน้ตอ่เพ่ือ
ทดสอบแนวต้าน  5.30 และ 5.45 บาท ตามลําดบั  

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํารอสะสมเม่ือราคาผ่านแนวต้านท่ี 5.10 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี  5.30 และ 5.45 บาท ตามลําดบั และตดั
ขาดทนุหากราคาหลดุลงต่ํากวา่ 4.92 บาท 
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BDMS :  
ภาพด้านซ้ายแสดง Ratio ของ BDMS กบั SET ซึง่พบวา่การแกวง่
ตวั BDMS นัน้แสดงถึงความแข็งแกร่งท่ีสดุในปฐพีบง่ชีจ้ากการ
เคลื่อนไหวที่ Outperform ตลาดมาอย่างยาวนานตัง้แตปี่ 2556 สว่น
ภาพด้านขวาแสดงราคา BDMS ที่อยู่ในแนวโน้มขาขึน้มาตอ่เน่ือง 
และปัจจบุนักําลงัอยู่ในช่วงการฟืน้ตวัจากแนวรับขอบลา่งของกรอบ
คูข่นานขาขึน้ขึน้มา และจากจงัหวะ Breakout Bullish Flag ที่เพ่ิง
เกิดขึน้ในช่วงเดือนท่ีผ่านมา ถือเป็นสญัญาณบวกท่ีน่าจะช่วยยืนยนั
วา่ราคาจะสามารถขึน้ทดสอบแนวต้าน 25.00 บาทได้เป็นอย่างต่ํา   

 

สรุปการคาดการณ์  
BDMS : จากสญัญาณบวกของการ Breakout แนวต้านขอบบน
ของ Bullish Flag ขึน้มา ทําให้เช่ือวา่ราคาน่าจะปรับเพ่ิมขึน้ได้เพ่ือ
ทดสอบแนวต้านเป้าหมายท่ี  25.00 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํา รอสะสมเมื่อราคาอ่อนตวัท่ีบริเวณแนวรับ 21.80 บาท โดย
มีเป้าหมายทํากําไรท่ี 25.00 บาท และตดัขาดทนุหากราคาหลดุลง
ต่ํากวา่ 21.30 บาท 

 
 

 
 

ERW :  
ใน Invest+1Q2016 ที่ผ่านมาได้คาดการณ์ว่า ERW น่าจะขึน้ไป
ทดสอบแนวต้าน 3.38 บาท ซึง่พบว่าปัจจบุนัราคาถึงเป้าหมายที่วาง
ไว้เรียบร้อยแล้ว อีกทัง้ยงัเกิดสญัญาณบวกจากการ Breakout แนว
ต้านขอบบนของรูป Symmetric Triangle ขึน้ไป ทําให้เช่ือว่าราคา
น่าจะเตรียมไปต่อเพ่ือทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 4.44 บาทเป็นอย่าง
ต่ํา หากผ่านได้มีแนวต้านเป้าหมายท่ี 5.10 บาท และจากภาพ
ด้านซ้าย Ratio ของ ERW กับ SET Index ที่กําลังมีแนวโน้มฟื้นตัว
ขึ น้ทดสอบแนวต้าน ท่ี  B  ซึ่ งแสดงถึ ง  ERW ยังคงมีแนวโน้ม 
outperform ตลาดต่อไป จึงทําให้การขึน้ทดสอบแนวต้านเป้าหมาย 
5.10 บาท ตรงนีด้มีูความเป็นไปได้มากย่ิงขึน้ 

 

สรุปการคาดการณ์  

ERW :  สญัญาณบวกจากการ Breakout แนวต้านขอบบนของ 
Symmetric Triangle ขึน้มา ทําให้ราคาน่าจะมี Momentum ไป
ตอ่เพ่ือทดสอบแนวต้านแรกท่ี 4.44 บาท หากผ่านได้จะมีแนวต้าน
ถดัไปท่ี 5.10 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
ซือ้เม่ือผ่านแนวต้านท่ี 4.44 บาท มีเป้าหมายทํากําไรท่ี 5.10 บาท 
และตดัขาดทนุหากราคาหลดุลงต่ํากวา่ 4.26 บาท 
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LPH :  
ภาพด้านซ้ายแสดง Ratio ของ LPH เทียบกบั SET ที่กําลงัอยู่ใน 
Cycle ขาขึน้และมีแนวโน้มกลบัไปทดสอบแนวต้านเป้าหมายท่ี
บริเวณ A นัน่หมายความวา่ราคาของ LPH น่าจะสามารถ 
Outperform ตลาดได้ดีตอ่เน่ือง ในขณะท่ีภาพฝ่ังขวามือแสดงราคา 
LPH ที่มีลกัษณะการแกวง่ตวัซํา้ตามจงัหวะ a-b-c ซึง่ใช้เวลาในการ
แกวง่ตวัครบ Cycle เทา่กบั 51 วนั โดยปัจจบุนัเช่ือวา่ราคากําลงัอยู่
ในช่วงของการเตรียมขึน้จาก b’ สู ่ c’  ซึง่หากพฤติกรรมการแกวง่ตวั
ยงัเหมือนเดิมเช่ือวา่ราคาจะสามารถฟืน้ตวัขึน้เพ่ือทดสอบแนวต้าน
ถดัไปท่ี 7.50 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

LPH : มีโอกาสแกว่งตัวซํา้ตามจังหวะ a-b-c ที่เคยทําไว้ในช่วง 
ต.ค. – ม.ค. ที่ผ่านมา โดยปัจจบุนัเช่ือว่าราคากําลงัอยู่ในช่วงการ
ฟื้นตัวตามจังหวะ b’ สู่ c’ (ดังรูปขวามือ) เพ่ือทดสอบแนวต้านท่ี 
7.50 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้ โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 7.50 บาท และตดัขาดทนุ
หากราคาหลดุลงต่ํากวา่ 7.05 บาท 

 
 
 
 
 

 
 

BJCHI :  
จากภาพซ้ายแสดงค่า Ratio BJCHI กับ SET  จะพบว่าค่า Ratio 
เพ่ิงทําจังหวะ Bullish Breakout ผ่านแนวต้าน Downtrend Line ที่
จุด A ขึน้มา บ่งบอกได้ถึง BJCHI ที่กลับมา outperform ตลาดอีก
ครัง้  และเช่ือว่ายังน่าจะไปต่อได้โดยมีเป้าหมายที่  B และ  C 
ตามลําดับ ส่วน ภาพด้านขวาแสดงราคาของ BJCHI  ที่สามารถ 
Breakout แนวต้าน Downtrend Line ที่จุด a ขึน้มาเช่นกัน ถึงแม้
ปัจจุบนัจะมีการอ่อนตวัลงมาบ้างแต่เช่ือว่าจะไม่หลดุแนวรับ 7.00 
บาท และมีโอกาสดีดตวัขึน้เพ่ือทดสอบแนวต้านท่ี 7.55 และ 8.20 
บาท ตามลําดบั  

 

สรุปการคาดการณ์  

BJCHI :  ราคา  Breakout แนวต้าน  Downtrend Line ที่ จุด  a 
ขึน้มาได้ โดยปัจจบุนัราคาอยู่ในจงัหวะพกัตวัเพ่ือเตรียมขึน้ต่อ ไป
ทดสอบแนวต้านท่ี 7.55 บาท และ 8.20 บาท ตามลําดบั  

กลยุทธ์การลงทุน 
รอสะสมท่ีบริเวณแนวรับ 7.00  บาท  โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
8.20 บาท และตดัขาดทนุหากราคาหลดุลงต่ํากวา่ 6.80 บาท 
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PTT :  
ภาพซ้าย Ratio PTT กับ SET  นัน้เกิดสัญญาณ Bullish Breakout 
จากแนวต้าน Downtrend ใหญ่ที่ เกิดขึน้ตัง้แต่เดือนพฤษภาคม 
2558 ทําให้ปัจจุบันค่า Ratio ได้เปลี่ยนเป็นแนวโน้มขาขึน้แล้ว บ่ง
บอกถึงทิศทางโดยรวมของ PTT จากนีน้่าจะแกว่งตัว Outperform 
กว่าตลาดได้  เช่นเดียวกับภาพด้านขวาราคาของ PTT ได้เกิด
สญัญาณ Bullish Breakout เปลี่ยนแนวโน้มจากขาลงไปเป็นขาขึน้ 
เช่นกัน โดยจังหวะปัจจุบันน่าจะเป็นเพียงแค่การพักฐานและไม่
น่าจะลงมาตํ่ากว่า 260 บาท จากนัน้เช่ือวา่ราคาจะเตรียมขึน้ต่อเพ่ือ
ทดสอบแนวต้านท่ี 286 และ 300 บาท ตามลําดบั 

 

สรุปการคาดการณ์  

PTT : อยู่ในช่วงพกัฐาน เพ่ือรอเวลาขึน้ทดสอบแนวต้าน 286 บาท 
และ 300 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือผ่านแนวต้านท่ี 286 บาท หรือรอรับทีบ่ริเวณ 265
บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 300 บาท และตดัขาดทนุหากราคา
หลดุลงต่ํากวา่ 254 บาท 

 
 

 
 
 
 
 

 

 
 

LIT :  
ภาพซ้าย Ratio LIT กับ SET  ปัจจุบนักําลงัอยู่ในช่วงดีดตัวขึน้จาก
กรอบล่างของแนวแส้นคู่ขนานขาขึน้ และกําลงัขึน้ทดสอบแนวต้านท่ี
บริเวณ A หากผ่านได้จะขึน้ไปยังเป้าหมายที่บริเวณแนวต้าน B ซึ่ง
แสดงถึงความแข็งแกร่งของ LIT ที่น่าจะแกวง่ตวั Outperform ตลาด
ได้หลงัจากนี ้ ซึ่งสอดคล้องกันกับภาพ LIT ทางขวาท่ีสร้างรูปแบบ 
Ascending Triangle โดยมีแนวต้านใหญ่ที่ระดบั 9.50 บาท ที่จุด e 
ถ้าสามารถผ่านไปได้จะน่าจะเห็นแรงหนนุต่อเน่ืองให้ LIT เตรียมขึน้
ทดสอบแนวต้านถดัไปได้ที่ 12.00 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  
LIT :  เต รียมขึน้ทดสอบแนวต้านกรอบบนของ  Ascending 
Triangle ที่ 9.50 บาท หากผ่านได้มีลุ้นไปยาวถึง 12 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 9.50 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
12.00 บาท และตดัขาดทนุหากราคาหลดุลงต่ํากวา่ 8.85 บาท 
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SET50 Index Futures 
 

 
SET 50 Index  
Invest+ ฉบบั 1Q59 ที่ผ่านมา มองภาพ 1Q59 SET50 จะเผชิญกบั
ความผนัผวน จากการเข้าสู ่ Corrective Wave คลื่น C ที่มีลกัษณะ 
แกวง่ตวัตามรูปแบบ Zig-Zag 5 จงัหวะโดยดชันีมีโอกาสลงมาทดสอบ
แนวถึงระดบั  780 จดุ เพ่ือจบคลื่นย่อย 3) 

 ผลทีอ่อกมาปรากฎวา่ ดชันีปรับลดลงแรงจนไปทําจดุต่ําสดุทีบริเวณ 
758 จดุ ทําให้มีความเป็นไปได้ที่ดชันีได้จบ Zig-Zag 5 จงัหวะไป
เรียบร้อยแล้ว  หลงัจากนัน้ดชันีฟืน้ตวัตอ่เน่ือง จนกลบัมายืนเหนือแนว
ต้าน Downtrend Line เรียบร้อยแล้ว โดยปัจจบุนัดชันีปิดอยู่ที ่902 จดุ 
หรือเพ่ิมขึน้ถงึ 19% จากจดุต่ําสดุ  

มองภาพ 2Q59 SET50 ยงัมีโอกาสปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ตาม 
Momentum ของการ Breakout ผ่านแนวต้าน Downtrend Line ใน
รอบกวา่ 1 ปี  แม้เบือ้งต้นยงัจําเป็นท่ีต้องแกวง่ตวัพกัฐานในระยะสัน้
หลงัจากไมผ่่านแนวต้าน 910 จดุในช่วงต้นเดือนมี.ค. ที่ผ่านมา แตเ่ช่ือ
วา่การพกัฐานครัง้นีจ้ะไมล่งไปต่ํากวา่ 860 จดุ (เกิดจากระดบั 50.0% 
Fibonacci Retracement ที่วดัระหวา่ง 803 และ 910 จดุ) และจะเป็น
การพกัเพ่ือขึน้ไปทดสอบแนวต้านเดิมท่ี 910 จดุ ซึง่คราวนีน้่าจะ
สามารถผ่านไปได้เพ่ือทดสอบแนวต้านเป้าหมายถดัไปท่ี 936 จดุ  (เกิด
จากระดบั 61.8% Fibonacci Retracement ที่วดัระหวา่ง 764 และ 
1043 จดุ) 

 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : ดชันีกําลงัอยู่
ในจังหวะพักตัว โดยคาดหมายแนวรับการพักตัวจะไม่ลงมาต่ํา
กว่าบริเวณ 860 จดุ หลงัจากนัน้ดชันีน่าจะเตรียมขึน้ทดสอบแนว
ต้าน 910 จดุ อีกครัง้ 

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากนี)้ :หลงัจากดชันี
พกัตวัเสร็จ และเตรียมขึน้ทดสอบแนวต้าน 910 จดุ เช่ือวา่มี
โอกาสสงูท่ีจะผ่านแนวต้านเดิมตรงนีไ้ปได้ได้เพ่ือทดสอบแนวต้าน
ถดัไปท่ี 936 จดุ  

SET50 ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 2 ของปี 2559) : 
หลงัจากดชันีถึงแนวต้านเป้าหมายท่ี 936 จดุ น่าจะเหน็การแกวง่
อ่อนตวัลงมาทดสอบแนวรับที่ 910 จดุ ในระยะถดัไป 

กลยุทธ์การลงทุน 
ระดบัดชันี ณ  22 มี.ค. 2559  อยู่ที่ 902.10 จุด  

ระหว่าง มี.ค. – เม.ย. 2559 : รอเปิดสถานะ Long ที่บริเวณแนว
รับ 860 จดุ หรือรอ Follow Long เม่ือดชันีผ่านแนวต้าน 810 จดุ  

ระหว่าง เม.ย. – พ.ค. 2559 : เตรียมปิดสถานะเม่ือดชันีปรับ
เพ่ิมขึน้มาทดสอบบริเวณต้านท่ี 936 จดุ  

ระหว่าง พ.ค.  – ม.ิย. 2559 : หลงัจากปิดสถานะ Long 936 จดุ
ไปแล้ว แนะนําเพียง Trading ดชันีในกรอบ 910 – 936 จดุ โดย
แนะนําเปิด Long ที่กรอบลา่ง และเปิด Short ที่กรอบบน  
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 

ภายใต้ ASPS Carry Cost Model คาดการณ์วา่ ณ สิน้งวด 2Q59 
Spread ระหวา่ง S50U16 ลบด้วย S50M16 ณ วนัท่ี 29 มิ.ย. 2559 จะ
เทา่กบั -6.56 จดุ ทัง้นีเ้กิดจากต้นทนุในการถือครอง หรือ ต้นทนุจาก
ดอกเบีย้ในช่วง ก.ค.- ก.ย. 2559 คาดวา่จะอยู่ที่ 0.375% ตอ่ไตรมาส 
และสามารถแปลงเป็นระดบัดชันีได้เทา่กบั 3.33 จดุ หกัออกด้วย
ผลตอบแทนจากเงินปันผลของ SET50 ในช่วงเดียวกนั คาดวา่จะอยูท่ี่ 
1.11% หรือ เทา่กบั 9.89 จดุ 
กลยุทธ์การลงทนุ:  
นกัลงทนุสามารถนํา Spread ที่ได้จาก ASPS Carry Cost Model มา
ช่วยกําหนดกลยทุธ์การลง Trade Spread ได้ดงันี ้
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50U16M16 มีคา่สงูกวา่ -4.56 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -6.56+2 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50U16M16 มีคา่ต่ํากวา่ -8.56 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -6.56-2 จดุ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

S50J16 S50K16 S50M16 S50N16 S50Q16 S50U16

ณ 28 เม.ย.59 ณ 30 พ.ค.59 ณ 29 มิ.ย.59 ณ 28 ก.ค.59 ณ 30 ส.ค.59 ณ 29 ก.ย.59
S50J16

S50K16 0.79

S50M16 1.90 1.11

S50N16 2.62 1.83 0.72

S50Q16 -1.95 -2.74 -3.85 -4.57

S50U16 -4.66 -5.46 -6.56 -7.28 -2.71

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 

 
 
 
 
 

 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใช้อธิบายวา่ SET50 จะต้องเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีเราต้องการก่ี % จงึจะทําให้ถึงจดุคุ้มทนุจากการใช้สิทธิ
ของ Option ดงักลา่ว ( ย่ิงต่ําย่ิงดี ) 

2. Imply Volatility บอกถึงความถกูแพงของ Option ในเชิง
เปรียบเทียบกบั Option Series อ่ืน (ย่ิงต่ําย่ิงดี) 

3. OI บง่บอกถึงสภาพคลอ่งของ Option Series นัน้ๆ (ย่ิงสงูย่ิงดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคา่พรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึง่ก็คือผลประโยชน์จากอตัรา
ทดใน Option Series นัน้  ( ย่ิงสงูย่ิงดี ) 

5. Time Decay บอกถึงต้นทนุในการถือครอง Option ในแตล่ะวนั 
ซึง่ Option จะมีราคาลดลงทกุๆวนั เทา่กบั Time Decay หาก
ปัจจยัตา่งๆ ไมไ่ด้เปลี่ยนแปลง (ย่ิงต่ําย่ิงดี) 

 
 
 
 

 

 
วิเคราะห์ SET50 Index Options 
การสง่สญัญาณใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงินมากกวา่คาด ในกรณี
ของ ECB และการท่ี Fed คงอตัราดอกเบีย้ พร้อมปรับลดช่วงการปรับ
ขึน้อัตราดอกเบีย้จากเดิม 4 ครัง้ในปี 2559 สู่ระดบั 1.375% เหลือ 2 
ครัง้สู่ระดบั 0.875% ทําให้เกิดภาวะท่ี Fund Flow ไหลเวียนกลบัเข้าสู่
สินทรัพย์เสี่ยงอีกรอบหนึ่ง เห็นได้จากตลาดหุ้นทัว่โลกปรับตวัขึน้อย่าง
ร้อนแรง  เช่นเดียวกบัตลาดหุ้นไทย นอกจากจะได้รับผลบวกจาก Fund 
Flow แล้ว ยงัได้แรงหนนุเพ่ิมเติมจากหุ้นในกลุ่มพลงังาน ที่ปรับตวัขึน้
ตามราคานํา้มันดิบท่ีน่าจะผ่านจุดต่ําสุดไปแล้ว อย่างไรก็ตาม การ
ปรับตัวขึน้ของดัชนี จนทําให้ค่า PER ของ SET50 ว่ิงขึน้ชนเพดาน 
17.5 เท่า ท่ามกลางปัจจยัเสี่ยงหลายด้าน ไม่ว่าจะเป็นปัจจยัเส่ียงทาง
การเมือง ในช่วงใกล้เวลาลงประชามติรับร่างรัฐธรรมนญูในเดือน ส.ค. 
59 บวกกบัยอดซือ้สะสมของพอร์ตโบรกเกอร์ตัง้แต่ต้นปีกว่า 1.6 หม่ืน
ล้านบาท ที่มีโอกาสขายทํากําไรออกมาได้ทกุเม่ือ จากลกัษณะการซือ้
ขายในอดีตท่ีมกัมีระยะเวลาการถือครองหุ้นไมน่านนกั ทําให้มีโอกาสที่
จะเหน็การผนัผวนของ SET Index โดยมีกรอบบนท่ีจํากดัในช่วง 2Q59 
การใช้กลยุทธ์ Long Put เพ่ือป้องกันความเส่ียง จึงเป็นทางเลือกที่
เหมาะสมในสถานการณ์เช่นนี ้

สําหรับช่วง 2Q59 เช่ือว่ากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 น่าจะอยู่
ในช่วง 800-900 จุด ซึ่งคิดเป็นระดับ PER 15.5-17.5 เท่า แนะนําให้
เปิ ด  Long Put Option Series M16 ช่ ว ง  Exercise Price ระห ว่ า ง 
800-900 จดุ ซึ่งน่าจะมีสภาพคล่องสงูสดุ เม่ือ SET50 ปรับตวัขึน้ เข้า
ใกล้ระดับ 900 จุด โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบล่างของ SET50 ที่ 
800 จดุ หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปิดสถานะ Long Call  แทน 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  
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 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา Brent และ Dollar Index 

Correlation -46.96% Forecast Equation: ICE Brent Futures = 406.24 + -3.65 Dollar Index
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ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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สต็อกน้ํามันดิบของสหรัฐ 
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'000 
Barrels

 ความกังวลเริ่มคล่ีคลาย คาดราคานํ้ามันฟ้ืนตัว
ความกงัวลต่อสถานการณ์ Oversupply เร่ิมผ่อนคลายลงไป หลงัจากท่ีมี
การเจรจาระหว่างประเทศผู้ผลิตนํา้มนั ได้แก่ ซาอดิุอาระเบีย-รัสเซีย-เวเน
ซเูอลา และกาตาร์ ในการตรึงปริมาณการผลิตนํา้มนัเพ่ือรักษาเสถียรภาพ
ของราคา และนกัลงทนุในตลาดมีความคาดหวงัว่าจะเห็นประเทศผู้ผลิต
นํา้มนัรายอ่ืนเข้าร่วมเพ่ิมเติม เว้นแต่อิหร่าน ซึง่อาจต้องรอให้เพ่ิมปริมาณ
การผลิตไปเท่ากับช่วงก่อนท่ีจะถูกชาติตะวนัตกใช้มาตรการคว่ําบาตรท่ี
ระดับ 4 ล้านบาร์เรล/วัน ก่อนถึงจะมีโอกาสพิจารณาเข้าร่วมการตรึง
ปริมาณการผลิตนํา้มนั ส่วนปริมาณการผลิตนํา้มนัของสหรัฐก็มีแนวโน้ม
ที่จะเห็นการปรับลดลงต่อเน่ืองจากระดบัปัจจบุนัท่ี 9.07 ล้านบาร์เรล/วนั 
ตามจํานวนแท่นขุดเจาะนํา้มันในสหรัฐท่ีปรับลดลงถึง 149 แห่ง YTD 
เหลือเพียง 387 แห่ง ซึง่ฝ่ายวิจยัมองว่าหากปริมาณการผลิตนํา้มนัสหรัฐ
ปรับลดลงต่ํากว่า 9 ล้านบาร์เรล/วนั น่าจะส่งผลบวกในแง่ของจิตวิทยา 
และจะเป็นปัจจยัท่ีหนนุราคาให้ฟืน้ตวัได้ สําหรับประเด็นความเสี่ยงด้าน 
Supply ฝ่ายวิจัยให้นํา้หนักไปท่ีตัวเลขสต็อกนํา้มันของสหรัฐท่ียังปรับ
เพ่ิมขึน้ทําจดุสงูสดุในรอบ 86 ปีอย่างต่อเน่ือง โดยยอดรวมปัจจบุนัสงูถึง 
523 ล้านบาร์เรล  

ส่วนปัจจยัทางด้าน Demand ก็มีแนวโน้มท่ีดีเช่นกนั โดยล่าสดุสํานกังาน
พลงังานสากล (IEA) ได้ปรับประมาณการความต้องการใช้นํา้มนัดิบของ
โลกปี 2559 จากเดิมท่ี 95.6 ล้านบาร์เรล/วัน เพ่ิมขึน้เป็น 95.8 ล้าน
บาร์เรล/วัน และคาดว่า Supply ส่วนเกินท่ีอยู่ในระดับสูง 1.9 และ 1.5 
ล้านบาร์เรล/วัน ในช่วง 1Q59 และ 2Q59 ตามลําดับ จะลดลงอย่างมี
นัยสําคัญเหลือเพียง 0.2 ล้านบาร์เรล /วันในช่วง 3Q59 และ 4Q59 
โดยรวมฝ่ายวิจยัจึงมองว่าราคานํา้มนัดิบ Brent ได้ผ่านจุดต่ําสดุไปแล้ว
ในช่วง 1Q59 และคาดหวงัการฟืน้ตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วงท่ีเหลือ
ของปี 2559 โดยปัจจยัท่ีจํากัด Upside ของราคานํา้มนัไม่ให้ปรับขึน้แรง
คาดว่าจะมาจากการที่ผู้ผลิตนํา้มนัท่ีมีต้นทนุสงู เช่น ผู้ผลิต Shale Oil ใน
สหรัฐท่ีมีโอกาสกลบัเข้ามาในตลาดเพ่ิมขึน้หากราคานํา้มนัปรับขึน้แรง 
 

วางกรอบ Brent ท่ี 35-50 เหรียญ/บาร์เรล 
ฝ่ายวิจัยคาดราคา Brent ในงวด 2Q59 จะเคลื่อนไหวในกรอบ 35-50 
เหรียญ/บาร์เรล สําหรับกลยุทธ์หากเป็นการเก็งกําไรระยะสัน้ ฝ่ายวิจัย
แนะนําให้เน้นไปท่ีการรอเปิดสถานะทางฝ่ัง Long มากขึน้ โดยแนะนําให้
รอท่ีกรอบล่างบริเวณ 35-38 เหรียญ/บาร์เรล ซึง่คาดว่าน่าจะเป็นระดบัท่ี
มี Downside Risk จํากัด ทัง้นี ้นักลงทุนต้องติดตามสถานการณ์ค่าเงิน
บาท/ดอลลาร์สหรัฐ อย่างใกล้ชิด เน่ืองจากมีแนวโน้มผันผวนตามการ
คาดการณ์เก่ียวกบัการปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐ ซึง่จะส่งผลต่อ
ราคา Oil Futures ในตลาด TFEX ได้  และที่สําคญั นกัลงทนุต้องกําหนด
จดุ Cut Loss ทกุครัง้ท่ีเข้าไปเปิดสถานะใดๆ ก็ตาม ซึง่ปกติฝ่ายวิจยัจะตัง้
ไว้ที่ 30-50 บาทจากทนุ 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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ราคาสงูสุด-ราคาตํ่าสุด Gold US

 
 

(เหรียญฯ/ออนซ์ ) 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59

ราคาตํ่าสุด 1,160 1,178 1,093 1,064 1,061

ราคาสูงสุด 1,308 1,232 1,177 1,192 1,285

Max-Min 148 55 85 128 224

ราคาเฉลี่ย 1,229 1,201 1,134 1,113 1,181

S.D 41.8 13.7 24.3 41.7 73.8

% return 0.5% -2.3% -4.2% -5.0% 19.0%

หมายเหต ุข้อมูล 1Q59 ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ค. – 17 มี.ค. 2559 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

34.50 34.75 35.00 35.25 35.50

1,000 16,399 16,518 16,636 16,755 16,874

1,020 16,727 16,848 16,969 17,090 17,212

1,040 17,055 17,178 17,302 17,426 17,549

1,060 17,383 17,509 17,635 17,761 17,887

1,080 17,711 17,839 17,967 18,096 18,224

1,100 18,039 18,169 18,300 18,431 18,562

1,120 18,367 18,500 18,633 18,766 18,899

1,140 18,695 18,830 18,966 19,101 19,237

1,160 19,023 19,160 19,298 19,436 19,574
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 กลยุทธ์ Trading ทองคํา เป็นทางสร้างกําไรดีสุด 
ตลอดช่วง 1Q59 ราคาทองคําเคลื่อนไหวผนัผวนในทิศทางขาขึน้ โดย
ปรับตวัขึน้มา 19% จากช่วงต้นปีที่เป็นระดบัต่ําสดุ 1,061 เหรียญฯ/
ทรอยออนซ์ ทา่มกลางความวิตกกงัวลเก่ียวกบัแนวโน้มเศรษฐกิจจีน
และเศรษฐกิจโลก ทําให้นกัลงทนุเทขายสินทรัพย์เสี่ยงและเข้าลงทนุ
ทองคําในฐานะสินทรัพย์ปลอดภยัแทน นอกจากนีต้ลาดทองคํายงัได้
แรงหนนุจากการกลบัเข้ามาซือ้ทองคําของกองทนุ SPDR รวม 165 ตนั 
นบัตัง้แตต้่นปี 2559 โดยลา่สดุวนัท่ี 18 มี.ค. 2559 มีปริมาณการถือ
ครองทองคําเพ่ิมขึน้เป็น 807.09 ตนั สงูสดุในรอบเกือบ 2 ปี ขณะท่ี
ราคาทองคําลา่สดุยืนระดบั 1,258 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์  
 
ประเมินราคาทองคําในช่วง 2Q59 แกวง่ตวับริเวณ 1,220-1,300 
เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ โดยปัจจยัแวดล้อมท่ีให้ความสําคญั คือ การปรับ
ขึน้อตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ซึง่การประชมุครัง้
ลา่สดุกลางเดือน มี.ค. ที่ผ่านมา สง่สญัญาณการพิจารณาปรับขึน้
อตัราดอกเบีย้เหลือเพียง 2 ครัง้ ๆ ละ 0.25% จากคาดการณ์เดิมเม่ือ
ปลายปี 2558 วา่มีโอกาสขึน้ได้ 4 ครัง้ในปีนี ้ โดยฝ่ายวิจยัประเมิน
แนวโน้มการขึน้ดอกเบีย้จะเกิดขึน้ใน 2H59 ทําให้แนวโน้มคา่เงิน
ดอลลาร์แกวง่ตวัในกรอบจํากดั นอกจากนีค้วามเส่ียงจากภาวะ
เศรษฐกิจในหลายประเทศทัว่โลกท่ียงัไมฟื่น้ตวั รวมถึงเหตคุวามขดัแย้ง
ในประเทศ/ภมิูภาคตา่ง ๆ ที่ไมส่ามารถคาดการณ์ได้ ก็อาจเป็นปัจจยัท่ี
หนนุตอ่ราคาทองคําให้เป็นสินทรัพย์ปลอดภยัในพอร์ตการลงทนุ 
 

แนะนํา Trading กรอบ 1,220-1,300 เหรียญฯ 
กลยทุธ์การลงทนุใน Gold Future คงเน้น Trading เป็นรอบ ๆ อยู่ใน
กรอบราคาทองคําในตลาดโลกท่ี 1,220 – 1,300 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 
โดยท่ีโอกาสทํากําไรในสถานะ Long จะมีมากกวา่กรณีที่ระดบัราคา
ทองคําเข้าใกล้ 1,220 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 20,380 บาท อิงอตัรา
แลกเปล่ียน 35.0 บาท/USD) และโอกาสทํากําไรในขา Short จะมี
มากกวา่หากราคาทองคําปรับขึน้ไปแตะ 1,300 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 
21,720 บาท) โดยเลือกมีสถานะใน GFM16 ซึง่จะหมดอายใุนเดือน 
มิถนุายน 2559 อย่างไรก็ตามนกัลงทนุต้องกําหนดจดุ Cut Loss ทกุ
ครัง้เพ่ือจํากดัผลขาดทนุ ตามขีดความสามารถในการรับความเส่ียง
ของแตล่ะทา่น ซึง่โดยปกติ ASPS Research จะกําหนดไมเ่กิน 100 
บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญดอลลาร์สหรัฐ ในแตล่ะรอบ 
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    Div Yield ยังน่าสนใจเสมอ 
  ปี 2558 ให้ Yield 7% + Capital Gain 5.6% 
  คาดปี 2559 Div Yield ยืนได้ใกล ้7% ต่อเน่ือง  
  แนะนําลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 

 
ปี 2558 Yield 7% + Capital Gain 5.6% 
กองทนุรวมอสงัหาริมทรัพย์ (Property Fund) และ กอง REIT 
ยงัคงเป็นทางเลือกการลงทนุท่ีได้รับความสนใจทัง้สําหรับนกั
ลงทนุและผู้ ต้องการระดมทนุเพ่ือใช้ขยายธรุกิจ พิจารณาได้จาก
จํานวนกองทนุท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ เพ่ิมตอ่เน่ืองจาก 54 กองใน
ปี 2557 มาเป็น 60 กอง ณ สิน้ปี 2558 คิดเป็นมลูคา่ตลาดรวม 
(Market Cap) สงูถึง 3.5 แสนล้านบาท แยกเป็นกองทนุประเภท
ถือครองกรรมสิทธ์ิในทรัพย์สิน (Free Hold) 39 กอง และ ประเภท
ถือครองสทิธิการเช่าในทรัพย์สิน (Lease Hold) 21 กอง โดย
ในช่วงปี 2558 การลงทนุใน Property Fund/REIT ได้รับการตอบ
รับเป็นอย่างดีจากนกัลงทนุ จนทาํให้ราคาซือ้ขายหน่วยลงทนุของ
กลุม่ฯ ปรับตวัขึน้ 5.6% สวนทางกบั SET Index ปรับลดลง 
18.5% ขณะท่ีผลตอบแทนเงินปันผลของกลุม่ฯ ยงัรักษาฐานได้
เกือบ 7% ตอ่เน่ือง (ประเภท Lease Hold ให้ Yield เฉลี่ย 7.2% 
และ Free Hold เฉลี่ย 6.6%) ซึง่ระดบัดงักลา่วทําให้การลงทนุใน
กลุม่นีย้งัมีความน่าดงึดดู โดยเฉพาะภายใต้ภาวะตลาดหุ้นทัว่โลก
ผวัผวน ทําให้นกัลงทนุมีการจดัสรรเงินบางสว่นเพ่ือลงทนุใน
กองทนุซึง่ให้ผลตอบแทนสม่ําเสมอ และสงูกวา่การลงทนุใน
รูปแบบอ่ืน ไมว่า่จะเป็นเงินฝากธนาคาร และตราสารหนี ้
นอกจากนีค้วามเส่ียงในการลงทนุอยู่ระดบัต่ํา โดยวดัจากคา่ Beta 
ต่ําเพียง 0.16 เทา่  

 

อัตราผลตอบแทนรูปแบบต่าง ๆ สิ้นปี 2558 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

คาด Div Yield ปี 2559 ยังยืนได้ต่อ 7% 

ด้วยลกัษณะสินทรัพย์ที่เป็นสิทธิของกองทนุกลุม่ Property Fund 
& REIT ที่มีแหลง่ท่ีมีของรายได้มาจากคา่เช่าและบริการ ทําให้
ฐานรายได้ของกองทนุมีความมัน่คง และมีความเส่ียงต่ําในยาม
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ยงัไมฟื่น้ตวัชดัเจน ขณะเดียวกนัก็จะ
ได้รับประโยชน์หากเศรษฐกิจขยายตวั ทําให้เช่ือวา่ผลตอบแทน
การลงทนุในรูปแบบ Div Yield ปี 2559 จะไมต่ํ่ากวา่ปีที่ผ่านมา 
โดยรักษาฐานระดบัเกือบ 7% ตอ่ปีได้อย่างตอ่เน่ือง ทัง้นีส้ามารถ
ประเมินแนวโน้มแยกตามประเภทสินทรัพย์ที่กองทนุถือครองดงันี ้

สนามบนิเกาะสมุย: ได้อานิสงค์เตม็ท่ีจากภาคการทอ่งเท่ียวไทย
ที่ยงัมีแนวโน้มสดใสขึน้ในปี 2559 อีกทัง้ทางผู้ประกอบการสาย
การบินมีการขยายเส้นทางการบินใหมแ่ละเท่ียวบินตอ่เน่ือง เหน็

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ได้จากสายการบนิหลกัอย่าง Bangkok Airways ได้รับอนมุติัให้
เพ่ิมเท่ียวบินมายงัเกาะสมยุจากเดิม 36 เท่ียวบิน/วนั เป็น 50 
เท่ียวบินตอ่วนั ซึง่สามารถรองรับปริมาณนกัทอ่งเท่ียวไทยและ
ตา่งชาติมากขึน้ ขณะท่ีความสามารถในการรองรับผู้ โดยสารของ
สนามบินเกาะสมยุยงัมีเหลอื 

ศูนย์การค้า: ยงัมีทิศทางแข็งแกร่ง ภายใต้อตัราการเช่าพืน้ท่ีสว่น
ใหญ่อยู่เหนือ 90% ตอ่เน่ืองและอตัราคา่เช่าเฉลีย่ปรับขึน้อย่าง
น้อย 5% ตอ่ปี ตามสญัญาเช่าท่ีกําหนดอายเุช่า และสว่นใหญ่ได้
ทําการตอ่สญัญาเช่าใหมเ่กือบหมด  

โรงงานอุตสาหกรรม: เช่ือวา่นกัลงทนุมีความเช่ือมัน่ตอ่
สถานการณ์บ้านเมืองท่ีมีเสถียรภาพมากขึน้ และมีการขยายการ
ลงทนุในประเทศมากขึน้ ซึง่สง่ผลตอ่การเช่าของโรงงานให้ฟืน้ตวั
ตอ่เน่ือง อีกทัง้กองทนุใหญ่ทัง้ TREIT และ WHART ยงัมีแผนซือ้
โรงงานเพ่ิมเติมจาก TICON และ WHA เพ่ือขยายกองทนุอย่าง
ตอ่เน่ืองในปีนี ้

โรงแรม: มีแนวโน้มเติบโตตามการทอ่งเท่ียว แตก็่มีโอกาสเกิด
ความผนัผวนของรายได้ตามช่วงฤดกูาล ซึง่เป็นไปตามภาพรวม
ของอตุสาหกรรม 

 

ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
ฝ่ายวิจยัคงแนะนําการลงทนุเทา่กบัตลาดสําหรับกลุม่ Property 
Fund โดยเลือกลงทนุในกองทนุท่ีมีความมัน่คงในการสร้างรายได้
ของสินทรัพย์, สภาพคลอ่งในการซือ้ขายสงู และให้ Div Yield 
เฉลี่ย 6-7% ประกอบด้วย 

CPNRF: ลงทนุสทิธิเช่าศนูย์การค้า 4 แหง่ มีอายกุารเช่าคงเหลือ
เฉลี่ย 34 ปี (โครงการพระราม 2, พระราม 3, ป่ินเกล้า และ
เชียงใหม ่แอร์พอร์ต ซึง่มีอายกุารเช่าคงเหลือ 9, 79, 8, และ 28 ปี 
ตามลําดบั) โดยธรุกิจให้เช่าพืน้ท่ีศนูย์การค้าและอาคารสํานกังาน
ของกองทนุ 4 โครงการ รวมพืน้ท่ีให้เช่า 2.24 แสนตารางเมตร มี
แนวโน้มสดใสมากขึน้ในปี 2559 โดยเฉพาะศนูย์การค้าป่ินเกล้า 
หลงัเสร็จปรับปรุงเฟส 1 เม่ือปลายปีที่ผ่านมา ทําให้มีพืน้ท่ีให้เช่า
ในโครงการเพ่ิมขึน้ 6 พนัตารางเมตร เป็น 2.8 หม่ืนตารางเมตร 
นอกจากนีอ้ตัราการเช่าจะคอ่ย ๆ ปรับตวัดีขึน้มายืนระดบัเหนือ 
90% อีกครัง้ (สิน้ปี 2558 อยู่ที ่67%) หลงักลุม่ผู้ เชา่ทยอยตกแตง่
ร้านค้าเสร็จภายใน 1H59 ขณะท่ีอตัราคา่เช่าหลงัปรับปรุงใหม่
คาดจะปรับขึน้ได้ 8-10% ด้านภาพรวมศนูย์การค้าอ่ืนยงัมีอตัรา
การเช่าสงูเกิน 90% ตอ่เน่ือง และปรับขึน้คา่เช่าได้อย่างน้อย 5% 
ตอ่ปี สําหรับเงินปันผลปี 2559 จะเพ่ิมเป็น 1.25 บาท คิดเป็น Div 

Yield เฉลีย่ 6.6% ประเดน็ต้องติดตามคือแผนการแปลงสภาพ
กองทนุเป็น REIT คาดจะสรุปความชดัเจนได้ภายใน 3Q59 
วตัถปุระสงค์เพ่ือลงทนุในสินทรัพย์ใหมเ่พ่ิม และมีแผนปรับปรุง
ศนุย์การค้าเซน็ทรัลพระราม 3 เพ่ือเพ่ิมมลูคา่สินทรัพย์ และการ
ดําเนินของกองทนุให้เติบโตมากขึน้ 

POPF: ลงทนุสทิธิการเช่าอาคารสํานกังาน 3 แหง่ อายกุารเช่า
คงเหลือเฉลี่ย 22 ปี (อาคารเพลินจิต เซน็เตอร์, ยบูีซ ี2 และบางนา 
ทาวเวอร์ มีอายคุงเหลือ 9, 25 และ 28 ปีตามลําดบั) โดย
สถานการณ์ให้เชา่อาคารทัง้ 3 แหง่ รวมพืน้ท่ีให้เช่า1.2 แสนตาราง
เมตร ยงัมีแนวโน้มแข็งแกร่งตอ่เน่ืองตลอดปี 2559 เน่ืองจากผู้ เช่า
ที่หมดสญัญาเช่าในปีนี ้ ได้ทําการตอ่สญัญาลว่งหน้าหมดแล้ว ทํา
ให้อตัราการเช่าเฉลี่ยของทัง้ 3 โครงการยงัสามารถยืนระดบัสงู
ตอ่เน่ืองได้ที ่ 99-100% ขณะท่ีอตัราคา่เช่าคาดปรับขึน้ได้เฉลี่ย3-
5% ทําให้กองทนุสามารถจ่ายเงินปันผลแน่นอนทกุไตรมาส โดย
คาดเงินปันผลปี 2559 หน่วยละ 1.07 บาท คิดเป็น Div Yield 
เฉลี่ยเกือบ 6.4% ตอ่ปี 

SPF: ลงทนุสิทธิการเช่าในสนามบินสมยุ (ปัจจบุนัมีอายกุารเช่า
คงเหลือ 20 ปี) ผลการดําเนินงานยงัมีทิศทางสดใสตาม
อตุสาหกรรมทอ่งเท่ียว และยงัได้ประโยชน์เตม็ปีจากการปรับ
เพ่ิมขึน้ของคา่ธรรมเนียมผู้ โดยสารจํานวน 20 บาทเป็น 340 บาท/
ราย ตัง้แตว่นัท่ี 1 มิ.ย. ปีที่ผ่านมา สําหรับจดุเดน่ของกองทนุ SPF 
คือเป็นกองทนุเดียวท่ีมีการประกนัรายได้ขัน้ต่ํา 6% ของขนาด
กองทนุ หรือ เทา่กบั 570 ล้านบาทตอ่ปี ตลอดอายสุญัญาเช่า 30 
ปี ซึง่นบัตัง้แตจ่ดัตัง้กองทนุฯ รายได้คา่เช่าสงูกวา่ระดบั 570 ล้าน
บาทตอ่ปีมาโดยตลอด ทําให้คาดเงินปันผลรวมปี 2559 เทา่กบั 
1.35 บาท คิดเป็น Div Yield เกือบ 6% 

TFUND: ลงทนุกรรมสิทธ์ิในโรงงานและคลงัสินค้าทัง้หมด 244 
แหง่ รวมพืน้ท่ีให้เช่า 5.8 แสนตารางเมตร แยกเป็นพืน้ท่ีโรงงานฝ่ัง
บางนาและอีสเทิร์นซีบอร์ดคิดเป็นสดัสว่น 70% และโซนอยธุยา
สดัสว่น 30% มีสญัญาณฟืน้ตวัดีขึน้เร่ือย ๆ เหน็ได้จากอตัราการ
เช่าเฉลี่ยได้ผ่านพ้นจดุต่ําสดุท่ี 70.6% เม่ือช่วง 1Q58 มายืนอยู่ที่ 
74.2% ณ สิน้ปี 2558 ทัง้นีแ้ม้ในปี 2559 จะมีผู้ เชา่ท่ีครบกําหนด
สญัญาเช่าประมาณ 2 แสนตารางเมตร คิดเป็นสดัสว่น 36% ของ
พืน้ท่ีให้เช่ารวม ซึง่กระจายเกือบเทา่กนัในแตล่ะไตรมาส แตห่าก
พิจารณาอตัราการตอ่สญัญาเช่าใหม ่(Renewal Rate) ในปีที่ผา่น
มาท่ีระดบั 93% อีกทัง้การเมืองในประเทศท่ีมีเสถียรภาพมากขึน้ 
ซึง่สร้างความมัน่ใจให้กบันกัลงทนุ ทําให้คาดผู้ เช่าสว่นใหญ่ยงัคง
ตอ่สญัญาเช่าเหมือนเดิม และหนนุให้อตัราการเช่าเฉลี่ยปี 2559 
ยืนได้ระดบั 75% โดยเงินปันผล 2559 คาดไว้ 0.65 บาท หรือ Div 
Yield 5.7%  
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   เติบโตอย่างมั่นคง 
 ผู้สูงวยัมีแนวโนม้สูงข้ึน และโรคระบาด เป็นบวกต่อ รพ.  
 คาดหวังกําไรปี 2559 เติบโตได้ทุกราย  
 BDMS เด่นระยะยาว, LPH เด่นสุดปีนี้  

 
ความชราและโรคระบาด บวกต่อ รพ. 
ปัจจบุนัโครงสร้างประชากรไทย กระจกุตวัอยู่ที่วยักลางคนจนถึง
ผู้สงูอาย ุคือช่วงอาย ุ31-60 ปี มากสดุ โดยมีสดัสว่นสงูถึง 45.4% 
ของประชากรไทยทัง้หมด ขณะที่ความเจริญทางการแพทย์และ
ความใสใ่จดแูลสขุภาพท่ีเพ่ิมขึน้ เป็นสว่นผลกัดนัให้ ประชากรไทย
มีอายยืุนมากขึน้ สง่ผลให้สงัคมไทยกําลงัจะเข้าสูส่งัคมผู้สงูอายใุน
อนาคตอนัใกล้ นอกจากนีผู้้ เข้าสูว่ยักลางคนจนถึงผู้สงูอายมีุ
แนวโน้มหนัมาพึง่บริการทางการแพทย์เพ่ือชะลอความชราทาง
ร่างกาย และเพ่ิมความสวยงามทางรูปร่างและหน้าตา เพ่ือ
เสริมสร้างบคุลิกภาพให้ดดีูและออ่นกวา่วยัมากขึน้ ปัจจยัเหลา่นี ้
ล้วนหนนุให้มีผู้มาใช้บริการของ รพ.เพ่ิมขึน้อยา่งตอ่เน่ือง สง่
ผลบวกตอ่ผลประกอบการของหุ้นในกลุม่โรงพยาบาลทัง้ปัจจบุนั 
และในระยะยาว  
 

สัดส่วนประชากรไทยตามอายุ 
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สัดสว่นประชากรไทยตามกลุม่อายุ
 

ทีมา : www.stat.dopa.go.th 

ขณะท่ีในปัจจบุนัมีการแพร่ระบาดของ “โรคไข้เลือดออก” ซึง่เป็น
โรคระบาดท่ีอยู่ในการเฝ้าระวงัของกระทรวงสาธารณสขุ (สธ.) 
และมีจํานวนผู้ ป่วยในปี 2558 สงูเป็นอนัดบั 2 ในกลุม่โรคติดตอ่ท่ี
เฝ้าระวงัโดย สธ. ทัง้ 11 โรค (มีจํานวนผู้ ป่วยคิดเป็น 20% ของ
ทัง้หมด) โดยมีรายงานข่าวจํานวนผู้ ป่วยในชว่ง เดือน              

ม.ค. – ก.พ. 59 เพ่ิมขึน้จากช่วงเดียวกนัของปีก่อนถึงกวา่ 1 เทา่ตวั 
มาอยู่ที่ 9,639 ราย แม้จํานวนผู้ ป่วยด้วยโรคไข้เลอืดออกในปี 
2558 ถือเป็นจดุสงูสดุอนัดบั 2 ในรอบ 13 ปี จงึคาดวา่ในช่วงท่ี
เหลือของปีนี ้ จํานวนผู้ ป่วยด้วยโรคดงักลา่วอาจมีแนวโน้มสงูขึน้
ตอ่เน่ือง และเป็นปัจจยัหนนุให้จํานวนผู้ ป่วยในโดยเฉพาะผู้ ป่วย
ไทยและความรุนแรงของโรคโดยภาพรวมในปี 2559 เพ่ิมสงูขึน้
ตามไปด้วย 
  

ผู้ป่วยโรคไข้เลือดออก 

7,538

24,409

60,768

52,237

4,783
9,639

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

1Q
58

2Q
58

3Q
58

4Q
58

ม.
ค.

 - 
ก.
พ.

 5
8 

ม.
ค.

 - 
ก.
พ.

 5
9 

ราย

+101.5% yoy

 
ทีมา : www.social.nesdb.go.th 

ขณะท่ีกลุม่ผู้ ป่วยตา่งชาติ โดยเฉพาะกลุม่ผู้ ป่วยตา่งชาติที่เดินทาง
มารับการรักษาโดยตรง (Fly-in) ซึง่เป็นกลุม่ท่ีมีระยะเวลาการพกั
รักษาตวัท่ียาวนานและเป็นโรคท่ีมีความซบัซ้อนที่คอ่นข้างสงูกวา่
กลุม่ผู้ ป่วยอ่ืน ไมว่า่จะเป็น นกัทอ่งเท่ียวเชิงสขุภาพ (Medical 
Tourist) และชาวตา่งชาติที่ทํางานในประเทศไทย (Expatriate) 
น่าจะได้รับผลบวกจาก ราคานํา้มนัท่ีมีแนวโน้มฟืน้ตวัดีขึน้กวา่ปี
ก่อนหน้า (YTD +12.1%) นอกจากหนนุให้กําลงัซือ้ของชาว
ตะวนัออกกลาง (มีรายได้หลกัจากการสง่ออก) ที่เดินทางมารักษา
โดยตรง และ ทวัร์สขุภาพ (Medical tourist) เพ่ิมสงูขึน้จากปีก่อน
หน้า  รวมถึงนกัทอ่งเท่ียวชาวจีนท่ีเพ่ิมสงูขึน้ตอ่เน่ือง หนนุให้มี
แพค็เก็จทวัร์ทอ่งเท่ียวควบคูก่บัตรวจเช็คสขุภาพมากขึน้ตามไป

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



2nd Quarter, 2016 Invest+   

 
 
 

25 

ด้วย  นอกจากนีผู้้ ป่วยจากประเทศเพ่ือนบ้าน ทัง้ พมา่ ลาว และ
กมัพชูา มีแนวโน้มเดินทางมารับการรักษาในประเทศไทยมากขึน้ 
โดยเฉพาะโรคที่มีความซบัซ้อนรุนแรง เน่ืองจากวิวฒันาการด้าน
การแพทย์ของประเทศเหลา่นี ้ ยงัล้าหลงัประเทศไทยคอ่นข้างมาก 
นบัเป็นปัจจยัสนบัสนนุตอ่ภาพรวมการให้บริการด้านโรงพยาบาล
ของไทย ที่มีความโดดเดน่ในด้านคณุภาพการให้บริการ (ผสาน
การทอ่งเท่ียว) และอตัราคา่รักษาพยาบาลโรคสําคญัท่ีมีราคาไม่
แพงหากเทียบกบัตา่งประเทศท่ีมีวิวฒันาการด้านการแพทย์
ใกล้เคียงกบัไทย 

อัตราค่ารักษาพยาบาลโรคร้ายแรง 

 
ทีมา : BDMS 

ปี 2559 กําไรล้วนเติบโตทุกราย  
แนวโน้มผลประกอบการปี 2559 และงวด 1Q59 (ที่จะสิน้สดุลงใน
อีก เพียง 1 – 2 สปัดาห์)  ของกลุม่โรงพยาบาลท่ีฝ่ายวิจยัดแูล 5 
ราย มีประเดน็เฉพาะตวัท่ีแตกตา่งกนัดงัตอ่ไปนี ้ 

CHG: คาดปี 2559 กําไรสทุธิเติบโต 20% yoy จากผลบวกสว่นต่อ
ขยาย CH-11 เตม็ปีเป็นปีแรก และสว่นตอ่ขยาย CH-9 และ CH-3 
ทยอยเปิดตัง้แต่งวด  2Q59 เป็นต้นไป  แต่กําไรงวด  1Q59 มี
แนวโน้มเติบโต YoY ในอตัราที่ชะลอตวัลงจากงวด 4Q58  โดยแม้
มีผลบวกจากส่วนต่อขยาย CH-11 (เปิดเต็มไตรมาสเทียบกบังวด 
1Q58 ที่ยงัไม่มีส่วนต่อขยายดงักล่าว) แต่ถกูหกัล้างบางส่วนจาก
การปรับลดการจ่ายค่าอุดหนุนต่อความรุนแรงของโรงเรือ้รัง
สําหรับผู้ ป่วยใน (Adj RW) ของสํานักงานประกันสังคม โดยเร่ิม
บงัคบัใช้วนัท่ี 2 ต.ค. 58 แตมี่ผลย้อนหลงัตัง้แต ่1 ม.ค. 58 ทัง้นี ้ใน
งวด 3Q58 มีการบนัทกึบญัชีการรับรู้ผลกระทบดงักลา่ว และมีการ
ปรับปรุงย้อนหลงัในงวด 1H58 ด้วย  

แผนส่วนต่อขยาย CHG 

 
ทีมา : CHG 

BCH: คาดกําไรปี 2559 เติบโต 16% yoy หนนุจาก รพ. ใหม่
ทยอยพลกิฟืน้ ได้แก่ รพ. The World Medical Center (WMC) ที่
คาดจะพลิกเป็นกําไรตัง้แตง่วด 3Q59 และ รพ.การุณยเวช รัตนธิ
เบศน์ ที่ได้โควต้าประกนัสงัคม 5 หม่ืนราย ตัง้แต ่1 ม.ค. 59 สว่น
ในงวด 1Q59 ได้รับผลบวกจากฐานต่ํามากในช่วงเดียวกนั และ
จากประเดน็บวกดงักลา่วข้างต้น รวมทัง้เร่ิมบนัทกึกําไรของ รพ.

เกษมราษฎร์ ฉะเชิงเทรา ที่ไปซือ้กิจการในงบการเงินรวมตัง้แต่
งวด 3Q58 เป็นต้นไป จงึคาดวา่จะยงัเหน็การเติบโตได้ YoY 

BH: คาดกําไรปี 2559 กลบัมาเติบโตอตัราปกติที่ 12.7% yoy จาก
ฐานสงูท่ีมากในปี 2558 (โดยเฉพาะงวด 1Q58) กอปรกบักําลงั
การให้บริการยงัคงเดิมจนกวา่ตกึใหมท่ี่สขุมุวิทซอย 1 จะเสร็จ
พร้อมให้บริการผู้ ป่วยนอกในอีกในต้นปี 2560 จงึคาดวา่กําไรใน
งวด 1Q59 น่าจะเติบโต YoY แตใ่นอตัราท่ีชะลอตวัลงจากงวด 
4Q58 แตเ่ช่ือวา่จะดีขึน้ในไตรมาสถดั ๆ ไป จากผลบวกการฟืน้ตวั
ของราคานํา้มนัดิบ ช่วยให้กําลงัซือ้ของชาวตะวนัออกกลางดีขึน้ 
และมีแนวโน้มเดินทางมารับการรักษาเพ่ิมขึน้ (BH มีสดัสว่น
รายได้จากตา่งชาติ 65%) 

BDMS: คาดกําไรปี 2559 เติบโต 13% yoy เพราะคาดวา่ รพ.ใหม่
ทัง้ 14 แหง่ จะกลบัมามีกําไรเพ่ิมอีกอย่างต่ํา 2 แหง่ในปีนี ้ จาก
เดิมท่ีทํากําไรได้เพียง 4 แหง่ ขณะท่ีรพ.ใหมท่ี่เหลือมีแนวโน้ม
ขาดทนุลดลง โดยคาดวา่ผลบวกช่วงพีคของฤดกูาลทอ่งเท่ียวจะ
หนนุให้ กําไรของ BDMS ในงวด 1Q59 เป็นไตรมาสท่ีมีกําไรสงูสดุ
ของปี แม้การเติบโตจากงวดเดียวกนัของปีก่อนไมเ่กิน 10% yoy 
เพราะฐานกําไรท่ีสงูมากในงวด 1Q58 สะท้อนจากรายได้รวมของ 
BDMS ในเดือน ม.ค. 59 ที่มีการเติบโตราว 7 – 8% yoy   

รพ.ใหม่ของ BDMS 

 
ทีมา : BDMS 

LPH: คาดกําไรปี 2559 เติบโต 70% yoy จากศนูย์ Excellent 
Center ทยอยเปิดทําการ 5 ศนูย์ตลอดทัง้ปี ภาระดอกเบีย้ลดลง 
20 ล้านบาทตอ่ปี (จากการนําเงิน IPO ไปชําระหนีร้ะยะยาว) และ
การได้รับโควต้าผู้ ป่วยประกนัสงัคมเพ่ิมอีก 1 หม่ืนราย เน่ืองจาก 
รพ.คามิลเลียน (แถบใกล้เคียง) ยกเลิกการรับผู้ ป่วยประกนัสงัคม 
สําหรับงวด 1Q59 คาดเหน็การเติบโตได้เกิน 100% yoy จากฐาน
ต่ําในงวด 1Q58 เน่ืองจากได้มีการเปิดศนูย์จกัษุวิทยาอย่างเตม็
รูปแบบ หลงัเร่ิมเปิดตัง้แตง่วด 4Q58 (ซึง่เร่ิมเหน็กําไรงวดดงักลา่ว
กลบัมาเติบโตถงึ 34.7% yoy) อีกทัง้ยงัได้ผลบวกจากภาระ
ดอกเบีย้ท่ีลดลงดงักลา่ว เตม็ไตรมาสเป็นไตรมาสแรก 

การเติบโตอย่างยั่งยืน เหมาะซื้อลงทุน 
กลุม่โรงพยาบาลท่ีมีปัจจยัหนนุเชิงพืน้ฐานจากภายนอกแข็งแกร่ง
มาก ช่วยให้กําไรกลุม่ปี 2559 เติบโตราว 13.8% ขณะท่ี
คาดการณ์กําไรปกติของตลาดมีแนวโน้มทรงตวัจากปีก่อน กอปร
กบัหลายรพ.มีแผนเพ่ิมสว่นตอ่ขยายและศนูย์รักษาโรคเฉพาะทาง
รองรับความต้องการที่จะเพ่ิมขึน้ในอนาคต สะท้อนความเป็น 
Defensive Growth Stock ได้เป็นอย่างดีและเหมาะแก่การลงทนุ
ระยะยาว แม้ราคาหุ้นในช่วงท่ีผ่านมาจะมีการปรับตวัขึน้ตอ่เน่ือง 
จนเหลือหุ้นท่ีมี upside สําหรับการลงทนุคอ่นข้างจํากดั  ฝ่ายวิจยั
จงึยงัคงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่ “เทา่กบัตลาดฯ” โดยเลอืก 
BDMS(FV@B25.0) เป็น Top Pick รองลงมาคือ LPH(FV@B9.1) 
ซึง่เป็นรพ. ขนาดกลาง ทีซ่ึง่ยงัมีมลูคา่ตลาดต่ํา แตมี่จดุเดน่ คือ
การเติบโตสงูสดุในกลุม่ฯ  
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    สัตว์บก สัตว์น้ําพร้อมฟื้นตัวในปี 2559 
  หมู ไก่ ฟื้นตัวดีขึน้ในปี 2559 
  กุ้งฟื้นตัวชัดเจน...เกษตรกรเชื่อมั่นมากขึ้น  
  แนะนําซื้อ CPF และ TU 

 
ดัชนีอาหารโลกทรงตัวระดับต่ํา 
ภาพรวมดัชนีราคาอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแห่ง
สหประชาชาติ (FAO) ล่าสดุเม่ือเดือนก.พ.59 อยู่ที่ 150.2 จดุ ทรง
ตัวระดับต่ําต่อเน่ืองจากเดือนม.ค.59 ซึ่งเป็นระดับต่ําสุดในรอบ     
7 ปี โดยดชันีราคาอาหารของ FAO ประกอบด้วย ดชันีราคาธญัพืช 
ดัชนีราคาผลิตภัณฑ์ที่ทําจากนม ดัชนีราคานํา้ตาล ดัชนีราคา
ผลิตภณัฑ์เนือ้สตัว์ และดชันีราคานํา้มนัพืช โดยสามารถสรุปได้
ดงันี ้

ดัชนีราคาธัญพืชล่าสุดเดือนก.พ.59 ปรับลดลง 0.5% mom 
เน่ืองจากราคาสินค้าทางการเกษตรสว่นใหญ่ยงัทรงตวัในระดบัต่ํา 
ดชันีราคาผลิตภณัฑ์ที่ทําจากนมปรับลดลง 2.1% mom จากความ
ต้องการบริโภคผลิตภณัฑ์จากนมลดลง โดยเฉพาะผลกระทบจาก
เศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตวั และดชันีราคานํา้ตาลปรับลดลงถึง 6.1% 
mom เน่ืองจากราคานํา้ตาลโลกท่ีปรับลดลงในช่วงเดือนก.พ.59 
เน่ืองจากกองทุนต่างประเทศ ได้ทําการขายสัญญานํา้ตาลดิบ
ล่วงหน้าเดือนมี.ค.59 ออกมา เน่ืองจากใกล้วนัหมดสญัญาแล้ว 
แต่ฝ่ายวิจยัยงัประเมินราคานํา้ตาลในระยะยาวจะอยู่ในทิศทางขา
ขึน้ ผลจากลา่สดุ (ก.พ.59) International Sugar Organization ได้
คาดแนวโน้มส่วนเกินผลผลิตนํา้ตาลในปี 2559 จะขาดดลุเป็นครัง้
แรกในรอบ 5 ปี ถึง 5.0 ล้านตนั โดยราคานํา้ตาลดิบโลกลา่สดุ (22 
มี.ค.59) อยู่ที่ 16.58 เซ็นต์/ปอนด์ เพ่ิมขึน้ถึง 15.5% ตัง้แต่ต้น
เดือนมี.ค.59 อย่างไรก็ตาม ดัชนีราคาผลิตภัณฑ์เนือ้สัตว์ปรับ

เพ่ิมขึน้ 0.7% mom จากราคาสุกรปรับเพ่ิมขึน้เล็กน้อย ขณะที่
ราคาเนือ้สตัว์ชนิดอ่ืนๆ ค่อนข้างทรงตวัจากเดือนม.ค.59 และดชันี
ราคานํา้มนัพืชปรับเพ่ิมขึน้ถึง 8.1% mom สาเหตหุลกัมาจากราคา
นํา้มันปาล์มดิบเฉลี่ยเดือนก.พ.59 ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 7.5% mom 
เน่ืองจากปัญหาภยัแล้งเอลนีโญในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียง
ใต้ ทําให้ผลผลิตปาล์มสดออกสูต่ลาดลดลง ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยัประเมิน
ว่าราคานํา้มันปาล์มดิบจะปรับตัวเพ่ิมขึน้ต่อเน่ืองในช่วง 1-2 ปี
ข้างหน้า ผลจากปัญหาภยัแล้งท่ีมีความรุนแรงและยาวนานมาก
ขึน้ ทัง้นี  ้ฝ่ายวิจัยประเมินว่าดัชนีราคาอาหารของ FAO อยู่ใน
ระดับต่ําสะท้อนราคาสินค้าเกษตรที่ตกต่ําและเศรษฐกิจโลกท่ี
ชะลอตวัในปี 2558 ไปมากแล้ว และประเมินว่าราคาดชันีอาหาร
จะทยอยปรับตวัสงูขึน้ ตามแนวโน้มเศรษฐกิจโลกและราคาสินค้า
เกษตรทยอยฟืน้ตวัในปี 2559  

ดัชนีราคาอาหารของสหประชาชาติ (FAO) 

 
ทีม่า : FAO 
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คาดกําไรปี 59 ฟื้นตัวโดดเด่น 
คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559 ของกลุม่เกษตร-อาหารที่ศกึษา (CPF 
TU GFPT TFG และ  BR) จะ เ ติบ โตถึ ง  26 . 7 % yoy สู่ ร ะดับ          
2.09 หม่ืนล้านบาท ขณะท่ีแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานจะ
เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 126.4% yoy มาอยู่ที่ 1.49 หม่ืนล้านบาท 
โดยมีปัจจยัสนบัสนนุจาก 1) ธุรกิจสัตว์บก นําโดยธุรกิจไก่ คาด
ว่าผลการดําเนินงานปี 2559 จะฟืน้ตวัดีขึน้จากปี 2558 ผลจาก
ปัจจุบันปริมาณผลผลิตไก่จะออกสู่ตลาดเฉลี่ยราว 31 ล้านตัว/
สปัดาห์ ลดลงจากจดุสงูสดุในปี 2558 ที่ระดบั 34 ล้านตวั/สปัดาห์ 
เน่ืองจากผู้ประกอบการส่วนใหญ่ยงัไม่กล้าขยายกําลงัการเลีย้งไก่
มากนัก  โดยเฉพาะผู้ ประกอบการที่ประสบปัญหาขาดทุน 
เน่ืองจากราคาไก่อยู่ในระดบัค่อนข้างต่ํา ส่วนตลาดส่งออกเนือ้ไก่
ยงัสดใส โดยคาดปริมาณสง่ออกเนือ้ไก่ของประเทศไทยในปี 2559 
จะเติบโต 6% yoy สูร่ะดบั 7.2 แสนตนั จากการขยายตลาดสง่ออก
ใหม่ๆมากขึน้ อาทิ รัสเซีย และตลาดตะวนัออกกลาง เป็นต้น ส่วน
ตลาดหลกัญ่ีปุ่ นและยโุรปยงัเติบโตได้ตอ่เน่ือง สําหรับธรุกิจสกุรจะ
ได้ประโยชน์จากปัญหาสกุรในประเทศจีนขาดตลาด ทําให้ประเทศ
จีนมีแนวโน้มนําเข้าสุกรในบริเวณเขตชายแดนประเทศไทยและ
เวียดนามมากขึน้ ส่งผลบวกทางอ้อมต่อราคาสุกรในไทยและ
เวียดนามปรับเพ่ิมขึน้จากปัจจุบัน นอกจากนี ้ยังประเมินราคา
วตัถดิุบอาหารสตัว์ ทัง้ข้าวโพดและกากถัว่เหลือง ทรงตวัในระดบั
ต่ําใกล้เคียงปี 2558 หนุนประสิทธิภาพการทํากําไรธุรกิจฟาร์ม
เลีย้งสตัว์สงูขึน้  
และ 2) ธุรกิจสัตว์นํา้ นําโดยธุรกิจกุ้ งฟื้นตัวชัดเจนในปี 2559 
จากการแก้ปัญหาโรคตายด่วน (EMS) ได้ดีต่อเน่ือง โดยการ
ปรับปรุงบ่อเลีย้งกุ้ งและพัฒนาลูกกุ้ งให้ทนต่อโรคมากขึน้ จน
เกษตรกรมีความมัน่ใจเลีย้งกุ้ งมากขึน้ ทําให้คาดการณ์ผลผลิตกุ้ ง
ของไทยในปี 2559 จะเติบโต 15% yoy สู่ระดบั 3.0 แสนตนั ทําให้ 
CPF และ TU มีวตัถุดิบกุ้ งในการแปรรูปมากขึน้ ซึ่งทัง้ CPF และ 
TU ได้ปรับกลยทุธ์การทําธุรกิจกุ้ ง โดยการเน้นส่งเสริมการแปรรูป
กุ้ งให้เป็นอาหารกึ่งสําเร็จรูปมากขึน้ เพ่ือเพ่ิมมลูค่าให้กบัสินค้าใน
ระยะยาว อีกทัง้ ยงัช่วยลดความเส่ียงจากความผนัผวนของราคา
กุ้ งในตลาดโลกได้อีกด้วย สําหรับธุรกิจทูน่า คาดว่าราคาต้นทุน
วตัถดิุบปลาทนู่าในปี 2559 จะทรงตวัในระดบัต่ําใกล้เคียงปี 2558 
ที่ราว 1.3 พันดอลลาร์สหรัฐฯ/ตัน  ทําให้ TU สามารถบริหาร
จดัการสต็อกได้มีประสิทธิภาพมากขึน้ โดยเฉพาะการทําโปรโมชัน่
เพ่ือกระตุ้นยอดขาย ส่งผลบวกต่อธุรกิจทนู่ากระป๋องท่ีเป็นแบรนด์
ของตนเองทัง้ในสหรัฐฯและทวีปยโุรป 

 

คาดการณ์กําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มเกษตร-อาหารปี 2559-61 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

แนวโน้ม 1Q59 เติบโตต่อเน่ือง 2Q59  
สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 1Q59 ของกลุ่มเกษตร-
อาหาร จะเติบโตจากงวด 4Q58 เน่ืองจากมีเทศกาลตรุษจีน หนนุ
การบริโภคเนือ้สตัว์เพ่ิมขึน้ นอกจากนี ้ยังเห็นสญัญาณบวกจาก
ราคาไก่เป็นล่าสดุอยู่ที่ 37 บาท/ก.ก. ปรับเพ่ิมขึน้จากจุดต่ําสุดท่ี 
34 บาท/ก.ก. ในช่วงเดือนพ.ย.58 และราคาไก่เป็นเฉลี่ยงวด 1Q59 
ปรับเพ่ิมขึน้ 1.3% qoq (แตล่ดลง 5.8% yoy) มาอยู่ที่ 36.43 บาท/
ก.ก.ขณะที่ราคาสกุรล่าสดุอยู่ที่ 65 บาท/ก.ก. ปรับเพ่ิมขึน้จากจดุ
ต่ําสดุท่ี 63 บาท/ก.ก. ในช่วงเดือนก.พ.59 โดยราคาสกุรเฉล่ียงวด 
1Q59 อยู่ที่ 64.26 บาท/ก.ก. ทรงตัวจากงวด 4Q58 (แต่เพ่ิมขึน้ 
10.8% yoy) ทัง้นี ้คาดแนวโน้มราคาสกุรจะทยอยปรับเพ่ิมขึน้จาก
ปัจจบุนั จากปัญหาขาดแคลนสกุรในประเทศจีน ทําให้ประเทศจีน
มีแนวโน้มนําเข้าเนือ้สกุรจากแถบชายแดนไทยและเวียดนามมาก
ขึน้ สง่ผลบวกทางอ้อมตอ่ราคาสกุรในประเทศไทย 
สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 2Q59 จะเติบโตต่อเน่ือง
จากงวด 1Q59 จากการเข้าช่วงฤดูกาลส่งออกของกลุ่มอาหาร 
หนนุปริมาณการส่งออกอาหารสู่ต่างประเทศเพ่ิมขึน้ และเร่ิมเห็น
สญัญาณบวกจากราคาไก่ที่ทยอยปรับเพ่ิมขึน้จากงวด 1Q59 จาก
การเข้าฤดูร้อน ทําให้ไก่ของเกษตรกรรายย่อยที่เลีย้งไก่ในฟาร์ม
เปิด เจริญเติบโตช้าลงและมีแนวโน้มเป็นโรคมากขึน้ นอกจากนี ้
ยังคาดว่าราคาสุกรเฉลี่ยงวด 2Q59 จะปรับเพ่ิมขึน้ด้วยเหตุผล
เดียวกนั สําหรับผลการดําเนินงานธุรกิจกุ้ งในงวด  2Q59 จะดีขึน้
จากงวด 1Q59 จากการเข้าสู่ช่วง high season ของการเลีย้งกุ้ ง 
หนนุปริมาณการขายลกูกุ้ งและอาหารกุ้ งของ CPF เพ่ิมสงูขึน้ตาม
ไปด้วย ขณะท่ีธุรกิจทนู่าของ TU ก็จะปรับตวัดีขึน้จากงวด 1Q59 
เช่นกัน จากการเข้าช่วงฤดรู้อนในทวีปยโุรปและสหรัฐฯ หนนุการ
บริโภคแซนวิชตามสวนสาธารณะ ที่มีปลาทนู่าเป็นส่วนประกอบ
หลกัสงูขึน้ 
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บาทแข็งค่า กดดันกําไรกลุ่มฯ 
ทิศทางค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าต่อเน่ือง จนล่าสดุอยู่ที่ 
34.94 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ และคา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2559 
อยู่ที่ 35.71 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ยงัต่ํากว่าสมมติฐานค่าเงินบาท
เฉลี่ยปี 2559 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 36 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่ง
หากค่าเงินบาทยงัแข็งค่าต่อเน่ือง จะส่งผลกระทบต่อแนวโน้มผล
การดําเนินงานของกลุ่มเกษตร-อาหารปี 2559 เน่ืองจากรายได้
บางส่วนของกลุ่มฯ มาจากการส่งออกสินค้าสู่ต่างประเทศ อีกทัง้
บางบริษัทมีบริษัทย่อยดําเนินธรุกิจในต่างประเทศ ซึง่มีรายได้เป็น
สกลุเงินต่างประเทศ แต่มีต้นทนุเป็นสกลุต่างประเทศในสดัส่วนท่ี
น้อยกว่า เน่ืองจากวตัถดิุบในการผลิตสินค้าเพ่ือการส่งออกหลกัๆ 
เป็นวตัถดิุบท่ีผลิตในประเทศ อาทิ เนือ้ไก่ เนือ้สกุร และกุ้ ง เป็นต้น 
ทัง้นี ้จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาทของคา่เงินบาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่าจากสมมติฐานค่าเงินบาทเฉลี่ยปี 2559 
ที่ 36 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่อแนวโน้มกําไรสทุธิ
ของกลุม่เกษตร-อาหาร ในปี 2559 ให้ลดลง 4.6% จากเดิม 
 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มอาหาร 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
สําหรับทิศทางค่าเงินบาท/ยูโรล่าสดุแข็งค่าไปในทิศทางเดียวกับ
ค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ โดยค่าเงินบาท/ยโูรล่าสดุอยู่ที่ 39.19 
บาท/ยโูร และค่าเงินบาทเฉลี่ยตัง้แต่ต้นปี 2559 อยู่ที่ 39.28 บาท/
ยโูร ต่ํากว่าสมมติฐานค่าเงินบาทเฉลี่ยปี 2559 ที่ฝ่ายวิจยักําหนด
ไว้ที่ 40 บาท/ยโูร ทัง้นี ้ปัจจบุนั TU มีรายได้สกลุเงินยโูรราว 25% 
ขณะท่ี BR มีรายได้สกุลเงินยูโรราว 31% ส่วนผู้ประกอบการราย
อ่ืน อาทิ STA KSL CPF GFPT และ TFG มีสัดส่วนรายได้ที่เป็น
สกลุเงินยโูรน้อยมากหรือบางบริษัทไม่มีรายได้เป็นสกลุเงินยโูรเลย 
โดยรวมแล้ว ค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ และค่าเงินบาท/ยูโร ที่
แข็งค่ากว่าสมมติฐานค่าเงินบาทท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้เล็กน้อย จะ
ส่งผลกระทบต่อกลุ่มเกษตร-อาหาร แต่ยังถือว่ายงัสอดคล้องกับ
สมมติฐานอตัราแลกเปลี่ยนของฝ่ายวิจยั จึงยงัไม่ได้ส่งผลกระทบ
ตอ่ประมาณการกําไรกลุม่เกษตร-อาหารในปัจจบุนัมากนกั 
 

ทิศทางค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

 
สัตว์บกฟ้ืนตัวดีข้ึนมาก  
ภาพรวมธุรกิจสุกรปี 2559- มีแนวโน้มฟืน้ตวัดีขึน้จากปี 2558 
เน่ืองจากจะได้ประโยชน์จากแนวโน้มราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ที่อยู่
ในระดบัต่ํา และคาดการณ์ปริมาณสุกรในประเทศจีนขาดตลาด 
ผลจากโรคระบาดในสกุร ทําให้ประเทศจีนมีแนวโน้มนําเข้าสกุรใน
บริเวณเขตชายแดนประเทศไทยและเวียดนามมากขึน้ ซึ่งปัจจบุนั
ราคาสกุรเป็นในจีนอยู่ในระดบัสงูท่ีราว 90 บาท/ก.ก. สงูกว่าราคา
สกุรเป็นในไทยท่ีอยู่ที่ระดบั 65 บาท/ก.ก ซึง่การนําเข้าสกุรของจีน
จะส่งผลบวกทางอ้อมต่อราคาสุกรในประเทศไทยและเวียดนาม
ปรับสูงขึน้ตามไปด้วย ทัง้นี ้ราคาสุกรล่าสุดอยู่ท่ี 65 บาท/ก.ก. 
ปรับเพ่ิมขึน้จากระดบัต่ําสดุท่ี 63 บาท/ก.ก. ในช่วงเดือนก.พ.59 
ซึ่งถือเป็นสญัญาณบวกต่อแนวโน้มราคาสกุรในช่วงท่ีเหลือของปี 
2559 ให้ทยอยปรับสงูขึน้จากราคาปัจจบุนั จากการเข้าฤดรู้อนทํา
ให้สกุรเติบโตช้าลงและมีแนวโน้มเป็นโรคมากขึน้ บวกกบัแนวโน้ม
ประเทศจีนจะนําเข้าเนือ้สกุรจากประเทศไทยข้างต้น      
ภาพรวมอุตสาหกรรมไก่ไทย- แนวโน้มผลการดําเนินงานธุรกิจ
ไก่จะดีขึน้จากปี 2558 เน่ืองจากคาดการณ์ปริมาณการเลีย้งไก่
เฉลี่ยในปี 2559 จะอยู่ที่ราว 31 ล้านตัว/สัปดาห์ ลดลงจาก
จุดสูงสุดปี 2558 ที่ 34 ล้านตวั/สปัดาห์ เน่ืองจากผู้ประกอบการ
สว่นใหญ่ยงัระวงัตวั ไมก่ล้าขยายกําลงัการเลีย้งไก่มาก โดยเฉพาะ
ผู้ ประกอบการรายย่อยที่ประสบปัญหาขาดทุน โดยเร่ิมเห็น
สญัญาณบวกจากราคาไก่เป็นท่ีล่าสดุอยู่ที่ 37 บาท/ก.ก. เพ่ิมขึน้
จากจุดต่ําสุดท่ี 34 บาท/ก.ก. ในช่วงเดือนพ.ย.58 จากสภาพ
อากาศที่แปรปรวนในช่วงเดือนม.ค.-ก.พ.59 โดยประเมินว่าราคา
ไก่เป็นจะทยอยปรับสงูขึน้จากปัจจุบนัจากการเข้าฤดรู้อนเช่นกนั 
ทําให้ไก่เจริญเติบโตได้ช้าลงและทําให้ปริมาณไก่ออกสู่ตลาด
ลดลง หนุนราคาไก่เป็นเฉลี่ยทัง้ปี 2559 ปรับเพ่ิมขึน้สูระดับ
สมมติฐานท่ี 38 บาท/ก.ก.   

ทุกๆ 1 บาทของเงิน
บาทท่ีแข็งค่า

ผลกระทบต่อกําไรจากการ
ดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบต่อภาระ
หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียจ่าย

การเปล่ียนแปลงของ
กําไรสุทธิจากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ 
FV ปี 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%
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สําหรับคาดการณ์ปริมาณส่งออกเนือ้ไก่ของประเทศไทยในปี 
2559 จะเติบโต 6% yoy สู่ระดบั 7.2 แสนตนั จากการขยายตลาด
ส่งออกใหม่ๆมากขึน้ อาทิ รัสเซีย และตลาดตะวนัออกกลาง ได้แก่ 
ประเทศอิหร่าน และซาอดิุอาระเบีย เป็นต้น โดยในเบือ้งต้นจะเป็น
การส่งออกไก่สดแช่แข็งไปก่อน แล้วขยายการส่งออกไปสู่ไก่ปรุง
สุกมากขึน้ เน่ืองจากมีความผันผวนของราคาน้อยกว่า และมี 
margin สงูกว่าไก่สดแช่แข็ง ส่วนตลาดตลาดหลกัญ่ีปุ่ นและยโุรป
ยงัเติบโตได้ตอ่เน่ือง 
สําหรับประเด็นความคืบหน้าเก่ียวกับโรคระบาดไข้หวัดนกใน
ต่างประเทศ ล่าสดุประเทศไทยสามารถนําเข้าไก่ปู่ ย่าพนัธุ์ พ่อแม่
พนัธุ์จากประเทศฮอลแลนด์ได้แล้ว และคาดว่าจะสามารถนําเข้า
จากประเทศองักฤษได้ในเดือนเม.ย.59 แต่ในสหรัฐฯ (ผู้ผลิตปู่ ย่า
พนัธุ์ พ่อแม่พนัธุ์รายใหญ่ของโลกถึง 70% ของปริมาณปู่ ย่าพนัธุ์ 
พ่อแม่พนัธุ์ทัว่โลก) ล่าสดุตรวจพบเจอโรคไข้หวดันกในเดือนม.ค.
59 ทําให้คาดว่าจะสามารถนําเข้าไก่ปู่ ย่าพันธุ์ พ่อแม่พันธุ์จาก
สหรัฐฯได้เร็วสดุในเดือนมิ.ย.59 โดยรวมแล้วสถานการณ์ไข้หวดั
นกในต่างประเทศผ่อนคลายลง และไม่ได้รุนแรงเช่นท่ีเคยกังวล
ในช่วงก่อนหน้านีว้า่ปริมาณไก่จะออกสูต่ลาดลดลงมาก 
 

คาดการณ์ปริมาณการส่งออกเนื้อไก่ของอุตสาหกกรรมไทย 

 
ทีม่า : Thai Broiler Processing Exporters Association 

 
ภาพรวมอุตสาหกรรมเป็ด- มีแนวโน้มฟืน้ตวัดีขึน้จากปี 2558 
จากแนวโน้มเศรษฐกิจในประเทศทยอยฟื้นตัวจากปีก่อน หนุน
แนวโน้มการบริโภคเนือ้เป็ดในประเทศสงูขึน้ รวมไปถึงช่องทางการ
ส่งออกเนือ้เป็ดสู่ทวีปยุโรปและญ่ีปุ่ นได้มากขึน้ ภายหลังจากท่ี
ญ่ีปุ่ นยกเลิกคําสัง่ห้ามนําเข้าเป็ดสดแช่แข็งจากไทยเม่ือปลายปี 
2556 นอกจากนี  ้ BR ยังมีแผนระยะยาวในการขยายตลาดใน
เอเซียตะวนัออกเฉียงใต้มากขึน้ ทัง้ในประเทศกัมพชูา เวียดนาม
และอินโดนีเซีย เป็นต้น ซึ่งเป็นประเทศที่มีศกัยภาพในการเติบโต
ของเศรษฐกิจสงู และอตัราการบริโภคเนือ้สตัว์ปัจจบุนัยงัอยู่ระดบั
ต่ํา โดย BR ได้เตรียมกลยทุธ์ในการบกุตลาดกมัพชูาและเวียดนาม 
โดยการส่งออกเนือ้เป็ดจากประเทศไทยเป็นหลกั ซึ่งจะผลิตจาก

โรงงานแห่งใหม่ที่จ.สระแก้ว โดยคาดว่าจะดําเนินการผลิตได้ใน 
2H60 ส่วนแผนการขยายสู่ตลาดอินโดนีเซียนัน้ ปัจจุบันกําลัง
ศึ กษ าก า ร ร่ ว มจั ด ตั ง้ กิ จ ก า ร ร่ ว ม ค้ า  ( Joint venture) กับ
ผู้ประกอบการอินโดนีเซีย โดยผู้ประกอบการจากอินโดนีเซียจะ
ช่วยทําการตลาดและช่องการจําหน่ายเนือ้เป็ดในอินโดนีเซีย ส่วน 
BR จะเน้นบริหารและควบคุมด้านการผลิตสินค้าเป็นหลัก โดย
เป็นการลงทนุครบวงจรตัง้แต่ฟาร์มพ่อแม่พนัธุ์เป็ด โรงงานอาหาร
สตัว์ และโรงงานชําแหละเป็ด กําลงัการชําแหละเป็ดราว 3.6 ล้าน
ตวัต่อปี หรือคิดเป็น 20% ของกําลงัการชําแหละเป็ดปัจจบุนั คาด
จะเร่ิมดําเนินการผลิตได้ในช่วง 2H60 เช่นกนั 
 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 

 
ทีม่า : CPF 

 

ภาพรวมราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์- ผู้ประกอบการอาหารสตัว์ 
ทัง้ CPF GFPT และ BR ประเมินว่าราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์เฉลี่ย
ในปี 2559 จะทรงตัวในระดับต่ําใกล้เคียงปี 2558 เน่ืองจาก
กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ของสหรัฐฯ (USDA) ได้คาดการณ์
ส่วนเกินผลผลิตถั่วเหลืองในปี 2559 จะอยู่ที่ 1.7 ล้านตนั ลดลง
จาก 15.5 ล้านตนัในปี 2558 จากแนวโน้มผลผลิตถัว่เหลืองทัว่โลก
ในปี 2559 จะออกสูต่ลาดสงูใกล้เคียงปี 2558 ที่ระดบั 320.2 ล้าน
ตนั ขณะท่ีคาดความต้องการใช้ถัว่เหลืองในปี 2559 จะอยู่ที่ 318.5 
ล้านตัน เพ่ิมขึน้ 5.1% yoy โดย CPF และ GFPT นําเข้ากากถั่ว
เหลืองจากประเทศแถบอเมริกาใต้ ได้แก่ บราซิลและอาเจนติน่า 
เป็นต้น ทําให้สามารถจัดหาวตัถุดิบกากถั่วเหลืองได้ในระดบัต่ํา 
ส่งผลบวกต่อประสิทธิภาพการทํากําไรธุรกิจฟาร์ม โดยราคากาก
ถัว่เหลืองลา่สดุเฉลี่ยเดือนก.พ.59 อยู่ที่ 16.60 บาท/ก.ก. และราคา
กากถั่วเหลืองเฉลี่ยตัง้แต่ต้นปี 2559 เท่ากับ 16.75 บาท/ก.ก. 
ลดลง 10.8% yoy ยงัต่ํากว่าสมมติฐานราคาวตัถดิุบกากถัว่เหลือง
เฉลี่ยปี 2559 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้อย่างระมดัระวงัท่ี 19.00 บาท/
ก.ก. เน่ืองจากได้เผ่ือผลกระทบปรากฏการณ์เอลนีโญที่ทําให้
แนวโน้มผลผลิตถัว่เหลืองออกสูต่ลาดน้อยกวา่ท่ีคาดไว้แล้ว   

38
8,

91
3 

26
,1

37
 

96
 

2,
66

2 

11
,0

52
 

14
,3

67
 

18
,2

60
 

17
,0

54
 

27
,2

58
 

80
,7

75
 

89
,0

92
 

15
4,

75
9 

21
5,

04
5 

24
4,

00
0 

15
4,

46
4 

19
3,

76
7 27

6,
43

8 

29
4,

29
5 

33
2,

47
1 

38
7,

12
7 

37
8,

80
9 

41
8,

00
5 

43
5,

26
7 

45
7,

72
5 

43
6,

59
0 

42
4,

70
7 

46
6,

02
8 

47
6,

00
0 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

25
5

9F

ตนั

เน้ือไก่สด เน้ือไก่แปรรปู & ปรุงสกุ

0

20

40

60

80

100

ม.
ค.

 5
3

ก.
ค.

 5
3

ม.
ค.

 5
4

ก.
ค.

 5
4

ม.
ค.

 5
5

ก.
ค.

 5
5

ม.
ค.

 5
6

ก.
ค.

 5
6

ม.
ค.

 5
7

ก.
ค.

 5
7

ม.
ค.

 5
8

ก.
ค.

 5
8

ม.
ค.

 5
9

บาท/ก.ก.

ราคาไกเ่ป็น

ราคาเป็ด

ราคาสกุร



 
 

 

30 

ขณะที่ผลผลิตข้าวโพดส่วนใหญ่จดัหาจากในประเทศ ถึงแม้ว่าจะ
ได้รับผลกระทบจากปัญหาภยัแล้ง แต่ CPF ประเมินว่าข้าวโพดใน
ประเทศไทยจะมีเพียงพอสําหรับการใช้ในปี 2559 ซึง่หากข้าวโพด
มีไม่เพียงพอ CPF ก็สามารถนําเข้าจากประเทศเพ่ือนบ้านได้ หรือ
สามารถนําเข้าข้าวสาลีจากต่างประเทศมาใช้ทดแทนได้เช่นกัน 
ทัง้นี ้ราคาข้าวโพดล่าสดุเฉลี่ยเดือนก.พ.59 อยู่ที่ 8.65 บาท/ก.ก. 
และราคาข้าวโพดเฉลี่ยตัง้แต่ต้นปี 2559 อยู่ที่ 8.88 บาท/ก.ก. 
ลดลง 6.8% yoy ยงัต่ํากวา่สมมติฐานราคาวตัถดิุบข้าวโพดเฉลี่ยปี 
2559 ที่ฝ่ายวิจัยกําหนดไว้อย่างระมัดระวังท่ี 9.50 บาท/ก.ก. 
เน่ืองจากได้เผ่ือผลกระทบปัญหาภยัแล้งท่ีมีแนวโน้มทําให้ผลผลิต
ข้าวโพดออกสูต่ลาดน้อยลงไว้แล้ว 

สถานการณ์เอลนีโญท่ัวโลก 

 
ทีม่า : National Oceanic and Atmospheric Administration 

 
ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 
ทีม่า : CPF 

 

สัตว์น้ําทยอยฟ้ืนตัว 
ภาพรวมอุตสาหกรรมกุ้งปี 2559- ฟืน้ตวัต่อเน่ืองจากปี 2558 
คาดผลผลิตกุ้งในปี 2559 จะออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ 15% yoy สูร่ะดบั 
3 แสนตัน เน่ืองจากการแก้ปัญหาโรคตายด่วน (EMS) ได้ดีขึน้
ตอ่เน่ือง จากการปรับปรุงบอ่เลีย้งกุ้ งและพฒันาลกูกุ้งให้ทนต่อโรค
มากขึน้ จนเกษตรกรมีความมัน่ใจเลีย้งกุ้ งมากขึน้ ซึง่ส่งผลบวกตอ่ 
CPF เน่ืองจากจะสามารถขายลกูกุ้ งและอาหารกุ้ งได้เพ่ิมขึน้ตาม
ไปด้วย นอกจากนี ้CPF และ TU ยงัได้ปรับกลยทุธ์การทําธุรกิจกุ้ ง 
โดยการเน้นสง่เสริมการแปรรูปกุ้งให้เป็นอาหารกึ่งสําเร็จรูปมากขึน้ 
เพ่ือเพ่ิมมลูคา่ให้กบัสินค้าในระยะยาว อีกทัง้ ยงัช่วยลดความเส่ียง
จากความผนัผวนของราคากุ้งในตลาดโลกได้อีกด้วย 

ทัง้นี ้การท่ีสมาคมอาหารแช่เยือกแข็งประกาศให้สมาชิกยกเลิก
การจ้างสถานประกอบการแปรรูปสัตว์นํา้เบือ้งต้นหรือล้ง (แกะ
เปลือกกุ้ ง) ตัง้แต่ม.ค.59 ส่งผลกระทบต่อแรงงานในจ.สมทุรสาคร
กว่า 5 พันคน เ น่ืองจากมีปัญหาเก่ียวกับการใช้แรงงานผิด
กฎหมายและให้ผู้ประกอบการแปรรูปกุ้ งย้ายล้ง (แกะเปลือกกุ้ ง) 
เข้ามาในสถานประกอบการของตนเอง โดยผู้ ประกอบการราย
ใหญ่ อาทิ TU และ CPF ไม่มีปัญหาในจ้างพนกังานแกะกุ้ งเอง ซึง่ 
TU ได้เร่ิมทําไปแล้วตัง้แต่วันท่ี 1 ม.ค.59 รวมถึงผู้ ประกอบการ
ขนาดกลางอย่าง CFRESH ที่อยู่ในจ.ชุมพร และไม่ได้จ้างล้ง
ภายนอกแกะกุ้ งอยู่แล้ว แต่จะกระทบผู้ประกอบการรายย่อยท่ีไม่
สามารถแบกภาระค่าแรงท่ีสูงขึน้จากการจ้างพนักงานแกะกุ้ งได้
ตลอดทัง้ปี 
  

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 

 
ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

 

ภาพรวมอุตสาหกรรมทูน่า ปี 2559- คาดราคาวัตถุดิบปลา     
ทนู่าจะทรงตวัระดบัต่ําใกล้เคียงปี 2558 ที่ระดบั 1.3 พนัดอลลาร์
สหรัฐฯ/ตัน เน่ืองจากแนวโน้มราคานํา้มันท่ีอยู่ในระดับต่ํา และ
เรือประมงมีเทคโนโลยีและอุปกรณ์ในการจับปลาทูน่าท่ีดีขึน้ ส่ง
ผลบวกต่อ gross margin ธุรกิจทูน่าท่ีเป็นแบรนด์ของ TU อีกทัง้ 
ยงัช่วยทําให้ TU สามารถจดัทํากิจกรรมส่งเสริมการขายได้อย่าง
ต่อเน่ืองสําหรับธุรกิจแบรนด์ทูน่าทัง้ในยุโรป (MW Brand) และ
สหรัฐฯ (Chicken of the sea)   
ทัง้นี ้แนวโน้มปริมาณขายทนู่าในงวด 1Q59 ของ TU จะทรงตวัใน
ระดบัต่ําใกล้เคียงงวด 4Q58 ที่ระดบั 7.1 หม่ืนตนั เน่ืองจากเป็น
ช่วงฤดูหนาวในสหรัฐฯ และทวีปยุโรป  กดดนัการบริโภคแซนวิช 
ซึ่งปกติจะบริโภคตามสวนสาธารณะท่ีมีทูน่าเป็นส่วนประกอบ
สําคญัลดลง เน่ืองจากผู้บริโภคส่วนใหญ่จะไปสวนสาธารณะใน
ฤดูร้อน ซึ่งเป็นปกติของอุตสาหกรรม แต่คาดปริมาณการบริโภค  
ทนู่าจะกลบัมาเติบโตในงวด 2Q59-3Q59 จากการเข้าฤดรู้อนของ
สหรัฐฯและทวีปยโุรป หนนุการบริโภคแซนวิชกลบัมาเติบโตอีกครัง้ 
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ราคาวัตถุดิบปลาทูน่า 

 
ทีม่า : TU 

 

สําหรับความคืบหน้าเก่ียวกับสหภาพยุโรปประเมินการแก้ไขการ
ทําประมงผิดกฎหมาย ขาดการรายงานและไร้การควบคุม (IUU 
Fishing) ของอุตสาหกรรมประมงไทย ล่าสุดสหภาพยุโรปได้ยืด
สถานะใบเหลืองให้อุตสาหกรรมประมงไทยไปอีก 6 เดือนจนถึง
เดือนก.ค.59 ซึ่งสอดคล้องกบัท่ีตลาดคาดการณ์ไว้แล้ว เน่ืองจาก
ได้เห็นการแก้ไขปัญหาการทําประมงผิดกฎหมายของรัฐบาลไทย
และภาคเอกชนในทิศทางท่ีดีขึน้อย่างชดัเจน แต่หากสหภาพยโุรป
ยงัยืดสถานะใบเหลืองต่อไปอีกในเดือนก.ค. 59 ก็จะทําให้ตลาดมี
ความกงัวลเก่ียวกบัประเดน็ดงักลา่วมากขึน้ 

ส่วนการประเมินรายงานการค้ามนษุย์ (TIPS report) ของสหรัฐฯ 
ในช่วงเดือนมิ.ย.59 ทาง TU คาดว่าประเทศไทยจะได้รับการปรับ
สถานะขึน้มาอยู่ Tier 2 watch list (กลุ่มท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎหมาย
คุ้ มครองเหย่ือการค้ามนุษย์ แต่พยายามจะทําตามกฎหมาย
คุ้มครองเหย่ือการค้ามนุษย์) จากเดิมท่ีอยู่ในระดับต่ําสุด Tier 3 
(กลุ่มท่ีไม่ปฏิบติัตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์และไม่
พยายามแก้ไขให้เป็นไปตามตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้า
มนุษย์) เน่ืองจากรัฐบาลไทยและภาคเอกชนไทยได้แก้ปัญหา
การค้ามนษุย์และการใช้แรงงานผิดกฎหมายได้ดีขึน้มาก 
นอกจากนี ้ยงัเห็นการรายงานข่าวของสํานกัข่าวต่างประเทศ ซึ่ง
เป็นไปในทิศทางท่ีโจมตีอุตสาหกรรมประมงไทยที่ใช้แรงงานผิด
กฎหมายออกมาเป็นระยะๆ แต่กลบัไม่ได้เสนอข่าวเก่ียวกับแนว
ทางการแก้ไขปัญหาแรงงานผิดกฎหมายและปัญหาเรือประมงผิด
กฎหมาย ซึ่งผู้ ประกอบการและรัฐบาลไทยต่sางก็ร่วมกันแก้ไข
ปัญหาดังกล่าวอย่างจริงจังแล้วในช่วงท่ีผ่านมา เพ่ือทําความ
เข้าใจแก่ต่างชาติให้มากขึน้ โดยเฉพาะธุรกิจกุ้ งไทย ที่ได้ถกูเหมา
รวมอยู่ในการใช้แรงงานเถ่ือนในการทําประมง แต่แท้จริงแล้ว ส่วน
ใหญ่กุ้ งไทยเป็นการเพาะเลีย้งจากเกษตรกรเป็นส่วนใหญ่ ซึง่ไม่ได้
เก่ียวข้องกบัการใช้แรงงานเถ่ือนในการทําประมงแต่อย่างใด (อาจ
มีเพียงอาหารกุ้งท่ีมีสว่นผสมจากปลาเพียงเลก็น้อย) 
 
 

แนะนําซื้อ CPF และ TU 
คงนํา้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” โดยเลือก CPF (FV@B28) 
และ TU (FV@B25) เป็น top picks หลังจากท่ีราคาหุ้นปรับฐาน
สะท้อนข่าวร้ายในปี 2558 ไปมากแล้ว ทัง้ปัญหาไก่ล้นตลาด 
ปัญหาการทําประมงผิดกฎหมาย เป็นต้น นอกจากนี ้แนวโน้ม
ธรุกิจหลกัในปี 2559 ของ CPF จะฟืน้ตวัโดดเดน่ในปี 2559 ขณะที่
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานหลกัของ TU ในปี 2559 ก็เติบโต
ตอ่เน่ืองอีก 21.9% yoy เช่นกนั 

CPF (ซื อ้ : FV@B28) : คาดการณ์กําไรสุทธิปี  2559 เท่ากับ      
1.2 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 6.8% yoy ขณะที่แนวโน้มกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2559 จะเติบโตกว่า 5.6 เท่าตวั จากฐานกําไรท่ีต่ํา
มากในปี 2558 โดยมีปัจจยับวกจากธุรกิจกุ้ งท่ีฟืน้ตวัชดัเจน ธุรกิจ
หมูและไก่ฟื้นตัวดีขึน้ และราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ที่ยังทรงตัว
ระดบัต่ํา นอกจากนี ้ยงัได้ผลบวกจากการรวมงบการเงินของ S&W 
(ธรุกิจไก่ครบวงจรในรัสเซีย) เข้ามาเตม็ปี 2559 หนนุกําไรสทุธิของ 
CPF เพ่ิมขึน้ราว 1.7 พนัล้านบาท หรือคิดเป็น 14% ของคาดการณ์
กําไรสทุธิปี 2559 

TU (ซือ้: FV@B25) : คาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานปี 2559 
จะเติบโตต่อเน่ืองอีก 21.9% yoy จากธุรกิจแบรนด์ในยโุรปเติบโต
ต่อเน่ือง และผลบวกจากแนวโน้มราคาวัตถุดิบปลาทูน่าที่อยู่ใน
ระดบัต่ํา ทําให้ TU สามารถจดัทําโปรโมชัน่สง่เสริมการขายได้มาก
ขึน้ นอกจากนี ้ค่าเงินบาทเฉลี่ยปี 2559 ที่คาดจะอ่อนค่าลง 5% 
yoy และประสิทธิภาพในการบริหารต้นทนุของกลุ่มบริษัทฯ  ล้วน
เป็นปัจจยัหนนุการเติบโตของผลการดําเนินงานในปี 2559  
 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหารต่างประเทศ  

ทีม่า : Bloomberg 
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22-Mar-16

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

BR ซือ้ 7.10 9.00 27% 0.70 10.1 1.3 4.94

CPF ซือ้ 21.80 28.00 28% 1.60 13.6 1.3 3.67

GFPT ซือ้ 11.60 13.00 12% 1.01 11.5 1.4 2.60

KSL ซือ้ 4.10 4.82 18% 0.25 16.1 1.3 3.24

STA ถอื 11.70 11.50 -2% 0.41 28.5 0.7 2.10

TFG ถอื 1.32 1.70 29% 0.10 13.4 1.4 0.00

TU ซือ้ 21.00 25.00 19% 1.41 14.9 2.0 3.36

2559F

Company LAST PRICE UPSIDE FAIR VALUE Mkt Cap. Bloomberg

(%) (LC Cur) Rating 2016F 2017F 2016F 2017F
USA

TYSON FOODS-A 66.69         9         72.56         26,343        4.09        16.66       15.55       2.60      2.37      

PILGRIM'S PRIDE 24.30         3         25.00         6,192          4.20        12.00       12.34       3.55      2.73      

SANDERSON FARMS 87.59         2-         85.80         1,977          3.25        14.57       15.01       1.72      1.61      

BRAZIL

BRF SA 55.24         20       66.38         44,881        3.68        15.69       13.64       2.81      2.50      

JBS 11.15         66       18.49         31,854        4.42        6.90         5.69         0.96      0.87      

MARFRIG GLO FOOD 6.79           27       8.60           3,536          4.29        81.81       10.63       3.25      1.38      

PER PBV
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    ปีแห่งความหวาน  
  ราคาน้ําตาลโลกอยู่ในช่วงขาขึ้น 
  ธุรกิจน้ําตาลฟื้นตัวโดดเด่น  
  เลือก KSL เป็น Top pick   

 
ราคานํ้าตาลอยู่ในช่วงขาขึ้น  
ภาพรวมอุตสาหกรรมนํา้ตาลในปี 2558/59 จะฟืน้ตวัดีขึน้จากปี 
2557/58 จากความกังวลปรากฏการณ์เอลนีโญท่ีรุนแรงและ
ยาวนานขึน้ กดดนัผลผลิตนํา้ตาลให้ออกสู่ตลาดโลกลดลง หนุน
ราคานํา้ตาลดีดตวัสงูขึน้ จนลา่สดุ (22 มี.ค.59) อยู่ที่ 16.58 เซน็ต์/
ปอนด์ เพ่ิมขึน้ถึง 15.5% ตัง้แต่ต้นเดือนมี.ค.59 โดยล่าสุดเม่ือ
เ ดื อน  ก .พ . 5 9  International Sugar Organization (ISO) ไ ด้
คาดการณ์ส่วนเกินผลผลิตนํา้ตาลโลกในปี 2558/59 เป็นขาดดลุ 
5.0 ล้านตนั จากเดิมที่คาดการณ์ไว้เม่ือเดือนพ.ย.58 ว่าจะขาดดลุ
เพียง 3.5 ล้านตนั  

ราคาน้ําตาลดิบในตลาดโลก 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ทัง้นี ้ISO คาดการณ์ผลผลิตนํา้ตาลโลกในปี 2558/59 จะลดลง 
2.5% yoy มาอยู่ที่ 166.8 ล้านตนั ลดลงจากเดิมท่ีคาดไว้เม่ือเดือน
พ.ย.58 ว่าผลผลิตนํา้ตาลทัว่โลกจะอยู่ที่ 169.4 ล้านตนั ผลจาก
ปรากฏการณ์เอลนีโญท่ีรุนแรงและยาวนานขึน้ข้างต้น ทําให้เกิด

ฝนตกหนกัในประเทศบราซิล (ผู้ผลิตนํา้ตาลรายใหญ่สดุของโลก
และส่งออกนํา้ตาลกว่า 40% ของปริมาณการส่งออกโลก) ส่งผล
ให้รถเก่ียวอ้อยไม่สามารถเข้าไปเก็บเก่ียวอ้อยได้ (80-90% ของ
การเก็บเก่ียวอ้อยในบราซิลใช้เคร่ืองจกัร) ทําให้การหีบอ้อยล่าช้า
ออกไป อีกทัง้ ยังทําให้อ้อยมีความชืน้สูงและให้ค่าความหวาน
ลดลง นอกจากนี ้การที่บราซิลปรับภาษีนํา้มนัสูงขึน้ ทําให้ราคา   
เอทานอลปรับสงูขึน้ตามไปด้วย จึงทําให้ผู้ประกอบการนํา้ตาลนํา
อ้อยบางส่วนไปผลิตเอทานอลเพ่ิมขึน้ ทําให้แนวโน้มผลผลิต
นํา้ตาลจากบราซิลจะออกสูต่ลาดลดลง  

นอกจากนี ้ปรากฏการณ์เอลนีโญยังทําให้เกิดปัญหาภัยแล้งใน
ทวีปเอเชีย โดยเฉพาะประเทศอินเดียและประเทศไทย โดยประเทศ
อินเดียท่ีได้รับผลกระทบจากปริมาณนํา้ฝนในช่วงเดือนมิ.ย.-ส.ค.
58 ต่ํากว่าค่าเฉลี่ยถึง 12% ของปริมาณนํา้ฝนเฉล่ียของทกุปี เป็น
ปัจจยัลบต่อผลผลิตนํา้ตาลในอินเดีย เน่ืองจากอ้อยต้องการนํา้ฝน
ในช่วงท่ีกําลงัเจริญเติบโต         ส่วนประเทศไทยได้รับผลกระทบ
จากปัญหาภยัแล้งในช่วงเดือนมิ.ย.-ก.ย.58 เช่นกนั ในพืน้ท่ีบริเวณ
ภาคตะวนัตกของไทย แต่รัฐบาลได้สนบัสนนุให้ชาวนาหนัมาปลกู
อ้อยมากขึน้ เน่ืองจากอ้อยเป็นพืชท่ีใช้นํา้น้อยและรัฐบาลได้เตรียม
จัดสรรนํา้เพ่ือการเกษตรเฉพาะผลไม้พืชไร่ อาทิ อ้อย 400 ล้าน 
ลบ.ม. เป็นต้น ทําให้แนวโน้มพืน้ท่ีเพาะปลกูอ้อยในปี 2559 มาก
ขึน้ ทําให้ช่วยหักล้างปัจจัยลบจาก supply อ้อยท่ีลดลงไปได้
บางสว่น 
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ขณะท่ีคาดการณ์ความต้องการบริโภคนํา้ตาลในปี 2558/59 จะ
เพ่ิมขึน้ 1.8% yoy เป็น 171.9 ล้านตนั จากแนวโน้มเศรษฐกิจโลก
ทยอยฟื้นตัวและจํานวนประชากรโลกเพ่ิมขึน้ หนุนการบริโภค
นํา้ตาลปรับสงูขึน้ ทําให้คาดการณ์สตอ็กนํา้ตาลโลกจะลดลงเหลือ 
39.6 ล้านตนั  

ทัง้นี ้ฝ่ายวิจัยประเมินว่าสถานการณ์เอลนีโญท่ีรุนแรงจะทําให้
ส่วนเกินผลผลิตนํา้ตาลในปี 2558/59 จะขาดดุลถึง 5.0 ล้านตนั 
หนนุราคานํา้ตาลปรับสงูขึน้จากปัจจบุนั แตย่งัเป็นในลกัษณะคอ่ย
เป็นค่อยไป เน่ืองจากปริมาณสต็อกนํา้ตาลโลกยงัมีอยู่สงู สะท้อน
ได้จากคาดการณ์สัดส่วนสต็อกนํา้ตาลโลกต่อความต้องการใช้
นํา้ตาลโลกปี 2558/59 (Stock to consumption ratio) เท่ากับ 
23.6% แม้ว่าจะลดลงจากระดบั 25.5% ในปี 2557/58 แต่ก็ยงัถือ
วา่ยงัอยู่ในระดบัสงู    

คาดการณ์ Stock to consumption ratio  

 
ทีม่า : USDA 

 

แนวโน้มกําไรกลุ่มนํ้าตาลเติบโตโดดเด่น 
ฝ่ายวิจัยคาดการณ์กําไรสุทธิปี 2558/59 (สิน้ปีบัญชีต.ค.) ของ 
KSL จะพลิกกลบัมาเติบโตโดดเด่นถึง 37.8% yoy  จากฐานกําไร
ที่ ต่ําในปี 2557/58 โดยคาดธุรกิจนํา้ตาลจะฟื้นตัวดีขึน้จากปี 
2557/58 จากความกงัวลปรากฏการณ์เอลนีโญข้างต้น หนนุราคา
นํา้ตาลดีดตัวสูงขึน้จากปัจจุบัน โดยได้กําหนดสมมติฐานราคา
ขายนํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 2558/59 ไว้ที่ 15.5 เซ็นต์/ปอนด์ จาก 15.0 
เซ็นต์/ปอนด์ ในปี 2557/58 ทัง้นี ้ปัจจุบนับริษัท อ้อยและนํา้ตาล
ทราย (อนท.) ได้ทําสัญญาขายนํา้ตาลขายนํา้ตาลดิบล่วงหน้า
สําหรับผลผลิตปี 2558/59 ไว้ราว 50% ที่ราคาเฉลี่ยราว 15 เซ็นต์/
ปอนด์ (ฝ่ายวิจยัคาดว่า KSL จะทําสญัญาขายล่วงหน้าสําหรับปี 
2558/59 ไว้ในสัดส่วนใกล้เคียงกัน) โดยฝ่ายวิจัยประเมินผล
กระทบจากปรากฏการณ์เอลนีโญวา่จะมีความรุนแรงมากขึน้ หนนุ
ราคานํา้ตาลดิบปรับสงูขึน้จากราคาปัจจบุนั และคาดว่า อนท. จะ
สามารถทําสญัญาขายนํา้ตาลดิบสําหรับปี 2558/59 ในสดัส่วน 

50% ที่ เหลืออยู่ที่ ราคาเฉลี่ย  16 เซ็นต์ /ปอนด์  นอกจากนี  ้
คาดการณ์ค่าความขาวหรือส่วนต่างราคาระหว่างนํา้ตาล
ทรายขาวและนํา้ตาลดิบในปี 2558/59 จะเพ่ิมขึน้เป็น 85 ดอลลาร์
สหรัฐฯ/ตัน (KSL ได้ทําสัญญาขายค่าความขาวล่วงหน้าไว้แล้ว
ราว 90%) เพ่ิมขึน้จากระดบั 65 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนัในปี 2557/58 
โดยประเมินว่า KSLจะส่งออกนํา้ตาลทรายขาวทัง้หมดราว 5 แสน
ตัน ในปี 2558/59 หรือช่วยหนุนรายได้รวมให้เพ่ิมขึน้ 360 ล้าน
บาท และหนุนแนวโน้มประสิทธภาพในการทํากําไรของธุรกิจ
นํา้ตาลจะดีขึน้จากปีก่อน  

ส่วนธุรกิจต่อยอด ทัง้ธุรกิจเอทานอลและธุรกิจไฟฟ้าคาดวา่ผลการ
ดําเนินงานจะค่อนข้างทรงตวัจากปีก่อน โดยธุรกิจเอทานอลคาด
ว่าจะมีปริมาณขายเพ่ิมขึน้ 8.1% yoy เป็น 105 ล้านลิตร แต่คาด
ว่าราคาขายเอทานอลจะลดลง 6.7% yoy เหลือ 24.0 บาท/ลิตร 
จึงหกัล้างปัจจยับวกข้างต้นไปทัง้หมด ส่วนธุรกิจไฟฟ้า แม้คาดว่า
ปริมาณขายไฟฟ้าจะลดลง 8.6% yoy เหลือ 2.75 แสนเมกะวตัต์/
ชั่วโมง แต่ประเมินว่าในปี 2558/59 บริษัทจะไม่มีการบันทึก
ค่าใช้จ่ายในการซ่อมบํารุงใหญ่โรงไฟฟ้าท่ีได้บันทึกไว้แล้วในปี 
2557/58 จงึหกัล้างปัจจยัลบข้างต้นไปได้เช่นกนั 

ส่วนคาดการณ์กําไรสทุธิงวด 2Q58/59 (สิน้งวดเม.ย.59) จะอยู่ที่ 
402 ล้านบาท เติบโตราว 15.0% qoq (แตล่ดลง 13.4% yoy) จาก
แนวโน้มปริมาณขายนํา้ตาลงวด 2Q58/59 เท่ากับ 2.0 แสนตัน 
เพ่ิมขึน้ 6.7% qoq และ 7.0% yoy เช่นเดียวกบัคาดการณ์ปริมาณ
ขายเอทานอลและไฟฟ้าที่จะสูงขึน้ตามคําสั่งซือ้ของลูกค้าท่ี
กลับมาสั่งซือ้เพ่ิมขึน้อีกครัง้ หลังจากท่ีชะลอคําสั่งซือ้ไปในงวด 
1Q58/59  

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2559 ของ KTIS จะเติบโตถึง 30.8% 
yoy สู่ระดับ 955 ล้านบาท จากแนวโน้มราคานํา้ตาลที่อยู่ใน
ทิศทางขาขึน้ข้างต้น และแนวโน้มปริมาณการขายไฟฟ้าได้เพ่ิมขึน้ 
จากการรับรู้รายได้จากโรงงานไฟฟ้าใหม่ 2 แห่ง ตัง้แต่งวด 2Q59 
เป็นต้นไป ซึง่มีสญัญาขายไฟฟ้าให้ EGAT รวมกนั 76 เมกะวตัต์      

 
Top pick เลือก KSL และซ้ือ KTIS 
ฝ่ายวิจัยเลือก KSL เป็น Top pick ของกลุ่มฯ โดยกําหนด Fair 
value ปี 2559 เท่ากับ 4.82 บาท อิงวิธี SOTP และแนะนําซือ้ 
KTIS กําหนด Fair value ปี 2559 เท่ากับ 8.50 บาท อิง PBV 3.6 
เทา่ มีสว่นลดจากคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 1.5 ปี ที่ 4.2 เทา่ อยู่ 0.4 
SD ซึ่งทัง้ 2 บริษัทได้รับผลบวกจากทิศทางราคานํา้ตาลอยู่ในขา
ขึน้เช่นกนั     
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    ดัชนีช้ีนํายังบ่งช้ีว่ายังยํ่าแย่ 
 ผู้ประกอบการเดินเรือยังเผชิญอุปสรรคต่อเนื่อง 
 ยังเผชญิขาดทุนในงวด 1Q59 และตลอดปี 2559 
 ความเสี่ยงยังคงมีอยู่ แม้ราคาหุ้นต่ําบุคมากแล้ว

เดินเรือยังอยู่ท่ามกลางความตกตํ่า 
กลุ่มผู้ประกอบการเดินเรือ 2 กลุ่มหลกั คือ เรือเทกอง และเรือคอน
เทนเนอร์ ยังคงอยู่ในภาวการณ์ที่ยังย่ําแย่อยู่ทัง้คู่ โดยสามารถ
พิจารณาได้จากดชันีค่าระวางเรือแต่ละประเภท สําหรับเรือเทกอง 
อ้างอิงจากดัชนี BDI (ดัชนีค่าระวางเรือเทกองโลก) ตัง้แต่ต้นปี 
2559 ถึงปัจจุบัน  (YTD) มีค่าเฉลี่ยลดลงจากปี  2558 ถึงกว่า 
51.4% yoy และเช่นเดียวกับเรือคอนเทนเนอร์ อ้างอิงจาก ดัชนี 
SCFI (ดัชนีค่าระวางเรือคอนเทนเนอร์ในแถบเอเชีย) มีค่าเฉลี่ย
ในช่วงเดียวกนัลดลง 23.4% yoy  

ในส่วนของเรือเทกอง (TTA และ PSL) การปรับตวัลดลงของดชันี 
BDI ดังกล่าวยังคงได้รับผลกระทบเชิงลบจาก 2 ปัจจัย คือ  1) 
ความต้องการใช้เรือท่ีลดลงโดยเฉพาะความต้องการขนส่งสินแร่
เหลก็และถ่านหินทางเรือ (มีสดัส่วนการขนส่งคิดเป็น 60% ของสิน
ค่าเทกองแห้งทัง้หมด) ซึ่งส่วนหนึ่งถูกกดดนัจากภาวะราคาสินค้า
โภคภณัฑ์ตกต่ําตามราคานํา้มนัดิบโลก (สินแร่เหล็กและถ่านหินมี
ราคาเฉล่ียลดลง 15.4% yoy และ 15% yoy ตามลําดบั) โดยราคา
สินแร่เหล็กยงัเผชิญกบัปัจจยัเฉพาะตวั คือ การเพ่ิมกําลงัการผลิต
ของผู้ประกอบการเหมืองแร่เหลก็ทัว่โลกท่ี 3% yoy ในปี 2559 และ
ในส่วนของถ่านหิน ยงัถกูกดดนัจากการพยายามลดการใช้ถ่านหิน
เพ่ือผลิตไฟฟ้าในจีน จากนโยบายการฟืน้ฟสูิ่งแวดล้อมของจีน และ 
2) ปัญหาซพัพลายเรือเทกองท่ีเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ืองโดย ณ สิน้ปี 
2558 ยงัเพ่ิมขึน้สทุธิอยู่ถึง 2.35% yoy  
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ด้านเรือคอนเทนเนอร์ ยงัคงถูกกดนัด้วยภาวะซพัพลายเรือขนาด
ใหญ่ออกมาล้นตลาด ซึง่ส่งผลให้ผู้ประกอบการเรือขนาดดงักล่าว 
ซึ่งเป็นผู้ประกอบการรายใหญ่ ต้องปรับลดอตัราค่าระวางเรือเพ่ือ
แย่งชิงสว่นแบง่ตลาดเพียงเพ่ือให้การขนสง่ในแตล่ะรอบอยู่ในจดุท่ี
คุ้ มทุน (อาทิ Mearsk ซึ่งเป็นผู้ ประกอบการรายใหญ่สุดของโลก
ปรับลดค่าระวางเรือลง 16% yoy ในปี 2558) ท่ามกลางภาวะ
เศรษฐกิจโลกท่ียงัมีการฟืน้ตวัลา่ช้ากวา่คาด 

ดัชนี SCFI 
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กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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RCL ยังคงขาดทุนหนักหน่วงในงวด 1Q59 
แนวโน้มคา่ระวางเรือยงัเป็นขาลงในงวด 1Q59 สะท้อนจากดชันี 
SCFI ตัง้แตต้่นงวด 1Q59 ถึงปัจจจบุนั (QTD) ที่ลดลงแล้วกวา่ 
51.7% มาอยู่ที่ 404.2 จดุ และหากคํานวนเป็นคา่เฉลี่ย ยงัลดลง
จากงวดก่อนหน้าถึงกวา่ 3.1% qoq กอปรกบัคา่เงิน THB/USD 
ตัง้แตต้่นงวด 1Q59 (QTD) ถึงปัจจบุนัท่ีมีการแข็งคา่ขึน้ราว 2.6% 
จงึคาดวา่จะเป็นผลให้คา่ระวางเรือตอ่ TEUs ของ RCL ในงวด 
1Q59 ยงัมีแนวโน้มปรับตวัลดลงจากงวด 4Q58 

ค่าระวางเรือ RCL vs ดัชนี SCFI 
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ในส่วนของต้นทุนหลกัของ RCL หรือราคานํา้มัน (สดัส่วนต้นทุน
ราว 30%) อ้างอิงจากราคานํา้มันเตาประเทศสิงคโปร์ ที่แม้จะมี
ค่าเฉล่ียในงวด 1Q59 (QTD) ซึ่งลดลง 28.9% qoq แต่คาดไม่
สามารถมาชดเชยค่าระวางเรือท่ีมีแนวโน้มลดลงดังกล่าวได้ 
นอกจากนี ้แนวโน้มซัพพลายเรือคอนเทนเนอร์ใหม่จะยังเพ่ิมขึน้ 
จากการสั่งต่อเรือขนาดใหญ่เพ่ิม เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการ
เดินเรือ ขณะท่ีเรือเก่าท่ีให้บริการในท้องตลาดมีการปลดระวาง
ค่อนข้างน้อย สวนทางกับความต้องการใช้เรือยงัมีแนวโน้มชะลอ
ตวั โดยรวมจึงคาดว่า RCL มีโอกาสขาดทนุต่อเน่ืองในงวด 1Q59 
ขณะท่ีแนวโน้มทัง้ปี 2559 ยงัเผชิญปัจจยักดดนัจากซพัพลายเรือ
ล้นตลาด และความต้องการใช้เรือท่ีฟื้นตัวอย่างเช่ืองช้าหลัง
เศรษฐกิจโลกมีการฟื้นตัวท่ี ช้ากว่าคาด จึงคาดว่า RCL จะมี
ขาดทนุปกติปี 2559 ที่ 436 ล้านบาท ขาดทนุเพ่ิมขึน้จากปีก่อนท่ี 
59 ล้านบาท  

งวด 1Q59 คาดเรือเทกองขาดทุนเช่นกัน 
หากพิจารณา ดชันี BDI ตัง้แตต้่นงวด 1Q59 จนถึงปัจจบุนั (QTD) 
ยังคงลดลงอยู่กว่า 17.8% กอปรกับ ด้วยค่าเฉล่ียดชันี BSI และ 
BSHI ในงวด  1Q59 (QTD) (ดัชนีค่าระวางเรือเทกองขนาด 
Supramax และ Handysize ที่ TTA และ PSL ให้บริการอยู่) ยงัมี
การปรับตวัลดลงถึงกว่า 32% และ 24% qoq ตามลําดบั บ่งบอก
ถึงผลประกอบการของธุรกิจเดินเรือเทกองของทัง้ TTA และ PSL 
ที่น่าจะขาดทุนปกติในงวด 1Q59 เพ่ิมขึน้จากไตรมาสก่อนหน้า 
โดยเฉพาะ PSL ที่ประกอบธุรกิจเดินเรือเทกองเพียงอย่างเดียว 

สําหรับ  TTA หากพิจารณาธุรกิจอ่ืนประกอบ  เร่ิมจาก  ธุรกิจ
ให้บริการเรือวิศวกรรมสํารวจใต้ทะเลลึก Mermaid (TTA ถือหุ้ น 
67.8%) และธุรกิจให้เช่าแท่นขุดเจาะนํา้มนั AOD (Mermaid ถือ
หุ้ น 33.8%) ที่แม้คาดว่าน่าจะมีผลประกอบการที่ดีขึน้จากงวด 
4Q58 เน่ืองจากงวดดงักล่าวมีการรายการปรับปรุงการรับรู้รายได้ 
ค่าเช่าแท่นขดุเจาะนํา้มนั ในอตัราใหม่ ย้อนหลงัตัง้แต่เดือน เม.ย.  
– ก.ย. 58 ไปแล้ว แต่ทัง้นี ้ในงวด 1Q59 ยงัคงเป็นช่วงนอกฤดกูาล
ของ AOD (ช่วงฤดมูรสมุ) ซึง่ยงัเป็นปัจจยักดดนัตอ่ธุรกิจให้บริการ
เรือวิศวกรรมใต้ทะเลลกึของ Mermaid เช่นเดียวกนั จึงคาดว่า ผล
ประกอบการรวมของ Mermaid น่าจะมีขาดทุนปกติลดลง QoQ 
โดยรวมเป็นผลให้คาดว่า TTA จะมีขาดทนุปกติต่อเน่ืองจากงวด 
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 640      1,063   565      553      322      -34% -37% -41% -34% -25%
1Q59 TD 349      226      364      343      223      -45% -79% -36% -38% -31%

Average
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ในส่วนของช่วงท่ีเหลือของปี 2559 ฝ่ายวิจยัคาดว่า ธุรกิจเดินเรือ
เทกองจะยงัขาดทนุอยู่ ทัง้นี ้สําหรับ TTA คาดมีผลขาดทนุลดลง
จากปีก่อนหน้าเล็กน้อยมาอยู่ที่ 244 ล้านบาท (จากปีก่อนหน้าท่ี 
256 ล้านบาท ) หลังไม่ มีภาระค่าใช้จ่ายสําหรับการนําเรือ
วิศวกรรมใต้ทะเลเข้าอู่ซ่อมเรือท่ีต้องดําเนินการซ่อมทุก 5 ปี 
เช่นเดียวกับช่วงต้นปี 2558 ที่ผ่านมา ขณะท่ีคาดว่า PSL จะมี
ขาดทุนปกติอยู่ที่ 934 ล้านบาท (จากปีก่อนหน้าท่ี 1,286 ล้าน
บาท) 

ความเส่ียงยังมีอยู่  
ด้วยแนวโน้มผลประกอบการของทัง้กลุ่มฯท่ียงัมีโอกาสขาดทนุใน
ระดบัสงูมากในระยะนี ้จากคา่ระวางเรือท่ีตกต่ําอย่างหนกัสวนทาง
กบัค่าใช้จ่ายในการเดินเรือซึ่งยงัไม่มีการปรับตวัลดลงตามมากนกั 
กอปรกับการฟื้นตัวในอนาคตยังไร้ปั จจัย เกื อ้หนุน ท่ี เป็ น
สาระสําคัญ เป็นผลให้ฝ่ายวิจัยคงนํา้หนักการลงทุน กลุ่มขนส่ง
ทางเรือตามเดิมท่ี “น้อยกว่าตลาดฯ” ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยัยงัคงแนะนําให้ 
“Switch” ทัง้ 3 ราย  คือ  TTA(FV@B8.1), PSL(FV@B5.7) และ” 
RCL(FV@B7.5) แม้ราคาหุ้นปัจจบุนัได้มีการสะท้อนความย่ําแย่ไป
มาก จนกดดนัระดบั PBV ของทัง้ 3 ราย ลดลงมาอยู่ที่ 0.72, 0.6 
และ 0.5 เทา่ แล้วก็ตาม 
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  หวังพ่ึงการลงทุนจากภาครัฐ      
 รถไฟฟ้า หนุนกําไรระยะยาว แต่ขึ้นกับรูปแบบการลงทุน     
 ฐานะการเงินพร้อมลงทุนต่อเน่ืองทั้ง BTS, BEM   
 BEM ดีระยะสั้น vs BTS ดีระยะยาว 

ประมูลรถไฟฟ้าใกล้เข้ามา  
นโยบายของภาครัฐท่ีพยายามผลกัดนัการเติบโตเศรษฐกิจจาก
แรงขบัเคลื่อนของการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานกวา่ 20 โครงการ 
มลูคา่รวม 1.78 ล้านล้าน ให้ทนัในรัฐบาลชดุนี ้ซึง่ลา่สดุมีนโยบาย
ให้ใช้มาตรา 44 เพ่ือเร่งกระบวนการเปิดประกวดราคาจดัหา
ผู้ รับเหมาคูข่นานไปกบัขัน้ตอนการประเมินผลกระทบส่ิงแวดล้อม 
(EIA) ซึง่จะช่วยลดระยะการอนมุติัโครงการลง จากเดิมต้องผ่าน
ขัน้ตอน EIA ราว 2 ปี จงึจะสามารถจดัประมลูเพ่ือหาผู้ รับเหมาท่ี
ใช้เวลาอีก 6 – 8 เดือน  

ในสว่นของโครงการรถไฟฟ้านัน้ท่ีมีเป้าหมายจะเปิดให้บริการตาม
แผนระยะกลางชว่ง 3 – 5 ปีนีร้าว 8 เส้นทาง (รวมระยะทาง 183 
กิโลเมตร) สว่นใหญ่ได้ผ่านขัน้ตอน EIA มาแล้ว ดงันัน้ 
ผลประโยชน์จากการเร่งขัน้ตอนทําคูข่นาน จะเกิดแก่รถไฟฟ้าท่ี
เปิดให้บริการตามแผนระยะยาว (มากกวา่ 5 ปี) เป็นหลกั     

สําหรับขัน้ตอนการเปิดประมลูหาผู้ รับเหมา/ผู้ให้บริการเดิน
รถไฟฟ้านัน้ เช่ือวา่ยงัเป็นไปตามแผนงานของภาครัฐ คือ เปิด
ประมลูได้ทนั 1H59 และเร่ิมก่อสร้างใน 2H59 โดยในสว่นของ
แผนระยะกลาง 8 เส้นทางนัน้ ฝ่ายวิจยัได้รวมไว้ในประมาณการ
แล้ว 6  เส้นทาง (BTS ชนะ 4 เส้น, BEM ชนะ 2 เส้น) ยงัเหลอื 2 
เส้นทาง คือ ส้มและเหลือง ยงัไมร่วมในประมาณการ (BMCL มี
เป้าหมายจะได้สส้ีม)  

ทัง้นี ้ การเปิดให้บริการรถไฟฟ้าจะเป็นปัจจยัสําคญัช่วยหนนุผล
ประกอบการในระยะยาว โดย BEM ซึง่มีกําหนดเปิดให้บริการ
สายสีมว่งและนํา้เงินตอ่ขยายเร็วกวา่สายอ่ืน จะหนนุกําไรช่วง 
2559 – 2562 เติบโตเดน่ถึง 33% ตอ่ปี  

ขณะท่ี BTS คาดจะเร่ิมให้บริการเส้นทางระยะถดัไปตัง้แตปี่ 2562 
– 2564 ซึง่จะหนนุกําไรช่วงนัน้เติบโตถึงปีละ 27% สว่นในระยะ
สัน้กําไรปกติปีนี ้ (2558/59) จะออ่นตวัจากธรุกิจโฆษณาและ
อสงัหาฯ (49% ของรายได้) แตจ่ะเร่ิมฟืน้ตวัในปีหน้า (2559/60) 
ราว 12% จากธรุกิจโฆษณาท่ีทยอยฟืน้ตวัในช่วง 2H59   

แผนการเปิดประมูลรถไฟฟ้าส่วนต่อขยาย (เปิดบริการช่วง 5 ปีนี้)
เสน้ทางส่วนต่อขยาย เปิดใหบ้รกิาร คาดการณผู์ช้นะประมลู

สายสีม่วง (บางซื่อ - บางใหญ่) 12 ส.ค. 2559 BEM

สายสีนํ้าเงนิ (หัวลําโพง - บางแค, บางซื่อ - ท่าพระ) ปลาย 2561/ ตน้ 2562 BEM

สายสีเขียวใต ้(แบร ิง่ - สมุทรปราการ) ปลาย 2562 BTS

สายสีเขียวเหนือ (หมอชติ - สะพานใหม)่ 2563 BTS

สายสีชมพ ู(แคราย - มีนบุร)ี 2563 / 2564 BTS

สายสีเหลือง (ลาดพรา้ว - สําโรง) 2563 / 2564 N.A.

สายสีสม้ (ศูนย์วัฒนธรรม - มีนบุร)ี 2563 / 2564 N.A.

สาย Light Rail (บางนา - สุวรรณภูม)ิ 2562 BTS
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
รถไฟฟ้าส่วนต่อขยาย (ระยะยาว) 

เสน้ทางส่วนต่อขยาย ระยะทาง (กม.) เงนิลงทุน (หม ืน่ลบ.)

สายสีสม้ตะวันตก (ตล ิง่ชัน - ศูนย์วัฒนธรรม) 18 7 - 8.5

สายสีม่วงใต ้(เตาปูน - ราษบูรณะ) 21 13.1

สายสีนํ้าเงนิต่อขยาย (บางแค - พทุธมณฑลสาย 4) 8 1.7

สายสีเขียวอ่อนบางหวา้ - บรมราชชนน/ี บางหวา้ - ตล ิง่ชัน 7 1.1 - 1.3

สายสีเทา วัชรพล - สะพานพระราม 9 26 N.A.

    -  เฟสแรก วัชรพล - ทองหล่อ 16.3 N.A.

สายสีเขียวเหนือ (คูคต - ลําลูกกา) 6.5 1.2

สายสีเขียวใต ้(สมุทรปราการ - บางป)ู 9.2 1.37  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

หากเป็น Net cost มองเป็นปัจจัยกดดัน 
รูปแบบการลงทนุโครงการรถไฟฟ้าปัจจบุนัมีอยู ่ 2 รูปแบบ คือ    
1) PPP – Net cost คือ เอกชนมีสว่นร่วมลงทนุมากขึน้ และให้
เอกชนเป็นผู้ เก็บคา่โดยสาร และจ่ายสว่นแบง่รายได้ให้รัฐ คล้าย
กบั รถไฟฟ้าสีนํา้เงินในปัจจบุนั (หวัลําโพง – บางซื่อ) และ          
2) PPP – Gross cost คือ ภาครัฐลงทนุเป็นหลกั โดยจ้างเอกชน
เพียงแคเ่ดินรถและบริหารจดัการ โดยรายได้คา่โดยสารเป็นของ
รัฐ คล้ายๆกบัสว่นตอ่ขยายสายสีเขียว (ออ่นนชุ – แบร่ิง, ตากสิน 
– บางหว้า) และสายสีมว่ง (บางซือ่ – บางใหญ่) 

กลุ่ม ขนส่งทางบก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 



2nd Quarter, 2016 Invest+   

 
 
 

37 

ทัง้นี ้ นโยบายของรัฐฯชดุนีมี้แนวโน้มไปทาง Net cost มากกวา่ 
โดยการเปิดเผยของรฟม.ลา่สดุพบวา่ มีแนวโน้มให้เอกชนลงทนุ
ทัง้หมด (งานโยธา + งานระบบเดินรถ/ขบวนรถ) โดยภาครัฐจะ
ทยอยจ่ายคา่ก่อสร้างด้านโยธาเป็นเวลา 10 ปี (Subsidy) ทัง้นี ้
มองวา่รูปแบบดงักลา่วมีความเส่ียงตอ่ผู้ประกอบการสงูกวา่ จาก
เงินลงทนุท่ีสงู มีโอกาสขาดทนุในช่วงปีแรกๆคล้ายอดีตท่ีผ่านมา 
เพราะมีความเส่ียงด้านปริมาณผู้ โดยสาร (Quantity) ซึง่หลาย
เส้นทางออกสูโ่ซนนอกเมืองมากขึน้ รวมถึง ด้านราคาคา่โดยสาร 
(Price) เช่ือวา่มีโอกาสไมส่งูเทา่ปัจจบุนัซึง่อยู่ที่ราว 15-42 บาท 
เพราะภาครัฐจําเป็นต้องควบคมุอตัราคา่โดยสารในภาพรวมใน
อนาคตไมใ่ห้แพงเกินไป หลงัมีการเปิดให้บริการอีกหลายเส้นทาง
เป็นโครงข่าย (ปัจจบุนัหากต้องเดินทางโดยขึน้ทัง้รถไฟใต้ดินของ 
BEM และรถไฟฟ้าของ BTS คา่โดยสารสงูสดุจะอยู่ที่ 75 บาท/
เท่ียว : บางหว้าถึงห้วยขวาง) ซึง่จดุนีย้งัไมมี่ความชดัเจนในด้าน
นโยบาย แตม่องวา่อาจต้องมีการช่วยกนัชดเชย(Subsidy) 
ระหวา่งรัฐและเอกชน หรือหากภาครัฐเป็นผู้ รับภาระทัง้หมด 
จะต้องแลกกบัผลตอบแทนของเอกชนท่ีลดลง นอกจากนี ้ มองวา่
รูปแบบ Net cost อาจทําให้ต้องใช้เวลาในการเจรจาระหวา่งรัฐ
และภาคเอกชนนาน และเป็นจดุท่ีอาจทําให้โครงการลา่ช้า  

ทัง้นี ้ ตามประมาณการของ ASPS ได้รวมไว้เป็นรูปแบบ Gross 
cost ทัง้ BTS และ BEM โดยในสว่นของ BTS มีแผนการลงทนุ 4 
เส้นทางและคาด 3 เส้นทางแรก (เขียวเหนือ,เขียวใต้, LRT) ยงัคง
เป็น Gross cost เน่ืองจากเป็นการเจรจากบักทม.ซึง่คาดรูปแบบ
คงเหมือนเดิม จงึเหลือสายสีชมพ ู (ดําเนินการโดย รฟม.) ที่มี
โอกาสเปล่ียนแปลง จงึอาจต้องปรับลดประมาณการในระยะยาว
ปี 2564 ลง  

ขณะท่ี BEM ที่รวมไว้ 1 เส้นทางรูปแบบ Gross cost คือ สายสีนํา้
เงินสว่นตอ่ขยาย แตห่ากผลสรุปเป็น Net cost คาดยงัไมมี่ผลให้
ต้องปรับลดประมาณการ เพราะถือเป็นเส้นทางท่ีมีศกัยภาพจาก
การผ่านทําเลใจกลางเมือง น่าจะมีจํานวนผู้ โดยสารคอ่นข้างสงู 
(เป้าหมายจํานวนผู้ โดยสารของ รฟม.สําหรับเส้นทางนีอ้ยู่ที่ 4.9 
แสนคน/วนั เทียบกบัเส้นทางหวัลาํโพง – บางซื่อในปัจจบุนัอยู่ที ่
2.8 แสนคน/วนั) แตท่ัง้นี ้ การลงทนุแบบ Net cost ยงัมี
รายละเอียดหลายสว่นทัง้ สว่นงานท่ีเอกชนต้องลงทนุ,การแบง่
ผลประโยชน์กบัภาครัฐ, การช่วยเหลือคา่โดยสาร ฯลฯ ซึง่ยงัมี
ความไมแ่น่นอนและมีผลตอ่การประเมินผลตอบแทนการลงทนุ 

BTS อาจต้องกู้มากขึ้น เพ่ือลงทุนรถไฟฟ้า  
ในสว่นของการจดัหาเงินเพ่ือลงทนุในรถไฟฟ้านัน้มีความพร้อมทัง้
คู ่ โดย BEM มี D/E ราว 1.37 เทา่ (สว่นทนุ 2.9 หม่ืนล้านบาท) 
และคาดพร้อมสําหรับการลงทนุได้ราว 3 หม่ืนล้านบาทในครัง้
เดียว (ระดบั D/E สงูสดุตามข้อกําหนดในหุ้นกู้ที่ 2.5 เทา่) ซึง่

น่าจะเพียงพอสาํหรับสายสีนํา้เงินสว่นตอ่ขยาย และหากต้อง
ลงทนุสายอ่ืนๆเพ่ิมน่าจะเพียงพอเช่นกนั เพราะเป็นการทยอย
ลงทนุในช่วงปีหลงัๆซึง่ฐานะการเงินจะดีขึน้จากกระแสเงินสดท่ี
มากขึน้หลงัเปิดสายสีมว่งและทางดว่นศรีรัช – วงแหวนรอบนอก
ตัง้แตปี่ 2559 ทําให้ D/E ลดลงพร้อมสําหรับการลงทนุเส้นตอ่ๆไป  

ขณะท่ี BTS มีความพร้อมมากกวา่ ภายใต้ฐานทนุราว 4.8 หม่ืน
ล้านบาท (Net gearing -0.2 เทา่) และโครงการลงทนุตามแผน
เดิมท่ีคาดวา่จะเกิดขึน้พร้อมกนัในช่วง 2 – 3 ปีนี ้  มลูคา่รวมราว 
1.1 แสนล้านบาท (4 เส้นทาง) จะผลกัดนัให้ D/E สงูขึน้จาก
ปัจจบุนัแตจ่ะไมเ่กิน 1.5 เทา่  

แตอ่ย่างไรก็ตาม หากในกรณีทีบ่ริษัทจะเข้าประมลูโครงการอ่ืนๆ
เพ่ิมเติมจากแผนโดยเฉพาะสายสส้ีมและเหลือง ภายใต้รูปแบบ 
Net cost (งานโยธา + งานระบบเดินรถ) ซึง่มีมลูคา่ลงทนุเพ่ิมอีก
ราว 1.4 แสนล้านบาท จะทําให้ BTS ต้องกู้ ยืมมากขึน้ ทําให้ D/E 
สงูเกินเป้าหมายดงักลา่วข้างต้น เพราะแม้เดิมบริษัทยงัมี
ทางเลือกจาก BTS-W3 (หากใช้สิทธิทัง้หมดจะได้รับเงิน 4.7 หม่ืน
ล้านบาท) แตเ่น่ืองจากราคาใช้สทิธิที่สงูถึง 12 บาท (วนัใช้สิทธิ
ครัง้สดุท้าย 1 พ.ย. 2561) ทําให้มีโอกาสใช้สิทธิน้อย นอกจากนี ้
สว่นของทนุ (Equity) ยงัมีโอกาสลดลงได้ จากการบนัทกึ 
Unrealized loss  จากการจดัสรรเงินท่ีมีราว 9 พนัล้านบาท ไป
ลงทนุในตราสารระยะยาว โดยเฉพาะตราสารทนุ (Equity) และยงั
มีผลผลขาดทนุ (บนัทกึอยู่ในสว่นเงินลงทนุระยะยาวสว่น 
“Available for sale”) 

เงินสดและเงินลงทุนระยะยาวของ BTS  
ประเภทการลงทุน (ลา้นบาท) 1Q56/57 2Q56/57 3Q56/57 4Q56/57 1Q57/58 2Q57/58 3Q57/58 4Q57/58 1Q58/59 2Q58/59 3Q58/59

1.  Cash 6,358 7,022 10,998 8,669 7,469 5,956 7,229 10,112 4,626 1,500 1,827

2. เงนิลงทุนชัว่คราว 28,581 18,211 24,132 23,496 23,763 20,505 14,407 6,371 11,222 8,257 4,292

  - ฝากประจําเกนิ 3 เดือน 16,418 12,176 19,530 18726.88 18,096 17,623 10,256 2,290 300 248 1,135

  - ตราสารหนี้ 12,162 5,847 4,421 4,354 5,000 2,116 3,259 3,005 2,975 2,531 2,329

  - Trading 0 188 181 416 666 765 892 1,076 7,947 5,478 828

    - Equity 179 438 489 612 794 591 346 562

      - bond 188 181 224 225 268 272 272 7,310 5,072 251

      - ค่าเผื่อปรับมูลค่า 13 2 8 8 10 46 60 14

3.  เงนิลงทุนระยะยาว 6,628 14,157 7,754 6,238 6,412 4,900 8,582 9,548 9,872 9,374 8,916

      - ฝากประจําเกนิ 1 ปี  200 10,256 3,136 1,082 1,038 992 1,009 946 923 900 0

      - bond 6,428 3,122 3,138 3,138 3,137 1,667 1,564 1,564 1,564 200 610

      - Avaiable for Sale 0 660 1,273 1,426 737 616 5,105 6,365 6,678 7,372 7,064

       - Equity 660 1,273 1,520 939 894 5,533 6,918 7,169 8,602 9,210

          - ค่าเผ่ือปรับมูลค่า -94 -202 -277 -429 -553 -492 -1,230 -2,146

     - เงนิลงทุนทั่วไป 119 206 592 1,501 1,625 904 674 707 902 1,242

เงนิลงทุนทัง้หมด 41,567 39,389 42,884 38,403 37,644 31,361 30,218 26,032 25,720 19,131 15,035

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS,  งบบญัชีส้ินสดุ มี.ค. 

คงนํ้าหนัก “น้อยกว่าตลาด”   

ยงัคงนํา้หนกั “น้อยกวา่ตลาด” โดยแนะนํา “ซือ้” BTS (FV@B10) 
สําหรับนกัลงทนุระยะยาวเทา่นัน้ ขณะท่ี BEM (FV@B5.4) ราคา
ปัจจบุนัมี Upside จํากดั ขณะท่ียงัมีปัจจยัเสีย่งเร่ืองการบนัทกึ
คา่ใช้จ่ายสมัปทานคือสว่นแบง่รายได้ที่จ่ายให้ รฟม.ที่ต่ํากวา่
กระแสเงินสดที่จา่ยจริง ทําให้ในระยะยาวจะต้องมีการตัง้สํารอง
ด้อยคา่ (Write off) สินทรัพย์จํานวนมาก (สว่นตา่งระหวา่งท่ีจา่ย
จริงตาม Cash flow และท่ีบนัทกึในงบกําไรขาดทนุ) และจะ
กระทบตอ่ผลประมาณการอย่างมีนยัฯ ซึง่ปัจจบุนัยงัไมมี่ความ
ชดัเจนวา่จะบนัทกึด้อยคา่ในช่วงปีไหน   
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    ลดนํ้าหนักลง คาดซึมซับข่าวดีหมดแล้ว  
 ผู้ใช้บรกิารเติบโตน้อยลงนับจาก 2Q59 
 มีความเสี่ยงต้นทนุเพิ่ม หลังจากราคานํ้ามันฟื้นตัว  

  เลือก BA หุ้นพื้นฐานแกร่ง เป็น Top Pick 
 
ผู้ใช้บริการเติบโตน้อยลงนับจาก 2Q59  
เปิดปี 2559 สถานการณ์การทอ่งเท่ียวไทยยงัสดใส จํานวน
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติในเดือน ม.ค. 59 เติบโตสงูถึง 15%yoy 
(เพ่ิมขึน้ 16% จากจํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเฉลีย่รายเดือนใน
งวด 4Q58)  ถือเป็นทิศทางท่ีดีตอ่จากในปี 2558 ทีมี่การเติบโตได้ 
20% ช่วยหนนุยอดจํานวนผู้ใช้บริการงวด 1Q59 ของทัง้ผู้
ให้บริการสนามบิน คือ AOT รวมถึง สายการบิน โดยเฉพาะ BA 
และ THAI ทัง้นี ้ AAV น่าจะถือเป็นสายการบินเดียวท่ีมีแนวโน้ม
เหน็จํานวนผู้ใช้บริการปรับตวัขึน้โดดเดน่กวา่ภาพรวม 3 บริษัท
ข้างต้น เกิดจากประโยชน์ชัว่คราวท่ีได้รับ หลงัจาก NOK คูแ่ข่ง
สายการบินต้นทนุต่ํารายสําคญั ไมส่ามารถให้บริการเท่ียวบินท่ี
เปิดขายลว่งหน้าได้ครบถ้วนในช่วง ก.พ.- มี.ค. 59 เพราะประสบ
ปัญหาขาดแคลนนกับิน เน่ืองจากนกับินลาออกพร้อมกนัจํานวน
มาก และไมส่ามารถสรรหามาทดแทนได้ทนั ทําให้เสียผู้ โดยสาร
บางสว่นให้กบั AAV  

อย่างไรก็ตาม โดยภาพรวมเช่ือวา่อตัราการเติบโตของจํานวน
ผู้ใช้บริการกลุม่ในระยะถดัจากนีมี้โอกาสท่ีจะอยู่ในระดบัท่ีลดลง 
สาเหตหุลกั คือ การเติบโตในช่วงเดือนแรกๆ คาดวา่สว่นหนึง่เกิด
จากฐานจํานวนผู้ใช้บริการปีก่อนท่ียงัต่ํากวา่ปกติ เน่ืองจากยงัมี
ผลกระทบจากรัฐประหารท่ีเกิดขึน้และการประกาศใช้กฏอยัการ
ศกึตัง้แตก่ลางปี 2557 – 1 เม.ย. 58 สง่ผลให้ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ช่วงท่ี
เหลือของปีนี ้ น่าจะเหน็การเติบโตจากช่วงเดียวกนัของปีก่อน 
ลดลงมาอยู่ในช่วงราว 5%-10% ซึง่ภาพรวมคาดจะสง่ผลให้
ภาพรวมการเติบโตจํานวนผู้ใช้บริการกลุม่ทัง้ปีนีอ้ยู่ราว  8%-10% 
จากปี 2558  

และหากจะพิจารณาการเคล่ือนไหวระยะถดัไปเป็นรายไตรมาส 
ในช่วง 2Q59-3Q59 จะเร่ิมเข้าสูช่่วงนอกฤดกูาลทอ่งเท่ียว ซึง่
ตามปกติแล้วจํานวนผู้ โดยสารจะลดลงอย่างมีนยัฯ จากช่วง
ฤดกูาลไตรมาสท่ี 1 และ 4 อีกด้วย  

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
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อตัราเตบิโตนกัทอ่งเท่ียว (YoY) แกนขวา
อตัราเตบิโตผู้ใช้บริการเส้นทางตา่งประเทศของ AOT (YoY) แกนขวา  

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

BA มีความเส่ียงน้อยสุด  
ทา่มกลางการแขง่ขนัของสายการบินท่ีรุนแรง มีเพียง AOT ผู้
ให้บริการสนามบินรายเดียวในกลุม่ท่ีผกูขาดบริการสนามบิน และ
เรียกเก็บรายได้ได้ตายตวัในอตัราท่ีภาครัฐฯกําหนด  ขณะท่ีใน
กลุม่สายการบินมีโอกาสปรับเพ่ิมคา่โดยสารได้ยาก เน่ืองจาก
กําลงัการให้บริการเพ่ิมขึน้ในอตัรารวดเร็ว ตามแผนขยายฝงูบิน
อย่างตอ่เน่ืองแทบทกุราย กลา่วคือ สายการบินไทย ไลอ้อนแอร์ 
(เป็นสายการบินร่วมทนุระหวา่งไลอ้อน แอร์ บริษัทแมท่ี่อินโดนีเซีย 
และนกัลงทนุชาวไทย)  AAV BA และ NOK ยงัมีแผนขยายฝงูบิน
ในปีนีท้ี่ 10, 5, 5 และ 5 ลําตามลําดบั เพ่ิมขึน้จากสิน้สดุปีก่อนที่มี 

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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20, 45, 31 และ 28 ลํา ยกเว้น THAI ที่ยงัคงไมมี่การขยายกําลงั
ให้บริการเพ่ิม จนกวา่จะปฏิบติัตามแผนปฏิรูปได้ ครบทัง้หมด
ในช่วงสิน้ปีนี ้ 

ภาพรวมเช่ือวา่ การแข่งขนัในกลุม่สายการบนิยงัคงมีแนวโน้ม
รุนแรง โดยเฉพาะในกลุม่สายการบินต้นทนุต่ําท่ีบริการเส้นทาง
ระยะใกล้ (ใช้เวลาเดินทางต่ํากวา่ 4 ชัว่โมง) จะต้องเผชิญแรง
กดดนัจากการเพ่ิมฝงูบินหลายลําของสายการบินไทย ไลอ้อน แอร์ 
ซึง่ใช้กลยทุธ์ราคาถกูมากเป็นจดุขายหลกั ซึง่น่าจะกระทบโดยตรง
ตอ่ AAV และ NOK ที่มีเส้นทางบนิคล้ายคลงึกนั สว่น BA อาจ
ได้รับผลกระทบจํากดั แม้มีเส้นทางบินท่ีเหมือนกนักบัไทย ไลอ้อน 
แอร์อยู่บ้าง แตฐ่านลกูค้า BA สว่นหนึง่รับช่วงตอ่มาจากสายการ
บินพนัธมิตรทัว่โลกผ่านข้อตกลงเท่ียวบินร่วม จงึไมถ่กูกระทบ
โดยตรง นอกจากนี ้ BA ยงัมีแหลง่รายได้จากเส้นทางบินท่ีตนเอง
ผกูขาด   คือ เกาะสมยุ ซึง่สร้างรายได้สดัสว่น 45-50% ของรายได้
รวม ทัง้นี ้การขยายฝงูบินใหมร่าว 50% ของ BA จะรองรับจํานวน
เท่ียวบินให้บริการ ในเส้นทางสมยุท่ีเพ่ิงได้รับอนญุาตให้ขยาย
เท่ียวบินสงูสดุตอ่วนัเป็น 50 จาก 35 เท่ียวบนิช่วงปลายปีก่อน  

ขณะท่ี THAI แม้ไมมี่การขยายกําลงัให้บริการเพ่ิมเติม และยงั
เผชิญการแข่งขนัรุนแรงในทกุเส้นทางบิน ซึง่ถือเป็นตวัจํากดัการ
ปรับขึน้คา่โดยสาร อย่างไรก็ตาม หลงัจากมีการปรับปรุงภายใน
องค์กรหลายเร่ือง อาท ิ การปลดระวางและขายเคร่ืองบินเก่า
ออกไปหลายลําในปีก่อนหน้า จนเคร่ืองบินมีอายเุฉลี่ยท่ีลดลงต่ํา
กวา่ 10 ปี อีกทัง้ยงัมีความพยายามในการสร้างจดุขายใหม ่  คือ 
เพ่ิมปลายทางใหม่ๆ  เช่น เมืองขนาดเลก็-กลาง ที่นา่สนใจ โดยการ
ร่วมเป็นพนัธมิตรกบัสายการบินในภมิูภาคอ่ืนๆ ที่บินไปยงั
ปลายทางดงักลา่ว นอกจากนี ้ ยงัรวมถึงการพฒันาระบบ
คอมพิวเตอร์ให้สามารถปรับเปล่ียนราคาตัว๋โดยสารได้ทนัภาวะ
ตลาด น่าจะพอประคองตวัรักษาระดบัคา่โดยสารปัจจบุนัเอาไว้ได้  

ต้นทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน 
เน่ืองจากการฟืน้ตวัของราคานํา้มนัดิบโลกอย่างตอ่เน่ืองในระยะ 1 
เดือนที่ผ่านมา ภายหลงัสถานการณ์ Oversupply เร่ิมคลี่คลาย 
แม้ฝ่ายวิจยัยงัคงสมมติฐานราคานํา้มนัดิบในปีนีท้ี่ 45 เหรียญฯ 
เพราะราคาตัง้แต่ต้นปีถึงปัจจบุนั (YTD) อยู่เพียงราว 29 เหรียญฯ 
แตเ่ช่ือวา่ช่วงท่ีเหลือของปีจะเพ่ิมขึน้ใกล้ 50 เหรียญฯได้ ทําให้
ฝ่ายวิจยัมีการปรับเพ่ิมสมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบปี 2560-61 
และตัง้แตปี่ 2562 เป็น 50,55 และ 60 เหรียญฯ จากเดิมท่ี 45 
เหรียญฯ ตามลําดบั สะท้อนให้เหน็วา่ ราคานํา้มนัดิบได้ผ่านจดุ
ต่ําสดุแล้ว ทําให้ปัจจยับวกด้านต้นทนุนํา้มนั (คิดเป็น 30-40% 
ของต้นทนุ) ที่ผู้ ให้บริการสายการบินเคยได้ประโยชน์ลดลง 
แม้ฝ่ายวิจยัจะยงัคงประมาณการกําไรกลุม่ขนสง่ทางอากาศปีนี ้
เพราะ AOT ไมมี่ผลกระทบจากต้นทนุนํา้มนัท่ีสงูขึน้ ขณะท่ีกลุม่
กําไรสายการบินในปีนี ้ยงัน่าจะสอดคล้องกบัประมาณการ เพราะ
ตัง้สมมติฐานต้นทนุราคานํา้มนัเคร่ืองบิน อ้างอิงนํา้มนัดิบที่ 45 

เหรียญฯ แตถื่อเป็น Sentiment ลบกดดนัราคาหุ้นในกลุม่ และเป็น
ความเส่ียงตอ่การปรับลดกําไรกลุม่ตัง้แตปี่ 2560 เป็นต้นไป 

อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากทกุสายการบินมกัจะปรับเพ่ิมราคาค่า
โดยสารชดเชยผลกระทบต้นทนุนํา้มนัท่ีสงูขึน้ กอปรกบั นโยบาย
การป้องกนัความเส่ียงนํา้มนัแตล่ะบริษัท ยงัอาจเปลี่ยนได้ใน
อนาคต ฝ่ายวิจยัจงึยงัขอรอดคูวามชดัเจนในการปรับกลยทุธ์ จงึ
ยงัคงยดึประมาณการกําไรตัง้แตปี่ 2560 ไว้เช่นเดิมก่อน ทัง้นี ้จาก
การศกึษาของฝ่ายวิจยั พบวา่ ทกุๆ ราคานํา้มนัท่ีสงูกวา่สมมติฐาน 
5 เหรียญฯ  (สมมติฐานอ่ืนๆคงเดิม) กําไร AAV BA THAI จะ
ลดลงจากประมาณการเดิมเฉลี่ย 20% 10% และ 74% ตามลําดบั   
กําไร 1Q59 พีค  แต่อ่อนตัวลงช่วงท่ีเหลือ 
ด้วยปัจจยัแวดล้อมข้างต้น จงึคาดวา่ผลกําไรกลุม่ระยะสัน้งวด 
1Q59 น่าจะยงัสามารถขึน้ทําระดบัสงูสดุของปีได้ และเติบโตโดด
เดน่ทัง้ yoy และ qoq ภายใต้ 2 ปัจจยัสนบัสนนุ คือ 1) จํานวน
ผู้ใช้บริการงวด 1Q59 ที่ยงัดสูดใสดงักลา่วข้างต้น และ 2) 
แนวโน้มท่ีทกุสายการบินยงัมีแนวโน้มได้ประโยชน์จากราคานํา้มนั
งวด 1Q59 ที่ยงัตกต่ําอยู่ (YTD ลดลง 26.6%qoq) ในสว่นของ
ปริมาณใช้นํา้มนัสดัสว่นราว 50% ที่ยงัไมไ่ด้ป้องกนัความเส่ียง
ลว่งหน้า อย่างไรก็ตาม หลงัจากนัน้ คาดวา่กําไรทัง้กลุม่น่าจะมี
แนวโน้มลดลงตามผลช่วงนอกฤดกูาลตัง้แต ่ 2Q59 และราคา
นํา้มนัท่ีกําลงัฟืน้ตวัขึน้อย่างตอ่เน่ือง 

ราคาหุ้นส่วนใหญ่ซึมซับข่าวดีไปหมดแล้ว 
แม้กําไรกลุม่ขนสง่ทางอากาศปีนี ้ จะมีอตัราการเติบโตที่สงูกวา่
กําไรตลาด อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่ได้สะท้อนในราคาหุ้นในกลุม่ท่ี
ปรับตวันบัจากสิน้ปีก่อนอย่างมีนยัฯ จนผลตอบแทนชนะตลาด
แล้ว ประกอบกบั ปัจจยัแวดล้อมที่จะหนนุให้ Outperform ได้
ตอ่เน่ือง ลดลงเร่ือยๆ ไมว่า่จะเป็นกําไรปีนีท้ี่จะผา่นจดุสงูสดุราย
ไตรมาสในงวด 1Q59 ขณะท่ีการเติบโตในระยะยาว  ยงัมีความ
เสี่ยงลงทนุจากต้นทนุนํา้มนัท่ีคาดวา่จะปรับตวัสงูขึน้ ดงันัน้ จงึให้
นํา้หนกัลงทนุเหลอื “เทา่ตลาด” จากเดิม “มากกวา่ตลาด” โดยมี 
BA(FV@B27.25) เป็น Top Pick ภายใต้จดุเดน่ฐานกําไรมัน่คง จาก
ธรุกิจหลกัการบินท่ีแข็งแกร่งกวา่สายการบินอ่ืนในกลุม่ อีกทัง้ยงัมี
การกระจายความเส่ียงจากธรุกิจการบินผ่านการถือหุ้นกิจการไม่
เก่ียวกบัการบินอย่าง BDMS สดัสว่น 7.83% ซึง่คิดเป็นมลูคา่ราว
50% ของมลูคา่พืน้ฐาน BA 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มขนส่งทางอากาศ 
22-Mar-16

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

AOT ถอื 394.00 364.96 -7% 13.22 29.8 4.5 0.84

AAV ถอื 5.25 5.80 11% 0.34 15.3 1.2 1.90

BA ซือ้ 24.80 27.25 10% 1.07 23.2 1.6 1.94

THAI ถอื 13.70 12.20 -11% (2.22)    NM 1.1 0.00

2559F

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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  ทยอยฟ้ืนตัวให้น้ําหนักไปที่งวด 2H59  
      การแข่งขันยังสูง หลังกลุ่มเบียร์ช้างเข้ามาซื้อ BIGC 
  กําไรกลุ่มปีนี้เพิ่มราว 11%...ผู้ประกอบการรายเล็กจะเตบิโตโดดเดน่กว่า      
  Top picks: COM7

การแข่งขันยังสูง โดยเฉพาะ Hypermarket 
หลงักลุม่เบียร์ช้างเข้าสูธ่รุกิจค้าปลกีอย่างเต็มตวั โดยการให้ BJC
ซือ้ BIGC มลูคา่ราว 2.1 แสนล้านบาท (คิดบนสดัสว่น BJC ซือ้
ทัง้ 100% หลงั Tender offer หุ้นละ 252.88 บาทคิดเป็น P/Sales 
1.7 เทา่) ทําให้มีธรุกิจในเครือครบวงจรตัง้แตต้่นนํา้ยนัปลายนํา้ 
และก้าวขึน้มาเป็นรายใหญ่อนัดบั 3 ในธรุกิจโมเดิร์น เทรดด้วย 
Market share ราว 15%  เป็นรองเพียงกลุม่ CP (CPALL + 
MAKRO) และเทสโก้ โลตสั ซึง่ทัง้ 3 กลุม่นี ้ มี Market share 
รวมกนัสงูถึง 81%  

ส่วนแบ่งการตลาด Modern trade 

CPALL, 26%

BIGC , 15%

LOTUS, 23%

MAKRO, 
17%

HMPRO, 6%

ROBINS, 3%

Others, 12%

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

ทัง้นี ้ แนวโน้มอตุสาหกรรมในกลุม่ผู้ จําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภค
ทัว่ไป โดยเฉพาะกลุม่ไฮเปอร์มาร์เก็ต เช่ือวา่ยงัคงมีการแข่งขนัท่ี
รุนแรงตอ่เน่ืองเหมือนเดิม แม้ในระยะสัน้ BIGC อาจมีผลกระทบ

จากช่วงเปลี่ยนผา่นนโยบายจากกลุม่ผู้ ถือหุ้นใหม ่ แตก่ลุม่ใหมมี่
เงินทนุท่ีแข็งแกร่ง ประกอบกบั ธรุกิจในเครือจํานวนมาก  รวมถึง
ครอบครองท่ีดิน (Landbank) ในเมืองไทยท่ีมีสงูกวา่แสนไร่
กระจายในจงัหวดัใหญ่ๆของประเทศ เช่ือวา่จะเป็นปัจจยั
สนบัสนนุการเติบโตในระยะยาว นอกจากนี ้คูแ่ข่งสาํคญัคือโลตสั 
ยงัอยู่ในช่วงท่ีบริษัทแม ่ (TESCO องักฤษ) ยงัมีปัญหาด้านฐานะ
การเงิน จําเป็นต้องตดัลดงบลงทนุในกิจการประเทศตา่งๆอย่าง
ตอ่เน่ือง แม้ลา่สดุจะขาย Home Plus ในเกาหลใีต้ (ทําธรุกิจ
ไฮเปอร์มาร์เก็ต เช่นเดียวกนัเมืองไทย) เป็นเงิน 2.2 พนัล้าน
เหรียญสหรัฐฯเดือน ก.ย. 2558 (ยอดขาย 2.8 แสนลบ. สงูเป็น
อนัดบั 1 ของกิจการในตา่งประเทศของเทสโก้) แตฐ่านะการเงิน
ของ TESCO (องักฤษ) ยงัอยู่ในจดุท่ีเปราะบาง (Net debt/Equity 
ปี 2559 อยู่ราว 2.5 เทา่) จงึยงัเป็นโอกาสที่ BIGC จะแย่ง Market 
share กลบัมาได้ในระยะถดัไปผ่านการทําการตลาดท่ีเข้มข้น หรือ
เป็นโอกาสท่ีโลตสัอาจเป็นเป้าหมายถกูซือ้กิจการอีกครัง้ (คาด
มลูคา่กิจการในไทยอยู่ที่ราว 3 แสนล้านบาท บนสมมติฐาน 
P/Sales 1.5 – 1.7 เทา่ใกล้เคียงอตัราสว่นท่ีซือ้ BIGC)   

งบลงทุนของกลุ่ม TESCO (UK) รายภูมิภาค 
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ผลประกอบการของเทสโก้ โลตัส ในไทย  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS + TESCO (UK) + กรมพฒันาธุรกิจการคา้ 
งบบญัชีส้ินสดุ ก.พ.  

 

ขณะท่ี การแข่งขนัท่ีรุนแรงในกลุม่ไฮเปอร์มาร์เก็ต อาจมี
ผลกระทบบ้างเลก็น้อยตอ่กลุม่ CP ในสว่นของธรุกิจ MAKRO 
จากกลุม่ลกูค้าบางรายท่ีทบัซ้อนกนั (กลุม่ครอบครัวใหญ่) แตม่อง
วา่ผลกระทบยงัจํากดั เน่ืองจากกลุม่ลกูค้าหลกัเป็นคนละประเภท
ซึง่รวมถึง CPALL ที่แม้ BIGC จะมีรูปแบบร้านค้าปลีก
หลากหลาย (ไฮเปอร์มาร์เก็ต, ซปุเปอร์มาร์เก็ต, ร้านสะดวกซือ้, 
ร้านขายยา ฯลฯ) และอาจเร่งเปิดร้านรูปแบบสะดวกซือ้มากขึน้ใน
อนาคต แตม่องวา่ CPALL รับผลกระทบจํากดัมาก และยงัเป็น
เบอร์ 1 ในกลุม่ดงักลา่วด้วยสว่นแบง่การตลาดท่ีมากกวา่ 50% 
อย่างแข็งแกร่ง จากกลยทุธ์เน้นกลุม่อาหาร (ลดความผนัผวน) 
และการเปิดสาขาอย่างตอ่เน่ือง อย่างไรก็ตาม ผลกระทบจากการ
เข้ามาของกลุม่คณุเจริญ จะมีผลกระทบตอ่ธรุกิจค้าปลีกของ CP 
ในตา่งประเทศมากกวา่ (กลา่วในสว่นถดัไป)   

ขณะท่ี ธรุกิจรูปแบบอ่ืนๆในกลุม่โมเดิร์น เทรด (BEAUTY, 
COM7, HMPRO, ROBINS, TNP) คาดการแข่งขนัยงัอยู่ใน
ระดบักลาง – สงู ตามปกติของอตุสาหกรรม ยกเว้น ROBINS ซึง่
การแข่งขนัจะต่ํากวา่ เพราะวางตําแหน่งเป็นห้างสรรพสินค้าเน้น
ตา่งจงัหวดัเป็นหลกั โดยเฉพาะหวัเมืองรอง ขณะท่ี 
ห้างสรรพสินค้าอ่ืนๆเน้นเปิดในจงัหวดัใหญ่  

ปรับตัวรับการเติบโตระยะยาว   
นอกเหนือจาก กลยทุธ์การเปิดสาขาใหม ่ และการรักษาอตัราการ
ทํากําไร เช่ือวา่แนวโน้มการเติบโตในช่วงถดัไป ยงัมีกลยทุธ์อ่ืน
เพ่ิมเติมที่สําคญัดงันี ้ 

1)  การเปิดสาขาในอาเซียน โดยเฉพาะกลุม่ CLMV ซึง่มองวา่มี
ศกัยภาพมาก ทัง้จํานวนประชากรระดบักลางท่ีมีโอกาสเพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ืองตามการพฒันาเศรษฐกิจ รวมถึง ธรุกิจค้าปลีกสมยัใหม ่
ยงัมีสดัสว่นน้อยมาก  

 

 
การเปิดสาขาในต่างประเทศ  

กัมพูชา ลาว พม่า เวียดนาม มาเลเซีย
BJC   - รา้นสะดวกซือ้   - รา้นสะดวกซือ้  -

(M-point mart) (B'smart)

28 แหง่  120 แหง่
รา้นคา้ส่งคลา้ย MAKRO

 (METRO)(ถอืโดย TCC 100%)

19 แหง่
BEAUTY 7 แหง่ 2 แหง่ 2 แหง่ 21 แหง่  -

BIGC   -   -   -   -  -

CPALL   -   -   -   -  -

HMPRO   -   -   -   - 1 แหง่

MAKRO   -   -   -   -  -

ROBINS   -   -   - 2 แหง่  -

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

ทัง้นี ้ แม้ปัจจบุนัยงัมีอปุสรรคใหญ่ในด้านของกฎหมายการลงทนุ
จากตา่งชาติ ซึง่ยงัขาดความชดัเจน แตพ่บวา่หลายๆบริษัทใน
กลุม่ได้เร่ิมเปิดกิจการบ้างแล้วในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ซึง่รูปแบบการ
ลงทนุจะมีลกัษณะใกล้เคียงกนั คือ บริษัทเป็นผู้ ถือ license การ
ลงทนุ โดยปลอ่ยให้คนท้องถ่ินเป็นผู้ลงทนุแทน (เพ่ือลดปัญหา
ด้านการขออนญุาตเปิดสาขาของบริษัทตา่งชาติ) โดยบริษัทจะ
ได้รับผลตอบแทนลกัษณะของ Licensed fee (BJC, ROBINS) 
และการขายสง่สนิค้าให้คนท้องถ่ิน (BEAUTY, BJC) ยกเว้น 
HMPRO ที่เป็นการลงทนุด้วยตนเอง (ถือหุ้น 100%)  

แม้ในระยะสัน้ การลงทนุในตา่งประเทศจะยงัมีผลขาดทนุตอ่
ในช่วง 2 – 3 ปีนี ้ (ยกเว้น BEAUTY ที่มีกําไรเพราะเน้นขายสง่ 
ขณะท่ี ไมต้่องลงทนุใดๆเลย) แตย่งัไมมี่ผลกระทบตอ่กําไรอย่างมี
นยัฯ เพราะยงัเป็นการลงทนุอย่างช้าๆ เน้นศกึษาพฤติกรรมของ
ลกูค้าและประเมินศกัยภาพของตลาดเป็นหลกั และสร้าง Brand 
awareness ซึง่ประเมินวา่ผู้ประกอบการท่ีมีสายป่านยาวและ
เงินทนุแข็งแกร่งจะคอ่นข้างได้เปรียบในระยะยาว  

ทัง้นี ้ ประเทศท่ีมองวา่มีความน่าสนใจมากท่ีสดุ คือ เวียดนาม 
เพราะมีฐานประชากรเกือบ 100 ล้านคน โดยเฉพาะระดบักลาง
ขึน้ไปซึง่คาดจะเพ่ิมขึน้กวา่เทา่ตวัจาก 12 ล้านคนเป็นกวา่ 32 
ล้านคนในปี 2563 หรือคิดเป็นกวา่ 30% ของประชากรทัง้ประเทศ 
ขณะท่ี มลูคา่ตลาดค้าปลีกปัจจบุนัยงัเป็นร้านค้าปลีกแบบเดิม
เกือบทัง้หมด  โดยมลูคา่ตลาดค้าปลีกสมยัใหมมี่ขนาดเพียง 1 
แสนล้านบาท ต่ํากวา่ไทย 8 เทา่ตวั ซึง่อยู่ที่ราว 8 แสนล้านบาท 

โดยปัจจบุนักลุม่เบียร์ช้าง (ทัง้ BJC และ TCC) ได้เข้าไปลงทนุใน
ธรุกิจค้าปลีกในเวียดนามมากท่ีสดุ โดยผ่านการซือ้กิจการอย่าง
ตอ่เน่ือง เร่ิมตัง้แตก่ารเป็นตวัแทนจําหน่ายและกระจายสินค้าเข้า
สูร้่านค้าปลีกทัว่ไป (แบบดัง้เดิม) ครอบคลมุหลายแสนร้านค้าทัว่
ประเทศ (ภายใต้บริษัทไทอนั (BJC ถือหุ้น 65%) และไทคอร์ป 
(BJC ถือหุ้น 75%)) และเข้าสูธ่รุกิจค้าปลีกสมยัใหมผ่่านแบรนด์ 
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METRO (ภายใต้ TCC ถือหุ้น 100%) และ B’smart (ภายใต้ BJC 
ถือหุ้น 65%) ซึง่ปัจจบุนัมี Market share เป็นอนัดบั 2 ในธรุกิจค้า
ปลีกสมยัใหมร่วมกนัราว 23% และยงัมีโอกาสทีจ่ะเป็นหนึง่ในผู้
ประมลูซือ้กิจการ BIGC ในเวียดนาม (เจ้าของเดียวกนักบั BIGC 
ไทย ซึง่มีนโยบายจะขายกิจการเชน่กนั) ซึง่อยู่ระหวา่งการประมลู
รอบแรกและคาดจะเสร็จสมบรูณ์ในปี 2559 โดยหากกลุม่เบยีร์
ช้างชนะประมลู จะทําให้มี Market share เพ่ิมเป็นกวา่ 40% และ
กลายเป็นอนัดบั 1  ของธรุกิจค้าปลีกสมยัใหมใ่นเวียดนาม ซึง่มี
ทัง้ร้านสะดวกซือ้, ร้านขายสง่และร้านไฮเปอร์มาร์เก็ต   

ร้าน Modern trade ในเวียดนาม + Market share 

อ ืน่ๆ

Large 68 19 30 2

Medium 75 5 16 33 49

Small 145 5 120 95 6

Total 288 19 40 120 16 33 2 95 55
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ทีม่า : BJC และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ทัง้นี ้ หากกลุม่เบียร์ช้าง (เบือ้งต้นจะไมใ่ช้ BJC เป็นผู้ซือ้ดีลนี ้
แน่นอน) ชนะประมลู จะทําให้แข็งแกร่งในตลาดเวียดนามมาก 
และถือเป็นอปุสรรคตอ่ผู้ประกอบการรายอ่ืน โดยเฉพาะกลุม่ CP 
ที่ปัจจบุนัยงัไมมี่ร้านค้าปลีก และมีข้อจํากดัท่ีกําหนดไว้ตาม
สญัญากบับ.แม ่ 7-11 (สหรัฐฯ) ห้ามเปิดร้านสะดวกซือ้ไมว่า่จะ
แบรนด์ใดก็ตามในประเทศอ่ืนๆแขง่กบัร้าน 7-Eleven ขณะท่ี การ
ขอแฟรนไชส์ร้าน 7-Eleven ในเวียดนาม ปัจจบุนัได้ให้สิทธิแก่
บริษัทท้องถ่ินไปแล้ว (ช่ือ Seven System Vietnam Co.,Ltd) 
ตัง้แต ่ ก.ค. 2558   ดงันัน้ จงึเหลือรูปแบบร้าน MAKRO ที่เป็น
ช่องทางในการเปิดตา่งประเทศได้ ซึง่ปัจจบุนั MAKRO ได้จดัตัง้
บริษัทในประเทศพมา่ และคาดวา่จะเหน็การเปิดสาขาแรกได้
ภายในช่วง 2 ปีนี ้ขณะท่ี การเปิดสาขาในเวียดนามของกลุม่ CP 
ยงัไมมี่ความชดัเจน  

2)  การทาํ E-Commerce จากอานิสงส์ยคุ 4G บวกกบั 
พฤติกรรมลกูค้าท่ีเน้นความสะดวกสร้างโอกาสในระยะยาวตอ่การ
ขยายชอ่งทางดงักลา่ว ซึง่ปัจจบุนัมลูคา่การซือ้ขายออนไลน์ใน
ไทยยงัมีสดัสว่นน้อยมาก คาดวา่ไมถ่ึง 2% ของตลาดค้าปลีก
โดยรวมของไทยซึง่มีมลูคา่ราว 1.6 ล้านล้านบาท เทียบกบั 
ประเทศท่ีเจริญแล้ว (สหรัฐ, ยโุรป) รวมถึง จีนท่ีสว่นแบง่การตลาด
ของอีคอมเมิร์ซคิดเป็นกวา่ 10% ของมลูคา่รวม  

 

 
สัดส่วนรายได้ช่องทาง E-Commerce ต่อมูลค่าค้าปลีก 
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ทีม่า : BJC และฝ่ายวิจยั ASPS 
 

ทัง้นี ้ ปัจจบุนัผู้ประกอบการเกือบทกุรายล้วนมีการเปิดตลาดใน
ช่องทางดงักลา่วแล้วเกือบทัง้หมด สว่นใหญ่เป็นรูปแบบเน้น
จําหน่ายสินค้าของตนเองเป็นหลกั (รับผิดชอบด้าน Inventory 
เอง) ขณะท่ี ยงัมีอีกรูปแบบท่ีเป็นตวักลางระหวา่งผู้ซือ้ – ผู้ขาย 
(Market place) ซึง่มีรายได้หลกัจากคา่โฆษณา, คา่คอมมิชชัน่
และคา่สมาชิก ฯลฯ ก็เป็นอีกตลาดที่น่าสนใจ ซึง่เช่ือวา่
ผู้ประกอบการในกลุม่ฯจะให้ความสนใจเช่นกนั โดยปัจจบุนักลุม่ 
CP มีการทํารูปแบบดงักลา่วแล้วผา่นเวบ็ “We love shopping”  

อย่างไรก็ตาม ยงัจําเป็นต้องใช้ระยะเวลาในการสร้างฐานรายได้
และเปลี่ยนพฤติกรรมผู้บริโภคอีกสกัระยะ กอปรกบั ยงัเป็นช่วง
เร่ิมต้น จําเป็นต้องลงทนุสงู โดยเฉพาะระบบ Supply chain 
management ทําให้ปัจจบุนัรายได้จากช่องทางดงักลา่วยงัไมส่งู
นกั แตถื่อเป็นตลาดท่ีน่าสนใจในระยะยาว ทัง้นี ้ รายได้จาก
ช่องทางดงักลา่วของผู้ประกอบการในกลุม่สว่นใหญ่ยงัอยู่ในระดบั
ต่ําหลกัสิบถึงร้อยล้านบาท โดยผู้ประกอบการรายใหญ่ในช่องทาง
ดงักลา่ว (ที่มีการเปิดเผยข้อมลูทางการเงิน) 1) Lazada (พนัธมิตร
กบัเทสโก้ โลตสั) มีรายได้ปี 2557 ราว 1.5 พนัล้านบาท, ยงั
ประสบภาวะขาดทนุ 800 ล้านบาท และ 2) C-discount (ถือหุ้น
โดย BIGC 30%) มีรายได้ปี 2558 508 ล้านบาท, ยงัประสบภาวะ
ขาดทนุ 304 ล้านบาท  

3) การทาํ M&A โดยอาศยัยคุท่ีดอกเบีย้อยู่ในระดบัต่ํา บวกกบั 
สามารถเพ่ิมฐานรายได้และสว่นแบง่การตลาดเพ่ิมอย่างรวดเร็ว
และยงัช่วยลดความยุ่งยากในการขออนญุาตเปิดสาขาใน
ตา่งประเทศโดยเฉพาะกลุม่ CLMV ซึง่คาดวา่ยงัจะเหน็การซือ้
กิจการเลก็ๆในตา่งประเทศอย่างตอ่เน่ือง โดยเฉพาะจากกลุม่ 
BJC (หลงัการเพ่ิมทนุเสร็จ หลงัการเข้าซือ้ BIGC)  ขณะท่ี กิจการ
ขนาดใหญ่ที่น่าสนใจในไทย คือ เทสโก้ โลตสั ดงัท่ีกลา่วไว้ใน
ช่วงแรกแล้ว ซึง่ยงัประเมินวา่ยงัมีความเป็นไปได้ที่จะขายกิจการ  

การประเมินมูลค่ากิจการเบ้ืองต้น  

บรษิทั Valuation 
รายได ้

(ลา้นบาท) 

ราคาซือ้

(ลา้นบาท) 

โลตสั (ไทย) P/Sales 1.5 - 1.7x 190,285 280,000 - 320,000

BIGC เวยีดนาม P/Sales 1.5 - 1.7x 24,000 36,000 - 40,000  
ทีม่า : คาดการณ์โดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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กําไรกลุ่มปีน้ีเติบโตใกล้เคียงปีก่อนท่ี 11%  
ขณะท่ี แนวโน้มผลประกอบการในปีนี ้ เช่ือวา่ทิศทางเศรษฐกิจ
และภาวะกําลงัซือ้ในปีนีไ้ด้ผ่านจดุต่ําสดุมาแล้ว โดยประเมิน 
GDP Growth ปีนีเ้พ่ิมขึน้ 3.5% เทียบกบัปีก่อนท่ีเพ่ิม 2.8% 
สอดคล้องกบัมมุมองของผู้ประกอบการในกลุม่ฯ และจากการ
เปิดเผยข้อมลูเบือ้งต้นงวด 2M59 ที่แม้ยงัไมเ่หน็การฟืน้ตวัท่ี
ชดัเจนนกั แตอ่ยูใ่นลกัษณะท่ีทรงตวัแล้ว โดยคาดจะทยอยฟืน้ตวั
ในงวด 2H59 เป็นหลกัจากความคาดหวงัการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ผ่านการลงทนุของภาครัฐ  

ทิศทางกําไรกลุม่ ปัจจยัผลกัดนัการเติบโตหลกัจะมาจากการเปิด
สาขาใหม ่ ขณะท่ี การเติบโตของยอดขายสาขาเดิมจะยงัทรงตวั
ตามภาวะเศรษฐกิจ โดยช่องทางการเติบโตอ่ืนๆยงัมาจากการ
มุง่เน้นท่ีอตัราการทํากําไร (ควบคมุต้นทนุ, เพ่ิมประสิทธิภาพการ
ทํางาน, เพ่ิมรายได้อ่ืน , ปรับเปลี่ยนสว่นผสมสินค้ากลุม่ High 
margin ฯลฯ)  

แผนการเปิดสาขาใหม่  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, * แผนเปิดสาขาของ BIGC นบัเฉพาะสาขาขนาดกลาง+ใหญ่ 

 

ทัง้นี ้ บริษัทท่ีทิศทางกําไรจะเติบโตโดดเดน่ในปีนีจ้ะอยู่ในกลุม่
ผู้ประกอบการขนาดเลก็เป็นหลกั โดยบริษัทท่ีจะเติบโตสงูสดุในปี
นีคื้อ  COM7 (+42% yoy) จากยคุ 4G  จะหนนุยอดขายสมาร์ท
โฟน (52% ของรายได้) รวมถึงอตัราการทํากําไรจากการช่วยคา่ย
มือถือจําหน่ายเคร่ืองพร้อมซิม ซึง่ได้รับสว่นแบง่รายได้เพ่ิมกวา่
เทา่ตวั และช่วยลดการแขง่ขนัจากเดิมเน้นจําหน่ายเคร่ืองเปลา่
เป็นหลกั นอกจากนี ้ยงัมีรายได้เสริมอ่ืนๆจากร้าน iCare (รับซอ่ม
สินค้า Apple), Banana Business (จบักลุม่ลกูค้า SMEs) และ
ลา่สดุเปิดตวั Banana sure (COM7 ถือหุ้น 51%) จําหน่าย
คอมพิวเตอร์มือ 2 ซึง่มีพนัธมิตรท่ีแข็งแกร่งและสามารถสร้างกําไร
แก่ COM7 ตัง้แตปี่นีเ้ลยราว 20 ล้านบาท (7% ของกําไร)  รวมถึง 
รับผลบวกเตม็ปีจากการปิดสาขา Mango shop 34 แหง่ตัง้แต่
ปลายปี 2558 ซึง่จะช่วยลดคา่ใช้จ่ายได้อีกราว 20 ล้านบาท  

ตามมาด้วย TNP คาดกําไรเพ่ิม 28% yoy จากการเปิดสาขาเชิง
รุกทัง้ 3 แหง่ในปีนี ้ และรับผลบวกเตม็ปีจากสาขาท่ีเปิดปีก่อน 2 

แหง่ ที่มีผลตอบรับดีมากและถึงจดุคุ้มทนุแล้วทัง้หมด ขณะท่ี 
ยอดขายสาขาเดิมคาดพลิกฟืน้ได้เร็วเป็นลําดบัต้นๆในกลุม่ฯ จาก
การเติบโตของกระแสการทอ่งเท่ียวในเชียงราย หนนุเศรษฐกิจใน
เชียงรายยงัแข็งแกร่ง (ดชันีการบริโภคจ.เชียงรายตัง้แตต่.ค. 2558 
พลิกกลบัมาเป็นบวกครัง้แรกในรอบ 2 ปีและเพ่ิมตอ่เน่ือง 3 เดือน
ติดกนั)   

ขณะท่ี ผู้ประกอบการรายใหญ่นัน้ประเมินกําไรปกติ (Norm 
profit) ปีนีจ้ะเพ่ิมขึน้ระหวา่ง 5% - 15% อิงหลกัอนรัุกษ์นิยม และ
เพ่ิมขึน้ใกล้เคียงปีก่อน ซึง่บริษัทท่ีคาดจะฟืน้ตวัได้ไว คือ HMPRO 
(คาดกําไร +14%) และ ROBINS (คาดกําไร +13%) เน่ืองจากมี
ฐานลกูค้าระดบักลาง – บน โดยยอดขายสาขาเดิมของทัง้คูง่วด 
2M59 อยู่ในระดบัที่ดีเพ่ิมขึน้ราว 3% สงูเป็นลําดบัต้นๆของกลุม่ฯ  

กําไรระยะส้ัน 1Q59 อ่อนตัวลงตามฤดูกาล  
ขณะท่ี กําไรระยะสัน้ของกลุม่ฯในงวด 1Q59 คาดจะอ่อนตวัลง
ตามปกติจากผลของฤดกูาล แตห่ากเทียบกบัช่วงเดียวกนัปีก่อน 
คาดยงัเพ่ิมขึน้ได้ในระดบัราว 10% โดยบริษัทท่ีคาดจะมีกําไร
เพ่ิมขึน้เดน่ คือ BEAUTY, TNP (ยอดขายสาขาเดิมงวด 2M59 
กลบัมาเติบโตแรงถึง 7% yoy) ขณะท่ี กลุม่ Big cap คือ HMPRO 
และ ROBINS ตามยอดขายสาขาเดิมท่ีเร่ิมฟืน้ตวั   

Top pick: COM7 
ฝ่ายวิจยัยงัให้นํา้หนกัเทา่กบัตลาด โดยมองวา่ผู้ประกอบการราย
เลก็จะมีความน่าสนใจมากกวา่ จากแนวโน้มกําไรเติบโตเดน่ 
รวมถึง ยงัซือ้ขาย ณ ระดบัท่ีถกูกวา่ Big cap ซึง่ราคาหุ้นปรับ
ขึน้มาก่อนหน้านีแ้ล้ว โดยเลอืก COM7 (FV@B7.30) เป็น Top 
pick จากแนวโน้มกําไรท่ีโดดเดน่สดุในกลุม่ฯและยงัมี Expected 
PER ปี 2559 ที่ 22 เทา่ (ต่ํากวา่กลุม่ฯซึง่อยู่ที่ 26 เทา่) และยงัแนะ 
“ซือ้” TNP (FV@B1.90) ที่เร่ิมเหน็การฟืน้ตวัของกําไรท่ีดี ขณะท่ี 
ราคาหุ้นยงัไมส่ะท้อนประเดน็ดงักลา่ว   

 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ค้าปลีก  
Rec. ราคาปิด  Fair  Valution Upside EPS EPS Growth PER PBV Div Yield 

(บาท) (บาท) method (%) (บาท) (%) (X) (X) (%)
BIGC Switch 251.00 202.00 PER @ 23x -19.5% 8.8 5% 28.5 4.0 1.1
CPALL ซือ้ 44.75 53.00 DCF 18.4% 1.7 15% 25.6 8.9 2.0
HMPRO ซือ้ 8.25 8.30 DCF 0.6% 0.3 14% 27.2 6.2 2.4
MAKRO ซือ้ 33.75 44.00 DCF 30.4% 1.3 14% 26.4 10.0 2.8
ROBINS ซือ้ 49.50 55.00 DCF 11.1% 2.2 13% 22.6 3.5 2.0
BEAUTY ซือ้ 5.35 5.60 DCF 4.7% 0.2 21% 32.8 12.7 3.0
BJC Switch 36.25 43.00 DCF 18.6% 1.6 -9% 22.8 2.7 2.1
COM7 ซือ้ 7.00 7.30 PER @ 20x 4.3% 0.3 42% 22.1 4.5 2.7
TNP ซือ้ 1.53 1.90 TNP 24.2% 0.1 28% 24.5 2.2 2.4

2559F

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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    เทคโนโลยีก้าวหน้า หนุนกลุ่มช้ินส่วนฯ 
  Automotive และสมาร์ทโฟนเติบโตไดด้ี 
  แนวโน้มกําไรกลุ่มชิ้นส่วนฯโตต่อเน่ือง  
  Top pick เลือก KCE และ SVI 

 
Automotive และสมาร์ทโฟนโตต่อเน่ือง  
แม้เศรษฐกิจโลกในปี 2559 ยังฟื้นตัวล่าช้า แต่เทคโนโลยีใน
ปัจจุบัน ท่ี ก้ า วห น้ ามากขึ น้  หนุนป ริมาณการ ใ ช้ ชิ น้ ส่ วน
อิเล็กทรอนิกส์มากขึน้ตามไปด้วย โดยเฉพาะเทคโนโลยีพลงังาน
ทางเลือกท่ีจะเติบโตโดดเด่นมากในอนาคต ยกเว้นอุตสาหกรรม
คอมพิวเตอร์ที่ชะลอตวัลง เน่ืองจากผู้บริโภคเปล่ียนพฤติกรรมมา
ใช้สมาร์ทโฟนและแท็ปเล็ตในชีวิตประจําวันมากขึน้ สะท้อนได้
จากผลการดําเนินงานงวด 4Q58 ของกลุ่มคอมพิวเตอร์ชัน้นํา
ต่างประเทศ ล้วนลดลง YoY สวนทางกับผู้ประกอบการในกลุ่ม
เทคโนโลยีออนไลน์ที่ผลการดําเนินงานงวด 4Q58 ล้วนเติบโต YoY 
จากพฤติกรรมผู้บริโภคที่ใช้บริการและซือ้สินค้าออนไลน์มากขึน้ 

แนวโน้มการใช้ชิน้ส่วนฯในอตุสาหกรรมยานยนต์มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้
ต่อเน่ือง จากคาดการณ์ปริมาณขายรถยนต์ในปี 2564 เท่ากับ 
103.2 ล้านคนั หรือเติบโต 2.7% p.a. (CAGR) และผลจากปริมาณ
การใช้ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ต่อรถยนต์เพ่ิมขึน้ ตามเทคโนโลยีที่
ก้าวหน้ามากขึน้ ส่งผลบวกต่อ KCE ที่ผลิตแผ่น PCB สําหรับ
รถยนต์ และ HANA ที่ผลิตอุปกรณ์เซ็นเซอร์และหลอดไฟ LED 
สําหรับรถยนต์ นอกจากนี ้ผู้ บริโภคเร่ิมนิยมใช้รถยนต์พลังงาน
ทางเลือกมากขึน้ ทัง้รถยนต์ไฮบริดและรถยนต์ไฟฟ้า ถือเป็นการ
เปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีไปสู่อนาคต ซึ่งเป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม ส่ง
ผลบวกต่อ DELTA ที่เป็นผู้ ผลิต power charger สําหรับรถยนต์
ไฮบริดและรถยนต์ไฟฟ้า       

อุตสาหกรรมสมาร์ทโฟนเร่ิมเข้าสู่ภาวะอ่ิมตัว โดยคาดปริมาณ
จําหน่ายโทรศัพท์เคลื่อนท่ีปี 2559 เท่ากับ 1.96 พันล้านเคร่ือง 
เติบโต 2.6% yoy เน่ืองจากผู้บริโภคส่วนใหญ่มีสมาร์ทโฟนใช้กัน
แล้ว โดยการเติบโตในอนาคตจะเป็นในลกัษณะค่อยเป็นค่อยไป 
จากการเปล่ียนสมาร์ทโฟนสู่รุ่นใหม่บ่อยขึน้ ทัง้นี ้ผู้ประกอบการ
สมาร์ทโฟนจะเน้นสร้างความแตกต่างโดยการเพ่ิมอุปกรณ์
เซ็นเซอร์ที่สามารถทํางานร่วมกับแอพพลิเคชั่นต่างๆในสมาร์ท
โฟนมากขึน้ ขณะท่ีผู้ประกอบการสมาร์ทโฟนระดบัล่าง จะหนัไป
มุ่งเน้นเจาะตลาดในประเทศกําลังพัฒนามากขึน้ อาทิ ประเทศ
อินเดียและประเทศแถบอเมริกาใต้ เป็นต้น ซึ่งมีศกัยภาพในการ
เติบโตสูง ล้วนส่งผลบวกต่อแนวโน้มคําสั่งซือ้อุปกรณ์เซ็นเซอร์
สําหรับสมาร์ทโฟนของ HANA มากขึน้ตามไปด้วย 

คาดการณ์ปริมาณจําหน่ายอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ปี 2559-61 

 
ทีม่า : Gartner 

ทัง้นี ้แม้ว่าอุตสาหกรรมคอมพิวเตอร์ยงัคงอยู่ในภาวะลอตวั โดย
Gartner ได้คาดการณ์ปริมาณจําหน่ายคอมพิวเตอร์ทั่วโลกปี 
2559 จะอยู่ที่ 289 ล้านเคร่ือง ลดลง 1.0% yoy แต่ประเมินว่า

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

PC (Desktop & Notebook) Tablet Mobile Phone

2015 2016F 2017F 2018F

ลา้นหน่วย

กลุ่มชิ้นสว่นอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



 
 

 

45 

ความต้องการใช้คอมพิวเตอร์ในสํานักงาน (Enterprise PC) ยัง
เติบโตได้แบบค่อยเป็นค่อยไป ส่วนความต้องการใช้คอมพิวเตอร์
จากลูกค้ารายย่อยจะลดลง เน่ืองจากผู้บริโภคบางส่วนหนัไปใช้
สมาร์ทโฟนแทน เป็นปัจจยักดดนัให้แนวโน้มผลการดําเนินงานปี 
2559 ของ HANA เติบโตได้จํากัด เน่ืองจากมีสดัส่วนรายได้จาก
อตุสาหกรรมคอมพิวเตอร์ 15% ของรายได้รวม 

 

แนวโน้มกําไรกลุ่มชิ้นส่วนฯโตต่อเน่ือง 
ภาพรวมกําไรสทุธิของกลุ่มฯงวด 1Q59 เท่ากบั 3.75 พนัล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ 2.1% qoq และ 30.9% yoy เน่ืองจากคาดว่า SVI จะ
บนัทกึเงินชดเชยจากการหยดุชะงกัทางธุรกิจจากเหตเุพลิงไหม้เข้า
มา 700 ล้านบาท ขณะท่ีแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 
1Q59 จะเท่ากับ 3.05 พันล้านบาท ทรงตัวจากงวด 4Q58 (แต่
เติบโตถึง 23.1% yoy) เน่ืองจากยังคงเป็นช่วง low season ของ
อตุสาหกรรมชิน้ส่วนฯ แต่คาดกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q59 
จะเติบโตราว 10.5% qoq และ 19.8% yoy สู่ระดบั 3.37 พนัล้าน
บาท จากการเร่ิมเข้าช่วง high season ของอตุสาหกรรมชิน้ส่วนฯ 
หนนุคําสัง่ซือ้จากลกูค้าต่างประเทศเพ่ิมขึน้ ส่งผลบวกต่อเน่ืองไป
ยังการดําเนินการผลิตของโรงงาน (Utilization rate) เพ่ิมขึน้ตาม
ไปด้วย หนนุ gross margin งวด 2Q59 ปรับเพ่ิมขึน้จากงวด 1Q59   

สําหรับคาดการณ์กําไรสุทธิของกลุ่มชิน้ส่วนฯปี 2559 เท่ากับ  
1.49 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 14.1% yoy ขณะที่คาดกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2559 จะเติบโต 18.7% yoy สู่ระดบั 1.37 หม่ืนล้าน
บาท มีปัจจยัสนบัสนนุจากลกูค้าต่างประเทศเพ่ิมคําสัง่ซือ้มากขึน้ 
นําโดย KCE ที่คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2559 จะเติบโตถึง 
41.9% yoy จากการดําเนินการผลิตท่ีโรงงานลาดกะบังเฟส 1 
เพ่ิมขึน้ หนนุประสิทธิภาพกําไรดีขึน้ และ SVI  คาดกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2559 เติบโตถึง 62.6% yoy จากการปรับปรุงโรงงาน
จากเหตุเพลิงไหม้เ ม่ือเดือนพ .ย .57 เสร็จแล้ว  จนสามารถ
ดําเนินการผลิตได้เต็มที่ทัง้ปี 2559 และผลบวกจากการเข้าซือ้
กิจการ Seidel ไปเม่ือเดือน ก.พ. 59 ซึง่สามารถรวมกําไรเข้ามาได้ 
10 เดือน หนนุกําไรจากการดําเนินงานได้ราว 73 ล้านบาท หรือคิด
เป็น 6% ของคาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานปี 2559 ของ SVI 

คาดการณ์กําไรปกติและกําไรสุทธิกลุ่มชิ้นส่วนฯ ปี 2559-61 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ทิศทางค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าต่อเน่ือง จนล่าสดุอยู่ที่ 
34.94 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แต่ฝ่ายวิจัยยังคงสมมติฐานค่าเงิน
บาทเฉลี่ยปี 2559 ไว้ที่ 36 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯเช่นเดิม โดยคาด
ว่าค่าเงินบาทจะอ่อนตวัในงวด 2H59 ทัง้นี ้ค่าเงินบาทเฉลี่ยตัง้แต่
ต้นปี 2559 เท่ากบั 35.71 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่ํากว่าสมมติฐาน
ค่าเงินบาทเฉลี่ยปี 2559 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ โดยจะส่งผลกระทบ
ต่อแนวโน้มผลการดําเนินงานของกลุ่มชิน้ส่วนฯ เน่ืองจากรายได้
เกือบทัง้หมดของกลุ่มฯ มาจากสกุลเงินต่างประเทศ แต่ต้นทุน
บางส่วนเป็นสกุลเงินบาท ซึ่งหากค่าเงินบาทยังแข็งค่าต่อเน่ือง 
จากการศึกษาของฝ่ายวิจัยพบว่าทุกๆ 1 บาท ที่แข็งค่าจาก
สมมติฐานค่าเงินบาทเฉลี่ยปี 2559 ที่ 36 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะ
สง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มกําไรสทุธิของกลุม่ชิน้สว่นฯ ในปี 2559 ให้
ลดลง 5.8% จากเดิม 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธกิลุ่มชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
เลือก KCE และ SVI เป็น Top picks   
ฝ่ายวิจัยคงนํา้หนักการลงทุน  เท่ากับตลาด โดยเลือก  KCE 
(FV@B100) เป็น Top pick จากแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงาน
ปี 2559 จะเติบโตถึง 41.9% yoy ขึน้ทํา new high ตอ่เน่ืองเป็นปีที่ 
5 ติดต่อกนั เพราะยงัมีคําสัง่ซือ้ที่จะเพ่ิมขึน้จากลกูค้าเก่าและการ
หาลูกค้าใหม่ ผนวกกับความต้องการใช้ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
โดยเฉพาะแผ่น PCB สําหรับอตุสาหกรรมยานยนต์ที่สงูขึน้ รวมถึง
กําลังการผลิตของโรงงานลาดกะบังแห่งใหม่ที่เพ่ิมขึน้ บวกต่อ
ประสิทธิภาพการทํากําไรของ KCE 

นอกจากนี ้ยงัแนะนําซือ้ SVI (FV@B7.50) โดยคาดแนวโน้มกําไร
จากการดําเนินงานปี 2559 จะเติบโตถึง 62.6% yoy จากการท่ี
ลกูค้าทยอยเพ่ิมคําสัง่ซือ้ภายหลงัจากท่ีโรงงานกลบัมาดําเนินการ
ผลิตได้เป็นปกติแล้ว และการรวมงบการเงินของ Seidel ที่เพ่ิงเข้า
ซือ้กิจการเม่ือเดือนก.พ.59 เข้ามา 10 เดือน 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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Norm Profit กําไรสทุธิ

ทุกๆ 1 บาทของ
เงินบาทท่ีแข็งค่า

ผลกระทบต่อกําไรจาก
การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบต่อภาระ
หน้ีสินที่มีดอกเบ้ียจ่าย

การเปล่ียนแปลงของ
กําไรสุทธิจากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ
 FV ปี 2559 จากเดิม

HANA -6.2% 0.0% -6.2% -6.6%

DELTA -5.7% 0.0% -5.7% -6.9%

KCE -7.3% 1.8% -5.5% -6.9%

SVI -5.2% 0.0% -5.2% -6.1%

รวม -5.9% 0.2% -5.8%

22-Mar-16

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

DELTA ถอื 87.50 90.00 3% 5.61 15.6 3.3 4.00

HANA ซือ้ 35.75 42.00 17% 3.03 11.8 1.4 6.29

KCE ซือ้ 80.00 100.00 25% 5.43 14.7 4.5 2.19

SVI ซือ้ 5.25 7.50 43% 1.03 5.1 1.6 3.81

2559F
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    ท่องเที่ยวครึกครื้น โรงแรมคึกคัก 
  เปิดปี 2559 ท่องเท่ียวสดใสรับ Peak Season 
  แนวโน้มกําไร 1Q59 โดดเด่ดและจะพีคสุดของปี  
  เลือก MINT และ ERW หุ้นเด่นของกลุ่มฯ  

 
ท่องเท่ียวไทยสดใสรับปี 2559 
เร่ิมต้นปี 2559 สถานการณ์ทอ่งเที่ยวไทยมีแนวโน้มสดใสตอ่เน่ือง
จากช่วงคาบตอ่ของฤดกูาลทอ่งเท่ียว (Peak Season) และอานิ
สงค์จากช่วงเทศกาลตรุษจีน สง่ผลให้จํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ
เดินทางเข้ามาไทยช่วง ม.ค. – ก.พ. 2559 เพ่ิมขึน้ 15.5% yoy อยู่
ที่ 6.09 ล้านคน หรือเฉลีย่ 3 ล้านคนตอ่เดือน มาจากตลาดหลกัใน
ภมิูภาคเอเชียตะวนัออก ซึง่มีนกัทอ่งเท่ียวคิดเป็นสดัสว่น 64% 
ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม ขยายตวั 20.6% yoy นําโดยกลุม่
นกัทอ่งเท่ียวชาวจีนท่ียงัมีบทบาทสําคญัในการขบัเคลื่อนภาคการ
ทอ่งเท่ียวไทย (คิดเป็นสดัสว่น 29%) เติบโตสงูสดุ 32% yoy 
สําหรับแนวโน้มนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเดือน มี.ค. คาดยืนได้
ตอ่เน่ือง 2.8-3 ล้านคน และผลกัดนัให้ 1Q59 มีนกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติรวม 8.9 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 14% yoy  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ทีม่า : กรมการท่องเทีย่ว 

เช่ือตลอดปี 2559 ภายใต้บรรยากาศในประเทศและต่างประเทศท่ี
ยงัเอือ้ตอ่การเดินทางทอ่งเท่ียว ประกอบกบัการที่ภาครัฐให้
ความสําคญัตอ่ภาคการทอ่งเท่ียว ซึง่เป็นกลไกสาํคญัท่ีเหลืออยู่
ไมก่ี่ตวัในการขบัเคลื่อนเศรษฐกิจไทย เหน็ได้จากการทําการตลาด
ตอ่เน่ืองของภาครัฐ รวมถึงการท่ีรัฐบาลได้วางยทุธ์ศาสตร์ให้ไทย
เป็นศนูย์กลางทอ่งเท่ียวทางนํา้ของภมิูอาเซียน โดยได้เร่งผลกัดนั
การลงทนุในสว่นของโครงสร้างพืน้ฐาน เช่น ทา่เรือในหวัเมือง
ทอ่งเท่ียวทางนํา้ เช่น ภเูก็ต กระบี่ และสรุาษฏร์ นอกจากนีก้าร
ขยายเส้นทางการบินของสายการบนิตา่งชาติเข้ามารุกตลาดในฝ่ัง
ภมิูภาคเอเชียแปซิฟิก รวมถึงประเทศไทยมากขึน้ เน่ืองจาก
มองเหน็โอกาสการเติบโตของการเดินทางทอ่งเท่ียวในภมิูภาคนี ้
ประกอบกบัราคานํา้มนัยงัทรงตวัอยู่ระดบัต่ํา ทําให้ธรุกิจสายการ
บินสามารถแข่งขนัด้านราคา ซึง่เป็นปัจจยักระตุ้นให้เกิดการ
เดินทางทอ่งเท่ียวมากขึน้ เช่ือวา่ทัง้หมดนีจ้ะเป็นแรงหนนุให้
จํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเดินทางเข้ามาประเทศเพ่ิมขึน้ 7% อยู่
ที่ 32 ล้านคนในปี 2559 ทัง้นีแ้ม้อตัราการเติบโตปีนีอ้าจจะชะลอ
ลงมาอยู่ที่ตวัเลขหลกัเดียว แตใ่นด้านจํานวนก็ยงันบัวา่เป็นตวั
เลขท่ีสงูเป็นประวติัการณ์ และติดอนัดบั 1 ใน 10 ประเทศท่ีมี
จํานวนนกัทอ่งเท่ียวเดินทางเข้ามาทอ่งเท่ียวสงูสดุในโลก ซึง่
สะท้อนให้เหน็วา่ประเทศไทยยงัเป็นจดุหมายปลายทางทอ่งเท่ียว
สําคญัของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติหลาย ๆ ประเทศ  

 

กลุ่มทอ่งเที่ยว / โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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นัทก่องเที่ยวต่างชาติแบ่งตามกลุ่มประเทศช่วง 2M59 
2M59 (คน) (%) (%)

ประเทศ จํานวน สัดส่วน การเติบโต

East Asia 3,875,418    63.6% 20.6%

         Asean 1,319,394    21.7% 14.7%

         China 1,772,797   29.1% 32.2%

Europe 1,463,027    24.0% 6.9%

         Russia 248,947      4.1% 2.9%

The Americas 265,166        4.4% 14.7%

South Asia 220,381        3.6% 9.1%

          India 167,122      2.7% 9.9%

Oceania 137,115        2.3% -2.8%

Midde East 106,985        1.8% 10.3%

Africa 22,111          0.4% 8.1%

Total 6,090,203   100.0% 15.5%  
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย  

 

กําไรโรงแรมมีแนวโน้มพีคสุดใน 1Q59 
ภาพรวมธรุกิจทอ่งเท่ียวท่ีสดใสข้างต้น จะสง่ผลบวกต่อกลุม่
โรงแรมฯ เติบโตไปในทิศทางเดียวกนั โดยคาดผลประกอบการ 
1Q59 จะโดดเดน่และพีคสดุรายไตรมาสเหมือนทกุปี นอกจากนี ้
แตล่ะบริษัทยงัมีธรุกิจอ่ืน นอกเหนือจากธรุกิจโรงแรมมาเสริม
รายได้และกําไรอีกทาง โดยทัง้ปี 2559 ประเมินกลุม่โรงแรมฯ ทัง้ 3 
บริษัท (MINT, ERW, CENTEL) มีกําไรปกติ 8 พนัล้านบาท 
เติบโต 20.8% yoy แตกํ่าไรสทุธิจะลดลง 9.5% เน่ืองจากปีที่ผ่าน
มา MINT มีการบนัทกึกําไรพิเศษรวมสงู 2 พนัล้านบาท 

MINT แข็งแกร่งข้ึนจากกิจการใหม่ 
งวด 1Q59 ยงัมีแนวโน้มแข็งแกร่ง แม้ธรุกิจโรงแรมช่วงเดือน ม.ค. 
– ก.พ. มีรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกัลดลง 2% yoy แตช่ดเชยได้กบั
จํานวนห้องพกัท่ีเพ่ิมขึน้รวม 1 พนัห้อง ภายหลงัซือ้กิจการโรงแรม 
Tivoli ในโปรตเุกส 7 แหง่ เม่ือวนัท่ี 1 ก.พ. ท่ีผ่านมา ขณะท่ีธรุกิจ
อาหารมีสญัญาณดีตอ่เน่ือง โดยยอดขายร้านอาหารเดิม 2M59 
เป็นบวก 2% (4Q58 บวกเพียง 0.3%) และการเพ่ิมสดัสว่นการ
ลงทนุในธรุกิจอาหาร Coffee Club เป็น 70% จากเดิม 50% ตัง้แต ่
พ.ย. 2558 จะช่วยหนนุให้กําไร 1Q59 เติบโตทัง้ YoY และ QoQ 
ทัง้ปี 2559 คาดกําไรปกติเติบโต 23% เป็น 5.79 พนัล้านบาท มา
จากธรุกิจโรงแรม (สดัสว่น 41%) ซึง่คาดรายได้เติบโต 23.5% yoy 
หลงัรับรู้รายได้เพ่ิมจากการซือ้โรงแรมใหม ่ Tivoli รวมถึงเปิด
โรงแรมใหมภ่ายใต้การลงทนุเองเพ่ิม 2 แหง่รวม 390 แหง่ ขณะท่ี
โรงแรมเดิมคาดมีรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกัเพ่ิมขึน้ 8% yoy ด้าน
ธรุกิจพฒันาอสงัหาฯ (สดัสว่น 9%) คาดเติบโต 16% yoy จากขาย
โครงการ Anantara Layan Phuket ภายใต้สมมติฐาน 4 ยนิูต 
มลูคา่ 1.4 พนัล้านบาท และ ธรุกิจอาหาร (สดัสว่น 41%) ประเมิน
รายได้เติบโตรวม 21.5% yoy จากการเติบโตของร้านอาหารเดิม 

2%, ขยายสาขาร้านอาหารใหมปี่ละ 8% และรายได้เตม็ปีจาก
ธรุกิจ Coffee club หลงัเพ่ิมสดัสว่นการลงทนุเม่ือปลายปีที่ผา่นมา 

CENTEL ยังเติบโต แต่ไม่ตื่นเต้นมาก 
เป็นอีกบริษัทท่ีจะเหน็กําไร 1Q59 เติบโตสงูจาก 4Q58 อานิสงค์
จากความตอ่เน่ืองของฤดกูาลทอ่งเท่ียวและเทศกาลตรุษจีน แต่
การเติบโต YoY อาจไมม่ากนกั เน่ืองจากงวด 1Q58 มีฐานกําไรสงู
มากถึง 834 ล้านบาท อีกทัง้ข้อมลูลา่สดุเดือน ม.ค. – ก.พ. ธรุกิจ
โรงแรมมีรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกัเพ่ิมขึน้ 1-2% yo y สว่นธรุกิจ
อาหารเดือน ม.ค. เติบโตรวม 3.4% yoy โดยรวมทัง้ปี 2559 คาด
กําไรปกติเติบโตในอตัราน้อยสดุของกลุม่ฯ ที ่ 12% yoy เทา่กบั 
1.99 พนัล้านบาท โดยคาดรายได้ธรุกิจโรงแรม (สดัสว่น 47%) 
เพ่ิมขึน้สอดคล้องกบัรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกัระดบั 5% yoy และ
ธรุกิจอาหาร (สดัสว่น 53%) มาจากยอดขายร้านอาหารเดิมเติบโต 
1% (ปีก่อนท่ี -0.7%) และขยายสาขาร้านอาหารเพ่ิม 4% หรือ 35 
สาขาจากปีก่อน  

ERW พร้อม Turnaround   
ด้วยโครงสร้างรายได้หลกัเกือบ 100% มาจากธรุกิจโรงแรม ทําให้ 
ERW จะได้รับประโยชน์เตม็ท่ีจากช่วงฤดกูาลทอ่งเที่ยว ซึง่จะหนนุ
ให้งวด 1Q59 โดดเดน่และพีคสดุของปี เหน็ได้จากอตัราการเข้า
พกัเฉลี่ยเดือ ม.ค. – ก.พ. อยู่ที ่ 83% และรายได้ธรุกิจโรงแรม
เพ่ิมขึน้ 6% yoy ซึง่สอดคล้องกบัข้อมลูงวด 1Q59 ที่บริษัท
ประเมินอตัราการเข้าพกัทกุโรงแรมเฉลี่ยท่ี 83% และคาดรายได้
ธรุกิจโรงแรม 1.5 พนัล้านบาท เติบโต 7% yoy ซึง่ระดบัดงักลา่ว
ย่อมหนนุให้กําไร 1Q59 มากกวา่ 140 ล้านบาทใน 1Q58 และทัง้
ปี 2559 คาดกําไรปกติ 292 ล้านบาท เติบโตสงู 48% yoy จาก
ธรุกิจทอ่งเท่ียวท่ียงัสดใสตอ่เน่ือง ผลกัดนัให้ธรุกิจโรงแรมในกลุม่ฯ 
มีอตัราการเข้าพกัเฉลี่ยเพ่ิมเป็น 80% และรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั 
(RevPar) เพ่ิมขึน้ 3% yoy นอกจากนีย้งัมีการสร้างรายได้เตม็ปี
ของ 5 โรงแรมใหมท่ี่เปิดในปี 2558 และอีก 7 แหง่ใหมร่วม 634 
ห้องท่ีจะเปิดตลอดปี 2559 ทัง้นีป้ระมาณการยงัไมไ่ด้รวมแผนขาย
โรงแรม 2 แหง่เข้ากอง REIT มลูคา่ 1.6-1.7 พนัล้านบาท หาก
สามารถเกิดทนัใน 2H59 มีโอกาสรับรู้กําไรพิเศษเพ่ิมเติมประมาณ 
600 ล้านบาท 

ลงทุนเท่าตลาด เลือก MINT และ ERW 
คงแนะนําการลงทนุเทา่กบัตลาดสาํหรับกลุม่โรงแรม เลอืก ERW 
(FV@B5.30) และ MINT (FV@B44.00) เป็นหุ้นเดน่ของกลุม่ฯ 
จากแนวโน้มกําไรเติบโตมากสดุ และ Upside สงูสดุในกลุม่ฯ 
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    หุ้นตอบรับแนวโน้มทรุดในระยะส้ันไปแล้ว  

   โอกาสขยายรายได้ช้ากว่าต้นทุน กดดันระยะสั้นทรุดหนัก 
  แต่ระยะยาวยังเป็นเห็นศักยภาพเติบโต 
 ADVANC ยังเป็นผู้มีศักยภาพสูงสดุในกลุ่ม  

 
ต้นทุนท้ังอุตสาหกรรมสูงข้ึน 

ต้นทนุผู้ ให้บริการมือถือไทยมีแนวโน้มสงูขึน้ หลงัจากสิน้สดุการ
ประมลู 4G คลื่น 1800 และ 900 MHz จาก 2 สาเหต ุคือ 

1) ราคาประมลูทัง้ 2 คลื่น คือ คลื่น 1800 และ 900 MHz มี
ราคาประมลูสงูเฉลี่ยใบอนญุาตละ 4.0 และ 7.5 หม่ืนล้าน
บาท ซึง่เกินกวา่ฝ่ายวิจยัคาดอย่างมีนยัฯ ทัง้หมด และ 

2) ผู้ชนะประมลูคลืน่ 900 MHz ที่ผิดฝาผิดตวั คือ แทนท่ีจะเป็น 

 

ผู้ประกอบการที่จําเป็นใช้คลื่น คือ ADVANC ที่ต้องการนํามา
บริการลกูค้าท่ียงัใช้งาน 2G บนคลื่นดงักลา่ว และ DTAC ที่
ต้องการคล่ืนระบบใบอนญุาตมาลงทนุ 4G แทนการลงทนุบน
คลื่นสว่นใหญ่ที่มีล้วนอยู่ในระบบสมัปทาน ซึง่มีต้นทนุแพง 
กลบักลายเป็นผู้ทีช่นะประมลูคลื่น คือ TRUE ที่คลื่นเพียงพอ
แล้ว และ JAS ที่ยงัขาดความพร้อมในการประกอบธรุกิจ จน
ท้ายท่ีสดุ ไมส่ามารถจ่ายเงินคา่ประมลู พร้อมวางหนงัสือคํา้
ประกนัตามกําหนด 21 มี.ค. ท่ีผ่านมา 

คลื่นแต่ละราย (หลังจบการประมูล 900 และ 1800 MHz)
 

คลื่นความถ่ี 1800

10 MHz
สิน้สดุสมัปทาน ก.ย.2561

คลื่นความถ่ี 850 

10 MHz
สิน้สดุสมัปทาน ก.ย.2561

คลื่นความถ่ี 2100

10 MHz
สิน้สดุใบอนุญาต 2570

คลื่นความถ่ี 850 
15 MHz

(wholesale-reseller)
สิน้สดุอาย ุ2568

คลื่นความถ่ี 2100

5 MHz
สิน้สดุใบอนุญาต 2570

คลื่นความถ่ี 2100

5 MHz
สิน้สดุใบอนุญาต 2570

คลื่นความถ่ี 2100

10 MHz
สิน้สดุใบอนุญาต 2570

2G

3G

4G

คลื่นความถ่ี 1800

20 MHz (ใม่ไดใ้ชง้าน)
สิน้สดุสมัปทาน ก.ย.2561

คลื่นความถ่ี 2100 

15 MHz
(wholesale-reseller)

สิน้สดุอาย ุ2568
*รอเซน็สญัญากบั TOT*

คลื่นความถ่ี 900

2.5 MHz
สิน้สดุใบอนุญาต 2573

คลื่นความถ่ี 1800

15 MHz 
สิน้สดุใบอนุญาต พ.ย.2576

คลื่นความถ่ี 1800

15 MHz
สิน้สดุใบอนุญาต พ.ย.2576

คลื่นความถ่ี 2100

15 MHz
สิน้สดุใบอนุญาต 2570

คลื่นความถ่ี 900

7.5 MHz
สิน้สดุใบอนุญาต 2573

คลื่นความถ่ี 1800

15 MHz 
สิน้สดุสมัปทาน ก.ย.2561

คลื่นความถ่ี 900 
10.0 MHz 
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ผลกระทบดงักลา่ว สง่ผลให้ทกุรายมีต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะผู้
แพ้ประมลูคลื่น 900 MHz โดยเฉพาะ ADVANC ต้องมีต้นทนุใน
แก้ไขปัญหาเพ่ือรักษาลกูค้าท่ียงัใช้คลื่น 900 MHz จํานวน 12 
ล้านราย (ณ วนัท่ีสิน้สดุการประมลู) โดยต้องเร่งแจกเคร่ืองมือถือ
ใหมท่ี่รองรับคล่ืน 2100 MHz ซึง่ ADVANC จะนํามาให้บริการ
แทนคลื่น 900 MHz ให้ลกูค้านําไปใช้แทนเคร่ืองเดิม นอกจากนี ้
ยงัต้องมีต้นทนุเพ่ิมจากคา่ขอเช่ือมตอ่โครงข่าย 2G ของ DTAC 
เพ่ือนํามาให้บริการชัว่คราว อย่างน้อยถงึสิน้ปีนี ้ เพ่ือให้ยงัมีเวลา
แจกเคร่ือง ลกูค้าท่ีย้ายไป 3G แตย่งัใช้งานเคร่ือง 2G ที่แจกให้ได้
ไมท่นัวนัท่ี 14 เม.ย. 59 ซึง่ ADVANC จะหมดสิทธิใช้ 900 MHz  

ทัง้นี ้ กําหนดการดงักลา่ว คาดวา่ยงัมีโอกาสขยายออกไปได้อย่าง
น้อย 2 เดือน เพราะ ADVANC ใช้งานอยู่บนคลื่น 900 MHz ลอต
ที่ไมมี่เจ้าของ หลงัจาก JAS ไมชํ่าระคา่ประมลู เม่ือบวกกบัช่วงท่ี
ศาลมีคําสัง่คุ้มครอง 30 วนั จะมีระยะเวลาให้บริการตอ่อีกรวม 
เป็น 90 วนั โดยระยะเวลาดงักลา่ว ยงัสอดคล้องกบัคําวินิจฉยั
ศาล ที่ระบวุา่ผู้ชนะประมลูอีกราย คือ TRUE จะต้องไมเ่สีย
ประโยชน์ ทัง้นี ้ เน่ืองจาก TRUE เคยนําเสนอให้คลื่น 900 MHz 
ของตนเองให้ ADVANC ใช้งานได้ฟรีราว 3 เดือน 

นอกจากนี ้ จํานวนคลื่น ADVANC หลงัประมลูท่ีลดลงเหลอื 30 
MHz จากเดิมก่อนประมลูท่ีม่ี 45 MHz มีความเส่ียงไมพ่อ
ให้บริการจนกวา่จะเกิดการประมลูรอบใหม ่ สง่ผลให้ ADVANC 
ต้องขอเช่าคลื่น 2100 MHz จํานวน 15 MHz จากผู้ที่มีคล่ืน
เหลืออยูอ่ย่าง TOT เพ่ือให้มีกําลงัให้บริการเพียงพอ ภาพรวม
ต้นทนุจงึเพ่ิมทัง้สิน้ราว 1.25 หม่ืนล้านบาท แบง่เป็นต้นทนุรักษา
ลกูค้าท่ีคาดรับรู้ปีนีค้รัง้เดียว 8.0 พนัล้านบาท และ 

สว่นท่ีเหลือ คือ ต้นทนุระยะยาวจากคา่เช่าใช้คลื่น TOT ปีละ 4.5 
พนัล้านบาท ประกอบกบั ต้นทนุคา่ใช้คลื่นอ่ืนๆ ที่ครอบครอง คือ 
คา่ตดัจําหน่ายคล่ืน 1800 ที่ประมลูได้มา กบั 2100 MHz ที่ถือ
ครองอยูแ่ล้ว (รวมกนัปีละ 3.2 พนัล้านบาท) และต้นทนุสว่นแบง่
รายได้ทกุคลื่นเฉลี่ย 5.25% ของรายได้ จะมีต้นทนุรวมเทียบกบั
คาดการณ์รายได้ปีนีข้องฝ่ายวิจยัราว 11.6%  

ต้นทุนค่าใช้คลื่นของ ADVANC 
 

7,718

6,322

 ‐

 20,000

 40,000

 60,000

 80,000

 100,000

 120,000

 140,000

ตน้ทนุคงที ่6.4%

ตน้ทนุผันแปร 5.25%

รายไดค้า่บรกิาร 2559F

ลา้นบาท

ใบอนุญาต 2100 MHz-TOT อาย ุ10 ปี     
ใบอนุญาต 2100 MHz อาย ุ15 ปี     
ใบอนุญาต 1800 MHz อาย ุ18 ปี       

ใบอนุญาต 2100 MHz-TOT (0%) 
ใบอนุญาต 2100 MHz (5.25%)   
ใบอนุญาต 1800 MHz (5.25%)    

120,430
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ขณะท่ี DTAC เม่ือไมไ่ด้คลื่นใหม่ ต้องกลบัไปลงทนุ 4G บนคลื่น
สมัปทาน 850 และ 1800 MHz ที่มีอยู่เดิม ซึง่มีต้นทนุสว่นแบง่
รายได้สงูถึง 30% ของรายได้ ภาพรวมต้นทนุสว่นแบง่รายได้ปีนี ้
จงึคาดวา่จะยงัสงูราว 18.4% (ต่ํากวา่ 30% เพราะมีฐานรายได้
สว่นหนึง่อยูบ่นระบบใบอนญุาต 2.1 GHz ซึง่มีต้นทนุสว่นแบง่
รายได้ราว 5.25%) ประกอบกบั ต้นทนุคา่ใบอนญุาตคลื่น 2100 
MHz ที่ถือครองอยู่อีก 1 คล่ืน ที่มีคา่ตดัจําหน่ายปีละ 900 ล้าน
บาท (ประมลูได้มาในปี 2555 ราคา 1.35 หม่ืนล้านบาท อาย ุ15 
ปี)  ซึง่คิดเป็นสดัสว่น 1.3 % ของรายได้ รวมกนัแล้ว DTAC จะมี
ต้นทนุรวมเทียบกบัคาดการณ์รายได้ปีนีร้าว 19.7%  

ต้นทุนค่าใช้คลื่นของ DTAC 
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ลา้นบาท

ใบอนุญาต 2100 MHz อาย ุ15 ปี     

คลืน่สัมปทาน 1800 MHz (30%)

คลืน่สัมปทาน 850 MHz (30%)

ใบอนุญาต 2100 MHz (5.25%)     

68,201 
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สว่น TRUE มีต้นทนุคงท่ีเพ่ิมขึน้จากคา่ตดัจําหน่ายใบอนญุาตทัง้ 
2 คลื่นความถ่ีที่ได้มาใหม ่ (900 และ 1800 MHz) โดยจะเพ่ิมขึน้
เฉลี่ยปีละ 7.7 พนัล้านบาท เม่ือรวมกบั ต้นทนุคา่ตดัจําหน่ายคลื่น
ที่มีอยูแ่ล้ว คือ 2100 MHz ปีละ 900 ล้านบาท คา่เช่าใช้คลื่น 850 
MHz ปีละ 4.0 พนัล้านบาท และ ต้นทนุสว่นแบง่รายได้ทกุคลื่น
เฉลี่ย 3.0% ของรายได้ TRUE ทําให้ต้นทนุโดยรวมตอ่คาดการณ์
รายได้ปีนี ้ (โดย ASPS) สงูถึง 26.7% ใกล้เคียงต้นทนุสว่นแบง่
รายได้ระบบสมัปทาน (25%-30% ของรายได้) ในอดีต 

ต้นทุนค่าใช้คลื่นของ TRUE 

12,196 
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51,427 

ลา้นบาท

ใบอนุญาต 850 MHz-CAT อาย ุ15 ปี 
ใบอนุญาต 2100 MHz อายุ 15 ปี     
ใบอนุญาต 1800 MHz อายุ 18 ปี       
ใบอนุญาต 900 MHz อาย ุ15 ปี

คลืน่ 850 MHz-CAT  (0%) 
ใบอนุญาต 2100 MHz (5.25%)     
ใบอนุญาต 1800 MHz (5.25%)       
ใบอนุญาต 900 MHz (5.25%)
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JAS ไม่จ่าย ดีต่อ 3 ค่ายมือถือเดิม 

ทา่มกลางประเดน็ลบท่ีต้นทนุทกุรายเพ่ิมขึน้ ยงัพอมีข่าวดีอยู่บ้าง 
หลงัจากลา่สดุ JAS ไมม่าชําระใบอนญุาตคลื่น 900 MHz ที่ชนะ
ไปตามเง่ือนไขของ กสทช. เป็นประโยชน์ตอ่อตุสาหกรรมที่จะมีผู้
เลน่ในตลาดน้อยราย (3 ราย) ตอ่ไป ทําให้การแขง่ขนัจะไมรุ่นแรง
ขึน้ไปกวา่ปัจจบุนั โดยเฉพาะรายได้คา่บริการต่อเลขหมายตอ่
เดือน (ARPU) ที่มีความเส่ียงลดลง หากมีการเข้าสูต่ลาดของราย
ใหม ่ที่ปกติมกัจะใช้กลยทุธ์ราคาถกู เพ่ือเร่งสร้างฐานลกูค้าก่อน  

ค่าบริการต่อค่าแรงขั้นตํ่าไทย VS อาเซียน 
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ราคาขอ้มลู 1 GB/ คา่แรงขัน้ต่ําตอ่ชม. (USD)

USD
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จากการศกึษาข้อมลูในตา่งประเทศถึงผลกระทบของธรุกิจมือถือ 
หลงัเข้าสูย่คุ 4G แล้ว พบวา่ การก้าวเข้าสูย่คุของเทคโนโลยีใหม ่
4G จะทําให้คา่บริการตอ่ 1 หน่วยข้อมลูจะลดลง เหน็ได้จาก
ประเทศใกล้เคียง ในแถบอาเซียน คือ สงิคโปร์และบรูไน  อย่างไร
ก็ตาม คาดจะชดเชยได้ด้วยปริมาณใช้งานด้านข้อมลูท่ีสงูขึน้
อย่างมีนยัฯ เน่ืองจากความเร็วในการรับสง่ข้อมลูบนระบบ 4G ที่
เพ่ิมมากขึน้ ซึง่คาดจะมีสว่นช่วยให้รายได้คา่บริการตอ่เดือนตอ่
เลขหมาย (ARPU) ยงัสามารถท่ีจะประคองตวัและเพ่ิมขึน้
เลก็น้อยได้ดงัเช่นสิงคโปร์ ขณะท่ีประเทศไทยยงัมีโอกาสปรับเพ่ิม 
ARPU ขึน้จากปัจจบุนั เหน็ได้จากสญัญาณบวกท่ีผู้ นําตลาด 
ADVANC เปลี่ยนแพค็เกจจากรูปแบบที่ให้ใช้ข้อมลูได้ไมจํ่ากดั 
Unlimited (ใช้งานอินเตอร์เนตไมจํ่ากดั แตจ่ะถกูปรับลดความเร็ว 
เม่ือใช้งานเกินปริมาณในแพค็เกจ) มาเป็นแบบจํากดั (ใช้เกินกวา่
แพค็เกจเร่ิมคิดเงิน) เหมือนในบางประเทศ เช่น สหรัฐฯ  

ARPU หลังให้บริการ 4G ของสิงคโปร์ 
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ARPU หลังให้บริการ 4G ของสหรัฐฯ 
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ดงันัน้ ในสว่นของรายได้คา่บริการ แม้ทกุรายอาจมีโอกาสท่ีจะทํา
ได้ดีกวา่ประมาณการ เม่ือไมมี่ JAS เข้ามาแย่งสว่นแบง่ตลาด
ดงักลา่วข้างต้น แตย่งัมีความเส่ียงท่ีจะถกูหกัล้างจากการแข่งขนั
ในกลุม่ดงักลา่ว โดยภาพรวม ฝ่ายวิจยัจงึยงัขอยดึหลกัอนรัุกษ์
นิยมคงประมาณการกําไรของทัง้ 3 ราย คือ ADVANC DTAC 
TRUE ไว้เช่นเดิมก่อน  

อย่างไรก็ตาม ในการประเมินมลูคา่พืน้ฐาน ได้ทบทวนปรับเพ่ิม 
Terminal Growth Rate ของทัง้ 3 รายขึน้จากประมาณการ
ปัจจบุนับริษัทละ 1% (กลบัมาเทา่กบัในช่วงก่อนการประมลู โดย 
Terminal Growth ของ ADVANC DTAC และ TRUE จะกลบัมา
อยู่ที ่ 3% 2.5% และ 2.5% จากประมาณการเดิมท่ี 2%, 1.5% 
และ 1.5% ตามลําดบั) เพ่ือสะท้อนโครงสร้างอตุสาหกรรมท่ี
กลบัมามีน้อยรายเช่นเดิม ได้มลูคา่พืน้ฐานใหม ่ ADVANC DTAC 
และ TRUE ขึน้มาอยู่ที่ที ่ 210, 49 และ 7.65 บาท เพ่ิมขึน้จาก
มลูคา่พืน้ฐานเดิม 12.3%, 22.5% และ 12.5% ตามลําดบั ขณะท่ี
มลูคา่พืน้ฐาน INTUCH จะขยบัเพ่ิมขึน้ตามบริษัทลกู ADVANC 
(ถือหุ้น 40.45%) มาอยู่ที่ 83 บาท จากเดิม 75 บาท จงึยงัแนะนํา 
“ซือ้” ทัง้ ADVANC DTAC และ INTUCH สว่น TRUE ยงัให้ 
Switch เน่ืองจากเตม็มลูคา่ 
 

JAS ดีระยะส้ัน แต่อยู่ท่ามกลางความเส่ียง 

สําหรับ JAS การไมจ่่ายคา่ใบอนญุาตคลื่น 900 MHz น่าจะเป็น
ข่าวดีระยะสัน้ เพราะจะกลบัไปประกอบธรุกิจอินเตอร์เนต
ความเร็วสงู สง่ผลให้ฝ่ายวิจยักลบัมาใช้ประมาณการเดิมท่ี JAS 
ประกอบธรุกิจเฉพาะอินเตอร์เนตความเร็วสงู ซึง่คาดวา่จะมีกําไร
สทุธิในปี 2559-60 ที ่ 3.5 และ 3.4 พนัล้านบาท ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัได้
รวมคา่เสียหายจากการโดนยดึหลกัประกนัจํานวน 644 ล้านบาท
เข้าไปในประมาณการด้วย ซึง่จะทําให้ Fair Value กลบัมาท่ี 5.0 
บาท เพ่ิมจากเดิมท่ี 2.8 บาท  



2nd Quarter, 2016 Invest+   

 
 
 

 51 

แตม่ลูคา่พืน้ฐานดงักลา่วของ JAS ยงัมีความเส่ียง เพราะปัจจบุนั 
ADVANC ได้รุกธรุกิจอินเตอร์เนตความเร็วสงู และประกาศจะ
ครองสว่นแบง่ตลาด 1 ใน 3 ภายใน 3 ปีข้างหน้า โดยใช้กลยทุธ์
พว่งกบัธรุกิจมือถือ ซึง่ตนเองมีฐานลกูค้าจํานวนมาก เช่ือวา่จะ
อาจเป็นปัจจยักดดนัประสิทธิภาพกําไรในระยะยาวของ JAS ให้มี
ความเส่ียงต่ํากวา่ประมาณการ  อีกทัง้ JAS จะมีประเดน็ท่ีอาจถกู
จากการฟ้องร้องเรียกคา่เสียหายของ กสทช. ที่จะสรุปกนัในวนัท่ี 
23 มี.ค. นี ้ ซึง่หากมีกสทช.มีการเรียกร้องความเสียหายท่ีมีนยัฯ 
ตอ่ธรุกิจของ JAS อาจเป็นประเดน็ให้ฝ่ายวิจยัอาจปรับลดมลูคา่
พืน้ฐานได้  

อย่างไรก็ตาม JAS ยงัมีประเดน็บวกข่าวการซือ้หุ้นคืนท่ีใกล้เคียง 
ราคา 5 บาท ในจํานวน 20% ของหุ้น JAS ทัง้หมด  แตค่าดวา่จะ
ช่วยให้หุ้นมี Downside จํากดัในระยะสัน้เทา่นัน้ เป็นผลให้ยงัคง
คําแนะนํา “ขาย” 
 

คล่ืนมีอีกมาก...คลายกังวลต้นทุนคล่ืนแพง  

ด้วยปัญหาต้นทนุคา่ประมลูคลื่นสงูท่ีเกิดขึน้ในรอบทีผ่่านมา ซึง่
น่าจะเกิดจากทกุรายมีความกงัวลวา่คลื่นความถ่ีจะขาดแคลนใน
อนาคต ปัญหามีสญัญาณคลี่คลายลง หลงัจาก กสทช.  ประกาศ
แนวคิดเจรจาขอให้ MCOT คืนคล่ืน 2600 MHz ที่มี 144 MHz 
กลบัมาประมลู เพราะปัจจบุนั MCOT ไมไ่ด้ใช้งานคลื่นดงักลา่ว
ทัง้หมด โดยแบง่บางสว่นมาใช้งานเทา่นัน้ (ทําสญัญาเป็น
พนัธมิตรกบัเอกชนรายหนึง่ ซึง่คาดวา่จะนําคลื่นไปประกอบธรุกิจ
ทีวีบอกรับสมาชิก) ซึง่ MCOT ตอบรับท่ีจะคืนคลื่นกลบัมาให้ 
กสทช. อย่างน้อย 60 MHz โดยจะได้รับเงินชดเชยเป็นคา่ตอบแทน
จาก กสทช. อย่างไรก็ตาม อยูร่ะหวา่งการแก้ไข พ.รบ.องค์กร
จดัสรรคลื่นฯ ในการดําเนินการ ซึง่การแก้ไขน่าจะแล้วเสร็จในปีนี ้
และคาดจะสง่ผลให้คาดการประมลูคลื่นดงักลา่วเกิดขึน้ปี 2560 
ขณะท่ีหลงัจากนัน้อีก 1 ปี คือ ปี 2561 คาดวา่ กสทช. นําคลื่น
สมัปทาน 850 และ 1800 MHz ของ DTAC ที่จะหมดอายลุง
กลบัมาประมลูอีกด้วย  

นอกจากนี ้คลื่น 900MHz สว่นของ JAS ที่ กสทช. ต้องนํากลบัมา
ประมลูอีกครัง้ ซึง่นบัจากนี ้ คาดวา่จะต้องเวลาเตรียมการอย่าง
น้อย 3 เดือน โดยแนวทางเบือ้งต้น กสทช.จะเปิดประมลูด้วยราคา
ตัง้ต้นท่ี JAS ชนะการประมลู 7.5 หม่ืนล้านบาท และให้ TRUE 
สามารถเข้าประมลูได้ด้วย เพ่ือให้เกิดการแขง่ขนัในการประมลู 
และมีความยติุธรรมตอ่ TRUE ที่ได้ใบอนญุาตอีก 1 ใบไปในราคา
สงูแล้ว อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัไมเ่หน็ด้วยกบัแนวทางดงักลา่ว 
โดยเช่ือวา่มีโอกาสน้อยมากท่ี ADVANC DTAC จะเข้าร่วม
ประมลู เน่ืองจากสถานการณ์ขณะนี ้ เทียบกบัรอบการประมลู
ปลายปีก่อนเปลี่ยนแปลงไปมากแล้ว ราคาประมลูดงักลา่วจงึไม่
น่าจะมีความเหมาะสม ขณะท่ีหากกรณีไมมี่ผู้ ร่วมประมลูเกิดขึน้ 
แนวทางของ กสทช.คือ จะเก็บคลืน่เอาไว้อย่างน้อย 1 ปี และหาก
จะเปิดประมลูใหม ่จะต้องยงัคงยืนกรานเปิดประมลูในราคาตัง้ต้น
ที่ JAS ชนะ สร้างความเส่ียงมากขึน้ท่ีทรัพยากรคลื่น 900MHz 
อาจจะไมมี่ผู้สนใจประมลูไปใช้งาน ซึง่จะสร้างคา่เสียโอกาส
มหาศาลให้กบัประเทศไทย 

ภาพรวมจะเหน็ได้วา่ทรัพยากรคลื่นความถ่ีที่ กสทช. จะนํามาเปิด
ประมลูนัน้ยงัมีอีกมาก (ดงัตารางสรุป) ประกอบกบัหนึง่ในผู้ มี
ศกัยภาพการประมลูคลื่น คือ TRUE ได้ชนะประมลูคลื่นราคาแพง
ในรอบท่ีผ่านมา คาดวา่จะมีข้อจํากดัทางการเงินมากขึน้ตอ่การ
ประมลูคลื่นรอบใหม่ๆ  ที่จะเกิดขึน้ น่าจะเป็นประเดน็บวกตอ่ผู้แพ้
ประมลูอย่าง ADVANC และ DTAC ให้มีโอกาสได้คลื่นใหม่ๆ ใน
ราคาไมส่งูเทา่กบัรอบการประมลูท่ีผ่านมา และชว่ยผ่อนคลาย
ความกงัวลต้นทนุคา่ประมลูคลื่นของอตุสาหกรรมในระยะยาวท่ี
เช่ือวา่จะลดลงได้ 

การนําคลื่นใหม่ๆ  มาประมลู ถือเป็นเร่ืองบวกตอ่ DTAC มากสดุ 
เพราะคลื่นความถ่ีที่ถือครองสว่นใหญ่จะหมดอายบุริการในปี 
2561 หากประมลูคลื่นใหม่ๆ มาได้บ้างก่อนปี 2561 จะช่วยลด
ความเส่ียงธรุกิจอย่างมาก ทัง้นี ้เพราะถ้า กสทช. ไมมี่แนวคิดแผน
เรียกคืนคลื่น 2600 MHz เช่นปัจจบุนั ในกรณีเลวร้ายท่ี DTAC ไม่
สามารถประมลูคลื่นท่ีจะหมดอายใุนปี 2561 กลบัมาเลย DTAC 

คลื่นที่คาดว่า กสทช. จะนํามาประมูลในอนาคต
 

850 MHz 2100 MHz

15 MHz 15 MHz

CAT (True) TRUE

850 MHz 2300 MHz 2100 MHz

10 MHz 70 MHz 15 MHz

CAT (DTAC) TOT DTAC

900 MHz 1800 MHz 2100 MHz 2100 MHz 2600 MHz*

10 MHz 45 MHz 15 MHz 15 MHz 144 MHz

 *JAS CAT (DTAC) TOT (ADVANC) ADVANC MCOT

     เปิดประมูล 2559 2560 2561 2568 2570 2575

จํานวนคลืน่ที่จะประมูลได้ 10 55 100 45 144

*2560 กสทช.    
จ่ายชดเชย
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จะมีคลื่น 2.1 GHz เหลือคลื่นเดียว กําลงัให้บริการจะไมเ่พียงพอ 
 

ขยายฐานรายได้ใหม่ เพ่ือการเติบโตระยะยาว 
ภายใต้การแข่งขนัในการหารายได้รูปแบบเดิม จากบริการเสียง
และข้อมลูท่ีรุนแรงขึน้ ผลกัดนัให้ผู้ประกอบการบางรายเร่ิมขยาย
ฐานรายได้จากบริการใหม่ๆ  เพ่ือหนนุการเติบโตระยะยาวของ
กลุม่ผู้ ให้บริการมือถือ ทัง้นี ้  หากเทียบเคียงกบัตา่งประเทศ จะ
เหน็วา่ผู้ประกอบการได้ขยายธรุกิจใหม่ๆ  เพ่ิมเติม ได้แก่ 

1)  พฒันาให้สิ่งของสามารถเช่ือมตอ่ข้อมลูได้ (Internet of 
Things) และผลกัดนัให้มีการสือ่สารข้อมลูระหวา่งสมาร์ทโฟน
ผู้ใช้บริการกบัสิ่งของเหลา่นัน้ (Machine to Machine หรือ M2M) 
ซึง่ช่วยเพ่ิมโอกาสรายได้ 2 รูปแบบคือ ปริมาณข้อมลูท่ีใช้งาน
เพ่ิมขึน้ เช่น เพ่ือใช้ในการควบคมุอปุกรณ์ภายในบ้าน หรือ เพ่ือ
การควบคมุระบบสาธารณปูโภคตา่งๆ ผ่านการสัง่งานทางสมาร์ท
โฟน นอกจากนี ้ผู้ให้บริการมือถือยงัสามารถนําข้อมลูท่ีมีการเช่ือม
ตอ่ไปประมวลและวิเคราะห์ และขายเป็นบริการสว่นเพ่ิม 
(Corporate Solution) ให้กบัผู้ประกอบการที่ต้องการนําข้อมลูไป
ใช้ประโยชน์เพ่ือการตอ่ยอดทางธรุกิจ เช่นปัจจบุนัท่ี ADVANC มี
บริการ Smart Tracking คือนําซิมไปติดตัง้บนรถยนต์ขนสง่สินค้า 
ซึง่ช่วยให้เจ้าของกิจการสามารถติดตอ่และติดตามการปฏิบติังาน
พนกังานขนสง่ได้ตลอดเวลา รวมถึง VDO Analytics ที่มีการนํา
ซิมไปติดตัง้กบักล้องวงจรปิดท่ีสามารถตรวจจบัพฤติกรรมของ
ลกูค้าท่ีเข้ามาชมสินค้าภายในร้าน ช่วยให้เจ้าของกิจการสามารถ
นําพฤติกรรมดงักลา่วไปปรับปรุงร้านค้าในรูปแบบตา่งๆ เช่น การ
ปรับผงัร้านค้าใหม ่ให้มีความเหมาะสมกบัพฤติกรรมมากขึน้ 

2) ตอ่ยอดขาย Digital Content ที่สามารถอํานวยความ
สะดวกในชีวิตประจําวนั หรือ สร้างความบนัเทิงให้กบัผู้ ใช้งาน
สมาร์ทโฟน โดยได้รับผลตอบแทนในรูปแบบตา่งๆ เช่น คา่สมาชิก 

คา่บริการตอ่ธรุกรรม หรือ สว่นแบง่รายได้ ทัง้นี ้ ขึน้อยู่กบั
ผู้ประกอบการมอืถือจดัหา Digital Content มาในรูปแบบใด อาทิ 
หากตกลงเป็นพนัธมิตรกบัเจ้าของคอนเท้นท์ มีโอกาสสงูท่ีจะรับรู้
รายได้ในรูปแบบสว่นแบง่รายได้ที่เจ้าของคอนเท้นท์ได้รับ เม่ือ
ผู้ ใช้บริการตกลงใช้บริการคอนเท้นท์นัน้ๆ  
 

ผลประกอบการปีน้ี ชะลอตัวจากปี 2558 

แม้เหน็ภาพอตุสาหกรรมยงัมีศกัยภาพการเติบโตในระยะยาว แต่
ระยะสัน้ผลประกอบการกลุม่ยงัมีแนวโน้มต้องเผชิญปัจจยักดดนั
ด้านต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ โดยคาดกําไรงวด 1Q59 ของกลุม่จะลดลง
มากทัง้ yoy และ qoq สาเหตหุลกั มาจากการเร่ิมรับรู้คา่ตดั
จําหน่ายคลื่น 1800 MHz เตม็ไตรมาสของ ADVANC และ TRUE 
อีกทัง้ทกุรายอยู่ในช่วงเร่ิมต้นลงทนุโครงข่าย 4G และโฆษณา
บริการใหม ่ ประกอบกบั ADVANC ต้องเร่ิมรับรู้รายจ่ายคา่แจก
เคร่ืองมือถือรุ่นใหม ่ ที่น่าจะเข้ามามากสดุในงวด 1Q59 เพราะ
เป็นช่วงท่ียงัใช้คลื่น 900 MHz ได้ จงึต้องเร่งแจกให้กบัลกูค้า
เปลี่ยนเคร่ืองให้ได้มากสดุ  

แตค่าดวา่กําไรตัง้แต ่ 2Q59 จะคอ่ยๆ ปรับตวัดีขึน้จากไตรมาส
ก่อนหน้า จากภาระรายจ่ายคา่โฆษณาบริการใหม ่ 4G ที่จะลดลง
จากช่วงเปิดตวังวด 1Q59 ขณะท่ีต้นทนุคา่อดุหนนุเคร่ืองของ 
ADVANC น่าจะทยอยลดลงได้ เม่ือลกูค้าทยอยเปลี่ยนเคร่ืองมา
ใช้รุ่นท่ีรองรับ 2.1 GHz ได้เพ่ิมขึน้เป็นลําดบั ทัง้นี ้ ยกเว้นเพียง 
TRUE ที่ผลประกอบการน่าจะเร่ิมดีขึน้ตัง้แต ่3Q59 เพราะ TRUE 
เพ่ิงจ่ายคา่ใบอนญุาตคลื่น 900 MHz ในต้นเดือน มี.ค. 59 สง่ผล 

 

ให้งวด 2Q59 ต้องรับรู้คา่ตดัจําหน่ายคลื่น 900 MHz เตม็ไตรมาส 
โดยรวมคาด ผลกําไรปกติทัง้ปี 2559 ของกลุม่มีแนวโน้มลดลง 
32% จากปี 2558  ตามภาระรายจ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ แตค่าดวา่จะ

บริการ M2M และ Digital Content ของ 3 ค่ายมือถือ 

ADVANC DTAC TRUE

M2M  ‐ AIS Smart Tracking N/A  ‐ Smart home

 ‐ AIS Vdo Analytics  ‐ Smart City

Digital Content  ‐ English Premier Lague (CTH)  ‐ Primetime  ‐ True Vision (Pay per view)

 ‐ E‐book (OokBee) (คลา้ยๆ Netflix ของ USA)  ‐ True Money

 ‐ Movies Store  ‐ Gameroom  ‐ iTruemart (E‐Commerce)

 ‐ Hooq    ‐ Deezer (ฟังเพลง)  ‐ True Music

(คลา้ยๆ Netflix ของ USA) (*ส่วนใหญเ่ป็น contents ของ TRUE)

 ‐ KKBox (ฟังเพลง)

 ‐ M Pay
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กลบัมาฟืน้ตวัได้ในปีหน้าท่ี 15% หลกัๆ มาจาก ADVANC ที่ไม่
ต้องมีรายจ่ายคา่อดุหนนุเคร่ืองมือถือให้ลกูค้าดงัเชน่ปีนีแ้ล้ว แต่
หลงัจากปี 2560 คาดวา่จะคอ่นข้างทรงตวั จนกวา่การรับรู้รายได้
จากธรุกรรมใหม่ๆ จะประสบความสําเร็จอย่างเป็นรูปธรรม โดบ 
ขณะนีใ้นผู้ประกอบการทัง้ 3 ราย  พบวา่ ADVANC มีพฒันาการ
ชดัเจนมากสดุ (ดงัตารางสรุปในหน้าก่อน) 
 

หุ้นตอบรับระยะสั้นแย่ไปแล้ว...เท่าตลาด 
แม้คาดการณ์กําไรปกติกลุม่ปีนีจ้ะลดลงจากปีก่อน 32% เทียบ
กบักําไรปกติของตลาดที่ ASPS คาดวา่จะทรงตวั อย่างไรก็ตาม 
เช่ือวา่ราคาหุ้นในกลุม่ได้สะท้อนทศิทางดงักลา่วไปแล้ว (ดชันี
กลุม่ยงัคงติดลบเฉล่ีย 23% จากช่วงก่อนเปิดประมลูคลื่น 1800 
MHz (10 พ.ย. 58) ขณะท่ีผลตอบแทนตลาดทรงตวั) จงึยงัให้
นํา้หนกัลงทนุกลุม่ “เทา่ตลาด” 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ชื่นชอบ ADVANC และ INTUCH  

ฝ่ายวิจยัยงัคงเลอืก ADVANC(FV@B210) เป็น Top Pick กลุม่ 
ยงัถือเป็นผู้ประกอบการที่มีความแข็งแกร่งทางธรุกิจมากสดุ 
โดยเฉพาะหลงัจากได้คลื่น 1800 MHz มาเพ่ิมเติม ช่วยปิด
จดุอ่อนทีย่งัไมมี่บริการ 4G รายเดียว ขณะท่ีนําหน้าคูแ่ข่งขนัใน
เร่ืองการริเร่ิมหาแหลง่รายได้คา่บริการรูปแบบใหม่ๆ    นอกจากนี ้
ฝ่ายวิจยัช่ืนชอบ INTUCH(FB@B83) บริษัทแมท่ีไ่ด้รับประโยชน์
ทางอ้อมจาก ADVANC (ถือหุ้น 40.45%)   

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มผู้ให้บริการมือถือ 
 

22-Mar-16

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

ADVANC ซือ้ 190.00 210.00 11% 10.28 18.5 12.6 5.41

DTAC ซือ้ 47.50 49.00 3% 1.58 30.0 4.0 1.66

TRUE ถอื 8.00 7.65 -4% (0.37)    NM 3.0 0.00

INTUCH ซือ้ 64.75 83.00 28% 4.07 15.9 5.7 6.28

JAS ขาย 3.68 5.00 36% 0.49 7.5 1.5 0.00

2559F
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    AIT และ JMART เด่น 
 รับวางระบบและจาํหน่ายมือถือสดใสกว่าดาวเทียม 
 อินเตอร์เนต ADVANC รุกชิงลูกคา้เจ้าเดิม 
 ชื่นชอบ AIT และ JMART 

วางระบบ ICT: ได้ประโยชน์ 4G ทางอ้อม  
แม้หลงัจากการประมลู 4G ผู้ รับเหมาวางระบบไอซีทีรายใหญ่ที่จด
ทะเบียนในตลาดฯ จะไมไ่ด้รับอานิสงส์การจ้างจากเอกชนให้ติดตัง้
โครงข่าย เพราะสว่นใหญ่เอกชนจะติดตัง้เอง แตห่ลงัจากภาครัฐฯ 
ประกาศนําเงินคา่ใบอนญุาตที่ได้รับบางสว่น กลบัมาลงทนุพฒันา
โครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคม ผ่านทางรัฐวิสาหกิจในเครือ คือ 
TOT และ CAT ภายใต้โครงการอินเตอร์เนตหมูบ้่านมลูคา่ลงทนุ 
2.0 หม่ืนล้านบาท โดยวางระบบอินเตอร์เน็ตเข้าถึงทกุหมูบ้่าน
ภายใน 1.5 ปี ซึง่จะทยอยเบกิจ่ายงบ มี.ค. และ ก.ย. นี ้ตามลําดบั  
เช่ือวา่จะสง่ผลบวกตอ่แนวโน้มการได้รับงานใหญ่ของ
ผู้ประกอบการในกลุม่ช่วงท่ีเหลอืของปีนี ้โดยเฉพาะ 2 บริษัทท่ีฝ่าย
วิจยัดแูล คือ AIT และ SAMTEL ถือเป็นคูค้่าประจําของทัง้ TOT 
และ CAT โดย AIT มีรายได้ราว 40% จาก CAT (สว่นท่ีเหลือ 60% 
มาจากเอกชนและหน่วยงานรัฐฯอ่ืนๆ) ขณะท่ี SAMTEL มีรายได้
ราว 11% มาจากTOT ที่เหน็ไมส่งูนกัเพราะระยะหลงั SAMTEL รับ
งานจากหน่วยงานราชการอ่ืน รวมถึงเอกชนเพ่ิมขึน้ 

อย่างไรก็ตาม คาดวา่ AIT มีแนวโน้มโดดเดน่กวา่ SAMTEL เพราะ 
SAMTEL มีประเดน็กดดนั หลงัจากตกเป็นข่าวพวัพนัคดีความท่ี
เก่ียวข้องกบัหน่วยงานราชการ แม้ท้ายที่สดุตํารวจไมมี่การตัง้ข้อ
กลา่วหา แตส่ญูเสียความเช่ือมัน่จากหลายหน่วยงานภาครัฐฯ ซึง่
เป็นลกูค้ารายใหญ่ไปมาก และยงัต้องใช้เวลาเรียกคืนความเช่ือมัน่ 
ทําให้ AIT มีโอกาสได้งานประมลูโครงการใหม่ๆ  ในปีนีม้ากกวา่ แม้ 
Backlog สิน้ปี 2558 สามารถรองรับการรับรู้รายได้ในปีนีข้อง AIT 
และ SAMTEL จะใกล้เคียงกนัท่ี 50% แตร่ายได้สว่นท่ีเหลือที่
จะต้องรับรู้รายได้จากงานใหม่ๆ  AIT น่าจะโอกาสดีกวา่ SAMTEL  
 

 

คอ่นข้างมาก เป็นผลให้  ฝ่ายวิจยัช่ืนชอบ AIT(FV@B36) กวา่ 
SAMTEL(FV@B15.5) 
Backlog ของ SAMTEL และ AIT

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

จําหน่ายมือถือ: อย่ามองแค่ผิวเผิน 
สําหรับธรุกิจจําหน่ายโทรศพัท์มือถือ ประโยชน์ที่ได้รับน่าจะมี
นยัสําคญัมากขึน้ โดยเฉพาะหลงัจากเสร็จสิน้การประมลู 4G  
เพราะคาดวา่อานิสงส์ความต้องการเปลี่ยนเคร่ืองใหมใ่นตลาด
จากเดิมท่ีรองรับระบบ 2G และ 3G มาใช้เคร่ืองรุ่นใหมท่ี่รองรับ 4G 
จะช่วยให้มียอดขายเคร่ืองมากขึน้  

นอกจากนี ้ ผู้จดัจําหน่ายมือถือยงัได้รับอานิสงส์ที่คนสว่นใหญ่ไม่
คาดคิด คือ การได้รับเงินอดุหนนุจากคา่ยมือถือในจํานวนท่ีมาก
ขึน้ เพ่ือจงูในให้ช่วยชกัจงูลกูค้าย้ายคา่ยมาจากคูแ่ข่งขนั ขณะนี ้
เหน็ความคืบหน้าของการเจรจาระหวา่งคา่ยมือถือกบัช่องทาง
จําหน่ายมือถือรายหลกั ซึง่ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ รายได้สว่นนีมี้ความ
น่าสนใจมากกวา่รายได้จากการขายเคร่ืองมือถือใหม ่ ซึง่เกิดจาก
กระแสการเปลี่ยนเคร่ือง เพราะรายได้ดงักลา่วจะเข้าสูกํ่าไร
โดยตรง โดยไมมี่ต้นทนุเหมือนกบัการสัง่ซือ้มืถือมาขาย สง่ผลบวก
ตอ่ผู้ประกอบการตวัแทนจําหน่ายรายใหญ่ JMART และ COM7 
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อย่างไรก็ตาม ภาพดงักลา่วสวนทางกบั SIM ที่เป็นผู้ผลิตและขาย
มือถือแบรนด์ตนเอง จงึได้ประโยชน์จากกระแสการเปล่ียนเคร่ือง
เพียงอย่างเดียว ขณะท่ีอตัรากําไรท่ีลดลง เพราะต้องเผชิญการ
แข่งขนัด้านราคากบัผู้ผลิตมือถือแบรนด์จีน ด้วยผลกระทบ
ดงักลา่ว ทําให้ SIM มีแผนทยอยยกเลิกทําธรุกิจผลติและจําหน่าย
มือถือ แตจ่ะปรับตวัพฒันาธรุกิจใหมท่ดแทน โดยจะเน้นรูปแบท่ี
พร้อมเติบโตไปกบัยคุ 4G คือ การพฒันา Digital Content ที่
สามารถอํานวยความสะดวกในชีวิตประจําวนั หรือสร้างความ
บนัเทิง ให้บริการกบัผู้ ใช้งานสมาร์ทโฟน ซึง่ในช่วงเปลี่ยนผ่าน
ธรุกิจปีนี ้ คาดวา่จะกลบัมีขาดทนุอีกครัง้ ภาพรวมฝ่ายวิจยัจงึช่ืน
ชอบ JMART(FV@B13.4) มากกวา่ SIM(FV@B0.86) จาก
ประโยชน์ที่ได้รับในช่วงเปลีย่นผ่านสูย่คุ 4G ที่จะได้รับมากกวา่ 

รายได้และอัตรากําไรธุรกิจขายโทรศัพท์ของ JMART 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ดาวเทียม: ตลาดต่างประเทศยังเป็นปัญหา 
สําหรับธรุกิจดาวเทียม ประเทศไทยยงัคงมีผู้ ให้บริการรายเดียว คือ 
THCOM และภาพธรุกิจไมเ่ปลี่ยนแปลงมากนกัจากช่วงก่อนหน้า 
คือ กําลงัให้บริการในประเทศไมเ่พียงพอกบัความต้องการใช้งาน 
ทัง้จากการใช้งานประเภทแพร่สญัญาณภาพของกลุม่ผู้ ให้บริการ 
ทีวี บอกรับสมาชิกท่ีต้องการกําลงัให้บริการทีส่งูขึน้ไปพฒันา
เทคโนโลยีรับชม แตกํ่าลงัให้บริการดาวเทียมสําหรับบริการ
ดงักลา่วท่ี THCOM มี ได้แก่ ไทยคม 5  ไทยคม 6 และไทยคม 8 (สง่
ขึน้บริการกลางปีนี)้ ที่แบง่ไว้กําลงับริการในไทยสดัสว่น 100% 
65% และ 50% ล้วนไมพ่อความต้องการใช้งานในประเทศ  

เช่นเดียวกบั ความต้องการใช้งานด้านบริการข้อมลูในประเทศ 
(อินเตอร์เนต) แม้มีกลุม่คา่ยมือถือท่ีต้องการใช้งานเพ่ือเสริมพืน้ท่ี
บริการในจดุที่โครงข่ายภาคพืน้เข้าไมถ่ึงและเป็นโครงข่ายสํารอง 
แตด่าวเทียมท่ี THCOM ให้บริการอินเตอร์เนต 2 ดวง คือ ไทยคม 4 
(iPSTAR) และ ไทยคม 7 กําลงัให้บริการสว่นท่ีแบง่ไว้ใช้งานใน
ประเทศไทย 8% และ 100% เตม็แล้ว  

ตรงข้ามกบัในตลาดตา่งประเทศ  ในสว่นของการใช้งานแบบแพร่
ภาพ กําลงัให้บริการโดยรวมเกินกวา่ความต้องการใช้งาน 
โดยเฉพาะในตลาดแอฟริกา ที ่ THCOM ยงัไมส่ามารถขายกําลงั
ให้บริการไทยคม 6 ที่กําหนดไว้ 35% ของทัง้หมดในภมิูภาค
ดงักลา่วได้ (สว่นท่ีเหลือ 65% ให้บริการในไทย) เช่นเดียวกบั
ดาวเทียมอีก 1 ดวง คือ ไทยคม 8 ซึง่ THCOM กําหนดกําลงั

ให้บริการในแอฟริกาหรืออินเดียรวมกนั 50% ของทัง้หมด  (สว่นท่ี
เหลือ 50% ให้บริการในไทย) แตห่ลงัจากประสบปัญหาการขายใน
แอฟริกา จงึมีแนวโน้มจะย้ายกําลงัให้บริการดงักลา่วมาท่ีประเทศ
อินเดีย ซึง่มีปัญหา Oversupply น้อยกวา่แอฟริกาแทน 

ขณะท่ีความต้องการด้านการใช้งานข้อมลูในตา่งประเทศ
(อินเตอร์เนต) ยงัมีดาวเทียมท่ียงัขายไมห่มด คือ iPSTAR ซึง่สว่น
ใหญ่เป็นการขายให้องค์กรตา่งๆ ที่ความต้องการใช้งานจะเร่ิมมา
จากการนําเสนอของ THCOM พร้อม Solution รูปแบบตา่งๆ เช่น 
โครงข่ายสํารองมือถือ งานด้านความมัน่คง ซึง่ใช้เวลาเจรจานาน   

ทัง้นี ้  แม้ระยะสัน้ยงัคาดหวงัการเติบโตกําไรของ THCOM ได้เกิน 
20% ในปีนี ้จากอตัราใช้งานไทยคม 7 ในปีนีท้ี่จะเตม็ 100% เพ่ิม
จากเฉลีย่ 67% ในปีก่อน นอกจากนี ้ จะมีกําไรสว่นเพ่ิมจากการ
ให้บริการดาวเทียมใหมไ่ทยคม 8 ตัง้แต ่3Q59 ภายใต้ยอดใช้งาน
เร่ิมต้นราว 50% จากตลาดในประเทศทัง้หมด ซึง่สงูเกินจดุคุ้มทนุท่ี 
40% แตกํ่าลงัให้บริการสว่นท่ีเหลือ 50% จะต้องขายในตลาด
ตา่งประเทศท่ียงัยาก กําไรในปีหน้าจงึคาดจะเติบโต 5% เทา่นัน้  

อินเตอร์เนต: ADVANC รุกชิงลูกค้าเจ้าเดิม 
แม้ความต้องการติดตัง้อินเตอร์เนตประเทศไทยจะมีคอ่นข้างมาก 
หากพิจารณาสดัสว่นครัวเรือนไทยท่ีมีอินเตอร์เนตใช้งานสิน้สดุปี
ก่อนท่ียงัต่ําราว 30% ซึง่ในจํานวนนี ้ 80%-90% เป็นการใช้งาน
ภายใต้เทคโนโลยีเก่า คือ ADSL ที่มีจดุอ่อนให้ความเร็วต่ําและไม่
เสถียร ซึง่มีแนวโน้มจะต้องเปลีย่นสูเ่ทคโนโลยีใหม ่ FTTH ที่ปิด
ข้อเสียได้ทัง้หมด คือ เร็วและเสถียรขึน้ จงึเป็นโอกาสดีให้ 
ADVANC ผู้ให้บริการมือถืออนัดบั 1 ที่ก่อนหน้านี ้ ยงัขาดบริการ
อินเตอร์เนต เร่ิมเข้าสูธ่รุกิจดงักลา่วตัง้แตปี่ก่อนหน้า แตเ่พราะยงั
ขาดประสบการณ์ จงึแย่งสว่นแบง่ตลาดน้อยราว 1% โดยท่ีเหลือ 
99% ครอบครองโดย TOT, TRUE และ JAS ใกล้เคียงกนั อย่างไรก็
ตาม จากประสบการณ์ในธรุกิจท่ีมากขึน้ในปี 2560 ADVANC จงึมี
โอกาสท่ีได้สว่นแบง่ตลาดเพ่ิมเติม โดยเฉพาะจาก TOT ที่มีฐานะ
การเงินออ่นแอลง เพราะสญูเสียรายได้จากสมัปทานมือถือ ทําให้
อาจไมส่ามารถลงทนุเปลีย่นโครงขา่ยมาเป็นเทคโนโลยีใหมไ่ด้
ตอ่เน่ือง  สว่น TRUE และ JAS ยงัน่าจะพอแขง่ขนักบั ADVANC 
ได้ โดยในสว่นของ TRUE ที่ผ่านมามีการลงทนุพฒันาเทคโนโลยี
คอ่นข้างตอ่เน่ือง ขณะท่ี JAS หลงัจากไมเ่ข้าสูธ่รุกิจมือถือ น่าจะนํา
เงินทนุมามุง่เน้นพฒันาเทคโนโลยีในการให้บริการมาแข่งขนัตอ่ไป 

ชื่นชอบ AIT และ JMART 
เน่ืองจากมลูคา่ตลาดของผู้ประกอบการไอซีทอ่ืีนๆ (นอกเหนือจาก
ผู้ประกอบการมือถือ) คิดเป็นเพียง 18% ของมลูคา่ตลาดกลุม่ไอซี
ที ขณะท่ีนํา้หนกัสว่นใหญ่ยงัอยู่ทีก่ลุม่ผู้ ให้บริการมอืถือ ภาพรวม
นํา้หนกัการลงทนุ จงึยดึตามภาพใหญ่ของกลุม่ท่ี “เทา่ตลาด” โดย
หุ้นท่ีช่ืนชอบ คือ AIT และ JMART ที่มี Story เดน่ท่ีพร้อมขบัเคลื่อน
การเติบโตกําไร ขณะท่ีราคาปัจจบุนัยงัให้ผลตอบแทนเงินปันผล
ตอ่ปีสงูเกิน 5% มากสดุในกลุม่ให้บริการไอซีทีอ่ืนๆ 
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     ธ.พ.ไทย – สินเช่ือรายใหญ่นําร่องคึกคัก 
 ธ.พ.สหรัฐฯ และญ่ีปุ่น เป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจ 
 Top picks เลือก Citigroup, J.P. Morgan, MUFG, SUMITOMO 
    ธ.พ.ไทย – สินเชื่อรายใหญ่คึกคักตั้งแต่ต้นปี  
   Top picks เลือก KBANK และ BBL 
 ธ.พ.สหรัฐฯ – ฟื้นตัวแต่ยังเห็นแรงกดดัน   

ดัชนีราคาหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ตัง้แต่ต้นปี 2559 
ถึ ง ปั จจุบั น ป รับ ตั วลดล งถึ ง  1 0 .9% จากสิ น้ ปี  2558 ยั ง
underperform เม่ือเทียบกับดชันี S&P 500 ที่ปรับตวัลดลงเพียง 
1.2% ในช่วงเวลาเดียวกนั สวนทางกบัภาพรวมทิศทางดอกเบีย้ท่ี
เร่ิมขยับขึน้จากการท่ีธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ได้นําร่องขึน้
ดอกเบีย้นโยบาย 0.25% เป็น 0.5% ในช่วงปลายปี 2558 ที่ผ่าน
มา นับเป็นครัง้แรกในรอบ  9 ปี  จากตลาดแรงงานท่ีฟื้นตัว
แข็งแกร่งจนทําให้อัตราการว่างงานล่าสุดลดลงเหลือ 4.9%  ซึ่ง
เป็นระดับต่ําสุดท่ีเคยเกิดขึน้เม่ือ พ.ย.50 (ก่อนเกิดวิกฤติหนี ้               
sub-prime) หนุนกําลังซือ้ภาคครัวเรือนฟื้นตัวอย่างต่อเน่ือง 
สะท้อนได้จากตลาดท่ีอยู่อาศัย   ทัง้ยอดขายบ้านใหม่และ
ยอดขายบ้านมือสอง แต่ก็สวนทางกับภาคการผลิตท่ียังฟื้นตัว
ล่าช้า กล่าวคือ ดัชนีผู้ จัดการฝ่ายจัดซือ้ภาคการผลิตของ ISM 
และผลผลิตภาคอตุสาหกรรม ยงัชะลอตวัติดต่อกนั 4 เดือน และ 
7 เดือน ตามลําดับ ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อเพ่ิมขึน้ค่อนข้างรวดเร็ว
ลา่สดุอยู่ที่ 1.4% เทียบกบั 0% ในเดือน ก.ย. 2558  

อย่างไรก็ตาม  จากการส่งสัญญาณของ Fed ล่าสุดเก่ียวกับ
แนวโน้มการปรับเพ่ิมขึน้อัตราดอกเบีย้ในปี 2559 จากเดิมท่ี
ประเมินไว้ว่าจะเพ่ิมขึน้ราว 100bp เหลือเพียงไม่เกิน  50bp 
เน่ืองจากกังวลเก่ียวกบัแนวโน้มความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลก จึง
สง่ผลกระทบตอ่ดชันีหุ้นกลุม่ธนาคารทําให้ตอบสนองในทางลบ 

ทัง้นี  ้การเติบโตของผลการดําเนินงานอย่างต่อเน่ืองของ ธ.พ. 
สหรัฐฯ ในหลายไตรมาสท่ีผ่านมา ขณะท่ีภาพรวมเศรษฐกิจก็เห็น
สญัญาณฟืน้ตวัเช่นกนั น่าจะเป็นเคร่ืองยืนยนัได้ถึงการฟืน้ตวัของ
ธ.พ.สหรัฐฯ ที่จะกลับมาเติบโตได้อย่างต่อเน่ืองจากนี  ้อย่างไร
ตาม เช่ือว่าหนทางการเติบโตอาจไม่ได้โรยไปด้วยกลีบกุหลาบ
เท่าใดนัก ทัง้จากความผิดพลาดทางธุรกิจท่ีดําเนินมาตัง้แต่ใน
อดีต  หลักเกณฑ์ที่ เข้มงวดขึน้ของทางการ ภัยคุกคามทาง
อินเตอร์เน็ต ตลอดจนการแข่งขันในรูปแบบใหม่ๆ คู่แข่งท่ีไม่ใช่
สถาบันการเงินด้วยกัน แต่เน่ืองจากการปรับกลยุทธ์ธุรกิจของ
ธนาคารด้วยการปรับลดต้นทนุดําเนินงานท่ีไมจํ่าเป็นด้วยการปรับ
โครงสร้างองค์กร และผลักดันการเติบโตของรายได้ ซึ่งก็ได้
ผลสมัฤทธ์ิอนัจะนํามาซึง่การเติบโตอย่างมีเสถียรภาพมากขึน้ 

    

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ในส่วนของกลยทุธ์การผลกัดนัรายได้นัน้ แม้แนวโน้มการขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ของ Fed ในอนาคตท่ีคาดว่าจะเอือ้อํานวยต่อส่วนต่าง
อัตราดอกเบีย้หรือ NIM ปัจจุบันมีเหตุให้ต้องชะลอออกไปก่อน 
เน่ืองจากสถานการณ์การฟื้นตัวของเศรษฐกิจท่ียังไม่แข็งแกร่ง
เพียงพอ แต่เช่ือว่าการฟื้นตัวของสินเช่ือโดยเฉพาะในกลุ่มการ
พาณิชย์ และอสังหาริมทรัพย์ (เน้นไปท่ีผู้ ประกอบการในกลุ่ม
สร้างบ้านท่ีอยู่อาศยั) รวมไปถึงสินเช่ือรายย่อยอ่ืนๆ ได้แก่ เช่าซือ้
รถยนต์ บตัรเครดิต และการศึกษา (student loans) จะเป็นกลุ่ม
สินเช่ือหลกัท่ีช่วยผลกัดนัรายได้ดอกเบีย้รับในปี 2559   

ขณะท่ีสินเช่ือท่ีอยู่อาศยั (Mortgage loans) ยงัเหน็แรงกดดนัจาก
ยอดชําระคืนหนีท้ี่สงูกว่ายอดปล่อยสินเช่ือใหม่ ซึ่งเป็นเหตกุารณ์
ปกติในช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้อยู่ในระดบัต่ํามาก อย่างไรก็ตาม การ
ปลอ่ยสินเช่ือใหม่ๆ  เร่ิมเหน็สญัญาณฟืน้ตวัขึน้จากเดิม สอดคล้อง
กบัการเติบโตของสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ ดงักล่าวข้างต้น แต่ก็ยงั
ไม่สามารถหักล้างผลกระทบจากยอดหนีชํ้าระคืนท่ีอยู่ระดับสูง
มาก ซึง่ต้องใช้เวลาอีกระยะกวา่จะเหน็การเติบโตสทุธิเป็นบวก  

นอกจากนี  ้สภาพคล่องในระบบท่ีอยู่ ระดับสูงมาก  ผลจาก
ทางเลือกการลงทุนความเสี่ยงต่ําท่ียังมีไม่มาก หนุนให้ ธ.พ. 
ขยายฐานเงินฝากได้มากท่ีผ่านมา ทําให้แรงกดดนัจากการแข่งขนั
ระดมเงินฝากของธนาคารผ่อนคลายลง และแม้อตัราดอกเบีย้จะ
กลับทิศทางเป็นขาขึน้ก็ตาม ยังเช่ือว่าการขึน้อัตราดอกเบีย้เงิน
ฝากก็ยงัจะไมเ่กิดขึน้ในทนัทีเช่นกนั   

สําหรับภาพรวมธรุกิจด้านการซือ้ขายเงินลงทนุปี 2559 แม้ภายใต้
สถานการณ์เศรษฐกิจทั่วโลกท่ียังมีความผันผวนสูงมาก จะ
เอือ้อํานวยตอ่การทํากําไรจากธรุกรรมซือ้ขายหลกัทรัพย์ของ ธ.พ.
สหรัฐฯ แต่ก็จะกดดันผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตร
รวมถึงแนวโน้มการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนด้วยเช่นกัน 
อย่างไรก็ตาม เป็นที่น่าสงัเกตว่าธนาคารส่วนใหญ่พยายามเพ่ิม
สดัส่วนของพอร์ตเงินลงทนุในพนัธบตัรระยะยาวที่จดัเป็น held to 
maturity เพ่ือลดผลกระทบจากอัตราดอกเบี ย้ขาขึ น้   ทั ง้ นี ้
ธนาคารท่ีมีสดัส่วนรายได้ที่มิใช่ดอกเบีย้จากธุรกรรมการซือ้ขาย
เงิน ล งทุ น ใน ระดั บ สู ง  ป ระกอบ ด้ วย  Citigroup Inc. (C), 
JPMorgan Chase&Co. (JPM) แ ล ะ  Bank of America 
Corp.(BAC)    

ด้านธุรกรรมวาณิชธนกิจ แม้มองแนวโน้มปี 2559 ยังเห็นการ
เติบโตท่ีดี  หนุนด้วยธุรกรรม  M&A รวมถึงดีล  IPO ที่ เกิดขึน้
ต่อเน่ือง  แต่เน่ืองจากภาพรวมตลาดทุนทั่วโลกท่ียังมีความผัน

ผวนสงู สว่นหนึง่จงึเป็นแรงกดดนัทําให้สดัสว่นรายได้จากธรุกรรม
วาณิชธนกิจยงัคอ่นข้างจํากดัในช่วง 1-2 ไตรมาสข้างหน้า   

ส่วน ปัจจัยกดดันจากต้นทุนค่าใช้จ่ ายทางกฎหมายและ
หลักเกณฑ์ต่างๆ ของทางการ โดยในปี 2558 ยังเห็นการบันทึก
ค่าใช้จ่ายทางกฎหมายระดับสูง ได้แก่ ค่าปรับและการละเมิด
กฎหมายต่างๆ เพ่ือให้คดีความลุล่วงไป โดยนักวิเคราะห์ยัง
ประเมินแนวโน้มค่าใช้จ่ายกลุ่มนีว้่าจะอยู่ระดบัสงูต่อเน่ืองต่อไป 
จากผลในอดีตท่ีทํามา รวมถึงแนวโน้มต้นทุนท่ีสูงขึน้จากเกณฑ์
ของทางการที่ เข้มงวดขึน้ อีกทัง้ยังประเมินค่าใช้จ่ายสําหรับ
ธรุกรรมด้าน M&A ที่จะย่ิงเร่งตวัขึน้จากนี ้ทัง้ ธ.พ.ขนาดใหญ่และ
เลก็ทัง้หลายเพ่ือสร้างการเติบโตของกําไรในทางลดั  

ทิศทางการลงทุนด้าน ICT จะปรับตวัสงูขึน้ จากภัยคุกคามด้าน
อินเตอร์เน็ท รวมถึงกลุ่ม Fin Tech ที่ผุดขึน้เป็นดอกเห็ดในช่วงท่ี
ผ่านมา ซึ่งมองว่าเป็นความจําเป็นมากท่ีจะต้องลงทุนพัฒนา
ระบบ ICT เพ่ือรองรับการแข่งขนัดงักลา่ว    

 กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ สหรัฐฯ 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  

สําหรับหุ้ นสถาบันการเงินของสหรัฐฯ ที่นักวิเคราะห์ให้ rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ได้แก่ Citigroup, Bank of America, J.P. 
Morgan, Wells Fargo และ Goldman Sachs ดังสรุปในตาราง 
โดยส่วนใหญ่ มี PER ปี 2559 ใกล้เคียง 10 เท่า (ยกเว้น JPM, 
WFC, AIG ที่มี PER เกิน 10 เท่าไปแล้ว) และมี PBV ปี 2559 ต่ํา
กว่า/ ใกล้เคียง 1 เท่า (ยกเว้น WFC ที่มี PBV สูงเกิน 1 เท่าไป
แล้ว) 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F

JPMORGAN CHASE 4.53                  60.46              69.70                15.3% 0.94            0.89            10.64           9.45            

WELLS FARGO & CO 4.13                  50.67              56.20                10.9% 1.41            1.33            11.97           11.14         

CITIGROUP INC 4.70                  43.60              55.65                27.6% 0.58            0.55            8.63             7.72            

AMERICAN INTERNA 3.96                  53.57              63.63                18.8% 0.65            0.60            11.02           9.07            

GOLDMAN SACHS GP 4.03                  156.29            188.50              20.6% 0.85            0.79            9.20             8.14            

BANK OF AMERICA 4.55                  13.84              17.30                25.0% 0.58            0.55            9.69             8.51            

MORGAN STANLEY 3.97                  25.94              32.91                26.9% 0.70            0.66            9.70             8.15            

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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 ธ.พ.ยุโรป – สภาพคล่องท่วมระบบ 
ดัชนี ราคาหุ้ นกลุ่ม  ธ .พ . ยุโรป  (Eurostoxx Financial Index) 
ตั ้ง แ ต่ ช่ ว ง ต้ น ปี  2558 ถึ ง ปั จ จุ บั น  ล ด ล งถึ ง  7 .7 % จ าก                     
สิน้ปี 2557 underperform เม่ือเทียบกับดชันี Eurostoxx ที่ลดลง
เพียง 2.3% ในช่วงเวลาเดียวกนั โดยการประชมุ ECB ครัง้ล่าสดุ
เม่ือวนัท่ี 10 มี.ค.59 สร้างความ     ประหลาดใจต่อตลาดการเงิน
โลกใน 2 ประเด็น ได้แก่ 1) การท่ี ECB เลือกใช้นโยบายผ่อน
คลายทางการเงินผ่านเคร่ืองมือท่ีหลากหลาย และมากกว่าท่ี
ตลาดคาดไว้ (โดยมีทัง้การปรับลดอัตราดอกเบีย้ เพ่ิมวงเงินซือ้
สินทรัพย์ และเปิดโครงการเงินกู้ ดอกเบีย้ต่ํา หรือ TLTROs 2 
“targeted long-term refinancing operations) ตามความเส่ียงที่
เพ่ิมขึน้ตอ่แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของยโูรโซน    

และ 2) ประธาน ECB ส่งสญัญาณว่าไม่น่ามีความจําเป็นท่ี ECB 
จะต้องปรับลดอตัราดอกเบีย้ลงอีกในระยะข้างหน้า โดยผลตอบ
รับต่อตลาดเงินพบวา่คา่เงินยโูรปรับตวัในทิศทางท่ีแข็งค่าขึน้ทนัที 
พร้อมกับการเพ่ิมขึน้ของอัตราผลตอบแทนของพันธบตัรรัฐบาล             
ยโูรโซน ความผลการประชมุ ECB ที่ออกมา   

ส่วนปฎิกิริยาตอบรับของราคาหุ้ นกลุ่ม ธ.พ. ในช่วงแรกมีการ
ปรับตัวลดลงมาก จากความสับสนของนักลงทุนต่อมาตรการ
ดงักล่าว เพราะผลจากการท่ี ECB ดําเนินนโยบายผ่อนคลายทาง
การเงินอย่างต่อเน่ือง ย่ิงสร้างแรงกดดันต่อแนวโน้มผลการ
ดําเนินงานของ ธ.พ.ในยโุรป โดยเฉพาะศกัยภาพการทํากําไรจาก
ส่วนต่างของอตัราดอกเบีย้หรือ NIM ให้หดตวัลง นอกจากนีก้าร
ลดอตัราดอกเบีย้เงินฝากมาท่ี -0.4% จากระดบั -0.3% ย่ิงทําให้ 
ธ.พ. ต้องแบกรับต้นทุนมากขึน้ ในส่วนของเงินฝากกับ ECB ที่
เป็นเงินสดสํารองไว้ตามเกณฑ์ โดยท่ีไม่สามารถส่งผ่านต้นทุน
ดงักล่าวไปยงัผู้ฝากเงินรายย่อยได้ เน่ืองจากกฎหมายไม่อนญุาต
ให้ดําเนินการเช่นนัน้ นอกจากนี ้นกัลงทนุยงักังวลว่าการดําเนิน
นโยบายทางการเงินท่ีผ่อนคลายดังกล่าว จะไม่มีผลต่อการ
กระตุ้นเศรษฐกิจในภาพรวมเท่าใดนัก  จะย่ิงสร้างแรงกดดนัต่อ 
ธ.พ. ยโุรปมากขึน้ 

FTSE Eurofirst 300 European Banks Index 

ทีม่า : WSJ 

 อย่างไรก็ตาม เพ่ือบรรเทาผลกระทบจากอตัราดอกเบีย้เงินฝากท่ี
ติดลบมากขึน้  มาตรการของ ECB ที่ให้เพ่ิมวงเงินกู้ ดอกเบีย้ต่ํา
ผ่านโครงการ TLTRO 2 ด้วยวงเงินท่ีสูงถึง 7 แสนล้านยูโร เป็น
ระยะเวลา 4 ปี เพ่ือไปปล่อยกู้ ให้กับลูกค้ารวมถึงรายย่อยทั่วไป 
ยกเว้นกลุ่มสินเช่ือท่ีอยู่อาศัย ซึ่งจะช่วยหักล้างผลกระทบจาก
ต้นทุนท่ีเพ่ิมขึน้จากอัตราดอกเบีย้เงินฝากท่ีติดลบดงักล่าวไปได้
เป็นส่วนใหญ่ และเป็นผลให้ราคาหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ปรับตวัขึน้อย่าง
รวดเร็วในเวลาตอ่มา โดยเฉพาะหุ้น ธ.พ. ที่อยู่ตอนใต้ของยโูรโซน 

 นอกจากนี ้ในมมุมองของ S&P ยงัประเมินว่าแหล่งเงินกู้ดอกเบีย้
ต่ําดงักล่าว สามารถนําไปใช้ชําระคืนหุ้นกู้ ที่จะครบกําหนดชําระ
กว่า 5 แสนล้านยโูร ในช่วง 2 ปีข้างหน้า คิดเป็นต้นทนุท่ีธนาคาร
ประหยดัไปได้กว่า 3 พนัล้านยูโรหรือราว 2.5% ของกําไรสทุธิใน
แตล่ะปี   

 หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิและไม่มีหลักประกันของ ธ.พ.ยุโรปท่ีจะครบกําหนด
ชําระในปี 2559-63 

ทีม่า : WSJ 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ ยุโรป 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

ทัง้นี ้จากการรวบรวมข้อมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นว่า 
ธ.พ. ยุโรปท่ีได้รับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห์ 3 อันดับแรก 
ได้แก่ Barclays Plc, ING Group,  และ RBS โดยมี PER ปี 2559 
ราว 10-12 เท่า (ยกเว้น Barclays ที่ต่ํากว่า 10 เท่า) แต่ล้วนมี PBV 
ปี 2559 ต่ํากวา่ 1 เทา่ อย่างมาก 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
ING GROEP NV (EUR) 4.20                  11.22              13.73                22.5% 0.87            0.85            10.20           9.54            

BARCLAYS PLC (GBp) 4.14                  156.95            219.74              40.0% 0.48            0.46            8.58             6.59            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.89                  232.70            294.05              26.4% 0.63            0.61            12.06           9.86            

BNP PARIBAS (EUR) 3.79                  44.71              56.16                25.6% 0.60            0.58            7.75             7.12            

COMMERZBANK (EUR) 3.77                  8.06                10.47                30.0% 0.33            0.32            8.31             7.61            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.72                  34.99              41.32                18.1% 0.55            0.52            8.65             7.81            

BANKIA SA (EUR) 3.60                  0.91                1.11                  22.4% 0.80            0.77            10.03           9.47            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.46                  10.11              11.62                14.9% 0.52            0.50            8.47             8.51            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.31                  14.41              19.38                34.5% 0.64            0.62            13.92           8.82            

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.28                  447.25            499.31              11.6% 0.50            0.50            6.83             6.42            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.14                  486.05            496.37              2.1% 0.36            0.35            31.98           7.97            

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.92                  16.62              20.43                22.9% 0.37            0.36            12.28           6.86            

PBV PER

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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 ธ.พ.ญี่ปุ่น – เห็นความหวังสินเชื่อในประเทศ   
ดั ช นี ราค าหุ้ น ก ลุ่ ม  ธ .พ .  ญ่ี ปุ่ น  (TPNBNK Index) ตั ้ง แ ต ่                
ต้นปี  2559 ถึงปัจจุบันลดลงถึง 23.2% จากสิน้ปี  2558 ยัง
underperform มาก เม่ือเทียบกับดชันี Nikkei ที่ลดลงเพียง 9.4% 
ในช่วงเวลาเดียวกนั ล่าสดุ ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (Bank of Japan: 
BOJ) ประกาศดําเนินนโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายเพ่ิมเติม 
โดยปรับลดอัตราดอกเบีย้เงินฝากของเงินท่ีธนาคารพาณิชย์ใน
ญ่ีปุ่ นฝากไว้กับ BOJ จากเดิมท่ี 0.1% มาเป็นการกําหนดอัตรา
ดอกเบีย้ 3 ขัน้ซึ่งมีอัตราดอกเบีย้ขัน้ต่ําท่ีสุดอยู่ที่ -0.1% (อัตรา
ดอกเบีย้ 3 ขัน้ ได้แก่ 0.1%, 0% และ -0.1% ขึน้อยู่กบัปริมาณเงิน
ที่ธนาคารพาณิชย์ในญ่ีปุ่ นฝากไว้กับ  BOJ) ขณะท่ีวงเงินท่ี
ธนาคารกลางญ่ีปุ่ นจะเข้าซือ้พนัธบตัรรัฐบาลญ่ีปุ่ นยงัคงเดิมท่ี 80 
ล้านล้านเยนตอ่ปี  

มาตรการดงักลา่วเพ่ือกระตุ้นการขยายตวัทางเศรษฐกิจและอตัรา
เงินเฟ้อ โดยในเดือน ธ.ค.58 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปชะลออยู่ที่ 0.2% 
ซึ่งต่ํากว่าเป้าหมายของ BOJ ที่  2% อยู่มาก  อีกทัง้ผลผลิต
อุตสาหกรรมยงัลดลงตํ่ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้ การดําเนินนโยบาย
ของ BOJ จะเป็นการเพ่ิมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจซึ่งจะจูง
ให้เกิดการขยายตัวของการลงทุนและการบริโภค และส่งผลต่อ
การขยายตวัของเศรษฐกิจและการเร่งขึน้ของอตัราเงินเฟ้อตอ่ไป 

ธนาคารพาณิชย์ในญ่ีปุ่ นมีแนวโน้มลดการถือครองเงินสดสว่นเกิน
และปลอ่ยสินเช่ือมากขึน้ การท่ี BOJ กําหนดอตัราดอกเบีย้ติดลบ
สําหรับเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ในญ่ีปุ่ นท่ีฝากไว้กบั BOJ ทํา
ให้ธนาคารพาณิชย์ต่างๆ ในญ่ีปุ่ นมีแรงจูงใจในการเก็บเงินสด
ลดลง นอกจากนี ้การดําเนินนโยบายผ่อนคลายทางการเงินอย่าง
ต่อเน่ืองของ BOJ ในช่วงท่ีผ่านมา ยังทําให้ธนาคารลดสัดส่วน
การถือครองพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่ น (JGB) ลงไปด้วย ส่งผลให้
ความเส่ียงในเชิง interest-rate risk ปรับตวัลดลง   

จากภาวะอัตราดอกเบีย้ในประเทศที่อยู่ระดับต่ํา ทําให้ ธ.พ. 
ญ่ีปุ่ นขนาดใหญ่  อาทิ Mitsubishi UFJ, Sumitomo Mitsui และ 
Mizuho เน้นปรับกลยทุธ์ธรุกิจไปปล่อยสินเช่ือในต่างประเทศ โดย
ในมุมมองของ Moody’s ประเมินว่าก่อให้เกิดความเสี่ยงในเชิง 
overseas credit risk ที่ เพ่ิมสูงขึน้  จนทําให้ระดับ  credit cost 
ของสินเช่ือในต่างประเทศเพ่ิมขึน้มาใกล้เคียงกับในประเทศ 
ขณะท่ีความเสี่ยงของสินเช่ือในประเทศของ ธ.พ.ส่วนใหญ่ยงัอยู่
ระดบัต่ํา  

ทัง้นี ้แรงกดดนัจากภาวะเศรษฐกิจในเอเชียท่ีชะลอตวั กดดนัต่อ
ความต้องการสินเช่ือ ทําให้การเติบโตของสินเช่ือในต่างประเทศ
เร่ิมอ่อนตัวลงต่ํากว่า 10% yoy จากท่ีเติบโตสูงถึง 25% yoy ใน                
ปี 2557 แม้จะเห็นความต้องการสินเช่ือในประเทศเร่ิมฟืน้ตวัโดย

คาดสินเช่ือสุทธิปี 2559 เพ่ิมขึน้ราว 2-3% yoy แต่ภาพรวมผล
การดําเนินงานในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้า ยังคงถูกกดดนัจาก 
spread ที่ลดลงต่อเน่ือง สอดคล้องกบัภาพรวม Yen yield curve 
ที่ลดลงตลอดช่วงอาย ุซึง่จะไปหกัล้างกบัแนวโน้มการเพ่ิมขึน้ของ
รายได้ค่าธรรมเนียมฯ และต้นทนุดําเนินงานท่ียงัมีโอกาสปรับตวั
ลดลงจากปัจจบุนัได้อีก  

ธ.พ. ญ่ีปุ่ นมีการถือครองหุ้นในบริษัทของลูกค้าเป็นจํานวนมาก 
แต่ส่วนใหญ่ต่างก็มีแผนท่ีจะลดสดัส่วนการลงทุนลงเพ่ือลดการ
ขัดกันของผลประโยชน์เม่ือ ธ.พ. เป็นทัง้ผู้ ถือหุ้นและเจ้าหนีข้อง
บริษัท อีกทัง้ยงัเป็นการลดความเสี่ยงท่ีเกิดขึน้จากราคาหุ้น โดย
การถือหุ้ นของ ธ.พ.ญ่ีปุ่ นขนาดใหญ่มีสัดส่วนถึง 40-50% ของ
เงินกองทนุขัน้ท่ี 1 ส่วนใหญ่เป็นกําไรท่ียงัไม่เกิดขึน้ (unrealized 
gain) ซึ่งหากราคาหุ้นลดลง จะส่งผลต่อฐานเงินกองทนุให้ลดลง
ด้วยเช่นกัน โดย ธ.พ. เหล่านีมี้แผนจะขายหุ้ น 25-30% ในช่วง            
3-5 ปีข้างหน้า ซึ่งจะช่วยเพ่ิมอตัราส่วนเงินกองทนุให้เพ่ิมขึน้จาก
ฐานสินทรัพย์เสี่ยงท่ีลดลง 

 TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

สําหรับหุ้ น ธ.พ. ของญ่ีปุ่ นท่ีนักวิเคราะห์ให้ rating สูงเป็นอันดับ
ต้นๆ ประกอบด้วย Sumitomo Mitsui, Suruga Bank, Mitsubishi 
UFJ และ Chiba Bank ส่วนใหญ่มี PER ปี 2559 ต่ํากว่า 10 เท่า 
(ยกเว้น Suruga Bank ที่เกิน 10 เทา่) และ มี PBV ปี 2559 ที่ต่ํากว่า 
1 เทา่ (ยกเว้น Suruga Bank ที่เกิน 1 เทา่) ดงัแสดงสรุปในตาราง 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
SMFG 4.41                  3,609.00        5,096.33           41.2% 0.52            0.50            6.44             6.38            

SURUGA BANK LTD 4.27                  2,000.00        2,487.50           24.4% 1.47            1.31            12.61           11.75         

MITSUBISHI UFJ F 4.25                  553.00            768.93              39.0% 0.49            0.47            7.32             7.04            

CHIBA BANK LTD 3.83                  559.00            751.50              34.4% 0.52            0.50            8.23             8.60            

RESONA HOLDINGS 3.71                  410.30            544.09              32.6% 0.56            0.52            5.58             5.87            

SM TRUST HD 3.71                  341.90            466.67              36.5% 0.53            0.50            7.60             7.47            

MIZUHO FINANCIAL 3.50                  179.10            228.67              27.7% 0.54            0.51            6.92             7.24            

BANK OF YOKOHAMA 3.40                  534.50            608.75              13.9% 0.66            0.62            8.64             8.96            

SHIZUOKA BANK 3.22                  854.00            987.50              15.6% 0.56            0.54            11.07           11.03         

AOZORA BANK LTD 2.83                  398.00            413.64              3.9% 1.14            1.09            10.66           11.18         

PBV PER

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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 ธ .พ .จี น  – 4 แบงก์ ให ญ่ ยั ง แข็ ง แรง ใน
มุมมองของ Moody’s  

ดัชนีราคาหุ้ นกลุ่ม  ธ .พ . จีน  (SSE Financials Sector Index) 
ตัง้แต่ต้นปี 2559 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลง 10.2% จากสิน้ปี 2558 
แต่ยังสามารถ outperform ดัชนี SHCOMP ที่ปรับตัวลดลงถึง 
19.2% ในช่วงเวลาเดียวกนั สําหรับภาพรวมเศรษฐกิจจีนยงัคงไม่
ตอบสนองต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทัง้นโยบายการเงินและ
การคลงัท่ีดําเนินมาอย่างต่อเน่ือง อาทิ การตดัลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายถึง 6 ครัง้ในปี 2558 ควบคูก่บัการลดอตัราเงินสํารองของ
ธนาคารพาณิย์ (RRR) ลงเหลือ 17.5% รวมถึงการอัดฉีดสภาพ
คล่องเพ่ิมเติมเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจด้วยการเร่งใช้จ่ายของภาครัฐ 
โดย GDP งวด 4Q58 เติบโตเพียง 6.8% ชะลอตัวลงจาก 6.9% 
ในงวด 3Q58 ซึ่งเป็นการเติบโตต่ําสุดนับตัง้แต่งวด 1Q52 ตาม
การชะลอตัวของการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร โดยเฉพาะในภาค
การผลิตและภาคอสงัหาริมทรัพย์ ขณะท่ี GDP ทัง้ปี 2558 เติบโต 
6.9% ลดลงจาก 7.3% ในปี 2557 ซึ่งเป็นการขยายตัวต่ําสุดใน
รอบ 25 ปี โดยฝ่ายวิจยัคาดวา่เศรษฐกิจจีนจะเป็นปัจจยักดดนัต่อ
ภาวะเศรษฐกิจโลก และการขึน้อัตราดอกเบีย้ในหลายประเทศ
ตอ่ไป 

ทัง้นี ้ภายหลงัจากท่ีตลาดหุ้นจีนถกูเทขายกระหน่ําไปเม่ือ 6 เดือน
ก่อนหน้า พบว่าความเช่ือมัน่เร่ิมกลับคืนมาแล้ว สะท้อนได้จาก
การท่ีสถาบันจัดอันดับเครดิตชัน้นําต่างก็ยังให้อันดับเครดิต             
ตราสารทางการเงินของ ธ.พ. จีนในระดับ Investment Grade 
พร้อมทัง้ให้เหตุผลสนับสนุนว่า แม้เศรษฐกิจจีนจะเป็นต้นตอท่ี                
ทําให้เศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะถดถอย แต่จะไม่มีทางนําไปสู่
เหตุการณ์ วิกฤติการเงินโลกเช่นเดียวกับกรณีของ Lehman 
Brothers  

ล่าสุด แม้ Moody’s จะปรับลดมุมมองของ ธ.พ.จีนลงสู่เชิงลบ 
หรือ Negative จากมีเสถียรภาพหรือ Stable ในเดือน ธ.ค.58 ที่
ผ่านมา จากความกังวลต่อปัญหาหนีเ้สียท่ีเพ่ิมขึน้ นอกจากนีย้ัง
เห็นภาระหนีส้ินของทัง้ระบบในปี  2558 ที่ เพ่ิมขึน้ไปท่ีระดับ 
209% ของ GDP จาก 193% ในปี 2557 เป็นผลให้ความเสี่ยงเชิง
ระบบ “systemic risk” เพ่ิมขึน้ รวมถึงการรายงานตวัเลข NPL ที่
ต่ําผิดปกติของภาคธนาคาร แต่พบว่า ธนาคารใหญ่ทัง้ 4 แห่ง 
ไ ด้ แ ก่  Bank of China, Industrial and Commercial Bank of 
China, China Construction Bank แล ะ  Agricultural Bank of 
China ที่ ถือหุ้ นใหญ่ โดยรัฐบาล  ยังคงได้ รับอันดับ เครดิตท่ี 
A1/Stable สงูกว่า ธ.พ.ใหญ่ของสหรัฐฯ ทัง้ 6 แห่ง ที่ได้รับอนัดบั
เครดิตเพียง A2 หรือ A3   

ทั ง้ นี  ้Moody’s ประเมินว่า โอกาสของการผิดนัด ชําระห นี ้
(Delinquency rate) ของ ธ.พ.ใหญ่ทัง้ 4 แห่งของจีน ยังอยู่ใน
ระดบัต่ํามาก หรือไม่เกิน 1.5% แม้การเพ่ิมขึน้อย่างร้อนแรงของ
สิ นท รัพ ย์ของ  ธ .พ .จีนมา ท่ี  11  ล้ าน ล้าน เห รียญ สห รัฐฯ 
ประกอบด้วยสินเช่ือคงค้างกว่า 10.3 ล้านล้านเหรียญสหรัฐฯ แต่
ยังไม่เห็นสญัญาณของปัญหาท่ีเกิดจากภาคธนาคาร เน่ืองจาก
การท่ี ธ.พ. ใหญ่ อยู่ภายใต้การควบคุมของรัฐบาล ทําให้ความ
ช่วยเหลือเป็นไปอย่างทนัท่วงที นอกจากนี ้ยงัเห็นความเช่ือมโยง
ของภาคการเงินจีนกบั ธ.พ.สหรัฐฯ ในระดบัต่ํา ดงันัน้ จึงไม่น่าจะ
เกิดการลกุลามของวิกฤติการเงินโลกโดยเฉพาะปัญหาด้านสภาพ
คลอ่งเช่นเดียวกบัปี 2551  

จนกระทัง่ปัจจบุนั ยงัไม่เห็นสญัญาณลบของการขาดสภาพคล่อง
ของ ธ.พ.จีนท่ีสามารถบ่งบอกการเกิดวิกฤติการเงินโลกเช่นใน
กรณีของ ธ.พ.สหรัฐฯ และยโุรป สะท้อนได้จากตวัเลขค้าปลีกของ
จีนท่ียงัเติบโตถึง 11% yoyในเดือน ธ.ค.58 และยอดขายบ้านใหม ่
ที่เร่ิมเห็นสญัญาณฟืน้ตวัจากท่ีหดตวัไปในช่วงก่อนหน้า เทียบกบั
เหตการณ์ในช่วงวิกฤติปี  2551 จะเห็นยอดขายรถยนต์และ
รถบรรทุกของสหรัฐฯ หดตัวอย่างมีนัยฯ กว่า 50% จากเดิม 
เช่นเดียวกับตลาดที่อยู่อาศยัท่ีต้องล้มครืนไป เพราะความกังวล
ตอ่อตัราการวา่งงานและการอนมุติัสินเช่ือของธนาคาร         

ความได้เปรียบ ธ.พ.ของจีนจากการสนับสนุนของภาครัฐ เม่ือ
เทียบกบั ธ.พ.สหรัฐฯ ในช่วงเกิดวิกฤติการเงิน โดยแนวทางการให้
ความช่วยเหลือยังเป็นท่ีถกเถียงมาตลอดในช่วง 7 ปีที่ผ่านมา 
นอกจากนี  ้ยังเช่ือว่าทางการจีนยังมีเคร่ืองมือในการดําเนิน
นโยบายทางการเงินท่ีผ่อนคลายได้ดีกว่า Fed ที่กําหนดอัตรา
ดอกเบีย้ Fed fund rate ไมต่ํ่ากวา่ 0.25% เทียบกบัอตัราดอกเบีย้
นโยบายของจีนท่ียงัสงูถึง 4.35% ในปัจจบุนั  

หุ้น ธ.พ. ของจีนท่ีนักวิเคราะห์ให้ rating ระดับสูง 5 อันดับแรก 
ไ ด้ แ ก่  Industrial & Commercial Bank of China, China 
Merchants Bank, China Construction Bank, Agricultural 
Bank of China และ Bank of China ส่วนใหญ่ยงัมี PBV ปี 2559 
ต่ํากว่า 1 เท่า (ยกเว้น CMB ที่สงูเกิน 1 เท่า) และมี PER ปี 2559 
ต่ํากวา่ 10 เทา่ 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 

ทีม่า : Bloomberg  
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สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
China

IND & COMM BK-A 4.48                  4.29                5.08                  18.4% 0.90            0.81            5.54             5.69            

CHINA MERCH BK-A 4.33                  16.19              17.71                9.4% 1.14            1.02            7.04             6.77            

CHINA CONST BA-A 4.09                  4.89                5.91                  20.9% 0.87            0.79            5.32             5.50            

AGRICULTURAL-A 3.89                  3.18                3.21                  1.0% 0.93            0.84            5.81             5.89            

BANK OF CHINA-A 3.71                  3.40                3.79                  11.5% 0.83            0.75            5.86             5.92            

BANK OF COMMUN-A 3.24                  5.61                5.15                  -8.2% 0.80            0.74            6.35             6.47            

CHINA MINSHENG-A 3.08                  9.19                7.01                  -23.8% 1.12            0.99            7.17             7.19            

CHINA CITIC BK-A 2.58                  6.17                5.32                  -13.8% 0.87            0.79            7.25             6.92            

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

 ธ .พ .ไทย– สิน เชื่อรายใหญ่ คึกคักตั้ งแต่             
ต้นปี 

แนวโน้มความกงัวลเก่ียวกบัการเติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2559 ที่
ลดลงไปมาก แม้สถานการณ์เศรษฐกิจอาจจะยังไม่ได้ฟื้นตัว
เท่าท่ีควร แต่จากสถานการณ์ความต้องการใช้สินเช่ือในปี 2559 
นําด้วยกลุ่มผู้ ประกอบการขนาดใหญ่ ในวงการ ICT ได้แก่  
ADVANC, TRUE และ JAS ที่มีแผนจดัหาเงินทนุสําหรับการจ่าย
ค่าใบอนุญาตคลื่น  1800 MHZ (ADVANC, TRUE) และ 900 
MHZ (TRUE, JAS) ที่ประมูลได้ นอกจากนี  ้ดีลใหญ่ในธุรกิจ             
ค้าปลีกท่ีเกิดขึน้ ได้แก่ การเข้าซือ้กิจการของ BIGC โดยกลุ่ม                 
บ.ทีซีซี คอร์ปอเรชั่นฯ เป็นมูลค่าท่ีสูงถึง 1.2-1.3 แสนล้านบาท                       
ที่ได้ข้อสรุปเก่ียวกบัแผนการจดัหาเงินทนุไปแล้วเม่ือเร็วๆ นี ้ล้วน
ส่งผลบวกต่อแนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสุทธิปี 2559 ตามท่ี
ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 5.23% yoy ต่อเน่ืองจาก 5.93% yoy ใน        
ปี 2558   

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากการใช้นโยบายทางการคลังยังมี
บทบาทต่อเน่ืองในปี 2559 (ผ่านมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจใน 3 
ระยะ ซึ่งปัจจุบันอยู่ในระยะที่ 3 ซึ่งเป็นมาตรการส่งเสริมความ
เป็นอยู่ของประชาชนผู้ มีรายได้น้อยและมาตรการกระตุ้ นการ
ลงทนุขนาดเลก็ของรัฐบาลทัว่ประเทศ เพ่ือให้สามารถเบิกจ่ายเงิน
งบประมาณได้อย่างรวดเร็ว) ทัง้การเร่งเบิกจ่ายงบประมาณและ
การทยอยออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทัง้ระยะสัน้และยาว อีก
ทัง้ยงัมีมาตรการช่วยเหลือเฉพาะกลุ่ม ผ่านสถาบนัการเงินเฉพาะ
กิจของรัฐ ซึ่งจะสนบัสนนุสินเช่ือดอกเบีย้ต่ําให้แก่ผู้ประกอบการ 
SME และเกษตรกรรายย่อย รวมถึงการออกมาตรการลดอัตรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคล และให้ บสย. คํา้ประกันสินเช่ือให้กับ SME 
เป็นต้น    

นอกจากนี ้ยังมีปัจจยัเร่งจากการผลกัดนัการลงทุนในโครงสร้าง
พืน้ฐานด้านคมนาคม พลงังานและสาธารณปูโภคของรัฐวิสาหกิจ
ต่างๆ นําร่องด้วยโครงการก่อสร้างทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง 
(Motorway) จํานวน 3 เส้นทาง วงเงินรวม 1.60 แสนล้านบาท 
ระยะเวลาก่อสร้าง 5 ปี ประกอบด้วย สายพทัยา-มาบตาพดุ (ใช้

เงินจากกองทุนค่าธรรมเนียมผ่านทางฯ) สายบางปะอิน -
นครราชสีมา  และสายบางใหญ่ -กาญจนบุ รี (ใช้เงินกู้ นอก
งบประมาณ) ส่วนโครงการลงทนุของรัฐวิสาหกิจ ประเมินว่าจะมี
แนวโน้มเพ่ิมขึน้มากจากดครงการลงทนุใหม่ตามแผนปฎิบติัการ
ด้านคมนาคมขนส่งระยะเร่งด่วน (Action Plan) ในปี 2558-59 
ทัง้ทางบก รางนํา้ และอากาศ รวมทัง้การลงทนุในสาขาพลงังาน
และสาธารณูปโภค (ไฟฟ้าและประปา) ภายหลังจากท่ีไม่มี
โครงการลงทนุใหมม่านานตัง้แต่ปี 2556 ซึง่จะเป็นโครงการลงทนุ
ตอ่เน่ือง  

กรอบเวลาลงทุน 20 โครงการระยะเร่งด่วน (Action plan) 
โครงการ มูลค่า ( ล้านบาท ) ประกวดราคา สถานะล่าสุด

มอเตอรเ์วย ์( 160,420 ลา้นบาท )
1. สายพัทยา-มาบตาพุด 20,200 ม.ิย.-ธ.ค. 58 ม ี13 สัญญา ประมูลไปแลว้ 11 สัญญา
2. สายบางปะอนิ-สระบุรี-นครราชสมีา 84,600 ธ.ค. 58- ม.ีค. 59 ม ี40 สัญญา ประมูลสัญญาแรก ( 1.5 พันลา้นบาท) 5 ก.พ 59

3. สายบางใหญ่-บา้นโป่ง-กาญจนบุรี 55,620 ก.พ.-พ.ค. 59 ทบทวน EIA เพราะทํามานาน 10 ปีแลว้ คาดเริ่มประมูล เม.ย 59

ขนส่งทางนํา้ ( 3,895 ลา้นบาท )
4. ท่าเทยีบเรือชายฝ่ัง ( ท่าเทยีบเรือ A) 1,864 ม.ิย.-พ.ย. 58 ประมูลเสร็จแลว้ NWR เป็นผูช้นะ
5. ศูนย์การขนส่งตูส้นิคา้ทางรถไฟทีท่่าเรือแหลมฉบัง ระยะที ่1 2,031 ต.ค.58-ม.ีค. 59 คาดประกวดราคาในเดอืน ม.ีค 59

ขนส่งทางอากาศ ( 51,607 ลา้นบาท )
6. ท่าอากาศยานสุวรรณภูม ิระยะที ่2 51,607 ม.ิย.58-ก.ย. 59 ประกวดราคา ม.ีค 59 ใน 2 กลุ่มงาน มูลค่า 4.3 หม ืน่ลา้นบาท จากทังหมด 7 กลุ่มงาน

รถไฟทางคู่ 1 เมตร ( 118,025 ลา้นบาท )
7. ชุมทางถนนจริะ-ขอนแก่น 26,004 ม.ิย.-ธ.ค. 58 ประมูลเสร็จแลว้ CK เป็นผูช้นะ เริ่มก่อสรา้ง ก.พ 59

8. มาบกะเบา-ชุมทางถนนจริะ 29,853 พ.ค.-ก.ย. 59 ได ้EIA แลว้ เตรียมเสนอ ครม คาดประมูล ม.ีค 59

9. นครปฐม-หวัหนิ 20,036 พ.ค.-ก.ย. 59 กาํลังพจิารณา EIA

10. ประจวบครีีขันต-์ชุมพร 17,290 ก.พ.-ม.ิย. 59 ได ้EIA แลว้ เตรียมเสนอ ครม คาดประมูล ม.ีค 59

11. ลพบุรี-ปากนํา้โพ 24,842 พ.ค.-ก.ย. 59 กําลังพจิารณา EIA

รถไฟทางคู่ 1.435 เมตร ( 1,069,068 ลา้นบาท )
12. กรุงเทพ-หนองคาย แก่งคอย-มาบตาพุด ( ไทย-จนี) 369,148 N/A จัดทํารายละเอยีด
13. กรุงเทพ-พษิณุโลก-เชยีงใหม่ ( ไทย-ญีปุ่่น ) 449,473 N/A ศกึษาและทํา EIA

14. กรุงเทพ-หวัหนิ 94,673 N/A ศกึษาและทํา EIA

15. กรุงเทพ-ระยอง 155,774 N/A ศกึษาและทํา EIA

โครงข่ายรถไฟฟ้า ( 396,610 ลา้นบาท )
16. สายสสีม้ ช่วงศูนย์วัฒนธรรม-มนีบุรี 110,116 เม.ย.59-ม.ีค. 60 ผ่าน ครม. แลว้ อยู่ระหว่างออก พรฏ. เพือ่จัดกรรมสทิธิท์ ีด่นิ คาดประมูล พ.ค 59

17. สายสชีมพู ช่วงแคราย-มนีบุรี 56,690 เม.ย.59-เม.ย. 60 คณะกรรมการ PPP เหน็ชอบในหลักการ เตรียมเสนอ ครม. ม.ีค.59

18. สายสเีหลอืง ช่วงลาดพรา้ว-สาํโรง 54,644 เม.ย.59-เม.ย. 60 คณะกรรมการ PPP เหน็ชอบในหลักการ เตรียมเสนอ ครม. ม.ีค.59

19. สายสแีดงอ่อนและสายสแีดงเขม้ 44,157 ก.พ.-ก.ค. 59 เสนอคณะกรรมการจัดระบบจราจรทางบก เพือ่ประมวลก่อนเสนอ ครม.

20. สายสมี่วง ช่วงเตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 131,003 พ.ค.59-เม.ย. 60 เสนอคณะกรรมการจัดระบบจราจรทางบก เพือ่ประมวลก่อนเสนอ ครม.

รวม 1,799,625  

ทีม่า: กระทรวงคมนาคม/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

กําไร 1Q59 ฟื้นตัว สํารองและค่าใช้จ่ายลด     

แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 1Q59 คาดว่ายังเติบโตต่อเน่ือง
จากงวด 4Q58 เน่ืองจากการลดลงของค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ และ
ค่าใช้จ่ายดําเนินงานหลงัพ้นช่วงฤดูกาล โดยเฉพาะ KTB ที่คาด
สํารองหนีฯ้ จะกลบัสูร่ะดบัปกติ และผลกัดนัให้กําไรสทุธิยงัเติบโต
โดดเด่นใน 1Q59  โดยคาด KBANK, BBL และ TMB จะกลบัมา
แสดงการเติบโตของกําไรสทุธิที่โดดเด่นขึน้ เน่ืองจากภาระการตัง้
สํารองหนีฯ้ และคา่ใช้จ่ายดําเนินงานท่ีลดลงหลงัพ้นช่วงฤดกูาล  

NPL ยังเฝ้าระวัง แต่ได้สะท้อนในประมาณการแล้ว  

ฝ่ายวิจยัเช่ือว่าปัจจยักระทบจากการเพ่ิมขึน้ของ NPL รายใหม่ๆ 
ภายใต้สถานการณ์เศรษฐกิจท่ียงัฟืน้ตวัล่าช้า เป็นประเด็นท่ีต้อง
เฝ้าระวงัต่อไป แต่อัตราการเพ่ิมขึน้จะไม่ได้รวดเร็วเช่นท่ีเกิดขึน้
ในช่วง 1H58 อีกทัง้นโยบายคมุเข้มการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร
สว่นใหญ่ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา เป็นอีกปัจจยัท่ีทําให้การเกิดขึน้ของ 
NPL ใหม่ๆ เร่ิมมีปริมาณลดลง  โดยท่ีทิศทางของ NPL ยงัน่าจะ
เป็นขาขึน้ไปอย่างต่อเน่ืองจนกระทัง่ถึงงวด 3Q59 และเร่ิมชะลอ
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ตัวลงในช่วง 4Q59 ภายใต้สภาพเศรษฐกิจและการลงทุนท่ี
เอือ้อํานวยขึน้จากปี 2558  

ข้อมูลล่าสุด ณ  สิน้ปี 2558 ของ ธ.พ. ทัง้ระบบ  พบว่ามียอด                 
คงค้างของ NPL รวม 3.37 แสนล้านบาท ลดลง 6.4% qoq แต่ยงั
เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 21.8% yoy  มาท่ี 2.55% จาก 2.78% ของ
สินเช่ือรวม ณ  สิน้งวด 3Q58 และ 2.15% ของสินเช่ือรวม ณ                  
สิน้ปี 2557 โดยที่การลดลงของ NPL ในงวด 4Q58 ส่วนใหญ่เกิด
จากการตัดหนีสู้ญของลูกหนี  ้SSI-UK ของ  KTB กว่า  1.24                 
หม่ืนล้านบาทออกไป แต่หากไม่รวมรายการดงักล่าว พบว่า NPL                    
ยังปรับตัวลดลงกว่า 2.9% qoq ผลจากการบริหารจัดการ NPL 
เชิงรุกของ ธ.พ. สว่นใหญ่   

ขณะท่ีสินเช่ือจัดชัน้กล่าวถึงเป็นพิเศษ (Special mention loan: 
SML) ที่มีอายุค้างชําระตัง้แต่ 1-3 เดือน มียอดคงค้างรวม 3.14 
แสนล้านบาท  เพ่ิมขึน้  1.4% qoq แต่ลดลง 6.6% yoy มาที่ 
2.38% และยงัทรงตวัใกล้เคียงกบังวดท่ีผ่านมา ถือเป็นสญัญาณ
บวกมากขึน้ต่อความกังวลเร่ืองคุณภาพสินเช่ือของกลุ่มฯ 
นอกเหนือจากนโยบายการปรับโครงสร้างหนีเ้ชิงรุก น่าจะเป็นผล
จากเม็ดเงินช่วยเหลือผู้ ประกอบการ SME ในรูปของ soft loan 
จากตามแผนเยียวยาของภาครัฐ  

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%

2558 95% 2% 3% 100%  
ทีม่า : ธปท. / รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

โครงสร้างการเพ่ิมขึ้นของ NPL ของ ธ.พ. ไทย 

ล้านบาท New NPL Re-entry อ่ืนๆ รวม

% New 

NPL/Total NPL

% New 

NPL/TL สินเชื่อรวม 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%

2558 202,420      73,300      22,715    298,435      67.8% 1.53% 13,218,274     2.55%

ทีม่า : ธปท. / รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

ทัง้นี ้ความกงัวลต่อคณุภาพสินเช่ือของ ธ.พ.ในปี 2559 พุ่งเป้าไป
ที่ลูกหนีก้ลุ่มทีวีดิจิทลัทัง้ 24 ช่อง ประกอบไปด้วยผู้ประกอบการ
จํานวน 17 ราย วงเงินรวมกว่า 3.52 หม่ืนล้านบาท ด้วยภาพรวม
ของอตุสาหกรรมที่ยงัอ่อนแอจากการแข่งขนัท่ีเป็นไปอย่างรุนแรง 
ทําให้ผลการดําเนินงานในช่วง 2 ปีแรกยังประสบกับผลขาดทุน 
นําไปสู่ปัญหาสภาพคล่องทางการเงินท่ีติดขดั โดยเฉพาะในกลุ่ม
ผู้ประกอบการที่ไมมี่ประสบการณ์ในธรุกิจและสายป่านสัน้ 

อย่างไรก็ตาม ทางออกท่ีเร่ิมเห็นได้ขณะนีคื้อการท่ี กสทช. เตรียม
เสนอแก้ไขกฎหมายให้สามารถเปลี่ยนมือใบอนญุาต จากเดิมท่ีไม่
ส าม า รถ ดํ า เนิ น ก า รไ ด้  น่ า จ ะ เป็ น ท างออ กที่ ดี สํ าห รับ
ผู้ประกอบการหน้าใหม่หรือรายเดิมท่ีมีกําลงัเงินสงูเข้ามารับช่วง
ต่อไป ซึ่งจะช่วยลดความกังวลต่อคุณภาพสินเช่ือของธนาคาร 
โดยเฉพาะ BBL ที่มีสดัส่วนการออกหนงัสือคํา้ประกนัและสินเช่ือ 
สงูสดุเม่ือเทียบกบัธนาคารอ่ืนๆ  

วงเงินค้ําประกันและสินเชื่อกลุ่มทีวีดิจิทัลของ ธ.พ. ไทย 
ธนาคาร จํานวนช่อง วงเงิน (ล้านบาท)

BBL 14 21,606           

KBANK 8 10,940           

BAY 2 2,683             

รวม 24 35,229           

ทีม่า : ธปท. / รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

จากการศึกษาของฝ่ายวิจยัพบว่าทุกๆ 10bp ของ credit cost ที่
เพ่ิมขึน้จากสมมติฐานปี 2559 ที่ 127bp จะส่งผลกระทบต่อ
คาดการณ์กําไรสุทธิปี 2559 ของกลุ่มฯ ให้ลดลง 4.2% จาก
คาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 2.09 แสนล้านบาท   

Top picks เลือก KBANK และ BBL    

คงนํา้หนักการลงทุนเท่ากับตลาด ภายหลงัจากการปรับฐานไป
มากในปี 2558 SETBANK สามารถดีดตวัคืนกลบัมาได้กว่า 16% 
ตัง้แต่ต้นปี 2559 แต่ก็ยังมี PBV ปี 2559 เพียง 1.1 เท่า ต่ํากว่า
ค่าเฉล่ีย 5 ปีย้อนหลงัท่ี 1.6 เท่ากว่า -1.8SD แต่ยังใกล้เคียงกับ
ค่าเฉล่ีย PBV ในภมิูภาค สอดคล้องกบัทิศทางผลการดําเนินงาน
ปี 2559 ที่จะกลับมาฟื้นตัวกว่า 9.2%  yoy และการฟื้นตัวของ
ธุรกิจหลกัภายใต้มมุมองเศรษฐกิจและแนวโน้มธุรกิจท่ีดีขึน้ในปี 
2 5 5 9  แ ต่ ก็ ยั ง อ ยู่ บ น ส ม ม ติ ฐ าน แบ บ ระมั ด ระ วั ง ข อ ง                      
ธ.พ.ต่างๆ ประกอบกับการบันทึกค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่จะเร่ิม
เบาตัวลง จากฐานท่ีสูงมากในปี 2558 จากการตัง้สํารองหนีฯ้ 
ของ SSI ไปเกือบทัง้จํานวน โดยเลือก KBANK, BBL เป็นหุ้น top 
picks สําหรับงวด 2Q59  
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KBANK (ซื อ้ : FV@ 240 บาท ):  คาดกําไรสุทธิปี  2559-60 
เติบโต 9.3% yoy และ 18.4% yoy  บนสมมติฐานส่วนใหญ่ที่ยัง
ยึดหลักระมัดระวงัภายใต้เศรษฐกิจท่ีค่อยๆ ฟื้นตัว โดยมุมมอง
ของ NPL ที่ยงัเป็นขาขึน้และคาดขึน้ทํา peak ในช่วง 2Q-3Q59 ที่ 
3.5-3.6% ของสินเช่ือรวม ทําให้ยงัเหน็แรงกดดนัจาก credit cost 
ที่สูงเกือบ 170% ต่อเน่ืองอีกปี ทัง้นี ้ภารกิจหลักในปี 2559 คือ
เสริมความแข็งแกร่งในด้าน IT เพ่ือรองรับบริการด้าน digital 
banking  และการควบคุมต้นทุนดําเนินงาน ล้วนนํามาซึ่งการ
เติบโตของรายได้ค่าธรรมเนียมฯ และแนวโน้มการลดลงของ
ต้นทุนบริการหรือ cost per transaction ลง รวมถึงการขยาย
ขอบเขตธรุกรรมเข้าไปสู ่AEC ซึง่เหน็ศกัยภาพการเติบโตที่สงู 

ฝ่ายวิจัยยังเลือก KBANK เป็น top pick ต่อไป จากการฟื้นตัว
ของธุรกิจท่ีเป็นไปอย่างรวดเร็วกว่า ธ.พ.ใหญ่อ่ืนๆ จากความ
ได้เปรียบทัง้ coverage ratio ระดบัสงู และฐานสินเช่ือมีกระจาย
ตัวท่ี ดีกําหนด  Fair value ปี  2559 เท่ากับ  240 บาท  ตามวิธี 
GGM อิง PBV 1.80 เท่า ภายใต้ ROE ระยะยาวท่ี 14.5% และ
การเติบโตของธรุกิจในระยะยาวท่ี 10.5%  

BBL (ซือ้: FV@ 185 บาท): จากแนวโน้มความกังวลต่อปัจจัย
กดดนัต่างๆ ที่เร่ิมคลี่คลายลงทัง้คณุภาพสินเช่ือแก่กลุ่มทีวีดิจิทลั
ที่เห็นทางออกที่ดีขึน้ของอุตสาหกรรม อีกทัง้แนวโน้มการปล่อย
สินเช่ือให้กลุ่ม JAS ที่ลดความเป็นไปได้ลงไปมาก แม้มุมมอง
คาดการณ์กําไรสุทธิปี 2559-60 เติบโตจํากัดเพียง 2.8% yoy 
และ 10.7% yoy เน่ืองจากภาระการตัง้สํารองหนีฯ้ ที่ยงัทรงตวัสงู 
อย่างไรก็ตาม ยังมีประเด็นบวกท่ีคาดหวังได้จากแนวโน้มการ
ลงทนุของภาครัฐ เพ่ือกระตุ้นการเติบโตของเศรษฐกิจในภาพรวม 
ส่วนแนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสุทธิปี 2559 เช่ือว่าจะเป็นไป
ได้ตามสมมติฐานท่ีประเมินไว้ราว 5% yoy จากความต้องการ
สินเช่ือรายใหญ่ทัง้โครงการลงทนุ 4G รวมถึงดีล M&A ขนาดใหญ่
ที่เกิดขึน้ในช่วงท่ีผ่านมา  

Fair value ปี 2559 เท่ากับ 185 บาท อิง PBV 0.92 เท่า ตามวิธี 
GGM ภายใต้ ROE ระยะยาวท่ี 10.7% และการเติบโตของธุรกิจ
ในระยะยาวท่ี 4%  

 

 

 

 

 

 

Historical PBV Band ของ SETBANK 
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS (บาท) PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 33.00       1.05 35.00        6% 3.54 9.3 1.0 3.8% 0.1%

BBL ซือ้ 176.50     0.92 185.00      5% 19.25 9.2 0.9 3.8% 9.8%

KBANK ซือ้ 174.50     1.80 240.00      38% 18.03 9.7 1.3 2.3% 14.3%

KTB Switch 18.50       1.06 20.00        8% 2.33 7.9 1.0 5.0% 12.8%

SCB Switch 144.00     1.33 132.00      -8% 14.22 10.1 1.4 3.8% 15.0%

TMB ซือ้ 2.48          1.46 2.75          11% 0.24 10.2 1.3 3.9% 13.3%

LHBANK ซือ้ 1.89          1.14 1.60          -15% 0.13 14.2 1.3 2.8% 9.8%

KKP ซือ้ 45.75       0.96 42.00        -8% 4.49 10.2 1.0 4.8% 10.6%

TCAP ซือ้ 37.75       1.04 46.50        23% 5.13 7.4 0.8 5.4% 11.9%

TISCO ซือ้ 47.50       1.29 50.00        5% 5.74 8.3 1.2 4.8% 15.5%

คําแนะนํา ราคาปิด (บาท)
Target PBV 

(X)

ปี 2559Fair value   

  (บาท)      

ปี 2559

Upside 

(%)

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 
สินเชื่อเติบโต (YoY) ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย (NIM) ค่าใช้จ่ายในการตั้งสํารองหน้ี (ล้านบาท)

2558 2559F 2560F 2558 2559F 2560F 2558 2559F 2560F

BAY 28.7% 8.0% 8.0% 4.08% 4.08% 4.12% 20,186          25,339          27,366          

BBL 3.0% 5.0% 5.0% 2.06% 2.06% 2.09% 14,654          13,736          14,423          

KBANK 5.4% 6.0% 6.0% 3.59% 3.59% 3.60% 26,377          29,010          25,324          

KTB 3.8% 5.0% 6.0% 2.94% 3.03% 3.07% 30,542          27,675          27,078          

LHBANK 15.1% 15.0% 15.0% 2.41% 2.37% 2.36% 1,090           1,301           1,496           

SCB 3.2% 5.0% 6.0% 3.14% 3.18% 3.21% 29,723          24,063          23,467          

TMB 9.5% 8.0% 8.0% 3.00% 3.02% 3.09% 5,479           6,272           6,774           

KKP -3.5% 0.0% 5.0% 4.35% 4.34% 4.47% 3,208           2,488           2,612           

TCAP -5.4% 0.0% 5.0% 2.80% 2.81% 2.82% 8,600           7,146           6,753           

TISCO -9.3% -2.0% 5.0% 3.40% 3.36% 3.38% 5,277           3,502           3,187           

Industry 5.93% 5.23% 6.21% 3.07% 3.11% 3.15% 145,135        140,533        138,482        

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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     ตัวเลือก BKI ผันผวนน้อยสุด 
 เบี้ยรวมปี 2558 แผ่วทั้ง Life และ Non-life 
 กลุ่ม Life อาจเป็นตัวฉุดแนวโน้มกําไร 1Q59 หดตัว 
 ยังชอบ BKI และซื้อ BLA  

 
ปี 2558 กับการเติบโตต่ําสุดในรอบ 16 ปี  
ภาพรวมการเติบโตของธุรกิจประกันวินาศภัยและธุรกิจประกัน
ชีวิตในปี 2558  เป็นไปในทิศทางท่ีจํากดัมาก ตามสภาพเศรษฐกิจ
ที่ชะลอตวัและกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ีลดลง โดยเบีย้ประกนัภยัรับ
ตรงรวมของกลุ่มประกันวินาศภัย และกลุ่มประกันชีวิตเท่ากับ 
7.47 แสนล้านบาท เติบโตเพียง 5.32% yoy ส่วนใหญ่เป็นการ
เติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับตรงกว่า 6.68% yoy หรือเทียบเท่า 
5.37 แสนล้านบาท ขณะท่ีเบีย้ประกันวินาศภัยรับตรงเติบโต                  
แผ่วตวัมากเพียง 1.96% yoy หรือเทียบเทา่ 2.09 แสนล้านบาท 

แต่จะแข็งแกร่งข้ึนในปี 2559  
สําหรับแนวโน้มการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับตรงโดยรวม
สําหรับปี 2559 ตามการคาดการณ์ของ คปภ. ประเมินไว้เท่ากับ 
8.02% yoy เทียบเท่า 8.01 แสนล้านบาท โดยคาดการณ์การ
เติบโตของเบีย้รับรวมดงักล่าว ยงัเป็นตวัเลขท่ีสงูกว่าเกือบเท่าตวั
เม่ือเทียบกับคาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 2559 ล่าสุดท่ี 
ASPS ประเมินไว้ในระดับ 3.5% ประกอบด้วยคาดการณ์การ
เติบโตเบีย้ประกันวินาศภัยราว 4.12% yoy เทียบเท่า 2.17 แสน
ล้านบาท และคาดการณ์การเติบโตของเบีย้ประกันชีวิต 9.55% 
yoy  เทียบเท่า 5.80 แสนล้านบาท ผลจากมาตรการกระตุ้ น
เศรษฐกิจระดับรากหญ้า และธุรกิจ SME ของภาครัฐ เช่ือว่าจะ
ช่วยกระตุ้นกําลังซือ้ของผู้ บริโภคให้สูงขึน้ อีกทัง้ยังสนับสนุนให้
บริษัทประกนัภยั ออกแบบผลิตภณัฑ์ที่เหมาะสมในราคาท่ีเข้าถึง

ได้ นอกจากนี ้คปภ. ยงัอยู่ระหว่างดําเนินการปรับปรุงตารางอตัรา
มรณะใหม่ให้สอดคล้องกับอายุเฉล่ียของคนไทยท่ียาวนานขึน้ 
คาดว่าจะแล้วเสร็จภายในปี 2559 ล้วนเป็นปัจจยัช่วยผลกัดนัการ
เติบโตของเบีย้รับรวมปี 2559 ให้เป็นไปตามท่ีประเมินไว้   

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-2558 

วินาศภยั ชีวิต รวม % YoY วินาศภยั 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 205,247 503,851 709,099 9.8% 29% 71% 100%

2558 209,279 537,510 746,788 5.3% 28% 72% 100%

เบ ีย้ประกนัภยัรบัตรงรวม (ลา้นบาท) โครงสรา้งเบีย้ประกนัภยัรบัตรงรวม

 
ทีม่า : คปภ./ฝ่ายวิจยั ASPS  
 

การเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-2558 
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ทีม่า : คปภ./ฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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Non-life...เบ้ียรถยนต์ยังกดดันในปี 2558  
เบีย้ประกนัวินาศภยัรับรวมในปี 2558 เท่ากบั 2.09 แสนล้านบาท 
เติบโตเพียง 1.96% yoy สอดคล้องกับการคาดการณ์ของ คปภ.   
โดยท่ีสัดส่วนของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมเม่ือเทียบกับเบีย้
ประกันภัยรับรวม ลดลงต่อเน่ืองเป็นปีที่ 3 มาท่ี 28% จากท่ีสูง
เฉลี่ยกว่า 35% ในช่วงปี 2540-57 จากปัจจยักดดนั 2 เร่ืองหลกัๆ 
ได้แก่ การเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับรวมท่ีเป็นไปในอัตราเร่ง
กว่า อีกทัง้การเติบโตของเบีย้ประกันวินาศภัยกลุ่มรถยนต์ที่คิด
เป็นสดัส่วนถึง 58% ของเบีย้ประกนัวินาศภยัรับรวมท่ีชะลอตวัไป
มาก สะท้อนได้จากเบีย้ประกนัวินาศภยักลุ่มรถยนต์ในปี 2558 ที่
เพ่ิมขึน้เบาบางเพียง 2.14% yoy  เน่ืองจากยอดขายรถยนต์ใหม่
ในประเทศในปี 2558 ที่หดตวัลงถึง 9.32% yoy หรือราว 8 แสน
คนั ซึ่งเป็นการหดตวัต่อเน่ืองเป็นปีที่ 3 นบัตัง้แต่สิน้สดุมาตรการ
ลดหย่อนภาษีสําหรับโครงการรถยนต์คนัแรกของภาครัฐท่ีผลกัดนั
ให้การเติบโตของยอดจําหน่ายรถยนต์ทัง้ระบบ เป็นไปในเชิงรุก
มากตัง้แต่ปี 2555 ถึง 80.67% yoy แล้วก็เร่ิมชะลอตวัอย่างรุนแรง
ตัง้แตช่่วงกลางปี 2556 ทําให้ยอดจําหน่ายรถยนต์รวมทัง้ปี 2556-
57 หดตวัลงอย่างมีนัยฯ 7.25% yoy และ 33.73% yoy ผนวกกับ
สภาพเศรษฐกิจในประเทศท่ีชะลอตวัและกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ี
ลดลงตอ่เน่ืองด้วย  

สําหรับแนวโน้มยอดจําหน่ายรถยนต์ในประเทศปี 2559 จากการ
คาดการณ์ของสภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย (สอท.) คาดว่า
จะติดลบต่อเน่ืองอีกราว 10% yoy เหลือราว 7.2 แสนคนั แม้จะมี
ปัจจัยบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ ทัง้การเร่ง
เบิกจ่ายเงินลงทุนของภาครัฐประกอบกับการส่งเสริมการลงทุน
ของภาคเอกชน ซึง่จะช่วยกระตุ้นกําลงัซือ้ของผู้บริโภคตามเหตผุล
สนบัสนนุของ คปภ. แต่เน่ืองจากกําลงัซือ้บางส่วนเกิดขึน้ล่วงหน้า
ไปแล้วในช่วงปลายปี 2558 ก่อนการปรับภาษีสรรพสามิตใหม ่
น่าจะยังเป็นปัจจยักดดนัการเติบโตของเบีย้ประกันวินาศภยัรวม
ในปี 2559 

การเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540-2558 
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โครงสร้างเบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงในปี 2558 
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Life…เสียศูนย์เช่นกันในปี 2558 
เบีย้ประกันชีวิตรับรวมในปี 2558 ชะลอตัวไปด้วยเช่นกัน โดย
เติบโตเพียง 6.68% yoy หรือเทียบเท่า 5.37 แสนล้านบาท 
แบ่งเป็นเบีย้ประกันชีวิตรับรายใหม่เท่ากับ 1.71 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้เบาบางราว 0.47% yoy  (ประกอบด้วย เบีย้ประกนัชีวิตรับ
ปีแรกเท่ากับ 1.20 แสนล้านบาท เติบโต 10.54% yoy และเบีย้
ประกันชีวิตจ่ายครัง้เดียวเท่ากับ 5.17 หม่ืนล้านบาท หดตัวถึง 
17.02% yoy เน่ืองจากกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ีลดลง ทําให้บริษัท
ประกนัชีวิตหลายแห่งต้องปรับลดนโยบายการขายผลิตภณัฑ์แบบ
ชําระครัง้เดียว จงึทําให้เหน็การหดตวัลงมาก)  

ส่วนเบีย้ประกันชีวิตรับปีต่อไปในปี 2558 เท่ากับ 3.66 แสนล้าน
บาท เติบโต 9.86% yoy โดยมีอัตราความคงอยู่ (persistency 
rate) เท่ากบั 83% ลดลงจาก 86% ในปี 2557 สะท้อนได้จากยอด
การเวนคืนกรมธรรม์ที่พุ่งสงูขึน้มาถึงระดบัเกือบ 30% เป็นปีแรก 
จากระดบัเฉล่ียเพียง 20% ในปีที่ผ่านๆ มา ผลกระทบหลกัๆ ยงัคง
มาจาก 2 ปัจจัย ได้แก่ 1) การครบกําหนดอายุของกรมธรรม์เดิม 
โดยท่ีผู้ บริโภคไม่ต่ออายุ เพราะในช่วง 7-8 ปีท่ีผ่านมา บริษัท
ประกันชีวิตได้ออกแบบกรมธรรม์นีอ้อกมาเป็นจํานวนมาก และ     
2) ผลกระทบจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว ทําให้กระทบต่อกําลังซือ้
ของผู้บริโภค จนต้องขาดสง่เบีย้ประกนัและยอมได้รับมลูคา่เวนคืน
เงินสดในระดบัที่ไมคุ่้มคา่  

โดยรวมแล้ว เบีย้ประกนัชีวิตรับรวมในปี 2558 ยงัสอดคล้องกบั
คาดการณ์การเติบโตเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงรวมทัง้ปี 2558 โดย
สมาคมประกนัชีวิตท่ี 7.0% yoy เทียบเทา่ 5.34 แสนล้านบาท   

สําหรับการเติบโตของเบีย้รับรวมในปี 2558 สว่นใหญ่ยงัคงมาจาก
เบีย้ฯ ในกลุ่มสามญั (87% ของเบีย้รับรวม) ถึง 8.62% yoy และ
การรับประกันภัยกลุ่มท่ีแม้จะเติบโต 3.70% yoy แต่ก็มีสัดส่วน
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เพียง 11% ของเบีย้ประกันชีวิตรวมเท่านัน้ ขณะท่ีเบีย้ประกัน
ประเภทอุตสาหกรรมและเบีย้ประกนัประเภทอบุติัเหตสุ่วนบุคคล 
(สดัส่วนเท่ากันคือราว 1% ของเบีย้รับรวม) ล้วนแสดงการลดลง 
3.21% yoy และ 1.04% yoy โดยท่ีภาพรวมของเบี ย้ประกัน
ประเภทอุตสาหกรรมแสดงการลดลงต่อเน่ืองมาโดยตลอด
นบัตัง้แต่ปี 2540 ที่มีสดัส่วนสงูถึง 12% ของเบีย้รับรวม เน่ืองจาก
ปัจจบุนัแทบจะไม่ได้บนัทกึการขายเบีย้ประกนัรายบคุคล ผ่านเข้า
โรงงานอตุสาหกรรมเช่นท่ีผ่านมาแล้ว ส่วนใหญ่จะบนัทึกเป็นเบีย้
ประกนัประเภทสามญัมากกวา่ 

 การเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540-2558 
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โครงสร้างเบี้ยประกันชีวิตรับตรงในปี 2558 
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จากทิศทางการเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับรวมท่ียงัสงูกว่าการ
เติบโตของ GDP ในหลายปีที่ผ่านมา ฝ่ายวิจยัยงัมีความคาดหวงั
ในทางบวกว่าแนวโน้มเบีย้ประกันชีวิตน่าจะกลบัมาเติบโตได้เกิน
กว่าการเติบโตของ GDP ในระยะยาวหากสถานกาณณ์เศรษฐกิจ
กลบัมาฟืน้ตวัได้เป็นปกติ เน่ืองจากสดัส่วนการทําประกันภยัของ
ประชากรไทย (ข้อมูลสิน้สุดถึง ณ  สิน้ปี  2558) ที่ยังต่ําเพียง  
5.52% ของ GDP (3.97% สําหรับการทําประกนัชีวิต และ 1.55% 
สําหรับการทําประกันภยั) หากเทียบกับประเทศชัน้นําในภมิูภาค 
อาทิ  ไต้หวัน (14.5%) ฮ่องกง (11.7%) เกาหลี (7.6%) และ
สิงคโปร์ (4.4%) ที่ยังสูงกว่าประเทศไทย ทําให้ยังเห็นศักยภาพ

การเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับรวมอย่างมีนัยฯ ในระยะยาว 
โดยเฉพาะปัจจัยขับเคลื่อนจากการเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตท่ี
คาดวา่จะเป็นไปในเชิงรุกมากกวา่เบีย้ประกนัวินาศภยั 

ทัง้นี ้แนวโน้มการเติบโตของธรุกิจประกนัชีวิตในประเทศท่ียงัอยู่ใน
ระดบัสงูนัน้ นอกเหนือจากปัจจยับวกเร่ืองสดัส่วนการทําประกัน
ชีวิตของประชากรไทยท่ียงัต่ํามาก หากเทียบกบัประเทศชัน้นําใน
ภมิูภาค ยังเป็นผลจากการท่ีบริษัทประกันชีวิตต่างๆ ได้พยายาม
พัฒนาแบบของผลิตภัณฑ์  เพ่ือให้ตรงกับความต้องการของ
ผู้ บ ริโภคมากขึ น้  โดยเฉพาะช่องทางการขายผ่านธนาคาร 
(Bancassurance) ช่วยอํานวยความสะดวกในการขายกรมธรรม์
มากขึน้ นอกจากนีย้งัมีการเพ่ิมช่องทางการขายผ่านร้านสะดวก
ซือ้ต่างๆ รวมทัง้การพฒันาผลิตภณัฑ์ประกันภยัสําหรับรายย่อย
ใหม่ๆ ที่ตอบสนองความต้องการของประชาชนผู้ มีรายได้น้อย 
ผนวกกบัมาตรการสนบัสนนุของภาครัฐ เก่ียวกบัสิทธิประโยชน์ใน
การหกัลดหย่อนภาษีฯ ของบคุคลธรรมดา ล้วนเป็นปัจจยัหนนุการ
เติบโตของเบีย้ประกันชีวิต ที่คาดว่าแนวโน้มยังคงเห็นอัตราที่สูง
กวา่การเติบโตของ GDP ได้ตอ่เน่ืองไปอีก 

 ขณะท่ีแนวโน้มของธุรกิจประกนัวินาศภยัคาดว่าจะฟืน้ตวักลบัมา
เติบโตตามภาพรวมเศรษฐกิจเช่นกัน นอกเหนือจากแนวโน้ม
ยอดขายรถยนต์ในประเทศท่ีเป็นปัจจยักําหนดทิศทางการเติบโต
แล้ว ยงัมีปัจจยักระตุ้นการเติบโตของผลิตภณัฑ์ประกนัภยัในกลุ่ม
ทรัพย์สิน  (Property Insurance) จากการเกิดขึน้ของโครงการ
ลงทุนของภาครัฐ รวมถึงการเปิดเสรี AEC ในปลายปี 2558  ถือ
เป็นโอกาสของบริษัทประกันวินาศภัยของไทยท่ีจะรับงานจาก
ประเทศเพ่ือนบ้านมากขึน้ในกลุ่ม CLMV ผ่านสาขาท่ีไปจัดตัง้
บริเวณเขตเศรษฐกิจพิเศษหรือรอยตอ่กบัประเทศเพ่ือนบ้าน  

ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของกลุ่มประกันภัย 
ล้านบาท 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 %qoq %yoy 2558 2557 %yoy
AYUD  276 154 1,219 212 231 178 192 77 -59.9% -63.8% 677          1,862      -63.6%

BKI 627 412 863 404 624 534 698 486 -30.4% 20.5% 2,342      2,306      1.6%

BLA 1,096 169 (881) 2,278 765 1,844 (786) 2,285 nm. 0.3% 4,108      2,662      54.3%

CHARAN 10 4 3 5 12 11 9 4 -58.3% -25.9% 36            22            66.6%

INSURE (4) (19) 0 (10) 14 55 19 (8) nm. nm. 81            (32) nm.

MTI 288 186 238 143 238 275 264 151 -42.7% 5.7% 928          856          8.4%

NKI 28 70 101 37 32 (3) 22 169 658.4% 354.5% 220          235          -6.6%

NSI 7 69 41 46 63 20 43 34 -22.4% -26.5% 160          163          -1.8%

SMG 273 230 134 256 319 132 214 285 33.3% 11.3% 950          894          6.3%

SMK 201 256 273 245 284 210 248 144 -41.9% -41.1% 886          973          -8.9%

THRE 195 154 (2,005) (298) 2,259 163 126 181 44.4% nm. 2,730      (1,953) nm.

THREL 111 90 57 114 125 92 72 100 38.7% -12.5% 389          372          4.6%

TIC 20 5 10 13 3 11 21 (17) nm. nm. 17            47            -63.6%

TIP 400 281 416 287 398 391 424 273 -35.6% -4.9% 1,486      1,384      7.4%

TSI (1) (3) (25) (81) 17 1 (21) 13 nm. nm. 10            (111) nm.

TVI 15 72 65 27 40 8 (2) (24) nm. nm. 22            179          -87.5%

Industry 3,541 2,129 510 3,677 5,423 3,921 1,544 4,154 169.1% 13.0% 15,042 9,918 51.7%

Life 1,207 259 (824) 2,392 890 1,937 (714) 2,385 nm. nm. 4,497 3,033      48.2%

Non-life 2,334 1,870 1,334 1,285 4,533 1,985 2,258 1,769 -21.7% 37.6% 10,545 6,824      54.5%

Life 34% 12% 0% 65% 16% 49% 0% 57% 30% 31%

Non-life 66% 88% 100% 35% 84% 51% 100% 43% 70% 69%  
ทีม่า : งบการเงิน./ฝ่ายวิจยั ASPS  
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แนวโน้มกําไร 1Q59 ยังถูกฉุดด้วยกลุ่ม life 
ภาพรวมเบีย้ประกันภยัรับตรงรวมในงวด 1Q59 มีแนวโน้มหดตวั
ลงจากงวด 4Q58 หลังพ้นช่วงฤดูกาลมาหมาดๆ อีกทัง้สภาพ
เศรษฐกิจโดยรวมที่ยงัฟืน้ตวัล่าช้า โดยมีปัจจยักดดนัจากผลการ
ดําเนินงานของกลุ่ม life โดยเฉพาะ BLA ที่คาดแนวโน้มผลการ
ดําเนินงานอาจพลิกกลับเป็นขาดทุนสุทธิระดับสูง เน่ืองจาก
สถานการณ์  bond yield curve ณ  ปัจจุบันท่ียังเห็นการลดลง
ตลอดช่วงอายุ เม่ือเทียบกับสิน้ปี 2558 โดยท่ียังไม่ได้รวมปัจจัย
บวกจากแนวโน้มการเปลี่ยนนโยบายบัญชีของการบันทึกมูลค่า
ยุติธรรมสําหรับเงินลงทุนระยะยาวประเภทท่ีจะถือไว้จนครบ
กําหนด  (Held to maturity) แทนท่ีจะบันทึกตามราคาทุนตัด
จําหน่ายเช่นปัจจุบัน  ซึ่งจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากอัตรา
ดอกเบีย้ท่ีลดลงไปได้มาก    

สําหรับแรงขับเคล่ือนการเติบโตของเบี ย้ประกันชีวิตรับรวม                                 
ในปี 2559 ส่วนใหญ่ยังคงมาจากการเติบโตเบีย้ประกันชีวิตรับ                
ปีแรกต่อเน่ืองจากปีที่ผ่านมา ซึ่งยงัเน้นไปท่ีผลิตภณัฑ์ออมทรัพย์
ระยะสัน้ เพ่ือรักษาส่วนแบ่งตลาด ขณะท่ีเบีย้รับปีต่อยังเห็นการ
เติบโตที่ดีตอ่เน่ืองเช่นกนั   

ขณะที่กลุ่ม non-life คาดว่าจะเห็นผลการดําเนินงานงวด 1Q59 ที่
กระเตือ้งขึน้งวด 4Q58 เพราะโดยปกติในงวด 4Q มักจะเห็น                   
ค่าเคลมสินไหมเพ่ิมขึน้ในกลุ่มเบีย้ประกันอัคคีภัยและเบ็ดเตล็ด 
(IAR) ซึ่งจะช่วยชดเชยการลดลงของเบีย้รับรวมภายหลงัพ้นช่วง
ฤดกูาลไปแล้ว โดยเฉพาะเบีย้ในกลุม่รถยนต์ ที่เติบโตสงูขึน้มากใน
งวด 4Q58 ตามยอดขายรถยนต์ใหม่ที่เพ่ิมขึน้มาก และเบ็ดเตล็ด 
(IAR) ที่เห็นการเติบโตเร่งตวัขึน้มากในงวด 4Q58 เช่นกัน ซึ่งเป็น
ปกติที่ในเดือน ต.ค. ของทุกปี มักจะเห็นการดีดตัวขึน้ของเบีย้
ประกันวินาศภัย ส่วนใหญ่เป็นผลจากการต่ออายุกรมธรรม์ของ
ลกูค้าในกลุม่ภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ  

สําหรับกลุ่มเบีย้ประกนัท่ียงัเป็นแรงขบัเคลื่อนการเติบโตหลกัๆ ใน
กลุ่ม non-life ยงัเป็นเบีย้ประเภท Personal line (ประกันสขุภาพ
และประกันเบ็ดเตล็ดท่ีไม่ใช่ IAR) เช่นเดียวกับในงวด 4Q58 
ขณะท่ีเบี ย้ประกันภัยประเภท  Commercial line (ประกันภัย
ทรัพย์สิน) ยงัเป็นไปในทิศทางท่ีทรงตวัตามสภาพเศรษฐกิจ และ
การลงทุนในประเทศที่ชะลอตวั อีกทัง้การแข่งขนัท่ีรุนแรงมากใน
อตุสาหกรรม โดยเฉพาะคู่แข่งจากบริษัทต่างชาติ ที่มีสภาพคล่อง
สูงมาก จึงกดดันเบีย้ประกันภัยรับในกลุ่มนีใ้ห้หดตัวลงมากจน

ใกล้เคียงหรือต่ํากว่าระดับในช่วงก่อนนํา้ท่วมใหญ่ในปลาย                       
ปี 2554 

 THRE: ภาพรวมกําไรสุทธิงวด 1Q59 คาดว่ายังทรงตัวสูงได้
ใกล้เคียงงวด 4Q58 เน่ืองจากการลดลงของค่าใช้จ่ายดําเนินงาน
ในช่วงฤดูกาล โดยการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับสุทธิทัง้ life 
และ non-life ยงัเหน็ความต่อเน่ืองได้ตามเป้าหมายที่ตัง้ไว้ และยงั
ได้แรงหนนุ combined ratio ในกลุ่ม non-conventional ที่เร่ิมทรง
ตวั จากท่ีเพ่ิมขึน้มากในช่วงปี 2558  

สําหรับคาดการณ์กําไรสุทธิปี 2559 แม้ประเมินว่าจะลดลงมาท่ี 
702 ล้านบาท จากระดับสูงถึง 2.73 พันล้านบาทในปี  2558 
เน่ืองจากในปี 2558 มีการบนัทึกกําไรจากการขายเงินลงทุนและ
การตีมลูค่ายุติธรรมของเงินลงทุนใน THREL เข้ามามาก หากไม่
รวมรายการดงักล่าว ยังคาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2559 จะ
เติบโตราว 25.0% yoy และตอ่เน่ืองอีก 11.8% yoy ในปี 2560  

ทัง้นี ้แรงขบัเคลื่อนของธรุกิจในปี 2559 จะมาจากการเติบโตทัง้ใน
กลุ่มผลิตภณัฑ์ life (ราว 14-15% yoy) และ non-life (ขัน้ต่ํา 10% 
yoy) ซึ่งเป็นการเติบโตท่ีสูงกว่าอุตสาหกรรม ขับเคลื่อนด้วย
ผลิตภณัฑ์ในกลุ่ม credit life และ DRTV ที่ให้ margin สงู สําหรับ
กลุ่ม life และผลิตภณัฑ์ประกนัสขุภาพและเบ็ดเตล็ด สําหรับกลุ่ม 
non-life ส่วนเป้าหมาย combined ratio ปี  2559 ประเมินไว้ที่                  
92-93% ลดลงเล็กน้อยจากปี 2558 ที่ 93.5% ขบัเคลื่อนด้วยการ
ปรับส่วนผสมของผลิตภัณฑ์ประกันภัยไปเน้นกลุ่มท่ีให้ margin 
สงูขึน้ ดงักล่าวข้างต้น โดยเป้าหมายดงักล่าวยงัสงูกว่าสมมติฐาน
ของฝ่ายวิจยัท่ีประเมินไว้อย่างระมดัระวงักวา่ถึง 97.8% 

BKI:  แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 1Q59  คาดว่ายงัทรงตวัจาก
งวดก่อนหน้า ซึ่งเป็นปกติของทุกปี แม้จะพ้นช่วงฤดูกาลของการ
เติบโตของเบีย้รับรวมในช่วงไตรมาสสดุท้ายท่ีเป็นช่วงของการต่อ
อายุกรมธรรม์สําหรับปีถัดไป แต่คาด  loss ratio ยังทรงตัวด้วย
เช่นกัน เน่ืองจากงวด 4Q58 ได้ลดลงอยู่ในระดับท่ีต่ําแล้ว จึงไม่
คาดหมายการลดลงของ loss ratio อีกเช่นท่ีเกิดขึน้ในทกุ 1Q ของ
ทกุปี  

สําหรับคาดการณ์กําไรสุทธิปี 2559-60 ประเมินว่าจะเติบโต                      
9.7% yoy และ 10.4% yoy ขบัเคลื่อนด้วยเบีย้ประกันภยัในกลุ่ม
อคัคีภยัและเบ็ดเตล็ด (IAR) ที่มีสดัส่วนรวมกันถึง 54% ของเบีย้
รับสทุธิรวม ที่จะกลบัมาเติบโตจากโครงการลงทุนของทัง้ภาครัฐ
และเอกชนที่ฟืน้ตวัจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ ซึ่ง
จะส่งผลบวกต่อการรับประกันภยัด้านการก่อสร้าง (จัดรวมไว้ใน
กลุ่มการรับประกันอคัคีภยัและกลุ่มเบ็ดเตล็ด ประเภทเบีย้ EAR, 
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CAR และ IAR ซึ่งจะเข้ามาในรูปแบบของการรับประกันภัย
ระหว่างการก่อสร้าง Engineering All Risk (EAR) ก่อนแล้วจึง
ตามด้วย  Construction All Risk (CAR) จบด้วย  Industrial All 
Risk (IAR) เม่ือโครงการก่อสร้างเสร็จแล้ว) 

BLA: สืบเน่ืองจากจาก bond yield curve ระยะ 10 ปีที่ยังเป็น                
ขาลงต่อเน่ืองตลอดช่วงอายุ โดยล่าสุด ณ  วันท่ี  29 ก .พ .59 
ปรับตวัลดลงเหลือ 2.13% หรือ 38bp จากสิน้ปี 2558 ซึง่จากการ
ประเมินโดยคร่าวของ BLA ทกุๆ 10bp ที่อตัราดอกเบีย้ลดลง จะ
ส่งผลกระทบต่อสํารองเบีย้ท่ีเพ่ิมขึน้ราว 1 พันล้านบาท ทําให้
แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 1Q59 มีความเป็นไปได้สูงท่ีจะ
ขาดทุนต่อเน่ือง โดยในงวดนีจ้ะไม่ เห็นตัวช่วยจากการปรับ
สมมติฐานการคํานวณสํารองเบีย้ฯ เช่นในงวด 4Q58   

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2559 ประเมินว่าจะหดตวัถึง 
36.5% yoy เน่ืองจากไม่ มีการบันทึกรายการโอนกลับ  LAT 
Reserve รวมถึงการปรับวิธีการคํานวณสํารองเบีย้ประกนัในกลุ่ม
ผลิตภัณฑ์ Rider ที่แนบกับกรมธรรม์หลัก โดยในส่วนของธุรกิจ
หลักนัน้ คาดว่าจะกลับมาเติบโตสอดคล้องกับกลยุทธ์ธุรกิจ                   
ในปี 2559 ทัง้ในส่วนของการรับประกนัภยัและการลงทนุ ภายใต้
สมมติฐานการเติบโตของเบีย้รับสทุธิรวมในปี 2559 ที่จะกลบัมา
เติบโตถึง 20% yoy ส่วนหนึ่งเกิดจากฐานท่ีต่ําลงในปี  2558 
ขณะท่ีเบีย้ฯ รับปีแรก ประเมินว่าจะเติบโตถึง 50% yoy   โดยให้
ความสําคัญกับผลิตภัณฑ์ที่ เน้นความคุ้ มครอง (protection 
products) หรือเบีย้ระยะยาว ขณะท่ียังคงจําเป็นท่ีจะต้องออก
ผลิตภัณฑ์ออมทรัพย์แต่เน้นไปท่ีระยะกลางมากขึน้ เพ่ือรักษา
ความสมัพนัธ์กับคู่ค้าและพนัธมิตรธนาคาร รักษาส่วนแบ่งตลาด 
ซึ่งจะต้องไม่ส่งผลกระทบต่อฐานเงินกองทุน (CAR) มากเกินไป 
(CAR ณ สิน้ปี 2558 เทา่กบั 310% จาก 409% ณ สิน้ปี 2557)  

 THREL: ภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 1Q59 ประเมินวา่จะ
อ่อนตวัลงจากงวด 4Q58 โดยคาดการณ์เบีย้ประกนัภยัรับตอ่รวม
อ่อนตวัลงหลงัพ้นช่วงฤดกูาล อีกทัง้คาด combined ratio น่าจะ
เพ่ิมขึน้ไปท่ีระดบัปกติคือราว 80-85% จากท่ีลดลงไปต่ํากวา่ปกติ
ในงวด 4Q58 ที่เพียง 75.9%    

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2559-60 คาดกําไรสุทธิ
เติบโต 11.2% yoy และ 15.2% yoy โดย THREL ตัง้เป้าหมาย
การเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับต่อรวมในปี 2559 ที่ราว 15% 
yoy แรงขบัเคลื่อนสําคญัมาจากการเติบโตของเบีย้ประกันภยัรับ
ต่อรวมในกลุ่มผลิตภัณฑ์ non-conventional (ตัง้เป้า 35% ของ
เบีย้ฯ รับต่อรวมในปี 2559) ที่ให้ margin สูงท่ียังเป็นไปในเชิงรุก

ในปี 2558 จากแนวโน้มการเติบโตของเบีย้ประกันสุขภาพท่ีจะ
กลับมาฟื้นตัว ภายหลงัจากท่ีมีความชัดเจนเก่ียวกับหลกัเกณฑ์
การทําธุรกิจท่ีเข้มงวดขึน้ของ คปภ. ที่กําหนดให้บริษัทประกนัภยั
ต้องเปิดเผยเง่ือนไขความคุ้ มครองให้ละเอียด โดยเฉพาะช่อง
ทางการขายตรงผ่านทีวี (DRTV) ทําให้คาดว่าน่าจะกลับมาทํา
ตลาดเชิงรุกใหม่ได้ในช่วง 1Q59 ขณะท่ีแนวโน้มการเติบโตของ
เบีย้ประกันในส่วนท่ีไม่เก่ียวข้องกับการรับประกันสขุภาพยังเห็น
การเติบโตท่ีดีเช่นกัน ส่วนกลุ่ม conventional ประเมินการเติบโต
ใกล้เคียงกบัอตุสาหกรรมคือราว 5% yoy เทา่นัน้ 

เลือก BKI เป็น Top pick ต่อไป 
ฝ่ายวิจัยยังคงนํา้หนักการลงทุนในหุ้ นกลุ่มประกันภัย “เท่ากับ
ตลาด” โดยยังเป็นทางเลือกสําหรับการลงทุนท่ีดีอีกกลุ่มหนึ่ง
ในช่วงท่ีภาวะตลาดมีความผันผวนสูง แม้ YTD return ตัง้แต่ต้น              
ปี 2559 ถึงปัจจุบนัของ SETINSURE จะลดลงไปถึง 12.5% จาก
ปลายปี 2558 และ underperform ค่าเฉลี่ยตลาดฯ ที่เพ่ิมขึน้ถึง 
7.2% ในช่วงเดียวกนั โดยเลือก BKI เป็นหุ้น Top pick ของกลุ่มฯ 
จากพืน้ฐานธุรกิจท่ีแข็งแกร่ง พร้อมท่ีจะกลับมาเติบโตอย่างมี
เสถียรภาพมากขึน้ หากภาวะเศรษฐกิจฟืน้ตวัเป็นปกติ อีกทัง้ยงัให้
ปันผลสม่ําเสมอและมี upside ที่ดีให้เข้าลงทนุ 

BKI (ซือ้ : FV@435 บาท ): คงมุมมองบวกในปี  2559 ที่จะ
กลบัมาเป็นปีที่ดีของ BKI เม่ือภาคการลงทนุในประเทศเร่ิมฟืน้ตวั  
ซึ่งจะหนุนให้การเติบโตของเบี ย้ รับรวมในกลุ่มอัคคีภัยและ
เบ็ดเตล็ดกลบัมาโดดเด่นอีกครัง้ นอกจากปันผลท่ีจะได้สม่ําเสมอ
ทุกไตรมาสยังน่าจะคาดหวัง  capital gains ได้ อีกทางด้วย                       
นอกจากนี ้unrealized gains ของพอร์ตเงินลงทนุท่ีมีอยู่มหาศาล 
คิดเป็น 228 บาท/หุ้ น ณ สิน้ปี 2558 ทําให้บริษัทฯ ยังสามารถ
รักษาจดุยืนในการจ่ายเงินปันผลรายปีได้สม่ําเสมอท่ี 12 บาท/หุ้น 
(จ่ายทุกไตรมาส) กําหนด Fair value ปี 2559 เท่ากับ 435 บาท 
อิง Appraised value ประกอบด้วย Embedded value เท่ากับ 
319 บาท /หุ้ น  ส่วนท่ี เหลือเป็นมูลค่า  multiplier ของ VNB ที่
กําหนดให้เทา่กบั 8 เทา่  

BLA (ซือ้: FV@45 บาท): ราคาหุ้นปรับฐานไปมากจนเร่ิมเห็น 
upside ให้เข้าลงทนุ แม้ยงัเหน็ความเสี่ยงจากผลกระทบจากอตัรา
ดอกเบีย้ขาลง แต่ก็เห็นช่องทางสว่างมากขึน้เช่นกัน จากความ
ร่วมมือกันทัง้อุตสาหกรรมเพ่ือแก้ไขข้อจํากัดจากหลกัเกณฑ์ทาง
บัญ ชีให้ลดลง  กําหนด  Fair value ปี  2559 เท่ากับ  45 บาท                    
อิง appraisal value (Embedded value 22.87 บาท ส่วนท่ีเหลือ
เป็นมลูคา่ของ multiplier ของ VNB)   
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THREL (Switch: FV@12 บาท): แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 
1Q59 ที่จะกลบัไปออ่นตวัลง อีกทัง้ valuation ที่ยงัแพง แม้ PBV 
ปี 2559 ที่ 4.4 เทา่ยงัต่ํากวา่คา่เฉลี่ย 5 ปีย้อนหลงักวา่ -1.7SD แต่
หากเทียบกบัหุ้นประกนัอ่ืนๆ ในภมิูภาคที่ศกึษา ยงัเป็น valuation 
ที่แพงมาก ทําให้โอกาส outperform คา่เฉลี่ยตลาดฯ ยงัคอ่นข้าง
ยาก จงึแนะนําให้ switch ไปลงทนุใน BKI แทน กําหนด Fair 
value ปี 2559 เทา่กบั 12 บาท อิงวิธี appraisal value 
(Embedded value เทา่กบั 3.12 บาท สว่นท่ีเหลอือีก 8.88 บาท 
เป็นมลูคา่ท่ีเกิดจากคา่ multiplier ของ VNB ที่กําหนดให้เทา่กบั 
8.5 เทา่) แม้ downside ขาลงยงัมีจํากดั  

THRE (Switch: FV@2.90 บาท): แนวโน้มการฟืน้ตวัของธรุกิจ
ยงัเหน็ตอ่เน่ืองทัง้ในกลุม่ผลิตภณัฑ์ life และ non-life สะท้อนการ
ปรับกลยทุธ์ธรุกิจไปสูก่ลุม่ผลิตภณัฑ์ที่ให้ margin สงูเพ่ือสร้างการ
เติบโตที่มีเสถียรภาพในระยะยาว ติดท่ี valuation ที่ยงัไมจ่งูใจ ยงั
แนะนําให้ switch ไปลงทนุใน BKI  กําหนด Fair value ปี 2559 
เทา่กบั 2.90 บาท อิง PBV 2 เทา่ แทบไมเ่หน็ upside แล้ว ขณะท่ี
คาดการณ์เงินปันผลท่ีจะกลบัมาจา่ยครัง้แรกยงัอยู่ระดบัต่ํามาก  

 

 สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค   
Bloomberg Current Target % Upside PBV PER

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

THAILAND

Thai Reinsurance Switch 2.84          2.90           2.2% 1.96      1.82      17.05    14.82    

Thaire Life Assurance Switch 10.10        12.00         18.8% 4.25      3.85      13.47    11.33    

Bangkok Life Ass ขาย 40.75        45.00         10.4% 2.40      2.18      26.61    17.06    

Bangkok Insuranc ซื้อ 358.00      435.00       21.5% 1.07      0.99      14.83    13.44    

Australia

Amp Ltd 4.41         5.81 6.17 6.3% 1.95      1.92      15.25    14.45    

Suncorp Group Lt 4.13         11.87 12.21 2.9% 1.12      1.10      13.44    12.35    

Qbe Insurance 4.06         10.88 12.62 16.0% 1.38      1.34      16.64    14.86    

Insurance Austra 3.38         5.53 5.35 -3.3% 1.96      1.91      14.79    14.83    

South Korea

Kb Insurance Co 5.00         31,650      38,643       22.1% 0.81      0.71      6.98      5.93      

Hyundai Marine 4.72         33,250      40,243       21.0% 0.94      0.77      8.89      7.52      

Dongbu Insurance 4.70         71,900      77,686       8.0% 1.12      1.01      9.64      8.51      

Samsung Fire & M 4.63         293,500    357,704     21.9% 1.25      1.16      13.09    13.20    

Korean Reinsuran 4.43         13,500      16,100       19.3% n.m. n.m. n.m. n.m.

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.79         32.10 43.50 35.5% 1.34      1.31      9.42      8.56      

China Pacific-H 4.44         28.05 38.53 37.4% 1.93      1.83      14.75    15.64    

China Life-H 4.35         19.50 27.59 41.5% 1.78      1.69      13.95    13.05    

China Taiping In 4.27         17.72 26.53 49.7% 1.04      0.97      8.10      9.36      

Picc P&C-H 4.05         13.58 16.86 24.1% 1.95      1.78      9.80      10.92    

New China Life-H 4.04         26.85 38.13 42.0% 1.48      1.33      9.32      9.80      

China Life Ins-A 3.75         23.39 25.60 9.5% 2.10      1.95      16.89    15.87    

New China Life-A 3.48         39.51 33.07 -16.3% 2.28      1.99      13.83    14.44    

Japan

Tokio Marine Hd 4.38         3897.00 5040.91 29.4% 0.77      0.72      12.52    10.35     
ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
 
 
 
 
 
 

 

เปรียบเทียบ PBV ของหุ้นในกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค 
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ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
Historical PBV Band ของกลุ่มประกันภัย    
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ทีม่า : Bloomberg   

 
ผลตอบแทน YTD ปี 2559 ของหุ้นในกลุ่มฯ ที่ศึกษาเทียบกับ SET 

8.2%

2.9%

0.0%

-9.8%

-12.9%

-25.7%

-30%

-26%

-22%

-18%

-14%

-10%

-6%

-2%

2%

6%

10%

14%

SET THRE BKI THREL SETINS BLA

 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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    คงมุมมองดีๆ ปี 2559 
 ความเชื่อม่ันมี แต่ยังก่อตัวช้า  
 ภาพรวมกําไรปี 2559 ฟื้นตัว 
  Top picks เลือก LIT, S11, SAWAD  

 
ความเชื่อม่ันผู้บริโภคกลับไปย่อตัว  
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากการใช้นโยบายทางการคลงัยงัคงมี
บทบาทต่อเน่ืองในปี 2559 (ผ่านมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจใน 3 
ระยะ ซึ่งปัจจุบันอยู่ในระยะท่ี 3 ซึ่งเป็นมาตรการส่งเสริมความ
เป็นอยู่ของประชาชนผู้ มีรายได้น้อยและมาตรการกระตุ้นการลงทนุ
ขนาดเล็กของรัฐบาลทั่วประเทศ เพ่ือให้สามารถเบิกจ่ายเงิน
งบประมาณได้อย่างรวดเร็ว) ทัง้การเร่งเบิกจ่ายงบประมาณและ
การทยอยออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทัง้ระยะสัน้และยาว อีก
ทัง้ยงัมีมาตรการช่วยเหลือเฉพาะกลุ่ม ผ่านสถาบนัการเงินเฉพาะ
กิจของรัฐ ซึ่งจะสนับสนุนสินเช่ือดอกเบีย้ต่ําให้แก่ผู้ประกอบการ 
SME และเกษตรกรรายย่อย (โดยเฉพาะมาตรการช่วยเหลือ
เกษตรกรท่ีได้ รับผลกระทบจากปัญหาภัยแล้ง และเพ่ิมขีด
ความสามารถทางการเกษตรให้กลุ่ม SME ภาคเกษตร วงเงินรวม 
8.7 หม่ืนล้านบาท) รวมถึงการออกมาตรการลดอตัราภาษีเงินได้
นิติบคุคล และให้ บสย. คํา้ประกนัสินเช่ือให้กบั SME เป็นต้น  

อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากความกังวลต่อสถานการณ์ภัยแล้งท่ีมี
นํา้หนักเพ่ิมขึน้เร่ือยๆ จนอาจส่งผลกระทบต่อปริมาณพืชผลทาง
การเกษตร รวมถึงแนวโน้มราคาพืชผลเกษตรในปี 2559 ที่ยงัทรง
ตัวต่ําใกล้เคียงกับปี 2558  โดยเฉพาะยางพารา ข้าวและสินค้า               
ปศสุตัว์ต่างๆ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการหารายได้ของประชาชนใน
ภมิูภาคตา่งๆ อีกทัง้การหน่วยงานเศรษฐกิจต่างๆ ได้ทยอยปรับลด
ประมาณการเศรษฐกิจปี 2559 จาก 3-4% เป็น 2.8-3.8% หรือ

ปรับลดค่ากลางลงจาก 3.5% เหลือ 3.3% เน่ืองจากเศรษฐกิจโลก
มีความผันผวนและมีความเส่ียงเพ่ิมขึ น้  ราคานํา้มันดิบใน
ตลาดโลกท่ียงัอยู่ระดบัต่ํา อีกทัง้แนวโน้มการสง่ออกท่ีอาจขยายตวั
ต่ํากวา่ท่ีคาดไว้เดิม  

จากปัจจยักดดนัข้างต้น ล้วนทําให้ผู้บริโภครู้สึกว่าภาวะเศรษฐกิจ
ไทยในปัจจบุนัยงัฟืน้ตวัล่าช้า กดดนัให้ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค
เดือน ก.พ.59 ปรับตัวลดลงทุกรายการต่อเน่ืองเป็นเดือนที่ 2 ใน
รอบ 5 เดือน สู่ระดับ 63.5 จาก 64.4 ในเดือน ม.ค.59 อย่างไร                     
ก็ตาม หากพิจารณาค่าเฉล่ียของดชันีความเช่ือมัน่ในช่วง 2 เดือน
แรกของปี 2559 พบว่ายังอยู่ในระดับท่ีสูงกว่าค่าเฉลี่ยของดัชนี
ความเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจในช่วง 3Q58 และ 4Q58 แสดงวา่ความ
เช่ือมัน่ของผู้บริโภคเก่ียวกบัภาวะเศรษฐกิจยงัมีแนวโน้มปรับตวัดี
ขึน้ และพร้อมจะกลบัมาฟืน้ตวัได้หากสถานการณ์เศรษฐกิจเป็นไป
ในทิศทางท่ีผ่อนคลายมากขึน้  

ยังเห็นแรงส่งต่อเน่ืองใน 1Q59 
แนวโน้มธุรกิจของบริษัทในกลุ่มเช่าซือ้ทัง้ 15 แห่งท่ีศึกษา (รวม 
MAI) ส่วนใหญ่ยังเป็นไปในทิศทางบวกมากขึน้ในช่วง 1Q59 
ต่อเน่ืองจากช่วง 4Q58 ซึ่งเป็นช่วงเทศกาลจับจ่ายใช้สอยใน
ปลายปี โดยยงัเห็นมีปัจจยัหนนุจากความต้องการสินเช่ือท่ีเพ่ิมขึน้
ทัง้ในกลุ่มสินเช่ืออุปโภคบริโภค (สินเช่ือบุคคล สินเช่ือทะเบียน
รถยนต์และรถจักรยานยนต์) สินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทุก สินเช่ือ                
แฟคตอร่ิง และสินเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ นอกจากนี ้ยงัได้แรง

กลุ่ม เช่าซื้อ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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หนุนจากแนวโน้มการลดลงของต้นทุนดอกเบี ย้ จ่ ายของ
ผู้ประกอบการ โดยเฉพาะผู้ประกอบการท่ีมีภาระหนีส้ินระยะยาว/
หุ้นกู้ ต้นทนุสงูท่ีจะครบกําหนดเป็นจํานวนมากในปี 2559 

อย่างไรก็ตาม จากปัจจัยเส่ียงของภาพรวมเศรษฐกิจดังกล่าว
ข้างต้น ยังมีนํา้หนักกดดันต่อแนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือให้
เป็นไปในทิศทางท่ีจํากัด (ยกเว้นผู้ ประกอบการในธุรกิจสินเช่ือ
ทะเบียนรถยนต์และรถจักรยานยนต์ ที่ยังได้รับผลบวกจากการ
ขยายสาขาเชิงรุกท่ีผ่านมา รวมถึงผู้ประกอบการในธรุกิจแฟคตอร่ิง
ที่ยงัเห็นการเติบโตของสินเช่ือท่ีดี เน่ืองจากลกูค้าไม่สามารถเข้าถึง
บริการทางการเงินของธนาคารพาณิชย์) ขณะที่แนวโน้มค่าใช้จ่าย
สํารองหนีฯ้ ที่คาดว่ายังทรงตัวสูงต่อเน่ืองต่อไป สอดคล้องกับ
ภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ที่ยงัอ่อนแอ 

กลุ่มที่คาดว่าจะเห็นการเติบโตของผลการดาํเนินงานในงวด 
1Q59 ไ ด้ แ ก่  LIT, MTLS, SAWAD, S11, SINGER แ ล ะ 
THANI ดงันี ้ 

LIT: การเพ่ิมขึน้ของยอดบิลลกูหนีก้ารค้าที่รับซือ้ในเดือน ม.ค.59 

ยังสูงกว่าค่าเฉลี่ยในงวด 4Q58 อีกทัง้แนวโน้มการเติบโตของ
รายได้ค่าธรรมเนียมฯ จากการออก Bid Bond ตามงานประมูล
ของภาครัฐท่ีออกมาต่อเน่ืองจากการเร่งใช้จ่ายเงินงบประมาณ
ตามแผนกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ 

MTLS, SAWAD: การเติบโตของสินเช่ือท่ีสอดคล้องไปกบัการเปิด
สาขาเชิงรุกของทัง้ 2 บริษัท อีกทัง้แนวโน้มต้นทุนดอกเบีย้จ่ายท่ี
คาดว่ายงัเป็นขาลงต่อเน่ือง ส่งผลบวกต่อ spread ที่ยงัเพ่ิมขึน้อีก
ในงวด 1Q59 

S11: ยอดจัดเช่าซือ้ฯ ในเดือน ม.ค.59 ที่สูงขึน้จากค่าเฉลี่ยงวด 
4Q58 และยังสูงกว่าเดือน ม.ค.58 ซึ่งจะส่งผลบวกต่อการเติบโต
ของสินเช่ือสทุธิของบริษัทฯ บวกกบัแนวโน้มต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ี
ยงัเป็นขาลง หนนุ spread ให้เพ่ิมขึน้อีก 

SINGER: ผลการดําเนินงานงวด 1Q59 เห็นสญัญาณฟืน้ตวัจาก
งวด 4Q58 ด้วยกลยทุธ์ตา่งๆ ของบริษัทฯ ที่ได้ดําเนินการไปในช่วง
ที่ผ่านมา โดยเฉพาะการเพ่ิมยอดขายสินค้าในกลุ่ม multi-brand 
เพ่ิมขึน้  ทําให้ประเมินว่ายอดขายจะกลับมาเติบโตในงวดนี ้
ประกอบกับรายได้ธุรกิจบริการท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะ
รายได้คา่ air time ที่เหน็การเติบโตตอ่เน่ือง 

THANI: ภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 1Q59 จะเห็นการฟืน้ตัว
จากงวด 4Q58 ขบัเคลื่อนด้วยสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุท่ีใช้ในภาค
การก่อสร้าง ซึ่งเห็นความต้องการอย่างต่อเน่ือง ผนวกกบัแนวโน้ม

การลดลงของค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ และค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารจากท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ไปมากในงวด 4Q58 

กลุ่มที่ยงัสามารถประคองผลการดาํเนินงานงวด 1Q59 ไว้ใน
ระดบัสูงใกล้เคยีงกับงวด 4Q58 ได้แก่ ASK และ TK  

ASK: ภาระการตัง้สํารองหนีฯ้ ระดับสูงยังจําเป็นอย่างต่อเน่ือง
ในช่วง 1H59 ตามนโยบายระมัดระวงั สําหรับธุรกิจหลัก ยังเห็น
สญัญาณบวกจากการเติบโตของสินเช่ือรถบรรทกุท่ีเพ่ิมขึน้ตัง้แต่
ช่วงปลายปี ส่วนแนวโน้ม spread เช่ือว่ายังทรงตัวท่ีระดับสูง
ใกล้เคียงกับงวด 4Q58 อานิสงค์จากการครบกําหนดของหนีส้ิน
ต้นทุนสูงตัง้แต่ช่วง 3Q58 และแทนท่ีด้วยหนีส้ินใหม่ที่มีต้นทุน
ต่ําลง 

TK: คาดสินเช่ือสทุธิเร่ิมทรงตวัหรือติดลบลดลง ขณะท่ีต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายยงัปรับตวัลดลงตอ่เน่ืองจากการครบกําหนดของหุ้นกู้
มลูคา่ 250 ล้านบาท อตัราดอกเบีย้ 4.0% p.a. และแทนท่ีด้วย
หนีส้ินใหมท่ี่มีต้นทนุต่ําลง เช่นเดียวกบัการตัง้สํารองหนีฯ้ ทีย่งัเหน็
การลดลงตอ่เน่ือง  

กลุ่มที่คาดว่าจะเห็นการลดลงของผลการดําเนินงานในช่วง 
1Q59 ได้แก่ IFS และ JMT   

IFS: คาดผลการดําเนินงานงวด 1Q59 อ่อนตวัลงจากงวด 4Q58 
โดยคาดค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ จะเพ่ิมไปท่ีระดบัปกติ จากท่ีต่ํากว่า
ปกติในงวด 4Q58 ขณะท่ีคาดสินเช่ือจะค่อนข้างทรงตวัหรือเติบโต
เล็กน้อย เน่ืองจากยงัคงไว้ซึง่นโยบายระมดัระวงัเพ่ือลดความเสี่ยง
เก่ียวกบัปัญหาหนีเ้สียท่ีจะตามมา 

JMT: คาดผลการดําเนินงานงวด 1Q59 น่าจะทรุดตวัลงจากงวด 
4Q58 แม้ยงัเห็นแรงขบัเคลื่อนจากธุรกิจบริหารหนี ้จากหนีท้ี่รับซือ้
เข้ามาบริหารจํานวนมากในปี 2558 แต่ยังมีปัจจัยกดดันจาก
ค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ โดยเฉพาะสินเช่ือบุคคลท่ีปล่อยไปในงวด 
3Q58 ที่ยงัต้องเพ่ิมระดบัการตัง้สํารองหนีฯ้ ให้สงูขึน้สอดคล้องกบั
แนวโน้ม NPL ที่ประเมินวา่จะสงูถึง 10% ของพอร์ตดงักลา่ว 

 

ทิศทางกําไรท้ังปี 2559 ยังเห็นการฟ้ืนตัว  
ฝ่ายวิจยัประเมินภาพรวมผลการดําเนินงานปี 2559 ของกลุ่มฯ ว่า
จะเป็นไปในทิศทางบวกมากขึน้จากปี 2558 หนุนโดยการเติบโต
ของสินเช่ือ ขบัเคลื่อนด้วยการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐท่ี
คาดว่าจะมีความชดัเจนขึน้ในช่วง 2H59 และส่งผลต่อเน่ืองมาถึง
การบริโภคและการลงทนุของภาคเอกชน รวมถึงมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของรัฐบาลที่น่าทยอยเกิดขึน้อย่างต่อเน่ือง อีกทัง้ยังมี
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ปัจจัยบวกจากแนวโน้มการลดลงของต้นทุนดอกเบีย้จ่ายของ
ผู้ประกอบการ จากการแทนท่ีหนีส้ินระยะยาว ด้วยหนีส้ินใหม่ที่มี
ต้นทุนทางการเงินต่ําลง (ASK, THANI และ TK) ทําให้ประหยัด
ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายไปได้มาก  

  

บริษัทที่ได้ผลบวกจากการลดลงของต้นทุนดอกเบ้ียจ่ายในปี 2559 

บรษัิท
มลูคา่

(ลา้นบาท)

อตัราดอกเบีย้
หนีส้นิเดมิ 

(p.a.)

อตัราดอกเบีย้
หนีส้นิใหม ่

(p.a.)

ประหยัดตน้ทนุ
ดอกเบีย้จา่ยปี 2559
สทุธจิากภาษีฯ 

 (ลา้นบาท)

% ของประมาณการ
กําไรสทุธปีิ 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%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

TK: คาดการณ์กําไรสุทธิเติบโตถึง 14.3% yoy และ 12.8% yoy 
ภายใต้เป้าหมายการเติบโตของสินเช่ือสุทธิ 5% yoy พร้อมเร่ิม
ทดลองตลาดสินเช่ือนาโนไฟแนนซ์ บนความคาดหวงัเชิงบวกต่อ
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจในประเทศ  และการบุกสิน เช่ือใน
ต่างประเทศทัง้กัมพูชาและลาวท่ีมีพัฒนาการดีขึน้ต่อเน่ือง 
นอกจากนี  ้ยังได้ รับผลบวกจาก  spread ขาขึน้  จากการครบ
กําหนดของหุ้นกู้ ต้นทนุสงู ซึ่งจะถูกแทนท่ีด้วยหนีส้ินใหม่ที่ต้นทุน
ต่ําลง แนวโน้มการตัง้สํารองหนีฯ้ ที่ลดลง เพราะได้ดําเนินการไป
มากลง 

SINGER: คาดกําไรสทุธิปี 2559-60 เติบโตอย่างมีนยัฯ ถงึ         
31.1% yoy และ 27.0% yoy ขบัเคลื่อนด้วยยอดขายสินค้ารวมท่ี 
SINGER ตัง้เป้าหมายไว้ไมต่ํ่ากว่า 10% yoy โดยจะเน้นการขาย
สินค้า multi-brand ที่มีความหลากหลาย (แตใ่ห้ margin ต่ํากวา่) 
ควบคูไ่ปกบัแบรนด์ SINGER ทีล่กูค้านิยมอยูแ่ล้วเป็นทนุเดิม  แม้
คาด gross margin  มีแนวโน้มลดลง  แตก็่จะถกูหกัล้างไปได้จาก
ปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึน้ เพราะตอบสนองความต้องการลกูค้าได้
หลากหลายขึน้ อีกทัง้ คา่ใช้จ่าย SG&A/Sales ที่มีแนวโน้มลดลง 
เน่ืองจากสินค้า multi-brand แทบไมมี่คา่ใช้จ่ายด้านการตลาด 
เพราะดําเนินการโดยเจ้าของแบรนด์  

SAWAD: คาดกําไรสทุธิเติบโต 35.3% yoy และ 28.0% yoy โดย
ปัจจัยขับเคลื่อนผลการดําเนินงานปี 2559 ยังคงมาจากธุรกิจ
สินเช่ือทะเบียนรถยนต์ ภายใต้เป้าหมายการเติบโตของสินเช่ือสทุธิ
เชิงรุกถึง 30% yoy ขณะท่ีปี 2560 จะเร่ิมเหน็ผลบวกจากกําไรของ
ธรุกิจต่อยอดเข้ามามากขึน้โดยเฉพาะธุรกิจบริหารหนีต้ามปริมาณ
หนีรั้บซือ้ท่ีเข้ามาเพ่ิมเติม อีกทัง้ในช่วง 2H59 มีแผนจะรุกเข้าสู่

ธุรกิจขัน้ ต้น  ได้แก่  สินเช่ือเช่าซื อ้รถจักรกลการเกษตร และ
รถจกัรยานยนต์ อย่างจริงจงัในพม่า เน่ืองจากยงัมีศกัยภาพเติบโต
สงูมากและคูแ่ข่งยงัน้อย 

MTLS: คาดกําไรสุท ธิ เติบ โต  36.0%  yoy และ  27.4%  yoy 
ขบัเคลื่อนด้วยการเติบโตเชิงรุกของสินเช่ือทะเบียนรถจกัรยานยนต์
และรถยนต์ ภายใต้เป้าหมายยอดปล่อยสินเช่ือใหม่ที่จะเพ่ิมขึน้
อย่างมีนยัฯ ถึง 50% yoy สว่นหนึง่มาจากสาขาท่ีเปิดไปในปี 2558 
ถึง 434 แห่ง ซึง่จะทยอยสร้างกําไรในปี 2559 และสาขาที่เปิดใหม่
ในปี 2559 อีก 410 แห่ง เป็น 1,350 แห่ง นอกจากนีย้ังมีผลบวก
จากต้นทุนดอกเบีย้จ่ายท่ีคาดว่าจะปรับตวัลดลงต่ํากว่า 4% p.a. 
ซึง่เห็นแล้วใน 4Q58 จากการใช้แหลง่เงินต้นทนุต่ําลงพร้อมกบัการ
เพ่ิมสดัสว่นหนีส้ินระยะยาวไปท่ี 50% 

ASK: คาดการณ์กําไรสุทธิปี 2559-60 ยังเติบโตราว 12.4% yoy 
และ 12.0% yoy  ขับเคลื่อนด้วยการเติบโตของสินเช่ือรถบรรทุก
เพ่ือการก่อสร้างในโครงการของภาครัฐและเพ่ือการขนส่งไปยัง
ประเทศเพ่ือนบ้าน ซึง่จะผลกัดนัให้สินเช่ือสทุธิกลบัไปเติบโตท่ีราว 
12% yoy ในปี 2559 ตามเป้าหมายของ ASK นอกจากนี ้แผนการ
รุกสินเช่ือไปทําสินเช่ือทะเบียนรถยนต์และสินเช่ือบุคคล เป็นอีก
แรงขบัเคลื่อนที่ดีในระยะยาวหากเศรษฐกิจกลบัมาฟืน้ตวัเตม็ท่ี 

THANI: ยงัเหน็การเติบโตของกําไรสทุธิเทา่กบั 11.3% yoy และ 
13.3% yoy หนนุด้วยการเติบโตของสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ จาก
แนวโน้มการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐและการเติบโตของ
ตลาดขนสง่ในประเทศและประเทศเพ่ือนบ้าน ภายใต้เป้าหมาย
ยอดปลอ่ยสนิเช่ือใหมถ่ึง 20% yoy นอกจากนี ้ ทิศทาง ดอกเบีย้
จ่ายท่ีเป็นขาลงตอ่เน่ือง จากการครบกําหนดของหุ้นกู้ ต้นทนุสงู ย่ิง
บวกตอ่ spread ในปี 2559 

IFS: คาดกําไรสุทธิปี 2559 เติบโต 5.5% yoy ด้วยความคาดหวงั
เชิงบวกต่อการฟืน้ตวัของภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ประกอบกับ
การลงทนุโครงข่าย 4G โดยค่ายมือถือยกัษ์ใหญ่ ซึ่งจะส่งผลบวก
ต่อลกูค้าในกลุ่มโทรคมนาคม (สดัส่วน 7% ของลกูค้ารวม) ทําให้
ได้รับงานมากขึน้ และหนนุให้เกิดความต้องการสินเช่ือตามมา 

LIT: คาดกําไรสทุธิปี 2559-60 เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 43.5% yoy 
และ 32.2% yoy สอดคล้องกับแผน 3 ปี (ปี 2557-59) ของ LIT 
ที่ตัง้ไว้ไม่ต่ํากว่า 30% yoy โดยคาดมูลหนีแ้ฟคตอร่ิงรับซือ้ในปี 
2559 ถึง 7-8 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้เท่าตวัจากปี 2558 ซึง่เป็นความ
ได้เปรียบจากฐานท่ีต่ําจึงมีศักยภาพเติบโตอีกมาก รวมถึงความ
ต้องการใช้สินเช่ือ Bid bond ที่หลัง่ไหลเข้ามามากเพ่ือไป bid งาน
ภาครัฐ  สําหรับการตัง้สํารองหนีฯ้ ยังเดินหน้าตามแผนท่ี 2.5% 
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ของสินเช่ือรวม ณ สิน้ปี 2559 เพ่ือรองรับความเสี่ยงจากการเล่ือน
ตกชัน้ของลกูหนีก้รณีเศรษฐกิจฟืน้ตวัลา่ช้า 

JMT: คาดการเติบโตของกําไรสทุธิปี 2559-90 เท่ากบั 15.9% yoy 
และ 68.9% yoy ขบัเคลื่อนด้วยธุรกิจบริหารหนี ้ผลจากการที่ JMT 
ซือ้หนีเ้ข้ามาบริหารถึง 2.47 หม่ืนล้านบาทในปี 2558 ซึ่งจะทยอย
สร้างรายได้เข้ามาต่อเน่ืองในปี 2559 แม้เศรษฐกิจยงัฟืน้ตวัล่าช้า 
แต่ก็ยังรอผลบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและการลงทุน
โครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐ ซึ่งจะทําให้บริษัทฯ สามารถติดตาม
หนีไ้ด้คล่องตัวขึน้ และส่งผลบวกต่อธุรกิจบริหารหนีแ้ละธุรกิจ
ติดตามหนี ้

S11: ภาพรวมธุรกิจของบริษัทฯ ในปี 2559 ยังเห็นแนวโน้มการ
เติบโตที่ดี ด้วยเป้าหมายการเติบโตของยอดจดัสินเช่ือเช่าซือ้ขัน้ต่ํา
ที่ 8% yoy เพ่ิมขึน้จากระดบั 5.29 หม่ืนคนัในปี 2558 จากการรุก
ขยายสินเช่ือเข้าไปสู่พืน้ท่ีใหม่ๆ ที่มีศักยภาพ ได้แก่ ระยอง และ
จันทบุรี ซึ่งมียอดจดทะเบียนรถจักรยานยนต์ใหม่ที่สูงกว่าการ
เติบโตของอุตสาหกรรมโดยรวม โดยรวมแล้ว จึงทําให้คาดการณ์
กําไรสุทธิปี  2559-60 เติบโตอย่างมีนัยฯ ถึง 30.2% yoy และ 
23.2% yoy 

Top picks เลือก LIT, S11, SAWAD 
ฝ่ายวิจัยให้นํา้หนักการลงทุนเท่ากับตลาด โดยหุ้ น top picks 
สําหรับงวด 2Q59 เลือก  LIT, S11 และ SAWAD ซึ่งคาดว่าจะ 
outperform ตลาดฯ ในช่วง 3 เดือนข้างหน้า หนนุด้วยแนวโน้มการ
เติบโตของกําไรสทุธิที่โดดเด่นในงวด 1Q59 และยงัสามารถขึน้ทํา 
new high รายปีได้ตอ่เน่ืองอีกในปี 2559-60   

LIT(ซือ้: FV@15.15 บาท): แนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2559 
ยงัเป็นไปในเชิงรุกต่อเน่ือง ตามท่ีฝ่ายวิจยัประเมินการเติบโตของ
กําไรสทุธิไว้ถึง 43.5% yoy โดย LIT เช่ือมัน่ว่าเป้าหมายทางธุรกิจ 
3 ด้านท่ีกําหนดไว้ 3 ปี ตัง้แต่เข้าจดทะเบียนใน SET เม่ือปี 2557 
ได้แก่ การเติบโตของสินเช่ือ รายได้รวม และกําไรสุทธิไม่ต่ํากว่า 
30% yoy จะสามารถบรรลไุด้ทัง้หมดภายในปี 2559 หนนุด้วยการ
เร่งเบิกจ่ายงบประมาณและการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานของ
ภาครัฐ เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งจะส่งผลบวกโดยตรง
ตอ่ LIT ในฐานะท่ีมีสดัสว่นลกูหนีภ้าครัฐถึง 72.5% ของลกูหนีร้วม 

Fair value ปี 2559 เท่ากบั 15.15 บาท อิง PER 30 เท่า ยงัต่ํากว่า
มากหากเทียบกับ PER ของหุ้นในกลุ่ม MAI และยังให้ div yield 
เฉลี่ยราว 3% p.a. 

S11 (ซือ้: FV@11.25 บาท): แนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2559 
ที่คาดว่ายังเดินหน้าขึน้ทํา new high ได้ต่อเน่ืองในรายปี ตาม                
กลยทุธ์เชิงรุกของบริษัทฯ ที่เน้นไปเติบโตในพืน้ท่ีที่มีศกัยภาพการ
เติบโตสงู แม้ภาพรวมอตุสาหกรรมยงัไมเ่อือ้อํานวยมากนกัก็ตาม  

Fair value ปี 2559 เท่ากับ 11.25 บาท อิง PER 15 เท่า (ยังต่ํา
กว่าเม่ือเทียบกบัค่าเฉล่ียกลุ่มฯ ที่ 17.6 เท่า ไม่รวมหลกัทรัพย์และ 
SAWAD, MTLS ที่ สูงไปมาก ) สอดคล้องกับคาดการณ์  EPS 
growth ที่เป็นไปในเชิงรุก 

SAWAD (ซือ้: FV@64 บาท): โดดเดน่ตอ่เน่ืองอีกในปี 2559 
ด้วยแรงขบัเคลื่อนจากธรุกิจหลกัอย่างสินเช่ือทะเบียนรถยนต์ และ
จกัรยานยนต์ โดยคาดสินเช่ือสทุธิเติบโตถึง 30% yoy นอกจากนี ้
ยงัขยายธรุกิจตอ่ยอดอย่างธรุกิจติดตามหนีแ้ละบริหารหนี ้ ซี่งเหน็
แนวโน้มท่ีสดใส จากปริมาณ NPL ในระบบท่ีมีอยูเ่ป็นจํานวนมาก 
ประกอบกบัจดุแข็งของ SAWAD ที่มีสาขาจํานวนมาก ทําให้เอือ้
ตอ่การติดตามหนีภ้ายใต้ต้นทนุท่ีต่ํา 

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2559 เทา่กบั 64 บาท อิง PBV 10.2 เทา่ 
ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 32% 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
Fair value 

(บาท)
ราคาปิด 

(บาท)
ปี 2559

Upside 

(%)

EPS

(บาท)
PER (เท่า) PBV (เท่า)

Div Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซือ้ 90.75         PBV 2.61x 127.00      40% 10.67 8.5 1.6 4.1% 20.7%

ASK ซือ้ 18.70         PBV 1.75x 23.00        23% 2.17 8.6 1.4 8.3% 17.0%

GL ขาย 19.90         PBV 3.19x 16.25        -18% 0.53 37.7 3.9 1.6% 10.7%

IFS ซือ้ 2.48           PER 12x 3.10         25% 0.26 9.5 1.0 5.3% 10.9%

JMT ซือ้ 11.80         PBV 3.12x 14.50        23% 0.30 39.8 2.5 1.5% 6.5%

KCAR Switch 8.70           PER 12x 10.80        24% 0.90 9.6 1.2 6.2% 12.4%

MTLS ซือ้ 19.30         PBV 10.0x 30.50        58% 0.53 36.4 6.4 1.4% 18.6%

S11 ซือ้ 9.70           PER 15x 11.25        16% 0.75 12.9 3.0 3.1% 24.6%

SAWAD ซือ้ 41.25         PBV 11.0x 64.00        55% 1.73 23.9 6.6 1.7% 31.9%

THANI ซือ้ 3.10           PBV  2.07x 3.90         26% 0.29 10.7 1.7 6.1% 16.7%

TK ซือ้ 9.90           PBV 1.59x 12.00        21% 0.93 10.6 1.1 4.7% 10.5%

COMMERCE

SINGER ซือ้ 8.70           PBV 1.61x 10.10        16% 0.71 12.2 1.4 4.1% 11.7%

MAI

AUCT ซือ้ 8.90           PBV 16.3x 18.50        108% 0.50 17.9 7.9 5.0% 44.9%

LIT ซือ้ 8.20           PER 30x 15.15        85% 0.51 16.2 3.6 3.1% 23.2%

GCAP Switch 2.64           PBV 1.93x 3.40         29% 0.31 8.4 1.5 7.1% 18.5%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ปี 2559

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
PER และ EPS growth ปี 2559 ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
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    ยังไม่มีเสถียรภาพ 
 การแข่งขันยังเป็นอุปสรรค 
 1Q59 อาจฟ้ืนตัว QoQ ตามภาวะตลาดฯ 
 กําไรบริษัทหลักทรัพย์ยังทรงกับลง

การแข่งขันจากรายใหม่ยังเป็นอุปสรรคสําคัญ 
ภาพรวมธรุกิจนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์ (ธรุกิจหลกัท่ีมีสดัสว่นจาก
รายได้รวมกวา่ 50 - 60%) ในปี 2559 ยงัมีทิศทางชะลอตวั จาก
อปุสรรคท่ีสําคญั คือ 1) ภาวะการแข่งขนัท่ีรุนแรง ซึง่กดดนัให้สว่น
แบง่ตลาดของผู้ประกอบการที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ที่ฝ่าย
วิจยัดแูลอยู่ทัง้สิน้ 9 ราย ซึง่ล้วนเป็นผู้ประกอบการรายเดิม ตัง้แตต้่น
ปี 2559 ถึงปัจจบุนั (YTD) ลดลงจากปี 2558 ที ่ 34.6% มาอยู่ที่ 
32.4% (สอดคล้องกบัสดัสว่นมลูคา่ซือ้ขายของกลุม่นกัลงทนุราย
ย่อยตอ่มลูคา่ซือ้ขายฯรวมท่ีลดลงจาก 59.2% มาอยู่ที ่ 53.8% ใน
งวดเดียวกนั)  ตรงข้ามกบัผู้ประกอบการรายใหม ่ 6 รายท่ีเร่ิมเปิดทํา
การในปี 2557 – 58 ได้แก่ คือ AEC, APPLE, AWS, LHS, ASL และ 
SBITO ที่เน้นการแข่งขนัด้านสว่นลดคา่คอมมิชชัน่ มีสว่นแบง่ตลาด
ที่เพ่ิมขึน้จาก 9.62% มาอยู่ที่ 10.08% ในช่วงดงักลา่ว 2) อตัราคา่
นายหน้าฯของกลุม่โดยรวมยงัคาดวา่จะมีแนวโน้มชะลอตวัลงตอ่ 
จากผลกระทบกลยทุธ์การตดัราคาของผู้ประกอบการรายใหม ่ 
โดยเฉพาะ ASL และ SBITO ที่ใช้กลยทุธ์การให้บริการเฉพาะการซือ้
ขายผ่านอินเตอร์เน็ตเทา่นัน้ เปิด Cyber Branch แทนสาขาปกติ 
และไมเ่น้นให้บริการข้อมลูวิเคราะห์หลกัทรัพย์ นบัเป็นรูปแบบโบรก
เกอร์ต้นทนุต่ํา โดยเปิดทําการเตม็ปีในปี 2559 เป็นปีแรก 

 

 

 

 

 

สัดส่วนมูลค่าซื้อขายฯนักลงทุนรายย่อย
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ทีม่า :SETSMART,  ฝ่ายวิจยั ASPS 

ส่วนแบ่งตลาดฯของรายเดิม vs รายใหม่
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ทีม่า :SETSMART,  ฝ่ายวิจยั ASPS 

และ 3) ด้วยสภาวะตลาดฯท่ียงัมีความผนัผวน สง่ผลให้มลูคา่ซือ้ขาย
ของตลาดฯเฉล่ียตอ่วนั (ไมร่วม Prop-trade) ในงวดดงักลา่วยงัคง
ทรงตวัใกล้เคียงเดิม กลา่วคือ เพ่ิมขึน้เพียง 1.4% yoy เทา่นัน้ 

งวด 1Q59 อาจฟ้ืนตัว QoQ 
สําหรับทิศทางของผลประกอบการในงวด 1Q59 ของกลุม่หลกัทรัพย์ 
ภายใต้สถานการณ์มลูคา่ซือ้ขายของตลาดฯ (ไมร่วม prop-trade) 
ตัง้แตต้่นงวด 1Q59 ถึงปัจจบุนั (QTD) ที่เพ่ิมขึน้ 10.4% qoq น่าจะมี

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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การฟืน้ตวัจากงวด 4Q58 ที่นบัเป็นจดุต่ําสดุของปี 2558 เร่ิมจาก
รายได้คา่นายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์ในงวด 1Q59 ที่คาดจะมีการฟืน้
ตวั QoQ ในระดบัเดียวกบัการเติบโตของมลูคา่ซือ้ขายฯดวักลา่ว 
เน่ืองจากสว่นแบง่ตลาดของกลุม่หลกัทรัพย์ที่ฝ่ายวิจยัดแูลอยู่ในงวด 
1Q59 (QTD) ยงัทรงตวัท่ี 32.4% ใกล้เคียงกบังวดก่อนหน้าท่ี 32.3%  

ตอ่มาคือ กําไรจากพอร์ตการลงทนุเพ่ือค้าหลกัทรัพย์ ที่น่าจะมีผล
กําไรเติบโตจากงวด 4Q58 สะท้อนจากดชันีตลาดฯงวด 1Q59 
(QTD) ที่มีการปรับตวัเพ่ิมขึน้ 7% จากสิน้งวด 4Q58 เทียบกบัการ
เปลี่ยนแปลงของดชันีตลาดฯในงวด 4Q58 ทีป่รับตวัลดลง 4.5% 
จากสิน้งวด 3Q58 

มูลค่าซื้อขายฯ (ex-prop) 
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% การเปลียนแปลง SET Index รายไตรมาส 
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ทีม่า :SETSMART,  ฝ่ายวิจยั ASPS 

และยงัคาดรายได้ดอกเบีย้จากการปลอ่ยเงินให้กู้ เพ่ือซือ้หลกัทรัพย์ มี
แนวโน้มเติบโตจากงวด 4Q58 สอดคล้องกบัการเพ่ิมขึน้ของมลูคา่ซือ้
ขายฯดงักลา่วข้างต้น แตอ่าจถกูหกัล้างบางสว่นจากกฏเกณฑ์ 
Turnover list (เร่ิมบงัคบัใช้ตัง้แตเ่ดือน พ.ย. 2557) และ Trading 
Alert (เร่ิมใช้ตัง้แตเ่ดือน ม.ค. 2558) ที่ยงัคงเข้มงวดและเป็นผลทํา
ให้การเก็งกําไรในหุ้นขนาดกลางและเลก็น้อยลง 

มูลค่าการเสนอขายหุ้น IPO 
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ทีม่า : www.set.or,th,  ฝ่ายวิจยั ASPS 

ขณะท่ี คาดจะถกูหกัล้างบางสว่นจากรายได้ธรุกิจวาณิชธนกิจ ที่มี
แนวโน้มหดตวัลงคอ่นข้างมาก เน่ืองจากตัง้แตต้่นงวด 1Q59 จนถึง
ปัจจบุนั (QTD) มีบริษัทท่ีเสนอขายหุ้น IPO เพียง 2 บริษัท คิดเป็น
มลูคา่การเสนอขายเพียง 1.4 พนัล้านบาท เทียบกบังวด 4Q58 ที่มี
มลูคา่การเสนอขายหุ้น IPO ถึง 2.33 หม่ืนล้านบาท จาก 13 บริษัท 

สว่นในปีช่วงท่ีเหลือของปี 2559  ความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุไทยและ
ตา่งประเทศ อาจจะถกูสัน่คลอนจากความเส่ียงทางการเมืองท่ีจะมี
ความร้อนแรงขึน้เป็นลําดบั เร่ิมจากความกงัวลตอ่กระบวนการร่าง
รัฐธรรมนญูท่ีได้เดินทางมาถึงจดุสดุท้ายคือ กระบวนการท่ี
คณะกรรมาธิการร่างรัฐธรรมนญู (กรธ.) นําข้อเสนอ-ข้อคิดเหน็ของ
ภาคสว่นตา่งๆ มาปรับปรุงร่างฯ น่าจะเสร็จสมบรูณ์ในช่วงปลาย
เดือน มี.ค. 2559 นี ้ และจะเข้าสูก่ระบวนการท่ีนําไปสูก่ารทํา
ประชามติ และตอ่ด้วยการลงคะแนนเสียงรับร่างรัฐธรรมนญูได้ช่วง
เดือน ก.ค. 2559 ซึง่น่าจะสง่ผลให้ดชันีตลาดฯมีความผนัผวน 
ตลอดจนมลูคา่การซือ้ขายฯท่ีอาจชะลอตวัลง แตท่ัง้นี ้ เบือ้งต้น ฝ่าย
วิจยัคาดการณ์ EPS ปี 2559 ของตลาดฯไว้ที่ 89.4 บาทตอ่หุ้น 
เติบโตจากปีก่อนหน้าถึงกวา่ 30% yoy และประเมินวา่ดชันี
เป้าหมายปี 2559 (อิง PER ที่ 16 เทา่) อยู่ที ่ 1,430 จดุ มี Upside 
3.4% จงึคาดวา่ความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุท่ีถกู กดดนัจากประเดน็
ดงักลา่ว น่าจะฟืน้ตวัในช่วงท้ายของปี ฝ่ายวิจยัจงึยงัคงสมมติฐาน
มลูคา่ซือ้ขายฯ (ไมร่วม prop-trade) อยู่ที่ระดบั 4.15 หม่ืนล้านบาท 
นอกจากนี ้ กรอบดชันีตลาดฯเป้าหมายดงักลา่ว ยงัน่าจะเป็นปัจจยั
หนนุตอ่ความสามารถในการทํากําไรของพอร์ตลงทนุ บริษัท
หลกัทรัพย์ (prop-trade) ในปี 2559 ให้สามารถฟืน้ตวัจากปีก่อน
หน้าท่ีดชันีตลาดฯมีการปรับตวัลดลงถึง 14% โดยรวมจงึคง
ประมาณการกําไรกลุม่ฯปี 2559 ไว้ตามเดิม ฟืน้ตวั 6.1% YoY 

SET Index Sensitivity 
EPS ปี 59 (บาท) PER (x) ดัชนเีป้าหมาย ปี 59 Upside จากปัจจุบัน

15 1,341                    -3.1%
15.5 1,386                    0.1%

16 1,430                    3.4%
16.5 1,475                    6.6%

17 1,520                    9.8%

89.4

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

กําไรของกลุ่มฯ โดยรวมยังเป็นขาลง 

ผลประกอบการของธรุกิจโดยรวมยงัมีแนวโน้มลดลงตราบท่ีการ
แข่งขนัยงัมีความเข้มข้นขึน้ จงึคงนํา้หนกั การลงทนุท่ี “น้อยกวา่
ตลาดฯ” แตท่ัง้นี ้ยงัสามารถคาดหวงัเงินปันผลท่ีสงูได้จากโบรกเกอร์
บางราย ฝ่ายวิจยัจงึยงัคงคําแนะนํา “ซือ้” UOBKH(FV@B4.7) จาก
การเป็นหุ้นหลกัทรัพย์ที่มี PBV ต่ําสดุในกลุม่ 



Invest+ 2nd Quarter, 201676  

 

    เลือกลงทุนส่ือทีวีที่มีเรตติ้งสูงขึ้นมาก 
 มีสื่อทีวีอยู่รอดในอุตสาหกรรมน้อยลงเป็นบวกต่อที่เหลือ  
   เม็ดเงินโฆษณาในภาพรวมชะลอตัว แต่สื่อนอกบ้านยังเติบโต 
 WORK เด่นสุดจากส่วนแบ่งผู้ชมเพิ่มขึ้นสูงสุด  

 
ธุรกิจส่ือทีวียังอยู่ในช่วงการเปลี่ยนแปลง  

พฒันาการเปลี่ยนแปลงในรอบ 1 ปี 10 เดือนของผู้ประกอบการ
สื่อทีวี (60%ของกําไรกลุ่ม) จากการเปล่ียนผ่านการรับชมฟรีทีวี
ระบบอนาล็อก ซึ่งเปรียบเหมือนธุรกิจกึ่งผกูขาดโดยผู้ เล่นเพียง 6 
ราย (ช่อง 3, 5, 7, 9, TPBS, NBT) กลายเป็นฟรีทีวีระบบดิจิทัล 
24 ช่อง ที่ให้บริการเชิงพาณิชย์ หลังการจัดประมูลใบอนุญาต
ประกอบกิจการเป็นเวลา 15  ปี โดยผู้ประกอบการเดิมท่ีไม่เข้า
ร่วมประมูล คือ ช่อง 5, TPBS และ NBT ซึ่งทัง้ 3 รายได้กลาย
สภาพเป็นผู้ให้บริการช่องสาธารณะ (ไมแ่สวงหากําไรเชิงพาณิชย์) 
นอกเหนือจากการจัดประมูลแล้ว กสทช. ได้กําหนดมาตรการ
หลกัๆเพ่ือช่วยเหลือการเปลี่ยนผ่าน 2 ประการ  

1.  ออกกฎ Must carry กับผู้ ให้บริการเคเบิลทีวี และผู้ ให้บริการ
ทีวีดาวเทียมต้องนํารายการถ่ายทอดของทีวีดิจิทลัทัง้ 24 ช่องไป
ออกอากาศด้วย เน่ืองจากประชาชนใช้ดาวเทียมเป็นอปุกรณ์หลกั
ในการชมทีวีคิดเป็น 70% ผู้ รับชมโทรทศัน์ทัง้หมด คนกลุ่มใหญ่
จึงมีโอกาสรับชมทีวีดิจิทัลได้ทันที ทัง้นี เ้พราะทีวีดาวเทียมมี
สญัญานครอบคลมุพืน้ท่ี 100% ของประชากร 

2. กําหนดให้ผู้ ได้รับอนุญาตให้บริการโครงข่ายดิจิทัล (MCOT, 
PBS, ททบ ., กรมประชาสัมพันธ์) ต้องทยอยเพ่ิมพืน้ท่ีความ
ครอบคลมุมากกวา่ 50%, 80%, 90% และ 95% ของประชากร ณ 
สิน้เดือน มิ.ย. ของปี 2557-60 ตามลําดบั  

จากการที่ผู้ชมมีโอกาสเข้าถึงทีวีดิจิทลัมากขึน้ กอปรกบัคอนเทนต์
ที่มีเพ่ิมขึน้ในช่องทีวีดิจิทัล รวมทัง้ผู้ ผลิตคอนเทนต์หลักท่ีเคย
จดัทําให้กับช่องอนาล็อกเดิมได้ทําการทยอยย้ายคอนเทนต์ยอด
นิยมไปออกอากาศที่ช่องของตนเองหลงัจากท่ีกลายเป็นเจ้าของ
สถานี ทําให้ผู้ ชมหนัมารับชมช่องทีวีดิจิทลัใหม่ๆเพ่ิมขึน้ จนส่วน
แบ่งฐานผู้ ชมของช่องใหม่เพ่ิมขึน้จาก 7% ของฐานผู้ ชมฟรีทีวี
ทัง้หมด ในเม.ย. 57 มาอยู่ที่ 41% ในเดือน ก.พ. 59 (ฐานผู้ ชม
ช่องเดิมอยู่ที่ 59%) 

สัดส่วนผู้ชมช่องดิจิตอลใหม่ต่อผู้ชมฟรีทีวีทุกช่อง
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ทีม่า : Neilsen/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ทัง้นี ้สัดส่วนผู้ ชมช่องฟรีทีวีเดิมท่ีลดลง พิจารณาแตกย่อยเป็น
สดัส่วนผู้ชมช่อง 7 และช่อง 3 ของ BEC รวมกันลดลงจาก 76% 
ในเม .ย . 57  มาอยู่ที่  54% ใน  ก .พ . 59 และของช่อง 9 ของ 
MCOT ลดลงจาก 7% ในเม.ย. 57 มาอยู่ที่ 2.2% ในเดือน ก.พ.

กลุ่มบนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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59 และช่อง 5, PBS และ NBT รวมกันลดลงจาก 9.5% มาอยู่ที่ 
2.3% ในช่วงเวลาเดียวกนั  

ส่วนแบ่งผู้ชมของฟรีทีวีอันดับ 1-2 
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ส่วนแบ่งผู้ชมของฟรีทีวีอันดับ 3-10 
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ทีม่า : Nielsen/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

เช่นเดียวกับฐานผู้ ชมช่องเคเบิลทีวีและทีวีดาวเทียมพบว่ามี
สดัสว่นลดระดบัลงจากราว 31% ของฐานผู้ชมทีวีทกุประเภท (ฟรี
ทีวี+เพย์ทีวี) ในงวด 1Q57 มาอยู่ที่ราว 21% ในงวด 4Q58 เพราะ
แม้ผู้ ชมส่วนใหญ่ใช้ช่องทางการรับชมทีวีผ่านทางดาวเทียมและ
เคเบิล แต ่80% ของการรับชมคือการรับชมฟรีทีวี  

มีผู้ประกอบการออกจากตลาดดีต่อท่ีเหลือ 

ในขณะท่ีสดัส่วนเม็ดเงินโฆษณาของสื่อฟรีทีวีช่องเดิมลดลงจาก 
86% ของเมด็เงินโฆษณาสื่อทีวี (ฟรีทีวี+เพย์ทีวี) ใน ม.ค.-ก.พ. 57 
มาอยู่ที่ 68% ใน ม.ค.-ก.พ. 59 และของทีวีดาวเทียมและทีวี
เคเบิลลดลงจาก 14% มาอยู่ที่ 7% ขณะท่ีทีวีดิจิทลัช่องใหม่เพ่ิม
ขึน้มามีสดัสว่นอยู่ที่ 25% ในช่วงเวลาเดียวกนั 

อย่างไรก็ตาม ผู้ ประกอบการทีวีดิจิทัลช่องใหม่ทุกรายประมูล
ใบอนุญาตมาด้วยราคาสูงกว่าราคาตัง้ต้นหลายเท่าตัว ขณะท่ี     
เรตติง้ผู้ ชมและรายได้เข้ามาล่าช้า ทําให้จุดคุ่มทุนนานกว่าคาด 
โดยช่องท่ีมีส่วนแบ่งผู้ ชมไม่ถึง 1% มีจํานวนถึง 11 ช่องจาก
ทัง้หมด 24 ช่อง ทําให้มีผลขาดทุนต่อเน่ือง จนทําให้มี 2 ช่องได้
ยุติการออกอากาศและถูกถอนใบอนุญาตแล้ว อย่างไรก็ตาม 
กสทช.มีแนวทางในจดัการกับคลื่นความถ่ีที่ยึดคืนมา นําไปเปิด
ประมูลให้ผู้ประกอบการท่ีให้บริการช่องประเภท SD ในปัจจุบัน 
สามารถ upgrade เป็นช่องระบบ HD เป็นต้น โดยจะไม่มีการจดั

ประมูลให้กับเอกชนรายใหม่ ทําให้จํานวนผู้ ประกอบการใน
อตุสาหกรรมจะลดลง จะสง่ผลดีตอ่ผู้ประกอบการที่เหลืออยู่ 

แต่ทัง้ นี ค้าดว่ามี อีกหลายช่องท่ีจะต้องการยุติ กิจการ เพ่ือ
ช่วยเหลือและลดแรงกดดันจากผู้ ประกอบการท่ีจะไปไม่รอด 
กสทช. จึงมีมติเห็นชอบเสนอแก้ไขกฎหมายให้ใบอนุญาตทีวี
ดิจิทัลสามารถเปลี่ยนมือให้เอกชนรายใหม่เข้ามาทําธุรกิจแทน
รายเดิมและจ่ายค่าใบอนุญาตงวดท่ีเหลือแทนได้ (รอความ
เห็นชอบจาก คสช.) แต่ต้องไม่เข้าข่ายครอบงําธุรกิจสื่อกล่าวคือ
ผู้ทําธุรกิจทีวีปัจจบุนัจะซือ้ใบอนญุาตจากรายท่ีจะออกจากตลาด
ไม่ได้ ทัง้นี ้กสทช. ยงัไม่เปิดเผยมาตรการรองรับกรณีไม่มีเอกชน
รายใหม่สนใจเข้ามาทําธุรกิจแทน และคาดว่าจะใช้วิธีจดัการกับ
คลื่นท่ีเหลือเหมือนกบักรณีของ 2 ช่องที่ถกูถอนใบอนญุาตไปก่อน
หน้านี ้และมีนโยบายไมเ่ปิดประมลูให้กบัเอกชนรายใหม ่

สําหรับช่องท่ีมีศกัยภาพและต้องการอยู่ในอุตสาหกรรมต่อไปใน
ระยะยาวจะต้องมีการปรับตัว อาทิ  ช่อง 3SD ของ BEC จะ
ออกอากาศละครแนวใหม่ที่ มีกลุ่มผู้ ชมเป้าหมายเป็นกลุ่ม
ประชาชนส่วนใหญ่ในต่างจงัหวดั เพ่ือช่วงชิงฐานผู้ชมจากช่อง 7 
ขณะท่ีช่อง 9 ของ MCOT จะต้องเพ่ิมคอนเทนต์ประเภทวาไรตี ้
และจะต้องปรับตวัเป็นผู้ผลิตคอนเทนต์เองมากขึน้ ส่วนช่องที่มี
เงินทุนสูง อาทิ  ช่อง PPTV, TRUE4U, และ  THAIRATH ยอม
ลงทุนซือ้ลิขสิทธ์ิคอนเทนต์กีฬาท่ีมีราคาแพง อาทิ กีฬาฟุตบอล 
มาออกอากาศเพ่ือสร้างฐานผู้ชม  

ปรับปรุงวิธีการบันทึกบัญชีใบอนุญาต 

อีกหนึง่การเปลี่ยนแปลงท่ีเก่ียวข้องกบัผู้ประกอบการทีวีดิจิทลั คือ 
การปรับปรุงวิธีการบนัทึกบญัชีทรัพย์สินใบอนญุาต โดยในเดือน 
ก.พ. ที่ผ่านมา สภาวิชาชีพบัญชีมีความเห็นว่าการผ่อนจ่ายค่า
ใบอนุญ าตที วีดิ จิทัลในระยะเวลายาวในช่วงปี  2557-62 
เปรียบเสมือน กสทช. ให้กู้ เงิน  ผู้ประกอบการทีวีทกุรายจึงต้องมี
การปรับปรุงบัญชีสินทรัพย์ใบอนุญาตฯ จากเดิมบันทึกเป็น
สินทรัพย์ที่ราคาประมลู มาเป็นบันทึกท่ีมูลค่าปัจจุบันของราคา
ประมูลเป็นสินทรัพย์ และบันทึกส่วนต่างของค่าตัดจําหน่ายท่ี
ลดลงในแต่ละปีมาเป็นรายจ่ายดอกเบีย้ในช่วงปี 2557-62 (ไม่
กระทบกระแสเงินสดและผลการดําเนินงานปกติ) ส่งผลให้ในปี 
2558 ผู้ ประกอบการสื่อทีวีทุกรายมีบันทึกดอกเบีย้จ่ายของปี 
2558 ในช่วงราว 37-100 ล้านบาท และปรับปรุงงบการเงิน
ย้อนหลงัของปี 2557 จากประเดน็ดงักลา่วด้วย และตัง้แตปี่ 2559 
เป็นต้นไปดอกเบีย้จ่ายจะถูกบนัทึกเป็นรายไตรมาส แต่ดอกเบีย้
จ่ายในแต่ละปีในช่วง 2557-62 จะลดลงตามการจ่ายเงินค่า
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ใบอนญุาต ซึง่ทําให้กําไรสทุธิน้อยลงในปี 2557-61 (ดงักราฟ) ทํา
ให้ฝ่ายวิจยัต้องปรับประมาณการจากผลกระทบดงักลา่วไปแล้ว 

 ผลกระทบจากการปรับปรุงบัญชีใบอนุญาตต่อธุรกิจทีวี

58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71

ดอกเบีย้ใบอนุญาตฯ  คา่ตดัจาํหน่ายใบอนุญาต (ใหม)่ 

คา่ตดัจาํหน่ายใบอนุญาต (เดมิ)  ผลกระทบตอ่กาํไร 

ปี
พ.ศ.

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมในระยะส้ัน เม็ดเงินโฆษณาอ่อนตัว  

ขณะท่ีภาพรวมอตุสาหกรรมในระยะสัน้ยงัไมส่ดใส โดยจากข้อมลู
ของ Nielsen รายงานว่าเม็ดเงินโฆษณาในเดือน ก.พ.59 ใน
ภาพรวม แม้เพ่ิมขึน้จากใน ม.ค.59 แตย่งัลดลงถึง 9%yoy และทํา
ให้ภาพรวม 2 เดือนแรกของปีนีล้ดลง 7%yoy สอดคล้องกบัดชันี
ความเช่ือมั่นผู้บริโภคใน ม.ค.-ก.พ.59 กลับมาปรับตัวลดลงอีก
ครัง้หลังจากเพ่ิมขึน้ 3 เดือนติดต่อกันในงวด 4Q58 ทัง้นี ้พบว่า
เม็ดเงินฯในส่ือนิตยสารและสื่อหนงัสือพิมพ์มีการหดตวัมากสดุท่ี 
18%yoy รองลงมาคือสื่อทีวีอนาล็อกลดลง 13%yoy และสื่อทีวี
ดิจิทลัลดลง 9%yoy ในทางตรงกนัข้าม สื่ออินเตอร์เน็ต สื่อขนส่ง
มวลชน  สื่อนอกบ้านสื่อโรงภาพยนตร์ และสื่อวิทยุ เติบโต 
64%yoy, 25%yoy, 21%yoy, 20%yoy, และ 7%yoy ตามลําดบั  

มูลค่าเม็ดเงินโฆษณาในอุตสาหกรรม 
ม.ค. 59 %yoy ก.พ.59 %yoy ม.ค.-ก.พ.59 %yoy

TV analog 3,865 -9% 3,808 -16% 7,673 -13%
Cable/Satellite TV 416 37% 402 17% 818 26%
Digital TV 1,311 -9% 1,447 -9% 2,758 -9%
RADIO 354 5% 409 9% 763 7%
NEWSPAPERS 729 -12% 794 -14% 1,523 -13%
MAGAZINES 198 -32% 228 -28% 426 -30%
CINEMA 328 12% 355 30% 683 20%
OUTDOOR 381 23% 407 19% 788 21%
TRANSIT 365 29% 376 21% 741 25%
IN STORE 27 -64% 29 -72% 56 -69%
INTERNET 108 50% 128 78% 236 64%
Total Advertising 8,082 -5% 8,383 -9% 16,465 -7%

non-TV Advertising 2,490 -0.2% 2,726 0.3% 5,216 0.0%

สอื           (ลา้นบาท)

ทีม่า : Nielsen 

ขณะท่ีเม็ดเงินโฆษณาในช่วงท่ีเหลือของปีนีฝ่้ายวิจัยเช่ือว่ายังมี
โอกาสกลับมาเติบโตเม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ตาม
คาดกาณ์การเติบโตของ GDP ในปีนีท้ี่ 3.5% มากกว่าปีก่อนท่ี
เติบโต 2.8% และทําให้ภาพรวมเม็ดเงินโฆษณาปีนีท้ัง้ปีคาดจะ
เพียงเลก็ทรงตวัจากปีก่อน 

ปีน้ีผู้ท่ีมีส่วนแบ่งตลาดเพิ่มถึงจะเติบโต  

แม้เม็ดเงินโฆษณาสื่อทีวีในช่วงต้นปีนีจ้ะไม่สดใสอย่างท่ีคาดและ
หดตัวจากปีก่อนหน้า แต่เม็ดเงินฯมีแนวโน้มไหลเข้าสู่ช่องทีวี

ดิจิทัลที่มีสดัส่วนผู้ ชมเพ่ิมสูงขึน้จากช่วงเดียวกันของปีก่อนมาก 
อาทิ WORKPOINT TV ที่มีสดัส่วนผู้ชมเพ่ิมขึน้จากราว 7.6% ใน
งวด 1Q58 มาอยู่ที่ 10.6% ในเดือน ก.พ.59 หนนุจากรายการใหม่
ในปีนีท้ี่ประสบความสําเร็จ อาทิ รายการ Let me in และ I can 
see your voice และจากข้อมลูล่าสดุเรตติง้ผู้ชมอาย ุ15+ ในช่วง 
1-13 มี.ค.59 ของช่อง WORKPOINT ยังพุ่งขึน้ต่อเน่ืองและทํา
สถิติสงูสดุอยู่ที่ 1.19 ซึง่สงูกว่าสมมติฐานเรตติง้ทัง้ปีของฝ่ายวิจยั
ที่กําหนดไว้ที่ 1.1 ภาพรวมกําไรปีนีข้อง WORK(FV@B45) จึง
คาดจะเติบโตได้ 1 เท่าตวั และผลประกอบการงวด 1Q59 คาดว่า
จะโดดเด่นมาก yoy เน่ืองจากอตัราค่าโฆษณาช่วงต้นปีโดยเฉล่ีย
เพ่ิมขึน้กว่าเท่าตัว yoy ขณะท่ีอัตราใช้เวลาโฆษณายังใกล้เคียง
กบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน 

ในขณะท่ีช่อง 8 ของ RS(FV@B12) มีสว่นแบง่ผู้ชมในเดือน ก.พ.
59 อยู่ที่ 5.5% ลดลงเล็กน้อยจาก 2 เดือนก่อนหน้า เน่ืองจาก RS 
กลบัมาใช้กลยทุธ์ลดเวลาออกอากาศละครจากเดิม 120 นาทีต่อ
วนัลงมาเป็น 60 นาทีต่อวนั เพ่ือลดต้นทุนในช่วงท่ีภาวะเม็ดเงิน
โฆษณาหดตัว แต่ส่วนแบ่งผู้ ชมยังสูงกว่าในงวด 1Q58 ซึ่งอยู่ที่ 
4% อีกทั ง้  งวด  1Q59 จะมีการรับ รู้รายได้มากจาธุรกิจจัด
คอนเสิร์ต จึงคาดกําไรงวด 1Q59 จะโดดเด่น yoy เช่นกัน ขณะท่ี
ภาพรวมช่วงท่ีเหลือของปีเช่ือว่าส่วนแบ่งผู้ ชมจะเพ่ิมสูงขึน้เม่ือ
กลับมาเพ่ิมเวลาคอนเทนต์ละครซึ่งจะทําให้ต้นทุนเพ่ิมขึน้ตาม
เช่นกัน แต่ปีนี  ้RS ยกเลิกทําสื่อท่ีขาดทุน อาทิ สบายดี Radio, 
เพลินทีวี, You channel (เหลือแค่ music radio) อีกทัง้ ธุรกิจขาย
ผลิตภณัฑ์ความงามมีอตัราการเติบโตสงู กําไรปีนีท้ัง้ปีจึงคาดจะ
เติบโตได้ 40%  

ในขณะท่ีสื่อทีวีอนาล็อกอย่างช่อง 3 เดิม BEC(FV@B42) ที่มี
ส่วนแบ่งผู้ชมในต้นปีทรงตวั yoy คาดจะได้รับผลกระทบจากการ
อ่อนตวัของเม็ดเงินโฆษณา แต่จะได้รับการชดเชยบางส่วนจาก 2 
ช่องใหมข่อง BEC ที่มีสว่นแบง่ผู้ชมรวมกนัเพ่ิมขึน้จากราว 1% ใน
งวด 1Q58 มาอยู่ที่ 4.7% ในเดือน ม.ค.-ก.พ. 59 จึงคาดว่ากําไร
งวด 1Q59 จะทรงตวัได้ yoy แต่ในช่วงท่ีเหลือของปีน่าจะฟืน้ตัว
ตามเม็ดเงินโฆษณา และทําให้ภาพรวมกําไรปีนีท้ัง้ปีน่าจะฟืน้ตวั
ได้เกือบ 6%  

ส่วนช่อง 9 ของ MCOT(FV@B13.7) มีส่วนแบ่งผู้ ชมในเดือน 
ม.ค.-ก.พ. 59 อยู่ที่ 2.3% แม้ยังทรงตวัจากงวด 4Q58 แต่ลดลง
จากงวด 1Q58 ซึ่งอยู่ที่ 3.5% จึงคาดว่าผลประกอบการจากการ
ดําเนินงานปกติในงวด 1Q59 จะหดตวัทัง้ qoq และ yoy และปีนี ้
ทัง้ปีอาจมีขาดทุนเล็กน้อย อย่างไรก็ตาม MCOT ยังมีประเด็น
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บวกจาก Hidden Assets อาทิ คลื่น 2600Mhz ที่จะได้เงินชดเชย
ก้อนใหญ่จากการคืนคลื่นดังกล่าวบางส่วนราว 60Mhz ให้กับ 
กสทช. ซึ่งจํานวนเงินชดเชยอยู่ระหว่างให้ที่ปรึกษาคนกลางเป็น   
ผู้ประเมิน และกสทช.อยู่ระหว่างการแก้ไขกฎหมายให้สามารถ
จ่ายเงินเยียวยาแก่ผู้ คืนคลื่นก่อนกําหนดได้  

ส่ือนอกบ้านสดใสกว่าส่ือทีวี 

แม้เม็ดเงินโฆษณาสื่อทีวีในช่วงต้นปีนีจ้ะหดตัว แต่เม็ดเงิน
โฆษณาสื่อโรงภาพยนตร์ในช่วง ม.ค.-ก.พ. 59 เพ่ิมขึน้ 20%yoy 
ขณะท่ี MAJOR(FV@B33) มีส่วนแบ่งตลาดราว 70% และมี
จํานวนโรงเพิ่มขึน้จาก 520 โรง ณ สิน้ปี 2557 มาอยู่ที่ราว 600 ณ 
สิน้ปี 2558 จงึคาดว่ารายได้ธรุกิจสื่อโฆษณาของ MAJOR ในงวด 
1Q59  จะเติบ โต ได้ทั ง้  qoq และ  yoy ขณ ะท่ีตั ง้แต่ ต้ น ปี มี
ภาพยนตร์ทํารายได้ Box-office เกิน 100 ล้านบาทแล้ว 2 เร่ือง 
คือ Deadpool ทํารายได้ 176 ล้านบาท และ Gods of Egypt ทํา
รายได้ 103 ล้านบาท และจะมีภาพยนตร์ฟอร์มยักษ์ Batman V 
Superman เข้าฉายใน 24 มี.ค.59 เม่ือเปรียบเทียบกบังวด 1Q58 
ที่ไม่มีภาพยนตร์ใดทํารายได้เกิน 100 ล้านบาท จึงคาดว่ากําไร
ของ MAJOR งวด 1Q59 จะเพ่ิมขึน้ทัง้ qoq และ yoy และคาดว่า
กําไรปกติปีนีท้ัง้ปีจะเติบโต 13.5% จากการรับรู้รายได้เต็มปีจาก
โรงภาพยนตร์ที่เปิดใหม่ในปีก่อนและบริษัทมีแผนเพ่ิมจํานวนโรง
ภาพยนตร์ต่อเน่ืองอีก 114 โรงในปีนี ้และจะเพ่ิมต่อเน่ืองในระยะ 
2-3 ปีนีใ้ห้กลายเป็น 900 โรง ทัง้นี ้ปัจจบุนัจํานวนโรงภาพยนตร์
ในประเทศไทยตอ่ประชากรหนึง่ล้านคนยงัอยู่ที่ 13.5 โรง ถือวา่ยงั
น้อยกว่าค่าเฉลี่ยของประเทศในแถบเอเซียซึ่งอยู่ที่ 17 โรง และ
ประเทศในอเมริกาเหนือและยุโรปเฉล่ียอยู่ที่ 72 โรง (ดังตาราง) 
นอกจากนี ้MAJOR จะเพิ่มโรงภาพยนต์ในกมัพชูาและลาวท่ียงัมี
โรงภาพยนตร์น้อยมาก โดยจะเพ่ิมจากจํานวน 12 โรง (MAJOR 
มีสว่นแบง่ตลาด 70%) เป็น 100 โรงภายในปี 2563  

จํานวนโรงภาพยนตร์ต่อประชากร 1 ล้านคน ในประเทศต่างๆ
ในเอเชยี จํานวนโรง ในอเมริกาและยุโรป จํานวนโรง จํานวนโรง
ประเทศ ต่อประชากร ประเทศ ต่อประชากร ต่อประชากร
มาเลเซยี 21.4 สหรัฐฯ 124.3 กัมพูชา 1.2

สงิคโปร 34.2 สหราชอาณาจักร 58.4 ลาว 1.0

ญีปุ่่น 26.3 นอร์เวย์ 82.2 พม่า 2.3

ตุรก ี 25.9 สวติเวอร์แลนด์ 66.8 ไทย 13.5
ฮ่องกง 28.2 เบลเยี่ยม 41.1

รัสเซยี 19.0 แคนาดา 79.7

ฟิลปิปินส์ 7.0 อติาล ี 52.4

อนิเดยี 7.7 เดนมาร์ก 70.2

จนี 6.8 ค่าเฉลีย่ 71.9
อหิร่าน 5.6

อนิโดนเิซยี 3.0

ค่าเฉลีย่ 16.8  
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

เช่นเดียวกับเม็ดเงินโฆษณาสื่อกลางแจ้งในเดือน ม.ค.-ก.พ. 59 
เติบโต 21%yoy และเม็ดเงินฯสื่อขนส่งมวลชนกลบัมาเติบโตได้ 

25%yoy (เทียบกับในช่วงเดือน พ.ย.-ธ.ค. 58 ที่เพ่ิมขึน้เพียง 
2.6%yoy) ทัง้นี ้คาดว่า PLANB(FV@B7.3) จะมีส่วนแบ่งตลาด
สื่อกลางแจ้งเพ่ิมขึน้จากการเป็นตวัแทนจําหน่ายรายเดียวให้กับ 
Hello Bangkok ผู้บริการสื่อกลางแจ้งอันดับ 3 ตัง้แต่ปลายงวด 
2Q58 และสญัญาระยะยาวของ Hello BKK ที่ทําไว้กับลกูค้าเก่า
ทยอยหมดลงทําให้ PLANB ขายสื่อของ Hello ได้มากขึน้ จึงคาด
ว่า PLANB จะมีรายได้และกําไรในงวด 1Q59 เติบโตได้ดีทัง้ qoq 
และ yoy ในขณะท่ี VGI(FV@B4.2) คาดว่างวด 4Q58/59 จะยงัมี
กําไรปกติอ่อนตวัเล็กน้อยเม่ือเทียบกบังวด 4Q57/58 ที่ยงัมีกําไร
บางส่วนจากส่ือโมเดิร์นเทรด แต่หลงัจากนัน้จะทยอยเติบโต yoy
จาก Occupancy rate ของส่ือ BTS คาดว่าจะเพ่ิมขึน้ ตามการ
ฟื้นตัวของเม็ดเงินโฆษณาสื่อขนส่งมวลชน และทําให้ภาพรวม
กําไรปกติงวดปี 2559/60 คาดวา่จะเติบโตได้ราว 8%  

ส่วนแบ่งตลาดสื่อกลางแจ้งของ PLANB 

28.1%

36.3%

41.2%
43.7%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

1Q58 2Q58 3Q58 4Q58  
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

เลือก WORK เป็น Top pick 
ในภาพรวมคาดกําไรปกติของหุ้นท่ีฝ่ายวิจยัดแูลในกลุ่มมีเดียส์ใน
ปีนีจ้ะเพ่ิมขึน้ 12% เทียบกับกําไรปกติจากการดําเนินงานของ
ตลาดฯโดยรวมในปีนีค้าดว่าจะมีอัตราการเติบโตเพียงเล็กน้อย 
แต่ในระยะสัน้คาดว่ายงัขาดปัจจยัหนนุราคาหุ้นบริษัทส่วนใหญ่
ใน กลุ่ ม  จึ งยั งค ง นํ ้าห นั ก  “น้ อ ย ก ว่ าต ล าด ” แล ะ เลื อ ก 
WORK(FV@B45) เป็น Top pick เน่ืองจากมีส่วนแบ่งผู้ ชมดีกว่า
คาด มีแนวโน้มกําไรในปีนีเ้ติบโตโดดเดน่สดุ และมี upside 30%  

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มมีเดียส์ 
21-Mar-16 2558 Div Yield

Rec. Close  Fair value Upside 2559F 2560F 2559F 2560F 2559F 2560F

(B) (B) (%) (B) (B) (%) (%) (X) (X) (%)
BEC ซือ้ 31.00 42.0 35% 1.58 1.64 6% 4% 19.6 19.0 4.84
MAJOR ซือ้ 28.50 33.0 16% 1.25 1.35 -5% 8% 22.8 21.1 4.03
MCOT ซือ้ 9.10 13.7 51% -0.08 -0.12 -200% 42% na. na. 0.00
RS ซือ้ 10.20 12.0 18% 0.17 0.29 40% 74% 60.5 34.8 1.28

WORK ซือ้ 34.75 45.0 29% 0.80 1.09 103% 37% 43.7 31.9 1.96

VGI Switch 4.60 4.2 -9% 0.15 0.17 8% 13% 30.6 27.2 2.93

PLANB ซือ้ 6.20 7.3 18% 0.15 0.19 35% 25% 40.3 32.2 1.68

EPS GrowthEPS PER

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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    เพิ่มน้ําหนักหุ้นปิโตรเคมี 
 Spread ปิโตรเคมียังมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเน่ืองช่วงที่เหลือของปีนี้ 
 โรงกลั่นผ่านจุดพีคไปแล้ว และจะเริ่มอ่อนตัวช่วง 2H59 ตามฤดูกาล 
 เลือก IRPC เป็น Top pick…ยกระดับกําไรสู่ฐานใหม่ 

 
Spread ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ยังฟ้ืนตัว
ต่อเน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี 
ความต้องการใช้สินค้าอปุโภคบริโภค (Commodity) โดยเฉพาะ
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมียงัขึน้อยู่กบัทิศทางเศรษฐกิจโลก ซึง่ยงัฟืน้ตวั
แบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป แตค่าดวา่น่าจะผ่านจดุต่ําสดุไปแล้ว และเร่ิม
เหน็การฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุตอ่เน่ือง นอกจากนีก้ารใช้นโยบาย
การเงินผอ่นคลายทัว่โลก ทัง้ในสหรัฐอเมริกา กลุม่ทวีปยโุรป และ
จีนซึง่ถือเป็นผู้บริโภคผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีหลกัของภมิูภาคท่ีเร่ิมมี
การสง่สญัญาณมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจออกมาบ้าง แตค่งเป็น
ลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไปเพ่ือรักษาเสถียรสภาพทางเศรษฐกิจระยะ
ยาว ประกอบกบัในช่วง 1-2 ปีที่ผา่นมา ผู้ประกอบการตา่งสต๊อก
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีในระดบัต่ํามาก ทําให้บางชว่งเวลาจะต้อง
กลบัมาทยอยสต๊อกผลิตภณัฑ์เพ่ิม ซึง่อาจเป็นปัจจยัหนนุสําคญั
ตอ่ราคา และ Spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีในภาพรวม  
ขณะท่ีทางด้าน Supply ในปี 2559 นัน้ คาดปิโตรเคมีสายอะโรเม
ติกส์ขัน้ต้นจะยงัถกูกดดนัมากท่ีสดุในกลุม่ปิโตรเคมี เพราะจะ
ยงัคงมี Supply ผลิตภณัฑ์พาราไซลีน (Px) ใหมท่ยอยเกิดขึน้
คอ่นข้างมีนยัฯในช่วง 2H59 ขณะท่ีปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์นัน้ 
คาดจะมี Supply ใหมท่ยอยเกิดขึน้เช่นกนัแตจ่ะเพ่ิมในสดัสว่น
ใกล้เคียงอตัราการเติบโตของความต้องการใช้ จงึสง่ให้ราคา และ 
Spread ผลติภณัฑ์โดยรวมจะยงัทรงตวัได้ในระดบัสงูใกล้เคียงกบั
ที่เกิดขึน้ในปีที่ผ่านมาได้ รายละเอียดสรุปได้ดงันี ้
กลุ่มโอเลฟินส์ (PTTGC : สดัส่วนกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 50% 
อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 25%; IRPC : สดัส่วนกําลงัการ
ผลิตโอเลฟินส์ 40% อะโรเมติกส์ 10% สไตรรีนิกซ์ 20% และโรง
กลัน่ 30%) หากพิจารณาภาพรวมของอตัราการเติบโตของ 
Demand และ Supply ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ในปี 2559 พบวา่
อยู่ในสถานะ oversupply โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายสายโพลิ

เอทิลีน เน่ืองจากมีกําลงัการผลิตสว่นเพ่ิมใหม่ๆ เกิดขึน้จากจีนและ
ตะวนัออกกลางเป็นหลกั สง่ผลให้กําลงัการผลิตโพลีเอทิลีนสว่น
เพ่ิมของโลกในปี 2559 มาอยู่ราว 7 ล้านตนั เพ่ิมขึน้จาก 5 ล้านตนั 
ในปี 2558 และสงูกวา่อตัราการเติบโตทางด้าน Demand ที่คาด
จะอยู่ราว 4 ล้านตนั  
แตอ่ย่างไรก็ตามในช่วงระหวา่งปีคาดวา่อาจจะมีโรงงานบางแหง่
หยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงทัง้ตามแผน (planned) และนอกแผน 
(unplanned) ประกอบกบัผู้ประกอบการปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ที่
จะอยูร่อดได้ภายใต้สถานการณ์ปัจจบุนัจะต้องเป็นผู้ประกอบการ
ที่ดําเนินการผลิตครบวงจร คือครอบคลมุตัง้แตข่ัน้ต้นจนถึงขัน้
ปลาย เพ่ือท่ีจะได้ Spread ทัง้สายการผลิตท่ีสามารถแขง่ขนัได้ ซึง่
จะทําให้ผู้ประกอบการที่ผลิตเฉพาะขัน้ปลายโพลิเอทิลีนเพียง
อย่างเดียวต้องมีการลดกําลงัการผลิต หรือหยดุผลิตบางช่วงเวลา
ที่ Spread ไมคุ่้มกบัต้นทนุการผลิต ทําให้ Supply สว่นเพ่ิมอาจไม่
เพ่ิมเทา่กบัที่คาดการณ์ไว้ จงึสง่ผลให้ภาพรวม Spread ในปี 2559 
ปรับตวัลดลงจากปี 2558 บ้างเลก็น้อย แตอ่ย่างไรก็ตามถือวา่ยงั
ประคองตวัได้ในระดบัสงู โดย Spread ผลิตภณัฑ์ HDPE คาดจะ
ยืนเหนือระดบั 700 เหรียญฯตอ่ตนัได้ 
เช่นเดียวกบัผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่โอเลฟินส์สายโพรพิลีนท่ีคาด
สถานการณ์ Demand และ Supply ในปี 2559 ยงัอยู่ในภาวะ 
oversupply จากโรงงานประเภทท่ีก่อสร้างขึน้มาเพ่ือผลิตโพรพิลีน
โดยเฉพาะ (on purpose) ทัง้ PDH (Propane 
DeHydrogenation), CTO (Coal to Olefins) และ MTO 
(Methanol to Olefins) จากประเทศจีนเป็นหลกั ซึง่สาเหตทุี่ทําให้
โรงงานประเภทเฉพาะดงักลา่วเกิดขึน้จํานวนมาก มาจากการ
เกิดขึน้ของ US shale gas สง่ผลให้ผู้ประกอบการโรงงานโอ
เลฟินส์หนัไปใช้ก๊าซเป็นวตัถดิุบมากขึน้ ซึง่จะทําให้ผลิตภณัฑ์โพ
รพิลีนปรับตวัลดลง (ผลิตภณัฑ์โพรพิลีนสว่นใหญ่จะเกิดขึน้จาก

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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การใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบ) สง่ผลให้ผู้ประกอบการรายใหญ่ของ
โลกเชน่จีนได้มีการก่อสร้างโรงงานโพรพิลีนขึน้มาโดยเฉพาะเพ่ือ
เพ่ิม supply โพรพิลีน  
ซึง่คาดการณ์กําลงัการผลิตโพรพิลีนสว่นเพ่ิมในปี 2559 จะอยู่ที ่
4.5 ล้านตนั ทัง้นีส้ดัสว่นกวา่ 50% มาจากจีน แตก่ารท่ีเศรษฐกิจ
จีนท่ีชะลอตวั ทําให้คาดการณ์ว่าโรงงานตา่งๆท่ีสร้างขึน้มาแบบ 
on purpose ดงักลา่ว อาจถกูเลื่อนการก่อสร้างไปเป็นปี 2560-
2561 แทน ประกอบกบัโรงงานทีมี่ลกัษณะเป็น on purpose จะ
เดินเคร่ืองได้ไมค่งท่ี ซึง่ในช่วงท่ีผ่านมามี operating rate อยู่เพียง 
70-80% จงึเช่ือวา่ supply โพรพิลนีใหมท่ี่คาดจะเกิดขึน้ในปี 2559 
อาจจะลดลงจากเดิม ซึง่จะสง่ผลให้ demand และ supply โพรพิ
ลีนในภมิูภาคเอเชียอยู่ในระดบัใกล้เคียงกนัท่ีราว 3.2 ล้านตนัตอ่ปี  
แตอ่ย่างไรก็ตามในสว่นของ IRPC นัน้ เป็นการผลิตโพรพิลีนจาก
นํา้มนัเตาท่ีได้จากโรงกลัน่ซึง่ใกล้เคียงกบัรูปแบบ splitter ซึง่ถือวา่
มีต้นทนุการผลิตท่ีต่ําสดุหากเทียบกบัการผลิตโพรพิลีนจากวิธีอ่ืน 
ดงันัน้จงึยงัมีความได้เปรียบแขง่ขนัได้ในตลาดปัจจบุนั แตท่ัง้นี ้
หากในอนาคตราคานํา้มนัปรับตวัสงูขึน้ ความได้เปรียบดงักลา่ว
อาจจะลดลงแต ่ IRPC มีแผนที่จะเพิ่มมลูคา่ผลิตภณัฑ์โพรพิลีนไป
เป็นโพรลีโพรพิลนี ซึง่จะแล้วเสร็จภายในปี 2560 จงึทําให้ภาพรวม
ยงัแข็งแกร่งในระยะยาว 
ทัง้นีห้ากพิจารณาแนวโน้ม spread ในระยะสัน้ช่วงต้นเดือน มี.ค. 
2559 พบวา่ได้ฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุ (ช่วงปลายเดือน ธ.ค. 2558-
ต้นเดือน ม.ค. 2559) เฉลี่ยกวา่ 10% เน่ืองจากต้นทนุวตัถดิุบแนฟ
ทาท่ียงัอยู่ในระต่ํามากเพียง 337 เหรียญฯตอ่ตนั ขณะท่ีราคา
ผลิตภณัฑ์เร่ิมเหน็การขยบัตวัขึน้ทัง้ชนิด commodity grade 
(ได้แก่ HDPE, LDPE, Propylene, PP เป็นต้น) และ specialty 
grade (ได้แก่ ABS, PS, SM เป็นต้น) สะท้อนความต้องการใช้ที่
เร่ิมฟืน้ตวัตามสถานการณ์เศรษฐกิจของภมิูภาคที่เร่ิมคลี่คลาย
ความตงึเครียดลง (โดยเฉพาะจากจีนท่ีภาครัฐได้เร่ิมออก
มาตรการที่ช่วยหนนุภาคการผลิตและการบริโภคไมใ่ห้ถดถอยไป
กวา่นี)้ จงึสง่ผลให้ Spread ผลิตภณัฑ์หลกัของกลุม่ HDPE-
Naptha และ LDPE-Naptha ตัง้แตต้่นงวด 1Q59 ถึงปัจจบุนั 
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 5.5%qoq และ 5.8%qoq มาอยู่ที่ 748 และ 755 
เหรียญฯตอ่ตนั และเชน่เดียวกบักบั Spread กลุม่โพรพิลนี 
(Propylene-Naptha) ดีดตวัคอ่นข้างมีนยัฯถึง 137.2%qoq มาอยู่
ที่ 312 เหรียญฯตอ่ตนั ซึง่ถือเป็นปัจจยับวกโดยตรงตอ่ IRPC ที่จะ
ได้รับอานิสงค์หลงัจากโครงการ UHV (เพ่ิมมลูคา่ผลิตภณัฑ์นํา้มนั
เตาที่ปัจจบุนั spread ยงัติดลบไปเป็นผลิตภณัฑ์โพรพิลีน) ที่แล้ว
เสร็จในเดือน มี.ค. 2559 

กําลังการผลิตส่วนเพ่ิม และความต้องการใช้ PE / Spread HDPE 
 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

นอกจากนีห้ากพิจารณา Spread ผลิตภณัฑ์ specialty grade ที่ 
IRPC ผลิตคิดเป็นสดัสว่นราว 20% ของกําลงัการผลิตรวม 
(PTTGC ไมมี่ผลิตภณัฑ์กลุม่ specialty) พบวา่ทัง้ (ABS-
Naptha), (PS-Naptha) และ (SM-Naptha) ล้วนเดินหน้าปรับตวั
เพ่ิมขึน้ 5.4%qoq, 15.8%qoq และ 16.6%qoq ตามลําดบั  

 
อะโรเมติกส์ 1H59 ดีเกินคาด แต่จะอ่อนตัว
ในช่วง 2H59 จาก supply ใหม่ 
หากพิจารณาสถานการณ์ Demand และ Supply ของกลุ่มอะโร
เมตกิส์ (TOP : สดัส่วนกําลงัการผลิต อะโรเมติกส์ 25% และโรง
กลัน่ 65%; PTTGC : สดัส่วนกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 50% อะโร
เมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 25%; ESSO : สดัส่วนกําลงัการ
ผลิตอะโรเมติกส์ 35% และโรงกลัน่ 65%;  IRPC : สดัส่วนกําลงั
การผลิตโอเลฟินส์ 35% อะโรเมติกส์ 10% สไตรรีนิกซ์ 20% และ
โรงกลัน่ 35%) ซึง่มีผลิตภณัฑ์หลกัได้แก่พาราไซลีน (Px) และ
ผลิตภณัฑ์รองได้แก่เบนซีน (Bz) ในทวีปเอเชียแปซิฟิกและกลุม่
ตะวนัออกกลางปี 2559 พบวา่ผลิตภณัฑ์พาราไซลีน (Px) ยงัคงอยู่
ในภาวะ oversupply ตอ่เน่ืองจากปี 2558 โดยอตัราการเติบโต
ของ Supply ในปี 2559 จะอยูท่ี ่3.52 ล้านตนั จากการเกิดขึน้ของ
โรงงานใหม ่ 2 แหง่ ได้แก่ 1) โรงงาน Reliance ประเทศอินเดีย 
กําลงัการผลิต Px จํานวน 2.2 ล้านตนั คาดจะเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์
ในช่วง 2H59 และ 2) โรงงานของปิโตรเซาอ ุ กําลงัการผลิต Px 
จํานวน 1.3 ล้านตนั คาดจะผลิตเชิงพาณิชย์ในงวด 3Q59 ขณะท่ี
อตัราการเติบโตของ Demand คาดจะอยู่ที ่ 2.15 ล้านตนั เพ่ิมขึน้ 
11.4%yoy แตท่ัง้นีปั้จจยัสําคญัท่ีคาดจะยงัสง่ผลให้ spread 
ผลิตภณัฑ์อะโรเมติกส์ยงัทรงตวัอยูไ่ด้แม้จะมี supply เกิดขึน้ 
ได้แก่ 1) การปรับลดอตัราการผลิต (utilization rate) ของ
ผู้ประกอบการโดยเฉพาะผู้ประกอบการที่มีต้นทนุสงู  2) 
ผู้ประกอบการสามารถเลือกท่ีจะนําวตัถดิุบ reformate ไปผลิต
เป็นก๊าซโซลีนในสายโรงกลัน่แทนภายใต้ราคาก๊าซโซลีนท่ีอยู่ใน
ระดบัสงูและมีความได้เปรียบมากกวา่การผลิตผลิตภณัฑ์อะโรเม
ติกส์ ซึง่จะทําให้ supply พาราไซลีนหดหายไปได้ และ 3) ในช่วง
ระหวา่งปีอาจเกิดการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงของโรงงานทัง้
ตามแผน (planned) และนอกแผน (unplanned) ซึง่ปัจจยัตา่งๆ
เหลา่นีถื้อเป็นปัจจยัช่วยหนนุ Spread ผลิตภณัฑ์พาราไซลีนในปี 
2559 ยงัประคองตวัใกล้เคียงกบัในปี 2558 อย่างไรก็ตามหาก
โรงงานท่ีมีแผนจะขึน้ในงวด 2H59 ขึน้ตามแผนทัง้ 2 แหง่ ก็มี
โอกาสสงูท่ี Spread ในช่วง 2H59 จะออ่นตวัเทียบกบัช่วง 1H59 
 

กําลังการผลิตพาราไซลีนส่วนเพ่ิม และแนวโน้ม Spread  

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 
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สําหรับในสว่นของผลิตภณัฑ์เบนซนีนัน้ คาดสถานการณ์ในปี 
2559 จะดีขึน้กวา่ในปี 2558 จาก supply สว่นเพ่ิมท่ีปรับตวัลดลง
เหลือเพียง 7.1 แสนตนั ขณะท่ีอตัราการเติบโตของความต้องการ
ใช้เบนซีนอยู่ที่ 1.1 ล้านตนั ซึง่ได้รับปัจจยัหนนุมาจากโรงงานโอ
เลฟินส์ในสหรัฐฯหนัไปใช้ US shale gas เป็นวตัถดิุบในการผลิต
แทน Naptha สง่ผลให้ผลิตภณัฑ์ซึง่แตเ่ดิมได้จากกระบวนการ
ผลิตท่ีใช้ Naptha เป็นวตัถดิุบหดหายไป โดยรวมจงึคาด Spread 
เบนซีนในปี 2559 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากในปี 2558 
ทัง้นีห้ากพิจารณาแนวโน้ม spread กลุม่อะโรเมติกส์ในช่วงเดือน
มี.ค.พบวา่โดดเดน่มาก โดยปรับตวัเพ่ิมขึน้จากจดุต่ําสดุ (ช่วง
ปลายเดือน ธ.ค. 2558-ต้นเดือน ม.ค. 2559) เฉลีย่กวา่ 20% ซึง่
นอกจากจะเป็นผลมาจากราคาวตัถดิุบ Naptha ที่อยู่ในระดบัต่ํา
เพียง 337 เหรียญฯตอ่ตนั แล้ว ยงัเป็นผลจากการปรับลดอตัรา
การผลิต (utilization rate) ของผู้ผลิตอะโรเมติกส์เพ่ือพยงุราคา
ผลิตภณัฑ์รวมถึงการเกิด unplanned shutdown ของโรงงานอะโร
เมติกส์ในจีนและสิงคโปร์ โดย Spread ผลิตภณัฑ์หลกัพาราไซลีน 
(Px-Naptha) ตัง้แตต้่นงวด 1Q59 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 
15.1%qoq มาอยู่ที่ 399 เหรียญฯตอ่ตนั เช่นเดียวกบั Spread 
ของ Bz-Naptha ที่ถือวา่โดดเดน่มากดีดตวัอย่างมีนยัฯถึง 
46.3%qoq มาอยู่ที่ 233เหรียญฯตอ่ตนั สะท้อนความต้องการใช้ที่
เร่ิมปรับตวัสงูขึน้โดยเฉพาะจากจีน รวมถึงสหรัฐอเมริกาท่ียงัมีการ
นําเข้า Bz เพ่ิมขึน้เน่ืองจากโรงงานโอเลฟินส์ที่เกิดขึน้ใหม่ๆ ใน
สหรัฐฯจะใช้ US Shale gas เป็นวตัถดิุบซึง่จะสง่ผลให้ supply Bz 
ที่เคยได้จากโรงงานโอเลฟินส์ที่ใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบปรับตวัลดลง 
 
GRM ผ่านจุดพีคไปแล้ว...และจะอ่อนตัวลง
ช่วง 2H59 
แนวโน้มภาพรวมอตุสาหกรรมโรงกลัน่ (BCP: สดัส่วนกําลงัการ
ผลิต โรงกลัน่ 80% และโรงไฟฟ้า 20% ;  TOP : สดัส่วนกําลงั
การผลิต อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 65%; PTTGC : สดัส่วน
กําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 50% อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 
25%; ESSO : สดัส่วนกําลงัการผลิตอะโรเมติกส์ 35% และโรง
กลัน่ 65%;  IRPC : สดัส่วนกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 35% อะโรเม
ติกส์ 10% สไตรรีนิกซ์ 20% และโรงกลัน่ 35%) ในปี 2559 ถือวา่
สดใสจากสถานการณ์การเติบโตของความต้องการใช้มากกวา่
อตัราการเติบโตทางด้าน supply ทัง้ในภมิูภาคเอเชียแปซิฟิกและ
ตะวนัออกกลาง รวมถึงทัว่โลก โดยในสว่นของภมิูภาคอเชียฯ 
อตัราการเติบโตของความต้องการใช้ในปี 2559 อยู่ที่ 7 แสน
บาร์เรลตอ่วนั ขณะท่ีจะมี supply ใหมเ่พ่ิมขึน้เพียง 3 แสนบาร์เรล
ตอ่วนั เชน่เดียวกบัทัว่โลกท่ีคาดการณ์การเติบโตของความ
ต้องการใช้อยู่ที ่1.2 ล้านบาร์เรล ขณะท่ี supply สว่นเพ่ิมอยู่ที่ 9.6 
แสนบาร์เรลตอ่วนั นอกจากนีแ้นวโน้มราคานํา้มนัดิบในปี 2559 ที่
คาดวา่จะยงัคงอยู่ในระดบัต่ํา โดยฝ่ายวิจยักําหนดให้ราคา
นํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบในปี 2559 เทา่กบั 45 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ลดลงจากปี 2558 ที ่ 51 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ยงัคงสง่ผลให้
ผู้ประกอบการโรงกลัน่ยงัคงมีความได้เปรียบทางด้านต้นทนุท่ีจะ
ช่วยลดต้นทนุวตัถดิุบจากราคา Crude premium (คา่สว่นเพ่ิม

ราคานํา้มนัดิบ) และ Fuel loss (คา่สญูสิน้เปลือง – ปกติจะอยู่ราว 
3-4% ของราคานํา้มนัดิบ) แตค่วามผนัผวนอาจเกิดขึน้ในรายไตร
มาสตามทิศทางราคานํา้มนัดิบ ซึง่อาจจะสง่ผลให้เกิดการบนัทกึ
กําไร/ขาดทนุจากสต๊อกนํา้มนัควบคูก่นัไปด้วย ทัง้นีฝ่้ายวิจยั
กําหนดสมมติฐานคา่การกลัน่อ้างอิงตลาดในปี 2559 เทา่กบั 6.5 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ลดลงจากปี 2558 ที่ 7.6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน

กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาคา่การกลัน่ในปัจจบุนั อาจกลา่วได้วา่
ผ่านช่วง peak season ฤดหูนาวไปแล้วในช่วงเดือน ม.ค. ซึง่เป็น
ช่วงท่ีคา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์ปรับขึน้โดดเดน่กวา่ 10 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล แตท่ัง้นีค้าดคา่การกลัน่จะยงัทรงตวัได้ใน
ระดบัสงูเฉลีย่ราว 6-8 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในงวด 2Q59 เน่ืองจาก
ยงัได้รับอานิสงค์จากช่วงฤดกูาลท่ีโรงกลัน่หลายแหง่ทัว่โลกจะมี
การหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงหลงัจากเดินเคร่ืองเตม็ท่ีไปแล้ว
ในช่วงฤดหูนาว ซึง่ตามแผนแล้วโรงกลัน่จะมีการหยดุซอ่มบํารุง
ตัง้แตเ่ดือน ก.พ.-มิ.ย. 2559 แตกํ่าลงัการกลัน่ท่ีจะหายไปหลกัๆจะ
อยู่ในเดือน มี.ค.-มิ.ย. 2559 เฉลี่ย 4-5 ล้านบาร์เรลตอ่เดือน สง่ผล
ให้ supply หดหายไปจากตลาด นอกจากนีใ้นช่วงปลายงวด 
2Q59 ยงัเป็นช่วงฤดกูาลขบัข่ีในสหรัฐอเมริกาท่ีจะทําให้ความ
ต้องการใช้นํา้มนัสําเร็จรูปเพ่ือการขบัข่ีปรับตวัสงูขึน้ แตอ่ย่างไรก็
ตามทิศทางคา่การกลัน่ในงวด 3Q59 ตอ่เน่ืองถึงต้นงวด 4Q59 
คาดจะอ่อนตวัลงเพราะเป็นช่วง low season ของธรุกิจโรงกลัน่ 
 

PTTGC และ IRPC มีกําไรเติบโตโดดเด่นสุดใน
ปี 2559  
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปกติในปี 2559 ของกลุม่โรงกลัน่
และปิโตรเคมีที่ฝ่ายวิจยัศกึษา (PTTGC, TOP, IRPC, BCP และ 
IVL) เติบโต 28.7%yoy หนนุโดย PTTGC และ IRPC เป็นหลกั 
โดยในสว่นของ PTTGC แม้ฝ่ายวิจยัได้มีการปรับประมาณการ
กําไรปี 2559 ลง 20.7% จากเดิม เพ่ือสะท้อนแผนการหยดุ
เดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงโรงกลัน่ในงวด 2Q59 ซึง่จะสง่ผลให้ 
Utilization rate ปรับตวัลดลงเหลือ 84% จาก 100% และจะ
กดดนัคา่การกลัน่ให้ปรับตวัลดลงราว 0.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
จากสมมติฐานเดิม มาอยู่ที่ 6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล แตท่ัง้นีภ้ายใต้
ประมาณการใหมแ่นวโน้มกําไรปี 2559 ยงัคงเหน็การเติบโตจากปี 
2558 ถึง 28.0%yoy ซึง่เป็นผลจากปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึน้ของทกุ
ธรุกิจ เน่ืองจากมีโรงงาน shutdown น้อยกวา่ในปี 2558 โดยมี
เพียง shutdown โรงโอเลฟินส์แครกเกอร์ 1 ล้านตนั เป็นระยะเวลา 
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1 เดือน ในงวด 1Q59 และโรงกลัน่ในงวด 2Q59 อีกทัง้ยงัรับรู้
โครงการ Debottleneck จํานวนหลายโครงการทีท่ยอยเสร็จในปี 
2558 ทําให้สามารถรับรู้รายได้ปี 2559 เตม็ปี อาทิ    1) โครงการ 
TOCGC เป็นการเพ่ิมเอทีลีนออกไซด์ จํานวน 9 หม่ืนตนัตอ่ปี  ซึง่
คาดจะช่วยเพ่ิม EBITDA ได้เกือบ 1 พนัล้านบาทตอ่ปี  2) 
โครงการ ARO2 เพ่ิมกําลงัการผลิต Px 1.15 แสนตนัตอ่ปี Bz 3.5 
หม่ืนตนัตอ่ปี  ซึง่คาดจะช่วยเพ่ิม EBITDA ได้กวา่ 800 ล้านบาท
ตอ่ปี และ 3) โครงการ Phenol2 กําลงัการผลิตฟีนอล 2.5 แสนตนั
ตอ่ปี ซึง่คาดจะช่วยเพ่ิม EBITDA ได้สงูถึง 2.3 พนัล้านบาทตอ่ปี 
รองลงมา ได้แก่ IRPC ที่คาดกําไรปกติปี 2559 จะเติบโตตอ่เน่ือง
อีก 15.6%yoy ซึง่เป็นการยกระดบัฐานกําไรสูฐ่านใหมห่ลงั
โครงการ UHV จะแล้วเสร็จเชิงพาณิชย์ในเดือน มี.ค. 2559 สง่ผล
ให้ GIM ของ IRPC ปรับตวัเพ่ิมขึน้ได้อย่างน้อยราว 1 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล จากปัจจบุนั (ภายใต้สมมติฐาน Spread (Propylene-
นํา้มนัเตา) ในปัจจบุนัท่ี 400 เหรียญฯตอ่ตนั) ซึง่ถือเป็นการ
ยกระดบัฐานกําไรของ IRPC สูฐ่านใหมต่ัง้แตปี่ 2559 เป็นต้นไป 
ทัง้นีเ้ช่ือวา่ราคาโพรพิลีนในปัจจบุนัน่าจะอยู่ในช่วงต่ําสดุแล้ว คาด
จะเหน็สถานการณ์ราคาโพรพิลีนท่ีดีดตวัขึน้ได้ในช่วง 2H59 ซึง่จะ
เป็นบวกเตม็ท่ีตอ่ IRPC หลงัโครงการ UHV แล้วเสร็จ  
เช่นเดียวกบั IVL แม้ spread ผลติภณัฑ์หลกั PET จะทรงตวั แต่
แนวโน้มกําไรของ IVL ยงัคงเติบโตตอ่เน่ืองอีก 9.2%yoy ซึง่เป็นผล
จากปริมาณขายท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้สงูถึง 24.3%yoy เน่ืองจากทยอย
รับรู้รายได้จากโครงการ M&A จํานวน 5 โครงการที่เกิดขึน้ในปี 
2558 เตม็ท่ีทัง้ปีในปี 2559 และอีก 3 โครงการ M&A ที่เกิดขึน้ในปี 
2559 นอกจากนีค้าด EBITDA ต่อตนัการผลิต ในปี 2559 คาดจะ
เพ่ิมขึน้ราว 3 เหรียญฯตอ่ตนั จากปี 2558 มาอยู่ที่ 96 เหรียญฯตอ่
ตนั จากการปรับเปล่ียนสดัสว่นกําลงัการผลิตไปทางภมิูภาค
ตะวนัตกท่ีมี Margin คอ่นข้างสงูมากขึน้  
ขณะท่ี TOP คาดกําไรปกติในปี 2559 ทรงตวัระดบัสงูใกล้เคียงกบั
ปี 2558 โดยในปี 2559 จะเร่ิมรับรู้รายได้จากธรุกิจใหม ่ LAB 
(Linear Alkyl Benzene) ซึง่จะช่วยเพ่ิม GIM ของ TOP ได้อีกราว 
0.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และโรงไฟฟ้า SPP กําลงัการผลิตไฟฟ้า 
239 เมกะวตัต์ และไอนํา้ท่ี 498 ตนัคอ่ชัว่โมง ซึง่จะช่วยเพ่ิมกําไร
ในสว่นของธรุกิจไฟฟ้าของ TOP อีกเทา่ตวั ที่จะแล้วเสร็จผลิตเชิง
พาณิชย์ได้ตัง้แตง่วด 2Q59 เป็นต้นไป ซึง่จะมาช่วยหนนุกําไรโดย
ภาพรวมไว้ในระยะยาว 
สว่น BCP คาดกําไรปกติปี 2559 ปรับตวัลดลง 3.5%yoy หลกัๆ
เป็นผลมาจากการหยดุ shutdown เพ่ือซอ่มบาํรุงโรงกลัน่เป็น
จํานวน 46 วนั ตัง้แต ่ 8 ก.พ. – 24 มี.ค. 2559 สง่ผลให้อตัราการ
เดินเคร่ืองโรงกลัน่ลดลงมาอยู่ที ่9.6 หม่ืนบาร์เรลตอ่วนั นอกจากนี ้
ในปี 2559 ยงัไมมี่โครงการลงทนุใหมเ่กิดขึน้  
ทัง้นีปั้จจบุนัฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัความเส่ียงไปท่ีประเดน็ปัญหาใน
จีนซึง่ถือเป็นผู้บริโภคผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีหลกัของภมิูภาคมากขึน้ 
เพราะอาจสง่ผลให้ความต้องการใช้ชะลอตวัลงกวา่ท่ีคาดการณ์ไว้
เดิม และจะเป็นการเพ่ิม Downside ของประมาณการได้ หาก 
Spread ผลิตภณัฑ์ที่กําหนดให้ในปี 2559 ยงัคงแขง็แกร่งใกล้เคียง
กบัในปี 2558  ไม่เป็นไปตามที่คาดไว้  

คาดกําไรสุทธิกลุ่มฯ 1Q59 เติบโต QoQ…
หนุนโดย TOP และ IRPC 
หากพิจารณาแนวโน้มกําไรในระยะสัน้งวด 1Q59 คาดกําไรสุทธิ
ของกลุ่มฯจะเห็นการเติบโตต่อเน่ืองจากงวด 4Q58 เน่ืองจากคาด
จะบนัทกึค่าใช้จ่ายพิเศษในส่วนของขาดทนุสต๊อกนํา้มนัลดลงเม่ือ
เทียบกับงวด 4Q58 ที่ราคานํา้มันดิบปรับตัวลดลงเฉลี่ยราว 10 
เหรียญฯต่อบาร์เรล จากงวดก่อนหน้า มาปิดที่ 35 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล ขณะท่ีราคานํา้มันดิบเฉลี่ยตัง้แต่ต้นเดือน มี.ค. 2559 
พบวา่มีโอกาสสงูท่ีจะปรับตวัเพ่ิมขึน้มาอยู่ในระดบัใกล้เคียงกบั 35 
เหรียญฯต่อบาร์เรล ซึ่งจะทําให้บนัทึกขาดทุนจาก   สต๊อกนํา้มนั
ลดลงค่อนข้างมีนยัฯหรืออาจไม่เกิดการบนัทึกขาดทุนจากสต๊อก
นํา้มันเลยก็เป็นไปได้ นอกจากนีใ้นงวด 1Q59 ยังได้รับอานิสงค์
จากค่าการกลั่นท่ียังทรงตัวในระดับสูงใกล้กับงวดก่อนหน้าท่ี 8 
เหรียญฯต่อบาร์เรล (อ้างอิงตลาดสิงคโปร์) เช่นเดียวกบัธรุกิจปิโตร
เคมีที่ Spread ผลิตภัณฑ์โดยรวมทัง้สายโอเลฟินส์และอะโรเม
ติกส์ปรับตัวสูงขึน้จากงวดก่อนหน้า  จากอานิสงค์ช่วงฤดูกาล
เทศกาลตรุษจีนที่จะส่งผลให้ความต้องการใช้ผลิตภัณฑ์ปรับตัว
สูงขึน้  รวมถึงมีโรงงานปิโตรเคมีในภูมิภาคท่ีเกิด unplanned 
shutdown แต่ทั ง้ นี จ้ะมี เพียง  PTTGC และ  BCP ที่ อาจได้ รับ
ผลกระทบเชิงลบจากการหยดุซ่อมบํารุงโรงงานโอเลฟินส์ และโรง
กลัน่ ในงวด 1Q59 ตามลําดบั 
 
IRPC ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีท่ีสุด 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัลงทนุกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมี “เทา่ตลาด” 
โดยให้นํา้หนกัลงทนุไปท่ีกลุม่ปิโตรเคมีมากกวา่โรงกลัน่ เน่ืองจาก 
spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดยเฉพาะสานโอเลฟินส์มีสญัญาณดี
ขึน้ตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี ขณะท่ี GRM ผ่านจดุพีคไปแล้ว ทํา
ให้ยงัคงเลือก IRPC (FV@5.7B) เป็น top pick ของกลุม่ฯ ซึง่ได้รับ
ผลบวกทัง้ภาพอตุสาหกรรม และ UHV เสร็จตามแผนในปลาย
เดือน มี.ค. 2559 และตามมาด้วย PTTGC แม้ในระยะสัน้จะยงัถู
กดดนัจากกําไร 1Q59 ที่ยงัไมดี่เพราะมี shutdown โรงโอเลฟินส์ 
แตแ่นวโน้มกําไรทัง้ปี 2559 เติบโตถึง 28.0%yoy 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2559F 2560F 2559F 2560F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.13 5.0 5.7 15.6% 0.8 0.7 15.9 15.5
PETROCHINA-H 3.58 5.4 6.1 11.8% 0.7 0.7 22.6 48.8
TAIWAN
FORMOSA PLASTIC 4.45 79.0 83.8 6.1% 1.6 1.5 16.5 15.5
NAN YA PLASTICS 4.05 65.8 67.9 3.2% 1.5 1.4 15.5 14.8
FORMOSA CHEM & F 3.80 78.0 78.3 0.4% 1.5 1.4 17.6 17.1
JAPAN
JX HD 4.43 457.8 538.3 17.6% 0.7 0.7 - 8.5
TOSOH CORP 4.00 479.0 660.0 37.8% 0.9 0.8 7.1 7.0
MITSUI CHEMICALS 3.67 380.0 478.8 26.0% 0.9 0.8 10.8 10.0
HONG KONG
SINOPEC SHANG-H 5.00 3.6 4.1 12.7% 1.7 1.5 11.4 9.7
SINOPEC KANTONS 4.64 4.0 6.0 49.9% 0.8 0.7 12.3 8.0
INDIA
BHARAT PETROL 4.74 803.7 1030.9 28.3% 2.1 1.8 8.9 8.6
INDIAN OIL CORP 4.72 385.9 509.3 32.0% 1.2 1.1 8.3 7.7
RELIANCE INDS 4.48 1014.5 1171.4 15.5% 1.3 1.2 11.8 11.1
Malaysia
PCHEM 2.45 6.8 6.6 -1.5% 2.1 2.0 18.6 17.2
PETRONAS DAGANGA 2.00 24.5 22.1 -9.7% 4.5 4.2 27.4 26.1
THAILAND
PTT PCL BUY 281.00 330.00 17.4% 1.1 1.0 10.0 8.9
PTT GLOBAL CHEM BUY 59.50 67.00 12.6% 1.1 1.0 10.6 9.5
THAI OIL PCL BUY 67.75 68.00 0.4% 1.3 1.2 10.4 10.2
IRPC PCL BUY 5.10 5.70 11.8% 1.2 1.1 12.6 11.2
BANGCHAK PETROLE Switch 30.00 32.50 8.3% 1.1 1.1 10.3 8.6
INDORAMA VENTURE BUY 23.50 29.00 23.4% 1.3 1.2 15.7 13.4

1.3 1.2 13.0 11.2

Company  REC./BB Rating ราคาปัจจุบนั ราคาเป้าหมาย
PBV PER

AVERAGE

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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   ชอบน้ํามันมากกว่าถ่านหิน 
  ปัญหา Oversupply น้ํามันเริ่มผ่อนคลาย  
  ถ่านหินฟื้นตัวคอ่ยเป็นค่อยไป ช้ากว่านํ้ามัน 
  เลือก PTT...เพราะมีการกระจายตัวในหลายธุรกิจ  

 
oversupply ผ่อนคลาย จากการลดกําลัง
การผลิตของกลุ่ม non-opec 
แม้กําลังการผลิตนํา้มันดิบยังเกินความต้องการใช้ในปี 2559 ที่
คาดการณ์อยู่ที่ 95.6 ล้านบาร์เรลต่อวนั แต่จากราคานํา้มนัดิบท่ี
ตกต่ํามากในช่วงท่ีผ่านมาทําให้เร่ิมเห็นประเทศนอกกลุ่ม OPEC 
ปรับลดกําลงัการผลิตนํา้มนัดิบลงเน่ืองจากไม่คุ้มต้นทุนการผลิต 
ซึง่ผู้ประกอบการสว่นใหญ่นอกกลุม่ OPEC จะมีต้นทนุการผลิตจะ
เฉลี่ยอยู่ราว 40-65 เหรียญฯต่อบาร์เรล โดยการปรับลดกําลงัการ
ผลิตของผู้ประกอบการนอกกลุ่ม OPEC ที่เห็นเด่นชัดท่ีสุดได้แก่ 
สหรัฐอเมริกา ซึง่ถือเป็นประเทศนอกกลุม่ OPEC ที่มีผลกระทบตอ่
การเพ่ิมขึน้ของ Supply ของโลก โดยล่าสุดผลิตอยู่ที่ 9.07 ล้าน
บาร์เรลต่อวนั ปรับตวัลดลง 1.7% เป็นสปัดาห์ที่ 6 ติดต่อกนั จาก
กําลังการผลิตท่ี  9.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน   นอกจากนี บ้ ริษัท
ปิโตรเลียมในสหรัฐฯยังมีแผนชะลอการผลิต Shale oil ออกไป 
โดยรวมทําให้จํานวนหลมุขดุเจาะนํา้มนัดิบของสหรัฐฯลา่สดุลดลง
ทําระดับต่ําสุดเหลือเพียง 392 หลุม จากช่วงต้นปี 2559 และ 
2558 ที่ 536 และ 1,482 หลุม นอกจากนีส้ํานักงานสารสนเทศ
ด้านการพลังงานของรัฐบาลสหรัฐ (EIA) ล่าสุดในช่วงต้นเดือน 
มี.ค. ได้ปรับลดคาดการณ์การผลิตนํา้มนัดิบใสหรัฐในปี 2559 ลง
เหลือ 8.67 ล้านบาร์เรลตอ่วนั จากท่ีคาดไว้ก่อนหน้านีท้ี่ 8.69 ล้าน
บาร์รเลต่อวัน และได้ปรับลดคาดการณ์การผลิตนํา้มันดิบในปี 
2560 ลงเหลือ 8.19 ล้านบาร์เรลต่อวนั จากเดิม 8.46 ล้านบาร์เรล
ต่อวนั นอกจากนีก้ารใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายท่ีเร่ิมใช้กันทัว่
โลก  ไม่ว่าจะเป็นกการท่ีธนาคารกลางยุโรป  (ECB) ปรับลด
ดอกเบีย้นโยบายสู่ระดบั 0% ซึง่เป็นระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ 
หรือแม้แต่สหรัฐฯท่ีคาดว่าจะไม่ขึน้ดอกเบีย้ถึงปลายปี 2559 ถือ

เป็ น ก า ร เพ่ิ ม  money supply ใน ต ล าด  ห นุ น ราค าสิ น ค้ า 
comoodity ตา่งๆ โดยเฉพาะราคานํา้มนัให้ปรับตวัขึน้ 
ทัง้นีย้ังมีปัจจัยเส่ียงด้าน supply จากปัญหาทางการเมืองของ
ประเทศผู้ผลิตนํา้มนัในกลุ่มตะวนัออกกลางท่ีอาจจะเกิดขึน้ได้ ซึ่ง
ถือเป็นอีกตัวแปรสําคัญท่ีส่งผลให้ราคานํา้มันมีแนวโน้มปรับตัว
สูงขึน้ได้  ซึ่งล่าสุดราคานํา้มันดิบล่าสุดอ้างอิงตลาดไนเม็กซ์,      
เบรนท์ และดูไบ ปรับตัวเพ่ิมขึน้ 36.8%, 18.8% และ 13.8% 
ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา มาอยู่ที่ 36.5, 38.9 และ 35.9 เหรียญฯ
ต่อบาร์เรล ตามลําดับ  สะท้อนสถานการณ์  oversupply ของ
นํา้มันท่ีเร่ิมผ่อนคลายลง ถึงแม้แหล่งผลิตในตะวนัออกกลางจะ
ยังคงกําลังการผลิตในระดับสูงกว่า 30 ล้านบาร์เรล เท่าเดิม 
รวมถึงเร่ิมกําลังการผลิตของอิหร่านส่วนเพ่ิมท่ีทยอยเพ่ิมขึน้
หลังจากถูกยกเลิกมาตรการคว่ําบาตร (sanction) จากกลุ่ม
ประเทศมหาอํานาจ  เข้ามาในตลาดบ้างแล้ว  โดยอิห ร่าน
ตัง้เป้าหมายจะเพ่ิมขึน้กําลงัการผลิตอีกราว 1 ล้านบาร์เรลต่อวนั 
ในปี 2559 จากเดิมที่ผลิตอยู่ราว 2.8 ล้านบาร์เรลต่อวนั ในช่วงท่ี
ถกูคว่ําบาตร 
แตอ่ย่างไรก็ตามคาดวา่ตลอดทัง้ปี 2559 ราคานํา้มนัดิบอ้างอิง
ดไูบจะเฉลี่ยอยู่ที ่ 45 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ถึงแม้คา่เฉลี่ยราคา
นํา้มนัดิบดไูบตัง้แตต้่นปี 2559 ถึงปัจจบุนัจะอยู่เพียง 30 เหรียญฯ
ตอ่บาร์เรล แตเ่ช่ือวา่ในช่วงท่ีเหลอืของปี ราคาจะเพ่ิมขึน้เฉลีย่ใกล้
กบั 50 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ได้เทียบกบัในปี 2558 ที่เฉลีย่อยู่ที่ 
50.8 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ขณะท่ีสมมติฐานนํา้มนัดิบดไูปในปี 
2560, 2561 และตัง้แตปี่ 2561 เป็นต้นไป กําหนดไว้ที่ 50, 55 
และ 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
 

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ถ่านหินฟ้ืนตัวค่อยเป็นค่อยไป ช้ากว่านํ้ามัน 
เช่นเดียวกับนํา้มัน ปัญหา oversupply ของถ่านหิน ยังมีจาก
ความต้องการใช้ที่ชะลอของผู้บริโภครายใหญ่เช่นจีน ที่เศรษฐกิจ
ในปัจจุบนัอยู่ในภาวะหดตวั สะท้อนได้จากตวัเลขการนําเข้าถ่าน
หิ น  Thermal coal (Bituminous แ ล ะ  sub-bituminous) ใน ปี 
2558 ปรับตัวลดลง 38.17%yoy มาอยู่ที่ 83.21 ล้านตัน อีกทัง้
ภาครัฐของจีนเองยงัมีแนวโน้มท่ีจะลดการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิง
ในผลิตไฟฟ้าในอีก 3-5 ปี ข้างหน้า ราว 1 พันล้านตัน (คิดเป็น 
17% ของกําลังการผลิตทัง้หมด) เพ่ือเป็นการลดกําลังการผลิต
ส่วนเกิน และลดมลภาวะ โดยจะหนัมาใช้พลงังานหมนุเวียนผลิต
ไฟฟ้าแทน นอกจากนีส้หรัฐฯ (ผู้ ใช้ถ่านหินอันดับ 2 ของโลก) มี
แนวโน้มใช้ถ่านหินลดลงหลังจากท่ีโรงไฟฟ้าถ่านหินหลายแห่ง
กําลังจะทยอยหมดอายุลงอย่างต่อเน่ืองจนถึงปี 2561 อีกทัง้
โรงไฟฟ้าท่ีเกิดขึน้ใหม่มีนโยบายจะหันไปใช้ก๊าซธรรมชาติเป็น
เชือ้เพลิงหลกั ขณะท่ีทางด้าน Supply โดยรวมท่ียงัอยู่ในระดบัสงู
แม้ราคาจะตกต่ํา โดยเฉพาะจากผู้ผลิตถ่านหินรายใหญ่ของโลก 
เช่น อินโดนีเซีย และออสเตรเลีย 
ดงันัน้หากมองภาพในระยะยาว คาดการเติบโตของความต้องการ
ใช้ถ่านหินจะอยู่ในลักษณะค่อยเป็นค่อยไปตามการเกิดขึน้ของ
โรงไฟฟ้าถ่านหินใหม่ๆเท่านัน้ ซึ่งจะทําให้อัตราการเติบโตของ
ความต้องการใช้ถ่านหินลดลง เม่ือเทียบกับในอดีตท่ีผ่านมาที่มี
การใช้ถ่านหินในหลายภาคอตุสาหกรรม แต่ยงัคงเช่ือว่าโรงไฟฟ้า
ใหม่ๆท่ีจะเกิดขึน้ในโลกจะยังคงใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงหลักใน
การผลิตไฟฟ้า เน่ืองจากจากปริมาณสํารองที่มีจํานวนมาก และมี
เสถียรภาพในการผลิตไฟฟ้า  รวมถึงมีต้นทุนการผลิตท่ีต่ํากว่า
เชือ้เพลิงประเภทอื่นๆ โดยประเทศท่ีมีการประกาศแผนก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าถ่านหินได้แก่ เวียดนาม เกาหลีใต้ และญ่ีปุ่ น เป็นต้น แต่
ทัง้นีแ้ผนการก่อสร้างโรงไฟฟ้าจะเป็นแผนระยะยาวช่วง 10 ปี 
ข้างหน้า  
แต่ทัง้นีย้งัคงเช่ือว่าหากราคาถ่านหินอยู่ในระดบัต่ํามาก จะส่งผล
ให้ผู้ผลิตท่ีมีต้นทนุการผลิตสงูจะต้องดําเนินนโยบายปรับลดกําลงั
การผลิตลงให้อยู่ในจุดท่ี Optimize ระหว่างราคาและต้นทุนการ
ผลิต ซึ่งจะช่วยทยอยหนุนให้ราคาถ่านหินฟื้นตัวกลับมาอยู่ใน
ภาวะสมดลุได้อีกครัง้ โดยล่าสดุราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี Barlow 
Jonker Index (BJI) อยู่ที่ 51.5 เหรียญฯต่อตนั (10 มี.ค.2559) ซึง่
ถือว่ายงัเคล่ือนไหวอยู่ในกรอบแคบช่วงราคาท่ีทําระดบัต่ําสุดใน
รอบ 8 ปี  
 
ปี 2559 คาดผลการดําเนินงานกลุ่มฯพลิก
กลับเป็นกําไรสุทธิ  
ฝ่ายวิจยัคาดผลการดําเนินงานกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหินท่ีฝ่าย
วิจยัศกึษา ได้แก่ PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ในปี 2559 
จะพลิกกลบัเป็นกําไรสทุธิในระดบั 1 แสนล้านบาท จากขาดทนุ
สทุธิ 1.3 หม่ืนล้านบาท ในปี 2558 เน่ืองจากคาดจะไมมี่การ
บนัทกึการตัง้สํารองด้อยคา่สินทรัพย์ในระดบัสงูเช่นท่ีเกิดขึน้กบั

ธรุกิจปิโตรเลยีมผา่น PTTEP ราว 5 หม่ืนล้านบาท และธรุกิจถ่าน
หินผ่าน PTT ราว 2 หม่ืนล้านบาท รวมถึงคาดจะไมมี่การบนัทกึ
ขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียนในระดบัสงูตามคา่เงินบาทท่ีออ่นคา่
ลงอย่างมีนยัฯ  
แตห่ากพิจารณากําไรจากการดําเนินงานปกติปี 2559 คาดจะ
ปรับตวัลดลงราว 13.2%yoy ถกูกดดนัหลกัจากแนวโน้มราคา
นํา้มนัดิบปี 2559 ที่ออ่นตวัลงจากปี 2558 โดยฝ่ายวิจยักําหนดให้
สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบในปี 2559 เทา่กบั 45 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ลดลงจากปี 2558 ที่ 51 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ซึง่ถือเป็น
ปัจจยัหลกัท่ีกดดนักําไรปกติของ PTTEP ให้ออ่นตวัลงถึง 
31.7%yoy แตท่ัง้นีย้งัได้ในสว่นของของ PTT ที่คาดก็จะได้รับอานิ
สงค์จากการรับรู้การปรับโครงสร้างราคาพลงังานเต็มท่ีทัง้ปี ทัง้ใน
สว่นของการปรับขึน้ราคาขายก๊าซ LPG หน้าโรงแยกก๊าซฯ และ
การปรับขึน้ราคาขายปลีกก๊าซ NGV เช่นเดียวกบัธรุกิจกิจถ่านหิน
ที่คาดในปี 2559 จะได้รับปัจจยัหนนุจากการเดินเคร่ืองโรงไฟฟ้า
หงสาเตม็ท่ีทัง้ 3 เฟส ของ BANPU ขณะที่กําไรจากธรุกิจถ่านหิน
คาดจะเพียงประคองตวัจากปี 2558  
แตห่ากพิจารณาแนวโน้มผลการดําเนินงานกลุม่ฯในระยะสัน้งวด 
1Q59 คาดจะปรับตวัสงูขึน้จากงวด 4Q58 เน่ืองจากในสว่นของ 
PTT คาดจะไมมี่การตัง้ด้อยคา่ธรุกิจถ่านหินราว 2 หม่ืนล้านบาท 
และขาดทนุจากสต๊อกนํา้มนัในระดบัสงูเช่นท่ีเกิดขึน้ในงวด 4Q58 
นอกจากนีค้าดในสว่นของ BANPU จะเร่ิมรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้า
หงสาเฟส 2 เตม็ท่ีทัง้ไตรมาส สง่ผลให้สว่นแบง่กําไรจากโรงไฟฟ้า
หงสามีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้จากงวด 4Q58 
 
PTT ดีสุดรับอานิสงค์ขาข้ึนจากหลายธุรกิจ 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุ่มปิโตรเลียม และถ่านหิน “เท่า
ตลาด” โดยยังคงเลือก PTT (FV@B330) เป็นหุ้ น Top Pick ของ
กลุ่มฯ เน่ืองจากมีการกระจายตวัรายได้และกําไรท่ีดีสุดในกลุ่มฯ 
พร้อมสอดรับการฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุในหลายธุรกิจทัง้ ปิโตรเลียม 
ปิโตรเคมี และโรงกลัน่ ส่งผลให้แนวโน้มกําไรน่าจะเห็นการเติบโต
ต่อเน่ืองรายไตรมาส อีกทัง้ยงัให้อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
สม่ําเสมอเฉลี่ยราว 4%p.a. 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
Upside

(%) 2559F 2560F 2559F 2560F

JAPAN
INPEX CORP 4.06 927.2 1233.8 33.1% 0.5 0.5 29.0 24.6
JAPAN PETROLEUM 3.00 2802.0 3154.3 12.6% 0.4 0.3 33.3 15.5
CHINA
CHINA PETROLEU-A 3.79 4.6 4.9 7.4% 0.9 0.8 17.6 17.0
PETROCHINA CO-A 3.16 7.7 6.4 -16.5% 1.2 1.2 35.1 57.0
CHINA SHENHUA-A 3.83 13.9 14.9 7.7% 0.9 0.9 12.7 13.3
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.13 5.0 5.7 15.6% 0.8 0.7 15.9 15.5
CNOOC 3.74 9.2 9.2 0.4% 0.9 0.9 18.7 178.7
PETROCHINA-H 3.58 5.4 6.1 11.8% 0.7 0.7 22.6 48.8
CHINA SHENHUA-H 4.27 12.6 13.9 10.7% 0.7 0.7 11.8 9.9
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 3.39 725.0 639.3 -11.8% 0.6 0.6 9.2 13.9
TAMBANG BATUBARA 4.29 6,300.0 6,228.3 -1.1% 1.3 1.2 9.4 8.5
INDO TAMBANGRAYA 2.96 6,700.0 5,884.4 5,884.4 0.7 0.7 9.5 12.5
HARUM ENERGY 2.00 840.0 570.0 -32.1% 0.6 0.6 32.1 16.1
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.72 385.9 509.3 32.0% 1.2 1.1 8.3 7.7
RELIANCE INDS 4.48 1014.5 1171.4 15.5% 1.3 1.2 11.8 11.1
OIL & NATURAL GA 4.00 205.1 235.1 14.6% 0.9 0.9 9.8 9.8
CAIRN INDIA 3.59 147.0 144.9 -1.4% 0.5 0.5 15.3 14.8
THAILAND
PTT PCL BUY 281.0 330.0 17.4% 1.1 1.0 10.0 8.9
PTT EXPL & PROD BUY 76.5 80.0 4.6% 0.8 0.8 16.7 12.7
BANPU PUB CO LTD Switch 16.60 12.00 -27.7% 1.0 0.9 96.4 29.3
LANNA RESOURCES SELL 8.90 11.00 23.6% 0.8 0.8 11.1 10.2

0.8 0.8 13.9 13.3
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    Defensive…เน้นรับปันผลสม่ําเสมอ  
 ต้องต่อยอดการเติบโตจากการลงทุนในต่างประเทศ 
 การก่อสร้างโรงไฟฟ้าใหม่ในประเทศถูกจํากัดด้วยแผน PDP 
 เลือก EGCO…กําไรโตเด่นสุดช่วง 2 ปีข้างหน้า 

 
ปี 2559 ยังไม่มีแผนก่อสร้างโรงไฟฟ้าใหม่
ในประเทศ..ถูกจํากัดตามแผน PDP 
คาดจะยงัไมมี่การประมลูการก่อสร้างโรงไฟฟ้า IPPs ใหม่ ในช่วง 
1-2 ปีข้างหน้า สอดคล้องกบัแผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของ
ประเทศไทย พ.ศ. 2558-2579 (แผน PDP2015) ฉบบัลา่สดุ ได้มี
การปรับลดตวัเลขอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ปี 
2557-2579 ลงเหลือ 3.9% จากแผนเดิม (PDP2010 ปรับปรุงครัง้
ที่ 3) ที่ราว 4.5% จงึสง่ผลให้การพยากรณ์ความต้องการใช้ไฟฟ้า
ลดลงตามไปด้วย จากเป้าหมายตามแผนเดิมท่ีคาดจะมีความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าอยู่ที่ 70,686 เมกะวตัต์ ในปี 2573 เหลอืความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าอยู่ที ่ 70,335 เมกะวตัต์ ในปี 2579 อีกทัง้ภายใต้
สภาวะเศรษฐกิจในประเทศปัจจบุนัท่ีชะลอตวั จงึกดดนัให้ความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าของไทยเติบโตในอตัราท่ีชะลอตวัตาม ทําให้
ในช่วงปี 2562-2567 จะปริมาณสาํรองไฟฟ้าจะอยูส่งูถึง 36-39%  
แตอ่ย่างไรก็ตามคาดปริมาณสํารองไฟฟ้าของประเทศมีแนวโน้ม
ลดลงตอ่เน่ือง และจะเข้าสูส่ภาวะปกติที่ 15% ของความต้องการ
ใช้ไฟฟ้าสงูสดุ ภายหลงัปี 2569 เป็นต้นไป หลงัจากการเติบโตของ
ความต้องการใช้เติบโตทนักบัปริมาณสํารองไฟฟ้าท่ีมีอยู่ใน
ปัจจบุนั  
ทัง้นีพิ้จารณาตามแผน PDP2015 พบวา่ภาครัฐจะให้ความสําคญั
กบัการเสริมความมัน่คงของระบบไฟฟ้า ด้วยการกระจายเชือ้เพลิง
ในการผลิตไฟฟ้าเป็นหลกั โดยมีแผนที่จะลดสดัสว่นการใช้ก๊าซ
ธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิงลงเหลอื 30-40% ของเชือ้เพลิงท่ีใช้ผลติ
ไฟฟ้าทัง้หมด ภายในปี 2579 จาก ณ สิน้ปี 2557 ที่มีกําลงัการ
ผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติอยู่ที ่ 64% ของเชือ้เพลิงท่ีใช้ผลิต
ไฟฟ้าทัง้หมด เน่ืองจากปริมาณก๊าซธรรมชาติในประเทศเหลืออยู่

จํากดัเพียงพอใช้อีกราว 6-7 ปี จงึทําให้ในอนาคตประเทศไทย
จะต้องมีการนําเข้าก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) เพ่ือใช้ในการผลิต
ไฟฟ้า ซึง่อาจสง่ผลให้ต้นทนุการผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ
ปรับตวัสงูขึน้ได้  
ขณะเดียวกนัได้เพ่ิมสดัสว่นกําลงัการผลิตไฟฟ้าจากพลงังาน
หมนุเวียน ขึน้เป็น 15-20% จากปัจจบุนัท่ี 8%  และเพ่ิมสดัสว่น
การซือ้ไฟฟ้าพลงันํา้จากตา่งประเทศเพ่ิมขึน้เป็น 15-20% จาก
ปัจจบุนัท่ี 7% รวมถึงเพ่ิมสดัสว่นกําลงัการผลิตไฟฟ้าจากถ่านหิน
เป็น 20-25% จากปัจจบุนัท่ี 20% 
 
ต่างประเทศ ยังหนุนการเติบโต 
จากข้อจํากดัการการขยายโรงไฟฟ้าใหมใ่นประทศดงักลา่วข้างต้น 
สง่ผลให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้ารายใหญ่ยงัต้องมองหาโอกาส
ลงทนุธรุกิจไฟฟ้าในตา่งประเทศเพ่ิมมากขึน้จากท่ีเคยลงทนุไปแล้ว
ก่อนหน้านี ้เพ่ือชว่ยหนนุการเติบโตในอนาคต 
เร่ิมจาก EGCO ที่ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการศกึษาโครงการใน
ประเทศเพ่ือนบ้านจํานวนหลายโครงการทัง้ในพมา่ และเวียดนาม 
โดยในสว่นของประเทศพมา่นัน้ ได้มีการลงนาม MOU กบั ITD ซึง่
เป็นการร่วมลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าในโครงการนิคมอตุสาหกรรม
ทวาย กําลงัการผลิต 350 เมกะวตัต์ (เบือ้งต้นคาด EGCO จะถือ
หุ้นราว 50-70%) โดยตัง้เป้าท่ีจะรักษาสดัสว่นการลงทนุใน
ตา่งประเทศราว 32% ของกําลงัการผลิตทัง้หมด ตอ่เน่ืองภายในปี 
2562 ที่ 5.7 พนัเมกะวตัต์ จากปัจจบุนัท่ีมีสดัสว่นการลงทนุใน
ตา่งประเทศคิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 32.08% ของกําลงัการผลิต
ทัง้หมดในปัจจบุนัของ EGCO ที่ 3.77 พนัเมกะวตัต์ ด้วยโครงการ
ลงทนุในตา่งประเทศท่ีมีอยู่ในมือดงัแสดงในตาราง 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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EGCO : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 
ชื่อโรงไฟฟ้า กําลังการผลิต (MW) สัดส่วนการถือหุ้น (%) COD

SBPL (ถ่านหนิ-ฟิลิปปินส์) 455 49% 1Q62

ไซยะบุรี (พลังนํา้-ลาว) 1,280 12.50% 2562  
ทีม่า : EGCO 

เช่นเดียวกบั RATCH ที่ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการเจรจาหลาย
โครงการ ซึง่ยงัไมร่วมไว้ในประมาณการของฝ่ายวิจยั อาทิ 
โครงการร่วมทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้ามะริด ในพมา่ กําลงัการผลิต 
2.64 พนัเมกะวตัต์ เป็นต้น โดย RATCH ตัง้เป้าจะเพ่ิมสดัสว่นการ
ลงทนุในตา่งประเทศขึน้เป็น 23.3% ของกําลงัการผลิตทัง้หมดใน
ปี 2561 ที่ 6.5 พนัเมกะวตัต์ จากปัจจบุนัท่ี 15.6% ของกําลงัการ
ผลิตท่ี 5.86 พนัเมกะวตัต์ ตามโครงการลงทนุในตา่งประเทศท่ีอยู่
ในมืออีก 3 โครงการ ดงัแสดงในตาราง 

RATCH : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 
ชื่อโรงไฟฟ้า กําลังการผลิต (MW) สัดส่วนการถือหุ้น (%) COD

หงสา เฟส 3 (ถ่านหนิ-ลาว) 626 40% 1Q59

เซเปียนเซนํา้น้อย (พลังนํา้-ลาว) 410 25% 2561

Ueda / Iwaki (โซลาร์-ญ่ีปุ่ น) 33.5 65% 2559  
ทีม่า : RATCH 

ขณะท่ี GPSC ปัจจบุนัมีกําลงัการผลิตทัง้หมดท่ี 1.34 พนัเมกะ
วตัต์ ซึง่เป็นโครงการในประเทศทัง้สิน้ แตต่ัง้เป้าจะเพ่ิมสดัสว่น
กําลงัการผลิตจากตา่งประเทศเป็น 19.6% ของกําลงัการผลิต
ทัง้หมดในปี 2562 ที ่1.9 พนัเมกะวตัต์ จากโครงการตา่งประเทศท่ี
มีอยู่ในมือปัจจบุนัจํานวน 3 โครงการ ดงัแสดงในตาราง 
นอกจากนีปั้จจบุนัอยู่ในขัน้ตอนย่ืนขอใบอนญุาตกบัทางรัฐบาล
พมา่จํานวน 3 โครงการด้วยกนั ประกอบไปด้วยโครงการที่ใช้ก๊าซ
ธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิง จํานวน 2 โครงการ กําลงัการผลิตรวม 900 
เมกะวตัต์ คาดจะผลิตเชิงพาณิชย์ได้ในปี 2563 สว่นท่ีเหลืออีก 1 
โครงการเป็นโครงการขนาดใหญ่ กําลงัการผลิตสงูถงึ 2.5 พนัเมกะ
วตัต์ ใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิง คาดจะผลิตเชิงพาณิชย์ได้ในปี 
2564-65 ทัง้นีห้ากประสบความสําเร็จจะเพ่ิม upside ให้กบั 
GPSC ได้อย่างมีนยัฯ 

GPSC : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 
ชื่อโรงไฟฟ้า กําลังการผลิต (MW) สัดส่วนการถือหุ้น (%) COD

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

นํา้ลิก (พลังนํา้-ลาว) 65 40% 2560

โซลาร์ (ญ่ีปุ่ น) 20.8 99% 2560  
ทีม่า : GPSC 

 
ปี 2559 คาดกําไรสุทธิกลุ่มโต 37%YoY...
แต่ Norm โต 10%yoy 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิกลุม่โรงไฟฟ้าในปี 2559 จะเติบโตสงูถึง 
37.4%yoy เน่ืองจากคาดจะไมมี่การบนัทกึรายการพิเศษขาดทนุ
จากอตัราแลกเปล่ียนในระดบัสงูเช่นท่ีเกิดขึน้ในปี 2558 ตาม
คา่เงินบาทท่ีออ่นคา่มีนยัฯ แตห่ากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติในปี 2559 คาดจะเติบโต 9.6%yoy จากการเร่ิม
ผลิตเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าใหมข่องทัง้ RATCH และ EGCO 
เป็นหลกั รายละเอียดดงันีคื้อ 

RATCH จะรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าหงสา (กําลงัการผลิตรวม 1.2 
พนัเมกะวตัต์ RTACH ถือหุ้น 40%) เฟส 1 และ เฟส 2 เตม็ท่ีทัง้ปี 
ในปี 2559 และเฟส 3 ที่จะเร่ิมรับรู้ตัง้แตเ่ดือน มี.ค. 2559  ซึง่จะ
สง่ผลให้แนวโน้มกําไรปกติของ RATCH ในปี 2559 เติบโตสงูถึง 
38.2%yoy  
สว่น EGCO คาดในปี 2559 จะเร่ิมรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าขนอม 
สว่นขยาย (กําลงัการผลิต 930 เมกะวตัต์ EGCO ถือหุ้น 100%) 
ตัง้แตเ่ดือน มิ.ย. 2559 และตอ่ด้วยโรงไฟฟ้าพลงังานลมชยัภมิู
วินด์ฟาร์ม (กําลงัการผลิต 90 เมกะวตัต์ EGCO ถือหุ้น 90%) ใน
เดือน ธ.ค. 2559 ซึง่จะสง่ผลให้แนวโน้มกําไรปกติของ EGCO ใน
ปี 2559 เติบโตราว 17.8%yoy  
ขณะท่ี GPSC คาดแนวโน้มกําไรปกติปี 2559 จะเติบโตเพียง      
4.4%yoy เน่ืองจากรับรู้รายได้จากโครงการใหมซ่ึง่ไมใ่หญ่มากนกั
คือโรงไฟฟ้าไออาร์พีซี คลีน เพาเวอร์ (IRPC-CP) เฟสท่ี 1 กําลงั
การผลิตไฟฟ้า 45 เมกะวตัต์ และไอนํา้ 100 ตนัตอ่ชัว่โมง (GPSC 
ถือหุ้น 51%) เตม็ท่ีทัง้ปี เพียงโครงการเดียว 
สว่น GLOW นัน้ คาดกําไรปี 2559 จะใกล้เคียงกบัปี 2558 
เน่ืองจากยงัไมมี่โครงการลงทนุใหมจ่ากนีไ้ป 
แตท่ัง้นีห้ากพิจารณาในระยะสัน้งวด  1Q59  คาดแนวโน้มกําไร
ปกติของกลุม่ฯ จะปรับตวัเพ่ิมขึน้เม่ือทียบกบัช่วง 4Q58 เพราะเร่ิม
เข้าสูช่่วงฤดกูาล high season ของการใช้ไฟฟ้า ทําให้ EGAT สัง่
เดินเคร่ืองผลิตไฟฟ้าเตม็กําลงั ตรงข้ามกบัไตรมาส 4 ที่จะสัง่
เดินเคร่ืองผลิตไฟฟ้าน้อย 
  
EGCO โดดเด่นต่อเน่ืองในช่วง 2 ปี  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟ้า “เทา่ตลาด” โดยเลือก  
EGCO (FV@B188)  เป็น Top Pick ของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ 
จากโครงการโรงไฟฟ้าท่ีมีอยู่ในมือจํานวนมาก สง่ผลให้แนวโน้ม
กําไรของ EGCO ในปี 2559 และ 2560 เติบโตตอ่เน่ือง 20.4%yoy 
และ 9.3%yoy ตามลําดบั ซึง่เป็นการยกระดบักําไรสูฐ่านใหม่
ตอ่เน่ืองหลงัจากโครงการโรงไฟฟ้าท่ีอยู่ในมือแล้วเสร็จ รวมถึงให้
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลเฉล่ีย 4%p.a   

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.08 3.6 4.8 35.6% 0.9 0.8 5.3 6.6
CHINA RES POWER 4.00 13.9 18.1 30.5% 0.8 0.7 5.0 5.7
CLP HOLDINGS 3.00 69.2 67.7 -2.1% 1.7 1.7 14.8 14.4
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.33 3450.0 4446.7 28.9% 0.9 0.8 14.3 11.4
CHUGOKU ELEC PWR 3.50 1517.0 1630.0 7.4% 0.9 0.9 25.5 22.2
CHUBU ELEC POWER 3.17 1434.0 1748.0 21.9% 0.7 0.7 7.0 14.2
INDIA
POWER GRID CORP 4.91 139.7 173.5 24.2% 1.7 1.5 11.7 9.9
NTPC LTD 4.15 126.8 156.8 23.7% 1.2 1.1 11.4 10.5
NHPC LTD 3.60 21.3 22.2 4.5% 0.7 0.7 9.3 8.8
RELIANCE POWER 3.00 47.3 48.7 3.1% 0.6 0.6 9.4 8.5
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.70 21.3 29.3 38.0% 1.0 1.0 12.6 8.9
ABOITIZ POWER 2.64 43.7 44.4 1.7% 3.1 2.9 17.2 16.8

THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 52.50 60.00 14.3% 1.2 1.1 12.0 10.2

ELEC GENERATING BUY 168.50 188.00 11.6% 1.2 1.1 11.1 10.1

GLOBAL POWER SYNERGY BUY 24.40 30.00 23.0% 0.9 0.9 17.5 17.5

GUNKUL BUY 25.00 26.04 4.2% 4.6 4.2 60.4 31.2

CK POWER BUY 2.20 3.40 54.7% 0.8 0.7 37.3 32.8

GLOW ENERGY PCL BUY 84.50 95.00 12.4% 2.4 2.3 15.5 16.1
1.5 1.4 11.3 11.5AVERAGE 

 REC./BB Rating ราคาปัจจุบนั
PBV PER

ราคาเป้าหมายCompany

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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    โซลาร์และชีวมวล หนุนกลุ่มฯโดดเด่นปีนี้ 
 ความคืบหน้าประมูลโซลาร์เม.ย.นี้หนุน SOLAR, TSE, GUNKUL 
 ชีวมวลเฟส 1 พร้อมยื่นประมูลมิ.ย.นี้...TPCH มีความพร้อมมากสุด 
 เลือก EA เด่นสุดจาก backlog ในมือท่ีแข็งแกร่งสุดในกลุ่มฯ 

 
โซลาร์และชีวมวลยังเป็นกลุ่มพลังงานทดแทน
หลักจากน้ีไป 
ปัจจบุนัประเทศไทยมีกําลงัการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนรวม
ทัง้สิน้ 3.7 พนัเมกะวตัต์ นําโดยโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ที่มี
ปริมาณการจ่ายไฟเชิงพาณิชย์มากท่ีสดุด้วยกําลงัการผลิตสงูถึง 
1.7 พนัเมกะวตัต์  ตามมาด้วยโรงไฟฟ้าชีวมวล  ที่กําลงัการผลิต 
1.4 พนัเมกะวตัต์ ซึง่สอดคล้องกบัแผนพฒันาพลงังานทดแทนและ
พลงังานทางเลือก (AEDP) ฉบบัลา่สดุปี 2558-2579 (ตามแผน 
PDP2015) ซึง่ถือเป็นเชือ้เพลิงหลกัสําหรับการก่อสร้างโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนจากนีไ้ป  

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) 

หน่วย: เมกะวัตต์
กําลังการผลติตาม
เป้าหมาย AEDP ปี 

2555-2564 (ฉบับเดมิ)

กําลังการผลติตาม
เป้าหมาย AEDP ปี 

2558-2579 (ฉบับใหม่)

กําลังการผลติที่
ไดผ้ลติเชงิ
พาณิชย์แลว้

กําลังการผลติที่
ไดสั้ญญา PPA 
แต่ยังไม่ COD

กําลังการผลติ
คงเหลอืตาม

เป้าหมาย AEDP

พลังงานแสงอาทติย์ 3,000 6,000 1,673 630 3,697
พลังงานชวีมวล 4,800 5,570 1,427 390 3,754
พลังงานลม 1,800 3,002 200 1,291 1,512
พลังงานน้ํา > 10 MW 0 2,906 12 N/A 2,894
ก๊าซชวีภาพ 3,600 1,280 252 83 945
พลังงานขยะ 400 501 119 125 258
พลังงานน้ํา ≤ 10 MW 324 376 2 13 361
พลังงานรูปแบบใหม่ 3 0 0 0 0

รวม 13,927 19,635 3,685 2,531 13,419  
ทีมา : กระทรวงพลงังาน 

อย่างไรก็ตามแผนการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนดงักลา่ว
ถือเป็นแผนระยะยาว 20 ปี อีกทัง้ในปัจจบุนัประเทศไทยมีข้อจํากดั
เร่ืองของสายสง่ไฟฟ้า เน่ืองจากปัจจบุนัสายสง่ไฟฟ้าไมเ่พียงพอ
รองรับปริมาณไฟฟ้าท่ีจะเกิดขึน้จากโรงไฟฟ้าใหม ่ โดยเฉพาะสาย
สง่ไฟฟ้าในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ดงันัน้คาดวา่การเกิดขึน้ของ
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนใหม่ๆ จะเป็นลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป

มากกวา่ท่ีจะเร่งให้มีการก่อสร้างให้เสร็จเพียงในระยะอนัใกล้ โดย
ในระยะ 1 ปี ข้างหน้านี ้คาดภาครัฐจะทยอยประกาศรายช่ือผู้ ได้รับ
คดัเลือกสําหรับโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ที่ค้างใน
ระบบออกไปหมดก่อน เน่ืองจากการก่อสร้างโรงไฟฟ้าโซลาร์ใช้
ระยะเวลาไมน่านราว 4-6 เดือน ซึง่จะเพียงพอกบัสายสง่ไฟฟ้าท่ี
เหลืออยู ่ และหลงัจากนัน้จะมีการเปิดประมลูโรงไฟฟ้าชีวมวล ซึง่
คาดจะได้ประกาศผลผู้ชนะได้ไมเ่กินช่วง 2H59 ซึง่โดยปกติแล้ว
การก่อสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวลจะใช้ระยะเวลาราว 12-18 เดือน ซึง่ก็
จะมาสอดรับพร้อมกบัการก่อสร้างสายสง่ไฟฟ้าแล้วเสร็จ  

 

ลุ้นจับฉลากโซลาร์ราชการฯต้นเดือน เม.ย. 
ตามแผนของภาครัฐการประมลูโครงการโซลาร์หน่วยงานราชการ
และสหกรณ์การเกษตร แบง่ออกเป็น 2 เฟส โดยเฟสท่ี 1 เปิดรับซือ้
ไฟฟ้าจํานวน 600 เมกะวตัต์ และเฟสท่ี 2 เปิดรับซือ้อีก 200 เมกะ
วตัต์ รวมเป็น 800 เมกะวตัต์ ทัง้นีเ้ดิมโครงการโซลาร์ราชการฯ 
เฟสท่ี 1 จะต้องมีการจบัฉลากผู้ ได้รับคดัเลือกก่อสร้างในช่วง
กลางเดือน ธ.ค. 2558 แตห่ลงัจากท่ีภาครัฐได้มีการประกาศ
รายช่ือโครงการท่ีผ่านคณุสมบติัเม่ือวนัท่ี 11 ธ.ค. 2558 พบวา่มี
โครงการที่ผ่านคณุสมบติัเพียง 219 ราย (จากผู้ ย่ืนทัง้หมด 618 
ราย)  แบง่เป็นกลุม่หน่วยงานราชการ 121 แหง่ และกลุม่สหกรณ์
ภาคการเกษตรอีก 98 แหง่ สําหรับโครงการท่ีไมผ่่านคณุสมบติั 
ทาง กพพ. ให้เหตผุลวา่ติดปัญหาในเร่ืองของกฎหมายผงัเมือง จงึ
สง่ผลให้เกิดข้อเรียกร้องไปยงันายกรัฐมนตรี ทําให้ในวนัท่ี 20 ม.ค. 
2559 ทาง คสช. ได้ประกาศใช้ ม.44 ในการยกเลิกกฎหมายผงั
เมือง เพ่ือเป็นการแก้ไขกบัปัญหาดงักลา่ว ทัง้นีจ้ากการประชมุ

กลุ่ม พลังงานทดแทน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ลา่สดุเม่ือวนัท่ี 11 มี.ค. 2559 พบวา่ทาง กกพ. จะมีการพิจารณา
ผลการคดัเลือกสาํหรับผู้ประกอบการที่ได้รับประโยชน์จากการ
ยกเลกิกฎหมายข้อบงัคบัผงัเมือง และมีสิทธ์ิเข้าร่วมจบัฉลากใน
เฟสท่ี 1 ใหม ่ โดยมีกําหนดการณ์เบือ้งต้นจะมีการจบัฉลากผู้ ได้รับ
คดัเลือกโครงการโซลาร์ราชการฯ ในช่วงต้นเดือน เม.ย. 2559 และ
กําหนดจ่ายไฟเชิงพาณิชย์ออกไปเป็นภายในวนัท่ี 31 ธ.ค. 2559 
จากเดิมภายในวนัท่ี 30 มิ.ย. 2559 โดยรายละเอียดของโครงการ
โซลาร์ราชการและสหกรณ์การเกษตรเฟสท่ี 1 มีดงันี ้

1) เฟส 1 : รับซือ้ไฟฟ้าจํานวน 600 เมกะวตัต์ แบง่เป็นการรับซือ้
จากการไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) จํานวน 200 เมกะวตัต์ และการ
ไฟฟ้าสว่นภมิูภาค (กฟภ.) จํานวน 400 เมกะวตัต์ โดยทาง กฟภ. 
แบง่สดัสว่นพืน้ท่ีเป็นภาคเหนือ ภาคตะวนัออก ภาคตะวนัตก และ 
ภาคกลางจํานวน 5, 98, 159, 138 เมกะวตัต์ ตามลําดบั  

อย่างไรก็ตามมีผู้ ประกอบการที่ผ่านการคัดเลือกคุณสมบัติเม่ือ
วันท่ี 11 ธ.ค. 2558 จํานวน 219 ราย ซึ่งสามารถสรุปรายข่ือ
ผู้ประกอบการที่อยู่ในตลาดหลกัทรัพย์ ดงัตารางตอ่ไปนี ้
รายชื่อและจํานวนโครงการของผู้ที่ผ่านคุณสมบัติที่ประกาศไปเมื่อวันที่ 

11 ธ.ค. 2558 

บรษัิท
จํานวนคําขอเสนอ

ไฟฟ้าทีผ่่านคุณสมบัต ิ
(MW)

งานสําหรับผูรั้บเหมา
 EPC ทีผ่่านคุณสมบัติ

 (MW)

GUNKUL 50 N.A.

IFEC 78 N.A.

EPCO 30 N.A.

TSE 45 N.A.

SOLAR 100 100

PSTC 15 N.A.

DEMCO N.A. N.A.

AKR 5‐9 N.A.

SPCG 15‐20 N.A.  
ทีมา : E-finance และผูบ้ริหาร 

ทัง้นีค้ณุสมบติัของผู้ เข้าร่วมประมลูจะต้องมีความพร้อมในการเข้า
ลงทนุในโครงการหน่วยงานราชการและสหกรณ์การเกษตร เฟส 1 
คือความพร้อมด้านเทคโนโลยี (ต้องมีเอกสารรับรองว่าสามารถ
จดัหาอปุกรณ์ได้ตามมาตรฐานในการผลิตไฟฟ้า) ได้แก่ แผงเซลล์
แสงอาทิตย์ และอินเวอร์เตอร์ รวมถึงอปุกรณ์ต่างๆ ซึ่งในส่วนของ
แผงเซลล์แสงอาทิตย์แบง่เป็น 2 ชนิด คือ  

1) แผงเซลล์แสงอาทิตย์ประเภทผลึก หรือ Crystalline Silicon 
จะต้องได้รับการรับรองจาก IEC 61215 หรือ มอก.1843 หรือ
มาตรฐานอ่ืนท่ีเก่ียวข้อง ซึง่ในประเทศไทยมีผู้ประกอบการเพียง 5 
ราย ที่ได้รับการรับรองนี ้ได้แก่ 1) เอกรัฐโซลาร์ (AKR) 2) โซลาร์
ตรอน (SOLAR)  3) ฟู โซลาร์     4) โซลาร์ พาวเวอร์  และ 5) กัน
กลุ เอนจิเนียร่ิง (GUNKUL)  

2) แผงเซลล์แสงอาทิตย์ประเภทฟิล์มบาง หรือ Thin film จะต้อง
ได้รับการรับรองจาก IEC 61646 หรือ มอก. 2210 หรือ มาตรฐาน
อ่ืนท่ีเก่ียวข้อง ซึ่งในประเทศไทยมีผู้ประกอบการเพียงรายเดียวท่ี
ได้รับการรับรองนี ้คือ บางกอก โซลาร์  

ดังนัน้ฝ่ายวิจัยประเมินว่าผู้ ประกอบการท่ีจะได้เปรียบในการ
แข่งขนั และได้ผลตอบแทนจากการลงทนุในระดบัท่ีสงูตลอดอายุ
โครงการ จะต้องเป็น ผู้ประกอบการท่ีสามารถผลิตแผงโซลาร์เซลล์
ที่ได้รับรองตามมาตรฐานที่ภาครัฐกําหนดไว้ได้ เพราะจะไม่ต้องซือ้ 
หรือนําเข้าแผงโซลาร์เซลล์จากภายนอก เน่ืองจากปัจจุบนัค่าเงิน
บาทอ่อนค่าลงอย่างมีนัยฯกว่า 10% จากระดับปกติ ส่งผลให้
ต้นทุนในการนําเข้าอุปกรณ์ต่างๆปรับตัวสูงขึน้ ซึ่งอาจส่งผล
กระทบต่อ เน่ืองให้ ต้นทุนการก่อสร้างป รับตัวสูงขึ น้  ทําให้
ผู้ รับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้า (EPC) ไม่สนใจท่ีอยากจะรับงาน 
เ น่ื อ งจ ากจะ ได้ รับ ผลตอบ แทน ใน ระดับ ต่ํ า  ดั งนั ้น ห าก
ผู้ประกอบการรายใดสามารถเป็นผู้ รับเหมาได้เองก็จะได้เปรียบ
กวา่ผู้ประกอบการรายอ่ืนเช่นกนั ซึง่หากพิจารณาผู้ประกอบการที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ที่เป็นทัง้ผู้ ผลิตแผลงโซลาร์ที่ได้
รับรองมาตรฐาน และเป็นผู้ รับเหมาก่อสร้างด้วยเช่นกัน ได้แก่ 
SOLAR และ GUNKUL ซึ่งเป็นผู้ประกอบการท่ีได้เปรียบในการ
แข่งขนั และได้รับผลตอบแทนในระดบัสงูเหนือกลุม่ฯได้ 

โดยรวมแล้วผู้ประกอบการท่ีคาดจะได้รับประโยชน์จากโครงการ
โซลาร์ราชการและสหกรณ์การเกษตรในการประกอบธุรกิจผลิต
และจําหน่ายไฟฟ้า ประกอบไปด้วย  GUNKUL, EPCO, SUPER, 
IFEC, SOLAR, SPCG, TSE, EA และ SIAM เป็นต้น 

2) เฟส 2 : รับซือ้ไฟฟ้าโซลาร์ราชการและสหกรณ์ กําลงัการผลิต 
200 เมกะวตัต์ แม้ยงัไม่มีการกําหนดพืน้ท่ี ช่วงเวลาการประมลู ที่
แน่นอน ตามแผนเดิมได้กําหนดช่วงจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบระหว่าง 1 
ม.ค. 2561 - 30 มิ.ย. 2561 ทัง้นีข้ึน้กบัความคืบหน้าของโครงการ
โซลาร์ราชการฯ เฟสท่ี 1  

นอกจากนีใ้นส่วนของโครงการโซลาร์ฟาร์มค้างท่อท่ียงัคงเหลืออีก
ราว 500 เมกะวตัต์ ทาง กพช. ได้ขยายระยะเวลาการจ่ายไฟเชิง
พาณิชย์ ไปเป็นวนัที่ 30 มิ.ย. 2559 จากเดิม 31 ธ.ค. 2558 โดย
ผู้ ประกอบการท่ีสามารถจ่ายไฟเชิงพาณิชย์ได้ภายในวันท่ี 30 
เม.ย. 2559 จะยงัคงได้รับคา่ไฟฟ้าอตัราเดิมแบบ Feed-in Tariff ที่ 
5.66 บาท ต่อหน่วย แต่ถ้าจ่ายไฟเชิงพาณิชย์หลังวนัท่ี 1 พ.ค. - 
30 มิ.ย. 2559 จะได้รับค่าไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff ลดลงจาก
เดิม 5% เน่ืองจากได้มีการอนโุลมให้เล่ือนการจ่ายไฟเชิงพาณิชย์
มาเป็นระยะเวลาหนึ่ง และหากไม่สามารถจ่ายไฟเชิงพาณิชย์
ภายในวนัท่ี 30 มิ.ย. 2559 จะถกูยกเลิกสญัญา PPA ทนัที ดงันัน้
จึงถือเป็นประเด็นท่ีต้องติดตามเพราะหากถูกยึดใบสัญญาและ
นํามาประมูลใหม่ก็จะทําให้ผู้ ประกอบการกลุ่มโซลาร์กลับมา
คกึคกัได้อีกครัง้ 

อีกทัง้ยังมีโครงการนําร่องการผลิตไฟฟ้าบนหลังคาอาคารและ
บ้านเรือน (Solar rooftop) จํานวน 100 เมกะวัตต์ ซึ่งทาง กพช. 
ยงัคงให้เป็นการใช้ระบบการซือ้ขายไฟฟ้าด้วยวิธีหกัลบหน่วย (Net 
Metering) เพ่ือมาผลิตใช้เองเท่านัน้ โดยยังไม่มีการขายไฟฟ้า
ออกมานอกระบบ ถึงแม้กําลงัการผลิตเร่ิมต้นจะไม่มากนกัแต่ถือ
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เป็นจุดเร่ิมสําหรับผลิตไฟฟ้าบนหลังคา ซึ่งสามารถขยายได้อีก
มากในระยะยาว ทัง้นีจ้ะเป็นบวกต่อผู้ประกอบการขายแผงโซลาร์
ที่ได้รับรองมาตรฐานได้แก่ AKR, SOLAR, GUNKUL, ฟู โซลาร์, 
โซลาร์ พาวเวอร์ และบางกอกโซลาร์ เป็นต้น 
อัตราการรับซื้อไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ (FiT) สําหรับปี 2557-58 

อ้างอิงประกาศของ กพช.เมื่อ 15 ส.ค. 2557 

พลังงานแสงอาทติย์

    บนหลังคา กําลังการผลติตดิตัง้ 0-10 kWp 6.85 25 ปี 0.50

    บนหลังคา กําลังการผลติตดิตัง้ > 10-250 kWp 6.40 25 ปี 0.50

    บนหลังคา กําลังการผลติตดิตัง้ > 250-1,000 kWp 6.01 25 ปี 0.50

    บนพืน้ดนิ ทกุขนาด 5.66 25 ปี 0.50

FiT (บาท/หน่วย)
ระยะเวลาสนับสนุน 

(ปี)
FiT Premium สําหรับโครงการในพืน้ทีจ่ังหวัด
ชายแดนภาคใต(้1) (ตลอดอายโุครงการ)

กําลังการผลติ (MW)

 
ทีมา : คณะกรรมการกํากบักิจการพลงังาน 

 

กลุ่มชีวมวลและชีวภาพโดดเด่นในปีน้ี  
กลุม่โรงไฟฟ้าชีวมวลและชีวภาพเร่ิมเข้าใกล้ความเป็นจริงมากขึน้ 
หลงัจากท่ีทาง กกพ. ได้ประกาศรับซือ้โครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
หมนุเวียน (ไมร่วมพลงังานแสงอาทิตย์) ในพืน้ท่ี 3 จงัหวดั
ชายแดนภาคใต้ และ 4 อําเภอพิเศษ จ.สงขลา (อําเภอจะนะ 
อําเภอเทพา อําเภอสะบ้าย้อย และอําเภอนาทวี) จํานวนไมเ่กิน 46 
เมกะวตัต์ แบง่ออกเป็นโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพ (นํา้เสีย/ของเสีย) 
จํานวน 10 เมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้าชีวมวล (แกลบ, ฟางข้าว, ชาน
อ้อย, กะลาปาล์ม, หญ้า หรือเศษวสัดจุากเกษตร) จํานวน 36 เม
กะวตัต์ เป็นการรับซือ้ไฟฟ้าในรูปแบบ Feed-in Tariff โดยจะทํา
การคดัเลือกโดยวิธีการแข่งขนัทางด้านราคา หรือท่ีเรียกวา่ FiT 
Bidding โดยผู้ประกอบการที่เสนออตัรารับซือ้ไฟฟ้าคงท่ี (FiT 
fixed) ในระดบัทีต่ํ่าสดุจะเป็นผู้ชนะการประมลู  

ทัง้นีก้ารประมลูโรงไฟฟ้าชีวมวล และชีวภาพ เฟสแรกแบง่ออกเป็น 
1) ประมลูโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพได้มีการเปิดให้ผู้สนใจย่ืนข้อเสนอ
ขายไฟฟ้าไปตัง้แตว่นัท่ี 23-29 ก.พ. 2559 พบวา่มีผู้ประกอบการ
ให้ความสนใจในการเข้าร่วมประมลูครัง้นีเ้พียง 4.89 เมกะวตัต์ ทํา
ให้ยงัเหลอืกําลงัการผลิตอีก 5.11 เมกะวตัต์ ยกไปสําหรับการ
ประมลูโรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพในรอบตอ่ไป ทัง้นีภ้าครัฐจะประกาศ
รายช่ือผู้ ผ่านคณุสมบติัสําหรับผู้ทีย่ื่นประมลูในวนัท่ี 31 มี.ค. 2559 
และจะทําการลงนามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าในวนัท่ี 19 ส.ค. 2559 

2) ในสว่นของโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลจํานวน 36 เมกะวตัต์ ที่ได้
มีการประกาศรับซือ้ไฟฟ้าไปก่อนหน้านี ้ และคาดจะมีกําหนดการ
ย่ืนข้อเสนอขายไฟฟ้าในวนัท่ี 15-21 มิ.ย. 2559 โดยจะประกาศ
รายช่ือผู้ประกอบการท่ีได้รับการคดัเลือกในวนัท่ี 22 ก.ค. 2559 
และลงนามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าในวนัท่ี 9 ธ.ค. 2559 ซึง่
ผู้ประกอบการที่มีความได้เปรียบจากการประมลูโรงไฟฟ้าชีวมวล
ในครัง้นีไ้ด้แก่ TPCH ซึง่ถือเป็นผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าชีวมวลราย
ใหญ่ของประเทศ และมีความเช่ียวชาญในพืน้ท่ีภาคใต้ แตอ่ย่างไร
ก็ตามยงัมีผู้ประกอบการรายอ่ืนๆ ที่มีความสนใจท่ีจะประมลู
โรงไฟฟ้าชีวมวลด้วยเช่นกนั อาทิ GUNKUL, IEC, KSL, KBS, 
PSTC, IFEC, TAE, RATCH เป็นต้น 

และหลงัจากชีวมวลเฟส 1 เป็นท่ีเรียบร้อย ลําดบัตอ่ไปคาด กกพ. 
จะเปิดรับซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน (ไมร่วมพลงังาน
แสงอาทิตย์) ในเฟสท่ี 2 จํานวนไมเ่กิน 500 เมกะวตัต์ แบง่
เชือ้เพลงิเป็น 3 ประเภท ได้แก่ ก๊าซชีวภาพ(นํา้เสีย/ของเสยี), ก๊าซ
ชีวภาพ(พืชพลงังาน) และชีวมวล และเป็นการรับซือ้ไฟฟ้ารูปแบบ 
Feed-in Tariff  
นอกจากนีส้ภาอตุสาหกรรมแหง่ประเทศไทย (ส.อ.ท.) ได้เตรียม
เสนอคณะอนกุรรมการกิจการเป้าหมายให้พิจารณาสง่เสริม
อตุสาหกรรมพลงังานทดแทนจากเชือ้เพลิงชีวมวลในเขตเศรษฐกิจ
พิเศษชายแดนทัง้ 10 จงัหวดั ประกอบไปด้วย 1) จ.กาญจนบรีุ 2) 
จ.เชียงราย 3) จ.สงขลา 4) จ.สระแก้ว 5) จ.นราธิวาส 6) จ.
นครพนม 7) จ.ตาก 8) จ.หนองคาย 9) จ.มกุดาหาร 10) จ.ตราด 
เน่ืองจากพืน้ท่ีเหลา่นีมี้ความพร้อมในเร่ืองของวตัถดิุบในการผลิต
ไฟฟ้าจากชีวมวลในระดบัสงู โดยตัง้เป้าหมายการผลิตไฟฟ้าจาก
เชือ้เพลงิชีวมวลรวม 1 พนัเมกะวตัต์ ซึง่ถือเป็นอีกประเดน็สําคญั 

อย่างไรก็ตามแม้การผลิตไฟฟ้าจากชีวมวลจะถือเป็นเชือ้เพลิงด้าน
พลังงานทดแทนหลักของประเทศ แต่ในช่วงท่ีผ่านมาก็ได้เกิด
ปัญหาขึน้ต่อเน่ืองสําหรับผู้ผลิตไฟฟ้าชีวมวลท่ีได้ผลิตเชิงพาณิชย์
แล้วในเร่ืองของต้นทุนวัตถุดิบท่ีปรับตัวเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะแกลบ ส่งผลให้รายได้จากการขายไฟฟ้าแบบ Adder 
ไม่สามารถครอบคลุมต้นทุนการผลิตได้ทัง้หมด  จึงได้มีการ
เรียกร้องจากทางภาครัฐให้มีการเปลี่ยนระบบการซือ้ขายไฟฟ้า
จาก Adder ไปเป็น Feed-in Tariff ทัง้นีล้่าสดุทาง กพช. ได้อนมุติั
ให้เปลี่ยนระบบการซือ้ขายไฟฟ้าตามข้อเสนอดังกล่าว โดยมี
เง่ือนไขว่าเอกชนจะต้องยุติการฟ้องคดีต่อภาครัฐทัง้หมด รวมถึง
อาจมีเง่ือนไขเพ่ิมเติมบางประการต้องรอประกาศจากทางภาครัฐ
อีกครัง้ ซึ่งหากสําเร็จก็จะส่งผลให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าชีวมวล
สามารถกลับมาดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์ได้อีกครัง้ อย่างไรก็
ตามฝ่ายวิจัยเช่ือว่าการเปล่ียนระบบการซือ้ขายไฟฟ้าเป็นแบบ 
Feed-in Tariff ของผู้ ประกอบโรงไฟฟ้าชีวมวล อาจจะสามารถ
แก้ปัญหาได้เพียงชัว่คราวเท่านัน้ เน่ืองจากเดิมทางภาครัฐได้มีการ
สนบัสนนุให้นําเศษวตัถดิุบท่ีเหลือจากการผลิตนํามาใช้ผลิตไฟฟ้า
ในปริมาณท่ีเหมาะสม แต่ทางผู้ ประกอบการกลับย่ืนคําขอการ
ผลิตไฟฟ้าเกินปริมาณวตัถุดิบเชือ้เพลิงท่ีมีอยู่ในตลาด ส่งผลให้
ราคาวตัถดิุบปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง ดงันัน้จึงถือเป็นประเด็น
ความเส่ียงท่ีจะต้องติดตามสําหรับผู้ ประกอบการชีวมวลท่ีได้
สญัญาไปวา่จะดําเนินการผลิตได้ตามท่ีคาดไว้ โดยไมก่ระทบกําไร
ที่จะเกิดขึน้ในระยะยาว 

โรงไฟฟ้าขยะ และลม ยังค่อยเป็นค่อยไป  
ด้วยข้อจํากัดด้านการจัดหาเชือ้เพลิงขยะ ซึ่งต้องใช้ในปริมาณท่ี
มากและสม่ําเสมอ รวมถึงระบบการคดัแยกขยะเปียกขยะแห้งท่ียงั
ไม่ดีเท่าท่ีควร ซึง่อาจทําให้ขาดความต่อเน่ืองในการผลิตไฟฟ้า จึง
เป็นเหตผุลสําคญัท่ีทําให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าขยะหลายแห่งยงั
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อยู่ระหว่างการพฒันาเทคโนโลยีให้คุ้มกบัต้นทนุการผลิตท่ีเกิดขึน้ 
จงึทําให้โรงไฟฟ้าขยะเกิดขึน้น้อยกวา่พลงังานทดแทนชนิดอ่ืนๆ  

ปัจจบุนัมีโรงไฟฟ้าขยะท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์แล้วเพียง 117 
เมกะวัตต์ (หลักๆจะเป็นโครงการของ TPIPL จํานวน 73 เมกะ
วตัต์) ไม่รวมผู้ประกอบการท่ีได้สญัญา PPA แล้วแต่ยงัไม่ผลิตเชิง
พาณิชย์อีก 118 เมกะวตัต์ ดงันัน้คงเหลือกําลงัการผลิตราว 265 
เมกะวตัต์ โดยกําลงัการผลิตในสว่นท่ีเหลือยงัถือเป็นปัจจยับวกต่อ
ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าพลงังานขยะทัง้ท่ีดําเนินการผลิตอยู่แล้วใน
ปัจจุบนั และท่ีอยู่ระหว่างการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการ
ประกอบไปด้วย BWG, IEC, EGCO, GENCO, PSTC, SAMART 
และ TPIPL เป็นต้น 

เช่นเดียวกับข้อจํากัดทางด้านพืน้ท่ีตัง้ของโรงไฟฟ้าพลังงานลม 
และผู้ประกอบการท่ีได้รับใบอนญุาตยงัไมมี่ศกัยภาพท่ีเพียงพอใน
การดําเนินโครงการ รวมถึงขาดความเชียวชาญ ทําให้การก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าพลงังานลม เกิดขึน้น้อยมากเพียง 190 เมกะวตัต์ เทียบ
กับเป้าหมายท่ีกําหนดไว้ภายในปี 2579 ที่ 3 พันเมกะวัตต์ โดย
ในช่วงท่ีผ่านมามีผู้ประกอบการท่ีได้รับสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า PPA 
แตย่งัไมดํ่าเนินการผลิตเชิงพาณิชย์สงูถึง 1.3 เมกะวตัต์ ทําให้คาด
ว่าในอนาคตทางกระทรวงพลังงานมีแนวโน้มท่ีจะทบทวน
ผู้ประกอบการที่ย่ืนคําร้องขอใบอนญุาตอีกครัง้ เพ่ือคดัเลือกผู้ที่มี
ศกัยภาพในการดําเนินการผลิตได้จริงตามเวลาท่ีกําหนด  

อย่างไรก็ตามผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าพลงังานลมท่ีจดทะเบียนและ
ดําเนินการผลิตอยู่แล้ว และอยูร่ะหวา่งการศกึษาความเป็นไปได้
ของโครงการประกอบไปด้วย GUNKUL, DEMCO, EGCO, EA, 
PPP, IFEC, RATCH และ PSTC เป็นต้น  

 

แนวโน้มกําไรกลุ่มพลังงานทดแทนปี 2559  
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มกําไรกลุม่พลงังานทดแทนท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา 
(DEMCO, EA, และ GUNKUL) ในปี 2559 จะเติบโตตอ่เน่ืองอีก 
69.1%yoy (ปี 2558 เติบโต 13.6%) โดยได้รับปัจจยัหนนุจากการ
ผลิตเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนแหง่ใหมข่อง EA 
รวมถึงผลการดําเนินงานของ DEMCO ที่กลบัมาเป็นกําไรสทุธิ 
หลงัจากปี 2558 เผชิญกบัผลขาดทนุสทุธิจากปัญหาโครงการห้วย
บง 2 และ 3 รายละเอียดดงันี ้

EA: คาดแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2559 เติบโต 59.1%yoy หนนุโดย
การเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าโซลาร์ฟาร์ม จ.พิษณโุลก 
กําลงัการผลิต 90 เมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้าพลงังานลม โครงการ
หาดกงัหนั 1, 2 และ 3 กําลงัการผลติรวม 126 เมกะวตัต์ ในงวด 
1Q59 และ 3Q59 ตามลําดบั 

DEMCO: คาดผลการดําเนินงานสทุธิปี 2559 จะพลิกกลบัเป็น
กําไรสทุธิที่ 145 ล้านบาท จากขาดทนุสทุธิ 510 ล้านบาท ในปี 
2558 ที่มีการรับรู้คา่ใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้จริงและการตัง้สํารองสําหรับ
การซอ่มแซมฐานเสากงัหนัลมโครงการห้วยบง 2 และ 3 จํานวน 

863 ล้านบาท เน่ืองจากช่วงการออกแบบงานก่อสร้างมี
ข้อบกพร่อง สง่ผลให้ฐานเสากงัหนัลมไมแ่ข็งแรงพอสําหรับอายุ
การใช้งานท่ียาววนานถึง 25 ปี รวมถึงเพ่ือสร้างความเช่ือมัน่
สําหรับธรุกิจของบริษัทวินด์ เอนเนอร์ย่ี โฮลดิง้ (WEH) ที่มีแผนจะ
เข้าตลาดหลกัทรัพย์ในงวด 3Q59 เพ่ือให้ โดยในปี 2559 คาดจะ
ยงัมีคา่ใช้จ่ายสําหรับโครงการห้วยบง 2-3 ที่คาดจะเกิดขึน้ในช่วง
เดือน ก.พ.-พ.ค. 2559 อีกราว 216 ล้านบาท 

GUNKUL: คาดแนวโน้มกําไรปี 2559 เพ่ิมขึน้เลก็น้อย 2.6%yoy 
เน่ืองจากถกูกดดนัจากงาน EPC ที่คาดวา่จะปรับตวัลดลง แตจ่ะ
ได้รับปัจจยัหนนุจากการเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าพลงังาน
ลม WED (โครงการห้วยบงและวาย)ุ กําลงัการผลิตรวม 60 เมกะ
วตัต์ ในงวด 3Q59 เข้ามาช่วยพยงุไว้ 

อย่างไรก็ตามปี 2559 คาดโครงการโซลาร์หน่วยงานราชการฯท่ีจะ
ประกาศผล และดําเนินการก่อสร้าง จะไมส่ง่ผลกระทบตอ่กําไร
ของบริษัทท่ีเข้าร่วมประมลู เน่ืองจากกําหนดการณ์แล้วเสร็จจะอยู่
ที่ปลายเดือน ธ.ค. 2559  

 

EA เติบโตโดดเด่นเหนือกลุ่ม  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่พลงังานทดแทน “เทา่กบัตลาด” 
โดยเลอืก EA (FV@B26) เป็น Top picks จาก backlog ที่มีอยู่
ในมือแขง็แกร่งสดุในกลุม่ฯ สง่ผลให้แนวโน้มกําไรสทุธิในช่วง 3 ปี 
ข้างหน้า ยงัคงขึน้ทํา new high ได้อย่างตอ่เน่ือง อีกทัง้ PER 
ปัจจบุนัอยู่เพียง 20.2 เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ และคาดจะลดลง
เหลือ 14 เทา่ ในปี 2561 ขณะท่ีแนะนําซือ้เม่ือราคาอ่อนตวัสําหรับ 
GUNKUL (FV@B26) เน่ืองจากราคาหุ้นได้ปรับตวัขึน้แรงและเร็ว
จนเหลือ upside จํากดัสะท้อนปัจจยับวกตา่งๆไปมากแล้ว อีกทัง้
แนวโน้มกําไรปี 2559 เพียงทรงตวั YoY 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่มพลังงานทดแทนในภูมิภาคและโลก 
Upside

(%) 2559F 2560F 2559F 2560F

CHINA
SHANGHAI AEROS-A 5.00 10.19 16.0 57.0% 3.2 2.9 53.6 33.6
XINYI SOLAR HLDS 4.83 2.76 3.9 41.1% 3.1 2.5 14.6 10.4
CHINA SINGYES SO 4.67 4.21 7.2 72.2% 0.7 0.6 4.1 3.5
GCL-POLY ENERGY 4.35 1.29 1.5 16.8% 1.0 0.9 10.1 8.2
NEO SOLAR POWER 4.11 22.40 19.1 -14.6% 1.0 1.0 n.m. 215.4
SFCE 4.00 1.52 - #VALUE! 0.6 0.6 3.2 4.0
MOTECH INDUSTRIE 3.67 37.70 42.5 12.7% 1.2 n.m. 13.0 n.m.
USA
SUNPOWER CORP 4.59 23.42 36.3 54.9% 2.2 2.3 18.4 11.9
FIRST SOLAR INC 4.10 70.32 79.5 13.1% 1.2 1.1 16.4 18.2
SOLARCITY CORP 4.00 25.69 44.4 72.8% 2.7 2.5 n.m. n.m.
SUNEDISON INC 3.07 1.92 5.0 158.7% 0.2 0.2 n.m. n.m.

CHINA
HUADIAN FUXIN -H 4.84 1.70 2.8 64.3% 0.7 0.6 6.0 5.0
HUANENG RENEWA-H 4.75 2.12 2.8 31.5% 1.0 0.9 10.2 8.4
CHINA LONGYUAN-H 4.45 5.10 7.1 38.4% 1.0 0.9 11.1 9.3
XINJIANG GOLD-H 4.05 9.43 14.6 54.9% 1.3 1.2 7.1 7.2
CHINA DATANG C-H 3.28 0.87 1.0 10.7% 0.5 0.5 34.7 15.8
EUROPE
GAMESA 3.87 16.71 18.3 9.3% 2.7 2.4 19.2 16.8
VESTAS WIND SYST 3.83 451.10 482.3 6.9% 4.0 3.5 17.0 17.1

THAILAND
DEMCO PCL SELL 6.80 6.82 0.3% 4.1 3.8 34.2 16.5
ENERGY ABSOLUTE BUY 21.60 26.00 20.4% 6.5 4.8 20.2 17.1
GUNKUL ENGINEER BUY 26.00 26.04 0.2% 4.8 4.4 62.9 32.4
TPC POWER HOLDIN BUY 16.20 24.50 51.2% 3.0 2.5 28.8 13.6
THAI SOLAR ENERG* n.a. 4.30 6.47 50.4% n.m. n.m. 12.5 9.2
INTER FAR EAST E* n.a. 7.2 16.2 126.6% 1.8 n.m. 22.7 26.5
SPCG PCL* n.a. 21.1 26.5 25.7% 2.1 1.8 8.0 7.5

2.1 1.9 19.4 13.9AVERAGE 

ราคาปัจจุบนั ราคาเป้าหมาย
PER

SOLAR

WIND

Company  REC./BB Rating
PBV

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASP เท่าข้อมูลทีมี่ใน Bloomberg* 
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    อีกปีที่ท้าทายของกลุ่มยานยนต์ 
  ตลาดในประเทศฟื้นตัวช้า ขณะที่การส่งออกยังมีความเสี่ยง 
  คาดยอดผลิตปี 2559 ที่ 1.95 ล้านคัน ใกล้เคียงปกี่อน 
 ให้น้ําหนักลงทุนน้อยกว่าตลาด เลอืก SAT, IRC ดีสุดในกลุ่มฯ 

 
โครงสร้างภาษีใหม่กระทบตลาดในประเทศ 
การปรับโครงสร้างภาษีสรรพสามิตรถยนต์ใหม่ที่มีผลบังคับใช้
ตัง้แต่ต้นปี 2559 เป็นตวัเร่งให้ผู้บริโภคมีการตัดสินใจซือ้รถยนต์
ล่วงหน้าไปแล้วตัง้แต่ปลายปี 2558 ก่อนท่ีราคาขายรถยนต์ส่วน
ใหญ่จะปรับสูงขึน้ เห็นได้จากยอดขายรถยนต์ในประเทศเดือน 
ธ.ค. 2558 ที่เพ่ิมขึน้ 13% yoy มาอยู่ที่ 101,424 คนั ทะล ุ1 แสน
คนั เป็นครัง้แรกในรอบ 2 ปี  ซึง่ส่วนหนึ่งถือว่าเป็นการดึงกําลงัซือ้
ในอนาคตให้มาเกิดในช่วงเวลาดังกล่าว ดงันัน้เม่ือเข้าสู่ปี 2559 
แม้การปรับราคาของค่ายรถยนต์ส่วนใหญ่ไม่ได้รุนแรงมากอย่างท่ี
เคยคาดการณ์ไว้ เน่ืองจากหลายค่ายเตรียมเปิดตวัรถยนต์รุ่นใหม่
เพ่ิมเติมในช่วงกลางปีนี ้โดยคาดว่าจะใช้โอกาสดงักล่าวปรับราคา
อีกรอบ แต่ยอดขายรถยนต์ในประเทศล่าสดุช่วงเดือน ม.ค.-ก.พ. 
2559 ก็พลิกกลบัเป็นหดตวัอีกครัง้ 12% yoy แม้เช่ือว่าจะเห็นการ
ฟื้นตัวขึน้ในเดือน มี.ค. หลังผลกระทบจากโครงสร้างภาษีที่เบา
บางลงและมีการจัดงาน  Motor Show กระตุ้ นตลาด  แต่ด้วย
สภาวะแวดล้อมท่ียังไม่เอือ้อํานวย ไม่ว่าจะเป็นปัจจัยกดดนัจาก
ภาวะราคาสินค้าเกษตรท่ียงัอยู่ในระดบัต่ํา ผลกระทบจากภยัแล้ง
ที่รุนแรง ก็อาจทําให้กําลงัซือ้ของผู้บริโภคยงัซบเซาตอ่เน่ือง 

สําหรับข้อจํากดัโครงการรถยนต์คนัแรก ที่ผู้ ชือ้ต้องถือครองรถยนต์ 
5 ปี (เป็นหนึ่งในเง่ือนไขของผู้ซือ้รถในโครงการรถยนต์คนัแรก) ซึ่ง
จะครบกําหนดในเดือน ก.ย. 2559 นี ้ทําให้ผู้ เข้าร่วมโครงการเม่ือ
เดือน ก.ย. 2554 จะสามารถจําหน่ายรถยนต์คนัเก่าและนําเงินมา
ซือ้รถยนต์คันใหม่ได้ ทัง้นีจํ้านวนรถยนต์ที่ใช้สิทธ์ิในโครงการมี
ทัง้สิน้ 1,256,010 คนั ซึ่งหากส่วนหนึ่งของกลุ่มผู้ ถือครองดงักล่าว

มีการเปล่ียนรถ ก็จะส่งผลดีต่อยอดขายรถยนต์ในประเทศได้ ทัง้นี ้
หากพิจารณาจากยอดขายรถยนต์พบว่า แม้โครงการรถยนต์คัน
แรกจะเร่ิมตัง้แต่ 16 ก.ย. 2554 แต่เน่ืองจากปลายปี 2554 เกิด
เหตกุารณ์นํา้ท่วม ทําให้การรับรถส่วนมากเกิดขึน้ในช่วงปี 2555-
2556 ดงันัน้จึงอาจยงัไม่เห็นยอดขายในประเทศฟืน้ตวัได้ทนัทีในปี
นี  ้แต่เช่ือว่าประเด็นดังกล่าวจะหนุนให้ปี 2560-61 มียอดขาย
เติบโตได้ชัดเจนมากขึน้ เบือ้งต้นฝ่ายวิจัยจึงประเมินยอดขาย
รถยนต์ในประเทศทัง้ปี 2559 ไว้ที่ 7.5 แสนคนั ลดลง 6.1% yoy 

ยอดขายรถยนต์ในประเทศรายเดือน 

ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย  

ภาคการส่งออกจะเติบโตได้จํากัด 
ยอดสง่ออกรถยนต์ของไทยในช่วง 4Q58 ยงัคงขยายตวัได้ตอ่เน่ือง 
3.2% yoy มาอยู่ที่ 299,529 คัน หลักๆมาจากกลุ่มตลาดเอเชีย 
(สัดส่วน 25.3%) และตลาดโอเชียเนีย (สัดส่วน 25%) ที่เติบโต 
14.6% และ 7% yoy ตามลําดับ  หลังรถกระบะ 1 ตันและรถ

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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กระบะดัดแปลงหรือ PPV ของค่าย Toyota และ Mitsubishi รุ่น
ใหม่ๆได้รับความนิยมสงู บวกกบัทางคา่ยฯสามารถกลบัมาผลิตได้
เต็มท่ีอีกครัง้หลังหยุดปรับปรุงสายการผลิตไปในช่วงกลางปี 
โดยรวมทัง้ปี  2558 มียอดส่งออกรถยนต์รวม  1,204,895 คัน 
เพ่ิมขึน้ 6.7% yoy ทัง้นีแ้ม้เช่ือว่ากลุ่มรถกระบะและอีโคคาร์ยังมี
แนวโน้มเติบโตได้ต่อเน่ืองจากการเดินหน้าส่งออกรถยนต์รุ่นใหม่ๆ
ที่เปิดตัวไปแล้วในปี 2558 สู่ตลาดออสเตรเลีย เอเชีย และยุโรป 
แต่โดยรวมสถานการณ์ยงัมีความเส่ียงจากการของค่าของค่าเงิน
ในกลุ่มประเทศแอฟริกาและอเมริกาใต้ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อ
ปริมาณการนําเข้ารถยนต์เน่ืองจากทําให้รถยนต์มีราคาสูงขึน้ 
ประกอบกับความกังวลต่อกําลงัซือ้ของตลาดส่งออกรถกระบะ 1 
ตนัหลกัของไทยอย่างกลุ่มตะวนัออกกลางท่ียงัถกูกดดนัจากราคา
นํา้มนัโลกตกต่ํา เห็นได้จากยอดส่งออกรถยนต์ในเดือน ม.ค.-ก.พ. 
2559 ชะลอตวัลง 1.1% yoy โดยรวมฝ่ายวิจยัจึงคาดยอดส่งออก
รถยนต์ทัง้ปี 2559 เทา่กบั 1.2 ล้านคนั ใกล้เคียงกบัปีก่อน 

ยอดส่งออกรถยนต์รายไตรมาสแบ่งตามกลุ่มประเทศ 

ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

คาดยอดผลิต 1.95 ล้านคันใกล้เคียงปีก่อน 
ยอดผลิตรถยนต์งวด 4Q58 เติบโต 2% yoy มาอยู่ที่ 480,922 คนั 
แต่หากพิจารณาตัวเลขยอดขายในประเทศบวกกับยอดส่งออก 
พบว่าสูงกว่ายอดผลิตรวมถึง 6.4 หม่ืนคนั ส่วนใหญ่มาจากยอด
จองรถยนต์ในงาน Motor Expo จํานวน 3.9 หม่ืนคนั ทัง้นีแ้ม้ฝ่าย
วิจัยคาดจะเห็นยอดผลิตท่ีมากขึน้ในช่วง 1Q59 เพ่ือชดเชยส่วน
ต่างดงักล่าว แต่พบว่ายอดผลิตล่าสดุเดือน ม.ค.-ก.พ. 2559 กลบั
พลิกหดตัว 8.9% yoy ซึ่งถือว่าน่าผิดหวัง เช่ือว่าสาเหตุมาจาก
ยอดการระบายสินค้ารถยนต์ค้างสต๊อกของทางค่ายต่างๆออกสู่
ตลาดต่างประเทศมากขึน้ โดยรวมฝ่ายวิจยัคาดยอดผลิตปี 2559 
อยู่ที่ 1.95 ล้านคัน เติบโต 1.9%yoy ต่ํากว่า ส.อ.ท. คาดไว้ที่ 2 
ล้านคนั โดยภาคการส่งออกท่ียงัยืนในระดบัสงู จากความต้องการ
รถยนต์ที่เพ่ิมขึน้ในตลาดเอเชีย จะช่วยชดเชยตลาดรถยนต์ใน
ประเทศท่ีมีแนวโน้มซบเซาตอ่เน่ืองในปีนี ้

 

ยอดส่งออกรถยนต์รายไตรมาสแบ่งตามกลุ่มประเทศ 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

อัตรากําไรท่ีดีข้ึนคือปัจจัยหนุนหลักๆในปีน้ี 
แนวโน้ม 1Q59 แม้เช่ือว่าจะยงัเห็นของบริษัทในกลุ่มฯส่วนใหญ่มี
กําไรปกติลดลง yoy ตามยอดผลิตรถยนต์ในช่วงเดือน ม.ค.-มี.ค. 
2559 ที่ชะลอตวัลง แต่คาดกําไรกลุ่มฯจะพลิกเติบโตเติบโตได้สูง
ใน 2Q59 นําโดย SAT ที่มีฐานต่ําใน 2Q58 ซึ่งเป็นช่วงท่ีทางค่าย 
Toyota ลกูค้าหลกัของบริษัทมีช่วงหยดุปรับปรุงสายการผลิตเพ่ือ
รองรับการผลิตรถยนต์รุ่นใหม่ทําให้ยอดสัง่ซือ้ชิน้สว่นรถยนต์ลดลง 
ขณะที่ภาพรวมทัง้ปีแม้คาดยอดผลิตรถยนต์ปี 2559 ที่ 1.95 ล้าน
คนั เติบโต 1.9% yoy ซึง่จะหนนุให้ยอดขายผู้ผลิตชิน้ส่วนฯเพ่ิมขึน้ 
4.3% yoy มาอยู่ที่ 4.7 หม่ืนล้านบาท แต่ด้านกําไรปกติของกลุ่ม
คาดสามารถเติบโตได้ 13.2% yoy เป็น 3,425 ล้านบาท เน่ืองจาก
ประสิทธิภาพในการทํากําไรของหลายบริษัทมีแนวโน้มฟืน้ตวัขึน้ 
ทําให้คาด Gross Margin ของกลุ่มฯปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก 12% เป็น 
12.4% โดยบริษัทท่ีมีแนวโน้มกําไรปี 2559 เติบโตสูงกว่ากลุ่มฯ 
ได้แก่ IHL (+35%) จากปริมาณสต๊อกหนังดิบในมือท่ีมีต้นทุนสูง
เร่ิมลดลง และแนวโน้มราคาหนังในตลาดโลกเร่ิมส่งตัวได้ ตาม
ด้วย STANLY (+17%) ที่คาดบริหารต้นทุนผลิตโคมไฟรถยนต์
โมเดลใหม่ๆได้ดีขึน้จากการประหยัดต่อขนาดและการลดอัตรา
ของเสีย และ SAT (+13.4%) ที่คาดยอดขายเติบโตมากขึน้หลัง
ได้รับออเดอร์ใหม่ในกลุ่มชิน้ส่วนรถบรรทกุขนาดใหญ่ Big Truck 
เข้ามาเพ่ิม และแนวโน้มยอดผลิตเคร่ืองจกัรเพ่ือการเกษตรท่ีคาด
เติบโต 4.5% yoy เป็น 7 หม่ืนคนั 

ให้นํ้าหนักน้อยกว่าตลาด SAT, IRC ดีท่ีสุด 
ด้วยสถานการณ์ของภาคการผลิตรถยนต์ในปี 2559 ที่มีแนวโน้ม
ทรงตวัใกล้เคียงปีก่อน กดดนัให้ผลประกอบการของบริษัทผู้ผลิต
ชิน้ส่วนยานยนต์อาจเติบโตได้น้อยกว่าตลาด ฝ่ายวิจัยจึงให้
นํา้หนกัลงทนุหุ้นในกลุ่มยานยนต์ “น้อยกว่าตลาด” แต่ยงัแนะนํา
เลือกลงทนุหุ้นในกลุม่ฯท่ีราคาถกูและมี Upside สงู รวมถึงมีปัจจยั
บวกเฉพาะตัวท่ีจะช่วยขับเคลื่อนกําไรเติบโตได้ต่อเน่ือง อย่าง 
SAT (FV@B20.50) แล ะ  IRC (FV@B24.00) ที่ ราค า ปั จจุบั น
เทียบเทา่ PER  8.7 เทา่ และ 9 เท่า ต่ําสดุในกลุม่ฯ และมี Upside 
จากราคาปัจจบุนั 38% และ 23% ตามลําดบั 
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    เร่งขายเร่งโอนฯ ก่อนหมดมาตรการ เม.ย. นี้ 
  ผู้ประกอบการเน้นเปิดโครงการระดับ Hi-End มากข้ึน 
  โค้งสุดท้ายก่อนหมดมาตรการฯ หนุนกําไร 1Q59  
  เท่ากับตลาด เลอืก SC และ ANAN เป็นหุ้นเด่น  

 
เน้นเปิดโครงการระดับ Hi-End มากขึ้น 
ปี 2558 บริษัทจดทะเบียน 15 แหง่ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษามียอด 
Presale (รวมโครงการ JV) 2.48 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 16% yoy 
มาจากยอดขายโครงการคอนโดมิเนียมปรับตวัสงูขึน้ โดยเฉพาะ
กลุม่สินค้าระดบับนท่ีมีราคาขายตัง้แต ่ 5 ล้านบาทขึน้ไป เหน็ได้
จากการเปิดตวัโครงการใหมข่องผู้ประกอบการทัง้ 15 รายตลอดปี
ที่ผ่านมา จํานวนทัง้สิน้ 187 โครงการ (แนวราบ 138 โครงการ 
และคอนโดฯ 49) แม้ลดลง 10.5% yoy แตใ่นเชิงมลูคา่โครงการ
กลบัเพ่ิมขึน้ 5% yoy อยู่ที่ 2.69 แสนล้านบาท มาจากคอนโดฯ มี
มลูคา่เพ่ิมขึน้ 20% yoy สะท้อนให้เหน็วา่ผู้ประกอบการหนัมาจบั
ตลาดบนท่ียงัมีกําลงัซือ้สงู พิจารณาจากคอนโดฯ ที่เปิดใหมร่ะดบั
ราคา 5-10 ล้านบาท มีอตัราการขาย (Take-up rate) ในปี 2558 
เพ่ิมเป็น 51% จาก 48% ขณะท่ีคอนโดฯ ราคาขายเกิน 10 ล้าน
บาทมี Take-up rate เพ่ิมตอ่เน่ืองจาก 21% ในปี 2557 เป็น 38% 
ในปี 2558 สําหรับแผนการเปิดตวัโครงการใหมปี่ 2559 ยงัถกู
กําหนดเชิงรุก คาดจะมีการเปิดตวัโครงการใหมร่วม 231 โครงการ 
มลูคา่ 3.09 แสนล้านบาท โดยผู้ประกอบการยงัคงเน้นกลยทุธ์เปิด
โครงการคอนโดฯ เพ่ือจบักลุม่ลกูค้าระดบั Hi-End อย่างตอ่เน่ือง 
เหน็ได้จากแผนเปิดโครงการคอนโดฯ ปีนีส้งูถึง 73 โครงการ มลูคา่
รวม 1.5 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 18% yoy และด้วยแผนเชิงรุก
ดงักลา่ว ทําให้ผู้ประกอบการทกุรายกําหนดเป้าหมาย Presale ปี 
2559 วา่จะเติบโตขึน้จากปีก่อน โดยคิดเป็นยอด Presale รวม 2.8 
แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 13% yoy  

แผนการเปิดโครงการใหม่ของผู้ประกอบการ 15 ราย 
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Backlog รองรับเป้ารายได้ปีน้ีแล้ว 40% 
สิน้ปี 2558 ยอด Backlog รวมของ 15 บริษัทยงัยืนระดบัสงู 2.38 
แสนล้านบาท ประกอบด้วย 1) โครงการแนวราบ 2.3 หม่ืนล้าน
บาท ซึง่ทัง้หมดจะสง่มอบได้ในปีนี ้ 2) โครงการคอนโดฯ ภายใต้
การลงทนุของบริษัทเองทัง้หมดอีก 1.5 แสนล้านบาท ซึง่คาดจะสง่
มอบในปีนีป้ระมาณ 8 หม่ืนล้านบาท และ 3) เป็น Backlog ของ
โครงการ JV ที่ร่วมทนุกบัพนัธมิตร 6.2 หม่ืนล้านบาท คาดจะรับรู้
รายได้ปีนี ้ 9 พนัล้านบาท (โครงการ JV รับรู้เป็นสว่นแบง่กําไร/
ขาดทนุจากบริษัทร่วมตามสดัสว่นการลงทนุของแตล่ะบริษัท) 
ทัง้นีห้ากพิจารณา Backlog แนวราบและคอนโดฯ (ไมร่วม JV) ที่
พร้อมรับรู้รายได้ปีนีร้วม 1 แสนล้านบาท คิดเป็นสดัสว่น 40% ของ
ประมาณการรายได้จากการขายอสงัหาฯ ปี 2559 ที่ 2.6 แสนล้าน

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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บาท เพ่ิมขึน้ 6% yoy โดยบริษัทท่ีมี Backlog รอโอนฯ ปีนีส้งูเกิน 
50% เม่ือเทียบกบัเป้าหมายการรับรู้รายได้ ได้แก่ ANAN, LPN, 
SPALI,  SIRI และ SENA  ซึง่สว่นใหญ่มาจากคอนโดฯ ใหมท่ี่มี
กําหนดสร้างเสร็จในปีนี ้ขณะท่ีบางบริษัทมี Backlog ต่ํา อาทิ LH, 
QH และ PS เพราะมีโครงสร้างรายได้จากแนวราบเป็นหลกั ทัง้นี ้
แม้สถานะของผู้ประกอบการจะมีความพร้อมทัง้ในการท่ีจะสร้าง
ยอดขายใหม ่ และสง่มอบสินค้าดงักลา่วข้างต้น แตส่ิ่งที่ต้อง
ติดตามใกล้ชิด ยงัคงเป็นเร่ืองของความพร้อมในสว่นของกําลงัซือ้ 
และการอนมุติัสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัท่ีจะมีผลตอ่การโอนฯ โดยตรง 
โดยเฉพาะกลุม่ลกูค้าระดบักลาง-ลา่ง ทีส่ว่นใหญ่จะใช้การกู้ ยืม
จากสถาบนัการเงินมาซือ้ท่ีอยู่อาศยั ซึง่ปัญหาหนีส้นิภาคครัวเรือน
ตอ่ GDP ที่อยู่ในระดบัสงูถึง 81% (ข้อมลูสิน้ 3Q58) สง่ผลตอ่การ
ถกูปฏิเสธการปลอ่ยสินเช่ือได้ง่ายขึน้ ซึง่จะต้องติดตามโครงการ
คอนโดฯ ที่มีการเก็บเงินดาวน์ต่ํากวา่ 10% และเก็งกําไรสงูอย่าง
ใกล้ชิด เน่ืองจากลกูค้ามีโอกาสทิง้ใบจองสงูกวา่โครงการท่ีเก็บเงิน
ดาวน์สงู 

ยอด Backlog คอนโดฯ 8 หมื่นล้านบาทที่มีกําหนเสร็จรายไตรมาส 
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โค้งสุดท้ายมาตรการฯ หนุน 1Q59  
การสง่มอบ Backlog ที่ยงัอยู่ในระดบัสงู ทําให้ฐานรายได้ยงั
เติบโตขึน้  ขณะท่ีประสิทธิภาพการทํากําไรประเมิน Norm Profit 
Margin อยู่ที่ 13.9% เพ่ิมจาก 13.8% ในปีก่อน คาดกําไรปกติปี 
2559 ของกลุม่ฯ เทา่กบั 3.65 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 7% yoy ทัง้นี ้
หากพิจารณาแนวโน้มกําไรรายไตรมาสแล้ว แม้ปกติภาพรวมกลุม่
พฒันาที่อยู่อาศยัฯ งวดไตรมาส 1 เป็นจดุต่ําสดุของปี แตใ่นปีนีถื้อ
เป็นกรณีพิเศษ เน่ืองจากได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นอสงัหา
ของภาครัฐ โดยเฉพาะประเดน็เร่ืองการลดคา่ธรรมเนียมการโอนฯ 
และจดจํานองท่ีจะหมดอายลุงในวนัท่ี 28 เม.ย. 2559 มาช่วย
กระตุ้นยอดขายและเร่งการโอนฯ มากขึน้ในงวด 1Q59 ซึง่ถือเป็น
ช่วงโค้งสดุท้ายก่อนสิน้สดุมาตรการดงักลา่ว เม่ือบวกกบัการจดั
งานมหกรรมบ้านและคอนโดฯ ในวนัท่ี 10-13 มี.ค. ทีผ่่านมา ซึง่

ผู้ประกอบการสว่นใหญ่ตา่งจดัแคมเปญฯ สง่เสริมการขาย และ
นําเสนอโครงการบ้าน-คอนโดฯ พร้อมอยู่ให้สอดรับมาตรการ
อสงัหาฯ จะช่วยเร่งระบายสต๊อกสินค้าคงเหลือได้เร็วขึน้ 
โดยเฉพาะโครงการแนวราบ (บ้าน-ทาวน์เฮ้าส์) ที่สามารถขายและ
โอนฯ ได้เร็วทนัช่วงมาตรการฯ เช่ือวา่ปัจจยัดงักลา่วย่อมสง่
ผลบวกตอ่ภาพรวมการดําเนินงานกลุม่ฯ ในงวด 1Q59 เติบโต 
YoY แตอ่าจจะไมส่ามารถเติบโตจาก QoQ เน่ืองจากปกติไตรมาส 
4 จะเป็นช่วงพีคสดุของปี เน่ืองจากมีคอนโดฯ ใหมส่ร้างเสร็จสงู  

 
เท่าตลาด เลือก SC และ ANAN 
ฝ่ายวิจยัคงแนะนําลงทนุหุ้นในกลุม่พฒันาที่อยู่อาศยั “เทา่กบั
ตลาด” โดยให้กลยทุธ์การลงทนุหุ้นในกลุม่แบบ Selective Buy 
เน้นหุ้นท่ีมีกําไรเติบโตสงูกวา่กลุม่ฯ, ราคามี upside และ Div 
Yield น่าสนใจ รวมถึงระดบั PER ซือ้ขายไมแ่พง ได้แก่ 

SC (FV@B4.70) ด้วยโครงสร้างรายได้การขายอสงัหาฯ ประมาณ 
60% มาจากแนวราบ ทําให้ยงัได้อานิสงค์ตอ่เน่ืองจากมาตรการ
กระตุ้นอสงัหาฯ และท่ีเหลือ 40% มาจากการโอนฯ คอนโดฯ 
ตอ่เน่ืองของโครงการ Centric Sea พทัยา ซึง่เร่ิมสง่มอบเม่ือช่วง 
4Q58 และอีก 2 โครงการใหม ่เช่น Centric ห้วยขวาง และ อารีย์
ใน 1Q59  คาดจะผลกัดนัให้ผลประกอบการ 1Q59 มีโอกาส
เติบโตทัง้ YoY และ QoQ ขณะทีท่ัง้ปี 2559 คาดกําไรเติบโต 9% 
yoy ขณะท่ีราคาหุ้นปัจจบุนัมี PER ซือ้ขายต่ํากวา่ 7 เทา่ แถมให้ 
Div Yield น่าสนใจ 6% ตอ่ปี และราคาหุ้นมี upside 48% 

ANAN (FV@B4.40) ถือเป็น Growth Stock ในกลุม่ฯ โดยคาด 
EPS Growth ปีนีร้ะดบั 11% และเพ่ิมสงูเป็น 30% ในปี 2560 
หลงัเร่ิมเก็บเก่ียวผลการลงทนุกบัพนัธมิตรในโครงการคอนโดฯ 
ร่วมทนุ (ANAN ถือ 51%) ที่จะสง่มอบโครงการแรกตัง้แต ่ 4Q59 
(Backlog รวม 4.3 พนัล้านบาท) และมากขึน้ในปี 2560-2561 
รองรับด้วย Backlog รอโอนฯ สงูถงึ 1.37 หม่ืนล้านบาท และ 9.6 
พนัล้านบาทตามลําดบั ซึง่ทําให้บริษัทจะสามารถบนัทกึสว่นแบง่
กําไรจากบริษัทร่วมเข้ามา โดยแม้ปี 2559 คาดยงัต้องรับรู้สว่น
แบง่ขาดทนุจากบริษัทร่วมอยู่ 124 ล้านบาท แตน้่อยลงเม่ือเทียบ
กบัปีก่อนท่ีบนัทกึสว่นแบง่ขาดทนุสงูถึง 477 ล้านบาท ขณะท่ีปี 
25560 คาดจะเป็นปีแรกจะรับรู้สว่นแบง่กําไรประมาณ 400 ล้าน
บาท ซึง่จะช่วยหนนุตอ่ฐานกําไรของ ANAN ให้เติบโตสงูเหนือ
กลุม่ฯ ด้าน Valuation มีระดบั PER ซือ้ขาย 8.4 เทา่ และราคาหุ้น
มี upside 29% และ Div Yield กวา่ 3%  
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    ปีทองของ WHA 
 เม็ดเงินลงทุนจากต่างชาติเริ่มเบนเป้าไปท่ีเวียดนามมากข้ึน 
 แนวโน้มกําไรผู้พัฒนานิคมฯ และโรงงานให้เช่าสําเร็จรูปไม่สดใส 
 WHA เด่นที่สุด และเป็นแรงขับเคลื่อนกําไรกลุ่มฯปีนี้ให้เติบโต 

 
ไทยสูญเสียความสามารถแข่งขันให้เวียดนาม 

ตวัเลขการย่ืนขอสง่เสริมการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) 
ของไทยในช่วงปี 2558 มีมลูคา่เงินลงทนุเพียง 1.07 แสนล้านบาท 
หดตวัแรง 90% YoY เน่ืองจากนกัลงทนุตา่งชาติยงักงัวลตอ่
เสถียรภาพทางการเมือง และขาดความเช่ือมัน่ตอ่เศรษฐกิจไทย 
ทัง้ปัญหาหนีค้รัวเรือนระดบัสงู และการสง่ออกท่ีชะลอตวัตอ่เน่ือง 
นอกจากนี ้ ฝ่ายวิจยัมองวา่ไทยกําลงัสญูเสยีความสามารถในการ
แข่งขนัให้กบัคูแ่ขง่ โดยเฉพาะเวียดนาม ซึง่ World Bank คาด 
GDP  Growth ปี 2559 ที่ 6.6% เป็นการเติบโตในระดบัท่ีสงูอนัดบั
ต้นๆในกลุม่ ASEAN ตามการลงทนุ การบริโภค และการสง่ออกท่ี
ขยายตวัอย่างรวดเร็ว อีกทัง้เวียดนามยงัมีจดุดงึดดูการลงทนุจาก
การที่ได้เข้าร่วมความตกลงทางหุ้นสว่นทางเศรษฐกิจ ภาคพืน้แป
ซิฟิค (TPP) ทาํให้สินค้าท่ีสง่ออกไปยงัประเทศในกลุม่ได้รับการ
ยกเว้นภาษีนําเข้า ซึง่จะช่วยกระตุ้นการสง่ออกของเวียดนาม 
โดยเฉพาะสินค้าจําพวก เสือ้ผ้า สิ่งทอ เป็นต้น สว่น FDI ของ
เวียดนามก็มีแนวโน้มขยายตวัตอ่เน่ืองเช่นกนั จากข้อได้เปรียบใน
เร่ืองของคา่แรงขัน้ต่ําท่ีถกูกวา่ประเทศไทยถึง 60% 

จากท่ีกลา่วมาข้างต้น ทําให้ปี 2559 ยงัเป็นปีที่ท้าทายสําหรับกลุม่
ผู้พฒันานิคมอตุสาหกรรมไทย โดยถึงแม้วา่ช่วงปี 2558 ที่ผ่านมา
จะเหน็วา่ภาครัฐ และ BOI ได้พยายามอดัมาตรการสร้างแรงจงูใจ
ให้เกิดการลงทนุจํานวนมาก ทัง้การให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่
ผู้ประกอบการที่ลงทนุจริงภายในปี 2559 และผู้ประกอบการที่
ลงทนุในเขตรวมกลุม่อตุสาหกรรม (Cluster) แตปั่จจบุนัยงัไมเ่หน็

การฟืน้ตวัของการลงทนุตา่งชาติที่ชดัเจนนกั สอดคล้องกบัมมุมอง
ของผู้ประกอบการนิคมฯท่ียงัคอ่นข้างมีมมุมองเชิงลบตอ่ภาวะ
อตุสาหกรรมในปีนี ้ โดย HEMRAJ และ AMATA ได้ตัง้เป้าหมาย 
Presales ปี 2559 อย่าง Conservative ที่ 1,000 ไร่ทัง้คู ่ซึง่เป็น
ระดบัใกล้เคียงกบัเป้าหมายเม่ือชว่งต้นปี 2558 (ในสว่นของ
สมมติฐานฝ่ายวิจยัคาดการณ์ Presales ปีนีข้อง HEMRAJ และ 
AMATA ที่ 1,000 ไร่ และ 800 ไร่ ตามลําดบั) สะท้อนให้เหน็ถึง
แนวโน้มอตุสาหกรรมของผู้พฒันานิคมฯท่ียงัไมฟื่น้ตวั 

ทัง้นี ้ในสว่นของ AMATA (Switch: FV@B14.17) แม้จะมีการถือ
หุ้นใน AMATAV อยู ่ 72.61% ซึง่ประกอบธรุกิจพฒันานิคมฯใน
เวียดนาม แตเ่น่ืองจากโครงการนิคมฯท่ีพฒันาไปแล้วปัจจบุนัมี
เพียงแค ่Amata City Bien Hoa ทีข่ายไปแล้วเกิน 90% ขณะท่ีการ
พฒันาโครงการแหง่ใหมท่ี่ Long Thanh กําลงัอยูใ่นระหวา่งเก็บ
รวบรวมท่ีดิน ซึง่ฝ่ายวิจยัคาดวา่จะรับรู้รายได้อยา่งเร็วท่ีสดุคือปี 
2560 จงึยงัไมไ่ด้สง่ผลบวกตอ่หุ้นแม ่AMATA มากนกัในระยะสัน้ 

การยื่นขอส่งเสริมการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของไทย
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ยังกังวลรายได้ขายท่ีดินนิคมฯปี 2559 

เน่ืองด้วยสถานะ Backlog ของผู้ประกอบการพฒันานิคมฯท่ีอยู่ใน
ระดบัต่ํา ทัง้ในสว่นของ AMATA ที่มี Backlog ปัจจบุนัเพียงแค ่
1.3 พนัล้านบาท ซึง่สว่นใหญ่เป็นของนิคมอมตะซิตี ้และนิคมไทย-
จีน ที่มีราคาขายต่ําเพียง 3 ล้านบาท/ไร่ ทําให้ Backlog ที่มี
สามารถรองรับประมาณการรายได้ปี 2559 เพียง 38% สว่น 
HEMRAJ (WHA ถือหุ้น 98.54%) ก็มีสถานะ Backlog ปัจจบุนั
เหลืออยู่ในระดบัต่ําเพียงแค ่ 300 ไร่ เน่ืองจากงวด 4Q58 ได้โอน
ที่ดินลอ็ตใหญ่ในนิคมเหมราชอีสเทิร์น ซีบอร์ด 2 ขนาด 437.5 ไร่ 
ให้กบัผู้ผลิตรถยนต์คา่ย MG ไปแล้ว โดยรวมฝ่ายวิจยัจงึมีมมุมอง
เชิงลบตอ่แนวโน้มรายได้ขายท่ีดินของ AMATA และ HEMRAJ ปี 
2559 และมีความเส่ียงท่ีจะถกูปรับประมาณการลง หาก
สถานการณ์ Presales ในช่วง 1H59 ยงัไมฟื่น้ตวัเพ่ือท่ีจะสามารถ
รับรู้รายได้จากการโอนฯทนัปลายปี 

Built-to-Suit มีแนวโน้มดีกว่า Ready-Built 
สว่นแนวโน้มธรุกิจพฒันาโรงงานให้เช่า ฝ่ายวิจยัยงัมีมมุมองเชิง
ลบตอ่โรงงานทีเ่ป็นแบบสําเร็จรูป (Ready-Built) เน่ืองจากยงัมี 
Supply วา่งเหลืออยู่มาก อ้างอิงข้อมลูจาก CB Richard Ellis 
(CBRE) ที่ระบพืุน้ท่ีวา่งในระบบยงัเหลอือยู่สงูถึง 31% ในช่วง 
4Q58 ถือวา่สอดคล้องกบัตวัเลขสว่นโรงงานให้เชา่ของ TICON 
(Switch: FV@B10.94) ที่ปัจจบุนัมี Occupancy Rate อยู่ใน
ระดบัต่ําเพียง 46% เน่ืองจากได้รับผลกระทบจากการย้ายออก
ของลกูค้ากลุม่อิเลก็ทรอนิกส์ และ Demand การเช่าโรงงานใน
พืน้ท่ีนํา้ทว่มท่ีลดลง โดยเฉพาะบริเวณวงัน้อย จงัหวดัอยธุยา ทํา
ให้กลยทุธ์ของ TICON ในปีนีจ้ะไมข่ยายพืน้ท่ีเช่าเพ่ิมเติม แตจ่ะ
มุง่เน้นไปท่ีการเพ่ิมพืน้ท่ีเช่าของโรงงานท่ีอยู่ในสตอ็กเพ่ือเพ่ิม 
Occupancy rate จงึทําให้คาดว่าในสว่นของคา่เช่า/ตร.ม. ของ
โรงงานให้เช่าปี 2559 จะยงัทรงตวั YoY 

อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัมองวา่ความต้องการโรงงาน/คลงัสินค้าท่ี
พฒันาตามความต้องการของลกูค้า (Built-to-suit) จะยงัมี
แนวโน้มท่ีดีอยู่ สวนทางกลบั Ready-Built เน่ืองจากพฤติกรรม
ของลกูค้าท่ีเปลีย่นแปลงไป ประกอบกบัการเติบโตของธรุกิจ E-
Commerce หนนุภาคธรุกิจโลจิสติกส์ ทําให้ความต้องการ
คลงัสินค้าบริเวณจดุยทุธศาสตร์ที่สําคญั เช่น บางนา-ตราด และ
ลาดกระบงั ยงัมีเข้ามาตอ่เน่ือง เป็นประโยชน์ตอ่ WHA (ซือ้: 
FV@B4.26) ซึง่เป็นผู้ นําในการพฒันาคลงัสินค้า Built-to-Suit จงึ
ทําให้ฝ่ายวิจยัประเมินพืน้ท่ีเช่าใหม ่ (Preleased) ของ WHA ปี 
2559 เพ่ิมขึน้ 25% YoY เป็น 2.5 แสนตร.ม. 
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WHA เสือท่ีกําลังจะตื่นในปี 2559 

แนวโน้มผลประกอบการงวด 1Q59 ของกลุม่นิคมฯทัง้ 3 บริษัทท่ี
อยู่ภายใต้ Coverage ของฝ่ายวิจยัมีแนวโน้มหดตวัอย่างมี
นยัสําคญั QoQ เน่ืองจากผลกระทบของฤดกูาล กลา่วคือทัง้ WHA 
และ TICON มกัจะขายสินทรัพย์เข้ากองทรัสต์ (REIT) ในช่วงไตร
มาสท่ี 4 ของทกุปี ขณะท่ี 1Q59 ไมมี่กิจกรรมดงักลา่วเกิดขึน้ 

แตห่ากพิจารณาภาพรวมทัง้ปี 2559 คาดกําไรกลุม่ฯจะเติบโต
อย่างมีนยัสําคญั 77% YoY เป็น 6.69 พนัล้านบาท หลกัๆถกู
ขบัเคลือ่นด้วยกําไรของ WHA ที่คาดวา่จะเติบโตแรง 1.6 เทา่ตวั 
YoY เป็น 5.1 พนัล้านบาท เน่ืองจากการจดัทํางบการเงินรวมกบั 
HEMRAJ เตม็ปี ทําให้รับรู้รายได้จากธรุกิจพฒันานิคมฯ โรงงาน
ให้เช่า สาธารณปูโภค และสว่นแบง่กําไรจากโรงไฟฟ้าเข้ามาเตม็ท่ี 
ประกอบกบัภาระดอกเบีย้จ่ายท่ีเกิดจากการกู้ ยืมเงิน 3.2 หม่ืน
ล้านบาทเพ่ือซือ้กิจการ HEMRAJ มีแนวโน้มลดลงตอ่เน่ือง หลงั 
WHA ได้ชําระคืนหนีไ้ปแล้ว 34% ของยอดหนีร้วม และคาดวา่จะ
ชําระคืนสว่นท่ีเหลือ 2.1 หม่ืนล้านบาท ได้ทัง้หมดภายในปี 2559 
ด้วยแหลง่ท่ีมาของกระแสเงินสดจากการขายสินทรัพย์เข้า REIT 
ช่วง 3Q59 และการ Spinoff ธรุกิจสาธารณปูโภคและพลงังานเข้า
ตลาดฯช่วง 4Q59 ทัง้นี ้แผนการขายสินทรัพย์จํานวนมากจะทําให้
การรับรู้กําไรสว่นใหญ่ของ WHA อยู่ในช่วง 2H59 

น้อยกว่าตลาด เลือก WHA เป็น Top Pick 

ฝ่ายวิจยัยงัคงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่นิคมฯ “น้อยกวา่ตลาด” แม้วา่
ภาพรวมกําไรสทุธิทัง้กลุม่ฯปี 2559 จะเติบโต แตเ่น่ืองจากนํา้หนกั
ของกําไรมาจาก WHA ขณะท่ีแนวโน้มผลประกอบการของอีก 2 
บริษัทคือ AMATA และ TICON ยงัไมส่ดใสนกั ฝ่ายวิจยัจงึเลือก 
WHA เป็น Top Pick ของกลุม่ฯ ด้วยแนวโน้มผลประกอบการปี 
2559 เติบโตแรง 1.6 เทา่ตวั YoY และมี Valuation ที่ถกู บน 
Expected PER ปี 2559 เพียง 8.7 เทา่ และมี Catalyst บวกจาก
การ Spinoff ธรุกิจสาธารณปูโภคและพลงังานท่ีฝ่ายวิจยัคาดวา่จะ
สร้างกระแสเก็งกําไรตอ่หุ้นได้เป็นอย่างดีในช่วง 2H59 
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    เริ่มช้ากว่านี้ไม่ได้แล้ว  
 การลงทุนภาครัฐยังล่าช้า แต่คาดหวังจะเร่งเคร่ืองทันใน 2Q59 
       สถานะกลุ่มรับเหมาฯ ยังแข็งแกร่ง พร้อมเต็มที่สําหรับโอกาสท่ีจะมาถึง  
 เลือก CK และ BJCHI เป็น Top Picks  

ฃ

แผนลงทุน 1.8 ล้านล้าน ล่าช้ากว่าท่ีควร  
หลงัการประชมุ ครม. เม่ือวนัท่ี 1 ธ.ค 58 ที่ได้มีการปรับแผนปฏิบติั
การลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานด้านคมนาคมขนสง่ ระยะเร่งดว่น 20 
โครงการ มลูคา่ 1.8 ล้านล้านบาท ให้มีความกระชบัมากขึน้  โดยจะ
ให้ทกุโครงการเกิดขึน้ภายในปี 2559 แตจ่ากการติดตาม พบวา่ใน
ปัจจบุนัยงัมีหลายโครงการท่ีมีความลา่ช้า อาทิเชน่ งานก่อสร้าง
รถไฟทางคู ่ ที่เพ่ิงเปิดประมลูไปได้เพียง 1 เส้นทาง คือ เส้นชมุทาง
ถนนจิระ-ขอนแก่น ขณะท่ีอีก 4 เส้นทางท่ีเหลอื ยงัไมไ่ด้มีการ
นําเสนอตอ่คณะรัฐมนตรีเพ่ือขออนมุติั เน่ืองจากบางเส้นทางยงัอยู่
ในระหวา่งการพิจารณาผลกระทบส่ิงแวดล้อม (EIA) 

แผนลงทุนเร่งด่วน 20 โครงการ กระทรวงคมนาคม
 

โครงการ มูลค่า ( ลา้นบาท ) ประกวดราคา
มอเตอรเ์วย ์( 160,420 ลา้นบาท )
1. สายพัทยา-มาบตาพุด 20,200 ม.ิย.-ธ.ค. 58

2. สายบางปะอนิ-สระบุร-ีนครราชสมีา 84,600 ธ.ค. 58- ม.ีค. 59

3. สายบางใหญ่-บา้นโป่ง-กาญจนบุรี 55,620 ก.พ.-พ.ค. 59

ขนส่งทางนํา้ ( 3,895 ลา้นบาท )
4. ท่าเทยีบเรอืชายฝ่ัง ( ท่าเทยีบเรือ A) 1,864 ม.ิย.-พ.ย. 58

5. ศูนย์การขนส่งตูส้นิคา้ทางรถไฟทีท่่าเรือแหลมฉบัง ระยะที ่1 2,031 ต.ค.58-ม.ีค. 59

ขนส่งทางอากาศ ( 51,607 ลา้นบาท )
6. ท่าอากาศยานสุวรรณภูม ิระยะที ่2 51,607 ม.ิย.58-ก.ย. 59

รถไฟทางคู่ 1 เมตร ( 118,025 ลา้นบาท )
7. ชุมทางถนนจริะ-ขอนแก่น 26,004 ม.ิย.-ธ.ค. 58

8. มาบกะเบา-ชุมทางถนนจริะ 29,853 พ.ค.-ก.ย. 59

9. นครปฐม-หวัหนิ 20,036 พ.ค.-ก.ย. 59

10. ประจวบครีีขันต-์ชุมพร 17,290 ก.พ.-ม.ิย. 59

11. ลพบุร-ีปากนํา้โพ 24,842 พ.ค.-ก.ย. 59

รถไฟทางคู่ 1.435 เมตร ( 1,069,068 ลา้นบาท )
12. กรุงเทพ-หนองคาย แก่งคอย-มาบตาพุด ( ไทย-จนี) 369,148 N/A

13. กรุงเทพ-พษิณุโลก-เชยีงใหม่ ( ไทย-ญีปุ่่น ) 449,473 N/A

14. กรุงเทพ-หวัหนิ 94,673 N/A

15. กรุงเทพ-ระยอง 155,774 N/A

โครงข่ายรถไฟฟ้า ( 396,610 ลา้นบาท )
16. สายสสีม้ ช่วงศูนย์วัฒนธรรม-มนีบุรี 110,116 เม.ย.59-ม.ีค. 60

17. สายสชีมพู ช่วงแคราย-มนีบุรี 56,690 เม.ย.59-เม.ย. 60

18. สายสเีหลอืง ช่วงลาดพรา้ว-สําโรง 54,644 เม.ย.59-เม.ย. 60

19. สายสแีดงอ่อนและสายสแีดงเขม้ 44,157 ก.พ.-ก.ค. 59

20. สายสมี่วง ช่วงเตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 131,003 พ.ค.59-เม.ย. 60

รวม 1,799,625  
ทีม่า : กระทรวงคมนาคมและทีป่ระชมุคณะรฐัมนตรี วนัที ่1 ธ.ค. 2558 

ทําให้ลา่สดุ หวัหน้า คสช. อาศยัอํานาจตามมาตรา 44 ออกประกาศ
ให้สามารถเดินหน้ากระบวนการเปิดประกวดราคาจดัหาผู้ รับเหมาได้
ควบคูไ่ปกบัการพิจารณาผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อม แตมี่เง่ือนไขคือ
ยงัไมส่ามารถลงนามผกูผนัในสญัญาจ้างกบัเอกชนได้ จนกวา่อีไอเอ
จะผ่าน ถือเป็นการปลดลอ็กครัง้สาํคญั ท่ีจะทําให้การเปิดประมลูเร็ว
ขึน้จากปกติ 6-18 เดือน โดยคาดวา่ช่วง 2Q59 จะเร่ิมเหน็งาน
ประมลูภาครัฐออกมามากขึน้ เร่ิมจากงานก่อสร้างรถไฟฟ้า สายสีส้ม 
(ศนูย์วฒันธรรม-มีนบรีุ) ที่มีความพร้อมมากท่ีสดุเน่ืองจาก ครม. ได้
อนมุติัโครงการไปตัง้แตว่นัท่ี 8 ธ.ค.58 ตามด้วยรถไฟฟ้าสายสีชมพู
(แคราย-มีนบรีุ) และสายสีเหลอืง(ลาดพร้าว-สําโรง) ได้รับความ
เหน็ชอบในหลกัการ จากคณะกรรมการนโยบายการใช้เอกชนร่วม
ลงทนุในกิจการของรัฐ (บอร์ด PPP) ให้ดําเนินโครงการได้ โดย
เตรียมเสนอให้ทีป่ระชมุคณะรัฐมนตรีพิจารณา และมีแผนจะเปิด
ประมลูภายในเดือน มิ.ย. นี ้ และยงัมีอีกหลายโครงการท่ีมีความ
คืบหน้าให้เหน็เป็นรูปธรรม ได้แก่ งานก่อสร้างถนนมอเตอร์เวย์สาย
พทัยา-มาบตาพดุ และสายบางปะอิน-นครราชสีมา ที่อยู่ระหวา่ง
ประมลูคดัเลือกผู้ รับเหมา รวมถึงโครงการพฒันาทา่อากาศยาน
สวุรรณภมิูเฟส 2 ที่ AOT ได้จดัทําเอกสารประกวดราคาและราคา
กลางแล้วเสร็จ 2 แผนงาน จากทัง้หมด 7 แผนงาน ซึง่จะเร่ิมเปิด
ประมลูได้ใน 2Q59 มลูคา่ประมาณ 1.67 หม่ืนล้านบาท 

อย่างไรก็ตาม สําหรับโครงการรถไฟไทย-จีน (หนองคาย-มาบตาพดุ) 
ที่มีการเจรจาอย่างเป็นทางการ ร่วมกบัฝ่ายจีนมาแล้วถึง 9 ครัง้ ก็ยงั
มีหลายประเดน็ท่ีไทยกบัจีนไมส่ามารถตกลงกนัได้ ไมว่า่จะเป็นเร่ือง
งบประมาณก่อสร้างท่ีบานปลาย จากเดิมท่ีคาดวา่จะใช้เงิน 3.69 
แสนล้านบาท กลายเป็น 5.3 แสนล้านบาท รวมไปถึงสดัสว่นการ

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ลงทนุท่ีไทยต้องการให้จีนลงทนุมากขึน้ เพ่ือร่วมรับความเส่ียงจาก
โครงการขนาดใหญ่ ในขณะท่ีจีนขอใช้ประโยชน์พฒันาพืน้ท่ีเชิง
พาณิชย์ตามแนวเส้นทางเป็นการตอบแทน จงึเช่ือวา่โครงการรถไฟ
ไทย-จีน ไมน่่าจะเกิดขึน้ได้ทนัภายในปีนี ้

Backlog กลุ่มฯ มากพอรองรับรายได้ 2 ปี 

แม้การเปิดประมลูโครงการขนาดใหญ่จากภาครัฐจะเกิดขึน้คอ่นข้าง
น้อยตลอดช่วง 1 ปีที่ผ่านมา แตห่ากพิจารณาจากมลูคา่ Backlog 
คงเหลือ ณ สิน้ปี 2558 ของบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 13 
แหง่ พบวา่ยงัมีมลูคา่รวมกนัสงูถึง 3.3 แสนล้านบาท ถือเป็น
ปริมาณท่ีมากพอรองรับการสร้างรายได้ในช่วง 2 ปีข้างหน้า เช่ือวา่
ภายในสิน้ปีนี ้มลูคา่ Backlog รวมของกลุม่รับเหมาฯ น่าจะเพ่ิมขึน้
ทําสถิติสงูสดุได้ หากรัฐบาลเร่งเดินหน้าเปิดประมลูโครงการตา่งๆ
ออกมา ประกอบกบัหลายบริษัทมีโอกาสรับงานจากตา่งประเทศเข้า
มา ไมว่า่จะเป็น CK  ที่จะได้รับงานก่อสร้างเพ่ิมเติมโครงการเข่ือนไซ
ยะบรีุในประเทศลาว มลูคา่ประมาณ 1.9 หม่ืนล้านบาท สว่น TTCL 
ก็มีโอกาสได้รับงานก่อสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหิน 1,280 MW ในพมา่ 
มลูคา่เฉพาะสว่นของ TTCL ประมาณ 1,500 ล้านเหรียญฯ 
เช่นเดียวกบั STPI ที่กําลงัรอลุ้นงานโครงการ LNG Module ใน
แคนาดา มลูคา่ไมต่ํ่ากวา่ 1 หม่ืนล้านบาท 

มูลค่า Backlog รวม ของบริษัทรับเหมา 13 แห่ง 
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ทีม่า : ASPS 

กําไร 1H59 ไม่เด่น แต่ได้ Sentiment หนุน 
แนวโน้มผลประกอบการช่วง 1H59 ของกลุม่รับเหมาฯ ยงัไมโ่ดด
เดน่ เน่ืองจากหลายบริษัทยงัมีภาระตกค้างจากงานท่ีมี margin 
ต่ํา โดย STEC จะต้องสง่มอบงานก่อสร้างรัฐสภาแหง่ใหมแ่ละ
สนามบินภเูก็ต ซึง่เป็นงานโครงการใหญ่ที่ไมมี่กําไร สว่น ITD และ 
NWR ก็น่าจะมีงาน margin ต่ําอยู่ใน Backlog เชน่เดียวกนั เหน็
ได้จากอตัรากําไรขัน้ต้นท่ีลดลงในงวด 4Q58 แตเ่ช่ือวา่งานประมลู
ภาครัฐท่ีจะทยอยเกิดขึน้ตัง้แตช่่วง 2Q59 เป็นต้นไป นอกจากจะ
ช่วยสร้าง Sentiment เชิงบวกให้กบักลุม่รับเหมาฯแล้ว น่าจะทําให้
อตัรากําไรโดยเฉลี่ยของบริษัทรับเหมาฯ เร่ิมปรับตวัดีขึน้จากการ
ได้รับงานใหมท่ี่มี margin ดีขึน้มาถวัเฉลี่ย   

ในสว่นการเตรียมความพร้อมของบริษัทรับเหมาก่อสร้างนัน้ พบวา่
บริษัทสว่นใหญ่ได้มีการลงทนุในเคร่ืองจกัรอปุกรณ์เพ่ิมขึน้อย่างมี
นยัสําคญัตัง้แตปี่ 2556 จงึเช่ือวา่สถานะปัจจบุนัของบริษัท
รับเหมาก่อสร้างสว่นใหญ่ น่าจะมีความพร้อมเตม็ท่ีในการรับ
โอกาสทางธรุกิจที่กําลงัจะเกิดขึน้  

งบลงทุนในเคร่ืองจักร อุปกรณ์ ของบริษัทรัเบหมารายใหญ่ใน SET
 

 
 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558
 

 
 

ทีม่า : ASPS 

ก่อสร้างทางวิศวกรรม ยังน่าสนใจลงทุน 

บริษัทรับเหมาก่อสร้างงานด้านวิศวกรรมท่ีมีฐานลกูค้าหลกัอยู่ใน
กลุม่พลงังาน ปิโตรเคมีและปิโตรเลียม อย่าง STPI,BJCHI และ 
TTCL พิสจูน์ให้เหน็ถึงความแข็งแกร่งของผลประกอบการปี 2558 
โดยเฉพาะ 4Q58 ที่ถือเป็นจดุสงูสดุของปี เช่ือวา่บริษัทเหลา่นี ้
น่าจะทําผลงานได้ดีตอ่เน่ืองในปี 2559 รองรับจาก Backlog ที่มี
อยู่ในปัจจบุนับวกกบัโอกาสท่ีจะได้รับงานใหมเ่ข้ามาอีกในอนาคต 
โดยราคาหุ้นท่ีแทบจะเคลือ่นไหวในทิศทางเดียวกบัราคานํา้มนัดิบ 
ทําให้แรงกดดนัจากนีไ้ป น่าจะมีน้อยลงจากมมุมองท่ีราคานํา้มนั
ได้ผ่านจดุต่ําสดุไปแล้ว ในขณะท่ี Valuation ของหุ้นหลายบริษัท
ยงัต่ํามาก โดย STPI มี PER 7.3 เทา่ และ BJCHI มี PER 8.8 เทา่ 
สว่น TTCL แม้จะมี PER สงูกวา่อยู่ที ่ 13.9 เทา่ แต ่ PER ของ 
TTCL จะลดลงอย่างรวดเร็วในปี 2560 หากได้รับงานก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าถ่านหิน 1280MW เข้ามา 

มากกว่าตลาด  CK, BJCHI เป็น Top Picks 

ฝ่ายวิจยัยงัคงให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่รับเหมาก่อสร้าง มากกวา่
ตลาด โดยมีปัจจยับวกระยะสัน้จากการเปิดประมลูโครงการ
ภาครัฐท่ีน่าจะเหน็มากขึน้ในงวด 2Q59 ทัง้รถไฟฟ้า รถไฟทางคู่ 
ถนนมอเตอร์เวย์ และสนามบินสวุรรณภมิูเฟส 2 ขณะท่ีผล
ประกอบการในระยะยาวมีแนวโน้มเติบโตตอ่เน่ืองตามแผนการ
ลงทนุภาครัฐ โดยเลือก CK และ BJCHI เป็นหุ้น Top Picks ของ
กลุม่ฯ สําหรับ CK(FV@Bt31.50) ถือเป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้างท่ี
ได้รับประโยชน์โดยตรงจากการเกิดขึน้ของโครงการภาครัฐ และ
ยงัมี Upside ที่น่าสนใจ ขณะท่ี BJCHI(FV@Bt10.00) มีแนวโน้ม
การเติบโตตอ่เน่ืองในปีนี ้ และมีจดุเดน่เร่ือง Valuation ที่ต่ํามาก 
ซึง่ทําให้ BJCHI มีการจ่ายเงินปันผลสงูถึง 6.8% 
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   คาดหวังแรงกระตุ้นจากภาครัฐ  
 Demand ยังไม่ฟื้นตัว คาดหวังภาครัฐช่วยกระตุ้น   
 ต่างคน ต่าง Style หลายกลยุทธ์ สร้างการเติบโตในปีนี้   
 SCC ยงัเป็นตัวเลือกท่ีดีที่สุดของกลุ่มวัสดุกอ่สร้าง  

 

ตลาดวัสดุฯยังซบเซา รอแรงกระตุ้นภาครัฐ 

ภาพรวมอตุสาหกรรมวสัดกุ่อสร้างคร่ึงปีแรกของปี 2559 ยงัอยู่ใน
ภาวะทรงตวั โดยแรงขบัเคลือ่นสาํคญัมาจากการลงทนุภาครัฐท่ี
เติบโตตอ่เน่ืองมาตัง้แต ่ 1Q58 ขณะท่ีการลงทนุภาคเอกชนยงัไม่
เหน็การฟืน้ตวัชดัเจน เน่ืองจากผู้ประกอบการสว่นใหญ่ยงัชะลอ
การลงทนุเพ่ือรอดทูิศทางเศรษฐกิจ รวมถึงการขบัเคล่ือนนโยบาย 
ลงทนุภาครัฐท่ีเป็นรูปธรรม  สง่ผลให้การแข่งขนัด้านราคาใน
สินค้าทัง้ ปนูซเีมนต์ อิฐมวลเบา เหลก็เส้น และกระเบือ้ง ยงัมีอยู่
สงู ทําให้ผู้ประกอบการต้องปรับตวัเพ่ือความอยู่รอดด้วยการ
ขยายฐานลกูค้าให้กว้างขวาง รวมไปถึงตลาดตา่ง ประเทศ ฝ่าย
วิจยัเช่ือวา่สถานการณ์โดยรวมของกลุม่ฯ น่าจะปรับตวัดีขึน้ หาก
รัฐบาลเร่งเดินหน้าลงทนุโครงการขนาดใหญ่ ซึง่จะช่วยเพ่ิมความ
เช่ือมัน่ให้กบัภาคเอกชน ขณะท่ีต้นทนุการผลิตท่ีลดลงถือวา่มี
สว่นช่วยสําคญัท่ีทําให้ผลประกอบการของกลุม่ฯ ยงัประคองตวั
อยู่ได้แม้ในภาวะท่ีตลาดโดยรวมจะยงัไมเ่อือ้หนนุก็ตาม 

อัตราการเติบโตของการก่อสร้างภาครัฐและเอกชน 
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ทีม่า : สํานกัยทุธศาสตร์และการวางแผนเศรษฐกิจมหภาค 
 

 

 

 ปูนซีเมนต์ คาดหวังเห็นการฟ้ืนตัวใน 2H59  
ปริมาณการใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศช่วง 1H59 น่าจะฟืน้ตวัเลก็น้อย
จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน เพราะมีแรงขบัเคลื่อนเดียวจากการลงทนุ
ภาครัฐท่ีเติบโต ซึง่สว่นใหญ่จะเป็นการลงทนุในโครงการขนาดเลก็ ที่
หน่วยราชการท้องถ่ินได้รับการจดัสรรงบประมาณ เชน่ เงินลงทนุ
ตําบลละไมเ่กิน 5 ล้านบาท ขณะท่ีการใช้ปนูซีเมนต์ในการก่อสร้างที่
อยูอ่าศยั ซึง่คิดเป็นสดัสว่นเกือบ 50% ของปริมาณการใช้ปนูซีเมนต์
ทัง้ประเทศ ยงัติดลบตอ่เน่ืองมาตัง้แตปี่ 2557 เช่ือวา่โครงการลงทนุ
ขนาดใหญ่ภาครัฐที่จะทยอยออกมาตัง้แตช่่วง 2Q59 เป็นต้นไป 
โดยเฉพาะโครงการรถไฟทางคูแ่ละถนนมอเตอร์เวย์ ทีอ่ยู่ระหวา่งการ
ประมลูคดัเลือกผู้ รับเหมา น่าจะทําให้ปริมาณการใช้ปนูซีเมนต์
กลบัมาขยายตวัได้มากขึน้ในช่วงคร่ึงปีหลงั โดยประเมินปริมาณการ
ใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศปีนี ้จะเติบโต 3%YoY  

อัตราการเติบโต (%YoY) ของปริมาณการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศ

 
 

 

ทีม่า : SCC 

ด้านราคาขายปนูซีเมนต์ มีโอกาสเหน็การออ่นตวัลงได้ในช่วงคร่ึงปี
แรก เน่ืองจากผู้ผลิตรายใหญ่ทัง้ 3 ราย คือ SCC SCCC และ TPIPL 

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่ากับตลาด 
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ตา่งต้องการรักษาสว่นแบง่การตลาด ทําให้เกิดการแข่งขนัท่ีรุนแรง
ขึน้ โดยปีนี ้TPIPL จะมีกําลงัการผลิตในประเทศเพ่ิมขึน้อีก 4.5 ล้าน
ตนั สว่น SCCC ได้ประกาศซือ้หุ้นทัง้หมดของบริษัท เซเมก็ซ์ 
(ประเทศไทย) จํากดั ซึง่เป็นผู้ผลิตปนูซีเมนต์รายเลก็ในประเทศ มี
กําลงัการผลิตปนูซีเมนต์ 0.84 ล้านตนั สําหรับ SCC แม้วา่ปีนีจ้ะไม่
มีการเพ่ิมกําลงัการผลิตในประเทศ แตก็่จะมีกําลงัการผลิตใน
อาเซียนเพ่ิมขึน้อีก 4.5 ล้านตนั (กมัพชูา 0.9 ล้านตนั อินโดนีเซยี 1.8 
ล้านตนั และพมา่ 1.8 ล้านตนั) อย่างไรก็ตาม คาดวา่สถานการณ์
อปุทานปนูซีเมนต์ล้นตลาด น่าจะผ่อนคลายลงในปี 2560 หาก
โครงการภาครัฐสามารถเดินหน้าก่อสร้างได้ตามแผน ซึง่จะช่วยเพ่ิม
ปริมาณการใช้ปนูได้อีกราว 2 ล้านตนั/ปี  

ธุรกิจกระเบ้ืองปรับ Product Mixed เพ่ิมกําไร 

ตลาดกระเบือ้งปพืูน้และบผุนงัในประเทศที่ยงัคงหดตวัลงตอ่เน่ือง 
โดยปี 2558 ปริมาณการขายรวมในประเทศลดลง 4.3%YoY 
เหลือเพียง 167 ล้าน ตรม. ขณะท่ีเดือน ม.ค. 59 ลดลงอีก 8%YoY 
เกิดจากปัญหาราคาพืชผลการเกษตรตกต่ํา กระทบตอ่กําลงัซือ้
ของผู้บริโภค ทําให้ผู้ผลิตรายใหญ่อย่าง DCC ต้องปรับกลยทุธ์
การตลาดด้วยการหนัไปเจาะกลุม่ลกูค้าประเภทวดัและโรงเรียน 
ควบคูก่บัการพฒันาสินค้ากระเบือ้งพิมพ์ลาย Digital Hybrid 
สําหรับกลุม่ลกูค้าระดบักลาง-บน ซึง่เป็นกลยทุธ์ทีไ่ด้ผลดี เหน็ได้
จากผลประกอบการปี 2558 ที ่ DCC มีกําไรเติบโตถึง 22%YoY 
เช่ือวา่การใช้กลยทุธ์ดงักลา่ว น่าจะทําให้ผลประกอบการงวด 
1Q59 ของ DCC มีโอกาสทําสถิติกําไร New High ได้อีกครัง้ 
ขณะท่ีผู้ประกอบการธรุกิจกระเบือ้งมงุหลงัคาและไม้สงัเคราะห์ 
อย่าง DRT  ใช้กลยทุธ์การขายสินค้าควบคูบ่ริการแบบเบด็เสร็จ 
และพยายามปรับ Product Mixed มาเน้นขายสินค้าในกลุม่ไม้
สงัเคราะห์ที่ให้ margin สงูขึน้ สว่นตลาดสง่ออก ยงัคงให้นํา้หนกั
ไปท่ีตลาด CLMV ซึง่เป็นตลาดที่มีศกัยภาพการเติบโตสงู และไมมี่
ข้อจํากดัมากนกัเก่ียวกบัเร่ืองการขนสง่สินค้า 

ปัจจัยแวดล้อมยังเอ้ือต่อ ธุรกิจไม้บอร์ด    

ปัจจยัแวดล้อมยงัเอือ้หนนุตอ่การทํากําไรของ VNG โดยตัง้แตต้่น
ปีราคาวตัถดิุบทัง้เศษไม้ยางพาราและกาว ปรับตวัลงเกือบ 20% 
ขณะท่ีราคา Particle Board และ MDF ปรับลดลงเพียง 10% ทํา
ให้ Gross margin ในงวด 1Q59 มีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ แม้ใน
สว่นยอดขาย อาจเหน็การชะลอตวัลงบ้าง เน่ืองจากการสง่สินค้า 
MDF ไปภมิูภาคตะวนัออกกลาง มีปัญหาไมร่าบร่ืนในเดือน ม.ค 
และ ก.พ. หลงัอิหร่านพ้นการถกู Sanction  แตย่งัเช่ือวา่ VNG จะ
สามารถทํากําไรเติบโตได้โดดเดน่ในงวด 1Q59 สําหรับแผนธรุกิจ
ปีนี ้ VNG มุง่เน้นการเติบโตของกําไรมากกวา่ยอดขาย ด้วยการ
เพ่ิมสดัสว่นสินค้า margin สงู อยา่ง MDF และไม้พืน้ Laminate 
โดยปัจจบุนัอยู่ระหวา่งปรับสายการผลิต Particle Board ซึง่มี 

margin ต่ํา ไปผลิต MDF ที่ให้ margin สงูกวา่ คาดวา่จะเสร็จ
ปลาย 2Q59 สว่นไม้พืน้ Laminate ที่ขยายกําลงัการผลิตเพ่ิม 4  
ล้าน ตรม./ปี ในปีก่อน พร้อมสร้างรายได้เตม็ท่ีในปีนี ้

ยางมะตอย โตด้วยปริมาณ ไม่ใช่ margin 
แม้ราคานํา้มนัดิบที่เพ่ิมขึน้ จะสง่ผลลบตอ่อตัรากําไรของธรุกิจ
ยางมะตอย แตเ่ช่ือวา่ปี 2559 ยงัคงเป็นปีที่ดีมากสําหรับ TASCO 
โดยปัจจยัขบัเคลือ่นกําไรจะเปลี่ยนจาก margin เป็นปริมาณการ
ขาย ที่คาดวา่จะเพ่ิมขึน้อีก 18%YoY เป็น 2.7 ล้านตนั ซึง่เป็นการ
เติบโตจากตลาดตา่งประเทศเป็นหลกั หลงัการเข้าซือ้กิจการ
บริษัท Trading ยางมะตอยในอินโดนีเซียและเวียดนาม รวมถึง
การเพ่ิมยอดขายผ่านบริษัทร่วมทนุ ที่ TASCO จบัมือกบั SK 
energy ซึง่เป็นบริษัทปิโตรเลียมยกัษ์ใหญ่จากเกาหลีใต้ ขณะท่ี
ตลาดในประเทศได้ผลบวกจากการเร่งเบิกจ่ายงบประมาณ
ภาครัฐ ทําให้ปริมาณการขายยางมะตอยในงวด 1Q59 มีโอกาส
ทําสถิติสงูสดุเป็นประวติัการณ์เกินกวา่ 1.55 แสนตนั ซึง่เป็น
ช่วงเวลาเหมาะสมที่ช่วยชดเชยยอดสง่ออกท่ีโดยปกติจะเป็น Low 
season ในช่วงไตรมาสท่ี 1 ของปี โดยตลาดสง่ออกจะกลบัมา
คกึคกัอีกครัง้ตัง้แตช่่วงไตรมาสท่ี 2 ตอ่เน่ืองไปถงึไตรมาสท่ี 4 

ปริมาณการขายยางมะตอยของ TASCO 
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ทีม่า : TASCO 

นํ้าหนักเท่ากับตลาด SCC เป็น Top Pick 
ผลประกอบการโดยรวมของกลุม่วสัดกุ่อสร้างในปีนีแม้คาดวา่จะ
มีกําไรเติบโตเพียง 10%YoY แตมี่แนวโน้มท่ีสดใสหากการลงทนุ
ในระบบโครงสร้างพืน้ฐานของประเทศมีความคืบหน้าตามแผน 
ซึง่จะทําให้เกิดการลงทนุภาคเอกชนตามมา โดยเฉพาะผู้ผลิต
ปนูซีเมนต์ที่จะได้รับประโยชน์เป็นอนัดบัแรก ก่อนท่ีจะสง่ผ่านไป
ถึงสินค้าวสัดกุ่อสร้างอ่ืนๆ ฝ่ายวิจยัจงึให้นํา้หนกัการลงทนุ 
“เทา่กบัตลาด” และเลือก SCC ( FV @Bt 595 ) เป็นหุ้น Top 
Pick ของกลุม่ฯ จากการเป็นผู้ นําในสินค้าวสัดกุ่อสร้างแทบทกุ
ชนิด และยงัได้ประโยชน์จากการเข้าสูช่่วงวฏัจกัรขาขึน้ของ
ธรุกิจปิโตรเคมี ทีค่าดวา่จะตอ่เน่ืองไปอย่างน้อยถึงปี 2561 ทําให้ 
SCC มีฐานกําไรท่ีเติบโตขึน้อย่างมัน่คง และมีความสามารถใน
การจ่ายเงินปันผลได้ในระดบัที่น่าพอใจ 
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   ราคาเหล็กฟื้นตัว เป็นปัจจัยหนุนช่วงส้ัน 
 การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนยังสร้างแรงกดดันต่ออุตสาหกรรมเหล็ก 
 ราคาเหล็กขยับขึน้หนุนกําไรผู้ผลิตฟื้นตัวในระยะสั้น 
 เลือก MCS และ TMT เนื่องจากกําไรปี 2559 แกร่งและปันผลสูง 

 
Demand เหล็กของจีนยังหดตัวในปี 2559 
ร่างแผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมระยะ 5 ปีของจีน (ปี 2559-
2563) ที่เน้นการเติบโตของเศรษฐกิจแบบมีเสถียรภาพมากขึน้ 
และตัง้เป้าหมาย GDP Growth ปี 2559 ในช่วง 6.5-7% จากท่ี
เคยเติบโตร้อนแรง Double Digit ในอดีต ทําให้คาดวา่ปริมาณ
การบริโภคเหลก็ของจีนปี 2559 จะหดตวั 3% YoY ตอ่เน่ืองจากปี
ก่อนท่ีหดตวั 5.4% YoY ถือเป็นปัจจยัสําคญัท่ียงัสร้างแรงกดดนั
ตอ่อตุสาหกรรมเหลก็ทัว่โลกในปี 2559 เน่ืองจาก Demand ที่
ชะลอตวัสง่ผลให้มี  Supply เหลก็ล้นตลาดในจีนจํานวนมาก เม่ือ
ประกอบกบัรัฐบาลจีนสนบัสนนุผู้ผลิตเหลก็ด้วยการคืนภาษี
สง่ออกในอตัรา 9-13% จงึทําให้ผู้ผลิตเหลก็จีนสง่ออกเหลก็ไปทุม่
ตลาดตา่งประเทศมากขึน้ โดยปริมาณการสง่ออกเหลก็ปี 2558 
ทําจดุสงูสดุเป็นประวติัการณ์ที่ 112 ล้านตนั และเช่ือวา่จะยงัเหน็
การสง่ออกในระดบัสงูตอ่เน่ืองในปี 2559 

ปริมาณการบริโภคเหล็ก และการส่งออกเหล็กของจีน
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China Steel Consumption %YoY China Steel Exports

ปรมิาณการบรโิภคเหลก็ของจนีรายเดอืนหดตวั
YoY ต่อเน่ือง เป็นผลให้ผูผ้ลติเหลก็จนีส่งออก
เหลก็ไปทุ่มตลาดตา่งประเทศมากขึน้

ลา้นตนั % YoY

 
ทีม่า : Bloomberg, ASPS 

ราคาสินแร่เหล็กฟ้ืนตัว แต่เช่ือว่าไม่ยั่งยืน 
ราคาสินแร่เหลก็ 62% Fe ที่ทา่เรือ Tianjin ปรับเพ่ิมขึน้แรง 36%  
YTD สูร่ะดบั 58 เหรียญ/ตนั โดยมีปัจจยัหนนุจาก 1) การที่โรง
เหลก็ในประเทศจีนเร่ิมสะสมวตัถดิุบสินแร่เหลก็เพ่ือเตรียมพร้อม
สําหรับการผลิตเหลก็หลงัจากผ่านพ้นช่วงวนัหยดุเทศกาลตรุษจีน  
2) กระแสเก็งกําไรเก่ียวกบันโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน และ 
3) เป็นการฟืน้ตวัตามราคาสินค้าโภคภณัฑ์อ่ืนๆ เช่น ราคา
นํา้มนัดิบ ซึง่คาดวา่ได้ผ่านพ้นจดุต่ําสดุไปแล้ว 

อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัมองวา่ราคาสินแร่เหลก็จะยงัไมส่ามารถ
ปรับตวัเป็นขาขึน้ได้อย่างยัง่ยืน เน่ืองจากปัจจยัพืน้ฐานยงัย่ําแย่
อยู่มาก ทัง้ด้าน Supply ที่คาดวา่จะมีปริมาณสินแร่เหลก็เติบโต
เฉลี่ย (CAGR) ราว 3% ตอ่ปี ไปจนถึงปี 2562 จากการที่ผู้ผลิต
สินแร่เหลก็ในออสเตรเลีย และบราซิลยงัขยายกําลงัการผลิต
อย่างตอ่เน่ือง และด้าน Demand การใช้เหลก็ของจีนท่ียงัหดตวั 
สะท้อนไปยงัอตัราการใช้กําลงัการผลิตเหลก็ของโลก (Utilization 
Rate) ลา่สดุเดือน ม.ค. 59 ที่ยงัอยู่ในระดบัต่ําเพียง 66% โดยรวม
จงึเช่ือวา่ราคาสินแร่เหลก็มีโอกาสท่ีจะยอ่ตวัลงมาในอนาคต  

สําหรับทิศทางราคาเหลก็ในตลาด East Asia Import ช่วง 1Q59 
มีทิศทางปรับขึน้เป็นทิศทางเดียวกนักบัราคาสินแร่เหลก็ โดย
ราคาเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) และราคาเหลก็เส้น (Rebar) 
เพ่ิมขึน้ 32% YTD และ 26% YTD ตามลําดบั คาดวา่จะสง่ผลดี
ตอ่ Metal Spread ผู้ผลิตเหลก็ให้กว้างขึน้ใน 1Q59 

 

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ราคาเหล็กเส้น และเหล็กแผ่นรีดร้อนในตลาด East Asia Import
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เหรียญ/ตัน

เหลก็เสน้ (Rebar) เหลก็แผ่นรดีรอ้น (HRC)

ราคาเหล็กฟ้ืนตัว
ระยะสัน้ในช่วงตน้ปี 
2559

 
 

ทีม่า : สถาบนัเหล็กและเหล็กกลา้แห่งประเทศไทย(ISIT) 

ราคาเหล็กในประเทศฟ้ืนตัวแรงใน 1Q59 
ราคาเหลก็ในประเทศไทยมีการขยบัขึน้ตามทิศทางราคาเหลก็ใน
ตลาดโลก ประกอบกบัมีปัจจยับวกภายในจากการที่โรงเหลก็ใน
ประเทศชะลอการผลิตในช่วงก่อนหน้า เพราะกลวัราคาเหลก็จะ
ปรับลงตอ่เน่ือง จงึทําให้มีระดบัสตอ็กท่ีน้อย และไมเ่พียงพอตอ่
ความต้องการของผู้ใช้เหลก็ ซึง่ฝ่ายวิจยัคาดวา่ปัญหาสินค้าขาด
แคลนน่าจะดําเนินไปถึงช่วง 2Q59 นอกจากนี ้ การท่ีกรมการค้า 
กระทรวงพาณิชย์เปิดไตส่วนการทุม่ตลาดเหลก็ลวดคาร์บอนสงูท่ี
มีแหลง่กําเนิดจากจีน และเหลก็แผ่นรีดร้อนท่ีมีแหลง่กําเนิดจาก
บราซิล อิหร่าน และตรุกี เม่ือช่วงปลายปี 2558 ทําให้ผู้ นําเข้า
ชะลอการนําเข้าเหลก็จากประเทศดงักลา่ว เป็นอีกปัจจยัท่ีหนนุ 
Demand เหลก็ในประเทศระยะสัน้ ทําให้ราคาฟืน้ตวัแรง  

เลือกเก็งกําไรหุ้นได้ประโยชน์ราคาเหล็กข้ึน 
ด้วยราคาเหลก็ท่ีปรับขึน้ ทําให้ฝ่ายวิจยัคาดวา่ผลประกอบการ
ของผู้ผลิตและแปรรูปเหลก็ในช่วง 1Q59 จะฟืน้ตวัแรง QoQ และ
น่าจะเกิดกระแสเก็งกําไรผลประกอบการในระยะสัน้ ทัง้นีฝ่้าย
วิจยัได้คดัเลือกหุ้นท่ีคาดวา่จะมีกําไรเดน่ดงันี ้

TMT (ซือ้: FV@B10.21) เป็นผู้ผลิตเหลก็ปลายนํา้ ที่ได้รับอานิ
สงค์โดยตรงจากการท่ีราคาเหลก็ขยบัขึน้ โดยราคาขายเหลก็เฉลีย่
ของ TMT ช่วงเดือน ก.พ. 59 ปรับขึน้ถงึ 7% เม่ือเทียบกบัช่วง
ปลายปี 2558 มาอยู่ที่ 1.89 หม่ืนบาท/ตนั เม่ือประกอบกบัการที ่
TMT มีจดุเดน่จากการการท่ีมี Stock Turnover ที่เร็วคือ 30-60 
วนั ทําให้สามารถปรับสภาพต้นทนุได้ไว ในเบือ้งต้นฝ่ายวิจยัจงึ
คาดวา่ Gross Margin ในงวด 1Q58 จะขยบัขึน้เป็น Double 
Digit เทียบกบั 7.7% ในไตรมาสก่อนหน้า ขณะท่ีปริมาณการขาย
เหลก็งวด 1Q59 คาดวา่จะยงัทําได้ดีที่ 5 หม่ืนตนั/เดือน ตาม
คําสัง่ซือ้ของลกูค้า Dealer ที่มีเข้ามาเป็นจํานวนมาก โดยรวม
คาดผลประกอบการงวด 1Q59 จะเติบโตอย่างมีนยัสําคญัทัง้ 

QoQ และ YoY นอกจากนี ้ TMT ถือเป็นหุ้นปันผลเดน่ด้วย 
Dividend Yield 7-8% ตอ่ปี (จ่ายปีละครัง้) 

สว่นแนวโน้มผลประกอบการของผู้ผลิตเหลก็เส้น ได้แก่ TSTH 
(Switch: FV@B0.48) และ BSBM (Switch: FV@B0.80) แม้จะ
มีโอกาสฟืน้ตวักลบัมามีกําไรสทุธิในงวด 1Q59 หลงัราคา
เหลก็เส้นในประเทศขยบัขึน้เป็น 1.4 หม่ืนบาท/ตนั เทียบกบัช่วง
เดือน ธ.ค. 58 ทีแ่กวง่ตวัในช่วง 1.25-1.27 หม่ืนบาท/ตนั ทําให้
คาดหวงั Metal Spread ของ TSTH และ BSBM กว้างขึน้เพียง
พอท่ีจะทําให้กลบัมาทํากําไรได้ อีกทัง้ด้วยลกัษณะร่วมของทัง้ 2 
บริษัทท่ีราคาหุ้นซือ้ขายต่ํากวา่ Book Value จงึคาดวา่อาจมี
กระแสเก็งกําไรเข้ามาในหุ้นกลุม่นีไ้ด้ในระยะสัน้ อย่างไรก็ตาม 
เน่ืองจากราคาหุ้นทัง้ 2 ไมมี่ Upside จากมลูคา่พืน้ฐานของฝ่าย
วิจยั และแนวโน้มผลประกอบการระยะยาวยงัมีความไมแ่น่นอนที่
จะกลบัมาทํากําไรได้ตอ่เน่ือง จงึแนะนํา Switch ไป TMT หรือ 
MCS ที่เดน่กวา่ 

MCS ยังเป็นหุ้นเด่นกลุ่มเหล็กในปี 2559 
แม้ MCS (ซือ้: FV@B15.75) จะไมไ่ด้รับผลบวกจากราคาเหลก็
ที่ปรับขึน้ เน่ืองจากลกัษณะสินค้าเป็นโครงสร้างเหลก็ท่ีราคาไม่
ผนัผวนเหมือนกบัเหลก็ Commercial Grade ทัว่ไป แตท่ิศทางผล
ประกอบการปี 2559 ถือวา่ยงัเดน่ท่ีสดุในกลุม่เหลก็ โดยฝ่ายวิจยั
คาดกําไรสทุธิเติบโต 6% จากฐานท่ีสงู YoY ด้วยอานิสงค์จากการ
ที่ MCS ยงัมีแผนสง่ออกโครงสร้างเหลก็ในระดบัสงู 4.8 หม่ืนตนั 
ขณะท่ี Gross Margin คาดวา่จะปรับตวัดีขึน้เป็น 42% เทียบกบั
ที่ทําได้ 36% ในปีก่อนหน้า จากการผลิตมากกวา่ 4 พนัตนั/เดือน 
เกือบเตม็กําลงัการผลิต ช่วยทําให้เกิดการประหยดัตอ่ขนาด และ
ลดต้นทนุคงท่ีตอ่หน่วย สว่นแนวโน้มผลประกอบการระยะยาว 
คาดวา่กําไรของ MCS จะอยูบ่นฐานท่ีสงูไปอีกอย่างน้อย 4 ปี 
สะท้อนจาก Backlog ที่มีอยูเ่กือบ 2 แสนตนั และยงัคาดหวงั 
Dividend Yield ได้ 6-7% ตอ่ปี นอกจากนี ้ แผนโครงการซือ้หุ้น
คืนไมเ่กิน 50 ล้านหุ้น ที่จะสิน้สดุในเดือน เม.ย. 59 ถือเป็น 
Upside ตอ่ EPS Growth และ Dividend Yield ที่ยงัไมไ่ด้รวมไว้
ในประมาณการของฝ่ายวิจยั (ปัจจบุนัซือ้คืนแล้ว 25.7 ล้านหุ้น) 

น้อยกว่าตลาด แม้มีปัจจัยหนุนระยะส้ัน 
ฝ่ายวิจยัยงัคงนํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่เหลก็ “น้อยกวา่ตลาด” 
แม้วา่ในระยะสัน้จะได้รับอานิสงค์บวกจากทิศทางราคาเหลก็ท่ี
เร่ิมฟืน้ตวัช่วยหนนุ แตฝ่่ายวิจยัเช่ือวา่การปรับตวัขึน้ของราคา
เหลก็มีแนวโน้มท่ีจะเป็นเพียงระยะสัน้ ทําให้ความสามารถในการ
ทํากําไรของกลุม่เหลก็ในระยะยาวยงัมีความไมแ่น่นอน สําหรับ
หุ้น Top Pick เลอืก MCS และ TMT ซึง่มีแนวโน้มกําไรเดน่ในปี 
2559 และเป็นหุ้นท่ีมี Dividend Yield สงูทัง้คู ่ 
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แนะนํา ซื้อ 

 

ANAN เริ่มเข้าสู่ช่วงเก็บเกี่ยวผล JV 

 คอนโดฯ JV เริ่มโอนฯ ปีน้ีเป็นปีแรก   
 แนวโน้มกําไร 2 ปีข้างหน้า เติบโตสูงกว่ากลุ่มฯ  
 Growth Stock ราคาหุ้นมี upside สูง   

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 3.40 บาท  
Fair Value 4.40 บาท  
มูลค่าตลาด 11,332 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:    
Anti-corruption Progress Indicator: 2   
    

ANAN มีการพฒันาโครงการด้วยกนั 2 สว่นคือ 1) โครงการ
ภายใต้การลงทนุและพฒันาโดยบริษัทเอง และ 2) โครงการ 
JV ที่ร่วมทนุกบัพนัธมิตร (ANAN ถือ 51%) ซึง่รับรู้เป็นสว่น
แบง่กําไร/ขาดทนุจากบริษัทร่วม โดยปี 2559 บริษัทตัง้เป้า
ยอด Presales รวม 2.1 หม่ืนล้านบาท แยกเป็นแนวราบ 
3.3 พนัล้านบาท และคอนโดฯ 1.8 หม่ืนล้านบาท ภายใต้
แผนการเปิดตวัโครงการใหม ่ 12 โครงการ มลูคา่ 2.2 หม่ืน
ล้านบาท ซึง่ในสว่นนีเ้ป็นโครงการร่วมทนุ (JV) 5 โครงการ 

ด้านรายได้จากการขายอสงัหาฯ ของบริษัท คาดไว้ 1.15 
หม่ืนล้านบาท มี Backlog (ไมร่วมโครงการ JV) รอโอนฯ ปี
นี ้6.4 พนัล้านบาท คิดเป็นสดัสว่น 56% ของเป้ารายได้ปีนีฯ้ 
โดยจะมีโครงการคอนโดฯ ของ ANAN ที่สร้างเสร็จพร้อม
โอนฯ 4 โครงการ มลูคา่ 8.5 พนัล้านบาท ขณะท่ี Gross 
Margin เฉลี่ยจากการขายอสงัหาฯ ปีนีค้าดลดลงอยู่ที่ 34% 
จาก 37.5% ในปีก่อน เน่ืองจากโครงการใหมบ่างแหง่ท่ีจะ

โอนฯ ปีนี ้ มี Gross Margin ต่ําเฉลี่ย 30% แตผ่ลกระทบดงักลา่วจะไม่
กระทบตอ่ Net Profit Margin เน่ืองจากสามารถชดเชยได้กบัผลจากการ
ลงทนุในโครงการ JV ซึง่จะเร่ิมเหน็ตัง้แต ่ 4Q59 เน่ืองจากเร่ิมมีการโอนฯ 
คอนโดฯ JV 1 โครงการในช่วงดงักลา่ว (Backlog รวม 4.3 พนัล้านบาท) 
และจะมากขึน้ในปี 2560-2561 สะท้อนจาก Backlog รอโอนฯ สงูถึง 
1.37 หม่ืนล้านบาท และ 9.6 พนัล้านบาทตามลําดบั ทําให้คาดในปีนี ้
สว่นแบง่ขาดทนุจากบริษัทร่วมจะลดลงเหลือ 124 ล้านบาท (เทียบกบั 
477 ล้านบาทในปีก่อน) และหนนุให้กําไรของ ANAN ปีนีอ้ยู่ที ่ 1.33 
พนัล้านบาท และเพ่ิมสงูเป็น 1.74 พนัล้านบาทในปี 2560 หลงัเร่ิมรับรู้
สว่นแบง่กําไรเป็นปีแรก ซึง่คาดไว้ 400 ล้านบาท 

ด้วยระดบั EPS Growth ปี 2559 ที่ 11% และเพ่ิมสงูเป็น 30% ในปี 
2560 นบัวา่สงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่พฒันาอสงัหาฯ ทีมี่กําไรเติบโตประมาณ 
7% ตอ่ปีในช่วง 2 ปีข้างหน้า ทําให้ ANAN ถกูมองเป็นหุ้น Growth Stock 
ในกลุม่ฯ ด้าน Valuation กําหนด PER 11 เทา่ ได้มลูคา่พืน้ฐานปี 2559 
ที่ 4.40 บาท มี upside 30% จงึยงัแนะนําซือ้ลงทนุ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ยอด Backlog ที่มีกําหนดโอนฯ รายปี 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F

ยอดขาย (ลบ) 10,740 12,643 14,047

กําไรสทุธิ (ลบ) 1,207 1,334 1,744

Norm Profit (ลบ) 1,207 1,334 1,744

Norm EPS (บาท) 0.36 0.40 0.52

PER (เท่า) 9.4 8.5 6.5

DPS (บาท) 0.10 0.11 0.14

Dividend Yield (%) 2.9 3.2 4.2

BV (บาท) 2.6 2.9 3.3

PBV (เท่า) 1.30 1.17 1.03
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ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ANAN 

อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์
  



2nd Quarter, 2016 Invest+   

 
 

 105 

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – ANAN 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
รายไดธุ้รกจิหลัก 10,740 12,643 14,047 12,784 

ตน้ทุนขาย 6,582   8,164   9,215   8,364   กําไรสุทธิ 1,207   1,334   1,744   1,739   

กําไรข ัน้ตน้ 4,159   4,479   4,832   4,420   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 7,562   651     823     831      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,166   2,655   2,950   2,685   ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 70       73       77       81        

ดอกเบีย้จ่าย 254      317      387      396      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -      -      -      -       

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม (477)     (124)     400      550      ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม 477     -      -      -       

รายไดอ้ ืน่ 285      285      285      285      เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (8,164)  (3,202)  (3,661)  (4,447)  

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,547   1,668   2,180   2,174   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,152   (1,144)  (1,017)  (1,797)  

ภาษีเงนิได ้ 341      334      436      435      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -      -      -      -      เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 241     -      -      -       

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -      -      -      -      เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ (2,439)  -      -      -       

กําไรสุทธ ิ 1,207   1,334   1,744   1,739   เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร 1         (151)    (162)    (175)     

EPS 0.36     0.40     0.52     0.52     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (2,197)  (151)    (162)    (175)     

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 1,207   1,334   1,744   1,739   

Norm EPS 0.36     0.40     0.52     0.52     เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,038   1,201   2,253   2,053   

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,000   -      -      -       

การเตบิโตของยอดขาย 4.0% 17.7% 11.1% -9.0% เพิม่/ลด ส่วนทุนอ ืน่ๆ (545)    -      -      -       

การเตบิโตของกําไรจากการดาํเนนิงานปกติ 1.3% 10.6% 30.7% -0.3% ลด จ่ายปันผล (351)    (347)    (416)    (470)     

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 38.7% 35.4% 34.4% 34.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,142   854     1,837   1,583   

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 11.2% 10.6% 12.4% 13.6% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 96       (440)    658     (389)     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท ) งบดุล (ล้านบาท)

1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
รายไดธุ้รกจิหลัก 1,331   1,463   2,601   5,345   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,573   2,133   2,792   2,403   

ตน้ทุนขาย 785      842      1,607   3,347   ลูกหนีก้ารคา้ 122     520     616     595      

กําไรข ัน้ตน้ 546      621      994      1,998   สนิคา้คงคลัง 12,142 14,570 17,484 20,981 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 391      441      611      724      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 987     987     987     987      

ดอกเบีย้จ่าย 61       70       54       68       เงนิลุนระยะยาว 2,193   2,193   2,193   2,193   

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม (57)      (124)     (152)     (144)     ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 778     855     941     1,035   

รายไดอ้ ืน่ 62       78       64       81       สนิทรพัยร์วม 20,471 22,934 26,688 29,870 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 99       64       241      1,144   เจา้หนีก้ารคา้ 1,067   1,342   1,515   1,375   

ภาษีเงนิได ้ 26       (8)        80       244      เงนิกูย้ืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ปี 2,712   1,747   3,947   4,242   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -      -      -      -      หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 1,874   1,874   1,874   1,874   

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -      -      -      -      เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 6,023   8,189   8,242   10,000 

กําไรสุทธ ิ 74       72       161      900      หนีส้นิรวม 11,743 13,220 15,645 17,558 

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 74       72       161      900      ทุนทีชํ่าระแลว้ 333     333     333     333      

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,000   1,000   1,000   1,000   

กําไรสะสม 2,221   3,208   4,536   5,805   

ยอดขาย (QoQ) -68.3% 9.9% 77.7% 105.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 8,727   9,714   11,043 12,311 

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 41.0% 42.4% 38.2% 37.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -      -      -      -       

กําไรจากการดาํเนนิงานปกต ิ(QoQ) -88.6% -2.2% 123.8% 459.0% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,471 22,934 26,688 29,870 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.86     3.73     3.03     3.38     รายไดจ้ากการขายอสังหาฯ 9,598   11,497 12,877 11,589 

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.59     0.61     0.57     0.43     รายไดร้วมจากธุรกจิหลัก 10,475 12,378 13,782 12,519 

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.18     6.78     6.45     5.79     Gross Margin เฉลีย่ (%) 38.7% 35.4% 34.4% 34.6%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.35     1.36     1.42     1.43     Norm Profit Margin (%) 11.2% 10.6% 12.4% 13.6%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.71     0.80     0.85     0.96     SG&A/Sale (%) 20.2% 21.0% 21.0% 21.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 6.4% 6.1% 7.0% 6.1% Effective Tax Rate (%) 22.0% 20.0% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 15.4% 14.5% 16.8% 14.9%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

BDMS รพ.ใหญ่ที่ยังเดินหน้าเติบโต 

 คาดรพ.ใหม่ทยอยพลิกเป็นกําไร (≥2 แห่งในปี 59)  
 พัฒนาสาขายุทธศาสตร์ รองรับผู้ป่วยรอบด้าน 
ระยะยาว จะยิ่งใหญ่กว่าปัจจุบันได้อีก 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 22.50 บาท  
Fair Value 25.00 บาท  
มูลค่าตลาด 391,677 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:    
Anti-corruption Progress Indicator: 1   
     
BDMS นบัเป็นโรงพยาบาลท่ีมี รพ.ในเครือสงูสดุถงึ 44 แหง่ 
ครอบคลมุทกุภมิูภาคและสถานท่ีทอ่งเท่ียวสําคญัของไทย 
อาทิ หวัหิน, พทัยา, เชียงใหม,่ ภเูก็ต, หาดใหญ่ และสมยุ 
โดยแม้ รพ.ดงักลา่ว จะเป็น รพ.ใหม ่ 14 แหง่ (เปิดทําการ
ภายใต้ช่ือ BDMS ภายในช่วง 2 ปีนี)้ แม้ยงัมีผลขาดทนุสทุธิ
อยู่ถงึ 10 แหง่ ณ สิน้ปี 2558 แตม่ัน่ใจวา่จะพลิกกลบัมา
เป็นกําไรได้ในปี 2559 อีกอย่างน้อย 2 แหง่ อีกทัง้ภาวะ
ราคานํา้มนัท่ีเร่ิมฟืน้ตวัในช่วงนี ้ น่าจะหนนุให้กําลงัซือ้ของ
ผู้ ป่วยตา่งชาติกลุม่ตะวนัออกกลาง ซึง่เป็นกลุม่ผู้ ป่วยตาง
ชาติประเภท Fly-in ในปัจจบุนั น่าจะหนนุให้กําไรปกติ
เติบโตได้ราว 13 - 14% yoy ในช่วง 2 ปีนี ้

เบือ้งต้น คาดกําไรในงวด 1Q59 ของ BDMS นา่จะเป็น
จดุสงูสดุของปี เน่ืองจากได้รับผลบวกจากฤดกูาลทอ่งเท่ียว
หนนุรายได้จากกลุม่ผู้ ป่วยตา่งชาติ (BDMS พึง่พารายได้
จากผู้ ป่วยตา่งชาติ 30 - 35%) กอปรกบัผลบวกตอ่เน่ือง

จากการพลิกกลบัเป็นกําไรระดบั EBITDA ของรพ.ใหม ่เพ่ิมขึน้ 1 แหง่ ใน
งวด 4Q58 รวมถึงการทยอยขาดทนุลดลงของ รพ.แหง่ใหมอ่ื่นๆ  

สําหรับภาพในระยะ 3 ปีนี ้นอกเหนือจากแผนการ เปิด/ซือ้ รพ.ในเครืออีก 
6 แหง่ เป็น 50 แหง่แล้ว (ปัจจบุนัมีที่ดินรอการก่อสร้างและดีลอยู่ระหวา่ง
เจรจา แล้วรวม 4 แหง่ใหม)่ BDMS ยงัมุง่เน้นท่ีจะพฒันาคณุภาพการ
ให้บริการของ รพ.ในจดุยทุธศาสตร์สําคญัอีก 8 แหง่ ให้มีคณุภาพในการ
ให้บริการเทียบเทา่กบั รพ.กรุงเทพฯ ที่ซอย ศนูย์วิจยั เพ่ือรองรับการสง่ตอ่
ผู้ ป่วยท่ีมีต้องใช้ความซบัซ้อนในการรักษาจาก รพ.ในเครือใกล้เคียงได้ 
อีกทัง้ยงัมีแผนการก่อสร้างสว่นตอ่ขยาย ณ รพ.กรุงเทพฯ ที่ซอย ศนูย์วิจยั 
อีก 220 เตียง เพ่ือให้บริการรักษาโรคกระดกูและสมองเป็นหลกั น่าจะ
เป็นอีกปัจจยัหนนุการเติบโตอย่างตอ่เน่ือง 

เครือข่าย รพ. ที่มีจํานวนมากครอบคลมุทกุภมิูภาคของประเทศไทย 
สามารถรองรับการเติบโตของกลุม่ผู้ ป่วยท่ีเพ่ิมขึน้ทัง้ในประเทศและนอก
ประเทศได้มากสดุในกลุม่ฯ จงึทําให้ BDMS มีความโดดเดน่ในระยะยาว 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้แบ่งตามสัญชาติ 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
รายได้ค่าบริการ 60,262       66,891       74,249       
กําไรสุทธิ 7,917         8,713         9,942         
Norm Profit 7,709         8,713         9,942         
EPS (บาท) 0.51 0.56 0.64
PER (x) 43.8 39.8 34.9
DPS (บาท) 0.25 0.27 0.31
Dividend Yield 1.1% 1.2% 1.4%
BV (บาท) 3.6 4.0 4.4
EV/EBIDA (x) 24.2 21.2 19.3
ROE (%) 14.1% 14.2% 14.7%  

  

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : BDMS 

รพ.กรุงเทพ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – BDMS 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 60,262     66,891     74,249     82,417     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (41,130)   (45,486)   (50,415)   (55,714)   กําไรกอ่นภาษี 10,095     11,322     12,921     14,838     

กําไรขัน้ตน้ 19,133     21,405     23,834     26,703     คา่เสือ่มราคาและตัดจําหนา่ย 4,387      4,682      4,752      5,275      

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (12,827)   (13,846)   (14,924)   (16,401)   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด 117         -          -          -          

กําไรจากการดําเนนิงาน 6,305      7,559      8,910      10,302     เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน (1,463)     (461)        (2,254)     (2,741)     

สว่นแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทนูในบ.รว่ม 1,259      1,322      1,322      1,322      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสทุธิ 13,136     15,544     15,418     17,372     

รายไดจ้ากการจําหนา่ยสนิคา้และอาหาร 2,595      2,621      2,660      2,660      

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อืน่ 864         864         864         864         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

F/X,Extra Item -          -          -          -          เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 871         (282)        (333)        (340)        

กําไรกอ่นหักดอกเบี้ยและภาษี 11,022     12,365     13,755     15,147     เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,685)     (446)        (6,701)     (7,301)     

ดอกเบี้ยจา่ย (1,136)     (1,042)     (835)        (309)        อืน่ๆ (5,979)     (95)          (101)        (109)        

ภาษีเงนิได ้ (1,864)     (2,151)     (2,455)     (2,968)     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (6,793)     (823)        (7,135)     (7,750)     

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (314)        (459)        (523)        (594)        

กําไรสทุธิ 7,709      8,713      9,942      11,277     กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 7,709      8,713      9,942      11,277     เพิม่/ลด เงนิกู ้ (4,244)     (12,694)   (1,957)     (4,473)     

EPS 0.51        0.56        0.64        0.73        เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ -          -          -          -          

อืน่ๆ 209         -          -          -          

ยอดขาย (YoY%) 10.9% 11.0% 11.0% 11.0% ลด จา่ยปันผล (3,563)     (3,840)     (4,226)     (4,822)     

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) 7.1% 11.9% 11.3% 12.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ (7,597)     (16,534)   (6,183)     (9,295)     

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) -5.9% 19.9% 17.9% 15.6% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (1,255)     (1,813)     2,101      327         

กําไรสทุธ ิ(YoY%) 8.6% 13.0% 14.1% 13.4% กระแสเงนิสดสทุธิ 2,340      3,716      5,802      6,130      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 14,845     14,117     15,343     15,957     เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 5,529      3,702      5,802      6,130      

ตน้ทนุขาย (9,993)     (9,789)     (10,459)   (10,888)   ลกูหนีก้ารคา้ 6,484      6,020      6,682      7,418      

กําไรขัน้ตน้ 4,852      4,328      4,884      5,068      สนิคา้คงเหลอื 1,286      803         891         989         

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (2,933)     (3,182)     (3,353)     (3,359)     สนิทรัพย์หมนุเวยีนอืน่ 255         263         271         279         

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,918      1,146      1,531      1,709      เงนิฝากธนาคารทีม่ภีาระค้ําประกัน 61           16           16           16           

รายไดจ้ากการจําหนา่ยสนิคา้และอาหาร 703         544         701         646         ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ 52,950     48,714     50,662     52,689     

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อืน่ 541         528         499         555         สนิทรัพย์รวม 102,335   95,760     101,055   104,755   

F/X,Extra Item -          -          209         (0)            

กําไรกอ่นดอกเบี้ยและภาษี 3,162      2,219      2,940      2,911      เจา้หนีก้ารคา้ 4,935      5,351      5,940      6,593      

ดอกเบี้ยจา่ย (270)        (291)        (289)        (286)        เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 2,708      987         973         960         

ภาษีเงนิได ้ (522)        (375)        (460)        (507)        เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยยาว 27,060     16,013     14,070     9,610      

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (81)          (61)          (104)        (68)          หนีส้นิรวม 46,160     34,267     33,323     29,974     

กําไรสทุธิ 2,289      1,491      2,087      2,050      

ทนุเรยีกชําระแลว้ 1,549      1,549      1,549      1,549      

อัตราเตบิโตยอดขาย (YoY%) 10.5% 11.7% 10.9% 10.6% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 20,482     20,482     20,482     20,482     

อัตรากําไรขัน้ตน้ 32.7% 30.7% 31.8% 31.8% กําไรสะสม 27,545     32,379     38,096     44,551     

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) -5.3% -11.1% -12.2% 4.0% สว่นของผูถ้อืหุน้ 56,175     61,492     67,732     74,781     

อัตราเตบิโตของกําไรสทุธ ิ(YoY%) 10.3% -0.6% 8.3% 8.5% รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 102,335   95,760     101,055   104,755   

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.96        0.82        0.97        0.98        จํานวนผูป่้วย (ลา้นคนตอ่ปี)

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 9.29        11.11      11.11      11.11      -ผูป่้วยไทย 8.28        8.53        8.79        9.05        

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 8.33        8.50        8.49        8.45        -ผูป่้วยตา่งชาติ 1.20        1.23        1.26        1.30        

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้(เทา่) 0.82        0.56        0.49        0.40        จํานวนผูป่้วย (ลา้นคนตอ่ปี)

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 7.9% 8.8% 10.1% 11.0% -ผูป่้วยนอก 8.39        8.64        8.90        9.17        

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 14.7% 14.8% 15.4% 15.8% -ผูป่้วยใน 1.09        1.12        1.15        1.18        

Net Gearing (เทา่) 0.43 0.22 0.14 0.06

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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BJCHI อีกหนึ่งความภูมิใจของบริษัทไทย 

 เติบโตสวนกระแส ด้วยคุณภาพในระดับสากล 

 ลุ้นงาน High Potential ปีนี้ไม่ต่ํากว่า 6.5 พันล้าน 

Upside สูง มาพร้อมการจ่ายปันผลท่ีน่าจูงใจ

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 7.35 บาท  
Fair Value 10.00 บาท  
มูลค่าตลาด 11,760 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:    
Anti-corruption Progress Indicator: 1   
    

แม้ราคานํา้มนัดิบท่ีปรับตวัลงอย่างรุนแรงตลอดช่วง 2 
ปีที่ผ่านมา จะทําให้บริษัทยกัษ์ใหญ่ด้านพลงังานปรับ
ลดงบลงทนุลง แตก่ลบัไมส่ง่ผลกระทบตอ่ BJCHI ที่มี
ฐานลกูค้าหลกัอยู่ในกลุม่ Oil&Gas เน่ืองจากเจ้าของ
โครงการได้เปลี่ยนรูปแบบการจ้างงานใหม ่ จากเดิมที่
วา่จ้างผ่าน EPC Contractor เปลีย่นเป็นการวา่จ้างตรง
กบับริษัทรับเหมาท่ีทํางาน Steel Fabricator เพ่ือลด
ต้นทนุ  ถือเป็นโอกาสดีสําหรับ BJCHI ที่ได้รับการ
ยอมรับในระดบันานาชาติ ทัง้เร่ืองคณุภาพและการสง่
มอบตรงเวลา เหน็ได้จากผลประกอบการปี 2558 ที่มี
กําไรเติบโตสงูถึง 32%YoY โดยปัจจบุนั BJCHI อยู่
ระหวา่งเข้าร่วมประมลูงานมลูคา่รวมกวา่ 4 หม่ืนล้าน
บาท ในจํานวนนีเ้ป็นงาน High Potential ที่คาดวา่จะได้
รับเข้ามาภายในปีนีจํ้านวน 6.5 พนัล้านบาท 

สําหรับปี 2559 เช่ือวา่ผลประกอบการของ BJCHI ยงัเติบโตได้ตอ่เน่ือง 
โดย Backlog ปัจจบุนัท่ีมี 3.7 พนัล้านบาท รองรับการสร้างรายได้จนถึง 
3Q59 และในช่วงเวลา 1-2 เดือนจากนี ้ BJCHI มีโอกาสสงูมากท่ีจะ
ได้รับงานโครงการ TUPI BV#3 มลูคา่ 2.8 พนัล้านบาท ซึง่จะเร่ิมรับรู้
รายได้ตัง้แต ่ 2Q59-1Q60 สว่นงาน High Potential อ่ืนๆ ได้แก่งาน 
FPSO อีก 2 ลํา ในบราซิล,งานบ้านพกัอาศยั,งาน Steel Mill และงาน
ผลิตโครงสร้างเหลก็ขนาดเลก็ในออสเตรเลีย จะรู้ผลในช่วง 2H59  

โครงสร้างธรุกิจท่ีไมซ่บัซ้อนบวกกบัการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ ทํา
ให้ BJCHI มีอตัรากําไรท่ีสงูกวา่คา่เฉลี่ยอตุสาหกรรมมาก โดยสามารถ
ทํา Net Profit margin ได้สงูถึง 20% ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value อิง 
PER 12 เทา่ จะให้ราคาเหมาะสม 10.00 บาท และคาดหวงัเงินปันผล 
0.50 บาท คิดเป็น Yield 6.80% 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  มูลค่า Backlog คงเหลือ ณ สิ้นปี ของ BJCHI 
 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : BJCHI   

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F

กําไรสทุธิ 1,320 1,333 1,337

Norm. Profit 1,210 1,333 1,337

EPS (บาท) 0.83 0.83 0.84

DPS (บาท) 0.50 0.50 0.50

PER (X) 8.91 8.82 8.79

Dividend Yield (%) 6.80% 6.80% 6.80%

Book Value (บาท) 3.52 3.85 4.18

P/BV (X) 2.09 1.91 1.76

EV/EBITDA (X) 7.75 6.93 6.60
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - BJCHI 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 5,612 6,173 6,481 6,805 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 4,053 4,444 4,731 4,968 กําไรสุทธิ 1,320 1,333 1,337 1,374

กําไรขัน้ตน้ 1,559 1,728 1,750 1,837 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 821 0 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขาย 367 401 421 442 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 98 131 163 195

ดอกเบีย้จ่าย 2 2 2 3 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน -1,371 951 -140 -147

รายไดอ้ ืน่ 32 22 52 54 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 857 2,415 1,360 1,422

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,222 1,347 1,379 1,447 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงนิได ้ 8 13 41 72 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 110 0 0 0 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -84 -485 -485 -485

กําไรสุทธิ 1,320 1,333 1,337 1,374 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -95 -794 -500 -501

กําไรจากการดาํเนนิงาน 1,210 1,333 1,337 1,374 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

EPS 0.83       0.83       0.84       0.86       เพิม่/ลด เงนิกู ้ -8 -        -        -         

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0.00 0.00 0.00 0.00

การเตบิโตของยอดขาย 24.1% 10.0% 5.0% 5.0% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดาํเนนิงาน 17.8% 10.2% 0.3% 2.8% ลด จ่ายปันผล -320 -800 -800 -800

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 27.8% 28.0% 27.0% 27.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -330 -800 -800 -800

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 21.6% 21.6% 20.6% 20.2% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 432 821 59 121

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

ยอดขาย 1,499 737 1,318 2,057 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 698 1,519 1,578 1,699

ตน้ทุนขาย 1,094 549 932 1,477 ลูกหนีก้ารคา้ 1,008 1,235 1,296 1,361

กําไรขัน้ตน้ 404 188 387 580 สนิคา้คงเหลอื 3,678 2,469 2,593 2,722

ค่าใชจ่้ายในการขาย 104 124 81 57 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 102 247 259 272

ดอกเบีย้จ่าย 0 0 1 1 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,139 1,493 1,815 2,105

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 2 0 1 0 สนิทรัพย์รวม 6,857 7,534 8,138 8,783

รายไดอ้ ืน่ 9 11 6 6 เจา้หนีก้ารคา้ 1,129 802 843 885

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 306 74 310 528 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 74 543 570 598

ภาษีเงนิได ้ 5 -1 10 -5 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 6 6 6 6

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 8 8 8 8

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -140 104 120 27 หนีส้นิรวม 1,232 1,375 1,442 1,513

กําไรสุทธิ 161 180 420 559 ทุนทีชํ่าระแลว้ 400 400 400 400

กําไรจากการดาํเนนิงาน 302 75 300 533 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,240 2,240 2,240 2,240

Norm EPS 0.10       0.11       0.26       0.35       กําไรสะสม 2,988 3,521 4,058 4,633

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,625 6,158 6,696 7,270

ยอดขาย (QoQ) 3.2% -50.8% 78.8% 56.1%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -9.6% -53.5% 105.7% 50.0% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

กําไรจากการดาํเนนิงาน (QoQ) -19.6% -75.0% 298.3% 77.5% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,857 7,534 8,138 8,783

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 4.67       4.20       4.19       4.22       

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 4.45       2.82       2.50       2.32       งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 5,400    6,500    6,500    7,500     

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 5.57       5.00       5.00       5.00       Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 3,700    4,027    4,046    4,740     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 1.53       2.50       2.50       2.50       Gross margin 27.8% 28.0% 27.0% 27.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.97       7.69       7.69       7.69       SG&A/Sale 0.8% 1.0% 1.0% 1.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.22       0.22       0.22       0.21       Effective tax rate 0.6% 1.0% 3.0% 5.0%

Net Gearing (0.12)      (0.24)      (0.23)      (0.23)      

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 17.6% 17.7% 16.4% 15.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 21.5% 21.7% 20.0% 18.9%
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CK ครบเครื่องท่ีสุดในกลุ่มรับเหมาฯ 

 Backlog พุ่งทะยานแตะ 1 แสนล้าน หนุนรายได้ 3 ปี 

 บริษัทลูกทุกแห่ง พร้อมสร้างกําไรให้ CK ในปีนี้ 

โดดเด่นสุดในกลุ่ม ทั้ง Upside และ Story  

 
 

ราคาปัจจุบัน 24.30 บาท  
Fair Value 31.50 บาท  
มูลค่าตลาด 41,162 ล้านบาท  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:    
Anti-corruption Progress Indicator: 2   

การเปิดประมลูโครงการภาครัฐปีนี ้ ที่น่าจะมีมลูคา่
รวมกนัไมต่ํ่ากวา่ 5 แสนล้านบาท ถือเป็นโอกาสทาง
ธรุกิจครัง้สําคญัสาํหรับ CK ในฐานะผู้ รับเหมาก่อสร้าง
รายใหญ่ของประเทศที่มีประสบการณ์ทํางาน
หลากหลายโดยเฉพาะงานก่อสร้างรถไฟฟ้าใต้ดิน ที่เคย
ทํางานมาแล้วทัง้รถไฟฟ้าใต้ดินสายเฉลิมรัชมงคล และ
รถไฟฟ้าสายสีนํา้เงิน ช่วงสนามไชย-ทา่พระ โดยปีนีจ้ะ
มีการเปิดประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม วงเงิน 
92,460 ล้านบาท ซึง่มีสว่นของงานสถานีใต้ดินถึง 10 
สถานี นอกจากนี ้ CK ยงัจะได้รับงานเพ่ิมเติมจากงาน
ก่อสร้างเข่ือนไซยะบรีุเข้ามาอีก 1.9 หม่ืนล้านบาท ทํา
ให้ Backlog ของ CK เพ่ิมขึน้ทะลรุะดบั 1 แสนล้านบาท 
เพียงพอรองรับการสร้างรายได้ไปอีกไมต่ํ่ากวา่ 3 ปี  

นอกเหนือจากธรุกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีมีแนวโน้มเติบโตโดดเดน่แล้ว ปี
นี ้เงินลงทนุในบริษัทลกูทัง้ 3 บริษัท ได้แก่ TTW,CKP และ BEM จะ
สร้างผลตอบแทนท่ีดีให้กบั CK โดยเฉพาะ BEM ที่คาดวา่จะมีสว่น
แบง่กําไรให้ CK ไมต่ํ่ากวา่ 600 ล้านบาท ทําให้ CK มีฐานกําไรท่ี
แน่นอน จากเงินปันผลและสว่นแบง่กําไรจากบริษัทลกู รวมกนัไมต่ํ่า
กวา่ปีละ 1,200 ล้านบาท 

CK ถือเป็นบริษัทท่ีมีการผสมผสานกนัระหวา่งรายได้จากธรุกิจก่อสร้าง 
ที่ผนัผวนไปตามภาวะเศรษฐกิจ กบัสว่นแบง่รายได้ที่สม่ําเสมอจาก
บริษัทลกู  ทีอ่ยู่ในธรุกิจสมัปทาน ทําให้มีผลประกอบการที่มัน่คง
มากกวา่ เม่ือเทียบกบับริษัทรับเหมาก่อสร้างอ่ืนๆ ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair 
Value ด้วยวิธี Sum of the part จะให้ราคาเหมาะสมอยู่ที่ 31.50 บาท มี 
upside อีก 29.63% และมีผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีจ่ายสม่ําเสมอ
ทกุปีอีก 2-3 %             

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog ของ CK 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : CK   

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
กําไรสทุธิ 2,193 1,765 2,332
Norm. Profit 584 1,765 2,332
EPS (บาท) 1.29 1.04 1.38
DPS (บาท) 0.65 0.55 0.55
PER (X) 18.77 23.33 17.65
Dividend Yield (%) 2.67% 2.26% 2.26%
Book Value (บาท) 12.08 12.57 13.40
P/BV (X) 2.01 1.93 1.81
EV/EBITDA (X) 17.21 18.25 15.88

ROE (%) 10.9% 8.3% 10.5%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - CK 

 
 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 34,912 35,549 36,706 38,513 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 31,986 32,200 33,243 34,877 กําไรสุทธิ 2,193 1,765 2,332 2,604

กําไรขัน้ตน้ 2,926 3,349 3,462 3,636 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -2,751 -865 -1,213 -1,356

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,759 1,529 1,542 1,618 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 981 1,147 1,227 1,307

ดอกเบีย้จ่าย 1,545 1,516 1,467 1,419 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -147 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 อ ืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 160 1,123 1,495 1,657 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน -10,200 6,767 -863 -1,035

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี -217 1,428 1,949 2,257 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ -9,983 8,875 1,543 1,581

ภาษีเงนิได ้ 459 133 167 200 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -1,161 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 2,011 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 1,750 745 1,093 1,236

กําไรสุทธ ิ 2,193 1,765 2,332 2,604 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -1,590 -800 -800 -1,000

กําไรจากการดําเนนิงาน 584 1,765 2,332 2,604 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -1,247 -56 293 236

Norm EPS 0.34       1.04       1.38       1.54       กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 6,185 -1,000 -1,000 -1,000

การเตบิโตของยอดขาย 6.0% 1.8% 3.3% 4.9% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -53% 202% 32% 12% ลด จ่ายปันผล -1,061 -932 -932 -932

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 8.4% 9.4% 9.4% 9.4% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 10,632 -1,932 -1,932 -1,932

อตัราส่วนกําไรจากการดาํเนนิงาน 1.7% 5.0% 6.4% 6.8% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ -598 6,887 -96 -115

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

ยอดขาย 8,544 8,511 8,752 9,105 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 4,667 9,594 9,498 9,383

ตน้ทุนขาย 7,835 7,780 8,014 8,357 ลูกหนีก้ารคา้ 6,174 6,180 6,436 6,767

กําไรขัน้ตน้ 708 731 738 749 สนิคา้คงเหลอื 12,787 2,126 2,195 2,303

ค่าใชจ่้ายในการขาย 392 380 412 575 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 21,342 29,730 30,950 32,529

ดอกเบีย้จ่าย 372 392 400 380 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 7,330 6,982 6,555 6,248

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 93,066 96,008 97,076 98,734

รายไดอ้ ืน่ 316 341 395 34 เจา้หนีก้ารคา้ 6,602 8,361 8,708 9,156

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 261 300 320 -173 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 15,762 18,632 18,514 18,611

ภาษีเงนิได ้ 120 281 60 -2 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 15,485 14,485 13,485 12,485

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -18 -23 -15 -12 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 38,356 38,356 38,356 38,356

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 315 1,657 39 0 หนีส้นิรวม 72,210 74,379 74,107 74,153

กําไรสุทธ ิ 437 1,654 284 -182 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,694 1,694 1,694 1,694

กําไรจากการดําเนนิงาน 185 328 252 -182 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 4,869 4,869 4,869 4,869

Norm EPS 0.11       0.20       0.15       (0.11)      กําไรสะสม 9,957 10,790 12,190 13,863

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,457 21,290 22,691 24,363

ยอดขาย (QoQ) 14.0% -0.4% 2.8% 4.0%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 38.0% 3.2% 0.9% 1.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 398 338 278 218

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 43.7% 77.1% -23.3% N/A หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 93,066 96,008 97,076 98,734

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.47       1.38       1.43       1.48       

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.03       1.28       1.33       1.38       งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 24,466 35,000 40,000 45,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 5.66       5.75       5.70       5.69       Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 91,261 90,819 94,233 100,851

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.73       16.72      16.72      16.72      Gross margin 8.22% 9.25% 9.25% 9.25%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.29       4.25       4.22       4.21       SG$A/Sale 5.0% 4.3% 4.2% 4.2%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 3.53       3.49       3.27       3.04       Effective tax rate 16.9% 6.8% 6.5% 7.0%

Net Gearing 2.40       2.03       1.86       1.70       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.4% 1.8% 2.4% 2.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 10.7% 8.3% 10.3% 10.7%
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แนะนํา ซื้อ 

 

ERW หุ้น Turnaround แห่งปี 

 Peak Season จะหนุนกําไร 1Q59 สูงสุดของปี 
 ท้ังปี 2559 คาดกําไรเติบโตสูง 48% yoy 
 แผนขายโรงแรมเข้า REIT ก่อให้เกิดกําไรพิเศษเพ่ิมเติม

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 4.38 บาท  
Fair Value 5.30 บาท  
มูลค่าตลาด 10,942 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:    
Anti-corruption Progress Indicator: 4   
    

ERW ถือเป็นผู้ นําธรุกิจโรงแรมในประเทศไทยท่ีมีโรงแรม
ครอบคลมุทกุระดบัตัง้แตร่ะดบัหรู (Luxury Hotel) ไปจนถึง
ชัน้ประหยดัสดุ (Budget Hotel) และกระจายตวัไปตาม
แหลง่ทอ่งเท่ียวสาํคญัทัว่ประเทศ โดยสิน้ปี 2558 มีจํานวน
โรงแรมภายใต้การบริหารทัง้สิน้ 33 แหง่ รวม 5,676 ห้อง 
ทําให้บริษัทฯ ได้ประโยชน์เตม็ท่ีจากสถานการณ์ทอ่งเท่ียว
ไทยท่ีเข้าสูช่่วง Peak Season เหน็ได้จากข้อมลูเดือน ม.ค. 
– ก.พ. 2559 พบวา่อตัราการเข้าพกัเฉลี่ยทกุโรงแรมของ 
ERW อยู่ที ่ 83% และรายได้ธรุกิจโรงแรมเพ่ิมขึน้ 6% yoy 
ซึง่สอดคล้องกบัประมาณการของบริษัทคาดงวด 1Q59 
ธรุกิจโรงแรมจะมีอตัราการเข้าพกัเฉล่ีย 83% และรายได้
ธรุกิจโรงแรมงวด 1Q59 จะอยู่ที ่ 1.5 พนัล้านบาท เติบโต 
7% yoy โดยฐานรายได้ที่เพ่ิมขึน้ดงักลา่ว  จะทําให้กําไรงวด 
1Q59 มากกวา่ 140 ล้านบาทใน 1Q58  

เช่ือวา่แนวโน้มผลประกอบการยงัคงเติบโตตอ่เน่ืองในช่วง 2Q59-4Q59 
โดยมีแรงสนบัสนนุจากภาคการทอ่งเท่ียวไทยท่ียงัสดใส ภายใต้คาดการณ์
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทยปีนีเ้พ่ิมขึน้ 7% เป็น 32 ล้านคน คาดผลกัดนั
ให้ธรุกิจโรงแรมในกลุม่ฯ ของ ERW มีอตัราการเข้าพกัเพ่ิมเป็น 80% เทียบ
กบั 75% ในปีนี ้และ RevPar เพ่ิมขึน้ 3% ขณะเดียวกนัมีการสร้างรายได้
เตม็ปีของ 5 โรงแรมใหมท่ี่เปิดตลอดช่วงปี 2558 รวมถึงโรงแรม HOPP 
INN ใหมอี่ก 7 แหง่ (ในไทย 6 แหง่ และฟิลิปปินส์ 1 แหง่) รวม 634 ห้องท่ี
จะเปิดตลอดปี 2559 ล้วนหนนุให้กําไรปี 2559 เติบโต 48% และตอ่เน่ือง 
35%  ในปี 2560 

อิง DCF-WACC 8.7% มลูคา่พืน้ฐานปี 2559 เทา่กบั 5.30 บาท มี 
upside 21% ทัง้นีใ้นประมาณการยงัไมไ่ด้รวมแผนการขายโรงแรม 2 แหง่ 
เข้ากอง REIT มลูคา่ 1.6-1.7 พนัล้านบาท หากสามารถเกิดทนัใน 2H59 
น่าจะทําให้บนัทกึกําไรพิเศษเข้ามาเพ่ิม 600 ล้านบาท (EPS 0.24 บาท/
หุ้น) ซึง่จะสง่ผลให้คา่ PER ซือ้ขายในปี 2559 ลดลงมาต่ํากวา่ 15 เทา่  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้แบ่งตามประเภทธุรกิจโรงแรมปี 2558 
สินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F

ยอดขาย (ล้านบาท) 5,255         5,871         6,398         

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 198            292            393            

Norm Profit (ล้านบาท) 198            292            393            

EPS (บาท) 0.08           0.12           0.16           

BVS (บาท) 1.88           1.96           2.07           

DPS (บาท) 0.04           0.05           0.06           

Dividend Yield (%) 0.9             1.1             1.4             

Norm PER (X) 55.3           37.6           28.0           

PBV (X) 2.3             2.2             2.1             

EV/EBITDA (X) 13.5           12.1           10.8           

 

Luxury 
53%

Midscale
24%

Economy
18%

Budget
2%

Rental
3%

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ERW 

ดิ เอราวัณ กรุ๊ป 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – ERW 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 5,255    5,871    6,398    6,865    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (3,228)   (3,549)   (3,813)   (4,050)   กําไรสุทธ ิ 233        292        393        489      

กําไรข ัน้ตน้ 2,027    2,322    2,584    2,815    รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,374)   (1,526)   (1,663)   (1,785)   ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 717        742        755        767      

ดอกเบีย้จ่าย (387)      (370)      (352)      (327)      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -         -         -         -      

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -       -       -       -       อ ืน่ๆ 693        743        755        767      

รายไดอ้ ืน่ 40        42        45        47        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (47)         (16)         (5)           (4)        

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 331       499       646       784       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,305      1,019      1,143      1,252   

ภาษีเงนิได ้ (99)       (150)      (194)      (235)      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 198       292       393       489       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0            -         -         -      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -       -       -       -       เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -         -         -         -      

กําไรสุทธ ิ 198       292       393       489       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (736)       (1,000)     (500)       (500)     

Norm EPS 0.08      0.12      0.16      0.19      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (707)       (1,000)     (500)       (500)     

EPS 0.08      0.12      0.16      0.19      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 161        (123)       (494)       (500)     

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดําเนนิงาน(%) 23.8% 11.7% 9.0% 7.3% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ (3)           7            4            8         

การเตบิโตของกําไรจากการดาํเนนิงาน (%) -214.6% 47.6% 34.5% 24.4% ลด จ่ายปันผล (99)         (100)       (117)       (157)     

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 38.6% 39.6% 40.4% 41.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (263)       (217)       (606)       (649)     

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 3.8% 5.0% 6.1% 7.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 335        (198)       36          103      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 1,447    1,206    1,216    1,386    เงนิสด & เงนิฝาก 1,011      814        850        953      

ตน้ทุนขาย (814)      (791)      (806)      (817)      ลูกหนีก้ารคา้ 202        245        267        286      

กําไรข ัน้ตน้ 633       415       410       569       สนิคา้คงเหลอื 62          69          74          79       

ค่าใชจ่้ายในการขาย (356)      (340)      (330)      (348)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 1,409      1,261      1,325      1,452   

ดอกเบีย้จ่าย (99)       (96)       (96)       (95)       สนิทรพัยร์วม 14,820 14,930 14,739 14,598

รายไดอ้ ืน่ 8          10        5          18        

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 193       (5)         (5)         148       เจา้หนีก้ารคา้ 261        296        318        337      

ภาษีเงนิได ้ (39)       (14)       (13)       (33)       หนีส้นิหมุนเวยีน 3,558      1,967      1,642      1,518   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (15)       (6)         (2)         (12)       หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 2,618      993        645        502      

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 140       (25)       (20)       103       หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 5,988      7,491      7,345      6,988   

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -       -       -       -       หนีส้นิรวม 9,903      9,814      9,343      8,862   

กําไรสุทธ ิ 140       (25)       (20)       103       ทุนทีชํ่าระแลว้ 2,498      2,505      2,509      2,517   

Norm EPS 0.06      (0.01)     (0.01)     0.04      ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 836        836        836        836      

EPS 0.06      (0.01)     (0.01)     0.04      กําไรสะสม 1,375      1,567      1,843      2,175   

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฏหมาย 207        207        207        208      

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดําเนนิงาน(%QoQ) 6.1% -16.7% 0.8% 14.0%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 1,168      1,360      1,636      1,967   

การเตบิโตของกําไรจากการดาํเนนิงาน (%QoQ) 185.0% NA NA NA ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 214        214        214        214      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 43.7% 34.4% 33.7% 41.0% ส่วนของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 4,703      4,902      5,182      5,521   

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 9.7% -2.1% -1.6% 7.4% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 14,820    14,930    14,739    14,598 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.40      0.64      0.81      0.96      อัตราการเขา้พักเฉลีย่ (%) 73.0% 80.0% 82.0% 84.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 26.00    24.00    24.00    24.00    รายไดเ้ฉลีย่ต่อหอ้งพัก (บาท/หอ้ง/คนื) 1,675      1,717      1,768      1,804   

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 52.47    51.43    51.43    51.43    

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 12.35    12.00    12.00    12.00    สัดส่วนรายไดร้ายธุรกจิ (%)

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.11      2.00      1.80      1.61       - ธุรกจิโรงแรม 96.1% 96.5% 96.6% 96.7%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ 1.62      1.56      1.38      1.18       - ธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีอ่าคารสาํนักงาน 3.9% 3.5% 3.4% 3.3%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1.3% 2.0% 2.6% 3.3% Gross Margin (%) 38.6% 39.6% 40.4% 41.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 4.3% 6.1% 7.8% 9.1%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

IRPC ยกระดับโรงกล่ัน ยกฐานกําไร 

 โครงการเพ่ิมมูลค่านํ้ามันเตาเสร็จ หนุนค่าการกลั่นเพ่ิม 

 จุดเด่น กําไรปกติเติบโต 16% ปีนี้ และอีก 13% ปีหน้า  

เดินหน้าโครงการเพ่ิมมูลค่าผลิตภัณฑ์ ดัน ROIC สู่ 14%

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 4.88 บาท  
Fair Value 5.70 บาท  
มูลค่าตลาด 99,720 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:    
Anti-corruption Progress Indicator: 4   
    

IRPC ได้ยกระดบัตวัเองเป็นโรงกลัน่แบบ Complex เตม็ตวั
เป็นท่ีเรียบร้อยแล้วตัง้แตเ่ดือน เม.ย. 2559 ด้วย NCI 
(Nelson Complexity Index คือ ดชันีวดัความซบัซ้อนของ
โรงกลัน่) ที่เพ่ิมขึน้มาอยู่ที ่ 8.6 จากเดิม 6.6 ซึง่สามารถ
ทดัเทียมได้กบัโรงกลัน่ชัน้นําในภมิูภาค หลงัจากโครงการ 
UHV (Upstream project for hygiene and value added 
products) แล้วเสร็จ ที่จะช่วยเพ่ิมมลูคา่ผลิตภณัฑ์นํา้มนัเตา
ที่มี Spread ติดลบ ซึง่ถือวา่เป็นจดุด้อยของ IRPC ตลอดมา 
เป็นผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโพรพิลีนท่ีมีมลูคา่เพ่ิม กําลงัการ
ผลิต 3.2 แสนตนัตอ่ปี (ทําให้สดัสว่นนํา้มนัเตาท่ีได้จากโรง
กลัน่เหลอืเพียง 8% จากปัจจบุนัท่ี 23%) อีกทัง้ยงัทําให้โรง
กลัน่สามารถกลบัมาเดินเคร่ืองได้เกือบ 100% ในระดบั 2 
แสนบาร์เรลตอ่วนั จากปัจจบุนัท่ีใช้กําลงัการกลัน่อยู่เพียง 
80-85% โดยรวมจะช่วยหนนุให้อตัรากําไรขัน้ต้นของกลุม่ 
(GIM) ปรับตวัเพ่ิมขึน้ขัน้ต่ํา 1-2 เหรียญฯตอ่บาร์เรล มาอยู่ใน
ระดบั 12-13 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  
นอกจากนี ้ IRPC ยงัมีแผนที่จะตอ่ยอดกําไรในระยะยาวจาก
โครงการเพ่ิมมลูคา่ผลิตภณัฑ์โพรพิลีนท่ีผลิตได้เพ่ิมจาก
โครงการ UHV เป็นผลิตภณัฑ์โพลีโพรพิลีน กําลงัการผลิต 3 

แสนตนัตอ่ปี (ผ่านโครงการ PP Expansion 1.6 แสนตนัตอ่ปี  และ PP 
Compounding กําลงัการผลิต 1.4 แสนตนัตอ่ปี) ซึง่คาดจะแล้วเสร็จเชิง
พาณิชย์ในปี 2560 อีกทัง้ยงัเดินหน้ากลยทุธ์ปรับปรุงประสิทธิภาพธรุกิจ
ใหม ่Everest (ตอ่จาก Delta ที่ประสบความสําเร็จตามเป้าหมายแล้ว) ที่จะ
ตอ่ยอดการเติบโตของ IRPC ในระยะยาว โดยตัง้เป้าหมายผลตอบแทน
การลงทนุ (ROIC) ไว้ที่ 14% จากปัจจบุนัท่ี 8% หรือหมายถึง EBITDA 
จะต้องเพ่ิมขึน้สูร่ะดบั 2.9 หม่ืนล้านบาท ภายในปี 2563 
คาดแนวโน้มกําไรปกติในปี 2559-2560 ยงัคงเติบโตตอ่เน่ืองอีก 
15.6%yoy  และ 12.9%yoy ตามลําดบั แม้ในปี 2559 จะมีแผนหยดุผลิต
เพ่ือซอ่มบํารุงครัง้ใหญ่เป็นระยะเวลา 1 เดือน ในงวด 4Q59 แตถื่อวา่ได้รับ
ผลบวกเตม็ท่ีหลงัจากโครงการ UHV แล้วเสร็จเชิงพาณิชย์ตัง้แตง่วด 2Q59 
เป็นต้นไป สง่ผลให้ GIM ปรับตวัเพ่ิมขึน้ได้อย่างน้อยราว 1 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล จากปัจจบุนั ซึง่ถือเป็นการยกระดบัฐานกําไรของ IRPC ให้อยู่ใน
ระดบัสงูตอ่เน่ืองตัง้แตปี่ 2559 เป็นต้นไป และหากพิจารณาแนวโน้มกําไร
ในระยะสัน้งวด 1Q59 คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติยงัทรงตวัได้ใน
ระดบัสงูใกล้เคียงกบังวด 4Q58 เหนือ 2 พนัล้านบาท อีกทัง้ยงัมีโอกาสสงู
ที่จะบนัทกึขาดทนุจากสต๊อกนํา้มนัลดลงมีนยัฯเทียบกบังวด 4Q58 
แนะนําซือ้ มลูคา่พืน้ฐานปี ณ สิน้ปี 2559 เทา่กบั 5.70 บาทตอ่หุ้น ด้วย 
PER ที่ปรัยตวัลดลงเหลอืระดบั 10 เทา่ และ ROE ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้สู ่10% 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงการ UHV 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : IRPC 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
ยอดขายรวม 214,172 303,320 320,270
กําไรสทุธิ 9,402 8,049 9,086
EPS (บาท) 0.47 0.40 0.46
Norm Profit 6,962 8,049 9,086
Norm EPS (บาท) 0.35 0.40 0.46
BVS (บาท) 3.81           4.21        4.65        
PER (x) 9.0 10.5 9.3
PBV (x) 1.1 1.0 0.9
DPS (บาท) 0.22 0.22 0.22
Div.yields (%) 5.2% 5.2% 5.2%
ROE (%) 12.9% 9.8% 10.0%

ไออาร์พีซี 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - IRPC 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 281,589     214,172     303,320     320,270     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 282,971     192,714     283,720     299,174     กําไรสทุธิ (7,611)        11,769       8,049         9,086         

กําไรข ัน้ตน้ (6,341)        16,258       13,499       14,934       คา่เส ืม่ราคาและตัดจาํหน่าย 5,210         5,456         4,050         4,091         

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 5,444         6,172         6,066         6,405         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน 2,796         13,546       (2,917)        (1,611)        

ดอกเบีย้จา่ย 1,494         2,481         1,796         1,797         กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 4,596         27,840       11,113       13,496       

รายไดอ้ื่น 5,806         4,348         4,800         5,000         

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี (7,473)        11,953       10,436       11,731       กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได ้ (2,398)        2,346         2,087         2,346         เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 145           727           136           190           

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ (5,075)        9,607         8,349         9,385         เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 392           (203)          (4,402)        750           

รายการพเิศษอื่น ๆ (139)          (184)          (300)          (299)          เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (21,559)      (17,262)      (10,000)      (10,000)      

กําไรสุทธิ (5,235)        9,402         8,049         9,086         กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (21,040)      (11,271)      (14,266)      (9,060)        

EPS (0.26)         0.47          0.40          0.46          

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ -2.3% 7.6% 4.5% 4.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

อัตราสว่นกําไรสทุธิ -1.9% 4.4% 2.7% 2.8% เพิม่/ลด เงินกู ้ (2,612)        (3,351)        8,000         4,000         

อื่นๆ 17,981       (10,018)      1,000         -            

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) ลด จา่ยปันผล (2,041)        (1,633)        (3,266)        (3,266)        

1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 13,328       (15,001)      5,734         734           

ยอดขาย 53,862       59,216       52,070       49,024       เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (3,116)        1,567         2,581         5,170         

ตน้ทนุขาย 48,909       51,084       48,017       44,705       

กําไรขัน้ตน้ 3,704         6,831         2,731         2,992         งบดุล (ลา้นบาท)

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,472         1,560         1,361         1,779         สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F

ดอกเบีย้จา่ย 334           761           1,268         117           เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 2,009         3,576         7,568         12,739       

รายไดอ้ื่น 3,019         866           1,046         (583)          ลกูหนี้การคา้ 11,328       9,012         11,505       11,505       

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 4,918         5,376         1,148         512           สนิคา้คงเหลอื 25,344       21,306       27,443       27,443       

ภาษีเงินได ้ 993           1,113         210           31             สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 4,431         2,069         5,295         5,295         

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 3,925         4,263         938           481           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 100,872     114,807     110,170     110,170     

รายการพเิศษอื่น ๆ (85)            (22)            (47)            (29)            สนิทรพัย์รวม 162,798     163,174     173,334     178,430     

กําไรสทุธิ 3,832         4,236         887           447           

ยอดขาย (QoQ) -15.7% 9.9% -12.1% -5.9% เจา้หนี้การคา้ 25,815       25,741       13,249       13,249       

กําไรสทุธิ (QoQ) n.m. n.m. n.m. n.m. หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 4,431         2,069         1,595         1,595         

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 6.9% 11.5% 5.2% 6.1% หนี้สนิระยะสัน้ 16,548       4,492         6,078         6,079         

หนี้สนิระยะยาว 44,243       49,235       23,000       23,000       

Financial ratio หนีส้นิรวม 94,894       87,296       87,350       83,358       

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.9            1.0            2.2            2.6            ทนุทีช่ําระแลว้ 20,434       20,434       20,434       20,434       

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 16.4          15.1          16.1          17.1          สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 28,554       28,554       28,554       28,554       

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 5.1            5.0            6.0            7.0            กําไรสะสม 17,252       24,909       35,022       44,108       

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 16.4          16.0          17.0          18.0          สว่นของผู้ถอืหุน้ 67,904       75,878       85,984       95,071       

หนี้สนิสทุธิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 3.02          4.02          5.02          6.02          หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 162,798     163,174     173,334     178,430     

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ -3.2% 5.6% 4.7% 5.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -7.3% 12.9% 9.8% 10.0% สมมตฐิานในการทําประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F

อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00 34.00 36.00 36.00

Spread HDPE-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 550           550           550           550           

Spread PP-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 600           550           550           550           

Spread PS-SM (เหรียญฯ/ตัน) 450           450           450           450           

กําลังการผลติเม็ดพลาสตกิ PP (ตัน) 551,250     551,250     585,140     596,437     

กําลังการผลติเม็ดพลาสตกิ HDPE (ตัน) 145,000     145,000     145,000     145,000     

กําลังการผลติโอเลฟิน(ตัน) 200,000     200,000     200,000     200,000     
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แนะนํา ซื้อ 

 

KBANK ยังมีแต้มต่อเหนือธนาคารอื่นๆ     

 ไม่หว่ันแม้ NPL มามาก     
 สินเชื่อรายใหญ่นําการเติบโตในปี 2559  
  เลือกเป็น top pick ต่อไป

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 174.50 บาท  
Fair Value 240.00 บาท  
มูลค่าตลาด 417,624 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 4   
    
แม้สถานการณ์เศรษฐกิจใน 1Q59 ยงัไมเ่ป็นใจตอ่การฟืน้ตวั
ของธรุกิจ พร้อมกบัทิศทาง NPL ที่ยงัเป็นขาขึน้และคาดจะ
ไปทํา peak ในช่วง 2Q-3Q59 ที่ 3.5-3.6% ของสนิเช่ือรวม 
ทําให้ยงัเหน็แรงกดดนัจาก credit cost ที่ระดบัสงูตอ่เน่ือง
อีกปี ซึง่เป็นปัจจยัลบตอ่ KBANK ท่ีตลาดรับรู้ไปแล้วตัง้แต่
ปลายปี 2558 ฝ่ายวิจยัยงัเช่ือมัน่ตอ่ภมิูต้านทาน NPL ของ 
KBANK แม้จะมีความกงัวลตอ่สินเช่ือ SME ที่มีสดัสว่นถึง 
38% ของพอร์ตรวม แตด้่วย coverage ratio ที่สงูถงึ 130% 
ณ สิน้ปี 2558 ใกล้เคียงกบัคา่เฉลี่ยกลุม่ฯ นอกจากนี ้ หาก
พิจารณาสินเช่ือจดัชัน้ในกลุม่ special mention loan (ค้าง
ชําระตัง้แต ่1-3 เดือน) ซึง่เป็นสินเช่ือท่ีมีโอกาสจะตกชัน้เป็น 
NPL หากบริหารจดัการไมดี่ พบวา่อยู่ในระดบั 2.2% ต่ํากวา่
คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ ที ่3.0% น่าจะช่วยลดความกงัวลได้มาก  

ทัง้นี ้หนึง่ในยทุธศาสตร์หลกัปี 2559 ที่จะช่วยผลกัดนัรายได้
คา่ธรรมเนียมให้เติบโตได้ตามท่ี KBANK ตัง้เป้าไว้ 10% yoy 
คือการรักษาความเป็นผู้ นําในบริการด้าน digital banking 

ซึง่เป็นกลุม่รายได้ที่มีศกัยภาพเติบโตสงูมาก อีกทัง้ยงัชว่ยลดต้นทนุ
ดําเนินงานลงได้ในระยะยาว  

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของกําไรสทุธิปี 2559-60 ประเมินไว้เทา่กบั 
9.3% yoy และ 18.4% yoy ซึง่จะเหน็การฟืน้ตวัจากปี 2558 ที่ติดลบไปถึง 
14.5% yoy สว่นใหญ่เป็นผลจากคาดการณ์การลดลงของ credit cost มา
ที่ 140bp ขณะท่ีสมมติฐานของธรุกิจหลกัสว่นใหญ่ยงัระมดัระวงัภายใต้
เศรษฐกิจท่ีคอ่ยๆ ฟืน้ตวัโดยคาดสินเช่ือสทุธิจะเติบโตใกล้เคียงกบั
เป้าหมายท่ี  KBANK ประเมินไว้ที่ 6% yoy  นําร่องด้วยกลุม่สนิเช่ือราย
ใหญ่ที่กลบัมาคกึคกัตัง้แตต้่นปี จากดีลของ TRUE และ BIGC สว่นสนิเช่ือ    
รายย่อยยงัเหน็การเติบโตใกล้เคียงกบัปี 2558 จากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของภาครัฐ  ยกเว้นเพียงสินเช่ือ SME ที่ยงัชะลอตวั แม้จะสร้าง
แรงกดดนัตอ่ NIM บ้าง แตย่งัเหน็คาดการณ์ NIM ปี 2559 ทรงตวัได้
ใกล้เคียงกบัปี 2558 ที่ 3.52%      

แนะนําซือ้ และเลือกเป็น top pick ของกลุม่ฯ ตอ่ไป กําหนด Fair value     
ปี 2559 เทา่กบั 240 บาท ตามวิธี GGM อิง PBV 1.80 เทา่ และ LT ROE 
ที่ 14.5%   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นปี 2558  
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
กําไรสุทธ ิ 39,474         43,155         51,084         

EPS (บาท) 16.49           18.03           21.34           

Norm profit 64,970         71,301         75,457         

BVS (บาท) 119.42         133.45         150.30         

PER (เท่า) 10.6             9.7              8.2              

PBV (เท่า) 1.5              1.3              1.2              

DPS (บาท) 4.00             4.00             4.50             

Dividend yield 2.3% 2.3% 2.6%

ROE 14.5% 14.3% 15.0%

 
รายใหญ่

30%

SME
38%

รายยอ่ย
26%

อืน่ๆ
6%

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

  ธนาคารกสิกรไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KBANK 
งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดด้อกเบีย้รับ 114,354          122,061          132,475          143,568          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 56,226 50,351             37,330             31,159             

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (29,341)           (31,566)           (35,550)           (38,131)           เงินลงทนุ-สทุธิ 477,862 525,582           578,074           635,816           

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 85,012            90,495            96,926            105,437          สนิเชื่อ 1,609,887 1,706,480        1,808,869        1,917,401        

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 37,526            40,834            45,428            50,527            บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 3,088 3,379                3,582                3,796                

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 98,016            111,544          127,141          145,011          หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (64,317) (93,327)            (118,652)          (145,495)          

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (139,696)         (156,476)         (176,240)         (197,844)         สนิเชือ่สทุธิ 1,548,658 1,616,532        1,693,799        1,775,702        

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (26,377)           (29,010)           (25,324)           (26,844)           สนิทรัพยอ์ื่น 472,559 525,564           585,850           654,476           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 54,482            57,387            67,930            76,287            สนิทรัพยร์วม 2,555,305 2,718,029        2,895,053        3,097,153        

หัก ภาษีเงินได ้ (10,527)           (11,477)           (13,586)           (15,257)           เงินฝาก 1,705,379 1,807,702        1,916,164        2,031,134        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (4,481)             (2,755)             (3,261)             (3,662)             เงินกูย้มื 157,044 163,466           170,167           177,160           

กําไรสุทธิ 39,474            43,155            51,084            57,368            หนีส้นิรวม 2,243,092 2,369,592        2,503,398        2,644,934        

EPS (บาท) 16.49               18.03               21.34               23.97               ทุนเรยีกชําระแลว้ 23,933 23,933             23,933             23,933             

กําไรจากการดําเนนิงาน 64,970            71,301            75,457            83,166            สํารองอืน่ 35,996 35,996             35,996             35,996             

Norm EPS (บาท) 27.15               29.79               31.53               34.75               กําไรสะสม 225,871 259,453           299,767           357,135           

สว่นของผู้ถอืหุน้ 285,800 319,382           359,696           417,064           

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,555,305 2,718,029        2,895,053        3,097,153        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุลรายไตรมาส (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58

รายไดด้อกเบีย้รับ 28,531            28,680            28,496            28,647            เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 41,467 44,207 38,869 56,226

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (7,556)             (7,561)             (7,402)             (6,823)             เงนิลงทุน-สุทธ ิ 560,047 565,167 475,932 477,200

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 20,975            21,119            21,094            21,825            สนิเช ือ่ 1,548,238 1,566,691 1,577,780 1,609,887

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 9,033               9,548               9,401               9,545               บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 2,950 3,034 3,003 3,088

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 26,104            25,058            22,637            24,217            หกั ค่าเผือ่หนีส้งสัยจะสูญ (52,975)            (56,415)            (60,597)            (64,317)            

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (35,269)           (33,916)           (31,447)           (39,064)           สนิเชือ่สุทธ ิ 1,498,212 1,513,310 1,520,186 1,548,658

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (4,007)             (6,037)             (7,507)             (8,827)             สนิทรัพย์อ ืน่ 375,145 389,039 503,691 473,221

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 16,836            15,772            14,178            7,696               สนิทรพัยร์วม 2,474,871 2,511,723 2,538,678 2,555,305

หัก ภาษีเงินได ้ (3,321)             (2,924)             (2,743)             (1,540)             เงนิฝาก 1,653,391 1,669,174 1,677,008 1,705,379

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (1,114)             (1,370)             (1,318)             (679)                 เงนิกูย้ืม 196,322 192,904 169,356 157,044

กําไรสุทธิ 12,401            11,479            10,117            5,477               หนีส้นิรวม 2,180,645 2,213,568 2,231,867 2,243,092

EPS (บาท) 5.18                 4.80                 4.23                 2.29                 ทุนเรียกชําระแลว้ 23,933 23,933 23,933 23,933

กําไรจากการดําเนนิงาน 16,094            17,317            17,359            14,200            สาํรองอ ืน่ 36,946 37,123 36,311 35,996

Norm EPS (บาท) 6.72                 7.24                 7.25                 5.93                 กําไรสะสม 208,558 211,689 220,639 225,871

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 269,437 272,745 280,882 285,800

Tier 1 13.2% 13.8% 14.6% 14.5% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,474,871 2,511,723 2,538,678 2,555,305

Tier 2 3.8% 3.6% 3.1% 3.5%

CAR 17.0% 17.4% 17.7% 18.0%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

Yield 4.8% 4.8% 4.9% 4.9% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 5.4% 6.0% 6.0% 6.0%

Funding cost 1.6% 1.6% 1.8% 1.8% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก 4.6% 6.0% 6.0% 6.0%

Spread 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% อัตราการเตบิโตของคา่ธรรมเนียมฯ 10.6% 8.8% 11.2% 11.2%

NIM 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% อัตราภาษีเงินได ้ 19.3% 20.0% 20.0% 20.0%

สนิเชือ่ตอ่เงินฝาก 94.4% 94.4% 94.4% 94.4% NPL/สนิเชือ่รวม 2.7% 3.5% 3.0% 3.0%

Cost to income ratio 45.2% 46.1% 46.3% 45.9% LLR/NPL 130.0% 134.0% 139.0% 145.0%

ROAA 1.6% 1.6% 1.8% 1.9% Tier1 14.5% 14.8% 14.7% 14.9%

ROAE 14.5% 14.3% 15.0% 14.8% CAR 18.0% 17.8% 18.2% 18.5%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

LIT ปักหมุดท่ีงานรัฐปี 2559     

 สินเชื่อแฟคตอริ่งและ Bid Bond ยังเป็นพระเอก     
 แรงขับเคล่ือนกําไรปี 2559 จากงานภาครัฐ  
  เลือกเป็น top pick ของ MAI ต่อไป  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 8.20 บาท  
Fair Value 15.15 บาท  
มูลค่าตลาด 1,640 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:    
Anti-corruption Progress Indicator: 1   
    

แนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2559 ยงัเป็นไปในเชิงรุก
ตอ่เน่ืองและเดินหน้าขึน้ทํา new high ในรายปีตามท่ีฝ่าย
วิจยัประเมินการเติบโตไว้ถึง 43.5% yoy โดย LIT กําหนด
เป้าหมายการเติบโตของกําไรสทุธิ รายได้ และสินเช่ือไมต่ํ่า
กวา่ 30% yoy ในช่วงเวลา 3 ปี (ปี 2557-59) ตัง้แตเ่ข้าจด
ทะเบียนใน MAI โดยบริษัทฯ เช่ือมัน่วา่จะสามารถบรรลไุด้
ทัง้หมดภายในปี 2559 หลงัจากสามารถบรรลเุป้าหมาย
ดงักลา่วได้ในปี 2557-58 ที่ผ่านมา   

กลยทุธ์ธรุกิจหลกัๆ ในปี 2559 นําร่องด้วยการขยายฐาน
สินเช่ือแฟคตอร่ิง ตามเป้าหมายมลูคา่ลกูหนีก้ารค้ารับซือ้ท่ี
จะเพ่ิมขึน้เทา่ตวัมาท่ี 7-8 พนัล้านบาท เติบโตถึง 115.3% 
yoy) เน่ืองจากขนาดของตลาดแฟคตอร่ิงท่ียงัใหญ่มาก บวก
กบันโยบายการให้สินเช่ือของธนาคารท่ียงัเข้มงวดมาก จงึ
เป็นโอกาสของ LIT ในการคดักรองลกูค้า นอกจากนี ้ยงัเหน็
โอกาสการเติบโตอย่างมีนยัฯ หนนุด้วยการเปล่ียนรูปแบบ
การประมลูงานของภาครัฐจาก E-Auction มาเป็น E-
Bidding (เร่ิมใช้ตัง้แตว่นัท่ี 1 ต.ค. 58) ช่วยกระตุ้นให้เกิด

การแข่งขนัและยงัทําให้ผู้ประกอบการ SME มีความสนใจเข้าร่วมประมลู
งานภาครัฐจากการแข่งขนัท่ีเป็นธรรมมากขึน้     

อย่างไรก็ตาม แม้ LIT จะอยู่ในชว่งของการเติบโต แตก็่ดําเนินธรุกิจอย่าง
ระมดัระวงั โดยกําหนดเป้าหมายการตัง้สํารองหนีฯ้ ไว้ที่ 2.5% ของสนิเช่ือ
รวมภายในปี 2559  ประกอบกบัการท่ี LIT เน้นเจาะกลุม่ลกูค้า SME ที่รับ
งานจากภาครัฐ โดยยงัคงสดัสว่นลกูหนีภ้าครัฐท่ี 70% ของลกูหนีร้วม
เช่นเดียวกบัปี 2558 ทําให้คณุภาพสินทรัพย์ของ LIT ยงัไมน่่ากงัวลนกั 
เน่ืองจากความเส่ียงในการผิดนดัชําระหนีข้องภาครัฐอยู่ระดบัต่ํา แม้วา่จะ
มีการชําระหนีท้ี่ลา่ช้าบ้างก็ตาม 

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของกําไรสทุธิปี 2559-60 คาดกําไรสทุธิ                
ปี 2559-60 เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 43.5% yoy และ 32.2% yoy จากความ
ได้เปรียบของฐานสินเช่ือแฟคตอร่ิงท่ียงัต่ําจงึมีศกัยภาพเติบโตอีกมาก 
รวมถึงความต้องการใช้สินเช่ือ Bid bond ที่หลัง่ไหลเข้ามามากเพ่ือไป bid 
งานภาครัฐ ช่วยหนนุทัง้การเติบโตของสินเช่ือและคา่ธรรมเนียมฯ อีกทาง        

แนะนําซือ้ และเลือกเป็นหุ้น top pick ของกลุม่เช่าซือ้ใน MAI กําหนด 
Fair value ปี 2559 เทา่กบั 15.15 บาท อิง PER 30 เทา่ สอดคล้องกบั
คาดการณ์ EPS growth 2-3 ข้างหน้าท่ียงัเป็นไปในเชิงรุก   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นปี 2558  
สิ้นสุด ธ.ค. 2558 2559F 2560F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 70            101          134          

EPS (บาท) 0.35         0.51         0.67         

Norm profit  84            122          163          

Norm EPS (บาท) 0.42         0.61         0.81         

PER (เท่า) 23.3         16.2         12.3         

BVS (เท่า) 2.06         2.31         2.64         

PBV (เท่า) 4.0           3.6           3.1           

DPS (บาท) 0.18 0.25 0.33

Dividend Yields (%) 2.1% 3.1% 4.1%

ROE (%) 18.2% 23.2% 27.0%

 Trade 
financing

2% Project back 
up financing  

19%

Factoring 51%

Leasing/ HP 
28%

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

  ลีซ อิท 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - LIT 
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดด้อกเบีย้รับ 120         178         258         334         เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 71           35           45           42           

ตน้ทุนดอกเบีย้จ่าย (30)          (50)          (76)          (100)        สนิเชือ่ 1,067       1,674       2,271       2,821       

รายไดด้อกเบ ีย้สุทธ ิ 90           127         182         234         หกั รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (31)          (35)          (39)          (43)          

หกั ค่าเผือ่หน ีส้งสัยจะสูญ (13)          (21)          (29)          (36)          หกั ค่าเผือ่หน ีส้งสัยจะสูญ (28)          (41)          (60)          (83)          

รายไดด้อกเบ ีย้สุทธหิลงัค่าเผ ือ่หน ีฯ้ 77           106         153         198         สนิเชือ่สุทธิ 1,007       1,598       2,172       2,695       

รายไดค้่าธรรมเนยีมฯ 55           83           102         117         สนิทรัพย์อ ืน่ 93           105         116         129         

รายไดอ้ ืน่ 16           23           26           28           สนิทรพัยร์วม 1,172       1,737       2,334       2,867       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารและอ ืน่ๆ (59)          (84)          (111)        (135)        เงนิกูย้ืม 674         1,180       1,700       2,140       

กําไรก่อนภาษเีงนิได้ 89           128         169         208         หนีส้นิอ ืน่ 87           95           105         116         

หกั ภาษีเงนิได ้ (19)          (27)          (35)          (44)          หนีส้นิรวม 761         1,275       1,805       2,256       

กําไรสุทธ ิ 70           101         134         165         ทุนเรียกชําระแลว้ 200         200         200         200         

EPS (บาท) 0.35        0.51        0.67        0.82        สาํรองอ ืน่ 82           82           82           82           

กําไรจากการดําเนนิงาน 84           122         163         201         กําไรสะสม 129         179         246         328         

Norm EPS (บาท) 0.42        0.61        0.81        1.00        ส่วนของผูถ้อืหุน้ 411         462         528         611         

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,172       1,737       2,334       2,867       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58

รายไดด้อกเบีย้รับ 26           27           32           34           เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 10           22           46           71           

ตน้ทุนดอกเบีย้จ่าย (6)            (6)            (8)            (9)            สนิเชือ่ 891         940         1,128       1,067       

รายไดด้อกเบ ีย้สุทธ ิ 20           21           24           25           หกั รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (29)          (27)          (36)          (31)          

รายไดค้่าธรรมเนยีมฯ 12           14           17           12           หกั ค่าเผือ่หน ีส้งสัยจะสูญ (16)          (18)          (23)          (28)          

รายไดอ้ ืน่ 4             5             2             5             สนิเชือ่สุทธิ 846         895         1,069       1,007       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารและอ ืน่ๆ (17)          (18)          (20)          (17)          สนิทรัพย์อ ืน่ 65           81           110         93           

กําไรก่อนภาษเีงนิได้ 20           22           23           25           สนิทรพัยร์วม 921         999         1,225       1,172       

หกั ภาษีเงนิได ้ (4)            (5)            (5)            (5)            เงนิกูย้ืม 439         506         710         674         

กําไรสุทธ ิ 16           17           18           20           หนีส้นิอ ืน่ 101         120         123         87           

EPS (บาท) 0.08        0.08        0.09        0.10        หนีส้นิรวม 540         625         834         761         

กําไรจากการดําเนนิงาน 18           19           23           25           ทุนเรียกชําระแลว้ 200         200         200         200         

Norm EPS (บาท) 0.09        0.10        0.11        0.12        สาํรองอ ืน่ 79           79           79           82           

Credit cost 0.9% 0.9% 1.7% 1.9% กําไรสะสม 102         95           113         129         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 381         374         392         411         

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 921         999         1,225       1,172       

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
Yield 13.22% 13.28% 13.32% 13.34% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่รวม 33.5% 58.3% 36.2% 24.4%

Funding cost 5.50% 5.40% 5.30% 5.20% รายไดด้อกเบีย้สุทธเิตบิโต 54.1% 41.5% 42.4% 29.1%

Spread 7.72% 7.88% 8.02% 8.14% รายไดค้่าธรรมเนยีมเตบิโต 103.2% 50.0% 22.5% 15.0%

NIM 9.95% 9.54% 9.38% 9.36% อัตราภาษีเงนิได ้ 20.9% 20.9% 20.9% 20.9%

หนีส้นิ/ทุน 1.6          2.6          3.2          3.5          NPL/สนิเชือ่รวม 4.0% 4.5% 4.0% 4.0%

Cost to income ratio 36.5% 36.1% 35.9% 35.7% LLR/NPL 68.2% 55.6% 67.5% 75.0%

ROAA 6.93% 6.95% 6.56% 6.33% LLR/TL 2.7% 2.5% 2.7% 3.0%

ROAE 18.16% 23.16% 26.99% 28.89% หนีส้นิระยะสัน้/หนีส้นิรวม 47.9% 50.0% 50.0% 50.0%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

LPH พร้อมเติบโต 100% 

 ศูนย์รักษาโรคเฉพาะทาง เป็นหัวใจของการเติบโต 
 คาดหวังกําไรงวด 1H59 เติบโตได้เกิน 100% yoy  
การเติบโต และ Upside สูงสุดในกลุ่มฯ  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 7.15 บาท  
Fair Value 9.10 บาท  
มูลค่าตลาด 5,362.50 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: -   
Anti-corruption Progress Indicator: -   
     
LPH นบัเป็นอีก 1 ใน รพ.ที่เข้าร่วมโครงการประกนัสงัคมท่ี
กําลงัเพ่ิมขีดความสามารถในการรักาษาโรคเฉพาะทางให้
มากขึน้ผ่านทางการยกระดบัศนูย์การรักษาโรคเฉพาะทาง
ให้มีความเป็นเลิศ (Excellent center) ทัง้หมด 9 ศนูย์ โดย
ทยอยเปิดทําการ 5 ศนูย์ในปี 2559 ขณะท่ีอีก 4 ศนูย์ จะ
เปิดทําการในตกึใหม ่ (IPD 30 เตียง) ซึง่อยู่ระหวา่งการ
ก่อสร้าง แล้วเสร็จปลายปี 2559 ศนูย์ดงักลา่วจงึจะทยอย
เปิดตัง้แตต้่นปี 2560 เป็นต้นไป คาดหนนุรายได้จากกลุม่
ผู้ ป่วยทัว่ไปจากการรักษาโรคท่ีมีความซบัซ้อนได้มากขึน้ 

พร้อมกนันีย้งัไมว่างมือจากกลุม่ผู้ ป่วยประกนัสงัคมท่ีแม้ ณ 
สิน้ปี 2558 จะมีสมาชิกผู้ประกนัตนเตม็โควต้าแล้วท่ี 1.49 
แสนราย แตห่ลงัได้รับการเพ่ิมจํานวนโควต้าจาก สํานกังาน
ประกนัสงัคมอีก 1 หม่ืนราย ตัง้แตต้่นปี 2559 เน่ืองจาก รพ.
คามิลเลียน (รพ.ประกนัสงัคมใกล้เคียง) ยกเลิกการร่วม
โครงการประกนัสงัคม ทําให้ปัจจบุนั LPH มีโควต้าสทุธิยู่ที ่
1.59 แสนราย นอกจากนี ้ตกึใหมด่งักลา่ว ยงัมีสะพานเช่ือม
กบัตกึเดิม ซึง่ถือเป็นสว่นตอ่ขยายของตกึเดิม จงึช่วยเพ่ิม

โควต้าผู้ประกนัตนอีก 5 หม่ืนราย ให้แก่ LPH หลงัเปิดให้บริการ 
ตลอดจนภาระดอกเบีย้ท่ีลดลงราว 20 ล้านบาทตอ่ปี จากการนําเงิน IPO 
บางสว่นไปชําระเงินกู้  ซึง่จะสง่ผลเตม็ปีเป็นปีแรก ฝ่ายวิจยัจงึคาดวา่กําไร
ปี 2559 จะเติบโตได้ 70% yoy และเติบโตตอ่ในระดบัสงูอีก 35% yoy ใน
ปี 2560 

มนัใจวา่กําไรงวด 1Q59 และ 2Q59 จะเติบโตเกิน 100% yoy จากฐาน
กําไรสทุธิในช่วงเดียวกนัของปีก่อนท่ีต่ํามาก รวมทัง้ยงัรับผลบวกจากการ
เปิดทําการของ ศนูย์จกัษุวิทยาอยา่งเตม็รูปแบบในงวด 1Q59 นี ้หลงัจาก
ได้เร่ิมแสดงศกัยภาพการขบัเคลื่อนผลประกอบการไปแล้วในงวด 4Q58 
ที่มีกําไรเติบโตถึง 34.7% yoy จากการเร่ิมเปิดให้บริการบางสว่นของศนูย์
ดงักลา่ว และงวด 1Q59 ยงัได้รับผลบวกจากภาระดอกเบีย้ท่ีลดลง 
ดงักลา่วข้างต้น ทัง้นี ้ แนวโน้มการเติบโตระดบัสงูท่ี 100% yoy ยงั
คาดหวงัให้เกิดขึน้ตอ่เน่ืองในงวด 2Q59 

มลูคา่พืน้ฐานของฝ่ายวิจยั ด้วยวิธี DCF อยู่ที ่ 9.1 บาท มีทัง้ Upside 
จากราคาปัจจบุนัท่ี 27.3% รวมถึงการเติบโตของกําไรในปี 2559 ที่สงู
ที่สดุในกลุม่ฯ จงึแนะนํา “ซือ้” 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ค่ารักษาพยาบาล (ล้านบาท) 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
รายได้ (ลบ) 1,244 1,431 1,645
Profit (ลบ) 100 170 230
Norm Profit (ลบ) 100 170 230
EPS (บาท) 0.13 0.23 0.31
DPS (บาท) 0.15 0.14 0.18
PER (เท่า) 53.4 31.5 23.3
Dividend Yield 2.1% 1.9% 2.6%
PBV (เท่า) 3.42 3.29 3.05
ROAE % 6.4% 10.5% 13.1%
EV/ Norm EBITDA (x) -2.65 -1.37 -0.39

 

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : LPH 

รพ.ลาดพร้าว 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – LPH 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
รายไดร้วม 1,244      1,431      1,645      1,882      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุ (936)        (1,024)     (1,155)     (1,304)     กําไรกอ่นภาษี 145         215         286         344         

กาํไรขัน้ตน้ 308         407         490         579         คา่เสือ่มราคาและตัดจําหนา่ย 55           62           70           80           

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (175)        (200)        (212)        (243)        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด 56           -          -          -          

กาํไรจากการดําเนนิงาน 133         207         278         336         เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน 31           (10)          (11)          (12)          

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อืน่ 12           8             8             8             กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสทุธิ 222         223         289         345         

F/X,Extra Item

กาํไรกอ่นหักดอกเบี้ยและภาษี 145         215         286         344         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ดอกเบี้ยจา่ย (20)          (5)            (5)            (5)            เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (17)          -          -          -          

ภาษีเงนิได ้ (25)          (38)          (51)          (61)          เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (56)          (275)        (429)        (315)        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย อืน่ๆ (72)          -          -          -          

กาํไรสทุธิ 100         170         230         277         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (145)        (275)        (429)        (315)        

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 100         170         230         277         

EPS 0.13        0.23        0.31        0.37        กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (308)        (49)          (0)            300         

ยอดขาย (YoY%) 10.2% 15.0% 15.0% 14.4% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ 972         -          -          -          

กาํไรขัน้ตน้ (YoY%) -1.9% 31.9% 20.6% 18.0% อืน่ๆ 851         -          (0)            -          

กาํไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) -3.4% 55.1% 34.4% 20.7% ลด จา่ยปันผล (33)          (113)        (102)        (138)        

กาํไรสทุธ ิ(YoY%) 2.5% 69.7% 35.0% 20.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 510         (162)        (102)        161         

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 587         (214)        (241)        192         

589         388         147         339         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
รายไดร้วม 290         306         321         326         เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 589         388         147         339         

ตน้ทนุ (227)        (234)        (238)        (237)        ลกูหนีก้ารคา้ 225         259         298         341         

กาํไรขัน้ตน้ 82           64           73           83           สนิคา้คงเหลอื 19           22           26           29           

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (41)          (47)          (43)          (43)          สนิทรัพย์หมนุเวยีนอืน่ 4             4             4             4             

กาํไรจากการดําเนนิงาน 23           25           40           45           ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ 775         975         1,333      1,568      

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อืน่ 2             2             4             4             สนิทรัพย์ไมห่มนุเวยีนอืน่ 226         226         226         226         

F/X,Extra Item สนิทรัพย์รวม 1,855      1,891      2,050      2,523      

กาํไรกอ่นดอกเบี้ยและภาษี 24           27           44           49           

ดอกเบี้ยจา่ย (6)            (6)            (6)            (2)            เจา้หนีก้ารคา้ 181         208         239         274         

ภาษีเงนิได ้ (3)            (5)            (7)            (10)          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 15           1             1             1             

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยยาว 40           4             4             304         

กาํไรสทุธิ 14.88      16.99      31.31      37.26      หนีส้นิอืน่ 2             2             2             2             

หนีส้นิรวม 284         262         293         627         

อัตราเตบิโตยอดขาย (YoY%) 7.8% 14.7% 5.2% 13.9% ทนุเรยีกชําระแลว้ 375         375         375         375         

อัตรากําไรขัน้ตน้ 22.0% 20.9% 22.6% 25.5% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 923         923         923         923         

กาํไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) -27.8% 2.6% -17.5% 35.2% กําไรสะสม 267         325         453         592         

อัตราเตบิโตของกําไรสทุธ ิ(YoY%) -28.3% 6.5% -6.8% 34.7% สว่นของผูถ้อืหุน้ 1,570      1,628      1,756      1,895      

รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 1,855      1,891      2,050      2,523      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 4.14        3.13        1.95        2.55        จํานวนผูป่้วยท่ัวไป OPD 215,342   228,263   239,676   251,660   

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 5.16        5.44        5.44        5.42        จํานวนผูป่้วยท่ัวไป IPD 32,190     34,443     36,252     38,155     

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 8.00        5.26        5.16        5.08        คา่บรกิาร OPD / ครัง้ 1,505      1,656      1,738      1,825      

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้(เทา่) 0.18        0.16        0.17        0.33        อัตราคา่บรกิาร IPD / ครัง้ 7,985      8,783      9,442      9,914      

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 5.4% 9.0% 11.2% 11.0% จํานวนผูล้งทะเบียนรับสทิธปิระกันสังคม 149,500   159,500   184,500   209,500   

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 6.4% 10.5% 13.1% 14.6% รายไดเ้ฉลีย่ตอ่หัวผูป้ระกันตน 3,831      3,994      4,099      4,160      

Net Gearing (เทา่) net cash net cash net cash net cash

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                     
 



 122  

 
แนะนํา ซื้อ 

 

PTT ฟื้นตัวตามราคาน้ํามันและปิโตรเคม ี

 ราคานํ้ามันมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเน่ือง 

 ปิโตรเคมีและโรงกลั่นในปีนี้ยังแข็งแกร่ง 

Diversified stock…รับอานิสงค์การฟ้ืนตัวของทุกธุรกิจ

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 288 บาท  
Fair Value 330 บาท  
มูลค่าตลาด 822,614 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:    
Anti-corruption Progress Indicator: 4   
    

จุดเด่นของ PTT คือการเป็น Holding Company ที่ มีการ
กระจายตวัของรายได้และกําไรดีสดุในกลุม่ฯเน่ืองจากถือหุ้น
ในหลากหลายธุรกิจในกลุ่มพลงังานและปิโตรเคมี ซึ่งเช่ือว่า
ทัง้ตวับง่ชีกํ้าไรหลกัของทัง้ 2 กลุม่ ได้ผ่านจดุต่ําสดุไปแล้วใน
งวด 1Q59 และคาดจะเห็นการปรับตวัขึน้ของทัง้ราคานํา้มนั 
และราคาปิโตรเคมีได้ในช่วงท่ีเหลือของปี 2559 ซึ่งจะเป็น
บวกตอ่ PTT ที่จะเหน็กําไรเติบโตตอ่เน่ืองรายไตรมาสเช่นกนั 
PTT ยงัเดินเหน้าตามแผนระยะยาวในการเพ่ิมมลูคา่เพ่ิมของ
แต่ละกลุ่มธุรกิจผ่านตัว  PTT เอง  และบริษัทลูก ท่ี เ ป็น 
Flagship ในแตล่ะสาย ทัง้ PTTEP (กลุม่ปิโตรเลียม) PTTGC 
(กลุ่มปิโตรเคมี) และ TOP (กลุ่มโรงกลัน่) โดยตามแผนระยะ 
5 ปี ข้างหน้า (2559-2563) บริษัทฯให้นํา้หนักการลงทุนใน
ธุรกิจสาธารณูปโภคพืน้ฐานเป็นหลกัในสดัส่วนสูงถึง 55% 
ของเงินลงทุนรวม ซึ่งถือเป็นธุรกิจหลกัของ PTT รองลงมา
สดัส่วนราว 23% จะเป็นการลงทนุด้าน LNG และร่วมลงทนุ
ในบริษัทย่อย  และสว่นท่ีเหลืออีก 22% จะเป็นธรุกิจอ่ืนๆ 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิปี 2559 จะพลิกกลบัมาเติบโตราว 4 
เท่าตวัจากปี 2558 เน่ืองจากคาดจะไม่มีการบนัทึกด้อยค่า
สินทรัพย์ และขาดทนุจากอตัราแลกเปลี่ยนในระดบัสงูเช่นที่

เกิดขึน้ในปีที่ผ่านมา แต่หากพิจารณาแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงาน
ปกติปี 2559 คาดจะปรับตวัลดลงราว 8.9%yoy โดยได้รับแรงกดดนัหลกั
ธุรกิจผลิตและสํารวจปิโตรเลียมท่ีกําหนดให้สมมติฐานราคานํา้มันดิบ
อ้างอิงดไูบที่เท่ากบั 45 เหรียญฯต่อบาร์เรล ลดลง 11.8% จากค่าเฉลี่ยปี 
2558 แต่ยังได้รับชดเชยจากการปรับโครงสร้างราคาพลังงานทัง้ NGV 
และ LPG ซึง่จะรู้เตม็ท่ีทัง้ปี  
อย่างไรก็ตามคาดแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2560 และ 2561 ยงัเห็นการเติบโต
ต่อเน่ืองอีก 11.9%yoy และ 16.1%yoy ตามลําดบั จากสมมติฐานราคา
นํา้มันดิบท่ีกําหนดให้เพ่ิมขึน้ต่อเน่ืองทุกปีเป็น 50 และ 55 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล ตามลําดบั และหลงัจากปี 2562 จะอยู่ที่ 60 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
และหากพิจารณากําไรปกติ 1Q59 คาดจะอ่อนตัวลงจากงวดท่ีผ่านมา 
จากธุรกิจสํารวจและผลิตปิโตรเลียมเป็นหลกั เพราะคาดราคาขายเฉล่ีย
ปิโตรเลียมงวด 1Q59 อ่อนตัวลงจากงวด 4Q58 แต่หากพิจารณากําไร
สทุธิอาจเห็นการปรับตวัเพ่ิมขึน้ หากราคานํา้มนัดิบเฉลี่ยเดือน มี.ค.เพ่ิม
ขึน้มาเฉล่ียอยู่ที่ 35 เหรียญฯต่อบาร์เรล ใกล้เคียงราคาปิดสิน้งวด 4Q58 
ซึง่จะสง่ผลให้ไมมี่การบนัทกึขาดทนุจากสตีอกฯเช่นท่ีเกิดขึน้ใน 4Q58  
แนะนําซือ้ มลูค่าพืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2559 โดยวิธี DCF และ Sum of parts 
เทา่กบั 330 บาทตอ่หุ้น ด้วย PER  ที่ปรับตวัลดลงเหลือเพียง 9 และ 8 เทา่ 
ในปี 2559 และ 2560 ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แผนงบประมาณการลงทุน (2559-2563) 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : PTT 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
ยอดขาย 2,026,912 2,714,403 2,771,451
กําไรสทุธิ 19,936 80,333 89,903
Norm Profit 88,218 80,333 89,903
EPS (บาท) 6.98 28.13 31.48
PER (เท่า) 36.96 9.17 8.20
DPS (บาท) 10.00 11.00 14.00
Dividend Yield (%) 3.88 4.26 5.43
BVS (บาท) 244.07 256.56 274.03
PBV (เท่า) 1.06 1.01 0.94
ROE (%) 2.89 11.24 11.86

ปตท. 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - PTT  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 2,605,062     2,026,912     2,714,403     2,771,451     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 2,374,014     1,803,585     2,516,813     2,564,756     กําไรสทุธิ 58,678         19,936         80,333           89,903         

กําไรข ัน้ตน้ 231,048        223,327        197,590        206,696        คา่เส ือ่มราคาและตัดจาํหน่าย 64,689         135,563       143,761          129,385       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 72,780          71,496          54,288          55,429          เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (42,597)        41,998         27,003           3,508           

ดอกเบีย้จา่ย 33,033          30,089          30,595          31,206          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 149,020       309,437       293,285          306,420       

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 56,216          36,712          97,703          103,799        

ภาษีเงินได ้ 38,006          24,855          28,163          29,635          กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 47,067          25,929          80,333          89,903          เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (31,414)        (28,185)        4,005             (32,095)        

รายการพเิศษ 11,610          (5,993)          -               -               เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (58,142)        (776)             30,416           (59,303)        

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 9,149           10,783          17,370          13,896          เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (115,657)      (187,041)      (163,058)         (117,950)      

กําไรสุทธิ 58,678          19,936          80,333          89,903          กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (173,679)      (213,223)      (133,043)         (179,810)      

EPS 20.54           6.98             28.13           31.48           

การเตบิโตของยอดขาย -8.4% -22.2% 33.9% 2.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของกําไรสทุธิ -38.0% -66.0% 302.9% 11.9% เพิม่/ลด เงินกู ้ 52,000         (3,407)          (86,779)          (3,000)          

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 8.9% 11.0% 7.3% 7.5% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -              32,335         -                 -              

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 2.3% 1.0% 3.0% 3.2% ลด จา่ยปันผล 31,419         68,675         43,811           39,988         

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (7,611)          (59,382)        (163,813)         (75,408)        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (32,270)        37,585         5,538             51,202         

1Q58 2Q58 3Q58 4Q58

ยอดขาย 515,583        536,678        505,066        469,585        งบดุล (ลา้นบาท)

ตน้ทนุขาย 461,257        464,439        457,665        420,224        สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F

กําไรข ัน้ตน้ 54,326          72,239          47,401          49,361          เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 234,212 239,978 173,952 225,154

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 13,376          18,220          20,668          19,232          ลกูหนี้การคา้ 220,961 196,459 207,400 210,607

ดอกเบีย้จา่ย 7,893           7,829           7,528           6,840           สนิคา้คงเหลอื 119,795 84,085 51,506 53,567

รายไดอ้ื่นๆ 5,756           4,486           11,757          8,785           สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 18,490         20,789         15,034           15,636         

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 36,541          42,988          (35,018)         11,064          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,105,147     1,118,677     1,058,893       1,111,837     

ภาษีเงินได ้ 3,451           8,989           7,699           4,716           สนิทรพัย์รวม 2,250,351     2,173,996     2,002,002       2,124,170     

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 22,584          23,746          (26,581)         188              

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 10,506          10,254          (16,136)         6,159           เจา้หนี้การคา้ 234,443       195,023       201,080          190,925       

กําไรสุทธิ 22,584          23,746          (26,581)         188              หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 9,813           17,895         7,299             7,470           

การเตบิโตของยอดขาย -8.9% 4.1% -5.9% -7.0% เจา้หนี้สถาบันการเงินระยะสัน้ 137,118       81,094         89,059           91,143         

การเตบิโตของกําไรสทุธิ -187.5% 5.1% -211.9% -100.7% เจา้หนี้สถาบันการเงินระยะยาว 591,694       578,215       543,370          559,671       

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 10.5% 13.5% 9.4% 10.5% หนีส้นิรวม 1,195,657     1,086,309     1,060,578       1,075,358     

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 4.4% 4.4% -5.3% 0.0%

ทนุทีชํ่าระแลว้ 28,563         28,563         28,563           28,564         

อตัราสว่นทางการเงนิ สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 29,211         29,211         29,211           29,212         

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F กําไรสะสม 642,830       630,384       700,829          750,744       

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.71             2.16             1.79             2.00             สว่นของผู้ถอืหุน้ 1,054,694     1,087,687     941,424          1,048,812     

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 0.05 0.00 0.05 0.05 หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,250,351     2,173,996     2,002,002       2,124,170     

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.01 0.00 0.01 1.01

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 0.07 0.00 0.07 1.07 สมมตฐิานในการทําประมาณการ

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.13             1.00             1.13             1.03             สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F

Net Gearing 0.47             0.39             0.49             0.41             อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00 34.00 36.00 36.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 2.6% 0.9% 3.8% 4.4% ราคาน้ํามันดบิดไูบ (USD/BBL) 97 53 45 45

ราคาขายเฉลีย่ผลติภัณฑก๊์าซ (US$/MMBTU) 8.0 6.9 6.2 6.2

คา่การกลั่น (USD/BBL) 4.4 6.7 6.5 6.5
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แนะนํา ซื้อ 

 

SC เดินหน้าสู่การเติบโตย่ังยืน 

 เปิด 10 โครงการใหม่ 2.4 หม่ืนล้านบาท หนุน Presale  
 งวด 1Q59 พร้อมโอนฯ 2 คอนโดฯ ใหม่  
 Div Yield เกือบ 6% + PER ต่ํากว่า 7 เท่า 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 3.18 บาท  
Fair Value 4.70 บาท  
มูลค่าตลาด 13,290 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:    
Anti-corruption Progress Indicator: 1   
    

สถานการณ์การขายช่วง 2M59 (ม.ค. – ก.พ.) สามารถสร้าง 
Presale ได้ 1.26 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้กวา่ 20% yoy โดย
ช่วงปลายเดือน ก.พ. ทีผ่่านมา มีการเปิดตวัโครงการใหม ่3 
แหง่อย่างเป็นทางการ ประกอบด้วยแนวราบ 2 โครงการ คือ 
Grand Bangkok Boulevard ราชพฤกษ์ และ สขุมุวิท 
มลูคา่รวม 6 พนัล้านบาท และ โครงการคอนโดฯ BEATNIQ 
สขุมุวิท 32 มลูคา่ 4 พนัล้านบาท ปัจจบุนัมียอดขายกวา่ 
30% ซึง่น่าจะทําให้ Presale งวด 1Q59 มีโอกาสแตะระดบั 
2 พนัล้านบาทได้ และแนวโน้ม 2Q59-4Q59 คาดจะเหน็
การเพ่ิมขึน้ของ Presale ตามการเปิดตวัโครงการใหมอี่ก 7 
โครงการ รวม 1.3 หม่ืนล้านบาท ซึง่ในจํานวนนีมี้คอนโดฯ ที่
ชิดลม มลูคา่ 6.5 พนัล้านบาทรวมอยู่ด้วย คาดจะเปิดใน 
4Q59 ซึง่น่าจะทําให้ Presale ช่วงดงักลา่วสงูสดุของปี โดย
คงเป้า Presale ทัง้ปี 2559 ไว้ที่ 1.5 หม่ืนล้านบาท 
 

สําหรับการบนัทกึรายได้ปี 2559 คาดไว้ 1.5 หม่ืนล้านบาท แยกเป็นรายได้
ขายอสงัหาฯ 1.44 หม่ืนล้านบาท ซึง่ในสว่นนีเ้ป็นโครงการแนวราบ 8.6 
พนัล้านบาท และท่ีเหลอืเป็นคอนโดฯ ซึง่ปัจจบุนัมี Backlog คอนโดฯ
รองรับรายได้ปีนีแ้ล้ว 4.6 พนัล้านบาท จาก Centric ห้วยขวาง และอารีย์ 
ที่จะเร่ิมโอนกรรมสิทธ์ิในช่วง 1Q59 เป็นต้นไป และมีสว่นเพ่ิมจากการ
ขายสต๊อกในโครงการคอนโดฯ ทีส่ร้างเสร็จและมีมลูคา่คงเหลือประมาณ 
2.75 พนัล้านบาท  

จากองค์ประกอบดงักลา่วประเมิน Norm Profit Margin ที่ 12.9% คาด
กําไรปกติปีนี ้1.97 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 9% yoy สําหรับการลงทนุ SC ถือ
เป็นตวัเลือกหุ้นในกลุม่อสงัหาฯ ที่น่าสนใจจากเป้าหมายธรุกิจเพ่ือการ
เติบโตที่ยัง่ยืน อีกทัง้ระดบัราคาปัจจบุนัมี PER ต่ํากวา่ 7 เทา่ และสามารถ
สร้างผลตอบแทนจากเงินปันผลในอตัราท่ีสงูเกือบ 6% ตอ่ปี อิง Fair 
Value ที่ PER 10 เทา่ ให้มลูคา่พืน้ฐานอยู่ที ่ 4.70 บาท แนะนําซือ้ลงทนุ
ระยะยาว โดย SC ได้รับคดัเลือกอยู่ใน SET Sustainability ปี 2558 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog ณ ช่วงเวลาต่าง ๆ สิ้นสุด 4Q58 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559E 2560E
ยอดขาย 14,050 15,193 15,496
กําไรสทุธิ 1,895 1,966 2,015
Norm Profit 1,802 1,966 2,015
Norm EPS (บาท) 0.43 0.47 0.48
DPS (บาท) 0.18 0.19 0.19
Norm PER (เท่า) 7.37 6.76 6.60
Dividend Yield (%) 5.66 5.92 6.06
BVS (บาท) 3.16 3.45 3.75
PBV (เท่า) 1.00 0.92 0.85
EV/EBITDA (เท่า) 10.22 9.19 9.47  
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ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : SC 

เอสซี แอสเสทฯ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – SC 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
รายไดธุ้รกจิหลักรวม 14,050          15,193          15,496          17,398          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 8,905            9,730            9,912            11,078          กําไรสุทธิ 1,895            1,966            2,015            2,311            

กําไรข ัน้ตน้ 5,145            5,463            5,584            6,321            รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (473)             (9)                 (9)                 (9)                 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,712            2,875            2,944            3,305            ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 94                22                22                22                

ดอกเบีย้จ่าย 187              174              167              174              กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -               -               -               -               

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม -               -               -               -               ส่วนแบ่งผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.ร่วม -               -               -               -               

รายไดอ้ ืน่ 41                43                45                47                เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (1,306)           627              (2,469)           (187)             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,287            2,458            2,519            2,889            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 210              2,606            (441)             2,138            

ภาษีเงนิได ้ 485              492              504              578              กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -               -               -               -               เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 216              -               -               -               

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 93                -               -               -               เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (26)               -               -               -               

กําไรสุทธ ิ 1,895            1,966            2,015            2,311            เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (337)             (20)               (20)               (20)               

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,802            1,966            2,015            2,311            กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (147)             (20)               (20)               (20)               

Norm EPS 0.43             0.47             0.48             0.55             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ 497              (2,000)           1,000            -               

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -               -               -               -               

การเตบิโตของยอดขาย 11.5% 8.1% 2.0% 12.3% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -               -               -               -               

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 20.7% 9.1% 2.5% 14.7% ลด จ่ายปันผล (297)             (752)             (786)             (806)             

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 36.6% 36.0% 36.0% 36.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 199              (2,752)           214              (806)             

อัตราส่วนกําไรจากการดาํเนนิงาน 12.8% 12.9% 13.0% 13.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 262              (166)             (248)             1,312            

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดธุ้รกจิหลักรวม 2,072            3,841            3,117            5,020            เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,203 1,045 806 2,127

ตน้ทุนขาย 1,292            2,475            1,933            3,205            ลูกหนีก้ารคา้ 67 72 74 83

กําไรข ัน้ตน้ 781              1,366            1,184            1,815            สนิคา้คงเหลอื 21,119 20,590 23,087 23,445

ค่าใชจ่้ายในการขาย 528              696              638              850              สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,121            1,212            1,237            1,388            

ดอกเบีย้จ่าย 51                54                40                41                ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 1,131 1,129 1,127 1,125

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม -               -               -               -               สนิทรพัยร์วม 30,957          30,374          32,656          34,498          

รายไดอ้ ืน่ 7                  11                11                12                

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 208              627              517              936              เจา้หน ีก้ารคา้ 472 510 520 584

ภาษีเงนิได ้ 48                128              106              202              หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 9,595            6,758            6,801            6,072            

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -               -               -               -               หนีส้นิระยะสัน้ครบกําหนด 1 ปี 7,583            4,583            4,583            3,583            

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -               -               -               93                หนีส้นิระยะยาว/หุน้กู ้ 6,565            7,565            8,565            9,565            

กําไรสุทธ ิ 160              498              411              827              หนีส้นิรวม 17,732 15,935 16,988 17,325

กําไรจากการดําเนนิงาน 160              498              411              734              ทุนทีชํ่าระแลว้ 4,179            4,179            4,179            4,179            

Norm EPS 0.04             0.12             0.10             0.18             ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 319 319 319 319

กําไรสะสม 8,307            9,521            10,749          12,255          

ยอดขาย (QoQ) -53.0% 85.3% -18.8% 61.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,225 14,439 15,667 17,173

อัตรากําไรขัน้ตน้ (%) 37.7% 35.6% 38.0% 36.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -               -               -               -               

อัตรากําไรจากการดาํเนนิงาน (%) 7.7% 13.0% 13.2% 14.6% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 30,957 30,374 32,656 34,498

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.34             3.15             3.44             4.06             รายไดค่้าเช่าและบริการ 812 853 879 905

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 200.92          227.43          214.51          236.14          Gross Margin ค่าเช่าและบริการ 65.0% 65.0% 65.0% 65.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.67             0.74             0.67             0.74             Backlog ยกมา 8,810 8,090 8,090 10,974

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 29.77            29.77            29.77            29.77            Presale ระหว่างงวด 12,516 14,339 17,500 18,550

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.34             1.10             1.08             1.01             การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 13,236 14,339 14,616 16,492

Net Gearing (เท่า) 0.98             0.77             0.79             0.64             Backlog ยกไป 8,090 8,090 10,974 13,032

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 5.8% 6.5% 6.2% 6.7% Gross Margin จากการขาย 34.88% 34.23% 34.30% 34.76%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 13.6% 13.6% 12.9% 13.5%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

WHA ถึงเวลาเสือต่ืน 

 ได้ประโยชน์จาก HEMRAJ ชัดข้ึนหลังดอกเบ้ียลด 
 แผนขายสินทรัพย์เข้า REIT หนุนกําไร 2H59 
 ท้ังปีเติบโตเด่นสุด เหมาะแก่การซ้ือลงทุนระยะยาว

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 3.08 บาท  
Fair Value 4.26 บาท  
มูลค่าตลาด 44,113 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล :    
Anti-corruption Progress Indicator : 2   
    

ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ปี 2559 จะเป็นปีทองของ WHA เน่ืองจาก
การซือ้กิจการ HEMRAJ ในช่วงปีที่ผ่านมาจะเร่ิมเหน็
ผลประโยชน์ที่ชดัเจนขึน้ในปีนี ้ จากการรับรู้รายได้ธรุกิจ
พฒันานิคมฯ โรงงานให้เช่า สาธารณปูโภค และโรงไฟฟ้า 
เข้ามาเตม็ปี ประกอบกบั WHA ได้ปฏิบติัตามแผนชําระคืน
หนีท้ี่ใช้ซือ้กิจการตอ่เน่ือง จนปัจจบุนัชําระคืนได้แล้ว 1.09 
หม่ืนล้านบาท คิดเป็น 34% ของยอดหนีร้วม 3.2 หม่ืนล้าน
บาท และคาดวา่จะชําระคืนหนีส้ว่นท่ีเหลอืได้ทัง้หมด
ภายในปี 2559 ด้วยแหลง่ท่ีมาของกระแสเงินสดจากการ
ขายสินทรัพย์เข้า REIT ช่วง 3Q59 และการ Spinoff ธรุกิจ
สาธารณปูโภคและพลงังานเข้าตลาดฯช่วง 4Q59 ซึง่จะช่วย
ทยอยลดภาระดอกเบีย้จ่ายลงตอ่เน่ือง และคาดวา่จะทําให้ 
Gearing Ratio ณ สิน้ปีลดลงมาอยู่ในช่วง 1.3-1.4 เทา่ 
 
ฝ่ายวิจยัคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559 ที่ 5.1 พนัล้านบาท 
เติบโตอย่างมีนยัสําคญั 1.6 เทา่ตวั YoY หลกัๆถกูหนนุด้วย
แผนการขายสินทรัพย์เข้า REIT ที่จะเกิดจํานวนมาก คิด

เป็นมลูคา่รวมกนัราว 1.1 หม่ืนล้านบาท  ได้แก่ การขายโรงงาน/
คลงัสินค้าแบบสาํเร็จรูป (Ready-Built) ของ HEMRAJ เข้ากองทรัสต์ H-
REIT ในงวด 3Q59 และการขายคลงัสินค้าของ WHA เข้ากองทรัสต์ 
WHART ในงวด 4Q59 สว่นแนวโน้มธรุกิจพฒันาคลงัสินค้าของ WHA ยงั
มีแนวโน้มท่ีดี ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวัช้า เน่ืองจากความต้องการ
คลงัสินค้าแบบพฒันาตามความต้องการของลกูค้า (Built-to-Suit) ยงัดี
อยู ่ คาดหนนุพืน้ท่ีเช่าใหม ่ (Pre-leased) เพ่ิมขึน้ 25% YoY เป็น 2.5 
แสนตร.ม. นอกจากนี ้ รายได้จากสาธารณปูโภค และสว่นแบง่กําไรจาก
โรงไฟฟ้าจะช่วยสร้าง Recurring Income ให้กบั WHA ตอ่เน่ือง โดยใน
สว่นของโรงไฟฟ้า ประเมินวา่จะรับรู้สว่นแบง่กําไรเข้ามา 1.4 พนัล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ 35% YoY เน่ืองจากคาดวา่โรงไฟฟ้า Gheco-One (ถือหุ้น 35%) 
จะไมต้่องบนัทกึขาดทนุอตัราแลกเปล่ียนเข้ามาเหมือนปีก่อน 

เน่ืองจากนํา้หนกัของกําไรสว่นใหญ่จะตกไปอยู่ที่ชว่ง 2H59 จากแผนการ
ขายสินทรัพย์เข้า REIT จํานวนมาก และมีฐานกําไรท่ีต่ําในช่วง 1H59 
ฝ่ายวิจยัจงึอยากให้นกัลงทนุมองภาพรวมกําไรทัง้ปีเป็นหลกั โดยประเมิน
มลูคา่พืน้ฐานปี 2559 อิง PER 12 เทา่ได้ราคาเหมาะสม 4.26 บาท มี 
Upside 38% แนะนํา “ซือ้” เพ่ือลงทนุระยะยาว 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   โครงสร้างรายได้ของ WHA 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2559F 2560F 2561F

รายได้รวม (ลบ) 18,786 15,639 13,052

กําไรสุทธิ (ลบ) 5,133 5,224 4,895

Norm Profit (ลบ) 5,133 5,224 4,895

EPS (บาท) 0.35 0.36 0.34

PER (เทา่) 8.7 8.5 9.1

DPS (บาท) 0.00 0.11 0.10

Dividend Yield (%) 0.0% 3.6% 3.3%

BV (บาท) 1.64 2.00 2.24

PBV (เทา่) 1.9 1.5 1.4
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ลา้นบาท

รายไดค้่าเช่าและบรกิาร รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย ์
สว่นแบ่งกําไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม รายไดอ้ื่นๆ  

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 

ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรช่ัน 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – WHA 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
รายไดร้วม 12,064      18,786      15,639      13,052      กําไรสุทธ ิ 1,954        5,133        5,224        4,895        

ตน้ทุนขาย 7,431        10,924      8,395        6,760        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 584           514           536           656           

กําไรข ัน้ตน้ 4,634        7,862        7,244        6,292        ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 775           530           536           656           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,133        1,221        1,017        848           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ - - - -

ดอกเบีย้จ่าย 2,284        2,000        1,500        1,400        ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม 1,038        1,397        1,419        1,716        

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 1,038        1,397        1,419        1,716        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (1,537)       1,919        341           (492)          

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,254        6,038        6,146        5,759        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,000        7,565        6,101        5,158        

ภาษีเงนิได ้ 87             906           922           864           

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (213)          -            -            -            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 24             1,502        -            -            

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            เพิม่/ลด เงนิลงทุนในบริษัทร่วม (325)          -            -            -            

กําไรสุทธ ิ 1,954        5,133        5,224        4,895        เพิม่/ลด สนิทรัพย์ถาวร (32,176)     (26)            (809)          (2,614)       

EPS 0.14 0.35 0.36 0.34 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (32,478)     1,475        (809)          (2,614)       

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 1,837        5,133        5,224        4,895        

Norm EPS 0.13 0.35 0.36 0.34 เพิม่/ลด เงนิกู ้ 19,492      (9,776)       (5,000)       (2,000)       

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 12,114      -            -            -            

การเตบิโตของยอดขาย 138.5% 55.7% -16.8% -16.5% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -            -            -            -            

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 87.7% 179.5% 1.8% -6.3% ลด จ่ายปันผล -            -            -            (1,567)       

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 38.4% 41.9% 46.3% 48.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 33,654      (9,776)       (5,000)       (3,567)       

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 15.2% 27.3% 33.4% 37.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 2,184        (735)          293           (1,024)       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดธุ้รกจิหลัก 472           1,621        1,161        8,810        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,555        1,819        2,112        1,088        

ตน้ทุนขาย 252           653           466           6,060        ลูกหนีก้ารคา้ 346           376           313           261           

กําไรข ัน้ตน้ 220           968           695           2,750        สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ๆ 23,332      18,727      18,695      18,670      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 83             326           194           531           สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 52,862      51,404      51,677      53,636      

ดอกเบีย้จ่าย 205           730           651           699           สนิทรพัยร์วม 79,095      72,326      72,798      73,655      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 76             402           175           385           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 8              315           25             1,905        เจา้หนีก้ารคา้ 3,381        2,818        3,128        2,610        

ภาษีเงนิได ้ 5              14             35             32             หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 16,622      1,733        1,733        1,733        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (8)             (75)            (43)            (88)            หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 31,005      36,219      31,219      29,219      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            หนีส้นิรวม 57,436      45,423      40,670      38,101      

กําไรสุทธ ิ (5)             226           (53)            1,785        

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ (5)             109           (53)            1,785        ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,432        1,432        1,432        1,432        

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 12,391      12,391      12,391      12,391      

กําไรสะสม 3,755        8,888        14,112      17,538      

การเตบิโตของรายได ้(QoQ) -89.7% 243.3% -28.4% 658.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,656      23,687      28,911      32,338      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 46.6% 59.7% 59.9% 31.2% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 3,003        3,216        3,216        3,216        

กําไรจากการดาํเนนิงานปกต ิ(QoQ) N/A N/A N/A N/A หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 79,095      72,326      72,798      73,655      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.26          3.40          3.29          3.40          รายไดจ้ากค่าเช่าและบริการ (ลบ.) 2,971        3,445        3,887        4,300        

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 53.66        52.07        45.43        45.49        รายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพย์ (ลบ.) 8,466        14,860      11,160      8,160        

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) N/A N/A N/A N/A Gross Margin จากการขายอสังหาริมทรัพย์ 28.3% 35.8% 38.7% 38.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.06          6.06          5.26          4.55          SG&A / Sales 9.4% 6.5% 6.5% 6.5%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.65          1.69          1.27          1.07          Effective Tax Rate 3.9% 15.0% 15.0% 15.0%

Gearing Ratio 2.20          1.41          1.02          0.87          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 4% 7% 7% 6.68%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 17% 24% 20% 16%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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   เม็ดเงินเริ่มเข้าประเทศเกิดใหม่ ตลาดหุ้นเอเชียน่าสนใจ  
 กองทุนตราสารทุน: MS-CORE EQ 
 กองทุนต่างประเทศ: ASP-EUROPE VALUE, MS-ASIAN SM 
 หุ้นต่างประเทศ: AIA, Daimler 

  
Fundamental and Equity Outlook 
ดชันีเศรษฐกิจของหลายประเทศออ่นตวัลงอย่างชดัเจนใน 1Q59 
สง่ผลให้ตลาดหุ้นทัว่โลกทรุดตวัลงแรงในเดือน ม.ค. ก่อนท่ีจะฟืน้
ขึน้ได้ในเดือน ก.พ. เป็นผลจากราคานํา้มนัดิบท่ีมีการดีดตวัขึน้
อย่างรวดเร็ว แตอ่ย่างไรก็ตาม คาดใน 2Q59 ตลาดหุ้นจะยงัคง
ผนัผวน แตมี่ทิศทางท่ีดีขึน้เน่ืองจากธนาคารกลางประเทศตา่งๆ 
ผ่อนคลายนโยบายทางการเงินมากขึน้เพ่ือประคองเศรษฐกิจ 
เลือกลงทนุในตลาดหุ้นเอเชีย ที่คาดวา่จะได้รับอานิสงค์จาก
เงินทนุไหลกลบั และยโุรปท่ีพืน้ฐานเศรษฐกิจคอ่ยๆ ฟืน้ตวัใน
ระยะยาว 

ดชันีเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ยงัคงฟืน้ตวัลา่ช้ากวา่คาด แม้
ตลาดแรงงานยงัฟืน้ตวัตอ่เน่ือง ทาํให้อตัราการวา่งงานมีแนวโน้ม
ปรับตวัลดลงตอ่เน่ือง สนบัสนนุให้การบริโภคในประเทศยงัมี
แนวโน้มเติบโตได้ดี แตด่ชันีภาคการผลิตยงัคงหดตวั แม้เร่ิมมี
สญัญาณการฟืน้ตวัได้บ้างเลก็น้อย เป็นอานิสงค์จากคา่เงิน
ดอลลาร์ท่ีกลบัมาอ่อนคา่หลงัจากแข็งคา่มาเป็นเวลานาน  
เช่นเดียวกบัดชันีภาคการบริการยงัขยายตวัแตใ่นอตัราชะลอตวั
ลงตอ่เน่ืองนบัแตเ่ดือน ต.ค. ซึง่เป็นปัจจยัท่ีต้องติดตามอย่าง
ใกล้ชิด เพราะภาคการบริการช่วยหนนุให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ
ขยายตวัได้ดีในหลายไตรมาสท่ีผ่านมา สําหรับภาค
อสงัหาริมทรัพย์ยงัคงมีแนวโน้มขยายตวัได้ดี ตามตลาดแรงงาน
และได้อานิสงค์จากอตัราดอกเบีย้ท่ียงัคงอยู่ในระดบัต่ํา และจะ
เป็นปัจจยัสนบัสนนุให้เศรษฐกิจขยายตวัได้ตลอดทัง้ปีนี ้ ใน 
2Q59 สาเหตนีุค้าดวา่ตลาดหุ้นสหรัฐฯมีโอกาสปรับตวัขึน้ใน

กรอบท่ีจํากดั เน่ืองจากขาดปัจจยัผลกัดนัใหม่ๆ  ประกอบกบั
คา่เงินดอลลาร์ที่คาดวา่จะแกวง่ตวัในกรอบ 94-100 ซึง่อ่อนคา่
ลงเพียงเลก็น้อยและไมเ่ป็นปัจจยับวกตอ่รายได้ของผู้สง่ออก
สินค้าหรือบริการอย่างมีนยัสําคญั ทําให้ตลาดหุ้นในภมิูภาคอ่ืนๆ 
มีความน่าสนใจมากกวา่  

ตลาดหุ้นยโุรปมีการปรับฐานลงอยา่งมากในช่วงคร่ึงแรกของ 
1Q59 เน่ืองจากตวัเลขเศรษฐกิจหลายตวัมีการชะลอตวัลงอย่าง
ชดัเจน เป็นผลกระทบจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจจีน โดย
ดชันีภาคการผลิตและการบริการปรับตวัลดลงคอ่นข้างเร็วในสอง
เดือนแรกของปี ในขณะที่อตัราเงินเฟ้ออ่อนตวัลงมาเป็นติดลบ
อีกครัง้หนึง่ นอกจากนัน้ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ไมว่า่จะเป็น
นํา้มนัดิบ เหลก็ ทองแดงและสินแร่อ่ืนๆมีการปรับตวัลงอย่าง
รุนแรง ทําให้นกัลงทนุขาดความมัน่ใจจงึมีการขายทํากําไรใน
สินทรัพย์เสี่ยงตา่งๆออกมาจํานวนมาก รายงานเศรษฐกิจท่ีย่ําแย่
ทําให้ธนาคารกลางยโุรป ตดัสินใจลดอตัราดอกเบีย้เงินฝากลง
เพ่ิมเติมเป็น -0.4% พร้อมขยายวงเงินการใช้นโยบายผ่อนคลาย
เชิงปริมาณจาก 6 หม่ืนล้านยโูรตอ่เดือน เป็น 8 หม่ืนล้านยโูรตอ่
เดือน และอนญุาตให้ธนาคารกลางสามารถเข้าซือ้ตราสารหนี ้
ภาคเอกชนท่ีไมใ่ช่สถาบนัการเงินในระดบั Investment Grade 
ได้ จากเดิมท่ีจํากดัเพียงตราสารจากสถาบนัการเงินเทา่นัน้ คาด
วา่มาตรการดงักลา่ว จะทําให้คา่เงินยโูรคอ่ยๆอ่อนคา่ลงในระยะ 
1-3 เดือนข้างหน้า เป็นปัจจยับวกตอ่ตลาดหุ้นยโุรปและบริษัทท่ี
ทําสินค้าสง่ออก แนะนําลงทนุใน ASP-EUROPE VALUE และ
หุ้น Daimler ผู้ผลิตรถยนต์ Mercedes-Benz ที่จะได้รับ
ประโยชน์จากนโยบายข้างต้น 
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สําหรับภมิูภาคเอเชียตวัเลขเศรษฐกิจของจีนและญ่ีปุ่ น ยงัคง
เปราะบาง โดยเฉพาะในประเทศจีนท่ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจมี
การชะลอตวัลงอย่างชดัเจน เหน็ได้จากดชันีภาคการผลิตและ
การบริการที่ตา่งปรับตวัลดลงจากช่วง 4Q58 ด้านภาคการ
สง่ออกและการนําเข้ายงัหดตวัลงอย่างมากเม่ือเทียบกบัช่วงเวลา
เดียวกนัของปีก่อน เช่นเดียวกนักบัประเทศญ่ีปุ่ นท่ีอตุสาหกรรม
การผลิตชะลอตวัลงอย่างรวดเร็ว และการสง่ออกยงัไมส่ามารถ
ขยายตวัได้ นอกจากนัน้ยงัมีปัจจยักดดนัเพ่ิมเติมจากคา่เงินเยน
ที่แข็งคา่จากระดบั 120 เยนตอ่ดอลลาร์มาเป็น 112 – 113 เยน
ตอ่ดอลลาร์ ด้านธนาคารกลางญ่ีปุ่ นตดัสินใจนํานโยบายอตัรา
ดอกเบีย้ติดลบมาใช้ เพ่ือหวงักระตุ้นการปลอ่ยสนิเช่ือและการ
บริโภค ซึง่ต้องติดตามดตูอ่ไปวา่นโยบายดงักลา่วจะประสบ
ผลสําเร็จหรือไม ่ เน่ืองจากการใช้นโยบายธนสูามดอกของนายกฯ
อาเบะไมป่ระสบผลสําเร็จอย่างท่ีหวงัไว้ ไมว่า่จะเป็นการผลกัดนั
ให้ดชันีเงินเฟ้อปรับตวัเพ่ิมขึน้ หรือการกระตุ้นให้ภาคเอกชนเพ่ิม
คา่จ้าง  

อย่างไรก็ตาม เมด็เงินตา่งประเทศเร่ิมไหลเข้าสูต่ลาดหุ้นใน
ภมิูภาคเอเชียอีกครัง้ หนนุให้ดชันีหุ้นหลายแหง่ปรับตวัขึน้ได้
ดีกวา่ตลาดหุ้นพฒันาแล้วอย่างยโุรปและสหรัฐฯ อย่างชดัเจน
เน่ืองจากนกัลงทนุมองวา่ธนาคารกลางสหรัฐฯอาจต้องชะลอการ
ขึน้อตัราดอกเบีย้ออกไป นอกจากนัน้ตลาดหุ้นเอเชียยงัมีมลูคา่
พืน้ฐานท่ีถกูกวา่ทําให้มีความน่าสนใจลงทนุมากขึน้ จงึแนะนํา
กองทนุ MS-ASIAN SM ของ บลจ.แมนไูฟล์ ที่มีนโยบายลงทนุ
ในหุ้นขนาดเลก็ถงึกลางของเอเชีย ที่จะปรับตวัขึน้ได้ตามภาวะ
ตลาดหุ้นเอเชียท่ีดีขึน้ รวมถึง MS-CORE EQ ที่ลงทนุในหุ้น
ขนาดใหญ่ของดชันี SET 50 ที่จะได้รับประโยชน์จากเงินทนุไหล
เข้าด้วยเช่นกนั 

Currencies 
คา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ยงัคงภาพการแกวง่ตวัออกด้านข้างใน 
1Q59 และคาดวา่จะเคลื่อนไหวในลกัษณะดงักลา่วตอ่ไปใน 
2Q59 โดยยงัไมแ่ข็งคา่ทําระดบัสงูสดุใหม ่ เน่ืองจากคาดวา่
ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะยงัไมส่ามารถปรับอตัราดอกเบีย้ขึน้ได้
อีกครัง้ใน 2Q59 ในขณะท่ีคา่เงินยโูรคาดวา่จะอ่อนคา่ลงได้เพียง
เลก็น้อยจากการเพ่ิมวงเงินการทํา QE ของธนาคารกลางยโุรป 
แตจ่ะไมอ่อ่นคา่ทําระดบัต่ําสดุของรอบเช่นกนั ด้านคา่เงินเยนท่ี
แข็งคา่อย่างมากใน 1Q59 อาจคอ่ยๆออ่นคา่ลงใน 2Q59 จาก
ดชันีเศรษฐกิจของญ่ีปุ่ นท่ีอ่อนแอจะกดดนัให้ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น
ต้องผ่อนคลายนโยบายทางการเงินเพ่ิมเติมอีก ดงันัน้การเข้า

ลงทนุในสินทรัพย์ที่อยู่ในรูปของสกลุเงินสกลุยโูรหรือเงินเยน จงึ
ควรทําการป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน เพ่ือป้องกนั
การขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่นในกรณีที่สกลุเงินทัง้สอง มีการ
อ่อนคา่ลง 

Commodities 
ราคานํา้มนัดิบ WTI มีการปรับตวัลงทําระดบัต่ําสดุท่ี $26 ตอ่
บาร์เรลในเดือน ม.ค. และ ก.พ. แตส่ามารถฟืน้ตวัได้อย่างโดด
เดน่ในช่วงคร่ึงหลงัของเดือน ก.พ. หลงักลุม่ผู้ผลิตนํา้มนั OPEC 
เร่ิมเจรจาหาทางแก้ปัญหาราคานํา้มนัดิบตกต่ํา โดยในเบือ้งต้น
ประเทศซาอดิุอาระเบีย รัสเซีย กาตาร์ และเวเนซเุอลา่ ตกลงท่ีจะ
คงกําลงัการผลิตไว้ที่ระดบัเดือน ม.ค. ซึง่อาจเป็นก้าวแรกท่ีจะ
นําไปสูก่ารลดกําลงัการผลิตตอ่ไปในอนาคต นอกจากนัน้การ
ผลิตนํา้มนัดิบในสหรัฐฯเร่ิมปรับตวัลดลง เน่ืองจากผู้ผลิตไม่
สามารถทนตอ่ต้นทนุการผลิตท่ีสงูกวา่ราคาขายในตลาดเป็น
เวลานานได้ จากปัจจยับวกดงักลา่วจงึคาดวา่ราคานํา้มนัดิบจะ
ไมย่่อตวัลงมาทําระดบัต่ําสดุใหม ่แตจ่ะเป็นการแกวง่ตวัในกรอบ 
32-40 ดอลลาร์ตอ่บาร์เรล อย่างไรก็ตามหากกลุม่ OPEC 
สามารถบรรลขุ้อตกลงเพ่ือลดกําลงัการผลิตลงได้ จะเป็นปัจจยั
หนนุให้ราคานํา้มนัดิบสามารถปรับตวัขึน้ได้ตอ่ไปสูร่ะดบั 50-60 
ดอลลาร์ตอ่บาร์เรลในอนาคต  

ทองคําซึง่ราคาปรับตวัลดลงตอ่เน่ืองมาอย่างตอ่เน่ืองนบัแต่
ปลายปี 2555 สามารถทําผลตอบแทนได้โดดเดน่ใน 1Q59 
รวมถึงมีความเป็นไปได้ที่แนวโน้มขาลงรอบใหญ่ได้สิน้สดุลงแล้ว 
และกําลงัเหน็การแกวง่ทําภาพแนวโน้มขาขึน้ครัง้ใหม ่ แม้วา่ในปี
นีร้าคาทองคําจะปรับตวัขึน้มาแล้วราว 20% แตห่ากราคา
สามารถเปล่ียนแนวโน้มเป็นขาขึน้สําเร็จก็มีโอกาสท่ีจะปรับตวั
ขึน้ได้ตอ่ในระยะยาว  

 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Cash 10%  Thai Equity 30% 
Local Gov. Bond 0%  Asia Equity 20% 
Local Corp. Bond 0%  European Equity 25% 
Property Fund 0%  US Equity 15% 
     
Total 10%   Total 90% 
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นโยบายการลงทุน 

เน้นลงทนุในหุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีอยูใ่นดชันี SET 50 และอาจลงทนุในหุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ท่ีอยู่นอกดชันี SET 50 

 
ข้อมูลเก่ียวกับกองทุน (ณ วันที่ 29 กุมภาพันธ์ 2559)  ค่าธรรมเนียมประเภทต่างๆ 

 

 
 

 

บริษัทจดัการกองทนุ บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุแมนไูฟล์ (ประเทศไทย) จํากดั 
วนัท่ีจดทะเบียน
กองทนุ 

21 กมุภาพนัธ์ 2550 ระดบัความเส่ียง 6 

ประเภท กองทนุรวมหุ้นไทย เกณฑ์มาตรฐาน SET50 Index 

ผู้ดแูลผลประโยชน์ ธนาคารซิตีแ้บงค์ เอ็น 
เอ สาขากรุงเทพฯ 

มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิ 
(ล้านบาท) 

33 ล้านบาท 

การป้องกนัความ
เสียงจากอตัรา
แลกเปลี่ยน 

ไม่มี นโยบายการจ่ายปัน
ผล 

ไม่มี 

 
กราฟแสดงผลการดาํเนินงานย้อนหลัง 

 
 
ผลการดาํเนินงาน (ณ กุมภาพนัธ์ 2559) 

 จดัตัง้กอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 
กองทนุ (%) 161.97 1.24 0.80 -9.68 3.80 
เกณฑ์มาตรฐาน (%) 55.71 -1.51 -3.83 -17.58 -15.26 

 
 
 
 
 
 

การลงทนุมีความเส่ียงผู้ลงทนุควรศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสินใจลงทนุ 
ผลการดาํเนินงานในอดีตของกองทนุรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต 

 
  

คา่ธรรมเนียมเสนอขาย 0.25% 
คา่ธรรมเนียมรับซือ้คืน - 
คา่ธรรมเนียมการจดัการ <1.50% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมผู้ดแูลผลประโยชน์ 0.05% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมนายทะเบียน 0.06% ตอ่ปี  

การเสนอขายและการรับซือ้หน่วยลงทุน 

  

การเสนอขาย ทกุวนัทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มลูคา่ซือ้ขายครัง้แรก 10,000 บาท 
มลูคา่ซือ้ขายขัน้ต่ําครัง้ตอ่ไป ไม่กําหนด 
การรับซือ้คืนหน่วยลงทนุ ทกุวนัทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มลูคา่ขัน้ต่ําการขายคืน ไม่กําหนด 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+3 

 

กลุ่มสนิทรัพย์ที่ลงทุน (%) 

ธนาคาร 18.67 
พลงังานและสาธารณปูโภค 13.16 
ขนสง่และโลจิสติกส์ 10.21 
วสัดกุ่อสร้าง 9.07 
เทคโนโลยีสารสนเทศ 9.00 

 
รายช่ือหลักทรัพย์ที่ลงทุน (%) 

บมจ. ท่าอากาศยานไทย 8.25 
บมจ. ธนาคารกสิกรไทย 6.47 
บมจ. ปตท. 6.18 
บมจ. ปนูซิเมนต์ไทย 6.14 
บมจ. แอดวานซ์อินโฟเซอร์วิส 5.79 

 

 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ อิควิตี้ 
(MS-CORE EQ)



2nd Quarter, 2016 Invest+   131 
 

นโยบายการลงทุน 

กองทนุเน้นลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุรวมตา่งประเทศ Manulife Global Fund-Asian Small Cap Equity Fund เพียงกองทนุเดียวเฉล่ียใน
รอบปีบญัชีไมน้่อยกวา่ร้อยละ 80 ของมลูคา่ทรัพย์สนิสทุธิของกองทนุ เป็นจดทะเบียนจดัตัง้และซือ้ขายในประเทศลกัเซมเบิร์ก บริหารจดัการโดย 
Manulife Asset Management (Hong Kong) Limited กองทนุมีวตัถปุระสงค์ท่ีจะสร้างมลูคา่ของเงินลงทนุให้เติบโตในระยะยาว โดยยดึหลกัการ
กระจายการลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีมีมลูคา่ตลาดขนาดเลก็ในภมิูภาคเอเชียและ/หรือแปซิฟิก 
 

ข้อมูลเก่ียวกับกองทุน (ณ กุมภาพันธ์ 2559)  ค่าธรรมเนียมประเภทต่างๆ 
 

 

 
 

บริษัทจดัการกองทนุ บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุ แมนไูฟล์ จํากดั 
วนัท่ีจดทะเบียน
กองทนุ 

31 มกราคม 2555 ระดบัความเส่ียง 6 

ประเภท กองทนุรวมท่ีล งทนุในก
องทนุตา่งประเทศเพียง
กองทนุเดียว 

เกณฑ์มาตรฐาน MSCI Asia 
Pacific ex 
Japan Small 
Cap 

ผู้ดแูลผลประโยชน์ ธนาคารซิตีแ้บงค์ เอ็น เอ 
สาขากรุงเทพฯ 

มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิ 
(ล้านบาท) 

3,366 ล้านบาท 

การป้องกนัความ
เสียงจากอตัรา
แลกเปลี่ยน 

ไม่มี นโยบายการจ่ายปัน
ผล 

ไม่จ่ายเงินปัน
ผล 

 
กราฟแสดงผลการดาํเนินงานย้อนหลัง 

 
 

ผลการดาํเนินงาน (ณ กุมภาพันธ์ 2559) 
 จดัตัง้กอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 
กองทนุ (%) 42.30 -10.06 -8.25 -12.92 5.48 
เกณฑ์มาตรฐาน (%) 22.66 -9.85 -5.61 -7.29 9.25 

 
การลงทนุมีความเส่ียงผู้ลงทนุควรศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสินใจลงทนุ 
ผลการดาํเนินงานในอดีตของกองทนุรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต 

 
  

คา่ธรรมเนียมเสนอขาย 1.50% 
คา่ธรรมเนียมรับซือ้คืน - 
คา่ธรรมเนียมการจดัการ 1.41% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมผู้ดแูลผลประโยชน์ 0.04% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมนายทะเบียน 0.06% ตอ่ปี 

 

การเสนอขายและการรับซือ้หน่วยลงทุน 

  

การเสนอขาย ทกุวนัทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มลูคา่ซือ้ขายครัง้แรก 10,000 บาท 
มลูคา่ซือ้ขายขัน้ต่ําครัง้ตอ่ไป - 
การรับซือ้คืนหน่วยลงทนุ ทกุวนัทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มลูคา่ขัน้ต่ําการขายคืน - 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

ประเทศที่ลงทุน (%) 

Korea 21.7 
Taiwan 20.7 
China 20.1 
Australia 8.8 
India 6.9 

 

อุตสาหกรรมที่ลงทุน (%) 

Information Technology 29.9 
Consumer Discretionary 28.4 
Health Care 14.6 
Industrials 11.8 
Consumer Staple 5.7  

 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ เอเชียน สมอลแคป  
อิควิตี้ เอฟไอเอฟ (MS-ASIAN SM) 
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   AIA (1299 HK) 
 ปี 2015 จ่ายปันผลเพิ่มขึ้น 50% YoY  

ราคาปัจจุบนั 42.45 เหรียญฯ 
ราคาเป้าหมาย Consensus 54.42 เหรียญฯ 
upside 28.5 % 
มูลค่าตลาด 66,058 ล้านเหรียญฯ 

 

 จีน ฮ่องกง สิงคโปร์ ไทย ยังเติบโตสูง 
 คาดการณ์ 2016 EPS Growth 37%

ณ วนัท่ี 15 มีนาคม 2559  ปปปป    

เติบโตโดดเด่น
AIA รายงานผลประกอบการปี 2015 มียอดขายกรมธรรม์ใหม่ (Value 
of New Business) เติบโตขึน้ 26% สูร่ะดบั 2.2 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐ 
สงูกวา่ท่ี JPM คาดการณ์ ท่ี 17.4% หนนุกําไรจากการดําเนินงาน
เพ่ิมขึน้ 10% อยู่ท่ี 3.1 พนัล้านเหรียญสหรัฐ  

อย่างไรก็ตามพอร์ตการลงทนุของบริษัทได้รับผลกระทบจากความผนั
ผวนของคา่เงินเอเชียท่ีอ่อนคา่ลง และการปรับตวัลงของตลาดหุ้นโลก 
สง่ผลตอ่พอร์ตการลงทนุของ AIA ให้แสดงผลขาดทนุ 370 ล้าน
เหรียญสหรัฐ เทียบกบักําไร 508 ล้านเหรียญสหรัฐในปี 2014 เม่ือรวม
กบัการดําเนินงานปกติทําให้กําไรสทุธิในปี 2015 ลดลงมาอยู่ท่ี HKD 
2.69 พนัล้านเหรียญฯ เทียบกบั HKD 3.45 พนัล้านเหรียญฯ ในปี 
2014 AIA ประกาศเพ่ิมจ่ายเงินปันผลจากผลประกอบการปี 2015 ใน
อตัรา HKD 0.51 ตอ่หุ้น เพ่ิมขึน้จากงวดปีท่ีผ่านมา ซึง่จ่ายในอตัรา 
HKD 0.34 เพ่ิม 50% YoY สะท้อนความแข็งแกร่งทางการเงินของ
บริษัท 

สําหรับแผนงานในปี 2016 ผู้บริหาร AIA กําหนดแนวทางวา่จะเน้น
การเติบโตในประเทศจีน ฮ่องกง สิงคโปร์ และไทย หลงัจากท่ีในปี 
2015 ธรุกิจในสิงคโปร์และไทยสามารถทํากําไรเพ่ิมขึน้มากกวา่ 70% 
YoY ในขณะท่ียอดขายกรมธรรม์ในประเทศจีนและฮ่องกงคิดเป็น 
50% ของยอดขายกรมธรรม์ทัง้หมดของปี 2015 เพ่ิมขึน้จากปี 2014 
ซึง่อยู่ท่ี 44% 

สําหรับมาตรการของรัฐบาลจีนจํากดัวงเงินท่ีจะใช้จ่ายผ่านระบบชําระ
เงินอิเลก็ทรอนิกส์นัน้คาดว่าจะไม่สง่ผลกระทบตอ่ AIA อย่างมี
นยัสําคญั เน่ืองจากวงเงินถกูจํากดัไว้ท่ีไม่เกิน 5.1 พนัเหรียญฯ ซึง่ 
80% ของลกูค้า AIA ในจีนซือ้กรมธรรม์ต่ํากวา่มลูคา่ดงักลา่ว อีกทัง้ยงั

มีช่องทางการชําระเงินอ่ืนท่ีทําได้เช่น การโอนเงิน ดร๊าฟ หรือเช็ค เป็น
ต้น จงึไม่น่าจะเป็นอปุสรรคตอ่การขยายตลาดของบริษัท 

สําหรับในปี 2016 ผลการสํารวจของ Bloomberg คาดวา่กําไรตอ่หุ้น
จะสามารถเติบโตได้สงูถึง 37% จากยอดขายกรมธรรม์ท่ียงัขยายตวัได้
ตอ่เน่ืองตามนโยบายของรัฐบาลจีนท่ีกระตุ้นให้ประชาชนหนัมาทํา
ประกนัชีวิตมากขึน้ ประกอบกบัการเติบโตในเอเชีย แปซิฟักยงัคง
แข็งแกร่ง ราคาหุ้น AIA ปัจจบุนัซือ้ขายท่ี P/E 24 เท่า โดยมี ROE 
11.3% 
 
ความเส่ียง 

1. มีโอกาสท่ีจะสญูเสยีสว่นแบง่การตลาดให้กบัคูแ่ข่ง   
2. ความผนัผวนของตลาดเอเซียนานกวา่ท่ีคาดการณ์ 
3. ความไม่แน่นอนของเหตกุารณ์ทางการเม่ืองในเอเซีย 
4. การเติบโตของธรุกิจในประเทศจีน และฮ่องกงท่ีช้ากวา่คาด 

 
Summary of Financial and Ratios

In Millions of HKD except Per 
Share 11/14 11/15 11/16 11/17

Revenue 197,223  180,443  191,755  210,816  

Net Income 26,753 20,863 29,748 34,943

EPS, Adj 2.25 1.71 2.34 2.78

EPS Grow th (%) 20.8 -24.1 37.0 18.8

PER (x) 19.9 27.1 18.2 15.3

Dividend Yield (%) 1.1 1.5 1.7 2.0

ROE (%) 12.4 8.9 11.3 12.1
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 
In Millions of USD except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 Est FY 2017 Est

12 Months Ending 11/30/2013 11/30/2014 11/30/2015 11/30/2016 11/30/2017

Revenue 21,892.0 25,433.0 23,274.0 24,712.9 27,169.4

  - Insurance Claims & Charges 14,483.0 16,804.0 15,192.0

  - Underwriting Costs 1,934.0 2,139.0 2,468.0

  - Other Operating Expenses 1,834.0 1,969.0 2,022.0

Operating profit (loss) 3,641.0 4,521.0 3,592.0 4,529.4 4,942.0

  - Interest Expense 41.0 69.0 86.0

  - Net Non-Operating Losses (Gains) 59.0 107.0 156.0

Pretax Income 3,541.0 4,345.0 3,350.0 4,558.3 5,259.9

  - Income Tax Expense 692.0 877.0 636.0

Income Before XO Items 2,849.0 3,468.0 2,714.0 3,833.8 4,503.4

  - Extraordinary Loss Net of Tax 0.0 0.0 0.0

  - Minority Interest 25.0 18.0 23.0

Net profit (loss) 2,824.0 3,450.0 2,691.0 3,425.3 4,176.1

Normalized Income 2,824.0 3,450.0 2,691.0

Basic EPS Before XO Items 0.24 0.29 0.22 0.31 0.36

Basic EPS 0.24 0.29 0.22 0.31 0.36  
 Source: Bloomberg 

In Millions of USD except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015

12 Months Ending 11/30/2012 11/30/2013 11/30/2014 11/30/2015

Assets

  + Total Investments 111,978.0 122,037.0 139,928.0 140,396.0

  + Cash & Near Cash Items 2,948.0 2,316.0 1,835.0 1,992.0

  + Net Fixed Assets 412.0 480.0 541.0 500.0

  + Deferred Policy Acquisition Costs 14,161.0 15,738.0 16,593.0 17,092.0

  + Other Assets 4,940.0 6,831.0 8,022.0 7,642.0

Total Assets 134,439.0 147,402.0 166,919.0 167,622.0

Liabilities & Shareholders' Equity

Total Liabilities 107,611.0 122,575.0 135,964.0 138,082.0

Total Equity 26,828.0 24,827.0 30,955.0 29,540.0

Total Liabilities & Equity 134,439.0 147,402.0 166,919.0 167,622.0  
Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 
In Millions of USD except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015

12 Months Ending 11/30/2012 11/30/2013 11/30/2014 11/30/2015

Cash From Operating Activities -324.0 1,043.0 695.0 1,161.0

Cash From Investing Activities -460.0 -2,286.0 -1,348.0 -230.0

Cash from Financing Activities -483.0 674.0 144.0 -812.0

Net Changes in Cash -1,267.0 -569.0 -509.0 119.0  
Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 
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Source: AIA Group 

 
 

Source: AIA Group 

Global Peers Valuation 
B lo o mberg C urrent T arget % Upside

R ating P rice P rice 11/ 2016F 11/ 2017F 11/ 2016F 11/ 2017F
A verage 1.32 1.19 11.09 8.70
H KD
AIA 4.70 42.55 54.53 28.16% 15.01 14.09 24.62 15.32
CHINA TAIPING IN 4.27 15.86 26.53 67.26% 0.93 0.87 6.28 8.37
CHINA LIFE-H 4.35 18.40 27.59 49.95% 1.70 1.59 9.65 10.33
PING AN-H 4.76 35.00 51.96 48.45% 1.82 1.63 9.42 9.49
T H B
BANGKOK LIFE ASS 3.77 42.25 47.20 11.72% 2.47 2.21 17.52 13.35
JP Y
JAPAN POST INSUR 3.00 2686.00 2852.73 6.21% 0.79 0.78 19.99 19.03

P B V P ER

 
 Source: Bloomberg 
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   Daimler AG (DAI GY) 
 ยอดขายรถยนต์ในจีนเติบโตแข็งแกร่ง  

ราคาปัจจุบนั 66.43 ยูโร 
ราคาเป้าหมาย Consensus 84.97 ยูโร 
upside 27.9 % 
มูลค่าตลาด 71,069 ล้านยูโร 

 

 รถยนต์รุน่ใหม่ๆทยอยออกสู่ตลาด 
 ได้ประโยชน์จากเงินยูโรที่อ่อนค่า 

ณ วนัท่ี 15 มีนาคม 2559  ปปปป    

ยอดขายรถยนต์เติบโตแข็งแกร่ง
Daimler บริษัทผู้ผลิตและจดัจําหน่ายรถยนต์สญัชาติเยอรมนั เจ้าของ
แบรนด์ Mercedes-Benz โดยมีการผลิตทัง้รถยนต์สว่นบคุคล รถตู้  
รถบรรทกุ และรถบสั และยงัให้บริการทางการเงินและบริการอ่ืนๆ ท่ี
เก่ียวข้องกบัธรุกิจยานยนต์ 

Daimler รายงานผลประกอบการประจําปี 4Q15 มีรายได้ 4 หม่ืนล้าน
ยโูร มากกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดท่ี 3.9 หม่ืนล้านยโูร และมีกําไร 3.5
พนัล้านยโูร สงูกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดหมาย จากแรงขบัเคลื่อนของ
ยอดขายรถยนต์และรถบรรทกุท่ีเติบโตขึน้ กําไรจากประเทศจีนยงัคงมี
สดัสว่นท่ีสงู ภาพรวมปี 2015 มีรายได้รวม 1.49 แสนล้านยโูร โดย
ยอดขายในประเทศจีนเพ่ิมขึน้ประมาณ 32% และมีกําไรสทุธิ 8.42 
พนัล้านยโูร เพ่ิมขึน้ 21% YoY 

ในปี 2016 คาดว่าบริษัทจะได้รับประโยชน์จากการเปิดตวัรถยนต์ใหม่
ของ Mercedes-Benz รุ่น E-Class และรถแบบ SUV รวมถึงความ
ต้องการรถบรรทกุในยโุรปท่ีคาดการณ์วา่จะปรับตวัดีขึน้ โดยบริษัท
ปรับเป้าหมายการเติบโตของ EBIT (กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี) ของ
ธรุกิจรถบรรทกุ ขึน้ 5% จาก 2.6 พนัล้านยโูร เป็น 2.8 พนัล้านยโูร 
ขณะท่ีมมุมองในช่วง 2-3 ปีข้างหน้าเช่ือวา่ Daimler จะสามารถเติบโต
ได้อย่างตอ่เน่ือง ผ่านกลยทุธ์การพฒันาโมเดลรถยนต์รุ่นใหม่ๆ ท่ีจะ
ทยอยเปิดตวัออกมาในอนาคต อีกทัง้การท่ีอิหร่านได้รับการยกเลิกการ
ถกูคว่ําบาตรและสามารถกลบัมาสง่ออกนํา้มนัได้อีกครัง้ สง่ผลดีตอ่ 
Daimler เพราะได้ลงนามเบือ้งต้นเพ่ือขายรถบรรทกุให้กบัอิหร่าน ซึง่มี
อปุสงค์อย่างมากในรถยนต์เพ่ือการพาณิชย์ (Commercial Vehicles) 
โดยเฉพาะรถบรรทกุ อย่างไรก็ตามความกงัวลเก่ียวกบัการเติบโตของ
เศรษฐกิจจีนและการอ่อนคา่ของเงินหยวนยงัเป็นปัจจยัท่ีต้องติดตาม
เพราะเป็นตลาดใหญ่ จงึสามารถสง่ผลกระทบตอ่ยอดขายได้อย่าง

มาก และการท่ีธนาคารกลางยโุรปมีมติเพ่ิมวงเงินการซือ้สินทรัพย์ผ่าน
มาตรการ QE และปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายและดอกเบีย้เงินฝาก  
(ลา่สดุเม่ือ 10 มี.ค. ท่ีผ่านมา) คาดวา่จะทําให้คา่เงินยโูรอ่อนคา่ลงได้
อีกในระยะ 1-3 เดือนข้างหน้า เป็นผลดีตอ่การสง่ออกรถยนต์ของ 
Daimler 

ปัจจบุนัหุ้น Daimler มี P/E 8.4 เท่า ซึง่ใกล้เคียงกบัคา่เฉลี่ยของบริษัท
รถยนต์อ่ืนๆ ในยโุรปและญ่ีปุ่ น แตส่งูกวา่สหรัฐฯ และจากการสํารวจ
ของ Bloomberg consensus แม้คาดวา่ EPS ในปี 2016 และ 2017 
จะเติบโตเพียง 4.0% และ 3.2% ตามลําดบั แตก่ลบัมี ROE 17.9% 
ซึง่สงูกวา่คา่เฉลี่ยอตุสาหกรรมท่ี 13.7% 
 
ความเส่ียง 

1. การลดลงของยอดขายรถในจีน   
2. การแข่งขนัด้านราคาท่ีสงู  
3. ยอดขายรถยนต์ในสหรัฐและยโุรปท่ีอาจต่ํากวา่คาด 
4. อปุสงค์รถบรรทกุท่ีอาจไม่ฟืน้ตวัอนัเน่ืองมาจากภาวะเศรษฐกิจ
โลกท่ีฟืน้ตวัช้ากวา่ท่ีคาด 

 
Summary of Financial and Ratios
In Millions of EUR except Per 
Share 12/14 12/15 12/16F 12/17F

Revenue 129,872  149,467  154,102  158,607  

Net Income 6,962 8,424 9,180 9,468

EPS, Adj 6.08 8.28 8.61 8.88

EPS Grow th (%) 1.7 20.9 4.0 3.2

PER (x) 10.6 9.9 7.7 7.5

Dividend Yield (%) 3.6 4.2 5.1 5.4

ROE (%) 16.1 17.3 17.6 16.2
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 
In Millions of EUR except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 Est FY 2017 Est

12 Months Ending 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017

Revenue 117,982.0 129,872.0 149,467.0 154,101.8 158,607.5

    + Sales & Services Revenue 117,982.0 129,872.0 149,467.0

  - Cost of Revenue 92,784.0 101,593.0 117,624.0

Gross Profit 25,198.0 28,279.0 31,843.0 36,213.9 35,713.6

  + Other Operating Income 1,480.0 1,696.0 1,762.0

  - Operating Expenses 18,667.0 19,560.0 20,526.0

    + Selling, General & Admin 14,174.0 14,787.0 15,731.0

    + Selling & Marketing 11,036.0 11,501.0 12,028.0

    + General & Administrative 3,138.0 3,286.0 3,703.0

    + Research & Development 4,192.0 4,519.0 4,757.0

    + Other Operating Expense 301.0 254.0 38.0

Operating Income (Loss) 8,011.0 10,415.0 13,079.0 14,309.0 14,741.5

  - Non-Operating (Income) Loss 642.0 -738.0 -50.0

Pretax Income (Loss), Adjusted 7,369.0 11,153.0 13,129.0 13,596.3 13,935.1

Net Income, GAAP 6,842.0 6,962.0 8,424.0 9,297.9 9,594.0

Net Income Avail to Common, GAAP 6,842.0 6,962.0 8,424.0 9,179.5 9,467.5

Basic EPS, GAAP 6.40 6.51 7.87 8.70 8.95

Basic EPS from Cont Ops 6.40 6.51 7.87 8.70 8.95

Basic EPS from Cont Ops, Adjusted 4.58 7.15 8.13  
 Source: Bloomberg 

In Millions of EUR except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015

Total Assets

Total Current Assets 67,458.0 70,441.0 77,145.0 91,847.0

Total Noncurrent Assets 95,604.0 98,077.0 112,490.0 125,319.0

Total Assets 163,062.0 168,518.0 189,635.0 217,166.0

Liabilities & Shareholders' Equity

Total Current Liabilities 58,716.0 59,108.0 66,974.0 77,081.0

Total Noncurrent Liabilities 65,016.0 66,047.0 78,077.0 85,461.0

Total Liabilities 123,732.0 125,155.0 145,051.0 162,542.0

Total Equity 39,330.0 43,363.0 44,584.0 54,624.0

Total Liabilities & Equity 163,062.0 168,518.0 189,635.0 217,166.0  
Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 
In Millions of EUR except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015

Cash from Operating Activities -1,100.0 3,285.0 -1,274.0 222.0

Cash from Investing Activities -8,864.0 -6,829.0 -2,709.0 -9,722.0

Cash from Financing Activities 11,506.0 3,855.0 2,274.0 9,631.0

Net Changes in Cash 1,420.0 57.0 -1,386.0 269.0  
Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 

 
 Source: Bloomberg 
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Global Peers Valuation 

B lo o mberg C urrent T arget  % Upside
R ating P rice P rice 12/ 2016F 12/ 2017F 12/ 2016F 12/ 2017F

A verage 1.32 1.19 11.09 8.70
EUR
DAIM LER AG 4.50 66.52 84.97 27.73% 1.28 1.15 8.45 7.49
VOLKSWAGEN AG 3.08 129.85 115.29 -11.22% 0.71 0.69 10.54 7.08
BAYER M OTOREN WK 3.62 79.93 92.58 15.83% 1.14 1.05 8.24 7.95
RENAULT SA 4.08 83.63 96.76 15.70% 0.75 0.70 8.08 6.24
USD
GENERAL M OTORS C 3.96 31.18 37.39 19.91% 1.08 0.93 6.85 5.45
FORD M OTOR CO 3.64 13.27 15.00 13.04% 1.54 1.35 6.93 6.51
FIAT CHRYSLER AU 3.57 7.77 9.95 28.11% 0.72 0.65 6.63 4.18
JP Y
TOYOTA M OTOR 4.27 6087.00 7790.14 27.98% 1.04 0.96 8.19 8.23
NISSAN M OTOR CO 4.08 1094.00 1312.86 20.01% 0.90 0.83 8.02 7.74

P B V P ER

 
 Source: Bloomberg 
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ตลาดตราสารหน้ียังผันผวนจากปัจจัยภายนอก  

 อัตราผลตอบแทนฯ ยังอยู่ในระดับต่ํา 

 แนะนําคง Duration พอร์ตอยูท่ี่ 1 ป ี
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัว
ลดลงทุกช่วงอายุ (ราคาพนัธบตัรปรับตวัเพ่ิมขึน้) ความ
เคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ในไตรมาส 
4/2558 เทียบกบั ณ สิน้ไตรมาส 1/2559 ปรับตวัลดลงทกุช่วง
อาย ุ (ราคาพนัธบตัรลดลง) โดยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะ
สัน้ปรับตวัลดลงในช่วง -1 ถึง -6 basis point ขณะท่ีอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะกลางถึงยาว ปรับตวัลดลงคอ่นข้าง 
มากในช่วง -5 ถึง -55 basis point การปรับตวัของอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรมีสาเหตหุลกัมาจากปัจจยั ทัง้ภายใน 
ประเทศและภายนอกประเทศ อนัได้แก่ ความผนัผวนในตลาด
การเงินของประเทศจีน ราคานํา้มนัท่ีปรับลดลง และทิศทางการ
ดําเนินนโยบายการเงินของประเทศอตุสาหกรรมหลกัท่ีแตกตา่ง
กนั ซึง่สง่ผลตอ่เงินทนุเคลือ่นย้ายระหวา่งประเทศและอตัรา
แลกเปล่ียน โดยเฉพาะภายหลงัจากท่ีธนาคารกลางญ่ีปุ่ นดําเนิน
นโยบายอตัราดอกเบีย้ติดลบ ประกอบกบัตลาดคาดการณ์วา่
ธนาคารกลางยโุรป มีแนวโน้มจะผ่อนคลายนโยบายการเงิน
เพ่ิมเติม นกัลงทนุจงึปรับเพ่ิมการถือครองสนิทรัพย์ของกลุม่
ประเทศตลาดเกิดใหมร่วมทัง้ไทย นอกจากนีน้กัลงทนุยงัคาดวา่
อตัราเงินเฟ้อของไทย จะยงัอยู่ในระดบัต่ําตามการปรับลดลงของ
ราคานํา้มนั จงึมีผลทําให้อตัราผลตอบแทนปรับตวัอยู่ในช่วง
ดงักลา่ว 

นอกจากนีปั้จจยัในประเทศ ยงัคงเป็นเร่ืองของการประชมุ
นโยบายการเงิน ซึง่มีการจดัประชมุครัง้แรกของปี 2559 ไปเม่ือ

วนัท่ี 3 กมุภาพนัธ์ ทีผ่่านมาคณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติ
เป็นเอกฉนัท์ให้คงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.50 ตอ่ปี 
โดยประเมินวา่เศรษฐกิจไทยในปี 2559 ยงัคงขยายตวัได้
ใกล้เคียงกบัที่ประเมินไว้ในการประชมุครัง้ก่อน โดยมีอปุสงค์ใน
ประเทศเป็นปัจจยัสนบัสนนุท่ีสําคญั ในขณะท่ีมีความเส่ียงจาก
ปัจจยัภายนอกสงูขึน้ ทัง้ด้านการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจคูค้่าหลกั 
การเปล่ียนแปลงโครงสร้างการค้าโลก ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ที่ยงั
อยู่ในระดบัต่ํา ซึง่ผลการประชมุนโยบายการเงินดงักลา่วเป็นไป
ตามท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ทัง้ไมไ่ด้เป็นปัจจยัหลกัท่ีจะสง่ผล
กระทบกบัเส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรมากนกั 

TTM. 

(Yrs) 29 ม.ค. 59 14 มี.ค. 59

Change 

 (bp.)

TTM. 

(Yrs) 29 ม.ค. 59 14 มี.ค. 59

Change 

(bp.)

 0.08   1.40 1.39 -1 20  2.96 2.47 -49
 0.25   1.40 1.39 -1 21  3.01 2.54 -47
 0.50   1.45 1.39 -6 22  3.11 2.63 -48
1  1.46 1.40 -6 23  3.20 2.71 -49
2  1.50 1.45 -5 24  3.29 2.80 -49
3  1.55 1.50 -5 25  3.39 2.88 -51
4  1.66 1.52 -14 26  3.43 2.90 -53
5  1.92 1.61 -31 27  3.44 2.90 -54
6  1.94 1.64 -30 28  3.45 2.90 -55
7  2.11 1.72 -39 29  3.46 2.92 -54
8  2.25 1.83 -42 30  3.48 2.94 -54
9  2.36 1.93 -43 31  3.49 2.96 -53
10  2.36 1.97 -39 32  3.51 2.98 -53
11  2.49 2.04 -45 33  3.52 3.01 -51
12  2.60 2.11 -49 34  3.54 3.03 -51
13  2.64 2.15 -49 35  3.55 3.05 -50
14  2.71 2.21 -50 36  3.56 3.07 -49
15  2.81 2.30 -51 37  3.58 3.10 -48
16  2.91 2.38 -53 38  3.59 3.12 -47
17  2.95 2.42 -53 39  3.61 3.14 -47
18  2.95 2.44 -51 40  3.62 3.16 -46
19  2.95 2.46 -49 41  3.63 3.19 -44

ที่มา : ThaiBMA  
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ที่มา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
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แนวโน้มตราสารหนี้เดือน เม.ย. – มิ.ย. 59 
คาดการณ์วา่ในช่วงไตรมาส 2 ของปี 2559 ภาพรวมการเติบโต
ของเศรษฐกิจโลกในภาพรวมยงัคงชะลอตวัโดยได้รับผลกระทบ
จากเศรษฐกิจของประเทศจีนท่ียงัคงเติบโตอยู่ในระดบัต่ํา อีกทัง้
ความผนัผวนของกระแสเงินลงทนุในตลาดเกิดใหม ่สง่ผลกระทบ
ในเชิงลบตอ่การเติบโตของกลุม่ประเทศกําลงัพฒันา อย่างมี
นยัสําคญั ขณะท่ีการขยายตวัทางเศรษฐกิจของกลุม่ประเทศ
ยโุรปและญ่ีปุ่ นยงัคงอยู่ในระดบัต่ําเช่นเดียวกนั นอกจากนีก้ารที่
เศรษฐกิจของสหรัฐฯท่ีเร่ิมฟืน้ตวัและคอ่นข้างแข็งแกร่งขึน้จะเป็น
ตวัขบัเคลื่อนเศรษฐกิจโลกได้ในระยะถดัไป ทัง้นีค้ณะ 
กรรมการนโยบายการเงินสหรัฐฯ ได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์ GDP 
Growth ปี 2559 เป็น 2.4% จากเดิม 2.3% ซึง่ได้คาดการณ์ไว้ใน
เดือน ก.ย. 2558 ที่ผ่านมา  และจากการท่ีธนาคารกลางสหรัฐฯ
ได้ปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้ 0.25% มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้อีกในช่วง 
2H59 ซึง่อาจทําให้เกิดความผนัผวนของตลาดตราสารหนีใ้น
ระดบัสงู โดยปัจจยัภายนอกประเทศดงักลา่วจะกดดนัให้อตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลของไทยปรับตวัเพ่ิมขึน้จากการ
ขายทํากําไรของนกัลงทนุ ซึง่คาดการวา่อตัราดอกเบีย้จะปรับตวั
เพ่ิมสงูขึน้ 

สําหรับปัจจยัภายในประเทศตลาดคาดการณ์วา่  คณะกรรมการ 
นโยบายการเงิน จะยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ระดบั 1.5% 
ใน 2Q59 ตอ่ไปอีกเน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ในระดบัปัจจบุนั ยงัคง
อยู่ในระดบัที่ผอ่นคลายเพียงพอตอ่ภาวะเศรษฐกิจไทย ที่ทยอย
ฟืน้ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป รวมถงึภาวะเศรษฐกิจของประเทศคู่
ค้าของไทยมีแนวโน้มขยายตวัได้น้อยกวา่ท่ีคาด จงึเป็นปัจจยั
กดดนัให้เศรษฐกิจไทยยงัคงชะลอตวัตอ่ไป  

ดงันัน้ คาดการณ์แนวโน้มตลาดตราสารหนีไ้ทยในช่วง 2Q59 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลยงัคงผนัผวน โดยเฉพาะตรา
สารหนีร้ะยะกลางไปถึงยาว เน่ืองจากปัจจยัภายนอกประเทศ
เป็นหลกัจงึทําให้อาจมีแรงเทขายจากนกัลงทนุสถาบนัได้ 

สําหรับแผนการออกหุ้นกู้ ในช่วง เม.ย. – มิ.ย. 2559 ได้แก่  

วงเงิน (ล้านบาท) อายุ (ปี) ดอกเบีย้ 

บมจ.แกรนด์ คาแนล แลนด์ (GLAND)  1,150.00              2 n.a.

บมจ. จี แคปปิตอล  (GCAP) 200.00                 3 n.a.

บมจ.ไมด้า แอสเซ็ท (MIDA) 700.00                 2 n.a.

Features
บริษัท หมายเหตุ

 
 

กลยุทธ์เดือน เม.ย. – มิ.ย. 59 
คาดวา่เส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยทกุช่วงอายจุะ
อยู่ทา่มกลางความผนัผวนจากอิทธิพลของปัจจยัภายนอก
ประเทศโดยเฉพาะอย่างย่ิงท่ีปัจจบุนัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลอยู่ในระดบัต่ําซึง่อาจเกิดแรงขายทํากําไรจากนกัลงทนุ
สถาบนัได้แนะนําให้คง Duration ของพอร์ตท่ี 1 ปี    

ที่มา : ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของตราสารหนีข้ึน้ทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย
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มูลค่าการออกตราสารหนีขึ้น้ทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน, โพรพิลีน, HDPE และ LDPE  

คาดแนวโน้มราคานํา้มนัดิบดไูบงวด 2Q59 น่าจะเห็นการฟืน้ตวัได้ตอ่เน่ือง
จากงวด 1Q59 โดยกําหนดให้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบในปี 2559 
เท่ากบั 45 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียในงวด 1Q59 อยู่ท่ีระดบั 975 และ 646 เหรียญ
ฯตอ่ตนั ลดลง 4.7% และเพ่ิมขึน้ 11.7% สว่นราคาขัน้ปลาย HDPE และ 
LDPE ลดลง 6.3% และ 5.9% จากงวด 4Q58 ตามลําดบั ทัง้นีค้าดราคา
ผลิตภณัฑ์ในงวด 2Q59 น่าจะเห็นการฟืน้ตวัจากงวด 1Q59  
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Datastream 

3 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene  4 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี 
ราคา PVC EDC และ Caustic Soda เฉล่ียงวด 1Q59 อยู่ท่ี 723 230 และ 
240 เหรียญฯตอ่ตนั ลดลง 4.4% 5.8% และ 10.0% จากงวด 4Q58 
ตามลําดบั ทัง้นีค้าดราคาและ spread PVC ในงวด 2Q59 มีแนวโน้มปรับตวั
สงูขึน้ตามเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวั 

 ราคาพาราไซลีนและเบนซีนเฉล่ียงวด 1Q59 อยู่ท่ีระดบั 735 และ 570 เหรียญฯ
ตอ่ตนั ลดลง 7.4% และ 6.0% จากงวด 4Q58 ตามลําดบั ทัง้นีค้าดราคาพารา
ไซลีนในงวด 2Q59 มีแนวโน้มทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 1Q59 แม้จะมี Supply 
ใหม่เกิดขึน้ สว่นใหญ่จะเข้ามาในช่วง 2H59 
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ทีม่า : Datastream  ทีม่า : Datastream 

5 ราคา PTA, PET และ MEG  6 ราคาถา่นหิน 
ราคา PET, PTA และ MEG เฉล่ียงวด 1Q59 อยู่ท่ี 859 635 และ 597 
เหรียญฯตอ่ตนั ลดลง 6.8% 0.6% และ 2.3% จากงวด 4Q58 ตามลําดบั 
ทัง้นีค้าด spread งวด 2Q59 มีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ตามความต้องการใช้ท่ี
จะฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจ 

 ราคาถ่านหินเฉล่ียงวด 1Q59 เท่ากบั 50.77 เหรียญฯต่อตนั ลดลง 4.1%QoQ 
ซึง่ ณ ระดบัราคาต่ํากว่า 55 เหรียญฯตอ่ตนั ถือวา่อยู่ในช่วง bottom ของราคา
ถ่านหิน เพราะผู้ประกอบการท่ีไม่คุ้มการผลิต จะทยอยปรับลดกําลงัการผลิตลง 
ทัง้นีค้าดราคาถ่านหินงวด 2Q59 จะยงัทรงตวัในระดบั 50-55 เหรียญฯตอ่ตนั 
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7 ราคาสังกะสี  8 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์

คาดราคาสงักะสีโลกเฉล่ียในปี 2559 จะปรับตวัสงูขึน้จากปัจจบุนั เน่ืองจาก
คาดการณ์สว่นเกินผลผลิตสงักะสีปี 2559 จะขาดดลุ 3.4 แสนตนั จาก
แนวโน้มความต้องการใช้สงักะสีจะเพ่ิมขึน้ 3.6% yoy เป็น 14.3 ล้านตนั 
ขณะท่ีคาดผลผลิตสงักะสีจะทรงตวัจากปี 2558 ท่ี 13.9 ล้านตนั      

 คา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์งวด 1Q59 เท่ากบั 7.83 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ลดลง 2.1%qoq ทัง้นีค้าดคา่การกลัน่งวด 2Q59 น่าจะยงัทรงตวัได้เฉลี่ยราว 6-
7 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เพราะยงัอยู่ในช่วงฤดกูาลหยดุซอ่มบํารุง และฤดกูาลขบั
ข่ีในสหรัฐฯ ก่อนจะอ่อนตวัลงช่วงไตรมาส 3 ซึง่เป็นช่วง low season 
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : Bisnews 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) ช่วง 1Q59 เร่ิมฟืน้ตวัได้บ้าง หลงัจากปรับตวั
เป็นขาลงมาอย่างยาวนาน โดยเป็นการปรับเพ่ิมขึน้ตามทิศทางราคาวตัถดิุบ
สินแร่เหลก็ จากความคาดหวงัการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน 

 Spread ระหวา่งเหลก็เส้น (Rebar) และเหลก็แท่งยาว (Billet) ในตลาด CIS ยงั
ทรงตวั แตเ่น่ืองจากผู้ผลิตเหลก็เส้นอย่าง TSTH และ BSBM ได้สะสมสตอ็ก
วตัถดิุบต้นทนุต่ําในช่วงก่อนหน้า จงึคาดวา่ Metal Spread งวด 1Q59 จะดีขึน้ 
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Bisnews 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  12 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 
BDI มีความสมัพนัธ์กบัอตัราคา่ระวางของ TTA ท่ี 64.63% สงูกวา่
ความสมัพนัธ์กบัอตัราค่าระวางของ PSL ซึง่อยู่ท่ี 51.15% เน่ืองจาก PSL มี
การทําสญัญาเช่าลว่งหน้าในอตัราสว่นท่ีสงูกวา่ 

 ดชันี BDI เร่ิมมีการฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุ แตย่งัไร้ปัจจยัหนนุชดัเจนจากราคา
สินแร่เหลก็ท่ียงัไม่ฟืน้ตวัมากนกั และความต้องการใช้ถ่านหินท่ีน่าจะลดลงตอ่ 
นอกจากนี ้ ซพัพลายสินแร่เหลก็ยงัมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้เฉล่ียปีละ 3% กดดนัการ
ฟืน้ตวัราคาสินแร่เหลก็ระยะยาว อีกทัง้ซพัพลายเรือเทกองยงัมีโอกาสเพ่ิมขึน้
มากกวา่ความต้องการใช้เรือ จงึคาดว่าดชันี BDI จะมีการฟืน้ตวัได้ไม่มากนกั 

y = 2.5345x + 6486.2
R² = 0.6463

y = 2.4614x + 5559.4
R² = 0.5115
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13 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  14 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คา่เฉล่ียดชันี BSI และ BSHI (ตวัแทนคา่ระวางเรือเทกองของ TTA) งวด 
1Q59 (QTD) ยงัลดลง 36% และ 30% qoq ตามลําดบั คาดค่าระวางเรือ
ของ TTA งวดดงักลา่วยงัต่ําตอ่เน่ือง กอปรกบั บ.ลกู เมอร์เมด เผชิญช่วง
นอกฤดกูาล ทําให้คาดงวด 1Q59 มีโอกาสขาดทนุปกติตอ่เน่ืองจาก 4Q58 

 คา่เฉล่ียดชันี BSI และ BSHI (ตวัแทนคา่ระวางเรือเทกองของ PSL) งวด 1Q59 
(QTD) ท่ีลดลง 36% และ 30% qoq ตามลําดบั สะท้อนแนวโน้มคา่ระวางเรือ
ของ PSL ท่ีน่าจะลดลง QoQ สง่ผลให้คาดว่าจะมีผลขาดทนุปกติในงวด 1Q59 
เพ่ิมมากจากงวด 4Q58 
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รายไดค้า่ระวาง TTA Baltic dry index
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Bisnews 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
คาดราคาไก่เป็นเฉล่ียปี 2559 จะทยอยปรับเพ่ิมขึน้จากปัจจบุนั ผลจาก
ปัญหาโรคไข้หวดันกระบาดในสหรัฐฯ ทําให้ประเทศไทยไม่สามารถนําเข้าไก่
ปู่ ย่าพนัธุ์ พ่อแม่พนัธุ์ได้ กดดนัแนวโน้มปริมาณไก่ออกสูต่ลาดลดลงใน 2H59  

 แนวโน้มราคากุ้งขาวเฉล่ียปี 2559 จะอ่อนตวัจากปีก่อน จากคาดการณ์ผลผลิต
กุ้งจะออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ 15% yoy เป็น 3.0 แสนตนั จากการแก้ปัญหาโรคตาย
ดว่น (EMS) ได้ดีขึน้  สว่นแนวโน้มราคากุ้งขาวในงวด 2Q59 จะอ่อนตวัลงจาก
งวด 1Q59 เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีผลผลิตกุ้งจะออกสูต่ลาดมาก 
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ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน  
แนวโน้มราคานํา้มนัปาล์มดิบในปี 2559 จะปรับตวัสงูขึน้จากปัจจบุนั จาก
ความกงัวลปรากฏการณ์เอลนีโญท่ีรุนแรงและยาวนานมากขึน้  โดยเฉพาะ
ประเทศอินโดนีเซียและมาเลเซีย ท่ีเป็นผู้ผลิตนํา้มนัปาล์มดิบรวมกนักว่า 
90% ของผลผลิตนํา้มนัปาล์มดิบโลก 

 แนวโน้มราคายางพาราในปี 2559 จะทรงตวัในระดบัต่ําใกล้เคียงปัจจบุนั 
เน่ืองจากราคานํา้มนัดิบท่ียงัอยู่ในระดบัต่ํา รวมไปถึงเศรษฐกิจโลกยงัอยู่ใน
ภาวะชะลอตวั นอกจากนี ้ยงัมี supply ยางใหม่ๆ ท่ีปลกูไว้เม่ือ 5-7 ปีท่ีแล้ว เร่ิม
ออกสูต่ลาดมากขึน้    
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ม.ค. 2559 ไทยเกินดลุการค้า 2,635.96 ล้านเหรียญฯ จากมลูคา่การ
นําเข้านํา้มนัดิบท่ีหดตวัตามราคาในตลาดโลก ขณะท่ีดลุบริการ รายได้ และ
เงินโอน เกินดลุ 1,430.05 ล้านเหรียญฯ   

 ดลุบญัชีเดินสะพดัเดือน  ม.ค. 2558 เกินดลุ  4,066.01 ล้านเหรียญฯ  ลดลง
จากเดือน ธ.ค. ซึง่อยู่ท่ีระดบั 5,523.04 ล้านเหรียญฯ   
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ล้านเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด ม.ค.58 = 4,066.01

 
ทีม่า : ธปท.  ทีม่า : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มี.ค. 2559 ราคาเฉล่ียของนํา้มนัเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมนุเร็ว 
ยงัทรงตวัในระดบัต่ําอยู่ท่ี 22.8 และ 20.24 บาท/ลิตร ตามราคานํา้มนัดิบใน
ตลาดโลก ขณะท่ีดชันีราคาผู้บริโภคในเดือน ก.พ. ติดลบ 0.5%YoY เม่ือ
เทียบกบัระยะเดียวกนัของปีก่อนหน้า 

 ดชันีราคาผู้ผลิตและดชันีราคาผู้บริโภคเดือน ก.พ. ชะลอตวัติดตอ่กนัอยู่ท่ีระดบั 
99.8 และ 99.9 ตามลําดบั โดยถกูกดดนัจากการลดลงของราคานํา้มนัใน
ตลาดโลก 
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 ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ก.พ.59 = 99.8 
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ทีม่า : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน  ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดชันีความเช่ือของผู้บริโภคเดือน ก.พ. อยู่ท่ี 74.7  ปรับลดลงติดตอ่กนั 2 
เดือน คาดน่าจะยงักงัวลตอ่เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัและปัญหาภยัแล้งในช่วง 
มี.ค. – เม.ย. 2559 

 ปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตเดือน ธ.ค. อยู่ท่ีระดบั 2.02 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ 23.1%MoM  บง่ชีว้่ากําลงัซือ้ในกลุม่คนระดบักลาง-บน กระเตือ้งขึน้
จากผลของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงปลายปี  2558 
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ทีม่า : หอการคา้ไทย  ทีม่า : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 4Q58 GDP ขยายตวั 3.7%yoy (ตามวิธีCVM) มาจากการขยายตวัของ
ภาคนอกเกษตร 4.2%yoy ขณะท่ีภาคเกษตรหดตวั 3.4%yoy  

 ดชันีการใช้จ่ายของภาคครัวเรือน เดือน ม.ค. ขยายตวั 3.46%yoy ฟืน้ตวัตาม
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีรัฐบาลดําเนินการตอ่เน่ืองจากปี 2558 – ปัจจบุนั 
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ   ทีม่า : ธปท. 

9 การลงทุนรวม   10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มลูคา่การลงทนุรวม งวด 4Q58 ขยายตวั 9.2%yoy สูร่ะดบั 6.11 แสนล้าน
บาท โดยในภาคเอกชนมีการขยายตวัตามการลงทนุในเคร่ืองจกัร, 
ยานพาหนะ และมีการขยายตวัของภาครัฐ และรัฐวิสาหกิจ  

 รายจ่ายเงินเดือนค่าจ้างงวด 4Q58 เพ่ิมขึน้ท่ีระดบั 3.14 แสนล้านบาท รายจ่าย
คา่ซือ้สินค้าและบริการอยู่ท่ี 1.5 แสนล้านบาท ลดลง 25%qoq 

-30

-20

-10

0

10

20

30

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

4Q
48

2Q
49

4Q
49

2Q
50

4Q
50

2Q
51

4Q
51

2Q
52

4Q
52

2Q
53

4Q
53

2Q
54

4Q
54

2Q
55

4Q
55

2Q
56

4Q
56

2Q
57

4Q
57

2Q
58

4Q
58

มูลค่าการลงทุนรวม 4Q58 = 611,684
% YoY = 9.7

ล้านบาท %

 

 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000
4Q
46

2Q
47

4Q
47

2Q
48

4Q
48

2Q
49

4Q
49

2Q
50

4Q
50

2Q
51

4Q
51

2Q
52

4Q
52

2Q
53

4Q
53

2Q
54

4Q
54

2Q
55

4Q
55

2Q
56

4Q
56

2Q
57

4Q
57

2Q
58

4Q
58

เงนิเดือนค่าจ้าง 4Q58 = 314,121
ค่าซือ้สินค้าและบริการ 4Q58 = 150,032

ล้านบาท

 
ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทนุรวมของภาคเอกชนงวด 4Q58 ขยายตวั 9.7%yoy โดยมาจากการ
เพ่ิมขึน้ของการลงทนุเคร่ืองจกัร 3.1% และการลงทนุก่อสร้างขยายตวั 
25.1%  

 การลงทนุภาครัฐงวด 4Q58 อยู่ท่ี 1.66 แสนล้านบาท ขยายตวัเพ่ิมขึน้ 
34%YoY   
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13 งบโฆษณา   14 สถิตินักท่องเทีย่ว  
เม็ดเงินโฆษณา 2M59 หดตวั 7%YoY เช่ือวา่ในช่วงท่ีเหลือของยงัมีโอกาส
ฟืน้ตวักลบัมาเพ่ิมขึน้ 2-3%yoy และในภาพรวมเม็ดเงินฯทัง้ปีนีท้ัง้ปีคาดจะ
ใกล้เคียงกบัในปี 2558 

 นกัท่องเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทย 2M59 มีจํานวน 6.09 ล้านคน เติบโต 
19.4YoY ทัง้ปี 2559 คาดนกัท่องเท่ียวตา่งชาติ 32 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 7%YoY  
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MEDIA Index 4Q58 = 62.78

ADEX growth (%YoY) = -4.66%
MEDIA Index
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จาํนวนนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติ ก.พ. = 3088  พันคน

พนัคน

ทีม่า : ตลท., AC Nielsen  ทีม่า : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มี.ค. – มิ.ย. 2559 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
10 มีนาคม 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) 
15-16 มีนาคม 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
17 มีนาคม 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (MPC) 
23 มีนาคม 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.
14 เมษายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (MPC) 
21 เมษายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) 
26-27 เมษายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
27-28 เมษายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) 
11 พฤษภาคม 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.
12 พฤษภาคม 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (MPC) 
16 พฤษภาคม 2559 แถลงข่าวตัวเลขเศรษฐกจิ ประจาํไตรมาส 1/2559 
2 มิถนุายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) 
14-15 มิถนุายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
15-16 มิถนุายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) 
16 มิถนุายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (MPC) 
22 มถุินายน 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
EPS ปี 2558 ท่ีต่ํากวา่ปกติเพราะรายการพิเศษ ทําให้ Current PER สงู แต่
หากคํานวนบน EPS สิน้ปี 2559 ยงัให้คา่ PER ต่ํากว่า 16 เท่า 

 Bond Yield ท่ีต่ําเป็นประวติัการณ์ทําให้ Yield Gap มีแนวโน้มขยายกว้างขึน้ 
ซึง่ถือเป็นแรงจงูใจให้เม็ดเงินไหลเข้าสูต่ลาดหุ้นมากขึน้ 
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Yield Gap เฉล่ียตัง้แตปี่ 2547 - ปัจจบุนั เทา่กบั 4.71%
Current Yield Gap : 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
ฐานกําไรปี 2558 ท่ีต่ํากวา่คาด เพราะการบนัทกึรายการคา่ใช้จ่ายพิเศษ ทํา
ให้คา่ PER สิน้ปี 2558 สงูกวา่ 19 เท่า แตน่่าจะลดลงอย่างเร็วในปี 2559 

 ประเมินวา่ SET Index น่าจะเคล่ือนไหวอยู่ช่วง PBV 1.5 - 2 เท่า จนกวา่จะ
เห็นแรงขบัเคลื่อนท่ีชดัเจนจาก Fund Flow หรือ ปัจจยัพืน้ฐาน 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
SET Index ย่ืนอยู่บนความเช่ือวา่ GDP Growth ปี 2559 น่าจะอยู่ท่ี 3.5% 
หากมีเหตใุห้ต่ํากว่าคาดมาก ก็อาจสร้างแรงกดดนัตอ่ SET Index ตอ่ไป 

 EPS ปี 2558 อยู่ท่ี 68.7 บาท ถือวา่ต่ํากว่าปกติ ทําให้ EPS Growth ปี 2559 
สงู หากไม่รวมรายการพิเศษ EPS Growth ปี 2559 น่าจะทรงตวั 

-300

200

700

1200

1700

-10

-5

0

5

10

15

20

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

25
59

Real GDP growth 4Q58 = 3.7 SET Index% 

 

 

-29.0

41.7

31.6

4.9
11.9

7.5

-17.6 -8.9

30.3

2.5

-3.2

3.0

1.5

6.5

2.9

0.7

2.8
3.8

-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7

-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559F

EPS growth

GDP growth

% %

 
ทีม่า : ตลท., สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 

Dividend Yield ตลาดหุ้นไทย อยู่ท่ีประมาณ 3% เป็นระดบัท่ีน่าสนใจ ใน
ภาวะท่ีอตัราดอกเบีย้อยู่ในระดบัต่ํา และจดัเป็นทางเลือกลงทนุระยะยาว 

 69% ของบริษัทจดทะเบียน มีขีดความสามารถในการจ่ายเงินปันผล ขณะที 
Dividend Yield เฉล่ียก็อยู่ในระดบัท่ีนา่พอใจ 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
Market Cap ของตลาดหุ้นไทย ยงัไม่สามารถสร้างจดุสงูสดุท่ีเหนือปี 2557 
ได้ แม้มีจํานวนหุ้นเข้าจดทะเบียนมากขึน้ 

 จํานวน Active Account เพ่ิมขึน้เกือบ 3 เท่าตวัในช่วง 5 ปี เป็นแรงหนนุทําให้
มลูคา่การซือ้ขายสงูขึน้ ขณะท่ีนกัลงทนุรายบคุคลก็มีสดัสว่นการซือ้ขายท่ีสงูขึน้ 
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ทีม่า : ตลท.  ทีม่า : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม 2558  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 22 มี.ค. 2559 
โครงสร้างกําไรของบริษัทจดทะเบียน เปลี่ยนแปลงอนัเน่ืองมาจาก การลดลง
อย่างรุนแรงของกําไรจากกลุม่พลงังาน แตก็่น่าจะกลบัสู่ภาวะปกติในปี 2559 

 การกระจายตวัของ Market Cap รายกลุม่อตุสาหกรรมดีขึน้ โดยกลุม่พลงังาน 
และธนาคารมีนํา้หนกัรวมกนั 32% ลดลงจากในอดีตท่ีบริเวณ 50% 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 30 ธ.ค. 58 21 ม.ีค.59 % เปลีย่นแปลง   30 ธ.ค. 58 21 ม.ีค.59 % เปลีย่นแปลง 

TNH 20.50 37.50 83%  BTC 0.19 0.10 -47% 

POLAR 0.10 0.17 70%  FOCUS 2.66 1.55 -42% 

RP 6.85 10.60 55%  TASCO 40.50 25.00 -38% 

BWG 1.21 1.83 51%  PAE 0.14 0.09 -36% 

CGH 1.25 1.89 51%  MPG 1.04 0.69 -34% 

ATP30 0.95 1.38 45%  SIM 1.30 0.91 -30% 

M-CHAI 165.00 238.00 44%  LDC 2.96 2.08 -30% 

SMPC 6.80 9.80 44%  STAR 7.15 5.25 -27% 

THAI 9.20 13.20 43%  SR 4.30 3.16 -27% 

BIG 1.55 2.22 43%  CHOW 4.86 3.58 -26% 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 30 ธ.ค. 58 21 ม.ีค.59 % เปลีย่นแปลง   30 ธ.ค. 58 21 ม.ีค.59 % เปลีย่นแปลง 

PROF 204.74 285.69 40%  INSUR 16,736.16 14,580.31 -13% 

PETRO 737.93 852.18 15%  CONS 135.36 123.35 -9% 

ICT 140.04 161.62 15%  FIN 2,341.55 2,279.83 -3% 

BANK 424.11 483.50 14%  MEDIA 62.78 61.14 -3% 

ENERG 14,825.01 16,824.86 13%  CONMAT 12,890.45 12,628.62 -2% 

PERSON 487.81 546.16 12%  TOURISM 621.85 613.51 -1% 

COMM 26,217.93 29,241.37 12%  AUTO 426.37 420.88 -1% 

TRANS 242.64 269.14 11%  PROP 256.77 253.87 -1% 

ETRON 1,800.08 1,967.44 9%  IMM 66.45 66.07 -1% 

PF&REIT 166.64 179.13 7%  HOME 43.88 43.91 0% 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
การระดมทนุผ่านการจดัสรรให้ผู้ ถือหุ้นเดิมปี 2558 สงูกวา่ 1 แสนล้านบาท 
โดยเกิดในงวด 1Q58 มากถึง 19 บริษัท วงเงิน 6.5 หม่ืนล้านบาท  

 นบัจากปี 2556 ยอดการระดมทนุผ่าน IPO ลดลงอย่างตอ่เน่ือง โดยในช่วง 
1Q59 แทบจะไม่ปรากฎให้เห็น สะท้อนภาพ SET Index ท่ีผนัผวนแรง 
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ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – มีนาคม 2559  
วนัเร ิม่ 
ซือ้ขาย หุน้ หมวดธรุกจิ 

จํานวน 
IPO  

(ลา้นหุน้) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มลูคา่ IPO 
(ลา้นบาท) 

มลูคา่ตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลา้นบาท) 

ราคาปิด 
22 ม.ีค. 59  

(บาท) 

เปลีย่นแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มลูคา่ตลาด 
22 ม.ีค. 59 
(ลา้นบาท) 

2559          

MAI   240  276     

23 ม.ีค. 59 GTB MAI - Industrials 240.0 1.15 276 1,104 - - - 

2558   14,457  106,664    282,408 

SET   12,937  102,021    261,203 

16 ก.พ. 58 JASIF ICT 5,500.0 10.00 55,000 55,000 8.65 -13.5 47,575 

17 ก.พ. 58 PLANB Media 897.6 2.00 1,795 6,990 6.15 207.5 21,494 

23 ก.พ. 58 SCN Energy 300.0 5.00 1,500 6,000 6.55 31.0 7,860 

25 ก.พ. 58 S11 Finance 80.0 5.30 424 3,249 9.70 83.0 5,946 

24 ม.ีค. 58 PLAT Property 700.0 7.40 5,180 20,720 5.35 -27.7 14,980 

6 พ.ค. 58 PMTA Petro 35.4 18.00 638 1,822 20.20 12.2 2,044 

7 พ.ค. 58 SLP Package 420.0 2.16 907 648 0.97 -55.1 291 

18 พ.ค. 58 GPSC Energy 365.9 27.00 9,878 40,454 26.25 -2.8 39,330 

15 ก.ค. 58 BR Food & Beverage 360.4 8.80 3,172 8,038 7.10 -19.3 6,485 

28 ก.ค. 58 WICE Transport 150.0 2.10 315 1,260 2.98 41.9 1,788 

5 ส.ค. 58 ASEFA IndustrialMaterials 150.0 3.70 555 2,035 5.75 55.4 3,163 

10 ส.ค. 58 COM7 Commerce 300.0 3.35 1,005 4,020 7.00 109.0 8,400 

29 ก.ย. 58 JWD Transport 120.0 11.00 1,320 6,600 21.60 96.4 12,960 

7 ต.ค. 58 ORI Property 150.0 9.00 1,350 5,400 12.20 35.6 7,320 

8 ต.ค. 58 TFG Food & Beverage 1,100.0 1.95 2,145 9,945 1.32 -32.3 6,732 

13 ต.ค. 58 SCI Energy 187.5 5.90 1,106 4,425 8.10 37.3 6,075 

28 ต.ค. 58 LPH Health 200.0 5.00 1,000 3,750 7.15 43.0 5,363 

10 พ.ย. 58 J Property 120.4 2.77 333 1,026 2.90 4.7 1,074 

3 ธ.ค. 58 TKN Food & Beverage 360.0 4.00 1,440 5,520 10.60 165.0 14,628 

8 ธ.ค. 58 SPRC Energy  1,439.7      9.00 12,958 39,023 11.00 22.2 47,695 

MAI   1,520  4,643    21,205 

8 ม.ค. 58 TPCH MAI - Resources  89.5 12.75 1,140 5,100 16.20 27.1 6,480 

15 ม.ค. 58 NDR MAI - Industrials 65.0 2.70 176 581 3.88 43.7 834 

8 พ.ค. 58 TVT MAI - Services 200.0 2.00 400 400 2.10 5.0 420 

29 ม.ิย. 58 HPT MAI - Consumer  120.0 1.00 120 520 1.11 11.0 577 

23 ก.ค. 58 DAII MAI - Property   30.0 4.00 120 520 3.96 -1.0 515 

13 ส.ค. 58 PIMO MAI - Industrials 120.0 1.30 156 676 1.95 50.0 1,014 

27 ส.ค. 58 ATP30 MAI - Services 160.0 0.95 152 418 1.36 43.2 598 

23 ก.ย. 58 KOOL MAI - Services 120.0 1.80 216 864 1.49 -17.2 715 

11 พ.ย. 58 SR MAI - Resources  150.0 3.50 525 2,100 3.30 -5.7 1,980 

12 พ.ย. 58 RP MAI - Services 38.0 12.00 456 2,040 10.50 -12.5 1,785 

18 พ.ย. 58 TNP MAI - Services 200.0 1.75 350 1,400 1.53 -12.6 1,224 

2 ธ.ค. 58 TACC MAI - Agro 168.0 2.88 484 1,751 6.50 125.7 3,952 

8 ธ.ค. 58 K MAI - Property 60.0 5.80 348 1,160 5.55 -4.3 1,110 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลา้นบาท) 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 2557 2558
Agribusiness 617 449 1,033 750 296 4,018 2,528

Automotive 1,689 1,389 1,015 1,584 1,365 4,920 5,353

Banking  49,339 52,499 51,573 45,234 43,699 206,965 193,006

Commerce 10,704 9,819 10,185 9,470 12,325 35,528 41,799

Construction Materials 10,758 15,455 17,829 12,388 15,135 45,521 60,807

Construction Services 1,937 1,426 3,164 2,118 866 9,662 7,574

Energy & Utilities -66,749 48,767 50,452 -70,676 15,526 99,001 44,070

Electronic Components 1,804 3,278 4,086 3,387 3,964 12,547 14,714

Fashion -115 50 1,352 1,088 1,786 1,013 4,277

Finance & Securities 4,056 3,689 3,102 3,386 3,558 13,034 13,736

Food & Beverage 8,802 11,632 9,495 10,019 8,508 38,654 39,655

Health Care Services 3,776 4,608 3,484 4,446 4,405 15,246 16,944

Home & Office Products 716 292 234 508 745 2,090 1,779

Information & Communication 
Technology 27,736 34,371 21,295 18,401 23,016 90,922 97,082

Industrial Materials & 
Machinery 243 370 221 179 161 1,205 931

Insurance 9,509 5,443 3,937 1,537 3,763 15,713 14,681

Media & Publishing 1,180 1,431 1,569 1,491 -571 5,669 3,921

Mining -442 114 274 11 -162 -43 236

Paper & Printing Materials 34 43 40 40 41 210 164

Personal Products & 
Pharmaceuticals 257 201 72 207 236 1,076 715

Petrochemicals & Chemicals -6,728 6,936 15,688 3,566 6,499 20,090 32,689

Property Fund 11,058 4,379 3,530 3,808 2,824 20,501 14,540

Packaging -212 728 585 305 406 1,495 2,025

Professional Services 27 56 69 98 86 158 309

Property Development 19,874 10,306 15,411 11,467 21,150 56,747 58,334

Steel -2,725 -4,113 -4,012 -34,724 -3,242 -5,649 -46,090

Tourism & Leisure 1,532 1,802 44 373 1,120 2,717 3,338

Transportation & Logistics 3,579 12,569 -4,337 -1,635 -1,542 8,272 5,055

SET 92,254 227,989 211,391 28,830 165,962 707,284 634,172

   

MAI 680 2,307 1,304 544 269 4,353 5,239

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ทีม่า : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวจิยั ASPS 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI -7.970 0.180 5.810 6.160 3.000 - 4.000    10.000 
EE -0.004 -0.004 -0.013 -0.017 - - -     1.000 
GFPT 0.170 0.160 0.260 0.360 0.350 0.400 0.250     1.000 
LEE 0.030 0.030 0.040 0.070 0.220 0.170 0.120     1.000 
STA 0.230 0.400 0.270 -0.040 0.650 0.400 0.400     1.000 
TLUXE 0.020 0.012 -0.015 -0.085 0.090 - -     1.000 
TRS -0.110 0.140 0.050 0.060 - - -     0.500 
TRUBB 0.010 0.020 -0.030 -0.120 - - -     1.000 
TWPC na. na. na. -0.250 - - 0.270     1.000 
UPOIC -0.070 0.120 -0.040 -0.050 0.600 0.300 0.100     1.000 
UVAN 0.050 0.170 0.120 0.050 0.550 0.500 0.400     0.500 
VPO -0.060 0.063 -0.050 -0.080 - 0.050 -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.028 0.027 0.038 0.020 - - 0.030     0.700 
ASIAN 0.080 0.050 0.230 0.130 - - 0.250     1.000 
BR 0.260 0.200 0.120 0.120 - - 0.500     5.000 
BRR 0.210 0.220 -0.010 0.000 - 0.200 0.220     1.000 
CBG 0.310 0.360 0.300 0.290 - 0.600 0.890     1.000 
CFRESH 0.090 0.320 0.290 0.290 - - 0.550     1.000 
CM 0.005 0.130 0.160 0.020 0.310 0.100 0.200     1.000 
CPF 0.400 0.400 0.480 0.210 0.500 0.750 0.750     1.000 
CPI -0.080 0.085 -0.017 -0.017 0.030 0.060 0.030     1.000 
F&D -1.310 -1.010 -0.490 -2.690 0.170 - -    10.000 
HTC 0.110 0.140 0.040 0.220 0.400 0.300 0.250     1.000 
ICHI 0.240 0.250 0.090 0.050 - 1.000 0.500     1.000 
KBS 0.620 -0.240 -0.150 -0.310 0.500 0.300 0.100     1.000 
KSL 0.116 0.057 -0.068 0.087 0.175 0.08111 & Stock 5:1 0.05555&Stock 10:1     0.500 
KTIS 0.140 0.030 0.140 -0.120 0.300 0.180 0.100     1.000 
LST 0.080 0.160 0.100 0.050 0.200 0.200 0.150     1.000 
M 0.530 0.570 0.400 0.540 1.600 1.800 1.900     1.000 
MALEE 0.610 0.590 0.420 0.750 1.050 1.110 1.200     1.000 
MINT 0.490 0.123 0.210 0.777 0.350 0.25 & Stock 10:1 0.350     1.000 
OISHI 0.500 1.010 0.980 1.310 1.300 1.600 2.000     2.000 
PB 0.600 0.620 0.850 0.830 1.050 1.160 1.450     1.000 
PM 0.220 0.150 0.130 0.220 0.500 0.630 0.580     1.000 
PR 0.880 0.810 1.070 1.140 1.590 1.880 0.850     1.000 
PRG 0.009 0.250 0.010 0.270 0.450 0.500 0.530     1.000 
SAPPE 0.270 0.420 0.190 0.120 - 0.307 0.420     1.000 
SAUCE 0.280 0.270 0.240 0.300 1.350 1.100 1.150     1.000 
SFP -1.280 -2.140 -3.970 3.180 15.000 - -    10.000 
SNP 0.250 0.250 0.390 0.340 1.100 0.800 1.100     1.000 
SORKON 1.390 0.980 1.130 1.590 2.430 2.750 2.750    10.000 
SSC -0.600 0.760 -0.630 -0.830 - - -     1.000 
SSF 0.050 0.120 0.280 0.190 0.350 0.270 0.430     1.000 
SST -0.050 -0.060 -0.050 -0.010 0.027777&Stock 4:1 0.03703 & Stock 3:1 0.01111&Stock 10:1     1.000 
TC 0.120 0.180 0.190 0.070 0.100 0.150 0.150     1.000 
TF 2.000 2.690 2.990 2.940 3.740 3.770 4.160     1.000 
TFG na. -0.110 -0.070 -0.070 - - -     1.000 
TIPCO 0.661 0.751 0.651 0.401 - - 0.250     1.000 
TKN 0.000 0.000 0.120 0.140 - - 0.105     0.250 
TU 0.320 0.300 0.340 0.161 0.373 0.550 0.630     0.250 
TVO 0.620 0.680 0.820 0.240 1.000 1.750 1.900     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC -0.006 -0.007 -0.002 -0.002 - - -     0.100 
AFC -0.420 -0.160 0.070 -0.250 - - -    10.000 
BTNC -1.010 0.380 -0.030 0.010 - 0.500 -    10.000 
CPH -0.550 -0.690 0.930 1.570 - - -    10.000 
CPL 1.390 0.660 0.070 -0.730 2.000 2.500 1.500    10.000 
ICC 0.320 1.390 0.300 0.420 1.200 1.050 1.050     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

LTX 0.000 2.620 2.070 2.170 2.500 2.500 1.875    10.000 
NC 0.540 -0.010 0.140 0.050 0.450 0.400 0.200    10.000 
PAF 0.090 0.003 -0.008 0.216 - - 0.020     0.510 
PG 0.240 0.180 -0.140 -0.140 0.450 0.370 0.700     1.000 
PRANDA -0.257 0.133 0.065 -0.077 0.200 0.150 0.050     1.000 
SABINA 0.090 0.090 0.110 0.190 0.130 0.170 0.190     1.000 
SAWANG -0.170 -0.040 -0.120 0.200 - - -    10.000 
SUC 0.590 0.950 0.850 0.760 2.000 1.750 1.500    10.000 
TNL 0.330 0.640 0.290 0.190 0.950 0.850 0.750     1.000 
TPCORP 0.400 0.160 -0.010 0.280 0.500 0.550 0.600     1.000 
TR -1.690 1.090 1.860 2.470 1.170 0.200 0.050     1.000 
TTI -0.510 0.030 -0.090 0.700 0.500 1.000 0.500    10.000 
TTL 0.240 2.060 4.020 33.020 1.750 38.000 1.000    10.000 
TTTM 0.870 -0.960 2.210 1.740 3.000 2.000 1.500    10.000 
UPF 0.890 0.540 1.510 1.960 2.800 3.350 4.900    10.000 
UT -0.090 0.100 0.130 0.040 - - -    10.000 
WACOAL 0.720 0.940 0.620 0.520 2.250 2.400 1.100     1.000 
Home & Office     
ACC -0.002 0.000 -0.005 -0.007 - - -     0.250 
AJD 0.003 0.002 0.003 -0.006 0.050 - -     0.100 
DTCI -0.250 0.910 0.360 0.750 0.500 0.200 0.600    10.000 
FANCY -0.070 -0.030 -0.010 -0.050 0.100 0.050 -     1.000 
KYE 8.370 6.260 10.420 8.540 11.500 21.070 -    10.000 
L&E 0.040 0.040 0.030 0.040 0.01 & Stock 3.5:1 0.180 0.093     1.000 
MODERN 0.110 0.110 0.160 0.510 0.550 1.000 1.000     1.000 
OGC 0.730 -0.670 2.010 4.200 - 1.100 3.130    10.000 
ROCK 0.700 0.480 0.480 0.300 - - 0.500    10.000 
SIAM -0.030 -0.050 0.070 na. - - 0.012     1.000 
TSR 0.070 0.070 0.120 0.090 - 0.07 & Stock 6:1 0.12 & Stock 10:1     1.000 
Personal  
DSGT 0.090 -0.070 -0.070 0.050 0.21 & Stock 10:4 0.180 0.045     1.000 
JCT 1.170 2.270 2.200 1.570 4.200 5.000 4.000    10.000 
OCC 0.270 0.340 0.300 0.480 0.800 0.750 0.700     1.000 
S & J 0.220 0.280 0.840 0.350 0.800 0.850 1.000     1.000 
STHAI -0.010 0.006 0.004 0.000 - - -     1.000 
TOG 0.090 0.090 0.190 0.110 0.280 0.350 0.380     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.590 0.590 0.660 0.700 0.800 0.800 0.800    10.000 
BBL 4.930 4.210 4.740 4.030 6.500 6.500 6.500    10.000 
CIMBT 0.006 0.010 0.020 0.010 0.010 0.008 0.008     0.500 
KBANK 5.180 4.800 4.230 2.280 3.500 4.000 4.000    10.000 
KKP 0.790 0.890 1.090 1.150 2.650 1.850 3.000    10.000 
KTB 0.570 0.600 0.380 0.490 0.880 0.900 -     5.150 
LHBANK 0.024 0.031 0.033 0.034 0.058 0.0037 & Stock 30:1 0.033     1.000 
SCB 3.870 3.890 2.650 3.470 5.250 6.000 5.500    10.000 
TCAP 1.100 1.180 1.160 1.170 1.600 1.600 1.800    10.000 
TISCO 1.490 1.250 1.010 1.560 2.000 2.000 2.400    10.000 
TMB 0.038 0.052 0.064 0.060 0.040 0.060 0.060     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.070 -0.020 -0.040 -0.030 - - -     1.000 
AEONTS 2.360 2.090 2.930 2.200 3.450 3.450 3.500     1.000 
AMANAH -0.021 -0.133 0.004 0.010 - - -     1.000 
ASK 0.480 0.480 0.500 0.460 1.0 & Stock 50:1 1.300 1.350     5.000 
ASP 0.100 0.070 0.040 0.050 0.400 0.320 0.240     1.000 
BFIT 0.130 0.110 0.110 0.140 0.350 0.350 0.350     5.000 
CGH 0.018 0.007 0.012 -0.018 0.110 - 0.046     1.000 
CNS 0.060 0.050 0.050 0.030 0.170 0.180 0.180     1.000 
ECL 0.027 0.018 0.024 0.015 0.030 0.080 -     1.000 
FNS 0.380 0.630 0.220 1.050 - 0.100 0.200     5.000 
FSS 0.100 0.030 0.080 0.030 0.0315&Stock5.64:1 0.170 0.130     1.600 
GBX 0.009 -0.009 0.010 0.001 0.025 - 0.020     1.000 
GL 0.101 0.117 0.124 0.145 0.167 0.063 0.156     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

IFS 0.060 0.060 0.060 0.070 0.135 0.145 0.138     1.000 
JMT 0.120 0.060 0.060 0.040 0.190 0.300 0.160     1.000 
KCAR 0.180 0.180 0.240 0.210 0.630 0.470 0.450     1.000 
KGI 0.090 0.050 0.060 0.080 0.360 0.365 0.285     1.000 
KTC 2.230 1.800 1.930 2.080 2.000 2.750 3.250    10.000 
MBKET 0.640 0.410 0.350 0.400 2.480 1.650 1.790     5.000 
MFC 0.340 0.470 0.520 0.240 2.500 1.700 -     1.000 
ML 0.030 0.020 0.020 0.040 0.00555&Stock 10:1 0.00556&Stock 10:1 0.032     0.500 
MTLS 0.090 0.090 0.100 0.110 - 0.130 0.200     1.000 
PE 0.001 -0.010 -0.183 -0.001 - - -     1.000 
PL 0.100 0.100 0.080 0.050 0.280 0.170 0.170     1.000 
S11 0.130 0.140 0.150 0.170 - 0.170 0.270     1.000 
SAWAD 0.270 0.290 0.360 0.390 - 0.003 &Stock 50:1 0.003 &Stock 40:1     1.000 
THANI 0.090 0.080 0.090 0.070 0.03 & Stock 4:1 0.03 & Stock 5:1 0.180     1.000 
TK 0.210 0.216 0.129 0.258 0.430 0.180 0.400     1.000 
TNITY 0.250 0.106 0.200 0.190 0.600 0.32 & Stock 8:1 0.600     5.000 
UOBKH 0.210 0.080 0.100 0.080 0.150 0.110 0.100     1.000 
ZMICO 0.012 0.031 0.022 -0.018 0.090 0.050 0.090     0.500 
Insurance     
AYUD 0.920 0.710 0.770 0.310 1.800 2.500 2.000     1.000 
BKI 5.860 5.020 6.560 4.570 14.75 & Stock 5:2 12.000 12.000    10.000 
BLA 0.450 1.080 -0.460 1.340 0.910 0.51 & Stock 5:2 0.640     1.000 
BUI 0.940 0.760 -0.050 -1.650 0.800 0.400 1.0 & Stock 2:1    10.000 
CHARAN 1.970 0.960 0.740 0.310 1.500 2.5 & Stock 1:1 2.000    10.000 
INSURE 1.380 5.530 1.950 -0.790 - - -    10.000 
MTI 4.030 4.650 4.480 2.560 5.240 5.800 6.300    10.000 
NKI 1.000 -0.110 0.700 -0.040 3 & Stock 30:1 3 & Stock 31:1 2 & Stock 32:1    10.000 
NSI 4.530 1.440 3.120 1.240 6.500 6.000 9.000    10.000 
SMG 1.430 0.590 0.960 0.830 - - -     5.000 
SMK 14.220 10.490 12.410 7.210 14.750 17.030 17.280    10.000 
THRE 0.540 0.040 0.030 0.030 - - -     1.000 
THREL 0.210 0.150 0.120 0.170 0.450 0.450 0.500     1.000 
TIC 0.110 0.450 0.870 -0.720 1.020 0.800 0.290    10.000 
TIP 1.330 1.300 1.410 0.910 1.500 2.250 2.500     1.000 
TSI 0.390 0.001 -0.028 0.022 - - -     1.000 
TVI 0.130 0.030 -0.010 -0.080 0.320 0.111112&Stock 1:1 0.050     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.290 0.110 0.330 0.240 0.490 0.300 0.300     1.000 
APCS -0.010 0.010 0.020 -0.040 - - -     1.000 
BAT-3K 0.600 2.660 2.710 5.030 3.000 3.000 3.000    10.000 
CWT 0.020 0.020 0.000 0.070 - - 0.045     1.000 
EASON 0.046 0.050 0.080 0.074 0.160 0.120 0.04 & Stock 30:1     1.000 
GYT 6.290 12.220 22.290 11.290 20.000 20.000 20.000    10.000 
HFT 0.130 0.160 0.180 0.150 0.150 0.150 0.200     1.000 
IHL 0.150 0.020 0.030 0.270 0.300 0.450 0.250     1.000 
IRC 0.690 0.490 0.580 0.520 0.818 0.627 0.883     1.000 
PCSGH 0.130 0.080 0.100 0.040 0.150 0.420 0.320     1.000 
SAT 0.460 0.150 0.420 0.480 0.750 0.600 0.600     1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    10.000 
SPG 0.270 0.430 0.290 0.420 0.900 0.700 0.700     1.000 
STANLY 4.810 2.300 5.820 3.420 6.000 4.800 -     5.000 
TKT -0.020 0.044 0.045 -0.008 0.150 0.100 0.060     1.000 
TNPC 0.030 0.030 0.020 0.010 0.02 & Stock 10:1 0.002 & Stock 15:1 -     1.000 
TRU 0.050 0.050 0.080 0.070 0.2 & Stock 5:1 0.150 0.150     1.000 
TSC 0.130 0.150 0.180 0.090 0.500 0.700 0.300     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ASEFA 0.070 0.100 0.140 0.120 - - 0.200     1.000 
CRANE 0.055 -0.021 -0.075 -0.024 0.0093 & Stock 12:1 0.01234 & Stock 9:1 -     1.000 
CTW 0.020 -0.110 -0.050 -0.100 0.700 0.350 0.200     5.000 
FMT 0.390 0.540 0.900 0.500 0.375 1.000 1.250    10.000 
KKC 0.070 0.070 0.070 -0.019 - 0.500 0.150     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

PK 0.040 0.090 0.020 0.120 - - -     1.000 
SNC 0.610 0.310 0.195 0.309 1.000 0.660 0.900     1.000 
TCJ 0.200 0.130 0.200 0.040 - 0.05 & Stock 40:1 -    10.000 
VARO -0.060 0.000 -0.250 0.020 - - -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.070 0.060 0.060 0.060 0.200 0.200 0.150     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.080 0.150 0.090 0.080 0.320 0.230 0.350     1.000 
IVL 0.010 1.040 0.050 0.040 0.280 0.380 0.480     1.000 
PATO 0.070 0.200 0.200 0.240 0.920 0.920 0.700     1.000 
PMTA 0.410 0.710 0.480 0.750 - - 1.120    10.000 
PTTGC 1.250 1.990 0.270 1.040 3.400 2.370 2.800    10.000 
SUTHA 0.120 0.110 0.050 0.040 - 0.300 0.450     1.000 
TCB 0.380 1.080 0.140 0.860 0.550 0.600 -     1.000 
TCCC 0.170 0.970 0.980 0.200 2.200 2.300 1.500     3.000 
TPA 0.100 0.180 0.190 0.040 0.250 0.200 0.400     1.000 
TPC 0.560 0.470 0.790 0.760 1.800 0.500 1.550     1.000 
UP 0.210 1.040 0.090 -0.220 2.850 1.870 1.110    10.000 
VNT 0.160 -0.040 0.330 0.030 0.060 0.100 0.400     6.000 
WG 2.560 2.300 2.510 2.430 5.500 5.500 5.000    10.000 
YCI -1.230 -1.460 2.270 -1.220 - - -    10.000 
Packaging    
AJ 0.004 0.030 -0.007 -0.018 - - 0.005     1.000 
ALUCON 3.440 4.600 4.690 5.200 8.000 10.000 10.000    10.000 
CSC 1.580 1.490 1.850 1.300 1.750 1.750 1.750    10.000 
NEP 0.014 -0.018 -0.016 -0.064 - - -     1.000 
NPP -0.084 -0.016 0.002 -0.071 - - -     1.000 
PTL 0.250 -0.220 -0.370 -0.140 0.140 0.100 -     1.000 
SITHAI 0.040 0.050 0.040 0.030 0.100 0.100 0.100     1.000 
SLP 0.010 0.010 0.002 0.008 - - 0.020     0.250 
SMPC 1.080 0.310 0.170 0.280 - 0.23 & Stock 8:1 0.440     1.000 
SPACK -0.020 -0.030 -0.050 -0.030 0.027 0.014 0.028     1.000 
TCOAT 0.220 0.500 0.750 1.090 0.650 0.300 -    10.000 
TFI 0.002 0.010 -0.004 0.000 - - -     1.000 
THIP 6.510 8.590 7.370 7.710 4.500 5.250 10.500    10.000 
TMD 0.560 0.460 0.470 0.470 1.000 1.000 1.100     1.000 
TOPP 3.790 4.730 4.510 3.020 4.600 4.600 4.650    10.000 
TPP 0.160 0.430 -0.070 -0.140 0.340 0.400 0.300    10.000 
Steel         
AMC 0.013 -0.170 -0.270 -0.070 0.180 - -     1.000 
BSBM -0.038 0.000 -0.019 -0.023 0.080 - -     1.000 
CEN 0.040 -0.030 -0.150 -0.120 0.050 0.050 -     1.000 
CITY 0.100 0.070 0.040 0.080 0.160 0.160 0.120     1.000 
CSP -0.110 -0.090 -0.060 -0.100 0.130 0.160 -     1.000 
GJS -0.003 -0.029 -0.050 -0.026 - - -     6.900 
GSTEL -0.013 -0.100 -0.230 -0.080 - - -     5.000 
INOX 0.000 0.000 0.007 0.007 - - 0.014     1.000 
LHK 0.110 0.060 0.060 0.050 0.240 0.210 0.200     1.000 
MAX -0.001 -0.000 -0.000 0.001 - - -     1.000 
MCS 0.380 0.310 0.210 0.340 0.200 0.200 0.700     1.000 
MILL 0.040 0.010 0.220 -0.050 0.002 & Stock 25:1 - 0.020     0.400 
PAP -0.160 0.090 -0.040 0.040 0.400 0.160 -     1.000 
PERM -0.273 0.037 -0.099 -0.192 - 0.050 -     1.000 
RICH 0.001 -0.016 -0.027 -0.028 - - -     1.000 
SAM -0.030 0.020 -0.020 -0.030 0.100 - -     1.000 
SMIT 0.090 0.080 0.082 0.044 0.260 0.220 0.260     1.000 
SSI -0.090 -0.100 -1.030 -0.046 - - -     1.000 
SSSC 0.870 0.380 1.160 0.680 3.800 2.600 1.600    10.000 
TGPRO -0.002 -0.004 -0.006 -0.006 - - -     0.200 
THE -0.241 0.109 -0.189 -1.429 - - -     1.000 
TIW -1.170 -1.640 -4.240 -3.000 2.000 2.000 -    10.000 
TMT 0.160 0.240 0.190 0.150 0.800 0.650 0.650     1.000 
TSTH -0.100 0.000 0.010 0.000 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 1.180 0.390 0.760 -0.100 - 1.000 1.100    10.000 
TYCN -0.060 -0.233 -0.160 -0.290 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    

CCP 0.024 0.002 0.005 0.006 0.023 & Stock 
7.8572:1 0.0023 & Stock 12:1 0.023     0.250 

DCC 0.094 0.056 0.042 0.053 0.318 0.301 0.18505 & Stock 5:3     0.100 
DCON 0.020 0.020 0.020 0.020 0.104 0.15 & Stock 25:1 0.040     0.100 
DRT 0.090 0.100 0.060 0.060 0.380 0.270 0.250     1.000 
EPG 0.060 0.100 0.152 0.126 - 0.080 0.080     1.000 
GEL 0.000 0.003 0.019 -0.001 - 0.010 -     0.850 
PPP 0.120 0.110 0.100 0.130 0.050 0.160 0.160     1.000 
Q-CON 0.020 0.002 0.020 -0.020 0.250 0.140 0.140     1.000 
RCI 0.012 0.000 -0.040 -0.150 - - -     1.000 
SCC 9.230 11.560 7.500 9.540 15.500 12.500 16.000     1.000 
SCCC 6.050 6.110 3.580 4.170 15.000 15.000 15.000    10.000 
SCP 0.320 0.230 0.230 0.200 0.300 0.400 0.400     1.000 
TASCO 0.730 0.855 0.940 0.770 0.100 0.200 0.900     1.000 
TCMC 0.043 -0.008 0.107 0.184 0.040 - 0.120     1.100 
TGCI 0.030 0.050 0.030 0.060 0.060 0.080 0.080     1.000 
TPIPL 0.030 -0.010 -0.025 0.021 0.015 0.020 0.020     1.000 
UMI 0.020 -0.040 0.005 -0.216 0.125 0.110 0.160     1.000 
VNG 0.170 0.270 0.300 0.170 - 0.27222 & Stock 5:1 0.450     1.000 
WIIK 0.040 0.070 0.110 0.060 - - 0.110     1.000 
Construction Services    
BJCHI 0.510 0.110 0.260 0.350 0.600 0.25 & Stock 4:1 0.500     0.250 
CK 0.260 0.980 0.170 -0.110 0.40277&Stock40:1 0.550 0.650     1.000 
CNT 0.001 0.007 0.020 -0.010 0.200 0.050 -     1.000 
EMC -0.007 0.007 -0.002 -0.069 - - -     1.000 
ITD -0.097 -0.010 0.036 0.002 - - -     1.000 
NWR 0.012 0.006 -0.023 -0.063 - - -     1.000 
PAE -0.012 -0.009 -0.018 -0.076 - - -     1.000 
PLE -0.150 -0.250 -0.290 -1.030 0.096 0.046 -     1.000 
PREB 0.213 0.168 0.223 0.378 0.400 0.600 0.500     1.000 
PYLON 0.170 0.160 0.090 0.120 0.300 0.500 0.530     1.000 
SEAFCO 0.090 0.160 0.160 0.090 0.20 & Stock 12:1 0.29 & Stock 20:1 0.250     1.000 
SRICHA 0.320 0.460 0.180 0.140 2.700 2.550 1.500     1.000 
STEC 0.210 0.210 0.180 0.400 0.500 0.400 0.330     1.000 
STPI 0.331 0.439 0.352 0.476 0.340 0.50 & Stock 10:1 0.370     0.250 
SYNTEC 0.060 0.070 0.150 0.120 0.050 0.070 0.110     1.000 
TPOLY -0.026 -0.260 0.006 -0.247 - - -     1.000 
TRC 0.020 0.020 0.010 0.030 0.006 0.003472&Stock 4:1 0.01 & Stock 8:1     0.125 
TTCL 0.180 0.160 0.200 0.210 0.700 0.600 0.530     1.000 
UNIQ 0.142 0.145 0.162 0.211 0.160 0.190 0.270     1.000 
Property     
A 0.020 0.080 0.100 0.020 0.030 - 0.040     1.000 
AMATA 0.120 0.420 0.430 0.170 0.500 0.700 0.460     1.000 
ANAN 0.020 0.020 0.050 0.270 0.050 0.098 0.100     0.100 
AP 0.178 0.204 0.237 0.215 0.250 0.28 & Stock 10:1 0.300     1.000 
AQ 0.003 0.002 0.000 0.000 - - -     0.500 
BLAND 0.029 0.150 0.024 0.015 0.040 0.090 -     1.000 
BROCK 0.003 0.002 0.001 0.003 - - 0.020     1.000 
CGD -0.013 -0.016 -0.004 -0.029 - - -     1.000 
CI 0.114 0.025 -0.073 0.124 0.10 & Stock 5:1 0.070 0.02 & Stock 10:1     1.000 
CPN 0.480 0.450 0.400 0.430 0.550 0.650 0.700     0.500 
ESTAR -0.003 -0.005 -0.002 0.036 - 0.030 0.025     1.000 
EVER -0.002 -0.003 -0.011 -0.014 - - -     1.000 
GLAND 0.050 0.020 0.041 0.193 0.040 0.070 0.250     1.000 
GOLD 0.061 0.044 0.082 0.177 - - 0.100     4.750 
J 0.000 0.030 0.060 0.050 - - 0.070     1.000 
KC 0.002 -0.013 0.007 0.013 - 0.020 -     1.000 
KTP -0.030 -0.120 -0.075 -0.090 - - -    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

LALIN 0.060 0.080 0.100 0.200 0.245 0.270 0.225     1.000 
LH 0.120 0.150 0.130 0.290 0.400 0.650 0.600     1.000 
LPN 0.200 0.560 0.690 0.200 0.840 0.800 0.900     1.000 
MBK 0.310 0.300 0.330 0.420 0.575 0.600 0.630     1.000 
MJD 0.104 -0.067 0.011 0.092 - - -     1.000 
MK 0.040 0.010 0.300 0.360 0.300 0.350 -     1.000 
NCH 0.027 0.038 0.017 0.024 0.034 0.037 0.00555&Stock 20:1     1.000 
NNCL 0.022 0.006 0.006 -0.124 0.100 - -     1.000 
NOBLE -0.230 -0.340 -0.262 -0.192 0.300 0.100 -     3.000 
NUSA 0.004 0.010 0.001 -0.003 - - -     1.000 
ORI 0.230 0.280 0.070 0.210 - - 0.16667&Stock 10:1     0.500 
PACE -0.191 -0.175 -0.151 -0.124 - - -     1.000 
PF 0.017 0.073 -0.032 0.001 - 0.044 0.030     1.000 
PLAT 0.060 0.060 0.060 0.060 - 0.062 0.158     1.000 
POLAR 0.060 -0.020 -0.014 -0.002 - - -    30.000 
PRECHA -0.013 0.001 -0.036 -0.002 0.050 - -     1.000 
PRIN 0.000 -0.030 -0.030 0.110 0.020 0.050 0.050     1.000 
PRINC 0.006 0.011 0.003 0.000 - - -     1.000 
PS 0.400 0.970 0.730 1.330 0.850 1.000 1.750     1.000 
QH 0.050 0.060 0.050 0.120 0.160 0.08852 & Stock 6:1 0.140     1.000 
RICHY 0.004 0.010 0.014 0.024 - 0.04 & Stock 10:1 0.055     1.000 
RML 0.090 0.060 0.040 0.050 - - 0.055     1.000 
ROJNA 0.250 0.190 -0.050 0.030 0.300 0.02 & Stock 50:1 0.450     1.000 
S -0.006 -0.019 -0.011 -0.016 - - -     1.000 
SAMCO 0.010 -0.001 0.080 0.120 0.070 0.150 0.120     1.000 
SC 0.038 0.119 0.098 0.198 0.120 0.08 & Stock 8:1 0.180     1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    10.000 

SENA 0.098 0.045 0.069 0.083 0.151 0.02381 & Stock 
14:1, 7:1 

0.101     1.000 

SF 0.120 0.110 0.110 0.450 0.01389 & Stock 8:1 0.02222 & Stock 5:1 0.150     1.000 
SIRI 0.038 0.063 0.074 0.074 0.100 0.120 0.120     1.070 
SPALI 0.530 0.560 0.600 0.840 0.700 1.000 1.000     1.000 
TFD -0.046 -0.027 -0.033 -0.146 0.270 - -     1.000 
TICON 0.000 -0.030 0.010 0.720 1.000 0.500 0.500     1.000 
U 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 - - -     1.000 
UV 0.047 0.076 0.090 0.100 0.050 0.075 0.110     1.000 

WHA 0.000 0.023 -0.004 0.142 0.0765556 & Stock 
2:1, 20:1 - -     0.100 

WIN 0.001 -0.012 -0.001 0.012 - - -     1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.177 0.261 0.162 0.171 0.602 0.577 0.627    10.000 
CPNCG 0.356 0.249 0.255 0.274 0.776 0.788 0.858    10.000 
CPNRF 0.738 0.331 0.401 0.329 1.228 1.326 1.008    10.000 
CPTGF 0.203 0.204 0.184 0.199 - 0.805 0.790    10.116 
CTARAF na. na. na. na. 0.188 0.310 0.309    10.000 
DTCPF na. na. na. na. 0.710 0.711 0.470    10.000 
ERWPF 0.149 0.137 0.149 0.061 0.439 0.593 0.560    10.400 
FUTUREPF 0.408 0.349 0.422 0.366 1.183 1.248 1.248    10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.316 0.095 0.330    10.000 
HPF 0.186 0.152 0.171 -0.509 - 0.683 0.670    10.000 
IMPACT 0.191 0.180 0.180 0.221 - 0.230 0.545    10.000 
JCP na. na. na. na. 0.240 0.190 0.130     9.032 
KPNPF na. na. na. na. 0.440 0.634 0.545    10.000 
LHPF 0.184 0.366 0.184 0.184 0.700 0.700 0.700    10.000 
LUXF 0.205 0.208 0.085 0.083 0.311 0.316 0.387    10.000 
M-PAT na. na. na. na. - 0.407 0.698    10.000 
MIPF 0.306 0.302 0.419 -1.027 0.960 1.050 1.150    10.000 
MJLF 0.182 0.309 0.291 0.316 0.990 0.980 1.010    10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.272 0.166 0.158     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.741 0.672 0.608    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 
M-STOR na. na. na. na. 0.852 0.787 0.724    10.000 
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 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

POPF 0.311 0.007 0.294 0.410 1.026 1.043 1.050    10.000 
PPF 0.220 0.217 0.208 0.161 - 0.431 0.830    10.000 
QHHR 0.207 0.199 0.172 0.167 0.740 0.740 0.677    10.000 
QHOP na. na. na. na. - - 0.440     9.450 
QHPF 0.220 0.223 0.205 0.206 0.726 0.736 0.758     9.866 
SBPF na. na. na. na. 0.700 0.080 -    10.000 
SIRIP 0.260 0.659 0.281 0.239 - 0.450 0.609    10.000 
SPF 0.274 0.284 0.324 0.279 1.250 1.250 1.290     9.693 
SSPF na. na. na. na. 0.108 0.140 0.260    10.000 
SSTPF 0.180 0.180 0.180 0.160 0.675 0.700 0.700    10.000 
SSTSS 0.179 0.180 0.182 0.182 - 0.268 0.683    10.000 
TCIF na. na. na. na. 0.266 0.586 0.625    10.000 
TFUND 0.155 0.241 0.221 0.294 0.760 0.695 0.650    10.000 
THIF na. na. na. na. - 0.336 0.501    10.000 
TIF1 0.167 0.123 0.139 0.335 0.547 0.512 0.550     9.690 
TLGF 0.208 0.206 0.258 -0.464 0.697 0.563 0.814    10.205 
TLOGIS 0.196 0.265 0.208 0.223 0.831 0.820 0.790    10.000 
TNPF na. na. na. na. 0.761 0.511 -    10.000 
TRIF na. na. na. na. 0.640 0.805 0.651    10.000 
TTLPF na. na. na. na. 1.420 1.390 1.649     9.900 
TU-PF na. na. na. na. - - -     9.923 
UNIPF 0.195 0.185 0.186 0.186 0.127 0.700 0.700    10.000 
UOB8TF na. na. na. na. 0.652 0.444 0.442    10.000 
URBNPF -0.007 0.075 0.159 0.094 - - 0.315     7.571 
WHAPF na. na. na. na. 0.706 0.715 0.643    10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF -0.082 0.253 0.276 0.711 0.544 0.304 0.268     8.493 
AI 0.000 0.000 0.000 0.000 0.500 0.03 & Stock 5:2 -     0.250 
AKR -0.005 0.009 0.014 0.052 0.050 0.070 0.050     0.800 
BAFS 0.450 0.370 0.420 0.260 1.000 0.85 & Stock 4:1 1.100     1.000 
BANPU 0.027 -0.021 -0.028 -0.572 1.200 1.200 1.000     1.000 
BCP 0.750 2.030 0.310 -0.090 1.350 1.000 2.000     1.000 
CKP 0.080 0.020 0.005 0.020 - 0.020 0.022     1.000 
DEMCO 0.110 0.130 -0.220 -0.710 0.150 0.260 0.125     1.000 
EARTH 0.090 0.070 0.149 0.033 0.034 0.100 0.150     1.000 
EASTW 0.250 0.210 0.330 0.170 0.420 0.450 0.470     1.000 
EGCO 2.910 2.660 -0.290 2.920 6.000 6.250 6.250    10.000 
ESSO -0.110 0.950 -0.480 0.130 - - -     4.934 
GLOW 1.490 1.570 1.360 1.290 2.755 3.305 5.750    10.000 
GPSC 0.470 0.390 0.430 0.210 - - 0.950    10.000 
GUNKUL 0.050 0.160 0.250 0.130 0.038 & Stock 3:1 0.028 & Stock 4:1 0.0625 & Stock 5:1     1.000 
IFEC 0.010 0.042 -0.001 0.137 0.01 & Stock 20:1 0.01 & Stock 20:1 0.120     1.000 
IRPC 0.190 0.210 0.040 0.020 0.100 0.080 0.220     1.000 
LANNA 0.230 0.140 0.060 0.160 0.750 0.750 0.750     1.000 
MDX 0.000 0.225 0.111 0.146 - - -    10.000 
PTG 0.100 0.100 0.040 0.150 0.110 0.150 0.200     1.000 
PTT 7.890 8.190 -9.140 -0.210 13.000 11.000 10.000    10.000 
PTTEP 2.160 0.190 -11.460 0.870 6.000 4.500 3.000     1.000 
RATCH 0.800 0.790 0.020 0.580 2.270 2.270 2.270    10.000 
RPC 0.160 -0.020 0.010 -0.070 - - -     1.000 
SCG 0.020 -0.090 0.140 -0.010 0.200 0.180 0.100     1.000 
SCI na. 0.140 0.080 -0.080 - - 0.100     1.000 
SCN 0.070 0.030 0.050 0.040 - - 0.100     0.500 
SGP 0.000 0.440 0.030 0.740 0.600 0.350 0.500     1.000 
SOLAR 0.010 -0.060 -0.010 -0.010 0.050 0.025 -     1.000 
SPCG 0.604 0.727 0.512 0.528 - 0.850 1.250     1.000 
SPRC 0.000 0.000 -0.150 0.440 - - 0.264     6.920 
SUPER -0.002 -0.009 -0.006 -0.016 - - -     0.100 
SUSCO 0.010 0.120 0.010 0.000 0.120 0.080 0.080     1.000 
TAE 0.120 0.059 0.039 0.025 - 0.150 0.150     1.000 
TCC 0.001 0.006 0.005 0.004 - - 0.080     0.500 
TOP 2.200 3.050 -1.120 1.840 2.300 1.160 2.700    10.000 
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 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

TTW 0.180 0.190 0.150 0.150 0.600 0.650 0.600     1.000 
Mining     
PDI 0.500 1.210 -0.330 -0.710 0.300 0.400 0.200    10.000 
THL 0.000 na. 0.110 -0.060 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.250 0.030 0.030 0.040 0.065 0.099 0.133     0.100 
BIG 0.020 0.020 0.033 0.056 - - 0.060     0.100 
BIGC 1.750 2.400 1.630 2.590 2.550 2.620 2.620    10.000 
BJC 0.330 0.470 0.520 0.430 0.840 0.600 0.840     1.000 
COL 0.400 0.220 0.310 0.300 0.500 0.550 0.550     1.000 
COM7 0.080 0.070 0.030 0.090 - - 0.170     0.250 
CPALL 0.380 0.350 0.360 0.430 0.900 0.800 0.900     1.000 
CSS 0.064 0.064 0.057 0.047 0.140 0.071 & Stock 5:1 0.200     0.500 
GLOBAL 0.071 0.076 0.061 0.053 0.018518&Stock6:1 0.01587 & Stock 7:1 0.04555&Stock 20:1     1.000 

HMPRO 0.060 0.060 0.060 0.090 0.0345 & Stock 6:1, 
7:1

0.08722 & Stock 
8:1, 15:1 0.250     1.000 

IT 0.008 0.014 0.014 0.028 - - 0.050     1.000 
KAMART 0.063 0.098 0.057 0.099 0.240 0.240 0.250     0.600 
LOXLEY 0.020 -0.002 0.040 0.030 0.095 0.100 0.050     1.000 
MAKRO 0.320 0.240 0.260 0.300 0.800 0.770 0.850     0.500 
MC 0.250 0.220 0.140 0.320 0.730 0.800 0.750     0.500 
MEGA 0.120 0.190 0.180 0.310 0.180 0.350 0.400     0.500 
MIDA -0.010 0.009 0.011 0.018 0.0028 & Stock 10:1 0.00556 & Stock -     0.500 
ROBINS 0.550 0.400 0.360 0.630 0.900 0.900 1.000     3.550 
SINGER 0.180 0.210 0.040 0.110 0.450 0.530 0.300     1.000 
SPC 0.810 1.220 0.830 1.370 1.000 1.000 1.100     1.000 
SPI 0.500 0.770 0.530 0.860 0.230 0.230 0.230     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.360 0.250 0.200 0.260 0.640 0.650 0.550     1.000 
BCH 0.040 0.039 0.060 0.070 0.160 0.120 0.120     1.000 
BDMS 0.150 0.100 0.130 0.130 0.200 0.230 0.260     0.100 
BH 1.340 1.160 1.160 1.060 1.900 1.950 2.350     1.000 
CHG 0.012 0.013 0.011 0.013 0.027 0.030 0.036     0.100 
CMR 4.090 1.900 3.760 2.700 3.000 3.600 4.160    10.000 
KDH -0.390 -0.260 -0.550 -1.050 - - -    10.000 
LPH 0.000 0.000 0.000 0.060 - - 0.150     0.500 
M-CHAI 1.110 1.150 4.070 4.240 3.870 3.000 4.200    10.000 
NEW 0.170 -0.190 0.660 0.660 0.300 0.350 0.500    10.000 
NTV 0.490 0.380 0.490 0.500 0.910 1.000 1.120     1.000 
RAM 17.840 22.240 24.070 20.710 12.000 12.000 6.000    10.000 
SKR 0.210 0.240 0.330 0.190 0.800 0.850 0.650     6.500 
SVH 3.680 2.600 3.420 3.870 5.500 8.000 10.000    10.000 
VIBHA 0.014 0.009 0.016 0.019 0.025 0.030 0.032     0.100 
VIH 0.040 0.050 0.050 0.050 0.060 0.0274 & Stock 15:1 0.100     1.000 
Media & Publishing     
AMARIN -0.530 -0.520 -0.630 -0.210 0.01111&Stock 10:1 0.700 -     1.000 
AQUA 0.014 0.015 0.015 0.014 0.027 0.017 0.030     0.500 
AS -0.130 -0.130 -0.350 -0.940 0.450 - -     1.000 
BEC 0.370 0.380 0.400 0.340 2.600 2.000 1.400     1.000 
EPCO 0.090 0.100 0.070 0.080 0.169 0.320 0.18 & Stock 25:1     1.000 
FE 2.110 2.600 4.240 4.630 7.000 5.000 6.000    10.000 
GRAMMY 0.460 -0.140 -0.150 -1.570 - - -     1.000 
MACO 0.014 0.014 0.010 0.020 0.050 0.039 0.048     0.100 
MAJOR 0.220 0.550 0.380 0.150 1.000 1.050 1.150     1.000 
MATCH -0.010 -0.010 -0.040 -0.020 0.100 0.055 -     1.000 
MATI -0.070 -0.060 -0.160 -0.280 0.400 0.250 -     1.000 
MCOT 0.040 0.060 0.090 -0.110 2.110 0.550 0.080     5.000 
MONO -0.020 -0.063 -0.031 -0.042 0.291 0.04 & Stock 5:6 -     0.100 
MPIC 0.000 -0.020 -0.020 -0.040 - - -     1.000 
NMG 0.004 0.011 0.008 -0.013 0.020 0.028 0.030     0.530 
PLANB 0.020 0.040 0.030 0.030 - - 0.070     0.100 
POST -0.190 -0.090 -0.130 -0.090 0.240 - -     1.000 
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 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

PRAKIT 0.240 0.300 1.470 0.140 1.000 0.800 1.000     1.000 
RS -0.041 0.042 0.027 0.091 0.350 0.300 0.100     1.000 
SE-ED 0.090 0.090 0.040 -0.040 0.180 0.180 0.120     1.000 
SMM 0.007 -0.033 -0.043 -0.065 0.020 - -     1.000 
SPORT 0.030 -0.100 0.040 -0.060 0.070 - -     1.000 
TBSP 1.310 0.620 1.540 1.860 13.000 8.500 5.500    10.000 
TH -0.002 -0.018 -0.014 -0.014 - - -     1.000 
TKS 0.260 0.150 0.190 0.190 0.5 & Stock 10:1 0.55 & Stock 10:1 0.500     1.000 
TT -0.002 0.003 0.003 -0.002 - - -     0.100 
VGI -0.120 0.030 0.040 0.030 0.18 & Stock 25:1 0.281111&Stock 1:1 0.075     0.100 
WAVE 1.360 0.000 0.020 -0.050 - - -     1.000 
WORK -0.028 0.270 0.140 0.014 - 0.04444&Stock 2.5:1 0.340     1.000 
Professional Services    
BWG 0.077 0.024 0.030 0.024 0.028 0.030 -     0.250 
GENCO -0.006 -0.007 0.001 0.013 - - -     1.000 
PRO na. na. 0.000 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ASIA 2.390 1.910 3.370 3.620 2.000 3.250 4.250    10.000 
CENTEL 0.620 0.180 0.220 0.220 0.400 0.400 0.500     1.000 
CSR 1.220 0.770 0.760 0.650 2.350 2.090 2.040    10.000 
DTC 2.340 -0.780 -0.470 1.280 1.000 1.000 1.200    10.000 
ERW 0.056 -0.010 -0.008 0.042 0.152 0.040 0.040     1.000 
GRAND -0.007 -0.030 -0.006 -0.003 - 0.00556&Stock 20:1 -     1.000 
GREEN -0.040 -0.100 -0.010 -0.140 - - -     1.000 
LRH 0.610 -0.730 -0.530 1.700 0.340 0.125 0.360    10.000 
MANRIN 0.140 -0.400 -0.780 0.260 - - -    10.000 
OHTL 9.630 -1.890 -0.990 4.250 22.000 13.000 12.000    10.000 
ROH 0.470 0.090 0.100 0.230 0.600 - -    10.000 
SHANG 2.090 0.590 1.200 1.230 3.000 0.750 2.000    10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.104 0.043 0.019 0.057 - - 0.100     0.100 
AOT 3.420 2.850 4.090 3.240 4.600 4.940 5.000    10.000 
ASIMAR 0.127 0.090 0.180 -0.040 0.150 0.120 0.200     1.000 
BA 0.510 0.044 0.280 0.030 - 0.200 0.700     1.000 
BEM 0.000 0.000 0.000 0.063 - - 0.070     1.000 
BTC -0.060 -0.020 0.000 0.010 - - -     1.000 
BTS 0.057 0.255 0.040 0.051 0.435 0.810 0.340     4.000 
BTSGIF 0.191 0.199 0.210 0.209 0.425 0.622 0.663    10.675 
JUTHA -0.110 -0.047 0.030 -0.130 - - -     3.000 
JWD na. 0.150 0.180 0.150 - - 0.03888&Stock 10:7     0.500 
KWC 2.650 2.130 2.230 2.390 5.500 5.500 5.500    10.000 
NOK 0.090 -0.240 -0.680 -0.250 1.030 - -     1.000 
NYT 0.210 0.150 0.190 0.180 0.500 0.600 0.650     1.000 
PSL -0.320 -0.350 -0.110 -1.090 0.400 0.100 -     1.000 
RCL 0.210 0.070 -0.040 0.300 - 0.100 0.050     1.000 
THAI 2.080 -5.850 -4.540 2.310 - - -    10.000 
TSTE 0.135 0.165 0.260 -0.360 0.120 0.250 0.061111&Stock 5:1     0.500 
TTA -0.210 0.070 0.210 -6.750 - 0.275 0.050     1.000 
WICE 0.030 0.040 0.020 0.040 - - 0.070     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.070 0.070 0.110 0.100 0.08 & Stock 25:1 0.085 & Stock 22:1 0.130     1.000 
DELTA 1.250 1.370 1.400 1.370 2.700 3.000 3.100     1.000 
DRACO -0.100 -0.110 -0.132 -0.297 0.100 0.100 -     1.000 
EIC -0.010 0.012 -0.010 -0.360 - - -     1.000 
HANA 0.640 0.500 0.410 1.020 1.500 2.000 2.000     1.000 
KCE 0.900 0.860 1.000 1.160 0.750 1.100 1.500     1.000 
METCO 5.790 6.550 12.900 7.410 3.000 9.000 18.000    10.000 
SMT -0.009 -0.030 -0.128 0.036 - - -     2.000 
SPPT 0.022 -0.040 -0.050 -0.041 0.050 - -     1.000 
SVI 0.120 0.500 0.060 0.210 0.150 0.080 0.080     1.000 
TEAM 0.009 -0.056 -0.068 -0.057 - 0.050 -     1.000 
Information & Communication   
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

ADVANC 3.330 3.310 2.900 3.630 12.150 5.960 12.990     1.000 
AIT 0.690 0.600 0.720 0.570 2.750 2.000 2.050     5.000 
BLISS -0.001 0.000 0.001 0.001 - - -     0.100 
CSL 0.140 0.130 0.140 0.110 0.700 0.570 0.440     0.250 
DIF 0.220 0.205 0.216 0.197 - 0.938 0.946    10.000 
DTAC 0.970 0.580 0.520 0.420 3.720 6.910 2.930     2.000 
FER -0.050 -0.006 -0.025 -0.134 - - -     1.000 
FORTH 0.090 0.130 0.130 0.130 0.270 0.300 0.320     0.500 
IEC 0.000 0.000 0.000 -0.000 - - -     0.010 
ILINK 0.420 0.180 0.200 0.090 0.11112 & Stock 1:1 0.02778 & Stock 4:1 0.260     1.000 
INET 0.020 0.010 0.060 0.080 - - 0.015     1.000 
INTUCH 1.290 1.270 1.080 1.370 4.250 4.390 4.630     1.000 
JAS 1.830 0.140 0.130 0.130 0.250 0.150 0.400     0.500 
JASIF 0.110 0.206 0.211 0.333 - - 0.740     1.000 
JMART 0.140 0.100 0.170 0.220 0.46 & Stock 4:1 0.480 0.470     1.000 
JTS -0.018 -0.012 -0.007 -0.024 - - -     1.000 
MFEC 0.100 0.070 0.080 0.210 0.450 0.500 0.330     1.000 
MSC 0.170 0.130 0.160 0.100 0.300 0.300 0.300     1.000 
PT 0.111 0.130 0.214 0.399 0.400 0.400 0.400     1.000 
SAMART 0.270 0.270 0.240 0.010 0.800 0.850 0.500     1.000 
SAMTEL 0.190 0.220 0.190 0.050 0.750 0.650 0.400     1.000 
SIM 0.023 0.020 0.005 -0.044 0.050 0.090 0.015     0.100 
SIS 0.080 0.120 0.170 0.100 0.200 0.200 0.300     1.000 
SVOA 0.025 0.054 0.038 0.013 0.012 0.013 0.056     1.000 
SYMC 0.150 0.110 0.070 0.050 0.580 0.430 0.11926&Stock 12:1     1.000 
SYNEX 0.100 0.110 0.120 0.120 0.150 0.130 0.300     1.000 
THCOM 0.490 0.520 0.240 0.680 0.450 0.650 0.650     5.000 
TRUE 0.070 0.050 0.040 0.010 - - 0.00667&Stock200:3     4.000 
TT&T 0.002 -0.070 -0.110 0.180 - - -     1.000 
TWZ 0.002 0.002 0.000 -0.001 0.015 0.012 0.001     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.160 0.110 0.050 0.130 - 0.050 0.050     1.000 
E -0.036 -0.001 -0.032 -0.102 - - -     1.000 
HOTPOT -0.110 0.020 -0.060 -0.080 0.060 - -     0.250 
KASET 0.020 0.010 -0.050 0.033 - - -     1.000 
TACC 0.000 0.000 0.040 0.000 - - 0.040     0.250 
TMILL 0.050 0.010 0.060 0.070 0.100 0.080 0.080     1.000 
XO 0.060 0.080 0.070 0.030 - - 0.100     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.008 0.010 0.008 0.017 0.02 & Stock 5:1 0.043 0.035     0.100 
BGT 0.010 -0.010 0.001 0.010 0.012 - -     0.500 
ECF 0.035 0.031 0.043 0.035 0.030 0.069 0.059     0.250 
HPT 0.006 0.004 0.001 0.012 - - 0.018     0.250 
JUBILE 0.162 0.187 0.140 0.260 0.700 0.710 0.460     1.000 
NPK 1.030 0.780 0.880 0.110 0.150 0.150 -    10.000 
OCEAN 0.006 -0.005 0.006 -0.013 0.015 0.00278&Stock 10:1 -     0.250 
FINANCIAL   
ACAP -0.190 -0.150 0.030 0.120 1.000 - -     1.000 
AF -0.070 -0.400 0.010 0.013 0.050 0.025 0.010     5.000 
AIRA 0.004 -0.013 -0.002 -0.010 - 0.012 0.008     0.250 
BROOK 0.760 0.020 0.010 -0.010 0.024 & Stock 4:1 0.023 0.070     0.125 
GCAP 0.090 0.060 0.060 0.080 0.074 0.160 0.200     0.500 
LIT 0.080 0.080 0.090 0.100 0.100 0.120 0.180     1.000 
INDUS   
2S 0.010 0.090 0.000 0.020 0.120 0.100 0.100     1.000 
CHO 0.009 0.001 0.041 -0.006 0.015 0.061 0.0058 & Stock 10:1     0.250 
CHOW -0.020 0.040 0.020 -0.180 0.100 - -     1.000 
CIG -0.001 0.003 0.008 0.000 - - -     0.500 
COLOR 0.020 0.020 0.012 0.005 - - -     1.000 
CPR 0.070 0.070 0.070 0.090 0.078 0.076 0.110     1.000 
FPI 0.030 0.040 0.050 0.040 0.075 0.108 0.110     0.250 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

GIFT 0.080 0.070 0.080 0.080 0.0685 & Stock 6:1 0.04728 & Stock 
2.35:1 0.070     1.000 

HTECH 0.057 0.034 0.050 0.092 0.080 0.110 0.100     1.000 
KCM 0.010 0.010 -0.006 0.010 - 0.030 0.010     0.250 
LVT 0.000 0.000 -0.170 0.230 - - -     1.000 
MBAX 0.070 0.190 0.170 0.140 0.100 0.300 0.500     1.000 
NDR 0.020 0.040 0.050 0.040 - 0.080 0.060     1.000 
PDG 0.100 0.070 0.050 0.090 - 0.170 0.220     0.500 
PIMO 0.010 0.020 0.020 0.000 - - 0.020     0.250 
PJW 0.050 0.010 -0.010 0.130 0.100 Stock 25:1 0.100     0.500 
PPM 0.040 -0.066 -0.146 0.067 0.100 0.060 0.030     1.000 
RWI 0.010 -0.001 -0.020 -0.020 - - -     0.500 
SALEE 0.020 -0.000 0.003 0.002 0.0056 &Stock 5:1 0.088 0.020     0.250 
SANKO 0.006 -0.022 0.001 0.001 - - -     0.500 
SWC 0.160 0.260 0.310 0.080 0.440 0.400 0.250     1.000 
TAPAC 0.010 0.050 0.050 0.080 0.11111&Stock10:1 0.120 0.100     1.000 
TMC -0.140 -0.080 -0.070 0.080 0.040 - -     1.000 
TMI 0.006 -0.010 -0.009 0.016 0.015 004629 & Stock 6:1 0.015     0.250 
TMW 0.780 0.650 0.600 1.270 1.200 1.000 -     5.000 
TPAC 0.170 0.100 0.110 0.130 0.320 0.300 0.250     1.000 
UAC 0.000 0.040 0.030 0.070 0.160 0.00695 & Stock 8:1 0.100     0.500 
UBIS 0.090 0.150 0.150 0.250 0.200 0.480 0.037 & Stock 3:1     1.000 
UEC 0.030 0.030 0.060 0.030 0.280 0.370 0.140     0.250 
UKEM 0.030 0.031 0.020 0.009 0.030 0.025 0.020     0.250 
UREKA -0.050 -0.060 -0.020 -0.010 0.057 0.022 -     0.250 
YUASA 0.230 0.150 0.030 0.000 0.030 - 0.080     1.000 
PROPCON   
ARROW 0.310 0.240 0.260 0.250 0.350 0.34 & Stock 8:1 0.550     1.000 
BKD 0.020 0.080 0.060 0.040 0.045 0.012 & Stock 5:1 0.130     0.500 
BSM 0.010 0.000 0.010 0.000 0.073 0.00278 & Stock 4:1 0.003     0.100 
DAII 0.070 0.020 0.010 0.010 - - 0.050     1.000 
DIMET -0.002 0.000 0.000 0.000 - - -     0.500 
FOCUS -0.110 -0.120 0.110 0.150 - - -     1.000 
HYDRO -0.080 -0.050 0.020 -0.120 0.0186 & Stock 6:1 - -     1.000 
JSP 0.059 0.080 0.036 -0.001 - 0.100 0.090     0.500 
K 0.000 0.000 0.000 0.040 - - 0.080     0.500 
PPS 0.004 0.006 -0.004 -0.002 0.040 0.030 0.0056 & Stock 5:1     0.250 
SMART -0.002 -0.008 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
STAR -0.029 -0.085 -0.064 -0.142 - - -     0.700 
T 0.000 0.020 0.010 -0.010 - - -     1.000 
THANA -0.058 0.081 0.024 0.022 - - 0.080     1.000 
VTE 0.021 0.001 -0.017 -0.180 - - -     1.000 
RESOURC   
AGE 0.004 0.017 0.044 0.002 0.00278&Stock 10:1 0.0019 & Stock 15:1 0.050     0.250 
AIE 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
EA 0.160 0.200 0.190 0.170 0.020 0.020 0.100     0.100 
PSTC -0.001 -0.004 0.007 0.005 - 0.007 0.002     0.100 
QTC -0.040 0.010 0.230 0.410 0.210 0.180 0.320     1.000 
SEAOIL -0.010 0.000 0.010 0.010 0.0186 & Stock 6:1 0.015873&Stock 7:1 -     1.000 
SR 0.000 0.000 0.000 0.030 - - 0.090     0.500 
TAKUNI 0.060 0.020 0.060 0.010 - 0.060 0.033     0.500 
TPCH 0.003 0.014 0.013 0.086 - - -     1.000 
TRT -0.050 -0.240 -0.040 0.180 0.300 0.100 0.050     1.000 
TSE 0.080 0.080 0.070 0.080 - - 0.060     1.000 
UMS -0.070 -0.180 -0.390 -1.780 - - -     0.500 
UWC 0.002 0.001 0.000 -0.001 - - 0.002     0.100 
SERVICE   
ADAM 0.039 -1.034 -1.992 0.027 - - -     1.000 
AKP 0.030 0.030 0.050 0.030 0.050 0.060 0.070     0.500 
ARIP 0.001 -0.020 0.000 -0.007 0.060 - -     0.250 
ATP30 0.010 0.010 0.010 0.020 - - 0.022 0.250
AUCT 0.110 0.060 0.090 0.070 0.120 0.340 0.340     0.250 
BOL 0.020 0.030 0.020 0.020 0.090 0.050 0.060     0.100 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 2556 2557 2558 (บาท) 

CHUO -1.140 -1.200 -1.110 0.410 1.100 0.600 -     5.000 
CMO -0.090 -0.025 -0.211 0.461 0.100 - -     1.000 
DCORP -0.090 -0.019 -0.570 -1.310 - - -     1.000 
DNA -0.020 -0.011 -0.025 -0.043 0.001 - -     0.050 
EFORL 0.011 0.002 0.004 0.006 - 0.010 0.020     0.075 
FIRE 0.030 0.050 0.020 0.030 - 0.150 0.100     0.500 
FSMART 0.070 0.080 0.090 0.100 - 0.200 0.280     0.500 
FVC 0.010 -0.001 0.023 0.031 0.035 0.042 0.050     0.500 
KIAT 0.020 0.010 0.010 0.000 0.035 0.030 0.040     0.100 
KOOL -0.020 0.090 -0.050 -0.010 - - 0.020     0.250 
LDC -0.030 -0.010 -0.020 -0.030 - - -     0.250 
MOONG 0.110 0.100 0.210 0.130 0.200 0.300 0.150     1.000 
MPG -0.015 -0.017 -0.018 -0.017 - - -     1.000 
NBC 0.006 0.019 0.007 -0.070 0.140 0.080 0.080     1.000 
NCL -0.020 -0.060 -0.120 0.000 - 0.024 -     0.250 
NINE 0.010 -0.049 -0.017 -0.050 0.100 0.070 0.022     1.000 
OTO 0.060 0.070 0.060 0.060 - 0.160 0.160     1.000 
PCA 0.020 0.100 0.080 0.010 - 0.120 0.140     1.000 
PHOL 0.070 0.030 0.020 0.100 0.23 & Stock 5:1 0.200 0.200     1.000 
PICO 0.056 0.005 0.247 0.058 0.100 0.200 0.220     1.000 
QLT 0.350 0.250 0.220 0.200 0.650 0.700 0.650     1.000 
RP 0.220 0.140 0.170 0.040 - - 0.820     1.000 
SPA 0.042 0.041 0.050 0.057 - 0.025 0.100     0.250 
TNDT 0.170 0.200 0.140 0.100 0.350 0.370 0.270     1.000 
TNH 0.300 0.330 0.450 0.320 0.600 0.600 0.620     1.000 
TNP 0.000 0.000 0.000 0.020 - - 0.030     0.250 
TSF -0.022 -0.071 -0.016 -0.018 - - -     0.100 
TVD 0.000 0.018 -0.096 0.016 0.100 0.0213 & Stock -     0.500 
TVT 0.010 0.010 0.010 0.040 - - 0.100     0.250 
WINNER 0.040 0.060 0.070 0.050 0.170 0.160 0.200     0.250 
TECH   
CCN 0.006 0.001 0.040 0.010 - 0.040 0.040     0.500 

IRCP 0.050 0.030 0.110 0.030 0.250 0.22206 & Stock 
5.0378:1, 5:1 0.150     1.000 

NEWS -0.028 -0.019 -0.021 -0.029 - - -     1.000 
SIMAT -0.060 -0.060 -0.050 -0.040 0.01112 & Stock - -     1.000 
SPVI 0.010 -0.011 0.002 0.015 0.016 0.020 0.020     0.500 
UPA -0.003 -0.005 -0.003 -0.050 - - -     0.500 
 
หมายเหต ุ: ปรับราคาพารใ์หอ้ยูบ่นฐานราคาพารปั์จจบุนั & ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนั (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สดัสว่น Stock dividend = จํานวนหุน้ทีม่อียู ่: หุน้ dividend ทีไ่ด ้        
EPS ใชว้ธิ ีWeighted Average Method  
ทีม่า : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลา้นบาท) ม.ีค. 58 เม.ย. 58 พ.ค. 58 ม.ิย. 58 ก.ค. 58 ส.ค. 58 ก.ย. 58 ต.ค. 58 พ.ย. 58 ธ.ค. 58 ม.ค. 59 ก.พ. 59 รวม
SPRC          27,590.90 (426.07) 676.26 27,841.08 

CPALL 2,860.13 2,542.84 3,337.79 426.96 1,415.80 142.79 1,197.47 170.91 2,135.16 1,931.87 1,187.54 2,162.07 19,511.34 

TASCO 216.35 12,602.72 381.77 22.56 882.63 692.26 501.27 (155.94) (27.89) 177.89 (584.27) (646.60) 14,062.76 

MINT 1,390.46 5,584.80 3,003.62 263.06 280.24 161.36 416.58 (317.05) 966.28 (351.09) 54.53 1,195.29 12,648.05 

WHA 1,911.24 (78.86) 7,360.99 6.92 (116.32) (98.82) (333.31) 70.19 (84.67) (1,211.94) 579.27 2,121.57 10,126.26

BDMS 1,655.38 941.35 1,471.22 300.86 1,042.72 (1,360.75) (557.27) 717.73 2,955.67 998.99 (120.02) 1,488.87 9,534.75 

BEM           8,837.75 8,837.75 

AOT (2,024.17) (27.20) 3,249.06 4,740.08 (1,404.43) (4,654.13) (291.16) 2,966.79 2,443.62 829.48 519.56 1,491.26 7,838.74 

BJCHI 13.14 (13.74) 7,536.29 22.35 (10.60) (10.25) (16.31) (7.34) 19.69 16.58 32.56 51.01 7,633.37 

TRUE 3,130.74 563.38 1,492.28 (189.08) 228.40 (992.82) (646.14) (319.94) 4.85 646.72 2,675.44 816.68 7,410.52 

KCE (165.95) (45.13) 11.52 215.06 (373.23) 104.66 (14.82) 627.93 (108.97) 157.58 25.62 6,850.35 7,284.63 

IRPC 2,002.29 1,150.27 204.92 185.86 404.02 762.41 190.67 388.30 (211.80) 742.95 891.84 457.67 7,169.41 

INTUCH 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 (670.28) 171.66 (1,248.89) 6,226.42 

TOP 69.78 (351.72) (307.75) (763.74) (0.09) 1,214.06 (443.82) 1,267.97 2,104.68 474.51 2,038.02 545.22 5,847.11 

BEC (372.97) 79.05 3.26 33.12 115.00 (69.58) 245.18 5,644.35 (105.53) 11.06 (22.78) 38.42 5,598.57 

PTTGC 17.91 1,804.05 2,384.42 5,725.38 115.71 (183.88) 785.57 (648.60) (2,011.28) (2,834.67) 330.78 (478.25) 5,007.14 

GL 232.32 61.66 217.40 (60.08) 239.49 78.99 300.48 1,069.76 359.02 112.45 1,996.79 261.16 4,869.46 

CIMBT (0.87) (2.82) (3.44) (0.40) (0.79) (1.44) 2.02 (6.44) 4,559.88 (3.59) (0.18) (2.15) 4,539.77 

SAWAD 241.22 176.72 242.19 2,461.53 (288.91) (85.14) 33.27 280.79 275.63 784.31 (176.47) 457.95 4,403.10 

CENTEL 368.00 405.52 327.72 472.94 (4.14) (220.96) 428.92 (73.96) 477.91 860.39 1,120.91 (305.88) 3,857.36 

AMATAV          3,962.74 (13.25) (121.06) 3,828.43 

SCC (88.22) 2,378.58 832.51 1,139.65 (1,252.16) 2,684.86 512.34 (455.63) (1,276.62) (1,233.93) (2,871.74) 3,221.77 3,591.42 

TISCO 268.39 636.28 576.92 744.01 478.48 (109.58) (158.22) 9.90 (177.64) 132.91 101.31 920.57 3,423.35 

BEAUTY 33.25 454.57 3,300.23 16.41 152.86 (66.44) (67.95) (134.24) 149.76 (330.35) (116.02) (114.30) 3,277.78 

TFG        3,407.74 (1.98) (0.10) (480.69) (0.19) 2,924.79 

BR     2,870.66 118.03 39.24 (27.50) (4.98) (40.48) (28.73) (37.91) 2,888.33 

TWPC        2,609.56 102.06 54.72 (68.32) (59.53) 2,638.49 

VGI 2,516.90 (19.83) (531.10) (411.76) (47.52) 56.61 (35.69) (21.56) 392.69 387.45 212.34 (21.72) 2,476.81 

EARTH 64.39 (231.11) (67.82) (65.52) 126.98 66.65 303.63 (14.75) (15.18) 2,501.41 (9.66) (258.94) 2,400.08 

S (5.02) 1,442.93 (193.78) 1,475.38 (152.03) (102.39) 42.18 (84.07) 150.27 (26.49) (109.91) (76.06) 2,361.02 

BTS (111.43) (297.14) 905.09 1,712.07 1,447.66 (374.59) (121.81) (176.65) (5.29) (260.47) (349.58) (29.42) 2,338.46 

THCOM 199.25 76.97 575.41 270.32 (268.01) 109.64 258.99 226.99 379.88 436.16 (75.62) 69.87 2,259.84 

STEC 1,404.85 796.03 237.27 424.83 155.34 (416.62) (188.59) 144.28 (406.67) (28.90) (33.16) 97.83 2,186.49 

TVO 10.97 (9.02) 43.18 73.39 231.65 933.34 780.53 83.78 233.80 (5.84) (176.42) (125.14) 2,074.22 

CHG 109.10 102.75 2,148.90 (192.29) (15.65) (52.90) 329.75 18.72 (27.48) 57.82 (384.24) (27.50) 2,066.98 

SPALI 237.04 650.86 (691.63) 202.78 (141.55) (571.12) 1,145.51 181.80 335.98 (13.58) 371.37 167.93 1,875.39 

LH 949.19 2,809.81 1,025.64 148.24 (295.77) (72.95) 320.58 (610.59) (814.04) (671.61) (791.97) (184.74) 1,811.81 

SIRI 434.04 853.92 158.17 (240.79) 147.12 (147.59) 150.34 156.76 131.02 34.44 (46.65) 47.24 1,678.01 

TRC 199.23 5.91 970.13 325.47 (6.02) 111.28 22.59 (89.15) (21.72) 33.05 63.19 (45.21) 1,568.75 

DTAC 622.75 1,729.66 (72.50) 299.88 (508.08) 181.52 (926.97) 1,044.36 (733.46) (359.60) 416.35 (144.83) 1,549.08 

M 91.12 57.61 30.10 216.39 127.02 226.98 636.02 58.65 141.29 60.54 (81.73) (31.63) 1,532.37 

KKP (365.48) (35.26) 92.46 (96.99) (35.97) 25.81 (137.51) 10.04 129.51 0.39 227.93 1,585.90 1,400.81 

MTLS (18.64) 67.91 4.92 476.38 97.30 (82.16) (67.43) 91.31 439.80 209.53 35.96 133.05 1,387.93 

STPI 59.76 113.30 133.91 87.45 66.53 22.53 99.50 136.64 (35.59) (49.99) 102.54 532.88 1,269.46 

DCC 171.71 97.84 (24.09) 883.25 (48.47) (0.91) (145.09) 6.08 95.13 41.79 70.81 80.99 1,229.05 

HMPRO 36.07 642.42 (157.66) 54.59 74.33 315.85 529.03 (402.56) (384.79) 59.96 260.46 168.98 1,196.68 

AP 771.01 573.45 210.92 313.43 339.69 (456.97) (258.67) 97.54 (169.79) (54.81) (45.06) (124.48) 1,196.26 

WORK 50.44 4.36 530.93 38.68 41.35 22.78 161.71 (32.90) 81.40 148.17 (31.89) 56.43 1,071.46 

CCET 159.27 132.35 679.52 68.09 (22.90) 41.30 (27.81) 1.94 (27.82) 30.41 3.00 24.90 1,062.24 

SUPER 465.06 115.95 70.77 (154.49) 272.45 (29.99) 97.67 12.25 (35.01) 30.06 172.46 9.25 1,026.44 

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลา้นบาท) ม.ีค. 58 เม.ย. 58 พ.ค. 58 ม.ิย. 58 ก.ค. 58 ส.ค. 58 ก.ย. 58 ต.ค. 58 พ.ย. 58 ธ.ค. 58 ม.ค. 59 ก.พ. 59 รวม
KTB (405.46) (1,614.07) 152.30 (4,718.09) (737.08) (686.65) (229.48) 222.86 (423.03) (1,325.85) (743.89) (2,579.33) (13,087.77)

PTT (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) (1,496.53) 1,362.58 949.66 (12,839.57)

BBL (3,020.75) 5,007.64 (480.67) (1,519.36) (1,389.13) (116.37) (310.09) 42.24 (6.69) (7,154.72) (1,968.08) (1,785.17) (12,701.16)

ADVANC 3,708.53 2,073.37 (364.11) 2,050.34 (683.14) (6,392.65) 294.44 1,519.82 (5,336.06) (10,430.80
)

1,341.50 692.69 (11,526.07)

PTTEP (95.31) 1,190.21 (2,219.02) (1,952.80) (2,404.77) (1,103.26) (959.67) (325.72) (1,601.92) 299.24 46.02 1,748.13 (7,378.87)

SCB 2,399.71 (2,059.63) (542.14) (271.14) (2,036.17) (2,661.31) 333.78 175.96 (1,845.46) (1,058.46) (3,923.76) 4,569.81 (6,918.81)

CPF (2,126.33) 2,460.51 791.54 (206.82) (428.43) (1,320.08) (726.37) (1,257.16) (819.52) (1,583.48) (179.60) 504.63 (4,891.11)

BANPU (370.11) 327.68 (288.53) (456.03) (189.66) 83.12 (606.83) 460.78 (1,181.45) (463.42) (9.34) (33.04) (2,726.83)

TMB 374.41 (2,163.89) (1,395.64) (416.23) (365.95) (192.39) (396.20) 300.34 (176.05) 277.73 908.39 604.74 (2,640.74)

JAS (2,375.24) (862.72) (288.86) 753.15 917.00 1,103.55 618.30 (689.11) 740.39 (423.55) (1,446.61) (686.55) (2,640.25)

TCAP (74.75) (149.53) (901.74) (2.73) (293.20) (794.06) 1.66 (371.69) 441.88 (548.86) 181.54 (68.96) (2,580.45)

SAMART (1,241.76) (240.88) (138.34) (128.19) (185.60) (12.51) (114.60) 72.28 (79.20) (28.69) (25.13) 60.87 (2,061.75)

KBANK 3,793.02 (1,968.32) (3,660.36) (2,150.73) (3,394.13) (517.18) (731.12) (888.81) (1,861.09) 4,173.35 3,781.26 1,754.89 (1,669.21)

SINGER (1.09) (2.17) (0.51) (1,356.31) 0.22 (5.37) (4.87) (0.73) (5.93) 0.68 (0.00) (0.16) (1,376.23)

BIGC (182.03) (71.42) (273.43) 702.97 229.08 113.15 46.29 83.54 97.41 79.65 26.28 (2,191.76) (1,340.26)

TTW (20.21) (114.20) (103.29) (10.47) (104.88) (126.40) (172.21) (397.47) (44.25) (6.68) (114.53) (125.24) (1,339.83)

PS (273.84) 252.09 (84.73) (473.51) (362.03) (428.52) (268.94) 128.36 170.34 (370.54) 62.38 411.40 (1,237.54)

GJS 3.07 (2.14) (1,198.45) (1.85) 0.49 (0.22) (1.58) (1.68) (0.55) 0.14 (0.11) (0.37) (1,203.24)

KTC (12.73) (147.65) (121.97) (314.29) (201.96) (99.58) 246.75 76.11 (310.46) (161.43) 25.00 (125.98) (1,148.20)

TPIPL (118.00) (96.81) (218.10) 87.12 (130.36) (89.47) (22.80) (124.77) (150.77) (100.20) (138.97) 31.18 (1,071.95)

SCCC (108.68) (719.29) 801.31 492.36 98.82 (345.35) (20.24) (165.81) (355.23) (59.22) (529.96) 46.78 (864.52)

BA (25.20) 21.37 30.62 194.48 (171.14) (218.65) (201.44) (121.74) 105.58 (32.96) (368.37) (0.61) (788.05)

ASP (19.21) (5.76) 40.47 (128.26) (56.61) (181.37) (75.01) (41.52) (79.74) (57.25) (35.52) (57.48) (697.26)

MODERN (13.43) (7.83) (1.54) (15.47) (265.31) (230.91) (46.37) (30.14) (53.67) (6.12) (6.97) (11.84) (689.60)

ITD 97.43 (19.35) (81.63) (80.01) (66.50) (137.10) (47.56) (145.77) (84.09) (45.20) (9.35) (45.33) (664.45)

PREB 0.68 (0.16) 0.03 2.50 2.95 2.31 (0.00) (0.77) 3.12 (5.55) (663.72) (1.74) (660.35)

THAI (434.65) (115.60) 233.97 (24.33) 0.98 (22.26) (28.87) (74.70) (59.79) (15.04) (57.86) (52.91) (651.07)

PDI 12.70 (310.35) 28.11 (364.09) 9.21 (0.80) (0.83) 0.67 (2.37) (17.27) (4.45) (0.94) (650.42)

QH (221.60) (126.26) 838.91 (102.95) (837.49) 79.26 129.57 (284.88) 45.45 (56.96) (1.57) 33.55 (504.99)

ROBINS 259.22 172.58 323.01 (45.91) (327.91) (160.47) (313.02) 54.25 286.68 (266.96) (141.59) (260.58) (420.71)

PCSGH (71.24) (21.52) (2.17) (18.04) (13.46) (7.28) (45.65) (37.08) (31.88) (24.85) (40.98) (76.52) (390.67)

TIW 0.03 (0.03) (0.06) (335.19) (32.47)       (367.72)

SEAFCO (44.38) (21.35) (2.80) (78.86) (44.42) (46.15) (4.78) (36.77) (26.02) 2.22 (27.59) (31.95) (362.85)

GFPT (219.87) (81.26) (14.17) (98.59) (39.53) (71.08) (92.11) 13.48 77.61 20.10 46.43 138.18 (320.83)

FANCY (16.39) (1.29) (296.76) 2.46 (0.99) (2.53) 0.23 (0.20) (0.11) 0.31 0.41 2.24 (312.61)

SRICHA (44.30) (71.02) (55.34) (52.20) (6.82) (12.52) (6.59) (34.15) (21.61) (0.80) 1.02 0.48 (303.85)

POST    (293.82)  0.15   0.28 (293.40)

GSTEL (4.69) (0.37) (257.99) (2.33) 0.09 (3.30) (1.21) (2.99) (0.15) (1.15) (0.63) (0.90) (275.62)

NSI 0.97 1.58 1.88 0.15 0.02 (1.31) 0.37 0.28 0.72 (280.04)  0.02 (275.36)

UNIQ (162.64) 25.78 117.34 54.14 181.24 172.84 (62.09) (199.00) (72.16) (96.39) (193.37) (18.26) (252.59)

BAY 495.11 (151.21) (148.44) (106.91) (115.38) (41.10) (10.18) (25.06) (54.32) (34.12) (33.20) (12.20) (237.03)

RML (52.90) (13.19) (32.04) (46.77) (28.75) (5.88) (30.54) (10.00) 9.47 (22.15) 0.31 (1.87) (234.31)

LOXLEY (50.56) (20.09) (53.53) (23.79) (31.56) (18.29) (15.74) (6.74) (6.68) (3.74) (1.74) (1.22) (233.67)

JMART 25.20 (29.10) (17.52) 87.49 69.56 3.92 9.03 6.57 (171.81) (34.06) (2.81) (176.46) (230.01)

DELTA 313.09 95.44 40.69 315.64 (495.35) 15.57 28.61 (203.89) (179.06) (327.84) 142.44 40.82 (213.85)

AIT 44.35 (67.73) (78.73) (29.37) 5.22 (26.86) (40.05) (7.45) (5.01) (7.15) (2.12) 4.00 (210.92)

NOK 45.97 (43.51) (10.50) (99.41) (0.11) (2.51) (96.25) (29.13) (6.13) (10.45) 45.50 (2.42) (208.94)

EGCO 160.52 192.96 223.65 (44.83) 255.29 151.99 (81.59) (11.59) (283.62) (355.23) (293.30) (108.65) (194.40)

SNP 0.10 0.02 0.18 (0.02) (2.70) (18.13) (168.29) (0.17) 0.02 (0.49) 0.20 0.41 (188.87)

ML (128.50) (39.24) (4.96) 0.91 (0.81) 0.10 2.80 2.21 0.10 (0.09) 0.10 3.69 (163.69)

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/3/59 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 57A 58A 59F 60F 57A 58A 59F 60F 58A 59F 58A 59F 58A 59F

 Agribusiness   44.80 3,250 2,693 2,318 2,718 13.4 15.6     
 GFPT   BUY 11.60 13.00 14.54 1,780 1,195 1,260 1,407 1.42 0.95 1.01 1.12 12.2 11.5 7.5 8.3 2.16 2.60

 STA   Switch 11.70 11.50 14.98 1,038 1,118 525 737 0.81 0.87 0.41 0.58 13.4 28.5 16.6 16.5 3.36 2.10

 TWPC   BUY 7.60 7.89 6.69 433 380 533 574 0.49 0.43 0.61 0.65 17.6 12.6 5.4 5.6 3.55 3.98

 Food & Beverages  587.78 29,974 31,302 33,909 37,251 18.5 17.0     
 BR   BUY 7.10 9.00 6.49 661 550 641 717 0.96 0.60 0.70 0.78 11.8 10.1 5.1 5.5 7.04 4.94

 CPF   BUY 21.80 28.00 168.80 10,562 11,059 11,810 13,346 1.43 1.50 1.60 1.81 14.6 13.6 15.5 17.2 3.44 3.67

 ICHI   BUY 13.00 14.90 16.90 1,079 813 922 1,175 0.83 0.63 0.71 0.90 20.8 18.3 4.6 4.8 3.85 2.73

 KSL   BUY 4.10 4.82 16.44 1,626 815 1,124 1,166 0.48 0.20 0.25 0.26 20.2 16.1 3.3 3.2 2.59 3.24

 M   BUY 53.25 60.00 48.47 2,042 1,856 1,992 2,146 2.25 2.04 2.18 2.34 26.1 24.4 14.3 14.4 3.57 3.76

 MINT   BUY 35.25 44.00 155.18 4,402 7,040 5,790 6,513 1.10 1.60 1.30 1.40 22.0 27.2 10.0 11.3 0.99 1.18

 OISHI   BUY 71.25 92.50 13.36 525 712 825 874 2.80 3.80 4.40 4.66 18.8 16.2 21.7 24.1 2.81 3.09

 SAPPE   BUY 15.90 20.00 4.79 361 301 382 445 1.20 1.00 1.27 1.48 15.9 12.5 5.7 6.4 2.51 3.19

 TFG   Switch 1.32 1.70 6.73 922 (1,574) 503 1,059 0.23 -0.31 0.10 0.21 NM 13.4 0.9 1.0 - -

 TKN   Switch 10.60 8.20 14.63 199 397 488 594 0.14 0.29 0.35 0.43 36.9 30.0 5.3 6.9 2.45 1.33

 TU   BUY 21.00 25.00 100.21 5,092 5,302 6,726 7,301 1.07 1.11 1.41 1.53 18.9 14.9 9.6 10.3 3.00 3.36

 TVO   BUY 23.30 31.26 18.84 1,679 1,903 1,806 1,915 2.08 2.35 2.23 2.37 9.9 10.4 9.3 9.7 8.15 8.15

 Home & Office  4.62 (53) 13 102 186 4.62 (53) 13 102 186 4.62     
 SIAM   BUY 2.92 4.86 1.73 (53) 13 102 186 -0.09 0.02 0.17 0.31 NM 17.1 3.9 4.1 0.41 -

 Banking  2,004.70 206,024 191,953 209,647 236,277 10.2 9.4     
 BAY   SELL 33.00 35.00 242.74 14,170 18,634 21,474 23,787 2.33 3.07 3.54 3.92 10.8 9.3 31.3 33.5 2.42 3.79

 BBL   BUY 176.50 185.00 336.91 36,332 34,181 36,740 38,890 19.03 17.91 19.25 20.37 9.9 9.2 189.6 117.2 3.68 3.82

 KBANK   BUY 174.50 240.00 417.62 46,153 39,474 43,155 51,084 19.28 16.49 18.03 21.34 10.6 9.7 119.4 133.5 2.29 2.29

 KKP   BUY 45.75 42.00 38.74 2,734 3,317 3,805 4,018 3.24 3.92 4.49 4.74 11.7 10.2 45.1 47.2 - 4.70

 KTB   Switch 18.50 20.00 258.66 33,191 28,494 32,587 37,023 2.37 2.04 2.33 2.65 9.1 7.9 17.6 18.9 4.41 5.04

 LHBANK  BUY 1.89 1.60 25.78 1,201 1,652 1,815 2,004 0.09 0.12 0.13 0.15 15.6 14.2 1.3 1.4 2.56 2.82

 SCB   Switch 144.00 132.00 489.48 53,335 47,182 48,338 54,763 15.69 13.88 14.22 16.11 10.4 10.1 90.5 72.7 3.47 -

 TCAP   BUY 37.75 46.50 48.24 5,120 5,437 6,553 7,447 4.01 4.25 5.13 5.83 8.9 7.4 41.2 44.8 3.38 4.08

 TISCO   BUY 47.50 50.00 38.03 4,250 4,250 4,599 5,174 5.31 5.31 5.74 6.46 8.9 8.3 35.2 38.7 5.59 6.05

 TMB   BUY 2.48 2.75 108.50 9,539 9,333 10,580 12,088 0.22 0.21 0.24 0.28 11.6 10.2 1.7 1.9 3.45 3.91

 Finance & Securities  207.37 9,745 10,562 12,161 13,913 19.3 17.0     
 AEONTS  BUY 90.75 127.00 22.69 2,418 2,429 2,667 2,910 9.67 9.71 10.67 11.64 9.3 8.5 48.1 55.0 3.75 4.11

 ASK   BUY 18.70 23.00 6.58 671 681 765 857 1.91 1.93 2.17 2.44 9.7 8.6 12.4 13.2 7.22 8.29

 CGH   SELL 1.88 1.16 8.15 384 162 171 172 0.15 0.06 0.07 0.07 29.7 28.2 1.3 1.3 2.69 2.84

 CNS   SELL 2.36 2.60 5.08 425 416 395 395 0.20 0.19 0.18 0.18 12.2 12.9 2.5 2.7 4.92 4.67

 FSS   Switch 2.78 3.53 1.62 230 194 209 209 0.42 0.35 0.38 0.45 7.9 7.3 4.2 4.4 5.07 5.45

 GBX   SELL 0.77 0.89 0.84 34 22 33 33 0.03 0.02 0.03 0.03 37.4 25.5 1.3 1.3 0.80 1.18

 GL   0 19.90 16.25 30.36 118 583 807 1,169 0.11 0.38 0.53 0.77 52.1 37.7 4.8 5.1 1.15 1.59

 IFS   BUY 2.48 3.10 1.17 138 117 123 136 0.29 0.25 0.26 0.29 10.0 9.5 2.3 2.5 5.00 5.28

 JMT   BUY 11.80 14.50 4.37 121 95 110 185 0.40 0.26 0.30 0.50 46.1 39.8 4.5 4.6 1.36 1.51

 KCAR   Switch 8.70 10.80 2.18 214 203 226 253 0.85 0.81 0.90 1.01 10.7 9.6 7.1 7.4 5.61 6.23

 KGI   Switch 3.62 3.50 7.21 761 580 580 580 0.38 0.29 0.29 0.29 12.4 12.4 2.5 2.5 7.40 7.40

 MBKET   Switch 22.50 24.40 12.84 1,264 1,019 996 996 2.21 1.79 1.75 1.75 12.6 12.9 8.4 8.9 6.35 6.21

 MTLS   BUY 19.30 30.50 40.92 544 825 1,123 1,431 0.26 0.39 0.53 0.67 49.6 36.4 2.7 3.0 1.04 1.37

 S11   BUY 9.70 11.25 5.95 213 353 459 566 0.40 0.58 0.75 0.92 16.8 12.9 2.8 3.3 2.78 3.09

 SAWAD   BUY 41.25 64.00 42.07 855 1,335 1,807 2,314 0.85 1.31 1.73 2.21 31.5 23.9 4.7 6.3 0.07 1.68

 THANI   BUY 3.10 3.90 7.49 704 749 826 935 0.35 0.31 0.29 0.28 10.0 10.7 1.9 1.9 6.50 6.10

 TK   BUY 9.90 12.00 4.95 198 408 466 525 0.40 0.82 0.93 1.05 12.1 10.6 8.6 9.1 4.04 4.71

 TNITY   Switch 6.20 7.75 1.22 192 146 153 153 1.09 0.74 0.78 0.00 8.4 8.0 7.9 7.8 9.68 10.14

 UOBKH   BUY 3.38 4.90 1.70 261 245 245 245 0.52 0.49 0.49 0.49 6.9 6.9 5.9 6.3 3.05 3.05
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/3/59 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 57A 58A 59F 60F 57A 58A 59F 60F 58A 59F 58A 59F 58A 59F

 Insurance  119.53 3,568 9,563 6,313 8,211 13.1 19.9     
 BKI   BUY 358.00 435.00 38.12 2,298 2,336 2,569 2,837 21.58 21.94 24.13 26.65 16.3 14.8 311.0 333.9 3.35 3.63

 BLA   BUY 40.75 45.00 69.45 2,650 4,108 2,609 4,069 1.56 2.41 1.53 2.39 16.9 26.6 15.8 17.0 1.57 1.13

 THRE   Switch 2.84 2.90 11.97 (1,752) 2,730 702 808 -0.42 0.65 0.17 0.19 4.4 17.1 1.3 1.5 - 2.93

 THREL   Switch 10.10 12.00 6.06 372 389 432 498 0.62 0.65 0.72 0.83 15.6 14.0 2.1 2.3 4.66 5.18

 Automotive  43.47 3,906 3,890 3,425 3,813 10.7 11.1     
 AH   BUY 11.60 12.35 3.74 367 313 362 414 1.14 0.97 1.12 1.28 12.0 10.3 18.0 18.8 2.59 2.59

 IHL   SELL 7.10 5.45 2.98 192 202 191 206 0.46 0.48 0.45 0.49 14.8 15.6 2.7 2.9 3.52 4.65

 IRC   BUY 19.60 24.00 3.92 313 442 436 477 1.57 2.21 2.18 2.38 8.9 9.0 14.3 15.6 4.51 4.45

 PCSGH   SELL 5.25 4.35 8.11 717 542 560 614 0.46 0.35 0.36 0.40 15.0 14.5 3.2 3.3 7.62 4.83

 SAT   BUY 14.80 20.50 6.29 650 642 726 842 1.53 1.51 1.71 1.98 9.8 8.7 13.0 14.2 4.05 4.39

 STANLY   Switch 167.50 180.00 12.83 1,158 1,203 1,149 1,260 15.11 15.70 15.00 16.44 10.7 11.2 160.5 169.5 3.28 2.99

 Industrial Materials & Machinery 11.50 645 767 666 745 14.1 11.1     
 SNC   BUY 14.70 19.00 4.23 377 410 456 503 1.31 1.42 1.58 1.75 10.3 9.3 8.2 9.1 6.12 6.46

 Petrochemicals & Chemicals 418.54 20,733 21,645 32,154 35,402 13.7 11.5     
 IVL   BUY 23.10 29.00 111.21 1,326 1,675 6,609 7,215 0.35 1.37 1.50 1.76 16.8 15.4 17.2 17.7 2.08 2.38

 PTTGC   BUY 59.25 67.00 267.15 15,372 19,820 25,378 28,187 3.41 4.40 5.63 6.25 13.5 10.5 56.9 56.1 4.73 4.27

 Packaging 8.14 1,447 1,533 492 544 5.3 11.4     
 SITHAI   BUY 2.06 2.54 5.58 470 445 492 544 0.17 0.16 0.18 0.20 12.5 11.4 1.8 2.0 4.85 4.84

 Steel  30.44 (4,888) (39,546) 754 1,604 NM 25.2     
 BSBM   Switch 0.80 0.80 0.91 10 (86) 43 70 0.01 -0.08 0.04 0.06 NM 20.9 1.6 1.6 3.35 -

 MCS   BUY 10.70 15.75 5.35 86 618 656 695 0.17 1.24 1.31 1.39 8.7 8.1 4.7 5.4 6.54 6.75

 SMIT   Switch 3.88 4.10 2.06 194 159 181 189 0.37 0.30 0.34 0.36 12.9 11.4 3.9 4.0 5.52 -

 TMT   BUY 9.00 10.21 3.92 334 321 370 388 0.77 0.74 0.85 0.89 12.2 10.6 5.1 5.3 7.22 7.92

 TSTH   Switch 0.63 0.48 5.31 (610) 30 63 80 -0.07 0.00 0.01 0.01 176.4 83.9 1.0 1.0 - -

 Construction Materials  763.89 43,435 58,551 64,300 66,093 13.0 11.8     
 DCC   Switch 4.30 3.95 28.07 1,123 1,372 1,461 1,593 0.17 0.21 0.22 0.24 20.5 19.2 0.5 0.5 4.89 5.21

 DRT   BUY 4.26 5.10 4.46 289 331 353 434 0.28 0.32 0.34 0.41 13.5 12.6 2.2 2.3 5.87 7.04

 SCC   BUY 458.00 595.00 549.60 33,615 45,400 49,200 49,183 28.01 37.83 41.00 40.99 12.1 11.2 171.8 195.8 3.49 3.71

 SCCC   BUY 312.00 390.00 71.76 5,091 4,579 4,983 5,380 22.13 19.91 21.67 23.39 15.7 14.4 96.1 102.7 4.81 4.81

 TASCO   BUY 24.30 39.00 37.52 1,200 5,079 4,665 5,001 0.78 3.29 3.00 3.19 7.4 8.1 6.7 9.2 3.70 3.29

 TPIPL   BUY 2.58 2.77 52.09 1,364 364 2,070 2,827 0.07 0.02 0.10 0.14 143.2 25.2 2.8 2.8 0.78 1.36

 VNG   BUY 11.80 15.00 18.49 752 1,426 1,567 1,676 0.58 1.09 1.20 1.28 10.8 9.8 4.8 5.3 3.81 4.24

 Construction Services  197.03 11,131 9,942 10,908 12,361 18.6 16.5     
 BJCHI   BUY 7.35 10.00 11.76 1,004 1,320 1,333 1,337 0.78 0.83 0.83 0.84 8.9 8.8 3.5 3.8 6.80 6.80

 CK   BUY 24.30 31.50 41.16 2,296 2,193 1,765 2,332 1.36 1.29 1.04 1.38 18.8 23.3 12.3 12.8 2.26 2.26

 ITD   Switch 6.95 7.00 36.69 522 (362) 971 1,080 0.10 -0.07 0.18 0.20 NM 37.8 2.5 2.7 - -

 NWR   BUY 1.16 1.45 3.00 8 (174) 96 139 0.00 -0.07 0.04 0.05 NM 31.3 1.4 1.5 - 1.28

 PYLON   Switch 10.00 10.40 1.50 196 202 244 256 0.54 0.54 0.65 0.68 18.6 15.4 2.4 2.5 5.30 5.50

 SEAFCO  BUY 8.25 10.45 2.52 210 153 205 209 0.69 0.50 0.67 0.68 16.5 12.3 3.2 3.6 3.03 4.24

 SRICHA  SELL 13.80 15.00 4.28 853 339 392 437 2.78 1.10 1.25 1.38 12.6 11.0 6.5 6.6 10.87 10.87

 STEC   Switch 20.80 21.00 31.72 1,521 1,527 1,244 1,532 1.00 1.00 0.82 1.00 20.8 25.5 6.2 6.7 1.68 2.16

 STPI   BUY 10.80 17.70 17.55 2,627 2,595 2,397 2,711 1.78 1.60 1.47 1.67 6.8 7.3 6.1 7.0 5.56 5.56

 SYNTEC  BUY 2.88 3.60 4.61 368 640 411 420 0.23 0.40 0.26 0.26 7.2 11.2 2.3 2.4 3.82 3.47

 TTCL   BUY 16.20 27.20 9.07 460 423 655 870 0.82 0.75 1.17 1.55 21.5 13.8 11.2 12.2 3.27 4.94

 UNIQ   BUY 16.80 20.00 18.16 502 713 865 1,038 0.46 0.66 0.80 0.96 25.5 21.0 5.7 6.2 1.61 1.67

 Property Development  670.43 51,792 52,911 56,052 59,220 12.0 11.3     
 AMATA   Switch 12.10 14.17 12.91 2,224 1,216 945 1,098 2.08 1.14 0.89 1.03 10.6 13.7 10.5 11.0 3.80 2.93

 ANAN   BUY 3.40 4.40 11.33 1,301 1,207 1,334 1,744 0.39 0.36 0.40 0.52 9.4 8.5 2.6 2.9 2.94 3.18

 AP   BUY 5.85 8.86 18.40 2,615 2,623 2,786 3,043 0.83 0.83 0.89 0.97 7.0 6.6 5.6 6.2 5.13 5.30

 CPN   BUY 48.00 63.00 215.42 7,307 7,880 8,736 9,435 1.63 1.76 1.95 2.10 27.3 24.7 20.5 23.0 1.46 1.62

 LH   Switch 8.50 9.25 99.85 8,423 7,920 7,215 8,139 0.77 0.68 0.62 0.69 12.6 13.8 3.9 4.4 7.06 6.15

 LPN   BUY 12.60 19.20 18.59 2,021 2,413 2,834 3,032 1.37 1.64 1.92 2.05 7.7 6.6 7.8 8.8 7.14 7.62
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/3/59 Value (พwัน (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 57A 58A 59F 60F 57A 58A 59F 60F 58A 59F 58A 59F 58A 59F

 PS   BUY 27.25 38.00 60.84 6,655 7,680 7,707 7,978 2.99 3.44 3.45 3.58 7.9 7.9 15.3 17.0 6.42 6.44

 QH   BUY 2.40 3.34 25.71 3,329 3,106 3,172 3,368 0.36 0.29 0.30 0.31 8.3 8.1 2.0 2.2 5.83 5.92

 RML   Switch 1.26 1.16 4.51 1,225 901 750 623 0.34 0.25 0.19 0.15 5.0 6.5 1.2 1.4 4.37 3.38

 SC   BUY 3.18 4.70 13.29 1,558 1,895 1,966 2,015 0.42 0.45 0.47 0.48 7.0 6.8 3.2 3.5 6.96 5.92

 SENA   BUY 2.50 3.86 2.85 435 254 440 504 0.60 0.22 0.39 0.44 11.2 6.5 3.1 3.4 4.04 6.18

 SF   BUY 5.90 8.85 10.48 700 1,408 1,015 1,094 0.47 0.79 0.57 0.62 7.4 10.3 4.6 5.0 2.54 2.71

 SIRI   BUY 1.53 1.83 21.86 3,393 3,506 2,612 2,429 0.33 0.25 0.18 0.17 6.2 8.4 1.9 2.0 7.84 6.57

 SPALI   BUY 17.70 26.70 30.38 4,478 4,349 4,583 5,014 2.61 2.53 2.67 2.92 7.0 6.6 11.6 13.2 5.65 5.96

 TICON   Switch 11.60 10.94 12.75 762 770 884 712 0.69 0.70 0.80 0.65 16.6 14.4 10.6 10.9 4.31 4.51

 WHA   BUY 3.08 4.26 44.11 979 1,954 5,133 5,224 0.10 0.14 0.35 0.36 22.6 8.7 1.3 1.6 - -

 Energy & Utilities  1,954.94 110,888 40,604 155,379 177,758 46.8 12.5     
 BANPU   Switch 16.30 12.00 42.08 2,696 (1,534) 889 2,929 1.04 -0.59 0.17 0.57 NM 94.6 24.5 17.2 6.13 7.36

 BCP   Switch 29.75 32.50 40.96 712 4,151 4,006 4,827 0.52 3.01 2.91 3.50 9.9 10.2 25.8 26.1 6.72 6.72

 CKP   BUY 2.30 3.40 16.95 472 390 471 578 0.09 0.05 0.06 0.07 43.4 39.0 2.4 2.7 0.92 1.03

 DEMCO   SELL 6.65 6.82 4.86 367 108 145 302 0.53 0.15 0.20 0.41 44.9 33.5 4.5 4.4 1.88 1.20

 EASTW   BUY 13.00 14.50 21.63 1,334 1,585 1,502 1,534 0.80 0.95 0.90 0.92 13.6 14.4 5.7 6.2 3.62 3.96

 EGCO   BUY 173.50 188.00 91.34 7,667 3,989 8,055 8,807 14.47 7.53 15.20 16.62 23.0 11.4 142.4 143.6 3.60 3.75

 GLOW   BUY 89.25 95.00 130.56 9,139 8,355 8,000 7,664 6.25 5.71 5.47 5.24 15.6 16.3 33.4 34.8 6.44 4.48

 GPSC   BUY 26.25 30.00 39.33 1,581 1,906 2,122 2,316 1.41 1.27 1.42 1.55 20.6 18.5 24.8 26.6 3.62 3.81

 GUNKUL Switch 26.00 26.04 34.44 545 680 703 1,362 0.62 0.53 0.41 0.80 49.1 62.9 5.7 5.4 0.74 0.56

 IRPC   BUY 5.05 5.70 103.19 (5,235) 9,720 8,049 9,086 -0.26 0.49 0.40 0.46 10.3 12.5 3.8 4.2 4.36 4.36

 LANNA   SELL 8.85 11.00 4.65 427 335 421 457 0.81 0.64 0.80 0.87 13.9 11.0 11.3 11.3 5.65 8.47

 PTT   BUY 288.00 330.00 822.61 58,678 19,936 80,333 89,903 20.54 6.98 28.13 31.48 41.3 10.2 244.1 256.6 3.47 3.82

 PTTEP   BUY 68.75 80.00 272.94 21,490 (31,590) 18,145 23,826 5.41 -7.96 4.57 6.00 NM 15.0 103.0 92.0 4.36 4.36

 RATCH   BUY 51.75 60.00 75.04 6,279 3,188 6,335 7,484 4.33 2.20 4.37 5.16 23.5 11.8 41.7 45.4 4.39 4.54

 TOP   BUY 68.75 68.00 140.25 (4,140) 12,181 13,352 13,593 -2.03 5.97 6.54 6.66 11.5 10.5 45.3 53.8 3.93 4.28

 TTW   Switch 9.95 11.50 39.70 2,972 2,681 2,538 2,750 0.74 0.67 0.64 0.69 14.8 15.6 2.9 3.0 6.03 5.53

 Commerce  1,026.83 30,661 36,104 39,753 45,331        28.5     25.8     
 BEAUTY  BUY 5.35 5.60 16.05 301 402 489 577 0.10 0.13 0.16 0.19 39.9 32.8 0.4 0.4 2.49 3.02

 BIGC   Switch 251.00 202.00 207.08 7,235 6,898 7,255 7,819 8.77 8.36 8.80 9.48 30.0 28.5 56.6 62.7 1.04 1.10

 BJC   Switch 36.25 43.00 57.72 1,680 2,792 2,529 2,906 1.05 1.75 1.59 1.83 20.7 22.8 13.0 13.6 2.32 2.10

 COM7   BUY 7.00 7.30 8.40 210 268 380 444 0.23 0.22 0.32 0.37 31.3 22.1 1.5 1.6 2.14 2.71

 CPALL   BUY 44.75 53.00 401.99 10,200 13,682 15,716 18,496 1.14 1.52 1.75 2.06 29.4 25.6 4.2 5.0 2.01 2.01

 HMPRO   BUY 8.25 8.30 108.50 3,313 3,499 3,984 4,652 0.27 0.27 0.30 0.35 31.0 27.2 1.3 1.3 3.03 2.42

 MAKRO   BUY 33.75 44.00 162.00 4,922 5,378 6,133 7,280 1.03 1.12 1.28 1.52 30.1 26.4 3.0 3.4 2.49 2.84

 ROBINS  BUY 49.50 55.00 54.98 1,927 2,153 2,431 2,903 1.74 1.94 2.19 2.61 25.5 22.6 13.0 14.2 2.02 2.02

 SINGER  BUY 8.70 10.10 2.35 241 143 193 255 0.89 0.53 0.71 0.94 16.4 12.2 5.8 6.3 3.45 4.10

 Health Care Services  610.66 11,225 12,519 14,013 16,062 44.9 40.1     
 BCH   Switch 10.80 10.30 26.93 523 527 612 692 0.21 0.21 0.25 0.28 51.1 44.0 2.0 2.2 1.11 1.11

 BDMS   BUY 22.50 25.00 348.55 7,394 7,917 8,713 9,942 0.48 0.51 0.56 0.64 44.0 40.0 3.6 4.0 1.10 1.21

 BH   Switch 209.00 223.00 152.58 2,730 3,436 3,872 4,410 3.75 4.72 5.31 6.05 44.3 39.3 18.0 19.7 1.17 1.20

 CHG   BUY 2.64 2.60 29.04 481 538 646 788 0.04 0.05 0.06 0.07 53.9 44.9 0.3 0.3 0.91 1.56

 LPH   BUY 7.15 9.10 5.36 98 100 170 230 0.18 0.13 0.23 0.31 53.4 31.5 2.1 2.2 2.10 1.91

 Media & Publishing  171.28 7,326 5,958 6,412 6,994 28.7 26.7     
 BEC   BUY 30.00 42.00 60.00 4,337 2,983 3,158 3,270 2.17 1.49 1.58 1.64 20.1 19.0 4.0 4.3 4.57 4.80

 MAJOR   BUY 28.50 33.00 25.44 1,086 1,171 1,114 1,206 1.22 1.31 1.25 1.35 21.7 22.8 7.4 7.5 4.04 4.03

 MCOT   BUY 9.10 13.70 6.25 413 58 (58) (83) 0.60 0.08 -0.08 -0.12 108.2 NM 10.7 10.6 0.88 -

 PLANB   BUY 6.15 7.30 21.57 207 401 540 676 0.08 0.11 0.15 0.19 53.9 39.9 0.8 0.9 1.14 1.75

 RS   BUY 10.20 12.00 10.30 371 122 170 294 0.36 0.12 0.17 0.29 84.7 60.5 1.7 1.8 0.98 1.32

 VGI   Switch 4.70 4.20 32.26 838 953 1,032 1,162 0.12 0.14 0.15 0.17 33.8 31.3 0.3 0.3 2.66 2.88

 WORK   BUY 35.00 45.00 14.60 (16) 164 335 469 -0.05 0.39 0.80 1.09 89.2 44.0 6.7 7.3 0.97 1.97
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/3/59 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 57A 58A 59F 60F 57A 58A 59F 60F 58A 59F 58A 59F 58A 59F

Tourism  67.64 1,077 1,874 2,281 2,530 36.1 29.7     
 CENTEL   BUY 42.00 46.00 56.70 1,189 1,676 1,989 2,137 0.88 1.24 1.47 1.58 33.8 28.5 6.9 7.8 1.19 1.40

 ERW   BUY 4.38 5.30 10.94 (112) 198 292 393 -0.05 0.08 0.12 0.16 55.3 37.6 1.9 2.0 0.91 1.06

 Transportation  901.99 4,693 3,435 21,783 25,388 262.5 41.5     
 AAV   Switch 5.25 5.80 25.46 183 1,077 1,663 1,850 0.04 0.22 0.34 0.38 23.6 15.3 4.2 4.5 1.90 1.90

 AOT   Switch 394.00 364.96 562.86 12,220 18,729 18,889 20,940 8.55 13.11 13.22 14.66 30.1 29.8 76.2 86.6 0.70 0.84

 BA   BUY 24.80 27.25 52.08 351 1,797 2,246 2,262 0.17 0.86 1.07 1.08 29.0 23.2 14.7 15.1 2.82 1.94

 BEM   Switch 5.15 5.40 78.72 2,744 2,650 2,315 3,178 0.18 0.17 0.15 0.21 29.7 34.0 1.9 2.0 - -

 BTS   BUY 8.65 9.81 103.19 2,944 4,643 2,087 2,283 0.25 0.39 0.18 0.19 22.2 49.4 4.1 3.8 7.76 4.85

 JWD   Switch 21.60 21.03 12.96 144 333 410 469 0.30 0.56 0.68 0.78 38.9 31.6 4.3 5.0 0.18 1.58

 PSL   Switch 5.70 5.70 8.89 (80) (2,426) (934) (812) -0.08 -1.56 -0.60 -0.51 NM NM 10.6 9.5 - -

 RCL   Switch 6.00 7.50 4.97 362 442 (436) (125) 0.44 0.53 -0.53 -0.15 11.3 NM 13.0 12.5 0.83 -

 THAI   Switch 13.70 12.20 29.90 (15,612) (13,068) (4,839) (4,671) -7.15 -5.99 -2.22 -2.14 NM NM 15.1 12.8 - -

 TTA   Switch 7.80 8.10 14.22 921 (11,335) (244) 15 0.71 -6.22 -0.12 0.01 NM NM 11.9 10.8 - -

 Electronic Components  216.72 12,079 14,075 16,103 15,461 15.3 13.4     
 DELTA   Switch 87.50 90.00 109.15 5,943 6,714 6,992 7,719 4.76 5.38 5.61 6.19 16.3 15.6 24.5 26.6 3.54 4.00

 HANA   BUY 35.75 42.00 28.77 3,405 2,066 2,438 2,704 4.23 2.57 3.03 3.36 13.9 11.8 24.1 24.9 5.59 6.29

 KCE   BUY 80.00 100.00 46.10 2,110 2,240 3,128 3,663 3.73 3.90 5.43 6.36 20.5 14.7 14.1 17.7 1.88 2.19

 SVI   BUY 5.25 7.50 11.90 (304) 2,029 2,333 1,375 -0.13 0.90 1.03 0.61 5.9 5.1 2.5 3.3 1.76 3.81

 Information & Communication 989.00 67,491 80,241 45,525 52,574 14.5 25.6     
 ADVANC  BUY 190.00 210.00 564.89 36,030 39,152 30,572 34,438 12.12 13.17 10.28 11.58 14.4 18.5 16.3 15.1 6.84 5.41

 AIT   BUY 30.75 36.50 6.34 659 533 600 641 3.19 2.58 2.91 3.11 11.9 10.6 13.9 14.5 6.67 6.62

 DTAC   BUY 47.50 49.00 112.47 10,728 5,893 3,744 3,656 4.53 2.49 1.58 1.54 19.1 30.0 11.5 12.0 6.17 1.66

 INTUCH  BUY 64.75 83.00 207.62 14,761 16,078 13,043 14,867 4.60 5.01 4.07 4.64 12.9 15.9 11.0 11.3 7.52 6.28

 JAS   SELL 3.68 5.00 26.25 3,271 15,711 3,522 3,402 0.46 2.20 0.49 0.48 1.7 7.5 2.2 2.4 53.81 -

 JMART   BUY 8.80 13.40 4.62 350 323 378 434 0.67 0.62 0.72 0.83 14.3 12.2 7.2 7.4 5.34 4.91

 SAMART  Switch 16.80 18.40 16.91 1,484 808 559 876 1.47 0.80 0.56 0.87 20.9 30.2 8.3 8.5 2.58 1.79

 SAMTEL  Switch 14.30 15.50 8.84 705 402 563 645 1.14 0.65 0.91 1.04 22.0 15.7 5.6 6.1 2.60 3.57

 SIM   SELL 0.92 0.86 4.05 710 37 (347) 17 0.16 0.01 -0.08 0.00 108.9 NM 0.7 0.7 0.51 -

 THCOM   BUY 28.00 40.80 30.69 1,128 1,843 2,122 2,779 1.68 1.94 2.54 2.67 14.5 11.0 16.1 18.0 2.32 4.08

 TRUE   Switch 8.00 7.65 5.45 (2,335) (538) (9,231) (9,182) -0.09 -0.02 -0.37 -0.37 NM NM 3.1 2.6 - -

 MAI  120.95 3,622 4,305 5,790 6,824 28.4 20.8     
 ARROW   BUY 13.70 15.85 2.74 148 245 284 318 0.74 0.98 1.13 1.26 14.0 12.1 3.6 4.2 4.01 4.53

 AUCT   BUY 8.90 18.50 4.90 202 230 273 311 0.37 0.42 0.50 0.57 21.3 17.9 1.1 1.1 1.91 5.03

 EA   BUY 21.80 26.00 78.70 1,608 2,852 3,992 4,704 0.43 0.76 1.07 1.26 28.5 20.4 2.3 3.3 0.16 0.23

 GCAP   Switch 2.64 3.40 0.53 59 56 63 74 0.30 0.28 0.31 0.37 9.4 8.4 1.6 1.8 6.37 7.13

 LIT   BUY 8.20 15.15 1.64 48 70 101 134 0.24 0.35 0.51 0.67 23.3 16.2 2.1 2.3 2.15 3.08

 TACC   0 6.50 3.60 5.20 52 68 100 119 0.09 0.11 0.16 0.20 58.2 39.7 4.0 4.5 0.62 0.76

 TNP   BUY 1.53 1.90 1.22 45 39 50 62 0.08 0.05 0.06 0.08 31.3 24.5 0.7 0.7 1.96 2.45

 Property Fund  69.05 6,284 6,621 5,433 5,665 13.0 15.8     
 CPNRF   BUY 19.00 12.45 20.74 3,211 3,980 2,791 2,912 1.45 1.80 1.26 1.32 10.6 15.1 13.2 12.4 5.31 6.58

 POPF   BUY 16.80 11.38 5.75 422 492 568 585 0.88 1.02 1.18 1.21 16.4 14.3 11.5 11.4 6.25 6.37

 SPF   BUY 24.00 10.91 22.80 1,178 1,101 1,341 1,408 1.24 1.16 1.41 1.48 20.7 17.0 10.9 10.9 5.38 5.63

 TFUND   BUY 11.30 11.28 10.45 855 1,048 733 759 0.74 0.91 0.64 0.66 12.4 17.7 11.3 11.3 5.66 5.75

  
หมายเหต ุ: AEONTS งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ก.พ.  BTS, STANLY, TSTH งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ม.ีค.  AOT, IRC งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ก.ย.  KSL งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ต.ค. 
EPS ใชว้ธิ ีFully Dilution Method และจํานวนหุน้รวมหุน้บรุมิสทิธิเ์ขา้ไวด้ว้ย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND         Fair value, BVS =  NAV               
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวจัิย ASPS 
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3M 6M YTD 1Y 3Y 
Annualized

กองทนุตราสารตลาดเงนิ
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหนี้ 0.4% 0.9% 1.3% 2.0% 2.4%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงนิ 0.4% 0.8% 1.2% 1.9% 2.3%
UOB TCMFENJOY ไทย แคช แมเนจเมน้ท ์เอ็นจอย 0.5% 1.0% 1.5% 2.2% 2.5%

กองทนุหุน้ ไม่จ่ายปันผล
Asset Plus ASP- SET50FUTURแอสเซทพลัส SET50 ฟิวเจอร์ส 11.7% 3.6% 12.0% -7.3% -4.5%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์คอร์ อคิวติ ี้ -7.9% -8.3% -4.8% -8.5% 8.1%
MFC M-S50 เอ็มเอฟซ ีเซ็ท 50 -9.0% -8.1% -7.4% -12.0% 4.5%

กองทนุหุน้ จ่ายปันผล
Krungsri KFSDIV กรุงศรีหุน้ปันผล -7.1% -6.3% -6.7% -8.3% 4.5%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์อคิวติ ี ้ปันผล -7.9% -8.3% -4.7% -8.4% 8.6%
SCBAM SCBDV ไทยพาณชิย์หุน้ทุนปันผล -6.8% -7.9% -5.7% -8.5% 4.6%

กองทนุ LTF ไม่จ่ายปันผล
Aberdeen ABLTF อเบอร์ดนีหุน้ระยะยาว -8.0% -8.7% -9.1% -12.7% 4.6%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซเีล็คทฟีโกรทหุน้ระยะยาว -8.5% -10.9% -8.8% -11.0% 7.3%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภบิาล หุน้ระยะยาว -7.4% -11.4% -4.9% -8.2% 12.8%

กองทนุ LTF จ่ายปันผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล -7.2% -6.6% -7.1% -8.5% 4.5%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุน้ระยะยาว -6.3% -8.4% -5.5% -8.4% 4.8%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซเีพิม่ค่าหุน้ระยะยาว -4.4% -6.7% -6.0% -4.3% 8.6%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุรวมตราสารตลาดเงนิ"
Krungthai RMF4 กรุงไทยตลาดเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.2% 0.6% 1.0% 1.5% 1.9%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.3% 0.6% 1.0% 1.5% 1.9%
Thanachart T-NMRMF ธนชาต ตลาดเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.3% 0.8% 1.2% 1.7% 2.1%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุตราสารหนี"้
ASP ASP-FRF แอสแซทพลัสตราสารหนีเ้พือ่การเล ีย้งชพี 0.5% 1.6% 2.4% 3.9% 3.5%
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพันธบัตรเพือ่การเล ีย้งชพี 0.0% 0.9% 1.5% 2.8% 3.6%
Thanachart T-NFRMF ธนชาตติราสารหนีเ้พือ่การเล ีย้งชพี 0.7% 1.7% 2.5% 4.0% 3.8%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุผสม"
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟล็กซเิบิล้ 2 เพือ่การเล ีย้งชพี -6.5% -7.1% -6.8% -11.3% 9.6%
MFC M-VALUE เอ็มเอฟซเีงนิทุนสรา้งค่าเพือ่การเล ีย้งชพี -4.4% -6.7% -5.9% -4.4% 8.0%
Thanachart T-NMIXRMF ธนชาตมิกิซ ์ฟันด ์เพือ่การเล ีย้งชพี -7.5% -11.4% -7.2% -11.8% 7.9%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุตราสารทนุ"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอร์ดนี สมาร์ท แคปปิทอล เพอืการเล ีย้งชพี -8.0% -8.6% -9.0% -12.0% 5.4%
Krungsri KFDIVRMF กรุงศรีหุน้ปันผลเพือ่การเล ีย้งชพี -7.2% -6.5% -7.1% -8.4% 4.8%
UOBAM ERMF หุน้ทุนเพือ่การเล ีย้งชพี -7.8% -11.0% -6.5% -11.6% 7.6%

บลจ. ชือ่ย่อ ช ือ่กองทนุ
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3M 6M YTD 1Y 3Y 
Annualized

กองทนุทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด์ ม ี 16.8% 12.9% 17.2% 6.8% -7.7%
KASSET K-GOLD เค โกลด์ ไม่ม ี 17.1% 13.3% 16.8% 8.7% -6.3%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแท่ง 90% 16.7% 12.5% 16.7% 8.4% -

กองทนุนํา้มนั
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล์ ม ี -14.7% -31.2% -12.8% -44.7% -32.7%
KASSET K-OIL เค ออยล์ ม ี -14.2% -30.5% -12.6% -42.7% -31.3%
TISCO TISCOOIL ทสิโก ้ออยล ์ฟันด์ ไม่ม ี -13.9% -30.4% -12.3% -42.9% -31.7%

กองทนุตราสารทนุต่างประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอร์ดนี อเมริกัน โกรท ไม่ม ี -5.5% -4.8% -6.5% -1.7% 8.9%
Aberdeen ABAPAC อเบอร์ดนี เอเซยี แปซฟิิค ไม่ม ี -2.5% -5.9% -5.1% -11.9% -2.8%
Aberdeen ABCG อเบอร์ดนี ไชน่า เกทเวย์ฟ ไม่ม ี -6.2% -7.7% -8.6% -7.0% -2.5%
Aberdeen ABEG อเบอร์ดนี ยูโรเปียน โกรธ ไม่ม ี -3.0% -7.9% -5.9% -6.6% 2.4%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชีย่นสเปเชยีลซทูิเอช่ัน บางส่วน 0.8% 2.0% -2.2% -9.5% 1.7%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ ม ี -4.9% -5.1% -6.6% -13.0% -0.8%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นปิปอน โกรท ไม่ม ี -16.3% -12.8% -14.5% -15.7% 4.4%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 ม ี 0.6% 3.7% -1.5% 0.0% 10.8%
KASSET K-CHINA เค ไชน่าหุน้ทุน บางส่วน -4.5% -3.7% -8.4% -7.9% 4.4%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปียน หุน้ทุน บางส่วน -6.7% -1.1% -8.3% -6.4% -
KASSET K-INDIA เค อนิเดยี หุน้ทุน บางส่วน -5.0% -6.3% -9.2% -14.4% 6.3%
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุน้ทุน บางส่วน -6.1% -1.1% -8.1% -1.2% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชน่าอคิวติ ี้ บางส่วน -9.5% -13.4% -12.5% -18.7% -0.6%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอคิวติ ี้ บางส่วน -7.7% -3.8% -8.9% 3.8% -
Krungsri KF-HEUROPE กรุงศรียุโรปอคิวติ ีเ้ฮดจ์ ม ี -6.6% 0.5% -8.1% - -
Krungsri KF-HEALTHD กรุงศรีโกลบอลเฮลธแ์คร์อคิวติ ีปั้นผล บางส่วน -11.9% -16.4% -14.8% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอคิวติ ี้ บางส่วน -5.1% -0.4% -5.5% 4.9% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์อเมริกันโกรท ไม่ม ี -8.8% -5.1% -10.4% 3.1% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์เอเชยีน สมอลแคป ไม่ม ี -6.5% -7.3% -9.6% -12.1% 1.4%
Manulife MS-HCARE-A แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์เฮลธแ์คร์ เอฟไอเอฟ ไม่ม ี -7.0% -9.5% -10.2% -3.0% -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมยีมแบรนด์ บางส่วน -7.5% -9.6% -7.5% -12.2% -0.9%
TISCO TISCOAP ทสิโก ้เอเซยี แปซฟิิก ไม่ม ี 0.7% -1.3% -2.4% -14.8% -2.3%
TISCO TISCOGY ทสิโก ้เยอรมน ีอคิวติ ี้ ไม่ม ี -5.0% -3.6% -8.3% -16.5% -
TISCO TISCOUS ทสิโก ้ยูเอส อคิวติ ี้ ไม่ม ี 0.3% 3.3% -2.2% 0.6% 12.8%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชน่า อคิวติ ี้ ไม่ม ี -12.4% -5.1% -13.6% -15.1% 3.4%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดวิเิดน ไม่ม ี -2.8% -8.3% -5.6% -13.5% 6.8%
UOBAM GC เกรทเทอร์ ไชน่า ไม่ม ี -5.7% -1.4% -7.7% 1.2% 6.3%
UOBAM UOBSA ยูโอบ ีสมาร์ท เอเชยี ไม่ม ี -5.8% -6.5% -6.2% -9.3% -0.3%
UOBAM UOBSGC ยูโอบ ีสมาร์ท เกรธเธอร์ ไชน่า ไม่ม ี -6.7% -7.2% -7.6% -3.3% 5.6%
UOBAM UOBSJSM ยูโอบ ีสมาร์ท เจแปน สมอล แอนด ์มดิ แคป ฟั ไม่ม ี -4.7% 2.9% -7.3% 9.2% -

กองทนุตราสารหนีต้่างประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทลิรีเทริ์นบอนด์ ม ี 0.2% 0.7% 0.7% 0.2% 1.9%
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด์ บางส่วน -1.8% -1.7% -2.7% -5.2% -1.1%
UOB UOBSHY ยูโอบ ีสมาร์ท ยูเอส ไฮ ยิลด ์ฟันด์ ไม่ม ี 0.6% -4.6% 1.5% -5.9% -

บลจ. ชือ่ย่อ ช ือ่กองทนุ
ป้องกนัความ
เสีย่งอตัรา
แลกเปลีย่น
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2015   2016
ดชันเีศรษฐกจิ 2558       2559 
% การเปลีย่นแปลง ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค.
อตัราการใชกํ้าลังการผลติ (รอ้ยละ) 61.3 61.5 59.4 61.5 59.9  63.6  62.9 63.9 

เครือ่งชีก้ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้ไมค่งทน 4.7 4.2 3.8 1.9 1.4  5.0  4.4 2.8 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้กึง่คงทน 2.6 -0.5 1.0 -0.8 -2.2  1.5  3.0 -0.4 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้คงทน -10.3 -13.0 -9.5 -8.7 -7.2  -1.4  2.2 -6.3 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยภาคบรกิาร 10.2 8.0 6.0 8.3 4.9  4.2  4.6 6.2 

เครือ่งชีก้ารลงทนุภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารจําหน่ายรถยนตเ์พือ่ลงทนุในประเทศ -12.6 -8.2 -5.2 -5.1 0.9  9.5  19.2 -8.5 

        - การนําเขา้สนิคา้ทนุ -1.5 -8.0 14.1 -4.7 1.9  11.5  -4.0 0.9 

        - ดัชนกีารจําหน่ายวสัดกุอ่สรา้งในประเทศ 1.3 -1.1 -3.5 -5.6 -5.5  -1.4  1.4 -3.3 

ดลุเงนิสดรัฐบาล (พันลา้นบาท) 123.4 -79.0 24.5 101.9 -240.7  -76.2  -0.1 -119.9 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคท่ัวไป -1.1 -1.1 -1.2 -1.1 -0.8  -1.0  -0.9 -0.5 

        - อาหารและเครือ่งดืม่ 0.5 1.1 1.3 1.3 1.8  0.9  0.8 0.8 

        - มใิชอ่าหารและเครือ่งดืม่ -1.9 -2.2 -2.5 -2.4 -2.1  -2.0  -1.8 -1.3 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน(ไมร่วมราคาอาหารสด/พลังงาน) 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0  0.9  0.7 0.6 

       

สนิคา้ออก 17,680 18,113 17,587 18,524 18,288  17,006  16,958 15,560 

     (% การเปลีย่นแปลง) -8.9 -3.1 -5.6 -5.4 -8.0  -6.6  -9.1 -9.3 

สนิคา้เขา้ 15,692 15,405 14,680 14,522 13,957  14,920  13,739 12,924 

     (% การเปลีย่นแปลง) 0.3 -10.6 -10.8 -21.3 -21.3  -8.5  -8.7 -17.8 

ดลุการคา้ 1,988 2,708 2,907 4,001 4,331  2,086  3,220 2,636 

ดลุบัญชเีดนิสะพัด 1,563 2,160 2,650 1,557 5,178  2,997  4,879 4,066 

ดลุบัญชกีารเงนิ 883 -2,608 -2,883 -1,247 -2,126  -2,358  -4,037 1,186 

     - ธนาคารแหง่ประเทศไทย -197 -570 -17 -67 438  56  -446 588 

     - ภาครัฐบาล -194 500 -481 -569 580  -662  -178 154 

ดลุการชําระเงนิ 1,402 -1,746 -1,187 550 2,441  -849  -661 4,544 

เงนิสํารองระหวา่งประเทศ (พันลา้น US$) 160.3 156.9 155.8 155.5 158.3  155.7  156.5 160.1 

ภาคการเงนิ (ณ สิน้งวด) (พนัลา้นบาท)         

ฐานเงนิ 1,550 1,538 1,562 1,603 1,574  1,606  1,710 1,649 

  (% การเปลีย่นแปลง) 2.8 5.2 7.4 11.3 6.0  6.2  2.6 4.1 

ปรมิาณเงนิตามความหมายแคบ 1,620 1,619 1,636 1,619 1,664  1,696  1,778 1,745 

  (% การเปลีย่นแปลง) 2.2 4.4 3.2 3.5 6.1  5.7  5.7 6.2 

ปรมิาณเงนิตามความหมายกวา้ง 17,101 17,069 17,025 17,077 17,216  17,351  17,270 17,614 

  (% การเปลีย่นแปลง) 6.1 6.1 5.5 5.4 5.5  4.8  4.4 4.0 

เงนิฝากของสถาบันรับฝากเงนิอืน่  16,776 16,783 16,760 16,803 16,945  17,110  17,270 17,350 

  (% การเปลีย่นแปลง) 6.3 6.3 6.0 6.1 6.1  5.8  5.3 4.9 

สนิเชือ่ภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงนิอืน่ 15,651 15,674 15,738 15,831 15,830  16,012  16,155 16,106 

  (% การเปลีย่นแปลง) 5.3 5.3 5.2 5.7 5.2  5.6  5.5 5.3 

อตัราดอกเบีย้ (รอ้ยละตอ่ปี)         

- ตลาดซือ้คนืพันธบัตร 1 วนั (เฉลีย่จากอตัราปิดรายวัน) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50  1.50  1.50 1.50 

- ระหวา่งธนาคาร (เฉลีย่จากฐานนยิมรายวนั) 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40  1.40  1.40 1.40 

- เงนิฝากประจํา 1 ปี (ณ สิน้เดอืน) 1.50 1.50 1.50 1.46 1.43  1.43  1.40 1.40 

- ลกูหนีช้ัน้ด ี(ณ สิน้เดอืน) 6.51 6.51 6.51 6.51 6.51  6.51  6.51 6.51 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท:ดอลลาร ์สรอ.) 33.77 35.18 35.82 36.31 35.58  65.84  36.00 35.71 
 
ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
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1. Economist 
2. Strategist 
 
 

  
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 

 เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

 : 
00

41
32

 

- Strategist 

เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

 : 
01

79
28

 

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
- วิเคราะห์การเมือง             กลุ่มประกันภัย 
- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์             กลุ่มเช่าซื้อ 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
    

  
ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th 
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- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
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วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพลังงาน 

- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มวัสดุก่อสร้าง             กลุ่มปิโตรเคมี 
              กลุม่วัสดุอุตสาหกรรมฯ  
              กลุม่รับเหมาก่อสร้าง  
     

  
นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  anakepong.re@asiaplus.co.th 
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- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 

เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

: 
06

36
09

 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มอาหาร 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มยานยนต์                   กลุ่มเกษตร 
              กลุม่โรงแรม, กลุ่มอาหาร                    กลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์  
              กลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์    
- วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์  

  
วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ  wansit.re@asiaplus.co.th วีรวัฒน์ จูทะพันธ์ 

 เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

: 
06
90

00
 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มเหล็ก 

 เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

: -
 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุม่พลังงาน 

                 กลุ่มนคิมอุตสาหกรรม                    กลุ่มปิโตรเคม ี
  
  
  

  
อรรถวุฒิ พุกประยูร  attavut.re@asiaplus.co.th พีระ โพธ์ิสมบูรณ์ 

 เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

: 
06

99
91

 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มยานยนต์ 

เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

: -
 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุม่เช่าซื้อ 
                 กลุ่มอาหาร  
  
  
  

 
 



 

วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 วิเคราะห์เทคนิค 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร,โรงพยาบาล,ค้าปลีก,สาธารณูปโภค-นํ้า  

กวี มานิตสุภวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th ชาญชัย พันทาธนากิจ  chanchai.re@asiaplus.co.th 

 เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

: 
00

39
74

 

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มสื่อสาร 

เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

 : 
06
40
45

 

นักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
             กลุม่บันเทิง   
             กลุม่ขนส่ง-เดินเรือ   
             กลุม่การแพทย์  
  

   
สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th เพชรพิมล หอพัตราภรณ์ 

 เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

:  
04
40
15

 

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ 

เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

  -
 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 

             กลุม่เทคโนโลยีสารสนเทศ   
  
  
  

   
อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th ณัฐนนท์ โรจน์วิโรจน์ 

 เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

: 
04
56

98
 

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง 

เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

:  ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
             กลุม่สาธารณูปโภคพื้นฐาน  
             กลุ่มขนส่ง-ทางบก  
  
  

  วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร  tanawin.re@asiaplus.co.th พบชัย ภัทราวิชญ ์  pobchai.re@asiaplus.co.th 

 เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

: 
06

53
25

 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มหลักทรัพย์ 

เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

: 
05

26
4 7

 

- กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
                 กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ - กลยุทธ์ DW, ASPS Quant packs 

 - สนับสนุนข้อมูลตาม Request 
  
  

 

 

ศุภศิษฏ์ เทียนสุกใส  supasith.re@asiaplus.co.th ภราดร เตียรณปราโมทย์ 

 เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

: 
07

19
66
 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มบันเทิง 

 

เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

: 
07
53
65

 

นักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
                 กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ  
  
  

  

 

 

 พาสุ ชัยหลีเจริญ 
 

 

 

เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

: -
 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

  
  
  

  
 

 

 ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ ์
 

 

 

เล
ขท
ะเบี

ยน
นกั
วิเค

รา
ะห์

: -
 ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 

  
  
  

  
 



 
 
 

 
 

research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 

ศศิชา โล่ห์ชยัพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย ์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

    
 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 II. Best Research House Awards 

2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
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 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 III. โหวตจากส่ือมวลชน 

 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

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 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มธรุกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 III. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม อนพัุนธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 IV. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

    
 



บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัดบริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด

สํานักงานใหญ่  
ช ัน้ 3/1 อาคารสาธรซติีท้าวเวอร ์เลขที ่175 ถนนสาทรใต ้กทม. 10120 
โทรศพัท:์ 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชัน้ 1 อาคารพลบัพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสอืป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศพัท:์ 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชัน้ 10/4 อาคารเอ็มโพเรีย่มทาวเวอร ์
622 สขุมุวทิ 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศพัท:์ 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที ่1693 เซน็ทรัลพลาซา่ ลาดพรา้ว ชัน้ 12 หอ้ง 1213,1214 
ถ.พหลโยธนิ แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร กทม. 10900  
โทรศพัท:์ 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หอ้งเลขที ่12/1 ชัน้ 12 ศนูยก์ารคา้เดอะมอลล ์งามวงศว์าน 
30/39-50 ถ.งามวงศว์าน ต.บางเขน อ.เมอืง นนทบรุ ี11000 
โทรศพัท:์ 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนทา่แฉลบ 
197 ถ.ทา่แฉลบ อ.เมอืง จ.จันทบรุ ี22000 
โทรศพัท:์ 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชัน้ 10 ยนูคิ บ2ี อาคารสยามทาวเวอร ์ 
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กทม. 10330 
โทรศพัท:์ 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชัน้ 7 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาศรรีาชา   
98 ถ.สขุมุวทิ อ.ศรรีาชา จ.ชลบรุ ี20110     
โทรศพัท:์ 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหนา้เมอืง 
680/12 ถ.หนา้เมอืง อ.เมอืง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทรศพัท:์ 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชัน้ 7 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหาดใหญ ่
39 ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 2 อ.หาดใหญ ่จ.สงขลา 90110 
โทรศพัท:์ 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมอืง จ.สรุาษฎรธ์าน ี84000 
โทรศพัท:์ 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาโพธิศ์ร ี
227 ถ.โพธิศ์ร ีอ.เมอืง จ.อดุรธาน ี41000 
โทรศพัท:์ 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที ่164/44-45 ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน  
อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่50100 
โทรศพัท:์ 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนฉัตรไชย 
341/3 ถ.บญุญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมอืง จ.ลําปาง 52100 
โทรศพัท:์ 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาพษิณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมอืง จ.พษิณุโลก 65000 
โทรศพัท:์ 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขานครสวรรค ์
154/1 ถ.สวรรคว์ถิ ีต.ปากน้ําโพ อ.เมอืง จ.นครสวรรค ์60000 
โทรศพัท:์ 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหา้แยกพอ่ขนุเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมอืง จ.เชยีงราย 57000 
โทรศพัท:์ 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มกุส ์เรสสเิดนซ ์เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลมิพระเกยีรติ
(สาย3) ต.หนองปรอื อ.บางละมงุ จ.ชลบรุ ี20260 
โทรศพัท ์: 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่่าเชือ่ถอื อยา่งไรก็ด ีบรษัิทหลกัทรัพย ์เอเซยี พลสั จํากดั ไมส่ามารถทีจ่ะยนืยนัหรอื
รับรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ดไ้มว่า่ประการใด บทวเิคราะหใ์นเอกสารนี ้ จัดทําขึน้โดยอา้งองิหลกัเกณฑท์างวชิาการเกีย่วกบั
หลกัการวเิคราะหแ์ละมไิดเ้ป็นการชีนํ้าหรอืเสนอแนะใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ ของผูอ้า่น 
ไมว่า่จะเกดิจากการอา่นบทความในเอกสารนีห้รอืไมก็่ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชว้จิารณญาณของผูอ้า่น โดยไมม่สีว่นเกีย่วขอ้งหรอืพันธะ
ผกูพันใด ๆ กบั บรษัิทหลกัทรัพย ์เอเซยี พลสั จํากดั ไมว่า่กรณีใด 

 
 








