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หุ้นเด่น 
เงินเฟ้อทั่วโลกชะลอตัว ทําให้การใช้นโยบายการเงินตึง
ตัวอาจถูกเลือ่นไป  แต่ตลาดหุ้นไทยมีแรงดึงดูด Fund 
Flow น้อย กลยุทธ์การลงทนุ เน้นไปที่หุ้นผล
ประกอบการเด่น GUNKUL, IVL, LPH และ KKP หรือ
ได้แรงหนุนจากการลงทนุภาครัฐ AIT และ UNIQ 

กองทุนเด่น 
Fund Flow ยังไหลเข้าตลาดเอเชีย แต่เลือกซือ้เปน็ราย
ประเทศ แนะนํากองทุน ASP-ASIAN หรือลดความ
เสี่ยงจากหุ้นผ่านกองทุนผสม ASP-GIPLUS ที่มี
เป้าหมายสร้างผลตอบแทนสม่าํเสมอ 

ตราสารหนี้ 
ปรับกลยุทธก์ารลงทนุ โดยลด Duration พอรต์เหลือ 
1-3 ป ีรับ Bond Yield ขาขึ้น ขณะที่ความผันผวน
จากปัจจัยทั้งในประเทศประเทศและต่างประเทศ ยังกดดัน 
  

การลงทุนต่างประเทศ 
Ping An (2318 HK) ราคาหุ้นปรบัขึ้นโดดเด่นตามผล
ประกอบการ โดยยังเห็นศักยภาพเติบโตจากตลาดใน
ประเทศจีน ส่วน Sumitomo Mitsui (8316JP) เช่ือว่า
ทั้งราคาหุ้นและผลประกอบการได้ผ่านจุดต่ําสุดไปแล้ว 
ขณะที่ราคาหุ้นมี Upside สูงถึง 22% 
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 3/2560  
ดัชนีตลาด 1,578.62 จุด 
Target ปี 2560 1,622 จุด 
มูลค่าตลาด 15,659 พันล้านบาท 

 

 

 เน้น Selective Buy 
 

 

 หุ้นไทย : AIT, GUNKUL, IRPC, IVL, KKP, LPH, SCB, UNIQ 
 หุ้นต่างประเทศ : Ping An Insurance, Sumitomo Mitsui 
 กองทนุต่างประเทศ : ASP-ASIAN, ASPGIPLUS  

 
กลยุทธ์การลงทุน  

ความเส่ียงโลกในช่วง 3Q60 ให้นํา้หนกัไปท่ีการเมืองใน
ยโุรป โดยเฉพาะการเลือกตัง้ในอิตาลี และเงินเฟ้อทัว่โลกท่ี
เร่ิมชะลอตวัลง แม้อยู่ในแนวโน้มขาขึน้ ซึง่เป็นไปตาม
ทิศทางราคาสินค้าโภคภณัฑ์ โดยเฉพาะนํา้มนัโลกท่ีออ่น
ตวัลงต่ํากวา่ 50 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  ทําให้ ธนาคารกลาง
สําคญั ๆ ของโลกบางแหง่อาจชะลอการใช้มาตรการทาง
การเงินท่ีเข้มงวดออกไป แม้หลายประเทศได้เดินหน้า
นโยบายการเงินเข้มงวดไปแล้วก็ตาม โดยเฉพาะ สหรัฐ 
และ จีน เป็นต้น ขณะท่ีคาดวา่ประเทศกลุม่ TIPS น่าจะยงั
ใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายตอ่ไปจนถึงสิน้ปี 

การชะลอใช้นโยบายการเงินผอ่นคลายในบางประเทศอาจ
ดงึดดูให้ Fund Flow ไหลกลบัมาในภมิูภาคสัน้ๆ แตน่่าจะ
เป็นการเลือกรายประเทศที่มี Valuation ถกู โดยเม่ือ
พิจารณาถึงอตัราสว่นระหวา่ง P/E เทียบกบั EPS Growth 
หรืออตัราสว่น PEG พบวา่อินโดนีเซียถกูสดุคือ 0.9 เทา่  
รองลงมาคือ จีน 1.9 เทา่ และไทย  2.2  เทา่ ซึง่ยงันบัวา่
ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยของตลาดในภมิูภาคท่ี 3 เทา่  

แนวโน้มกําไรตลาดหุ้นไทยในงวด 2Q60 แม้มีโอกาสอ่อน
ตวัลงจาก 1Q60  แตเ่ป็นผลของฤดกูาล  แตโ่ดยรวมตลาด
ปี 2560 ยงัคงประมาณการ EPS Growth ที่ 7.1% แม้จะ
ไมจ่งูใจมากนกั แตมี่ปัจจยัชีนํ้าท่ีจะช่วยหนนุตลาดหุ้นไทย
ในช่วง 3 เดือนข้างหน้าคือ  นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ 

 

ภาครัฐท่ีมีความชดัเจนมากขึน้  รวมถึงความคืบหน้าของการระดมเงิน
เพ่ือลงทนุในสาธารณปูโภคผ่านโครงการ Thailand Future Fund (TFF)  
ซึง่หนนุหุ้นท่ีอิงกบัเศรษฐกิจในประเทศเป็นหลกั 

กลยทุธ์การลงทนุเน้นรายหุ้นท่ีมีปัจจยัหนนุ AIT, GUNKUL, KKP, 
IRPC, IVL, LPH, SCB และ UNIQ   

หุ้นตา่งประเทศ แนะนํา Ping An Insurance และ Sumitomo Mitsui 
กองทนุตา่งประเทศ แนะนํา ASP-ASIAN และ ASPGIPLUS 

SET Index Sensitivity 
PER (เท่า) ก.ค. 60E ส.ค. 60E ก.ย. 60E ต.ค. 60E พ.ย. 60E ธ.ค. 60E
15.0x 1,465 1,476 1,487 1,498 1,509 1,520
15.50x 1,514 1,525 1,537 1,548 1,560 1,571
16.00x 1,563 1,575 1,586 1,598 1,610 1,622
16.50x 1,611 1,624 1,636 1,648 1,660 1,673
17.0x 1,660 1,673 1,685 1,698 1,710 1,723
17.5x 1,709 1,722 1,735 1,748 1,761 1,774  

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

Expected P/E และ EPS Growth ตลาดหุ้นโลก ปี 2560F 

 
ทีม่า : Bloomberg, ฝายวิจยั ASPS 
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  หุ้น Domestic ยังหนุนตลาดต่อ  
  ความเส่ียงโลก ยังให้นํ้าหนักการเมืองในยุโรป 

  เงินเฟ้อโลกชะลอตัว  นโยบายการเงินตึงตวัอาจต้องเล่ือน 

  Fund Flow ยังไม่มีแรงจูงใจเข้าตลาดหุ้นไทย 

  กระแสลงทุนรัฐ มีนํ้าหนักมากกว่ากําไรตลาดใน 2Q60 ชะลอตัว 
 

เศรษฐกิจโลกปี 2560 มีแนวโน้มดีขึน้จากปี  2559 เกิดจากการ
ฟืน้ตวัแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไปของประเทศพฒันาแล้ว และประเทศ
กําลงัพฒันา  สะท้อนจาก เดือน เม.ย. 2560  IMF ได้มีมมุมอง
เชิงบวกและมีการปรับเพ่ิม GDP Growth โลกปี 2560 ขึน้ 0.1%
เป็น 3.5%yoy เทียบกบัปี 2559 ทีข่ยายตวั 3.1% ซึง่หลกัๆ เป็น
การปรับเพ่ิมประเทศสหรัฐและกลุม่ยโุรป โดยปรับเพ่ิมเทา่กนั 
0.1% เป็น 2.3% และ 1.7% และปรับเพ่ิมประเทศญ่ีปุ่ นและ
องักฤษขึน้ 0.4% และ 0.5% เป็น 1.2% และ 2% ตามลําดบั  
ในเอเซียปรับเพ่ิมจีนขึน้ 0.1% เป็น 6.7% ทัง้นีย้งัคงอินเดียและ
ประเทศกลุม่อาเซยีนตามเดิมท่ี  7.2% และ 4.9%  

แนวโน้มเงินเฟ้อทัว่โลกปี 2560 ได้ปรับตวัสงูขึน้ติดตอ่กนัตัง้แต ่
ก.ย.2559 แม้ช่วงสัน้เร่ิมเหน็การชะลอลงตามราคานํา้มนัดิบ
โลก ยกเว้นบางประเทศ เช่น องักฤษ, ยโุรป ที่เงินเฟ้อยงัเพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ือง เน่ืองจากคา่เงินท่ีออ่นคา่ท่ีได้รับผลกระทบจาก Brexit 
โดยรวมทําให้ธนาคารกลางหลกัๆ ของโลกบางแหง่ เร่ิมเดินหน้า
ใช้นโยบายการเงินตงึตวัตอ่เน่ือง ดงัเช่น สหรัฐ, จีน, อินเดีย  
เป็นต้น ขณะท่ีประเทศกลุม่ TIPS พบวา่ระยะสัน้เงินเฟ้อเร่ิม
ชะลอลงทกุประเทศ โดยไทยเป็นประเทศเดียวท่ีเงินเฟ้อลดลง
มากท่ีสดุ เน่ืองจากฐานเงินเฟ้อท่ีสงูในปี 2559 ซึง่เป็นช่วงท่ี
ประสบภยัแล้ง    

คาดการณ์ GDP Growth ประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ทีม่า :  IMF คาดการณ์ เม.ย. 2560 

 
คาดการณ์ GDP Growth ประเทศกาํลังพัฒนา 

 
ทีม่า :  IMF คาดการณ์ เม.ย. 2560 
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อัตราของเงินเฟ้อ ของประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ทีม่า :  Bloomberg  

 
อัตราของเงินเฟ้อ ของประเทศกําลงัพัฒนา 

 
ทีม่า :  Bloomberg  

 

สหรัฐเดินหน้าขึน้ดอกเบี้ยอีก 1 คร้ัง 
เศรษฐกิจสหรัฐยงัคงฟืน้ตวัแข็งแกร่งตอ่เน่ือง สะท้อนได้จาก
ดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมาฟืน้ตวัชดัเจน แม้อาจจะมี
บางสญัญาณขดัแย้งกนับ้าง โดยฝ่ังภาคการผลิต คือ ผลผลิต
ภาคอตุสาหกรรมยงัขยายตวัตอ่เน่ือง 4 เดือน และดชันีผู้จดัการ
ฝ่ายจดัซือ้ภาคการผลิต (PMI) ที่ทรงตวัหลงัจากท่ีขยายตวั
ติดตอ่กนั 6 เดือน ตามลําดบั หนนุให้การจ้างงานยงัอยู่ใน
ทิศทางขยายตวั สะท้อนจากยอดการจ้างงานนอกภาค
การเกษตร (Non-farm payrolls) เฉลี่ย ม.ค.-พ.ค. 2560 ยงั
ขยายตวัราว 1.62 แสนราย ทาํให้อตัราการวา่งงานในเดือน
ลา่สดุ ลดลงอยู่ในระดบัต่ํา 4.3% (ต่ําสดุตัง้แตปี่ 2550 และ
เทา่กบัเป้าท่ี Fed วางไว้) ซึง่เป็นปัจจยัหนนุการบริโภคภาค
ครัวเรือน สะท้อนจากยอดค้าปลกี (Retail sale) ปรับเพ่ิมขึน้
เฉลี่ยราว 4.5%yoy นาน 3 เดือนติดตอ่กนั  

 

 

 

แม้เงินเฟ้อสหรัฐในช่วงสัน้เร่ิมชะลอตวั ลา่สดุ พ.ค. อยู่ที ่ 
1.9%yoy ชะลอตวัจาก 2.2% เดือน เม.ย. 2.4% ในเดือน มี.ค.
และ 2.7% เดือน ก.พ. แตย่งัสงูกวา่ดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.25% 
ทําให้ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ตดัสินใจขึน้ดอกเบีย้ฯ ในการ
ประชมุลา่สดุเม่ือ 13-14 มิ.ย.ที่ผ่านมา โดยปรับขึน้ 0.25% เป็น 
1-1.25% (เป็นครัง้ท่ี 4 หลงัจากท่ีปรับขึน้ครัง้แรกเม่ือ 15-16 
ธ.ค. 2558 และครัง้ท่ี 2 เม่ือ 15-16 ธ.ค. 2559 และครัง้ท่ี 3 เม่ือ 
14-15 มี.ค.2560) พร้อมกบัสง่สญัญาณจะขึน้ดอกเบีย้อีก 1 
ครัง้ในการประชมุท่ีเหลืออีก 4 ครัง้ก่อนสิน้ปีนี ้ ทําให้ดอกเบีย้ฯ 
ณ สิน้ปี 2560 จะอยู่ที ่ 1.5% และในปี  2561  คาดจะขึน้อีก 3 
ครัง้รวม 0.75% เป็น 2.25% พร้อมกบัจะลดขนาดงบดลุ 
(Balance sheet) หรือการขายพนัธบตัรรัฐบาล และหลกัทรัพย์
ที่ออกโดยมีสินทรัพย์บ้านเป็นประกนั (Mortgage back 
securities) ลงราว 50% จากยอดสินทรัพย์ทัง้สิน้  4.25 ล้าน
ล้านเหรียญฯ (ดงัรูป) เพ่ือดงึสภาพคลอ่งออกจากระบบ 
หลงัจากท่ีได้ซือ้หลกัทรัพย์เหลา่นัน้ เพ่ืออดัฉีดเงินเข้าระบบเพ่ือ
กระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงท่ีสหรัฐฯ เกิดวิกฤตซบัไพร์ม ทําให้
แนวโน้มดอกเบีย้สหรัฐเข้าสูภ่าวะขาขึน้อย่างแท้จริง น่าจะหนนุ 
Dollar Index มีแนวโน้มแขง็คา่ในระยะกลาง-ยาว  

   การจ้างงานนอกภาคเกษตร และยอดค้าปลกี 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 
   PMI ภาคการผลิต และผลผลติภาคอุสาหกรรม  

 
ทีม่า :  Bloomberg 
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   เงินเฟ้อ อตัราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราการว่างงาน  

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

   ขนาดสินทรัพย์ของสหรัฐ ณ พ.ค. 2560 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

ยังหวังมาตรการภาษีกระตุ้นเศรษฐกิจ 

หลงัจากท่ีนายโดนลัด์  ทรัมป์ ดํารงตําแหน่งประธานาธิบดีรวม
ระยะเวลา 5 เดือนนบัจากท่ีเข้ารับตําแหน่งอย่างเป็นทางการ
เม่ือ 20 ม.ค. 2560 พบวา่นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจครัง้ใหญ่
ตามท่ีเคยหาเสียงไว้ อาทิ การปฎิรูปภาษีทัง้ระบบ คือ ลดภาษี
ทกุประเภททัง้บคุคลธรรมดาและภาษีนิติบคุคล ยงัคงลา่ช้า ซึง่
ขณะนีย้งัอยู่ในกระบวนการร่างกฎหมายปฏิรูปภาษี โดย
รัฐมนตรีการคลงัสหรัฐคาดวา่จะย่ืนกฎหมายภาษีและขออนมุติ
จากรัฐสภาภายใน 3Q60-4Q60  อย่างไรก็ตามเช่ือวา่การปฎิรูป
ภาษีอาจไมร่าบร่ืนนกั แม้ผู้ ได้ประโยชน์คือ ภาคธรุกิจ และ
เช่นเดียวกบัการกีดกนัการค้า & ปรับขึน้ภาษีนําเข้าประเทศตอ่
ประเทศท่ีเกินดลุการค้าสหรัฐ 16 ประเทศ โดยเฉพาะ จีน (ราว 
40% ของมลูคา่การขาดดลุการค้ารวมของสหรัฐ) รองลงมาคือ 
ญ่ีปุ่ น, เยอรมนี, เมก็ซิโก, ไอร์แลนด์, เวียดนาม, อิตาลี, เกาหลี
ใต้, มาเลเซีย, ไทย, ฝร่ังเศส, สวิตเซอร์แลนด์, ไต้หวนั, 
อินโดนีเซยี และ แคนาดา ตามลําดบั พบวา่สหรัฐฯ มีทา่ทีผ่อน
ปรนลง โดยเฉพาะกบัประเทศมหาอํานาจ อาทิ จีน และ ญ่ีปุ่ น 
หลงัจากผู้ นําของประเทศได้เย่ียมสหรัฐในช่วง 2Q60 ที่ผ่านมา 
ตรงกนัข้ามกลบัมีแผนการเพ่ิมการลงทนุและค้าขายระหวา่งกนั

มากขึน้ ทัง้นีเ้ช่ือวา่สหรัฐฯ ต้องรักษาความสมัพนัธ์ระหวา่ง
ประเทศ เน่ืองจากกลวัจะเสียประโยชน์จากการนําเข้าสินค้า
ราคาต่ําจากประเทศคูค้่า 16 ประเทศ  

ทัง้นี ้ ยกเว้นการยกเลกิสนธิสญัญาการค้าเสรีเอเซียแปซิฟิก 
(TPP) มีประเทศสมาชิก 12 ประเทศ และการเจรจาสนธิสญัญา 
NAFTA ใหมอี่กครัง้ ประกอบด้วย 3 ประเทศ อาทิ สหรัฐ, 
แคนาดา, แมก็ซิโก  ที่เดินหน้าเทา่นัน้ 
 

ประเทศที่ทําสนธิสญัญา NAFTA และ TPP 

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

 

การผลกัดนัมาตรการตามท่ีเคยหาเสียง ที่เหน็เป็นรูปธรรม 
พบวา่สว่นใหญ่มกัจะเป็นประเดน็ท่ีมีกระแสตอ่ต้าน หรือขดัแย้ง
ผลประโยชน์ตอ่กลุม่ธรุกิจในสว่นน้อย หรือไมต้่องผ่านขัน้ตอน
ของรัฐสภามากนกั อาท ิ การถอนตวัออกจากข้อตกลงลดภาวะ
โลกร้อนของปารีส (The Paris climate agreement), การ
ผลกัดนัการก่อสร้างวางทอ่สง่นํา้มนั คีย์สโตน เอ๊กซ์แอล และ 
ดาโกต้า แอคแซส  และการกีดกนัแรงงานและผู้อพยพ หลงัจาก
ประกาศการห้าม 6 ประเทศมสุลมิ อาท ิซีเรีย, ลิเบีย, อิหร่าน, 
โซมาเลีย, ซดูาน และเยเมน  เข้าประเทศสหรัฐ 90 วนั และห้าม
ผู้อพยพเข้าประเทศ 120 วนั เป็นต้น  
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ยุโรปฟื้นหนุน ECB ใช้นโยบายตึงตัว 
เศรษฐกิจในกลุม่สหภาพยโุรป(EU) โดยรวมยงัมีทศิทางฟืน้ตวั
ตอ่เน่ือง สะท้อนจากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจฝ่ังภาคการผลิต
ขยายตวัตอ่เน่ือง กลา่วคือ ดชันี PMI ภาคการผลิต เพ่ิมขึน้
ติดตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 9 หนนุการจ้างงานดีขึน้ กลา่วคือ อตัรา
การวา่งงานโดยรวม ลา่สดุ ลดลงมาอยู่ที่  9.3% (ระดบัต่ําสดุ
ตัง้แต ่ วิกฤตซบัไพรม์ มิ.ย. 2552) หลกัๆ ลดลงจากประเทศท่ี
เป็นหวัเรือใหญ่ในยโุรป คือ องักฤษ, เนเธอร์แลนด์, เยอรมนั, 
ฝร่ังเศส, อิตาล ี  ดงัรูป  สอดคล้องกบัมมุมองของ IMF ที่มีตอ่
ยโุรปดีขึน้ ลา่สดุ ได้ปรับเพ่ิม GDP Growth ยโุรปในการประชมุ
ครัง้ลา่สดุอีก  0.1% เป็น 1.7%yoy    

หากพิจารณาเป็นรายประเทศพบวา่ IMF ได้ปรับเพ่ิม GDP 
Growth องักฤษ อีก 0.5% เป็น 2%yoy เน่ืองจากดชันีชีนํ้า
เศรษฐกิจขององักฤษยงัมีแนวโน้มดีขึน้ตอ่เน่ือง สะท้อนจาก
ภาคการผลิต คือ PMI ภาคการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้ติดต่อกนั 4 เดือน 

หนนุตลาดแรงงาน สะท้อนจากอตัราการวา่งงาน ลา่สดุ เดือน 
พ.ค. ลดลงมาอยู่ที่ระดบั 4.6% (ต่ําสดุตัง้แตปี่ 2518) ขณะท่ี
อตัราเงินเฟ้อขององักฤษ ที่พุง่ขึน้อย่างก้าวกระโดดติดตอ่กนั 8 
เดือน คือจาก 0.9%yoy  ต.ค. ขึน้มาเป็น 2.9%yoy เดือน พ.ค. 
เน่ืองจากเหตกุารณ์ Brexit กดดนัให้คา่เงินปอนด์อ่อนคา่ราว 
14.1% นบัจากหลงัการทําประชามติ (Brexit) สง่ผลให้ราคา
สินค้านําเข้าสงูขึน้   

อัตราการว่างงานของประเทศในยโุรป 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

นโยบายหาเสยีง ความคบืหนา้หลงัเขา้เปน็ประธานาธบิด ี ผลกระทบ
ยงัไมเ่ร ิม่ดําเนนิการ 

ภาษีนติบุิคคล   ลดภาษีนิตบิคุคล เหลอื 15%
จากเดมิ 35% N.A.

ภาษีบุคคลธรรมดา  
ลดภาษีบคุคลธรรมดาเหลอื 12‐33% (3 ขัน้) N.A.

 จากเดมิ 10‐39.6% (7 ขัน้)
ภาษีมรดก&ภาษีสมรส ยกเลกิ N.A. เป็นการเพิม่รายไดแ้ละกําลังซือ้ใหป้ระชาชนสหรัฐ

จากเดมิ 18‐40% (12 ขัน้)

โครงสรา้งพืน้ฐาน   ลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ อาท ิ
ทางหลวง ,สะพาน , ระบบไฟฟ้า ราว 1 ลา้น
ลา้นเหรียญฯ ภายใน 10 ปีหรือปี 2569 

เผยว่าจะมีการลงทนุ 1 ลา้นลา้นเหรียญฯ แตยั่งไม่ใหร้ายละเอียดชัดเจน สหรัฐจะตอ้งกูเ้งินเพิม่การใชน้โยบายขาดดลุงบประมาณเพิม่ข ึน้

 ซึง่จะกระทบตอ่หนี้สาธารณะ (Public Debt to GDP ) สงูขึน้อีก 
ลา่สดุ 106% ตอ่GDP  หรือราว 19.8 ลา้นลา้นเหรียญ (ระดับสงูสดุ
รอบ 70 ปี) ขณะทีเ่พดานหนี้ (Debt ceiling) อยูท่ี ่20 ลา้นลา้น
เหรียญ

เร ิม่ดําเนนิการ 
แรงงาน /ผูอ้พยพ กดีกันและผลักดันแรงงานผดิกฎหมาย 11 

ลา้นคนออกนอกประเทศศ
หา้มประชาชน  6 ประเทศมุสลมิ  อาท ิ, ซเีรีย, ลเิบยี, อิหร่าน, โซมาเลยี,

 ซดูาน และเยเมน  เป็นเวลา 90 วัน และหา้มมิใหผู้อ้พยพเขา้ประเทศ
สหรัฐเป็นเวลา 120 วัน

 สรา้งกําแพงกัน้พรมแดนเม็กซโิก‐สหรัฐ 
วงเงิน 1.3 หมื่นลา้นดอลลาร์

เดนิหนา้สรา้งกําแพงระหว่างสหรัฐกับเม็กซโิก  ลา่สดุมีในแผนร่าง
งบประมาณปี 2561 วงเงินราว 2.6 พันลา้นดอลลาร์

แรงงานผดิกฏหมายในสหรัฐมีราว 11 ลา้นคน ซึง่ในจํานวนนี้เป็น
คนแม็กซโิก 5 ลา้นคนหรือราว 45%

การคา้ระหวา่งประเทศ    เจรจาสนธิสญัญา NAFTA ใหม่  ซึง่เป็นเขต
การคา้เสรีอเมริกาเหนือ (ไม่มีภาษีนําเขา้
ระหว่างประเทศ) อันประกอบดว้ย สหรัฐ 
แคนาดา แม็กซโิก

อยูใ่นกระบวนการพดูคยุถงึการเจรจาขอ้ตกลงกันใหม่อีกครั้ง

ประกนัสุขภาพ ยกเลกินโยบายประกันสขุภาพ (Obamacare) 

 ซึง่เป็นนโยบายทีรั่ฐอุดหนุนใหป้ระชาชน
ทกุคนซือ้ประกันสขุภาพของรัฐ

ผลักดันใชน้โยบายกฎหมายประกันสขุภาพฉบับใหม่(Trump care) แทน
ของเดมิ Obamacare คอื  สง่เสริมใหผู้ป้ระกอบการหันกลับมาผลติใน
ประเทศมากขึน้ (ผูผ้ลติทีย่า้ยฐานการผลติ เชน่ Mylan, Allergan, Valent)

 แทนทีจ่ะผลติในตา่งประเทศแลว้นําเขา้มาขายในสหรัฐ พรอ้มจะ
จัดระบบการประมูลราคายาในประเทศ เพือ่ใหร้าคายาอยูใ่นระดับที่
เหมาะสม (จากเดมิทีฮั่้วราคา ทําใหร้าคาแพงเกนิไป)ลา่สดุ 4 พ.ค. ได ้
ผา่นสภาผูแ้ทนราษฎรสหรัฐมีมตเิสยีงขา้งมากเฉียดฉิว 217 เสยีง ตอ่ 
213 เสยีง และกําลังเขา้ส ูพ่จิารณาของวุฒสิภา หลังจากกอ่นหนา้นี้ ไม่
ผา่นการอนุมัตจิากวุฒสิภา ถงึ 2 ครั้ง

ประชาชนมีตน้ทนุและเสยีคา่ใชจ้า่ยในการรักษาพยาบาลเพิม่ข ึน้

 ขณะทีรั่ฐบาลสหรัฐสญูเสยีงบประมาณในสว่นดา้นการ
รักษาพยาบาลนอ้ยลง

ดําเนนิการเสร็จส ิน้
การคา้ระหวา่งประเทศ    ถอนตัวออกจากขอ้ตกลงการคา้เสรี (TPP) อยา่งเป็นทางการ ประเทศ (TPP) ทีเ่ขา้ร่วม 12 ประเทศ คอื สหรัฐ 

เม็กซโิก ญีป่ ุ่ น นิวซแีลนด ์ชลิ ีแคนาดา ออสเตรเลยี เปรู มาเลเซยี 
เวียดนาม บรูไน สงิคโปร์) ทัง้นี้เพือ่ตอ้งการมุ่งเนน้การจา้งงานในประเทศ

ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิและการคา้โลกในวงกวา้ง โดยเฉพาะ
ประเทศทีเ่ป็นคูค่า้หลัก และประเทศทีม่ีสนธิสัญญาทางการคา้ 
FTA ,TPP  อาท ิจนี  เกาหลใีต ้ เม็กซโิก แคนาคา เป็นตน้

โครงสรา้งพืน้ฐาน  ผลักดันใหเ้ดนิหนา้กอ่สรา้งวาง ทอ่สง่น้ํามัน

 คยีส์โตน  เอ๊กซแ์อล และ ดาโกตา้ แอคแซส
เดนิหนา้ผอ่นปรนยดืหยุน่กฎระเบยีบ เพือ่อํานวยการกอ่สรา้งเร็วข ึน้ และ
จะตอ้งใชเ้หล็กหรือวัสดกุอ่สรา้งในประเทศเทา่นั้น ลา่สดุกระทรวง
ตา่งประเทศใหบ้ริษัท Trancanada เดนิหนา้กอ่สรา้งทอ่สง่น่ํามัน คยีส์
โตน

ประหยัดคา่ขนสง่ เนื่องทอ่น้ํามันสามารถสง่ตรงจากประเทศ
แคนาดา สง่ถงึ รัฐดาโคตาของสหรัฐ สง่ผลใหก้ารผลติน้ํามันใน
สหรัฐเพิม่ข ึน้ในอนาคต

ภาวะโลกรอ้น ถอนตัวออกจากความตกลงปารีสลดภาวะ
โลกรอ้น(The Paris climate agreement)

ประกาศยตุอิอกจากขอ้ตกลงทันท ีเมื่อวันที ่1 มิ.ย. 2560 สหรัฐ เป็นผูป้ลอ่ยก๊าซเรือนกระจกเป็นอันดับ 2 (15%ของโลก )
รองจากจนี

เอื้อประโยชน์ตอ่ภาคธุรกจิและบริษัทจดทะเบยีนฯ โดยตรง 
หมายถงึกําไรของธุรกจิจะเพิม่ข ึน้ทันทเีทา่กับอัตราภาษีทีล่ดลง
เป็นการเพิม่รายไดแ้ละกําลังซือ้ใหป้ระชาชนสหรัฐ ตัวอยา่ง 
รายได ้2 หมื่นบาท/ปี เดมิเสยีภาษี 15% ราว 3 พันเหรียญ ใหม่ ลด
เหลอื 12% ราว 2.4 พันเหรียญ

สรปุนโยบายของทรมัป ์
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คาดการณ์ GDP Growth ประเทศในยุโรป 

 
ทีม่า :  IMF คาดการณ์ เม.ย. 2560 

โดยภาพรวมทําให้เช่ือวา่ การใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย
ในยโุรปมีโอกาสสิน้สดุปลายปีนี ้ โดยปัจจบุนั ธนาคารกลาง
ยโุรป (ECB) ยงัยืนดอกเบีย้นโยบาย 0% (ตัง้แต ่ มี.ค. 2559) 
เทียบกบัอตัราเงินเฟ้อยโุรปยงัอยู่ในระดบัสงูท่ี 1.4% ในเดือน 
พ.ค. (จาก 1.9% เม.ย. 2560 และ 1.5% มี.ค. 2559) และคง 
QE ที่เดือนละ 6 หม่ืนล้านยโูร (ระยะเวลา เม.ย. ถึงสิน้ปีนี ้รวม
ระยะเวลา QE ทัง้หมด 34 เดือน  มี.ค. 2558 – ธ.ค. 2560 เมด็
เงินรวม 2.29 ล้านล้านยโูร หรือคิดเป็น 65.4% ของวงเงิน QE 
สหรัฐ) และปีหน้าคาดวา่อาจจะต้องกลบัมาใช้นโยบายตงึตวั
ตามสหรัฐ เช่นเดียวกบัธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ที่คง
ดอกเบีย้นโยบายที่ 0.25% (ต่ําสดุในประวติัการณ์) และคาดวา่
จะกลบัมาใช้นโยบายตงึตวัในปี 2561   

เงินเฟ้อ, อัตราดอกเบี้ยนโยบาย, อตัราการว่างงาน ในยุโรป 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 
 
ความเสี่ยงการเมืองยุโรปยงัคงมีอยู ่

ประเดน็ความเส่ียงประเทศกลุม่ในยโุรป (EU) จะแตกสลาย
ยงัคงมีอยู ่ แม้ในช่วงท่ีผ่านมาได้ผ่อนคลายลง เน่ืองจาก
สถานการณ์ทางการเมืองในหลายประเทศ ได้ผ่อนคลายลง 
สะท้อนจากการเลือกตัง้ในหลายประเทศในช่วง 6 เดือนที่ผ่าน
มา ดงันี ้ 

เนเธอร์แลนด์ พรรคเสรีนิยม(VVD) ของนายกฯ คนปัจจบุนั 
นาย Mark Rutte สามารถชนะการเลือกตัง้ พรรคฝ่ายขวาจดั 
(PVV) ซึง่นําโดยนาย Geert Wilders หวัหน้าพรรคซึง่มีแนวคิด
จะถอนตวัออกจาก EU  

ฝร่ังเศส นายเอม็มานเูอล มาครง ผู้สมคัรสายกลาง (อดีต
รัฐมนตรีเศรษฐกิจรัฐบาลเดิม) ได้รับชยัชนะเหนือนางมารีน เลอ
แปน ผู้สมคัรพรรคแนวร่วมแหง่ชาติขวาจดั ซึง่มีแนวคิดจะพา
ฝร่ังเศสออกจาก EU และผลกัดนัให้กลบัไปใช้คา่เงินสกลุ ฟรังก์
แทนยโูรดงัเดิม   

อังกฤษ พรรคอนรัุกษ์นิยม ของนางเทเรซา่ เมย์ฯ 
นายกรัฐมนตรีคนปัจจบุนัได้รับชนะการเลือกตัง้ พรรคแรงงาน 
แตเ่น่ืองจากคะแนนเสียงท่ีได้ไมเ่กินกึ่งหนึง่ ทําให้ต้องมีการ
จดัตัง้รัฐบาลผสม (เบือ้งต้นคาดวา่จะจดัร่วมกบัพรรค DUP 
ของไอร์แลนด์เหนือ ซึง่อาจจะทําให้การผลกัดนันโยบายไม่
ราบร่ืน  ซึง่อาจจะกระทบตอ่แผนการเจรจา Brexit กบัประเทศ
สมาชิก EU ซึง่กรอบเวลาเดิมคาดวา่จะต้องใช้เวลา 2 ปี กวา่ท่ี
องักฤษจะถอนตวัออกจาก EU ได้  

กําหนดการเลือกตั้งในยโุรปช่วง 2H60    

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

อย่างไรก็ตามในช่วง 2H60  ยงัคงมีประเดน็ทางการเมืองท่ีมี
นํา้หนกัดงันี ้

เลือกตัง้อติาลี เบือ้งต้นรัฐบาลคาดวา่อาจะจะเกิดในวนั
เดียวกบัเยอรมนี คือ 24 ก.ย. ตามกําหนดการเดิมคือช่วง 
1H2561 โดยอิตาลีเป็นอีกประเทศท่ีมีความเส่ียงท่ีจะออกจาก
ยโุรป หลงัจากการลงประชามติเม่ือ 4 ธ.ค. 2559 สรุปวา่
ประชาชนไมเ่หน็ชอบให้มีการแก้ไขรัฐธรรมนญู เพ่ือเปิดทางให้
รัฐบาลแก้ไขปัญหาการเงินของประเทศ ทําให้นายกฯลาออก
และเปิดทางให้พรรคฝ่ายค้าน (พรรค5SM) ซึง่มีแนวคิดจะถอน
ตวัออกจากสหภาพยโุรป (Italexit) เข้ามาบริหารประเทศแทน  
และ ผลสํารวจคะแนนความนิยมลา่สดุ กลางเดือน มิ.ย. พบวา่
พรรคฝ่ายค้าน มีคะแนนเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองขึน้มานําพรรครัฐบาล 
อยู่ที ่ (30.6% ตอ่ 26.4%) ทําให้ยงัถือเป็นความเส่ียงตอ่การฟืน้
ตวัของประเทศยโุรป  
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เลือกตัง้เยอรมนี มีความเส่ียงจะออกจากยโุรปต่ําสดุเน่ืองจาก
ประชาชนสว่นใหญ่ยงัสนบัสนนุพรรค CDU ของนายกรัฐมนตรี
คนปัจจบุนั นางองัเกลา แมร์เคิล และการลงประชามติเพ่ือ
แยกตวัออกจากองักฤษของสก็อตแลนด์ คาดว่าจะเกิดขึน้
ปลายปี 2561  

ทัง้นีค้วามเส่ียงท่ีประเทศสมาชิกกลุม่ในยโุรป (EU) จะแยกตวั
ออกจากยโุรป ล้วนมีผลกระทบตอ่เศรษฐกิจและการค้าโลก 
กลา่วคือ อิตาลี มีขนาดเศรษฐกิจใหญ่เป็นอนัดบั 4 ของประเทศ
ยโุรปรองจาก เยอรมนี, องักฤษ และ ฝร่ังเศส ตามลําดบั และ
อิตาลี ยงัมีสดัสว่นการค้าอนัดบั 10 หรือคิดเป็นราว 4.6% ของ
การค้าในกลุม่ยโุรปรวม  ขณะท่ี องักฤษมีขนาดเศรษฐกิจอนัดบั 
2  ของยโุรป และมีสดัสว่นการค้าราว 6.1% ของยโุรป (แต่
การค้าในตลาดโลก พบวา่องักฤษ และอิตาลี ค้าขายกบัยโุรปใน
สดัสว่นสงู 50% และ 54% ของการค้าทัง้หมดขององักฤษและ
อิตาลี ตามลําดบั)  

สัดส่วน GDP ประเทศสหภาพยุโรปปี 2559  

 
ทีม่า :  Eurostat 

 
สัดส่วนการค้าประเทศสหภาพยโุรป ปี 2559  

 
ทีม่า :  Eurostat 

 

 

ทาํให้ภาพรวมในระยะยาว กดดันต่อค่าเงนิโดยเฉพาะเงนิ
ปอนด์และเงนิยโูรให้มีแนวโน้มอ่อนค่า เม่ือเทยีบกับ 
ดอลลาร์สหรัฐ  สะท้อนจากค่าเงนิปอนด์ และเงนิยโูรอ่อน
ค่าราว 14.5% และอ่อนค่าราว 1.7% นับจากวันที ่ 24 ม.ิย. 
2559 หรือหลังการทาํประชามต ิ(Brexit)  

 

เอเซียยังใช้นโยบายการเงินขดัแย้งกัน  
เศรษฐกิจในภมิูภาคเอเซียโดยภาพรวมในช่วง  2H60 ยงัฟืน้ตวั
แบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป ในบางประเทศมีความจําเป็นต้องใช้
การเงินผ่อนคลายตอ่ไปอีกระยะหนึง่ ยกเว้นบางประเทศท่ี
อาจจะต้องใช้นโยบายเงินตงึตวัตามสหรัฐ ดงัจะเหน็ในช่วง 
2Q60 ในประเทศ จีน, ฮ่องกง, อินเดีย ได้ปรับขึน้ดอกเบีย้
เน่ืองจากคา่เงินผกูกบัสกลุดอลลาร์ และป้องกนัเงินทนุไหลออก 
ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อในหลายประเทศเอเซีย แม้จะกระเตือ้งขึน้
ตอ่เน่ืองในระดบัในช่วงต้นปี แตเ่ร่ิมชะลอเน่ืองจากฐานเงินเฟ้อ
ที่สงูในปี 2559 และราคานํา้มนัดิบในตลาดโลกในช่วง 2H60 
น่าจะทรงตวัหรือชะลอลงเลก็น้อย ให้แนวโน้มเงินเฟ้อน่าจะปรับ
ลงเลก็น้อยเช่นกนั  และในบางประเทศมีการใช้มาตรการการ
คลงัแบบผ่อนคลาย โดยเฉพาะประเทศหวัเรือใหญ่อย่างจีน 
ลา่สดุมีการปฎิรูปภาษี แตเ่น้นไปที่ผู้ประกอบการและธรุกิจ
ขนาดเลก็ โดยมีรายละเอียดดงันี ้ 

จีนขึ้นดอกเบีย้ตามสหรัฐแต่ลดภาษีช่วยผูป้ระกอบการ 

หลงัสหรัฐเดินหน้าปรับขึน้ดอกเบีย้แล้ว 2 ครัง้และคาดขึน้อีก 1 
ครัง้ภายในสิน้ปีนี ้ โดยเช่ือวา่มีโอกาสที่จีนจะปรับขึน้ดอกเบีย้
ตาม เน่ืองจากคา่เงินหยวนผกูติดกบัสกลุสหรัฐ สะท้อนจากช่วง
ก่อนหน้าธนาคารกลางจีนหรือ PBOC ได้ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้
ตามสหรัฐ 2 ครัง้คือ ปรับขึน้ครัง้แรกในวนัท่ี 16 มี.ค. เป็นการ
ขึน้ดอกเบีย้ทกุประเภทราว 0.1% และต้นเดือน เม.ย. ปรับขึน้
อตัราดอกเบีย้ฯ ครัง้ท่ี  2  เฉพาะดอกเบีย้ระยะสัน้(SLF)  0.1-
0.2% ขึน้กบัระยะเวลาเวลา(ข้ามคืนขึน้ 0.2% เป็น 3.3%, 7 วนั 
และ 1 เดือน ขึน้ 0.1% เป็น 3.45% และ 3.80% ตามลําดบั) ทํา
ให้ลา่สดุดอกเบีย้นโยบายจีนอยู่ที ่ 4.45%  
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เงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย & ในจีน 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

เศรษฐกิจจีนโดยภาพรวมช่วง 1H60 ที่ผ่านมา ยงัมีทิศทาง
ขยายตวั สะท้อนจาก GDP Growth งวด 1Q60 ขยายตวั
มากกวา่คาดอยู่ที่  6.9%  โดยปัจจยัหนนุหลกัยงัคงมาจากภาค
การผลิต สะท้อนจาก ดชันี PMI ภาคการผลิต ทรงตวัใน
ระดบัสงูท่ี 51.2 จดุ (อยู่เหนือระดบั 50 จดุตัง้แต ่ ส.ค.2559) 
หนนุยอดสง่ออกขยายตวั 3 เดือนติดตอ่กนั  เช่นเดียวกบัฝ่ังภาค
การบริโภคยงัขยายตวั สะท้อนจาก ยอดค้าปลีกเฉล่ีย ม.ค.-
พ.ค. ขยายตวัเฉลี่ยราว  10.8 %yoy    

สําหรับปัจจยัขบัเคล่ือนเศรษฐกิจจีน ในช่วง 2H60 ยงัคงมาจาก
การใช้นโยบายการคลงัของภาครัฐ คือลา่สดุ รัฐบาลจีนได้
กระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลงัอีกครัง้ โดยการปฎิรูป
ภาษีครัง้ใหญ่ แตเ่น้นช่วยเหลือผู้ประกอบการและธรุกิจขนาด
เลก็ ซึง่มีผลบงัคบัใช้ 1 ก.ค. 2560 โดยมีรายละเอียดดงัตาราง  
และมาตรการอ่ืนๆ อาท ิ เพ่ิมคา่ลดหย่อนภาษีสําหรับคา่ใช้จ่าย
การวิจยัและพฒันา(R&D) เป็น 70% จากเดิม 50% เป็นต้น ซึง่
หากพิจารณาเปรียบเทียบมาตรการปฎิรูปภาษีจีนกบัประเทศใน
ภมิูภาค ถกูปรับลงมาใกล้เคียงกบัประเทศในอาเซียน เช่น 
ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย แตย่งัสงูกวา่เม่ือเปรียบเทียบสิงคโปร์, 
ไทย และมาเลเซยี เป็นต้น   

PMI ภาคการผลติ และยอดค้าปลีกในจีน 

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

 
 
 
 

มาตรการปฎิรูปภาษีของจีนป ี2560 

ภาษีมูลค่าเพิ่ม* ภาษีเงินได้นิติบุคคล* ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา

เดิม 13% 25%  3-45%

ใหม่ 11% 20%  3-45%

ฟิลิปปินส์ 12% 30% 5-32%

อินโดนีเซยี 10% 25% 5-30%

เวียดนาม 10% 20% 5-35%

สิงคโปร์ 7% 17% 0-20%

ไทย 7% 20%  5-35%

มาเลเซยี 6% 24% 0-26%
Note *ภาษีมลูค่าเพิ่มของจีน เฉพาะสินค้าเกษตร ก๊าซธรรมชาต และอุตสาหกรรมบางสาขา 

และภาษีเงินได้นิติบุคคล เฉพาะธุรกิจท่ีมีรายได้ต่อปีตํ่ากว่า 5 แสนหยวน

จีน

นโยบายภาษี

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

จะเหน็ว่าการดาํเนินโยบายของจนี มีความขัดแย้งกัน
ระหว่างนโยบายการเงนิและการคลัง แต่โดยรวมน่าจะดงึ
เงนิทุนไหลเข้าประเทศ และช่วยกระตุ้นเศรษฐกจิและทาํ
ให้เศรษฐกจิจนีกลับมาน่าสนใจอีกครัง้ สอดคล้องกับ
คาดการณ์ของ IMF ซึ่งล่าสุด ได้ปรับเพิ่มอัตราการเตบิโต
เศรษฐกจิจนี (GDP Growth) ปี 2560 คอืปรับเพิ่ม 0.1% 
เป็น 6.7% (ถอืเป็นการปรับเพิ่มเป็นครัง้ที่ 2 ของปีนี)้ 
(3M60 GDP Growth จนี โต 6.9%yoy ทาํให้ช่วงที่เหลือ
ของปีนีจ้ะต้องเตบิโตไม่ตํ่ากว่า 6.5%yoy ต่อไตรมาส ซึ่ง
เช่ือมีโอกาสเป็นไปได้  

อินเดียขึ้นดอกเบี้ยสกัดเงินเฟ้อ 

เช่นเดียวกบัอินเดีย ที่เหน็การใช้นโยบายการเงินแบบตงึตวั  
ในช่วงต้นปี  เม.ย.2560 คือ  ธนาคารกลางอินเดีย(RBI) ปรับขึน้
ดอกเบีย้เงินกู้ ยืมระหวา่งธนาคารพาณิชย์ กบัธนาคารกลาง
(Reverse repo rate) 0.25% อยู่ที ่ 6% แตย่งัคงดอกเบีย้
นโยบายท่ี 6.25% ตามเดิม แม้จะไมไ่ด้ปรับขึน้ตามหลงัสหรัฐ 
แตป่รับเพ่ือต้องการควบคมุอตัราเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้มพุง่ขึน้
ติดตอ่กนั  10 เดือน  ลา่สดุเดือน พ.ค. เร่ิมชะลอลงอยู่ที ่3.85% 
จาก 5.3% ในเดือน เม.ย. โดยรวมทําให้เช่ือวา่อินเดีย จะคง
ดอกเบีย้นโยบายไปจนถึงสิน้ปี  2560 

เงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในอินเดีย 

 
ทีม่า :  Bloomberg 
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ขณะท่ีดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจอินเดีย โดยรวมยงัมีทศิทางขยายตวั 
สะท้อนจาก ภาคการผลิต คือ ผลผลิตภาคอตุสาหกรรม  และ
ดชันี PMI ภาคการผลิตขยายตวัตอ่เน่ืองติดตอ่กนั 5 และ 6 
เดือน ตามลําดบั เช่นเดียวกบัฝ่ังภาคการบริโภค คือยอดค้า
ปลีก(Retail sale) เฉลี่ย ม.ค.-พ.ค. ขยายตวัเฉลีย่ 3%   

ขณะท่ีปัจจยัขบัเคลื่อนในช่วง 2H60 การปฏิรูปภาครัฐบาล
อินเดียท่ีมีความคืบหน้า คือ การปรับโครงสร้างภาษีการค้าและ
บริการในประเทศ (GST Act) ให้จดัเก็บในระดบัเดียวกนัจาก
เดิม เมืองหลวงและตา่งจงัหวดั จดัเก็บคนละอตัรา ซึง่จะช่วยลด
ต้นทนุในภาคการผลิต คาดวา่จะทําให้ปีนีเ้ศรษฐกิจอินเดีย
สามารถเติบโตได้ 7.2%yoy  ตามคาดการณ์โดย IMF  

 

ประเทศ TIPS ยังใช้นโยบายการเงิน
ผ่อนคลาย  
ประเมินวา่ในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ประเทศในกลุม่ TIPS ยงัคงใช้
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายตอ่เน่ือง แม้สหรัฐจะเดินหน้า
ปรับขึน้ดอกเบีย้ฯ ก็ตาม สะท้อนจากการใช้มาตรการทาง
การเงินของประเทศ TIPS ทกุประเทศนบัตัง้แตก่ลางปี 2559 
พบวา่ประเทศกลุม่ TIP  สว่นใหญ่ใช้นโยบายการเงินผ่อนคลาย  
คือ มาเลเซีย และ ฟิลปิปินส์ และปรับลดดอกเบีย้ฯ 1 ครัง้ 
ขณะท่ี  อินโดนีเซยีลด 3 ครัง้  สวนทางกบัสหรัฐ คือ ใช้นโยบาย
การเงินตงึตวัตอ่เน่ือง  นบัตัง้แตป่ลายปี 2558 – ปัจจบุนั   

ทัง้นีย้กเว้นไทยยงัคงดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.5% ตัง้แต ่เม.ย.2558 
และเช่นเดียวกบั 1H60 ที่ผ่านมา ประเทศในกลุม่ TIPS ยงัคง
ยืนดอกเบีย้นโยบายท่ีเดิมทกุประเทศ ทัง้นีก้ารใช้นโยบาย
การเงินแบบตงึตวัจากนีห้รือไม ่ ขึน้กบัแนวโน้มอตัราเงินเฟ้อ
ในช่วงท่ีเหลือ  รายละเอียดดงันี ้ 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศกลุ่ม TIPS 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

 

 

เงินเฟ้อประเทศกลุม่ TIPS 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

มาเลเซีย  อตัราเงินเฟ้อ  ลา่สดุ อยู่ที ่  4.4% แม้ชะลอลง 
หลงัจากท่ีเพ่ิมขึน้ 8 เดือนติดตอ่กนัในช่วงก่อนหน้า เน่ืองจาก
เป็นการปรับลงตามราคานํา้มนัดิบและนํา้มนัปาล์มใน
ตลาดโลกท่ีลดลง (มาเลเซียเป็นผู้สง่ออกนํา้มนัปาล์มเป็นอนัดบั 
2 ของโลก)  แตอ่ย่างไรก็ตามเม่ือทียบกบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ที่ 3% (ระดบัเดิมตัง้แต ่ ก.ค.2559) พบวา่เงินเฟ้อยงัคงสงูกวา่
ดอกเบีย้นโยบายตอ่เน่ืองนบัจากปลายปี 2559 แตธ่นาคาร
กลางมาเลเซีย ยงัคงใช้นโยบายการเงินผ่านคลายตอ่เน่ือง เช่ือ
วา่เพ่ือหนนุเศรษฐกิจในประเทศ   

เงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย มาเลเซีย 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

อนิโดนีเซีย อตัราเงินเฟ้อ ลา่สดุ อยู่ที่ 4.33% เพ่ิมขึน้ 3 เดือน
ติดตอ่กนัเน่ืองจากเดือน พ.ค.- มิ.ย. เข้าสูช่่วงเทศกาลรอมฎอน 
(ถือศีลอดของศาสนาอิสลาม และเป็นช่วงท่ีชาวมสุลิมมีความ
ต้องการบริโภคอาหาร เสือ้ผ้ามากกวา่ช่วงปกติ) แตย่งัต่ํากวา่ 
ดอกเบีย้นโยบาย 6.5% (ระดบัเดิมตัง้แต ่  มิ.ย.2559) แต่
ธนาคารกลางอินโดนีเซียกลบัลดดอกเบีย้นโยบายแบบคอ่ยเป็น
คอ่ยไปคือลดลงเพียง 3 ครัง้รวม 0.75% ในปี 2559 ทําให้
โอกาสลดดอกเบีย้ในช่วงท่ีเหลอืยงัมีอีก แตท่ัง้นีข้ึน้กบัอตัราเงิน
เฟ้อในช่วงทีเหลอืของปีนี ้
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เงินเฟ้อ และ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในอินโดนีเซีย 

ทีม่า :  Bloomberg 

 

ฟิลปิปินส์ อตัราเงินเฟ้อ  ลา่สดุในเดือน พ.ค. ชะลอตวัลงมาอยู่
ที่ 3.1% หลงัจากท่ีปรับตวัขึน้ติดตอ่กนั 8 เดือน โดยทําสถิติ
สงูสดุของปีนีท้ี ่3.4% ในเดือน เม.ย. เช่ือวา่เงินเฟ้อท่ีชะลอน่าจะ
เป็นผลจากราคานํา้มนัดิบโลกท่ีออ่นตวัลง ขณะท่ีดอกเบีย้
นโยบายอยู่ที ่3.0% จงึเป็นไปได้ทีธ่นาคารกลางฟิลิปปินส์น่าจะ
ยืนดอกเบีย้นโยบายไว้ที่เดิม   

เงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ฟิลิปปินส ์

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

ไทย อตัราเงินเฟ้อ ลา่สดุ เดือน พ.ค. ติดลบ 0.04%yoy ลดลง
จาก 0.38%yoy ชะลอลงแรงจาก  0.76%yoy เดือน มี.ค.และ
จาก 1.44%yoy ในเดือน ก.พ. และจาก 1.55%yoyเดือน ม.ค 
เน่ืองจากฐานเงินเฟ้อท่ีสงูในปี 2559 ซึง่เป็นช่วงท่ีประสบปัญหา
ภยัแล้ง เทียบกบัอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.5% (ตัง้แต ่ เม.ย.
2558) ทําให้ช่องวา่งระหวา่งอตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบีย้
นโยบายกว้างมากขึน้ ประกอบกบัสภาพคลอ่งในระบบการเงิน
ไทยจะคอ่ยๆ ลดลงจากการทยอยออกขายกองทนุรวม
โครงสร้างพืน้ฐานเพ่ืออนาคตประเทศไทย (Thailand Future 
Fund) คาดวา่จะเกิดขึน้ในช่วง 3Q60 เพ่ือระดมทนุมลูคา่ 1 
แสนล้านบาท  ทาํให้ประเมินวา่ กนง. จะยืนดอกเบีย้นโยบายท่ี
ระดบั 1.5% ตอ่เน่ืองไปจนถึงปลายปีนี ้

 

 

 

เงินเฟ้อ & อตัราดอกเบี้ยนโยบายของไทย   

ทีม่า :  Bloomberg 

 

เศรษฐกิจไทยยังหวังแรงขับเคล่ือน
จากเอกชน 
ปัจจยัขบัเคลือ่นเศรษฐกิจไทยช่วง  2H60 หลกัๆ ยงัคงมาจาก
การลงทนุภาครัฐ โดยเฉพาะการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานขนาด
ใหญ่ คาดหวงัจะดงึการลงทนุเอกชนให้กลบัมา  และการ
สง่ออก ที่คาดหวงัวา่ปีนีจ้ะกลบัมาดีขึน้จากปีที่ผ่านมา  
เน่ืองจากเหน็สญัญาณการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลกและประเทศ
คูค้่า ขณะท่ีการบริโภคครัวเรือนคาดวา่จะขยายตวัแตไ่มม่ากนกั   
โดยมีรายละเอียดดงันี ้

การลงทุนภาครัฐ ให้นํา้หนกัตอ่แผนการลงทนุโครงสร้าง
พืน้ฐานขนาดใหญ่ปี 2559-2560 โดยเช่ือวา่ในช่วง 2H60 น่าจะ
เหน็การเปิดประมลูโครงการอ่ืนๆ ตามแผนเร่งดว่นของกระทรวง
คมนาคมรวมกนัราว 8.62 แสนล้านบาท รายละเอียดดงัตาราง 

โครงการภาครัฐทีค่าดจะเปิดประมูลป ี2560 
โครงการ มูลค่า ( ล้านบาท )

รถไฟทางคู่เฟสแรก 5 เส้นทาง 97,301
รถไฟทางคู่เฟสสอง 7 เส้นทาง 261,045
รถไฟฟ้าสายสีม่วง ช่วงบางใหญ่-ราษฎร์บูรณะ 131,004
แอร์พอร์ตลิงค์ส่วนต่อขยาย ดอนเมือง บางซ่ือ พญาไท 31,149
รถไฟชานเมือง รังสิต-ม.ธรรมศาสตร์ 7,597
รถไฟฟ้าสายสีแดง Missing Link 44,157
รถไฟฟ้าสายสีส้ม ตลิ่งชัน-ศูนย์วัฒนธรรม 111,186
รถไฟฟ้าสายสีนํา้เงิน บางแค-พุทธมณฑลสาย 4 21,197
รถไฟฟ้าสายสีเขียว สมุทรปราการ-บางปู 12,146
รถไฟฟ้าสายสีเขียว คูคต-ลาํลูกกา 9,803
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ พัทยา-มาบตาพุด 2,500
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางปะอิน-โคราช 10,000
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางใหญ่-กาญจนบุรี 10,000
อาคารเทียบเคร่ืองบนิรองหลังท่ี 1 (ชัน้ 2-4) 16,177
รันเวย์ท่ี 3 สนามบนิสุวรรณภูมิ 10,000
ทางด่วนสายพระราม3-ดาวคะนอง-วงแหวนรอบนอก 31,244
ทางด่วนขัน้ท่ี 3 สายเหนือตอน N2 และ E-W Corridor 14,382
เหมืองแม่เมาะเฟส 9 42,000

รวม 862,888  
ทีม่า :  ASPS รวบรวม 
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การลงทุนเอกชน คาดหวงัวา่การลงทนุรัฐน่าจะดงึการลงทนุ
เอกชนจะกลบัมาอีกครัง้ จากการท่ีรัฐให้สิทธิประโยชน์ดงึดดู
การลงทนุเอกชน คือ แก้ไขกฎระเบียบผ่าน พรบ. 3 ฉบบัที่
สําคญั  (รายละเอียดดงัรูปด้านลา่ง)  ซึง่ พรบ. 2 ฉบบัแรก คือ 
พรบ. สง่เสริมการลงทนุฉบบัแก้ไขใหมแ่ละ พรบ. เพ่ิมขีด
ความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ (เน้นไปท่ีสิทธิทาง
ภาษี) ซึง่มีผลบงัคบัใช้แล้วตัง้แตต้่นปี 2560 ขณะท่ีพรบ.ฉบบัที ่
3 คือ พรบ.ระเบยีงเขตเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) คาดจะ
บงัคบัใช้งวด ต.ค.60   

การให้สทิธิประโยชน์ทางภาษีจากภาครัฐเพ่ือจูงใจเอกชนลงทนุ 

ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

 

ทัง้นี ้ พ.ร.บ.EEC นอกจากจะให้สทิธิลดหย่อนภาษี ดงัตาราง
แล้ว ยงัให้สิทธิพิเศษอ่ืนๆ สําหรับเอกชนท่ีลงทนุในพืน้ท่ี EEC 3 
จงัหวดั ชลบรีุ, ระยอง, ฉะเชิงเทรา  คือ 

1) ลดภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาเหลือ 17% สําหรับบคุคลทัง้
ไทยและตา่งชาติที่เข้ามาทํางานในพืน้ท่ี EEC และอยู่ใน
อตุสาหกรรมเป้าหมาย (หรือสามารถเลือกเสียภาษีตามปกติ
แบบขัน้บนัไดสงูสดุ 35% แตส่ามารถหกัคา่ลดหย่อนได้)    

2) ยกเว้นภาษีบคุคลธรรมดาผู้ เช่ียวชาญ, ผู้บริหาร และนกัวิจยั   

3) จดัตัง้ศนูย์ One Stop Services เพ่ืออํานวยความสะดวก  

4) ให้บริการทํา VISA และ Work Permit สําหรับบคุคลตา่งชาติ  
พร้อมกบัสามารถขยายระยะเวลาสญัญาการเช่าสามารถตอ่
อายไุด้อีก 49 ปี) จากเดิมสงูสดุ 60 ปี  (30+30 ปี) ซึง่จะดงึดดู
ให้เอกชนและตา่งชาติกลบัมาลงทนุได้อีกครัง้ในช่วง  2H60  

ขณะที่การบริโภคครัวเรือน  มาตรการกระตุ้นการบริโภคจาก
ภาครัฐในปี 2560 สว่นใหญ่จะเน้นไปท่ีการช่วยเหลือ
ผู้ประสบภยันํา้ทว่มภาคใต้ในช่วงต้นปี  รายละเอียดดงัตาราง  
โดยเช่ือวา่ช่วง 2H60 จะมีเพียงเงินช่วยเหลอืกลุม่ผู้ มีรายได้น้อย
วงเงิน 8 หม่ืนล้านบาท โดยคาดวา่จะเร่ิมเบิกจ่ายตัง้แต ่ 1 ต.ค. 
2560  แบง่เป็น 1) ช่วยเหลือ คา่รถเมล์, รถไฟฟรี วงเงิน 3 หม่ืน
ล้านบาท และ 2) กองทนุประชารัฐ วงเงิน 5 หม่ืนล้านบาทเพ่ือ

เพ่ิมสวสัดิการผู้สงูอาย ุอดุหนนุคา่ก๊าซ, คา่รถไฟฟ้า เป็นต้น  ซึง่
เป็นการช่วยเหลือการบริโภคครัวเรือนทางอ้อม หลงัจากภาครัฐ
อดัฉีดและกระตุ้นอย่างตอ่เน่ืองตัง้แตปี่ 2558-2559 ไปมากแล้ว 

มาตรการกระตุ้นการบริโภคป ี2560  
กลุ่มเป้าหมาย แนวทาง วงเงิน ระยะเวลา

ลดหย่อนภาษีบุคคลธรรมดา 1.5 เท่าของ

ยอดเงินที่บริจาคเพื่อช่วยเลือผู้ที่ได้รบัผลกระทบ

อุทกภยั

1 ม.ค.-31 มี.ค.2560

ยกเว้นภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาสําหรบัรายจ่าย

ค่าซ่อมแซมอสังหาริมทรพัย์และรถยนต์ตามเงินที่

จ่ายจริงไม่เกิน 1 แสนบาท

1 ธ.ค.2559 - 31 พ.ค.

2560

พกัชําระหนีเ้งินต้นและลดดอกเบีย้เป็นเวลา 2 ปี

ให้กบัเกษตรกรภาคใต้ที่ประสบภยั

อดัฉีดเงินช่วยเหลือผู้ประสบอุทกภยัภาคใต้ 3

พนับาท/ครวัเรือน

สินเชื่อช่วยเหลือผู้ประสบอุทกภยัภาคใต้ 2.4 หม่ืนล้านบาท 1 ม.ค.-31 มี.ค.2560

ผู้มีรายได้น้อย

1) ช่วยเหลือ ค่ารถเมล์, รถไฟฟรี วงเงิน 3 หม่ืน

ล้านบาท  2) กองทุนประชารฐั วงเงิน 5 หม่ืนล้าน

บาทเพื่อเพิ่มสวสัดิการผู้สูงอายุ,อุดหนุนค่าก๊าซ,

ค่ารถไฟฟ้า เป็นต้น

8 หม่ืนล้านบาท

ท่องเท่ียว

ขยายระยเวลายกเว้นภาษีค่าธรรมเนียม

(VISA)และขยายปรบัลดค่าธรรมเนียมด่านตรวจ

คนเข้าเมืองอีก 6 เดือน

1 มี.ค.-31 ส.ค. 2560

SMES 

สินเชื่อ S ME ที่มีลักษณะธุรกิจสอดคล้องกบั

Thailand 4.0 รายละไม่เกิน 15 ล้านบาท

ระยะเวลากู้ไม่เกิน 7 ปี

ภายใน มี.ค.2561

ผู้ประสบภัยนํา้ท่วมภาคใต้

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

 

การส่งออก คาดหวงัวา่ปีนีจ้ะกลบัมาขยายตวัจากปีที่ผ่านมา  
เน่ืองจากเหน็สญัญาณการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลกและประเทศ
คูค้่าสะท้อนได้จากยอดสง่ออกของไทย ที่เพ่ิมขึน้ติดตอ่กนั 2 
เดือน (เฉลี่ย ม.ค.-เม.ย.ขยายตวั 5.7%yoy) ทาํให้โดยรวม 
ASPS ยังคง  GDP Growth ปี 2560 ที ่3.5% ซึง่ใกล้เคียงกับ
การประเมนิของนักวเิคราะห์ในตลาดฯ แสดงว่า GDP 
Growth ทีเ่หลือ 3 ไตรมาสจากน้ี จะต้องเตบิโตไม่ตํา่กว่า
ไตรมาสละ 3.6% ซึง่ต้องหวังการลงทนุเอกชนให้ฟ้ืน
ตัวอย่างชัดเจนในช่วงคร่ึงหลังของปีน้ี  2H60   

สมมติฐาน GDP Growth  

ทีม่า : คาดการณ์โดย ASPS  
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Consensus คาดการณ์ GDP Growth ป ี2560 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ส้ินสดุ 20 มิ.ย..2560 

 
Fund Flow ทั้งจากต่างชาติ และ
สถาบันฯ มีแนวโนม้ชะลอตัวลง 
เงินทนุตา่งชาติไหลเข้ามาในภมิูภาคอย่างตอ่เน่ืองตัง้แตต้่นปี 
2560 จนถึงปัจจบุนั (ytd) แตส่ว่นใหญ่เมด็เงินจะไหลเข้ามาใน
ตลาดตราสารหนีม้ากกวา่หุ้น สงัเกตได้จากยอดรวมมลูคา่ซือ้
สทุธิตราสารหนีใ้นประเทศกลุม่ TIP สงูถึง 1.18 หม่ืนล้าน
เหรียญ (คิดเป็นสดัสว่นตราสารหนี ้  84.81% ของเงินลงทนุ
ทัง้หมดในตราสารหนีก้บัตราสารทนุ) ได้แก่ อินโดนีเซีย 7.31 
พนัล้านเหรียญ, ไทย 4.03 พนัล้านเหรียญ และฟิลปิปินส์ 417 
ล้านเหรียญ ขณะท่ีตลาดหุ้นในกลุม่ TIP มียอดซือ้สทุธิรวม
เลก็น้อยเพียง 2.10 พนัล้านเหรียญ (คิดเป็นสดัสว่น 15.19% 
ของเงินลงทนุทัง้หมดในตราสารหนีก้บัตราสารทนุ) 
ประกอบด้วย อินโดนีเซีย 1.44 พนัล้านเหรียญ, ไทย 273 ล้าน
เหรียญ และฟิลปิปินส์ 391 ล้านเหรียญ (ดงัภาพ) 

มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของต่างชาต ิตลาดหุน้และตราสารหนี้ใน
กลุ่ม TIP ปี 2560 (YTD) 

1,441
273

391

7,307

4,029

417

‐1,000

1,000

3,000

5,000

7,000

9,000

อนิโดนเิซยี ไทย ฟิลปิปินส์

หุน้ ตราสารหนี้

8,748

4,301

807

ลา้นเหรยีญ

ยอดซือ้ขายสทุธริวมใน
ตลาดหุน้และตราสารหนี้  

ทีม่า : ASPS, Bloomberg ข้อมูลซ้ือขายฟิลิปปินส์ ส้ินสดุ ณ เดือน เม.ย. 60 

 

หากพิจารณาเฉพาะตลาดหุ้นไทย พบวา่ มี Fund Flow ในปี 
2560 (ytd) ไหลเข้าตลาดตราสารหนีใ้นสดัสว่นท่ีมากขึน้เม่ือ
เทียบกบัปี 2559 โดยมีเงินทนุไหลเข้าตราสารหนีไ้ทยกวา่ 1.40 
แสนล้านบาท และหุ้นไทย 9.35 พนัล้านบาท หรือคิดเป็น
สดัสว่นเมด็เงินท่ีลงทนุในตราสารหนี ้ 93.73% และหุ้น 6.27% 
ของเงินไหลเข้าทัง้หมด ขณะท่ีปี 2559 มีสดัสว่นเมด็เงินท่ีลงทนุ
ในตราสารหนีเ้พียง 80.95% และหุ้น 19.05% (ดงัภาพทาง
ด้านลา่ง) 

ยอดซ้ือขายสุทธติา่งชาติในตลาดหุ้นและตราสารหนีไ้ทย  

‐154,346
(86.56%)

77,909
(19.05%)

9,348
(6.27%)

‐23,965
13.44%

330,956
(80.95%)

139,790
(93.73%)

‐300,000

‐240,000

‐180,000

‐120,000

‐60,000

0

60,000

120,000

180,000

240,000

300,000

360,000

420,000

480,000

2558 2559 2560 (ytd)

หุน้ ตราสารหนี้

‐178,311

408,866

149,138

ลา้นบาท

ยอดซือ้ขายสทุธริวมในตลาดหุน้และตราสารหนี้

 
ทีม่า : ASPS, Bloomberg ข้อมูลซ้ือขายฟิลิปปินส์ ส้ินสดุ ณ เดือน เม.ย. 60 

 
ยอดซ้ือขายสุทธิของต่างชาตใินตลาดหุ้นและตราสารหนี้ไทย 
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32.5

33

33.5

34

34.5

35
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36

ยอดซือ้สทุธสิะสมหุน้ไทย (YTD) ยอดซือ้สทุธสิะสมตราสารหนีไ้ทย (YTD) บาท/ดอลลารส์หรัฐฯ

ยอดซือ้สทุธสิะสมในตราสารหนี้
ไทย 1.40 แสนลา้นบาท (YTD)

ยอดซือ้สทุธใินตลาดหุน้ไทย
9.35 หมืน่ลา้นบาท (ytd)

33.98 บาท/

ดอลลาร์
สหรัฐฯ

บาท/

ดอลลาร์
สหรัฐฯ

ลา้นบาท

ขายสทุธใินตลาดหุน้ไทย สงูสดุ ณ 13 
ม.ีค. 60 ดว้ยมลูคา่ 1.34 หมืน่ลา้น

บาท (ytd)

 
ทีม่า : ASPS, Bloomberg 

 

เงินทนุตา่งชาติดงักลา่ว หนนุให้คา่เงินในภมิูภาคมีแนวโน้มแข็ง
คา่นบัจากปลายปี 2559 และตอ่เน่ืองถึงปัจจบุนั โดยเฉพาะเงิน
บาทนบัจากต้นปีจนปัจจบุนั พบวา่ แข็งคา่กวา่ 5.5% และเงิน
บาทท่ี 33.98 บาทตอ่ดอลลาร์ ซึง่เป็นจดุต่ําสดุในรอบ 2 ปี  (ดงั
ตารางทางด้านล่าง) 
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      % การเปลีย่นแปลงค่าเงินโลก 

 
ทีม่า : ASPS, Bloomberg ข้อมูลถึงวนัที ่20 มิ.ย.2560 

 

อย่างไรก็ตามคา่เงินสว่นใหญ่ในเอเชียเร่ิมชะลอการแข็งคา่ และ
เช่ือวา่มีแนวโน้มกลบัมาออ่นคา่อีกครัง้ เน่ืองจากดชันีชีนํ้า
เศรษฐกิจสหรัฐฯฟืน้ตวัตอ่เน่ือง รวมถึงนโยบายการเงินตงึตวั 
แบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป (ดงักลา่วข้างต้น) หนนุให้ดอลลาร์กลบัมา
แข็งคา่อีกครัง้ และกดดนัให้ Fund Flow ในไตรมาส 3 มีโอกาส
ชะลอตวัลง ซึง่สอดคล้องกบัสถิติย้อนหลงั 5 ปี ที่ตา่งชาติซือ้
สทุธิเฉลีย่เพียงเลก็น้อยราว 2.60 พนัล้านบาทเทา่นัน้ โดยเป็น
การซือ้สทุธิ 3 ใน 5 ปี (ดงัภาพทางด้านลา่ง) 
โอกาสและยอดซ้ือขายสุทธิของต่างชาติรายไตรมาส ย้อนหลัง 

5 ป ี
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มูลค่าซื้อขายสุทธิเฉลี่ยต่อไตรมาส โอกาสที่ต่างชาติซ้ือสุทธิ (RHS)  
 ทีม่า : ASPS, SET 

 

สว่นทางด้านสถาบนัในประเทศ จากสถิติย้อนหลงั 5 ปี พบวา่ 
สถาบนัฯมกัจะขายสทุธิหุ้นในไตมาสท่ี 3 เฉลี่ยราว 5.13 
พนัล้านบาท และเป็นการขายสทุธิ 3 ใน 5 ปี และหากพิจารณา
จากมลูคา่ซือ้ขายปรับตามมลูคา่ตลาด ตัง้แตปี่ 2548 จนถึง
ปัจจบุนั พบวา่ สถาบนัฯซือ้สทุธิสะสมหุ้นไทยมาอย่างตอ่เน่ือง
และขึน้ทําจดุสงูสดุใหมใ่นวนัท่ี 20 มิ.ย. 60 ทีผ่่านมา ด้วยมลูคา่
สะสมสงูถงึ 1.59 แสนล้านบาท (ดงัภาพทางด้านลา่ง) 

 
 

มูลค่าซ้ือขายสุทธหิุ้นไทย VS. SET Index ตั้งแต่ป ี2548 -
ปัจจุบัน 
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พันลา้นบาท จดุ

ตา่งชาตมิยีอดซือ้สะสม
สงูสดุ 4.69 แสนลา้นบาท 

ณ 15 ม.ีค. 56

สถาบนัมยีอดซือ้สะสมลา่สดุ 
1.59 แสนลา้นบาท ซึง่สงูสดุใน

รอบ 12 ปี

ตา่งชาตมิยีอดซือ้
สะสมลา่สดุจาก 1.02 

แสนลา้นบาท

SET Index 

1578.62 จุด

 
 ทีม่า : ASPS, SET 

ทําให้เช่ือวา่สถาบนัฯ น่าจะเหลือเงินสดน้อยแล้ว และมีโอกาส
ขายทํากําไรออกมาได้ในช่วงไตรมาส 3 (ดงัภาพทางด้านลา่ง) 
และมีโอกาสกลบัมาซือ้อีกครัง้ในช่วง 4Q60 ตามความต้องการ
ซือ้กองทนุประหยดัภาษี (LTF, RMF)  

โอกาสและยอดซ้ือขายสุทธิของสถาบันฯ รายไตรมาส
ย้อนหลัง 5 ป ี
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มูลค่าซื้อขายสุทธิเฉลี่ยต่อไตรมาส โอกาสท่ีต่างชาติซ้ือสุทธิ (RHS)  
 ทีม่า : ASPS, SET 

 

กําไร 1Q60 โดดเด่น แต่คาดจะเห็น
การชะลอตัวใน 2Q60 
งวด 1Q60 บริษัทจดทะเบียนแสดงความแข็งแกร่งโดยทํากําไร
สทุธิรวมสงูถึง 2.85 แสนล้านบาท เพ่ิม 21.7% YoY และ 
42.9% QoQ และท่ีสําคญัสามารถทํากําไรได้คิดเป็นสดัสว่นท่ี
สงูถึง 28.7% ของประมาณการกําไรทัง้ปี 2560 นบัเป็นฐาน
กําไรสทุธิที่สงูกวา่คาดหมาย กลุม่อตุสาหกรรมท่ีทํากําไร  1Q60 
ได้อย่างโดดเดน่อาจแบง่ได้เป็น 3 กลุม่หลกัได้แก่ กลุม่ท่ีทํา
ธรุกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัสินค้าโภคภณัฑ์ ซึง่ราคาปรับสงูขึน้ ได้แก่ 
กลุม่ ปิโตรเคมี, พลงังาน. และเหลก็ ซึง่ทํากําไรงวด 1Q60 คิด
เป็นสดัสว่น 42.8%, 39.1% และ 31.9% ของประมาณการทัง้ปี 
2560 ตามลําดบั ถดัมาเป็นกลุม่ท่ีมีช่วงไตรมาส 1 เป็น High 
Season ได้แก่ กลุม่ทอ่งเท่ียว และ ขนสง่ ซึง่ทํากําไรสทุธิได้ 
41.3% และ 29%  ตามลําดบั กลุม่ท่ี 3 ได้แก่กลุม่ท่ีมีการบนัทกึ
รายการพิเศษ ได้แก่ สือ่สาร และ วสัดกุ่อสร้าง ซึง่มีกําไร 32.7% 
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และ 29.4% ของประมาณการทัง้ปี 2560 ตามลําดบั สว่น
อตุสาหกรรมท่ีทํากําไรสทุธิได้ต่ํากว่า 20% ของประมาณการ
กําไรสทุธิปี 2560 ได้แก่ รับเหมาก่อสร้าง สื่อ&บนัเทิง เกษตร 
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ และ ประกนั 

กําไรสทุธิรายไตรมาส บริษัทจดทะเบียน 
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สัดส่วนกําไร 1Q60 เทียบประมาณการปี 2560 
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แม้ผลประกอบการ 1Q60 จะออกมาสงูกวา่ท่ีคาด แตฝ่่ายวิจยัฯ 
ก็ยงัคงประมาณการกําไรไว้ตามเดิมท่ี 9.91 แสนล้านบาท หรือ 
101.36 บาท/หุ้น โดยเหน็วา่ ในงวด 2Q60 น่าจะเหน็ฐานกําไรท่ี
ลดต่ําลงจาก 1Q60 เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีมีวนัหยดุยาวหลายช่วง
ทําให้ภาคอตุสาหกรรมชะลอตวั การบนัทกึรายการพิเศษท่ี
เกิดขึน้ในงวด 1Q60 ราว 2 หม่ืนล้านบาทก็ไมน่่าจะเกิดขึน้ และ
ที่สําคญัแนวโน้มราคาสินค้าโภคภณัฑ์ เฉพาะอย่างย่ิงนํา้มนั 
และ เหลก็ ก็ปรับตวัลดลง สาํหรับแนวโน้มการทํากําไรงวด 
2Q60 ของอตุสาหกรรมหลกัพอสรุปได้ดงันี ้ 

กลุ่มพลังงาน คาดผลประกอบการ 2Q60 ชะลอตวัจาก 1Q60 
เหตปัุจจยัหลกัมาจากราคานํา้มนัท่ีปรับลดลงกระทบตอ่ฐาน
รายได้ (ราคานํา้มนัดิบดไูบเฉลี่ย 1Q60 อยุ่ที ่ 52.86 เหรียญฯ/
บาร์เรล ขณะท่ีงวด 2Q60 อยู่ที ่ 50.59 เหรียญฯ/บาร์เรล) และ
ยงัทําให้เกิด Stock Loss ขณะที่ธรุกิจปิโตรเคมีในกลุม่พบวา่ 

Spread ของผลติภณัฑ์อโรเมติก ปรับลดลงจาก supply ที่
เพ่ิมขึน้ และ PTTGC ก็มีกําหนดการปิดโรงงานเพ่ือซอ่มบํารุง 

กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ยงัคงมีความกงัวลในเร่ืองคณุภาพ
สินทรัพย์ เฉพาะอย่างย่ิงหลงัจากเกิดเหตกุารผิดนดัชําระหนี ้
ของ EARTH จงึน่าจะยงัเหน็การตัง้สาํรองหนีส้งสยัจะสญูเชิงรุก
ตอ่เน่ือง ซึง่ถือเป็นแรงกดดนัการทํากําไร (Credit Cost สงูขึน้) 
สว่นในด้านการดําเนินงานปกติคาดวา่สินเช่ือยงัอยู่ในภาวะทรง
ตวัจากงวด 1Q60 ที่เติบโต 2.8%yoy (เทียบกบัคาดการณ์ทัง้ปี
ที่ 5.7%yoy) และสว่นตา่งอตัราดอกเบีย้ (Net Interest Margin, 
NIM) ก็ยงัน่าจะอยู่ที่บริเวณ 3%  

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง โดยปกติในงวดไตรมาสท่ี 2 ถือเป็นช่วง 
Low season ด้วย 2 สาเหตคืุอ เป็นช่วงเวลาท่ีมีวนัหยดุยาวอยู่
หลายช่วง และอีกประการหนึง่เป็นช่วงเข้าสูฤ่ดฝูน ซึง่ทําให้
ระยะเวลาสําหรับการทํางานก่อสร้างลดน้อยลง นอกจากนีใ้น
งวด 1Q60 ยงับนัทกึรายการพิเศษท่ีเป็นบวกของ SCC เข้ามา
ราว 2.8 พนัล้านบาท (ก่อนภาษี) เกิดจากกําไรจากการขายเงิน
ลงทนุ ที่ดิน และ Stock Gain จากสินค้าคงเหลือ ขณะท่ีในงวด 
2Q60 คาดวา่จะไมมี่รายการดงักลา่ว นอกจากนีใ้นสว่นผลการ
ดําเนินงานของ TASCO พบวา่ราคาขายยางมะตอยในงวด 
2Q60 ลดลงจากไตรมาสท่ีผ่านมาจะทําให้กําไรของบริษัทลดลง 

กลุ่มส่ือสาร ด้วยโครงสร้างกําไรหลกัของกลุม่ยงัอยู่ที่ธรุกิจ
ให้บริการโทรศพัท์เคลื่อนที ่ ซึง่ยงัอยู่ในช่วงของการถกูกดดนั
จากต้นทนุการดําเนินงานและคา่ใช้จ่ายทางการตลาดท่ีอยู่
ระดบัสงู เฉพาะอย่างย่ิงหลงัจากท่ี DTAC บรรลขุ้อตกลงในการ
เข้าทําประโยชน์บนคลื่นความถค่ 2300 MHz ของ TOT 
นอกจากนีห้ากพิจารณาในสว่นของการสร้างรายได้ ก็น่าจะอยู่
ในช่วงท่ีชะลอตวัสว่นหนึง่เป็นเพราะงวดไตรมาส 2 ของแตล่ะปี
มกัจะถือเป็นช่วง Low Season สถานการณ์แวดล้อมดงักลา่ว
จงึคาดวา่ฐานกําไรงวด 2Q60 จะชะลอตวัเม่ือเทียบกบั 1Q60 

พฒันาอสังหาริมทรัพย์ ในสว่นของธรุกิจพฒันาท่ีอยูอ่าศยั
เพ่ือขาย คาดวา่จะเหน็การกลบัมาฟืน้ตวัของยอดรับรู้รายได้ใน
งวด 2Q60 ทัง้นีป้ระเมินจากธรุกรรมการขายท่ีกลบัมาดีขึน้
นบัตัง้แตป่ลายเดือน มี.ค. 2560 เฉพาะอย่างย่ิงในสว่นของ
โครงการแนวราบ ทําให้คาดวา่จะเหน็การเพ่ิมขึน้ของยอดโอนฯ 
จากงวด 1Q60 แตอ่ย่างไรก็ตามหากเทียบกบั 2Q59 ก็ยงัน่าจะ
เหน็การออ่นตวั เน่ืองจากในงวด 2Q59 มีมาตรการกระตุ้น
อสงัหาริมทรัพย์จากภาครัฐ ซึง่ครอบคลมุอยู่จนถึงปลายเดือน 
เม.ย.2559 ทําให้ฐานรายได้และกําไรในงวด 2Q60 ต่ํากวา่ปกติ 

โดยทัง้ปี 2560 คาดวา่กําไรสทุธิของตลาด จะเติบโตราว  7.1% 
โดยหลกั ๆ มาจากลุม่ท่ีมีฐานกําไรท่ีผิดปกติในปี 2559 ดงันีคื้อ  
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กลุ่มเกษตร : ปี 2560 เติบโต 107% หลกัๆ มาจาก STA (พลิก
มากําไรจากขาดทนุปีที่แล้ว), GFPT (กําไรเติบโต 18%)  

กลุ่มเหลก็ : ปี 2560 เติบโต 93% หลกัๆ มาจาก TSTH (กําไร
เติบโต 295%) 

กลุ่มขนส่ง : ปี 2560 เติบโต 30% หลกัๆ มาจาก THAI (พลิก
มากําไรจากขาดทนุปีที่แล้ว) JWD (พลิกมากําไรจากขาดทนุปีที่
แล้ว) 

ค้าปลีก : ปี 2560 เติบโต 25% หลกัๆ มาจาก BJC (กําไร
เติบโต 50%) BEAUTY (กําไรเติบโต 27%) COM7 (กําไรเติบโต 
22%) MAKRO (กําไรเติบโต 23%) HMPRO (กําไรเติบโต 
22%) CPALL (กําไรเติบโต 17%) ROBINS (กําไรเติบโต 16%)  

ประกัน : ปี 2560 เติบโต 24% หลกัๆ มาจาก THRE (กําไร
เติบโต 24%)  

ท่องเที่ยว : ปี 2560 เติบโต 13% หลกัๆ มาจาก MINT (กําไร
ปกติเติบโต 16%) ERW (กําไรเติบโต 11%) CENTEL (กําไร
เติบโต 10%) 

รับเหมาฯ : ปี 2560 เติบโต 12% หลกัๆ มาจาก UNIQ (กําไร
เติบโต 22%) CK (กําไรปกติเติบโต 17%) STEC (กําไรเติบโต 
15%) ITD (พลิกจากขาดทนุมาเป็นกําไร)  

คาดการณ์ EPS Growth รายกลุ่ม ปี 2560F และ 2561F 

 
 ทีม่า :  ASPS 

 

ตลาดหุ้น DM ขึน้ทํา New High 
สะท้อนผลกําไรที่ดกีว่าตลาดหุ้น EM  
ปี 2559 ที่ผ่านมา ตลาดหุ้นกําลงัพฒันา หรือ  Emerging 
Market (EM) ให้ผลตอบแทนที่โดดเดน่เป็นอย่างมาก 
โดยเฉพาะตลาดหุ้นไทยให้ผลตอบแทนสงูถงึกวา่ 20% ตาม
ด้วยตลาดหุ้นอินโดนีเซียให้ผลตอบแทน 15% ขณะท่ีตลาดหุ้น
ประเทศพฒันาแล้ว หรือ Developed Market (DM) แม้จะให้
ผลตอบแทนเป็นบวกแตก็่ไมม่ากนกั โดยตลาดหุ้นเยอรมนัปรับ

ขึน้ 7% ฝร่ังเศสขึน้เพียง 5% องักฤษขึน้ 14% สว่นตลาดหุ้น
สหรัฐปรับขึน้เฉลีย่ 11% 

สําหรับ 1H60 นี ้ กระแสการลงทนุไหลกลบัไปทางกลุม่ประเทศ 
DM  หนนุตลาดหุ้นทัง้สหรัฐและยโุรปขยบัขึน้โดดเดน่   และ 
บางตลาดขึน้ทํา New High โดยเฉพาะตลาดหุ้นสหรัฐ จนทําให้
ตลาดหุ้น S&P 500 ซือ้ขายกนับนระดบั Expected P/E ที่สงูถึง 
18.7 เทา่ สงูกวา่คา่เฉลี่ย 5 ปี ที่ 16.8 เทา่ และสงูสดุนบัตัง้แตปี่ 
2552 ซึง่เป็นช่วงหลงัจากเกิดวิกฤต Subprime ที่ 18 เทา่ ปัจจยั
ที่ทําให้ DM   ทํา New High มาจากความคาดหมายเชิงบวกตอ่
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ 
บวกกบัผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนในงวด 1Q60 ที่
เติบโตได้น่าพอใจ โดย บริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้น S&P500 
งวด 1Q60 กําไรเติบโตถึง 16.5%yoy ซึง่เป็นผลประกอบการท่ีดี
สดุในรอบ 6 ปี 

ผลตอบแทนตลาดหุ้น  DM และ EM ปี 2559 และ ytd 

 
 ทีม่า : Bloomberg  

เช่นเดียวกบัตลาดหุ้นยโุรปท่ีปรับตวัขึน้โดดเดน่ โดยตลาดหุ้น
ยโุรป (STOXX600) ขึน้ทํา new high โดยมีแรงหนนุ จาก
ทิศทางเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มฟืน้ตวัได้ในปีนี ้ และ ผลการ
ดําเนินงาน บริษัทจดทะเบียนในงวด 1Q60 เติบโตได้ 
14.4%yoy (หากไมร่วมกลุม่พลงังานแล้วจะเติบโตได้ 8.8%) ซึง่
ทําให้ Expected P/E ดงัปรากฏในภาพ   

Ex P/E ปี 2560 และ 2561 ตลาดหุ้นกลุม่ประเทศพัฒนาแล้ว 

 ทีม่า : Bloomberg 
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EPS Growth ปี 2560-2561 ตลาดหุ้นกลุม่ประเทศพัฒนาแล้ว  

 ทีม่า : Bloomberg 

อย่างไรก็ตาม ยงัมีความเส่ียงท่ีตลาดหุ้น DM จะปรับฐานลง
จากคาดการณ์ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน 2Q60 ที่มี
แนวโน้มออ่นตวัลง โดยเม่ือต้นเดือน มิ.ย. ที่ผ่านมา 
นกัวิเคราะห์ตลาดหุ้นสหรัฐ ได้ปรับลดประมาณการการเติบโต
ของกําไร 2Q60 ลงเหลอื  6.6%yoy (จาก 8.7%yoy เม่ือสิน้
เดือน มี.ค. (หลกัๆ มาจากการลดลงของกลุม่พลงังาน) แตอ่าจ
เป็นการปรับฐานลงช่วงสัน้ เน่ืองจากนกัวิเคราะห์ยงัมองวา่ผล
ประกอบการจะยงัคงเติบโตได้ในช่วง 2H60 โดยประเมินวา่ 
3Q60 กําไรเติบโต 7.5% และ 4Q60 จะโต 12.4% สง่ผลให้ทัง้ปี 
S&P 500 กําไรเติบโต 9.6% ขณะท่ีตลาดหุ้นยโุรป คาดวา่ 
2Q60 และ 3Q60 คาดผลการดําเนินงานจะเติบโตลดลงเหลือ
เทา่กนั 11.9%yoy ก่อนท่ีจะกลบัมาเติบโตได้ถึง 18%yoy ใน 
4Q60 โดยรวมทัง้ปี 2560 เติบโตถึง 14% 

สว่นตลาดหุ้น EM ปรับขึน้ได้แตใ่นอตัราท่ีน้อยกวา่ 
(รายละเอียดดงัภาพด้านต้น) ยกเว้น  เพียงตลาดหุ้นอินโดนีเซยี
ที่ขึน้ทํา New High สะท้อนคาดการณ์การเติบโตในปีนีท้ี ่
17.4% ซึง่นบัวา่เป็นตลาดที่มีอตัราการเติบโตของกําไรสงูสดุ  

ขณะท่ีตลาดหุ้นอ่ืนๆ ไมไ่ด้อยู่ในระดบัท่ีน่าประทบัใจมากนกั  
โดยมีระดบั Expected P/E คอ่นข้างสงู โดยฟิลปิปินส์สงูถึง 
19.3 เทา่ ตามด้วยมาเลเซีย 16.8 เทา่ อินโดนีเซยี 16 เทา่ และ
ตลาดหุ้นไทย 15.5 เทา่ ดงัปรากฏในภาพ   
Ex P/E ปี 2560 และ 2561 ตลาดหุ้นกลุม่ประเทศกําลังพัฒนา 

 ทีม่า : Bloomberg 
 

EPS Growth ปี 2560-2561 ตลาดหุ้นกลุม่ประเทศกาํลังพัฒนา 

 
 ทีม่า : Bloomberg 

และหากเทียบเป็นอตัราสว่น P/E ตอ่ Growth (PEG Ratio) ของ
ปี 2560 นี ้ พบวา่ ตลาดหุ้น DM มีความน่าสนใจกวา่ EM 
กลา่วคือ PEG Ratio ของ DM ไม่เกิน 2.0 (S&P500 อยู่ที ่1.9, 
STOXX ที่ 1.4, DAX ที ่1.2 และ FTSE 0.9) ขณะท่ี PEG Ratio 
ของตลาดหุ้น EM เฉลี่ยสงูเกิน 2  เทา่ ทัง้สิน้ กลา่วคือ ตลาดหุ้น
ฟิลิปปินส์สงูถึง 3.6 มาเลเซีย 2.7 ไทย 2.2 จีน 1.9 ยกเว้น 
อินโดนีเซยี อยู่ที ่0.9 

 
การเมือง : คาดเลือกตั้งกลางปี 2561 
หลงัจากมีพระราชพิธีพระราชทานรัฐธรรมนญูแหง่
ราชอาณาจกัรไทย พทุธศกัราช 2560 เม่ือวนัท่ี 6 เมษายน 
2560 ทําให้กําหนดการทางการเมือง ถกูกําหนดได้ชดัเจนมาก
ย่ิงขึน้ โดยภายใน 240 วนั หลงัจากท่ีรัฐธรรมนญูมีผลบงัคบัใช้
ตามกฎหมาย จะเป็นข่วงเวลาของการจดัทํากฎหมายลกู
ประกอบรัฐธรรมนญู ซึง่จําเป็นต้องดําเนินการเพ่ือใช้บงัคบั
สําหรับการเลือกตัง้ทัว่ไปมี 4 ฉบบั โดยหากใช้เวลาตามกําหนด
ก็น่าจะแล้วเสร็จในช่วงเดือน ธ.ค. 2560 หลงัจากนัน้จะ
กําหนดให้มีการจดัการเลือกตัง้ทัว่ไปภายใน 150 วนั ซึง่ก็น่าจะ
ถกูกําหนดอยู่ในชว่งราวกลางปี 2561 

ประเดน็ท่ีควรติดตามในช่วงนี ้ น่าจะเป็นเร่ืองของเนือ้หาใน
กฎหมายลกูประกอบรัฐธรรมนญู ซึง่จะเป็นตวักําหนดแนวทาง
ปฎิบติั และสภาพแวดล้อมทางการเมืองในอนาคต    
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOW JONES 
 

 
 
DOW JONES  
Invest+2Q60 ที่ผ่านมา คาดว่าดัชนี DOW JONES ในช่วงแรกน่าจะเห็น
การย่อลงทดสอบแนวรับท่ี 19,780 จุด ก่อนดีดกลับขึน้หาเป้าหมายท่ี 
21,400 จดุ 

ผลปรากฎออกมาว่าดัชนี  DOW JONES ย่อลงมาทําจุดต่ําสุดบริเวณ 
20400 จุด ก่อนท่ีจะดีดตัว Breakout ฝ่าแนวต้านท่ี 21,000 จุดขึน้ไปได้ 
ลา่สดุขึน้ทํา All-time High ที่ 21,528 จดุ 

สําหรับ 3Q60 คาดการณ์ว่าดัชนี DOW JONES จะยังคงวิ่งไปในทิศทาง
เดิม เน่ืองจากดัชนีที่ยังสามารถยืนบนแนวรับเส้น EMA 25 สัปดาห์ได้
ต่อเน่ือง ประกอบกบัแท่ง Volume ที่สงูกว่าปกติในรอบปี 2560 ยืนยนัการ 
Breakout จากแนวต้าน 21,400 จดุในรอบนี ้และคาดว่าจะมีสญัญาณบวก
เสริมจาก MACD ที่มีโอกาสว่ิงตดัเส้น Signal Line ขึน้ไปได้อีกครัง้ ซึง่จะทํา
ให้เกิดสญัญาณซือ้ในรอบกวา่ 6 เดือนและน่าจะเหน็แรงซือ้กลบัเข้ามาหนนุ
ดัชนีให้ว่ิงขึน้ไปตามแนวโน้ม Uptrend เดิมต่อไป โดยในรอบนีป้ระเมิน
เป้าหมายดชันี DOW JONES ไว้ที่ 21,900 จดุ ก่อนท่ีจะปรับฐานลงมาโดย
มีแนวรับที่ 21,100 จดุ 

 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: ด้วยโมเมนตัมเชิงบวกท่ียังดูดีอยู่ คาดว่าดัชนี
จะว่ิงขึน้ตามแนวโน้ม Uptrend เดิม โดยประเมินเป้าหมายไว้ที่ 
21,900 จดุ และมีแนวรับที่ 21,100 จดุ 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

 ภาพรวม 
Invest+ฉบับ  2Q60 ฝ่ายวิจัยฯคาดว่า SET Index จะขึน้ไปทดสอบแนว
ต้าน 1574 จดุ ซึง่เป็นจดุชีว้ดั Momentum ของไตรมาส หากผ่านได้ดชันีจะ
มีแรงสง่ไปตอ่แตไ่มน่่าไกลเกินกวา่ 1595 จดุ หลงัจากนัน้จะปรับฐานลงมาท่ี
บริเวณแนวรับ 1550 และ 1530 จดุ  

ผลที่ออกมาในช่วง 2Q60 ถือวา่ใกล้เคียงกบัท่ีคาดไว้นัน่คือ SET Index ขึน้
ไปทดสอบแนวต้าน 1574 จุด และผ่านไปได้ในช่วงปลายเดือน มี.ค. 
หลังจากนัน้ตลุยขึน้ทําจุดสูงสุดท่ี 1589.50 จุด เม่ือวันท่ี 12 เม.ย. 2560
ก่อนท่ีจะปรับฐานแรงจนมาทําจุดต่ําสุดท่ี 1531.68 จุด เม่ือวนัที่ 15 พ.ค. 
2560 ตอ่มาดชันีก็คอ่ยๆ ฟืน้ตวักลบัขึน้มาลา่สดุปิดท่ี 1578.62 จดุ  

รูปแบบการเคลื่อนไหวของ SET Index ที่ผ่านการปรับฐานตัง้แต่ 12 เม.ย. 
จนถึง 15 พ .ค . 2560 ก่อนท่ีจะฟื้นกลับขึน้มา ถือว่ามี รูปแบบ  Price 
Pattern ที่เป็นบวก กล่าวคือดัชนีเคลื่อนไหวในรูปแบบ Inverse Head & 
Shoulder ซึ่งเป็นหนึ่งในรูปแบบ Reversal Pattern ที่เปลี่ยนจากแนวโน้ม
ลงเป็นแนวโน้มขาขึน้ โดยดชันีได้ยืนยนัการเกิดรูปแบบดงักลา่วจากการทํา
จงัหวะ Breakout ผ่านแนว Neck Line ที่บริเวณ 1570 จดุ ขึน้ไปได้ ทําให้ 
3Q60 เช่ือว่า SET Index น่าจะสามารถขยบัขึน้ได้ในช่วงแรก โดยจะมีแนว
ต้าน 1590 จุด เป็นแนวต้านด่านสําคัญของ 3Q60 ตามแนว X-Y-Z ที่ขัง
ดัชนีไว้มาแล้วกว่า 4 ปี ซึ่งเช่ือว่า SET Index จะยังไม่สามารถผ่านได้ใน
ครัง้แรกและจะลงมาพักตัวต่ําไปกว่าแนว 1570 จุด ก่อนท่ีจะกลับขึน้ไป
ทดสอบแนวต้าน 1595 จดุอีกครัง้ คราวนีห้ากผ่านได้จะเป็นสญัญาณบวก
ครัง้สําคญัท่ีภาพ SET Index จะหลดุพ้นจากกรอบการพกัตวัและ Upside 
จะเปิดไปได้ที่ 1615 จดุ แต่หากผ่านไมไ่ด้คงต้องระมดัระวงัการปรับฐานลง
มาท่ี 1558 และ 1530 จดุ ได้อีกครัง้ 

สรุปการคาดการณ์  
   ระดบัดชันี ณ  20 ม.ิย. 2560 อยู่ที่ 1578.62 จุด  

SET ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สัปดาห์ นับจากนี)้ : อยู่ในช่วง
แกว่งขึน้ทดสอบแนวต้านแรกท่ี 1580 จดุ และน่าจะผ่านไปได้
เพ่ือทดสอบแนวต้านสําคญัท่ี 1595 จดุ 

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากนี)้ : การทดสอบ
แนวต้าน 1595 จุด ไม่น่าจะผ่านได้ในครัง้แรกและดชันีลงมา
พักฐานโดยกรอบแนวรับช่วง 1570-1580 จุด ก่อนท่ีจะดีด
กลบัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 1590 จดุ อีกครัง้ 

SET ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 3 ของปี 2560) : การ
ทดสอบแนวต้าน 1590 จดุ คราวนีเ้ป็นจงัหวะสําคญัมาก หาก 
SET Index ผ่านได้ถือเป็นสญัญาณบวกแรงจากการหลดุพ้น
กรอบการพักตัวรอบกว่า 4 ปีและ Upside จะเปิดไปได้ที่ 
1615 จดุ แต่หากผ่านไม่ได้คงต้องระมดัระวงัการปรับฐานลง
มาท่ี 1558 และ 1530 จดุ ได้อีกครัง้ 
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AIT :  
ภาพด้านซ้าย Ratio ของ AIT เทียบกบั SET Index ดีดตวัขึน้หลงัยืน
บนแนวรับ Fibonacci Retracement 76.4% ได้สําเร็จ และเห็นการ
ฟื้นตัวขึน้อย่างต่อเน่ือง ล่าสุดขึน้มาอยู่ที่ระดับ 38.2% จึงเช่ือว่า 
Ratio น่าจะค่อยๆขยับกรอบขึน้ได้สะท้อนถึงราคา AIT มีโอกาส 
Outperform ตลาด ขณะท่ีภาพด้านขวาราคา AIT ที่เกิดสัญญาณ
เปลี่ยนแนวโน้มจากการ Breakout แนว Downtrend Line ที่จุด A 
และดีดตัวขึ น้ จนสามารถ ยืนบนแนว รับที่ จุ ด  B ในจั งหวะ 
Retracement ได้อย่างชดัเจน จึงเช่ือว่า AIT จะสามารถขึน้ทดสอบ
แนวต้านท่ี 30.50 และ 33.75 บาท ได้ตามลําดบั  

 

สรุปการคาดการณ์  

AIT : คาดว่าราคากําลงักลบัมาว่ิงในแนวโน้มขาขึน้อีกครัง้ และมี
โอกาสขึน้ทดสอบแนวต้าน 30.50 บาท หากผ่านได้จะมีแนวต้าน
ถดัไปท่ี 33.75 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
Follow Buy เม่ือผ่านแนวต้าน 30.50 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี
ระยะสัน้ท่ี 33.75 บาท 

 
 

 
 
 

 
 

 

GUNKUL :  
ภาพด้านซ้ายเปรียบเทียบ Ratio ของ GUNKUL กับ SET Index ใน
อดีตเห็นการลงทดสอบแนวรับท่ีจดุ 1 และ 2 ซึ่งสามารถฟืน้ตวักลบั
ขึน้สู่ระดบั High เดิมได้ทกุครัง้ จึงเช่ือว่าการลงทดสอบกรอบล่างใน
ครัง้นีท้ี่บริเวณจดุ 3 น่าจะเห็นการดีดตวัขึน้สู่ระดบัเป้าหมาย A และ 
B ได้ต่อไป ซึ่ง Reaction แบบเดียวกนันีย้งัสามารถเห็นได้จากราคา
ของ  GUNKUL ในภาพด้านขวาท่ีสามารถดีดตัวขึ น้จากแนว 
Support ได้ถึงสามครัง้ จึงคาดว่าจะเห็นการดีดกลบัเกิดขึน้อีกเป็น
ครัง้ท่ีสี่ และคาดวา่น่าจะเหน็ราคาฟืน้ขึน้สูแ่นวต้านบริเวณ 4.72 และ 
5.10 บาทได้ตามลําดบั 

 

สรุปการคาดการณ์  

GUNKUL : หุ้ น  Downside ต่ํ า ท่ี น่ า จ ะ ยื น ได้ เห นื อ แน ว รับ 
Uptrend Line ระยะยาวที่  4.10 บาท และน่าจะเห็นการฟืน้ตวัขึน้
ทดสอบแนวต้านบริเวณ 4.72 และ 5.10 บาทได้ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีบริเวณแนวรับ 4.10 – 4.20 บาท โดยมี
เป้าหมายแรกท่ี 4.72 บาท หากผ่านได้จะมีเป้าหมายถดัไปท่ี 5.10 
บาท 
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IRPC : 
ภาพ IRPC ทางด้านขวาวิ่งอยู่ในแนวโน้มขาขึน้ โดยมีเส้น EMA 200 
สปัดาห์เป็นแนวรับท่ีแข็งแกร่ง สงัเกตได้จากการดีดตวัขึน้ของราคาท่ี
จดุ A, B และ C จึงเช่ือว่าน่าจะเห็นการดีดกลบัในลกัษณะเดียวกัน
ได้ที่จดุ D ซึง่จะสอดคล้องกบัภาพของ Ratio ระหวา่ง IRPC กบั SET 
Index ในด้านซ้ายท่ีแสดงให้เห็นถึง Reaction ที่เกิดขึน้บนแนวรับทัง้
สองครัง้ ในทํานองเดียวกันน่าจะเห็นการดีดกลับขึน้อีกเป็นรอบท่ี
สาม อันเป็นการชีถ้ึงความสามารถในการ Outperform ตลาดของ 
IRPC เพ่ือขึน้ทดสอบ Target A และ B ได้อีกครัง้ 

 

สรุปการคาดการณ์  

IRPC : ราคาพกัตวับนแนวรับเส้น EMA 200 สปัดาห์เพ่ือเตรียมว่ิง
ขึน้อีกครัง้ โดยประเมินเป้าหมายทางเทคนิคที่ 5.40 และ 5.70 
บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมบริเวณ 5.10 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
5.40 และ 5.70 บาท ตามลําดบั 

 

 
 

IVL : 
ภาพ IVL ทางด้านขวาแสดงถึงราคาที่สามารถ Breakout ออกจาก
กรอบพกัตวั Bullish Flag ได้สําเร็จ และราคาน่าจะสามารถว่ิงขึน้ต่อ
ตามแนวโน้มเดิมโดยประเมินเป้าหมายทางเทคนิคไว้ที่ 42.00 บาท 
และหากสังเกตการเคลื่อนไหวของ Ratio กับ SET Index แล้ว จะ
พบว่าเกิดการ Breakout ออกจากกรอบพกัตวั Ascending Triangle 
ซึ่งเป็น รูปแบบการพักตัวแบบ  Continuation Pattern บ่ งชี ก้าร
เคลื่อนไหวราคา IVL น่าจะ Outperform SET Index ได้ไมย่าก 

 

สรุปการคาดการณ์  

IVL : ราคาผ่านการพักฐานหลงั Breakout แนวต้าน 37.00 บาท
ขึน้มา มองการเคล่ือนไหวถัดไปจะมีเป้าหมายทางเทคนิคท่ี  
42.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
หาจังหวะรอรับเม่ืออ่อนตัว โดยประเมินจุดซือ้ท่ีบริเวณ 37.00-
38.00 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 42.00 บาท 
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KKP :  
ภาพซ้าย  Ratio ระหว่าง  KKP กับ  SET แสดงให้ เห็นถึ งความ
แข็งแกร่งของ KKP ที่สามารถ Outperform ตลาดได้ต่อเน่ือง โดยว่ิง
อยู่ในกรอบ Uptrend มาตัง้แต่กลางปี 2559 ที่ผ่านมา ล่าสุดอยู่ใน
จงัหวะพกัตวั และคาดว่าน่าจะเหน็การแกวง่ออกข้างก่อนจะว่ิงขึน้ได้
ต่อ  โดยภาพทางด้านขวานัน้ ชีถ้ึงจังหวะราคาท่ี ว่ิงขึน้ในกรอบ 
Uptrend มาอย่างยาวนานเช่นเดียวกนั และเช่ือว่าน่าจะเห็นการพกั
ตัวของราคาในกรอบ 66.50 – 71.50 บาท ก่อนที่จะฟื้นตัวขึน้เพ่ือ
ทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 76.50 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

KKP:  อยู่ในจังหวะพักตวัในกรอบ 66.50 – 71.50 บาท และเช่ือ
วา่ราคาจะกลบัมาฟืน้ตวัขึน้ทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 76.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

รอรับท่ีบริเวณ 69.00 บาท หรือ Follow Buy เม่ือผ่านแนวต้าน 
71.50 บาท โดยมีเป้าทํากําไรระยะสัน้ 76.50 บาท 

 
 
 

 
 

LPH :  
ภาพขวา LPH อยู่ในกรอบพกัตวัคล้าย Symmetric Triangle ขนาด
ใหญ่ โดยเร่ิมเห็นการฟื้นตัวขึน้สู่กรอบบน และหากราคาสามารถ 
Breakout จากแนวต้าน 9.80 บาทขึน้ไปได้จะมีเป้าหมายถดัไปอยู่ที่ 
10.30 บาท ซึ่งเหตกุารณ์ดงักล่าวมีความเป็นไปได้สงู เน่ืองจากหาก
มาดูภาพซ้ายท่ีแสดง Ratio ของ LPH กับ SET Index ก็พบว่าเห็น
ความพยายาม Berakout ออกจากกรอบพักตัวรูปสามเหลี่ยมแล้ว
เช่นเดียวกนั จึงเช่ือว่า LPH จะกลบัมานําตลาดได้โดยมีเป้าหมายท่ี 
Targe A และ B ตามลําดบั 

 

 

สรุปการคาดการณ์  

LPH: น่าจะเห็นการขึน้ทดสอบกรอบบนบริเวณ 9.80 บาท หาก
ผ่านได้จะมีแนวต้านถดัไปท่ี 10.30 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําสะสมบริเวณ 9.40 บาท หรือ Follow Buy ที่ 9.80 บาท 
โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 10.30 บาท 
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SCB :  
ภาพซ้ายแสดงค่า  Ratio ของ  SCB กับ  SET Index จะเห็นการ
เคลื่อนท่ีในกรอบ Ascending Triangle ขนาดใหญ่มาตัง้แต่ต้นปี 
2559 โดยเห็นจงัหวะฟืน้ตวัถึง 4 ครัง้หลงัลงทดสอบกรอบล่าง โดย
หากผ่านแนวต้าน A ขึน้มาได้เช่ือว่า SCB จะกลับมา Outperform 
ตลาดได้อย่างเต็มท่ีโดยมีเป้าหมายหลักอยู่บริเวณ Target B และ
หากพิจารณาโทนการเคลื่อนไหวของราคาในภาพด้านขวาก็พบว่ามี
ลกัษณะการเคล่ือนไหวท่ีคล้ายคลึงกัน และการท่ีราคาสามารถยืน
บนแนวโน้มขาขึน้ได้ตลอดทัง้ 4 ครัง้ถือเป็นสญัญาณบวกท่ีแข็งแรง 
และเช่ือว่าจะเห็น SCB ดีดกลบัและว่ิงไปตามแนวโน้มขาขึน้ต่อ โดย
ประเมินแนวต้านไว้ที่ 157.50 และ 165.50 บาท ตามลําดบั 

 

 

สรุปการคาดการณ์  
SCB: ยืนบนแนวรับได้เป็นครัง้ท่ี 4 จึงเช่ือว่าจะเห็นการฟืน้ตวัขึน้
ในแนวโน้มขาขึน้ต่อ โดยหากผ่านแนวต้าน 157.50 บาทได้น่าจะ
ขึน้ทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 165.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําสะสมบริเวณ 155.00 บาท โดยมีเป้าหมายถดัไปท่ี 165.50 
บาท 

 
 

UNIQ : 
ภาพซ้ายแสดง Ratio ของ UNIQ กับ SET Index ซึ่งถือเป็นภาพสุด 
Classic ที่บ่งบอกว่าแนวโน้มขาลงได้จบลงแล้ว โดยสามารถยืนบน 
Support Line ไ ด้ ห ลั ง เ กิ ด  Bullish Breakout อ อ ก จ า ก แ น ว 
Downtrend Line และล่าสุด เห็นการดีดกลับขึ น้มาอีกครัง้  จึง
ประเมินว่ามีโอกาสขึน้ทดสอบเป้าหมายแรกบริเวณ Target A ก่อน
จะย่อลงเล็ก น้อยเพ่ือขึ น้สู่ เป้ าหมายหลัก ท่ี  Target B ซึ่ งการ
เคลื่อนไหวนีเ้ห็นได้ชัดเจนย่ิงขึน้จากภาพด้านขวา โดยเกิดการ 
Breakout ที่บริเวณ 18.70 บาท ก่อนจะย่อลงและยืนฐานได้ที่ 16.60 
บาท จงัหวะท่ีเกิดขึน้กบัทัง้สองภาพนีล้้วนชีใ้ห้เห็นถึงโอกาสที่ UNIQ 
จะกลบัขึน้มาอยู่ใน Uptrend อย่างเตม็ตวัอีกครัง้ และเช่ือวา่ราคาจะ
สามารถขึน้ทดสอบแนวต้านเก่าท่ี 18.70 บาท ก่อนจะว่ิงขึน้หาแนว
ต้านถดัไปท่ี 20.50 บาทในระยะตอ่ไป 

 

สรุปการคาดการณ์  

UNIQ: ราคาฟื้นตัวขึน้หลังยืนฐานบริเวณ 16.60 บาทได้สําเร็จ 
และน่าจะเห็นการขึน้ทดสอบแนวต้าน 18.70 และ 20.50 บาทได้
ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับท่ีไม่เกิน 18.50 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรที่ 18.70 
และ 20.50 บาท ตามลําดบั 
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SET50 Index Futures 

 
SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ  2Q60 ฝ่ายวิจัยคาดว่า  SET50 มีจังหวะไปต่อเพ่ือ
ทดสอบแนวต้าน 994 จดุ หากผ่านได้จะเหน็ดชันีขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 
1005 จดุอีกครัง้ ซึ่งบริเวณดงักล่าวน่าจะเป็นจดุสงูสดุของไตรมาสและ
ดชันีน่าจะอ่อนตวักลบัลงมาทดสอบแนวรับ 980 จดุ อีกครัง้  

ผลท่ีออกมาคลาดเคลื่อนเล็กน้อย โดยพบว่า SET50 Index แกว่งขึน้
ทดสอบแนวต้าน  994 จุด  และสามารถข้ามผ่านได้จนขึน้ไปทํา
จุดสูงสุดของไตรมาสท่ี 1009.23 จุด เม่ือวันท่ี 12 เม.ย. 2560  และ
ตามมาด้วยการปรับฐานทําจุดต่ําสดุท่ี 976.94 จดุ เม่ือวนัท่ี 15 พ.ค. 
2560  ก่อนที่จะคอ่ยๆฟืน้กลบัขึน้มาปิดท่ี 994.52 จดุ   

รูปแบบการเคลื่อนไหวของ SET50 Index ที่ผ่านการปรับฐานตัง้แต ่12 
เม.ย. จนถึง 15 พ.ค. 2560 ก่อนท่ีจะฟื้นกลับขึน้มาเกิดเป็นรูปแบบ 
Price Pattern เ ชิ งบ วก ท่ี ทํ า รูป แบ บ  Symmetrical Triangle  ซึ่ ง
สามารถ Breakout แนวต้านกรอบบนท่ี 990 จดุขึน้ได้ ทําให้ดชันีน่าจะ
มี Momentum การดีดต่อ โดยเป้าหมายเชิงเทคนิคท่ี 1010 จุด โดย
เช่ือว่าการทดสอบครัง้แรกน่าจะเห็นแรงขายให้ดัชนีลงมาพักฐานท่ี
แนวรับบริเวณ 990 จดุ ก่อนทีจะกลบัขึน้มาทดสอบแนวต้าน 1010 จดุ 
อีกครัง้ คราวนีห้ากผ่านได้จะขยับกรอบขึน้แนวต้าน 1020 จุด (เกิด
จากระดบั 100% ของ Fibonacci Extension ระหว่างจดุ A ที่ 761.75 
จดุ จดุ B ที่ 913.76 จดุ และจดุ C ที่ 860.01 จดุ) แต่หากไม่ผ่านน่าจะ
เหน็การปรับฐานมาท่ี 990 และ 980 จดุ อีกครัง้ 

 

สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : SET50 Index 
อยู่ในช่วงแกว่งขึน้ทดสอบแนวต้าน 1000 จดุ และน่าจะผ่านไปได้
เพ่ือทดสอบแนวต้านสําคญัท่ี 1010 จดุ 

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน  นับจากนี ้) : การ
ทดสอบแนวต้าน 1010 จดุ ไม่น่าจะผ่านได้ในครัง้แรกและดชันีลง
มาพกัฐานไม่ต่ํากว่า 990 จดุ ก่อนท่ีจะดีดกลบัขึน้ไปทดสอบแนว
ต้าน 1010 จดุ อีกครัง้ 

SET50 ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 4 ของปี 2559) : การ
ทดสอบแนวต้าน 1010 จุด คราวนีห้ากผ่านได้จะขยับกรอบขึน้
แนวต้าน 1020 จุด แต่หากไม่ผ่านน่าจะเห็นการปรับฐานมาท่ี 
990 และ 980 จดุ  

กลยุทธ์การลงทุน 
ระดบัดชันี ณ  20 ม.ิย. 2559  อยู่ที่ 994.52 จุด  

ระหว่าง มิ.ย. –  ก.ค. 60 : รอเปิดสถานะ Long ที่บริเวณแนวรับ 
990 จดุ  

ระหว่าง ก.ค. – ส.ค. 60 : แนะนําหาจงัหวะปิดสถานะ Long ที่
แนวต้าน 1010 จดุ  และรอหาจงัหวะ Long รอบใหม่หากดชันีย่อ
ตวัลงมาโดยในเบือ้งต้นประเมินแนวรับไว้ที่ 990 จดุหรือรอ Follow 
Long เม่ือผ่านต้าน 1010 จดุ 

ระหว่าง ส.ค. – ก.ย. 60 : กรณีเปิดสถานะ Long รอบใหมท่ี่ 990 
จดุแนะนําปิดสถานะท่ี 1010 จดุ ส่วนกรณี Follow Long แนะนํา
ปิดสถานะท่ี 1020 จดุ 
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 

-0.08 
-3.23 

-10.44 -10.50 

-1.64 

-8.57 

-3.22 
-4.85 

3.69 

-4.57 
-4.44 

-6.31 

1.90 

-4.71 
-6.21 

-6.51 

2.50 

-6.65 -5.46 -7.25 

2.56 

7.50 

1.59 

-4.20 
-6.90 

-0.20 

-11.20 
-8.70 

-6.90 

4.10 

-11.40 
-12.90 

-23.97 

-17.25 

-21.43 

-5.56 -7.87 -4.42 

-3.58 

-9.30 
-5.50 

-30.0

-25.0

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

 -

 5.0

 10.0

3
Q

1
2

4
Q

1
2

1
Q

1
3

2
Q

1
3

3
Q

1
3

4
Q

1
3

1
Q

1
4

2
Q

1
4

3
Q

1
4

4
Q

1
4

1
Q

1
5

2
Q

1
5

3
Q

1
5

4
Q

1
5

1
Q

1
6

2
Q

1
6

3
Q

1
6

4
Q

1
6

1
Q

1
7

2
Q

1
7

3
Q

1
7F

Series1 Series2Point

 

 
วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASPS Carry Cost Model คาดการณ์วา่ ณ สิน้งวด 3Q60 Spread 
ระหวา่ง S50Z17 ลบด้วย S50U17 ณ วนัท่ี 28 ก.ย. 2560 จะเทา่กบั   
2.56 จดุ ทัง้นีเ้กิดจากต้นทนุในการถือครอง หรือ ต้นทนุจากดอกเบีย้
ในช่วง ก.ย. – ธ.ค. 60 คาดวา่จะอยูท่ี่ 0.375% ตอ่ไตรมาส และ
สามารถแปลงเป็นระดบัดชันีได้เทา่กบั 3.74 จดุ หกัออกด้วย
ผลตอบแทนจากเงินปันผลของ SET50 ในช่วงเดียวกนั คาดวา่จะอยูท่ี่ 
0.12% หรือ เทา่กบั 1.18 จดุ 
กลยุทธ์การลงทนุ:  
นกัลงทนุสามารถนํา Spread ที่ได้จาก ASPS Carry Cost Model มา
ช่วยกําหนดกลยทุธ์การลง Trade Spread ได้ดงันี ้
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50U17M17 มีคา่สงูกวา่ 4.56 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = 2.56 + 2 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50U17M17 มีคา่ต่ํากวา่ 0.56 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = 2.56 – 2 จดุ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กลยุทธ์การลงทุน 

 

 
 
 
 
 

 

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 
ตลาดหุ้นไทยในงวด 3Q60 คาดจะถกูขบัเคลือ่นด้วยปัจจยัในประเทศ
เป็นหลกั ด้วยมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐท่ีเก่ียวข้องกบัการ
ลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน จะช่วยหนนุหุ้นในกลุม่วสัดกุ่อสร้างและ
รับเหมาก่อสร้าง สว่นปัจจยัตา่งประเทศให้นํา้หนกัไปท่ีการดําเนิน
นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดของสหรัฐ ทัง้การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ท่ีคาด
วา่จะเกิดขึน้อย่างน้อย 1 ครัง้ในปีนี ้และการปรับลดขนาดงบดลุ ขณะท่ี
ธนาคารแหง่ประเทศไทย น่าจะคงอตัราดอกเบีย้ไว้เทา่เดิมจนถึงสิน้ปี 
ทําให้สว่นตา่งดอกเบีย้ของสหรัฐและไทยแคบลง จงึเช่ือวา่ Fund Flow 
ตา่งชาติยงัไมไ่หลเข้าสูต่ลาดหุ้นไทย จากความเส่ียงท่ีเงินบาทจะออ่น
คา่ลงเทียบกบัดอลลาร์ สว่นหุ้นกลุม่พลงังานท่ีมีนํา้หนกัตอ่ดชันีมาก
ที่สดุ ยงัขาดแรงหนนุจากราคานํา้มนั แม้วา่กลุม่โอเปกจะขยายเวลา
การปรับลดปริมาณการผลิตนํา้มนัตอ่ไปถึงเดือน มี.ค. 61 แตต่วัเลข
การผลิตนํา้มนัจากฝ่ังสหรัฐท่ีสงูขึน้ ทําให้ราคานํา้มนัดิบตลาดโลก
แกวง่ตวัต่ํากวา่ระดบั 55 เหรียญฯ/บาร์เรล 

สําหรับช่วง 3Q60 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 น่าจะอยู่
ในช่วง 985-1,020 จดุ คิดเป็นระดบั PER 15.0-15.5 เทา่ แนะนําให้
เปิด Long Call Option Series U17 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 
975-1025 จดุ ซึง่น่าจะมีสภาพคลอ่งสงูสดุ เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้
ระดบั 985 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบบนของ SET50 ที ่1020 
จดุ หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปิดสถานะ Long Put  แทน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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ราคาสงูสดุ-ราคาตํ่าสดุ Gold US

 
 

(เหรียญฯ/ออนซ ์) 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60

ราคาตํ่าสุด 1,061 1,214 1,316 1,135 1,152 1,226

ราคาสูงสุด 1,285 1,375 1,368 1,338 1,264 1,299

Max-Min 224 162 52 203 112 73

ราคาเฉลี่ย 1,191 1,289 1,341 1,228 1,224 1,267

S.D 71.9 45.6 14.4 59.2 25.4 19.3

% return 16.9% 9.8% -1.9% -12.4% 7.6% 1.2%

หมายเหต ุข้อมูล 2Q60 ตัง้แต่วนัที ่1 เม.ย. – 15 มิ.ย. 2560 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 
33.50 33.75 34.00 34.25 34.50

1,150 18,312 18,449 18,585 18,722 18,859

1,170 18,631 18,770 18,909 19,048 19,187

1,190 18,949 19,090 19,232 19,373 19,515

1,210 19,267 19,411 19,555 19,699 19,843

1,230 19,586 19,732 19,878 20,024 20,171

1,250 19,904 20,053 20,201 20,350 20,499

1,270 20,223 20,374 20,525 20,676 20,827

1,290 20,541 20,695 20,848 21,001 21,154

1,310 20,860 21,015 21,171 21,327 21,482
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 
ราคาทองคํา 3Q60 มองข้ึนอย่างจํากัด 
การเคลื่อนไหวของราคาทองคําตลาดโลกช่วง 2Q60 มีความผนัผวน
ตอ่เน่ือง โดยราคาทองคําปรับลงไปแตะจดุต่ําสดุท่ี 1,226 เหรียญฯ /
ทรอยออนซ์เม่ือเดือน พ.ค. ที่ผ่านมา ก่อนดีดตวัขึน้ในช่วง 1 เดือนมา
แตะจดุสงูสดุท่ี 1,299 เหรียญฯ ในต้น มิ.ย. 2560 เหตจุากเงินดอลลาร์
สหรัฐออ่นคา่ โดย Dollar Index ปรับตวัลดลงอยา่งหนกัจากระดบั 100 
จดุ มายืนบริเวณ 96-97 จดุ สาเหตจุากความวิตกกงัวลในสถานการณ์
การเมืองทัง้ในสหรัฐฯและองักฤษ ทําให้นกัลงทนุกลบัเข้ามาลงทนุ
ทองคําในฐานะสินทรัพย์ปลอดภยั อย่างไรก็ตามราคาทองคํายืน
ระดบัสงูได้ไมน่าน ก็เผชิญกบัแรงขายออกมา ภายหลงัธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) มีมติปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ 0.25% ในการประชมุครัง้
ลา่สดุเม่ือวนัท่ี 14 มิ.ย ที่ผ่านมา กดดนัให้ราคาทองคําลา่สดุ (ณ 15 
มิ.ย. 2560) ปรับลงมาอยู่ทีบ่ริเวณ 1,253 เหรียญฯ  
 
คาดราคาทองคํางวด 3Q60 ผนัผวนตอ่ไปในกรอบ 1,200-1,280 
เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ โดยประเมินการปรับขึน้ของราคาทองคําเป็นไป
อย่างจํากดั เน่ืองจากมีปัจจยักดดนัจากการสง่สญัญาณนโยบาย
การเงินท่ีตงึตวัของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) โดยมีเป้าหมายปรับขึน้
อตัราดอกเบีย้ตอ่เน่ืองอีก 1 ครัง้ในระดบั 0.25% เป็น 1.5% ก่อนสิน้ปี 
2560 และปี 2561 จะปรับขึน้ 3 ครัง้รวม 0.75% เป็น 2.25% พร้อม
เตรียมลดขนาดของงบดลุ (Balance Sheet) หรือการขายพนัธบตัร
รัฐบาล หรือหลกัทรัพย์ที่ออกโดยมีสินทรัพย์บ้านเป็นประกนั (Asset 
back securities) ลงราว 50% จากยอดสินทรัยพ์ทัง้สิน้ 4.5 ล้านล้าน
เหรียญฯ เพ่ือดงึสภาพคลอ่งออกจากระบบ คาดหนนุให้คา่เงินดอลลาร์
สหรัฐแกวง่ตวัในทิศทางแข็งคา่ ซึง่ย่อมเป็นอปุสรรคตอ่การดีดตวัขึน้
ของราคาทองคํา อย่างไรก็ตามปัจจยัแวดล้อมภายนอกท่ีไมส่ามารถ
คาดการณ์ไว้ ไมว่า่จะเป็นเหตกุ่อการร้าย, ความขดัแย้งในภมิูภาค
ตะวนัออกกลาง และคาบสมทุรเกาหลีเหนือ สร้างแรงกระตุ้นให้กบั
ราคาทองคําในฐานะท่ีเป็น Save Heaven ได้เสมอ 
 

อยู่ในกรอบ 1,200-1,280 เหรียญฯ 
ประเม้นกรอบการเคลื่อนไหวของราคาท่ีคอ่นข้างกว้าง ช่วง 1200 – 
1280 เหรียญฯ ซึง่น่าจะทําให้นกัลงทนุสามารถ Trading ใน Gold 
Future ได้หลายช่วงโดยแนะนําให้นกัลงทนุอยู่ในสถานะ Short หาก
ราคาทองคําปรับขึน้มาใกล้บริเวณ 1,280 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 20,750 
บาท อิงอตัราแลกเปล่ียน 34.00 บาท/USD) และควรอยู่ในสถานะ 
Long หากกรณีราคาทองคําลงเข้าใกล้บริเวณ 1,200 เหรียญฯ 
(เทียบเทา่ 19,450 บาท อิงอตัราแลกเปล่ียน 34.00 บาท/USD) โดย
เลือกสถานะการลงทนุใน GFQ17 ซึง่จะหมดอายใุนเดือน ส.ค. 2560 
อย่างไรก็ตามนกัลงทนุต้องกําหนดจดุ Cut Loss ทกุครัง้เพ่ือจํากดัผล
ขาดทนุ ตามขีดความสามารถในการรับความเส่ียงของแตล่ะทา่น ซึง่
โดยปกติ ASP Research จะกําหนดไมเ่กิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ 
ประมาณ 3 เหรียญฯดอลลา่ร์สหรัฐ ในแตล่ะรอบ รวมถึงระวงัความ
เสี่ยงจากคา่เงินบาทท่ีผนัผวน โดยผลจากการศกึษาภายใต้สมมติฐาน
อตัราแลกเปล่ียนท่ี 34 บาท/เหรียญฯ พบวา่ทกุ 0.25 บาทท่ีคา่เงินบาท
อ่อนคา่ (แขง็คา่) จะสง่ผลให้ราคาทองคําปรับขึน้ (ลดลง) ประมาณ 
140 บาท   
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    Dividend Yield เพิ่มสูงขึ้น 
  ราคาปรับฐาน....Div Yield ขึ้นมาเป็น 6.6% 
  เตรียมระดมทุน TFF มูลค่า 4.4 หมื่นล้านบาทในปีนี้  
  แนะนํา CPNRF, POPF, SPF และ TFUND  

 
ราคาปรับฐาน...Div Yield เพ่ิมเป็น 6.6% 
สิน้เดือน พ.ค. 2560 มีกอง Property Fund และ REIT จดทะเบียน
ในตลาดฯ รวม 63 กอง (Property Fund 51 กอง และ REIT 12 
กอง) แยกเป็นกองทนุประเภทถือครองกรรมสิทธ์ิในทรัพย์สิน
(Freehold) 39 กอง และ ถือครองสทิธิการเช่าในทรัพย์สิน 
(Leasehold) 24 กอง คิดเป็นมลูคา่ตลาด (Market Cap) สงูถึง 4 
แสนล้านบาท แตห่ากพิจารณาการเคลื่อนไหวของราคาซือ้ขาย
หน่วยลงทนุของกลุม่ Property Fund / REIT (SETPREIT) ช่วง 5 
เดือนที่ผ่านมา พบวา่ปรับตวัลดลง 5.3% นบัตัง้แตต้่นปี จากความ
กงัวลถึงแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ท่ีเร่ิมเข้าสูว่งจรขาขึน้ ทําให้ความ
น่าสนใจการลงทนุใน Property Fund/REIT ลดน้อยลง กอปรกบั
กองทนุหลายกองมีราคาหน่วยลงทนุสงูกวา่ NAV สง่ผลให้เกิดแรง
เทขายทํากําไรออกมา อย่างไรก็ตามเม่ือราคาปรับตวั ขณะท่ีเงิน
ปันผลยงัสม่ําเสมอตามความมัน่คงของฐานรายได้คา่เช่าท่ีเก็บ
จาก อสงัหาฯ ทีก่องทนุเข้าไปลงทนุ ทําให้อตัราผลตอบเงินปันผล 
(Dividend Yield) ปรับตวัสงูขึน้ พิจารณาจาก Annualized Div 
Yield งวด 1Q60 ขยบัขึน้เป็น 6.6% โดยหากจําแนกตามลกัษณะ
การถือครองสนิทรัพย์ กองทนุประเภทลงทนุในสิทธิการเช่า 
(Leasehold) ให้ Div Yield เฉลีย่ 7.5% สงูกวา่กองทนุท่ีลงทนุ
แบบครอบครองกรรมสิทธ์ิสินทรัพย์ (Freehold) ที่อยู่ระดบั 6.0% 
ซึง่ระดบัดงักลา่วยงัคงให้ผลตอบแทนสงูกวา่การลงทนุในรูปแบบ
อ่ืน ไมว่า่จะเป็น Div Yield ของตลาดฯ,ผลตอบแทนพนัธบตัร หรือ 

ฝากเงินกบัสถาบนัการเงิน ทาํให้การลงทนุใน Property 
Fund/REIT ยงัมีความน่าสนใจ และควรมีไว้ในพอร์ตการลงทนุ 

อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ขยายกองฯ เพ่ิมโอกาสรับ Yield สูงข้ึน 
จดุสนใจในการลงทนุ Property Fund / REIT นอกเหนือจาก
ประเภทสินทรัพย์ที่ลงทนุ และผลตอบแทนท่ีสามารถจ่ายออกมา
ได้อย่างสม่ําเสมอแล้ว ขนาดกองทนุ (Fund Size) ถือเป็นอีกหนึง่
องค์ประกอบท่ีทําให้กองทนุได้รับความสนใจจากนกัลงทนุมากขึน้ 
ตามสภาพคลอ่งท่ีสงูขึน้ ทําให้ Property Fund หลายกองมีแผนที่
จะแปลงสภาพเป็น REIT เพ่ือโอกาสในการลงทนุเพ่ิม รวมถึงรับ
สิทธิประโยชน์ภาษี และคา่ธรรมเนียมจากการแปลงสภาพจาก 
Property Fund เป็น REIT โดยเฉพาะการลดคา่ธรรมเนียมการ
โอนฯ ทรัพย์สินจากเดิมคิดในอตัรา 2% เหลอื 0.01% ซึง่มีผล
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บงัคบัใช้ถึงสิน้ปี 2560 อาทิเช่น CPNRF อยู่ระหวา่งการแปลง
สภาพจาก Property Fund เป็น REIT คาดขออนมุติัผู้ ถือหน่วย
กลางปีนี ้ และหลงัจากแปลงเป็น REIT จะเข้าลงทนุในสินทรัพย์
ใหม ่ คือ เซน็ทรัล พทัยา บีช มลูคา่ประมาณ 9 พนัล้านบาท ผ่าน
การทํากู้ ยืม (Leverage) ทัง้หมด โดยไมต้่องเพ่ิมทนุ คาด
กระบวนการดงักลา่วเสร็จภายในปีนี ้ ขณะเดียวกนัมีกอง REIT 
หลายกอง มองหาสินทรัพย์ใหมท่ี่จะเติมเข้ามาในพอร์ตเพ่ิมเช่นกนั 
ได้แก่ กอง LHHOTEL ลงทนุเพ่ิมในสิทธิการเช่าโรงแรม Grand 
Centre Point ระยะเวลา 21 ปี มลูคา่ 3.8 พนัล้านบาท ผ่านการ
ระดมทนุโดยการเพ่ิมทนุ และกู้ ยืม คาดเสร็จในเดือน มิ.ย. นี ้
รวมถึง HREIT เดินหน้าแผนเพ่ิมทนุในวงเงินไมเ่กิน 1.69 พนัล้าน
บาท เพ่ือลงทนุเพ่ิมในสิทธิการเช่าโรงงานและคลงัสินค้า 5 
โครงการ เตรียมขอมติผู้ ถือหน่วยเดือน มิ.ย. นี ้และย่ืนไฟลิ่งตอ่ไป
โดยคาดเข้าลงทนุสินทรัพย์ใหมภ่ายในปลายปีนี ้ นอกจากนีย้งัมี
กอง WHAPF จะถกูแปลงจาก Property Fund เป็น REIT และ
นําเข้ารวมเป็นสินทรัพย์ของกอง “WHART” เพ่ือเพ่ิมขนาด
สินทรัพย์และกองทนุ ซึง่แผนการขยายกองฯ  ทัง้หมด ย่อมเพ่ิม
โอกาสในการสร้างรายได้คา่เช่าให้กบักองฯ และนําไปสูก่ารจ่าย
ผลตอบแทนให้กบันกัลงทนุเพ่ิมมากขึน้ในอนาคต 

เตรียมระดมทุน TFF มูลค่า 4.4 หม่ืนลบ. 
ที่ประชมุครม.วนัท่ี 30 พ.ค. 2560 มีมติเหน็ชอบการระดมทนุผ่าน
กองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐานเพ่ืออนาคตประเทศไทย (Thailand 
Future Fund – TFF) โดยวิธีการจดัตัง้กองทนุในรูปแบบกองทนุ
ปิด ไมจํ่ากดัอายกุองทนุ และจดทะเบียนในตลาดฯ มลูคา่รวม 1 
แสนบาท และสามารถเพ่ิมในอนาคต เบือ้งต้นให้นํารายได้ 45% 
ของโครงการทางพิเศษฉลองรัช (รามอินทรา-อาจณรงค์) และ 
โครงการทางพิเศษบรูพาวิถี (บางนา-ชลบรีุ) ระยะเวลา 30 ปี มา
ระดมทนุมลูคา่ 4.44 หม่ืนล้านบาท ขายให้กบันกัลงทนุในประเทศ
เป็นหลกั วตัถปุระสงค์เพ่ือนําไปใช้ก่อสร้างทางดว่นเส้นใหม ่ 2 
สาย คือ โครงการทางพิเศษพระราม 3-ดาวคะนอง-วงแหวนรอบ
นอก กรุงเทพด้านตะวนัตก วงเงิน 3 หม่ืนล้านบาท และโครงการ
ทางดว่นขัน้ท่ี 3 สายเหนือตอน N2 และ E-W Corridor ด้าน
ตะวนัออก เงินลงทนุ 1.44 หม่ืนล้านบาท ทัง้นี ้TFF อยู่ระหวา่งย่ืน
แบบไฟลิ่ง คาดเสร็จภายใน 3Q60 และน่าจะเสนอขายแก่นกั
ลงทนุทัว่ไปทนัภายในปีนี ้ อย่างไรก็ดีก่อนเสนอขายหน่วยลงทนุฯ 
กระทรวงการคลงัจะลงทนุในหน่วยลงทนุของ TFF ในวงเงินไมเ่กิน 
1 หม่ืนล้านบาท เพ่ือสร้างความมัน่ใจให้แก่นกัลงทนุ 

การเกิดขึน้ของกอง TFF ถือเป็นทางเลือกหนึง่ในการระดมทนุของ
ภาครัฐ เพ่ือเร่งการลงทนุในโครงการตา่ง ๆ ของประเทศ ลดภาระ

งบประมาณ และการก่อหนีส้าธารณะของประเทศ ขณะเดียวกนั
เป็นอีกหนึง่ชอ่งทางการลงทนุแบบใหมใ่ห้กบันกัลงทนุ ซึง่
คล้ายคลงึกบั Property Fund/REIT และ Infra Fund เน่ืองจาก
ผลตอบแทนท่ีจ่ายคืนให้นกัลงทนุ จะมาในรูปแบบเงินปันผล 
(Dividend) ซึง่จะมากหรือน้อยขึน้อยู่กบัรายได้ของการดําเนินงาน
โครงสร้างพืน้ฐานนัน้ ๆ โดย ก.ล.ต. กําหนดให้กองทนุจะต้อง
จ่ายเงินปันผลอยา่งน้อย 90% ของกําไรสทุธิที่ปรับปรุงแล้ว และ
นอกจากผลตอบแทนเงินปันผลแล้ว นกัลงทนุอาจได้ผลตอบแทน
ในรูปสว่นตา่งของราคาหน่วยลงทนุท่ีเพ่ิมขึน้ (Capital Gain) หลงั
มีการซือ้ขายในตลาดฯ  อย่างไรก็ดีคงต้องติดตามรายละเอียดการ
เปิดขายกอง TFF อีกครัง้วา่ประเมินอตัราผลตอบแทนของ TFF 
ระดบัใด ซึง่ถ้าจะสร้างความน่าสนใจในการลงทนุ ก็ควรให้
ผลตอบแทนใกล้เคียงคา่เฉลี่ยของ Property Fund/REIT และ 
Infra Fund ระดบั 6%  
 

โครงสร้างการลงทนุของกองทุนแต่ละประเภท 
ลักษณะ Property Fund กอง 1 REITs Infrastructure Fund

อสงัหาริมทรัพย์ ตามข้อกําหนดของ ก.ล.ต. ทกุประเภทที่ถกูกฎหมาย กิจการโครงสร้างพืน้ฐาน 10 ประเภท

การกู้ ยืม ไมเ่กิน 10% ของมลูคา่สนิทรัพย์สทุธิ 35% ของมลูคา่สนิทรัพย์สทุธิ อตัราหนีส้นิตอ่ทนุสงูสดุ 3 เทา่

หรือ 60% ของมลูคา่สนิทรัพย์สทุธิ

หากจดัอนัดบัความนา่เช่ือถือใน

ระดบั Investment Grade

การถือหนว่ยลงทนุ ไม่เกิน 33% ของหนว่ยลงทนุรวม ไมเ่กิน 50% ของหนว่ยลงทนุรวม ไมเ่กิน 33% ของหนว่ยลงทนุรวม

การจดัตัง้ บลจ. เป็นผู้ยื่น บริษัทท่ีมีความชํานาญด้านการ บลจ. เป็นผู้ยื่น

ลงทนุและการบริหารจดัการ

อสงัหาริมทรัพย์ที่มีความพร้อม

การกํากบัดแูล ปฏิบตัิตามกฎ ก.ล.ต. ทํานองเดียวกบัการกํากบัดแูล ปฏิบตัิตามกฎ ก.ล.ต.

บริษัทจดทะเบียน

ขนาดกองทนุ ขัน้ตํ่า 500 ล้านบาท ขัน้ตํ่า 500 ล้านบาท ไม่น้อยกวา่ 2,000 ล้านบาท

จํานวนผู้ลงทนุ ตอนจดัตัง้ 250 ราย หลงัจดัตัง้ ตอนจดัตัง้ 250 ราย หลงัจดัตัง้ หลงัเสนอขายไมน้่อยกวา่ 500 ราย

มากกว่าหรือเทา่กบั 35 ราย มากกวา่หรือเทา่กบั 35 ราย

ภาษีเงินปันผล

นกัลงทนุรายยอ่ย 10% 10% 0%

นกัลงทนุสถาบนั

  - Listed ยกเว้น ตามฐานภาษีเงินได้นิติบคุคล ยกเว้น

  - Non Listed 50% ของฐานภาษีเงินได้ ตามฐานภาษีเงินได้นิติบคุคล 50% ของฐานภาษีเงินได้

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
คงแนะนําลงทนุเทา่กบัตลาดสําหรับกลุม่ Property Fund & REIT 
โดยภายใต้ Coverage ของฝ่ายวิจยั 4 กองฯ เป็นกองท่ีมีสภาพ
คลอ่งในการซือ้ขาย และมีความแน่นอนของการสร้างรายได้คา่เช่า 
ประกอบด้วย กองประเภท Free Hold คือ TFUND ที่มีราคาซือ้
หน่วยลงทนุต่ํากวา่ NAV พร้อมจ่ายเงินปันผลทกุไตรมาส คิดเป็น 
Div Yield เฉลี่ย 6.5% ตอ่ปี และสําหรับกองประเภท Lease Hold 
ได้แก่ POPF, CPNRF และ SPF ซึง่ช่วงท่ีผ่านมาราคาซือ้ขาย
หน่วยลงทนุปรับลงแรง ขณะท่ีการดําเนินงานของกองฯ ไมไ่ด้
เปลี่ยนแปลง สะท้อนจากเงินปันผลตอ่หน่วยยงัสม่ําเสมอทกุไตร
มาส สง่ผลให้ Div Yield เพ่ิมเป็น 7.9%, 6.9% และ 6.8% ตอ่ปี 
ตามลําดบั 
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    สะดุดเล็กน้อย พร้อมเดินต่อ  
 ขยายเวลาวีซ่าผู้ป่วยจาก CLMV และ จีน + สปส.ปรับเพิ่มเงินสมทบ 
 สภาพเศรษฐกิจจะกลับเข้าสู่ภาวะปกติในครึ่งปีหลัง  
 เน้น รพ.ขนาดเล็ก RJH และ LPH เด่น  

ครึ่งปีแรกยังไม่เด่น 
ภาพรวมผลประกอบการกลุม่การแพทย์งวด 1Q60 ถกูกดดนัจาก
สภาพทางเศรษฐกิจท่ีซบเซา และกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ีชะลอตวั
ลง ทําให้ผู้ ป่วยเงินสดเลือกท่ีจะหายาทานเอง  หรือเลอืกท่ีจะเข้า
รักษาตวัในโรงพยาบาลท่ีมีสิทธิการรักษาพยาบาล หรือมีราคาท่ี
ถกูกวา่ ทําให้กําไรรวมของโรงพยาบาล 6 แหง่ภายใต้ coverage 
ของฝ่ายวิจยัปรับตวัลดลง 10% YoY ขณะท่ีงวด 2Q60 เช่ือวา่
สถานการณ์น่าจะเร่ิมดีขึน้จากดชันีความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคท่ีฟืน้
ตวัตอ่เน่ืองจาก 1Q60 อีกทัง้จะได้รับแรงหนนุจากฝนท่ีตกเร็วกวา่
ปกติ ทําให้รายได้ผู้ ป่วยเงินสดน่าจะเติบโตได้ดี  

ขณะท่ีโรงพยาบาลท่ีเข้าร่วมโครงการประกนัสงัคม จะได้รับ                   
อานิสงค์จากจํานวนผู้ประกนัตนลงทะเบียน และคา่รักษาตอ่ครัง้ท่ี
เพ่ิมขึน้ และได้รับผลบวกจากนโยบายทนัตกรรมฟรี 900 บาท และ
นโยบายตรวจสขุภาพฟรีที่มีผลตัง้แตง่วด 1Q60 สว่นโรงพยาบาล
ที่มีสดัสว่นรายได้จากผู้ ป่วยตะวนัออกกลาง อย่าง BH (17% ของ
รายได้รวม) และ BDMS (สดัสว่นประมาณ 5%) จะได้รับ
ผลกระทบจากเดือนรอมฎอน 30 วนั ซึง่ชาวมสุลิมทัว่โลกจะถือศีล
อดพร้อมกนั โดยในปีนี ้ ช่วงรอมฎอนจะอยู่ในงวด 2Q60 ทัง้หมด 
เทียบกบังวด 2Q59 ที่มีเพียง 25 วนั  

ปีทอง รพ. ท่ีรับผู้ป่วยประกันสังคม 
ในปี 2560 นี ้ รัฐบาลได้มีการเพ่ิมสิทธิให้กบัผู้ประกนัตน และเพ่ิม
เงินสบทบแก่โรงพยาบาลท่ีรับผู้ ป่วยประกนัสงัคมจํานวนมาก โดย
เร่ิมตัง้แตว่นัท่ี 1 ม.ค. 2560 มีการเพ่ิมสิทธิตรวจสขุภาพประจําปี
ให้กบัผู้ประกนัตนฟรี โดยสามารถใช้บริการในสถานพยาบาลท่ี
ผู้ประกนัตนได้เลอืกใช้สิทธิ ถดัมาในวนัท่ี 1 ก.พ. 2560 ได้มีการ
เพ่ิมสิทธิการเบิกคา่ทนัตกรรมเป็น 900 บาทตอ่คนตอ่ปี จากเดิมท่ี 
600 บาทตอ่คนตอ่ปี และลา่สดุท่ีจะมีผลในวนัท่ี 1 ก.ค. 2560 คือ 
จะมีการปรับเพ่ิมคา่บริการทางการแพทย์ผู้ ป่วยประกนัสงัคม 
เหมาจ่ายรายหวัเป็น 1,500 บาท/คน/ปี จากเดิม 1,460 บาท/คน/
ปี และปรับคา่บริการทางการแพทย์ให้แก่สถานพยาบาลท่ีต้อง
รับภาระกรณีโรคที่มีภาระเส่ียงทัง้ผู้ ป่วยนอกและผู้ ป่วยใน เป็น 
447 บาทตอ่คนตอ่ปี จาก 432 บาทตอ่คนตอ่ปี รวมถึงปรับเพ่ิมคา่
รักษาพยาบาลผู้ ป่วยในท่ีมีคา่ใช้จ่ายสงู เป็น 640 จาก 560 บาท  

โดยมาตรการสนบัสนนุทัง้สามประการข้างต้น จะสง่ผลบวก
โดยตรงตอ่โรงพยาบาลท่ีเข้าร่วมโครงการ เน่ืองจากรายได้จากการ
ให้บริการตรวจสขุภาพและให้บริการทนัตกรรม มีอตัรากําไรท่ีสงู 
ขณะท่ีการเพ่ิมขึน้ของเงินสมทบจะมาเพ่ิมกําไรจากการดําเนินงาน
โดยตรง เน่ืองจากไมมี่คา่ใช้จ่ายท่ีจะเพ่ิมขึน้ โดย BCH (SWTICH 
FV@13.7) ได้ประโยชน์มากท่ีสดุ เน่ืองจากมีจํานวนผู้ประกนัตน
ลงทะเบยีนใช้สิทธิมากท่ีสดุ อีกทัง้จํานวนผู้ประกนัตนในระบบท่ี
เพ่ิมขึน้ สวนทางกบัจํานวนโรงพยาบาลท่ีเข้าร่วมโครงการ ทําให้
จํานวนผู้ลงทะเบยีนในแตล่ะโรงพยาบาลเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค มิ.ย. 59 – พ.ค. 60 

 
ทีม่า : TradingEconomics.Com, University of the chamber of commerce 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ขยายเวลาวีซ่าผู้ป่วยจาก CLMV และ จีน 
เม่ือวนัท่ี 16 พ.ค. 2560 ที่ผ่านมา กระทรวงสาธารณสขุได้ออก
ประกาศให้ โรงพยาบาลท่ีสมคัรเข้าร่วมโครงการ จํานวน 155 แหง่ 
ซึง่มีรายช่ือ รพ.ในกลุม่ฯ ที่ศกึษาทัง้หมด ยกเว้น RJH และ BH ที่
อยู่ระหวา่งการย่ืนเข้าร่วม ให้สามารถรับผู้ ป่วยจากประเทศ CLMV 
และจีน ท่ีมารักษาตวัด้วยวีซา่ท่ีได้รับการยกเว้น (ฟรีคา่ธรรมเนียม
วีซา่ จากเดิมท่ีต้องเสยี 1,000-2,000 บาท) และขยายเวลาการ
พํานกัเป็น 90 วนั + ขยายเวลาได้สงูสดุไมเ่กิน 1 ปี (จากเดิมเพียง 
14-30 วนั) พร้อมผู้ ติดตามอีกไมเ่กิน 4 คน ได้แล้ว ซึง่น่าจะสง่ผล
บวกตอ่กลุม่ ตัง้แตง่วด 3Q60 เป็นต้นไป โดยแม้สดัสว่นรายได้จาก
ผู้ ป่วยกลุม่นีใ้นแตล่ะโรงพยาบาลอาจจะยงัไมม่าก แตท่กุ
โรงพยาบาล ได้มีการเตรียมความพร้อมสําหรับการให้บริการแก่
ผู้ ป่วยกลุม่นีท้ัง้หมดแล้ว โดย BDMS จะได้รับประโยชน์สงูสดุ 
เน่ืองจากมีสดัสว่นรายได้จากผู้ ป่วยกลุม่นีจํ้านวนหนึง่แล้ว(สดัสว่น 
5.3% ในงวด 1Q60) ทําให้มีฐานลกูค้าในมือ มีความพร้อม และมี
เครือข่ายการประชาสมัพนัธ์ที่ดีกวา่  

โรงพยาบาลระดับพรีเมียมปีน้ี ยังเหนื่อย 
แม้ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่สภาพเศรษฐกิจโดยรวมน่าจะเร่ิมดีขึน้
ตามลําดบั แตโ่รงพยาบาลระดบัพรีเมียม อย่าง BH (SWITCH 
FV@188) และ BDMS (BUY FV@24) อาจจะฟืน้ตวัได้ช้ากว่า  
เน่ืองจากมีคา่รักษาที่สงูกวา่คา่เฉลี่ยมาก บวกกบั BDMS จะได้รับ
ผลกระทบจากดอกเบีย้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้มาก เพ่ือมาลงทนุในโครงการ 
Wellness Center ซึง่น่าจะยงัไมส่ร้างรายได้ในปีนี ้ สง่ผลให้ภาพ
การเติบโตของโรงพยาบาลระดบัพรีเมียม ในปี 2560-2561 จะอยู่
ในระดบัต่ํา  

โรงพยาบาลขนาดเล็กยังมีเสน่ห์ 
นอกเหนือจากโรงพยาบาลขนาดใหญ่อย่าง BH และ BDMS ที่
ขาดความน่าสนใจในระยะสัน้แล้ว โรงพยาบาลขนาดกลางอย่าง 
BCH (SWITCH FV@13.7) และ CHG (SWITCH FV@2.4) ก็ขาด
ความน่าสนใจเช่นเดียวกนั เน่ืองจากโรงพยาบาลทัง้สองแหง่ต้อง     

แบกรับผลขาดทนุในช่วงแรกของการสร้างโรงพยาบาลใหมห่ลาย
แหง่ บวกกบัราคาหุ้นปัจจบุนัคงเหลือ Upside ไมม่ากแล้ว ดงันัน้
โรงพยาบาลขนาดเลก็ อย่าง LPH, RJH ที่มีภาพการเติบโตที่
ชดัเจนกวา่มาก จากฐานรายได้ที่ต่ํา มีเงินสดในมือท่ีสงู ไมมี่ภาระ
ดอกเบีย้จ่าย มีอตัราคา่รักษาที่ต่ํากวา่ทําให้โอกาสในการปรับเพ่ิม
มีมากกวา่ และยงัคงมีศนูย์รักษาโรคเฉพาะทางไมม่ากนกั 
สามารถเปิดเพ่ิมเพ่ือดงึดดูผู้ ป่วยโรคใหม่ๆ  หรือเพ่ิมคา่รักษาตอ่
ครัง้ให้เพ่ิมได้อีก จงึมีความน่าสนใจท่ีสดุยามนี ้ โดยมีรายละเอียด 
ดงันี ้

RJH (BUY FV@B28.20) ภาพการเติบโตในระยะสัน้จะมาจาก 
1) การเร่ิม breakeven ของ รพ.ราชธานี โรจนะ (RJH ถือหุ้น 52% 
ลงทนุในปี 2554) ที่มีขาดทนุสะสมอยู่ 28 ล้านบาท ทําให้สามารถ
รับรู้กําไรเข้ามาเตม็ๆ 2) แผนการทยอยเพ่ิมศนูย์เฉพาะทางใหม่
ตลอดปี 2560-2561 และ 3) จํานวนผู้ ป่วย โรคหวัใจเพ่ิมขึน้ใน
อตัราเร่ง หลงัการเปิดศนูย์หวัใจในปี 2558 โดยฝ่ายวิจยัคาดวา่
กําไรปี 2560 จะเติบโตสงูถึง 38% YoY สู ่215 ล้านบาท  

LPH (BUY FV@B11.30) นอกเหนือจากการปรับเพ่ิมเงินสมทบ
จากสํานกังานแล้ว ประเดน็ท่ีจะหนนุกําไรในงวด 2H60 ให้เติบโต
โดดเดน่ คือ 1) รายได้จากศนูย์ความเป็นเลิศ 5 แหง่ท่ีเปิด
ให้บริการในปี 2559-1H60 มีแนวโน้มท่ีจะเติบโตดีตอ่เน่ือง 2) การ
เปิดตกึ Excellence Center ในงวด 3Q60 ที่จะมีศนูย์ความเป็น
เลิศเพ่ิมอีก 4 ศนูย์ 3) รายได้จากบริษัทย่อย AMARC มีการเติบโต
ท่ีดีมาก โดยรวมแล้ว น่าจะหนนุกําไรทัง้ปีให้เติบโตโดดเดน่ได้ที่ 
21% YoY สู ่189 ล้านบาท  

เท่าตลาด Top Picks เลือก RJH, LPH 
อตุสาหกรรมการแพทย์ยงัมีแนวโน้มการเติบโตที่ดี โดยการเติบโต
ของคา่ใช้จ่ายด้านการแพทย์จะคิดเป็น 2-3 เทา่ของ GDP อีกทัง้
การเข้าสูส่งัคมผู้สงูอายขุองประเทศไทย จะย่ิงทําให้คา่รักษาตอ่
ประชากรเพ่ิมขึน้ นอกจากนีก้ารเติบโตอย่างตอ่เน่ืองของการ
ทอ่งเท่ียวเชิงสขุภาพ ยงัเป็นปัจจยัหนนุสําคญัตอ่อตุสาหกรรม
การแพทย์ในระยะยาว แม้ในระยะ 2-3 ปีข้างหน้า กําไรรวมของ
กลุม่จะเติบโตไมม่ากเพียง 7% ตอ่ปี เน่ืองจากหลายโรงพยาบาลมี
การลงทนุขนาดใหญ่ แตเ่ช่ือวา่การเก็บเก่ียวดอกผลจะเกิดขึน้
อย่างเตม็ท่ีหลงัปี 2563 เป็นต้นไป และจะทําให้กําไรกลุม่ฯ 
กลบัมาเติบโตแขง็แกร่งอีกครัง้  จงึคงนํา้หนกักลุม่เป็น “เทา่ตลาด” 
โดยเลอืกโรงพยาบาลขนาดเลก็อยา่ง LPH และ RJH เป็น Top 
picks ของกลุม่ฯ จากกําไรปี 2560 ที่จะเติบโตในระดบัสงู และมี
แนวโน้มการเติบโตของกําไรท่ีชดัเจนในช่วง 5 ปีข้างหน้า ขณะท่ี
ราคาหุ้นยงัมี Upside สงูถึง 21% และ 20% ตามลําดบั 

กําไรปี 2560 ที่เพ่ิมขึ้นในแต่ละโรงพยาบาล จากการปรับเพ่ิมเงิน
สมทบจากสํานักงานประกันสังคม 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPs 

หุ้น จํานวนผู้ ป่วย กําไรปี 2560 สัดส่วนรายได้ SC มูลค่าเหมาะสม มูลค่าเหมาะสม
ประกันสังคม (คน)* ท่ีเพิ่มขึน้ (%) ต่อรายได้รวม (%) ใหม่ (บาท) เดิม (บาท)

BH -                     0.00% 0% 188.00 188.00

BDMS 420,000             0.15% 2% 24.00 24.00

BCH 781,414             3.36% 35% 13.70 13.50

CHG 414,202             2.25% 36% 2.40 2.34

LPH 162,000             3.31% 43% 11.30 11.00

RJH 161,970             2.82% 46% 28.20 28.00
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    ปีท้าทาย...ใหน้้ําหนักกับปัจจัยค่าเงิน  
  เผชิญความท้าทายจากค่าเงินผันผวนท่ัวโลก 
  ธุรกิจไก่โดดเด่นมากสุดในปี 2560  
  CPF ยัง laggard และ upside สูงสดุ 

 
ปัจจัยท้าทายหลักจากค่าเงินโลกผันผวน  
ปี 2560 เป็นปีที่ผู้ประกอบการอาหารต้องเผชิญความท้าทาย
หลกัๆ  จากคา่เงินตา่งประเทศท่ีผนัผวนมาก ซึง่เป็นปัจจยัเสี่ยงตอ่                   
ผลการดําเนินงานปี 2560 เน่ืองจากสว่นใหญ่มีฐานรายได้เป็นสกลุ
เงินตา่งประเทศจากการสง่ออกอาหาร นอกจากนี ้ บางบริษัทยงัมี
บริษัทย่อยท่ีมีฐานการผลิตในตา่งประเทศด้วย  

ทิศทางคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งคา่ขึน้ตอ่เน่ือง จนลา่สดุอยู่
ที่ 33.94 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ (19 มิ.ย. 60)  โดยคา่เงินบาทเฉลี่ย
ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึงปัจจบุนัเทา่กบั 34.83 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 
แข็งคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2560 ทีฝ่่ายวิจยัประเมิน
ไว้ที่ 35 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ เลก็น้อย สง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มผล
การดําเนินงานกลุม่เกษตร-อาหารในปี 2560 เน่ืองจากมีสดัสว่น
รายได้สกลุเงินสหรัฐฯ มากกวา่ต้นทนุในการผลิต โดยต้นทนุสว่น
ใหญ่เป็นสกลุเงินบาท อาทิ เนือ้ไก่ เนือ้สกุร และกุ้ง เป็นต้น ทัง้นี ้
จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็ง
คา่จากสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลีย่ปี 2560 ที่ 35 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มกําไรสทุธิกลุม่เกษตร-อาหารปี 
2560 ให้ลดลง 4.4% จากคาดการณ์ปัจจบุนั อย่างไรก็ตาม ฝ่าย
วิจยัประเมินวา่ทิศทางคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะอ่อนคา่ลง
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2560 จากแนวโน้มการขึน้ดอกเบีย้นโยบาย
ของสหรัฐฯ หนนุให้คา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯแข็งคา่ขึน้เม่ือเทียบกบั
คา่เงินสกลุตา่งประเทศ   

 
Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มอาหาร  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับคา่เงินบาท/ยโูรลา่สดุอยู่ที ่ 37.92 บาท/ยโูร (19 มิ.ย. 60) 
อ่อนคา่ลง 4.0% เม่ือเทียบกบัคา่เงินบาท/ยโูรที่แขง็คา่สดุในรอบ   
2 ปี ที่ 36.46 บาท/ยโูร เม่ือวนัท่ี 13 เม.ย. 60 จากสถานการณ์
การเมืองและเศรษฐกิจในทวีปยโุรปท่ีมีเสถียรภาพมากขึน้ อย่างไร
ก็ตาม แนวโน้มการแยกตวัของประเทศตา่งๆ ในยโุรปถือเป็นความ
เสี่ยงให้คา่เงินยโูรอ่อนคา่อีกครัง้ โดยคา่เงินบาท/ยโูรเฉลี่ยตัง้แต ่    
ต้นปี 2560 อยู่ที ่37.48 บาท/ยโูร ทัง้นี ้จากการศกึษาของฝ่ายวิจยั
พบวา่ทกุๆ 1 บาท/ยโูร แข็งคา่กวา่สมมติฐานค่าเงินบาทเฉลีย่                
ปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ที่ 40 บาท/ยโูร จะสง่ผลกระทบตอ่
แนวโน้มกําไรสทุธิกลุม่เกษตร-อาหารปี 2560 ให้ลดลง 0.7% จาก
คาดการณ์ปัจจบุนั โดยปัจจบุนั TU มีรายได้เป็นสกลุเงินยโูรราว 
17% เน่ืองจากมี บ.ยอ่ยหลายแหง่ ดําเนินธรุกิจในทวีปยโุรป สว่น 
BR มีรายได้สกลุเงินยโูรราว 35% จาก บ. ย่อยดําเนินธรุกิจใน
ประเทศเนเธอร์แลนด์   

ทกุๆ 1 บาทของเงนิ
บาทท ีแ่ขง็คา่

ผลกระทบตอ่กาํ ไรจากการ
ดาํ เนนิธรุกจิหลกั

ผลกระทบตอ่ภาระ
หน ีส้นิท ีม่ดีอกเบ ีย้จา่ย

การเปล ีย่นแปลงของ
กาํ ไรสทุธจิากเดมิ

การเปล ีย่นแปลงของ 
FV ป ี2560 จากเดมิ

STA -7.5% 0.3% -7.2% -0.3%

KSL -7.4% 0.7% -6.7% -0.5%

TU -7.0% 1.5% -5.5% -6.9%

CPF -11.0% 6.1% -4.9% -0.4%

GFPT -2.6% 0.2% -2.4% -0.5%

BR -0.3% 0.0% -0.3% -0.4%

TFG 3.8% 0.0% 3.8% 5.1%

รวม -8.4% 3.9% -4.4%

กลุ่มเกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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นอกจากนี ้ คา่เงินปอนด์มีความผนัผวนเช่นกนั ภายหลงัจากท่ี  
สหราชอาณาจกัร มีมติแยกตวัออกจากสหภาพยโุรปก็ทําให้คา่เงิน
ปอนด์ออ่นคา่อยา่งรุนแรงถึง 17% จนลา่สดุคา่เงินบาท/ปอนด์อยู่ที่ 
43.17 บาท/ปอนด์ โดยคา่เงินบาท/ปอนด์เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 ถึง
ปัจจบุนัเทา่กบั 43.73 บาท/ปอนด์ ทัง้นี ้จากการศกึษาของฝ่ายวิจยั
พบวา่ทกุๆ 1 บาท/ปอนด์ แขง็คา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 
2560 ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ที่ 45 บาท/ปอนด์ จะสง่ผลกระทบตอ่
แนวโน้มกําไรสทุธิกลุม่เกษตร-อาหารปี 2560 ให้ลดลง 0.5% จาก
คาดการณ์ปัจจบุนั โดยปัจจบุนั TU มีรายได้เป็นสกลุเงินปอนด์ราว 
7% เน่ืองจากการจําหน่ายทนู่ากระป๋องภายใต้แบรนด์ John West 
อยู่ในสหราชอาณาจกัร และ BR มีรายได้สกลุเงินปอนด์ราว 3% 
จากการสง่ออกเป็ดสูป่ระเทศองักฤษ อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยั
ประเมินวา่คา่เงินปอนด์เร่ิมมีเสถียรภาพมากขึน้แล้วและมีแนวโน้ม
แข็งคา่ขึน้ได้ในชว่งท่ีเหลือของปี 2560 จากสถานการณ์การเมือง
และเศรษฐกิจท่ีดีขึน้  

ดัชนีราคาอาหารยังทรงตัวสูง 
ภาพรวมดชันีอาหารอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแหง่
สหประชาชาติ (FAO) เฉลี่ยเดือน พ.ค.60 เพ่ิมขึน้ 2.2% mom มา
ที่ 172.6 จดุ ทรงตวัสงูตอ่เน่ืองตัง้แตง่วด 3Q59 บวกตอ่
ผู้ประกอบการอาหารทัว่โลก โดยสรุปภาพรวมดชันีราคาอาหาร
เฉลี่ยเดือน พ.ค.60 ได้ดงันี ้

ดชันีราคาเนือ้สัตว์เฉลี่ยเดือน พ.ค.60 เทา่กบั 171.7 จดุ เพ่ิมขึน้ 
1.4% mom จากราคาสกุรและราคาเนือ้ววัปรับสงูขึน้ เน่ืองจาก
ความต้องการบริโภคเนือ้สกุรเพ่ิมขึน้ และผลผลิตเนือ้ววัจาก
ประเทศออสเตรเลียและนิวซีแลนด์ออกสูต่ลาดลดลง  

ดชันีราคาผลติภณัฑ์ที่ทาํจากนมเฉลี่ยเดือน พ.ค.60 เทา่กบั 
193.0 จดุ เพ่ิมขึน้ถึง 5.1% mom จากราคาเนยและนมผงในทวีป
ยโุรปปรับสงูขึน้ จากความต้องการบริโภคที่เพ่ิมขึน้   

ดชันีราคาธัญพชืเฉลี่ยเดือน พ.ค.60 เทา่กบั 148.1 จดุ ปรับ
เพ่ิมขึน้ 1.4% mom จากความต้องการบริโภคธญัพืชท่ีสงูขึน้ 
โดยเฉพาะความต้องการบริโภคข้าวเพ่ิมขึน้ หนนุคําสัง่ซือ้ข้าวไทย
จากทวีปแอฟริกา ฟิลิปปินส์ อิรักและอิหร่าน ปรับเพ่ิมขึน้ตามไป
ด้วย สง่ผลบวกตอ่ราคาข้าวเปลือกในประเทศไทยให้เพ่ิมสงูขึน้
ด้วยเช่นกนั 

ดชันีราคานํา้มันพชื เฉลี่ยเดือน พ.ค.60 เทา่กบั 168.7 จดุ เพ่ิมขึน้
ถึง 4.7% mom สาเหตหุลกัจากราคานํา้มนัปาล์มดิบและนํา้มนั         
ถัว่เหลืองปรับตวัสงูขึน้ เน่ืองจากความต้องการบริโภคนํา้มนั    
ปาล์มดิบในอินเดียสงูขึน้ และความต้องการบริโภคนํา้มนัถัว่เหลือง
ในสหรัฐฯ เติบโตตอ่เน่ืองจากเดือน เม.ย.60  

ดชันีราคานํา้ตาลเฉลี่ยเดือน พ.ค.60 เทา่กบั 227.9 จดุ ลดลง 
2.3% mom เน่ืองจากราคานํา้ตาลโลกปรับลดลงตอ่เน่ือง จาก
ผลผลิตนํา้ตาลในบราซิล ออกสูต่ลาดมากกวา่ท่ีคาดไว้เดิม 
นอกจากนี ้ สถาบนัวิจยันํา้ตาลหลายแหง่ อาทิ International 
Sugar Organization ได้คาดการณ์สว่นเกินผลผลิตนํา้ตาล                        
ปี 2560/61 เทา่กบั 3 ล้านตนั พลิกกลบัมาเกินดลุนํา้ตาลเป็น                
ครัง้แรกในรอบ 2 ปี จากขาดดลุ 5 ล้านตนัในปี 2559/60                   
จงึกดดนัราคานํา้ตาลโลกให้ออ่นตวัลงจากเดือน เม.ย.60  

โดยรวมแล้ว ฝ่ายวิจยัประเมินแนวโน้มดชันีอาหารของ FAO                    
จะเพ่ิมขึน้ในช่วงท่ีเหลือของปี 2560 จากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ
โลก และแนวโน้มราคาสกุรในภมิูภาคเอเชียทยอยฟืน้ตวัดีขึน้ใน
งวด 2H60 เน่ืองจากได้พ้นจากจดุต่ําสดุในงวด 1H60 ไปแล้ว จาก
การที่เกษตรกรลดกําลงัการเลีย้งสกุรลง จากราคาท่ีตกต่ํามาก
จนถึงขัน้ขาดทนุ โดยเฉพาะผู้ เลีย้งสกุรในประเทศเวียดนาม  
รวมถึงปัญหาไข้หวดันกในตา่งประเทศ ทําให้ผลผลิตไก่ออก                   
สูต่ลาดลดลง หนนุราคาสง่ออกไก่ปรับเพ่ิมขึน้จากปัจจบุนัเฉลีย่
ราว 5-10%    

ดัชนีอาหารของสหประชาชาติ (FAO) 

 
ทีม่า : FAO 

หมูอ่อนตัว...แต่ไก่โดดเด่นมาก    
ภาพรวมธุรกจิสุกรปี 2560 (CPF และ TFG) ประเมินวา่จะ               
อ่อนตวัลงจากปี 2559 เน่ืองจากราคาขายสกุรในไทยท่ีออ่นตวัลง
จากปี 2559 สอดคล้องกบัประเทศเพ่ือนบ้าน โดยเฉพาะประเทศ
เวียดนามและกมัพชูา เน่ืองจากเกษตรกรขยายกําลงัการเลีย้งสกุร
มากขึน้ ภายหลงัจากท่ีธรุกิจสกุรทํากําไรได้ดีในช่วง 4 ปีที่ผ่านมา 
อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัเร่ิมเหน็สญัญาณบวกจากธรุกิจสกุรในไทย 
จากราคาสกุรท่ีเพ่ิมขึน้ตัง้แตต้่นเดือน เม.ย.60 จนลา่สดุอยู่ที ่                    
62 บาท/ก.ก. จากสภาพอากาศร้อนจดั ทําให้ผลผลิตสกุรออก                   
สูต่ลาดลดลง โดยราคาสกุรเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 เทา่กบั 61.59 
บาท/ก.ก. ลดลง 8.3% yoy ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยัประเมินธรุกิจสกุรในไทย
ฟืน้ตวัดีขึน้ชดัเจนตัง้แตง่วด 2Q60 เน่ืองจากเกษตรกรบางสว่น
ปรับลดกําลงัการผลิตสกุรลงไปบ้าง ภายหลงัจากท่ีราคาสกุรตกต่ํา
ตัง้แตง่วด 3Q59  
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สําหรับธรุกิจสกุรในประเทศเวียดนามในปี 2560 ของ CPF ประเมิน
วา่จะอ่อนตวัลงเชน่กนั เน่ืองจากปัญหาสกุรล้นตลาดในเวียดนาม 
จากการที่ประเทศจีนปิดดา่นชายแดนระหวา่งประเทศจีน และ
เวียดนามตัง้แตช่่วงเดือน ม.ค.- พ.ค.60 รวมระยะเวลากวา่ 5 เดือน 
สง่ผลกระทบตอ่การค้าชายแดนมาก และทําให้เวียดนามไม่
สามารถระบายสกุรออกสูป่ระเทศจีนได้ ซึง่ปกติเวียดนามจะ
สง่ออกหมไูปทางชายแดนจีนราว 10-15% ของผลผลิตหมทูัง้หมด
ของเวียดนาม สง่ผลให้ราคาสกุรในเวียดนามตกต่ํามากจนทําให้
ราคาสกุรเฉลี่ยในงวด 1Q60 อยู่ที่ 50 บาท/ก.ก. ลดลงจากจดุสงูสดุ
เม่ือช่วงกลางปี 2559 ที่ระดบั 76 บาท/ก.ก. ซึง่เป็นระดบัราคาขาย
สกุรท่ีผู้ เลีย้งขาดทนุ ทําให้เวียดนามต้องเน้นสง่ออกสกุรตาม
ชายแดนสูป่ระเทศกมัพชูาแทน จงึทําให้ราครสกุรในประเทศ
กมัพชูาตกต่ําลงไปด้วยเช่นกนั  

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ราคาสกุรในประเทศเวียดนามน่าจะ                  
พ้นจดุต่ําสดุไปแล้ว และจะทยอยดีขึน้แบบคอ่ยเป็นคอ่ยไปตัง้แต่
งวด 2H60 เน่ืองจากเกษตรกรรายย่อยบางสว่นท่ีประสบปัญหา
ขาดทนุได้ลดกําลงัการผลิตสกุรลงแล้ว และรัฐบาลเวียดนามได้
สนบัสนนุให้ประชาชนในประเทศบริโภคเนือ้สกุรมากขึน้ เพ่ือ
สนบัสนนุให้ราคาสกุรในเวียดนามฟืน้ตวัเร็วขึน้ นอกจากนี ้ประเทศ
จีนได้เร่ิมเปิดดา่นชายแดนระหวา่งเวียดนามแล้ว หนนุให้ชอ่ง
ทางการระบายสกุรออกจากเวียดนามเพ่ิมขึน้ ช่วยเร่งให้ราคาสกุร
ฟืน้ตวัเร็วขึน้ตอ่เน่ือง อย่างไรก็ตาม ข้อดีของปัญหาสกุรล้นตลาด
ในเวียดนาม คือเกษตรรายย่อยบางสว่นท่ีขาดทนุ จะหยดุการเลีย้ง
สกุรลงชัว่คราว และจะระวงัตวัในการขยายกําลงัการเลีย้งสกุรมาก
ขึน้ในอนาคต สง่ผลบวกตอ่อตุสาหกรรมสกุรในเวียดนามให้มี
เสถียรภาพมากขึน้  

ภาพรวมธุรกจิไก่ปี 2560 (CPF GFPT และ TFG) ฟืน้ตวัดีขึน้
จากปี 2559 แม้ปัจจบุนัปริมาณผลผลิตไก่จะออกสูต่ลาดราว       
33 ล้านตวั/สปัดาห์ แตจ่ดัวา่อยู่ในภาวะสมดลุ สะท้อนได้จากราคา
ไก่เป็นลา่สดุอยู่ที ่ 41 บาท/ก.ก. ซึง่ถือวา่เป็นราคาท่ีคอ่นข้างสงู 
และราคาไก่เป็นเฉล่ียตัง้แตต้่นปี 2560 ถึงปัจจบุนัเทา่กบั 40.18 
บาท/ก.ก. เพ่ิมขึน้ 5.1% yoy เน่ืองจากทิศทางตลาดสง่ออกที่สดใส
มาก โดยเฉพาะการสง่ออกไก่สดแช่แข็งสูญ่ี่ปุ่ นท่ีจะเติบโตตอ่เน่ือง 
นอกจากนี ้ยงัได้ลกูค้าใหม่ๆ  เข้ามามากขึน้ ทัง้ตลาดสง่ออกไก่สด
แช่แข็งสูเ่กาหลีใต้และสิงคโปร์ ที่เพ่ิงเปิดให้นําเข้าไก่สดแช่แข็งจาก
ไทยได้ตัง้แตเ่ดือน พ.ย.59 ซึง่ CPF และ GFPT ตา่งก็ได้รับการ
อนมุติัให้สง่ออกไก่สดแช่แข็งไปเกาหลีใต้ด้วยเช่นกนั  

คาดปริมาณการสง่ออกเนือ้ไก่ของไทยจะเติบโต 7.7% yoy สูร่ะดบั 
8 แสนตนัในปี 2560 จากช่องทางระบายไก่ที่เพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะ
ตลาดไก่สดแช่แขง็สูญ่ี่ปุ่ นและมาเลเซีย จะเติบโตได้มากขึน้ใน                     

ปี 2560 เน่ืองจากผู้ประกอบการไทยมีวตัถดิุบพร้อมมากขึน้ อีกทัง้ 
ปัญหาไข้หวดันกที่ระบาดในประเทศเกาหลีใต้ ญ่ีปุ่ น จีน และหลาย
ประเทศในยโุรป ถือเป็นโอกาสของผู้ประกอบการไก่ไทยให้สง่ออก
เนือ้ไก่มากขึน้ นอกจากนี ้ ปัจจบุนักรมปศสุตัว์ไทยยงัอยู่ระหวา่ง
เจรจากบัประเทศแถบตะวนัออกกลาง เพ่ือจะสง่ออกไก่สดแช่แข็ง 
ซึง่มีโอกาสท่ีจะได้ข้อสรุปในงวด 2H60 โดยประเทศซาอดิุอาระเบยี 
ถือเป็นประเทศทีมี่ศกัยภาพในการเติบโตสงู เน่ืองจากนิยมนําเข้า
เนือ้ไก่เป็นชิน้สว่น เช่น เนือ้อกหรือสะโพก ซึง่ได้ margin สงูกวา่การ
สง่ออกไก่สดแช่แข็งเป็นตวั ล้วนสง่ผลบวกตอ่ผู้สง่ออกไก่ไทย 

นอกจากนี ้ ปัญหาไข้หวดันกในตา่งประเทศ โดยเฉพาะในสหรัฐฯ 
ทําให้ปัจจบุนัผู้ประกอบการไก่ไทย ยงัไมส่ามารถนําเข้าปู่ ย่าพนัธุ์ 
พอ่แมพ่นัธุ์จากสหรัฐฯ เน่ืองจากมีการตรวจพบโรคไข้หวดันกใน
สหรัฐฯ ลา่สดุเม่ือเดือน มี.ค.60 ซึง่ต้องใช้เวลาอย่างน้อย 90 วนัใน
การปลอดเชือ้ไข้หวดันก จงึจะประกาศเป็นประเทศปลอด                  
ไข้หวดันกได้ ทําให้ผู้ประกอบการไก่ไทยบางรายมีปู่ ย่าพนัธุ์ พอ่แม่
พนัธุ์ไมเ่พียงพอ  

อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัผู้ประกอบการไก่ไทยสามารถนําเข้าไก่                     
ปู่ ย่าพนัธุ์ พอ่แมพ่นัธุ์จากประเทศนิวซีแลนด์ และบางประเทศใน
ยโุรปได้ อาทิ เยอรมนี เป็นต้น จงึยงัไมก่งัวลปัญหาไก่ปู่ ย่าพนัธุ์       
พอ่แมพ่นัธุ์ขาดแคลนมากนกั บวกกบัประเดน็การสง่ออกเนือ้ไก่
และเนือ้ววัท่ีมีสารปนเปือ้นของบราซิล ทําให้ลกูค้าตา่งประเทศ 
อาทิ สหภาพยโุรป ญ่ีปุ่ น จีนและเกาหลีใต้ เป็นต้น ระงบัและ
เข้มงวดการนําเข้าเนือ้สตัว์จากบราซิล สง่ผลให้ลกูค้าดงักลา่วต้อง
หาแหลง่นําเข้าไก่ทดแทน และติดตอ่มาที่ผู้ประกอบการไก่ไทย
มากขึน้ เน่ืองจากคณุภาพเป็นท่ียอมรับจากลกูค้าตา่งประเทศ 
อย่างไรก็ตาม ผู้ประกอบการไทยยงัไมส่ามารถเพ่ิมกําลงัการ                
เลีย้งไก่ได้ทนั เน่ืองจากต้องใช้เวลาในการเพ่ิมกําลงัการผลิตราว                
6 เดือน แตจ่ะได้ผลบวกจากราคาขายสง่ออกไก่ไทยท่ีปรับตวัสงูขึน้ 
เฉลี่ย 5-10% จากเดิม  โดยจะเร่ิมรับผลบวกจากราคาสง่ออกท่ี
เพ่ิมขึน้ตัง้แตง่วด 2H60 เป็นต้นไป 

คาดการณ์ปริมาณส่งออกเนื้อไก่ของไทยในปี 2560 

 
ทีม่า : สมาคมผูผ้ลิตไก่เพือ่ส่งออกไทย 
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ภาพรวมธุรกจิเป็ดปี 2560 (BR และ CPF): จะทยอยดีขึน้ตาม
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจในประเทศ หนนุการบริโภคเนือ้เป็ดเพ่ิมขึน้ 
รวมไปถึงช่องทางการสง่ออกเนือ้เป็ดก็ดีขึน้เช่นเดียวกบัไก่ จาก    
อานิสงค์ของปัญหาไข้หวดันกระบาดในตา่งประเทศ อาทิ ญ่ีปุ่ น 
เกาหลีใต้ จีนและหลายประเทศในทวีปยโุรป ทําให้ปริมาณเป็ดถกู
ทําลายไปบางสว่น หนนุแนวโน้มปริมาณการสง่ออกเนือ้เป็ด
เพ่ิมขึน้จากปี 2559 สง่ผลบวกตอ่ BR และ CPF    

สําหรับธรุกิจเป็ดในเนเธอร์แลนด์ของ BR จะฟืน้ตวัชดัเจนจาก              
ปี 2559 หลงัจากท่ี BR ได้เข้าซือ้เคร่ืองจกัรของกิจการ VSE ด้วย
มลูคา่เพียง 20 ล้านบาท (คูแ่ข่งรายใหญ่ในเนเธอร์แลนด์ ซึง่
ประสบปัญหาขาดทนุจงึหยดุกิจการลง) และได้เร่ิมดําเนินการผลิต
เป็ดไปแล้วตัง้แตเ่ดือนก.ย. 59 ทําให้เกิดการประหยดัตอ่ขนาด 
(Economies of scale) และก็ได้สง่ผลบวกชดัเจนตอ่ประสิทธิภาพ
การทํากําไรไปแล้วตัง้แตง่วด 4Q59 นอกจากนี ้ยงัสามารถควบคมุ
โรคระบาดไข้หวดันกท่ีระบาดในประเทศเนเธอร์แลนด์เม่ือวนัท่ี 26 
พ.ย.59 ได้ทัง้หมดแล้ว จงึประเมินวา่จะไมก่ระทบความเช่ือมัน่ใน
การบริโภคเนือ้เป็ดในทวีปยโุรป เน่ืองจากผู้บริโภคมีความรู้ความ
เข้าใจตอ่โรคไข้หวดันกท่ีเคยระบาดในทวีปยโุรปแล้ว โดยจะเน้น
บริโภคเนือ้เป็ดปรุงสกุจากโรงเรือนปิดแบบของ BR โดยปัจจบุนั
การจําหน่ายเนือ้เป็ดในยโุรปยงัคงทําได้เป็นปกติ 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 

 
ทีม่า : CPF 

ธุรกจิอาหารสัตว์ (CPF GFPT TFG และ BR): ประเมินแนวโน้ม
ราคาอาหารสตัว์ในปี 2560 จะทรงตวัต่ําตอ่เน่ืองจากปี 2559 ทัง้
ข้าวโพด กากถัว่เหลืองและข้าวสาลี เน่ืองจากผลผลิตจะออกสู่
ตลาดมากขึน้ในปี 2560 จากการขยายพืน้ท่ีการเพาะปลกูทัง้ใน
สหรัฐฯ บราซิลและอาเจนตินา สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์
ของไทย ที่จะมีประสิทธิภาพการทํากําไรดีขึน้ หกัล้างผลกระทบ
จากแนวโน้มราคาสกุรเฉลี่ยปี 2560 ที่จะออ่นตวัลงไปได้บางสว่น 
โดยราคาข้าวโพดเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 อยู่ที่ 8.0 บาท/ก.ก. ลดลง 
6.5% จากราคาข้าวโพดเฉลี่ยปี 2559 ยงัต่ํากวา่สมมติฐานราคา
ข้าวโพดเฉลี่ยปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 9.50 บาท/ก.ก. สว่น
ราคากากถัว่เหลืองเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 อยู่ที ่ 15.92 บาท/ก.ก. 
ลดลง 6.7% จากราคากากถัว่เหลืองเฉลี่ยปี 2559 ยงัต่ํากวา่

สมมติฐานราคากากถัว่เหลอืงเฉลี่ยปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 
19.0 บาท/ก.ก. ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรให้ดี
ขึน้ในช่วงท่ีเหลอืของปี 2560 

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 
ทีม่า : CPF 

กุ้งฟ้ืนตัวโดดเด่น...ทูน่าต้นทุนสูงข้ึน  
ธุรกจิกุ้ง (CPF TU และ CFRESH): ภาพรวมธรุกิจกุ้งในปี 2560 
จะฟืน้ตวัชดัเจนจากปี 2559 เน่ืองจากผู้ประกอบการกุ้งรู้วิธีการ
จดัการโรคตายด่วน (EMS) แล้ว และได้ให้ความรู้เกษตรกรและมี
ฟาร์มเลีย้งกุ้ งตวัอย่างสําหรับเกษตรกรเพ่ือศกึษา จนเกษตรกรมี
ความมัน่ใจในการเลีย้งกุ้ งมากขึน้ จนอตัราการรอดชีวิตของกุ้ง
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง หนนุแนวโน้มปริมาณการผลผลติกุ้งในปี 2560 
เพ่ิมขึน้ 15% yoy เป็น 3.5 แสนตนั สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ CPF 
เน่ืองจากจะสามารถขายลกูกุ้งและอาการกุ้งได้มากขึน้ในปี 2560 
นอกจากนี ้ยงัสง่ผลบวกตอ่ CPF TU และ CFRESH ที่จะมีวตัถดิุบ
กุ้งในการผลิตอาหารแปรรูปกุ้งเพ่ือสง่ออกมากขึน้ด้วยเช่นกนั อาทิ 
แฮมเบอร์เกอร์กุ้ ง ซชิูกุ้ง และเก๊ียวกุ้ง เป็นต้น  

นอกจากนี ้ TU จะเน้นขยายตลาดกุ้งและลอ็บสเตอร์สูป่ระเทศจีน
มากขึน้ เน่ืองจากเป็นประเทศที่มีศกัยภาพในการเติบโตสงูและ
นิยมบริโภคกุ้งและลอ็บสเตอร์สงูด้วยเช่นกนั ทัง้นี ้ ปัจจบุนั TU มี
ความพร้อมในการขยายฐานลกูค้ากุ้ง และลอ็บสเตอร์มากขึน้ 
หลงัจากท่ีได้เข้าซือ้กิจการ Chez Nous ซึง่มีโรงงานแปรรูป                        
ลอ็บสเตอร์ในประเทศแคนาดา และ Orion ซึง่ประกอบธรุกิจซือ้มา-
ขายไปลอ็บสเตอร์ในสหรัฐฯ จงึมีความพร้อมในการจดัหาวตัถดิุบ 
เพ่ือขยายตลาดลอ็บสเตอร์มาก 

โดยราคากุ้งลา่สดุอยู่ที ่ 170 บาท/ก.ก. ออ่นตวัลงจากจดุสงูสดุที ่
220 บาท/ก.ก. เม่ือปลายเดือน ก.พ. 60 เน่ืองจากเข้าช่วงฤดกูาล
เลีย้งกุ้งแล้ว ถึงแม้วา่ราคากุ้งจะอ่อนตวัลง แตเ่กษตรกรที่เลีย้งกุ้ ง
แล้วรอดก็ยงัมีกําไร เน่ืองจากต้นทนุการเลีย้งกุ้ งของเกษตรกรอยู่ที่
ราว 120-130 บาท/ก.ก. ยงัเป็นปัจจยัสนบัสนนุให้เกษตรกรทยอย
เลีย้งกุ้งมากขึน้ โดยประเมินธรุกิจกุ้งของ CPF TU และ CFRESH 
จะดีขึน้ชดัเจนตัง้แตง่วด 2Q60 เป็นต้นไป เน่ืองจากเป็นช่วง high 
season ของการเลีย้งกุ้ง โดยราคากุ้งเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 อยู่ที ่
186.80 บาท/ก.ก. เพ่ิมขึน้ 11.4% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน  
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ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 

 
ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

ธุรกจิทนู่า (TU): ภาพรวมธรุกิจทนู่าในปี 2560 จะอ่อนตวัลงจาก
ปี 2559 เน่ืองจากราคาวตัถดิุบปลาทนู่าปรับสงูขึน้ สง่ผลกระทบ
ตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรของธรุกิจแบรนด์ทนู่า ในทวีปยโุรป 
โดย TU ได้ทยอยปรับเพ่ิมราคาขายกบัลกูค้าได้เพียงบางสว่น
เทา่นัน้ เน่ืองจากลกูค้าในยโุรปและองักฤษต้องแบกรับผลกระทบ
จากคา่เงินยโูรและเงินปอนด์ที่ออ่นคา่ไปแล้ว ทําให้ไมส่ามารถซือ้
สินค้าจาก TU และผู้ประกอบการรายอ่ืนในราคาท่ีสงูขึน้ได้มากนกั 
โดยราคาวตัถดิุบปลาทนู่าลา่สดุเฉลี่ยเดือน พ.ค.60 อยู่ที ่1.70 พนั
ดอลลาร์สหรัฐฯ และราคาวตัถดิุบปลาทนู่าเฉลีย่ตัง้แตต้่นปี 2560 
เทา่กบั 1.66 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ถึง 20.5% จากช่วง
เดียวกนัของปี 2559 สาเหตหุลกัมาจากสภาพอากาศที่
เปลี่ยนแปลงไป ทําให้การจบัปลาทําได้ยากขึน้ นอกจากนี ้ยงัมีการ
จบัปลาอย่างยัง่ยืน (Sustainability) มากขึน้ ล้วนหนนุให้ต้นทนุ
การจบัปลาทนู่าสงูขึน้จากเดิม โดยในระยะสัน้ TU ประเมินวา่ราคา
วตัถดิุบปลาทนู่าจะทรงตวัสงูตอ่เน่ืองที่ระดบั 1.70 พนัดอลลาร์
สหรัฐฯ/ตนั ไปอีกอย่างน้อย 2 เดือน หรือจนถึงส.ค. 60 

ราคาวัตถุดิบปลาทูน่า 

 
ทีม่า : TU 

ธุรกจิแซลมอน (TU): แนวโน้มธรุกิจแซลมอนในปี 2560 จะดีขึน้
จากปี 2559 โดยประเมินวา่ธรุกิจแซลมอนของ TU จะสามารถคุ้ม
ทนุได้ในปี 2560 พลิกจากท่ีขาดทนุสทุธิราว 600 ล้านบาทในปี 
2559 ถึงแม้วา่ราคาวตัถดิุบปลาแซลมอน ลา่สดุอยูท่ี่ 71.83 โครน
นอร์เวย์/ก.ก. และราคาวตัถดิุบปลาแซลมอนเฉลีย่ตัง้แตต้่นปี 
2560 อยู่ที่ 67.48 โครนนอร์เวย์ เพ่ิมขึน้ 12.4% จากช่วงเดียวกนั
ของปี 2559 สาเหตหุลกัมาจากโรคระบาดในประเทศนอร์เวย์และ
ชิลีเม่ือปลายปี 2558 ทําให้ผลผลติแซลมอนออกสูต่ลาดลดลง โดย
ราคาวตัถดิุบปลาแซลมอนเฉลีย่ปี 2558 อยู่ที ่42.22 โครนนอร์เวย์/

ก.ก. และได้ปรับเพ่ิมขึน้อย่างรุนแรงตอ่เน่ืองไปทําจดุสงูสดุที่ระดบั 
79.69 โครนนอร์เวย์/ก.ก. เม่ือเดือน ม.ค. 60 ก่อนท่ีจะออ่นตวัลงจน
ลา่สดุเหลือ 71.83 โครนนอร์เวย์/ก.ก. เม่ือปลายเดือน เม.ย. 60 
เน่ืองจากลกูค้าแบกรับต้นทนุท่ีสงูขึน้ไมไ่หว และลดคําสัง่ซือ้
ปลาแซลมอนลง ทัง้นี ้ TU ประเมินวา่แนวโน้มราคาปลาแซลมอน
จะทรงตวัสงูท่ีระดบั 60-70 โครนนอร์เวย์/ก.ก. ในชว่ง 1 ปีข้างหน้า 
หรือจนถึงกลางปี 2561 เน่ืองจากรอบการเลีย้งปลาแซลมอนอยู่ที ่
2 ปี จงึประเมนิวา่ผลผลิตแซลมอนจะออกสูต่ลาดมากขึน้ตัง้แต่
กลางปี 2561 เป็นต้นไป กดดนัแนวโน้มราคาวตัถดิุบแซลมอนอ่อน
ตวัลงจากระดบัปัจจบุนั  

โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้มธรุกิจแซลมอนของ TU จะทยอย
ฟืน้ตวัตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลอืของปี 2560 และคุ้มทนุได้ในงวด 
4Q60 จากการทยอยปรับเพ่ิมราคาขายได้สงูขึน้ เพ่ือให้สอดคล้อง
กบัต้นทนุวตัถดิุบแซลมอนที่ปรับสงูขึน้ในปี 2559 ซึง่ธรุกิจ
แซลมอนของ TU ได้ทยอยฟืน้ตวัตอ่เน่ืองจนสามารถทํากําไรขัน้ต้น
ได้ตัง้แตง่วด 4Q59   

ราคาวัตถุดิบปลาแซลมอน 

 
ทีม่า : Fishpool.eu 

สถานการณ์ประมงเป็นไปในทิศทางบวก  
สําหรับความคืบหน้าเก่ียวกบัการแก้ไขปัญหาการทําประมงผิด
กฎหมาย ขาดการรายงานและไร้การควบคมุ (IUU) เป็นไปใน
ทิศทางท่ีดีขึน้ โดยทางสหภาพยโุรปจะเข้ามาตรวจสอบในเดือน
ก.ค. 60 ซึง่มีโอกาสท่ีอตุสาหกรรมประมงไทยจะหลดุจากสถานะ
ใบเหลือง หรืออย่างน้อยที่สดุให้คงสถานภาพใบเหลอืงตอ่ไป 
เน่ืองจากผลตอบรับจากสหภาพยโุรป เป็นไปในทิศทางบวกขึน้ 
สะท้อนได้จากคําช่ืนชมการแก้ไขปัญหาประมงผิดกฎหมาย
คืบหน้าไปมาก สอดคล้องกบัการท่ีสหรัฐฯได้ยกระดบัไทยพ้น Tier 
3 (ประเทศท่ีไมป่ฏิบติัตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์ 
และไมพ่ยายามแก้ไขให้เป็นไปตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้า
มนษุย์) ขึน้สูร่ะดบั Tier 2 – watchlist (Tier 2 – เฝ้าระวงั คือ
ประเทศท่ีไมป่ฏิบติัตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์ แต่
พยายามจะทําตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์) ในการ
ประกาศ TIP report เม่ือวนัท่ี 1 ก.ค. 59 
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เดินหน้าสู่สินค้าเพ่ิมมูลค่ามากข้ึน  
ผู้ประกอบการอาหารของไทย ล้วนเดินหน้าพฒันาสินค้าให้มี
มลูคา่เพ่ิมมากขึน้ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไรและลดความ
เสี่ยงเก่ียวกบัความผนัผวนของสินค้าเกษตรขัน้กลางนํา้ อาทิ เนือ้
ไก่ เนือ้หม ู กุ้ง ข้าว อ้อยและยางพารา เป็นต้น สอดคล้องกบั
นโยบายของรัฐบาลท่ีกําลงัเดินหน้าเข้าสูย่คุ Thailand  4.0 โดย
ผู้ประกอบการอาหารรายใหญ่ได้เร่ิมดําเนินการไปแล้ว อาทิ CPF ที่
เน้นเพ่ิมสินค้าใหม่ๆ  ที่มีนวตักรรมออกสูต่ลาดมากขึน้และเหมาะ
กบัผู้บริโภคทกุเพศและทกุวยัมากขึน้ อาทิ อาหารเพ่ือสขุภาพ 
อาหารคนชรา (อาหารย่อยง่าย) อาหารและเคร่ืองด่ืมเพ่ือความ
สวยงาม และอาหารคนป่วย (อาหารเหลว) เป็นต้น สะท้อนให้เหน็
วา่ธรุกิจอาหารสําเร็จรูป ยงัมีศกัยภาพในการเติบโตได้สงูมากใน
อนาคต นอกจากนี ้ CPF จะนําธรุกิจอาหารสําเร็จรูปในไทย เป็น
ต้นแบบในการทําธรุกิจอาหารสําเร็จรูปในประเทศจีน เวียดนาม
และประเทศอ่ืนๆ ที่ CPF มีฐานการผลิตอยูอี่กด้วย 

สว่น TU ก็มีศนูย์วิจยันวตักรรม (Global Innovation Incubator: 
Gii) เพ่ือวิจยัและพฒันาผลิตภณัฑ์ของ TU รวมทัง้พฒันาปรับปรุง
กระบวนการผลิตให้มีประสิทธิภาพดีขึน้ โดย TU จะเน้นพฒันา
สินค้าจากผลิตภณัฑ์พลอยได้ (By product) ที่มีอยู ่ มาใช้ให้เกิด
ประโยชน์สงูสดุ อาทิ การเข้าสูธ่รุกิจยาและธรุกิจเคร่ืองสําอาง โดย
การนําผลิตภณัฑ์พลอยได้ของปลาทนู่า มาผลิตเป็นนํา้มนัตบัปลา 
เป็นต้น ซึง่ปัจจบุนั TU มีผลิตภณัฑ์พลอยได้ (By product) ที่
สามารถนํามาผลิตเป็นสินค้าได้มากมาย อาทิ ผลิตภณัฑ์พลอยได้
จากทนู่า กุ้งและแซลมอน เป็นต้น   

กําไรกลุ่มปี 2560-61 ยังแข็งแกร่ง  
ภาพรวมกําไรสทุธิกลุม่เกษตร-อาหารท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา (CPF TU 
GFPT BR และ TFG) จะเพ่ิมขึน้ 12.8% yoy สูร่ะดบั 2.62 หม่ืนล้าน
บาท ในปี 2560 และเติบโตตอ่เน่ืองอีก 15.9% yoy เป็น  3.04 หม่ืน
ล้านบาท ในปี 2561 ขณะท่ีคาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานปี 
2560 จะอ่อนตวัลง 9.0% yoy เหลือ 2.09 หม่ืนล้านบาท สาเหตุ
หลกัจากธรุกิจสกุรและธรุกิจทนู่าท่ีอ่อนตวัลงจากปี 2559 แต่
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานกลุม่เกษตร-อาหาร จะพลิก
กลบัมาเติบโต 26.4% yoy สูร่ะดบั 2.64 หม่ืนล้านบาทในปี 2561 
โดยสามารถสรุปภาพรวมกลุม่เกษตร-อาหารในปี 2560 ได้ดงันี ้

ภาพรวมธุรกจิสัตว์บกปี 2560 ออ่นตวัลงจากปี 2559 จาก
ผลกระทบธรุกิจสกุรอ่อนตวัลง จากปัญหาสกุรล้นตลาดใน
เวียดนาม อย่างไรก็ตาม ยงัได้ธรุกิจไก่ที่จะเติบโตโดดเดน่ช่วยพยงุ
ไว้ได้บางสว่น จากอตุสาหกรรมสง่ออกไก่ที่สดใส นอกจากนี ้ยงัได้
อานิสงค์ราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ปี 2560 ยงัทรงตวัต่ําตอ่เน่ืองจาก
ปี 2559  

ธุรกจิสัตว์นํา้ จะฟืน้ตวัตอ่เน่ือง นําโดยธุรกจิกุ้งทีจ่ะฟืน้ตวัจาก
โรคตายดว่น (EMS) ชดัเจน โดยคาดผลผลิตกุ้งของไทยในปี 2560 
จะเติบโตอีก 15% yoy เป็น 3.5 แสนตนั หนนุปริมาณการขายลกู
กุ้งและอาหารกุ้งเพ่ิมขึน้ นอกจากนี ้CPF TU และ CFRESH ยงัมี
วตัถดิุบกุ้งในการแปรรูปกุ้งเพ่ือสง่ออกเพ่ิมขึน้อีกด้วย นอกจากนี ้
ธุรกจิแซลมอนจะฟืน้ตวัชดัเจนเช่นกนั จากการปรับสญัญาขาย
ลว่งหน้าให้สัน้ลงเหลือ 3-6 เดือน เพ่ือบริหารราคาขายและราคา
วตัถดิุบแซลมอนให้สอดคล้องกนัมากขึน้  แตธุ่รกจิทนู่าจะอ่อนตวั
ลงในปี 2560 จากผลกระทบราคาวตัถดิุบปลาทนู่าท่ีสงูขึน้ สง่ผล
กระทบตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรของธรุกิจแบรนด์ทนู่าของ TU  

เข้า high season ในงวด 2Q60-3Q60  
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q60 ของกลุม่เกษตร-
อาหารจะเติบโตจากงวด 1Q60 จากการเร่ิมเข้าช่วงฤดกูาลสง่ออก
อาหารสูต่า่งประเทศ นอกจากนี ้ยงัเหน็สญัญาณบวกจากราคาไก่
เฉลี่ยงวด 2Q60 ปรับสงูขึน้ 6.3% qoq และ 11.7% yoy มาอยุ่ที่ 
41.52 บาท/ก.ก. สอดคล้องกบัราคาสกุรเฉลี่ยงวด 2Q60 ที่เพ่ิมขึน้ 
7.3% qoq (แตล่ดลง 13.8% yoy) สูร่ะดบั 63.94 บาท/ก.ก.   

นอกจากนี ้ ยงัคาดแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงาน 3Q60 จะ
เติบโตตอ่เน่ืองจากงวด 2Q60 และทําระดบัสงูสดุของปี 2560 
เน่ืองจากเป็นช่วง high season ของการสง่ออกอาหารสู่
ตา่งประเทศ อีกทัง้ ยงัคาดราคาไก่และสกุรจะทรงตวัสงูตอ่เน่ือง
จากงวด 2Q60 นอกจากนี ้ยงัเป็นช่วงฤดกูาลเลีย้งกุ้ งอีกด้วย หนนุ
ปริมาณขายลกูกุ้งและอาหารกุ้งเพ่ิมขึน้ตามไปด้วย  
CPF ยัง laggard และ upside สูงสุด 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่เกษตร-อาหาร เทา่ตลาด โดย
แนะนําซือ้ CPF (FV@B30) โดยคาดกําไรสทุธิปี 2560 จะเติบโต 
14.6% yoy อยา่งไรก็ตาม แม้แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 
2560 จะอ่อนตวัลง 15.3% yoy จากธรุกิจสกุรในไทย เวียดนาม
และกมัพชูาอ่อนตวัลง แตค่าดธรุกิจไก่และกุ้งยงัเติบโตได้ดี แต่
ธรุกิจสกุรท่ีอ่อนตวัมีนํา้หนกัมากกวา่ โดยรวมแล้ว ราคาหุ้น CPF 
ยงั laggard ตลาดฯ มีคา่ PER ปี 2560 เพียง 13 เทา่ และสามารถ
คาดหวงั div yield ได้ราว 4% p.a.  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

20-Jun-17

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR ซือ้ 7.45 8.00 7% 0.47 15.8 1.5 3.47

CPF ซือ้ 25.25 30.00 19% 1.88 13.4 1.1 3.96

GFPT ซือ้ 20.50 21.00 2% 1.54 13.3 2.1 1.95

KSL ซือ้ 5.30 6.00 13% 0.30 17.8 1.4 2.90

STA ถอื 15.40 16.00 4% 0.76 20.2 0.9 2.60

TFG ขาย 6.40 4.80 -25% 0.30 21.4 4.5 2.33

TU ถอื 21.50 21.00 -2% 1.12 19.1 2.3 2.98

2560F



 36  

 

    มุมมองยางแย่ลงจากเดิม 
  ราคายางพลิกกลับมาอ่อนตัวลง 
  ยังเห็นแรงหนุนจากความต้องการใช้ที่ยังแข็งแกร่ง  
  STA ปรับกลยุทธ์เน้นเลือกขายมากขึ้น 

 
ราคายางกลับมาอ่อนตัวอีกครั้ง 
ราคายางแทง่มีความผนัผวนมากในปี 2560 โดยราคายางแทง่
ในช่วงต้นปี 2560 ดีดตวัขึน้จนทําระดบัสงูสดุในรอบ 3 ปี ที่ 2.32 
พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เม่ือวนัท่ี 14 ก.พ.60 จากปัญหานํา้ทว่มทาง
ภาคใต้ของไทยเม่ือเดือน ม.ค.60 ทําให้ผลผลิตยางพาราเสียหาย
ราว 5 หม่ืนตนั กดดนัผลผลิตยางพาราออกสูต่ลาดลดลง อย่างไรก็
ตาม ราคายางแทง่ได้ปรับลดลงตอ่เน่ืองจนลา่สดุ (20 มิ.ย.60) อยู่
ที่ 1.38 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ซึง่เป็นการลดลงถึง 40% จาก
จดุสงูสดุดงักลา่ว จากการทีก่องทนุตา่งประเทศขายทํากําไร
สญัญาลว่งหน้ายางพารา และการเข้าช่วงฤดกูรีดยางพาราอีกครัง้
ในเดือน มิ.ย.60 ทําให้ผลผลิตยางพาราออกสูต่ลาดมากขึน้ สร้าง
แรงกดดนัตอ่ราคายางพาราท่ีอ่อนตวัลงตอ่เน่ือง อย่างไรก็ตาม 
หากพิจารณาราคายางแทง่เฉล่ียตัง้แตต้่นปี 2560 ถึงปัจจบุนัท่ี
ระดบั 1.86 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เพ่ิมขึน้ถึง 34.9% ในช่วง
เดียวกนัของปีก่อน จะเหน็วา่ทิศทางการฟืน้ตวัชดัเจนจากปี 2559 
โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่ ราคายางแทง่ปัจจบุนัอยู่ในระดบัท่ีต่ํามาก 
และจะฟืน้ตวัจากราคาปัจจบุนัสูร่ะดบั 1.80 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ 
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2560  

ทัง้นี ้อ้างอิงจากบทวิเคราะห์ฉบบัเดือน ธ.ค. 59 ของ IRSG ซึง่เป็น
สถาบนัวิจยัยางพาราชัน้นําของโลก ที่คาดการณ์สว่นเกินผลผลิต
ยางพาราปี 2560 เทา่กบั 4.5 หม่ืนตนั พลิกจากขาดดลุ 5.6 หม่ืน
ตนัในปี 2559 ซึง่ยงัไมไ่ด้รวมผลกระทบจากเหตนํุา้ทว่มทางภาคใต้
ของไทยเม่ือช่วงต้นเดือน ม.ค.60 ที่ประเมินวา่จะทําให้ผลผลิต

ยางพาราเสียหายราว 5 หม่ืนตนั และทําให้แนวโน้มผลผลิต
ยางพาราโลกกบัความต้องการใช้ในปี 2560 จะอยู่ในภาวะ
คอ่นข้างสมดลุ 

ราคายางพาโลก อ้างอิง SICOM 

 
ทีม่า : Bloomberg 

สําหรับแนวโน้มผลผลิตยางพาราปี 2560 คาดวา่จะออกสูต่ลาด
ราว 12.9 ล้านตนั เพ่ิมขึน้ 3.8% yoy และตอ่เน่ืองอีก 3.1% yoy 
เป็น 13.3 ล้านตนั ในปี 2561 จากต้นยางพาราใหม่ๆ  ที่ชาวสวน
ปลกูไว้ก่อนหน้านี ้ เร่ิมทยอยกรีดได้มากขึน้ บวกกบัราคายางพารา
ปรับสงูขึน้เม่ือเทียบกบัช่วง 1 ปีทีผ่่านมา เป็นปัจจยัหนนุให้
ชาวสวนยางตา่งก็เร่งกรีดยางพาราเพ่ิมขึน้ตามด้วย อย่างไรก็ตาม 
หากสภาพอากาศแปรปรวน โดยเฉพาะปัญหาภยัแล้งหรือนํา้ทว่ม
ในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ ซึง่เป็นฐานการผลิตยางพารา
ถึง 80% ของผลผลิตยางพาราทัว่โลก จะทําให้แนวโน้มผลผลิต
ยางพาราออกกสูต่ลาดต่ํากวา่ท่ีคาดการณ์ไว้  ถือเป็นความเส่ียง
ตอ่แนวโน้มผลผลิตยางพาราในปี 2560 แตก็่จะทําให้ราคา
ยางพาราปรับสงูขึน้ได้จากราคาปัจจบุนั  
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คาดการณ์ผลผลิตและความต้องการใชย้างพาราปี 2560-61 

 
ทีม่า : IRSG 

ความต้องการใช้ยางพารายังสูง 
สําหรับความต้องการใช้ยางพาราทัว่โลกยงัแขง็แกร่งมาก โดย
สถาบนั IRSG คาดการณ์ความต้องการใช้ยางพาราในปี 2560 
เติบโต 2.9 yoy สูร่ะดบั 12.9 ล้านตนั สอดคล้องการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจโลก นอกจากนี ้ รัฐบาลจีนยงัมีนโยบายควบคมุนํา้หนกั
รถบรรทกุ ทําให้รถบรรทกุขนสินค้าได้นํา้หนกัลดลงราว 20% จาก
เดิม สง่ผลให้แนวโน้มปริมาณขายรถบรรทกุในจีนและความ
ต้องการใช้ยางล้อรถบรรทกุเพ่ิมขึน้มากขึน้ในปี 2560 ซึง่ยาง
รถบรรทกุใช้ยางธรรมชาติมากกวา่ยางรถยนต์นัง่ถึง 5 เทา่ 
นอกจากนี ้ นโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจในสหรัฐฯ ยงัช่วยหนนุ
การลงทนุขัน้พืน้ฐานในสหรัฐฯ และกระตุ้นการบริโภคภายใน
สหรัฐฯ ให้เติบโตสงูขึน้ในระยะยาว ล้วนหนนุให้ปริมาณการใช้
ยางพาราเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในปี 2560 

สําหรับสตอ็กยางพาราชิงเตา่ท่ีประเทศจีน ลา่สดุเม่ือเดือน พ.ค.60 
อยู่ที ่ 2.16 แสนตนั เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 6 จากการเร่งซือ้
ยางพาราไปในช่วงเดือน ก.พ.-พ.ค.ของทกุปี เพ่ือสตอ็กยางพาราไว้
ในช่วงฤดปิูดกรีดยางพารา โดยสตอ็กยางพาราชิงเตา่ปรับเพ่ิมขึน้
จากระดบัต่ําสดุในรอบ 6 ปี ที่ 4.76 หม่ืนตนัเม่ือเดือน  ต.ค.60 จน
ขึน้ทําระดบัสงูสดุในรอบ 1 ปี และสงูเกินกวา่สตอ็กยางชิงเตา่เฉลีย่ 
7 ปีย้อนหลงัท่ี 1.48 แสนตนั ไปมาก ทําให้แนวโน้มคําสัง่ซือ้
ยางพาราจากจีนชะลอตวัลง จงึกดดนัให้ราคายางพาราอ่อนตวัลง
ตัง้แตเ่ดือน มี.ค.60 

นอกจากนี ้ รัฐบาลไทย อินโดนีเซยีและมาเลเซยี ตา่งก็มีนโยบาย
สง่เสริมการใช้ยางพาราในประเทศมากขึน้ โดยรัฐบาลจะสนบัสนนุ
และสง่เสริมให้เอกชน นํายางพาราไปแปรรูปเป็นสินค้าสําเร็จรูป   
ขัน้ปลายนํา้มากขึน้ อาทิ ถงุมือยางสําหรับการแพทย์ หมอน และ  
ที่นอนยางพารา เพ่ือเพ่ิมมลูคา่ให้กบัสินค้ามากขึน้ โดยสินค้า
สําเร็จรูปดงักลา่วจะมีราคาขายคอ่นข้างคงท่ี ไมไ่ด้ผนัผวนตาม
ราคายางพาราในตลาดโลก ซึง่เป็นสินค้าโภคภณัฑ์ (soft 
commodities โดยยางแผน่และยางแทง่เป็นสินค้าขัน้กลางนํา้ 
ราคาขายผนัผวนตามราคายางโลก) นอกจากนี ้ รัฐบาลไทยจะ

สนบัสนนุให้นํายางพารา มาใช้เป็นสว่นผสมในการทําสนามกีฬา
และถนนมากขึน้ เพ่ือสนบัสนนุให้มีการใช้ยางพาราในประเทศมาก
ขึน้ ลดการพึง่พาการสง่ออกยางพาราสูต่า่งประเทศ ลดความเส่ียง
เก่ียวกบัราคายางพาราท่ีผนัผวน ถือเป็นการแก้ปัญหาราคา
ยางพาราตกต่ําท่ีดีในระยะยาว 

สต็อกยางพาราชิงเต่า ประเทศจีน 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ปรับกลยุทธ์เน้นเลือกขายมากข้ึน   
คาดกําไรสทุธิปี 2560 ของ STA เทา่กบั 976 ล้านบาท พลิกจาก
ขาดทนุสทุธิ 758 ล้านบาทในปี 2559 แรงขบัเคลื่อนหลกัจาก
อตุสาหกรรมยางพาราท่ีฟืน้ตวัดีขึน้จากปี 2559 หนนุคาดการณ์
ราคาขายยางแทง่เฉล่ียปี 2560 เพ่ิมขึน้กวา่ 30% yoy  สูร่ะดบั 1.80 
พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ขณะท่ีแนวโน้มปริมาณขายยางพารา
เพ่ิมขึน้เลก็น้อย 3.7% yoy มาที่ 1.55 ล้านตนั   โดย STA ได้ปรับ 
กลยทุธ์ธรุกิจ โดยการเลือกขายยางพาราเฉพาะลกูค้าท่ีพร้อมจ่าย
ราคาสงูและมีกําไรเทา่นัน้ (selective selling) ผลจากราคาขาย
ยางพาราตลาด SICOM ปรับลดลงตอ่เน่ืองตัง้แตเ่ดือน มี.ค.60   
แตร่าคาต้นทนุวตัถดิุบยางพารากลบัลดลงในอตัราท่ีต่ํากวา่ จงึ
กดดนัประสิทธิภาพการทํากําไรให้ลดลงจากเดิม โดย STA มี
จดุเดน่คือการสง่มอบยางพาราให้ลกูค้าตรงเวลา ทําให้ได้รับความ
ไว้ใจและเช่ือถือจากลกูค้ามาก 

แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 2Q60 ยงัเหน็การเติบโตจากงวด 
1Q60 ผลบวกจากราคาขายยางพาราท่ีสงูขึน้ในเดือน ก.พ.60 โดย 
STA จะสง่มอบยางพารา 2 เดือนภายหลงัจากท่ีตกลงจําหน่ายให้
ลกูค้าไปแล้ว อีกทัง้ STA จะเร่ิมรับรู้กําไรจาก  บ.ศรีตรังโกลฟส์ฯ 
(บ.ยอ่ย เดิมช่ือ บ. สยามเซมเพอร์เมดฯ ที ่STA ถือหุ้น 90.4% ผลิต
ถงุมือยาง) เตม็ท่ีทัง้ไตรมาส ซึง่จะช่วยหนนุกําไรสทุธิราว 140 ล้าน
บาท หรือคิดเป็น 14% ของคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2560                   

กําหนด Fair value ปี 2560 เทา่กบั 16 บาท (อิง PBV 0.9 เทา่)  
อ้างอิง -0.5 SD จากคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี จากมมุมอง
อตุสาหกรรมยางพาราท่ียงัฟืน้ตวัล่าช้า จงึแนะนํา switch ไปลงทนุ
ในหุ้นเกษตร-อาหารอ่ืนๆ ที่ฝ่ายวิจยัแนะนําซือ้ ได้แก่ CPF 
(FV@B30) และ BR (FV@B8) ที่เหน็โอกาส outperform ของราคา
หุ้นมากกวา่ STA  
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สต็อกยางชงิเตา่เดอืนพ.ค. 60 อยูท่ ี ่2.16 แสนตนั

สต็อกยางชงิเตา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 7 ปีอยูท่ ี ่1.48 แสนตนั
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    ธุรกิจต่อยอดช่วยพยุงกําไรปี 2561 
  น้ําตาลจะพลิกกลับมาเป็นเกินดุลในปี 2561 
  ให้น้ําหนักไปที่ธุรกิจเอทานอลและไฟฟ้าจากต้นทุนที่เริ่มลดลง   
  KSL เป็นตัวเลือกที่ดีในกลุ่มน้ําตาล 

 
น้ําตาลจะพลิกกลับมาเกินดุลในปี 2560/61 
ภาพอตุสาหกรรมนํา้ตาลปี 2560/61 ได้เปลีย่นแปลงไปจากเดิม 
เน่ืองจากสถาบนัวิจยันํา้ตาลโลกชัน้นําหลายแหง่ ได้คาดการณ์วา่
ผลผลิตนํา้ตาลโลกปี 2560/61 จะพลิกกลบัมาเป็นเกินดลุเป็นครัง้
แรกในรอบ 2 ปี อาทิ สถาบนั LMC คาดการณ์สว่นเกินผลผลิต
นํา้ตาลปี 2560/61 เทา่กบั 4 ล้านตนั และ International Sugar 
Organization (ISO) คาดการณ์สว่นเกินผลผลิตนํา้ตาลปี 2560/61 
เทา่กบั 3.0 ล้านตนั ทัง้นี ้หากอ้างอิงรายงานของกระทรวงเกษตร
และสหกรณ์ของสหรัฐฯ (USDA) ฉบบัเดือน พ.ค. 60 ที่ประเมิน
ภาพรวมอตุสาหกรรมนํา้ตาลโลกปี 2559/60 จะกลบัสูภ่าวะสมดลุ
มากขึน้ในปี 2560/61 โดย USDA คาดการณ์วา่ปริมาณนํา้ตาลโลก
ปี 2560/61 จะขาดดลุลดลงเหลือเพียง 0.6 ล้านตนั ลดลงจากท่ี
ขาดดลุนํา้ตาล 5 ล้านตนัในปี 2559/60 กดดนัราคานํา้ตาลดิบโลก
ให้อ่อนตวัลงตอ่เน่ืองโดยลา่สดุ (20 มิ.ย. 60) เทา่กบั 13.80 เซน็ต์/
ปอนด์  

ราคาน้ําตาลดิบโลก 

 
ทีม่า : Bloomberg 

กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ของสหรัฐฯ (USDA) คาดการณ์
ผลผลิตนํา้ตาลโลกปี 2560/61 เพ่ิมขึน้ 5.2% yoy เป็น 179.6 ล้าน
ตนั จากสภาพอากาศท่ีดีขึน้ โดยเฉพาะปัญหาภยัแล้งในทวีปเอเชีย
ที่คลี่คลายลงแล้ว และการขยายพืน้ท่ีเพาะปลกูอ้อยมากขึน้ ล้วน
หนนุให้ผลผลิตนํา้ตาลออกสูต่ลาดมากสดุเป็นประวติัการณ์ นํา
โดยผลผลิตนํา้ตาลของบราซิลในปี 2560/61 (ผู้ผลิตนํา้ตาลราย
ใหญ่สดุของโลก) จะออกสูต่ลาดมากขึน้ 1.3% yoy เป็น 39.7 ล้าน
ตนั จากการที่ผู้ประกอบการนํา้ตาลในบราซิลลดสดัสว่นการผลิต
เอทานอลลงบางสว่น และหนัมาผลิตนํา้ตาลในสดัสว่นท่ีมากขึน้
แทน  

อีกทัง้ ยงัคาดผลผลลิตนํา้ตาลของสหภาพยโุรปจะเติบโต 12.7% 
yoy เป็น 18.6 ล้านตนั จากการขยายพืน้ท่ีเพาะปลกูหวับีท (Sugar 
Beet) 

นอกจากนี ้ แนวโน้มผลผลิตนํา้ตาลในภมิูภาคเอเชียก็เพ่ิมขึน้
เช่นกนั จากปัญหาภยัแล้งได้คลี่คลายลงแล้ว หนนุคา่ความหวาน
ของอ้อยดีขึน้ด้วยเช่นกนั (Sugar Yield) รวมไปถึงการท่ีเกษตรกรมี
การขยายพืน้ท่ีเพาะปลกูอ้อยด้วยเช่นกนั โดยคาดผลผลิตนํา้ตาล
ของอินเดียในปี 2560/61 จะเติบโตถึง 17.7% yoy มาอยู่ที่ 25.8 
ล้านตนั สว่นแนวโน้มผลผลิตนํา้ตาลของไทยจะเพ่ิมขึน้ 12.3% yoy 
เป็น 11.2 ล้านตนั และคาดผลผลิตนํา้ตาลของจีนจะเพ่ิมขึน้ 
10.5% yoy เป็น 10.5 ล้านตนั     

สําหรับแนวโน้มความต้องการบริโภคนํา้ตาลโลกปี 2560/61 เติบโต
ตอ่เน่ืองอีก 2.5% yoy เป็น 180.2 ล้านตนั (อ้างอิง USDA) ทํา
ระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์เช่นกนั ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ
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โลก และจํานวนประชากรที่เพ่ิมขึน้ หนนุการบริโภคอาหารและ
เคร่ืองด่ืมเพ่ิมขึน้ ล้วนสง่ผลบวกตอ่การบริโภคนํา้ตาลให้เพ่ิมขึน้
ตามไปด้วย 

ทัง้นี ้ จากข้อมลูของ USDA คาดการณ์ Stock to consumption 
ratio ปี 2560/61 ลดลงมาท่ี 21.2% เพียงพอตอ่การบริโภคนํา้ตาล
เพียง 2.5 เดือนเทา่นัน้ ทําให้ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ราคานํา้ตาลดิบ
โลกปัจจบุนัอยู่ในระดบัต่ํามาก และจะปรับตวัสงูขึน้ได้จากราคา
ปัจจบุนัสูร่ะดบั 17-18 เซน็ต์/ปอนด์ ในช่วงท่ีเหลอืของปี 2560   

คาดการณ์ Stock to consumption ratio 

ทีม่า : USDA 

น้ําตาลอ่อนตัว แต่ธุรกิจต่อยอดดีในปี’61  
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิปี 2559/60 (สิน้งวดบญัชี ต.ค. 60) ของ 
KSL อ่อนตวัลง 8.0% yoy เน่ืองจากประเมินวา่ KSL จะบนัทกึ
รายได้พิเศษลดลง ขณะที่คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2559/60 
จะพลิกกลบัมาเติบโตโดดเดน่ถึง 70.9% yoy จากแนวโน้มราคา
ขายนํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 2559/60 เพ่ิมขึน้เป็น 21.5 เซน็ต์/ปอนด์ โดย
ปัจจบุนั อนท. ได้ทําสญัญาขายนํา้ตาลลว่งหน้าไปแล้วกวา่ 90% ที่
ราคาขายเฉล่ีย 21.0 เซน็ต์/ปอนด์ (คาด KSL ทําสญัญาขาย
นํา้ตาลดิบลว่งหน้าไว้ใกล้เคียงกนั) ทําให้คาดวา่ อนท. จะทํา
สญัญาขายลว่งหน้าในปี 2559/60 สว่นท่ีเหลืออีก 10% ที่ราคาขาย
เฉลี่ย 16 เซน็ต์/ปอนด์ โดยรวมแล้ว คาดวา่ อนท. จะทําสญัญาขาย
นํา้ตาลดิบลว่งหน้าเฉลี่ยปี 2559/60 ได้เฉลี่ย 20.50 เซน็ต์ปอนด์ 
ต่ํากวา่ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้เลก็น้อย อย่างไรก็ตาม คาดธรุกิจตอ่
ยอดทัง้ธรุกิจเอทานอลและไฟฟ้าจะฟืน้ตวัตอ่เน่ืองเช่นกนั จาก
ปัญหาภยัแล้งท่ีคลี่คลายลง ทําให้ KSL มีวตัถดิุบในการผลิตเอทา
นอลและไฟฟ้ามากขึน้ตามด้วย   

สว่นแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2560/61 ของ KSL จะอ่อน
ตวัลง 6.5% yoy จากแนวโน้มราคาขายนํา้ตาลที่อ่อนตวัลง โดย
ปัจจบุนั อนท. ได้ทําสญัญาขายนํา้ตาลลว่งหน้าปี 2560/61 ไปแล้ว
ราว 20% ที่ราคานํา้ตาลดิบเฉลี่ย 17 เซน็ต์/ปอนด์ สอดคล้องกบั
สมมติฐานราคานํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 2560/61 ที ่ 17 เซน็ต์/ปอนด์ 
อย่างไรก็ตาม ปริมาณอ้อยท่ีเข้าหีบมากขึน้ ทําให้มีวตัถดิุบในการ
ผลิตเอทานอลและไฟฟ้ามากขึน้ตามด้วย ช่วยหกัล้างแนวโน้ม
ราคาขายนํา้ตาลท่ีอ่อนตวัลงจากปี 2559/60 ไปได้บางสว่น  

สําหรับแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q59/60 คาดวา่จะ
หดตวัลง 19.3% qoq (แตเ่พ่ิมขึน้ถึง 372.1% yoy) เน่ืองจากคาด
วา่ KSL จะบนัทกึผลขาดทนุจากธรุกิจนํา้ตาลในประเทศกมัพชูา
และลาว เทา่กบั 30 ล้านบาท เน่ืองจากได้ขายนํา้ตาลไปทัง้หมด
แล้วในงวด 2Q59/60 ขณะท่ีแนวโน้มปริมาณขายไฟฟ้าจะลดลง
ตามฤดกูาล 

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2560 ของ KTIS จะพลิกกลบั
เป็นกําไรสทุธิเทา่กบั 798 ล้านบาท ผลบวกจากแนวโน้มราคาขาย
นํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 2560 ที่เพ่ิมขึน้เป็น 21.0 เซน็ต์/ปอนด์ และคาด 
KTIS จะขายนํา้ตาลเพ่ิมขึน้ 16.2% yoy เป็น 8.4 แสนตนั ซึง่จะ   
ทําให้ KTIS มีวตัถดิุบในการผลิตเอทานอล กระดาษและไฟฟ้า
ได้มากขึน้ด้วย นอกจากนี ้KTIS จะมีโรงไฟฟ้าใหม ่2 โรง กําลงัการ
ผลิตรวม 100 MW ที่จะดําเนินการผลิตได้เตม็ท่ีในปี 2560 โดยมี
สญัญาขายไฟฟ้าให้ EGAT ทัง้สิน้ 76 MW     

สําหรับความคืบหน้าเก่ียวกบั พรบ.อ้อยและนํา้ตาลทรายใหม ่
ลา่สดุคณะกรรมการอ้อยและนํา้ตาล มีมติประกาศลอยตวัราคา
นํา้ตาลในประเทศ มีผลบงัคบัใช้พร้อมกนัทัว่ประเทศในวนัท่ี           
1 ธ.ค.60 หรือในฤดกูาลผลิตปี 2560/61 โดยกําหนดราคานํา้ตาล
ในประเทศอ้างอิงราคานํา้ตาลทรายขาว London No.5 ซี่งจะทําให้
โรงงานนํา้ตาลรับรู้รายได้เปลี่ยนแปลงไปจากเดิม ซึง่หากราคา
นํา้ตาลโลกปรับสงูขึน้ ก็ย่ิงสง่ผลบวกตอ่รายได้ของผู้ประกอบการ
นํา้ตาล โดยจดุคุ้มทนุระหวา่งการกําหนดราคานํา้ตาลในประเทศ
แบบเดิมและแบบใหมป่ระเมินไว้ที่ 410 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 
(อ้างอิงคา่เงินบาท 34 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 

ราคาน้ําตาลทรายขาวโลก London No. 5 

 
ทีม่า : Bloomberg 

KSL ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีในกลุ่มนํ้าตาล 

ฝ่ายวิจยัแนะนําซือ้ KSL (FV ปี 2561@B6) อิงวิธี SOTP และ KTIS 
(FV@B8.50) อิง PBV 3.9 เทา่ ซึง่เป็นคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 2 ปี 
ซึง่ทัง้ 2 บริษัทจะได้ผลบวกจากธรุกิจเอทานอลและธรุกิจไฟฟ้าท่ี
จะเติบโตโดดเดน่ในปี 2561 จากปริมาณอ้อยที่ออกสูต่ลาดมากขึน้    

25.6% 25.9%
28.1%

25.9%

22.1% 21.2%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

100

120

140

160

180

200

2555/56 2556/57 2557/58 2558/59 2559/60 2560/61

ความตอ้งการใชน้ํ้าตาล ผลผลติน้ําตาล Stock to consumption ratio

ลา้นตัน

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2
5
4

7

2
5
4

8

2
5
4

9

2
5
5

0

2
5
5

1

2
5
5

2

2
5
5

3

2
5
5

4

2
5
5

5

2
5
5

6

2
5
5

7

2
5
5

8

2
5
5

9

2
5
6

0
ดอลลารส์หรฐัฯ/ตนั

ราคาน้ําตาลทรายขาวเฉลีย่ 13 ปี ยอ้นหลัง อยูท่ี ่444 ดอลลารฯ์/ตัน

ราคาน้ําตาลทรายขาวลา่สดุ
อยูท่ี ่410 ดอลลารฯ์/ตัน



Invest+ 3rd Quarter, 2017 40 

 

    ยังไม่ใช่ช่วงเวลาที่น่าลงทุน 
 การแข่งขันรุนแรง ผลักดันสายการบินสร้างกลยุทธ์ทีแ่ตกต่าง  
 AOT ความเสี่ยงต้นทุนเพิ่มจํากัดขึ้น แต่ราคาเต็มมูลค่า 

  BA เป็นตัวเลือกที่ดี หลังหุ้นสะท้อนประเด็นลบไปมากแล้ว  
 
 ผู้ใช้บริการลงตามฤดูกาล แต่เติบโต yoy 
คาดทิศทางผู้ใช้บริการ 2Q60-3Q60 จะสอดคล้องกบัภาคการ
ทอ่งเท่ียวท่ีสง่สญัญาณดีขึน้ จากงวด 1Q60 ที่นกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติเพ่ิมขึน้เพียง 1.7%yoy ขณะท่ีจํานวนนกัทอ่งเท่ียว YTD 
ของ 2Q60 ปรับตวัขึน้ได้ 6%yoy หนนุจากบรรยากาศทอ่งเท่ียว
ในประเทศกลบัมาปกติ และเทศกาลอีสเตอร์ปีนีท้ี่ตรงกบัเดือน 
เม.ย. ทําให้กลุม่นกัทอ่งเท่ียว ยโุรป สหรัฐฯและออสเตรเลีย
กลบัมาเติบโตสงู yoy ภายหลงัชะลอลงไป ตัง้แตช่่วงไว้อาลยั 
สว่นนกัทอ่งเท่ียวจีนดีขึน้ ในลกัษณะติดลบน้อยลงเหลอื 
2.9%yoy (งวด 1Q60 ลดลง 7.2% yoy) ซึง่คาดวา่จะเหน็การฟืน้
ตวัตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี ขณะท่ีกลุม่นกัทอ่งเท่ียวท่ีเติบโตดี
อยูแ่ล้ว คือ อาเซยีน รัสเซยี และอินเดีย คาดดีตอ่เน่ือง คาดช่วย
ให้การเติบโตนกัทอ่งเท่ียวทัง้ปี 2560 เพ่ิม 6% ภาพรวมจํานวน
ผู้ใช้บริการสนามบิน AOT ปี 2560 เติบโตสอดคล้องกนัท่ี 7%yoy 
(ตวัเลข AOT สงูกวา่นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเลก็น้อย เพราะ AOT 
มีผู้ ใช้บริการ 2 สว่น คือ สว่นท่ีเดินทางในและนอกประเทศ)  

ขณะท่ีบางสายการบิน คือ AAV และ BA  ขยายกําลงัให้บริการ 
เข้ามาเพ่ิม 10%yoy สงูกวา่การเติบโตทอ่งเท่ียวโดยรวม  จงึมี
ความเส่ียงอตัราสว่นบรรทกุผู้ โดยสาร (Load Factor) งวด 2Q60 
ออกมาต่ํากวา่ 2Q59 ซึง่อยู่ที่ 83.1% และ 64.5% โดยเฉพาะ 
BA ที่เผชิญผลกระทบลกูค้ายโุรปชะลอตวัลง (BA รับผู้ลกูค้าตอ่
จากสายการบินตะวนัออกกลางผ่านข้อตกลงเท่ียวบนิร่วม) จงึ
ต้องหนัแยง่ลกูค้าสายการบินต้นทนุต่ํา สง่ผลให้การแข่งขนัคา่
โดยสารเส้นทางบนิระยะใกล้สงูขึน้ จากปัจจบุนัท่ีรุนแรงอยู่แล้ว
จากการใช้กลยทุธ์ราคาใกล้เคียงทนุของไทย ไลอ้อน แอร์ 

สว่น THAI แทบไมข่ยายกําลงัให้บริการ ประกอบกบั 
ประสิทธิภาพการขายตัว๋ท่ีดีขึน้ โดยมีระบบท่ีทําให้สามารถปรับ
ราคาขายตามคูแ่ข่งได้อตัโนมติั (เดิมท่ีต้องใช้พนกังานคีย์ราคา) 
คาดช่วยให้ 2Q60 มี Load Factor ดีขึน้มาเกิน 75% จาก 69% 
ใน 2Q59 (แตล่ดลงจาก 82.8% ใน 1Q60) แตจ่ะหกัล้างโดยคา่
โดยสารท่ีลดลง เน่ืองจากต้องแข่งขนัราคากบัสายการบิน
ตะวนัออกกลางท่ียงัคงเพ่ิมกําลงัให้บริการตอ่เน่ืองและใช้กลยทุธ์
ราคาดงึผู้ โดยสารเข้ามา เพ่ือรักษาระดบั Load Factor ภาพรวม
คาดวา่รายได้คา่บริการกลุม่ 2Q60 จะลดลง qoq จากผลฤดกูาล 
ขณะท่ีจะทรงตวัหรือเติบโตเลก็น้อย เทียบกบัช่วงเดียวกนัปีก่อน  

กลยุทธ์เล่ียงการแข่งสูง หวังผลได้ปีหน้า 
จากภาวะการแขง่ขนัท่ีสงูในธรุกิจสายการบิน โดยเฉพาะเส้นทาง
บินหลกัๆ  ทําให้สายการบินมีการกําหนดกลยทุธ์เพ่ือท่ีจะ
หลีกเลีย่งการแข่งขนัท่ีรุนแรง โดยใช้วิธีหลากหลาย  กลา่วคือ 

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 3Q57-1Q60F

THAI 75%

BA 64%

AAV 85%

AOT / นกัทอ่งเที่ยว 
+7% / +6%yoy
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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AAV: 1) สายการบินไทย แอร์เอเชีย ซึง่ AAV ถือหุ้นอยู่ 55% 
(สว่นท่ีเหลือ 45% ถือหุ้นโดย Air Asia Berhad) จะเปิดเส้นทาง
ไปอินเดียปลายปีนี ้ รองรับนกัทอ่งเท่ียวอินเดียท่ีเติบโตตอ่เน่ือง 
โดยจะร่วมกนัทําตลาดกบัสายการบินในกลุม่แอร์เอเชียด้วยกนั 
คือ แอร์ เอเชีย อินเดีย (ถือหุ้น Air Asia Berhad 49% ที่เหลอื 
51% ถือหุ้นโดยนกัลงทนุท้องถ่ิน) ซึง่เปิดบริการในอินเดียตัง้แตปี่ 
2557 และได้เข้าสูอิ่นเดียท่ีถือเป็นหนึง่ในตลาดที่เข้ายากท่ีสดุใน
โลกสําเร็จแล้ว ปัจจบุนัมีเคร่ืองบินประจําการ 10 ลํา และครอง
สว่นแบง่ตลาด 2.7% ขณะท่ีกลุม่ไลอ้อน แอร์ยงัไมมี่เครือข่ายใน
อินเดีย จงึตามไปแข่งขนัเหมือนกบัเส้นทางอ่ืน 2) ขายตัว๋โดยสาร
พว่งให้ผู้ โดยสารท่ีเดินทางตอ่จากสายการบินในกลุม่แอร์เชีย
ด้วยกนั คือ ไทยแอร์เอเชีย เอ๊กซ์มากขึน้ (ถือหุ้นโดย Air Asia 
Berhad 49% และนกัลงทนุไทย 51%) ทัง้นี ้สายการบินดงักลา่ว
ให้บริการจดุบินระยะกลาง ก่อนหน้านีแ้ผนขายตัว๋ร่วมกนัชะงกั
ลงไป หลงัต้องหยดุขยายเส้นทาง เพราะปัญหาธงแดง 
(มาตรฐานกํากบัการบินรัฐฯต่ํากวา่สากล) จงึขอเปิดเส้นทางใหม่
ยาก แตข่ณะนีรั้ฐฯแก้ไขปัญหาจนน่าจะคลี่คลายได้ในปีนี ้ช่วยให้ 
AAV พฒันากลยทุธ์ขายตัว่ร่วมกนัตอ่ไปได้ ซึง่ทัง้หมดน่าจะหวงั
ผลบวกได้นบัจากปี 2561  

BA: มีแผนขยายสูธ่รุกิจท่ีมีการแขง่ขนัต่ํา  เช่นศนูย์ซอ่มเคร่ืองบิน 
โดยจะเร่ิมการพฒันาท่ีสนามบินตนเองท่ีสโุขทยั เร่ิมก่อสร้าง 
4Q60 เปิดบริการปี 2561 มีลกูค้าเป้าหมายเป็นสายการบินใน
แถบ CLMV และกําลงัเจรจากบั AOT เพ่ือสร้างศนูย์ซอ่มท่ี
สวุรรณภมิูเป็นลําดบัถดัไป นอกจากนี ้ ตัง้เป้าขยายธรุกิจ
สนามบินเพ่ิมอีก 2 แหง่ (จากท่ีมีอยู่แล้ว 3 แหง่) คือ ที่พงังา และ 
CLMV ซึง่ BA อยูใ่นขัน้ตอนขออนญุาตจากภาครัฐฯ 

THAI: มีแผนรุกสูธ่รุกิจแข่งขนัต่ําเช่นเดียวกบั BA คือ ศนูย์ซอ่ม
เคร่ืองบินท่ีสนามบินอู่ตะเภา โดยได้เซน็ MOU กบั Airbus ซึง่
น่าจะศกึษาแผนลงทนุร่วมกนัแล้วเสร็จปลายปีนี ้และเสนอ ครม. 
ต้นปี 2561 มุง่เป้าหมายลกูค้าสายการบินทกุกลุม่ 

ต้นทุนนํ้ามันลดลงน่าจะเป็นบวกระยะส้ัน 
ด้านต้นทนุสายการบินจะได้ผลบวกในระยะสัน้ จากต้นทนุหลกั
นํา้มนั (30%-40% ของต้นทนุรวม) ที่คาดลดลงตามราคา
นํา้มนัดิบ YTD เฉลี่ยงวด 2Q60 ที่ปรับตวัลงจากงวด 1Q60 ราว 
4.2% สง่ผลบวกตอ่ BA, THAI และ AAV ซึง่ยงัมีสดัสว่นนํา้มนัท่ี
ยงัไมท่ําสญัญาลว่งหน้าในงวด 2Q60 เทา่กบั 43%, 40% และ 
31% (สว่นท่ีป้องกนัความเส่ียงทําไว้ในราคาใกล้เคียง 1Q60) แต่
การลดลงต้นทนุเพียงเลก็น้อย คาดวา่จะไมพ่อชดเชยรายได้ที่
คาดลดลงตามฤดกูาลในงวด 2Q60  

อย่างไรก็ตามหากเทียบต้นทนุราคานํา้มนักบัช่วงเดียวกนัของปี
ก่อน คาดต้นทนุจะเพ่ิมไมต่ํ่ากวา่ 10%yoy โดยราคาตลาด YTD 
2Q60 สงูกวา่ 2Q59 16.5% สว่นท่ีทําสญัญาป้องกนัลว่งหน้าทกุ
รายท่ีทําไว้สงูกวา่สญัญาในปีก่อนราว 10% ขณะท่ียงัเช่ือวา่
ต้นทนุนํา้มนัของสายการบินจะยงัเป็นขาขึน้ในระยะถดัไป ตาม

เศรษฐกิจโลกท่ีฟืน้ตวั ซึง่เช่ือวา่จะเป็นประเดน็บัน่ทอน
ประสิทธิภาพทํากําไรในระยะถดัไป  
 

สว่นผู้ให้บริการสนามบิน คือ AOT ความเส่ียงต้นทนุคา่เช่าใช้
สนามบินสวุรรณภมิูสว่นเพ่ิมขึน้ มีสญัญาณผ่อนคลาย โดย
ภายหลงัเจรจากบักรมธนารักษ์เบือ้งต้น เป็นไปได้ที่คา่เช่าสว่น
เพ่ิม (จากเดิมท่ีจ่าย 5% ของรายได้) ทีจ่ะคํานวณจาก
ผลตอบแทนการใช้สินทรัพย์บนพืน้ท่ีเชิงพาณิชย์ จะสร้างภาระ
เพ่ิมเติมให้ AOT ไมเ่กิน 500 ล้านบาทตอ่ปี  (1.7% ของกําไร) 
หรือกระทบมลูคา่หุ้น 0.8 บาท สง่ผลให้มลูคา่พืน้ฐานรวม
ผลกระทบคา่เช่าจะลงมาอยู่ราว 44 บาท ไมต่า่งจาก Fair Value 
ในปัจจบุนัอย่างมีนยัสําคญั อย่างไรก็ตามสําหรับแนวโน้มระยะ
ยาวมีโอกาสทีจ่ะเหน็ Upside จากการเปิดประมลูหาผู้บริหาร
พืน้ท่ีปลอดภาษีที่สนามบินสวุรรณภมิูรายใหม ่ หลงัคิง เพาเวอร์
ผู้ รับสมัปทานปัจจบุนัสิน้สดุสญัญาปี 2563 โดยคาดผลตอบแทน
ที่ AOT จะได้น่าจะเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัสําคญั ประเมินจากขนาด
พืน้ท่ีภายใต้สญัญาใหมท่ี่จะเพ่ิมขึน้กวา่เทา่ตวั จากการรวมพืน้ท่ี
สวุรรณภมิูเฟส 2 เข้ามาประมลูด้วย 

คาดกําไรกลุ่มฟ้ืนตัวใน 4Q60 
ฝ่ายวิจยัประเมินกําไรกลุม่ระยะถดัไป 2Q60-3Q60 จะยงัไม่
สดใส เน่ืองจากเป็นช่วงนอกฤดกูาล และยงัมีแรงกดดนัจาก
ต้นทนุนํา้มนัท่ีสงูขึน้ yoy ของสายการบิน ขณะท่ีการแข่งขนั
รุนแรง ทัง้นี ้ ยกเว้น AOT ที่น่าจะสามารถเติบโตได้ 5%-10% 
จากข้อดีธรุกิจท่ีผกูขาด คาดวา่กําไรกลุม่น่าจะกลบัมาเติบโตอีก
ครัง้ในงวด 4Q60 ที่เข้าสูช่่วงฤดกูาลทอ่งเท่ียว สว่นหนึง่เป็น
เพราะ 4Q59 ที่ผ่านมา เป็นชว่งของการไว้อาลยัและการจดั
ระเบียบทวัร์จีนศนูย์เหรียญฯ แตภ่าพรวมเช่ือวา่ยงัไมใ่ช่ปีที่ดีของ
กลุม่ คาดกําไรปกติคาดทรงตวั ต่ํากวา่ตลาดที่โต 7%    

น้อยกว่าตลาด..และยังให้ BA เป็น Top Pick 
ฝ่ายวิจยัยงันํา้หนกัลงทนุกลุม่ “น้อยกวา่ตลาด” โดยเลือก BA 
เป็น Top Pick โดยน่าลงทนุเพ่ือรอการฟืน้ตวัของนกัทอ่งเท่ียว
ยโุรปทีน่าจะเร่ิมเหน็ได้ตัง้แต ่ 3Q60 ซึง่เป็นช่วงทอ่งเท่ียวสมยุ 
ประกอบกบั ราคาปัจจบุนัได้สะท้อนปัจจยัลบตา่งๆ ไปมากจน 
Downside จํากดัมากแล้ว สะท้อนจากปัจจบุนัท่ีหากนบัเฉพาะ
มลูคา่ธรุกิจการบนิ โดยไมร่วมมลูคา่ BDMS ที่ BA ถือหุ้นอยู ่
7.84% ธรุกิจการบิน BA ซือ้-ขายกนัท่ี EV/EBITDA เพียง 3.3 
เทา่ ต่ําสดุกวา่คา่เฉลี่ยทัว่โลกซึง่อยู่ที่ราว 4.5 เทา่ 

คาดการณ์กําไรสุทธิกลุ่มปี 2560-62 
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    เติบโตด้วยประสิทธิภาพการทํากําไร 
  ยอดขายฟื้นตัวช้า หวังเพิ่ม Margin หนุนกําไรเติบโต 
  ค้าปลีกไทยปรับตัว รับค้าปลีกออนไลน์ที่รุกตลาดเร็ว 
  ยังชื่นชอบ HMPRO และ COM7

มีแรงกระตุ้น แต่ยังไม่เห็นผลท่ียอดขาย 
ธรุกิจค้าปลีกถกูแวดล้อมด้วยสญัญาณบวกหลายประการ ภายใต้
ภาวะท่ีเศรษฐกิจไทยอยู่ในช่วงฟืน้ตวั อนัเป็นผลมาจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจที่มีออกมาอย่างตอ่เน่ือง ทัง้จากการลงทนุภาครัฐ
ไปจนถึงความพยายามในการการกระตุ้นการบริโภคครัวเรือน ใน
รุปแบบตา่งๆ สง่ผลทําให้ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) ฟืน้ตวั
ตอ่เน่ืองตัง้แตต้่นปี แม้จะสะดดุลงเลก็น้อยในเดือน พ.ค. 60 จาก
เหตรุ้ายท่ีเกิดขึน้ในประเทศ อย่างกรณีระเบิดท่ี ร.พ. พระมงกฎุฯ 
รวมถึงการก่อการร้ายในหลายประเทศ แตย่งัเช่ือวา่เป็นผลกระทบ
ที่น่าจะเกิดขึน้ในช่วงเวลาสัน้ๆ และน่าจะมีนํา้หนกัคอ่ยๆ ลดลงไป  

CCI ย้อนหลัง 1 ไตรมาส เทียบกับอัตราการเติบโตยอดขายสาขาเดิม
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SSSG กลุม่ฯ CCI lagged 1Q growth

ทีมา : ศูนย์พยากรณ์เศรษฐกิจ UTCC, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

แตอ่ย่างไรก็ตามสญัญาณเชิงบวกท่ีสะท้อนผ่าน CCI ดงักลา่ว ดู
เหมือนไมไ่ด้ถกูสง่ตอ่ไปท่ีการสร้างรายได้ของผู้ประกอบการใน
กลุม่ค้าปลีก โดยจากการติดตามข้อมลูในช่วง 2 เดือนแรกของ 
2Q60 พบวา่ยอดขายสาขาเดิม (Same Store Sale) ของ
ผู้ประกอบการรายใหญ่ทกุราย ยงัลดลงจากช่วงเดียวกนัปีก่อน
ใกล้เคียงงวด 1Q60 ที่ลดลง 4.7% YoY โดยท่ีแตล่ะรายก็มีสาเหตุ
ที่แตกตา่งกนัไป อย่างกรณีของ BIGC เป็นผลตอ่เน่ืองมาจากการ
ยกเลกิธรุกิจค้าสง่ท่ีมีกําไรต่ําท่ีดําเนินมาตัง้แต ่ 3Q59 ทําให้เหน็
การลดลงในระดบัสงู YoY แตถ่ึงแม้ตดัผลกระทบจากธรุกิจค้า

สง่ออกไปก็ยงัพบวา่ ฐานรายได้จากธรุกิจท่ีดําเนินอยู่ก็ยงัติดลบ
ราว 1% สําหรับ ROBINS, MARKO ก็อยู่ในภาวะเดียวกนัโดยท่ี
สาเหตหุลกัมาจากกําลงัซือ้ในกลุม่ลกูค้าระดบักลาง-ลา่ง ชะลอตวั 
ขณะท่ี CPALL และ HMPRO คาดวา่ได้รับผลกระทบจากฤดฝูนปี
นีท้ี่มาเร็วกวา่ปกติ อย่างไรก็ตามในสว่นยอดขายสาขาเดิม
ผู้ประกอบการรายเลก็ อาทิ COM7 BEAUTY ซึง่เป็นสินค้าเฉพาะ
กลุม่ยงัโดดเดน่กวา่รายใหญ่ โดยคาดยงัเติบโตได้ใน ระดบั 10% 
และ 15% YoY ตามลําดบั  โดย COM7 เกิดจากความสําเร็จกล
ยทุธ์การเพ่ิมยอดขายสาขาเดิม จากนําระบบขายออนไลน์มาช่วย
เพ่ิมประสิทธิภาพในการขายสินค้าหน้าร้าน คือ หากลกูค้ามา
สอบถามแล้วไมมี่สินค้า จะสามารถจดัหาสินค้าผ่านระบบ
ออนไลน์มาให้ได้ภายใน 3 ชม. ช่วยให้ปิดการขายมากขึน้ สว่น 
BEAUTY เกิดจากยงัรักษาความสามารถในการออกผลิตภณัฑ์
ใหม ่ที่ทนักบัตลาดความงามท่ีเปล่ียนแปลงรวดเร็ว  

กําไรจะโตได้ ต้องเพ่ิมประสิทธิภาพทํากําไร 
หากไมมี่การปรับกลยทุธ์ในการดําเนินธรุกิจ การทีย่อดขายสาขา
เดิมลดลงดงัท่ีกลา่วไว้ข้างต้น ก็นา่จะสง่ผลทําให้ผลประกอบการ
ในงวด 2Q60 อยู่ในภาวะชะลอตวั แตก่ารที่ผู้ประกอบการแตล่ะ
รายมีการปรับกลยทุธ์ โดยให้นํา้หนกักบัการเพ่ิมประสิทธิภาพการ
ทํากําไร เช่ือวา่น่าจะสามารถทําให้ผลประกอบการบางราย น่าจะ
ยงัเติบโตได้ดีใกล้เคียงงวด 1Q60 ซึง่แนวทางท่ีผู้ประกอบการนิยม
ใช้มกัจะเป็นเร่ืองการปรับโครงสร้างสินค้า โดยเพ่ิมสดัสว่นของ
สินค้า Private Brands ที่มี Gross Margin สงูกวา่สนิค้าทัว่ไป แต่
ก็เป็นวิธีการที่มีข้อจํากดั และต้องทําแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป  

HMPRO แม้สดัสว่นยอดขายสินค้า Private Brand (เช่นแบรนด์ 
Health Mix ขายเคร่ืองป่ันนํา้ผลไม้และเคร่ืองล้างผกั เป็นต้น) จะ
ไมเ่ปลี่ยนแปลงไปจากปีก่อนซึง่อยู่ที่ระดบั 19.1% แตก็่ยงัมี
ช่องทางท่ีจะปรับเพ่ิมอตัรากําไรขัน้ต้น (Gross Margin) ให้สงูขึน้
ได้ โดยการเพ่ิมสดัสว่นสินค้า Private Brand ทีมีคณุภาพสงู และ

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ที่สําคญัมี Gross Margin สงูขึน้ เข้ามาขายในกลุม่สินค้า Private 
Brand มากขึน้ ซึง่สินค้าใหมมี่จดุเดน่ในเร่ืองคณุภาพท่ีจบัลกูค้า
กําลงัซือ้สงูได้ดี อีกทัง้ให้อตัรากําไรสงูกวา่สินค้า Private Brand 
เดิมราว 5% ซึง่ HMPRO ยงัมีนโยบายมุง่ปรับปรุงคณุภาพสินค้า 
Private Brand ในทิศทางดงักลา่วตอ่เน่ือง  

ROBINS แม้ประสบความสําเร็จใน 1Q60 โดยสามารถเพ่ิม
สดัสว่นสินค้า Private Brand + Exclusive Brand ขึน้มาอยูท่ี่ 
11% ของยอดขาย จากท่ีมีสดัสว่น 10% ของยอดขาย ในช่วง
เดียวกนัของปีก่อน แตเ่ร่ิมเหน็อปุสรรคในระยะถดัไป โดยเฉพาะ
หลงัจาก Payless Shoesources ซึง่เป็น 1 ใน Exclusive Brand 
จากสหรัฐฯที ่ ROBINS ซือ้ลขิสทิธ์ิเข้ามาได้ย่ืนตอ่ศาลล้มละลาย
ในสหรัฐ นอกจากนี ้ ROBINS ยงัมีประเดน็ความเส่ียงจาก
ผลกระทบยอดขายสาขาเดิมท่ีชะลอตวัลงมากกวา่คาด จากกําลงั
ซือ้ระดบักลาง-ลา่ง ฟืน้ตวัช้ากวา่ท่ีคาด จนมีความเส่ียงอาจต้อง
ปรับลดประมาณการและมลูคา่พืน้ฐานลงในระยะถดัไป แต่
อย่างไรก็ตาม ผลกระทบดงักลา่วน่าจะสะท้อนอยู่ในราคาหุ้นท่ี 
Underperform ไปมากในระยะหลงัแล้ว  

กําลังซื้อฟ้ืนตัว+สาขาใหม่หนุนงวด 2H60 
ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่กําไรกลุม่ในช่วง 2H60 จะฟืน้ตวัตามลําดบั อนัเป็น
ผลตอ่เน่ืองมาจากพฒันาการเชิงบวกของเศรษฐกิจไทย ซึง่น่าจะ
เหน็เมด็เงินจริงๆ ไหลเข้าสูร่ะบบมากขึน้ เฉพาะอยา่งย่ิงการลงทนุ
ในโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่ของรัฐบาล โดยลา่สดุ (16 มิ.ย.60) 
ได้มีการลงนามในสญัญาโครงการก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีชมพ ู
และสายสีเหลอืง ขณะท่ีภายใน 3Q60 ก็น่าจะเหน็ผลการประมลู
โครงการรถไฟทางคูอี่ก 5 เส้นทาง นอกจากนีก็้ยงัน่าจะเหน็
มาตรการในการอดุหนนุกลุม่ผู้ มีรายได้น้อยผ่านชอ่งทางตา่งๆ ซึง่
น่าจะทําให้ภาพรวมของกําลงัซืดี้ขึน้ อย่างไรก็ตามก็ยงัมีแรงกดดนั
ที่ต้องระวงัในเร่ืองภาระหนีค้รัวเรือนที่ยงัอยู่ที่สงูกวา่ 79% ของ 
GDP ทําให้ผู้บริโภคยงัคอ่นข้างระมดัระวงัการใช้จ่าย  

ในการจดัทําประมาณการทางการเงิน ฝ่ายวิจยักหนดสมมติุฐาน
ให้ยอดขายสาขาเดิมผู้ ค้าปลีกรายใหญ่งวด 3Q60 ฟืน้ตวัได้ราว 
3%YoY และน่าจะจะยกระดบัขึน้มาสงู 6%-7% YoY ได้ในงวด 
4Q60 (ทัง้นีส้ว่นหนึง่เกิดจากฐานในงวด 4Q59 ที่ต่ํากวา่ปกติมาก 
เน่ืองจากเป็นช่วงการไว้อาลยั) ขณะท่ีรายเลก็อย่าง COM7 และ 
BEAUTY คาดจะมีอตัราเติบโตยอดขายสาขาเดิมเพ่ิมขึน้มาอยู่ใน
ระดบั 15%-20% YoY องค์ประกอบดงักลา่วทําให้ภาพรวม
ยอดขายสาขาเดิมทัง้ปี 2560 ของกลุม่เพ่ิมขึน้ 1.8% 

อีกปัจจยัสนบัสนนุใน 2H60 คือ การเปิดสาขาใหม ่(ดงัรูป) แม้ผู้ ค้า
ปลีกรายใหญ่บางรายชะลอการเปิดสาขาใหมใ่นปี 2560 ลง 
ยกเว้น ROBINS  และ BIGC ที่เปิดสาขาจํานวนมากกวา่ปีที่ผ่าน
มา เน่ืองจากปีก่อนเปิดสาขาใหมไ่ด้ต่ํากวา่แผน ขณะท่ีรายเลก็ยงั
ขยายตวัตอ่เน่ือง โดย COM7 ไปตามกลยทุธ์รุกสูต่ลาดมือถือ
ระดบักลาง จงึต้องเพ่ิมช่องทางจําหน่ายให้เข้าถึงลกูค้ามากขึน้ 
ผ่านหลากหลายกลยทุธ์ อาท ิการรับบริหารพืน้ท่ีขาย True Shop, 
พืน้ท่ีขายอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ของ TESCO รวมถึงการควบรวม
กิจการ BKK (ผู้ จําหน่ายมือถือระดบักลาง) โดยแผนขยายสาขา
ใหมด่งักลา่วนบัรวมช่องทางขายใหมท่ี่กลา่วถึงข้างต้นทัง้หมดด้วย 

สว่น BEAUTY ยงัมีโอกาสทางธรุกิจให้ขยายตวั เน่ืองจากตลาด
สินค้าความงามยงัขยายตวัได้ดี ซึง่ทิศทางการปรับตวัข้างต้นเช่ือ
วา่ให้เหมาะกบัภาวะเศรษฐกิจ และยงัน่าจะเป็นการปรับรูปแบบ
รับมือคูแ่ขง่ธรุกิจค้าออนไลน์ที่กําลงัมาแรง ซึง่จะกลา่วถึงตอ่ไป  

การขยายสาขาของผู้ค้าปลีก-ค้าส่ง แต่ละราย
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ทีมา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

การค้าออนไลน์คู่แข่งใหม่...มาแรง  
จากการศกึษาข้อมลูผลกระทบการค้าปลีกออนไลน์ตอ่ธรุกิจค้า
ปลีกดัง้เดิม ในประเทศท่ีมีการค้าออนไลน์ม่ีพฒันาการรุดหน้าไป
มากอย่างสหรัฐฯ พบวา่ธรุกิจค้าออนไลน์ได้ก้าวขึน้มาเป็นคูแ่ข่ง
รายใหมข่องธรุกิจค้าปลีกแบบดัง้เดิมอย่างเตม็รูปแบบ สะท้อน
จากการเติบโตมลูคา่การค้าออนไลน์ในช่วง 5 ปีทีห่ลงั พบวา่มีการ
เติบโตเร่งตวัขึน้มาเป็นเฉลีย่ปีละ 14.6% (ขณะท่ีคา่เฉลี่ย 10 ปี
ย้อนหลงั (CAGR) อยู่ที่ราว 13.3%) และสวนทางกบัธรุกิจค้าปลกี
แบบดัง้เดิมซึง่ในช่วง 5 ปีลา่สดุ เติบโตเฉลี่ย (CAGR) เพียงปีละ 
2.6% ภาพรวมจงึเหน็สดัสว่นการค้าออนไลน์ตอ่ค้าปลีกรวม ใน
สหรัฐ เพ่ิมขึน้ตามลําดบัจนมาอยูท่ี่ระดบัราว 8.1% ของมลูคา่ค้า
ปลีกรวมท่ี 4.8 ล้านล้านเหรียญฯ เม่ือ สิน้ปี 2559   โดยสาเหตุ
หลกัท่ีทําให้การค้าปลีกออนไลน์ประสบความสําเร็จ คือ มีระบบ
ชําระเงินออนไลน์ที่มีประสิทธิภาพ, มีระบบการขนสง่ท่ีมี
ประสิทธิภาพ, มีกฎหมายคุ้มครองผู้บริโภคครอบคลมุค้าปลีก
ออนไลน์ และมีบคุลากรที่เช่ียวชาญการพฒันาระบบออนไลน์ 

สอดคล้อง กบัมลูคา่การค้าออนไลน์ ในไทยท่ีการเติบโตเฉลี่ย
(CAGR) ปีละ 16.8% ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา และเร่งตวัขึน้ในช่วง 5 
ปีหลงั มาสงูถึงเฉล่ีย 21.9% ตอ่ปี แตม่ลูคา่การค้าออนไลน์ตอ่ค้า
ปลีกรวม ในไทย ณ สินปี 2559 ยงัมีมีสดัสว่น เพียง 2.9% ของ
มลูคา่ตลาดค้าปลีก ซึง่นบัวา่ยงัตามหลงัตลาดสหรัฐฯ อยู่อีกมาก  
แตห่ลงัจากนีเ้ช่ือวา่ตลาดการค้าออนไลน์ในไทย จะเติบโตเฉลี่ย 
15%-20% ตอ่ปี และมีสดัสว่นเพ่ิมมากขึน้เช่นเดียวกบัในสหรัฐฯ 
ขณะท่ียอดขายธรุกิจค้าปลีกดัง้เดิมน่าจะเติบโตได้ไมเ่กิน 3% ตอ่ปี 

ธุรกิจค้าปลีกผ่านช่องทางด้ังเดิม VS ออนไลน์ในประเทศสหรัฐ

0%

20%

40%

60%

80%

100%

อัตราสว่นยอดขายแบบดัง้เดมิ/มลูคา่คา้ปลกีรวม อตัราสว่น E-Commerce/มลูคา่คา้ปลกีรวม

ทีมา : U.S. Cencus 



Invest+ 3rd Quarter, 2017

 
 
 

44 

ธุรกิจค้าปลีกด้ังเดิม Vs ออนไลน์ในประเทศไทย 
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ทีมา : สมาคมผูค้า้ปลีกไทย และปรบัปรุงข้อมูลโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ค้าปลีกออนไลน์ กดดันห้างสรรพสินค้า และ 
Hypermarket หนักสุด  
ภายใต้ความนิยมซือ้สินค้าออนไลน์เพ่ิมขึน้ในสหรัฐฯ พบวา่ กลุม่
สินค้าท่ีได้รับความนิยมในการซือ้ขายสินค้าออนไลน์ในประเทศ
สหรัฐฯ มากท่ีสดุ คือกลุม่สินค้าเสือ้ผ้า, รองเท้า และชดุกีฬา คิด
เป็นสดัสว่นราว 22% ของมลูคา่ค้าปลีกออนไลน์ เน่ืองจากเป็น
สินค้าท่ีขนสง่ง่าย มีมาตรฐานเดียวกนั และท่ีสหรัฐฯ ผู้สัง่ซือ้
สามารถสง่คืนสินค้าได้หากขนาดไมพ่อดีตวั และยงัมีระบบ
กฎหมายรองรับในกรณีเกิดข้อขดัแย้งไว้อย่างเป็นทางการ  

การเปล่ียนแปลงดงักลา่ว ทําให้ผู้ ค้าปลีกดัง้เดิมท่ีมีสดัสว่นการ
ขายมาจากกลุม่สนิค้าท่ีนิยมซือ้ขายในช่องทางออนไลน์ ได้รับ
ผลกระทบ โดยพอจะเรียงตามลําดบักระทบมากไปน้อย คือ 
ห้างสรรพสินค้า, ร้านค้าปลีกขนาดใหญ่ และร้านค้าปลีกท่ี
จําหน่ายเฉพาะทาง ขณะท่ีกลุม่ท่ีคาดวา่ได้รับผลกระทบน้อย คือ 
ร้านสะดวกซือ้ และ ร้านค้าสง่ 

โดยห้างสรรพสินค้า ในสหรัฐฯ แทบทกุรายมียอดขายสาขาเดิมใน
ปี 2559 ที่หดตวัอย่างหนกั แม้จะรวมยอดขาย ที่มีการปรับตวัไป
ขยายชอ่งทางการขายผ่านออนไลน์ กลา่วคือ ห้างสรรพสินค้า 
Macy’s หดตวั 3.5% จากปี 2558, Sears หดตวั 9.3% จากปี 
2558 และ Kmart หดตวั 5.3% จากปี 2558 ยกเว้น JC Penney 
ทําได้ดีที่สดุในกลุ่มแตเ่พียงแคท่รงตวัจากปี 2558 นํามาสูก่าร
ประกาศปิดสาขาจํานวนมาก สว่นร้านค้าปลีกขนาดใหญ่ 
(Hypermarket) เน่ืองจากมีสนิค้าหลากหลายชนิด จงึได้รับ
ผลกระทบจากทกุกลุม่สินค้าท่ีนิยมซือ้ขายออนไลน์เช่นกนั สะท้อน
จากยอดขายสาขาเดิมของ  Hypermarket ในสหรัฐฯ มีการเติบโต
ต่ําหรือหดตวั โดยปี 2559 Hypermarket ขนาดใหญ่ Walmart 
เติบโต 1.6% จากปี 2558 และ Target หดตวั 0.5% จากปี 2558  
ทัง้ 2 ราย ต้องหนัมารุกชอ่งทางออนไลน์มากขึน้ โดยเฉพาะ 
Walmart ที่ควบรวมกิจการออนไลน์เข้ามาเป็นจํานวนมาก 

ขณะท่ีร้านค้าเฉพาะทาง ต้องปรับตวัเพ่ือความอยู่รอด โดย
ตวัอย่างของผู้ทีอ่ยู่รอดคือ Home Depot ผู้ ค้าปลีกสินค้าเก่ียวกบั
บ้านในประเทศสหรัฐฯ จากจดุแขง็ลกัษณะสินค้าปรับปรุงบ้าน ที่
ไมเ่หมาะกบัค้าปลีกออนไลน์ เพราะสินค้าขนาดใหญ่ ต้นทนุการ
ขนสง่สงู มีราคาแพง และเป็นสนิค้าท่ีลกูค้ายงัต้องขอคําปรึกษา
จากพนกังาน และสมัผสัสินค้าก่อนตดัสินใจซือ้ จงึเหมาะกบัระบบ 
Omni-channel ซึง่เป็นระบบเช่ือมโยงช่องทางการขายสินค้าหน้า

ร้านและชอ่งทางออนไลน์ มากกวา่การขายผ่านช่องทางออนไลน์
อย่างเดียว สะท้อนจากผลประกอบการท่ียงัเติบโตสงู  

ผลประกอบการของ Home Depot 
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ทีมา : Bloomberg 

สว่นร้านสะดวกซือ้และร้านค้าสง่ในสหรัฐฯ ยงัมียอดขายสาขาเดิม
และผลประกอบการเติบโตตอ่เน่ือง จากจดุแข็งท่ีสะดวกรวดเร็ว
กวา่ผู้ ค้าปลีกออนไลน์ และสินค้าราคาถกูกวา่ผู้ ค้าปลีกออนไลน์  

ผู้ค้าปลีกไทยต้องปรับตัวแข่งขันออนไลน์ 
หากเปรียบเทียบสินค้าท่ีนิยมซือ้ออนไลน์ในประเทศไทย ตามการ
จดัเก็บข้อมลูของสํานกังานพฒันาธรุกรรมทางอิเลก็ทรอนิสก์
(ETDA) ได้แบง่ออกเป็นกลุม่ๆ พบวา่ ห้างสรรพสินค้าออนไลน์มี
สดัสว่นมากสดุ 32% รองลงมาคือ   อาหารแปรรูป, เคร่ืองด่ืม และ
ผลิตผลเกษตร 23% เคร่ืองสาอาง อาหารเสริม นํา้หอม และ 
อปุกรณ์ความงาม 20%  เคร่ืองแตง่กาย อญัมณี เคร่ืองประดบั 
อปุกรณ์กีฬา และ ของที่ระลกึ 11% คอมพิวเตอร์ อปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์ และ สือ่สาร  11% เฟอร์นิเจอรและเคร่ืองตกแตง่
บ้าน 4%  รายละเอียดดงัภาพ 

สินค้าที่ซื้อ-ขาย On-Line แยกตามกลุ่มฯ ใน ไทย
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หา้งสรรพสนิคา้ออนไลน์ อาหาร, อาหารแปรรูป,เครือ่งดืม่, ผลติผลเกษตร

เครือ่งสําอาง, อาหารเสรมิ, น้ําหอม, และอปุกรณ์เสรมิความงาม เครือ่งแต่งกาย, อัญมณี,เครือ่งประดับ,อปุกรณ์กฬีา, ของเลน่และทีร่ะลกึ

คอมพวิเตอร,์ อุปกรณ์อเิล็กทรอนกิสแ์ละสือ่สาร เฟอรน์เิจอรแ์ละอปุกรณ์ตกแต่งบา้น

อืน่ๆ (ยานยนตแ์ละผลติภัณฑ,์คา่ปลกีค่าสง่)

ทีมา : กรมพฒันาธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส์ 

ทัง้นีพ้บวา่ การขายสินค้าออนไลน์ที่เติบโตอย่างรวดเร็วในระยะ 3 
ปีที่ผ่านมา คือ การขายผ่านห้างสรรพสินค้าออนไลน์ จากสดัสว่น
เพียง 6% ในปี 2557 มาเป็น 32% ในปี 2559 ทัง้นีห้าก
เปรียบเทียบสินค้าท่ีขายผ่านออนไลน์ในสหรัฐ ลําดบัต้น ๆ เป็น
สินค้ากลุม่เสื่อผ้า และแฟชัน่ ซึง่เป็นสินค้ากลุม่เดียวกบัทีข่ายใน
สรรพสินค้าในสหรัฐเช่นกนั  และ จากการที่นกัวิเคราะห์ ASP ได้
สํารวจข้อมลูตาม Website พบวา่สว่นใหญ่ขายสินค้าเสือ้ผ้า 
แฟชัน่ รองเท้าและชดุกีฬา ดงันัน้จงึเช่ือวา่ห้างสรรพสินค้าของไทย
น่าจะได้รับผลกระทบเช่นเดียวกบัในสหรัฐฯ  

แตอ่ย่างไรก็ตาม ผลกระทบของห้างสรรพสินค้าในไทย น่าจะน้อย
กวา่ในสหรัฐ เพราะสภาพภมูอากาศของไทยท่ีร้อน ทําให้ผู้คนนิยม
ไปเดินเท่ียวในห้าง ที่มีร้านอาหารและร้านสนัทนาการ เพ่ือพบปะ
สงัสรรค์ และทํากิจกรรมร่วมกนั แตกตา่งจากในสหรัฐฯ ที่ผู้คน
นิยมไปห้างสรรพสินค้า เพ่ือซือ้สินค้าเทา่นัน้ 
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ในขณะท่ีร้านค้าปลีกขนาดใหญ่ (ไฮเปอร์มาร์เก็ต) คาดวา่น่าจะ
ได้รับผลกระทบรองลงมาจากห้างสรรพสินค้า เน่ืองจากมีสนิค้า
หลากหลาย หนึง่ในนัน้หนีไมพ้่นสินค้ากลุม่เสือ้ผ้ารองเท้าแฟชัน่ 
และอปุกรณ์กีฬา นอกจากนี ้ ยงัน่าจะกระทบจากสินค้าอ่ืน
นอกจากเสือ้ผ้า เช่น อาหารแห้ง ขนมคบเขีย้ว และ สินค้าตกแตง่
บ้าน และ อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ (Gadget) เป็นต้น ที่ลกูค้า
อาจจะหนัไปซือ้ออนไลน์มากขึน้ แตอ่ย่างไรก็ตามผู้ ค้าปลีกขนาด
ใหญ่ มีการปรับรูปแบบธรุกิจ ไปรุกธรุกิจร้านสะดวกซือ้มากขึน้ดงั
จะกลา่วในยอ่หนาถดัไป  

สว่นร้านค้าเฉพาะทางในไทยท่ีฝ่ายวิจยัศกึษาอยู ่ คือ HMPRO 
เป็นผู้ ค้าปลีกขายสินค้าเก่ียวกบับ้าน (เช่นเดียวกบั Home Depot) 
ซึง่กําลงัเร่ิมพฒันาระบบ Omni-channel และน่าจะประสบ
ความสําเร็จจากการดําเนินกลยทุธ์นีเ้ช่นเดียวกบั Home Depot 

ผู้ค้าปลีกขนาดใหญ่ ปรับลดขนาดให้เล็กลง  
นอกจากความเส่ียงท่ีเกิดจากการค้าปลีกออนไลน์แล้ว เศรษฐกิจท่ี
ฟืน้ตวัลา่ช้า  กดดนัให้ Hypermarket หนัมาขยายสาขาท่ีมีขนาด
เลก็ลง นอกจากเพ่ือลดต้นทนุแล้ว ยงัเป็นการเข้าถงึลกูค้าได้ง่าย
และเร็วกวา่ผู้ ค้าปลีกออนไลน์ (เฉพาะในชมุชนเมือง)  และ มีความ
ยืดหยุ่นในปิดสาขา กรณีทีผ่ลประกอบการไมเ่ป็นไปตามแผน คือ 

HMPRO  ในชว่ง 2Q60  ได้ทดลองเปิดสาขารูปแบบใหม ่ ที่มี
ขนาดเลก็ลงเหลอืราวสาขาละ 1.0 พนั ตรม. ในช่ือ “HomePro S” 
และตัง้อยู่ในพืน้ท่ีในห้างสรรพสินค้า จากสาขารูปแบบปกติที่มี
ขนาด 6.0 พนั ตรม.  และ ตัง้อยู่เด่ียว ๆ   

BJC  เน้นการขยายสาขาแบบร้านสะดวกซือ้เชิงรุก  ภายใต้ “mini 
Big C”  ปี 2560 ตัง้เป้าหมายเพ่ิมไมต่ํ่ากวา่ 200 แหง่   จากท่ีมี 
465 แหง่ในปี  2559  

MAKRO รุกขยายสาขารูปแบบขนาดเลก็และกลาง ใกล้พืน้ท่ี
ชมุชน โดยตัง้เป้าเปิดเพ่ิม 3 แหง่ และ 1 แหง่ ตามลําดบั ในปีนี ้
จากเดิมท่ีมี 3 แหง่ และ 17 แหง่ ในปี 2559 ตามลําดบั  

ROBINS : ลดขนาดสาขาใหม ่ให้เลก็ลง โดยให้มีพืน้ท่ีศนูย์การค้า
น้อยกวา่ 3 หม่ืนตารางเมตร จากเดิมท่ีสว่นใหญ่มีขนาดมากกวา่ 3 
หม่ืนตารางเมตร เพ่ือลดต้นทนุและสอดคล้องกบักําลงัซือ้คน
ตา่งจงัหวดั ที่ได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจเติบโตต่ํา 
ขณะเดียวกนัปรับแบบศนูย์การค้าบางแหง่ให้เป็น รูปแบบ 
Lifestyle Center  ซึง่จะมีพืน้ท่ีเช่าราว 60-70% ของพืน้ท่ีทัง้หมด 
(เทียบกบัรูปห้างสรรพสินค้าจะมีพืน้ท่ีเช่าเพียง 20%-30% ของ
พืน้ท่ีรวม) และในสว่นของผู้ เช่า ก็ได้มีการคดักรองผู้ เช่าเป็นผู้
ให้บริการอาหารและเคร่ืองด่ืม, สถาบนัติวเตอร์, ฟิตเนส, Co-
working space และผู้ให้บริการสนัทนาการอ่ืนๆ อาทิ สวนนํา้ 
สวนสนกุเป็นหลกั จงึน่าจะช่วยรับมือกบัผู้ ค้าปลีกออนไลน์ โดด
เดน่ในด้านการขายสินค้ากลุม่แฟชัน่ได้ดี (Lazada, 
Weloveshopping และ Zalora เป็นต้น) โดยตงัเป้าขยายรูปแบบ 
Lifestyle Center ปีละ 2 แหง่ และ Department Store 1 แหง่ 
จากปัจจบุนัมี Lifestyle Center จํานวน 19 แหง่ และ 
Department Store 26 แหง่  

นอกจากนีผู้้ ค้าปลีกทกุรายท่ีกลา่วถึงข้างต้น ยงัพฒันาระบบ 
Omni-Channel ซึง่เช่ือวา่น่าจะรับมือกบัธรุกิจค้าปลีกออนไลน์ได้
ดีกวา่รูปแบบดัง้เดิมท่ีตัง้อยู่เด่ียวๆ (Stand Alone) และอยู่ในรอบ
นอก ซึง่เข้าถึงลกูค้ายากกวา่  

CPALL : จากการท่ี BJC เร่ิมขยบัตวัเข้าสูธ่รุกิจร้านสะดวกซือ้ 
(Convenience Store) ทําให้การแข่งขนัในธรุกิจร้านสะดวกซือ้
ระดบักลาง-ลา่ง มีแนวโน้มจะรุนแรงมากขึน้ CPALL จงึทําการ
ปรับโมเดลธรุกิจจากเดิมท่ีขายสินค้าทัว่ไป มาจบักลุม่ลกูค้า
ระดบักลาง-ลา่ง หนัไปเพ่ิมไลน์สินค้าอาหารสดและอาหารพร้อม
ทานในระดบัพรีเม่ียมมากขึน้ เช่น การพฒันาอาหารและเคร่ืองด่ืม 
เป็นเคร่ืองด่ืมพรีเม่ียม (All Cafe) และอาหารตามสัง่ (All Meal) 
และการเพ่ิมไลน์สินค้ากลุม่เวชภณัฑ์และความงาม เพ่ือจบักลุม่
ตลาดใหมท่ี่เป็นตลาดกลาง-บน หลีกเลีย่งการแข่งขนั และสร้าง
ภมิูต้านทานธรุกิจค้าปลีกออนไลน์ไปในตวัด้วยสินค้ากลุม่อาหาร
พร้อมทานและเคร่ืองด่ืม จากภาพดงักลา่ว เช่ือวา่ CPALL ยงั
น่าจะรักษาตําแหน่งผู้ นําธรุกิจได้อย่างตอ่เน่ือง 

นอกจากนีย้งัมีร้านสะดวกซือ้ท่ีมิได้จดทะเบียนในตลาด เข้ามา
แข่งขนัหนัมาเพ่ิมสินค้าหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม ฯ คือ 

Lawson : เน้นสินค้าอาหารและอาหารพร้อมทานเช่นกนั แตเ่น้น
ไปทางอาหารญ่ีปุ่ น ไมเ่หมือนกบั CPALL ที่เป็นอาหารไทย 

Family mart : ฉีกแนวไปขายเบียร์ตา่งประเทศและคราฟเบียร์ไทย  
รูปแบบสาขาท่ีขยายในปี 2560 

ผู้คา้ปลกี รูปแบบ สาขาที่ขยายในปี 2560 สาขา ณ สิน้ปี 2559

CPALL Convenience Store 700                                  9,542                        

MAKRO Cash & Carry 3                                      87                             

Food Service 1                                      17                             

Food Shop 3                                      3                               

Frozen Shop -                                   8                               

ROBINS Department Store 1                                      26                             

Lifestyle Center 2                                      18                             

HMPRO Homepro 5                                      82                             

Homepro S 1                                      -                            

Mega Home 4                                      11                             

BJC Hypermarket 9                                      131                           

Supermarket 2                                      59                             

Convenience Store 200                                  464                           

ทีม่า : บริษัท, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

HMPRO เด่นสุด 
แม้จะมีความเส่ียงระยะยาวจากการค้าออนไลน์เพ่ิมมากขึน้ แต ่
คาดวา่ผู้ประกอบการไทย เร่ิมเตรียมพร้อมปรับตวัรับมือระดบัหนึง่
แล้ว จงึยงัน่าจะคาดหวงัผลประกอบการกลุม่ค้าปลีกเติบโต
ตอ่เน่ือง แม้อาจจะชะลอตวัลง แตใ่นปี 2560 คาดวา่กําไรปีกลุม่ฯ 
ยงัเติบโตในระดบั 19% (ไมร่วมผลจากการรวมงบ BIGC) โดยการ
เติบโตสว่นใหญ่จะอยู่ใน 2H60 คงนํา้หนกัลงทนุกลุม่เทา่ตลาด  

ช่ืนชอบ HMPRO (FV@B11.7)  มากสดุจากจดุเดน่การพฒันา
ประสิทธิภาพทํากําไร ซึง่ช่วยให้ยงัเหน็การเติบโตกําไรในช่วง
ยอดขายซบเซา  และถือเป็นหนึง่ในธรุกิจท่ีมีการปรับตวั ทําให้มี
ภมิูคุ้มกนัการค้าปลีกออนไลน์  ขณะท่ีราคาหุ้นปัจจบุนัยงัมี 
Expected P/E 25.6 เทา่ ถกูกวา่กลุม่  

รองลงมาคือ COM7 (FV@B14)  ที่มีโอกาสปรับเพ่ิมประมาณ
การ จากการรวมผลบวกการขยายหลายช่องทางใหม่ๆ  อาทิ BKK 
และ Tesco ที่ยงัไมร่วมในประมาณการ 
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    เดินหน้าสู่ยุคดิจิทัล  
  หุ้นเทคโนโลยีต่างประเทศเดินหน้า outperform รับกระแสดิจิทัล   
  ชอบ Amazon, Facebook, Google, Alibaba และ Tencent 
  ชิ้นส่วนฯ ไทย แพงส่วนใหญ่...ชอบ HANA รับวงจรธุรกิจขาข้ึน  

 
หุ้นเทคโนโลยีสหรัฐฯ ข้ึนทํา new high 
ดชันีราคาหุ้นกลุม่เทคโนโลยี NASDAQ ลา่สดุอยูท่ี่ 6,188.03 จดุ 
(20 มิ.ย.60) เพ่ิมขึน้ถึง 19% สามารถ outperform ดชันี S&P 500 
ที่เพ่ิมขึน้ 14% ในช่วงเดียวกนั นบัตัง้แตก่ารเลือกตัง้ประธานาธิบดี
สหรัฐฯ เม่ือวนัท่ี 8 พ.ย.60 ซึง่ตามมาด้วยมมุมองเชิงบวกตอ่
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีจะตามมา โดยดชันี NASDAQ 
สามารถขึน้ทําระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ได้เม่ือวนัท่ี 9 มิ.ย.60 ที่
ระดบั 6,341.70 จดุ หรือเพ่ิมขึน้ถงึ 22% ในระยะ 7 เดือนท่ีผ่านมา 
โดยหุ้นกลุม่ฯ สว่นใหญ่ปรับตวัเพ่ิมขึน้โดดเดน่ หลายบริษัทฯ 
สามารถขึน้ทํา new high นําโดย Alphabet Apple และ Facebook  
สอดคล้องกบัทิศทางกําไรสทุธิกลุม่เทคโนโลยีในสหรัฐฯ ที่เติบโต
ตอ่เน่ือง  

ดัชนีหุ้น NASDAQ เทียบกับ S&P 500 

ทีม่า : Bloomberg 

ทัง้นี ้ หุ้นกลุม่เทคโนโลยีออนไลน์มีแนวโน้มการเติบโตที่โดดเดน่
มาก สาเหตหุลกัมาจากรายได้โฆษณาที่เพ่ิมขึน้ เน่ืองจากการท่ี

ผู้ประกอบการ นิยมใช้การโฆษณาผ่านสือ่ออนไลน์มากขึน้ 
เน่ืองจากสามารถเข้าถึงกลุม่ผู้บริโภคเป้าหมาย ได้ตรงจดุกวา่เดิม 
อีกทัง้พฤติกรรมของผู้บริโภคที่เปลีย่นไปใช้สมาร์ทโฟนในชีวิต 
ประจําวนัมากขึน้ ทําให้การโฆษณาผ่านสือ่ออนไลน์ มี
ประสิทธิภาพมากกวา่การโฆษณาผ่านระบบโทรทศัน์แบบเดิม 
หนนุกําไรสทุธิของ Alphabet (บ.แมข่อง Google) และ Facebook 
เติบโตโดดเดน่ในช่วง 4-5 ปีที่ผา่นมา โดยเฉพาะกําไรสทุธิของ 
Facebook ที่เติบโตเชิงรุกมาก เน่ืองจากจํานวนสมาชิกท่ีใช้บริการ 
Facebook ทกุวนั ลา่สดุในเดือน มี.ค.60 มีมากถึง 1.28 พนัล้านคน 
เพ่ิมขึน้ถึง 18% yoy และจํานวนสมาชิกผู้ใช้บริการ Facebook ทกุ
เดือน ลา่สดุในเดือนมี.ค.60 อยู่ที ่ 1.94 พนัล้านคน เพ่ิมขึน้ 17% 
yoy จดุเดน่จากการที่ Facebook มีการเสริมฟังก์ชัน่ใหม่ๆ  เพ่ือให้
สมาชิกเข้ามาใช้ Facebook อย่างสม่ําเสมอ อาทิ Facebook Live 
เป็นต้น  

ทัง้นี ้ การที่ผู้บริโภคเปล่ียนพฤติกรรมมาใช้สมาร์ทโฟนมากขึน้ก็
สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจค้าขายสินค้าออนไลน์เช่นเดียวกนั สะท้อนได้
จากทิศทางกําไรสทุธิ ของผู้ประกอบการค้าปลีกออนไลน์รายใหญ่ 
ที่เติบโตโดดเดน่ตอ่เน่ือง  ได้แก่ Amazon และ Alibaba ซึง่เป็น
ธรุกิจท่ีมีศกัยภาพการเติบโตสงูในอนาคต จากความสะดวกสบาย
ในการเลือกซือ้สนิค้าออนไลน์ โดยไมต้่องเดินทางไปท่ีร้านค้า ซึง่ใน
อนาคต ร้านค้าจะกลายเป็นสถานที่ทดลองสินค้าแทน สอดคล้อง
กบัพฤติกรรมของผู้บริโภคในปัจจบุนั ที่ทํางานมากขึน้ ทําให้มีเวลา
ในการเดินห้าง เพ่ือซือ้สินค้าลดลง โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่ทิศ
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ทางการซือ้สินค้าของผู้บริโภคจะเปลี่ยนไปสูก่ารซือ้สนิค้าออนไลน์
มากขึน้ในอนาคต       

ตรงกนัข้ามกบัหุ้นในหุ้นกลุม่อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ (Hardware) 
กลบัเติบโตในทิศทางที่จํากดัในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา โดยเฉพาะ
ผู้ประกอบการในกลุม่คอมพิวเตอร์ที่ได้รับผลกระทบจากพฤติกรรม
ของผู้บริโภคหนัไปใช้สมาร์ทโฟนในชีวิตประจําวนัมากขึน้ ทําให้
ยอดจําหน่ายคอมพิวเตอร์ลดลงตอ่เน่ือง กดดนัหุ้น HP และ 
Lenovo ให้ underperform ดชันี NASDAQ ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา 
อย่างไรก็ตาม Gartner ซึง่เป็นสถาบนัวิจยัอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์
ชัน้นําของโลกได้คาดการณ์วา่ยอดจําหน่ายคอมพิวเตอร์ จะพ้นจดุ
ต่ําสดุภายในปี 2560 จากความต้องการใช้คอมพิวเตอร์ใน
สํานกังานเพ่ิมขึน้ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก แตจ่ะทยอยฟืน้
ตวัดีขึน้ในอนาคตข้างหน้า ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่เน่ืองมายงั HANA 
ซึง่เป็นผู้ผลิตอปุกรณ์ touchpad สําหรับ laptop ให้ได้รับคําสัง่ซือ้
มากขึน้ในอนาคต 

คาดการณ์ปริมาณจําหน่ายคอมพิวเตอร์ทั่วโลกปี 2560-62 

 
ทีม่า : Gartner 

สําหรับอตุสาหกรรมสมาร์ทโฟนมีการเติบโตโดดเดน่ในช่วง 4-5                   
ปีที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม การเติบโตเร่ิมจํากดัลง เน่ืองจากผู้บริโภค
ในประเทศพฒันาแล้วสว่นใหญ่มีสมาร์ทโฟนใช้กนัอยู่แล้ว ซึง่ได้
สง่ผลกระทบตอ่ APPLE แล้ว เน่ืองจากปริมาณการจําหน่าย 
iPhone เร่ิมเข้าสูภ่าวะอ่ิมตวั เน่ืองจาก iPhone รุ่นใหมไ่มไ่ด้มี
ฟังก์ชัน่การทํางานท่ีแตกตา่งจากรุ่นก่อนหน้ามากนกั    

อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนั APPLE กําลงัพฒันาสินค้าหลกัชนิดใหม ่
(Killer Product) เพ่ือมาตอ่ยอดกลุม่ผลิตภณัฑ์ iPhone ที่เร่ิม
เติบโตได้จํากดัลง โดย APPLE อยู่ระหวา่งการพฒันาระบบ
อตัโนมติัในรถยนต์ประเภทไร้คนขบั ซึง่เป็นโครงการสําคญัมาก
ของ APPLE และเก่ียวข้องโดยตรงกบัการใช้เทคโนโลยี
ปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence: AI) โดย APPLE ได้ทํา
การทดสอบรถยนต์ไร้คนขบัโดยการติดเซน็เซอร์ พวงมาลยัและ
เทคโนโลยีตา่งๆ บนถนนในเมืองซิลิคอนวลัเลย์ ภายหลงัจากท่ี
ได้รับอนญุาตให้ทดสอบรถยนต์ไร้คนขบั จากแผนกยานยนต์ของ   
มลรัฐแคลิฟอร์เนีย ซึง่ APPLE ยงัไมยื่นยนัวา่จะแปลงแนวคิดนี ้

ไปสูข่ัน้ตอนการผลิตรถยนต์ไร้คนขบัได้เม่ือใด โดยรวมแล้ว รถยนต์
ไร้คนขบัจะต้องใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์เพ่ิมขึน้ อาทิ เซน็เซอร์ 
และเรดาห์ เป็นต้น สง่ผลบวกตอ่ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ ไทย ได้แก่ 
KCE ที่ผลิตแผ่น PCB สําหรับรถ และ HANA ที่ผลิตอปุกรณ์
เซน็เซอร์สําหรับรถยนต์  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

สําหรับหุ้นกลุม่เทคโนโลยีของสหรัฐฯ ที่นกัวิเคราะห์ให้ rating 
ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ได้แก่ Alibaba, Facebook, Amazon,  
Apple และ Alphabet ดงัสรุปในตารางข้างลา่ง โดยหุ้นในกลุม่
เทคโนโลยีออนไลน์สว่นใหญ่มีคา่ PER ปี 2560 เฉลีย่ท่ี 23-30 เทา่ 
ยกเว้น Amazon ที่มีคา่ PER ปี 2560 สงูเกิน 79 เทา่ไปแล้ว สว่น
หุ้นอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ Apple มีคา่ PER ปี 2560 ต่ําสดุที่16 เทา่      

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เทคโนโลยี สหรัฐฯ 

ทีม่า : Bloomberg 

หุ้นเทคโนโลยีเอเชีย…ชอบ Tencent 
สําหรับหุ้นกลุม่เทคโนโลยีในทวีปเอเชียปรับเพ่ิมขึน้เชน่เดียวกบัหุ้น
เทคโนโลยีในสหรัฐฯ สอดคล้องกบัทิศทางกําไรสทุธิของกลุม่
เทคโนโลยีเอเชียท่ีเติบโตตอ่เน่ืองเช่นกนั  

หุ้นกลุม่เทคโนโลยีเอเชียท่ีเติบโตโดดเดน่ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา คือ 
Tencent ซึง่เป็นผู้ประกอบการให้บริการมลูคา่เพ่ิม (Value added 
services) ได้แก่ เกมส์ออนไลน์ แอพพลิเคชัน่สื่อสารออนไลน์ อาทิ 
Weixin, WeChat และ QQ เป็นต้น ซึง่มีผู้ซือ้เกมส์ออนไลน์มากขึน้ 
และผู้ใช้บริการเติบโตตอ่เน่ือง โดยสมาชิกผู้ใช้บริการ Weixin และ 
WeChat เป็นประจําทกุเดือน ลา่สดุในเดือนมี.ค. 60 อยู่ที ่938 ล้าน
คน เพ่ิมขึน้ถึง 23% yoy อย่างไรก็ตาม ผู้ใช้บริการ QQ รายเดือน
ลา่สดุในเดือน มี.ค. 60 กลบัลดลงเลก็น้อย 2% yoy มาอยู่ที่ 861 
ล้านคน ซึง่จํานวนสมาชิกท่ีใช้บริการ Weixin และ WeChat ก็ได้
สง่ผลบวกตอ่เน่ืองไปสูร่ายได้จากคา่โฆษณาเพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั     
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ALIBABA GRP-ADR 4.83 138.38       160.55      16.0% 6.70 5.35 30.86 23.49
FACEBOOK INC-A 4.70 152.25       171.84      12.9% 6.02 4.84 27.73 21.85
AMAZON.COM INC 4.68 992.59       1,125.12   13.4% 18.77 13.29 81.67 55.76
APPLE INC 4.57 145.01       164.73      13.6% 5.51 4.49 16.20 13.67
ALPHABET INC-A 4.56 968.99       1,066.06   10.0% 4.21 3.53 23.32 20.30
MICROSOFT CORP 4.30 69.91         74.44        6.5% 7.78 6.83 23.29 21.22
HP INC 4.00 17.83         20.90        17.2% n.m. n.m. 10.87 10.32
QUALCOMM INC 3.97 56.79         62.48        10.0% 2.77 2.62 13.12 13.61
INTEL CORP 3.80 34.86         40.38        15.8% 2.34 2.12 12.20 11.72
EBAY INC 3.71 34.93         36.53        4.6% 2.28 2.02 17.40 15.81
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นอกจากนี ้ ผู้ประกอบการอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์พบวา่เติบโต
เช่นกนั โดยแนวโน้มผลการดําเนินงานของ Samsung จะเติบโต
ตอ่เน่ืองในปี 2560 จากธรุกิจชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ที่เติบโตตาม
อตุสาหกรรมสมาร์ทโฟนระดบัลา่ง ที่เติบโตได้ดีในประเทศกําลงั
พฒันา นอกจากนี ้ธรุกิจสมาร์ทโฟนของ Samsung เหน็การเติบโต
ที่ดีเช่นกนั จากการเปิดตวัสมาร์ทโฟนรุ่นใหม ่ Samsung Galaxy 
S8 ไปเม่ือเดือน มี.ค.60     

สว่น Foxconn (Hon Hai)  ซึง่เป็นผู้ผลิตชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ราย
ใหญ่ของโลก สญัชาติไต้หวนั คาดแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2560 
เติบโตเลก็น้อย 3.2% yoy หนนุด้วยรายได้รวมท่ีเติบโตตอ่เน่ือง 
จากคําสัง่ซือ้ชิน้สว่นฯ ที่เพ่ิมขึน้ จากการเปิดตวั iPhone รุ่นใหมใ่น
เดือน ก.ย.60  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 4 บริษัทชั้นนําในทวีปเอเชีย 

ทีม่า : Bloomberg 

สําหรับหุ้นกลุม่เทคโนโลยีของเอเชีย ที่นกัวิเคราะห์ให้ rating 
ระดบัสงู 2 อนัดบัแรก ได้แก่ Tencent และ Samsung แม้ Tencent 
จะมีคา่ PER ปี 2560 คอ่นข้างสงูถึง 38 เทา่ แตย่งัสอดคล้องกบั
แนวโน้มกําไรสทุธิที่เติบโตเฉลีย่ 35% p.a. (CAGR) ในช่วง 2 ปี
ข้างหน้า ทําให้ค่า PER ปี 2561 จะลดลงเหลอื 29 เทา่ สว่น 
Samsung มีคา่ PER ปี 2560 ต่ําเพียง 8 เทา่ โดยคาดกําไรสทุธิปี 
2560-61 จะเติบโตเฉล่ียถึง 34% p.a. (CAGR)   

สรุปคําแนะนําหุ้นในหุน้เทคโนโลยีชั้นนําท้ัง 4 บริษัทในทวีปเอเชีย 

 
ทีม่า : Bloomberg 

กระแสดิจิทัลยิ่งหนุนความต้องการชิ้นส่วนฯ  
เทคโนโลยีใหม่ๆ  ที่เคลื่อนไปสูดิ่จิทลัมากขึน้ เพ่ือช่วยอํานวยความ
สะดวกให้กบัผู้บริโภคมากขึน้ ทําให้ผู้ประกอบการอิเลก็ทรอนิกส์
ต้องเพ่ิมฟังก์ชัน่ใหม่ๆ  ให้กบัสนิค้ามากขึน้ ซึง่ล้วนมีความ
จําเป็นต้องใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ ในการควบคมุการทํางานมาก
ขึน้ตามไปด้วย สง่ผลบวกตอ่อตุสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องโดยตรง ได้แก่ 
อตุสาหกรรมยานยนต์ โทรคมนาคม และฉลากอจัฉริยะ (RFID) 
เป็นต้น โดยข้อมลูจาก U.S. Semi Billing ลา่สดุเฉลี่ยเดือน              

เม.ย.60 อยู่ที ่2.17 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ถงึ 48.9% yoy 
นบัเป็นการปรับเพ่ิมขึน้เป็นเดือนท่ี 3 ติดตอ่กนั และทําระดบัสงูสดุ
ในรอบ 16 ปี  

U.S. SEMI Billing Report 

ทีม่า : Semi.org 

แนวโน้มการใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ในรถยนต์ จะเติบโตตอ่เน่ือง
ในอนาคตข้างหน้า เน่ืองจากการที่รัฐบาลทัว่โลกให้ความสําคญั
กบัความปลอดภยั และการปลอ่ยของเสียออกจากรถยนต์ 
(Emission control system) เพ่ือเป็นมิตรกบัสิ่งแวดล้อมมากขึน้ 
รวมไปถึงการท่ีคา่ยรถยนต์ต้องเพ่ิมความสะดวกสบายให้กบัลกูค้า
และการสนบัสนนุการใช้รถยนต์ไฟฟ้าในอนาคตอีกด้วย ทําให้
ผู้ประกอบการรถยนต์ต้องเพ่ิมสดัสว่นการใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์
เข้าไปในรถยนต์ เพ่ือควบคมุอปุกรณ์ตา่งๆมากขึน้ อาทิ เซน็เซอร์
เช็คความลมยางรถยนต์ เพ่ือเตือนให้ผู้ขบัรถยนต์ปลอดภยัและ
ประหยดันํา้มนัได้มากขึน้ เป็นต้น สง่ผลบวกตอ่ KCE HANA และ 
DELTA ที่ผลิตชิน้สว่นฯสําหรับรถยนต์ 

อตุสาหกรรมโทรคมนาคม ยงัเติบโตได้ดีในประเทศกําลงัพฒันา 
โดยสว่นใหญ่เป็นการลงทนุขัน้พืน้ฐานเก่ียวกบัโครงสร้าง
โทรคมนาคม 4G LTE (อินเตอร์เน็ตความเร็วสงู) โดยเฉพาะใน
ประเทศอินเดีย สง่ผลบวกตอ่ DELTA สว่นแนวโน้มปริมาณการ
จําหน่ายสมาร์ทโฟนทัว่โลกจะเติบโตในอตัราท่ีชะลอตวัลง แต่
อตุสาหกรรมสมาร์ทโฟนเป็นอตุสาหกรรมท่ีจะเติบโตได้โดดเดน่สดุ
ของ HANA ใน 2-3 ปีข้างหน้า เน่ืองจากการทีผู่้ประกอบการ
สมาร์ทโฟนตา่งก็เพ่ิมฟังก์ชัน่ใหม่ๆ  ให้ใช้ควบคูก่บัแอพพลิเคชัน่
สมาร์ทโฟนมากขึน้ เพ่ือสร้างความแตกตา่งจากคูแ่ข่งใน
อตุสาหกรรมฯและสมาร์ทโฟนรุ่นเดิม หนนุให้แนวโน้มคําสัง่ซือ้
เซน็เซอร์ของ HANA จะเติบโตโดดเดน่ใน 2-3 ปีข้างหน้า อาทิ การ
เพ่ิมเซน็เซอร์วดัชีพจร เซน็เซอร์นบัระยะทางการเดิน และเซน็เซอร์
การวดัระดบัแอลกอฮอล์ เป็นต้น นอกจากนี ้ผู้ประกอบการสมาร์ท
โฟนระดบัลา่ง จะหนัไปมุง่เน้นเจาะตลาดในประเทศกําลงัพฒันา
มากขึน้ อาทิ ประเทศอินเดียและประเทศแถบอเมริกาใต้ เป็นต้น 
ซึง่ยงัมีศกัยภาพในการเติบโตที่ดี สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ HANA 

เทคโนโลยี Internet of Things เป็นเทคโนโลยีใหมท่ี่จะเพ่ิมความ
สะดวกสบายให้ผู้ นําไปใช้ในอนาคต เช่น การใช้สมาร์ทโฟนควบ
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Upside

Name (%) 2560F 2561F 2560F 2561F
KOREA (KRW)
SAMSUNG ELECTRON 4.74 2,396,000   2,830,606 18.1% 1.61 1.34 8.97 8.04

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.89 280.00       302.13      7.9% 10.12 7.81 39.12 30.26
LENOVO GROUP (USD) 2.68 5.02           4.79         -4.5% 1.85 1.66 13.41 10.38

TAIWAN (TWD)
HON HAI 3.88 112.00       115.77      3.4% 1.68 1.54 12.56 11.33
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คมุอปุกรณ์ไฟฟ้าตา่งๆ ภายในบ้านและนอกบ้าน เช่ือมผ่านระบบ
อินเตอร์เน็ต อาทิ ใช้สมาร์ทโฟนควบคมุการทํางานของโทรทศัน์ 
เคร่ืองซกัผ้า และสวิตซ์ไฟในบ้านและท่ีสาธารณะ เป็นต้น  ซึง่ต้อง
ใช้ชิน้สว่นฯมากขึน้ ทัง้ในตวัสง่คําสัง่ คือสมาร์ทโฟน และตวัรับ
คําสัง่ คือ อปุกรณ์ไฟฟ้า ซึง่สอดคล้องกบันโยบาย Thailand 4.0 ที่
รัฐบาลไทยสนบัสนนุพฒันาระบบ smart city เพ่ือควบคมุการใช้
พลงังานในอนาคตให้มีประสิทธิภาพมากขึน้ อาทิ หลอดไฟตาม
ถนนสามารถแจ้งถึงสถานะชํารุดได้ หรือ สายรัดข้อมือสามารถสง่
ข้อมลูสขุภาพของผู้ใช้ให้กบัโรงพยาบาลวิเคราะห์ได้ เป็นต้น สง่
ผลบวกตอ่ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ ที่จะได้รับคําสัง่ซือ้มากขึน้  

กําไรกลุ่มฯ ปี 2560-61 ยังเดินหน้าเติบโต 
แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 2Q60 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะเทา่กบั 3.0 
พนัล้านบาท ลดลง 0.8% qoq และ 4.9% yoy เน่ืองจากการบนัทกึ
รายได้พิเศษลดลง ทัง้นี ้ หากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการ
ดําเนินงานงวด 2Q60 จะเติบโต 8.7% qoq และ 13.6% yoy จาก
การเร่ิมเข้าช่วงฤดกูาลสง่ออกของกลุม่ชิน้สว่นฯ หนนุคําสัง่ซือ้จาก
ลกูค้าตา่งประเทศเพ่ิมขึน้ และจะสง่ผลบวกตอ่เน่ืองไปสูแ่นวโน้ม
กําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q60 ให้เพ่ิมขึน้ 11.0% qoq และ 
16.0% yoy สูร่ะดบั 3.3 พนัล้านบาท ทําระดบัสงูสดุของปี  

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิกลุม่ชิน้สว่นฯปี 2560-61 จะเติบโต 5.1% 
yoy และ 7.0% yoy สูร่ะดบั 1.29 หม่ืนล้านบาท และ 1.38 หม่ืน
ล้านบาท ตามลําดบั เช่นเดียวกบัแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงาน
ปี 2560-61 จะเติบโต 14.8% yoy และ 9.6% yoy โดยสามารถสรุป
ได้ดงันี ้

คาดการณ์กําไรสุทธิและกําไรปกติชิ้นสว่นฯปี 2560-62 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

DELTA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560 จะเติบโต 15.2% 
yoy แรงขบัเคล่ือนหลกัจากธรุกิจยานยนต์และธรุกิจภมิูภาคใน
อินเดีย นอกจากนี ้ ยงัเน้นการให้บริการหลงัการขายสําหรับธรุกิจ
ภมิูภาคในอินเดีย ซึง่ช่วยสร้างรายได้ในระยะยาวอีกด้วย 

HANA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560 จะเติบโตถึง 33.0% 
yoy จากการปรับกลยทุธ์มาเน้นผลิตสินค้ามลูคา่เพ่ิมมากขึน้ 
โดยเฉพาะในกลุม่ยานยนต์ สมาร์ทโฟนและฉลากอจัฉริยะ (RFID)  

KCE: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560 จะอ่อนตวัลง 7.0% 
yoy จากต้นทนุวตัถดิุบทองแดงท่ีสงูขึน้ กดดนัประสิทธิภาพการทํา
กําไรโดยรวมอ่อนตวัลงจากปี 2559   

SVI: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560 จะเติบโตถึง 59.8% yoy 
จากการได้ลกูค้าใหมเ่ข้ามาถึง 11 ราย รวมไปถึงประสิทธิภาพการ
ทํากําไรท่ีดีขึน้     

สําหรับความเส่ียงเก่ียวกบัคา่เงินบาทแข็งคา่ตอ่เน่ืองจนลา่สดุอยูท่ี่ 
33.94 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ (19 มิ.ย. 60) และคา่เงินบาทเฉลีย่
ตัง้แตต้่นปี 2560 เทา่กบั 34.83 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แขง็คา่กวา่
สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 35 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ แตห่ากคา่เงินบาทยงัแข็งคา่ตอ่เน่ือง จะสง่ผล
กระทบตอ่แนวโน้มผลการดําเนินงานกลุม่ชิน้สว่นฯ เน่ืองจากมี
รายได้เกือบทัง้หมดเป็นสกลุเงินตา่งประเทศ แตมี่ต้นทนุเป็นสกลุ
เงินตา่งประเทศในสดัสว่นท่ีน้อยกวา่ โดยจากการศกึษาของฝ่าย
วิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาท ที่คา่เงินบาทแข็งคา่กวา่สมมติฐานคา่เงิน
บาทเฉลี่ยปี 2560 ที่ 35 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะสง่ผลกระทบตอ่
คาดการณ์กําไรสทุธิกลุม่ชิน้สว่นฯให้ลดลง 5.8% จากปัจจบุนั    

Sensitivity ของค่าเงินบาท/ดอลลาร์ฯ ต่อกําไรสุทธิกลุ่มชิ้นส่วนฯ 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

HANA เข้าสู่ขาข้ึนอีกครั้ง  

ให้นํา้หนกัการลงทนุ เทา่ตลาด โดยเลือก HANA (FV@B57) เป็น 
top pick จากการเปลี่ยนผ่านของเทคโนโลยีไปสูย่คุดิจิทลัมากขึน้ 
หนนุ HANA ได้รับคําสัง่ซือ้จากลกูค้ามลูคา่เพ่ิมในกลุม่ยานยนต์ 
สมาร์ทโฟนและฉลากอจัฉริยะ (RFID) มากขึน้ และแนะนําซือ้ SVI 
(FV@B6.50) จากการได้ลกูค้าใหม ่11 ราย ซึง่เป็นลกูค้าท่ีสัง่สินค้า
มลูคา่เพ่ิม หนนุประสิทธิภาพการทํากําไรโดยรวมของ SVI ดีขึน้
ตามไปด้วย  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ล้านบาท

Norm Profit กาํไรสุทธิ

ทกุๆ 1 บาทของ
เงนิบาทท ีแ่ขง็คา่

ผลกระทบตอ่กาํ ไรจาก
การดาํ เนนิธรุกจิหลกั

ผลกระทบตอ่ภาระ
หน ีส้นิท ีม่ดีอกเบ ีย้จา่ย

การเปล ีย่นแปลงของ
กาํ ไรสทุธจิากเดมิ

การเปล ีย่นแปลงของ
 FV ป ี2560 จากเดมิ

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%

20-Jun-17

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
DELTA ขาย 92.75 79.00 -15% 4.95 18.7 3.4 3.50

HANA ซือ้ 52.25 57.00 9% 3.69 14.2 2.0 3.83

KCE ขาย 110.50 90.00 -19% 4.85 22.8 5.6 1.90

SVI ซือ้ 6.05 6.50 7% 0.40 15.0 1.8 2.79

2560F
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    ท่องเที่ยวไปได้สวย หนุนกําไรโรงแรมโตต่อเนื่อง 
  ท่องเท่ียงยังสดใส แม้ย่างเข้า Low Season   
  กําไรโรงแรม 2Q60-3Q60 อ่อนตัวตามฤดูกาล 
  เลือก MINT และ ERW หุ้นเด่นฯ  

 
ท่องเท่ียวยังสดใส แม้ย่างเข้า Low Season  
สถานการณ์ทอ่งเที่ยวไทยงวด 2Q60 สง่สญัญาณบวกตอ่เน่ือง 
จากงวด 1Q60 ที่มีนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเดินทางเข้ามาไทยเพ่ิมขึน้ 
1.7% yoy โดยตวัเลขนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเดือน เม.ย. – พ.ค. 
2560 จํานวน 5.42 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 6% yoy แรงหนนุจาก
บรรยากาศในประเทศกลบัสูภ่าวะปกติ อีกทัง้ เม.ย. ปีนีต้รงกบัช่วง
วนัหยดุเทศกาลอีสเตอร์ สง่ผลให้นกัทอ่งเท่ียวสะสม 5M60 เติบโต 
3.2% yoy อยู่ที ่ 14.6 ล้านคน โดยหลกัมาจากนกัทอ่งเท่ียวกลุม่
อาเซียน (สดัสว่น 25%) เพ่ิมขึน้ 4% yoy ตามด้วยยโุรป (สดัสว่น 
21%) และ อเมริกา (สดัสว่น 5%) ขยายตวั 7% และ 14% yoy 
ตามลําดบั ขณะท่ีนกัทอ่งเท่ียวจีน (สดัสว่น 27%) ฟืน้ตวัขึน้ใน
ลกัษณะติดลบน้อยลงเหลอื 5.6% yoy (ช่วง 4Q59 ลดลง 21%)  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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จาํนวนนักท่องเทีย่วชาวต่างชาต ิพ.ค. = 2590  พนัคน %yoy = 4.6%

 
ทีม่า : ธนาคารแห่งประเทศไทย / กรมการท่องเทีย่ว 

ภายใต้ปัจจยัแวดล้อมในประเทศ ที่เอือ้อํานวยตอ่การทอ่งเท่ียว 
คาดหนนุให้ตลาดนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ 2H60 เติบโตในอตัราเร่ง

มากขึน้ โดยเฉพาะตลาดนกัทอ่งเท่ียวจีนจะทยอยกลบัมาฟืน้ตวั
ชดัเจน อานิสงค์จากมาตรการยกเว้นคา่ธรรมเนียมวีซา่ชัว่คราวถึง
สิน้เดือน ส.ค. นี,้ เหตกุารณ์ตงึเครียดทางการเมืองระหวางจีนและ
เกาหลีใต้ ทําให้นกัทอ่งเท่ียวจีนเลือกท่ีจะเดินทางมาไทยมากขึน้ 
กอปรกบัช่วง 2H60 จะมีฤดกูาลทอ่งเท่ียวของนกัทอ่งเท่ียวจีน
ในช่วงปิดภาคเรียน และวนัชาติจีน รวมถึงฐานท่ีต่ําในช่วงไตรมาส
สดุท้ายของปีที่ผ่านมา คาดหนนุให้นกัทอ่งเท่ียวจีนปีนีไ้มต่ํ่ากวา่ 9 
ล้านคน เติบโต 4% yoy  นอกจากนีต้ลาดรัสเซียเป็นอีกตลาดที่
น่าสนใจ  หลงัเหน็สญัญาณเติบโตเป็นบวกมาตัง้แตป่ลายปีที่ผ่าน
มา และ 5M60 เติบโตสงู 32% yoy ด้วยจํานวน 6.6 แสนคน 
(สดัสว่น 5%) คาดทัง้ปีมีโอกาสเพ่ิมเป็นกวา่ 1.4 ล้านคน (เทา่
ระดบัที่เคยเติบโตสงูสดุปี 2557 ก่อนหดตวัแรงเหลอื 8 แสนคนใน
ปี 2558 จากผลกระทบของปัญหาเศรษฐกิจและการเมืองใน
ประเทศ) โดยภาพรวมทัง้ปี 2560 คงประเมินจํานวนนกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติเดินทางเข้ามาไทยรวม 34.5 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 6% yo y 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติแบ่งตามกลุ่มประเทศงวด 5M60 
5M60 (คน) (%) (%)

ประเทศ จํานวน สัดส่วน การเติบโต

East Asia 9,459,493    64.7% 0.5%

         Asean 3,635,822    24.9% 4.1%

         China 3,949,349    27.0% -5.6%

Europe 3,042,478    20.8% 7.3%

         Russia 661,272        4.5% 31.8%

The Americas 690,095        4.7% 13.8%

South Asia 692,038        4.7% 12.7%

          India 551,471        3.8% 14.8%

Oceania 365,603        2.5% 4.5%

Midde East 293,481        2.0% 6.6%

Africa 68,962          0.5% 7.0%

Total 14,612,150 100.0% 3.2%  
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่ว 

กลุ่ม ทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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กําไรโรงแรม 2Q-3Q60อ่อนตัวตามฤดูกาล 
การดําเนินงานของธรุกิจโรงแรมทัง้ 3 บริษัท (MINT, CENTEL 
และ ERW) มีทิศทางสอดคล้องกบัอตุสาหกรรมทอ่งเท่ียว โดยผล
ประกอบการ 1Q60 มีกําไรปกติสงูสดุของปีรวม 2.9 พนัล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ 13% yoy ก่อนจะทําจดุต่ําสดุใน 2Q60 จากการเข้าสู ่Low 
Season และคอ่ยฟืน้ตวัขึน้ 3Q60 พร้อมโดดเดน่อีกครัง้ 4Q60 
จากอานิสงค์ของ High Season โดยทัง้ปี 2560 คาดกําไรปกติของ
กลุม่ฯ อยู่ที่ 7.78 พนัล้านบาท เติบโต 14% จากปี 2559 ที่เติบโต
เพียง 1% yoy เน่ืองจากปีก่อนได้รับผลกระทบจากปัจจยัใน
ประเทศท่ีเกิดขึน้ใน 4Q59 

MINT: ทกุธรุกิจหลกัมีสญัญาณเติบได้ดี โดยแนวโน้มธรุกิจ
โรงแรม (สดัสว่นรายได้ 42%) งวด 2Q60 จะสดใสมากขึน้จากปี
ก่อน พิจารณาจากรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั (Revpar) ของโรงแรมที่
เป็นเจ้าของเองชว่ง เม.ย. – พ.ค. เติบโตกวา่ 10% yoy คาดมี     
โมเมนตมับวกตอ่เน่ือง แรงขบัเคลื่อนจากทกุกลุม่โรงแรมทัง้ในไทย
ที่มีการเข้าพกัสงูขึน้ตามการเพ่ิมขึน้ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ 
ขณะท่ีการปรับปรุงโรงแรม Tivoli ในโปรตเุกสอีก 3 แหง่เสร็จเดือน 
มิ.ย. นีเ้พ่ือรับ High Season ของโปรตเุกส คาดหนนุให้อตัราคา่
ห้องพกัเพ่ิมมากกวา่ 10% สว่นโรงแรมมลัดีฟท์ มีการขยายกลุม่
ลกูค้าใหมสู่ต่ะวนัออกกลาง จากเดิมเน้นจีน และยโุรป สง่ผลให้ 
Revpar เติบโตเป็นบวกตัง้แต ่ มี.ค. ที่ผ่านมา เชน่เดียวกบัธรุกิจ
อาหาร (สดัสว่นรายได้ 44%) แม้เดือน เม.ย. – พ.ค. ที่ผ่านมา มี
ยอดขายร้านอาหารเดิม (SSS) ติดลบเลก็น้อย แตค่าดจะกลบัมา
เติบโตขึน้ใน 2H60 เน่ืองจาก 2H59 มีฐานต่ําจากเหตกุารณ์ไว้
อาลยั 4Q59 นอกจากนีแ้ผนการขยายสาขาร้านอาหารใหม่
ตอ่เน่ืองทัง้ในและตา่งประเทศ คาดหนนุตอ่การเติบโตรวมของ
ธรุกิจอาหาร โดยทัง้ปี 2560 ประเมินกําไรปกติ 5.33 พนัล้นาบาท 
กลบัมาเติบโตระดบั 17% เทียบกบัปีก่อนท่ีชะลอตวั 3% yoy 

CENTEL: มีโครงสร้างรายได้จากทัง้ธรุกิจโรงแรมและอาหารใน
สดัสว่นใกล้เคียงกนั โดยธรุกิจโรงแรมเดือน เม.ย. – พ.ค. 2560 มี 
RevPar เพ่ิมขึน้ 5% yoy หลกั ๆ มาจากโรงแรมในไทย มี Revpar 
เติบโต 4% yoy ขณะท่ีโรงแรมมลัดีฟท์เร่ิมฟืน้ตวัขึน้ เหน็ได้จาก 
Revpar เพ่ิม 2% (เทียบกบัเฉลีย่ 1Q60 Revpar ติดลบ 12%) 
สําหรับทัง้ปี 2560 ประเมิน Revpar เพ่ิมขึน้ 2-3% yoy (งวด 
1Q60 ลดลง 1% yoy) เน่ืองจากรวมผลกระทบจากการปรับปรุง
ห้องพกัสําหรับโรงแรมเซน็ทาราแกรนด์ เซน็ทรัลเวิลด์ประมาณ 
300 ห้อง (จากทัง้หมด 505 ห้อง) เร่ิม พ.ค. นี ้ คาดเสร็จ ธ.ค. 
2560 สําหรับธรุกิจอาหาร แม้ยอดขายร้านอาหารเดิม (SSS) 

ธรุกิจอาหาร 1Q60 ติดลบ 1.3% และแนวโน้มเดือน เม.ย. มี
โอกาสติดลบอยู ่ เน่ืองจากปีก่อนมีฐานสงูจากอานิสงค์ของ
มาตรการนําคา่ใช้จ่ายอาหารมาลดหย่อนภาษี แตค่าด SSS จะ
ฟืน้ตวัขึน้ใน 2H60 ปัจจยัหนนุจากภาวะเศรษฐกิจและความ
เช่ือมัน่ผู้บริโภคดีขึน้ อีกทัง้ 2H59 มีฐานต่ํา (3Q59 บวก 0.1% แต ่
4Q59 ติดลบ 5.6%) ทําให้ทัง้ปี 2560 คงคาด SSS เพ่ิม 1-2% yoy 
บวกกบัแผนขยายสาขาใหมเ่พ่ิม 36 สาขา หนนุให้ธรุกิจอาหาร
เติบโตรวม 5-6% yoy นอกจากนีมี้ปัจจยัเสริมการเติบโตแบบ 
Inorganic  ผ่านการทํา M&A ธรุกิจอาหาร คาดสรุปได้ภายในปีนี ้
โดยภาพรวมแม้ปี 2560ประเมินรายได้เติบโตเพียง 5% yoy แต่
ด้วยแผนควบคมุต้นทนุให้รัดกมุมากขึน้ โดยเฉพาะธรุกิจอาหารมี
แผนประหยดัต้นทนุการโฆษณาลง คาดหนนุ EBITDA Margin 
เพ่ิมเป็น 23.1% จาก 22.5% ปีก่อน และผลกัดนักําไรปกติปีนี ้
เติบโตมากกวา่รายได้ที่ระดบั 8.5% yoy อยู่ที ่2.04 พนัล้านบาท 

ERW: แม้โครงสร้างรายได้หลกัเกือบ 100% มาจากธรุกิจโรงแรม 
ทําให้ผลประกอบการช่วง Low Season จะออ่นตวัแรงจาก 1Q60 
แตห่ากเทียบกบั YoY คาดยงัเติบโตได้ดีตามอตุสาหกรรม
ทอ่งเท่ียว และการขยายเครือข่ายโรงแรมให้ครอบคลมุทกุระดบั
ราคาในแหลง่ทอ่งเท่ียวและแหลง่ธรุกิจสําคญั โดยตวัเลขเดือน 
เม.ย – พ.ค. 2560 พบวา่อตัราการเข้าพกัเฉลี่ยยืนท่ี 81% และ 
RevPar ลดลง 3% yoy (แตห่ากไมร่วมโรงแรม Budget อย่าง 
HOP INN ที่มีค่าห้องพกัต่ํา พบวา่ revpar ยงัเติบโต 3% yoy) 
อย่างไรก็ตามการสร้างรายได้มากขึน้ของโรงแรมใหม ่ 8 แหง่รวม 
709 ห้องที่เปิดปีก่อน เช่ือวา่จะหนนุกําไร 2Q60 เติบโตชดัเจนจาก 
2Q59 ที่มีกําไรปกติ 1 ล้านบาท สําหรับแผนลงทนุโรงแรมใหมปี่นี ้
เตรียมเปิดโรงแรม HOP INN เพ่ิม 9 แหง่ (ไทย 8 แหง่ และ
ฟิลิปปินส์ 1 แหง่) รวม 768 ห้อง สง่ผลให้สิน้ปีนีจ้ะมีโรงแรม
ภายใต้การบริหารรวม 50 แหง่ จํานวน 7,153 ห้อง และเป็นสว่น
ผลกัดนัให้กําไรปกติปีนีเ้ติบโต 19% yoy เทา่กบั 410 ล้านบาท 

เลือก MINT และ ERW หุ้นเด่นฯ 
ด้วยพืน้ฐานของอตุสาหกรรมทอ่งเท่ียว ที่มีความอ่อนไหวง่ายตอ่
ทกุสถานการณ์เลวร้าย จงึแนะนําการลงทนุเพียงเทา่กบัตลาด 
สําหรับกลุม่ทอ่งเท่ียวและโรงแรม โดยเลอืกหุ้นเดน่ ได้แก่ MINT 

(FV@B46.00) เน่ืองจากเป็นหุ้นปัจจยัพืน้ฐานดีมีกําไรเติบโต
มากกวา่กลุม่ฯ แถมมีความเส่ียงน้อยสดุจากฐานธรุกิจท่ีมีความ
หลากหลาย และกระจายตวัทัง้ในและตา่งประเทศ รวมถึง ERW 

(FV@B6.00) ได้อานิสงค์เตม็ท่ีจากภาคการทอ่งเท่ียวไทยสดใส 
และแนวโน้มกําไรปีนีย้งัเติบโตสงูสดุในกลุม่ฯ  
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    งานวางระบบ ICT ภาครัฐฯ มาแรง 

   ADVANC เด่นสุดในธุรกจิมือถือ หลังหันมาให้ความสําคัญต่อกําไร  
  ธุรกิจวางระบบไอซีทีรัฐฯ งานไหลมาเทมา 
 ADVANC และ AIT หุ้นด ีราคาถูก เป็น Top Picks 

 
 ธุรกิจบริการโทรศัพท์มือถือ 
ทรัพยากรคล่ืน 4G ท้ัง 3 รายใกล้สมดุล 
จดุเปล่ียนธรุกิจบริการโทรศพัท์เคลื่อนท่ีเกิดขึน้ หลงั TOT เลอืก 
DTAC ร่วมพฒันาคลื่น 2300 MHz จํานวน 60 MHz ซึง่ DTAC 
จะใช้งานกําลงัให้บริการได้ราว 60% ซึง่ในทางปฏิบติั DTAC 
สามารถใช้งานได้เตม็ 60 MHz แตถ้่าความจ ุ 100% รองรับการ
ใช้งานได้ 100 ราย DTAC จะใช้งานรองรับลกูค้าได้ไมเ่กิน 60 
ราย ซึง่อาจเทยีบเทา่เป็นกําลงัให้บริการง่ายๆ 36 MHz ทัง้นี ้อายุ
บริการคลื่นดงักลา่วจะอยู่ที ่ 8 ปี สิน้สดุปี 2568 คาดเซน็สญัญา 
4Q60 และเร่ิมใช้งานปี 2561  

ทัง้นี ้ปริมาณคลืน่ข้างต้นท่ีเป็นการนบัรวมทัง้ช่องสญัญาณขาอพั

โหลด (เช่น อพัโหลดรูปขึน้ Facebook) และดาวน์โหลด (เช่น 
ดาวน์โหลดไฟล์จากอีเมล) เน่ืองจากคล่ืนดงักลา่วไมจํ่าเป็นต้อง
แบง่การใช้งานแบบสมดลุเหมือนคลื่นอ่ืนๆ ทัง้นี ้ หากกําหนดให้
วา่ DTAC จะแบง่การใช้งานเหมือนคลื่นอ่ืน คือ แบ่ง
ช่องสญัญาณสําหรับ 2 กิจกรรมเทา่ๆกนั คลื่นท่ี DTAC ได้มาจะ
เทียบเทา่คลื่นอ่ืนๆที่ราว 18 MHz อย่างไรก็ตาม การได้คลื่น 
2300 MHz ยงัชว่ยให้ DTAC มีคลื่นทดแทนคลื่นสมัปทานท่ีจะ
หมดอาย ุก.ย. 61 จํานวน 55 MHz (ประกอบด้วยคลื่นสมัปทาน 
850 และ 1800 MHz จํานวน 10 และ 45 MHz) จากท่ีมี 70 
MHz ลดความเส่ียงขาดแคลนคลืน่ให้บริการ หลงั ก.ย. 61 
ขณะเดียวกนัช่วยให้ DTAC มีคลื่นท่ีสามารถนําไปลงทนุพฒันา
คณุภาพโครงข่าย 4G ที่ราว 33 MHz (นบัเฉพาะคลื่น 2100 และ 
2300 MHz ที ่ 15 และ 18 MHz) โดยไมร่วมคลื่นสมัปทานท่ี

คาดการณ์คลื่นความถี่ในมือแต่ละรายต้นปี 2561 (ภายใต้สมมติฐาน DTAC ได้คลื่น 2300 MHz)  
 

*คลื่นความถี่ 900 
5.0 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต 2573)

*คล่ืนความถ่ี 1800 
15 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต พ.ย. 76)

คล่ืนความถ่ี 1800
5 MHz

(สิน้สดุสมัปทาน ก.ย.61)

คล่ืนความถ่ี 850 
10 MHz

(สิน้สดุสมัปทาน ก.ย.61)

*คล่ืนความถ่ี 900
5.0 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต 2573)

คลืนความถี 2100
10 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต 2570)

คล่ืนความถี่ 210015 MHz
(สิน้สดุใบอนญุาต 2570)

คลื่นความถี่ 850 
15 MHz(wholesale-reseller)

คล่ืนความถ่ี 21005 MHz (สิน้สดุใบอนญุาต 2570)

คลื่นความถี่ 2100
5 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต 2570)
คล่ืนความถ่ี 2100

10 MHz
(สิน้สดุใบอนญุาต 2570)

2G

3G

4G

24.3 ล้านราย40.6 ล้านราย 25.76 ล้านรายลกูค้า
93MHz

(33  MHz โดยไมร่วมคลื่นสมัปทาน)
(3.8 MHz ต่อ 1 ลา้นราย)

55 MHz

(1.4 MHz ต่อ 1 ลา้นราย)

110 MHz

(2.1 MHz ต่อ 1 ลา้นราย)
รวม

คล่ืนความถ่ี 1800
20 MHz

(สิน้สดุสมัปทาน ก.ย. 61) 
+20 MHz*2 (ไมไ่ด้ใช้งาน)

คลืนความถี 1800
15 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต พ.ย. 76)

คล่ืนวามถ่ี 900 
5.0 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต 2573)

คล่ืนความถี่ 2100
15 MHz(wholesale-reseller)

(สิน้สดุอาย ุ2568)

คลืนความถี 900 
5.0 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต 2573)

คล่ืนความถี่ 2300
18 MHz (wholesale-reseller)

(สิน้สดุอาย ุ2568)

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
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ดงักลา่วท่ีใกล้หมดอายแุล้ว ใกล้เคียง ADVANC และ TRUE ที่มี
คลื่นสําหรับให้บริการ 4G เทา่ๆกนัท่ี 35 MHz (คลื่น 900 MHz 5 
MHz กบั คลื่น 1800 และ  2100 MHz อีกคลื่นละ 15 MHz) ทํา
ให้ทรัพยากรคลื่นผู้ ให้บริการมือถือทัง้ 3 รายนบัจากปีหน้าสมดลุ
ขึน้ ขจดัความได้เปรียบเสียเปรียบคณุภาพโครงข่าย  

ต้นทุนเพ่ิมสูง ยกเว้น ADVANC ท่ีปรับตัว 
อย่างไรก็ตาม ภาพรวมต้นทนุทกุรายยงัน่าจะสงูอยู่ โดยเฉพาะ 
DTAC ที่คาดวา่ยงัจําเป็นใช้เงินอดุหนนุคา่เคร่ืองให้ลกูค้า เพ่ือ
รักษาสว่นแบง่ตลาด (รายได้) ให้ได้มากสดุ ขณะท่ีต้นทนุปีหน้า
จะปรับเพ่ิมขึน้อยา่งมีนยัฯ จากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายคงท่ีคา่เช่าใช้
คลื่น 2300 MHz ก้อนใหญ่เข้ามานบัจากปีหน้า ปีละ 4.5 
พนัล้านบาท คิดเป็น 75 ล้านบาทตอ่ 1 MHz (ราคาไมถ่กู เทียบ
กบัคลื่นท่ีมีความถ่ีใกล้เคียงกนั อาทิ 2100 และ 1800 MHz ที่
ประมลูโดย กสทช. และมีต้นทนุราว 30 และ 73 ล้านบาทตอ่ 1 
MHz ) ขณะท่ี DTAC จะมีต้นทนุท่ีตามมมาจาการลงทนุขยาย
โครงข่าย พร้อมกบั คา่ใช้จ่ายทางการตลาดประชาสมัพนัธ์เรียก
คืนความเช่ือมัน่จากลกูค้าอีก อย่างไรก็ตาม ต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ จะ
ชดเชยบางสว่นจากต้นทนุสว่นแบง่รายได้ที่น่าจะลดลงได้ จาก
การโอนย้ายปริมาณเช่ือมตอ่สญัญาณ 4G จากเดิมการเช่ือมตอ่
สว่นใหญ่อยูบ่นคลื่นสมัปทาน 1800 MHz ที่สว่นแบง่รายได้แพง 
30%  ไปอยู่คลืน่ 2300 MHz ที่มีต้นทนุสว่นแบง่รายได้ถกูลง
เหลือ 4%  

สว่น TRUE ที่แกร่งขึน้หลงัชนะประมลู 4G คลื่น 900 และ 1800 
MHz ปลายปี 2558 และสามารถแย่งชิงสว่นแบง่ตลาดมาได้ 
2.7% จาก DTAC ที่มีประสิทธิภาพการให้บริการด้อยกวา่ เพราะ
ขาดคลื่นมาลงทนุดงักลา่ว จงึคาดวา่ TRUE จะยงัใช้กลยทุธ์แจก
เคร่ืองเพ่ือแย่งลกูค้าทัง้ลกูค้ารายเดือน และเติมเงินสงูตอ่เน่ือง 
โดยเฉพาะในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ ซึง่น่าจะถือเป็นระยะสดุท้ายท่ี
จะมีความได้เปรียบเหนือ DTAC อย่างเหน็ได้ชดั ทัง้นี ้TRUE จะ
บนัทกึต้นทนุข้างต้น ในผลขาดทนุจากการขายเคร่ืองและคา่ใช้
การตลาดซึง่รายจ่าย TRUE มีสดัสว่นถึง  27.3% ณ สิน้สดุ 
1Q60 แม้ลดลงจาก 4Q59 ซึง่อยูท่ี่ 29% แตย่งัสงูเมือเทียบกบัคู่
แข่งขนั ADVANC และ DTAC อยู่ที่ 8.4% และ 18.1% เทียบกบั 
13.7% และ 16.3% ใน 4Q59 ตามลําดบั 

สว่น ADVANC หลงัจากผ่านช่วงเร่งลงทนุ 4G และฟืน้ความ
เช่ือมัน่ลกูค้า สง่ผลให้ต้นทนุเพ่ิมเร็วกกวา่รายได้ เม่ือทกุอย่างเร่ิม
มีเสถียรภาพ (ลกูค้าและโครงข่าย) จงึมีนโยบายกลบัมาควบคมุ

ต้นทนุตา่งๆ ให้เพ่ิมสอดคล้องรายได้มากขึน้ ด้วยการปรับเปลี่ยน
กลยทุธ์ทางการตลาดมาเน้นลกูค้าระดบับนท่ีมีกําลงัซือ้สงู ผ่าน
การนําเสนอแพค็เกจท่ีตา่งจากคูแ่ขง่ ชจูดุขายเร่ืองผู้ ให้บริการ
ชีวิตยคุดิจิทลัในอนาคต (Digital Life Service Provider) โดยเร่ิม
การทําตลาดจากคอนเท้นท์วีดีโอท่ีปัจจบุนัได้รับความนิยมรับชม
ผ่านช่องทางมือถือสงู  นําลขิสิทธ์ิหนงัและซีร่ีย์ส Exclusive ที่ซือ้
มา อาทิ ช่อง HBO รวมถึงการทําตลาดร่วมกบัช่องทางรับชม
หนงัและซี่ร่ียส์ยอดนิยม ตามความต้องการหรือ Video on 
Demand บนแอพพลิเคชัน่ Viu (รายการเกาหลี) และ Netflix 
(รายการจากสหรัฐฯ) แม้อาจมีต้นทนุคอนเท้นท์เข้ามาก่อนระยะ
สัน้ แตเ่ป็นการตอ่ยอดสูแ่หลง่รายได้ใหมใ่นระยะยาว เพราะ
รายได้เรียกเก็บเพ่ิมจากลกูค้าหลงัสิน้สดุโปรโมชัน่ จะแบง่กนัรับรู้
ระหวา่งเจ้าของรายการและ ADVANC ขณะท่ีต้นทนุอีกสว่นท่ี
ฝ่ายวิจยัคาดวา่จะควบคมุได้ คือ ต้นทนุโครงข่ายซึง่ทีผ่านมา 
ADVANC ให้ความสําคญัตอ่การเร่งขยายโครงข่ายเป็นหลกั จงึ
ควรยงัมีต้นทนุท่ีเก่ียวข้องบางสว่นท่ียงัจะปรับปรุงให้ดีขึน้ได้  

ต้นทุนส่วนแบ่งรายได้ลดลงดีต่อทุกราย 

อย่างไรก็ตาม ผู้ประกอบการทกุรายยงัได้รับข่าวดีประเดน็บวก
ระยะสัน้ จากต้นทนุสว่นแบง่รายได้ภายใต้ระบบใบอนญุาตของ 
กสทช. ที่จะลดลงในอนาคต หลงัจาก กสทช. ประกาศลดต้นทนุ
เหลือเพียง 4% จากเดิมท่ีจ่ายอยู่ 5.25% ของรายได้ โดยให้มีผล 
มิ.ย. 60 โดยผู้ทีจ่ะได้ประโยชน์สงูสดุ คือ ADVANC เน่ืองจาก
การให้บริการบนคลื่นทัง้หมดจ่ายสว่นแบง่รายได้ให้ กสทช. สว่น 
DTAC และ TRUE จะได้ประโยชน์รองลงมา เน่ืองจากปริมาณ
การเช่ือมตอ่บางสว่นของ DTAC ยงัอยู่บนคลื่นสมัปทาน 850 
และ 1800 MHz (แตจ่ะหมดอายใุนปี 2561) TRUE มีบริการ 3G 
บนคลื่น 850 MHz ซึง่ยดึสญัญาตามรูปแบบเดิมระหวา่ง Hutch 
กบั CAT จงึไมเ่สยีต้นทนุสว่นแบง่รายได้ ให้ กสทช. ภาพรวมคาด
จะสง่ผลบวกตอ่กําไรปี 2560-61 ของ ADVANC, DTAC และ 
TRUE เฉลี่ยปีละ 3.7%, 22.1% และ 9.0% (% การเปล่ียนแปลง 
DTAC สงูเพราะฐานกําไรต่ํา) คิดเป็นมลูคา่เพ่ิมจากเดิม 6, 0.2 
และ 0.3 บาท ตามลําดบั ทัง้นี ้ ยงัเมีความสี่ยงหกัล้างจากการ
แข่งขนั โดยเฉพาะระหวา่ง DTAC และ TRUE ที่ยงัต้องแข่งขนั
กนัในระยะถดัไป  

ยังคงมุมมองรายได้เติบโตอย่างจํากัด 
ในด้านรายได้ ฝ่ายวิจยัยงัคงมมุมองการเติบโตได้อย่างจํากดั 
ประเมินจากจํานวนผู้ใช้บริการโทรศพัท์เคลื่อนที่ ทีส่งูกวา่จํานวน
ประชากรแล้ว สะท้อนจากจํานวนผู้ใช้บริการงวด 1Q60 ที่เติบโต
เพียง 0.8%qoq ชะลอตวัลงจากปีก่อนท่ีจํานวนผู้ใช้บริการ
เพ่ิมขึน้ 5.8% (คาดวา่เกิดจากผลกระทบการลงทะเบียนซิม เพ่ือ
ยืนยนัตวัตนผู้ใช้งานตามนโยบาย กสทช. ในปี 2558 ที่ทําให้
ผู้ ใช้บริการในระบบหายไป 12.7% ซึง่น่าจะเกิดจากมีผู้ ใช้งาน
บางสว่นอาจถกูระงบัใช้งาน และกลบัมาเปิดใช้งานใหม ่และการ
แจกเคร่ืองฟรีในอตุสาหกรรมท่ีสงูกวา่ปกติในปีก่อน)  

ขณะท่ีรายได้คา่บริการตอ่เลขหมายตอ่เดือน (ARPU) โดยเฉลีย่
อตุสาหกรรมยงัถกูกดดนัจากการแข่งขนัโดยเฉพาะ TRUE ที่ตัง้
เป้าหมายต้องมีสว่นแบง่ตลาด (รายได้) 33% ในปี 2561 (จาก

ส่วนแบ่งตลาด (รายได้) ผู้ให้บริการมือถือ 

52.5% 52.7% 51.9% 50.8% 50.4% 49.6% 49.5% 49.7% 48.6%
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สิน้ 1Q60 ที่ 25.8%)  โดยใน 1Q60 เร่ิมเหน็ ARPU อตุสาหกรรม
ลดลง เป็นครัง้แรกตัง้แตเ่ปิด 4G ที่ 1%qoq และ 1.5%yoy  

ขณะท่ีการตอ่ยอดหาแหลง่รายได้ใหม่ๆ  เช่น 1) ร่วมกบัพนัธมิตร
นําเสนอ Digital Content ใหม่ๆ  บนสมาร์ทโฟนมากขึน้ เพ่ือเพ่ิม 
ARPU โดยที ADVANC ถือผู้ นํากิจกรรมดงักลา่ว แตย่งัอยู่ในช่วง
เร่ิมต้นซึง่ให้ลกูค้าทดลองใช้บริการในระยะแรก และ 2) 
พฒันาการ Internet of Things โดยขายโซลชูัน่ท่ีสามารถนํา
ข้อมลูท่ีได้รับจากการสื่อสารระหวา่งอปุกรณ์ มาใช้ประโยชน์ 
ปัจจบุนัเร่ิมพฒันาระบบขนสง่สินค้า (Fleet Management) ให้
ลกูค้าองค์กรของทัง้ 3 คา่ย (ADVANC, TRUE และ DTAC) โดย
เป็นการช่วยติดตามตําแหน่งรถสง่ของ อย่างไรก็ตามช่วง 1-2 ปีนี ้
ยงัไมน่่าจะเหน็รายได้ที่เป็นนยัสําคญัจากบริการใหม ่ๆ เหลา่นี ้ 

 ธุรกิจดาวเทียม 
 ระยะส้ันไม่ฟ้ืน และยังมีความเส่ียงระยะยาว  

ความต้องการใช้งานช่องสญัญาณดาวเทียม เพ่ือแพร่ภาพใน
ประเทศงวด 2Q60 (YTD) ยงัตกต่ํา สอดคล้องกบัทิศทางของ
เมด็เงินโฆษณาผา่นทีวีดาวเทียมท่ีลดลง 19.9% YoY 
สถานการณ์ดงักลา่วทําให้ไมส่ามารถคาดหวงัลกูค้าใหม่ๆ  ใน
ประเทศท่ีจะเข้ามาใช้งานดาวเทียมแบบแพร่ภาพของ THCOM 
เพ่ิมเติม ขณะเดียวกนัการเปลี่ยนไปหาลกูค้าจากกลุม่ CLMV 
เข้ามาทดแทนยงัลา่ช้า สง่ผลให้ฝ่ายวิจยัเร่ิมเหน็ความเป็นไปได้ที่
อตัราใช้งานดาวเทียมรองรับการใช้งานแบบแพร่ภาพ (ไทยคม 
5,6,7 และ 8) ในช่วงท่ีเหลอืของปียงัน่าจะทรงต่ําใกล้เคียงสิน้สดุ 
1Q60 ที่ต่ําเพียง 57% ซึง่ต่ํากวา่สมมติฐานฝ่ายวิจยั สิน้ปี 2560 
ที่คาดวา่จะอยู่ราว 62.3%  

อย่างไรก็ตาม ยงัมีโอกาสได้รับการชดเชยด้วยรายได้จากการขาย
กําลงัให้บริการลอตใหญ่บนดาวเทียมอีกดวงหนึง่ของ THCOM 
คือ iPSTAR (ให้บริการอินเตอร์เนต) ซึง่ลา่สดุมีความต้องการใช้
งานเพ่ือเป็นโครงข่ายสํารองบริการโทรศพัท์เคลื่อนท่ีในประเทศ
อินโดนีเซยี ซึง่รายการนีย้งัไมร่วมประมาณการ โดย THCOM ปิด
การขายได้ 1.8 Gbps คิดเป็นสดัสว่นถึง 70% ของกําลงั
ให้บริการดาวเทียมท่ีจดัสรรไว้สําหรับพืน้ท่ีในประเทศอินโดนีเซีย 
(6.7% ของกําลงัให้บริการ)  

ทัง้นี ้ การเร่ิมใช้งานของลกูค้ารายดงักลา่วตัง้แต ่ 3Q60 น่าจะ
ทดแทนรายได้ของลกูค้าเดิมท่ีหายไปในงวด 3Q60 ประเมินจาก
ปริมาณการใช้งานท่ีจะเข้ามาเพ่ิมท่ีใกล้เคียงกบั ปริมาณการใช้

งานท่ีจะเสียไปใน 3Q60 เกิดจาก สว่นท่ีใช้งานอยูเ่ลก็น้อยของ 
NBN ลกูค้ารายใหญ่ในประเทศออสเตรเลีย ซึง่ก่อนหน้านีท้ยอย
ลดการใช้งานมากวา่  1 ปี และ TOT ลกูค้ารายใหญ่ในประเทศ
ไทยท่ีจะลดการใช้ในไทยเหลือคร่ึงนงึ โดยภาพรวมน่าจะยงั
คาดหวงัการฟืน้ตวัของผลประกอบการ THCOM ในระยะสัน้ยาก  

นอกจากนี ้ความเส่ียงระยะยาวธรุกิจจากกฎระเบียบภาครัฐฯ ซึง่
ต้องการดงึธรุกิจดาวเทียม กลบัไปอยู่ภายใต้ระบบสมัปทานท่ีมี

สว่นแบง่รายได้แพง 22.5% ของรายได้ ปัจจบุนัยงัไมไ่ด้ข้อสรุป 
แม้ THCOM จะมีการเสนอทางเลือกให้รัฐฯ ใช้งานดาวเทียม
บางสว่นฟรี หรือให้รัฐฯร่วมทนุ บนดาวเทียมใหม่ๆ  สง่ผลให้ความ
เสี่ยงการลงทนุดาวเทียมดวงใหม ่ มาทดแทนไทยคม 5 และ 
iPSTAR ที่จะสิน้สดุอายใุช้งานปี 2564 เพ่ือรองรับลกูค้าเดิมยงั
เปิดกว้างอยู ่ ด้วยแนวโน้มทัง้ระยะสัน้และระยะยาวไมส่ดใส 
สําหรับ THCOM ฝ่ายวิจยัจงึยงัคงให้ Switch 

 ธุรกิจรับเหมาวางระบบไอซีที 

งานประมูลภาครัฐฯ ยังมาไม่ขาดสาย  
ทิศทางอตุสาหกรรมการวางระบบไอซีทีภาครัฐฯ ยงัสดใสมาก 
สะท้อนจาก Backlog ปัจจบุนัของ AIT  ที่กลบัมาอยู่สงูราว 4.0 
พนัล้านบาท (Backlog ปัจจบุนัท่ี 3.25 พนัล้านบาท บวกกบังาน
ที่ได้แล้วรอเซน็สญัญา 756 ล้านบาท) และ SAMTEL ที่ 
Backlog ขึน้มาอยู่ที ่ 1.0 หม่ืนล้านบาท ซึง่คาดวา่ AIT และ 
SAMTEL จะสง่มอบงานในช่วงท่ีเหลือของปีนีไมต่ํ่ากวา่ 3.0 และ 
4.8 พนัล้านบาท ตามลําดบั ถ้ารวมกบัรายได้ที่ทัง้ 2 รายบนัทกึ
ไปแล้วใน 1Q60 ตามลําดบั คิดเป็นสดัสว่นถึงราว 82% และ 
70% ของเป้าหมายรายได้ในปีนีแ้ล้ว  

นอกจากนีท้ัง้ 2 บริษัทยงัมี โอกาสรับงานใหม่ๆ  เพ่ิมเข้ามาอีก
จํานวนมาก ทัง้จากโครงการท่ีเกิดขึน้รองรับนโยบายไทยแลนด์ 
4.0 อาทิ โครงการอินเตอร์เนตหมูบ้่าน สว่นท่ีรัฐฯมอบหมายให้ 
กสทช. และ TOT ช่วยกนัลงทนุ ซึง่จะเร่ิมประมลูใน มิ.ย. 60 ตาม

รายได้ค่าบริการเฉลี่ยต่อเลขหมายต่อเดือน (ARPU) รายไตรมาส
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ข้อมูลดาวเทียมไทยคม 
 

ดาวเทยีม กําลงัใหบ้รกิาร อตัราใช ้(%) รองรบัการใช้ ระบบ หมดอายุ
ไทยคม 4 38,430 Mbps 56.0% อนิเตอรเ์นต สัมปทาน 2563

 (iPSTAR)

ไทยคม 5 39 Transponder แพร่ภาพ สัมปทาน 2563

ไทยคม 6  33 Transponder แพร่ภาพ สัมปทาน 2572

ไทยคม 7 14 Transponder แพร่ภาพ ใบอนุญาต 2572

ไทยคม 8 24 Transponder แพร่ภาพ ใบอนุญาต 2574

57.00%
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ด้วยโครงการไฟเบอร์ใต้นํา้ของ CAT นอกจากนี ้ ภายใต้
สถานการณ์การเมืองที่มีเสถียรภาพ ยงัเร่ิมเหน็สญัญาณหลายๆ
หน่วยงานทยอยกลบัมาลงทนุงานระดบัมลูคา่พนัล้านบาท อาทิ 
งานระบบโฉนดที่ดินออนไลน์เฟส สดุท้ายของกรมท่ีดิน งานวาง
สายไฟเบอร์ของการรถไฟ งานระบบ 191 ของกรมตํารวจ บวก
กบั งานใหม่ๆ  งานระบบ ICT สนามสวุรรณภมิู เฟส 2 ของ AOT 
รวมถึงรัฐสภาใหม ่ หากการประมลูโครงการดงักลา่วมีความ
คืบหน้าในปี 2560 ก็มีความเป็นไปได้ที่วิจยัจะปรับเพ่ิมประมาณ
การกําไรและมลูคา่พืน้ฐาน AIT และ SAMTEL ในช่วงถดัไป 

อีกประเดน็หนึง่ซึง่อาจถือเป็นสญัญาณบวกในระยะยาวคือการท่ี 
ครม. อนมุติัโครงการบรอดแบนด์แหง่ชาติ โดยให้มีการจดัตัง้
บริษัทท่ีดแูลสินทรัพย์โทรคมนาคมของประเทศ ขึน้มา 2 แหง่ คือ   

1) บริษัทโครงข่ายบรอดแบนด์แหง่ชาติ (NBN Co) จะให้ TOT 
ถือหุ้น 100% ในระยะแรก ครอบครองสินทรัพย์โครงข่ายสือ่สาร
ความเร็วสงูในประเทศ ซึง่ครอบคลมุสินทรัพย์ภายใต้โครงการ
อินเตอร์เนตหมูบ้่านท่ีรัฐฯลงทนุลา่สดุด้วย และ 2) บริษัท
โครงข่ายระหวา่งประเทศและศนูย์ข้อมลูอินเตอร์เนต (NGDC 
Co) จะให้ CAT ถือหุ้น 100% ในระยะแรก จะครอบครองไฟ
เบอร์ใต้นํา้ และชมุสายอินเตอร์เนตในและนอกประเทศ   

โดยการจดัตัง้บริษัทบริหารสินทรัพย์ดงักลา่ว มีวตัถปุระสงค์
สําคญัประการหนึง่ คือ ลดการลงทนุซํา้ซ้อนของ CAT และ TOT 
รวมถึงภาคเอกชนอ่ืนๆ ทัง้นีรู้ปแบบการบริหารงานกําหนดให้ไม่
ต้องปฏิบติัตามหลกัเกณฑ์ กฎ ระเบียบ ข้อบงัคบั และมติ ครม. 
เหมือนกบัที่บงัคบัใช้กบัรัฐวิสาหกิจทัว่ไป เช่ือวา่จะช่วยให้การ
เดินหน้าลงทนุโครงการไอซีที มีความตอ่เน่ืองในระยะยาว ตาม
แผนบรอดแบนด์แหง่ชาติที่กําหนดไว้ ถือเป็นการช่วยลดความ
เสี่ยงกลุม่ผู้ รับเหมางานประมลูภาครัฐฯท่ีมกัจะเผชิญปัญหาขาด
งานในช่วงเปลี่ยนรัฐบาล ซึง่รัฐบาลแตล่ะชดุมกัจะมีแนวนโยบาย
แตกตา่งกนั ประกอบกบั โครงการลงทนุภายใต้แผนดงักลา่วท่ียงั
ต้องใช้งบลงทนุตามแผนอีกหลายพนัล้านบาท คาดวา่ช่วยให้
ผู้ประกอบการในกลุม่ มีโอกาสรับงานใหม่ๆ  ตอ่เน่ือง  หนนุยงัเช่ือ
วา่จะเหน็การเติบโตกําไรระยะยาวน่าจะมีความตอ่เน่ืองมากขึน้  

 ธุรกิจอินเตอร์เนต 
 การแข่งขันด้านราคาลดลง  

ภาพรวมอตุสาหกรรมอินเตอร์เนต หลงัจาก ADVANC 
ผู้ประกอบการรายใหมเ่ข้าสูต่ลาดได้ราว 1.5 ปี ไมไ่ด้ทําให้เกิด
การแข่งขนัด้านราคาท่ีรุนแรง ทัง้นีเ้ม่ือเทียบกบัสถานการณ์การ
แข่งขนัช่วงปลายปี 2558 พบวา่รายได้คา่บริการต่อเลขหมายตอ่

เดือน (ARPU) ของทกุรายท่ีเพ่ิมขึน้เลก็น้อยในช่วง 3 ไตรมาส
ลา่สดุ (ดงัรูป) สว่นหนึง่น่าจะเกิดจากท่ีอตุสาหกรรมยงัมีโอกาส
ให้ขยายลกูค้าได้อีกมาก สะท้อนจากอตัราเข้าถึงอินเตอร์เนต
ความเร็วสงูของครัวเรือนไทยท่ียงัต่ําราว 33% จงึยงัมีโอกาสท่ีทกุ
รายสามารถหาลกูค้าให้ได้ตามเป้าหมายของตนเอง โดยไมต้่อง
ใช้กลยทุธ์ราคา ภาพรวมเช่ือวา่รายได้ของทกุรายยงัน่าจะ
ขยายตวัได้ดีตอ่เน่ือง ช่วยหนนุผลประกอบการธรุกิจอินเตอร์เนต
อย่างน้อยในอีก 2-3 ปีจากนี ้ 

อย่างไรก็ตาม JAS น่าจะเป็นผู้ประกอบการรายเดียวท่ีอาจจะ
ไมไ่ด้ประโยชน์เหมือน ADVANC และ TRUE โดยเฉพาะหลงัจาก
ที่มีแผนขายสินทรัพย์สายไฟเบอร์เข้า JASIF เพ่ือระดมทนุรอบ 2 
เพ่ือนําเงินท่ีได้ไปเร่งลงทนุขยายพืน้ท่ีบริการในตา่งจงัหวดัก่อน 
ADVANC คูแ่ข่งใหม ่ (ขณะท่ีน่าจะนําเงินท่ีได้อีกสว่นมาจ่ายเงิน
ปันผลคืนให้ผู้ ถือหุ้น) ซึง่การท่ี JAS ต้องกลบัไปเช่าสินทรัพย์ที่
ขายมาใช้งาน นํามาสูต้่นทนุคา่เช่าท่ีเพ่ิมขึน้อีกไมต่ํ่ากวา่ปีละ 6.0 
พนัล้านบาท (ตามข้อตกลงท่ีมีกบักองทนุ) เข้ามาหกัล้างรายได้
ดงักลา่ว และกดดนัให้ทิศทางกําไรปกติในช่วง 1-2 ปีนีเ้ป็นขาลง 

น้อยกว่าตลาด ADVANC AIT…Top Picks 

เน่ืองจากโครงสร้างกําไรของกลุม่ราว 70% มาจากธรุกิจ
ให้บริการโทรศพัท์เคลื่อนที่ ซึง่ในช่วง 2Q60 ตอ่เน่ือง 3Q60 ยงัมี
ฐานกําไรท่ีลดลง YoY เหตเุพราะต้นทนุคงท่ีในสว่นของ
ใบอนญุาตและการลงทนุในโครงขา่ยยงัอยู่ระดบัสงู นอกจากนี ้
งวดไตรมาส 2 ตอ่เน่ือง ไตรมาส 3 โดยปกติถือเป็นช่วงนอก
ฤดกูาลของธรุกิจมือถือ ทําให้ภาพรวมการทํากําไรของกลุม่ยงัไม่
สดใสแตน่่าจะกลบัมาฟืน้ตวัในงวด 4Q60 ภายใต้สถานการณ์
แวดล้อมดงักลา่ว ทําให้ยงัคงคาดวา่กําไรปกติกลุม่ทัง้ปี 2560 
ลดลง 7.4% และให้นํา้หนกัลงทนุ น้อยกวา่ตลาด ในเชิงกลยทุธ์
การลงทนุแนะนําให้สลบัเข้าไปลงทนุ ใน ADVANC ผู้ที่มีกลยทุธ์
ให้ความสําคญักลบัมาให้ความสําคญักบัผลกําไร และเช่ือวา่
สามารถทําได้ตามแผน หนนุกําไร 3 ปีข้างหน้าคาดวา่กลบัมา
เติบโตอีกครัง้เฉลีย่ปีละ 6.1% เทียบกบัปีหน้า DTAC ที่จะพลิก
ขาดทนุและ TRUE ที่ยงัขาดทนุอยูแ่ละ ธรุกิจท่ีสดใส คือ การวาง
โครงข่ายโทรคมนาคม 

ภาพรวม สง่ผลให้ฝ่ายวิจยัยงัคงเลือก ADVANC(FV@B210) 
และ AIT(FV@B31.5) เป็น Top Picks ของกลุม่จากธรุกิจท่ี
กลบัมาสดใสตามภาวะอตุสาหกรรมท่ีดีขึน้มาก และมีโอกาสที่
ฝ่ายวิจยัจะปรับเพ่ิมประมาณการกําไรในอนาคต ตอกยํา้ให้เหน็
ภาพการเติบโตสงู สวนทางภาพรวมกลุม่ ICT  

Backlog ของ AIT และ SAMTEL 
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ARPU ของผู้ให้บริการอินเตอร์เนตความเร็วสูง
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     ธ.พ.ไทย – รอแรงส่งสินเช่ือใน 2H60   
 ดอกเบ้ียโลกขาข้ึนบวกต่อกลุ่มฯ ชอบ ธ.พ.สหรัฐฯ ยุโรป และจีน    
 เลือก JPM, CITI, BAC, WFC, SocGen, ING, ICBC, MUFG    
    ธ.พ.ไทย – น้ําหนักแรงส่งมาใน 2H60     
   แนะนํา SCB, KKP, TCAP  
 ธ.พ.สหรัฐฯ – เริ่มแพง แต่ทิศทางดอกเบ้ีย
ขาขึ้นยังไงก็เอื้อต่อกําไร       

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึง
ปัจจบุนัปรับตวัลดลง 1.0% จากสิน้ปี 2559 กลบัไป 
underperform ดชันี S&P 500 ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้กวา่ 7.9% ในช่วง
เวลาเดียวกนั (งวด 1Q60 เหน็การปรับตวัเพ่ิมขึน้ในระดบัท่ี
ใกล้เคียงกบัการเพ่ิมขึน้ของดชันี S&P 500 ที่เฉลี่ยราว 6% จากสิน้
ปี 2559) โดยท่ีดชันี S&P 500 ยงัคงสามารถขึน้ทําระดบัสงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ตอ่เน่ืองท่ี 2,415.82 จดุ หนนุด้วยความคาดหวงั
เก่ียวกบัแผนกระตุ้นเศรษฐกิจ  

   BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Ma
r-1

1

Ju
l-1

1

De
c-1

1

Ma
y-1

2

Se
p-1

2

Fe
b-

13

Ju
l-1

3

De
c-1

3

Ma
y-1

4

Se
p-1

4

Fe
b-

15

Ju
l-1

5

De
c-1

5

Ap
r-1

6

Se
p-1

6

Fe
b-

17

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

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในงวด 1Q60 อ้างอิงจากข้อมลูของ
สภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP ยงัเติบโตตอ่เน่ืองอีกราว 1.9% yoy ชะลอ
ตวัเลก็น้อยจากงวด 4Q59 ที่เติบโต 2.0% yoy โดยเหน็การชะลอ
ตวัของการบริโภคภาคเอกชน รวมถึงการลดลงของการใช้จ่ายและ
การลงทนุภาครัฐและการลดลงของสินค้าคงคลงั อย่างไรก็ตาม 
สําหรับการลงทนุภาคเอกชน โดยเฉพาะในธรุกิจ E&P (ธรุกิจ
นํา้มนั) และภาคการสง่ออก เติบโตสงูขึน้ ซึง่ล้วนเป็นปัจจยั

ขบัเคลือ่นการเติบโตในงวดนี ้ ด้านอตัราการวา่งงานยงัทรงตวัท่ี
ราว 4.7% ต่ําสดุในรอบ 9 ปี สว่นอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (core PCE 
price index) ในงวด 1Q60 เทา่กบั 1.70% (ยงัใกล้เคียงเป้าหมาย
ของนโยบายการเงินหรือ target inflation ของเฟดท่ีกําหนดไว้ 2%)  

โดยการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจอย่างตอ่เน่ือง อตัราการวา่งงานท่ี
ลดลง และอตัราเงินเฟ้อท่ีเข้าใกล้เป้าหมายมากขึน้ สง่ผลให้  
คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) 
มีมติปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้นโยบายเป็นครัง้ท่ี 3 ในรอบ 9 ปี ตัง้แต่
เกิดวิกฤติการเงินโลกในปี 2551 เทา่กบั 0.25% สูร่ะดบั 0.75-
1.00% ไปเม่ือวนัท่ี 14-15 มี.ค.60 (รอบแรกปรับเพ่ิมขึน้ 0.25% 
เม่ือวนัท่ี 15-16 ธ.ค.58 ขณะท่ีรอบก่อนหน้าปรับเพ่ิมขึน้ 0.25% 
เม่ือวนัท่ี 13-14 ธ.ค.59) โดยมติที่ประชมุของเฟดเม่ือลา่สดุวนัท่ี 
13-14 มิ.ย.60 เป็นไปตามคาดหมายคือให้มีการปรับเพ่ิมอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายขึน้อีก 0.25% เป็นรอบท่ี 4 (ครัง้ท่ี 2 ในรอบ 3 
เดือน) ขึน้สูร่ะดบั 1.00-1.25% พร้อมกบัระบชุดัเจนวา่มีแผนจะลด
ขนาดสินทรัพย์ (พนัธบตัรรัฐบาลและหลกัทรัพย์จํานอง) ที่มีมลูคา่
รวม 4.2 ล้านล้านเหรียญฯ ที่เฟดได้เข้าไปในลงทนุในช่วง
เศรษฐกิจถดถอย และเกิดวิกฤติการเงินในปี 2550-52 แตไ่มไ่ด้
ระบชุดัเจนวา่จะลดขนาดลงเหลือเทา่ใด  

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทัง้ปี 2560 ประเมินการขยายตวั
ที่ 2.2% เพ่ิมขึน้จาก 1.6% ในปี 2559 แม้การเติบโตในงวด 1Q60 
จะชะลอไปบ้าง แตส่าเหตเุกิดจากปัจจยัชัว่คราวและความคืบหน้า
ในการขบัเคลื่อนนโยบายท่ีสําคญัของประธานาธิบดีทรัมป์ จะมี
ความไมแ่น่นอนสงู อย่างไรก็ตาม การขยายตวัของเศรษฐกิจ
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2560 ยงัเหน็แรงหนนุจากการฟืน้ตวัของ
ปัจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ  ซึง่จะไปเพ่ิมแรงกดดนัด้าน                   

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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เงินเฟ้อ และเข้าใกล้เป้าหมายทางการเงินมากขึน้ โดยเฉพาะภาระ
หนีส้ินครัวเรือนตอ่รายได้ (disposable  Income) ที่อยู่ระดบัต่ําสดุ
ในรอบ 12 ปี สนิเช่ือครัวเรือนทีข่ยายตวัถึง 6% yoy การเพ่ิมขึน้
ของราคาหลกัทรัพย์และท่ีอยูอ่าศยั รวมถึงอตัราการวา่งงานท่ี
ต่ําสดุในรอบ 9 ปี และคา่จ้างแรงงานเพ่ิมขึน้ รวมทัง้ การเพ่ิมขึน้
ของความเช่ือมัน่ในระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะความเช่ือมัน่ภาค
ครัวเรือนที่ขึน้ทําระดบัสงูสดุในรอบ 12 ปี ปัจจยัแวดล้อมดงักลา่ว 
ประเมินวา่จะทําให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้
นโยบายขึน้อีก 1 ครัง้ในช่วงท่ีเหลอืของปี 2560 พร้อมกบัดําเนิน
นโยบายลดการถือครองสินทรัพย์ลงอย่างตอ่เน่ือง เพ่ือให้การ
ดําเนินนโยบายทางการเงินกลบัสูภ่าวะปกติ  

ทัง้นี ้ ประเดน็อตัราดอกเบีย้ท่ีขยบัเข้าสูท่ิศทางขาขึน้ ภายใต้
ภาพรวมเศรษฐกิจท่ีทยอยฟืน้ตวั จะย่ิงสง่ผลบวกตอ่ศกัยภาพการ
ทํากําไรจากการปลอ่ยสนิเช่ือของกลุม่ฯ และ spread มากขึน้ (แม้
ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายจะเพ่ิมขึน้ด้วยก็ตาม) ซึง่จะช่วยหกัล้างปัจจยั
กระทบจากภาระคา่ใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องกบัหลกัเกณฑ์กฎระเบียบ ที่
เข้มงวดของทางการ รวมถึงการดํารงสภาพคล่องให้เป็นตาม
เกณฑ์ นอกจากนี ้ ในสว่นของธรุกรรมด้านการซือ้ขายหลกัทรัพย์ 
(trading business) จะเหน็การกระเตือ้งขึน้มากเช่นกนั สอดคล้อง
กบัภาวะตลาดทนุโดยรวมท่ีเป็นไปในทิศทางสดใสขึน้ สะท้อนได้
จากการปรับตวัขึน้ของดชันี S&P 500 ในช่วงท่ีผ่านมา    

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
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พันลา้นเหรยีญฯ

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

สําหรับผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ ที่อยู่ภายใต้การ
รับประกนัเงินฝากของ FDIC (Federal Deposit Insurance 
Corporation) จํานวน 5,856 แหง่ (ลดลงจาก 5,913 แหง่ ในงวด 
4Q59) ในงวด 1Q60 เทา่กบั 4.40 หม่ืนล้านเหรียญฯ เติบโตแผ่ว
ตวัราว 0.7% qoq แตย่งัเพ่ิมขึน้ถงึ    12.7% yoy หนนุด้วยการ
เติบโตของรายได้รวม ทัง้รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิและรายได้ที่มิใช่
ดอกเบีย้ถึง 1.84 แสนล้านเหรียญฯ เติบโต 6.3% yoy ROA 
เทา่กบั 1.04% เพ่ิมขึน้จาก 0.97% ในงวด 1Q59  

โดยท่ีสดัสว่น 57% ของสถาบนัการเงินทัง้หมด แสดงการเติบโต
ของกําไรสทุธิงวด 1Q60 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน สว่น
สถาบนัการเงินท่ีแสดงผลขาดทนุในงวด 1Q60 มีสดัสว่นลดลง
เหลือ 4.1% ของสถาบนัการเงินทัง้หมด เทียบกบั 5.1% ในงวด
เดียวกนัของปีก่อน สว่นรายช่ือ Problem banks  ณ สิน้งวด 
1Q60 ลดลงเหลอื 112 แหง่ จาก 123 แหง่ ในงวด 1Q59 ทําระดบั
ต่ําสดุนบัตัง้แตง่วด 1Q51 พร้อมกบัมลูคา่สินทรัพย์ของ Problem 
banks ลดลงเหลอื 2.34 หม่ืนล้านเหรียญฯ จาก 2.76 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ ณ สิน้งวด 1Q59  

รายได้รวม (รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ และ รายได้ที่มิใช่ดอกเบีย้) 
งวด 1Q60 เทา่กบั 1.83 แสนล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้ 6.3% yoy 
(สดัสว่น 2 ใน 3 เหน็การเติบโตเพ่ิมขึน้ของรายได้ดอกเบีย้รับรวม
จากงวดเดียวกนัของปีก่อน โดยรายได้ที่มิใช่ดอกเบีย้งวด 1Q60 
เติบโต 3.4% yoy หนนุด้วยการเติบโตของกําไรจากการซือ้ขายเงิน
ลงทนุ (trading income) และรายได้คา่บริการ สําหรับกลุม่รายได้
ดอกเบีย้รับสทุธิ เติบโต 7.8% yoy สอดคล้องกบัการเพ่ิมขึน้ของ
สินทรัพย์ก่อรายได้ 4.9% yoy สว่น NIM เพ่ิมขึน้มาท่ี 3.19% จาก 
3.10% ในงวด 1Q59 สว่นใหญ่เป็นการเพ่ิมขึน้ของกลุม่ ธ.พ.ใหญ่ 
สอดคล้องกบัการเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ สง่ผลบวกตอ่
รายได้ดอกเบีย้รับจากเงินลงทนุ สว่น ธ.พ.เลก็ เน่ืองจากมีพอร์ต
การลงทนุในตราสาร fixed income สว่นใหญ่ที่เป็นอตัราดอกเบีย้
ระยะยาว จงึไมไ่ด้รับผลบวกมากนกั  

สําหรับคา่ใช้จ่ายท่ีมิใช่ดอกเบีย้ใน 1Q60 เพ่ิมขึน้ 4.3% yoy สว่น
ใหญ่เป็นการเพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายพนกังาน 6.6% yoy สอดคล้อง
กบัการรายงานจํานวนพนกังานท่ีเพ่ิมขึน้ถึง 4.14 หม่ืนคน (รวม
เป็น 2.08 ล้านคน ณ สิน้งวด 1Q60) เติบโต 2% จากช่วงเดียวกนั
ของปีก่อน  สว่นคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในงวด 1Q60 เทา่กบั 1.2 
หม่ืนล้านเหรียญฯ ลดลงเป็นครัง้แรกในรอบ 11 ไตรมาสท่ีผ่านมา
เทา่กบั 4.3% yoy โดยท่ี NPL coverage ratio ณ สิน้งวด 1Q60 
ขึน้มาแตะระดบั 97.5% จาก 92.2% ในงวด 1Q59 ซึง่เป็นระดบั
สงูสดุตัง้แตง่วด 3Q50  

ด้านสินเช่ือสทุธิในงวด 1Q60 ลดลง 8.1 พนัล้านเหรียญฯ หดตวั
เลก็น้อยราว 0.1% qoq ซึง่เป็นการลดลงครัง้แรกนบัตัง้แตง่วด 
1Q56 ฉดุด้วย สินเช่ือบตัรเครดิต ลดลง 5.5% qoq ซึง่เป็นช่วง
นอกฤดกูาล สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั ลดลงเลก็น้อยราว 0.5% yoy 
สะท้อนการเร่งตวัขึน้ของสินเช่ือท่ีปลอ่ยใหม ่ สินเช่ือพาณิชยกรรม
และอตุสาหกรรม (C&I) เพ่ิมขึน้ 1.3% yoy เช่นเดียวกบัสินเช่ือ  
อสงัหาริมทรัพย์ เพ่ิมขึน้ 1.7% yoy หากเทียบกบังวดเดียวกนัของ
ปีก่อน จะเหน็วา่สินเช่ือสทุธิในงวด 1Q60 เติบโต 4% yoy ยงัสงู
กวา่การเติบโตของ nominal GDP ในงวดเดียวกนั     

สว่นเงินฝากคงค้าง ณ สิน้งวด 1Q60 เติบโต 1.5% yoy 
ประกอบด้วยเงินฝากในประเทศ เติบโต 1.4% yoy สว่นใหญ่เป็น
การเพ่ิมขึน้ของเงินฝากจากลกูค้ารายย่อย ขณะท่ีเงินฝากในสาขา
ตา่งประเทศ เติบโต 1.9% yoy สําหรับเงินกู้ ยืมระยะยาวและตรา
สารหนี ้ลดลง 1.5% yoy         

สําหรับภาพรวมธุรกิจของกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ ในปี 2560 ประเมินวา่
จะฟืน้ตวัแข็งแกร่งขึน้ ทัง้จากการเติบโตของสินเช่ือ คณุภาพ
สินทรัพย์ ฐานเงินกองทนุและสภาพคลอ่ง อย่างไรก็ตาม ศกัยภาพ
การทํากําไรยงัเป็นเร่ืองท้าทายในปี 2560 แตก็่ยงัแข็งแกร่งกวา่ใน
หลายภมิูภาค โดยเฉพาะฐานเงินกองทนุท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในช่วงท่ี
ผ่านมา สร้างแรงกดดนัตอ่ ROE ของกลุม่ฯ มากขึน้   

แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือในปี 2560 เป็นไปในทิศทางท่ีสดใส
ขึน้ นําด้วยสินเช่ือรายยอ่ย และ SME โดยมีปัจจยัหนนุจากอตัรา
คา่แรงงาน รายได้ครัวเรือน และความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคท่ีเพ่ิมขึน้ 
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ทัง้นี ้ แม้ทิศทางอตัราดอกเบีย้จะปรับตวัสงูขึน้ แตป่ระเมินวา่
แนวโน้มการเติบโตของกลุม่สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั ยงัเป็นไปในเกณฑ์
บวก เน่ืองจากความต้องการที่อยูอ่าศยัท่ีเพ่ิมขึน้ ทําให้ไมไ่ด้เป็น
ปัจจยัท่ีน่ากงัวลสาํหรับ ธ.พ.ท่ีเน้นสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัเช่น Wells 
Fargo มากนกั 

อย่างไรก็ตาม จะเหน็แรงกดดนัจากต้นทนุเงินฝากของผู้ฝากเงิน
รายย่อยท่ีเพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั เน่ืองจากหลกัเกณฑ์ LCR ที่เข้มงวด
ขึน้ของทางการ โดยเฉพาะเงินฝากจากลกูค้ารายใหญ่ (high- 
quality, stable funding) ที่ต้องดํารงสินทรัพย์สภาพคลอ่งสงูขึน้     

สําหรับผลบวกตอ่รายได้ดอกเบีย้สทุธิและ spread จากทิศทาง
อตัราดอกเบีย้ท่ีเป็นขาขึน้ อาจจะยงัไมม่ากนกัในปี 2560 
เน่ืองจากเช่ือวา่ อตัราการเพ่ิมขึน้ของดอกเบีย้ยงัไมไ่ด้เป็นไปใน
ทิศทางเร่งตวันกั ในขณะเดียวกนัจะเหน็ประสิทธิภาพในการ
ควบคมุคา่ใช้จ่ายของ ธ.พ.สว่นใหญ่ ในช่วงท่ีผ่านมา เน่ืองจาก
การตดัลดคา่ใช้จ่ายท่ีไมจํ่าเป็นลงไปมาก 

สว่นแนวโน้มภาระคา่ใช้จ่ายในสว่นท่ีเก่ียวข้องกบัหลกัเกณฑ์ และ
กฎระเบียบตา่งๆ ของทางการ คาดวา่จะเป็นไปในทิศทางท่ีผ่อน
คลายลง แม้ประเมินวา่หลกัเกณฑ์ Dodd-Frank อาจจะไมมี่การ
เปลี่ยนแปลงหรือแก้ไขในทิศทางท่ีผ่อนปรนมากขึน้ แตภ่าระการ
ตัง้สาํรองหนีฯ้ มีแนวโน้มท่ีจะลดลงมาก ผลจากการหารือของ
ประธานาธิบดีทรัมป์ และหน่วยงานของเฟด ทําให้คาดการณ์วา่
กระบวนการทํา stress-test และผลลพัธ์ที่ออกมา จะเป็นไปใน
ทิศทางท่ีผ่อนปรนขึน้สําหรับกลุม่ ธ.พ.เลก็ อีกทัง้ยงัช่วยให้ ธ.พ.
ใหญ่มีภาระการตัง้สํารองหนีฯ้ ที่ลดลงด้วย    

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ อยู่ในสถานะท่ีแขง็แกร่งมากในรอบ 30 ปีที่
ผ่านมา สะท้อนได้จากสดัสว่นหนีท้ี่ไมก่่อรายได้ที่อยู่ในระดบัต่ํา
มาก  ช่วยลดแรงกดดนัตอ่ credit cost ไปได้มาก 

ด้านธรุกรรมซือ้ขายหลกัทรัพย์ (trading activity) ประเมินวา่น่าจะ
กระเตือ้งขึน้ตอ่เน่ืองจากงวด 1Q60 ตามภาพรวมตลาดทนุ ตลาด
ตราสารหนี ้ สินค้าโภคภณัฑ์ และอตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นไปในทิศ
ทางบวกขึน้ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ Goldman Sachs, JPMorgan 
และ Morgan Stanley ที่มีสดัสว่นรายได้จากธรุกรรมซือ้ขาย
หลกัทรัพย์มากกวา่ธนาคารอ่ืนๆ แตน่กัลงทนุสว่นใหญ่ยงัเน้น
ความระมดัระวงั ภายใต้แรงกดดนัจากสถานการณ์เศรษฐกิจโลกท่ี
ยงัไมฟื่น้ตวัชดัเจน โดยเฉพาะประเด็นเร่ือง Brexit รวมถึงปัจจยั
เสี่ยงเพ่ิมเติมจากเง่ือนไขทางการเมือง ที่มีความเก่ียวพนักบัความ
คืบหน้าของการแก้ไขปัญหาสถาบนัการเงิน การปฎิรูปเศรษฐกิจ 
และความเป็นเอกภาพของกลุม่ยโูรโซน      

สว่นธรุกรรมด้านวาณิชธนกิจ Investment Banking) ได้แก่ รายได้
จากธรุกรรมการเป็นท่ีปรึกษาด้าน M&A และการรับประกนัและจดั
จําหน่ายหลกัทรัพย์ประเภทตราสารหนีแ้ละทนุ (IPO)  เป็นต้น 
คาดวา่จะเป็นไปในทิศทางบวกขึน้และสดใสกวา่ธรุกรรมด้าน IB 
ของ ธ.พ.คูแ่ข่งในยโุรป โดยเฉพาะ ธ.พ.ที่มีเครือข่ายธรุกรรมท่ีใหญ่
และครอบคลมุ จะย่ิงมีความได้เปรียบสงูในช่วงท่ีตลาดมีความผนั
ผวนสงู จากปัจจยักระทบทัง้ในเร่ืองหลกัเกณฑ์การควบคมุความ

โปร่งใส และประเดน็เร่ือง Brexit จะทําให้รายได้จากธรุกรรมด้าน 
hedging เพ่ิมสงูขึน้ อย่างไรก็ตาม คาดวา่รายได้ในกลุม่ธรุกรรม
ด้าน M&A จะเร่ิมชะลอตวัลงจากท่ีร้อนแรงตอ่เน่ืองในช่วง 3 ปี
ก่อนหน้า โดยท่ีการชะลอตวัเกิดจากธรุกรรมด้าน IB ในสหรัฐฯ 
มากกวา่ภมิูภาคอ่ืนๆ เน่ืองจากนกัลงทนุยงัลดความสนใจจากการ
ลงทนุในสินทรัพย์ประเภท risky assets ทัง้หุ้น IPO และ high-
yield bonds จงึเป็นผลให้รายได้จากการเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน
และ underwriting ชะลอตวัไปมากในช่วงท่ีผ่านมา      

สําหรับปัจจยัท้าทายหลกัๆ ในปี 2560 ยงัเป็นประเดน็เร่ืองของการ
เปลี่ยนผ่าน (transformation) ไปสูย่คุของเทคโนโลยีด้าน digital 
banking และการแข่งขนักบับริการทางการเงินของ FinTech ใน
รูปแบบตา่งๆ ซึง่ผลการสํารวจพบวา่ ธ.พ.ใหญ่ ยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้น
ของการดําเนินการดงักลา่ว เพ่ือหากําหนดกลยทุธ์ธรุกิจในการ
ประยกุต์ใช้เทคโนโลยี พฒันาและเพ่ิมประสิทธิภาพการให้บริการ
ลกูค้า (faster payments) ลดขัน้ตอนความยุ่งยากขององค์กรและ
การปฎิบติังาน (shape of organizations and operations) 
รวมถึงการนําข้อมลูมาใช้ให้เกิดประสิทธิภาพมากขึน้   

สําหรับหุ้นสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ที่นกัวิเคราะห์ให้ rating
ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ได้แก่ American International  Group 
Bank of America, Citigroup,  Morgan Stanley,  และ 
Goldman Sachs ดงัสรุปในตาราง โดยสว่นใหญ่ มี PER ปี 2560 
เฉลี่ย 11-12 เทา่ สําหรับ PBV ปี 2560 สว่นใหญ่ยงัต่ํากวา่/ 
ใกล้เคียง 1 เทา่ ยกเว้น Morgan Stanley และ Goldman Sachs  
ที่มี PBV เกิน 1 เทา่ไปแล้ว   

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2017F 2018F 2017F 2018F
AMERICAN INTERNA 4.37                  63.16              68.87                9.0% 0.75            0.69            12.50           10.93         

BANK OF AMERICA 4.20                  22.60              26.00                15.0% 0.89            0.83            12.47           10.54         

CITIGROUP INC 4.03                  61.88              65.68                6.1% 0.78            0.73            11.98           10.59         

MORGAN STANLEY 3.94                  43.28              48.44                11.9% 1.11            1.05            12.49           11.04         

GOLDMAN SACHS GP 3.83                  215.78            242.13              12.2% 1.10            1.04            11.40           10.29         

JPMORGAN CHASE 3.79                  83.91              92.74                10.5% 1.25            1.18            12.59           11.05         

WELLS FARGO & CO 3.51                  52.09              58.04                11.4% 1.42            1.35            12.63           11.60         

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 ธ.พ.ยุโรป – ราคาหุ้นถูก แต่การฟ้ืนตัวยัง
ต้องใช้เวลา        

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ยโุรป (Eurostoxx Financial Index) 
ตัง้แตช่่วงต้นปี 2560 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 10.7% จาก                
สิน้ปี 2559 สามารถ outperform เม่ือเทียบกบัดชันี Eurostoxx ที่
เพ่ิมขึน้ 6.2% ในช่วงเวลาเดียวกนั  

Eurostoxx Financials Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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ภาพรวมเศรษฐกิจของกลุม่ยโูรโซนในงวด 1Q60 อ้างอิงจาก
ข้อมลูของสภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP เติบโตตอ่เน่ืองใกล้เคียงกบั
งวด 4Q59 ที่ราว 1.7% yoy ทัง้นีพ้บวา่การใช้จ่ายภาคครัวเรือน
ชะลอตวัลง สอดคล้องกบัการลดลงของความเช่ือมัน่ของผู้บริโภค 
สว่นการผลิตภาคอตุสาหกรรมและภาคบริการ ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 
ตามการฟืน้ตวัของภาคการสง่ออก ซึง่เป็นปัจจยัท่ีหนนุการเติบโต
ของเศรษฐกิจ นอกจากนี ้ ยงัเหน็อตัราการวา่งงานท่ีลดลงเหลอื 
9.5% ต่ําสดุในรอบ 7 ปี สว่นอตัราเงินเฟ้อเพ่ิมขึน้เป็น 1.8% ขึน้
ทําระดบัสงูสดุในรอบ 16 ไตรมาส ขยบัเข้าไปใกล้เป้าหมาย
นโยบายการเงินมากขึน้ โดยท่ีการประชมุของ ECB เม่ือวนัท่ี 9 
มี.ค.60 มีมติให้คงอตัราดอกเบีย้ไว้ที่ระดบัเดิม เพ่ือสร้างความ
มัน่ใจตอ่การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจและการเพ่ิมขึน้ของอตัราเงินเฟ้อ 
ทา่มกลางความไมแ่น่นอน จากทิศทางการเจรจาขอแยกตวัออก
จากสหภาพยโุรปของสหราชอาณาจกัร (BREXIT) แตไ่ด้ปรับลด
วงเงินการเข้าซือ้สินทรัพย์เป็น 6 หม่ืนล้านยโูร/เดือน ตัง้แตเ่ดือน 
เม.ย.-ธ.ค.60  

ลา่สดุ ถ้อยแถลงของ ECB (Introductory statement to the 
press conference) ภายหลงัการประชมุท่ีประเทศเอสทวัเนีย 
เม่ือวนัท่ี 8 มิ.ย.60 พบวา่มีการสง่สญัญาณตามท่ีตลาดคาดหวงั  
(tightening language) โดย ECB ได้ตดัความเป็นไปได้ที่จะปรับ
ลดอตัราดอกเบีย้ลงไปแล้ว ภายหลงัจากการประกาศตวัเลขทาง
เศรษฐกิจของกลุม่ยโูรโซนทีแ่ข็งแกร่งมากกวา่ท่ีคาดไว้ในช่วงต้นปี 
2560 อีกทัง้ความเส่ียงตา่งๆ ที่เคยเป็นปัจจยักดดนัตอ่ภาวะ
เศรษฐกิจโดยเฉพาะราคาสินทรัพย์ที่ลดลง แทบหมดไปแล้ว แต่
ยงัคงไว้ซึง่มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอ่ืนๆ ที่จําเป็นตอ่ไป แม้วา่จะ
ไมมี่การกลา่วถึงมาตรการ QE ในครัง้นี ้(กลา่วคือ ยงัคงมาตรการ
ซือ้สินทรัพย์ที ่ 6 หม่ืนล้านยโูร/เดือน ไว้จนถึงสิน้ปี 2560 และ
ตอ่เน่ืองไปในปี 2561 ภายใต้เง่ือนไขท่ีอาจให้มีการขยายวงเงิน 
QE ได้หากจําเป็น) แตจ่ากการสง่สญัญาณเก่ียวกบัทิศทางอตัรา
ดอกเบีย้ ทําให้ตลาดคาดการณ์กนัวา่ภายในเดือน ก.ย.60 ECB 
น่าจะมีประกาศให้ทยอยยกเลิกมาตรการ QE ในปี 2561   

นอกจากนี ้ ECB ยงัได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์การเติบโตของ GDP                 
ปี 2560 เป็น 1.9% yoy (เดิมคาด 1.8% yoy) ปี 2561 เพ่ิมขึน้เป็น 
1.8% yoy (เดิมคาด 1.7% yoy) และปี 2562 เพ่ิมขึน้เป็น 1.7% 
yoy (เดิมคาด 1.6% yoy) นอกจากนี ้ยงัได้ปรับคาดการณ์เงินเฟ้อ
ปี 2560 เป็น 1.5% (เดิมคาด 1.7%) สว่นปี 2561 ลดลงเหลือ 
1.3% (เดิมคาด 1.6%) และปี 2562 เทา่กบั 1.6% (เดิมคาด 
1.7%) ต่ํากวา่เป้าหมายนโยบายทางการเงินท่ี ECB กําหนดไว้ไม่
เกิน 2% โดยรวมแล้ว การเติบโตของเศรษฐกิจของกลุม่ประเทศ
สมาชิกยโูรโซน ที่เป็นไปในทิศทางบวกขึน้ ตามความคืบหน้าของ
การปฎิรูปเศรษฐกิจ และการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินท่ี              
ผ่านมา แตก็่ยงัมีความไมแ่น่นอนของผลกระทบจากการเจรจา
เพ่ือขอแยกตวัจากสหภาพยโุรปของสหราชอาณาจกัร (Brexit) 
รวมทัง้ปัจจยัด้านการเมือง 

ทัง้นี ้ อ้างอิงจากรายงาน Bank Lending Survey ของ ECB ใน
งวด 1Q60 เร่ิมเหน็สญัญาณบวกขึน้ของความต้องการสินเช่ือใน

ทกุกลุม่ธรุกิจของกลุม่ ธ.พ.ยโุรป อาทิ สินเช่ือสําหรับสินค้า
คงเหลือ เงินทนุหมนุเวียน และสนิเช่ือท่ีอยูอ่าศยั ล้วนได้รับแรง
หนนุจากทิศทางอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ระดบัต่ํา และภาวะตลาดท่ีอยู่
อาศยัท่ีสดใสขึน้ นอกจากนี ้ การขวายวงเงินการเข้าซือ้สนิทรัพย์
ของ ECB (Asset Purchase Program: APP) แม้จะสง่ผลบวกตอ่
สภาพคลอ่งและการปลอ่ยสนิเช่ือของกลุม่ ธ.พ.ยโุรป ในช่วง 6 
เดือนที่ผ่านมา แตก็่สง่ผลกระทบตอ่ NIM ของกลุม่ฯ ด้วยเช่นกนั   

จากความสมัพนัธ์ระหวา่งกําไรสทุธิของกลุม่ ธ.พ. (ย้อนหลงั 12 
เดือน) กบั Bond yield ระยะ 7-10 ปี ตามแผนภาพด้านลา่ง โดย
ลา่สดุ bond yields ระยะยาวในช่วงท่ีผ่านมา ยงัแกวง่ตวัในช่วง
แคบๆ ทําให้ประเดน็นีอ้าจไมไ่ด้สง่ผลบวกตอ่แนวโน้มผลการ
ดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.ยโุรปเทา่ใดนกั แตย่งัเช่ือวา่ทิศทาง 
bond yields ระยะยาวท่ีมีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ในระยะถดัไป
ตามทิศทางอตัราดอกเบีย้โลก และปัจจยัด้านเงินเฟ้อในประเทศที่
ทยอยเพ่ิมขึน้ น่าจะสง่ผลบวกตอ่ผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.
ยโุรปมากขึน้     

ความสัมพัมธ์ระหวา่งกําไรสุทธิของกลุม่ ธ.พ.ยุโรป 
(ย้อนหลัง 12 เดือน) และ Bond yield  อายุ 7-10 ปี 

‐0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

120

140

160

180

200

220

240

260

280

300

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

European banks : 12M fwd. net income 10Y German Bond Yield (RHS)

ML

ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

ทัง้นี ้แรงขบัเคลือ่นหลกัของกลุม่ ธ.พ.ยโุรปในระยะสัน้ ให้นํา้หนกั
ที่การประกาศผลการดําเนินงาน ซึง่แม้วา่จะไมไ่ด้คาดหมายการ
เติบโตที่โดดเดน่ของธรุกิจหลกัในงวด 2Q60 แตย่งัได้ตวัช่วยจาก
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่ลดลง (ยกเว้นบางธนาคารท่ีเหน็การ
กระตกุตวัเพ่ิมขึน้มาก เน่ืองจากต้องการเร่งขจดัหนีส้ญูออกจาก
บญัชี เพ่ือทําให้งบดลุแข็งแกร่ง) รวมถึงคา่ใช้จ่ายดําเนินงานท่ี
ได้รับผลบวกจากการปรับโครงสร้างองค์กรท่ีผ่านมา (ลดขนาด
ธรุกิจ/ลดสาขาและพนกังาน) ซึง่คาดวา่จะยงัสง่ผลบวกตอ่เน่ือง
อีกในระยะกลาง-ยาว    

สว่นปัจจยักดดนัเร่ืองแนวโน้มการเพ่ิมทนุ และการกนัสํารองหนีฯ้ 
ของ ธ.พ.ยโุรป ที่อ่อนแอ ยงัคงเกิดขึน้ตอ่เน่ือง ซึง่เป็นผลจากการ
ปรับโครงสร้างธรุกิจ และหลกัเกณฑ์ที่เข้มงวดของทางการตอ่
คณุภาพสินทรัพย์ของธนาคารในช่วงท่ีผ่านมา โดยเฉพาะปัญหา
ของภาคธนาคารท่ีอ่อนแอในอิตาล ี และสเปน ลา่สดุกบัประเดน็
ของ Banco Popular ธ.พ.ขนาดใหญ่ของสเปน ที่ประสบปัญหา
หนีเ้สียในกลุม่อสงัหาริมทรัพย์ที่ผ่านมา ทําให้ต้องเผชิญกบัวิกฤติ
ความเช่ือมัน่จนเกิดการแหถ่อนเงินฝากอย่างรวดเร็ว (bank run) 
จนถึงขัน้ขาดสภาพคลอ่งอย่างรุนแรง จนทางการต้องเข้ามาแก้ไข
ปัญหาและให้ความช่วยเหลืออย่างรวดเร็ว ด้วยการอดัฉีดเงินกู้
ฉกุเฉินมลูคา่ 3.6 พนัล้านยโูร  และให้ Banco Santander (ธ.พ.ที่
มีขนาดสินทรัพย์มากกวา่) เข้ามาซือ้กิจการไปในราคาเพียง 1 ยโูร 
ภายในชัว่ข้ามคืน โดยท่ีการแก้ไขปัญหาไมไ่ด้สง่ผลกระทบตอ่ผู้
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ถือตราสารหนีป้ระเภท senior debts และผู้ฝากเงินแตอ่ย่างใด 
โดยแนวทางการการแก้ไขปัญหาของ Banco Popular เป็นกรณี
ตวัอย่างให้แก่ ธ.พ.อีก 2 แหง่ในอิตาลี ที่ตกอยูใ่นสถานการณ์
เดียวกนั ซึง่ได้รับคําชมเชยจากนกัลงทนุสว่นใหญ่ เพราะไมไ่ด้
เกิดผลกระทบท่ีลามไปถึงตลาดเงินและตลาดทนุ  

อย่างไรก็ตาม ตลาดยงัเช่ือมัน่วา่ ธ.พ.ยโุรป ได้ผ่านจดุ peak ของ 
NPL cycle ไปแล้ว นอกจากนี ้ การฟืน้ตวัของภาวะเศรษฐกิจ
อย่างมีเสถียรภาพขึน้จะช่วยชะลอการเกิด NPL รายใหม่ๆ  การ
ฟืน้ตวัของราคาท่ีอยูอ่าศยั เป็นอีกปัจจยัท่ีช่วยสนบัสนนุคณุภาพ
ของสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ของธนาคารให้ดีขึน้     

    กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ ยุโรป 
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ทัง้นี ้จากข้อมลูใน Bloomberg consensus จะเหน็วา่ ธ.พ. ยโุรปท่ี
ได้รับ rating ระดบัสงูจากนกัวิเคราะห์ 5 อนัดบัแรก ได้แก่ ING 
Group, Credit Agricole, BNP Paribas, Soc Generale SA และ 
Barclays Plc. โดยมี PER ปี 2560 ราว 10-12 เทา่  แตล้่วนมี PBV 
ปี 2559 ต่ํากวา่ 1 เทา่ ยกเว้น ING Group ที่แตะ 1.1 เทา่แล้ว  

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
ING GROEP NV (EUR) 4.00                  15.04              16.04                6.6% 1.12            1.08            11.94           11.46         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.92                  13.98              14.59                4.4% 0.73            0.71            12.10           10.79         

BNP PARIBAS (EUR) 3.70                  63.48              68.59                8.0% 0.83            0.80            10.65           10.07         

SOC GENERALE SA (EUR) 3.61                  47.11              51.50                9.3% 0.71            0.69            10.49           9.60            

BARCLAYS PLC (GBp) 3.33                  208.15            222.62              7.0% 0.60            0.59            11.56           9.38            

BANCO SANTANDER (EUR) 3.26                  5.75                5.84                  1.6% 0.88            0.84            12.03           10.99         

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.10                  681.90            652.77              -4.3% 0.87            0.85            10.96           10.15         

COMMERZBANK (EUR) 2.96                  9.38                8.86                  -5.5% 0.41            0.40            19.62           13.65         

BANKIA SA (EUR) 2.92                  4.32                5.59                  29.4% 0.96            0.94            15.40           13.81         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 2.81                  255.10            257.26              0.8% 0.76            0.75            12.32           11.00         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 2.77                  13.25              13.97                5.5% 0.73            0.71            16.58           10.83         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.77                  15.49              16.07                3.8% 0.47            0.46            13.83           9.51            

STANDARD CHARTER (GBp) 2.69                  752.10            721.39              -4.1% 0.56            0.53            14.46           9.73            

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 ธ.พ.ญี่ปุ่น – ถูกมาก แต่ขาดปัจจัยกระตุ้น   
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ น (MSCI Japan/Financial Index) 
ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึงปัจจบุนั ลดลง 3.6% จากสิน้ปี 2559 ยงั    
underperform เม่ือเทียบกบัดชันี Nikkei ที่เพ่ิมขึน้ราว 3.0% 
ในช่วงเวลาเดียวกนั  

MSCI Japan/Financial Index เทียบกับ Nikkei Index 
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ภาพรวมเศรษฐกิจของญีปุ่ นในงวด 1Q60 จากรายงานการเติบโต
ของ GDP เทา่กบั 1.0% yoy กวา่ท่ีตลาดประเมินไว้เดิมวา่จะ
เติบโต 2.2% yoy ผลกระทบจากการปรับปรุงรายการ one-off 
ของสินค้าคงคลงันํา้มนั จากการหยดุซอ่มบํารุงของโรงกลัน่นํา้มนั
บางโรง บวกกบัผลกระทบจากราคานํา้มนัท่ีเพ่ิมขึน้สงู ทําให้ 
demand หดตวัลง ล้วนสง่ผลให้ปริมาณนํา้มนัคงคลงั ณ สิน้
เดือน มี.ค.60 ลดลงไปทําระดบัต่ําสดุตัง้แตปี่ 2543 ซึง่ไมไ่ด้สง่ผล
กระทบตอ่ภาพรวมการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจแตอ่ย่างใด              

โดยการเติบโตที่แท้จริงของ GDP ภายหลงัปรับปรุงด้วยผลกระทบ
ของราคา (price-adjusted term) ยงัเติบโตขึน้ตอ่เน่ืองเป็นไตร
มาสท่ี 5 ซึง่เป็นการขยายตวัท่ียาวนานสดุนบัตัง้แตปี่ 2549 
โดยเฉพาะในภาคการสง่ออก (จาก demand ของตลาด
ตา่งประเทศท่ีฟืน้ตวัดีกวา่ในประเทศ) และผลผลิตของโรงงาน จงึ
สง่ผลบวกตอ่ภาคเศรษฐกิจในวงกว้างขึน้ โดยเฉพาะการลงทนุ
ของภาคเอกชน แม้อตัราคา่จ้างแรงงานและการใช้จ่ายของภาค
ครัวเรือนยงัคอ่นข้างชะลอตวั ทัง้ท่ีภาวะการจ้างงานในงวด 1Q60 
เร่ิมตงึตวัขึน้ (อตัราการวา่งงานลดลงเหลอื 2.9% ทําระดบัต่ําสดุ
ในรอบ 22 ปี) แตป่ระเมินวา่น่าจะฟืน้ตวัอย่างแข็งแกร่งขึน้ใน
ระยะถดัไป สว่นอตัราเงินเฟ้อปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองเป็นไตรมาส
ที่ 2 อยู่ที ่0.3%   

ทัง้นี ้ ประเมินวา่การประชมุของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ใน
วนัท่ี 15-16 มิ.ย.60 นี ้จะยงัคงมติของอตัราดอกเบีย้นโยบายและ
มาตรการผ่อนคลายทางการเงินไว้ที่ระดบัเดิม โดยที่รัฐบาลญ่ีปุ่ น
ยงัดําเนินมาตรการทางการคลงัมลูคา่ 28 ล้านล้านเยน เพ่ือ
กระตุ้นเศรษฐกิจอย่างตอ่เน่ือง โดยสนบัสนนุการลงทนุด้าน
โครงสร้างพืน้ฐานของประเทศ และช่วยเหลือภาคธรุกิจท่ีได้รับ
ผลกระทบจากภาพรวมเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัในช่วงท่ีผ่านมา  

โดยรวมแล้ว GDP ปี 2559 ของญ่ีปุ่ นเติบโต 1.0% yoy ชะลอตวั
ลงเลก็น้อยจากปี 2558 ที่เติบโต 1.2% yoy สําหรับคาดการณ์การ
เติบโตของ GDP ในปี 2560 ทีป่ระเมินโดยสภาพฒัน์ฯ เทา่กบั 
1.2% yoy จากแรงสนบัสนนุของมาตรการการคลงั วงเงิน 28 
ล้านล้านเยน ดงักลา่วข้างต้น อยา่งไรก็ตาม การแข็งคา่ของเงิน
เยน ยงัเป็นปัจจยัเสี่ยงตอ่การฟืน้ตวัของภาคการสง่ออก และการ
ขยายตวัของการผลิตภาคอตุสาหกรรม ในขณะท่ีการเพ่ิมขึน้ของ
ระดบัราคาสินค้าในประเทศยงัจํากดั เน่ืองจากอปุสงค์ในประเทศ
ที่ยงัออ่นแอ ทําให้คาดวา่ BOJ ยงัมีแนวโน้มท่ีจะคงอตัราดอกเบีย้
นโยบายและคงมาตรการซือ้สินทรัพย์ตา่งๆ ที่ระดบัเดิม        

สําหรับแนวโน้มธรุกิจของ ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ในปี 2560 แม้ยงัไมไ่ด้สดใส
มากนกั แตก็่กระเตือ้งขึน้จากปี 2559 ภายใต้สถานการณ์
เศรษฐกิจท่ีเร่ิมฟืน้ตวั (cyclical pressure ลดลง) ขณะท่ีคาด
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ เทียบกบัสินเช่ือรวม (credit cost) ยงัทรงตวั
ต่ํา ซึง่จะช่วยหนนุให้ผลการดําเนินงานของ ธ.พ.ใหญ่มี
เสถียรภาพมากขึน้ อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาภาพรวมผลการ
ดําเนินงานของธรุกิจ ธ.พ.ที่อยู่ในประเทศ  คาดวา่จะหดตวัลงจาก
ปี 2559 เน่ืองจากความต้องการสินเช่ือท่ียงัชะลอตวั การดําเนิน
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นโยบายอตัราดอกเบีย้ติดลบของ BOJ และความผนัผวนของ
ตลาดทนุในช่วง 1H60  

ด้านธรุกรรมในต่างประเทศของ ธ.พ.ใหญ่ อาทิ MUFG (สดัสว่น 
40% ของกําไรจากการดําเนินงานรวม) SMFG (สดัสว่น 30%) 
MHFG (สดัสว่น 30%) ยงัไมส่ามารถผลกัดนัการเติบโตของผล
การดําเนินงานโดยรวมได้อย่างมีนยัฯ เน่ืองจากการเติบโตที่คอ่ย
เป็นคอ่ยไป โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม ่ ที่ยงัมีความผนัผวนสงู 
รวมถึงแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงหลกัเกณฑ์ด้านการดํารงเงิน 
กองทนุ โดยเฉพาะประเดน็ท่ีเก่ียวกบั risk weight assets:RWA  

   กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ ญี่ปุ่น 
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ด้านคณุภาพสินทรัพย์ของ ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ไมมี่ประเดน็ท่ีน่ากงัวล  
โดยเฉพาะ ธ.พ.ใหญ่ ที่แม้จะเหน็การเติบโตของสนิทรัพย์เสี่ยงท่ี
เพ่ิมขึน้ในช่วงท่ีผา่นมา โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม ่ (emerging 
markets) แตย่งัอยู่ในวิสยัท่ีบริหารจดัการได้ ซึง่จะเร่ิมเหน็การลด
ขนาดของสินทรัพย์ในประเทศเหลา่นีล้งเพ่ือเป็นการลดความเส่ียง   

สําหรับหุ้น ธ.พ. ของญ่ีปุ่ นท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating สงูเป็นอนัดบั
ต้นๆ ประกอบด้วย Sumitomo Mitsui, Mitsubishi UFJ, Resona 
Holdings และ Suruga Bank สว่นใหญ่มี PER ปี 2559/60 
ใกล้เคียง/ต่ํากวา่ 10 เทา่ (ยกเว้น Suruga Bank ทีส่งูถงึ 14 เทา่
แล้ว) และ มี PBV ปี 2559/60 ทีต่ํ่ากวา่ 1 เทา่  (ยกเว้น Suruga 
Bank ที่สงูถึง 1.73 เทา่แล้ว) ดงัแสดงสรุปในตาราง 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016/17F 2017/18F 2016/17F 2017/18F
SMFG 4.50             4,220.00    5,213.40     23.5% 0.59        0.57        8.73         8.56        

MITSUBISHI UFJ F 4.40             724.20       867.69         19.8% 0.60        0.57        9.74         9.39        

RESONA HOLDINGS 4.05             582.40       688.31         18.2% 0.70        0.66        8.15         8.41        

SURUGA BANK LTD 3.83             2,579.00    2,772.00     7.5% 1.61        1.46        14.03       13.31     

CHIBA BANK LTD 3.50             770.00       803.33         4.3% 0.66        0.63        11.60       11.37     

SHIZUOKA BANK 3.40             927.00       946.25         2.1% 0.58        0.56        12.53       12.09     

MIZUHO FINANCIAL 3.38             198.40       230.73         16.3% 0.57        0.55        9.00         8.95        

SM TRUST HD 3.30             3,836.00    4,577.00     19.3% 0.58        0.55        9.13         8.66        

AOZORA BANK LTD 3.00             425.00       430.90         1.4% 1.12        1.07        11.89       12.19     

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 ธ .พ .จี น  – upside risks ยั ง มี น้ํ า ห นั ก
มากกว่า  

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึงปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 13.2% จาก                   
สิน้ปี 2559 สามารถ outperform เม่ือเทียบกบัดชันี SHCOMP             
ที่คอ่นข้างทรงตวัจากสิน้ปี 2559 ในช่วงเวลาเดียวกนั  

 

 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 
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ทีม่า : Bloomberg  

ภาพรวมเศรษฐกิจจีนในงวด 1Q60 พบวา่ GDP ยงัเติบโตกวา่ 
6.9% yoy เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจากงวด 4Q59 และเป็นการเติบโตที่
ระดบัสงูสดุในรอบ 6 ไตรมาสท่ีผ่านมา หนนุด้วยภาคการสง่ออก
ที่กลบัมาเติบโตเป็นครัง้แรกในรอบ 8 ไตรมาส นอกจากนี ้ยงัเหน็
การขยายตวัของภาคอตุสาหกรรมการผลิตการบริโภคภาคเอกชน 
และการขยายตวัของการลงทนุในสินทรัพย์ถาวร ภายใต้แผนการ
พฒันาโครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐ ขณะท่ีการดําเนินมาตรการ
ควบคมุเงินทนุไหลออก ยงัทําให้เสถียรภาพของเศรษฐกิจ
ตา่งประเทศและทนุสํารองระหวา่งประเทศปรับตวัดีขึน้ สง่ผลบวก
ตอ่เสถียรภาพของคา่เงินหยวนด้วยเช่นกนั  

ลา่สดุเม่ือเดือน มี.ค.60 ธนาคารกลางจีน (PBOC) ได้ประกาศ
ปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้ซือ้คืนระยะสัน้ (Repo) ระยะ 7, 14, 28 วนั 
ขึน้ประเภทละ 0.10% ภายหลงัจากการปรับเพ่ิมขึน้ไปในช่วง
เดือน ก.พ.60 พร้อมทัง้ปรับเพ่ิมดอกเบีย้กลไกกู้ ยืมระยะกลาง 
(MLF) ทัง้ระยะ 6 เดือนและ 1 ปี ไปท่ี 3.05% และ 3.2% และยงั
ได้ปรับเพ่ิมดอกเบีย้กลไกกู้ ยืมระยะสัน้ (SLF) ระยะข้ามคืนขึน้ 
0.2% เป็น 3.3% โดยให้เหตผุลวา่อตัราเงินเฟ้อของผู้ผลิตจีนท่ีฟืน้
ตวัขึน้มาไมน่านนีจ้นแตะระดบัสงูสดุนบัตัง้แตปี่ 2551 ทําให้ 
PBOC สามารถปรับให้อตัราดอกเบีย้เหลา่นีมี้ความยืดหยุ่นขึน้ 
เพ่ือควบคมุหนีส้ินภาคเอกชนที่อยูร่ะดบัสงูและฟองสบูใ่นภาค
อสงัหาริมทรัพย์ นอกจากนี ้ยงัเป็นการดําเนินนโยบายทางการเงิน
ให้สอดคล้องกบัธนาคารกลางใหญ่ๆ ของทัว่โลก  และสร้าง
เสถียรภาพให้อตัราแลกเปล่ียนคา่เงินหยวน ซึง่จากการคาดการณ์
ของตลาด เช่ือวา่โอกาสท่ี PBOC จะปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้
นโยบายตามเฟด อีกครัง้น่าจะมีความเป็นไปได้น้อย เน่ืองจาก
การดําเนินนโยบายทางการเงินท่ีเข้มงวดขึน้บ้างแล้วของ PBOC 
ในช่วงท่ีผ่านมา   

สําหรับภาพรวมตวัเลขการปลอ่ยสนิเช่ือใหม ่ (New Yuan Loans) 
ในงวด 1Q60 เทา่กบั 4.22 ล้านล้านหยวน เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 
69.8% qoq และ 14.9% yoy โดยเฉพาะในกลุม่สินเช่ือ
อสงัหาริมทรัพย์ และการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานของประเทศ 
เพ่ือให้สอดคล้องกบันโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ ทําให้
คาดหมายแนวโน้มผลการดําเนินงานของธรุกิจของกลุม่ ธ.พ.จีน
ในปี 2560 จะฟืน้ตวัดีขึน้หรือเติบโตเฉล่ียราว 7-8% yoy จากฐาน
ที่ต่ําในปี 2559 หนนุด้วยการเติบโตของรายได้ดอกเบีย้สทุธิที่
สอดคล้องกบัทิศทางสินเช่ือท่ีเพ่ิมขึน้ ขณะท่ี NIM ยงัทรงตวั สว่น
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ประเมินวา่เพ่ิมขึน้จากปี 2559   
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ด้านคณุภาพสินทรัพย์ของธนาคาร ยงัเป็นประเดน็เสี่ยงท่ีต้อง            
เฝ้าระวงัของ ธ.พ.จีน โดยแนวโน้มการตัง้สํารองหนีฯ้ ทีข่อง ธ.พ.
ใหญ่ที่ยงัเป็นทิศทางขาขึน้ สร้างแรงกดดนัตอ่ ROE ที่มีแนวโน้ม
ลดลง  และฐานเงินกองทนุท่ียงัคอ่นข้างทรงตวัในระยะ 1-2 ปี
ข้างหน้า ทําให้ประเดน็เร่ืองแนวโน้มการเพ่ิมทนุยงักดดนัภาพรวม
กลุม่ ธ.พ.จีนตอ่ไป   

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.จีน 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

หุ้น ธ.พ. ของจีนท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก 
ได้แก่ Industrial & Commercial Bank of China, China 
Construction Bank, Bank of China, China Merchants Bank, 
และ Agricultural Bank of China สว่นใหญ่ยงัมี PBV ปี 2560 
ต่ํากวา่ 1 เทา่ (ยกเว้น CMB) และ PER ปี 2560 เพียง 6-8 เทา่ 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2017F 2018F 2017F 2018F
IND & COMM BK-A 4.64                  5.16                5.74                  11.2% 0.88            0.80            6.54             6.39            

CHINA CONST BA-A 4.58                  6.18                6.96                  12.6% 0.89            0.81            6.51             6.22            

BANK OF CHINA-A 4.13                  3.67                4.24                  15.5% 0.75            0.69            6.43             6.17            

CHINA MERCH BK-A 4.10                  22.52              21.12                -6.2% 1.26            1.13            8.58             7.90            

AGRICULTURAL-A 4.04                  3.51                3.64                  3.6% 0.83            0.75            6.21             6.06            

CHINA CITIC BK-A 2.86                  6.11                4.64                  -24.0% 0.79            0.72            7.06             6.91            

CHINA MINSHENG-A 2.83                  8.02                7.29                  -9.1% 0.78            0.71            6.10             5.83            

BANK OF COMMUN-A 2.75                  6.13                5.27                  -14.0% 0.74            0.68            6.84             6.71            

PBV PER

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

 ธ.พ.ไทย –คาดหวังบวกกับโครงการลงทุน
ภาครัฐ    
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ไทย (SETBANK) ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึง
ปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 4% จากสิน้ปี 2559 สามารถ outperform 
เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัคา่เฉลีย่ตลาดฯ ที่เพ่ิมขึน้ราว 2% ในช่วง
เดียวกนั 

SETBANK เทียบกับ SET Index 
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ภาพรวมธรุกิจในช่วง 1Q60 ยงัเป็นไปในลกัษณะประคองตวั             
ซึง่เป็นปกติของทกุปีที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจยงัไมเ่ร่งเคร่ืองมาก
นกัสะท้อนได้จากการเติบโตของสินเช่ือสทุธิที่ยงัแทบทรงตวัจาก

สิน้ปี 2559 (เพ่ิมขึน้ 2.8% yoy) และกดดนัให้รายได้ดอกเบีย้รับ
สทุธิทรงตวัเช่นกนั สว่น NIM หดตวัลงเลก็น้อยราว 5bp มาท่ี 
3.10% แม้ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายยงัลดลงตอ่เน่ืองอีกในงวดนี ้ แต่
สว่นใหญ่เกิดจากการลดลงของ yield ของเงินให้สนิเช่ือจาก 2 
ปัจจยั 1) สินเช่ือท่ียงัเติบโตแผ่วตวั และ 2) การเพ่ิมขึน้ของ NPL 
ของกลุม่ ธ.พ.ใหญ่ กดดนัรายได้ดอกเบีย้รับรวมให้ลดลง  

สว่นรายได้คา่ธรรมเนียมฯ คอ่นข้างทรงตวั สอดคล้องกบัธรุกรรม
สินเช่ือ อีกทัง้พ้นช่วงฤดกูาลของสินเช่ือรายย่อยมาแล้ว ทําให้
รายได้คา่ธรรมเนียมฯ ที่เก่ียวเน่ืองแผ่วตวัลงเช่นกนั ทัง้นี ้ การ
ลดลงของคา่ใช้จ่ายดําเนินงานหลงัพ้นช่วงฤดกูาล แทบจะเป็น
ปัจจยัหลกัท่ีขบัเคล่ือนการเติบโตของกําไรสทุธิใน 1Q60 แตก่ลบั
ถกูหกัล้างไปด้วยการเพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในกลุม่ 
ธ.พ.ใหญ่ สอดคล้องกบัคณุภาพสินทรัพย์ที่แย่ลงตอ่เน่ือง และทํา
ให้ NPL ของกลุม่ฯ ณ สิน้งวด 1Q60 เพ่ิมขึน้มาที ่ 3.20% จาก 
3.06% ของสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 4Q59   

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 2Q60 ประเมินไว้ในระดบั
ใกล้เคียงกบังวด 1Q60 เน่ืองจากรายได้จากธรุกิจหลกั ได้แก่ 
รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ (สินเช่ือ และ NIM) และรายได้ท่ีมิใช่
ดอกเบีย้ โดยเฉพาะรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ที่ยงัทรงตวัใกล้เคียง
เดิม ตวัแปรหลกัๆ ได้แก่ คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ หรือ credit cost 
(คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ เทียบกบัสนิเช่ือรวม) ที่แม้ประเมินวา่ยงัมี
แนวโน้มเพ่ิมขึน้จากงวด 1Q60 แตอ่าจเหน็การตัง้สํารองหนีฯ้ 
ทัว่ไป (general reserve) เพ่ิมขึน้สําหรับ ธ.พ.ใหญ่บางแหง่ ที่มี
การเพ่ิมขึน้ของ NPL หรือสินเช่ือจดัชัน้เชิงคณุภาพ รวมถึงเพ่ือ
รองรับการตดัหนีส้ญู/ขาย NPL ออกไป เพ่ือบริหารจดัการ NPL 
(ให้ลดลง) และ Coverage ratio (ให้ทรงตวั/เพ่ิมขึน้)    

NPL และ Coverage ratio ณ สิ้นงวด 1Q60 ของกลุ่มฯ 
ล้านบาท LLR NPL LLR/NPL NPL/TL

BAY 51,687        36,137        143.0% 2.33%

BBL 124,446      77,772        160.0% 3.50%

KBANK 88,239        65,393        134.9% 3.31%

KTB 112,542      100,382      112.1% 4.36%

SCB 79,545        59,649        133.4% 2.70%

TMB 25,288        17,588        143.8% 2.53%

KKP 10,926        9,933          110.0% 5.60%

TCAP 25,011        16,441        152.1% 2.32%

TISCO 8,560          5,221          164.0% 2.37%

LHBANK 3,233          2,998          107.8% 1.88%

Industry 529,478      391,514      135.2% 3.20%  
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

หวังแรงส่งสินเชื่อใน 2H60 จากการลงทุนภาครัฐ  

แรงกดดนัจากความต้องการสินเช่ือท่ียงัแผ่วตวัมากในช่วง 1H60 
น่าจะเร่ิมผ่อนคลายใน 2H60 แม้จะไมไ่ด้กลบัไปเติบโตเชิงรุกท่ี
เกิน 10% p.a. เช่นในช่วงปี 2553-56 ผลกระทบจากการลงทนุ
ภาคเอกชนท่ียงัไมฟื่น้ตวั สอดคล้องกบัภาพรวมการสง่ออกท่ีหด
ตวัมาโดยตอ่เน่ือง อย่างไรก็ตาม จากจากมมุมองบวกขึน้ของ
ภาพรวมเศรษฐกิจในปี 2560 ทีฝ่่ายวิจยัประเมินการเติบโตของ 
GDP เทา่กบั 3.5% เพ่ิมขึน้จาก 3.2% ในปี 2559 หนนุด้วยการ
ลงทนุขนาดใหญ่และการเร่งใช้จ่ายงบประมาณประจํา (บวกด้วย
งบประมาณพิเศษ) ของภาครัฐ ซึง่จะเป็นแรงสง่ท่ีดีตอ่การลงทนุ
ของภาคเอกชน ที่จะทยอยนําร่องลงทนุได้ก่อนโครงการภาครัฐ 
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เพ่ือเตรียมพร้อมสําหรับโครงการท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุ
โครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐ อาทิ กลุม่วสัดกุ่อสร้าง และ
รับเหมาก่อสร้าง ผนวกกบัการท่ีภาครัฐให้สิทธิประโยชน์เพ่ือ
ดงึดดูการลงทนุภาคเอกชน อาทิ การแก้ไขกฎหมายหลกัๆ อาท ิ
พรบ.บีโอไอ พรบ.เพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขนัของ
ประเทศสําหรับอตุสาหกรรมเป้าหมาย และ พรบ.ระเบียงเขต
เศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) เพ่ือเอือ้อํานวยตอ่การกลบัเข้า
มาลงทนุของเอกชนรอบใหม ่ และช่วยดงึดดูการลงทนุจาก
ตา่งประเทศมากขึน้   

อย่างไรก็ตาม แม้โครงการลงทนุภาครัฐอาจลา่ช้าไปบ้าง จากการ
แก้ไขร่างทีโออาร์ใหม ่ (ลดขนาดสญัญาลง) เพ่ือให้มีการแข่งขนั
ของบริษัทรับเหมาก่อสร้างท่ีหลากหลาย แตเ่ช่ือวา่จากนีจ้ะเร่ิม
เหน็ความชดัเจนมากขึน้   ล้วนเป็นปัจจยัท่ีจะชว่ยสร้างความ
เช่ือมัน่ตอ่แนวโน้มการเติบโตของสนิเช่ือสทุธิปี 2560 ของกลุม่ 
ธ.พ. ตามท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 5.7% yoy ซึง่สว่นใหญ่เป็นการ
เติบโตของสินเช่ือในกลุม่ ธ.พ.ใหญ่ เพ่ิมขึน้จากท่ีเติบโต 2.6% 
yoy ในปี 2559 นอกจากนี ้สว่นหนึง่ยงัเป็นผลจากการเติบโตเชิง
รุกของสินเช่ือสทุธิของ TISCO ที่เกิดจากการรวมสินเช่ือรายยอ่ย
ของ ธ.แสตนดาร์ด ชาร์เตอร์ส ฯ  เข้ามาใน 2H60   

บริหารจัดการ NIM ได้แม้ลดดอกเงินกู้ MRR, MOR   

แม้ในช่วงกลางเดือน พ.ค.60 ธ.พ.ใหญ่ 4 แหง่ นําด้วย KTB, 
KBANK, BBL, SCB นําร่องประกาศปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้  
MRR, MOR (เฉพาะ BBL ที่ลดทัง้ MRR, MOR) ลง 0.25-0.50% 
(ยกเว้น SCB ที่ลดดอกเบีย้เงินกุ้ทกุประเภทรวม MLR ด้วยแตใ่น
อตัราต่ํากวา่ท่ีเพียง 0.25%) โดยไมป่รับลดอตัราดอกเบีย้เงินฝาก 
วตัถปุระสงค์หลกัเพ่ือให้ความช่วยเหลือลกูหนี ้ SME และราย
ย่อย ทัง้นี ้ สินเช่ือท่ีกําหนดอตัราดอกเบีย้ MRR และ MOR คิด
เป็นสดัสว่นรวมกนั 30% ของสินเช่ือรวม ซึง่ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่การ
ลดดอกเบีย้รอบนีน้่าจะเป็นจดุสิน้สดุของอตัราดอกเบีย้ขาลงรอบ
นีแ้ล้ว โดยที่ฝ่ายวิจยัยงัคงสมมติฐาน NIM ปี 2560 เทา่เดิมท่ี 
3.14% เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจาก 3.11% ในปี 2559 เน่ืองจากเช่ือว่า 
ธ.พ. ยงัสามารถบริหารจดัการต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเพ่ือลด
ผลกระทบลง จากการศกึษาพบวา่ทกุ 25bp ของอตัราดอกเบีย้ท่ี
ลดลงจะสง่ผลกระทบตอ่กําไรสทุธิปี 2560 ของกลุม่ฯ ให้ลดลง 
7.1% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี  2.15 แสนล้านบาท หรือลดลง 
3.6% จากคาดการณ์ปัจจบุนัหากคิดผลกระทบเพียงแคค่ร่ึงปี  

Top picks เลือก SCB, KKP, TCAP     
ให้นํา้หนกัลงทนุมากกวา่ตลาด จากปัจจยัแวดล้อมทางธรุกิจท่ี
เอือ้ตอ่การเติบโตมากขึน้ โดยคาดกําไรสทุธิปี 2560-61 ของ  
กลุม่ฯ  เพ่ิมขึน้ 7.2% yoy และ 8.6% yoy ขบัเคล่ือนด้วยการ
เติบโตของสินเช่ือท่ีเก่ียวกบัโครงการลงทนุใหญ่ของภาครัฐ ที่เหน็
ความชดัเจนขึน้ แม้คณุภาพสินทรัพย์ของ ธ.พ.ใหญ่ จะยงัเป็น
ประเดน็ท่ีมีนํา้หนกักดดนักลุม่ฯ  และทําให้ภาระการตัง้สํารองหนี ้
ฯ เพ่ิมขึน้ แตก็่คาดหมายไว้ลว่งหน้าแล้ว นอกจากนี ้ ดชันีราคา
หุ้นกลุม่ ธ.พ.ปัจจบุนั ยงัถกูมากเทียบกบัคา่เฉลี่ยตลาดฯ ต่ํากวา่

คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี กวา่ 1.5SD โดยมี PBV ปี 2560 
เพียง 1.1 เทา่ และ PER ที่ระดบั 10.1 เทา่ เลือก SCB, KKP, 
TCAP เป็นหุ้น top picks ของกลุม่ฯ 

SCB (FV@B178) ราคาหุ้นยงั laggard ธ.พ.ใหญ่อ่ืนๆ เม่ือ
เทียบกบัโอกาสการเติบโตของธรุกิจ ที่จะกลบัมาพร้อมการฟืน้ตวั
ของเศรษฐกิจ ขณะท่ีประเดน็ความกงัวลเร่ืองคณุภาพสินทรัพย์
ในปี 2560 มีนํา้หนกัน้อยกวา่ ธ.พ.ใหญ่อ่ืนๆ   

KKP (FV@B78.50) พฒันาการบวกของธรุกิจท่ีโดดเดน่ขึน้ในปี 
2560 ทัง้จากการฟืน้ตวัของสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ ภาระการตัง้
สํารองหนีฯ้ ที่เบาตวัลงจากคณุภาพสินทรัพย์ที่แข็งแกร่งขึน้ 
รวมถึงโอกาสการเติบโตเชิงรุกของรายได้คา่ธรรมเนียมฯ จากการ
จดัตัง้โครงการ TFF ของภาครัฐ แม้ราคาหุ้นขยบัตวัขึน้มากตัง้แต่
ต้นปี 2560 แต ่valuation ยงัถกู และปันผลสงูกวา่ 8% p.a.  

TCAP (FV@B53) แนวโน้มการฟืน้ตวัของสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์
ในปี 2560 ย่ิงหนนุ TCAP ให้โดดเดน่ขึน้ในฐานะผู้ประกอบการ
อนัดนัหนึง่ของตลาด อีกทัง้พฒันาการบวกของธรุกิจ จากฐาน
เงินกองทนุระดบัสงู คณุภาพสินทรัพย์ที่แข็งแกร่ง ทําให้ช่วยลด
ภาระคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ จากนี ้ ราคาปัจจบุนัยงั laggard หุ้น 
ธ.พ.ขนาดกลาง-เลก็อ่ืนๆ แถมปันผลจงูใจกวา่ 5% p.a.      

 Historical PBV Band ของ SETBANK 
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ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS (บาท) PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ซือ้ 36.25       1.43 43.00        19% 3.11 11.7 1.20 2.6% 10.6%

BBL ซือ้ 181.00     0.94 197.50      9% 17.97 10.1 0.86 3.9% 8.8%

KBANK ซือ้ 192.00     1.58 232.80      21% 17.83 10.8 1.30 2.3% 12.6%

KTB SWITCH 18.80       0.97 20.50        9% 2.47 7.6 0.89 5.2% 12.1%

SCB ซือ้ 154.50     1.66 178.00      15% 14.99 10.3 1.44 3.9% 14.6%

TMB SWITCH 2.18          1.18 2.40          10% 0.21 10.3 1.07 3.9% 10.6%

LHBANK ซือ้ 1.79          1.20 2.21          23% 0.14 13.0 0.98 2.1% 9.8%

KKP ซือ้ 70.75       1.75 78.50        11% 6.51 10.9 1.58 8.5% 14.6%

TCAP ซือ้ 47.00       1.03 53.00        13% 5.83 8.1 0.92 3.4% 11.9%

TISCO Switch 77.25       1.80 76.50        -1% 7.38 10.5 1.82 5.2% 18.1%

Upside 

(%)

ปี 2560
คําแนะนํา ราคาปิด (บาท)

Target PBV 

(X)

Fair value   

  (บาท)      

ปี 2560

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สมมุติฐานในการทําประมาณการปี 2560-61 ของกลุ่ม ธ.พ. 
สินเชื่อเติบโต (YoY)   NIM ค่าใช้จ่ายในการตั้งสํารองหน้ี (ล้านบาท)

2559 2560F 2561F 2559 2560F 2561F 2559 2560F 2561F

BAY 11.2% 6.0% 8.0% 3.65% 3.65% 3.69% 21,315      23,037      24,880      

BBL 3.9% 4.9% 5.0% 2.22% 2.24% 2.34% 15,728      17,324      18,190      

KBANK 5.4% 6.0% 6.0% 3.44% 3.46% 3.55% 33,753      37,788      40,055      

KTB -6.1% 5.0% 5.0% 3.20% 3.23% 3.29% 33,429      25,991      27,290      

LHBANK 6.0% 8.0% 10.0% 2.34% 2.32% 2.33% 1,025        1,219        1,341        

SCB 5.7% 5.0% 6.0% 3.22% 3.26% 3.30% 22,528      20,000      21,582      

TMB 2.2% 8.0% 8.0% 3.10% 3.24% 3.24% 8,649        9,614        10,383      

KKP -0.7% 4.0% 5.0% 4.82% 4.74% 4.78% 2,313        2,935        2,696        

TCAP -3.2% 5.0% 5.0% 2.98% 2.98% 3.00% 6,210        5,813        5,341        

TISCO -5.6% 15.0% 6.0% 3.97% 4.00% 3.99% 3,972        3,621        3,839        

Industry 2.59% 5.69% 6.00% 3.11% 3.14% 3.21% 148,922    147,342    155,597     
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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     นวัตกรรม InsureTech เด่นชัดข้ึนจากนี้   
 ประคองตัวได้ทั้งกลุ่ม life และ non-life    
 อัตราดอกเบี้ยตลาดต่ํา กดดัน ROI ต่อไป   
 เลือก BLA เป็น top pick และซื้อ THRE, BKI   

 
เห็นสัญญาณบวกขึ้นพร้อมนวัตกรรม InsureTech    

ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัลงทนุเทา่ตลาด สําหรับหุ้นในกลุม่ประกนัภยั  
เน่ืองจากเร่ิมเหน็สญัญาณการฟืน้ตวัสอดคล้องกบัภาวะ
เศรษฐกิจ และปัจจยัหนนุเฉพาะตวัของกลุม่ฯ โดยท่ีดชันีกลุม่ฯ 
ตัง้แตต้่นงวด 2Q60 ถึงปัจจบุนัลดลง 4.8% ยงั underperform 
เลก็น้อยเม่ือเทียบกบั SET Index ที่แทบทรงตวัในช่วงเดียวกนั 

จากการเข้าพบผู้บริหารของบริษัทในกลุม่ฯ ทีศ่กึษาในช่วงท่ี               
ผ่านมา สว่นใหญ่ประเมินทิศทางธรุกิจท่ีเติบโตขึน้ในช่วง 2H60 
โดยในกลุม่ประกนัวินาศภยั คาดหวงักบัการเกิดขึน้ของโครงการ
ลงทนุภาครัฐ ที่จะช่วยผลกัดนัการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับใน
กลุม่ IAR ขณะท่ีเบีย้ประกนัภยัรถยนต์ แม้สญัญาณยอดจําหน่าย
รถยนต์ในประเทศเป็นไปในทิศทางบวกขึน้ แตภ่าพรวมยงัไมไ่ด้
กลบัไปเติบโตเชิงรุกเช่นท่ีผ่านมา เน่ืองจากปัญหาการแข่งขนัตดั
ราคาในอตุสาหกรรม อีกทัง้ยงัเหน็ต้นทนุคา่สินไหมทดแทนท่ีเพ่ิม
สงูขึน้ ทําให้ผู้ประกอบการท่ีไมเ่น้นนโยบายตดัราคาต้องปรับปรุง
บริการให้มีประสทิธิภาพ เสนอบริการที่เป็นนวตักรรมใหม่ๆ  ที่ตา่ง
จากคูแ่ข่ง เพ่ือให้ทนักบัพฤติกรรมของลกูค้า 

InsureTech เป็นการนําเทคโนโลยีเข้ามาใช้ในการปฎิบติัการด้าน
พืน้ฐาน รวมถึงพฒันาเคร่ืองมือเพ่ือเข้าไปใกล้ชิดกบัลกูค้า คูค้่า 
ตวัแทน และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง เพ่ือให้เกิดความรวดเร็ว ลด
ต้นทนุและช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพของบริการ ตวัอย่างนวตักรรม
บริการ InsureTech ที่เหน็ได้ชดัเจนในธรุกิจประกนัภยัรถยนต์  
นําด้วย การเกิดขึน้ของ website เปรียบเทียบราคาเบีย้ประกนั 
เพ่ือให้ลกูค้าเลือกเบีย้ประกนัได้ต่ําท่ีสดุ ตามด้วยการที่บริษัท
ประกนัภยัจบัมือกบัพนัธมิตรท่ีเป็น start-up ในรูปของบริษัท
นายหน้าประกนัภยั ทําหน้าท่ีคดักรองลกูค้ากลุม่ท่ีมีความเส่ียงต่ํา 

และกําหนดเบีย้ต่ําเป็นพิเศษให้กบัลกูค้ากลุม่นี ้  หรือในรูปแบบท่ี
บริษัทประกนัภยัพฒันานวตักรรมขึน้เอง เพ่ือปรับพฤติกรรมการ
ขบัข่ีและให้สว่นลดพิเศษแก่ลกูค้า เช่นในกรณีของ    BKI ที่มีการ
พฒันาระบบคอมพิวเตอร์เพ่ือเช่ือมตอ่ระบบการทํางานผ่าน on-
line กบัคูค้่าทางธรุกิจกวา่ 8 พนัแหง่ทัว่ประเทศ ได้แก่ อู่ซอ่มรถ 
ตวัแทน นายหน้า โดยให้ลกูค้าทําการเคลมสินไหมผ่านทาง 
application ของบริษัท ทําให้ข้อมลูถกูสง่ผ่านไปยงัผู้ เก่ียวข้อง
อย่างรวดเร็ว อีกทัง้ยงัพฒันาไปสูก่ารติดตอ่สื่อสารแบบไร้
กระดาษ (paperless) นอกจากนี ้ยงัรองรับการทําตลาดแบบ on-
line รวมถึงการพฒันานวตักรรมสินค้าและบริการอ่ืนๆ อาทิ 
บริการประกนัภยัรถยนต์ telematics ที่นําระบบ GPS เข้ามา
ติดตัง้ในรถยนต์ส่วนบคุคล เพ่ือปรับพฤติกรรมการขบัข่ีให้
ปลอดภยั ซึง่จะมีการให้สว่นลดเบีย้พิเศษ และจะตามด้วยเฟสท่ี 
2 ซึง่จะมีการขยายบริการไปสูล่กูค้าองค์กรธรุกิจในระยะถดัไป  

ลา่สดุ บ.คาร์พลู อินชวัรันส์โบรกเกอร์ฯ ได้เปิดตวัประกนัรถยนต์
แบบ P2P ที่ให้มีการรวมกลุม่ทําประกนัภยั เป็นรายแรกในไทย
และในเอเซยี รูปแบบคือให้ประชาชนสามารถรวมกลุม่กนัตัง้แต ่5 
คนขึน้ไป เข้ามาทําประกนัภยัรถยนต์ประเภท 1 ผ่าน application 
หรือ website โดยจะมีการกนัเบีย้ไว้ 30% เป็นเงินกองกลางของ
กลุม่ ซึง่หากภายใน 1 ปี ไมมี่การเคลมประกนัในกลุม่ ผู้ เอา
ประกนัจะได้รับเงินสว่นนีคื้น และหากมีการตอ่เบีย้ประกนั จะ
ได้รับสว่นลดประวติัดีเพ่ิมอีก 20-50% ซึง่ผลตอบรับถือวา่ดีมาก  

ด้านธรุกิจประกนัชีวิต เร่ิมมีการกลา่วถึงการทําตลาดผ่านช่องทาง
ใหม่ๆ  มากขึน้ โดยเฉพาะช่องทาง on-line จากก่อนหน้านี ้ที่เร่ิม
ขยายเข้าสูช่อ่งทาง DRTV แตเ่ร่ิมเหน็ประสิทธิภาพท่ีลดลง 
เน่ืองจากจํานวนช่องรับชมของกลุม่ดิจิทลัทีวีที่เพ่ิมขึน้ นอกจากนี ้
ยงัมีการนํา InsureTech มาใช้ในการให้บริการวิเคราะห์

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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พฤติกรรมของผู้ ป่วย อาท ิ โรคเบาหวาน ซึง่เป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยให้
บริษัทประกนัชีวิตสามารถรับประกนัโรคภยัเหลา่นี ้ พร้อมกบั
กําหนดเบีย้ประกนัชีวิตให้ครอบคลมุความเส่ียงได้เหมาะสมขึน้  

สําหรับภาพรวมธุรกิจประกนัวินาศภยัและประกนัชีวิต ในงวด 
1Q60 พบวา่มีเบีย้ประกนัภยัรับรวมเทา่กบั 2.04 แสนล้านบาท 
เติบโต 5.3% yoy สงูกวา่เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัการเติบโตของ 
GDP ที่ระดบั 3.2% ในช่วงเดียวกนั ซึง่เป็นการเติบโตของทัง้เบีย้
ประกนัวินาศภยัและเบีย้ประกนัชีวิต แบง่เป็นเบีย้ประกนัภยัรับ
ตรงรวมของกลุม่ประกนัวินาศภยัเทา่กบั 5.51 หม่ืนล้านบาท 
(27% ของเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวม) เพ่ิมขึน้ 4.5% yoy และเบีย้
ประกนัชีวิตรับตรง (คิดเป็นสดัสว่น 73% ของเบีย้ประกนัภยัรับ
ตรงรวม) เทา่กบั 1.49 แสนล้านบาท เติบโต 5.6% yoy  

ทิศทางเบี้ยฯ ปี 2560 สดใสขึ้นทั้ง Non-life และ Life 

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตรงโดยรวม
สําหรับปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยัรวบรวมได้จากข้อมลูของสมาคม
ประกนัวินาศภยัและสมาคมประกนัชีวิต โดยคาดการณ์เบีย้
ประกนัภยัรับตรงในปี 2560 เทา่กบั 8.24 แสนล้านบาท เติบโต 
5.7% yoy เพ่ิมขึน้จากปี 2559 ทีเ่ติบโต 4.5% yoy โดยคาดการณ์
การเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวมในปี 2560 ดงักลา่ว ยงั
เป็นตวัเลขท่ีสงูกวา่เม่ือเทียบกบัคาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 
2560 ลา่สดุท่ี ASPS ประเมินไว้ในระดบั 3.5% ประกอบด้วย
คาดการณ์การเติบโตเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรงราว 4.8% yoy 
เทียบเทา่ 2.21 แสนล้านบาท และคาดการณ์การเติบโตของเบีย้
ประกนัชีวิตรับตรงราว 6.0% yoy เทียบเทา่ 6.02 แสนล้านบาท  
 

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540 – 1Q60 

วินาศภัย ชีวิต รวม % YoY วินาศภัย ชีวิต รวม 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2557 205,247 503,851 709,099 9.8% 29% 71% 100%

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

2559 211,813 568,260 780,074 4.5% 27% 73% 100%

1Q60 55,101 149,406 204,507 27% 73% 100%

1Q59 52,740 141,493 194,233 27% 73% 100%

เบี้ยประกันภัยรับตรงรวม (ล้านบาท)

5.29%

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวม

 
ทีม่า : คปภ./ TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

Life...เตบิโตอยา่งมีเสถยีรภาพขึ้นในปี 2560  

ภาพรวมธรุกิจประกนัชีวิตในระยะ 4M60 (ข้อมลูลา่สดุจาก 
TLAA) พบวา่มีเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงรวม เทา่กบั 1.91 แสนล้าน
บาท เติบโต 4.6% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน สว่นใหญ่ยงัเป็น
การเติบโตของเบีย้รับปีตอ่อาย ุ(renewal year premium) เทา่กบั 
7.7% yoy หรือเทียบเทา่ 1.40 แสนล้านบาท ขณะท่ีเบีย้รับราย
ใหม ่(new business premium) ลดลง 3.0% yoy เทียบเทา่ 5.13 
หม่ืนล้านบาท (เบีย้รับรายใหม ่ ประกอบด้วยเบีย้รับปีแรก (first 

year premium) (สดัสว่น 66% ของเบีย้รับรายใหม)่ หดตวัถึง 
10.3% yoy สวนทางกบัเบีย้ชําระครัง้เดียว (single premium) 
(สดัสว่น 34% ของเบีย้รับรายใหม)่ ที่เพ่ิมขึน้ 14.9% yoy) อตัรา
ความคงอยู่ (persistency rate) ยงัทรงตวัท่ี 84% เทา่กบัสิน้งวด 
1Q60 แตเ่พ่ิมขึน้จาก 82% ใน 1Q59  

โดยรวมแล้ว การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงรวมในงวด 
4M60 ยงัสอดคล้องกบัคาดการณ์การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิต
ทัง้ปี 2560 โดย TLAA ที ่ 6.0% yoy  เน่ืองจากคาดหมายการ
เติบโตของเบีย้ท่ีจะเร่งตวัขึน้ในช่วง 2H60 ซึง่เป็นฤดกูาล 

ทัง้นี ้ จะเหน็วา่การเติบโตของเบีย้รับรวมสว่นใหญ่ในช่วง 4M60  
มาจากกลุม่สามญั (86% ของเบีย้รับรวม) เทา่กบั 5.3% yoy และ
การรับประกนัภยักลุม่ เติบโต 1.0% yoy (10% ของเบีย้รับรวม) 
ขณะท่ีเบีย้ประกนัประเภทอตุสาหกรรม และเบีย้ประกนัประเภท
อบุติัเหตสุว่นบคุคล (สดัสว่นเทา่กนัคือราว 1% ของเบีย้รับรวม) 
ล้วนแสดงการลดลง 4.5% yoy และ 4.1% yoy   

หากแบง่ประเภทตามช่องทางการจําหน่ายในงวด 1Q60 (ไมมี่
ตวัเลขถึงเดือน เม.ย.60) พบวา่เติบโตทกุช่องทาง ประกอบด้วย 
การจําหน่ายผ่านช่องทางธนาคาร (48% ของเบีย้รับรวม) เติบโต
ถึง 7.4% yoy รองลงมาได้แก่ การจําหน่ายผ่านช่องทางตวัแทน 
(Agent) (44% ของเบีย้รับรวม) เติบโตราว 3.9% yoy สว่นการ
ขายผ่านชอ่งทางอ่ืนๆ (5% ของเบีย้รวม) ยงัเหน็สญัญาณบวก
ของการเติบโตเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองเทา่กบั 6.5% yoy ขณะท่ีชอ่งทาง
การตลาดแบบตรง (3% ของเบีย้รับรวม) เพ่ิมขึน้ 6.2% yoy  

สําหรับแรงขบัเคลื่อนการเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงในปี 
2560 โดยสมาคมประกนัชีวิต ประเมินไว้ที่ราว 6.0% yoy 
เทียบเทา่ 6.02 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจากปี 2559 ที่
เติบโต 5.7% yoy ภายใต้ความคาดหวงัเชิงบวกจากแนวโน้ม
เศรษฐกิจท่ีทยอยฟืน้ตวัอย่างมีเสถียรภาพขึน้ ด้วยแรงขบัเคลื่อน
จากการใช้จ่ายของภาครัฐ ผลบวกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
แบบเร่งดว่นของภาครัฐ ตัง้แตร่ะดบัรากหญ้า ไปจนถึงธรุกิจ SME  
ในช่วงท่ีผ่านมา เช่ือวา่จะช่วยกระตุ้นกําลงัซือ้ของผู้บริโภคให้
สามารถซือ้ผลิตภณัฑ์ประกนัชีวิตได้มากขึน้ 

นอกจากนี ้ ยงัได้ปัจจยัสง่เสริมจากภาครัฐ ประกอบด้วย 1) การ
ปรับปรุงหรือการออกกฎระเบียบตา่งๆ ให้รองรับสถานการณ์ใน
ปัจจบุนัและอนาคต ซึง่จะมีความยืดหยุ่นเอือ้อํานวยตอ่
ผู้ประกอบการธรุกิจประกนัชีวิตมากขึน้ รองรับการเปลี่ยนผ่าน
ไปสูก่ารเป็น digital insurance 2) สง่เสริมให้ภาคธรุกิจมีการออก
ผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ  เพ่ือตอบสนองความต้องการของลกูค้า                      
ทกุกลุม่เป้าหมาย และ 3) สง่เสริมด้านสิทธิประโยชน์ทางภาษี                  
ที่ผู้ เอาประกนัชีวิตจะได้รับ 

สําหรับปัจจยักดดนัของกลุม่ประกนัชีวิตท่ีเหน็ชดัเจนในระยะ 3 ปี
ที่ผ่านมา ยงัให้นํา้หนกัไปท่ีการเพ่ิมขึน้ของเงินจ่ายตามกรมธรรม์
ประกนัภยั (benefit payment) จาก 2 ปัจจยัหลกัๆ ได้แก่ 1) ยอด
การเวนคืนกรมธรรม์ที่พุง่สงูขึน้ท่ี 28-30% ในปี 2558-59 จาก
ระดบัเฉลี่ยเพียง 20% ในปีที่ผา่นๆ มา ผลกระทบจากภาวะ
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เศรษฐกิจท่ีชะลอตวั ทําให้กระทบตอ่กําลงัซือ้ของผู้บริโภค จน
ต้องขาดสง่เบีย้ประกนัและยอมได้รับมลูคา่เวนคืนเงินสดในระดบั
ที่ไมคุ่้มคา่ และ 2) การครบกําหนดอายขุองกรมธรรม์เดิม โดยท่ี
ผู้บริโภคไมต่อ่อาย ุ โดยในช่วง 7-8 ปีที่ผ่านมาบริษัทประกนัชีวิต
ได้ออกแบบกรมธรรม์ระยะสัน้ออกมาเป็นจํานวนมาก จงึเหน็การ
ลดลงของเบีย้ประกนัภยัรับปีตอ่ไปท่ีหดตวัลงมาก แตจ่ากการ
ปรับโครงสร้างการขายผลิตภณัฑ์ของบริษัทประกนัชีวิตสว่นใหญ่
ในปี 2560 ที่เน้นการขายผลิตภณัฑ์ระยะยาวมากขึน้ เน่ืองจาก
เป็นผลิตภณัฑ์ที่ให้ margin ดีกวา่ และสร้างเสถียรภาพตอ่การ
เติบโตระยะยาวมากกวา่ รวมถงึไมส่ง่ผลกระทบตอ่เงินกองทนุ
มากไป น่าจะช่วยลดความกงัวลตอ่ประเดน็ในข้อนีไ้ปได้มาก  
 

โครงสร้างเบี้ยประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540 – 4M60 
 สามัญ  อุตสาหกรรม  กลุ่ม  อุบัติเหตุส่วนบุคคล รวม % yoy  สามัญ  อุตสาหกรรม  กลุ่ม  อุบัติเหตุส่วนบุคคล

2540 49,102 7,121 2,557 N/A 58,780 84% 12% 4% N/A

2541 47,079 6,911 2,348 N/A 56,339 -4.2% 84% 12% 4% N/A

2542 52,815 6,920 2,810 N/A 62,546 11.0% 84% 11% 4% N/A

2543 65,335 7,163 3,148 N/A 75,646 20.9% 86% 9% 4% N/A

2544 82,585 7,453 4,330 N/A 94,367 24.7% 88% 8% 5% N/A

2545 118,335 8,021 7,294 N/A 133,650 41.6% 89% 6% 5% N/A

2546 133,995 8,303 9,654 N/A 151,951 13.7% 88% 5% 6% N/A

2547 145,747 8,448 13,583 N/A 167,779 10.4% 87% 5% 8% N/A

2548 141,948 8,460 13,523 N/A 163,931 -2.3% 87% 5% 8% N/A

2549 146,089 8,581 15,556 N/A 170,226 3.8% 86% 5% 9% N/A

2550 170,032 8,712 19,425 N/A 198,169 16.4% 86% 4% 10% N/A

2551 184,330 9,104 24,037 4,127 221,598 11.8% 83% 4% 11% 2%

2552 214,234 9,067 30,983 4,249 258,533 16.7% 83% 4% 12% 2%

2553 246,935 9,001 35,853 4,424 296,213 14.6% 83% 3% 12% 1%

2554 279,625 8,535 35,869 4,865 328,894 11.0% 85% 3% 11% 1%

2555 329,665 8,292 47,184 5,333 390,474 18.7% 84% 2% 12% 1%

2556 370,367 7,950 56,433 5,607 440,356 12.8% 84% 2% 13% 1%

2557 429,257 7,718 55,978 5,799 498,752 13.3% 86% 2% 11% 1%

2558 466,254 7,471 58,047 5,738 537,510 7.8% 87% 1% 11% 1%

2559 496,369 6,991 59,476 5,424 568,260 5.7% 87% 1% 10% 1%

4M60 164,938 2,293 22,763 1,650 191,644 86% 1% 12% 1%

4M59 156,618 2,392 22,531 1,728 183,269 85% 1% 12% 1%

เบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวม (ล้านบาท) Product mixes

4.57%  
ทีม่า : TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

การเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540 – 4M60 
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Non-life โอกาสเริ่มกลับ ทั้งตลาดรถยนต์ที่สดใสขึ้น 
โครงการลงทุนภาครัฐเกื้อหนุน  

ภาพรวมเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรงในงวด 1Q60 เพ่ิมขึน้ 4.5% 
yoy หนนุด้วยการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัในกลุม่เบด็เตลด็และ
รถยนต์ที่มีสดัสว่นรวมกนัถึง 93% ของเบีย้รับรวม โดยท่ีเบีย้
ประกนัภยัรับกลุม่รถยนต์ (58% ของเบีย้รับรวม) ในงวด 1Q60 
เพ่ิมขึน้ 2.9% yoy ซึง่เป็นอตัราท่ีสงูขึน้เม่ือเทียบกบัปี 2559 ที่
เติบโต 1.5% yoy สอดคล้องกบัยอดจําหน่ายรถยนต์ใหมใ่น
ประเทศในงวด 1Q60 ที่กลบัมาเติบโตถึง 15.9% yoy จากท่ีติด
ลบไป 3.9% yoy ในปี 2559 ขณะท่ีเบีย้ประกนัวินาศภยักลุม่
เบด็เตลด็ (35% ของเบีย้รับรวม) กลบัมาเติบโตถงึ 8.3% yoy 
จากท่ีชะลอตวัไปมากในช่วง 3 ปีก่อนหน้า สว่นเบีย้ประกนัภยั

ประเภททรัพย์สินอ่ืนๆ ได้แก่ อคัคีภยั ทะเลขนสง่ ยงัเหน็การ   
ชะลอตวัเช่นเดิม  

จากคาดการณ์การเติบโตเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรงในปี 2560 ที่
ประเมินโดย คปภ. เทา่กบั 4.8% yoy เทียบเทา่ 2.21 แสนล้าน
บาท (ประกอบด้วยการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัในธรุกิจปกติราว 
2.0-3.2% yoy และเบีย้ท่ีได้รับจากโครงการของรัฐบาลท่ีจะ
เติบโตอีก 1.6% yoy  แบง่เป็นเบีย้โครงการประกนัภยัข้าวนาปี 
มลูคา่ 2.7 พนัล้านบาท คิดเป็นการเติบโต 1.3% yoy และเบีย้
โครงการประกนัอบุติัเหตสุว่นบคุคล (PA) ให้กบัผู้ มีรายได้น้อย
เทา่กบั  800 ล้านบาท คิดเป็นการเติบโต 0.3% yoy) 

การเติบโตดงักลา่วเป็นไปในทิศทางบวกขึน้เม่ือเทียบกบัปี 2559 
ที่เติบโตเบาบางมากเพียง 1.2% yoy โดยท่ีสดัสว่นของเบีย้
ประกนัวินาศภยัรับรวม เม่ือเทียบกบัเบีย้ประกนัภยัรับรวมในปี 
2559  ยงัทรงตวัท่ี 27% แตย่งัต่ํากวา่คา่เฉลี่ยท่ีสงูเกิน 30% 
ในช่วงปี 2540-57 จากปัจจยักดดนั 2 เร่ืองหลกัๆ ได้แก่ 1) การ
เติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตรับรวมท่ีเป็นไปในเชิงรุกมากกวา่ และ 
2) การเติบโตของเบีย้ประกนัวินาศภยักลุม่รถยนต์ ที่คิดเป็น
สดัสว่นถึง 58% ของเบีย้ประกนัวินาศภยัรับรวมท่ีชะลอตวัไปมาก
ในช่วง 3 ปีก่อนหน้าเช่นกนั  

ทัง้นี ้ ปัจจยัแวดล้อมยงัเหน็ทัง้ปัจจยับวกและปัจจยักดดนั ในสว่น
ของปัจจยับวกยงัเป็นความคาดหวงัจากการทยอยลงทนุด้าน
โครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐ อีกทัง้แนวโน้มยอดจําหน่ายรถยนต์
ในประเทศปี 2560 อ้างอิงจากการคาดการณ์ของหน่วยงานท่ี
เก่ียวข้องกบัการจดังานมหกรรมยานยนต์ครัง้ท่ี 34 (Motor Expo) 
ที่ประเมินยอดจําหน่ายรถยนต์ใหมใ่นประเทศ ปี 2560 วา่จะ
กลบัมาเติบโตเป็นครัง้แรกในรอบ 5 ปี ถึง 10% yoy สูร่ะดบั 8.45 
แสนคนั จากท่ีติดลบตอ่เน่ืองในช่วง 4 ปีก่อนหน้าท่ีระดบัเฉลี่ยถึง 
14.4% p.a.(CAGR) สว่นปัจจยักดดนัหลกัๆ ยงัให้นํา้หนกัไปท่ี 
combined ratio ที่อยู่ระดบัสงู กดดนัศกัยภาพการทํากําไรของ
ผู้ประกอบการ เน่ืองจากการแข่งขนัตดัราคาอย่างรุนแรงใน
อตุสาหกรรมโดยเฉพาะในกลุม่การรับประกนัภยัรถยนต์ ทําให้
รายได้เบีย้ประกนัภยัรับรวมเติบโตจํากดั แตค่า่ใช้จ่ายสินไหม
ทดแทนยงัทรงตวัสงูตามคา่ซอ่มและคา่อะไหลท่ี่ล้วนปรับตวัสงูขึน้   

โครงสร้างเบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540 – 1Q60 
 อัคคีภัย  ทะเลและขนส่ง รถยนต์ เบ็ดเตล็ด รวม  %yoy  อัคคีภัย  ทะเลและขนส่ง รถยนต์ เบ็ดเตล็ด

2540 9,588 2,635 36,092 9,342 57,657 17% 5% 63% 16%

2541 9,043 2,365 30,091 9,176 50,674 -12.1% 18% 5% 59% 18%

2542 7,878 2,124 28,555 7,311 45,869 -9.5% 17% 5% 62% 16%

2543 7,903 2,404 29,764 8,629 48,701 6.2% 16% 5% 61% 18%

2544 7,799 2,499 31,979 12,721 54,998 12.9% 14% 5% 58% 23%

2545 8,453 2,671 34,702 16,800 62,627 13.9% 13% 4% 55% 27%

2546 6,982 3,127 41,602 19,449 71,160 13.6% 10% 4% 58% 27%

2547 7,351 3,740 47,119 21,078 79,289 11.4% 9% 5% 59% 27%

2548 7,305 3,763 48,398 24,988 84,454 6.5% 9% 4% 57% 30%

2549 7,173 3,871 56,945 27,298 95,287 12.8% 8% 4% 60% 29%

2550 7,098 3,824 61,408 28,486 100,816 5.8% 7% 4% 61% 28%

2551 7,502 4,196 64,132 30,408 106,239 5.4% 7% 4% 60% 29%

2552 7,750 3,634 65,430 33,191 110,004 3.5% 7% 3% 59% 30%

2553 7,867 4,326 74,614 38,279 125,087 13.7% 6% 3% 60% 31%

2554 8,061 4,585 82,991 44,198 139,835 11.8% 6% 3% 59% 32%

2555 9,759 5,190 103,904 60,606 179,459 28.3% 5% 3% 58% 34%

2556 11,813 5,299 118,418 67,492 203,021 13.1% 6% 3% 58% 33%

2557 11,059 5,294 117,903 70,992 205,247 1.1% 5% 3% 57% 35%

2558 10,485 5,343 120,424 73,027 209,279 2.0% 5% 3% 58% 35%

2559 10,233 5,268 122,188 74,124 211,813 1.2% 5% 2% 58% 35%

1Q60 2,305 1,463 31,872 19,462 55,101 4.48% 4% 3% 58% 35%

1Q59 2,358 1,449 30,968 17,966 52,740 4% 3% 59% 34%

Product mixesเบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวม (ล้านบาท)
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อัตราดอกเบี้ยตลาดทรงตัวต่ํา กดดัน ROI ต่อไป        

ทิศทางอตัราดอกเบีย้ตลาดที่ออ่นตวัลงในช่วง 2Q60 อ้างอิงจาก 
Bond yield curve ระยะ 10 ปีทีล่ดลง 18bp มาท่ี 2.57% ทําให้
ไมไ่ด้สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจการลงทนุของบริษัทประกนัภยัเช่นท่ี
คาดหวงั โดยเฉพาะธรุกิจประกนัชีวิต ซึง่เน้นการลงทนุใน
พนัธบตัรรัฐบาลระยะกลาง-ยาวในสดัสว่นถึง 90% ของเงินลงทนุ
ในหลกัทรัพย์ทัง้หมด เพ่ือให้สอดคล้องกบัประเภทของเบีย้
ประกนัชีวิตท่ีรับมาซึง่สว่นใหญ่เป็นเบีย้ระยะยาว 

เช่นเดียวกบับริษัทประกนัวินาศภยั ซึง่ในช่วงอตัราดอกเบีย้อยู่ใน
ทิศทางลง ก็อาจได้รับผลกระทบไมม่ากเทา่บริษัทประกนัชีวิต 
เน่ืองจากลกัษณะของเบีย้ประกนัภยัท่ีรับเข้ามาในลกัษณะท่ีเป็น
ปีตอ่ปี ทําให้มลูคา่ของเงินลงทนุในพอร์ตไมไ่ด้สงูมากเทา่บริษัท
ประกนัชีวิต และลกัษณะการลงทนุในพนัธบตัร ก็อาจจะไมไ่ด้มี
สดัสว่นท่ีสงู หรือมีอายเุฉลีย่ท่ียาวเช่นเดียวกบับริษัทประกนัชีวิต 
ดงันัน้ ในช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้ขยบัลง (แบบคอ่ยๆ ลง) บริษัท
ประกนัชีวิต จงึได้รับผลกระทบจากรายได้ดอกเบีย้รับจากการ
ลงทนุ ที่เกิดจากการ re-investment ที่ลดลงมากกวา่บริษัท
ประกนัวินาศภยั ซึง่ผลกระทบจะเป็นไปในทิศทางตรงข้ามในช่วง
อตัราดอกเบีย้ท่ีเป็นขาขึน้ บริษัทประกนัชีวิตก็จะได้รับผลบวก
มากกวา่บริษัทประกนัวินาศภยั ด้วยเหตผุลเดียวกนั  

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ยังทรงตัวสูงใน 2Q60   

แนวโน้มผลการดําเนินงานของบริษัทประกนัชีวิต (BLA, THREL) 
ในงวด 2Q60 คาดยงัทรงตวัสงูใกล้เคียงกบังวด 1Q60 โดยเฉพาะ 
BLA แม้ภาพรวมเบีย้ฯ ยงัทรงตวั แตค่าดผลตอบแทนจาก ROI 
น่าจะดีดตวัขึน้เม่ือเข้าสูเ่ทศกาลจ่ายปันผล สว่น THREL คาดผล
การดําเนินงานงวด 2Q60 มีแนวโน้มอ่อนตวัลงจากที่เติบโตสงูใน 
1Q60 ตาม combined ratio ที่เพ่ิมขึน้ แม้คาด ROI เพ่ิมขึน้
เน่ืองจากการเปลีย่นแปลงนโยบายการบนัทกึรายได้จากเงินปัน
ผลในงวด 1Q60 จากเดิมท่ีรับรู้รายได้เม่ือขึน้เคร่ืองหมาย XD เป็น
รับรู้รายได้เม่ือท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นมีมติอนมุติั แตก็่ไมส่ามารถ
หกัล้างปัจจยักระทบดงักลา่วได้   

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานของบริษัทประกนัวินาศภยั 
(BKI, THRE) ในงวด 2Q60 คาดเติบโตเพ่ิมขึน้เม่ือเทียบกบังวด 
1Q60  โดยเฉพาะ THRE ซึง่ทิศทางกําไร 2Q60 ฟืน้ตวัแรงจาก
งวด 1Q60 เน่ืองจากแทบไมมี่คา่ใช้จ่ายพิเศษตา่งๆ บนัทกึเข้ามา 
บวกตอ่ combined ratio ที่ลดลง ขณะท่ีรายได้เงินปันผลจากหุ้น

ทนุจะบนัทกึเข้ามารับรู้ในงวดนีเ้ตม็ท่ี ผลจากการเปล่ียนแปลง
นโยบายการบนัทกึรายได้จากเงินปันผลในงวด 1Q60 จากเดิมท่ี
รับรู้รายได้เม่ือขึน้เคร่ืองหมาย XD เป็นรับรู้รายได้เม่ือท่ีประชมุผู้
ถือหุ้นมีมติอนมุติั เช่นเดียวกบั THRE สว่น BKI  ประเมินแนวโน้ม
ผลการดําเนินงานงวด 2Q60  ทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 1Q60 โดย
ในสว่นของธรุกิจหลกั คาดวา่ยงัทรงตวัทัง้เบีย้ประกนัภยัรับสทุธิ 
และ combined ratio ทําให้กําไรจากธรุกิจรับประกนัภยัยงัเบา
บางมาก โดยรายได้จากธรุกิจการลงทนุยงัเป็นตวัช่วยสําคญัท่ี
ช่วยพยงุกําไรตอ่เน่ืองอีกในงวดนี ้

 เลือก BLA เป็น top pick ของกลุ่มฯ 
ให้นํา้หนกัการลงทนุเทา่กบัตลาด  โดยท่ีผลตอบแทนของดชันี
กลุม่ฯ ตัง้แตต้่นปี 2560 ถงึปัจจบุนั ยงัลดลงกวา่ 9% 
underperform ค่าเฉลี่ยตลาดฯ ที่เพ่ิมขึน้ 2% ในช่วงเดียวกนั 

ฝ่ายวิจยัยงัเลอืก BLA เป็น top pick ของกลุม่ฯ แม้คาดกําไรสทุธิ
ปี 2560 หดตวั 6.2% yoy แตส่ว่นใหญ่เป็นการลดลงของ LAT 
Reserve (คา่ใช้จ่ายสํารองเบีย้ฯ สําหรับหนีส้นิตามสญัญา
ประกนัภยัท่ีเพ่ิมขึน้ในช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้ลดลง) โดยภาพรวม
ธรุกิจหลกัปี 2560 ประเมินวา่จะกลบัมาเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ
มากขึน้ ด้วยการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับปีแรกภายใต้
เป้าหมายเชิงรุกถงึ 17% yoy (สงูกวา่คา่เฉลี่ยอตุสาหกรรมที่ 6% 
yoy) เน้นไปท่ีผลิตภณัฑ์ระยะยาวที่ให้ความคุ้มครอง และ
ผลิตภณัฑ์ประเภทบํานาญ ซึง่จะทําให้ฐานเงินกองทนุ                      
มีเสถียรภาพมากขึน้ และแนะนําซือ้ BKI (ปันผลสม่ําเสมอ), 
THRE (จากการเติบโตที่มีเสถียรภาพขึน้ของธรุกิจหลกั) โดยยงั
แนะนําให้ switch การลงทนุจาก THREL ไป BLA แทน     

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค 
 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) 2017F 2018F 2017F 2018F

THAILAND

Thai Reinsurance ซือ้ 1.84          2.00                8.7% 1.39      1.33      22.51    19.62    

Thaire Life Assurance ซือ้ 8.30          9.00                8.5% 3.55      3.32      14.37    13.21    

Bangkok Life Ass ซือ้ 46.75        60.00              28.4% 2.07      1.87      16.68    14.84    

Bangkok Insuranc ซือ้ 353           378                 7.1% 1.07      1.01      15.20    13.88    

Australia

Qbe Insurance 3.86         13.23        13.80              4.3% 1.73      1.70      20.83    16.70    

Suncorp Group Lt 3.80         14.59        14.16              -3.0% 1.37      1.34      16.14    14.84    

Insurance Austra 3.33         6.50          6.24                -4.0% 2.44      2.32      19.23    17.43    

Amp Ltd 2.93         5.12          5.28                3.2% 2.00      1.99      14.38    13.80    

South Korea

Samsung Fire & M 4.87         283,000    335,353          18.5% 1.15      1.08      12.75    12.95    

Korean Reinsuran 4.71         12,100      14,675            21.3% n.a. n.a. n.a. n.a.

Dongbu Insurance 4.56         68,600      84,200            22.7% 1.06      0.90      8.02      7.56      

Hyundai Marine 4.48         38,250      41,767            9.2% 1.03      0.92      7.59      6.68      

Kb Insurance Co 4.30         31,400      31,530            0.4% 0.74      0.67      6.29      5.86      

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.70         48.10        48.37              0.6% 2.02      1.74      12.67    11.30    

China Life-H 4.48         24.05        29.85              24.1% 2.07      1.94      25.75    21.84    

China Pacific-H 4.40         29.85        38.59              29.3% 1.87      1.77      18.88    16.25    

China Taiping In 4.20         19.50        23.58              20.9% 1.14      1.02      12.62    10.86    

New China Life-H 4.15         39.85        46.60              16.9% 1.93      1.77      19.62    15.67    

China Life Ins-A 3.89         26.54        27.42              3.3% 2.31      2.18      30.58    25.67    

Picc P&C-H 3.63         13.12        14.02              6.9% 1.44      1.26      9.52      8.75      

New China Life-A 3.42         48.92        42.69              -12.7% 2.40      2.20      25.18    20.28    

Japan

Tokio Marine Hd 4.29         4854.00 5506.36 13.4% 0.98      0.93      12.37    12.00    

PBV PER
% upside

 
 ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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    กลุ่มทะเบียนรถและรถบรรทุกเด่น  
 บวกไปกับทิศทางเศรษฐกิจ เริ่มตรึงดอกเบ้ียคงที่มากข้ึน   
 จริงจังข้ึนกับหลักเกณฑ์ TFRS 9...THANI พร้อมสุด   
  Top picks เลือก SAWAD และ THANI   

 
บวกขึ้นกับทิศทางเศรษฐกิจที่ทยอยฟื้นตัว  

ฝ่ายวิจยัปรับเพ่ิมนํา้หนกัการลงทนุของหุ้นในกลุม่เงินทนุ-เช่าซือ้
เป็นเทา่กบัตลาดไปเม่ือเร็วๆ นี ้ จากความกงัวลตอ่ประเดน็อตัรา
ดอกเบีย้ท่ีกลบัขึน้เป็นขาขึน้เร่ิมผอ่นคลายลง โดยท่ีดชันีกลุม่ฯ 
ตัง้แตต้่นงวด 2Q60 ถึงปัจจบุนั เพ่ิมขึน้ 7.9% สามารถ 
outperform เม่ือเทียบกบั SET Index ที่แทบทรงตวัในช่วงเดียวกนั  

นอกจากนี ้ ภาวะเศรษฐกิจท่ีเป็นตวัแปรหลกัชีว้ดัความต้องการ
สินเช่ือรายย่อย ทยอยฟืน้ตวัอย่างมีเสถียรภาพ ภายใต้คาดการณ์
การเติบโตของ GDP ปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยั ASPS ประเมินไว้ที่ 3.5% 
เพ่ิมขึน้จาก 3.2% ในปี 2559 ขบัเคลื่อนด้วย 1) การลงทนุภาครัฐท่ี
ขยายตวั 2) การบริโภคภาคครัวเรือนท่ีฟืน้ตวัดีขึน้ แตย่งัไมม่าก 
หนนุด้วยราคาสินค้าเกษตรโดยรวมท่ีฟืน้ตวัขึน้จากปี 2559 
โดยเฉพาะกุ้ง และยางพารา ขณะท่ีราคาข้าวยงัทรงตวัต่ํา และ 3) 
การสง่ออกท่ีกระเตือ้งขึน้ อยา่งไรก็ตาม ในสว่นของการลงทนุ
ภาคเอกชนยงัติดลบ โดยประเมินวา่ในช่วง 2H60 เม่ือโครงการ
ลงทนุภาครัฐเร่ิมเหน็เป็นรูปธรรมมากขึน้ ประกอบกบัการให้สิทธิ
ประโยชน์เพ่ือดงึดดูให้ภาคเอกชนเข้ามาลงทนุมากขึน้ จะเป็นแรง
สง่ท่ีดีตอ่การเติบโตของเศรษฐกิจตอ่เน่ืองไปในปี 2561    

อีกตวัแปรชีว้ดัท่ีสาํคญัของความต้องการสินเช่ือรายย่อย ได้แก่ 
ดชันีความเช่ือมัน่ของผู้บริโภค (consumer confidence index) 
ลา่สดุในเดือน พ.ค.60 อ้างอิงข้อมลูจากศนูย์พยากรณ์เศรษฐกิจ 
ม.หอการค้าไทย หดตวัลงเลก็น้อยมาท่ี 76.0 จาก 77.0 ในเดือน 
เม.ย.60 แตเ่พ่ิมขึน้จาก 73.7 ในเดือน ธ.ค.59 เน่ืองจากราคาสินค้า

เกษตรบางรายการมีการปรับตวัลดลงในช่วง 1-2 เดือนที่ผ่านมา 
เน่ืองจาก supply ที่เข้าสูภ่าวะสมดลุมากขึน้ ภายหลงัจากท่ีราคา
ดีดตวัขึน้ไปสงูในช่วงต้นปี เช่น ยางพารา ปาล์มนํา้มนั และความ
กงัวลตอ่นโยบายเศรษฐกิจของประเทศคู้ ค้า และการเมืองใน
ตา่งประเทศท่ีเพ่ิมขึน้   

ด้านดชันีความเช่ือมัน่ทางธรุกิจ (business sentiment index) 
ลา่สดุเดือน พ.ค.60 อ้างอิงข้อมลูจาก ธปท. เพ่ิมขึน้มาท่ี 52.3 จาก
ที่ลดลงไปในช่วงเดือน เม.ย.60 โดยเร่ิมมีทิศทางบวกขึน้สะท้อนได้
จากคําสงัซือ้ท่ีสงูขึน้จากทัง้ในและตา่งประเทศ นําโดยกลุม่
อตุสาหกรรมผลิตชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิคส์ ผลิตอาหารและเคร่ืองด่ืม 
และปิโตรเคมี  

ทยอยปรับโครงสร้างหนี้สินเป็นระยะกลาง-ยาวขึ้น 

ทิศทางอตัราดอกเบีย้ในระบบในชว่ง 2H60 น่าจะยงัทรงตวัระดบั
ต่ําตอ่เน่ือง เพ่ือสนบัสนนุการเติบโตของเศรษฐกิจอยา่งมี
เสถียรภาพตอ่ไป ทําให้ช่วยคลายแรงกดดนัตอ่กลุม่เช่าซือ้ (ใน
ฐานะท่ีเป็นผู้กู้ ยืมในตลาดเงิน) ไปอีกระยะหนึง่ ทัง้นี ้ ต้นทนุ
คา่ใช้จ่ายดอกเบีย้ท่ีสงูขึน้ในช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้ตลาดปรับตวั
เพ่ิมขึน้ เป็นปัจจยัเสี่ยงหลกัของธรุกิจเช่าซือ้ เพราะคิดเป็นสดัสว่น
กวา่ 17% ของคา่ใช้จ่ายรวมของกลุม่ฯ นอกจากนี ้ ผู้ประกอบการ
ยงัมีการใช้หนีส้ินระยะสัน้ (รวมตัว๋ B/E และเงินกู้ ยืมระยะสัน้ท่ีไม่
เกิน 1 ปี) ที่มีอตัราดอกเบีย้ต่ําแตกํ่าหนดเป็นอตัราลอยตวัระดบั
หนึง่ ขณะท่ีผลตอบแทนหรือ yield ของเงินให้สินเช่ือ ของบริษัท
สว่นใหญ่กําหนดเป็นอตัราคงท่ี (duration mismatch) ซึง่จะ 

กลุ่ม เช่าซื้อ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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กระทบตอ่ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายให้สงูขึน้ทนัทีเม่ือดอกเบีย้ตลาด
เพ่ิมขึน้ โดยที่ไมส่ามารถปรับเพ่ิมดอกเบีย้รับให้สงูขึน้ได้ในทนัที 

อย่างไรก็ตาม ผู้ประกอบการสว่นใหญ่ในกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษาทัง้ 15 
บริษัท ตา่งก็ทยอยปรับโครงสร้างหนีส้ินไปเป็นอตัราดอกเบีย้คงท่ี
มากขึน้ เพ่ือตรึงอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ระดบัต่ําในปัจจบุนัไว้ในช่วง 2-
3 ปีข้างหน้า ซึง่จะช่วยลดผลกระทบตอ่ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายในกรณี
ที่อตัราดอกเบีย้กลบัทิศเป็นขาขึน้ในระยะตอ่ไป สะท้อนได้จาก
โครงสร้างแหลง่เงินทนุของกลุม่เชา่ซือ้ (เฉพาะ 15 บริษัทท่ีศกึษา) 
ณ สิน้งวด 1Q60 ตามแผนภาพด้านลา่ง จะเหน็วา่สดัสว่นของ
หนีส้ินระยะสัน้ (ไมร่วมสว่นท่ีครบกําหนดชําระใน 1 ปีของหนีส้ิน
ระยะยาว) ลดลงมาท่ี 24% ของหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้รวม จาก 30%  
ณ สิน้ปี 2559  

  การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างหนิ้สินของกลุ่มเช่าซื้อ  
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 
  โครงสร้างหนี้สินรายบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อ ณ สิ้นงวด 1Q60  
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

หากพิจารณาในรายบริษัท พบวา่บริษัทท่ีอยู่ในฐานะเสียเปรียบ
ในช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้ปรับตวัสงูขึน้ ได้แก่ MTLS(50%), 
JMT(44%), ASK(38%), THANI(28%) และ SAWAD(25%) 
เน่ืองจากมีการใช้แหลง่เงินทนุระยะสัน้ ในสดัสว่นท่ีสงูกวา่กลุม่ฯ 
สําหรับ IFS และ LIT มีการใช้แหลง่เงินทนุระยะสัน้ในสดัสว่นท่ีสงู
มากถึง 94% และ 59% ของหนิส้ินรวม แตก็่เป็นปกติของธรุกิจ 
เน่ืองจากเน้นการปลอ่ยสินเช่ือแฟคตอร่ิงท่ีมีอายเุฉลีย่ไมเ่กิน 1 ปี 
ขณะท่ี GCAP แทบไมมี่การใช้หนีส้ินระยะสัน้เลย เน่ืองจาก
โครงสร้างสินเช่ือสว่นใหญ่เป็นสินเช่ือรถจกัรกลเกษตร ที่มี

ระยะเวลาให้สินเช่ือเฉลี่ย 3-4 ปี โดยกําหนดเงินชําระในรายงวดจะ
ขึน้กบัฤดเูก็บเก่ียว อาท ิ ราย 3 เดือน หรือราย 6 เดือน ดงันัน้ จงึ
บริหารสภาพคลอ่งด้วยการใช้แหลง่เงินทนุระยะยาวเป็นสว่นใหญ่ 

ให้น้ําหนักที่สินเชื่อทะเบียนรถและเช่าซื้อรถบรรทุก     

ผู้ประกอบการในกลุม่เช่าซือ้ทัง้ 15 บริษัทท่ีศกึษา (รวม MAI และ 
SINGER ผู้ประกอบการขายสินค้าและให้บริการสินเช่ือผอ่นชําระท่ี
อยู่ในกลุม่ Commerce)  ล้วนมีความแตกตา่งกนัในการให้บริการ
ทางการเงิน โดยสามารถแบง่กลุม่ธรุกิจได้เป็น 9 กลุม่หลกัๆ ได้แก่ 
1) กลุม่สินเช่ือทะเบียนรถยนต์ (SAWAD, MTLS) 2) กลุม่สินเช่ือ
เช่าซือ้รถบรรทกุ (ASK, THANI) 3) กลุม่สินเช่ือเช่าซือ้
รถจกัรยานยนต์ (TK, GL, S11) 4) กลุม่สินเช่ือบตัรเครดิต สินเช่ือ
บคุคล และสินเช่ือเงินผอ่นชําระ (AEONTS, SINGER) 5) กลุม่
สินเช่ือแฟคตอร่ิง (IFS, LIT) 6) กลุม่สินเช่ือรถจกัรกลเกษตร 
(GCAP) 7) กลุม่รถยนต์ให้เช่า (KCAR, ASAP) 8) กลุม่ติดตาม
และรับซือ้หนีม้าบริหาร (JMT) และ 9) กลุม่ผู้ ให้บริการประมลูรถ
ใช้แล้ว (AUCT)  

ทัง้นี ้ กลุม่ท่ีเหน็ทิศทางการเติบโตของสินเช่ือท่ีแข็งแกร่ง ในช่วงท่ี
เหลือของปี 2560 ให้นํา้หนกัไปท่ีสนิเช่ือทะเบียนรถยนต์และสินเช่ือ
รถบรรทกุ ตามด้วยกลุม่บริหารและติดตามหนี ้ และสินเช่ือแฟค
ตอร่ิงท่ีเน้นงานภาครัฐ (LIT) สว่นกลุม่ท่ีเร่ิมเหน็การฟืน้ตวัจากท่ี
ชะลอตวัไปในช่วง 2-3 ปีที่ผา่นมา ได้แก่ สินเช่ือเช่าซือ้
รถจกัรยานยนต์ สินเช่ือบตัรเครดิต โดยกลุม่ท่ีฝ่ายวิจยัยงัให้
นํา้หนกัการลงทนุท่ีต่ํากวา่กลุม่อ่ืนๆ ได้แก่ กลุม่สนิเช่ือรถจกัรกล
เกษตร  

กลุ่มสินเชื่อทะเบียนรถยนต์ (MTLS, SAWAD) 

แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือทะเบียนรถยนต์ในปี 2560-61 ยงั
สดใสมาก ภายใต้คาดการณ์การเติบโตเชิงรุกถึง 45.2% yoy และ 
27.2% yoy โดยได้รับแรงหนนุหลกัๆ จาก 1) การขยายสาขาอย่าง
ตอ่เน่ืองเพ่ือเข้าถงึกลุม่ลกูค้าเป้าหมายระดบัลา่งให้ครอบคลมุ 2) 
การเข้าถึงสินเช่ือของสถาบนัการเงินท่ียากขึน้ เน่ืองจากการดําเนิน
นโยบายเคร่งครัดด้านสินเช่ือ เพ่ือควบคมุคณุภาพหนี ้ จงึเป็น
โอกาสของ non-bank ที่เข้ามาช่วงปิดช่องวา่งมากขึน้ และ 3) การ
ปราบปรามเจ้าหนีน้อกระบบโดยทางการ ให้เข้าสูก่ารเป็นเจ้าหนี ้
ในระบบมากขึน้จากการสนบัสนนุของทางการในการให้ใบอนญุาต
ในการประกอบธรุกิจนาโนไฟแนนซ์ พิโก้ไฟแนนซ์ และสถาบนั
การเงินชมุชน เป็นต้น   
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พัฒนาการของสินเชื่อนาโนไฟแนนซ์นับต้ังแต่เร่ิมดําเนินการในปี 2558 

จํานวนบญัชี สนิเชื่อคงค้าง NPL
% NPL ต่อ
สนิเชื่อรวม

จํานวน
ผูป้ระกอบการ

สนิเชื่อ
ราย ลา้นบาท ลา้นบาท ลา้นบาท Nanofinace (ราย)

ก.ค.58 1,017                 19 n.a. n.a. 4

ส.ค. 2,038                 38 n.a. n.a. 4

ก.ย. 3,048                 56 -                  n.a. 5

ต.ค. 4,134                 74 n.a. n.a. 5

พ.ย. 5,593                 107 n.a. n.a. 7

ธ.ค. 7,464                 153 -                  n.a. 8

ม.ค.59 9,029                 182 n.a. n.a. 12

ก.พ. 10,846               220 n.a. n.a. 13

ม.ีค. 13,476               286 1.00                0.3% 15

เม.ย. 15,712               341 n.a. n.a. 16

พ.ค. 18,557               421 n.a. n.a. 18

ม.ิย. 21,972               525 2.00                0.4% 20

ก.ค. 25,989               622 n.a. n.a. 20

ส.ค. 31,119               755 n.a. n.a. 20

ก.ย. 36,414               893 7.00                0.8% 22

ต.ค. 42,439               1,059                        n.a. n.a. 22

พ.ย. 48,647               1,250                        n.a. n.a. 22

ธ.ค. 55,454               1,435                        18 1.3% 24

ม.ค.60 62,599               1,607                        n.a. n.a. 24

ก.พ. 70,437               1,808                        n.a. n.a. 25

ม.ีค. 80,316               2,136                        37 1.7% 25

เม.ย. 89,521               2,386                        n.a. n.a. 24

ทีม่า: ธปท./ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

การเติบโตของสินเชื่อสุทธิของ MTLS และ SAWAD ปี 2553-60 
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ทีม่า: งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่มเช่าซ้ือรถบรรทุก (ASK, THANI) 

แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือรถบรรทกุในปี 2560-61 เป็นไปใน
ทิศทางท่ีสดใสขึน้เช่นกนัจากช่วง 4 ปีก่อนหน้า ภายใต้คาดการณ์
การเติบโต 12.4% yoy และ 12.5% yoy โดยการเติบโตของสินเช่ือ
สทุธิในงวด 1Q60 เทา่กบั 10.9% yoy สวนทางกบัยอดจําหน่าย
รถบรรทกุใหม ่ (รวมรสบสั) ในประเทศในช่วง 4M60 ที่ยงัออ่นตวั
เลก็น้อยราว 1.4%yoy หรือเทา่กบั 8.77 พนัคนั ซึง่เป็นปกติ เพราะ
นํา้หนกัการเติบโตของยอดจําหน่ายรถยนต์จะเน้นไปที่ช่วง 2H 
(เฉลี่ย 52-53% ของยอดจําหน่ายรวมทัง้ปี)  

ทัง้นี ้คา่ยผู้ผลิตรถกระบะยกัษ์ใหญ่ทัง้ ISUZU และ HINO ตา่งก็มี
มมุมองบวกขึน้ตอ่ยอดจําหน่ายรถบรรทกุในปี 2560 สะท้อนได้
จากคาดการณ์ยอดจําหน่ายรถบรรทกุใหมใ่นปี 2560 ราว 10-15% 
yoy ในปี 2560 จากช่วงต้นปีที่ประเมินไว้เพียง 10% yoy ทําให้การ
วางแผนผลิตรถใหมไ่มเ่พียงพอกบัความต้องการใช้รถบรรทกุท่ีเข้า
มามาก ทัง้ในอตุสาหกรรมก่อสร้าง การขนสง่ รวมถึงภาคการ
ทอ่งเท่ียว ทําให้ความต้องการใช้รถบรรทกุขนาด 6 ล้อ เพ่ือขนสง่
อาหารและเคร่ืองด่ืมสําหรับร้านค้าสะดวกซือ้พุง่สงูขึน้ ล้วนนําไปสู่
การกําหนดเป้าหมายการเติบโตของสินเช่ือรถบรรทกุใหม ่ ในปี 
2560 ของผู้ประกอบการรายใหญ่ทัง้ THANI, ASK ที่ 15% yoy ซึง่
จะย่ิงเหน็การเติบโตที่เป็นไปในเชิงรุกขึน้ในช่วง 2H60    

 
 

ยอดจําหน่ายรถบรรทุกใหม่ในประเทศ 
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การเติบโตของสินเชื่อสุทธิของ THANI และ ASK ปี 2552-60 
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ทีม่า: งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่มบริหารและติดตามหนี้ (JMT)  

ทิศทางของธรุกิจรับซือ้และติดตามหนีใ้นปี 2560 ยงัสดใสตอ่เน่ือง 
หนนุด้วยปริมาณหนี ้ NPL โดยเฉพาะในระบบสถาบนัการเงินท่ี
เพ่ิมขึน้ในช่วงท่ีผา่นมาทําให้เป็นโอกาสของผู้ประกอบการในกลุม่ฯ  
ได้แก่ JMT ในฐานะท่ีเป็นผู้บริหารและติดตามหนีร้ายย่อยอนัดบั
หนึง่ของประเทศ ด้วยปริมาณหนีรั้บซือ้เข้ามาบริหารท่ีเพ่ิมขึน้อย่าง
ตอ่เน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา จนแตะระดบั 1 แสนล้านบาทไปแล้วเม่ือ
เร็วๆ นี ้นอกจากนีก้ารที่บริษัทฯ สามารถลดสดัสว่นหนีส้ินท่ีมีภาระ
ดอกเบีย้จ่ายตอ่ทนุให้ลดลงเหลือเพียง 1 เทา่ ณ สิน้ปี 2559 
ภายหลงัจากการลดสดัสว่นเงินลงทนุใน บ.เจ ฟินเทคฯ ทําให้มี
กําลงัพร้อมในการซือ้หนีเ้ข้ามาบริหารได้อีกภายใต้เป้าหมายหนีรั้บ
ซือ้ท่ีเพ่ิมขึน้เป็น 3 หม่ืนล้านบาทในปี 2560-61 จาก 2 หม่ืนล้าน
บาทในปี 2559  

มูลหนี้สะสมที่ JMT รับซื้อเข้ามาบริหาร ปี 2549-62 
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ทิศทางกาํไร 2Q60 ของ MTLS, SAWAD แข็งแกร่ง 
เหนือกลุ่มฯ แม้เป็น low season 

แนวโน้มผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุม่ลีสซิ่งทัง้ 15 แหง่ท่ี
ศกึษา ในงวด 2Q60 คาดวา่ยงัเหน็การเติบโตตอ่เน่ือง แตก่าร
เติบโตอาจชะลอตวัไปบ้างเม่ือเทียบกบังวด 1Q60 เน่ืองจากเดือน 
เม.ย. เป็นช่วงท่ีมีวนัหยดุยาว ประกอบกบัเดือน พ.ค. เป็นช่วงเปิด
เทอม ทําให้ผู้บริโภคมีคา่ใช้จ่ายสงู สง่ผลตอ่การเรียกเก็บหนีบ้้าง  

สําหรับทิศทาง spread ในงวด 2Q60 โดยรวมคาดยงัเพ่ิมขึน้ได้อีก
เลก็น้อย จากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลง โดยเฉพาะ ASK, THANI 
ซึง่เหน็การครบกําหนดของหุ้นกู้ ระยะยาวในปี 2560 สงูสดุในกลุม่
ฯ ถึง 6 พนัล้านบาท (ต้นทนุเฉลี่ย 4.0% p.a.) และ 5 พนัล้านบาท 
(ต้นทนุเฉลี่ย 4.8-5.0% p.a.) ซึง่ได้แทนที่ด้วยหุ้นกู้ ใหมท่ี่มีต้นทนุ
ดอกเบีย้เฉลีย่ราว 3.0% p.a. ทําให้สามารถหกัล้างทิศทางของ 
yield ของเงินให้สินเช่ือท่ีลดลงในช่วงท่ีผ่านมาไปได้สว่นใหญ่ และ
หนนุให้ spread เพ่ิมขึน้ได้ตอ่เน่ืองอีกบ้างในช่วง 2H60    

ด้านคณุภาพสินทรัพย์  คาดมลูหนี ้ NPL เพ่ิมขึน้บ้าง ตามการ
ขยายตวัของสินเช่ือใหม่ๆ  แตไ่มน่่ากงัวล ขณะท่ีแนวโน้มการตัง้
สํารองหนีฯ้ ยงัเป็นไปในทิศทางท่ีสอดคล้องกบัการเพ่ิมขึน้ของ
สินเช่ือ และอาจจะเหน็การทยอยตัง้สํารองสําหรับบางบริษัทเพ่ือ
รองรับมาตรฐานบญัชี TFRS 9 ซึง่จะเร่ิมใช้ในปี 2562     

โดยสรุปภาพรวมทิศทางผลการดําเนินงานในงวด2Q60 ของบริษัท
ในกลุม่ฯ ที่ศกึษาได้ดงันี ้

กลุ่มท่ีคาดว่าจะเห็นการเติบโตของผลการดําเนินงาน ได้แก่   
MTLS, SAWAD, LIT, THANI, JMT, SINGER,   

MTLS: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q60 ยงัคงขึน้ทํา new high ได้
ตอ่เน่ืองในรายไตรมาส แม้อตัราการเติบโตอาจไมส่งูเทา่ 1Q60 
เน่ืองจากเป็นช่วง low season ที่มีเทศกาลวนัหยดุยาว แตย่งัได้
แรงสง่ท่ีดีจากการเติบโตของสินเช่ือทะเบียนรถ และสินเช่ือโฉนด
ที่ดินผ่านสาขาท่ีเปิดไปในเชิงรุกในช่วงท่ีผ่านมา สว่นประเดน็เร่ือง
คณุภาพสินทรัพย์ ไมไ่ด้น่ากงัวล สว่นใหญ่เป็นการเพ่ิมขึน้
สอดคล้องไปกบัขนาดของพอร์ตสินเช่ือท่ีใหญ่ขึน้  

SAWAD: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q60 ยงัคงขึน้ทํา new high ได้ 
ตอ่เน่ืองจากงวด 1Q60 แตอ่ตัราการเติบโตอาจลดลงบ้าง 
เน่ืองจากเป็นช่วง low season ทัง้นี ้ แรงสง่ของธรุกิจมาจากการ
ทยอยสร้างรายได้ของสาขาที่เปิดไปในช่วงท่ีผ่านมา การทยอยรวม
กําไร BFIT เข้ามาแม้ยงัเหน็แรงกดดนัจาก spread จากการปรับ
ลด yield ของเงินให้สินเช่ือเช่นท่ีเกิดขึน้ในงวด 1Q60  สว่น
ประเดน็เร่ืองคณุภาพสินทรัพย์ ไมไ่ด้น่ากงัวลเช่นกนั สว่นใหญ่เป็น
การเพ่ิมขึน้สอดคล้องไปกบัขนาดของพอร์ตสินเช่ือท่ีใหญ่ขึน้ แม้ได้

รวม NPL จํานวนมากของ BFIT เข้ามา แตก็่รวมคา่เผ่ือหนีส้งสยัจะ
สญูเข้ามาด้วยเช่นกนั โดย coverage ratio ที่ดีดตวัขึน้เกิน 100% 
ทําให้ช่วยลดความกงัวลไปได้มาก  

LIT: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q60 เดินหน้าขึน้ทํา new high ได้ในราย
ไตรมาสได้ตอ่เน่ือง มาท่ีราว 35-36 ล้านบาท โดยได้แรงสง่จากทัง้
การเติบโตของรายได้ดอกเบีย้รับ และรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ที่
เก่ียวเน่ืองในกลุม่ของสินเช่ือแฟคตอร่ิงท่ีเปิดวงเงินไปแล้ว ในปี 
2559 รวมถึงท่ีเปิดใหมใ่นช่วง 1H60 นอกจากนี ้ ยงัประเมินระดบั 
NPL เร่ิมลดลงในช่วง 2Q60 ในกลุม่สินเช่ือ project backup ที่
เป็นปัญหาทางเทคนิคใน 1Q60 ทาํให้คาดภาระการตัง้สํารองหนีฯ้ 
น่าจะยงัทรงตวัท่ีระดบัใกล้เคียงกบั 1Q60   

THANI: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q60 เติบโตสงูขึน้และทํา new high 
ได้ในรายไตรมาสตอ่เน่ืองอีก แตอ่ตัราการเติบโตอาจแผ่วตวัลงจาก
งวด 1Q60 ซึง่เป็นปกติในช่วง low season ของปี ที่มีเทศกาล
วนัหยดุยาว โดยภาพรวมสินเช่ือชะลอตวัลง แต ่ spread ยงั
แข็งแกร่ง สว่นคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ คาดวา่จะเร่ิมลดระดบัลงใน
สว่นของ general reserve ซึง่เป็นตวัแปรหลกัท่ีบริษัทฯ ใช้บริหาร
กําไร     

JMT: คาดการณ์กําไรสทุธิงวด 2Q60 ยงัเติบโตตอ่เน่ืองจากงวด 
1Q60 โดยได้แรงสง่จากทัง้ธรุกิจติดตามหนีท้ี่เติบโตเชิงรุกมากใน
งวด 1Q60 เช่นเดียวกบัธรุกิจรับซือ้หนีท้ี่ยงัทยอยสร้างรายได้อย่าง
มีเสถียรภาพมากขึน้เทียบกบัในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา    

SINGER: ทิศทางผลการดําเนินงานงวด 2Q60 คาดวา่จะพลิก
กลบัเป็นกําไรสทุธิ เน่ืองจากการลดลงของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ 
ขณะท่ีธรุกิจหลกั คาดวา่ยงัเติบโตจากการทําตลาดสินค้าประจํา
ฤดกูาล (ฝน) อาทิ เคร่ืองปรับอากาศ และเคร่ืองซกัผ้า       

กลุ่มท่ียังประคองผลการดําเนินงานงวด 2Q60 ได้ใกล้เคียง
งวดก่อนหน้า ได้แก่ IFS, S11, TK, KCAR 

IFS: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q60 ยงัทรงตวัสงูได้ใกล้เคียง 1Q60 แม้
เป็นช่วงวนัหยดุยาว จากการทยอยสร้างรายได้มากขึน้ของสินเช่ือท่ี
ปลอ่ยไปใน 1Q60 และสินเช่ือท่ีปลอ่ยใหม ่หนนุด้วยความต้องการ
สินเช่ือของเอกชนที่กลบัมาเติบโตสงูขึน้จากช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา 
เช่ือวา่ทิศทาง spread ยงัทรงตวัสงู เช่นเดียวกบัคณุภาพสินทรัพย์ 
ไมไ่ด้มีประเดน็น่ากงัวลจนเป็นภาระตอ่การกนัสํารองหนีฯ้ 

S11: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q60 ยงัทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 1Q60 
ในช่วงเทศกาลวนัหยดุยาว และเป็นช่วงเปิดเทอม ไมส่ง่ผลกระทบ
ตอ่การเติบโตของสินเช่ือสทุธิมากนกั แตอ่าจมีผลตอ่การเรียกเก็บ
หนีบ้้าง รวมถึงการเตรียมการเพ่ือรองรับหลกัเกณฑ์การตัง้สํารอง
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หนีฯ้ ตาม TFRS 9 ทําให้ภาระการกนัสํารองหนีฯ้ นา่จะอยู่ระดบัสงู
ตอ่เน่ืองตอ่ไป 

TK: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q60 ยงัทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 1Q60 
เน่ืองจากจํานวนวนัทําการท่ีน้อยลง เพราะมีช่วงวนัหยดุยาว
ตอ่เน่ือง สง่ผลกระทบตอ่สินเช่ือและรายได้ที่ชะลอตวัลง อีกทัง้
สถานการณ์การเก็บหนี ้ ที่มกัจะไมดี่เช่นกนัเน่ืองจากเป็นช่วง
เทศกาลเปิดเทอม โดยท่ีสญัญาณบวกจะเร่ิมเหน็ชดัเจนขึน้ในงวด 
3Q60 

KCAR: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q60 ยงัทรงตวัได้จากงวด 1Q60 
ประกอบกบัคาดการณ์ปริมาณจําหน่ายรถยนต์มือสอง ที่ประเมิน
วา่ลดลงเป็นปกติจากท่ีสงูผิดปกติในงวด 1Q60  ทําให้รายได้รวม
อ่อนตวัลง อยา่งไรก็ตาม คาดต้นทนุการให้เช่ารถยนต์ปรับตวั
ลดลงเป็นปกติ จากการบนัทกึต้นทนุคา่ประกนัภยัท่ีเร่ิมเป็นปกติ 
และคา่ใช้จ่ายดําเนินงานท่ีลดลง  นา่จะช่วยหกัล้างผลกระทบได้ 

กลุ่ม ท่ีคาดว่าจะเห็นการลดลงของผลการดํ าเนินงานใน                   
งวด 2Q59 ได้แก่ ASK, AUCT, AEONTS 

ASK: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q60 ออ่นตวัลงเม่ือเทียบกบังวด 1Q60 
เช่นเดียวกบั spread ที่แม้ยงัได้ผลบวกจากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ี
ลดลง แตค่าด yield สินเช่ือหดตวัตามคณุภาพสินทรัพย์ในกลุม่รถ
ตู้ที่ยงัมีปัญหา ผลกระทบจากการจดัระเบียบของทางการ ทําให้ 
ASK ยงัมีภาระการตัง้สํารองหนีฯ้ ระดบัสงูขึน้ในงวดนี ้จากท่ีลดลง
ไปมากในงวด 1Q60 

AUCT: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q60 จะเติบโตลดลง เน่ืองจากความ
ลา่ช้าของการดําเนินธรุกิจของบริษัทร่วมทนุ A&A ประกอบกบั
จํานวนรถยดึของสถาบนัการเงินลดลงตอ่เน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา 
อย่างไรก็ตาม AUCT เข้าร่วมเป็นพนัธมิตรทางธรุกิจกบั ASAP ซึง่
คาดวา่จะสง่รถยนต์ off-fleet เข้าร่วมประมลู และ AUCT สามารถ
กลบัมาสร้างรายได้เตม็ท่ีในช่วง 2H60 เป็นต้นไปบนสมมติฐานท่ี
ประเมินไว้ในช่วงเร่ิมต้นธรุกิจคือ 200 คนั/เดือน 

AEONTS: คาดกําไรสทุธิงวด 1Q60/61 (ปิดงวด พ.ค.) หดตวัลง
จากงวดก่อนหน้า ซึง่เป็นปกติของทกุปี ภายหลงัพ้นช่วง high 
season ไปแล้ว สว่นคณุภาพสินทรัพย์ไมมี่ประเดน็น่ากงัวล โดย
ทิศทาง NPL ยงัลดลงตอ่เน่ือง แตภ่าระการตัง้สํารองหนีฯ้ อาจจะ
ยงัไมล่ดลงมากนกั เน่ืองจากการเตรียมการเพ่ือรองรับหลกัเกณฑ์ 
IFRS ของบริษัทยอ่ยในตา่งประเทศ   

รับรูแ้ละเริ่มเตรยีมการสํารองหนี้ฯ สําหรับ TFRS 9 

แนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ของบริษัทในกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษา
น่าจะยงัทรงตวัระดบัสงูจากนี ้ นอกเหนือจากการตัง้สํารองหนีฯ้ ที่

เพ่ิมขึน้สอดคล้องกบัสินเช่ือใหม่ๆ  ที่ปลอ่ยไป และสนิเช่ือท่ีไหลตก
ชัน้เพ่ิมขึน้ สว่นหนึง่ยงัเผ่ือไว้ในสว่นของเงินกนัสํารองทัว่ไป 
(general reserve) สําหรับการเตรียมการเพ่ือรองรับหลกัเกณฑ์ 
TFRS 9 ที่จะมีผลบงัคบัใช้ตัง้แตปี่ 2562  

ผู้ประกอบการในกลุม่เช่าซือ้ ที่ฝ่ายวิจยัได้เข้าพบในช่วงท่ีผ่านมา 
สว่นใหญ่ตา่งก็รับรู้ถึงหลกัเกณฑ์ TFRS 9 และอยู่ระหวา่งการ
หารือกบัผู้สอบบญัชี เพ่ือเตรียมการวบรวมข้อมลูผลกระทบท่ี
เกิดขึน้ เน่ืองจากการเปลีย่นแปลงหลกัเกณฑ์การตัง้สํารองหนีฯ้ 
ตามวิธีใหม ่ นอกจากจะต้องอาศยัสถิติย้อนหลงั 5 ปี ยงัต้อง
ประเมินความสญูเสียกรณีที่ลกูหนีผิ้ดนดัชําระหนีเ้ผ่ือไว้ลว่งหน้าไป
ตลอดอายสุญัญาท่ีเหลือของลกูหนี ้ (Forwad looking 
impairment model) จากเดิมใช้การคาดการณ์ลว่งหน้าแค ่1 ปี ซึง่
จะต้องอาศยัคา่สถิติเข้ามาพิจารณาประกอบมากขึน้ เพ่ือ
คํานวณหามลูคา่ท่ีต้องกนัสํารองหนีฯ้ ในแตล่ะงวด (ECL: 
Expected credit losses) (ECL = PD*LGD*EAD) ประกอบด้วย 
สมมติฐาน PD (Proability of default), LGD (Loss given 
default) EAD (Exposure at default) กลา่วคือ หากเป็นหนีจ้ดัชัน้
ปกติ ยงัคงใช้การคาดการณ์ความสญูเสียลว่งหน้าเผ่ือไว้ 1 ปีเทา่
เดิม หากเป็นหนีค้้างชําระ 1-3 เดือน ใช้การคาดการณ์ลว่งหน้าเผ่ือ
ไว้ตลอดอายสุญัญา และหากตกชัน้เป็น NPL ให้กนัสํารองเพ่ิมขึน้
ทัง้จํานวน  

ทัง้นี ้ THANI จดัเป็นผู้ประกอบการท่ีฝ่ายวิจยัเช่ือวา่มีความพร้อม
สงูสดุในกลุม่เช่าซือ้สําหรับหลกัเกณฑ์ TFRS 9  ซึง่บริษัทฯ ได้
เตรียมการลว่งหน้ามาแล้วกวา่ 2 ปี ในการจดัเตรียมเก็บข้อมลูสถิติ
ตา่งๆ พร้อมกบักนัสํารองหนีฯ้ เผ่ือไว้ในรูปของเงินกนัสํารองทัว่ไป 
(general reserve) กวา่ 400 ล้านบาท และผลกัดนัให้ NPL 
coverage ratio เพ่ิมขึน้ไปเกิน 100% แล้ว ตามด้วย SAWAD ซึง่
ได้มีการเปิดเผยผลกระทบเบือ้งต้น ภายหลงัหารือกบัผู้สอบบญัชี
แล้ววา่แทบไมมี่นยัฯ ตอ่ผลการดําเนินงานในช่วง 2 ปีข้างหน้า  

 ค่าใช้จ่ายสํารองหน้ีฯ และ Credit cost รายไตรมาส 
ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

ลา้นบาท 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60

AEONTS 1,155         1,204         1,265         1,131         1,240         1,309         1,367         1,201         N/A

ASK 54              56              74              86              75              67              93              145            103            

IFS 8                6                9                2                (1)               (0)               1                2                0                

JMT 4                4                8                9                70              41              (10)             (97)             3                

GL 82              113            83              78              71              83              78              81              77              

GCAP 1                1                2                3                5                3                -             10              9                

MTLS (21)             5                13              28              57              106            77              92              146            

S11 49              56              47              53              68              60              62              65              86              

SINGER 27              32              24              38              38              52              69              25              99              

THANI 104            108            83              117            105            124            124            144            139            

TK 223            251            203            214            199            218            156            222            227            

LIT 2                2                5                5                3                3                3                15              5                

SAWAD 47              51              22              48              38              57              38              24              41              
รวม 580            1,889         1,837         1,814         1,968         2,125         2,059         1,927         935            

Credit Cost 0.58% 1.15% 1.74% 1.64% 1.71% 1.75% 1.60% 1.43% 0.66%

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
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NPL และ Coverage ratio  
ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

2555 2556 2557 2558 2559 1Q60

ASK 0.83% 1.14% 1.69% 3.03% 4.04% 2.62%

THANI 2.28% 3.61% 5.24% 4.70% 4.46% 4.32%

SINGER 5.87% 7.87% 8.51% 8.34% 20.28% 23.20%

AEONTS 2.59% 2.98% 3.39% 3.32% 2.72% 2.60%

MTLS 1.01% 1.98% 1.37% 0.92% 1.06% 1.09%

SAWAD 8.43% 5.48% 5.71% 4.86% 3.63% 4.60%

S11 2.99% 6.33% 8.43% 9.57% 10.22% 10.75%

TK 3.61% 4.38% 4.97% 5.18% 4.72% 4.56%

GL 5.45% 9.56% 9.40% 6.06% 4.42% 4.66%

GCAP 5.29% 6.17% 8.43% 12.22% 15.50% 19.13%

IFS 2.45% 3.13% 3.64% 5.13% 3.95% 4.02%

LIT 1.07% 1.00% 1.61% 3.96% 3.25% 3.75%

Industry 3.96% 4.92% 5.94% 3.73% 3.59% 3.96%

NPL/TL

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
NPL Coverage ratio  

ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา   

2555 2556 2557 2558 2559 1Q60

ASK 117.3% 91.6% 74.3% 54.2% 53.2% 85.6%

THANI 80.5% 59.4% 62.2% 74.9% 93.2% 102.1%

SINGER 48.15% 47.19% 47.34% 50.44% 29.43% 36.7%

AEONTS 137.9% 117.0% 121.9% 115.3% 126.0% N/A

MTLS 351.5% 277.9% 318.0% 287.6% 257.3% 265.3%

SAWAD 39.9% 58.2% 61.2% 63.3% 61.3% 123.0%

S11 132.2% 115.7% 111.5% 110.0% 109.3% 110.0%

TK 140.3% 133.9% 129.6% 127.6% 133.6% 138.6%

GL 96.8% 83.0% 89.6% 93.0% 88.8% 85.9%

GCAP 160.3% 136.1% 111.2% 87.0% 76.7% 70.0%

IFS 103.2% 112.6% 93.5% 80.1% 100.4% 97.1%

LIT 93.2% 151.9% 108.7% 72.8% 82.6% 75.2%

Industry 103.4% 95.4% 90.7% 91.9% 98.2% 106.2%

NPL Coverage ratio

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

เลือก SAWAD, THANI เป็น top picks   

ให้นํา้หนกัลงทนุกลุม่เช่าซือ้เทา่กบัตลาด ด้วยลกัษณะของ
อตุสาหกรรมท่ีเป็น cyclical industry เติบโตไปตามภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศ  หุ้น top picks เลือกหุ้นท่ีพืน้ฐานดี ธรุกิจ
เติบโตตอ่เน่ือง และมีปัจจยับวกหนนุ ได้แก่ SAWAD (FV@B57) 
และ THANI (FV@B6.60)  

นอกจากนี ้ ยงัมีหุ้นท่ีน่าสนใจอ่ืนๆ ในกลุม่เช่าซือ้ท่ีฝ่ายวิจยัแนะนํา
ซือ้ จํานวน 12 บริษัท เรียงลําดบัโอกาสท่ีเช่ือวา่ราคาหุ้นจะ
สามารถให้ผลตอบแทนท่ี outperform คา่เฉลี่ยตลาด ได้แก่        
JMT (FV@B33), MTLS (FV@35), KCAR (FV@B17.55), IFS 
(FV@4.06), AUCT (FV@B8.75), AEONTS (FV@B124), TK 
(FV@B14.30),  S11 (FV@B11.60),  ขณะท่ีมี 3 บริษัท แนะนําให้ 
switch ได้แก่  SINGER (FV@B13), LIT (FV@B11.60) และ ASK 
(FV@B22) 

SAWAD: ปัจจยัขบัเคลือ่นผลการดําเนินงานปี 2560 มาจากธรุกิจ
หลกัคือ ธรุกิจสนิเช่ือทะเบียนรถยนต์ ภายใต้เป้าหมายการเติบโต
ของสินเช่ือสทุธิปี 2560  ที ่20-30% yoy สว่นใหญ่มาจากสาขาที่
เปิดในปี 2558 รวมทัง้สิน้ 568 แหง่ ซึง่สามารถสร้างกําไรได้อย่าง

เตม็ในปี 2560 (แตล่ะสาขาจะใช้เวลาราว 8 เดือนถึง 1 ปี จงึจะถึง
จดุคุ้มทนุของการเปิดสาขาซึง่มีต้นทนุราว 2.8 แสนบาทตอ่แหง่) 
ประกอบกบัสาขาใหม่ๆ  ที่ได้เปิดเพ่ิมขึน้อีกในปี 2559 จํานวน 503 
สาขา และ 58 แหง่ ในงวด 1Q60 ทําให้ ณ สิน้งวด 1Q60  มี
จํานวนสาขารวมเป็น 2,188 สาขา สว่นปี 2560 มีแผนเปิดสาขา
เพ่ิมขึน้จํานวน 400 สาขา ซึง่ล้วนเป็นแรงสง่ท่ีดีตอ่ผลกําไรปี 2560 
นอกจากนี ้ ยงัคาดหวงัปัจจยับวกจาก synergy ทางธรุกิจท่ีเกิด
ร่วมกบั BFIT โดยเฉพาะการระดมเงินฝากต้นทนุต่ําเข้ามามากขึน้
ในอนาคต  

กําหนด Fair value ปี 2560 ที่ระดบั 57 บาท อิง PBV 6.5 เทา่ 
ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 33% 

THANI: ทิศทางความต้องการสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุท่ีแขง็แกร่ง
ขึน้มากในปี 2560 ทําให้บริษัทฯ มีแนวโน้มทบทวนเป้าหมายยอด
สินเช่ือปลอ่ยใหมเ่ร็วๆ นี ้จากปัจจบุนักําหนดไว้ 1.61 พนัล้านบาท/
เดือน สําหรับทัง้ปี 2560 ถือเป็น upside ของประมาณการกําไร
สทุธิปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยัประเมินการเติบโตของสินเช่ือสทุธิที ่ 3.75 
หม่ืนล้านบาท เติบโต 10%yoy ภายใต้คาดการณ์กําไรสทุธิปี 
2560-61 ปัจจบุนัท่ีเติบโต 16.3%yoy และ 11.9%yoy 
นอกเหนือจากปัจจยัการเติบโตของสินเช่ือสทุธิ ภาพรวม spread 
คาดวา่ยงัทรงตวัสงูได้ตอ่เน่ืองจากปี 2559 บวกจากการระดม
เงินทนุใหม่ๆ  เพ่ือแทนหนีส้ินเดิมด้วยต้นทนุท่ีต่ําลงมาก จากอตัรา
ดอกเบีย้ตลาดที่ลดลง และยงัได้รับอนัดบัเครดิตท่ีเพ่ิมขึน้เป็น A- 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัไมไ่ด้คาดหมาย upside ของกําไรท่ีเพ่ิมขึน้
มากนกั เพราะเช่ือวา่บริษัทฯ น่าจะยงัคงเพ่ิมระดบัการกนัสํารอง
ทัว่ไป (general reserve) ระดบัสงูเพ่ือรองรับมาตรฐาน TFRS 9 
ซึง่ THANI เป็นบริษัทท่ีจดัวา่มีความพร้อมสงูสดุในกลุม่ฯ ขณะนี ้ 

กําหนด Fair value ปี 2560 เทา่กบั 6.60 บาท  อิง PBV 2.28 เทา่  
ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 19.5% ราคา
หุ้นปัจจบุนัยงัให้ปันผลตอบแทนเฉล่ียถึง 5% p.a. (จ่ายปีละครัง้) 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มเช่าซื้อที่ศกึษา 
Fair value 

(บาท)
ราคาปิด 

(บาท)
ปี 2560

Upside 

(%)

EPS

(บาท)
PER (เท่า) PBV (เท่า)

Div Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซือ้ 116.00        PBV 2.01x 124.00      7% 10.58 11.0 1.9 3.2% 18.2%

ASK Switch 21.30         PBV 1.6x 22.00        3% 2.16 9.9 1.5 7.1% 16.1%

IFS ซือ้ 3.54           PER 13x 4.06         15% 0.31 11.3 1.4 4.6% 12.7%

JMT ซือ้ 24.60         PBV 6x 33.00        34% 0.82 29.8 4.5 2.0% 15.4%

KCAR ซือ้ 15.70         PER 12x 17.60        12% 1.46 10.7 1.9 7.2% 18.1%

MTLS ซือ้ 34.50         PBV 8.7x 35.00        1% 1.04 33.3 8.6 0.6% 28.9%

S11 ซือ้ 8.40           PER 15x 11.60        38% 0.77 10.9 2.3 3.2% 22.8%

SAWAD ซือ้ 52.75         PBV 6.49x 57.00        8% 2.50 21.1 6.0 0.1% 33.2%

THANI ซือ้ 5.75           PBV  2.90x 6.60         15% 0.43 13.4 2.5 4.5% 19.7%

TK ซือ้ 11.30         PBV 1.49x 14.30        27% 0.94 12.0 1.2 4.4% 10.1%

COMMERCE

SINGER Switch 12.00         PBV 1.77x 13.00        8% 0.35 34.2 1.6 1.6% 5.8%

MAI

AUCT ซือ้ 7.80           PBV 10.6x 8.75         12% 0.25 31.3 9.4 2.6% 31.1%

LIT Switch 11.60         PER 18.8x 11.60        0% 0.58 20.0 2.5 1.2% 17.5%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ปี 2560

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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    แนวโน้มกําไร 2Q60 เด่น หนุนเก็งกําไรระยะส้ัน 
 เม็ดเงินโฆษณารวมยังหดตัว แต่เป็นสื่อดั้งเดิมที่ได้รับผลกระทบหนักสุด 
   แนวโน้มกําไรกลุ่มฯมีทิศทางสดใสใน 2Q60 ยกเว้นเพียง BEC 
 PLANB เป็น Growth Stock ที่น่าสนใจ เลือกเป็น Top Pick งวดน้ี 

 
เม็ดเงินโฆษณาโดยภาพรวมยังหดตัว 
Nielsen รายงานเมด็เงินโฆษณาใน 5M60 อยู่ที่ 4.43 หม่ืนล้าน
บาท หดตวั 5% YoY สอดคล้องกบัการบริโภคในประเทศ และการ
ลงทนุภาคเอกชนที่ยงัไมฟื่น้ตวัดี เป็นปัจจยัท่ีทําให้ผู้ประกอบการ
จดัสรรงบประมาณมาใช้สําหรับโฆษณาลดน้อยลง โดยกลุม่สื่อ
โฆษณาดัง้เดิมยงัคงหดตวัแรงตอ่เน่ือง ได้แก่ Analog TV –13% 
YoY, วิทย ุ -20% YoY, หนงัสอืพิมพ์ -20% YoY และนิตยสาร -
37% YoY จากพฤติกรรมของผู้คนและเทคโนโลยีที่เปล่ียนแปลง
ไปใช้ Internet มากขึน้ โดยเฉพาะผ่านช่องทาง Smart Phone 
สง่ผลให้เอเจนซี ่ และผู้ประกอบการหลายรายตดังบประมาณใน
สื่อดัง้เดิมออกไป หรือบางรายถึงขัน้ยกเลกิไปเลย ทัง้นี ้แม้เมด็เงิน
โฆษณาสือ่ Internet ใน 5M60 ตามรายงานของ Nielsen จะหด
ตวั 6% YoY แตว่า่การเก็บข้อมลูในสื่อ Internet ของ Nielsen ยงั
ไมค่รบถ้วน เพราะมีการเก็บข้อมลูจากเพียง 50 Website ยอด
นิยม และ 10 Website ยอดนิยมบนมือถือ จงึไมส่ะท้อนความ
เป็นจริงนกั ขณะท่ีข้อมลูจากสมาคมโฆษณาดิจิตอล (DAAT) ซึง่
มีการรวมเมด็เงินโฆษณาในส่ือดิจิตอลสําคญัๆ เชน่ Youtube, 
Facebook, Instagram และ Twitter ชีใ้ห้เหน็วา่การใช้สื่อโฆษณา  
Internet มีการเติบโตตอ่เน่ือง และคาดวา่ภาพรวมปี 2560 จะ
เติบโตได้ใกล้เคียงกบัคาด 24% YoY สูร่ะดบั 1.18 หม่ืนล้านบาท 

นอกจากสื่อ Internet แล้ว ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่สื่อนอกบ้าน (Out of 
Home Media: OOH) เป็นสือ่ท่ีเอเจนซีแ่บง่งบประมาณจากส่ือ
ดัง้เดิมมาใช้ในสื่อประเภทนีม้ากขึน้ ซึง่เหน็ได้วา่เมด็เงินโฆษณา
ใน 5M60 สําหรับสื่อ Outdoor, Transit และ In store เติบโตได้ดี 
23% YoY, 36% และ 46% YoY ตามลําดบั โดยปัจจยัสนบัสนนุ
หลกัๆมาจากพฤติกรรมของผู้คนท่ีใช้เวลานอกบ้านมากขึน้ รวมถึง

มีการพฒันารูปแบบการนําเสนอส่ือใหม่ๆ  เช่น การขยายจอ LED 
จํานวนมากทัว่ประเทศสําหรับสื่อโฆษณานอกบ้าน 

เม็ดเงินโฆษณา 5 เดือนแรกของปี 2560 

 
ทีม่า : Nielsen 

กลุ่ม Digital TV แข่งขัน Content ดุเดือด 
ด้วยเมด็เงินโฆษณาท่ีจํากดั ทําให้ผู้ประกอบการ Digital TV ตา่ง
ต้องพยายามดงึดดูเรตติง้ด้วยการพฒันา Content ให้น่าสนใจ 
เพ่ือช่วงชิงสว่นแบง่รายได้ รวมถึงปรับขึน้คา่โฆษณา โดยภาพรวม
ตัง้แตปี่ต้นปี 2560 เป็นต้นมา แม้วา่ช่อง 7 และช่อง 3 จะยงัครอง
เรตติง้เป็น 2 ลําดบัแรกอยู่เช่นเคย แตเ่ป็นท่ีสงัเกตวา่เรตติง้ของทัง้ 
2 ช่องดงักลา่วมีแนวโน้มปรับลดลงมาตอ่เน่ือง สวนทางกบัชอ่งทีวี
ดิจิตอลหน้าใหมท่ี่สว่นใหญ่มีแนวโน้มเรตติง้ปรับเพ่ิมขึน้ ทีโ่ดด
เดน่ท่ีสดุคือช่อง Workpoint ซึง่เรตติง้ (อาย ุ 15+) ขึน้มาอยู่ใน
ระดบั 1.4-1.5 นอกจากครองอนัดบั 3 อย่างเหนียวแน่น ยงับีบ
ช่องวา่งหา่งจากชอ่ง 3 ไมม่าก อีกทัง้หากนบัเฉพาะในกรุงเทพฯ
และปริมณฑล ในช่วงเวลา Primetime ช่อง Workpoint สามารถ
ขึน้มายดึอนัดบั 1 ได้เรียบร้อยแล้ว ซึง่ทัง้หมดทัง้มวลต้องยกความ
ดีความชอบให้กบัการพฒันารายการวาไรตีไ้ด้โดนใจผู้ชม โดย
เฉพาะท่ีเป็น Talk of the town อย่าง The Mask Singer และ I 

กลุ่มบนัเทิง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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can see your voice นอกจากนี ้ ด้วยเรตติง้ท่ีเพ่ิมขึน้ ยงัช่วยให้ 
WORK สามารถปรับขึน้คา่โฆษณาเฉลี่ยใน 1Q60 ได้มาก 35% 
YoY เป็น 6.2 หม่ืนบาท/นาที และมีแนวโน้มปรับขึน้ได้ตอ่เน่ือง
จากการใช้กลยทุธ์ขาย Package โฆษณาแบบเลอืกตามรายการ 

เรตต้ิงผู้ชมทีวี (15+) อันดับที่ 1-6 
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ทีม่า : Nielsen, ASPS 

การปรับตัวโลก Online คือกุญแจสําคัญ 

พฤติกรรมของผู้คนท่ีเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากในยคุดิจิตอล ซึง่
ผู้ชมมีทางเลือกมากมายในการรับชมรายการ โดยเฉพาะช่องทาง 
Online กําลงัได้รับความนิยมเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ซึง่จากท่ีผ่านมา 
ฝ่ายวิจยัมองวา่ WORK คือผู้ที่ประสบความสําเร็จสงูสดุในการรุก 
Online Platform จากการนํา Content รายการ Upload ลง 
Youtube อย่างรวดเร็ว จนมีผู้ ติดตามจํานวนมาก สามารถสร้าง
รายได้จากสว่นแบง่คา่โฆษณาเข้ามามากราว 10-15 ล้านบาท/
เดือน และลา่สดุเดือนเม.ย. 60 เพ่ิมขึน้อีกเทา่ตวัเป็น 20 ล้านบาท 
นอกจากนี ้ ในชว่ง 2H60 จะมีรายได้จากสว่นแบง่โฆษณาจาก 
Facebook Live เข้ามาอีก โดยรวมฝ่ายวิจยักําหนดสมมติฐาน
รายได้จากสื่อ Online ของ WORK ที่ 220 ล้านบาท แม้คิดเป็น
สดัสว่นเพียง 6% ของสมมติฐานรายได้รวมท่ี 3.6 พนัล้านบาท 
แตข้่อดีของการหารายได้ Online คือแทบไมมี่ต้นทนุเลยเพราะ
พนกังานท่ีเป็นทีม Online ก็เป็นการดงึคนจากทีมฝ่ายผลิตมาช่วย 
จงึไมไ่ด้มีต้นทนุเพ่ิมขึน้ สง่ผลบวกโดยตรงตอ่กําไรสทุธิได้มาก 

ด้านช่องอ่ืนๆอย่างช่อง 8 ของ RS ก็ได้ให้ความสําคญักบั Online 
Platform มากขึน้ โดยมีการนํา Content ละคร, มวย และรายการ
วาไรตีไ้ปลง LINE TV และตัง้เป้า Fanpage ของชอ่ง 8 เพ่ิมขึน้
เทา่ตวัจากปัจจบุนัท่ี 1 ล้านคน เป็น 2 ล้านคนให้ได้ภายในสิน้ปีนี ้
แตฝ่่ายวิจยัเช่ือวา่จดุประสงค์หลกัน่าจะเป็นเพียงสร้างปฏิสมัพนัธ์
กบัฐานผู้ชม (engagement) เป็นหลกั และจะยงัไมส่ามารถสร้าง
รายได้จากช่องทาง Online ได้อย่างมีนยัสําคญั สว่นช่อง 3 ของ 
BEC ถือวา่เป็นปีแรกท่ีเร่ิมต้นให้ความสําคญักบั Online Platform 
อย่างจริงจงั ซึง่ตัง้แตช่่วงเม.ย. 60 ที่ผ่านมา ได้มีการเปล่ียนแปลง
ผู้บริหารระดบัสงูในหลายตําแหน่ง โดยเฉพาะในสายงานธรุกิจสือ่
ใหม ่(New Media) จงึทําให้เกิดความคาดหวงัวา่จะเกิดการปฏิรูป
องค์กร และจะเดินหน้ารุกสื่อ Online มากขึน้ ซึง่เบือ้งต้นจากการ
เข้าร่วมประชมุนกัวิเคราะห์ครัง้ท่ีผ่านมา ผู้บริหารได้มีความคิดท่ี
จะสร้าง Platform ของตนเองขึน้มาใหม ่ มากกวา่การร่วมมือกบั 

Youtube และ Facebook (คล้ายกรณีของชอ่ง 7 ที่มี Platform 
ทีวีออนไลน์ Bugaboo TV เป็นของตนเอง) ซึง่ข้อดีก็คือไมต้่องเสยี
สว่นแบง่รายได้คา่โฆษณา อยา่งไรก็ตาม ความสําเร็จของ 
Platform ที่สร้างขึน้มายงัเป็นสิ่งท่ีต้องติดตามตอ่ไป และยงัเร็ว
เกินไปท่ีฝ่ายวิจยัจะสามารถประเมินรายได้หรือผลสาํเร็จของการ
รุก Online Platform ของ BEC ได้ 

ยอดผู้ติดตาม Youtube, Facebook 

 
ทีม่า : Youtube, Facebook รวบรวมโดย ASPS (ขอ้มูลวนัที ่13 มิ.ย. 60) 

แนวโน้มกําไรกลุ่ม 2Q60 สดใส เว้น BEC 
กําไรกลุม่ฯมีทิศทางสดใสในงวด 2Q60 ที่โดดเดน่คือ WORK 
(ซือ้:FV@B73) ซึง่คาดกําไร New High หลงัประสบความสําเร็จ
ด้านเรตติง้ และใช้กลยทุธ์แยกขายโฆษณารายการ Primetime 
คาดหนนุ Ad Rate ขยบัขึน้เป็น 7.5 หม่ืนบาท/นาที และ 
Utilization Rate เพ่ิมขึน้เป็น 77% อีกทัง้ประสบความสําเร็จสงู
จาก Online Platform สว่น RS (Switch:FV@B10.4) รายได้ 
Health&Beauty เติบโตดีเป็น 100 ล้านบาท/เดือน ขณะท่ีเรตติง้
ช่อง 8 แซงช่อง One ขึน้มาเป็นลําดบัที่ 5, PLANB (ซือ้: 
FV@B6.7) มีแนวโน้มเติบโตตามสื่อนอกบ้าน และการขยายจอ
ดิจิตอลทัว่ประเทศ รวมถึงการรับรู้รายได้บริหารลิขสิทธ์ิให้สมาคม
ฟตุบอล และ MAJOR (ซือ้: FV@B38) ซึง่ 2Q60 เป็น High 
Season มีหนงัทํารายได้ดีหลายเร่ือง มีเพียง BEC (Switch: 
FV@B18) ที่เผชิญการแข่งขนัจากคูแ่ข่งทีวีดิจิตอลหน้าใหม ่ จงึ
คาดกําไร 2Q60 จะยงัลดลง YoY 

งวดน้ี เลือก PLANB เป็น Top Pick  

ฝ่ายวิจยัเพ่ิมนํา้หนกัลงทนุกลุม่จาก “น้อยกวา่ตลาด” เป็น “เทา่
ตลาด” ตามแนวโน้มผลประกอบการท่ีดีใน 2Q60 โดยถึงแม้จะ
คาดวา่ WORK มีกําไรปี 2560 เติบโตเดน่สดุ 268% YoY แตร่าคา
หุ้นตอบสนองมามากจนเหลอื Upside จํากดั จงึเลือก PLANB 
เป็น Top Pick แทนสําหรับไตรมาสนี ้ เพราะ Upside ยงัน่าจงูใจ 
16% และคาดกําไรในปี 2560 เติบโตเดน่เช่นกนั 59% YoY 
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   กลุ่มโอเลฟินส์เด่นสุดช่วงที่เหลือของปีนี้ 
 Supply โอเลฟินส์น้อยกวา่อะโรเมติกส์มาก หนุน spread โอเลฟินส์ยังด ี
 แนวโน้มค่าการกลั่นอ่อนตัวตามฤดกูาลช่วง 2H59  
 IRPC และ IVL น่าจะ outperform ตลาด 

 
แนวโน้ม spread โอเลฟินส์แข็งแกร่งกว่าอะโร
เมติกส์ จาก supply ใหม่ที่น้อยกว่า 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดยภาพรวม ถือเป็นสินค้าอปุโภคบริโภค 
(Commodity) ซึง่ความต้องการใช้จะยงัคงแปรผนัตามอตัราการ
เติบโตของเศรษฐกิจโลก ซึง่จากการคาดการณ์อตัราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจของโลกในปี 2560 โดย IMF พบวา่จะเติบโต 3.5% 
เทียบกบัในปี 2559 ที่เติบโต 3.1% โดยเฉพาะในภมิูภาคเอเชียจีน
ซึง่ถือเป็นผู้บริโภคผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีหลกัของภมิูภาค ยงัมีอตัรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจอยู่ในระดบัท่ีดี 6.6% ใกล้เคียงกบัปีก่อน
หน้า สง่ผลให้ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมียงัเหน็การ
เติบโตตอ่เน่ือง ประกอบกบัในช่วงท่ีผ่านมา ผู้ประกอบการตา่ง   
สต๊อกผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีในระดบัต่ํามาก จงึทําให้บางช่วงเวลา
จะต้องกลบัมาทยอยสต๊อกผลิตภณัฑ์เพ่ิม ซึง่อาจเป็นปัจจยัหนนุ
สําคญัตอ่ราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีในภาพรวม  
ขณะที่ทางด้าน supply ในปี 2560 นัน้ คาดปิโตรเคมีสายอะโรเม
ติกส์ขัน้ต้นจะยงัถกูกดดนัมากท่ีสดุในกลุม่ปิโตรเคมี เพราะจะ
ยงัคงมี supply ผลิตภณัฑ์พาราไซลีน (Px) ใหมท่ยอยเกิดขึน้อย่าง
มีนยัฯตลอดทัง้ปี 2560 ทําให้คาด spread พาราไซลีนจะเหน็การ
อ่อนตวัลงจากปี 2559 ขณะท่ีปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์นัน้ คาดจะมี 
supply ใหมท่ยอยเกิดขึน้เช่นกนัแตจ่ะเพ่ิมในอตัราใกล้เคียงกบั
อตัราการเติบโตของความต้องการใช้ จงึสง่ให้ราคา และ spread 
ผลิตภณัฑ์โดยรวมจะยงัทรงตวัได้ในระดบัสงูใกล้เคียงกบัท่ีเกิดขึน้
ในปีที่ผ่านมาได้  
สว่นผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่ PET คาดจะได้รับอานิสงค์จากราคา
วตัถดิุบพาราไซลีนของกลุม่อะโรเมติกส์ที่ปรับตวัลดลง หนนุให้ 
spread ผลิตภณัฑ์มีแนวโน้มดีขึน้จากปีที่ผ่านมา 

Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี 

 
ทีม่า : Reuter / Bloomberg 

แตห่ากพิจารณาภาพทิศทาง spread ในระยะสัน้งวด 2Q60 พบวา่
ผลิตภณัฑ์กลุม่โอเลฟินส์ เร่ิมจากผลิตภณัฑ์โพลีเอทิลีน (PE) คาด
ในงวด 2Q60 จะยงัทรงตวัได้ในระดบัสงูใกล้เคียงกบังวด 1Q60 รับ
อานิสงค์หลกัจากช่วงหยดุ shutdown ของโรงงานในช่วงเดือน 
เม.ย.-พ.ค. แตท่ัง้นีใ้นช่วงปลายงวด 2Q60 โรงงานท่ี shutdown ไป
จะเร่ิมกลบัมาเดือนเคร่ืองเตม็กําลงั จงึอาจสง่ผลให้ spread 
ในช่วง 2H60 อาจอ่อนตวัลงเม่ือเทียบกบัช่วง 1H60 สว่น spread 
ผลิตภณัฑ์กลุม่โพรพิลีน คาดในงวด 2Q60 จะเหน็การปรับตวั
ลดลงจากงวด 1Q60 เน่ืองจากการกลบัมาเดินเคร่ืองของหน่วย 
PDH ในจีน หลงัจากมีการหยดุ shutdown กําลงัการผลิต 1.6 ล้าน
ตนั ในงวด 1Q60  
ขณะท่ีกลุม่อะโรเมติกส์นัน้คาดจะเหน็ spread ผลิตภณัฑ์จะเร่ิม
เหน็การออ่นตวัลงตัง้แตง่วด 2Q60 โดยในสว่นของผลิตภณัฑ์เบน
ซีน (Bz) คาดจะถกูกดดนัจาก supply ใหมจ่ากจีน แตท่ัง้นีเ้ช่ือวา่
จะยงัอยู่ในระดบัสงูเกิน 300 เหรียญฯตอ่ตนั เพราะความต้องการ
นําเข้าเบนซีนของจีนยงัอยู่ในระดบัสงูเพ่ือเพ่ิมระดบัสต๊อก สว่น

US$/MT 2Q60 (QTD) 1Q60 % chg.qoq 2Q59 % chg.yoy
Ethylene-Naphtha 587 587 0.0% 691 -15.1%
Propylene-Naphtha 440 440 0.1% 310 42.1%
HDPE-Naphtha 688 674 2.0% 750 -8.3%
LDPE-Naphtha 849 827 2.7% 777 9.2%
PP-Naphtha 640 658 -2.7% 665 -3.7%
PVC-0.5Ethylene 361 378 -4.7% 251 43.7%
PVC-Ethylene+CausticSoda 801 789 1.5% 515 55.4%
PVC-EDC 552 637 -13.3% 572 -3.5%
MEG-Naphtha 262 379 -30.9% 225 16.2%
PS-Naphtha 795 925 -14.0% 782 1.7%
SM-Naphtha 795 925 -14.0% 706 12.7%
ABS-Naphtha 1219 1329 -8.3% 886 37.6%
Px-Naphtha 350 387 -9.7% 393 -10.9%
Bz-Naphtha 323 424 -23.8% 229 41.0%
PET(ASIA)-PTA 562 539 4.3% 425 32.1%
PTA-PX 55 6 n.m. 64 -12.7%
PET-PTA-MEG 315 240 31.5% 209 51.1%

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกลัน่ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ผลิตภณัฑ์พาราไซลีน (Px) นัน้คาดจะเร่ิมเหน็แรงกดดนัจาก 
supply ใหมจ่ากอินเดีย 9.5 แสนตนัตอ่ปี ขณะท่ี spread 
ผลิตภณัฑ์โดยเฉพาะกลุม่ PET ทางฝ่ังตะวนัตกท่ีเร่ิมเหน็สญัญาณ
เร่ิมกระเตือ้งขึน้ในเดือน มี.ค. 2560 รวมถึง spread ผลิตภณัฑ์ 
EOEG ในสหรัฐฯ ที่ยงัคงอยู่ในระดบัสงู รายละเอียดดงันี ้
กลุ่มโอเลฟินส์ (PTTGC : สดัสว่นกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 50% 
อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 25%; IRPC : สดัสว่นกําลงัการผลิต
โอเลฟินส์ 40% อะโรเมติกส์ 10% สไตรรีนิกซ์ 20% และโรงกลัน่ 
30%) ภาพรวมสถานการณ์ Demand และ Supply ของผลิตภณัฑ์
กลุม่โอเลฟินส์ถือวา่ยงัอยู่ในภาวะ oversupply โดยเฉพาะ
ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายสายโพลิเอทิลนี และสายโพรพิลีน หากแตท่กุ
โรงงานโอเลฟินส์เดินเคร่ืองด้วยอตัราการผลิตท่ีเหมาะสม จงึสง่ผล
ให้ราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ อยู่ในระดบัดีในช่วงท่ีผ่านมา 
ข้ันปลายกลุ่มโอเลฟินส์สายโพลเิอทลีิน - สถานการณ์ 
oversupply เกิดขึน้เน่ืองจากมีกําลงัการผลติสว่นเพ่ิมใหม่ๆ เกิดขึน้
จากจีนและตะวนัออกกลางเป็นหลกั แตท่ัง้นีเ้ช่ือวา่ในช่วงระหวา่ง
ปีอาจมีโรงงานบางแหง่หยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุง ทัง้ตามแผน 
(planned) และนอกแผน (unplanned) และในสถานการณ์ทิศทาง
ราคานํา้มนัในปี 2560 ที่ปรับตวัสงูขึน้จากปี 2559 สง่ผลให้
ผู้ประกอบการที่ใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบหลกั อาจได้รับผลกระทบ
มากกวา่ผู้ประกอบการที่ใช้ก๊าซธรรมชาติ เป็นวตัถดิุบหลกั ดงันัน้
เช่ือวา่ ผู้ประกอบการปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ที่จะอยู่รอดได้ภายใต้
สถานการณ์ปัจจบุนั จะต้องเป็นผู้ประกอบการทีดํ่าเนินการผลิต
ครบวงจร อาทิ PTTGC คือครอบคลมุตัง้แตข่ัน้ต้นจนถึงขัน้ปลาย 
เพ่ือท่ีจะได้ spread ที่ดีและสามารถแข่งขนัได้ และน่าจะกดดนั
ผู้ประกอบการที่ผลิตเฉพาะขัน้ปลายโพลิเอทิลีนเพียงอย่างเดียว
อาจต้องมีการปรับลดกําลงัการผลติ หรือหยดุผลิตบางช่วงเวลาท่ี 
spread อยู่ในระดบัต่ําไมคุ่้มกบัต้นทนุการผลิต ดงันัน้คาดการณ์
อตัราการเติบโตของ supply ในปี 2560 จะเพ่ิมขึน้ราว 3 ล้านตนั 
จากปี 2559 (ด้วยอตัราการเดินเคร่ืองผลิต (Utilization rate) เฉลี่ย
ที่ 84% จาก 82% ในปีก่อนหน้า) ซึง่เทา่กบัอตัราการเติบโต
ทางด้าน demand ที่คาดจะเพ่ิมขึน้ราว 3 ล้านตนั  

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์ HDPE / MEG  

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC, May 2017  

ข้ันปลายกลุ่มโอเลฟินส์สายโพรพลีิน - สถานการณ์ Demand 
และ Supply ในปี 2560 ยงัอยู่ในภาวะ oversupply จากโรงงาน
ประเภทท่ีก่อสร้างขึน้มาเพ่ือผลิตโพรพิลีนโดยเฉพาะ หรือเรียกวา่ 
on purpose ทัง้ PDH (Propane DeHydrogenation), CTO (Coal 
to Olefins) และ MTO (Methanol to Olefins) จากประเทศจีนเป็น

หลกั ซึง่สาเหตหุลกัท่ีทําให้เกิดโรงงานประเภทเฉพาะดงักลา่วขึน้
เป็นจํานวนมาก มาจากการเกิดขึน้ของ US shale gas ซึง่มีต้นทนุ
ต่ํา สง่ผลให้ผู้ประกอบการโรงงานโอเลฟินส์ในสหรัฐฯหนัไปใช้ก๊าซ
เป็นวตัถดิุบมากขึน้ ซึง่จะทําให้ผลิตภณัฑ์โพรพิลีนซึง่ปกติจะเกิด
จากโรงงานโอเลฟินส์ที่ใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบปรับตวัลดลง ทัง้นี ้
คาดกําลงัการผลิตโพรพิลีนสว่นเพ่ิมในปี 2560 จะอยู่ที ่ 4 ล้านตนั 
ซึง่สดัสว่นกวา่ 50% มาจากจีน แตก่ารที่เศรษฐกิจจีนยงัเติบโตใน
ภาวะท่ีชะลอตวั ทําให้คาดการณ์วา่มีโอกาสสงูที่โรงงานตา่งๆท่ี
สร้างขึน้มาแบบ on purpose ดงักลา่ว อาจถกูเลื่อนการก่อสร้างไป 
ประกอบกบัโรงงานท่ีมีลกัษณะเป็น on purpose จะเดินเคร่ืองได้
ไมค่งท่ี ซึง่ในช่วงท่ีผ่านมามี operating rate อยูเ่พียง 70-80% จงึ
เช่ือวา่ supply โพรพิลีนใหมท่ี่คาดจะเกิดขึน้ในปี 2560 อาจจะ
ลดลงมาอยู่ในระดบั 3 ล้านตนัตอ่ปี ซึง่เทา่กบัอตัราการเติบโตด้าน 
demand ด้วย Utilization rate เฉลีย่ท่ี 88% 

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์ Propylene / PP  

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC, May 2017 

 

Spread อะโรเมติกส์ เริ่มเห็นแรงกดดันจาก 
supply ใหม่ที่ทยอยเข้าสู่ตลาด  
กลุ่มอะโรเมตกิส์ (TOP : สดัส่วนกําลงัการผลิต อะโรเมติกส์ 
25% และโรงกลัน่ 65%; PTTGC : สดัส่วนกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 
50% อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 25%; ESSO : สดัส่วนกําลงั
การผลิตอะโรเมติกส์ 35% และโรงกลัน่ 65%;  IRPC : สดัส่วน
กําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 35% อะโรเมติกส์ 10% สไตรรีนิกซ์ 20% 
และโรงกลัน่ 35%) ซึง่มีผลิตภณัฑ์หลกัได้แก่พาราไซลีน (Px) และ
ผลิตภณัฑ์รองได้แก่เบนซีน (Bz) พบวา่ในทวีปเอเชียแปซิฟิกและ
กลุม่ตะวนัออกกลางในปี 2560 ผลิตภณัฑ์พาราไซลีน (Px) จะอยู่
ในภาวะ oversupply เพ่ิมขึน้จากปี 2559 จากการเกิดขึน้ของกําลงั
การผลิตใหมท่ี่คอ่นข้างมีนยัฯเกือบ 5 ล้านตนัตอ่ปี ได้แก่ โรงงาน 
Reliance กําลงัการผลิต 2.3 ล้านตนัตอ่ปี โรงงานปิโตรลาบิก 
กําลงัการผลิต 1.3 ล้านตนัตอ่ปี โรงงานในจีน กําลงัการผลิต 8 แสน
ตนัตอ่ปี และโรงงานในเวียดนาม กําลงัการผลิต 5 แสนตนัตอ่ปี 
ขณะท่ีอตัราการเติบโตของ Demand คาดจะอยู่ราว 2-3 ล้านตนั 
จงึดเูหมือนวา่ตวัเลข oversupply จะคอ่นข้างสงูราว 2-3 ล้านตนั 
แตท่ัง้นีค้าดสถานการณ์ดงักลา่วอาจไมน่่ากงัวลมากนกั เพราะ     
1) โรงงาน Reliance (อินเดีย) มีโรงงานขัน้ปลายเป็นของตวัเอง
ดงันัน้จงึใช้วตัถดิุบพาราไซลีนท่ีผลิตได้ใหมส่ว่นใหญ่ ในโรงงาน
ของตวัเอง (captive demand) หรือหากจะสง่ออกก็จะเน้นทวีป
ยโุรปเป็นหลกั 2) คาดการณ์อาจมีการปรับลดอตัราการผลิตของ
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ผู้ประกอบการที่มีต้นทนุสงู  รวมถงึในช่วงระหวา่งปี อาจเกิดการ
หยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงของโรงงานทัง้ตามแผน (planned) 
และนอกแผน (unplanned) 3)  ผู้ประกอบการอาจเลือกท่ีจะนํา
วตัถดิุบ reformate ไปผลิตเป็นก๊าซโซลีนในสายโรงกลัน่แทน
ภายใต้ราคาก๊าซโซลีนท่ีอยู่ระดบัสงู และมีความได้เปรียบมากกวา่
การผลิตผลิตภณัฑ์อะโรเมติกส์ ซึง่จะทําให้ supply พาราไซลีนหด
หายไปได้ และ 4) โรงงานตา่งๆอาจเดินเคร่ืองด้วยอตัรากําลงัการ
ผลิต (utilization rate) ที่ลดลง ซึง่คาดการณ์วา่จะปรับลดมาอยู่
ราว 80% จากปีก่อนหน้าท่ี 83% 
สําหรับในสว่นของผลิตภณัฑ์เบนซนี (Bz) นัน้ คาด spread 
ผลิตภณัฑ์ในปี 2560 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากปี 2559 หนนุหลกัจาก
การขยายกําลงัการผลิตของสายสไตรีนโมโนเมอร์ (SM) ในจีน ที่ใช้
เบนซีนเป็นวตัถดิุบ สง่ผลให้ความต้องการใช้เบนซีนปรับตวัสงูขึน้ 
อีกทัง้ยงัได้รับปัจจยัหนนุจากโรงงานโอเลฟินส์ในสหรัฐฯ ที่หนัไปใช้ 
US shale gas เป็นวตัถดิุบในการผลิตแทน Naptha สง่ผลให้
ผลิตภณัฑ์เบนซีนซึง่แตเ่ดิมได้จากกระบวนการผลิตที่ใช้ Naptha 
เป็นวตัถดิุบหดหายไป 
 

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มอะโรเมติกส์ 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC, May 2017 

 
ราคาวัตถุดิบ Px ขาลง ดีต่อผู้ประกอบการ
กลุ่ม PET…รับอานิสงค์ spread ดีข้ึน 
กลุ่มผลติภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลีเอสเตอร์ (IVL) คาดวา่จะ
เร่ิมเหน็ทิศทาง spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ฟืน้ตวัตอ่เน่ืองในช่วง 
2H60 หลงัจากมี supply วตัถดิุบพาราไซลีนใหมเ่ข้าสูต่ลาด 
ดงักลา่วข้างต้นในกลุม่อะโรเมติกส์ ซึง่จะสง่ผลให้ราคาวตัถดิุบ
พาราไซลีนปรับตวัลดลง หนนุ spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET 
ปรับตวัสงูขึน้ได้ อีกทัง้คาดการณ์ความต้องการใช้ที่เร่ิมฟืน้ตวัตาม
เศรษฐกิจ จะเป็นอีกปัจจยัหนนุให้ราคา และ Spread กลุม่ PET 
ทยอยฟืน้ตวัในช่วงท่ีเหลือของปี   
ทัง้นีจ้ากแนวโน้ม spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ในภมิูภาคเอเชียท่ี
คาดจะเร่ิมเหน็การฟืน้ตวั รวมถึงในภมิูภาคอเมริกาเหนือท่ีคาดจะ
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ตามความต้องการใช้ ที่แปรผนัตามอตัราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ แตส่มมติฐานของฝ่ายวิจยันัน้อยู่ภายใต้หลกัความ
ระมดัระวงัให้ spread ผลิตภณัฑ์ของ IVL ยงัทรงตวัอยู่ในระดบัต่ํา
ใกล้เคียงกบัปีก่อนหน้า ดงันัน้จะถือเป็น upside หาก spread 
ปรับตวัเพ่ิมขึน้มากกวา่คาด อย่างไรก็ตามหากมาพิจารณาในสว่น
ของ EBITDA ตอ่ตนัของ IVL ที่เร่ิมเหน็การปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง

จนมาอยู่ในระดบั 100 เหรียญฯตอ่ตนั ในงวด 2Q60 และคาดจะ
ทยอยปรับตวัสงูขึน้จากนีอี้กนัน้ หลกัๆเป็นผลมาจากการเดินหน้า
เพ่ิม Volume และยกระดบั Margin จากการตอ่ยอดธรุกิจให้ครบ
วงจรไปสูท่วีปท่ีมี spread ผลิตภณัฑ์สงูทัง้ในยโุรปและอเมริกา
เหนือ ซึง่มี spread สงูกวา่ภมิูภาคเอเชียราว 100-150 เหรียญฯตอ่
ตนั โดยเร่ิมสะท้อนในกําไรในปี 2560 และจะชดัเจนย่ิงขึน้ในปี 
2561 หลงัโครงการลงทนุใหมเ่อทิลีนแครกเกอร์ในสหรัฐอเมริกา 
กําลงัการผลิตเอทิลีน 4.4 แสนตนัตอ่ปี และโพรพิลนี 2 หม่ืนตนัตอ่
ปี แล้วเสร็จในช่วงปลายปี 2560  

แนวโน้ม spread กลุ่มผลิตภัณฑ์ PET 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก IVL 

 
ค่าการกล่ันเข้าสู่ช่วง low season ใน 2H60 
ภาพรวมอตุสาหกรรมโรงกลัน่ (BCP: สดัส่วนกําลงัการผลิต โรง
กลัน่ 80% และโรงไฟฟ้า 20% ;  TOP : สดัส่วนกําลงัการผลิต อะ
โรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 65%; PTTGC : สดัส่วนกําลงัการ
ผลิตโอเลฟินส์ 50% อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 25%; ESSO 
: สดัส่วนกําลงัการผลิตอะโรเมติกส์ 35% และโรงกลัน่ 65%;  
IRPC : สดัส่วนกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 35% อะโรเมติกส์ 10% 
สไตรรีนิกซ์ 20% และโรงกลัน่ 35%) ในช่วงท่ีเหลือของปี 2560 
พบวา่ยงัมี supply ใหมเ่กิดขึน้ หลกัๆมาจากโรงกลัน่ในจีน และ
ตะวนัออกกลาง ทําให้ทัง้ปี 2560 กําลงัการผลิตจากโรงกลัน่
เพ่ิมขึน้เกือบ 1 ล้านบาร์เรลตอ่วนั แตจ่ะมีโรงกลัน่ในญ่ีปุ่ นปิดตวัลง
เกือบ 3 แสนบาร์เรลตอ่วนั  
กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน

กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

ทําให้สทุธิแล้วมีกําลงัการผลิตโรงกลัน่ใหมเ่พ่ิมขึน้สทุธิ 6.1 แสน
บาร์เรลตอ่วนั เพ่ิมขึน้จากปี 2559 ที่มีกําลงัการผลติโรงกลัน่ใหม่

Industry Spreads (US$/t)
Asia PTA
Spread

West PTA
Spread

US EOEG
Spread

Asia PET
Spread

West PET
Spread

IVL HVA Core
EBITDA/t

**Weighted
Average
Industry

Spread on
IVL's Current
Portfolio Mix

1Q14 86 232 525 137 261 192 214

2Q14 85 233 507 149 267 203 219

3Q14 89 238 497 115 236 147 197

4Q14 89 219 485 165 229 190 205

1Q15 90 195 531 116 213 226 197

2Q15 108 224 599 119 210 215 207

3Q15 89 223 585 120 213 207 203

4Q15 94 216 524 112 206 207 196

1Q16 98 208 531 116 183 200 189

2Q16 97 216 530 124 190 251 202

3Q16 97 214 497 109 170 228 189

4Q16 96 215 536 108 170 218 189

1Q17Est. 97 219 636 114 159 283 204

Jan-17 94 217 634 103 164

Feb-17 99 220 627 118 153

Mar-17Est. 97 219 646 122 171

Apr-17Est. 101 218 596 130 168
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เพ่ิมขึน้สทุธิ 5.5 แสนบาร์เรลตอ่วนั ขณะท่ีความต้องการใช้สว่น
เพ่ิมในภมิูภาคยงัคงเพ่ิมขึน้ในระดบั 1-1.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนั 
สง่ผลให้แนวโน้มคา่การกลัน่เฉลี่ยทัง้ปีในปี 2560 จะยงัทรงตวั
ใกล้เคียงกบัปี 2559 อยู่ในกรอบราว 5-6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล แต่
อย่างไรก็ตาม สถานการณ์การเพ่ิมขึน้ของกําลงัการผลิตจากโรง
กลัน่ใหม ่ จะเร่ิมลดลงในปี 2561-2562 เหลอืเพียง 5.4 และ 3.3 
แสนบาร์เรลตอ่วนั ตามลําดบั ซึง่จะทําให้ทิศทางคา่การกลัน่ในปี 
2561-62 มีโอกาสปรับตวัเพ่ิมขึน้จากปี 2560 ที่ผ่านมา 
อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาคา่การกลัน่ในปัจจบุนัพบวา่เฉลี่ยอยู่
ราว 5-6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ปรับตวัลดลงจากช่วงต้นปีซึง่เป็นช่วง
ที่คา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์ปรับขึน้ไปยืนระดบั 7-8 เหรียญฯ
ตอ่บาร์เรล แตท่ัง้นีค้า่การกลัน่เฉลีย่ในงวด 2Q60 จะยงัทรงตวัได้
ใกล้เคียงกบั 1Q60 ที่ 6-6.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เพราะได้รับอานิ
สงค์จากช่วงฤดกูาลท่ีโรงกลัน่หลายแหง่ทัว่โลก จะมีการหยดุ
เดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุง หลงัจากเดินเคร่ืองเตม็ท่ีไปแล้วในช่วงฤดู
หนาว ซึง่ตามแผนแล้วโรงกลัน่จะมีการหยดุซอ่มบํารุงตัง้แตเ่ดือน 
ก.พ.-มิ.ย. 2559 สง่ผลให้ supply หดหายไปจากตลาด นอกจากนี ้
ในช่วงปลายงวด 2Q60 ยงัเป็นช่วงฤดกูาลขบัข่ีในสหรัฐอเมริกา ที่
จะทําให้ความต้องการใช้นํา้มนัสําเร็จรูปเพ่ือการขบัข่ี ปรับตวัสงูขึน้ 
แตอ่ย่างไรก็ตามทิศทางคา่การกลัน่ในงวด 3Q60 ตอ่เน่ืองถึงต้น
งวด 4Q60 คาดจะอ่อนตวัลงเพราะเป็นช่วง low season ของธรุกิจ
โรงกลัน่ (ภายใต้สถานการณ์ปกติ ไมมี่พายเุฮอริเคนเกิดขึน้) 

ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์รายไตรมาส 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก bloomberg 

 

แนวโน้มกําไรกลุ่ม 2H60 อ่อนตัวจาก 1H60 
กดดันจาก spread ปิโตรฯและ GRM ที่ลดลง 
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปกติกลุม่โรงกลัน่
และปิโตรเคมีฝ่ายวิจยัศกึษา (PTTGC, TOP, IRPC, BCP และ 
IVL) ในงวด 2H60 จะปรับตวัลดลงจากงวด 1H60 กดดนัจาก 
spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดยภาพรวมที่จะปรับตวัลดลง 
โดยเฉพาะกลุม่อะโรเมติกส์ที่จะเหน็ supply ใหมท่ยอยเข้าสูต่ลาด
อย่างตอ่เน่ือง รวมถึงคา่การกลัน่จะเข้าสูช่่วง low season ในงวด 
3Q60 และหากพิจารณาภาพในระยะสัน้ 2Q60 คาดกําไรกลุม่ฯจะ
ปรับตวัลดลงจากงวด 1Q60 เพราะนอกจากกดดนัจาก spread 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีที่ปรับตวัลดลงแล้วนัน้ ยงัถกูดดนัจากปริมาณ
ขายท่ีจะปรับตวัลดลงจาก PTTGC ที่จะมีการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือ
ซอ่มบํารุงทัง้โรงงานโอเลฟินส์ และอะโรเมติกส์ ทําให้คาดกําไรใน
งวด 2Q60 จะเป็นช่วงท่ีทําระดบัต่ําสดุของปีในรายไตรมาส แต่
ทัง้นีค้าดกําลงัการผลิตจะเร่ิมกลบัมาเพ่ิมขึน้ในงวด 3Q60 จาก
แผน shutdown ที่ลดลงเหลือเพียงหน่วยเลก็ๆ และคาดการ
เดินเคร่ืองจะเตม็กําลงัทกุโรงงานของ PTTGC อีกครัง้ในงวด 4Q60 
ทัง้นีย้กเว้น IVL และ IRPC คาดจะมีผลการดําเนินงานท่ีโดดเดน่

สดุในกลุม่ฯช่วงท่ีเหลือของปี เร่ิมตัง้แตง่วด 2Q60 โดยในสว่นของ 
IVL คาดแนวโน้มกําไรปกติงวด 2Q60 มีโอกาสเหน็การปรับตวั
เพ่ิมขึน้จากงวด 1Q60 หนนุโดยปริมาณขายทีก่ลบัสูภ่าวะปกติ
หลงัจากงวด 1Q60 ที่มีการหยดุซอ่มบํารุง เช่นเดียวกบั spread 
ผลิตภณัฑ์โดยเฉพาะกลุม่ PET ทางฝ่ังตะวนัตกท่ีเร่ิมเหน็สญัญาณ
เร่ิมกระเตือ้งขึน้ในเดือน มี.ค. 2560 และหากมองภาพทัง้ปี 2560 
คาดกําไรปกติจะเหน็การเติบโตตอ่เน่ืองอีก 29.3%yoy หนนุโดย
ปริมาณการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้ราว 10.5%yoy จากการรับรู้ปริมาณการ
ผลิตเตม็ท่ีทัง้ปีของ BP และ CEPSA รวมถึงในงวด 3Q60 โครงการ
สว่นขยาย PTA ใน Rotterdam จะแล้วเสร็จซึง่ช่วยเพ่ิมกําลงัการ
ผลิตอีก3.2 แสนตนัตอ่ปี สําหรับในสว่นของโครงการ US Craker 
กําลงัการผลิต 4.4 แสนตนัตอ่ปี นัน้ คาดจะแล้วเสร็จช่วงปลายงวด 
4Q60 ซึง่จะรับรู้เตม็ท่ีทัง้ปีในปี 2561  
สว่น IRPC นัน้ คาดกําไรปกติ 2Q60 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก 1Q60 
เน่ืองจากโรงกลัน่กลบัมาเดินเคร่ืองด้วย UHV เตม็กําลงั ซึง่ปัจจบุนั
สามารถเดินเคร่ืองได้ในระดบั 1.9 แสนบาร์เรลตอ่วนั จาก 1.3 แสน
บาร์เรลตอ่วนั ในงวดก่อนหน้า รวมถึงการปรับการผลิต UHV ใหม่ 
ทําให้สามารถเพ่ิมความยืดหยุ่นให้กบักระบวนการผลิตได้มากขึน้ 
ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่คา่การกลัน่โดยรวม นอกจากนีค้าดจะทยอยรับ
อานิสงค์อย่างตอ่เน่ืองจากโครงการ Everest 
อย่างไรก็ตามโดยรวมแล้วหากพิจารณาภาพทัง้ปี 2560 คาดกําไร
สทุธิกลุม่ฯจะออ่นตวัลง 13.2%yoy  เน่ืองจากคาดในปี 2560 จะไม่
มีการบนัทกึกําไรจากสต๊อกนํา้มนัมีนยัฯ ของกลุม่โรงกลัน่ และ
รายการกําไรพิเศษของ IVL เช่นท่ีเกิดขึน้ในปีที่ผ่านมา แตห่าก
พิจารณาแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปกติพบวา่ปรับตวัลดลง
เพ่ิมขึน้ถึง 17.1%yoy หนนุโดย PTTGC และ IVL เป็นหลกั  
 
เลือก IVL / IRPC เป็น top picks  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัลงทนุกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมี “เทา่ตลาด” 
โดยเลอืก IVL (FV@44B) และ IRPC (FV@6.5B) และ เป็น top 
picks ของกลุม่ฯ จากจดุเดน่ท่ีกําไรในช่วงท่ีเหลือของปีน่าจะ 
outperform กลุม่ฯ หนนุโดยปริมาณขายที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้เป็นหลกั 
แม้จะ spread ผลิตภณัฑ์โดยรวมจะออ่นตวัลงจาก 1Q60  

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

ไตรมาส 2549 2550 2558 2559 2560
1Q 4.58       6.85       8.48     7.69     6.42     
2Q 8.94       9.53       8.02     5.04     6.29     
3Q 4.74       6.42       6.31     5.15     n/a
4Q 3.88       7.68       8.00     6.77     n/a

ค่าเฉลีย่ 5.53       7.59       7.69     6.15     6.37     

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.50 6.4 7.4 14.7% 0.9 0.9 12.6 11.5
PETROCHINA-H 3.86 5.1 6.4 25.1% 0.7 0.7 20.1 14.3
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 3.95 90.1 107.9 19.7% 1.6 1.5 12.3 13.0
FORMOSA PLASTIC 4.29 90.0 100.4 11.6% 1.8 1.7 14.4 14.5
NAN YA PLASTICS 3.40 72.0 76.1 5.7% 1.6 1.6 15.8 15.9
JAPAN
TOSOH CORP 4.64 1081.0 1168.8 8.1% 1.5 1.4 9.5 9.4
JX HD 4.75 484.5 630.0 30.0% 0.6 0.6 7.5 6.5
MITSUI CHEMICALS 4.00 578.0 628.5 8.7% 1.2 1.1 9.3 8.9
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 5.00 4.1 5.3 29.2% 1.0 0.9 8.9 7.8
SINOPEC SHANG-H 2.80 4.3 4.7 10.3% 1.5 1.3 8.3 8.6
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.08 420.1 464.8 10.7% 2.0 1.8 10.5 9.6
RELIANCE INDS 4.03 1335.7 1458.7 9.2% 1.5 1.3 15.2 12.4
BHARAT PETROL 3.75 703.8 771.8 9.7% 2.6 2.3 11.5 10.4
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 3.22 24.3 24.5 0.8% 4.4 4.2 25.3 24.6
PCHEM 3.33 7.2 7.8 8.2% 2.0 1.9 16.3 16.0
THAILAND
PTT PCL BUY 383.00 460.00 20.1% 1.3 1.2 10.4 10.0
PTT EXPL & PROD BUY 87.00 109.0 25.3% 0.9 1.0 19.1 16.0
PTT GLOBAL CHEM BUY 67.75 80.80 19.3% 1.1 1.1 10.7 9.1
THAI OIL PCL Switch 77.50 78.00 0.6% 1.4 1.3 11.4 11.1
IRPC PCL BUY 5.05 6.50 28.7% 1.1 1.0 10.9 9.8
BANGCHAK PETROLE BUY 33.50 38.00 13.4% 1.2 1.1 9.5 9.3
INDORAMA VENTURE BUY 38.25 47.00 22.9% 1.8 1.6 15.6 12.0

1.5 1.4 12.4 11.8

PBV PER

AVERAGE

Company
 REC./BB 
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   เริ่มเข้าสู่ภาวะสมดุลใน 2H60 
  ขยายระยะเวลาลดกําลังการผลิต ดตี่อราคาน้ํามันในระยะยาว 
  ราคาถ่านหินอ่อนตัวช่วงสั้น ความต้องการใช้จะเริ่มกลับมาใน 3Q60 
  PTT ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีของกลุ่มฯ กระจายตัวในหลายธุรกิจ  

 
OPEC คงกําลังการผลิตท่ีลดต่อไปอีก 9 
เดือน...หนุนราคาน้ํามันทรงตัวระดับสูง 
ฝ่ายวิจยัยงัคงมมุมองบวกตอ่ทิศทางราคานํา้มนั หลงัจากท่ีประชมุ
กลุม่ OPEC วานนี ้ (25 พ.ค.2560)  มีมติคงกําลงัการผลิตท่ีลดลง
ไว้ในระดบัเดิมตอ่ไปอีก 9 เดือน (ถึงเดือน มี.ค. 2561) จากข้อตกลง
เดิมในท่ีประชมุครัง้ก่อนหน้าเม่ือ 30 พ.ย. 2559 ที่กลุม่ OPEC จะ
ลดกําลงัการผลิต 1.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนั สูร่ะดบั 32.5 ล้านบาร์เรล
ตอ่วนั จากเดิมอยู่ที่ 33.8 ล้านบาร์เรลตอ่วนั และผู้ผลิตนอกกลุม่ 
OPEC ตกลงท่ีจะปรับลดกําลงัการผลิตลง 5.6 แสนบาร์เรลตอ่วนั 
โดยมีผลบงัคบัใช้ใน ม.ค. - มิ.ย. 2560 โดยกลุม่ OPEC มีเป้าหมาย
ที่จะลดปริมาณนํา้มนัสํารองในตลาดโลก ให้ลงมาอยู่ที่ระดบัเฉล่ีย 
5 ปีของกลุม่ฯที ่ 2.7 พนัล้านบาร์เรล ภายในสิน้ปี 2560 จาก
ปัจจบุนัท่ีอยู่ในระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ที่ 3 พนัล้านบาร์เรล 
ทัง้นีก้ารขยายเวลาการปรับลดกําลงัการผลิตออกไปอีก 9 เดือน
ดงักลา่ว บวกด้วยการคาดการณ์ความต้องการใช้นํา้มนัในปี 2560 
โดยสํานกังานพลงังานสากลของสหรัฐอเมริกา (IEA)  ที่ยงัปรับตวั
เพ่ิมขึน้ 1.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนั จะช่วยหนนุให้สถานการณ์ 
Demand และ Supply ของนํา้มนัดิบเข้าสูภ่าวะสมดลุได้ในช่วง 
2H60 อีกทัง้การที่สหรัฐฯถอนตวัจาก “ความตกลงปารีสวา่ด้วย
ปัญหาการเปลีย่นแปลงทางสภาพภมิูอากาศ” คาดจะสง่ผลให้
ความต้องการใช้เชือ้เพลิงฟอสซิล โดยเฉพาะนํา้มนัและถ่านหิน 
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ด้วย แตใ่นขณะเดียวกนัตวัเลขหลมุขดุเจาะ
นํา้มนัดิบของสหรัฐฯจะปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองในช่วง 1 ปี ที่
ผ่านมา มาอยู่ที ่722 หลมุ แตถื่อวา่การเพ่ิมขึน้ของจํานวนหลมุขดุ
เจาะนํา้มนัดิบของสหรัฐฯ ในรอบนีมี้ลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไปทีละ
น้อย เน่ืองจากทางผู้ประกอบการในสหรัฐฯได้ให้นํา้หนกักบัการ

เผชิญปัญหาด้านฐานะการเงินบริษัทปิโตรเลียม ที่เกิดขึน้ในช่วงท่ี
ผ่านมาเพ่ิมขึน้  
ทัง้นี ้หากอ้างอิงสมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ีกําหนดให้ราคานํา้มนัดิบ
อ้างอิงดไูบเฉลี่ยในปี 2560 และ 2561 เพ่ิมขึน้มาอยู่ที่ 55 และ 60  
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ตามลําดบั จาก 41 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในปี 
2559 คาดวา่ราคานํา้มนัดิบในช่วงที่เหลือของปีจะต้องปรับตวัขึน้
ไปเฉลี่ยอยู่ราว 56-57 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  

สถานการณ์ตลาดนํ้ามันดิบในปี 2560 

 
ทีม่า : TOP 

 
ราคาถ่านหินจะกลับมาฟ้ืนตัวอีกครั้ง 2H60  
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มถ่านหินในช่วงท่ีเหลือของปี จะยงัยืนอยู่ใน
กรอบ 70-80 เหรียญฯตอ่ตนั แม้ปัจจบุนัราคาถ่านหินจะปรับตวั
ลดลงเกือบ 10 เหรียญฯตอ่บาร์เรล จากช่วงต้นปีเดือน ม.ค.-ก.พ. 
มาอยู่ที่ราว 73 เหรียญฯตอ่ตนั (อ้างอิง BJI) แตค่าดวา่จะเป็นการ
ปรับตวัลดลงเพียงช่วงสัน้ เน่ืองจากปัจจบุนัราคาถ่านหินถกูกดดนั
จาก supply ที่เพ่ิมขึน้จากเหมืองในอินโดนีเซียท่ีผลิตกนัเพ่ิมขึน้
เพราะเหน็วา่ราคาขายถ่านหินอยู่ในระดบัสงู ประกอบกบัจีนเร่ิม
ลดการนําเข้าถ่านหินในช่วงเวลาเดียวกนั เพราะผ่านพ้นช่วง

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหนิ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ฤดกูาลการใช้ถ่านหินจํานวนมากไปแล้วในฤดหูนาว ทําให้ปริมาณ
การผลิตถ่านหินในประเทศจีน เพียงพอกบัความต้องการใช้ 
นอกจากนี ้ ยงัถกูกดดนัจากการเข้าสูเ่ทศกาลถือศีลอดของชาว
มสุลิม (รอมฎอน) ซึง่จะสง่ผลให้การทําธรุกรรมถ่านหินจะเงียบไป
เป็นระยะเวลากวา่ 1 เดือน และทําให้ราคาทรงๆตวัในระดบั
ปัจจบุนั แตค่าดการณ์วา่หลงัผ่านพ้นเทศกาลรอมฎอน ช่วงเดือน 
ก.ค.-ส.ค. ผู้ประกอบการในอินเดียและอินโดนีเซียจะกลบัมาเก็บส
ต๊อกอีกครัง้โดยเฉพาะการกลบัมาสต๊อกถ่านหินของผู้ประกอบการ
ในอินเดียท่ีมีสต๊อกในระดบัต่ําสดุในรอบ 5 ปี ราว 20 ล้านตนั 
รวมถึงหากพิจารณาปริมาณสต๊อกถ่านหินในจีนเองก็พบวา่ ยงัอยู่
ในระดบัต่ํา ขณะท่ีทางรัฐบาลจีนก็จะคอยควบคมุราคาถ่านหิน 
ไมใ่ห้ตกต่ําจนกระทบผู้ประกอบการเหมืองถ่านหินเช่นท่ีเกิดขึน้ใน
ปี 2559 ที่ผ่านมา จงึทําให้คาดแนวโน้มทิศทางราคาถ่านหินน่าจะ
ดีขึน้ได้ในช่วง 3Q60 
อย่างไรก็ตามภาพระยะยาว ตลาดถ่านหินโดยรวมของโลกยงัได้รับ
ปัจจยัหนนุจากนโยบายด้านพลงังานของสหรัฐฯ ที่มีการสนบัสนนุ
การใช้ถ่านหิน รวมถึงความต้องการใช้ถ่านหินในหลายๆประเทศ
ทัว่โลกท่ียงัคงอยูใ่นระดบัสงู เน่ืองจากเป็นเชือ้เพลิงท่ีมีต้นทนุต่ํา
สําหรับการผลิตไฟฟ้า ดงันัน้จงึยงัเป็นทางเลือกท่ีสําคญัสําหรับ
การก่อสร้างโรงไฟฟ้าท่ีใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในหลายๆ ประเทศ 
ทัง้นีฝ่้ายวิจยัคาดภาวะสมดลุของราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี BJI ใน
ปี 2560 น่าจะเฉล่ียอยู่ราว 75-85 เหรียญฯตอ่ตนัเพ่ิมขึน้จากปี 
2559 ที่เฉลีย่อยูร่าว 63 เหรียญฯตอ่ตนั ซึง่ถือเป็นราคาท่ีผู้ผลิตมี
ความต้องการจะผลิตถ่านหินออกมาขาย โดยไมเ่ผชิญกบัผล
ขาดทนุ และไมก่ระทบตอ่ผู้ซือ้มากเกินไป รวมถึงเป็นราคาที่
ใกล้เคียงกบัภาครัฐจีนอยากให้เป็นท่ีไมต่ํ่ากวา่ 500-550 หยวนตอ่
ตนั (70-80 เหรียญฯตอ่ตนั) แตอ่ยา่งไรก็ตามทิศทางราคาถ่านหิน
อาจมีประเดน็กดดนัเป็นครัง้คราวได้จากการประกาศของนายกรัฐ 
มนตรีจีน ลา่สดุในการประชมุสภาประชาชนแหง่ชาติวา่ รัฐบาลจีน
ต้องการจะลดการผลิตถ่านหิน และยกเลกิหรือเลือ่นการก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าถ่านหิน รวมถึงลดการใช้ถ่านหินในภาคครัวเรือน ให้
เปลี่ยนมาใช้ก๊าซ หรือพลงังานทดแทนแทน แตท่ัง้นีย้งัไมมี่การระบุ
ในรายละเอียดท่ีชดัเจนเป็นเพียงการพดูภาพรวมเท่านัน้ จงึยงัถือ
เป็นประเดน็ท่ีต้องติดตาม 
 
คาดกําไรระยะส้ันกลุ่มนํ้ามันอ่อนตัว แต่ถ่าน
หินยังทรงตัวระดับสูง...ภาพรวมทั้งปีเติบโต  
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติกลุม่ปิโตรเลียมและถ่าน
หิน ที่ฝ่ายวิจยัศกึษา ได้แก่ PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ใน
ระยะสัน้งวด 2Q60 จะเหน็การปรับตวัลดลงจากงวด 1Q60 กดดนั
หลกัจาก PTT และ PTTEP โดยในสว่นของ PTT นัน้หลกัๆเป็นผล
มาจากบริษัทลกูนําโดย PTTEP ที่คาดจะถกูกดดนัจากปริมาณ
ขายท่ีคาดจะลดลง และต้นทนุตอ่หน่วยที่เพ่ิมขึน้ รวมถึงในสว่น
ของธรุกิจโรงกลัน่คาดคา่การกลัน่ 2Q60 จะเร่ิมลดลงหลงัจากผ่าน
พ้นช่วงฤดกูาลไปแล้วในงวด 1Q60 เช่นเดียวกบัปิโตรเคมีที่คาดจะ
ถกูดดนัจาก PTTGC ที่จะมีการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงตาม
แผนของโรงงานโอเลฟินส์และอะโรเมติกส์ รวมถึง spread 

ผลิตภณัฑ์ทัง้โอเลฟินส์และอะโรเมติกส์ มีแนวโน้มอ่อนตวัลงจาก
งวด 1Q60 แตค่าดกําไรจากธรุกิจ PTT เองจะยงัทรงตวัได้ 
ขณะท่ีคาดกําไรปกติของกลุม่ถ่านหินจะยงัทรงตวัได้ในระดบัสงูนํา
โดย BANPU แม้คาดปริมาณขายถ่านในอินโดนีเซยีอาจจะทรงตวั
ในระดบัต่ําตามผลของฤดกูาลเพราะอยู่ช่วงฤดฝูน แตค่าดจะถกู
ชดเชยจากปริมาณขายที่ถ่านหินในออสเตรเลีย ที่คาดจะเพ่ิมขึน้ 
ขณะท่ีราคาและต้นทนุขายเฉลีย่ถ่านหินโดยรวมในงวด 2Q60 
น่าจะยงัอยู่ในระดบัใกล้เคียงกบังวด 1Q60 นอกจากนีค้าดจะ
ได้รับปัจจยัหนนุจากสว่นแบง่กําไรจากธรุกิจไฟฟ้า ที่คาดจะมีผล
การดําเนินงานท่ีดีขึน้จากการเข้าสูช่่วงฤดกูาลผลิตไฟฟ้าอีกครัง้  
เช่นเดียวกบั LANNA ที่คาดจะได้รับปัจจยัหนนุจากปริมาณขาย
ถ่านหินท่ีเพ่ิมขึน้จากการผลิตของเหมือง SGP ที่เร่ิมผลิตเตม็กําลงั
ในเดือน เม.ย. ซึง่คาดสามารถหกัล้างได้กบัราคาขายถ่านหินอาจ
อ่อนตวัลงเลก็น้อย สําหรับการขายในสว่นท่ีแปรผนักบัดชันีราคา
ถ่านหินท่ีปรับตวัลดลงในช่วงปลายเดือน พ.ค. แม้คาดกําไรจาก
ธรุกิจเอทานอลจะผ่านจดุพีคของปีไปแล้วในงวด 1Q60 แตก่าร
ปรับตวัลดลงอาจจะลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
อย่างไรก็ตามสําหรับแนวโน้มกําไรกลุม่ฯปี 2560 คาดจะเหน็การ
เติบโตตอ่เน่ืองเฉลี่ย 24.0%yoy หลกัๆเป็นผลมาจากสมมติฐาน
ราคานํา้มนัดิบในปี 2560 ทีกํ่าหนดให้เพ่ิมขึน้มาอยูท่ี่ 55 เหรียญฯ
ตอ่บาร์เรล จากคา่เฉลี่ยปี 2559 ที่ 42 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และ
สมมติฐานราคาขายถ่านหินของ BANPU และ LANNA ที่
กําหนดให้ปี 2560 เพ่ิมขึน้มาอยู่ที่ 65 และ 55 เหรียญฯตอ่ตนั จาก
คา่เฉลี่ยในปี 2559 ที่ 47 และ 40 เหรียญฯตอ่ตนั ตามลําดบั  
 

PTT ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีของกลุ่มฯ 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่ปิโตรเลียม และถ่านหิน 
“มากกวา่ตลาด” โดยคาดจะมี EPS Growth ที่ดีขึน้ และมากกวา่
ตลาด แนะนําซือ้หุ้นทกุตวัในกลุม่ทัง้ PTT (FV@460B)  PTTEP 
(FV@116B)  BANPU (FV@24B)  และ LANNA (FV@17B) แต่
ชอบ PTT (FV@B400) มากสดุ เน่ืองจากมีการกระจายตวัรายได้
และกําไรที่ดีสดุ อีกทัง้ยงัมีประเดน็การนําบริษัทลกู PTTOR เข้า
ตลาดฯ เป็นสีสนั 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

JAPAN
INPEX CORP 3.83 1024.5 1271.1 24.1% 0.5 0.5 23.3 12.9
JX HD 4.75 484.5 630.0 30.0% 0.6 0.6 7.5 6.5
JAPAN PETROLEUM 3.33 2203.0 2560.0 16.2% 0.3 0.3 19.7 15.0
CHINA
PETROCHINA CO-A 2.86 7.7 7.2 -7.0% 1.2 1.1 38.7 25.2
CHINA SHENHUA-A 3.47 22.3 20.0 -10.3% 1.4 1.3 14.1 14.5
CHINA COAL ENE-A 3.33 5.5 4.9 -11.0% 0.8 0.8 17.5 19.4
YANZHOU COAL-A 3.31 11.0 8.3 -24.6% 1.3 1.2 11.9 13.0
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.50 6.4 7.4 14.7% 0.9 0.9 12.6 11.5
PETROCHINA-H 3.86 5.1 6.4 25.1% 0.7 0.7 20.1 14.3
CNOOC 4.21 8.7 11.0 26.5% 0.9 0.8 13.7 10.5
CHINA SHENHUA-H 3.82 19.5 19.5 -0.3% 1.1 1.0 10.3 11.2
CHINA COAL ENE-H 3.75 3.4 4.5 32.4% 0.4 0.4 9.2 10.7
YANZHOU COAL-H 4.20 6.0 7.4 23.2% 0.6 0.6 5.5 7.3
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.08 420.1 464.8 10.7% 2.0 1.8 10.5 9.6
RELIANCE INDS 4.03 1335.7 1458.7 9.2% 1.5 1.3 15.2 12.4
OIL & NATURAL GA 4.30 169.2 214.4 26.7% 1.0 0.9 8.5 7.7
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 4.48 1,555.0 2,022.1 30.0% 1.1 1.0 9.0 9.0
TAMBANG BATUBARA 4.46 11,250.0 15,178.6 34.9% 2.0 1.7 8.2 8.0
INDO TAMBANGRAYA 4.43 17,175.0 21,405.5 24.6% 1.5 1.4 7.1 7.2
HARUM ENERGY 3.75 2,100.0 2,458.3 17.1% 1.4 1.3 11.3 11.3
THAILAND
PTT PCL BUY 383.0 460.0 20.1% 1.3 1.2 10.4 10.0
PTT EXPL & PROD BUY 87.00 109.0 25.3% 0.9 1.0 19.1 16.0
BANPU PUB CO LTD BUY 17.50 24.00 37.1% 1.0 0.8 12.7 11.1
LANNA RESOURCES BUY 12.40 15.00 20.9% 1.1 1.1 16.4 14.9

1.0 1.0 13.5 11.7

ราคา
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   ยังต้องมองหาโอกาศเติบโตในต่างประเทศ  
 ให้น้ําหนักการลงทุนในต่างประเทศ ต่อยอดการเติบโต 
 กระแสเงินสดม่ันคง ปันผลสูง 
 RATCH /EGCO ตัวเลอืกท่ีดีของโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ 

 
การเติบโตในประเทศจํากัด...ปริมาณสํารอง
ไฟยังอยู่ในระดับสูง 
ปัจจบุนัปริมาณสํารองไฟฟ้า (Reserve margin) ในประเทศไทยอยู่
ในระดบัสงูเกิน 30% เทียบกบัระดบัปกติที่ 15% เน่ืองจากอตัรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศอยู่ในภาวะชะลอตวั สง่ผล
ให้อตัรการเติบโตของความต้องการใช้ไฟฟ้าอยู่ในระดบัต่ํา 
นอกจากนี ้ หากพิจารณาแผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของ
ประเทศไทย พ.ศ. 2558-2579 ฉบบัปัจจบุนั (แผน PDP2015) ที่
ระบวุา่ในช่วงกลางแผน หรือประมาณปี 2562-2567 ปริมาณ
สํารองไฟฟ้าจะขึน้ไปอยู่สงูถึง 36-39% แตห่ลงัจากนัน้จะเร่ิมทยอย
ลดลงตอ่เน่ือง และจะเข้าสูส่ภาวะปกติประมาณ 15% ของความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าสงูสดุ ภายหลงัปี 2569 เป็นต้นไป ทําให้
คาดการณ์วา่ภาพในระยะสัน้ 1-2 ปีข้างหน้า จะยงัไมมี่การเปิด
ประมลูโรงไฟฟ้าไอพีพีรอบใหม ่ (IPP5) ซึง่ถือเป็นข้อจํากดัในการ
ขยายการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าใหมใ่นประเทศ 

แผน PDP 2015 

 
ทีม่า : กระทรวงพลงังาน 

มุ่งหาโอกาสลงทุนในต่างประเทศ 
ในภาพรวมยงัไม่มีประเดน็ใหม ่ การเติบโตในประเทศยงัถกูจํากดั
ทําให้คาดจะยงัไมมี่การประมลูก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ (ไอพี
พี) ใหมใ่นประเทศเร็วๆนี ้ ทําให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า ต้อง
แสวงหาโอกาสขยายการลงทนุไปในตา่งประเทศเพ่ิมมากขึน้ เพ่ือ
หนนุการเติบโตของกําไรในระยะยาว ซึง่การเข้าไปลงทนุใน
ตา่งประเทศปัจจบุนั มีทัง้ในรูปแบบการเข้าซือ้กิจการโรงไฟฟ้าท่ี
ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์อยู่แล้ว (M&A) และรูปแบบการเข้าไป
ลงทนุใหม ่ (Greenfield) แตท่ัง้นีก้ารเข้าไปลงทนุโรงไฟฟ้าลกัษณะ 
greenfield จะเป็นโครงการ G to G ซึง่มีขนาดใหญ่ และต้องใช้
ระยะเวลาท่ียาวนานกวา่รูปแบบ M&A  เพราะต้องผ่านการเจรจา
กบัภาครัฐ อย่างไรก็ตามบริษัทในกลุม่โรงไฟฟ้าท่ีมีความโดดเดน่
ในการลงทนุโรงไฟฟ้าในตา่งประเทศมากสดุพิจารณาจากโครงการ
ลงทนุท่ีมีอยู่ ได้แก่ EGCO รองลงมาได้แก่ RATCH, GPSC และ 
CKP ขณะท่ี GLOW ยงัไมโ่ครงการลงทนุในตา่งประเทศใหมใ่นมือ 
EGCO มีแผนทีจ่ะรักษาสดัสว่นการลงทนุในตา่งประเทศในคงอยู่
ในระดบัสงูราว 32% ของกําลงัการผลิตทัง้หมด (เทา่กบัปัจจบุนั) 
ภายในปี 2562 ที่ 5.7 พนัเมกะวตัต์ จากกําลงัการผลิตทัง้หมดใน
ปัจจบุนัท่ี 3.8 พนัเมกะวตัต์ โดยมี backlogs ดงันี ้ 

 
รวมถึงอยู่ระหวา่งการเจรจาโครงการลงทนุในตา่งประเทศจํานวน
หลายโครงการ อาทิ โรงไฟฟ้านํา้เทิน 1 ประเทศลาว กําลงัการผลิต 
650 เมกะวตัต์ (ขายไฟฟ้าให้กบั EGAT 525 เมกะวตัต์ และ EDL 
125 เมกะวตัต์) ซึง่อยู่ระหวา่งรอเซน็ต์สญัญา PPA กบัทาง EGAT 

กาํลังการผลิตไฟฟ้าใหม่ช่วง ปี 2558-2579 (หน่วย: เมกะวตัต์)
PDP 2015

กําลงัการผลิตไฟฟ้า ณ ธันวาคม 2557 37,612
กําลงัการผลิตไฟฟ้าใหม่ ในชว่งปี 2558-2579 57,459
กําลงัการผลิตไฟฟ้าท่ีปลดออกจากระบบ ในชว่งปี 2558-2579 -24,736
รวมกาํลังผลิตไฟฟ้าทัง้สิน้ถึงปี 2579 70,335

สรุปกาํลังการผลิตไฟฟ้าใหม่ช่วง ปี 2558-2579

ประเภทโรงไฟฟ้า PDP 2015 Percentage (%)
โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียน 21,648 38%
โรงไฟฟ้าพลงันํา้แบบสบูกลบั 2,101 4%
โรงไฟฟ้าระบบ Cogeneration 4,119 7%
โรงไฟฟ้าความร้อนร่วม (ก๊าซธรรมชาติ) 17,478 30%
โรงไฟฟ้าถ่านหินสะอาด 7,390 13%
โรงไฟฟ้าพลงังานนิวเคลียร์ 2,000 3%
โรงไฟฟ้ากังหันแก๊ส 1,250 2%
รับซือ้จากตา่งประเทศ 1,473 3%
รวมกาํลังผลิตไฟฟ้าทัง้สิน้ถึงปี 2579 57,459 100%

ชือ่โรงไฟฟ้า กําลังการผลติ(MW) สัดสว่นการถอืหุน้(%) COD

XPCL (Laos) 1,285 13% Oct-19

MMPCL Unit3 
(Philippines)

335 49% 2Q19

SBPL 
(Philippines)

500 49% Oct-19

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โดยปัจจบุนัทาง กพช. และครม.เหน็ชอบแล้วรออยัการสงูสดุ
เหน็ชอบ มีแผนก่อสร้างแล้วเสร็จผลิตเชิงพาณิชย์ในปี 2564 
เบือ้งต้นคาด EGCO จะถือหุ้นราว 25-40% สว่นโครงการโรงไฟฟ้า
พลงันํา้ ปากแบง ประเทศลาว กําลงัการผลิต 920 เมกะวตัต์ นัน้ยงั
อยู่ระหวา่งกระบวนการการเจรจาคา่ไฟฟ้ากบั EGAT แตจ่ะต้องรอ
ข้อเสนอแนะจากแมโ่ขงริเวอร์คอมมิตตี (MRC) ภายในเดือน มิ.ย. 
นี ้ เพ่ือนําไปย่ืนประกอบการพิจารณาอีกครัง้ ซึง่โครงการตา่งๆ
ดงักลา่วล้วนเป็น upside ที่ยงัไมร่วมไว้ในประมาณการปัจจบุนั 
และถือเป็นการตอ่ยอดการเติบโตในระยะยาว หนนุกําไรขึน้ทํา 
new high รายปีได้ตอ่เน่ือง 
ขณะที ่ RATCH ตัง้เป้าหมายท่ีจะเพ่ิมสดัสว่นการลงทนุใน
ตา่งประเทศขึน้เป็น 23% ของกําลงัการผลิตทัง้หมดในปี 2561 ที ่
6.5 พนัเมกะวตัต์ จากปัจจบุนัท่ี 16% ของกําลงัการผลิตที่ 5.9 พนั
เมกะวตัต์ ตาม backlogs ดงันี ้ 

 
นอกจากนีย้งัอยู่ระหวา่งการศกึษาและเจรจาหลายโครงการ ทัง้ใน
อินโดนีเซยี ฟิลปิปินส์ และเกาหลีใต้ เป็นต้น  ซึง่หากโครงการลงทนุ
ตา่งๆประสบความสําเร็จจะถือเป็น upside ให้กบั RATCH เช่นกนั 
เช่นเดียวกบั GPSC ที่ปัจจบุนัมีกําลงัการผลิต 1.4 พนัเมกะวตัต์ ซึง่
พบวา่เป็นโครงการในประเทศทัง้สิน้ แตต่ัง้เป้าหมายท่ีจะเพ่ิม
สดัสว่นกําลงัการผลิตจากตา่งประเทศเป็น 20% ของกําลงัการ
ผลิตทัง้หมดในปี 2562 ที ่ 1.9 พนัเมกะวตัต์ จากโครงการ
ตา่งประเทศท่ีอยูใ่นมือปัจจบุนั 3 โครงการ ดงันี ้

 
นอกจากนีปั้จจบุนัยงัอยู่ในขัน้ตอนย่ืนขอใบอนญุาตกบัทางรัฐบาล
พมา่จํานวนหลายโครงการด้วยกนั ซึง่หากประสบความสําเร็จจะ
เพ่ิม upside ให้กบั GPSC  
สว่น CKP นัน้ปัจจบุนัมีกําลงัการผลิตที่ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์
แล้ว 346.9 เมกะวตัต์ โดยสดัสว่นกวา่ 74.5% ของกําลงัการผลิต
รวมในปัจจบุนั เป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานนํา้งมึ 2 ในประเทศ
ลาว สว่นท่ีเหลือเป็นโครงการโรงไฟฟ้าโคเจนและโซลาร์ในประเทศ
ไทย นอกจากนี ้ CKP ยงัมีโครงการท่ีอยู่ระหวา่งการก่อสร้างอีก 2 
โครงการ ได้แก่ โรงไฟฟ้าบางปะอินโคเจน เฟส 2 (CKP ถือหุ้น 
65%) กําลงัการผลิต 120 เมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้าพลงันํา้ไซยะบรีุ 
กําลงัการผลิต 1.28 พนัเมกะวตัต์ (CKP ถือหุ้น 30%)  
 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 2Q60 จะทําพีคตามช่วง
ฤดูกาลของปี ก่อนจะอ่อนตัวลงใน 2H60 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาด
ใหญ่ที่ฝ่ายวิจยัศกึษาได้แก่ EGCO, RATCH, GLOW, GPSC และ 
CKP ในงวด 2Q60 จะอยู่ในทิศทางที่ดีขึน้จากงวด 1Q60 เพราะ
เข้าสูฤ่ดรู้อนฤดกูาลใช้ไฟฟ้าของประเทศ หนนุให้ความต้องใช้

ไฟฟ้าปรับตวัเพ่ิมขึน้ รวมถึงจะได้รับปัจจยับวกจากการปรับขึน้คา่ 
Ft ในงวดใหม ่พ.ค.-ส.ค. อีก 12.52 สตางค์ตอ่หน่วย มาที่ -24.77 
สตางค์ตอ่หน่วย อย่างไรก็ตามคาดแนวโน้มกําไรจะอ่อนตวัลง
ในช่วง 2H60 เน่ืองจากเร่ิมเข้าสูช่ว่งฤดฝูนในงวด 3Q60 และฤดู
หนาวในงวด 4Q60 ความต้องการใช้ไฟฟ้าจะปรับตวัลดลงเม่ือ
เทียบกบัชาวง 1H60 และหากพิจารณาภาพรวมกําไรทัง้ปี 2560 
พบวา่จะเติบโตราว 4.9%yoy หนนุโดยเกือบทกุบริษัทยกเว้นเพียง 
GLOW ที่คาดจะเหน็กําไรปรับตวัลดลง 10.9%yoy เน่ืองจากยงัไม่
มีโครงการลงทนุใหมเ่กิดขึน้ อีกทัง้ในปี 2560 ยงัมีแผนหยดุ
เดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงโรงไฟฟ้า โดยคาดบริษัทท่ีจะมีผลการ
ดําเนินงานเติบโตโดดเดน่สดุในกลุม่ฯได้แก่ CKP ที่คาดกําไรจะ
เติบโตกวา่ 9 เทา่ตวัจากฐานท่ีต่ํามากในปี 2558 จากการเร่ิมรับรู้
โครงการใหมบ่างปะอินโคเจนเฟส 2 (BIC2) ในช่วงเดือน มิ.ย. 
2560 และอยู่ภายใต้สมมติฐานกําไรจากโรงไฟฟ้านํา้งมึ 2 จะกลบั
สูภ่าวะปกติหลงัจากฝนตกตามฤดกูาล และคาดจะไมมี่การบนัทกึ
คา่ใช้จ่ายพิเศษมีนยัฯเช่นในปี 2559  
รองลงมาได้แก่ EGCO ที่คาดจะเหน็การเติบโต 12.3%yoy จาก
การรับรู้โครงการที่เร่ิมผลิตไปในปี 2559 เตม็ท่ีทัง้ปี อาทิ ขนอม 4 
และการถือหุ้น MPPCL เพ่ิมขึน้อีก 8.05% เป็น 57.05% รวมถึงเร่ิม
รับรู้รายได้จากโครงการใหมโ่รงไฟฟ้าโคเจนอีก 3 โครงการ ได้แก่ 
โครงการ SK, TP และ TJ ถดัมาได้แก่ GPSC และ RATCH ที่คาด
กําไรสทุธิปี 2560 จะเหน็การเติบโตตอ่เน่ืองอีก 10.0%yoy และ 
8.1%yoy ตามลําดบั โดย  GPSC ได้รับปัจจยัหนนุจากการเร่ิมผลิต
เชิงพาณิชย์ของโครงการใหมไ่ด้แก่ BIC2, IRPC-CP เฟส 2 และ 
โครงการโซลาร์ฟาร์ม Ichinoseki ที่ประเทศญ่ีปุ่ น ขณะท่ี RATCH 
นัน้ แม้จะไมมี่การรับรู้โครงการใหม ่แตค่าดจะได้รับปัจจยับวกจาก
โรงไฟฟ้าหงสา (กําลงัการผลิต 1.88 พนัเมกะวตัต์  RATCH ถือหุ้น 
40%) จะเร่ิมเดินเคร่ืองได้ในอตัราท่ีเพ่ิมขึน้เม่ือเทียบกบัช่วงปีแรกท่ี
ยงัเดินเคร่ืองได้ไมเ่ตม็ท่ี  
 
เลือก RATCH/EGCO เป็น top picks…หุ้น 
Defensive ที่เห็นการเติบโต   
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟ้า “เทา่ตลาด” โดยเลือก  
RATCH (FV@B65) และ EGCO (FV@235B) เป็น Top Picks ของ
กลุม่โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ จากแนวโน้มกําไรท่ีเติบโตแข็งแกร่งใน
ระยะยาว รวมถึงให้ Dividend Yield สม่ําเสมอในระดบัท่ีดี 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

ชือ่โรงไฟฟ้า กําลังการผลติ(MW) สัดสว่นการถอืหุน้(%) COD

Xepian (Laos) 410 25% N.A.

Mount Emerald 
(Australia) 180 80% 2018

Guangxi 
Fangchenggang 

(China)
2,360 10% 2021

ชือ่โรงไฟฟ้า กําลังการผลติ(MW) สัดสว่นการถอืหุน้(%) COD

ISP1 ( Japan) 21 99% 4Q17

Nam Lik1 (Laos) 65 40% 2018

XPCL (Laos) 1,285 25% Oct-19

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.71 14.9 16.0 7.6% 2.4 2.2 16.3 16.6
HUANENG POWER-H 3.05 5.9 5.4 -7.8% 0.9 0.9 17.5 10.6
DATANG INTL PO-H 3.07 2.6 2.5 -0.5% 0.7 0.6 12.3 8.0
HONGKONG
CHINA POWER INTE 3.86 2.8 3.3 16.8% 0.6 0.6 9.8 7.8
CHINA RES POWER 4.06 15.5 16.2 4.0% 1.1 1.0 12.0 9.6
CLP HOLDINGS 2.87 84.2 81.1 -3.6% 2.0 1.9 16.5 16.1
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.40 43650.0 53270.8 22.0% 0.4 0.3 5.5 5.0
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.60 2810.0 3462.0 23.2% 0.7 0.7 10.9 9.9
CHUBU ELEC POWER 2.80 1491.5 1555.7 4.3% 0.7 0.6 14.7 13.6
CHUGOKU ELEC PWR 3.57 1252.0 1280.0 2.2% 0.7 0.7 21.8 16.8
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.16 14.4 16.6 15.3% 1.4 1.3 10.7 10.8
PETRONAS GAS BHD 2.86 19.2 19.6 1.9% 3.0 2.9 21.4 19.8
INDIA
POWER GRID CORP 4.56 207.2 232.6 12.3% 2.0 1.7 11.5 9.8
NTPC LTD 4.51 157.8 184.6 17.0% 1.3 1.2 11.5 9.6
RELIANCE POWER 3.38 40.0 50.0 25.0% 0.5 0.5 8.1 7.7
NHPC LTD 2.89 33.3 29.3 -12.2% 1.1 1.1 11.6 10.9
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.33 19.0 25.8 36.0% 1.0 0.9 8.3 7.5
ABOITIZ POWER 3.21 38.8 44.2 14.1% 2.5 2.3 13.6 12.6

THAILAND

RATCHABURI ELEC BUY 50.25 65.00 29.4% 1.2 1.1 11.8 10.9

ELEC GENERATING BUY 210.00 235.41 12.1% 1.3 1.3 13.4 11.5

GLOBAL POWER SYNERGY BUY 34.50 40.00 15.9% 1.3 1.3 19.1 17.4

GUNKUL BUY 4.16 5.73 37.7% 2.7 3.0 49.2 33.7

CK POWER BUY 3.24 3.60 11.1% 1.3 1.2 433.7 51.0

GLOW ENERGY PCL BUY 78.00 88.00 12.8% 2.3 2.3 12.7 14.3

BANPU POWER Switch 26.50 24.00 -9.4% 2.2 2.0 19.8 15.8
1.4 1.3 13.3 11.6

PBV PERราคา
เป้าหมาย

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั

AVERAGE 
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   ทยอยรับผลบวกจากการเปิดประมูลโครงการใหม่ 
 รู้ผลผู้ชนะประมูลโซลาร์ราชการและสหกรณ์ฯในเดือน มิ.ย.นี้ 
 ลุ้นต่อช่วง 2H60 จากการประมูล SPP/VSPP Hybrid Firm 
 BCPG / GUNKUL พื้นฐานแข็งแกร่งเหนือกลุ่มฯ  

 
ให้น้ําหนักโครงการโซลาร์ราชการฯ เฟส 2...
หนุน sentiment เชิงบวกต่อกลุ่มฯ 

       ปัจจบุนัภาครัฐยงัคงเดินหน้าตามแผนการเปิดประมลูเพ่ือรับซือ้
ไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนในรูปแบบตา่งๆ โดยในปี 2560 จะมี
หลายโครงการที่เปิดประมลู เร่ิมจากการประกาศรับซือ้ไฟฟ้า
โครงการโซลาร์สาํหรับหน่วยงานราชการและสหกรณ์ภาคการเกษตร 
เฟส 2 จํานวนไมเ่กิน 219 เมกะวตัต์ ซึง่แบง่ออกเป็น หน่วยงาน
ราชการจํานวนไม่เกิน 100 เมกะวตัต์ และสหกรณ์ภาคการเกษตร
จํานวนไมเ่กิน 119 เมกะวตัต์ อายโุครงการ 25 ปี และได้รับอตัรารับ
ซือ้ไฟฟ้าแบบ FiT 4.12 บาทตอ่หน่วย โดยเม่ือวนัท่ี 1 มิ.ย. 2560 
องค์การสงเคราะห์ทหารผ่านศกึ (อผศ.) ซึง่เป็นสว่นของโครงการ
โซลาร์ราชการ ได้ประกาศผู้ผ่านการคดัเลือกทางคณุสมบติัจํานวน 
25 โครงการ กําลงัการผลิตรวม 118 เมกะวตัต์ ทัง้นีมี้ผู้ประกอบการ
ที่จดทะเบียนในตลท.จํานวน 3 บริษัท ที่ผ่านการคดัเลือก ได้แก่ 
BCPG, GUNKUL และ SUPER อย่างไรก็ตามสว่นท่ี อผศ. คดัเลือก
มาที่เกิน 100 เมกะวตัต์ นัน้ หากมีพืน้ท่ีทบัซ้อนกบัผู้ประกอบการที่
ผ่านการคดัเลือกคณุสมบติัของโครงการโซลาร์สหกรณ์ภาค
การเกษตรท่ีจะประกาศผลผู้ผ่านคณุสมบติัในวนัท่ี 14 มิ.ย.2560 
ทาง กกพ.จะทําการจบัสลากและประกาศผู้ชนะการประมลูอีกครัง้ 

ในวนัท่ี 28 มิ.ย. ทัง้นีฝ่้ายวิจยัยงัไมไ่ด้รวมประเดน็ดงักลา่วไว้ใน
ประมาณการของหุ้นในกลุม่ฯ จงึถือเป็น upside จากมลูคา่ปัจจบุนั 
สว่นการเปิดประมลูโครงการผลิตไฟฟ้าจากขยะชมุชน ในรูปแบบ 
FiT สําหรับผู้ผลติไฟฟ้าขนาดเลก็มาก (VSPP) นัน้ ปัจจบุนัยงัอยู่
ระหวา่งการพิจารณาในเร่ือง พ.ร.บ.รักษาความสะอาดและความ
เป็นระเบยีบเรียบร้อยของบ้านเมือง สง่ผลให้ กกพ. มีมติให้เลือ่น
กําหนดการตา่งๆออกไปก่อน อย่างไรก็ตามลา่สดุ กพช.ได้เหน็ชอบ
การรับซือ้ไฟฟ้าจากขยะชมุชนในรูปแบบ FiT สําหรับผู้ผลิต 

ไฟฟ้ารายเลก็ (SPP) ผ่านการรับซือ้ไฟฟ้าแบบไมผ่่านกระบวนการ
แข่งขนัด้านราคา (Competitive Bidding) ซึง่ถือเป็นบวกตอ่
ผู้ประกอบการภาคเอกชนท่ีมีความพร้อมที่จะผลิตเชิงพาณิชย์  

       และตอ่เน่ืองในช่วง 2H60 นํา้หนกัการเปิดประมลูจะอยู่ที่โครงการ
ใหม ่SPP Hybrid Firm  จํานวน 300 เมกะวตัต์ และโครงการ VSPP 
Semi-Firm จํานวน 289 เมกะวตัต์ ซึง่ปัจจบุนัอยู่ในขัน้ตอนการ
เตรียมหลกัเกณฑ์การรับซือ้ โดยฝ่ายวิจยัมีมมุมองวา่ผู้ที่จะชนะการ
ประมลูโครงการ SPP Hybrid Firm และ VSPP Semi-Firm นัน้ 
จะต้องเป็นผู้ที่มีประสบการณ์ในธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนอยู่

ผู้ผ่านการคัดเลือกโครงการโซลาร์หน่วยงานราชการ (อผศ.) 

 
ทีมา : องค์การสงเคราะห์ทหารผ่านศึก (อผศ.) 

แผนการรับซื้อไฟฟ้า – พลังงานหมุนเวียน ในปี 2560 

 
ทีมา : คณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาติ (กพช.) 

ชือ่บรษิทั จํานวนโครงการ กําลงัการผลิต (เมกะวตัต)์ สถานะ

BCPG 8 38 นอกตลท.

BGRIM 8 38 ในตลท.

SUPER 2 10 ในตลท.

GUNKUL 2 8 ในตลท.

อ ืน่ๆ 5 24 นอกตลท.

รวม 25 118

SPP - Hybrid Firm
   1.โซลารร์าชการและสหกรณ์ฯ (219 MW)

   2.โรงไฟฟ้าขยะชุมชน (78 MW)   300 MW ทัว้ประเทศ

โรงไฟฟ้าประชารัฐ ระยะที ่1

3 จังหวัดชายแดน 18 MW(ชวีมวล)

อ.เมอืง นราธวิาส

อ.แม่ลาน ปัตตานี

อ.บันนังสตา ยะลา

           รบัซือ้โครงการเดมิ

   3.FiT Bidding ภาคใต ้12 MW
   (Biogas 8 MW ขยะชุมชน 4 MW)

(ทั่วประเทศ ยกเวน้ 3 จังหวัดชายแดนใต ้

VSPP
โรงไฟฟ้าประชารัฐ ระยะที ่2

3 จังหวัดชายแดนใต ้35 MW

(ก๊าซชวีภาพ - พืชพลังงาน)

30 แห่ง โดยใชห้ญา้เนเบยีรเ์ป็นหลัก

VSPP + Semi - Firm 289 MW

ชวีมวล

ชวีภาพ

พืชพลังงาน

กลุ่ม พลังงานทดแทน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แล้วในระดบัหนึง่ รวมถึงต้องมีความสามารถในการบริหารต้นทนุได้
เหนือคูแ่ข่ง เน่ืองจากการรับซือ้ไฟฟ้าเป็นรูปแบบการแขง่ขนัด้าน
ราคา (Competitive Bidding) ซึง่ในปัจจบุนัมีผู้ประกอบการหลาย
รายได้เข้าไปทําการศกึษาการลงทนุในลกัษณะ Hybrid และเซน็ต์
สญัญา MOU กบัผู้ประกอบการในตา่งประเทศท่ีมีประสบการณ์ใน
โรงไฟฟ้ารูปแบบ Hybrid Firm อาทิ จีน เพ่ือเตรียมความพร้อม
สําหรับการเข้าร่วมการประมลูในครัง้นี ้

 
ทิศทางกําไรกลุ่มฯทํา new high ต่อเน่ืองท้ัง
รายปีและรายไตรมาสจากน้ี 
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มกําไรกลุม่พลงังานทดแทน ที่ฝ่ายวิจยัศกึษา 
(GUNKUL, EA, BCPG, PSTC,DEMCO และ TPIPP) ในปี 2560 จะ
เติบโตกวา่ 55.6%yoy โดยได้รับปัจจยัหนนุหลกัจาก GUNKUL, 
BCPG, TPIPP และ EA ที่เร่ิมทยอยรับรู้กําไรจากโรงไฟฟ้าใหมท่ี่เร่ิม
เดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชย์ตาม backlog ในมือ ทัง้โซลาร์, ลม และ
ขยะ แตห่ากพิจารณาภาพในระยะสัน้คาดกําไรกลุม่ฯงวด 2Q60 จะ
ปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก 1Q60 เน่ืองจากจะเข้าสูฤ่ดกูาลที่มีความเข้มแสง
ที่ดีของโรงไฟฟ้าโซลาร์ และช่วงฤดกูาลของโรงไฟฟ้าพลงังานลม อีก
ทัง้จะได้รับปัจจยับวกจากการปรับขึน้คา่ Ft ในงวดใหม ่พ.ค.-ส.ค. อีก 
12.52 สตางค์ตอ่หน่วย มาที ่ -24.77 สตางค์ตอ่หน่วย รายละเอียด
ของหุ้นในกลุม่ฯมีดงันี ้
GUNKUL: คาดกําไรปกติงวด 2Q60 จะเหน็การเติบโตจาก 1Q60 
หนนุโดยรายได้จาก EPC ที่คาดจะเพ่ิมขึน้จากงวดก่อนหน้า เพราะ
จะรับรู้งานรับเหมาโครงการใหมข่อง GUNKUL เอง ได้แก่ โรงไฟฟ้า
พลงังานลมใหม ่ GNP รวมถึงงานรับเหมาภายนอก และมีแนวโน้ม
เติบโตตอ่เน่ืองในช่วง 2H60 จากการเร่ิมรับรู้โครงการใหม ่ GNP ใน
งวด 4Q60 สง่ผลให้คาดกําไรสทุธิปี 2560 เติบโตถึง 71.9%yoy 
EA: คาดกําไรปกติงวด 2Q60 ปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก 1Q60 หนนุโดย
การรับรู้โรงไฟฟ้าพลงังานลมหาดกงัหนั เฟส 1 กําลงัผลิต 36 เมกะ
วตัต์ เตม็ท่ีทัง้ไตรมาสเป็นครัง้แรก และเร่ิมรับรู้หาดกงัหนั เฟส 2 
กําลงัผลิต 45 เมกะวตัต์ เม่ือ 10 มิ.ย.2560 รวมถึงคาดจะรับรู้เฟส 3 
กําลงัการผลิตอีก 45 เมกะวตัต์ ตามมาในระยะอนัใกล้ นอกจากนี ้
EA ยงัได้รับปัจจยับวกหนนุจากธรุกิจไบโอดีเซลตามท่ีรัฐบาล
ประกาศปรับเพ่ิมอตัราสว่นการผสมไบโอดีเซลจาก B5 เป็น B7 เม่ือ 
8 พ.ค. จงึคาดกําไรช่วง 2H60 จะเหน็การเติบโตเพ่ิมขึน้จาก 1H60 
และสง่ผลให้แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2560 เพ่ิมขึน้ 36.2%yoy 
BCPG: คาดกําไรปกติงวด 2Q60 เพ่ิมขึน้จาก 1Q60 หนนุจากการ
รับรู้รายได้ทัง้โรงไฟฟ้าโซลาร์สหกรณ์ และโรงไฟฟ้าโซลาร์ที่ญ่ีปุ่ น
โครงการที่ 6 กําลงัการผลิตรวม 15.5 เมกะวตัต์ เตม็ท่ีเป็นไตรมาส
แรก รวมถึงเร่ิมรับรู้สว่นแบง่กําไรจากโรงไฟฟ้าพลงังานลม 
PetroWind เข้ามาเป็นไตรมาสแรก นอกจากนีค้าดกําไร 2H60 จะ
เติบโตตอ่เน่ืองจาก 1H60 เพราะจะเร่ิมรับรู้สว่นแบง่กําไรจาก
โรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนใต้พิภพ กําลงัการผลิตสทุธิ 182 เมกะ
วตัต์ สง่ผลให้แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2560 เติบโต 56.5%yoy  
PSTC: คาดกําไรปกติงวด 2Q60 ปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก 1Q60 รับอานิ
สงค์หลกัจากอตัราคา่ไฟฟ้าผนัแปร (Ft) ในงวดใหมเ่ดือน พ.ค.-ส.ค. 

ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้ เน่ืองจากปัจจบุนั PSTC มีโรงไฟฟ้าท่ีมีสญัญา PPA 
แบบ Adder จํานวน 4 โครงการ กําลงัการผลิตรวม 8.5 เมกะวตัต์ คิด
เป็น 28.6% ของกําลงัการผลิตรวมที่ผลิตเชิงพาณิชย์แล้ว ขณะที่คาด
แนวโน้มกําไรช่วง 2H60 จะเพียงทรงตวัจาก 1H60 โดยรวมทําให้ผล
การดําเนินงานปี 2560 คาดจะพลิกเป็นกําไรท่ี 90 ล้านบาท 
DEMCO: คาดกําไรปกติงวด 2Q60 เพียงทรงตวัใกล้เคียงกบั 1Q60 
เน่ืองจากแนวโน้มรายได้จากทัง้ธรุกิจรับเหมา EPC (วิศวกรรมไฟฟ้า, 
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน) และธรุกิจ Trading ทรงตวัจากงวดก่อน
หน้า ขณะท่ีคา่ใช้จ่ายพิเศษจากคา่สญูเสียโอกาสการผลิตไฟฟ้า 
(loss of production) ของฐานกงัหนัลม 26 ต้น อาจปรับตวัลดลง
เลก็น้อย เน่ืองจากไมมี่การ shutdown ฐานกงัหนัลมเพ่ือซอ่มแซมใน
งวดนี ้ แตมี่แผนหยดุซอ่มครัง้สดุท้ายในช่วง 2H60 ซึง่อาจจะกดดนั
กําไรช่วง 2H60 ให้อ่อนตวัลงจาก 1H60 อย่างไรก็ตามคาดผลการ
ดําเนินงานปี 2560 จะพลิกกลบัเป็นกําไรท่ี 196 ล้านบาท 
TPIPP: คาดกําไรปกติงวด 2Q60 ปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก 1Q60 หนนุ
จากปริมาณผลิตไฟฟ้าท่ีเพ่ิมขึน้ตามประสิทธิภาพโรงไฟฟ้า รวมถึง
คาดแนวโน้มกําไรช่วง 2H60 จะเหน็การเติบโตโดดเดน่ขึน้อีกจาก 
1H60 เพราะจะเร่ิมรับรู้โครงการใหมจํ่านวน 3 โครงการ กําลงัการ
ผลิตรวม 290 เมกะวตัต์ ในงวด 4Q60 ภายใต้สมมติฐานย่ืน 
EIA/EHIA ผ่านทกุโครงการ ซึง่จะสง่ผลให้คาดการณ์กําไรสทุธิทัง้ปี 
2560 จะเติบโตถงึ 51.9%yoy 

 
BCPG / GUNKUL โดดเด่นสุดยามนี้ 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่พลงังานทดแทน “เทา่กบัตลาด” 
โดยเลอืก BCPG (FV@15.50B) และ GUNKUL (FV@5.73B) เป็น 
Top picks จากการเติบโตของกําไรท่ีแข็งแกร่งสดุในกลุม่ฯ 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่มพลังงานทดแทนในภูมิภาคและโลก 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS เท่าข้อมูลทีมี่ใน Bloomberg* 

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

CHINA
SHANGHAI AEROS-A 5.00 10.97 14.3 29.9% 3.6 3.3 43.4 35.4
XINYI SOLAR HLDS 4.73 2.62 4.0 51.3% 2.3 1.9 8.8 6.8
CHINA SINGYES SO 4.47 3.52 5.0 42.0% 0.6 0.6 5.2 5.0
GCL-POLY ENERGY 3.93 1.00 1.3 32.5% 0.8 0.7 7.1 7.0
NEO SOLAR POWER 3.44 14.50 13.0 -10.3% 0.7 0.8 n.m. n.m.
MOTECH INDUSTRIE 3.25 25.60 24.0 -6.3% 0.9 1.0 n.m. n.m.
USA
FIRST SOLAR INC 3.54 31.16 37.0 18.6% 0.6 0.6 6.8 87.0
SUNPOWER CORP 3.35 6.88 11.1 60.9% 0.8 0.9 n.m. n.m.
SOLARCITY CORP 2.87 20.40 20.9 2.6% 1.5 2.1 n.m. n.m.

CHINA
HUANENG RENEWA-H 4.74 2.45 3.4 37.4% 1.0 0.9 8.2 7.0
HUADIAN FUXIN -H 4.73 1.69 2.5 49.1% 0.6 0.6 5.4 5.0
CHINA LONGYUAN-H 4.56 5.72 7.7 34.4% 1.0 0.9 11.4 9.4
XINJIANG GOLD-H 4.33 11.20 14.6 30.4% 1.5 1.3 8.8 7.9
CHINA DATANG C-H 3.47 0.75 0.9 24.7% 0.4 0.4 16.2 8.3
EUROPE
GAMESA 4.19 19.04 22.3 17.1% 3.0 3.0 18.6 17.1
VESTAS WIND SYST 4.00 443.10 571.4 29.0% 4.0 3.4 13.8 14.5

THAILAND
POWER SOLUTION TECHNOLOGIES Switch 0.73 0.88 21.0% 2.3 2.2 35.8 24.0
DEMCO PCL SELL 6.80 7.04 3.5% 1.6 1.4 25.4 22.1
ENERGY ABSOLUTE Switch 31.50 28.00 -11.1% 8.0 6.1 26.5 22.5
GUNKUL ENGINEER BUY 4.12 5.73 39.1% 3.0 2.8 33.4 24.4
BCPG PCL BUY 15.10 15.50 2.7% 2.0 1.7 12.5 9.4
TPI POLENE POWER BUY 7.00 7.89 12.7% 2.2 1.9 21.2 8.7
TPC POWER HOLDIN* n.a. 18.50 22.66 22.5% 3.3 2.8 32.4 17.5
THAI SOLAR ENERG* n.a. 5.15 - #VALUE! n.m. n.m. 16.1 16.3
INTER FAR EAST E* n.a. 3.1 10.4 137.4% 1.4 1.3 16.2 15.6
SPCG PCL* n.a. 21.4 24.3 18.7% 2.1 1.8 8.1 7.1

1.9 1.7 16.2 13.6

Company
 REC./BB 

Rating
PBV

SOLAR

WIND

ราคาปัจจุบนั
ราคา

เป้าหมาย
PER

AVERAGE 

ตารางเปรียบเทียบกําไรสุทธิกลุ่มพลังงานทดแทน 

 
ทีมา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

Company 

2558 %yoy 2559 %yoy 2560F %yoy 2561F %yoy

GUNKUL 685 25.7% 538 -21.5% 924 71.9% 1,265 36.8%

EA 2,687 67.1% 3,252 21.0% 4,430 36.2% 5,228 18.0%

BCPG 2,147 12.0% 1,541 -28.2% 2,412 56.5% 3,227 33.8%

PSTC 15 -61.8% (39) n.m. 90 n.m. 135 49.3%

DEMCO (502) n.m. (161) 68.0% 195 n.m. 225 15.3%

TPIPP 493 30.1% 1,824 269.8% 2,770 51.9% 6,755 143.8%

Net Income
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    ยอดผลิตรถยนต์จะฟ้ืนตัว 2H60 
 ตลาดรถในประเทศฟื้นตัวตอ่เน่ือง ยกเว้นตลาดส่งออก  
  คาดกําไรกลุ่มฯ ปีนี้เติบโต 16% YoY  
  AH โดดเด่นสุดในกลุ่มยานยนต์  

 

  ตลาดรถในประเทศมีโมเมนตัมโตต่อเน่ือง 
การเปิดตวัรถรุ่นใหมแ่ละงาน Motor show เม่ือเดือน มี.ค. ทีผ่่าน
มา (ยอดจองในงาน 3.1 หม่ืนคนั) หนนุยอดขายรถในประเทศ
เดือน เม.ย. 2560 สูร่ะดบั 6.3 หม่ืนคนั เติบโต 15% yoy นบัเป็น
การเติบโตตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 4 ติดตอ่กนัและผลกัดนัยอดขายรถ
ในประเทศ 4M60 เพ่ิมขึน้ 16% yoy เทา่กบั 2.7 แสนคนั แรงหนนุ
จากทัง้รถยนต์ประเภทกระบะ 1 ตนั (สดัสว่น 50%) เติบโต 8% 
yoy อานิสงค์จากระดบัราคาสินค้าเกษตรปรับตวัสงูขึน้ และ
รถยนต์นัง่ (สดัสว่น 44%) เติบโตเดน่ชดัถึง 25% yoy จากการ
เปิดตวัรถยนต์นัง่รุ่นใหมจํ่านวนมากตัง้แตต้่นปี อย่าง Honda 
City, Toyota Vios, Mazda 2, Nissan Note, Honda Civic 
Hatchback, Honda CRV และ Honda Jazz รุ่นปรับโฉม ขณะท่ี
ช่วงท่ีเหลอืของปี จะเหน็การทําตลาดของคา่ยผู้ผลติรถยนต์อย่าง
ตอ่เน่ือง จากการเปิดตวัรถยอดนิยมอย่าง Toyota yaris และ 
Hilux revo  บวกกบัการจดักิจกรรมสง่เสริมการขายและการจดั
งาน Motor Expo ช่วง ธ.ค. ของทกุปี ช่วยหนนุบรรยากาศการ
จบัจ่ายใช้สอยตลอดทัง้ปี สว่นกําลงัซือ้ของผู้บริโภค ได้แรง
ขบัเคลือ่นจากสญัญาณเชิงบวกของเศรษฐกิจไทย ผลจากการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลผ่านการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานขนาด
ใหญ่ตามแผนลงทนุระยะเร่งดว่น 21 โครงการปี 2559 วงเงินรวม 
1.37 ล้านล้านบาท มีโครงการพร้อมเดินหน้าก่อสร้างในปี 2560 
มลูคา่ 3.74 แสนล้านบาท (สดัสว่น ~ 28% ของมลูคา่โครงการ
ทัง้หมด) นอกจากนีป้ริมาณพืชผลทางการเกษตรและระดบัราคา
สินค้าเกษตรท่ีปรับตวัสงูขึน้ 6 เดือนติดตอ่กนันบัจาก พ.ย. 2559 

คาดหนนุตอ่กําลงัซือ้ของเกษตรกรเพ่ิมมากขึน้ กอปรกบัโครงการ
รถยนต์คนัแรกท่ีทยอยครบกําหนด 5 ปี คาดเหน็การเปล่ียนรถมาก
ขึน้ตัง้แตช่่วง 2H60 เหตเุพราะการสง่มอบรถสว่นใหญ่เกิดขึน้
ตัง้แต ่ พ.ค. 2555 เป็นต้นไป คาดผลกัดนัยอดขายรถยนต์ใน
ประเทศปี 2560 สูเ่ป้าหมาย 8.4 แสนคนั เติบโตครัง้แรกในรอบ 4 
ปี ในอตัรา 9% yoy  

 

ยอดขายรถยนต์ในประเทศแยกประเภทรายเดือน 
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ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

 ตลาดส่งออกยังอ่อนแรง 
ภาพรวมตลาดสง่ออกรถยงัมีทิศทางชะลอตวั โดย 4M60 ลดลง 
9% yoy ที่ 3.5 แสนคนั จากทัง้รถกระบะ 1 ตนั/PPV (สดัสว่น 
~62%) ลดลง 13% yoy และ รถยนต์นัง่ (สดัสว่น ~38%) ติดลบ 
3% yoy  แรงกดดนัหลกัยงัมาจากตลาดตะวนัออกกลาง (สดัสว่น 
8%) ลดลง 57% yoy ผลกระทบจากราคานํา้มนัในตลาดโลกท่ีอยู่
ในระดบัต่ําเทียบกบัฐานในอดีต แตเ่ร่ิมเหน็พฒันาการดีขึน้ราย
เดือนจากยอดสง่ออกเดือน เม.ย. ลดลง 44% yoy ติดลบน้อยลง
เป็นเดือนที ่2 นบัจากเดือน ก.พ. ลดลง 63% yoy และ มี.ค. ลดลง 

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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54% yoy เช่นเดียวกบัตลาดเอเซีย (สดัสว่น 28%) แม้ช่วง 4 เดือน
แรกติดลบ 10% yoy แตเ่ร่ิมเหน็การฟืน้ตวัหลงัจากเดือน เม.ย. 
พลิกกลบัมาเติบโต 7% yoy ครัง้แรกในรอบปี ยกเว้นตลาดโอเชีย
เนีย (สดัสว่น 31%) และ ตลาดอเมริกาเหนือ (สดัสว่น 9%) ช่วง 
4M60 ยงัเติบโตได้ดีระดบั 6% และ 51% yoy ตามลําดบั   สําหรับ
ทัง้ปี 2560 ทาง ส.อ.ท. และฝ่ายวิจยัคงเป้าไว้ใกล้เคียงกบัปีก่อนที ่
1.16 ล้านคนั โดยหวงัวา่การสง่ออกช่วงหลงัของปี จะปรับตวัดีขึน้
ตามภาวะเศรษฐกิจโลก แรงหนนุจากตลาดโอเชียเนียและตลาด
อเมริกาเหนือท่ีมีโมเมนตมัตอ่เน่ือง สอดคล้องกบัการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ บวกกบัตลาดเอเชียน่าจะกลบัมาเติบโตในช่วงท่ีเหลือ
ของปี ปัจจยัหนนุจากการเติบโตของเศรษฐกิจในกลุม่อาเซียน 
สว่นตลาดตะวนัออกกลาง คาดเหน็กําลงัซือ้เร่ิมฟืน้ตวัตามทิศทาง
ราคานํา้มนัในระยะยาวยงัอยู่ในชว่งขาขึน้ หลงักลุม่โอเปกขยาย
ระยะเวลาการปรับลดกําลงัการผลิตไปจนถึงเดือน มี.ค. 2561 
สง่ผลให้ราคานํา้มนัเข้าสูส่ภาวะสมดลุได้ในช่วง 2H60 

ยอดส่งออกรถยนต์รายเดือนของไทย 
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ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย  

ยอดผลิตรถยนต์ฟ้ืนตัวช่วง 2H60 
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ทีม่า : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ยอดผลิตรถเดือน เม.ย. ลดลง 33% MoM และ 12% YoY ที่ 1.2 
แสนคนั จากการเข้าสูช่่วง Low season ของภาคการผลิตรถยนต์
และตลาดสง่ออกยงัหดตวั กดดนัยอดผลิตรถ 4M60 ลดลง 6% 
yoy เทา่กบั 6.1 แสนคนั ทัง้นีห้ากพิจารณายอดผลิตรถยนต์ตาม
ประเภทพบวา่ยอดผลิตรถยนต์นัง่ (สดัสว่น ~41%) ทรงตวัจาก
ช่วงเดียวกนัปีก่อน เหตเุพราะการเปิดตวัรถยนต์นัง่รุ่นใหมต่ัง้แต่

ต้นปี สวนทางกบัการผลิตรถกระบะ 1 ตนั (สดัสว่น ~58%) ลดลง 
11% สาเหตจุากการสง่ออกรถกระบะไปตะวนัออกกลางยงัไมฟื่น้
ตวั   อย่างไรก็ตามคาดเหน็การฟืน้ตวัตัง้แต ่ 2H60 แรงขบัเคลื่อน
จากตลาดรถยนต์ในประเทศท่ีมีแนวโน้มเติบโตเดน่ชดั กอปรกบั
การฟืน้ตวัของตลาดสง่ออกอย่าง ตลาดเอเซยี ช่วยผลกัดนัยอด
ผลิตรถปี 2560 เติบโต 3% yoy ที่ 2 ล้านคนั 

คาดกําไรกลุ่มฯ ปีน้ีเติบโต 16% yoy  
แม้ผลการดําเนินการกลุม่ฯ งวด 2Q60 ภายใต้ 6 บริษัทใน 
Coverage มีแนวโน้มลดลง QoQ จากการเข้าสูช่่วง Low season 
ของภาคการผลิตรถยนต์ผลจากช่วงวนัหยดุยาวในเดือน เม.ย. 
อย่างไรก็ตามคาดเติบโตมากขึน้ใน 2H60 ตามการฟืน้ตวัของภาค
การผลิตรถ ซึง่มีแรงหนนุจากการเข้าสูช่่วงฤดกูารสง่ออกรถในไตร
มาส 3 และฤดกูารขายรถในประเทศช่วงไตรมาส 4 ของทกุปี โดย
ฝ่ายวิจยัประเมินรายได้ปี 2560 เติบโต 6% yoy ปัจจยัหนนุจาก
การเติบโตของภาคการผลิตรถยนต์บวกกบัธรุกิจ Non Auto อาทิ 
เช่น ตวัแทนจําหน่ายรถยนต์ (AH) และการผลิตเคร่ืองจกัรกล
การเกษตร (SAT) เติบโตเดน่ชดั ด้าน Gross Margin มีแนวโน้ม
ปรับตวัสงูขึน้จาก 13.2% เป็น 13.5% จากการควบคมุต้นทนุการ
ผลิตอย่างเข้มงวด ผ่านการควบคมุของเสียในการผลิตและการ
บริหารจดัการแรงงานอย่างมีประสทิธิภาพ คาดผลกัดนักําไรปกติ
กลุม่ฯ ปี 2560 เติบโต 16% yoy เทา่กบั 4,038 ล้านบาท (งวด 
1Q60 คิดเป็น 27% ของประมาณการทัง้ปี)     

AH โดดเด่นสุดในกลุ่มยานยนต์ 
คงแนะนําลงทนุ “เทา่กบัตลาด” สาํหรับกลุม่ฯ โดยให้กลยทุธ์การ
ลงทนุหุ้นในกลุม่แบบ Selective Buy หุ้นท่ีมี Valuation ถกูและ 
Upside สงู ประกอบด้วย  

AH (FV@B28.00) เป็น Top pick ของกลุม่ฯ จากกําไรปี 2560 
เติบโตโดดเดน่สดุในกลุม่ฯ 51% yoy ที่ 821 ล้านบาท อานิสงค์
จากการเข้าลงทนุ 25% ในบริษัท SGAH มลูคา่ 3,522 ล้านบาท 
ตัง้แต ่ 2H60 หนนุสว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วมเพ่ิมขึน้ 49% yoy 
เทา่กบั 334 ล้านบาท และดอกเบีย้รับจากการให้ SGAH กู้ ยืม 
จํานวน 150 ล้านบาท ขณะท่ีราคาปัจจบุนัมี Upside 12% พร้อม
คาด Div yield เกือบ 4% และมี PER ซือ้ขาย 10.6 เทา่   

IRC (FV@B29.5) มีการกระจายสินค้าทัง้กลุม่รถยนต์และ
รถจกัรยานยนต์ในสดัสว่นใกล้เคียงกนั ขณะท่ีสตอ็กต้นทนุยาง
ราคาสงูมีปริมาณลดลง จะหนนุตอ่มาร์จิน้ 2H60 ปรับตวัดีขึน้ อีก
ทัง้ Valuation ยงัน่าสนใจด้วย ราคามี Upside 24% PER ซือ้ขาย 
8.9 เทา่ และคาด Div yield เกือบ 5%   
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    ยอดขายฟ้ืน...Backlog เพิ่มหนุนกําไรโตข้ึน 
  1Q60 Presale โตขึ้น ขณะที่ฐานกําไรน่าจะเป็นจุดต่ําสุดของปี 
  กําไร 2Q60-4Q60 เป็นขาข้ึน คาดท้ังปีโต 18%  
  Selective Buy…LH & SPALI พื้นฐานแข็งแรง ปันผลน่าสนใจ  

 
1Q60 ยอดขายดีข้ึน แต่โอนฯ ต่ําสุดของปี 
ธรุกรรมการขายและโอนฯ งวด 1Q60 ของผู้ประกอบการกลุม่
พฒันาที่อยู่อาศยั 17 บริษัทภายใต้การดแูลของฝ่ายวิจยั เช่ือวา่
เป็นจดุต่ําสดุของปี โดยยอดบนัทกึรายได้ขายอสงัหาฯ อยู่ที ่ 4.4 
หม่ืนล้านบาท ลดลง 22% yoy และ 30% qoq เน่ืองจากงวด 
1Q59 มีแรงหนนุจากมาตรการกระตุ้นอสงัหาฯ กอปรกบัปกติไตร
มาส 1 เป็นช่วงเวลาท่ีมีการโอนฯ โครงการคอนโดฯ ใหมน้่อยกวา่
ไตรมาสอ่ืน ทําให้การบนัทกึรายได้ขายทําได้คอ่นข้างต่ํา สง่ผลให้
ประสิทธิภาพทํากําไรอยู่ในเกณฑ์ที่ต่ําเช่นกนั เน่ืองจากมี
อตัราสว่น SG&A/Sales สงู 22% (1Q59 SG&A ได้อานิสงค์จาก
คา่ธรรมการโอนฯ ลดลงเหลอื 0.01%) ทําให้เหลือ Norm Profit 
Margin 10.6% เทียบกบัเฉลีย่ 14% ใน 1Q59 และ 4Q59 โดยมี
กําไรปกติ 5.3 พนัล้านบาท หดตวั 41% yoy และ 46% qoq 

Presale รายไตรมาสของผู้ประกอบการ 17 ราย 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สถานะการสร้าง Presale 1Q60 ทําได้ 6 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
17% yoy ซึง่สะท้อนจากการเปิดตวัโครงการใหม่รวมทัง้สิน้ 43 
โครงการ มลูคา่ 6.23 หม่ืนล้านบาท (ในสว่นนีเ้ป็นคอนโดฯ 17 
โครงการ มลูคา่ 4 หม่ืนล้านบาท) เทียบกบั 1Q59 ทีผู่้ประกอบการ
สว่นใหญ่เน้นกลยทุธ์ระบายสต๊อกโครงการเดิมเพ่ือรับมาตรการ
อสงัหาฯ ทําให้การเปิดโครงการใหมช่่วง 1Q59 อยู่ที่ 32 โครงการ 
มลูคา่ 4.4 หม่ืนล้านบาท เช่ือวา่แผนการเปิดตวัโครงการใหมเ่ชิง
รุกมากขึน้ตัง้แต ่ 2Q-4Q60 โดยจากการรวบรวมข้อมลูของ
ผู้ประกอบการมีกําหนดทยอยเปิดเพ่ิมรวม 216 โครงการ (แบง่เป็น 
61 โครงการใน 2Q60, 78 โครงการงวด 3Q60 และ 4Q60 คาด
เปิด 77 โครงการ) คิดเป็นมลูคา่สงูถึง 3 แสนล้านบาท จะช่วย
สนบัสนนุให้ยอด Presale ปรับตวัเพ่ิมขึน้ในไตรมาสตอ่ ๆ ไป และ
ผลกัดนั Presale รวมของกลุม่ฯ ปี 2560 เพ่ิมขึน้ 21% สูร่ะดบั 3 
แสนล้านบาท  

กําหนดการเปิดตัวโครงการใหม่ปี 2560 

62,388 92,602 98,280 112,570 
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กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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จาก 2Q60 เป็นต้นไปกําไรจะค่อยๆ สูงข้ึน 
จาก Presale 1Q60 ที่ดีขึน้ สวนทางกบัรายได้ขายอสงัหาฯ ที่ออ่น
ตวั ทําให้ยอด Backlog สิน้ 1Q60 ของกลุม่ฯ เพ่ิมขึน้เป็น 2.54 
แสนล้านบาท (เทียบกบัสิน้ปี 2559 ที ่ 2.41 แสนล้านบาท) แยก
เป็น 1) โครงการแนวราบ 2.36 หม่ืนล้านบาท 2) โครงการคอนโดฯ 
ภายใต้การลงทนุของบริษัทเอง 1.49 แสนล้านบาท และ 3) เป็น 
Backlog ของโครงการคอนโดฯ JV มลูคา่ 8.2 หม่ืนล้านบาท ทัง้นี ้
หากพิจารณา Backlog เฉพาะสว่นของโครงการบริษัทเอง (ไมร่วม 
JV) คาดพร้อมรับรู้รายได้ในช่วง 2Q-4Q60 ประมาณ 9.1 หม่ืน
ล้านบาท แยกเป็นสว่นของแนวราบ 2.36 หม่ืนล้านบาท ซึง่สว่น
ใหญ่จะรับรู้รายได้ใน 2Q60 สว่น Backlog ที่เหลือของคอนโดฯ 
6.75 หม่ืนล้านบาท จะทยอยบนัทกึเป็นรายได้ตามกําหนดการ
โอนฯกรรมสิทธ์ิโครงการคอนโดฯ ใหมต่ัง้แต ่2Q60 เป็นต้นไป คาด
เป็นสว่นผลกัดนัให้ยอดโอนฯ และกําไรมีแนวโน้มปรับเพ่ิมขึน้ราย
ไตรมาสตอ่เน่ืองตลอดทัง้ปีนี ้ โดยเฉพาะ 3Q60 และ 4Q60 
ประเมินผลประกอบการมีโอกาสเติบโตได้ทัง้ YoY และ QoQ 
เน่ืองจากโครงการคอนโดฯ สว่นใหญ่กําหนดสร้างเสร็จและสง่มอบ
ในช่วงดงักลา่ว โดย 4Q60 จะเป็นจดุสงูสดุเหมือนปกติทกุปี 
สําหรับปี 2560 ประเมินรายได้ขายอสงัหาฯ เพ่ิมขึน้ 11% yoy อยู่
ที่ 2.64 แสนล้านบาท (ปัจจบุนัมี Backlog รองรับเป้ารายได้ 51%) 
ขณะท่ีกําไรปกติคาดไว้ 4.08 หม่ืนล้านบาท เติบโต 17.5% สงูกวา่
การเติบโตของรายได้ เน่ืองจากการรับรู้รายได้ของ Backlog จาก
โครงการ JV ทําให้บางบริษัทสามารถรับรู้สว่นแบง่กําไรจากบริษัท
ร่วมเข้ามาหนนุกําไรเพ่ิมเติม 

Backlog รายไตรมาสของผู้ประกอบการกลุ่มอสังหาฯ 
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ภาษีลาภลอย ทับซ้อนกับภาษีท่ีดิน? 
แนวคิดเร่ืองการจดัเก็บภาษีลาภลอย หรือ “คา่ธรรมเนียมพิเศษ
จากการเพ่ิมมลูคา่ท่ีดิน” ถกูนํามาพิจารณาขึน้ วตัถปุระสงค์เพ่ือ
เรียกเก็บภาษีจากเจ้าของท่ีดินท่ีได้ประโยชน์จากมลูคา่ท่ีเพ่ิมขึน้
อนัเน่ืองมาจากการพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐ เช่น 

โครงการรถไฟฟ้า หรือทางดว่นเป็นต้น โดยจะเก็บภาษีในอตัรา 
5% ของสว่นตา่งราคาท่ีดินท่ีเพ่ิมขึน้จากการพฒันาโครงสร้าง
พืน้ฐาน และจะถกูเรียกเก็บเพียงครัง้เดียวเม่ือเจ้าของท่ีดินมีการ
เปลี่ยนมือ โดยสํานกังานเศรษฐกิจการคลงั (สศค.) อยู่ระหวา่งการ
ยกร่างกฎหมายฯ ก่อนนําเสนอให้ที่ประชมุครม. พิจารณาในลําดบั
ตอ่ไป ในปัจจบุนัต้องถือวา่แนวคิดการจดัเก็บภาษีดงักลา่ว ยงัไมมี่
ความชดัเจน ทัง้ในเร่ืองรูปแบบการจดัเก็บ อตัราการจดัเก็บ และ
วิธีการในทางปฎิบติั นอกจากนีห้ากพิจารณาควบคูไ่ปกบั ภาษี
ที่ดินฉบบัใหมท่ี่อยู่ระหวา่งการพิจารณาในวาระท่ี 2 ของสภานิติ
บญัญติัแหง่ชาติ ก็มีสว่นท่ีถือวา่อาจเป็นการจดัเก็บภาษีซํา้ซ้อน
เน่ืองจากฐานภาษีที่จะนํามาจดัเก็บในภาษีที่ดิน เป็นการจดัเก็บ
บนราคาประเมิน ซึง่โดยหลกัการก็จะมีการปรับเพ่ิมให้สอดคล้อง
กบัพฒันาการของราคาท่ีดินท่ีได้ประโยชน์จากการลงทนุใน
โครงสร้างพืน้ฐานของรัฐบาลอยู่แล้ว นอกจากนีห้ากพิจารณาใน
แง่มมุของผู้ประกอบการพฒันาโครงการท่ีอยูอ่าศยั ก็เป็นไปได้วา่
อาจผลกัภาระต้นทนุคา่ใช้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ในสว่นนีไ้ปให้กบัผู้บริโภค
อีกตอ่หนึง่ ซึง่ทําให้การมีบ้านของประชาชนย่ิงยากขึน้ไปอีก 

Selective Buy….LH และ SPALI 
คงแนะนําลงทนุเทา่กบัตลาดสําหรับกลุม่พฒันาที่อาศยั โดยยงัใช้
กลยทุธ์ Selective Buy ในหุ้นท่ีมีคณุสมบติัเดน่เช่น ฐานธรุกิจ
แข็งแกร่ง, Backlog สงู และ ปันผลจงูใจ ซึง่จากการคดักรองพบวา่ 
LH และ SPALI น่าสนใจมากสดุ 

LH (FV@B12.00) หุ้นขนาดใหญ่ที่มีโครงสร้างธรุกิจครบทกุมิติ
ทัง้อสงัหาฯเพ่ือขายและเพ่ือเช่า รวมถึงมีความสมดลุในพอร์ต
สินค้าครบทกุประเภท และลกูค้าเป้าหมายทกุกลุม่ ชว่ยผลกัดนัให้
การสร้างรายได้มีความยัง่ยืน โดยผลประกอบการ 2Q60 คาดโดด
เดน่จากยอดโอนฯ ที่เพ่ิมขึน้ทัง้ในแนวราบและคอนโดฯ ซึง่จะมีการ
สง่มอบโครงการใหม ่ 2 โครงการ นอกจากนีก้ารขายโรงแรม 
Grand Centre Point ราชดําริ เข้ากอง LHHOTEL เดือน มิ.ย. นี ้
จะหนนุให้รับรู้กําไรพิเศษเข้ามาประมาณ 1 พนัล้านบาท ด้าน
ราคาหุ้นให้ Div Yield สงูเกือบ 7% ตอ่ปี 

SPALI (FV@B32.30) สิน้ 1Q60 มี Backlog สงู 3.97 หม่ืนล้าน
บาท เป็นสว่นท่ีจะรอรับรู้รายได้ในช่วงท่ีเหลอืของปี 2560 รวม 
1.36 หม่ืนล้านบาท (ครอบคลมุเป้ารายได้ปีนี ้70%) คาดช่วยหนนุ
ให้ผลประกอบการ 2Q-4Q60 เติบโตสงูมากขึน้ พิจารณาจาก
กําหนดการสง่มอบโครงการคอนโดฯ ใหมใ่น 3 ไตรมาสที่เหลือของ
ปี มีจํานวน 6 โครงการ มลูคา่ 1.3 หม่ืนล้านบาท มียอดขายเฉลี่ย 
71% โดยทัง้ปี 2560 คาดกําไรปกติเติบโต 14% yoy ขณะท่ีราคา
หุ้นมี PER ซือ้ขายท่ี 8.2 เทา่ และคาดหมาย Div Yield 4.5% 
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    Sentiment เริ่มมา แต่อดใจรออีกนดิ 
 แม้ พ.ร.บ. EEC ยังไม่ประกาศใช้ แต่ไม่ได้ขัดขวางความคืบหน้าโครงการ 
 เริ่มมีกระแสเก็งกําไรเข้ามาในกลุ่มนิคมฯ ส่วนเชิงพื้นฐานยังต้องใช้เวลา 
 WHA…ยังคงเป็นหุ้น Laggard เหมาะแก่การลงทุนระยะยาว 

 
การขับเคล่ือน EEC เดินหน้าต่อเน่ือง 
ร่างพ.ร.บ. พืน้ท่ีเขตเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) ได้ผ่านความ
เหน็ชอบในหลกัการจากคณะรัฐมนตรี (ครม.) เม่ือเดือน เม.ย. 60 
แตมี่ความเหน็ให้คณะกรรมการกฎษฎีกาดําเนินการปรับปรุงร่างฯ
ในบางประเดน็ เสร็จแล้วจะสง่กลบัให้ครม.พิจารณาอีกครัง้ ก่อนที่
จะสง่ตอ่ไปให้สภานิติบญัญติัแหง่ชาติเป็นขัน้สดุท้ายเพ่ือพิจารณา
ออกเป็นกฎหมายบงัคบัใช้ ซึง่ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่กระบวนการทัง้หมด
จะแล้วเสร็จในปลายปี 2560 จากเดิมท่ีคาดว่าจะประกาศใช้ได้ใน
กลางปีนี ้ อย่างไรก็ตาม ปัจจยัดงักลา่วไมไ่ด้ทําให้การขบัเคลือ่น 
EEC ลา่ช้าแตอ่ย่างใด เพราะมีคณะกรรมการเขตเศรษฐกิจพิเศษ
ภาคตะวนัออก ซึง่จดัตัง้ขึน้ตามมาตรา 44 เพ่ือดําเนินการมาตัง้แต่
ต้นปีแล้ว อีกทัง้ลา่สดุเดือน พ.ค. 60 ที่ประชมุร่วมคสช. และครม. 
ได้เหน็ชอบออกคําสัง่ตามมาตรา 44 เพ่ิมในประเดน็สําคญัได้แก่ 

1)  การเร่งรัดขัน้ตอนจดัทํารายงานวิเคราะห์ผลกระทบสิ่งแวดล้อม 
(EIA) ในพืน้ท่ี EEC ให้แล้วเสร็จภายใน 1 ปี  

2)   การดําเนินการเพ่ือลดระยะเวลาพิจารณาโครงการร่วมลงทนุ
ระหวา่งรัฐและเอกชน (PPP) โดยคณะกรรมการ EEC ที่มีนายกฯ
เป็นประธาน สามารถอนมุติัโครงการเป็นพิเศษเพ่ือความรวดเร็ว 

3)   การผ่อนปรนให้บริษัทตา่งชาติที่ทําธรุกิจการบินในกิจการซอ่ม
บํารุง และผลิตชิน้สว่นอากาศยาน ที่จะลงทนุในพืน้ท่ีเขตสง่เสริม
อตุสาหกรรมการบิน (Aerospace) สามารถถือหุ้นได้มากกวา่ 
50% ซึง่จะช่วยดงึดดูการลงทนุได้มากขึน้ เพราะบริษัทท่ีจะเข้ามา

ลงทนุในอตุสาหกรรม Aerospace สว่นใหญ่เป็นบริษัทขนาดใหญ่
ที่มีเทคโนโลยีสงู จงึต้องการเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ในกิจการที่มาลงทนุ 

โดยภาพรวมแล้ว ทําให้ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่การลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน
ใน EEC จะสามารถเร่ิมต้นได้ตามกรอบเวลาที่รัฐบาลวางแผนไว้ 
โดย 2 โครงการเร่งดว่นท่ีมีความคืบหน้ามาก คือโครงการรถไฟฟ้า
ความเร็วสงูกรุงเทพ-ระยอง และโครงการพฒันาสนามบินอู่ตะเภา
ให้เป็นศนูย์การบนิภาคตะวนัออก คาดวา่จะสามารถเปิดประมลู
ได้ภายในช่วงปลายปี 2560 หรืออย่างลา่ช้าท่ีสดุคือต้นปี 2561  

โครงการรถไฟความเร็งสูงเพ่ือเชื่อมต่อสนามบินหลัก 3 แห่ง

 
ทีม่า : กระทรวงอตุสาหกรรม/งานสมัมนา Opportunity Thailand 

ผลบวกต่อกลุ่มนิคมฯ แต่ต้องรออีกระยะ 
การขบัเคลือ่น EEC ที่เป็นไปอย่างรวดเร็ว จะช่วยดงึดดูเงินลงทนุ
ใหม่ๆ เข้ามาในประเทศ ซึง่ผู้พฒันานิคมฯรายใหญ่จะเป็นผู้ ได้รับ
ประโยชน์ในลําดบัต้นๆ ได้แก่ WHA และ AMATA ซึง่มีที่ดินพร้อม
ขาย/กําลงัพฒันา 1 หม่ืนไร่ และ 1.4 หม่ืนไร่ ตามลําดบั สว่นใหญ่
อยู่ในพืน้ท่ี EEC นอกจากนี ้ธรุกิจโลจิสติกส์ของ WHA จะได้รับอา

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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นิสงค์บวกจากการร่วมมือกบัทหารเรือเพ่ือพฒันาอาคารให้เช่าใน
สนามบินอู่ตะเภา เพ่ือรองรับการพฒันา Aerospace Cluster 

อย่างไรก็ตาม สาํหรับปี 2560 ฝ่ายวิจยัมองวา่ความคืบหน้าของ 
EEC น่าจะสง่ผลบวกในแง ่ Sentiment มากกวา่ท่ีจะสง่ผลบวกตอ่
ผลประกอบการในระยะสัน้ เพราะนกัลงทนุตา่งชาติสว่นใหญ่ยงัรอ
ประเมินสถานการณ์วา่ EEC จะเดินหน้าได้ตอ่เน่ืองหรือไม ่จงึเป็น
หน้าท่ีของรัฐบาลที่ต้องสร้างความเช่ือมัน่ ซึง่จะเหน็ได้วา่ รัฐบาล
ได้ไป Roadshow ในหลายประเทศในช่วงท่ีผ่านมา เพ่ือพยายาม
ดงึดดูให้ผู้ประกอบการเข้ามาลงทนุในไทย แตท่ัง้นี ้ การรอดคูวาม
ชดัเจนของนกัลงทนุตา่งชาติ ทําให้การลงทนุภาคเอกชนยงัซบเซา 
สะท้อนจากยอดคําขอสง่เสริมการลงทนุ BOI ตามข้อมลูลา่สดุ 
2M60 ที่อยู่ในระดบัต่ํา 3.4 หม่ืนล้านบาท แม้เพ่ิมขึน้ 10% YoY 
แตย่อดคําขอดงักลา่วคิดเป็นเพียง 5.7% ของเป้าหมายทัง้ปีที่ 6 
แสนล้านบาท ซึง่สอดคล้องกบัยอดขาย Presales ที่ดินของ
ผู้พฒันานิคมฯท่ียงัเงียบเหงาในช่วง 1Q60 โดย AMATA ทํา
ยอดขาย Presales ได้เพียง 68 ไร่ แถมยอดดงักลา่วมาจากนิคม
ในเวียดนามเป็นสว่นใหญ่ และเป็นนิคมในประเทศ 12 ไร่ เทา่นัน้ 
สว่น WHA แม้มียอด Presales  สงูถึง 514 ไร่ แตถ้่าตดัการขาย
ที่ดินลอ็ตใหญ่ให้กบั Continental ซึง่เป็นสว่นท่ีดีเลย์มาจากปีก่อน 
จะเหลอืยอด Presales อ่ืนๆเพียงแคร่าว 40 ไร่ โดยภาพรวมแล้ว
แม้ฝ่ายวิจยัจะคาดการณ์วา่ Presales ในช่วงท่ีเหลือของปีจะมี
แนวโน้มท่ีดีขึน้ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะใน 2H60 แตส่มมติฐาน 
Presales ปี 2560 ของ WHA และ AMATA ซึง่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้
ที่ 1,400 ไร่ และ 800 ไร่ ตามลําดบั ถือวา่อยู่ในระดบัท่ีท้าทาย 

ยอดขอรับส่งเสริมการลงทุนจาก BOI 
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ทีม่า : BOI 

พ้ืนฐาน WHA ยังดูดีสุดในกลุ่มฯ 

ภาพรวมปัจจยัเชิงพืน้ฐาน WHA ยงัแขง็แกร่งสดุในกลุม่ฯ และมี
แนวโน้มกําไรเดน่ใน 2Q60 โดยรายละเอียดหุ้นรายตวัมีดงันี ้

WHA (ซือ้: FV@B3.60) มี Backlog รอรับรู้รายได้จากการโอนฯ 
ณ สิน้งวด 1Q60 อยู ่ 867 ไร่ ซึง่ WHA ตัง้เป้าวา่จะสามารถโอนฯ
ได้ใน 2Q60 ในระดบั 500 ไร่ เทียบกบั 1Q60 ที่มีการโอนฯเพียง 

15 ไร่ เม่ือประกอบกบัสว่นแบง่กําไรจากโรงไฟฟ้าท่ีกลบัมาฟืน้ตวั 
หลงัจากโรงไฟฟ้า GHECO ONE กลบัมาดําเนินงานปกติจากท่ีมี
การหยดุซอ่มบํารุงครัง้ใหญ่ไปถึง 54 วนัในไตรมาสก่อน โดยรวม 
ฝ่ายวิจยัจงึคาดวา่กําไร 2Q60 ของ WHA จะเติบโตเดน่ QoQ สว่น
ภาพรวมปี 2560 แม้คาดการณ์กําไรสทุธิจะเติบโตเพียง 5.5% 
YoY จากฐานท่ีสงู เพราะปีก่อนมีการขายสินทรัพย์เข้า WHART 
และ HREIT มาก แตท่ี่มาของกําไรในปีนีจ้ะมาจากธรุกิจหลกัทัง้ 
ธรุกิจนิคมฯ และธรุกิจท่ีสร้างรายได้ Recurring Income (คา่เช่า, 
ขายนํา้ และไฟฟ้า) มากขึน้ รวมถึงกระบวนการ Deleverage 
ชําระหนีท้ี่เกิดจากการซือ้ HEMRAJ ก็ได้เสร็จสิน้โดยสมบรูณ์ ซึง่
คาดวา่จะช่วยลดดอกเบีย้จ่ายในปี 2560 ได้มากถึง 537 ล้านบาท 

AMATA (Switch: FV@B17.50) มี Backlog ณ สิน้งวด 1Q60 
เหลืออยู่ 2.1 พนัล้านบาท คิดเป็นสดัสว่น 62% ของประมาณการ
รายได้ปี 2560 แตย่งัอยู่ในวิสยัท่ีเป็นไปได้ เพราะเช่ือวา่ Presales 
ในช่วงท่ีเหลือของปีจะมีแนวโน้มท่ีดีขึน้หลงัภาครัฐได้ปรับเพ่ิมสิทธิ
ประโยชน์จงูใจทางภาษี และหาก EEC มีความชดัเจนช่วงปลายปี
จะสง่ผลดีตอ่ AMATA ได้มากเพราะนิคมฯอมตะนคร (ชลบรีุ) และ
อมตะซิตี ้ (ระยอง) อยู่ในจดุยทุธศาสตร์ที่ดี จงึคาดวา่จะมีการโอน
ฯจาก Presales ที่ขายได้ในปีนีม้าช่วยเสริม โดยคาดกําไรสทุธิปี 
2560 จะเติบโตได้ 12% YoY แตท่ัง้นี ้ ด้วยราคาหุ้นท่ีปรับขึน้มา 
55% YTD ได้สะท้อนปัจจยับวกไปหมดแล้วจนไมเ่หลือ Upside  

TICON (Switch: FV@B13.50) แม้ฐานะการเงินจะแขง็แกร่งขึน้
มากคือ DE Ratio ลดลงเหลอื 0.75x เทียบกบัสิน้ปี 2559 ที่ 2.16x  
หลงักลุม่ทนุใหม ่ FPHT (บริษัทในเครือของตระกลูสิริวฒันภกัดี) 
เพ่ิมทนุเข้ามาถือหุ้น 40% และได้ทยอยนําเงินไปชําระคืนหนี ้ แต่
แผนการดําเนินธรุกิจในระยะยาวยงัขาดความชดัเจน เพราะยงัอยู่
ในช่วงจดัทําแผนธรุกิจใหม ่ แม้เบือ้งต้นคาดวา่ บริษัทในเครือของ
กลุม่ทนุใหม ่เช่น ThaiBev และ BJC มีโอกาสท่ีจะใช้ TICON เพ่ือ
สร้างคลงัสินค้า Built-to-suit ขนาดใหญ่ราว 4 หม่ืนตร.ม./แหง่ ใน
ทําเลยทุธศาสตร์ตามภมิูภาค เช่น ขอนแก่น ลําพนู และวงัน้อย 
เพ่ือเป็นศนูย์กระจายสินค้าหลกัให้กบัธรุกิจในกลุม่ แตม่องวา่ยงั
เร็วเกินไปท่ีจะรวมไว้ในประมาณการจนกวา่จะมีความชดัเจน 

ยังคงยึดม่ัน WHA เป็น Top Pick เช่นเดิม 

แม้ความคืบหน้า EEC จะทําให้เกิดความคาดหวงัเชิงบวกตอ่
แนวโน้มผลประกอบการระยะยาวกลุม่นิคมฯ หนนุการเก็งกําไร
ของราคาหุ้น แตด้่วยการลงทนุภาคเอกชน และ Presales ที่ดิน
นิคมฯระยะสัน้ท่ียงัไมไ่ด้ฟืน้ตวัอย่างเหน็ได้ชดั ฝ่ายวิจยัจงึยงัคง
นํา้หนกัลงทนุกลุม่ “น้อยกวา่ตลาด” โดยเลอืก WHA เป็น Top 
Pick กลุม่ เน่ืองจากราคาหุ้น Laggard มาก สวนทางกบัปัจจยัเชิง
พืน้ฐานท่ีแข็งแกร่งท่ีสดุในกลุม่ฯ และยงัมี Upside 15%  
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    ทุกอย่างเร่ิมเข้ารูปเข้ารอย 
 งานประมูลโครงการภาครัฐทยอยเกิดขึ้นตามแผน 
       ภาพรวมอุตสาหกรรมสดใส Backlog จ่อทํา New High  
 น้ําหนักมากกว่าตลาด UNIQ, SYNTEC เป็น Top Picks  

ฃ

โครงการภาครัฐ ทยอยเปิดประมูลตามแผน 
การเปิดประมลูโครงการรัฐเร่ิมเหน็สญัญาณดีขึน้ใน 2Q60 หลงัมี
การจดัตัง้ซเูปอร์บอร์ดกํากบัดแูลการจดัซือ้จดัจ้างภาครัฐใน 1Q60 
โดยหลายหน่วยงานได้เร่ิมขัน้ตอนประกวดราคา ไมว่า่จะเป็น รฟท. 
ที่เปิดขายซองประกวดราคารถไฟทางคูเ่ฟสแรก ชว่งหวัหิน-ประจวบ 
และช่วงนครปฐม-หวัหิน มลูคา่ 7.3 พนัล้านบาท และ 1.58 หม่ืน
ล้านบาทตามลําดบั เชน่เดียวกบั AOT ที่ได้ขายซองประกวดราคา
อาคารเทียบเคร่ืองบินรองหลงัท่ี 1 มลูคา่ 1.6 หม่ืนล้านบาท เช่ือวา่
ในช่วง 2H60 น่าจะเหน็การเปิดประมลูโครงการอ่ืนๆ ตามแผน
เร่งดว่นของกระทรวงคมนาคมรวมกนัไมต่ํ่ากวา่ 8 แสนล้านบาท  

โครงการภาครัฐที่คาดจะเปิดประมูลปี 2560 
 

 

โครงการ มูลค่า ( ล้านบาท )
รถไฟทางคู่เฟสแรก 5 เส้นทาง 97,301
รถไฟทางคู่เฟสสอง 7 เส้นทาง 261,045
รถไฟฟ้าสายสีม่วง ช่วงบางใหญ่-ราษฎร์บูรณะ 131,004
แอร์พอร์ตลิงค์ส่วนต่อขยาย ดอนเมือง บางซ่ือ พญาไท 31,149
รถไฟชานเมือง รังสิต-ม.ธรรมศาสตร์ 7,597
รถไฟฟ้าสายสีแดง Missing Link 44,157
รถไฟฟ้าสายสีส้ม ตลิ่งชัน-ศูนย์วัฒนธรรม 111,186
รถไฟฟ้าสายสีนํา้เงิน บางแค-พุทธมณฑลสาย 4 21,197
รถไฟฟ้าสายสีเขียว สมุทรปราการ-บางปู 12,146
รถไฟฟ้าสายสีเขียว คูคต-ลาํลูกกา 9,803
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ พัทยา-มาบตาพุด 2,500
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางปะอิน-โคราช 10,000
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางใหญ่-กาญจนบุรี 10,000
อาคารเทียบเคร่ืองบนิรองหลังท่ี 1 (ชัน้ 2-4) 16,177
รันเวย์ท่ี 3 สนามบนิสุวรรณภูมิ 10,000
ทางด่วนสายพระราม3-ดาวคะนอง-วงแหวนรอบนอก 31,244
ทางด่วนขัน้ท่ี 3 สายเหนือตอน N2 และ E-W Corridor 14,382
เหมืองแม่เมาะเฟส 9 42,000

รวม 862,888  
 

ทีม่า : ASPS รวบรวม  
 

 

นอกเหนือจากโครงการดงักลา่วข้างต้น ภาครัฐยงัให้ความสําคญั
อย่างมากตอ่โครงการพฒันาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก 
(EEC) ลา่สดุนายกรัฐมนตรีใช้อํานาจตาม มาตรา 44 ปลดลอ็กการ
ลงทนุ เพ่ือลดระยะเวลาในการดําเนินโครงการตัง้แตเ่ร่ิมต้นจนเปิด
ประมลูให้เหลอื 8-10 เดือน จากปัจจบุนัท่ีต้องใช้เวลาประมาณ 24 
เดือน ประกอบไปด้วย 3 โครงการ วงเงินลงทนุรวม 4.46 แสนล้าน
บาท ได้แก่ โครงการพฒันาสนามบินอู่ตะเภา โครงการทา่เรือแหลม
ฉบงัเฟส 3 และโครงการรถไฟความเร็วสงูกรุงเทพ-ระยอง โดยตัง้
เป้าจะเปิดประมลูต้นปี 2561 ถือเป็นแหลง่งานสาํคญัให้กบับริษัท
รับเหมาก่อสร้าง โดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญ่อย่าง ITD,CK,STEC 
และ UNIQ ที่มีศกัยภาพในการเข้าไปรับงานในฐานะผู้ รับเหมาหลกั 

 TFF ลดภาระการใช้งบประมาณภาครัฐ 

การระดมทนุผ่านกองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐานเพ่ืออนาคตประเทศ
ไทย (Thailand Future Fund :TFF) ถือเป็นช่องทางหนึง่ท่ีช่วยลด
ภาระคา่ใช้จ่ายด้านการลงทนุของรัฐบาล และทําให้โครงการลงทนุ
ตา่งๆมีโอกาสเกิดขึน้ได้ โดยการทางพิเศษแหง่ประเทศไทยเป็น
หน่ายงานนําร่องท่ีจะนํารายได้จากโครงการทางพิเศษฉลองรัชและ
ทางพิเศษบรูพาวิถี มาจดัตัง้เป็นกองทนุเพ่ือระดมทนุสําหรับนําไป
ลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานใหม ่ 2 เส้นทาง ได้แก่ ทางดว่นสาย
พระราม 3-ดาวคะนอง-วงแหวนรอบนอก และทางดว่นขัน้ท่ี 3 สาย
เหนือตอน N2 และ E-W Corridor มลูคา่รวมกวา่ 4.5 หม่ืนล้าน
บาท ซึง่บริษัทรับเหมาฯท่ีมีโอกาสเข้าไปรับงานก่อสร้างทางดว่นทัง้ 
2 สาย ยงัคงเป็นบริษัทรับเหมาขนาดใหญ่อยา่ง ITD,CK,STEC 
และ UNIQ ที่มีประสบการณ์ทํางานในลกัษณะดงักลา่วมาแล้ว 

 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 



3rd Quarter, 2017 Invest+   

 
 
 

93 

Backlog ทะยาน ใกล้ทําสถิติ New High 
Backlog รวมของบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 13 แหง่ เพ่ิมขึน้
อย่างตอ่เน่ือง นอกจากงานก่อสร้างสาธารณปูโภคในประเทศ ยงัมี
งานก่อสร้างตา่งประเทศ โดยลา่สดุ ITD ได้รับงานก่อสร้างรถไฟฟ้า
ในประเทศบงัคลาเทศมลูคา่ 2 หม่ืนล้านบาท สว่น CK จะได้รับงาน
จดัหาขบวนรถและติดตัง้ระบบรถไฟฟ้าสายสีนํา้เงิน มลูคา่ 1.96 
หม่ืนล้านบาท ตอ่จาก BEM ในเดือน มิ.ย. นี ้ทําให้ปัจจบุนั Backlog 
รวมของกลุม่รับเหมาฯ มีมลูคา่รวมกนัสงูถึง 4.25 แสนล้านบาท เข้า
ใกล้จดุสงูสดุเดิมท่ีเคยทําไว้ที่ 4.64 แสนล้านบาท ในงวด 1Q56 โดย
เช่ือวา่มลูคา่ Backlog รวมของกลุม่รับเหมาฯ จะสามารถทําสถิติ 
New High ได้อย่างแน่นอนภายในปีนี ้ เน่ืองจากโครงการรถไฟทางคู่
เฟสแรกท่ีเหลืออีก 5 เส้นทาง มลูคา่รวม 9.7 หม่ืนล้านบาท น่าจะมี
การเปิดประมลูครบทัง้หมดภายใน 3Q60   

มูลค่า Backlog ของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 13 แห่ง
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บริษัทรับเหมาฯ ใหญ่ พร้อมสู้ศึกทุกงานประมูล 
แม้การปรับแก้เง่ือนไขงานประมลูโครงการรัฐ ให้มีความผ่อนปรนลง 
เพ่ือเปิดโอกาสให้บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดกลาง เข้ามามีสว่น
ร่วมในการประมลูมากขึน้ เหน็ได้จากโครงการก่อสร้างรถไฟทางคู่
ช่วง หวัหิน-ประจวบคีรีขนัต์ ที่มีบริษัทรับเหมาก่อสร้างให้ความสนใจ
ร่วมซือ้ซองประกวดราคามากถึง 38 ราย เทียบกบัการเปิดขายซอง
ในครัง้ก่อนหน้าท่ีมีผู้ซือ้ซองประกวดราคา 31 ราย แตเ่ช่ือวา่ผู้ที่จะมา
ย่ืนเอกสารจริงน่าจะมีไมม่าก และยงัเป็นบริษัทรับเหมาฯรายหลกั
อย่าง ITD,CK,STEC และ UNIQ จากความได้เปรียบเร่ืองฐาน
เงินทนุ เคร่ืองจกัรอปุกรณ์และบคุลากรท่ีมีประสบการณ์มากกวา่ 

ธุรกิจเสาเข็ม จะโดดเด่นมากตั้งแต่ 3Q60 เป็นต้นไป 
โอกาสทางธรุกิจสําหรับผู้ประกอบการเสาเข็มเจาะรายใหญ่ อย่าง 
SEAFCO และ PYLON จะเปิดกว้างอย่างมากตัง้แต ่ 3Q60 เป็นต้น
ไป หลงัโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มช่วงศนูย์วฒันธรรม-มีนบรีุ ซึง่มีทัง้
งานสถานีใต้ดินและทางยกระดบัเร่ิมต้นงานก่อสร้าง ขณะท่ีโครงการ
รถไฟฟ้าสายสีชมพ(ู แคราย-มีนบรีุ ) และเหลือง ( ลาดพร้าว-สําโรง) 

ที่มีระยะยาวรวมกนักวา่ 66 กม. ถือเป็นอีกโครงการท่ีมีความ
ต้องการใช้เสาเขม็เจาะจํานวนมาก โดยจะเร่ิมงานเสาเข็มปลายปีนี ้
หรือต้นปีหน้า สว่นงานเอกชนขนาดใหญ่อย่างโครงการ วนั แบงคอ็ก 
ซึง่เป็นโครงการมิกซ์ ยสู ของ TCC Group มีมลูคา่ลงทนุสงูถึง 1.2 
แสนล้านบาท ก็น่าจะเร่ิมงานก่อสร้างปลายปีนี ้ โดยช่วง 2 ปีที่ผ่าน
มา SEAFCO ได้เพ่ิมจํานวนเคร่ืองทําเสาเข็มเจาะจาก 23 ชดุ เป็น 
42 ชดุ เช่นเดียวกบั PYLON ที่มีเคร่ืองทําเสาเข็มเจาะเพ่ิมจาก 18 
ชดุ เป็น 24 ชดุ เพ่ือรอรับโอกาสทางธรุกิจครัง้สําคญัท่ีกําลงัมาถึง  

บริษัทรับเหมาฯ งานด้านวิศวกรรม ยังไม่ฟ้ืน 
บริษัทรับเหมาก่อสร้างงานด้านวิศวกรรม (TTCL,STPI,BJCHI) ยงั
ไมเ่หน็สญัญาณการฟืน้ตวัท่ีชดัเจน แม้วา่ TTCL จะกลบัมาทํากําไร
ได้ดีขึน้ในช่วง 2H60 จากการรับรู้รายได้โครงการ Rock Salt ใน 
สปป.ลาว ที่ติดปัญหาการเปลี่ยนแปลงแบบก่อสร้างในช่วงแรก โดย
โครงการนีจ้ะกลบัมาเดินหน้าก่อสร้างเตม็ท่ีอีกครัง้ใน 3Q60 แต่
ภาพรวมธรุกิจท่ีถกูกดดนัจากราคานํา้มนัดิบที่ทรงตวัระดบัต่ํา ทําให้
การลงทนุในธรุกิจ Oil&Gas ซึง่เป็นฐานลกูค้าหลกัของบริษัท
รับเหมาฯในกลุม่นี ้ มีน้อยลง เหน็ได้ชดัเจนจากการรับงานใหมข่อง 
TTCL,STPI และ BJCHI ที่ลดลงอย่างมีนยัสําคญัตัง้แตปี่ 2559 
จนถึงปัจจบุนั ทาํให้บริษัทในกลุม่นีย้งัไมน่่าลงทนุ จนกวา่จะเหน็จดุ
เปลี่ยนหากราคานํา้มนัดิบตลาดโลกกลบัมายืนเหนือระดบั 60 
เหรียญฯ/บาร์เรลได้อย่างมีเสถียรภาพ ซึง่จะทําให้บริษัทในธรุกิจ
พลงังานกลบัมาเพ่ิมระดบัการลงทนุอีกครัง้ 

มากกว่าตลาด UNIQ, SYNTEC เด่นสุด 

แนวโน้มอตุสาหกรรมก่อสร้างท่ีสดใสอย่างมากในชว่งเวลาหลายปี
ข้างหน้า จากงานประมลูภาครัฐจํานวนมากท่ีกําลงัจะเกิดขึน้ 
เช่นเดียวกบังานก่อสร้างจากภาคเอกชนท่ีขยายตวั จะสง่ผลบวกตอ่
บริษัทรับเหมาก่อสร้างในภาพรวม ทัง้บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาด
ใหญ่ที่สามารถเข้าประมลูงานโดยตรง รวมไปถึงบริษัทรับเหมา
ก่อสร้างขนาดกลาง-เลก็ ในฐานะผู้ รับเหมาช่วง ฝ่ายวิจยัจงึยงัคงให้
นํา้หนกัการลงทนุกลุม่ “มากกวา่ตลาด” และเลือก UNIQ 
(FV@Bt25.00) และ SYNTEC(FV@Bt5.50) เป็นหุ้นเดน่ โดย UNIQ 
ถือเป็นตวัเลือกท่ีดีที่สดุสําหรับบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ที่
รับงานภาครัฐ จากจดุเดน่เร่ืองอตัราการเติบโตของกําไรท่ีโดดเดน่
ในช่วง 3 ปีข้างหน้า เฉลี่ย 20% ตอ่ปี บวกกบั Valuation ของ 
UNIQ ที่มี PER ต่ําท่ีสดุเม่ือเทียบกบับริษัทรับเหมาก่อสร้างใหญ่
รายอ่ืนๆ ขณะท่ี SYNTEC ซึง่เป็นบริษัทรับเหมาฯงานอาคารสงู
ประเภทคอนโดมิเนียม แม้ไมไ่ด้เข้าไปมีสว่นร่วมในการประมลูงาน
ภาครัฐ แตก็่ได้ประโยชน์ทางอ้อมจากโครงการอสงัหาริมทรัพย์ตาม
แนวรถไฟฟ้าท่ีเติบโต โดยท่ี Backlog ปัจจบุนัของ SYNTEC อยู่ใน
ระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ อีกทัง้ราคาหุ้นของ SYNTEC ถือวา่
ถกูท่ีสดุในกลุม่รับเหมาฯ โดยมี PER ต่ําเพียง 13 เทา่ 



Invest+ 3rd Quarter, 201794 

 

   เลือกลงทุนได้เป็นรายตัว  
 ธุรกิจซเีมนต์ยังไม่เด่น เผชิญปัจจยัลบด้าน Demand และต้นทุนพลังงาน 
 ธุรกิจไม้บอร์ดยังไปได้ดี ส่วนยางมะตอยสะดดุช่วงสั้นๆ   
 โดดเด่นที่สุดช่วง 2H60 ต้องยกให้ VNG    

 

ธุรกิจซเีมนต์เหน่ือย หวังตัวช่วยจากธุรกิจอ่ืน 
แนวโน้มธรุกิจซีเมนต์-ผลิตภณัฑ์ก่อสร้างในช่วง 3Q60 ยงัไมเ่หน็การ
ฟืน้ตวัท่ีชดัเจน สว่นหนึง่เป็นเพราะเข้าสูช่่วงฤดฝูน ทาํให้กิจกรรมการ
ก่อสร้างลดลง รวมถึงการใช้ปนูซเีมนต์ในโครงการภาครัฐซึง่คิดเป็น
สดัสว่นประมาณ 35% ของการใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศยงัมีไมม่าก 
แม้วา่หลายโครงการจะเซน็สญัญากบัผู้ รับเหมาก่อสร้างไปแล้วในช่วง 
1H60 เช่น โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม ชมพ ูและเหลือง แตใ่นระยะแรก
ของงานก่อสร้างยงัมีการใช้ปนูซีเมนต์ไมม่าก เช่ือวา่การใช้ปนูซีเมนต์
ในประเทศจะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ในช่วงปลายปี จากโครงการลงทนุ
ขนาดใหญ่ที่เร่ิมมีการใช้ปนูซีเมนต์มากขึน้ โดยเฉพาะโครงการถนน
มอเตอร์เวย์บางปะอิน-โคราช ซึง่เป็นถนนคอนกรีตทัง้เส้นระยะทาง 
196 กม. ขณะท่ีการใช้ปนูซีเมนต์จากภาค Residential ซึง่คิดเป็น
สดัสว่น 50% ของการใช้ปนูซีเมนต์ทัง้ประเทศ ยงัไมเ่หน็สญัญาณการ
ฟืน้ตวัเช่นเดียวกนั โดยปรับตวัลดลงตอ่เน่ืองเป็นปีที่ 3 จากกําลงัซือ้
ของผู้บริโภคที่ลดลง และความไมม่ัน่ใจตอ่การฟืน้ตวัทางเศรษฐกิจ  

 

นอกเหนือจากปัจจยัด้าน Demand แล้ว ผู้ผลิตปนูซีเมนต์ยงัเผชิญ
ปัจจยัลบเพ่ิมเติมจากต้นทนุถ่านหินท่ีเพ่ิมขึน้ 27% จากคา่เฉล่ียปี 
2559 แม้วา่หลายบริษัทจะมีการซือ้ถ่านหินลว่งหน้าสําหรับใช้ในปี 
2560 ไว้บางสว่น ทําให้บริษัทท่ีประกอบธรุกิจซเีมนต์เป็นหลกัอย่าง 
SCCC ได้รับผลกระทบมากท่ีสดุ สว่น SCC และ TPIPL ที่มีการ
ประกอบธรุกิจหลายอย่างจะได้รับผลกระทบน้อยกวา่ โดยปัจจบุนั
โครงการกําไร ของ SCC มากกวา่ 75% มาจากธรุกิจปิโตรเคมีที่น่าจะ
ดีตอ่เน่ืองไปอีก 2-3 ปี จาก Supply ทัว่โลกท่ีมีออกมาอย่างจํากดั ทํา
ให้วฏัจกัรขาขึน้ของธรุกิจปิโตรเคมีในรอบนีย้าวนานกวา่ปกติ สว่น 
TPIPL มีกําไรหลกัมาจากธรุกิจโรงไฟฟ้าขยะ ซึง่มีประเดน็ให้เก็งกําไร
ได้ในช่วง 3Q60 จากการที่ TPIPP (TPIPL ถือหุ้น 70%) จะมีการลง
นามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าขนาด 90MW กบั EGAT ในเดือน ก.ย. 60 
ทาํให้ TPIPP มีสญัญาขายไฟฟ้าท่ีมีสว่นเพ่ิมคา่ไฟฟ้า 3.5 บาท/หน่วย 
เพ่ิมจาก 73 MW เป็น 163 MW ในงวด 4Q60 ช่วยหนนุให้กําไรธรุกิจ
โรงไฟฟ้าเติบโตก้าวกระโดดในปี 2561  

ธุรกิจกระเบ้ือง ประคองตัวรอการฟ้ืนตัว 
ธรุกิจกระเบือ้งปพืูน้-บผุนงั ทีมี่ฐานลกูค้าหลกัเป็นเกษตรกรใน
ตา่งจงัหวดั ยงัคงได้รับผลกระทบจากกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ีไมฟื่น้
ตวั โดยดชันีบง่ชีส้ําคญัคือ ราคาพืชผลการเกษตรอย่างข้าวและ
มนัสําปะหลงัท่ีลดลงตอ่เน่ืองตัง้แตปี่ 2556 สง่ผลให้ปริมาณการใช้
กระเบือ้งปพืูน้-บผุนงัในประเทศ ปรับตวัลงในทิศทางเดียวกนั 
สําหรับผู้ประกอบการรายใหญ่ในตลาดอย่าง DCC ที่มีการทํา
การตลาดเชิงรุกทกุกลุม่ลกูค้าตัง้แตร่ะดบับน-ลา่ง จงึมีผลกระทบ
น้อยกวา่ผู้ผลิตรายอ่ืนๆ โดยวนัท่ี 2 พ.ค. 60 DCC ได้เข้าไปทํา

Domestic Cement Consumption  
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สญัญาดแูลงานด้านการผลิต การตลาด และบริหารธรุกิจให้กบั 
RCI โดย DCC จะรับซือ้สนิค้าทัง้หมดของ RCI ไปขายตอ่ในราคา
ที่ RCI มีกําไรพอท่ีจะประคองธรุกิจให้เดินหน้าตอ่ได้ และเป็น
ราคาท่ี DCC มีกําไรคุ้มกบัต้นทนุท่ีซือ้มา แม้แผนธรุกิจดงักลา่วจะ
สง่ผลบวกตอ่ยอดขายของ DCC แตภ่าวะการแขง่ขนัในตลาดที่
รุนแรง ประกอบกบัราคาก๊าซธรรมชาติซึง่เป็นต้นทนุการผลิตหลกั
ที่ปรับตวัขึน้เกือบ 20%YoY รวมถึงคา่ใช้จ่ายในการขายและ
บริหารท่ีเพ่ิมขึน้จากคา่เส่ือมราคาของสาขาใหม ่ 4 แหง่ในปีนี ้ ทํา
ให้กําไรสทุธิปี 2560 ของ DCC น่าจะปรับตวัลดลง 4.7%YoY   

ดัชนีราคากลุ่มธัญพืชและพืชอาหาร กับปริมาณการขายกระเบ้ืองในประเทศ 
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ปรมิาณการขายกระเบือ้งปพูืน้-บผุนังในประเทศ เปลีย่นแปลง YoY

ดชันีราคากลุม่ธัญพืชและพืชอาหาร ปริมาณการขายกระเบือ้ง ( % ปป.YoY)

 
 

ทีม่า : สํานกังานดชันีเศรษฐกิจการคา้,สํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
 

สําหรับสินค้ากระเบือ้งมงุหลงัคาและไม้สงัเคราะห์ แม้ตกอยู่
ภายใต้สถานการณ์เดียวกบัสินค้าวสัดกุ่อสร้างอ่ืน แตก่ารขยาย
ตลาดผ่านกลุม่ลกูค้าโครงการและร้านค้า Modern Trade ที่
เติบโตตามการเปิดสาขาใหมข่องลกูค้า รวมถึงการเพ่ิมตวัแทน
จําหน่ายในกมัพชูา ช่วยให้ DRT รักษาการเติบโตของยอดขายใน
ปีนีไ้ด้ดี นอกจากนี ้DRT ยงัมีโอกาสรับรู้กําไรพิเศษเกือบ 100 ล้าน
บาท หากสามารถขายท่ีดิน 36 ไร่ที่ จ.ชลบรีุ ซึง่อยู่ระหวา่งการ
เจรจากบั Developer หลายรายได้ 

VNG กลับเข้าสู่วิถีแห่งการเติบโตอีกครั้ง 

หลงัผ่านเหตกุารณ์นํา้ทว่มหนกัในพืน้ท่ีภาคใต้ช่วงต้นปี เช่ือวา่จะ
เหน็ยอดขายกลบัมาเติบโตอีกครัง้ตัง้แตง่วด 2Q60 เป็นต้นไป ซึง่
เกิดจากทัง้การเร่งสง่สินค้าเพ่ือชดเชยในช่วง 1Q60 ประกอบกบั
การเร่ิมต้นเข้าสูช่ว่งฤดสูง่ออก โดยยอดขายของ VNG น่าจะทํา
จดุสงูสดุในช่วง 3Q60 ซึง่ถือเป็น High Season ของทกุปี 
โดยเฉพาะสินค้า MDF ที่ผลิตจากโรงงานสรุาษฎร์ธานี ที่ดดัแปลง
เคร่ืองจกัรมาจากโรงงาน Particle Board ได้เพ่ิมกําลงัการผลิต
เป็น 80% เทียบกบัช่วง 1Q60 ที่มีการใช้กําลงัการผลิตเพียง 68% 
ขณะท่ีโรงงาน Particle Board มีการทํา Debottleneck ขยาย
กําลงัการผลิตอีก 1.5 แสน ลบม./ปี โดยจะเสร็จสมบรูณ์ใน 2Q60 
ขณะท่ีต้นทนุเศษไม้ปรับตวัลง 7-10% จากช่วง 1Q60 ช่วยให้เหน็

พฒันาการเชิงบวกของ gross margin ซึง่เกิดจากความประหยดั
ตอ่ขนาดและต้นทนุท่ีลดลง นอกจากนี ้ VNG ยงัอยู่ระหวา่งการ
เจรจาขายสินค้าแผ่นพืน้ไม้สําเร็จรูปให้กบัลกูค้าใหมใ่นอเมริกา ซึง่
มี Potential ที่จะซือ้สินค้าปริมาณสงูถึง 7 ล้าน ตรม./ปี หรือคิด
เป็นมลูคา่ 1.4 พนัล้านบาท/ปี โดยจะมีความชดัเจนภายในสิน้ปีนี ้ 

ราคายางมะตอยปรับฐาน กระทบ TASCO 

ราคายางมะตอยปรับฐานลง 15% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา ตาม
ทิศทางราคานํา้มนัดิบ และ Demand ที่ชะลอตวัในหลายประเทศ 
ลา่สดุราคายางมะตอยตลาดสิงคโปร์ เดือน มิ.ย. ลดลงมาอยู่ที่ 
260 เหรียญฯ/ตนั น่าจะสร้างแรงกดดนัตอ่ margin รวมถึงโอกาส
การตัง้ด้อยคา่ของสินค้าคงเหลือในงวด 2Q60 อย่างไรก็ตามเช่ือว่า
สถานการณ์ราคายางมะตอยน่าจะดีขึน้ใน 3Q60 ซึง่ถือเป็นช่วง 
High Season ของตลาดจีนและอินโดนีเซีย ซึง่เป็นผู้ นําเข้ายาง  
มะตอยรายใหญ่ในเอเชีย โดยฝ่ายวิจยัยงัคงมีมมุมองเชิงบวกตอ่
ธรุกิจยางมะตอยในระยะยาว จากแผนการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน
ในหลายประเทศ ที่ช่วยกระตุ้นให้เกิดความต้องการใช้ยางมะตอย
มากขึน้ ขณะท่ีโรงกลัน่นํา้มนัหลายแหง่ในเอเชียรวมถึงไทย จะมี
การ Upgrade โรงกลัน่เพ่ือให้สามารถกลัน่นํา้มนัท่ีมีมลูคา่เพ่ิมสงู 
และลดการผลิตสินค้าท่ีมีซลัเฟอร์สงูอย่างยางมะตอย ถือเป็น
ปัจจยับวกสําคญัท่ีจะช่วยจํากดั Supply ยางมะตอยในอนาคต 

ราคายางมะตอย เทยีบกับราคานํ้ามันดิบ Brent
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ทีม่า : ASPS 

เท่ากับตลาด เลือก VNG เป็น Top Pick 
ความคาดหวงัเชิงบวกตอ่การเมด็เงินภาครัฐ ที่เข้ามาช่วยกระตุ้น
เศรษฐกิจผ่านการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน และจะทําให้เกิดความ
ต้องการใช้วสัดกุ่อสร้างมากขึน้ ฝ่ายวิจยัจงึให้นํา้หนกัการลงทนุ
กลุม่วสัดกุ่อสร้าง “เทา่กบัตลาด” โดยเลอืก VNG เป็นหุ้น Top 
Pick ของกลุม่ฯ จากแนวโน้มธรุกิจท่ีสดใสอย่างมาก ทัง้ในด้าน
รายได้และอตัราทํากําไร อีกทัง้ราคาหุ้นปัจจบุนั ยงัให้ Upside 
สงูถึง 27% และมีผลตอบแทนจากเงินปันผลอีกราว 4% ตอ่ปี 
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   ระยะส้ันถูกกดดันจากการปรับลงของราคาเหล็ก 
 เชื่อว่าราคาเหล็กที่ผ่านการปรับฐาน เริ่มมี Downside จํากัดแล้ว 
 คาดกําไรผู้ผลิตเหล็ก 2Q60 หดตัวแรง ก่อนฟื้นตัวดขีึ้นใน 2H60 
 MCS…ราชาคืนบัลลังก์ กลับมาเป็น Top Pick กลุ่มอีกครั้ง 

 
การปรับฐานของราคาเหล็กน่าจะใกล้ส้ินสุด 
ราคาสินแร่เหลก็ 62% Fe เดือน มิ.ย. 60 อยู่ที่ 55 เหรียญ/ตนั 
ปรับลดลงอย่างมีนยัสําคญั 39% จากท่ีเคยขึน้ไปอยู่เหนือระดบั 
90 เหรียญ/ตนั ช่วงต้นเดือน มี.ค. 60 ถือเป็นการปรับฐานครัง้
ใหญ่ หลงัจากที่ราคาสินแร่เหลก็มีแนวโน้มเป็นขาขึน้มาตัง้แตปี่ 
2559 โดยปัจจยักดดนัหลกัๆเกิดจากความกงัวลทางด้าน Supply 
จากปริมาณสตอ็กสินแร่เหลก็ท่ีทา่เรือในจีนเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ลา่สดุ
ต้นเดือน มิ.ย. 60 ปรับขึน้เป็น 140 ล้านตนั ทําจดุสงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ ขณะท่ีด้าน Demand แม้วา่ปริมาณการผลิตเหลก็
ของจีนซึง่เป็นผู้ผลิตเหลก็รายใหญ่สดุของโลก จะเติบโต YoY ได้
ถึง 15 เดือนติดตอ่กนั เป็นบวกตอ่ความต้องการใช้วตัถดิุบสินแร่
เหลก็เพ่ือการผลติเหลก็ แตว่า่ปัจจยัหนนุสว่นหนึง่เกิดจากเร่งผลิต
สะสมสตอ็กในช่วงท่ีราคาเหลก็เป็นขาขึน้ สว่นความต้องการใช้
เหลก็จากผู้ใช้จริง (End User) ยงัไมไ่ด้ฟืน้ตวัมากนกั สอดคล้อง
กบัอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจจีนท่ีเติบโตในระดบั 6-7% ตาม
ความต้องการของรัฐบาลจีน ที่พยายามชะลอความร้อนแรงภาค
อสงัหาฯ แล้วหนัมาเน้นธรุกิจบริการมากขึน้ ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัมองวา่
ราคาสินแร่เหลก็ได้ปรับเข้าสูจ่ดุดลุยภาพแล้ว และประเมินกรอบ
การเคลื่อนไหวในระยะสัน้-กลางท่ี 50-60 เหรียญ/ตนั 

ด้านทิศทางราคาเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) และเหลก็เส้น (Rebar) 
ในตลาด East Asia Import ตา่งก็มีทิศทางปรับลดลงแรงเช่นกนั
ในเดือนเม.ย.-พ.ค. 60 ตามการปรับลงของราคาวตัถดิุบสินแร่
เหลก็ อย่างไรก็ตาม ราคาเหลก็ในช่วงปลายพ.ค.60-ต้นมิ.ย. 60 
เร่ิมกลบัมาฟืน้ตวัได้เลก็น้อย จากปัญหา Overcapacity ทีเ่ร่ิม

ได้รับการแก้ไขอยา่งตอ่เน่ือง ซึง่ราคาเหลก็ก็ได้มีการตอบสนอง
เชิงบวกหลงัจีนประกาศวา่ สามารถตดัลดกําลงัการผลิตเหลก็ได้
แล้ว 31.7 ล้านตนันบัจากต้นปี เทียบกบัเป้าหมายลดกําลงัการ
ผลิตในปี 2560 ที่  50 ล้านตนั อีกทัง้ตามรายงานของสถาบนั
เหลก็โลกยงัระบวุา่ อตัราการใช้กําลงัการผลิตของโรงเหลก็ทัว่โลก 
(Utilization Rate) ปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 4 เดือนติดตอ่กนัจาก 
67.6% ในเดือนธ.ค. 59 มาเป็น 73.6% ในเดือนเม.ย. 60 ซึง่ฝ่าย
วิจยัเช่ือวา่น่าจะเป็นปัจจยัท่ีช่วยจํากดั Downside และอาจเหน็
การดีดกลบัของราคาเหลก็ใน 2H60 

ราคาสินแร่เหล็ก และปริมาณสต็อกสินแร่เหล็กที่ท่าเรือในจีน
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ดอลลาร/์ตนัลา้นตนั

ปริมาณสต็อกสนิแร่เหล็กในจนี ราคาสนิแร่เหล็ก 62% fe

ปริมาณสต็อกสนิแร่เหล็กในจนี ตน้ มิ.ย. 60 = 140 ลา้นตัน

ราคาสนิแร่เหล็ก ตน้ มิ.ย. 60 = 55 USD/Tons

 
ทีม่า : Steelhome, Bloomberg, รวบรวมโดย ASPS 

คาด 2Q60 หดตัวแรงท้ัง QoQ และ YoY 
ราคาเหลก็ในประเทศไทยช่วง 2Q60 ปรับลดลงตามทิศทางราคา
เหลก็โลก อีกทัง้ยงัมีปัจจยักดดนัจากการที่ผู้ ใช้เหลก็ และ Dealer 
มีการสะสมสตอ็กมาคอ่นข้างมากตัง้แตช่่วงปลายปีทีผ่่านมา เม่ือ

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ราคาเหลก็มีทิศทางปรับลดลง จงึลดระดบัการสัง่ซือ้เพ่ือรอดู
สถานการณ์ และหนัมาระบายสตอ็กท่ีมีอยู ่ ขณะท่ีต้นทนุวตัถดิุบ
ของผู้ผลิตเหลก็สว่นใหญ่อยู่ในระดบัสงูจากสตอ็กท่ีสะสมมาตัง้แต่
1Q60 (ผู้ผลิตเหลก็สว่นใหญ่ภายใต้ Coverage ของฝ่ายวิจยัมี 
Stock Turnover ราว 2 เดือน) จงึคาดวา่ Metal Spread ของ
ผู้ผลิตเหลก็จะแคบลงอย่างมีนยัสําคญั โดยกลุม่ท่ีได้รับผลกระทบ
สว่นใหญ่จะเป็นผู้ผลิตเหลก็ท่ีเป็น Commercial Grade ดงันี ้

กลุม่ผู้ผลิตเหลก็เส้น TSTH (ซือ้: FV@B1.20) และ BSBM 
(Switch: FV@B1.72) มีปัจจยักดดนัจากราคาเหลก็เส้นท่ีปรับ
ลดลงเหลอืเพียง 1.5 หม่ืนบาท/ตนัในเดือน พ.ค. 60 (ราคาหน้า
โรงงาน) เทียบกบัราคาเฉล่ีย 1.7 หม่ืนบาท/ตนัใน 1Q60 ขณะท่ี
ต้นทนุวตัถดิุบเศษเหลก็ของ TSTH รวมถึงต้นทนุ Billet ของ 
BSBM ปรับตวัสงูขึน้ กดดนั Metal Spread และ Gross Margin 
จงึคาดผลการดําเนินงานปกติของทัง้ TSTH และ BSBM จะหดตวั
แรงทัง้ QoQ และ YoY แตท่ัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัคาดวา่ผลประกอบการที่
หดตวัเป็นเพียงแคร่ะยะสัน้ และเช่ือวา่ Downside ของราคา
เหลก็เส้นมีไมม่ากแล้ว จงึเช่ือวา่จะเหน็ผลการดําเนินงานท่ีฟืน้ตวัดี
ขึน้ใน 2H60 โดยในกลุม่ผู้ผลิตเหลก็เส้น ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการ
ลงทนุไปท่ี TSTH มากกวา่ BSBM เน่ืองจากการบริหารต้นทนุ
วตัถดิุบท่ีมีความเส่ียงน้อยกวา่ จากการใช้วิธีผลติด้วยเตาหลอม
ไฟฟ้า ซึง่มีเศษเหลก็เป็นวตัถดิุบในการผลิต เทียบกบั BSBM ซึง่
ความสามารถในการทํากําไรจะขึน้อยู่กบัช่วงท่ีสัง่ซือ้วตัถดิุบ Billet 
เข้ามาสะสม จงึมีความเส่ียงท่ีมากกวา่ นอกจากนี ้ ในงวดปี 
2559/60 (เม.ย.59-มี.ค. 60) TSTH ได้ตัง้ด้อยคา่สินทรัพย์เตาถลงุ 
Mini Blast ไปแล้ว 528 ล้านบาท ซึง่มีแผนทีจ่ะขายสนิทรัพย์
ดงักลา่วภายในปีนี ้ จงึทําให้เม่ือเกิดการขายจะไมต้่องบนัทกึผล
ขาดทนุจากการขายสินทรัพย์ และไมส่ร้างภาระใดๆให้กบั TSTH 
อีกตอ่ไป  

ราคาเหล็กเส้นข้ออ้อยในประเทศ 
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เหลก็เส้นข้ออ้อย SD40 ขนาดเส้นผ่านศนูยก์ลาง 16 mm
บาท/ตนั

 
ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย์, ASPS 

สว่นผู้ผลิตเหลก็ปลายนํา้ TMT (ซือ้: FV@B16.60) คาดได้รับ
ผลกระทบเชิงลบจากราคาเหลก็ท่ีปรับลดลงเช่นกนั แม้วา่ราคา
ขายเหลก็เฉลีย่ของ TMT เดือน พ.ค. 60 จะปรับลดลงไมม่ากเพียง 
4% จากราคาเฉล่ียใน 1Q60 เพราะราคาเหลก็โครงสร้างรูปพรรณ

ไมไ่ด้ปรับลดลงมากเทา่ราคาเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) จงึช่วยดงึ
ราคาเฉล่ียไว้ อยา่งไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัคาดวา่จะสร้างแรงกดดนัให้ 
Gross Margin งวด 2Q60 ลดลงเหลือ 7-8% เทียบกบัที่ทําได้สงู
ผิดปกติ 12.2% ในไตรมาสก่อน เบือ้งต้นคาดกําไรสทุธิ 2Q60 อยู่
ในช่วง 80-120 ล้านบาท ลดลงอย่างมีนยัสําคญัเทียบกบัที่ทําได้ 
255 ล้านบาทใน 1Q60 และฐานท่ีเป็น New High ในช่วงเดียวกนั
ของปีก่อนท่ี 283 ล้านบาท แม้คาดการณ์กําไรปี 2560 จะหดตวัถึง 
34% YoY เหลือ 601 ล้านบาท แตเ่ป็นเพราะฐานกําไรปีที่แล้วสงู
ผิดปกติมาก ด้วยอานิสงค์ราคาเหลก็ขาขึน้เกือบทัง้ปี แตเ่ม่ือเทียบ
กบัฐานกําไรปี 2557-58 ที่อยู่ในชว่ง 320-330 ล้านบาท/ปี จะเหน็
พฒันาการเชิงบวกชดัเจน ทัง้นี ้ คาดวา่กําไร 2Q60 ที่ออ่นตวัเป็น
เพียงระยะสัน้ และจะมีแนวโน้มดีขึน้ใน 2H60 ซึง่จะเป็นช่วงท่ี
ลกูค้า Dealer ระบายของไปเกือบหมด และกลบัมาสะสมสตอ็ก
ใหมอี่กครัง้ รวมถึงราคาเหลก็ท่ีเช่ือวา่จะกลบัมามีเสถียรภาพมาก
ขึน้ นอกจากนี ้ฝ่ายวิจยัยงัคาด Dividend Yield ปี 2560 จะยงัอยู่
ในระดบัสงู 7.7% (จ่ายปีละครัง้) จงึแนะนําให้รอจงัหวะซือ้สะสม
หุ้นหากราคาถกูกดดนัลงมาในช่วงประกาศงบ 2Q60 สําหรับนกั
ลงทนุระยะยาวท่ีมุง่หวงั Passive Income 

สําหรับกลุม่ท่ีไมไ่ด้รับผลกระทบจากราคาเหลก็ท่ีปรับลดลง ได้แก่ 
SMIT (Switch:FV@B4.88) เน่ืองจากราคาเหลก็ BOHLER 
สําหรับทําแมพิ่มพ์ไมไ่ด้ปรับลดลง และยงัได้ประโยชน์จากคา่เงิน
บาทแขง็คา่เน่ืองจากเป็นผู้ นําเข้าเหลก็แข็งและเคร่ืองจกัร แตด้่วย
ราคาหุ้นท่ีขึน้มาเกินมลูคา่พืน้ฐานไปมากแล้ว ทําให้ยงัไมมี่ความ
น่าสนใจเทา่กบั MCS (ซือ้: FV@B19.00) ซึง่ผลประกอบการมี
แนวโน้มดีขึน้ตามลําดบั เร่ิมตัง้แตง่วด 2Q60 ที่ถึงแม้การสง่ออก
โครงสร้างเหลก็จะอยู่ในระดบัต่ํากวา่ 1 หม่ืนตนั แตค่าดวา่เพียง
พอท่ีจะทําให้พลกิกลบัมาทํากําไรได้จากท่ีขาดทนุในไตรมาสก่อน
หน้า ก่อนที่ผลประกอบการจะเข้าสูช่่วงพีคใน 2H60 ซึง่มีกําหนด
สง่มอบงานโครงการใหญ่ OH-1 (สํานกังานใหญ่ของ Mitsui) 

MCS ยึดตําแหน่ง Top Pick อีกครั้ง 
ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่เหลก็ “เทา่ตลาด” โดยถึงแม้ผล
ประกอบการระยะสัน้ในงวด 2Q60 จะสะดดุเน่ืองจากการปรับ
ฐานของราคาเหลก็ แตเ่ช่ือวา่ราคาเหลก็มีโอกาสฟืน้ตวัใน 2H60 
ซึง่จะทําให้สถานการณ์พลิกกลบัมาดีขึน้ โดย Top Pick เลอืก 
MCS เน่ืองจากผ่านจดุต่ําสดุในงวด 1Q60 ซึง่เผชิญผลขาดทนุ
สทุธิมาแล้ว และกําไรจะโดดเดน่มากใน 2H60 คาดหนนุกําไรสทุธิ
ปี 2560 ยงัอยู่ในเกณฑ์ที่ดี 864 ล้านบาท แม้ลดลง 30% YoY 
จากฐานกําไรท่ีสงูเป็นประวติัการณ์ก็ตาม อีกทัง้ Valuation โดด
เดน่มากด้วย Expected PER ปี 2560 เพียง 9x และ Dividend 
Yield สงู 6.5% อีกทัง้มีประเดน็จากโครงการซือ้หุ้นคืนรอบ 2 มา
เป็นตวัจํากดั Downside ของราคาหุ้นในระยะสัน้ได้ 
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AIT องค์ประกอบ Outperform ครบถ้วน 

 อุตสาหกรรมสดใสงานประมูลไอซีทีรัฐฯ ไหลมาเทมา  
 หนุนเริ่มเห็นโอกาส Turnaround แรงกว่าคาด 
 Upside + ผลตอบแทนปันผลยังสูง 17.5%  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 28.00 บาท  
Fair Value 31.50 บาท  
มูลค่าตลาด 5,776 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดี   
Anti-corruption Progress Indicator: NA.   

ทิศทางธรุกิจกลบัมาสดใสอย่างมาก ภายหลงัมีเมด็เงิน
ลงทนุลงอกัฉีดเข้าสูร่ะบบ เพ่ือสนบัสนนุโครงการใหม ่ อาทิ 
อินเตอร์เนตหมูบ้่านเพ่ือเป็นโครงสร้างพืน้ฐานรองรับ
นโยบายไทยแลนด์ 4.0 ในอนาคต และยงัเหน็การกลบัมา
เปิดประมลูโครงการลงทนุของบางหน่วยงานท่ีหยดุชะงกัไป
ในช่วงก่อนหน้า หนนุฐาน Backlog ของ AIT ผู้ นําธรุกิจ
ดงักลา่วฟืน้ตวักลบัมาสงู 4.0 พนัล้านบาท เป็นระดบัสงูสดุ
ในรอบหลายปี และยงัมีโอกาสตอ่ยอด Backlog เพ่ิมเติม
ขึน้ไปได้อีก ภายใต้แผนลงทนุโครงการใหญ่ระดบัเกิน
พนัล้านบาทท่ียงัจะออกมาอีกจํานวนมากในช่วงถดัไป อาทิ 
โครงการลงทนุอินเตอร์เนตหมูบ้่านในสว่นของ กสทช. 
โครงการเคเบิล้ใต้นํา้ของ CAT ระบบไอทีในรัฐสภา การ
รถไฟ AOT และกระทรวงความมัน่คง  
นอกจากนีย้งัเหน็สญัญาณบวกในระยะยาว หลงัท่ีประชมุ 
ครม. เหน็ชอบให้จดัตัง้บริษัทโครงข่ายโทรคมนาคมแหง่ชาติ
ขึน้มา  2 แหง่ ภายใต้การดแูลของ TOT และ CAT เพ่ือทํา

หน้าท่ีครอบครองทรัพย์สินโทรคมนาคม ให้บริการโครงข่ายเช่ือโยงพืน้ท่ี
ประเทศ และตา่งประเทศ ตามลําดบั โดยทัง้ 2 บริษัทใหมไ่ด้รับการ
ยกเว้นให้ไมต้่องปฏิบติัตามระเบียบรัฐวิสาหกิจ คาดวา่จะช่วยให้แผนการ
ลงทนุไอซีทีรัฐฯในระยะยาว มีความตอ่เน่ืองมากขึน้ 

ด้วยปริมาณงานในระบบท่ีออกมาเป็นจํานวนมาก บวกกบั เป้าหมาย
รายได้ช่วงท่ีเหลือของปีนีมี้ Backlog รองรับไปแล้วเกือบ 80%  จงึเช่ือวา่ 
คาด AIT จะกลบัมา Turnaround ในปี 2560 โดยกําไรสทุธิเติบโตไมต่ํ่า
กวา่ 25% YoY ขณะท่ีความโดดเดน่กําไรเช่ือวา่จะเข้ามาในช่วง 2Q60-
3Q60 นี ้เพราะ AIT จะทยอยสง่มอบงานใหญ่อินเตอร์เนตหมูบ้่านท่ีได้มา
ตัง้แต ่1Q60 นอกจากนี ้ยงัมีโอกาสทยอยบนัทกึกําไรพิเศษ จากการกลบั
รายการตัง้สํารองคา่ปรับการสง่มอบงานลา่ช้าลกูค้ารายหนึง่ ที่ประวบ
ปัญหาภายในองค์กร ทําให้ไมส่ามารถรับมอบจากจากบริษัทได้ แตล่า่สดุ
ปัญหาได้รับการแก้ไข และลกูค้าได้เซน็รับมอบงานแล้ว    

ราคาหุ้น AIT ปัจจบุนัมี PER ณ สิน้ปี 2560 ต่ําเพียง 10.1 เทา่ ขณะท่ี
มลูคา่พืน้ฐานฝ่ายวิจยัอิง PER 12.5 เทา่ ที ่31.5 บาท และให้ Dividend 
Yield ในอตัราท่ีสงูเกิน 6% ตอ่ปี หนนุให้ผลตอบแทนรวมอยู่ที่ 17.5%                        

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog ของ AIT 
FY: ปิด 31 ธ.ค. 2559 2560 2561F

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 452 565 565

กําไรปกติ(ล้านบาท) 428 515 565

EPS (บาท) 2.1 2.7 2.7

PER (เท่า) 13.3 10.1 10.1

DPS (บาท) 2.0 1.7 1.9

Dividend Yield (%) 7.2 6.3 6.9

PBV (เท่า) 2.0 1.9 1.8

ROE (%) 15.7 19.3 18.4

EV/EBITDA (เท่า) 5.8 5.0 4.8
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แอดวานซ์ อินฟอร์ 
เทคโนโลยี 



3rd Quarter, 2017 Invest+   

 
 

 99 

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - AIT  
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2,559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 4,358 5,265 5,650 6,000 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ (3,291) (4,008) (4,303) (4,572) กําไรสุทธิ 452          565          565         596        

กําไรขัน้ตน้ 1,067 1,257 1,347 1,428 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 53           -              -             -            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (559) (611) (656) (708) ค่าเส ือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 142          140          140         140        

กําไรจากการดําเนนิงาน 508 646 690 720 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 73           (497)         (32)          (126)       

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ๆ 61 74 74 74 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 721          208          672         611        

ส่วนแบ่งรายไดจ้ากบริษัทร่วมทุน (19) (20) (15) (9)

ดอกเบีย้จ่าย (2) (2) (2) (2) กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรก่อนหกัภาษี 550 748 747 783 เพิม่/ลด จากการลงทุนในทีด่นิ อาคาร อุปกรณ (104)         (150)         (150)        (150)       

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพเิศษ 23 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนในสนิทรัพย์อ ืน่ๆ (42)          -              -             -            

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 334          (125)         (150)        (150)       

กําไรสุทธิ 452 565 565 596

กําไรปกติ 428 515 565 596 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

Norm EPS 2 2 3 3 เพิม่/ลด เงนิกู ้ (101)         (28)          (45)          (8)           

จ่ายปันผล (412)         (475)         (373)        (405)       

อ ืน่ๆ -              -              -             -            

อัตรากําไรขัน้ตน้ 24.5% 23.9% 23.8% 23.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (462)         (502)         (419)        (413)       

อัตราการเตบิโตกําไรสุทธ ิ(YoY%) -15.1% 25.1% -0.1% 5.6% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 582          (419)         104         48          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559F 2560F 2561F 2562F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 1,113     1,203     1,127     915        เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 1,874       1,455       1,559      1,607     

ตน้ทุนขาย (855)       (919)       (843)       (674)       ลูกหนีก้ารคา้ 1,331       1,580       1,695      1,800     

กําไรขัน้ตน้ 258        285        284        241        สนิคา้คงเหลอื 269          421          452         480        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (127)       (149)       (141)       (139)       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 527          618          657         693        

กําไรจากการดําเนนิงาน 131        136        143        102        ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 340          350          360         370        

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ๆ 10         9           18         25         สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 146          147          147         148        

ส่วนแบ่งรายไดจ้ากบริษัทร่วมทุน (4.2)       (4.1)       (5.0)       (6.0)       สนิทรพัยร์วม 4,487       4,571       4,870      5,097     

ดอกเบีย้จ่าย (0)          (0)          (0)          (0)          

กําไรก่อนหกัภาษี 136 140 131 143 เจา้หนีก้ารคา้ 630          632          791         840        

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพเิศษ 0 0 -24 23 เงนิกูย้ืมระยะสัน้ 73           46           26           22          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -        -        -        -        เงนิกูย้ืมระยะยาว 58           57           32           29          

กําไรสุทธิ 108        109        102        111        หนีส้นิรวม 1,628       1,596       1,705      1,740     

กําไรปกติ 108        109        126        88         ทุนเรียกชําระแลว้ 1,032       1,032       1,032      1,032     

Norm EPS 0.52 0.53 0.61 0.43 ส่วนเกนิ(ส่วนตํ่ากว่า)มูลค่าหุน้ 303          303          303         303        

รายได ้(YoY%) -15.7% -7.9% 0.4% -35.0% กําไรสะสม 1,549       1,640       1,831      2,022     

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) -26.8% -5.6% 10.8% -22.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,884       2,975       3,166      3,357     

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) -27.1% 1.0% 19.1% -16.6% รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,512       4,571       4,870      5,097     

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2,559 2560F 2561F 2562F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.7 2.8 2.7 2.8 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559F 2560F 2561F 2562F

อัตราส่วนหมุนเวยีนเร็ว (เท่า) 1.4 1.8 1.7 1.8 อัตรากําไรขัน้ตน้ 24.5% 23.9% 23.8% 23.8%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 3.3 3.3 3.3 3.3 มูลค่างานทีห่าไดเ้พิม่เตมิ 5,800       6,264       6,765      6,766     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า 9.0 11.6 9.9 9.8 ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อรายได ้ 12.8% 11.6% 11.6% 11.8%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.8 6.4 6.0 5.6

หนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.07 0.06 0.04 0.03

Gearing Ratio (เท่า) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ROAE (%) 15.7% 19.3% 18.4% 18.3%

ROAA(%) 9.8% 12.4% 12.0% 12.0%

  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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GUNKUL ทิศทางกําไรเติบโตเด่นสุดในกลุ่มฯ 

 เดินหน้าเพ่ิมกําลังการผลิตอีกเท่าตัวภายใน 3 ปี ข้างหน้า  
 Backlog แข็งแกร่ง หนุนกําไรข้ึนทํา new high ต่อเน่ือง 
  ให้น้ําหนักไปท่ีโครงการในอนาคต พร้อม upside กว่า 35% 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 4.18 บาท  
Fair Value 5.73 บาท  
มูลค่าตลาด 31,010 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

GUNKUL ถือเป็นผู้ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนรายใหญ่
ของประเทศ ด้วยกําลงัการผลิตในมือรวม 489 เมกะวตัต์ 
(ผลิตเชิงพาณิชย์แล้วในปัจจบุนัท่ี 172 เมกะวตัต์) แบง่เป็น
โครงการโซลาร์ และพลงังานลม ในสดัสว่นราว 50:50  และ
ตัง้เป้าท่ีจะเพ่ิมกําลงัการผลิตอีกกวา่ 1 เทา่ตวั ไปสู่
เป้าหมาย 1 พนัเมกะวตัต์ ภายในปี 2563 จากการขยาย
กําลงัการผลิตโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนทัง้ในประเทศ และ
ตา่งประเทศ โดยในสว่นของการลงทนุในประเทศ ก็จะ
เติบโตไปตามการเปิดประมลูงานของภาครัฐ ซึง่ในปี 2560 
GUNKUL คาดจะได้รับสว่นแบง่การผลิตทัง้ในสว่นของ
โครงการโซลาร์หน่วยงานราชการ และสหกรณ์ภาค
การเกษตร และโครงการ Hybrid firm ขณะท่ีโครงการลงทนุ
ในตา่งประเทศของ GUNKUL นัน้ได้ให้นํา้หนกัใน 3 ประเทศ 
ได้แก่ 1) เวียดนาม: โครงการโรงไฟฟ้าโซลาร์และลม โดยมี
เป้าหมายท่ีจะได้กําลงัการผลิต 280 เมกะวตัต์ 2) มาเลเซีย: 
โครงการโรงไฟฟ้าโซลาร์ โดยมีเป้าหมายท่ีจะได้กําลงัการ
ผลิต 160 เมกะวตัต์ และ 3) ญ่ีปุ่ น: โครงการโรงไฟฟ้าโซลาร์
และชีวมวล โดยมีเป้าหมายท่ีจะได้กําลงัการผลิต 550 เมกะ

วตัต์ อย่างไรก็ตามในเบือ้งต้นมีความเป็นไปได้ที่จะได้ข้อสรุปโครงการ
ลงทนุในมาเลเซยีและเวียดนาม ภายในปี 2560 เช่นกนั ซึง่ล้วนเป็น 
upside ที่ยงัไมร่วมไว้ในประมาณการ 

ทัง้นีจ้ากโครงการท่ีอยู่ในมือปัจจบุนั คาดจะหนนุให้กําไรเติบโตใน 3 ปี
ข้างหน้า (2560-2562) เติบโตเฉลี่ย 45.6% ตอ่ปี ขึน้ทํา new high ได้อย่าง
ตอ่เน่ือง เร่ิมจากแนวโน้มกําไรปี 2560 คาดจะเติบโตก้าวกระโดดกวา่ 
71.7%yoy มาอยูท่ี่ 924 ล้านบาท ซึง่เป็นการยกระดบักําไรสูฐ่านใหมเ่กือบ 
1 พนัล้านบาท หนนุโดยการทยอยรับรู้โรงไฟฟ้าพลงังานลมโครงการใหม่ 
GNP (60 MW) ในงวด 4Q60 และตอ่เน่ืองในปี 2561คาดจะเติบโตตอ่เน่ือง 
อีก 36.9%yoy มาอยู่ที่ 1.3 พนัล้าน จากการเร่ิมรับรู้โรงไฟฟ้าพลงังานลม
โครงการใหม ่ KWE (50 MW) ในช่วง 1H61 และเร่ิมรับรู้รายได้จาก
โรงไฟฟ้าท่ีญ่ีปุ่ นใน 2 โครงการแรก Sendai และ Kimitsu กําลงัการผลติ 32 
และ 34 เมกะวตัต์ ในงวด 1Q61 และ 4Q61 ตามลําดบั 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2560 ที่ 5.73 บาทตอ่หุ้น แม้ PER 
ปัจจบุนัจะสงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ แต ่ GUNKUL อยู่ระหวา่งการลงทนุ
โครงการใหม่ๆ  ซึง่จะเหน็การเติบโตโดดเดน่ในช่วง 3 ปีข้างหน้า ทําให้ PER 
จะทยอยลดลงตอ่เน่ือง 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กําลังการผลิตใน backlog ของ GUNKUL 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : GUNKUL 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F
รายได้ 3,129 5,250 6,934

กําไรสุทธิ 538 924 1,265

EPS (บาท) 0.08 0.12 0.17

PER (เท่า) 49.43          33.89          24.77          

PBV (เท่า) 3.05            3.40            3.15            

Dividend Yield (%) 2.0% 1.0% 1.4%

ROE (%) 5.5% 9.0% 11.3%

จาํนวนหุ้น (ล้านหุ้น) 6,359          7,492          7,492          

กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - GUNKUL 

  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน

กําไรสทุธิ 820 579 924 1265

ค่าเสือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 36 265 413 812

รายการเปลีย่นแปลงที่ไม่กระทบเงินสด -314 61 0 0

เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน -502 262 200 -54

กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานสุทธิ 40 1166 1537 2023

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้และเก่ียวข้อง 206 -211 20 20

เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร -5758 -6699 -11565 -6095

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -7185 -8983 -8532 -6075

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงินกู้ 4838 6144 7661 3490

เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกินมูลค่าหุ้น 4319 944 283 0

เงินปันผลจ่าย -25 -290 -323 -443

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 9134 6789 7711 3047

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 1990 -1029 716 -1005

งบดลุ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 3,497            2,468            3,185            2,180         

ลกูหนีก้ารค้า 1,092            944               450               517            

สนิค้าคงเหลอื 364               402               401               519            

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 7,646            13,605          24,758          30,040       

สินทรัพย์รวม 18,815          25,662          31,053          35,496       

เจ้าหนีก้ารค้า 668               715               445               576            

หนีส้นิหมุนเวียนอ่ืน 148               851               52                 52              

หนีส้นิระยะยาว 3,069            6,811            15,494          18,984       

หนีสิ้นรวม 10,225        15,913        20,729        24,350     

ทุนที่ชําระแล้ว 1,283            1,590            1,873            1,873         

สว่นเกินมูลค่าหุ้น 4,273            5,179            5,179            5,179         

กําไรสะสม 2,394            2,336            2,906            3,728         

ส่วนของผู้ถือหุ้น 8,590            9,749            10,324          11,146       

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 18,815          25,662          31,053          35,496       

สมมตฐิานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

Gross margin ของธุรกิจจําหน่ายระบบไฟฟ้า 23% 20% 34% 29%

Gross margin ของธุรกิจโรงไฟฟ้า 50% 50% 50% 150%

Gross margin ของธุรกิจ EPC 21% 13% 20% 13%

SG&A/Sales 11% 17% 14% 20%

Total Equity Capacity (MW) 101.0            169.0            231.6            347.6         

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

รายได้จากการขายและบริการ 4460 3209 5300 6984

ต้นทุนขายและบริการ 3405 2043 3259 3896

กําไรขัน้ต้นรวม 1056 1166 2041 3088

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 505 534 726 1427

ดอกเบีย้จ่าย 116 330 317 476

สว่นแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 280 272 288 454

รายได้อ่ืน 130 158 180 180

กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 845 733 1466 1819

ภาษีเงินได้ 135 41 173 174

กําไรสทุธิก่อนรายการพเิศษ 671 562 924 1265

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 14 -24 0 0

กําไรสุทธิ 685 538 924 1265

EPS 0 0 0 0

Norm EPS 0 0 0 0

การเติบโตของรายได้ 50% -28% 65% 32%

การเติบโตของกําไรสทุธิ 26% -22% 72% 37%

อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 24% 36% 39% 44%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 15% 17% 17% 18%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

2Q59 3Q59 4Q59 1Q60

รายได้ 597 648 1135 895

ต้นทุนงานขายและรับเหมาก่อสร้าง 318 405 791 512

กําไรขัน้ต้นรวม 279 243 344 383

คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร 116 133 146 147

ดอกเบีย้จ่าย 73 89 101 142

รายได้อ่ืน 44 39 49 26

กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 175 103 212 164

ภาษีเงินได้ 6 2 32 10

กําไรสทุธิก่อนรายการพเิศษ 169 101 180 154

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 6 24 -35 32

กําไรสุทธิ 174 125 145 186

การเติบโตของรายได้ -28% 9% 75% -21%

การเติบโตของกําไรสทุธิ 87% -28% 15% 29%

อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 56% 46% 35% 49%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 30% 20% 13% 24%

อัตราส่วนทางการเงนิ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

อัตราสว่นทุนหมุนเวียน 0.97 0.97 0.97 0.75

อัตราสว่นทุนหมุนเวียนเร็ว 0.72 0.50 0.87 0.62

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีก้ารค้า (เท่า) 5.00 6.00 6.00 6.00

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิค้าคงเหลอื (เท่า) 4.10 5.10 5.10 5.10

หนีส้นิต่อสว่นผู้ถือหุ้น 1.19 1.63 2.01 2.18

Net gearing 0.84 1.29 1.94 2.11

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ (ROA) 3% 2% 3% 4%

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉลีย่ (ROE) 6% 6% 9% 11%
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แนะนํา ซื้อ 

 

IRPC คงมุมมองบวกในระยะยาว 

 เดินหน้าโรงกลั่นด้วย utilization rate ที่เพ่ิมข้ึน 
 แนวโน้มกําไรแกร่งเหนือกลุ่มฯช่วงที่เหลือของปี  

Everest+โครงการเพ่ิมมูลค่าผลิตภัณฑ์รอต่อยอดกําไร

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 5.15 บาท  
Fair Value 6.50 บาท  
มูลค่าตลาด 105,238 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    

หลงัจากโครงการ UHV (Upstream project for hygiene 
and value added products) แล้วเสร็จ และมีการหยดุ
เดินเคร่ืองเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตและเปลี่ยนสารเร่ง
ปฏิกิริยา (catalysts) ใหมต่ามแผนในงวด 1Q60 สง่ผลให้นบั
จากนี ้ IRPC ได้ยกระดบัตวัเองเป็นโรงกลัน่แบบ Complex 
เตม็ตวัเป็นท่ีเรียบร้อยแล้วด้วย ซึง่สามารถทดัเทียมได้กบัโรง
กลัน่ชัน้นําในภมิูภาค รวมถึงทําให้โรงกลัน่สามารถกลบัมา
เดินเคร่ืองได้เกือบ 100% ในระดบั 2 แสนบาร์เรลตอ่วนั จาก
ปัจจบุนัท่ีใช้กําลงัการกลัน่อยู่เพียง 80-85% โดยรวมจะช่วย
หนนุให้อตัรากําไรขัน้ต้นของกลุม่ (GIM) ปรับตวัเพ่ิมขึน้ขัน้
ต่ํา 1-2 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ถึงแม้ในระยะสัน้จะเกิดปัญหา
ทางเทคนิค เน่ืองจากสารเร่งปฏิกิริยา (catalyst) ที่เปลี่ยนไป
ในช่วงหยดุเดินเคร่ืองให้ผลิตภณัฑ์โพพิลีนต่ํากวา่ท่ีออกแบบ
ไว้ราว 3% ซึง่ปัจจบุนั IRPC อยู่ระหวา่งการแก้ไขในการ
ปรับเปลีย่น catalyst เพ่ือให้สามารถได้ผลิตภณัฑ์โพรพิลีน
สดัสว่นตามท่ีออกแบบไว้ที่ 23% คาดจะแล้วเสร็จภายใน 3-
6 เดือน ข้างหน้านี ้ทัง้นีเ้บือ้งต้นคาดจะกระทบ GIM  ราว 0.3 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ถือวา่เพียงเลก็น้อย และน่าจะสามารถ
เรียกร้องเงินชดเชยได้กบั contractors สญัชาติเกาหลี  

นอกจากนี ้ IRPC ยงัมีแผนที่จะตอ่ยอดกําไรในระยะยาวจากโครงการเพ่ิม
มลูคา่ผลิตภณัฑ์โพรพิลีนท่ีผลิตได้เพ่ิมจากโครงการ UHV เป็นผลิตภณัฑ์
โพลีโพรพิลีน กําลงัการผลิต 3 แสนตนัตอ่ปี (ผ่านโครงการ PP Expansion 
1.6 แสนตนัตอ่ปี  และ PP Compounding กําลงัการผลิต 1.4 แสนตนัตอ่
ปี) ซึง่คาดจะทยอยแล้วเสร็จเชิงพาณิชย์ในปี 2560 อีกทัง้ยงัเดินหน้ารับ
ผลบวกจากกลยทุธ์ปรับปรุงประสทิธิภาพธรุกิจใหม ่Everest ที่จะช่วยหนนุ
การเติบโตของกําไรในระยะยาว  
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรปกติ 2Q60 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก 1Q60 จากการ
กลบัมาเดินเคร่ืองโรงกลัน่ด้วย UHV เตม็กําลงั ซึง่คาดเฉล่ียในงวด 2Q60 
จะอยูท่ี่ 1.9 แสนบาร์เรลตอ่วนั จาก 1.3 แสนบาร์เรลตอ่วนั ในงวดก่อนหน้า 
รวมถึงทยอยรับอานิสงค์อย่างตอ่เน่ืองจากโครงการ Everest แตค่าด 
spread โดยรวมเพียงประคองตวั และหากพิจารณาแนวโน้มกําไรทัง้ปี 
2560 อาจเพียงทรงตวัใกล้เคียงกบัปี 2559 เพราะถกูกดดนัจากแผนหยดุ
เดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงครัง้ใหญ่ในงวด 1Q60 กวา่ 1 เดือน อย่างไรก็ตาม
ฝ่ายวิจยัยงัไมร่วมรายการพิเศษทัง้เงินชดเชยเคลมประกนั และกําไรจาก
การขายท่ีดินไว้ในประมาณการ คงคําแนะนําซือ้ มลูคา่พืน้ฐานปี ณ สิน้ปี 
2560 เทา่กบั 6.5 บาทตอ่หุ้น ด้วย PER ที่ปรัยตวัลดลงเหลือระดบั 10-11 
เทา่ และ ROE ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้สู ่10% 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แผนกลยุทธ์ของ IRPC ในปี 2560 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : IRPC 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F
กําไรสุทธิ 9,721 9,180 10,222
Norm Profit 9,763 9,180 10,222
EPS (บาท) 0.49 0.46 0.51
PER (x) 10.5 11.2 10.0
DPS (บาท) 0.23 0.23 0.27
Div.yields (%) 4.5% 4.5% 5.2%
BVS (บาท) 3.96         4.41         4.91         
EV/EBITDA 9.4 6.3 5.9
ROE (%) 12.2% 10.7% 10.7%

ไออาร์พีซี 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - IRPC 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

ยอดขาย 214,172              185,041              280,270              303,591              กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 192,714              158,915              259,974              281,466              กําไรสทุธิ 11,769               10,034               9,180                 10,222               

กําไรข ัน้ตน้ 16,258                20,140                14,251                16,020                คา่เส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 5,456                 6,249                 6,311                 6,374                 

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 6,172                 6,072                 5,605                 6,072                 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน 13,546               (10,176)              (1,611)                (3,577)                

ดอกเบีย้จา่ย 2,481                 1,399                 1,797                 1,798                 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 27,840               7,224                 15,810               14,949               

รายไดอ้ื่น 4,348                 (2,761)                5,000                 5,000                 

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 11,953                9,909                 11,848                13,150                กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได ้ 2,346                 282                    2,370                 2,630                 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 727                    80                      190                    230                    

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 9,607                 9,626                 9,479                 10,520                เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (203)                   (377)                   750                    (1,415)                

รายการพเิศษอื่น ๆ (184)                   125                    (299)                   (298)                   เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (17,262)              (10,413)              (10,000)              (10,000)              

กําไรสุทธิ 9,402                 9,721                 9,180                 10,222                กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (11,271)              (10,686)              (9,060)                (11,185)              

EPS 0.47                   0.49                   0.46                   0.51                   

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 7.6% 10.9% 5.1% 5.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 4.4% 5.3% 3.3% 3.4% เพิม่/ลด เงินกู ้ (3,351)                7,938                 1,500                 (3,000)                

อื่นๆ (10,018)              (1,519)                500                    -                     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) ลด จา่ยปันผล (1,633)                (4,490)                (4,490)                -                     

2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (15,001)              1,929                 (2,490)                (3,000)                

ยอดขาย 45,057                45,673                51,735                39,929                เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 1,567                 (1,534)                4,260                 764                    

ตน้ทนุขาย 38,117                42,200                47,885                35,743                

กําไรขัน้ตน้ 6,940                 3,473                 3,850                 4,186                 งบดุล (ลา้นบาท)

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,562                 1,595                 1,534                 1,518                 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

ดอกเบีย้จา่ย 209                    291                    1,040                 573                    เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 3,576                 2,042                 7,714                 8,478                 

รายไดอ้ื่น (631)                   (494)                   (823)                   890                    ลกูหนี้การคา้ 9,012                 10,028               11,505               11,505               

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 4,537                 1,094                 1,757                 2,685                 สนิคา้คงเหลอื 21,306               25,783               27,443               27,443               

ภาษีเงินได ้ 847                    (189)                   162                    408                    สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 2,069                 1,991                 5,295                 5,295                 

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 3,690                 1,283                 1,595                 2,277                 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 114,807              120,171              110,170              110,170              

รายการพเิศษอื่น ๆ 25                      32                      103                    93                      สนิทรพัย์รวม 163,174              172,378              173,433              174,169              

กําไรสทุธิ 3,706                 1,307                 1,694                 2,365                 

ยอดขาย (QoQ) 5.8% 1.4% 13.3% -22.8% เจา้หนี้การคา้ 25,741               19,792               13,249               13,249               

กําไรสทุธิ (QoQ) 22.9% -64.7% 29.6% 39.6% หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 2,069                 1,991                 1,595                 1,595                 

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 15.4% 7.6% 7.4% 10.5% หนี้สนิระยะสัน้ 4,492                 25,846               6,079                 6,080                 

หนี้สนิระยะยาว 49,235               36,741               23,000               23,000               

Financial ratio หนีส้นิรวม 87,296               91,373               83,358               73,872               

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.0                     0.8                     2.3                     2.4                     ทนุทีช่ําระแลว้ 20,434               20,434               20,434               20,434               

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 23.8                   18.5                   24.4                   26.4                   สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 28,554               28,554               28,554               28,554               

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 9.0                     6.2                     9.5                     10.3                   กําไรสะสม 24,909               29,932               39,112               49,334               

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 13.4                   12.5                   5.1                     4.7                     สว่นของผู้ถอืหุน้ 75,878               81,005               90,075               100,298              

หนี้สนิสทุธิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.2                     1.1                     0.9                     0.7                     หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 163,174              172,378              173,433              174,169              

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 5.6% 5.7% 5.3% 5.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 12.9% 12.2% 10.7% 10.7% สมมตฐิานในการทําประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 34.00 35.00 35.00 35.00

Spread HDPE-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 550                    550                    550                    550                    

Spread PP-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 550                    550                    550                    550                    

Spread PS-SM (เหรียญฯ/ตัน) 450                    450                    450                    450                    

กําลังการผลติเม็ดพลาสตกิ PP (ตัน) 551,250              585,140              596,437              621,855              

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 

 

IVL  ขึ้นแท่นบริษัทช้ันนําของโลก 

 กระจายตัวอย่างสมบูรณ์ทั้งผลิตภัณฑ์และสถานที่ตั้ง 
 ผลักกําไรเพ่ิมเท่าตัวใน 3 ปีข้างหน้า 
โดดเด่นสุดในกลุ่มปิโตรเคมียามน้ี 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 39.00 บาท  
Fair Value 47.00 บาท  
มูลค่าตลาด 187,759 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

IVL ถือเป็นบริษัทในกลุม่ปิโตรเคมีที่มีความโดดเดน่เหนือ
คูแ่ข่งในธรุกิจประเภทเดียวกนั ขึน้แทน่เป็นบริษัทชัน้นําระดบั
โลกด้านธรุกิจปิโตรเคมี โดยเดินหน้าตามแผนกลยทุธ์หลกั
ดงันี ้ 1) การกระจายการลงทนุไปยงัหลายทวีปทัว่โลกทัง้
เอเชีย ยโุรป และอเมริกาเหนือ ซึง่ช่วยหนนุให้กําไรมีการ
เติบโตอย่างมีเสถียรภาพมากขึน้ในระยะยาว โดยให้นํา้หนกั
ไปยงักลุม่ทวีปยโุรป และอเมริกาเหนือท่ีมีอตัรากําไรสงูกวา่
ทวีปเอเชีย รวมถงึนโยบายของประธานาธิบดีสหรัฐฯคนใหม่
ที่จะมีการตัง้กําแพงภาษีสินค้านําเข้า คาดจะเป็นการช่วย
ผู้ประกอบการในประเทศ หนนุอตัรากําไรในสหรัฐให้สงู และ
มีเสถียรภาพมากย่ิงขึน้ ซึง่ปัจจบุนั IVL มีโรงงานอยู่ในสหรัฐฯ
คิดเป็นสดัสว่นกําลงัการผลิตราว 20% ของกําลงัการผลิต
รวม  2) การเพ่ิมความครบวงจรของสายการผลิตไปยงั
ผลิตภณัฑ์ต้นนํา้ (upstream integration) ซึง่ปัจจบุนั IVL อยู่
ระหวา่งการก่อสร้างโรงงานโอเลฟินส์ในสหรัฐอเมริกา (US 
Gas Cracker) กําลงัการผลิต 4.4 แสนตนัตอ่ปี คาดจะแล้ว
เสร็จในงวด 4Q60 ถือเป็นการเพิ่มความครบวงจรของสาย
ผลิตภณัฑ์จากปัจจบุนัท่ีผลิตเพียงขัน้กลางและขัน้ปลายนํา้ 
(PET, Fibers, Feddstock) และ 3) เพ่ิมสดัสว่นการผลิต

ผลิตภณัฑ์ชนิดพิเศษซึง่มีมลูคา่สงู (HVA – High Value Added) จาก
ปัจจบุนัอยูท่ี ่22% เป็น 25% หนนุแนวโน้มกําไรในอีก 3  ปีข้างหน้า (2563) 
จะเติบโตกวา่เทา่ตวัจากปัจจบุนั ซึง่เป็นผลจากทัง้ปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึน้ 
และ Spread ที่เพ่ิมขึน้ตามสดัสว่นกําลงัการผลิตท่ีเพ่ิมไปทางแหลง่ผลิตใน
อเมริกาเหนือ และยโุรป ที่มี Spread ผลิตภณัฑ์สงูกวา่ทางเอเชียเกือบ
เทา่ตวั ซึง่สอดคล้องกบัประมาณการของฝ่ายวิจยั 
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มกําไรปกติ 2Q60 มีโอกาสเหน็การปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก 
1Q60 หนนุโดยปริมาณขายที่กลบัสูภ่าวะปกติหลงัจากงวด 1Q60 มีแผน
หยดุซอ่มบํารุง เชน่เดียวกบั spread ผลิตภณัฑ์โดยเฉพาะกลุม่ PET ทาง
ฝ่ังตะวนัตกท่ีเร่ิมเหน็สญัญาณเร่ิมกระเตือ้งขึน้ในเดือน มี.ค. 2560 ทําให้
คาดน่าจะเป็นบวกตอ่ spread รวมของ IVL นอกจากนีห้ากมองภาพทัง้ปี 
2560 คาดกําไรปกติจะเหน็การเติบโตตอ่เน่ืองอีก 29.3%yoy หนนุโดย
ปริมาณการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้ราว 10.5%yoy ขณะท่ีกําหนด spread 
ผลิตภณัฑ์โดยรวมทรงตวัในระดบัต่ําใกล้เคียงกบัปีที่ผ่านมา และตอ่เน่ือง
ในปี 2561 คาดจะเหน็แนวโน้มกําไรปี 2561 เติบโตอีก 30.4%yoy จากการ
รับรู้โครงการใหม ่US Cracker กําลงัการผลิต 4.4 แสนตนัตอ่ปี ซึง่แล้วเสร็จ
ปลายงวด 4Q60 เตม็ท่ีทัง้ปีในปี 2561 จงึคงคําแนะนําซือ้ ด้วยมลูคา่
พืน้ฐานสิน้ปี 2560 เทา่กบั 47 บาทตอ่หุ้น   
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กลยุทธ์การเติบโตของ IVL 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : IVL 

FY: ปิด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F
กําไรสทุธิ 16,197 11,775 15,353
Norm Profit 9,104          11,775      15,353      
EPS (บาท) 3.36            2.45          3.19          
PER (เท่า) 11.6            15.9          12.2          
DPS (บาท) 0.4              0.5            0.5            
Div yield 0.9% 1.2% 1.3%
BVS (บาท) 19.07          20.93        23.67        
EV/EBITDA (เท่า) 8.8              10.8          9.5            
ROAE 18.5% 12.2% 14.3%

อินโดรามาเวนเจอร์ส 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - IVL 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

ยอดขาย 234,698              254,620              280,178              310,123              กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (208,177)             (218,198)             (246,105)             (270,387)             กําไรสทุธิ (กอ่นหักผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย) 6,888                  16,359                11,775                15,353                

กําไรข ัน้ตน้ 26,521                36,422                34,073                39,735                รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงินสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (19,180)               (21,679)               (17,651)               (19,538)               คา่เสืม่ราคาและตัดจําหน่าย 8,324                  9,627                  8,131                  8,367                  

ดอกเบีย้จา่ย (3,652)                 (4,222)                 (3,730)                 (3,590)                 สว่นเปลีย่นแปลงจากเงินทนุหมุนเวียน 4,637                  745                     (1,219)                 6,007                  

รายไดอ้ื่น 1,595                  1,459                  1,500                  1,500                  อื่นๆ 4,956                  (1,784)                 5,747                  5,747                  

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 9,011                  18,594                14,151                18,042                กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 24,806                24,946                24,434                35,474                

ภาษีเงินได ้ (1,881)                 (2,062)                 (2,123)                 (2,436)                 

กําไรกอ่นรายการพเิศษ 7,131                  16,532                12,028                15,606                กระแสเงนิสดจากการลงทุน

สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม (242)                    (173)                    -                      -                      เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (522)                    1,018                  (269)                    (269)                    

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (279)                    (162)                    (253)                    (253)                    เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (25,470)               (35,563)               (24,523)               (22,758)               

รายการพเิศษอื่น ๆ 3,626                  7,093                  -                      -                      กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (21,300)               (36,382)               (26,792)               (25,027)               

กําไรสุทธิ 6,609                  16,197                11,775                15,353                กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย -3.8% 8.5% 10.0% 10.7% เพิม่/ลด เงินกู ้ 258                     19,771                5,000                  148                     

การเตบิโตของกําไรสทุธิ 294.6% 145.1% -27.3% 30.4% ลด จา่ยปันผล (2,128)                 (2,983)                 (1,733)                 (2,166)                 

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 11.3% 14.3% 12.2% 12.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (5,607)                 12,223                3,267                  (4,019)                 

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 2.8% 6.4% 4.2% 5.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (2,101)                 787                     910                     6,428                  

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

ยอดขาย 66,730                65,436                65,289                71,650                เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 3,232                  4,026                  4,935                  11,363                

ตน้ทนุขาย (55,492)               (56,039)               (55,963)               (59,902)               ลกูหนี้การคา้ 27,500                31,085                31,131                34,458                

กําไรขัน้ตน้ 11,239                9,397                  9,326                  11,748                สนิคา้คงเหลอื 31,786                40,459                33,052                36,392                

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (5,960)                 (5,488)                 (5,416)                 (5,722)                 สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 7,313                  8,376                  8,376                  8,376                  

ดอกเบีย้จา่ย (1,086)                 (1,089)                 (1,012)                 (1,005)                 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 120,366              136,860              152,591              165,341              

รายไดอ้ื่น 135                     743                     304                     172                     สนิทรพัย์รวม 221,641              258,380              263,480              286,839              

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 3,730                  3,920                  3,357                  5,201                  

ภาษีเงินได ้ (1,229)                 (645)                    (681)                    (850)                    เงินกูร้ะยะสัน้ 12,115                9,206                  5,151                  4,927                  

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 2,500                  3,275                  2,961                  4,351                  เจา้หนี้การคา้ 31,149                37,316                33,052                36,392                

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (54)                      369                     253                     12                       หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 7,932                  8,220                  8,220                  8,220                  

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (57)                      (37)                      (1)                        (71)                      เงินกูร้ะยะสัน้ 17,140                19,116                15,902                15,093                

กําไรสทุธิ 5,950                  3,184                  2,959                  4,426                  เงินกูร้ะยะยาว 66,450                82,958                83,321                59,278                

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq 16.7% -1.9% -0.2% 9.7% หนี้สนิไม่หมุนเวียน 81,305                100,704              100,842              109,841              

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (%) qoq 45.0% -46.5% -7.1% 49.6% หนีส้นิรวม 138,688              166,566              175,073              185,244              

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ (%) 16.8% 14.4% 14.3% 16.4% ทนุทีชํ่าระแลว้ 4,814                  4,814                  4,814                  4,814                  

อัตราสว่นกําไรสทุธิ (%) 8.9% 4.9% 4.5% 6.2% สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 29,775                29,775                29,775                29,775                

กําไรสะสม 30,291                42,679                52,385                65,571                

อตัราสว่นทางการเงนิ สว่นของผู้ถอืหุน้ 82,952                91,814                100,762              113,950              

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 221,640              258,380              263,480              286,839              

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.23                    1.28                    1.33                    1.49                    

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 50.00                  50.00                  50.00                  50.00                  สมมตฐิานในการทําประมาณการ

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 40.00                  40.00                  40.00                  40.00                  สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 50.00                  50.00                  50.00                  50.00                  อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 34.00                  35.00                  35.00                  35.00                  

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.74                    1.87                    1.77                    1.65                    สว่นตา่งราคา PTA : Asian (เหรียญฯ/ตัน) 95                       100                     100                     100                     

Net Gearing 0.96                    1.07                    0.93                    0.84                    สว่นตา่งราคา PTA : West (เหรียญฯ/ตัน) 214                     220                     220                     220                     

ROAA 3.2% 6.7% 4.5% 5.6% สว่นตา่งราคา PET :  Asian (เหรียญฯ/ตัน) 117                     120                     120                     120                     

ROAE 8.4% 18.5% 12.2% 14.3% สว่นตา่งราคา PET : West (เหรียญฯ/ตัน) 211                     210                     210                     210                     

สว่นตา่งราคา MEG+PEO : US (เหรียญฯ/ตัน) 560                     500                     500                     500                     

กําลังการผลติ PET (ลา้นตัน/ปี) 3.41                    3.80                    4.04                    4.24                    

กําลังการผลติ Fibers&Yarns (ลา้นตัน/ปี) 1.31                    1.38                    1.53                    1.61                    

กําลังการผลติ West Feeddstock (ลา้นตัน/ปี) 1.16                    2.38                    2.50                    2.62                    

กําลังการผลติ PTA (ลา้นตัน/ปี) 1.14                    1.17                    1.47                    1.54                    

กําลังการผลติ US Cracker (ethylene/propylene) -                      -                      -                      0.44                    

กําลังการผลติรวม (ลา้นตัน/ปี) 7.02                    8.73                    9.54                    10.45                  
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แนะนํา ซื้อ 

 

KKP ฟื้นตัวชัดเจนทุกธุรกิจ        

 ทิศทางสินเชื่อปี 2560 กลับเป็นบวกในรอบ 4 ปี       
 คุณภาพสินทรัพย์พ้นช่วงต่ําสุด ลุ้นค่า fee จาก TFF    
  top pick กลุ่ม ธ.พ.เล็ก…div yields กว่า 8% p.a. 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 70.75 บาท  
Fair Value 78.50  บาท  
มูลค่าตลาด 58,923 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    

ภาพรวมธกิุจหลกัปี 2560 เดินหน้าฟืน้ตวัชดัเจนจากปี 2559 
ด้วยสินเช่ือท่ีคาดวา่จะกลบัมาเติบโตราว 5% yoy จากท่ีติด
ลบตอ่เน่ืองในช่วง 3 ปีก่อนหน้า นําด้วยสินเช่ือบรรษัท และ
สินเช่ือรายย่อยอ่ืนๆ ขณะท่ีสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ ประเมินวา่
จะกลบัเข้าสูภ่าวะสมดลุได้ใน 2H60 และสามารถประคอง
ยอดสินเช่ือคงค้าง ณ สิน้ปี 2560 ให้ทรงตวัได้ใกล้เคียงกบัสิน้
ปี 2559 เช่นเดียวกบัสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ที่ติดลบมากในปี 
2559 คาดหวงัวา่จะกลบัมาเติบโตได้เช่นกนั สําหรับทิศทาง 
spread ในปี 2560 ประเมินวา่จะออ่นตวัลงราว 14bp 
เน่ืองจากปี 2559 มีการบนัทกึรายได้ดอกเบีย้รับจากเงินลงทนุ
ในลกูหนีเ้ข้ามามาก โดยคาดจะลดระดบัลงมากในปี 2560       

ความคืบหน้าของการจดัตัง้ TFF ถือเป็นปัจจยับวกตอ่ KKP ที่
ธนาคารฯ ได้เปิดเผยไว้ในช่วงท่ีผ่านมา วา่ บล.ภทัรฯ (บ.ยอ่ย 
KKP ถือหุ้นเกือบทัง้จํานวน) ได้เข้าไปมีสว่นร่วมในการเป็นท่ี
ปรึกษาทางการเงิน (financial advisor: FA) ซึง่น่าทยอยรับรู้
รายได้คา่ธรรมเนียมฯ ในลกัษณะท่ีเป็น success fees 
(กระบวนการเสนอขายหน่วยลงทนุเสร็จสิน้) ตัง้แตง่วด 3Q60 
เป็นต้นไป ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่การระดมทนุของ TFF จะ
เป็นไปในลกัษณะท่ีกระจายเป็น 2-3 ครัง้ (งวดแรก 4.40 หม่ืน

ล้านบาท) แม้ยงัไมมี่ตวัเลขท่ีชดัเจนเก่ียวกบัอตัราคา่ธรรมเนียมฯ ที่                  
บล.ภทัรฯ จดัเก็บ แตโ่ดยปกติในธรุกรรม FA สําหรับดีลขนาดใหญ่ประเมิน
ไว้ในช่วง 0.5-1.0% หรือราว 0.5-1.0 พนัล้านบาท คิดเป็น 0.47-0.94 บาท/
หุ้น (สทุธิจากภาษีฯ) ซึง่จะทยอยรับรู้รายได้ตามวงเงินของ TFF ท่ีเสนอขาย
ในแตล่ะครัง้ตัง้แตง่วด 4Q60 ตอ่เน่ืองไปถึงปี 2561 สว่นผลบวกตอ่ fair 
value ปี 2560 (อิง PBV 1.75 เทา่) ประเมินไว้เทา่กบั 0.82-1.65 บาท  

แนวโน้มผลการดําเนินงาน 2Q60 ยงัทรงตวัใกล้เคียงกบั 1Q60 ทัง้สินเช่ือ  
spread และคา่ธรรมเนียมฯ สว่นคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ยงัคงแปรผนัไปตาม
การบนัทกึรายได้ดอกเบีย้รับจากเงินลงทนุในสิทธิเรียกร้องและธรุกรรมการ
ขาย NPA แตจ่ะไมไ่ด้มากเช่นเดียวกบัคา่เฉลี่ยรายไตรมาสในปี 2559  

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ น่าจะผ่านจดุต่ําสดุไปแล้ว โดยเฉพาะแรงกดดนัจาก
คณุภาพสินเช่ือในกลุม่เช่าซือ้รถยนต์และอสงัหาริมทรัพย์ที่ลดความกงัวล
มาโดยตอ่เน่ืองตัง้แตง่วด 3Q59 พร้อมกบั coverage ratio ที่ทําระดบัสงูสดุ
ในรอบ 3 ปี ที่ 110% ณ สิน้งวด 1Q60  

แนะนําซือ้  และเลือกเป็น top pick ของกลุม่ ธ.พ.เลก็ กําหนด Fair value 
ปี 2560 เทา่กบั  78.50 บาท อิงวิธี GGM ที่ PBV 1.75 เทา่ ภายใต้
คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 16% สอดคล้องกบัทิศทาง payout ratio (ปัน
ผลพิเศษ) ปี 2560 ที่ยงัคาดหวงัได้ในช่วงท่ีธรุกิจหลกัยงัไมฟื่น้เตม็ท่ี  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q60     
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F
กําไรสุทธ ิ 5,547             5,508             6,345             

EPS (บาท) 6.55               6.51               7.49               

EPS growth 67.2% -0.7% 15.2%

BVS (บาท) 44.23             44.75             46.25             

PER (x) 10.8               10.9               9.4                

PBV (x) 1.6                1.6                1.5                

DPS (บาท) 6.00               6.00               5.00               

Div Yields (%) 8.5% 8.5% 7.1%

ROE 15.3% 14.6% 16.5%  

 

สนิเชือ่รายยอ่ย
69%

สนิเชือ่
อสงัหารมิทรพัย์

11%

สนิเชือ่ SME

12%

สนิเชือ่บรรษทั
5%

สนิเชือ่
Lombard

2%

อืน่ๆ
1%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – KKP 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดด้อกเบีย้รับ 14,869             15,365             16,443             17,413             เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,167                1,242                1,385                1,150                

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (4,436)              (4,635)              (5,024)              (5,340)              เงินลงทนุ-สทุธิ 31,770             34,777             38,076             41,696             

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 10,433             10,730             11,419             12,073             สนิเชื่อ 176,354           183,408           192,579           202,208           

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 3,707                4,050                4,455                4,900                บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 923                   784                   667                   567                   

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 2,535                2,315                2,481                2,663                หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (10,966)            (13,900)            (16,596)            (19,427)            

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (7,872)              (7,518)              (8,013)              (8,689)              สนิเชือ่สทุธิ 166,311           170,292           176,649           183,347           

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (2,313)              (2,935)              (2,696)              (2,831)              สนิทรัพยอ์ื่น 23,043             24,006             24,734             25,490             

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 6,490                6,642                7,646                8,116                สนิทรพัย์รวม 233,776           242,949           254,361           266,011           

หัก ภาษีเงินได ้ (879)                  (1,063)              (1,223)              (1,299)              เงินฝาก 109,923           117,068           122,921           129,067           

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (64)                    (71)                    (78)                    (86)                    เงินกูย้มื 64,414             64,418             66,995             69,056             

กําไรสุทธิ 5,547                5,508                6,345                6,732                หนีส้นิรวม 193,259           201,993           211,282           220,423           

EPS (บาท) 6.55                  6.51                  7.49                  7.95                  ทุนเรยีกชําระแลว้ 8,468                8,468                8,468                8,468                

กําไรจากการดําเนนิงาน 7,137                8,093                8,691                9,213                สํารองอื่น 11,326             11,326             11,326             11,326             

Norm EPS (บาท) 8.43                  9.56                  10.26                10.88                กําไรสะสม 20,505             20,933             23,044             25,542             

สว่นของผู้ถอืหุน้ 40,298             40,726             42,837             45,335             

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 233,776           242,949           254,361           266,011           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60

รายไดด้อกเบีย้รับ 3,668                4,041                3,666                3,591                เงินสดและเงินฝากธนาคาร 997 843 1,167 1,207

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (1,133)              (1,082)              (1,066)              (1,045)              เงินลงทนุ-สทุธิ 25,828 30,259 31,770 30,334

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 2,535                2,959                2,600                2,546                สนิเชื่อ 175,108 175,301 176,354 178,624

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 905                   888                   1,014                928                   บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 945 951 923 964

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 537                   1,209                347                   329                   หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (10,185)            (10,957)            (10,966)            (10,911)            

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (1,857)              (2,077)              (2,231)              (1,768)              สนิเชือ่สทุธิ 165,868 165,296 166,311 168,677

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (618)                  (1,011)              (100)                  (167)                  สนิทรัพยอ์ื่น 39,781             38,578             34,528             40,592             

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 1,502                1,968                1,629                1,868                สนิทรพัย์รวม 232,474 234,976 233,776 240,809

หัก ภาษีเงินได ้ (178)                  (253)                  (172)                  (337)                  เงนิฝาก 106,039 107,308 109,923 127,721

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (28)                    (24)                    (7)                      (7)                      เงินกูย้มื 64,383 65,213 64,414 49,860

กําไรสุทธิ 1,297                1,691                1,451                1,524                หนีส้นิรวม 193,160 195,674 193,259 198,724

EPS (บาท) 1.53                  2.00                  1.71                  1.80                  ทุนเรยีกชําระแลว้ 8,468 8,468 8,468 8,468

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,833                1,926                1,774                1,691                สํารองอื่น 11,792 11,782 11,545 11,589

Norm EPS (บาท) 2.16                  2.27                  2.09                  2.00                  กําไรสะสม 19,055 19,053 20,505 22,029

สว่นของผู้ถอืหุน้ 39,314 39,303 40,517 42,085

Tier 1 16.5% 16.5% 16.9% 16.5% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 232,474 234,976 233,776 240,809

Tier 2 2.7% 3.5% 3.5% 2.7%

CAR 19.2% 20.0% 20.4% 19.2%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

Yield 6.86% 6.79% 6.89% 6.90% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ -0.7% 4.0% 5.0% 5.0%

Funding cost 2.54% 2.61% 2.71% 2.75% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก -0.2% 4.1% 4.6% 4.3%

Spread 4.32% 4.18% 4.18% 4.14% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 6.8% 9.3% 10.0% 10.0%

NIM 4.82% 4.74% 4.78% 4.78% อัตราภาษีเงินได ้ 13.5% 16.0% 16.0% 16.0%

Cost to income ratio 47.2% 44.0% 43.7% 44.3% NPL/สนิเชือ่รวม 5.6% 5.5% 5.0% 5.0%

สนิเชือ่ตอ่เงินฝากและเงินกูย้มื 106.3% 103.9% 104.3% 104.9% LLR/NPL 110.1% 118.0% 120.0% 123.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 2.4% 2.3% 2.6% 2.6% Tier1 16.9% 15.8% 16.0% 16.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 15.3% 14.6% 16.3% 15.7% CAR 20.4% 18.8% 18.5% 18.3%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 



 108  

 
แนะนํา ซื้อ 

 

LPH ระยะส้ันดี ระยะยาวดีมาก 

 กําไรปี 2560 เติบโตสูง 20% YoY จากหลายปัจจัย 
 อนาคตสดใสจากหลายโครงการท่ีน่าสนใจ 
 สถานะทางการเงินแข็งแกร่งมาก รองรับได้ทุกโครงการ

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 9.35 บาท  
Fair Value 11.30 บาท  
มูลค่าตลาด 7,013 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี   
Anti-corruption Progress Indicator : NA.  
    

กําไรงวด 2H60 น่าจะเติบโตได้ดีจากหลายปัจจยัเร่ิมจาก  

1.) การปรับเพ่ิมเงินสมทบจากสํานกังานประกนัสงัคม ที่จะ
มีผลในวนัท่ี 1 ก.ค. 60 ซึง่จะเพ่ิมกําไรให้ LPH ทนัทีไตร
มาสละ 2 ล้านบาท (เพ่ิมขึน้ 5% จากประมาณการเดิม) 

2.) รายได้จากศนูย์ความเป็นเลิศ 5 แหง่ท่ีเปิดให้บริการใน
ปี 2559-1H60 มีการเติบโตที่ดีมากในงวด 1Q60 เติบโต
ราว 15% YoY และมีแนวโน้มท่ีจะดีขึน้ตอ่เน่ือง  

3.) การเปิดตกึ Excellence Center ในงวด 3Q60 จะมีศนูย์
ความเป็นเลิศเพ่ิมอีก 4 ศนูย์ และมีเตียง VIP เพ่ิม 30 
เตียง หนนุรายได้ตอ่การรักษาให้เพ่ิมขึน้ 

4.) รายได้จากบริษัทย่อย AMARC ที่ LPH ถือหุ้น 97% 
ดําเนินธรุกิจให้บริการวิเคราะห์และวิจยั ซึง่มีอตัรากําไร
ขัน้ต้นสงูถึง 50% มีการเติบโตที่ดีมาก และจะดีขึน้อีก
จากแผนการเปิดสาขาใหม ่ ที่คณะวิทยาศาสตร์ 
มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ในปีนี ้             ...... 

โดยรวมแล้ว น่าจะหนนุกําไรทัง้ปีให้เติบโตได้ดี 20% YoY สู ่188 ล้านบาท
นอกเหนือจากปัจจยัข้างต้นแล้ว ในคร่ึงหลงัของปีนี ้LPH ยงัมีปัจจยับวกรอ
รับรู้เป็น UPSIDE อีกหลายประการ ทัง้การขายที่ดินเปลา่ในซอยลาดพร้าว 
126 ที่บริษัทเคยซือ้มาในราคาต่ํา ซึง่อยู่ระหวา่งการเสนอขาย และหาก
ขายได้ น่าจะสร้างกําไรได้ไม่ต่ํากวา่ 100 ล้านบาท และแผนลงทนุใน
โรงพยาบาลเอกชนท่ีมีกําไรอยู่แล้ว ที่กําลงัอยู่ระหวา่งการเจรจา หาก
สามารถปิดดีลได้ จะมาช่วยเสริมกําไรให้กบับริษัททนัที 

ขณะท่ีภาพการเติบโตในอนาคต ยงัคงสดใสจากแผนการลงทนุในหลาย
โครงการทัง้โรงพยาบาลลาดพร้าวลําลกูกา ตกึผู้ ป่วยประกนัสงัคมใหม่ 
และศนูย์การแพทย์เฉพาะทางระดบัสงูท่ีจะสร้างในบริเวณใกล้เคียง รพ. 
ลาดพร้าว ซึง่จะทยอยสร้างเสร็จในช่วงปี 2562-2564  จะรองรับการเติบโต
ในระยะยาว และเม่ือบวกกบัภาพรวมอตุสาหกรรมท่ีสดใสจากการเข้าสู่
สงัคมผู้สงูอาย ุ และการเติบโตของชมุชนบริเวณโดยรอบโรงพยาบาล 
ขณะท่ีราคาหุ้นยงัคงต่ํากวา่ Fair Value ที่ประเมินด้วยวิธี DCF ที่ 11.30 
บาท  มากถึง 21% จงึยืนยนั “ซือ้”  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  คาดการณ์รายได้ (ลบ.) และอัตรากําไรสุทธิ (%)ปี 2557-2565F 
 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS   

ส้ินสุด 31ธ.ค. 2559 2560F 2561F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 156 188 220

EPS (บาท) 0.21 0.25 0.29

EPS Growth (%) 55% 20% 17%

PER (เท่า) 43.88 37.34 31.90

DPS (บาท) 0.2 0.13 0.15

Dividend yield (%) 2.14% 1.34% 1.57%

PBV (เท่า) 4.36 4.12 3.87

EV/EBITDA (เท่า) 25.84 21.39 18.80

ROE (%) 9.81% 11.35% 12.52%

 
โรงพยาบาลลาดพร้าว 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - LPH 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการรักษาและการบริการ 1,328       1,481       1,840      2,041      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนการรักษาและบริการ (985)        (1,062)      (1,301)     (1,443)     กําไรก่อนภาษี 156         188        220        246        

กําไรขัน้ตน้ 344         419         539         598         ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 64           84          88          102        

รายไดอ้ ืน่ 34           26           11          11          รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 23           (2)          -         -         

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (187)        (220)        (257)        (283)        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน (53)          (50)         (98)         (27)         

กําไรจากการดําเนนิงาน 191         225         294         326         กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 191         219        210        320        

กําไร (ขาดทุน) พเิศษ -          9             -         -         

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 191         234         294         326         กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จ่าย (3)            (4)            (19)         (19)         เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -          (10)         424        -         

ภาษีเงนิได ้ (32)          (42)          (55)         (61)         เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (195)        (324)       (483)       (377)       

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0             0             -         -         อ ืน่ๆ (352)        (0)          -         -         

กําไรสุทธิ 156         188         220         246         กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (547)        (334)       (59)         (377)       

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 156         188         220         246         

EPS 0.21        0.25        0.29        0.33        กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (0)            (22)         300        -         

การเตบิโตของยอดขาย (YoY%) 6.7% 11.5% 24.3% 10.9% อ ืน่ๆ (1)            (7)          -         -         

อัตรากําไรขัน้ตน้ 25.9% 28.3% 29.3% 29.3% ลด จ่ายปันผล (113)        (94)         (110)       (123)       

อัตรากําไรสุทธิ 11.7% 12.7% 11.9% 12.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (113)        (123)       190        (123)       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) 55.0% 20.6% 17.0% 11.8% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (470)        (238)       341        (179)       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการรักษาและการบริการ 327         350         327         341         เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 531         306        223        43          

ตน้ทุนการรักษาและบริการ (241)        (252)        (248)        (247)        ลูกหนีก้ารคา้ 251         315        379        421        

กําไรขัน้ตน้ 85           98           78          94          สนิคา้คงเหลอื 19           19          92          102        

รายไดอ้ ืน่ 5             5             11          5            สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 3             4           4           4           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (48)          (49)          (48)         (54)         สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 168         179        179        179        

กําไรจากการดําเนนิงาน 42           54           41          46          สนิทรัพย์ถาวร 985         1,227     1,623     1,898     

กําไร (ขาดทุน) พเิศษ -          -          -         9            สนิทรัพย์รวม 1,958       2,050     2,499     2,647     

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 42           54           41          55          

ดอกเบีย้จ่าย (1)            (1)            (1)           (1)           เจา้หนีก้ารคา้ 168         182        222        246        

ภาษีเงนิได ้ (3)            (10)          (8)           (7)           หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 19           23          23          23          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0             0             -         0            เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 43           20          20          20          

กําไรสุทธิ 38           44           32          47          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะยาว 66           61          361        361        

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 38           44           32          47          หนีส้นิรวม 351         345        684        709        

EPS 0.05        0.06        0.04        0.06        

ทุนเรียกชําระแลว้ 375         375        375        375        

การเตบิโตของยอดขาย (YoY%) 0.4% 7.1% -6.6% 4.5% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 928         928        928        928        

อัตรากําไรขัน้ตน้ 26.1% 28.0% 24.0% 27.6% กําไรสะสม 304         398        508        631        

อัตรากําไรสุทธิ 11.5% 12.5% 9.9% 13.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,607       1,701     1,811     1,934     

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) -10.2% 15.6% -25.9% 46.5% รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,958       2,050     2,499     2,647     

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.50        2.87        2.64        1.98        จํานวนผูป่้วยเงนิสด (คน/ปี) 228,861   235,750  242,822  250,107  

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 5.29        4.70        4.85        4.85        รายไดเ้ฉล ีย่ต่อการรักษา (บาท/ครั้ง) 2,926       3,409     3,806     4,186     

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 7.89        8.12        8.30        8.30        จํานวนผูป้ระกันตนลงทะเบยีน (คน) 159,500   161,000  176,000  191,000  

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.22        0.20        0.38        0.37        รายไดเ้ฉล ีย่ต่อผูป้ระกันตนต่อปี (บาท/คน) 3,619       4,134     3,985     3,860     

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 8.2% 9.4% 9.7% 9.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 9.8% 11.4% 12.5% 13.1% สัดส่วนรายไดจ้ากผูป่้วยประกันสังคม (%) 48% 45% 43% 41%

Net Gearing (เท่า) net cash net cash 0.09        0.17        สัดส่วนรายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสด (%) 52% 55% 57% 59%
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แนะนํา ซื้อ 

 

SCB ปรับโฟกัสเน้นบริการที่เป็นเอกลักษณ์  

 transformation period สร้างบริการท่ีเป็นเอกลักษณ์   
 ความกังวลคุณภาพสินทรัพย์น้อยกว่า ธ.พ.ใหญ่อ่ืนๆ   
  top pick กลุ่ม ธ.พ.ใหญ่ 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 156.00 บาท  
Fair Value 178.00  บาท  
มูลค่าตลาด 530,274 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    
ทา่มกลางการเปลี่ยนแปลงของอตุสาหกรรมท่ีมีเทคโนโลยี
ดิจิทลัเป็นตวัขบัเคล่ือน รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของ
พฤติกรรมผู้บริโภค การแขง่ขนัจากคูแ่ข่งดิจิทลัรายใหม่ๆ  
(FinTech) ล้วนนําไปสูก่ารกําหนดแผนการปรับโครงสร้าง
องค์กรท่ีเน้นความต้องการของลกูค้าเป็นหลกัภายใต้โครงการ 
transformation ระยะ 3 ปี (ปี 2559-62) ท่ีมีเป้าหมายชดัเจน
คือ พฒันาศกัยภาพธรุกิจให้สามารถแข่งขนัได้ด้วยบริการที่
แตกตา่งจากคูแ่ขง่ อาทิ กําหนดกลุม่ลกูค้าเป้าหมายชดัเจน 
แบง่แยกหน้าท่ีของพนกังานขาย และพนกังานบริการท่ีสาขา
ให้ขาดจากกนั การนําเทคโนโลยีดิจิทลัมาใช้ประโยชน์ เช่น 
การวิเคราะห์ข้อมลูขนาดใหญ่ (big data analytics) การนํา
ระบบ e-KYC มาใช้ รวมงบประมาณลงทนุ 1.80 หม่ืนล้าน
บาท ในช่วง 2 ปีข้างหน้า (มีแผนลงทนุชดัเจน) ภายใต้กรอบ
ใหญ่ท่ี 3-4 หม่ืนล้านบาท ซึง่ฝ่ายวิจยัได้รวมไว้ในประมาณ
การแล้ว โดยท่ีธนาคารฯ ยงับริหารจดัการ ROE ได้ท่ีระดบัไม่
ต่ํากวา่ 14%      

สําหรับแรงขบัเคลื่อนธรุกิจปี 2560 ภายใต้เป้าหมายท่ี
ใกล้เคียงกบัปี 2559 นําด้วยการเติบโตของสินเช่ือสทุธิ 4-6% 
yoy จากกลุม่สนิเช่ือรายใหญ่ ซึง่เป็นกลุม่ลกูค้าเป้าหมายท่ี 

SCB คาดหวงัการเข้าไปให้บริการสินเช่ือใน supply chain อนัจะนํามาซึง่
รายได้คา่ธรรมเนียมฯ  ท่ีเก่ียวเน่ือง ขณะท่ีสินเช่ือรายย่อยทัง้เช่าซือ้รถยนต์ 
และท่ีอยูอ่าศยัจะไมไ่ด้เป็นแรงหนนุหลกัเช่นท่ีผ่านมา เน่ืองจากสภาพ
ตลาดท่ียงัไมไ่ด้ฟืน้ตวัเตม็ท่ีนกั  

ด้านภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ปี 2560 เช่ือวา่เป็นไปในทิศทางแข็งแกร่งขึน้ 
โดยเฉพาะกลุม่ SME ท่ีอ่อนไหวตอ่ภาวะเศรษฐกิจ (จนนําไปสูก่ารจดัชัน้
สินเช่ือตามเกณฑ์คณุภาพในงวด 4Q59 ตามนโยบายระมดัระวงั จงึเช่ือวา่
ผลกระทบดงักลา่วไมน่่าจะมีนยัฯ แล้วในปี 2560)  สง่ผลให้แนวโน้ม credit 
cost ลดระดบัลง ซึง่จะเป็นปัจจยัผลกัดนัให้กําไรสทุธิปี 2560-61 กลบัมา
เติบโต 7.0% yoy และ 7.6% yoy จากท่ีทรงตวัในปี 2559  

แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 2Q60 ประเมินไว้ในทิศทางบวกขึน้ จากการเติบโต
ของรายได้รวม สอดคล้องกบัภาพรวมการเติบโตของสินเช่ือสทุธิท่ีจะ
เพ่ิมขึน้ สว่นคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ คาดวา่เร่ิมทยอยลดระดบัลงสอดคล้อง
กบัพฒันาการบวกของคณุภาพสินทรัพย์  

แนะนําซือ้ และเลอืกเป็น top pick ของกลุม่ ธ.พ.ใหญ่ Fair value ปี 2560 
เทา่กบั 178 บาท อิง PBV 1.65 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE 
ระยะยาวเทา่กบั 14.3%  

 
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q60     

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F
กําไรสุทธ ิ 47,612      50,950      54,812      

EPS (บาท) 14.01        14.99        16.13        

EPS growth (% yoy) 0.9% 7.0% 7.6%

PER (เท่า) 11.1         10.4         9.7           

PBV (เท่า) 1.6           1.5           1.3           

Dividend yields 3.5% 3.8% 4.2%

ROE (%) 14.8% 14.6% 14.4%  

 

รายใหญ่
37%

SME
19%

เคหะ
31%

เชา่ซือ้
9%

อื่นๆ
4%

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :  SCB  

  ธนาคารไทยพาณิชย ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – SCB 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดด้อกเบีย้รับ 122,443      130,717      139,876      152,035      เงินสดและเงินฝากธนาคาร 40,489              37,373              38,113              47,708              

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (33,994)       (36,554)       (39,508)       (42,599)       เงินลงทนุ-สทุธิ 590,921           635,225           682,851           734,049           

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 88,449        94,163        100,368      109,435      สนิเชื่อ 1,939,048        2,036,000        2,158,160        2,287,650        

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 28,414        29,962        32,358        34,947        บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 4,129                5,090                5,395                5,719                

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 61,986        64,809        69,121        73,730        หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (77,357)            (97,357)            (118,939)          (141,815)          

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (51,644)       (57,064)       (60,782)       (65,195)       สนิเชือ่สทุธิ 1,865,819        1,943,733        2,044,617        2,151,554        

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (22,528)       (20,000)       (21,582)       (22,876)       สนิทรัพยอ์ื่น 415,795           449,434           485,534           530,703           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 59,162        62,982        67,763        74,698        สนิทรพัย์รวม 2,913,023        3,065,765        3,251,115        3,464,013        

หัก ภาษีเงินได ้ (11,493)       (11,967)       (12,875)       (14,193)       เงินฝาก 2,026,272        2,127,586        2,255,241        2,390,555        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (57)               (66)               (76)               (87)               เงินกูย้มื 106,838           112,180           118,911           123,667           

กาํไรสุทธิ 47,612        50,950        54,812        60,419        หนีส้นิรวม 2,578,725        2,700,431        2,852,567        3,004,533        

EPS (บาท) 14.01           14.99           16.13           17.77           ทุนเรยีกชําระแลว้ 33,992              33,992              33,992              33,992              

กาํไรจากการดําเนนิงาน 67,616        69,948        75,392        82,292        สํารองอื่น 33,466              33,927              34,401              34,889              

Norm EPS (บาท) 19.89           20.58           22.18           24.21           กําไรสะสม 266,631           297,185           329,902           390,321           

สว่นของผู้ถอืหุน้ 334,089 365,103 398,295 459,202

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,913,023        3,065,765        3,251,115        3,464,013        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60

รายไดด้อกเบีย้รับ 30,269        30,422        31,331        30,844        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 35,427              33,076              40,489              35,713              

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (8,508)         (8,207)         (8,527)         (8,283)         เงินลงทนุ-สทุธิ 559,296           521,130           590,921           590,722           

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 21,761        22,214        22,804        22,561        สนิเชื่อ 1,861,719        1,911,870        1,939,048        1,951,898        

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 6,615           7,622           7,138           7,292           บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 4,170                3,924                4,129                3,908                

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 17,801        16,377        12,325        15,472        หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (74,205)            (79,130)            (77,357)            (79,545)            

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (12,508)       (12,755)       (14,839)       (13,462)       สนิเชื่อสุทธิ 1,791,683        1,836,664        1,865,819        1,876,262        

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (8,512)         (7,012)         (1,994)         (5,010)         สนิทรัพยอ์ื่น 387,209           415,498           415,795           435,343           

กาํไรกอ่นภาษเีงนิได้ 15,878        14,423        15,768        14,713        สนิทรพัย์รวม 2,773,616        2,806,368        2,913,023        2,938,040        

หัก ภาษีเงินได ้ (3,018)         (2,872)         (3,045)         (2,788)         เงินฝาก 1,871,082        1,887,290        2,026,272        2,024,607        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (43)               (17)               (7)                 (13)               เงินกูย้มื 251,200           262,167           207,791           219,551           

กาํไรสุทธิ 12,818        11,533        12,716        11,912        หนีส้นิรวม 2,453,181        2,480,612        2,578,725        2,590,868        

EPS (บาท) 3.77             3.39             3.74             3.50             ทุนเรยีกชําระแลว้ 33,992              33,992              33,992              33,992              

กําไรจากการดําเนินงาน 23,902 20,695 17,838 19,973 สํารองอื่น 39,101              37,683              33,676              34,569              

Norm EPS (บาท) 7.03             6.09             5.25             5.88             กําไรสะสม 247,342           253,846           266,631           278,611           

สว่นของผู้ถอืหุน้ 320,435           325,521           334,298           347,172           

Tier 1 14.6% 15.0% 14.8% 14.7% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,773,616        2,806,368        2,913,023        2,938,040        

Tier 2 2.9% 2.9% 2.9% 2.1%

CAR 17.5% 17.9% 17.7% 16.8%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

Yield 4.45% 4.53% 4.59% 4.68% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 5.7% 5.0% 6.0% 6.0%

Funding cost 1.55% 1.60% 1.64% 1.67% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก 7.2% 5.0% 6.0% 6.0%

Spread 2.90% 2.93% 2.96% 3.02% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 4.9% 5.4% 8.0% 8.0%

NIM 3.22% 3.26% 3.30% 3.37% Credit cost 1.16% 0.98% 1.00% 1.00%

สนิเชือ่ตอ่เงินฝากและเงินกูย้มื 86.8% 86.9% 86.9% 87.1% NPL/สนิเชือ่รวม 2.67% 2.60% 2.50% 2.50%

Cost to income ratio 38.7% 40.7% 40.5% 40.1% LLR/NPL 134.3% 140.0% 145.0% 147.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 1.67% 1.70% 1.74% 1.80% Tier1 14.8% 14.5% 14.8% 15.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 14.84% 14.57% 14.36% 14.09% CAR 17.7% 17.8% 18.0% 18.3%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

UNIQ ศักยภาพไม่เป็นสองรองใคร 

 พ้ืนฐานแข็งแกร่ง โดดเด่นท้ังการเติบโตและอัตรากําไร 
 โอกาสเปิดกว้าง จากงานประมูลภาครัฐจํานวนมาก 
 Top Pick กลุ่มรับเหมาฯ มี Upside มากกว่า 33%

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 18.80 บาท  
Fair Value 25.00 บาท  
มูลค่าตลาด 20,323 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : NR.   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

พืน้ฐานธรุกิจแข็งแกร่งอย่างมาก ทัง้ด้านรายได้ อตัรากําไร 
และโครงสร้างการเงิน คาดวา่ปีนี ้ UNIQ จะมีรายได้ก่อสร้าง
ไมต่ํ่ากวา่ 1.2 หม่ืนล้านบาท รองรับด้วย  Backlog ปัจจบุนั
ที่มีกวา่ 3 หม่ืนล้านบาท  ขณะท่ีอตัรากําไรถือโดดเดน่ท่ีสดุ
ในบรรดาบริษัทรับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ โดยมี Net Profit 
Margin สงูถึง 7% จากโครงสร้าง Backlog ปัจจบุนัท่ีสว่น
ใหญ่เป็นงานก่อสร้างรถไฟฟ้า ด้านฐานะการเงินจะดีขึน้
อย่างมีนยัสําคญั หลงัได้รับชําระเงินคา่ก่อสร้างรถไฟฟ้าสาย
สีแดงจาก รฟท. เข้ามาในช่วง 2H60 ซึง่ปัจจบุนัยงัมียอดคง
ค้างเกือบ 1 หม่ืนล้านบาท และมีโอกาสได้รับเงินชดเชยจาก 
รฟท. กรณีการสง่มอบพืน้ท่ีก่อสร้างสถานีกลางบางซื่อลา่ช้า 
อีกราว 700 ล้านบาท ซึง่เป็นรายการท่ีอยู่นอกเหนือ
ประมาณการของฝ่ายวิจยั 

แนวโน้มธรุกิจสดใส จากแผนลงทนุระบบคมนาคมของภาครัฐระยะ 8 ปี ที่
มีมลูคา่รวมกนัไม่ต่ํากวา่ 2.3 ล้านล้านบาท ทัง้รถไฟฟ้า รถไฟทางคู ่ ทาง
ดว่น สนามบิน และโครงการท่ีเก่ียวเน่ืองกบัเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก 
โดย UNIQ ตัง้เป้ารับงานใหมปี่นีไ้มต่ํ่ากวา่ 3.5 หม่ืนล้านบาท โดยมุง่
ความสนใจไปที่งานภาครัฐ ทัง้รถไฟทางคูเ่ฟสแรก 5 เส้นทาง มลูคา่รวม 1 
แสนล้านบาท และงานก่อสร้างรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยาย ซึง่กระทรวง
คมนาคมเตรียมเสนอคณะรัฐมนตรีภายในกลางปีนี ้รวม 5 เส้นทาง มลูคา่
รวม 2.8 แสนล้านบาท ได้แก่ สายสีมว่งใต้ เตาปนู-ราษฎร์บรูณะ สายสีส้ม
ตะวนัตก บางขนุนนท์-ศนูย์วฒันธรรม สายสีนํา้เงิน บางแค-พทุธมณฑล
สาย 4 สายสีเขียวคคูต-ลําลกูกา และช่วงสมทุรปราการ-บางป ู

ศกัยภาพท่ีไมเ่ป็นสองรองใคร และมีแนวโน้มการเติบโตของกําไรท่ี
แข็งแกร่ง เฉลีย่ไมต่ํ่ากวา่ 20% ตอ่ปี ฝ่ายวิจยัแนะนํา ซือ้ ประเมิน Fair 
Value อิง PER 25 เทา่ ให้ราคาเหมาะสม 25.00 บาท  

 
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Net Profit Margin ของ UNIQ เทียบกับบริษัทรับเหมารายใหญ่ 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F

กําไรสุทธิ 883 1,081 1,343
Norm. Profit 923 1,081 1,343
Norm. EPS (บาท) 0.85 1.00 1.24
DPS (บาท) 0.33 0.35 0.43
Norm. PER (X) 22.01 18.80 15.13
Dividend Yield (%) 1.76% 1.86% 2.31%
Book Value (บาท) 6.24 6.96 7.85
P/BV (X) 3.01 2.70 2.40
EV/EBITDA (X) 10.84 9.94 8.54

ROE (%) 13.7% 15.2% 16.8%
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ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 

ยูนิค เอน็จิเนียร่ิง 
แอนด์ คอนสตรัคช่ัน 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - UNIQ 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
ยอดขาย 12,555 15,566 18,504 22,297 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 10,449 13,014 15,487 18,730 กําไรสุทธิ 883 1,081 1,343 1,662

กําไรขัน้ตน้ 2,107 2,551 3,016 3,568 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 108 46 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขาย 701 922 1,072 1,287 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 902 962 1,022 1,082

ดอกเบีย้จ่าย 381 373 376 326 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 34 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 อ ืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 110 96 111 123 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 67 -1,814 -652 159

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,134 1,351 1,679 2,078 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 2,192 462 1,901 3,067

ภาษีเงนิได ้ 210 270 336 416 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 14 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -40 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

กําไรสุทธ ิ 883 1,081 1,343 1,662 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -876 -900 -900 -900

กําไรจากการดําเนนิงาน 923 1,081 1,343 1,662 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -728 -898 -900 -900

Norm EPS 0.85          1.00          1.24          1.54          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -351 900 400 -1,000

การเตบิโตของยอดขาย 24.7% 24.0% 18.9% 20.5% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 30% 17% 24% 24% ลด จ่ายปันผล -292 -309 -378 -470

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 16.8% 16.4% 16.3% 16.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -1,035 404 -166 -1,633

อัตราส่วนกําไรจากการดาํเนนิงาน 7.4% 6.9% 7.3% 7.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 428 -32 835 534

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

ยอดขาย 2,471 3,788 3,883 3,007 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 755 723 1,558 2,091

ตน้ทุนขาย 2,028 3,187 3,312 2,451 ลูกหนีก้ารคา้ 14,924 15,099 16,098 17,392

กําไรขัน้ตน้ 443 600 571 556 สนิคา้คงเหลอื 863 1,245 1,480 1,784

ค่าใชจ่้ายในการขาย 170 184 179 212 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,194 1,603 1,906 2,297

ดอกเบีย้จ่าย 80 107 104 94 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 5,208 5,146 5,023 4,841

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 23,735 25,010 27,394 29,908

รายไดอ้ ืน่ 31 19 43 19 เจา้หนีก้ารคา้ 7,320 6,226 6,476 7,804

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 224 327 332 269 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 3,074 3,611 4,293 5,173

ภาษีเงนิได ้ 44 61 61 57 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 4,647 4,647 4,647 4,647

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 1,565 2,465 2,865 1,865

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 16,987 17,490 18,910 20,231

กําไรสุทธ ิ 180 266 271 212 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,081 1,081 1,081 1,081

กําไรจากการดําเนนิงาน 180 266 271 212 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,463 2,463 2,463 2,463

Norm EPS 0.29          0.43          0.43          0.34          กําไรสะสม 3,204 3,976 4,941 6,133

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,748 7,520 8,485 9,677

ยอดขาย (QoQ) 2.4% 53.3% 2.5% -22.6%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -9.9% 35.5% -4.8% -2.7%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -12.8% 48.0% 1.7% -21.7% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 23,735 25,010 27,394 29,908

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.19          1.31          1.39          1.36          

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.05          1.12          1.17          1.13          งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 21,021 30,000 30,000 30,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 0.84          1.03          1.15          1.28          Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 33,567 48,001 59,498 67,200

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 14.55         12.50         12.50         12.50         Gross margin 16.8% 16.4% 16.3% 16.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 1.72          2.50          2.86          2.86          SG&A/Sale 5.3% 5.7% 5.6% 5.6%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.52          2.33          2.23          2.09          Effective tax rate 19.2% 20.0% 20.0% 20.0%

Net Gearing 0.81          0.85          0.70          0.46          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.9% 4.3% 4.9% 5.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 13.7% 14.4% 15.8% 17.2%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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   กลยุทธ์เลือกตลาด P/E ต่ํา / กองทุนผสม 
 กองทุนผสมต่างประเทศ: ASP-GIPLUS 
 กองทุนต่างประเทศ: ASP-ASIAN 
 หุ้นต่างประเทศ: Sumitomo Mitsui, Ping An 

  
Fundamental and Equity Outlook 
ตลอด 2Q60 ตลาดหุ้นทัว่โลกยงัคงทรงตวัอยู่ในระดบัสงูและ
หลายแหง่สามารถปรับตวัขึน้ทําระดบัสงูสดุใหมท่ัง้ all-time high 
หรือสงูสดุในรอบหลายปีได้ ทา่มกลางการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ
โลกท่ียงัมีความเส่ียง ทัง้ในยโุรปและสหรัฐฯ เป็นต้น ใน
ขณะเดียวกนั หากพิจารณาระดบั P/E ของตลาดหุ้นโลกสว่น
ใหญ่ที่สงูกวา่คา่เฉลี่ยในอดีตมาก โดยเฉพาะตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
และยโุรป อาจนําไปสูก่ารปรับฐานหากมีปัจจยัลบที่มิได้คาดคิด
เกิดขึน้ จงึแนะนําเลือกตลาดหุ้นเอเชียท่ีปลอดภยั ผ่านกองทนุ 
ASP-ASIAN ที่ Expected P/E ไมส่งูมากนกั และเศรษฐกิจมี
แนวโน้มฟืน้ตวั หรือกองทนุผสม ASPGIPLUS ที่กระจายการ
ลงทนุไปในสินทรัพย์หลายๆ ประเภททัว่โลกจงึสามารถลดความ
เสี่ยงจากการปรับฐานของตลาดหุ้นได้  

ดชันีหุ้นหลกัของตลาดสหรัฐฯ ยงัแกวง่ตวัขึน้ทําระดบั all-time 
high ได้ตอ่เน่ือง และความผนัผวนระหวา่งวนัมีน้อย ปัจจยัหลกัท่ี
ผลกัดนัให้ดชันียงัสามารถขยบัขึน้ตอ่เน่ืองคือ ผลประกอบการ 
2Q60 ที่คาดวา่จะเติบโตตอ่เน่ืองจาก 1Q60 และนกัลงทนุยงัคง
มีความหวงัตอ่มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดี 
โดนลัด์ ทรัมป์ แม้วา่ในช่วงท่ีผ่านมาจะยงัไมเ่หน็การคืบหน้าใดๆ
มากนกั โดยเฉพาะการปรับโครงสร้างภาษีทัง้ระบบ แม้มีแนวโน้ม
ถกูเลือ่นออกไปเป็นช่วงปลายปีนีห้รือต้นปีหน้า แตน่กัลงทนุก็เช่ือ
วา่ ภาคธรุกิจจะยงัได้รับอานิสงค์จากการลดหยอ่นภาษีตา่งๆ 
เช่นเดิม ทําให้ทิศทางกําไรในปีหน้ายงัคงสดใส  

นอกจากนี ้อตัราเงินเฟ้อใน 2Q60 มีทิศทางชะลอตวั ทําให้ Fed 
อาจต้องเลื่อนการขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้ท่ี 3 ของปีนี ้ จากเดิมท่ี
คาดไว้ในเดือน ก.ย. ออกไปเป็นเดือน ธ.ค. เป็นท่ีสงัเกตวา่หุ้น
กลุม่เทคโนโลยีเป็นกลุม่หลกัท่ีขบัเคล่ือนดชันี ขณะท่ีหุ้นเหลา่นี ้
ล้วนมี P/E ที่สงู ดงันัน้อาจเป็นสาเหตขุองการปรับฐานใน 3Q60 
และนําไปสูก่ารปรับฐานรอบใหญ่ ปัจจยัข้างต้นทําให้เรามี
มมุมอง neutral ตอ่การลงทนุในตลาดสหรัฐฯใน 3Q60 

สําหรับภมิูภาคยโุรป ยงัคงรายงานตวัเลขเศรษกิจท่ีดีขึน้
ตามลําดบั ทัง้ในภาคแรงงาน ภาคการผลิต และภาคการบริการ 
และคาดวา่ใน 3Q60 จะยงัคงเหน็พฒันาการทางเศรษฐกิจ
ตอ่เน่ือง หนนุให้กําไรบริษัทจดทะเบียนยงัเติบโตได้แข็งแกร่ง 
อย่างไรก็ตาม ปัจจยัทางการเมืองยงัคงเป็นประเดน็ท่ีทําให้นกั
ลงทนุยงัระมดัระวงัการลงทนุในยโุรป ทัง้เร่ือง Brexit ที่อาจลา่ช้า 
และการเลือกตัง้ของเยอรมนีในเดือน ต.ค. นี ้  อยา่งไรก็ตามก็
ยงัคงมมุมองเชิงบวกตอ่ตลาดหุ้นยโุรปจากเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้ม
ที่ดีดงักลา่ว และมีนํา้หนกัเป็นบวกหกัล้างปัจจยัทางการเมือง
ระยะสัน้ๆ นอกจากนัน้อตัราเงินเฟ้อท่ีชะลอตวัลง ทาํให้ธนาคาร
กลางยโุรปจะยงัไมเ่ร่งรีบปรับเปลี่ยนนโยบายทางการเงิน ถือเป็น
ปัจจยัสําหรับการลงทนุใน 3Q60 แตอ่ย่างไรก็ตาม ตลาดของ
เอเชียหลายแหง่ ยงัมีความน่าสนใจกวา่ตลาดพฒันาแล้วตรงท่ีมี 
Expected P/E ต่ํากวา่ จงึให้นํา้หนกัการลงทนุมายงัภมิูภาค
เอเชียมากขึน้ 
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จงึเช่ือวา่ตลาดหุ้นเอเชียใน 2Q60 น่าจะได้รับความสนใจจากนกั
ลงทนุเพ่ิมมากขึน้ นอกจากมลูคา่หุ้นท่ีถกูกวา่ประเทศพฒันาแล้ว
ข้างต้น การฟืน้ตวัทางเศรษฐกิจ รวมถึงการใช้นโยบายการคลงั
กระตุ้นเศรษฐกิจของจีนลา่สดุ น่าจะทําให้มีเมด็เงินลงทนุไหลเข้า
ตลอด 2Q60 จงึมองวา่ใน 3Q60 ตลาดหุ้นของเอเชียน่าจะฟืน้ตวั
มากขึน้ โดยเฉพาะในเอเชียเหนือไมว่า่จะเป็นเกาหลีใต้ ไต้หวนั
หรือฮ่องกง รวมถึงเอเชียกลางอย่างอินเดีย นอกจากนัน้การ
ขยายตวัของยอดขายของหุ้นกลุม่เทคโนโลยีในสหรัฐฯ ทําให้ 
Supplier ตา่งๆในเอเชียได้รับอานิสงค์ด้วย กองทนุ ASP-ASIAN 
เป็นตวัแทนของนกัลงทนุสถาบนั ที่เลอืกลงทนุในหุ้นท่ีแขง็แกร่ง
ของประเทศเหลา่นี ้ และให้ผลตอบโดดเดน่ในไตรมาสท่ีผ่านมา 
และเราเช่ือวา่ จะยงัคงสามารถทําผลตอบแทนได้โดดเดน่ตอ่ใน 
3Q60  

สําหรับญ่ีปุ่ นเร่ิมเหน็การแยกตวัระหวา่งการเคลื่อนไหวของตลาด
หุ้น คา่เงินและพืน้ฐานเศรษฐกิจ ใน 2Q60 ดชันี Nikkei ขยบัขึน้
ทําระดบัสงูสดุใหมใ่นรอบ 3 ปีสวนทางกบัทิศทางคา่เงินเยนท่ี
แข็งคา่ขึน้ และดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจที่มีภาพขดัแย้งกนั คาดวา่เกิด
จากการเติบโตของกําไรบริษัทจดทะเบียนใน 1Q60 ทําให้นกั
ลงทนุยงัเก็งกําไรตอ่เน่ือง แตด้่วยข้อจํากดัด้านพืน้ฐานเศรษฐกิจ
ของญ่ีปุ่ น จงึอาจทําให้ดชันี Nikkei ยงัมีอพัไซด์ที่จํากดั 

แม้วา่ตลาดหุ้นจะยงัเป็นสนิทรัพย์ทีส่ร้างผลตอบแทนได้ดีที่สดุ
ในตอนนี ้ แตน่กัลงทนุจํานวนมากกงัวลกบัมลูคา่ตลาดที่ทรงตวั
อยู่ในระดบัสงู และมองวา่การลงทนุในหุ้นมีความเส่ียงมาก
เกินไป จงึแนะนํากองทนุ ASP-GIPLUS ซึง่เป็นกองทนุผสม
ลงทนุในตราสารหนีเ้ป็นหลกั ลงทนุในหุ้นเป็นสว่นน้อยของพอร์ต 
และมีการกระจายการลงทนุทัว่โลก จงึสามารถสร้างผลตอบแทน
ให้เติบโตได้อย่างมัน่คง แม้วา่ตลาดหุ้นจะมีความผนัผวนมากขึน้
ในอนาคต  

Currencies 
คา่เงินดอลลาร์แข็งคา่ขึน้อย่างรวดเร็วหลงัการเลือกตัง้
ประธานาธิบดี เม่ือเดือน พ.ย. 2559 แตใ่นปี 2560 คา่เงิน
ดอลลาร์คอ่ยๆ อ่อนคา่กลบัมาแกวง่ตวัในกรอบเดิมซึง่เป็นการ
เคลื่อนไหวแบบ sideway ระหวา่งปี 2558 - 2559 ซึง่น่าจะเกิด
จากนกัลงทนุผิดหวงัท่ีประธานาธิบดีทรัมป์ฯ ไมส่ามารถผลกัดนั
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจตามที่หาเสียงไว้ได้ แตอ่ย่างไรก็ตาม 
คาดวา่งวด 3Q60 มีโอกาสเหน็คา่เงินดอลลาร์แข็งคา่ขึน้อีกครัง้ 
หลงัธนาคารกลางสหรัฐฯ ขึน้อตัราดอกเบีย้เป็นครัง้ท่ี 2 ของปีนี ้

ในเดือน มิ.ย. ทีผ่่านมา และตรงกนัข้าม จะเหน็การอ่อนคา่ของ
สกลุเงินของยโุรป ทัง้ปอนด์และยโูร เช่ือวา่เงินปอนด์ขององักฤษ 
ถกูกดดนัจากปัญหาด้านการเมืองภายใน และความเส่ียงเร่ือง 
Brexit สว่นยโูรคาดวา่จะยงัไมแ่ข็งคา่ขึน้มากนกัจากทา่ทีของ
ธนาคารกลางยโุรป ที่จะยงัใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย
ตอ่ไป ด้านคา่เงินเยนแข็งคา่เพ่ิมขึน้อย่างช้าๆ ใน 3Q60 แตน่่าจะ
มีกรอบจํากดั เพราะคา่เงินเยนมกัเคลื่อนไหวสวนทางกบัสกลุเงิน
ดอลลาร์ที่มีโอกาสแขง็คา่เพ่ิมขึน้ 

Commodities 
ตลอด 2Q60 ราคานํา้มนัดิบมีความผนัผวนสงูจากแรงเก็งกําไร
ตามรายงานข่าวท่ีเก่ียวข้องกบัอปุสงค์และอปุทานนํา้มนัดิบ นกั
ลงทนุยงักงัวลเร่ืองกําลงัการผลิตของ shale ในสหรัฐฯที่เพ่ิมขืน้
ตอ่เน่ือง ในขณะท่ีการตดัสินใจขยายระยะเวลาการลดกําลงัการ
ผลิตของกลุม่ผู้ผลิตนํา้มนั OPEC สามารถชดเชยอปุทานที่
เพ่ิมขึน้จากสหรัฐฯได้สว่นหนึง่ ใน 3Q60 ยงัมองกรอบการ
เคลื่อนไหวของนํา้มนัดิบบริเวณ $45 – 55 เช่นเดิม การย่อตวัลง
สูก่รอบลา่งของราคาเป็นโอกาสเข้าเก็งกําไร  

ราคาทองคําแกวง่ตวัขึน้อย่างช้าๆ เหมาะสําหรับนกัลงทนุระยะ
ยาวท่ีเช่ือวา่อตัราเงินเฟ้อจะเพ่ิมขึน้สงูในอนาคต แตใ่นระยะสัน้
ยงัขาดปัจจยัขบัเคลื่อนที่ชดัเจน เน่ืองจากดชันีเงินเฟ้อโลกมี
สญัญาณชะลอตวัใน 2Q60 อีกทัง้ความเส่ียงด้านการเมืองของ
ยโุรปลดลงไปมาก ทําให้เรามองวา่ราคาทองคําจะยงัไมส่ามารถ
ปรับตวัขึน้ได้มากนกัใน 3Q60 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Cash 2%  Thai Equity 10% 
Local Gov. Bond 0%  Japan Equity 8% 
Local Corp. Bond 0%  Asia Equity 20% 
Property Fund 0%  European Equity 30% 
   US Equity 20% 
   Gold 5% 

Total 2%   Total 94% 
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นโยบายการลงทุน 

กองทนุเปิดแอสเซทพลสัเอเช่ียนสเปเชียลซิททเูอชัน่ส์ (ASP-ASIAN) มีนโยบายลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุ Fidelity Funds – Asian Special 
Situations Fund ซึง่บริหารและจดัการโดย Management (Luxembourg) S.A. ที่ลงทนุในตราสารทนุในทวีปเอเชียแปซฟิิก ยกเว้นญ่ีปุ่ น 

 
ข้อมูลเก่ียวกับกองทุน (ณ วันที่ 31 พฤษภาคม 2560)  ค่าธรรมเนียมประเภทต่างๆ 

 

 
 

 

บริษัทจดัการกองทนุ บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุแอสเซท พลสั จํากดั 
วนัท่ีจดทะเบียน
กองทนุ 

26 ตลุาคม 2550 ระดบัความเส่ียง 6 

ประเภท กองทนุรวมท่ีลงทนุใน
กองทนุตา่งประเทศเพียง
กองทนุเดียว (Feeder 
Fund) 

เกณฑ์มาตรฐาน MSCI AC Asia ex-
Japan Index 

ผู้ดแูลผลประโยชน์ ธนาคารกสิกรไทย 
จํากดั (มหาชน) 

มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิ 
(ล้านบาท) 

224 ล้านบาท 

การป้องกนัความ
เสียงจากอตัรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดลุพินิจ นโยบายการจ่ายปัน
ผล 

มีนโยบายจ่าย
ปันผลไม่เกินปีละ 
4 ครัง้ 

 
กราฟแสดงผลการดาํเนินงานย้อนหลัง 

 
ผลการดาํเนินงาน (ณ 31 พฤษภาคม 2560) 

 จดัตัง้กอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 
กองทนุ (%) 19.82 10.18 16.54 24.81 6.69 
เกณฑ์มาตรฐาน* (%) 13.29 5.51 12.10 17.63 1.02 

 
 

การลงทนุมีความเส่ียงผู้ลงทนุควรศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสินใจลงทนุ 
ผลการดาํเนินงานในอดีตของกองทนุรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต 

 
  

คา่ธรรมเนียมเสนอขาย 1.5% 
คา่ธรรมเนียมรับซือ้คืน - 
คา่ธรรมเนียมการจดัการ <1.50% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมผู้ดแูลผลประโยชน์ <0.15% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมนายทะเบียน <0.10% ตอ่ปี  

การเสนอขายและการรับซือ้หน่วยลงทุน 

  

การเสนอขาย ทกุวนัทําการ
ภายใน 13.30 น. 

มลูคา่ซือ้ขายครัง้แรก 5,000 บาท 
มลูคา่ซือ้ขายขัน้ต่ําครัง้ตอ่ไป 5,000 บาท 
การรับซือ้คืนหน่วยลงทนุ ทกุวนัทําการ

ภายใน 13.30 น. 
มลูคา่ขัน้ต่ําการขายคืน ไม่กําหนด 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

ประเทศที่ลงทุน (%) 

China 28.70 
South Korea 16.10 
Taiwan 14.70 
Hong Kong 13.00 
India 10.50 

 

อุตสาหกรรมที่ลงทุน (%) 

Information Technology 30.60 
Financial 26.10 
Consumer Discretionary 11.70 
Consumer Staples 5.60 
Industrials 5.30 

 

 
 

 

กองทุนเปิด แอสเซทพลัส 
เอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส์ ASP-ASIAN 
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นโยบายการลงทุน 

กองทนุเปิดแอสเซทพลสั โกลบอล อินคมั พลสั (ASP GIPLUS) มีจดุเดน่กระจายการลงทนุในสินทรัพย์ทัว่โลกกวา่ 4,150 ตราสารผ่านกองทนุของ 
Fidelity International ผู้ เช่ียวชาญการบริหารกองทนุ เจ้าของรางวลั Morningstar Awards - Best Multi Asset Fund House 2016 พร้อมกลยทุธ์การ
บริหารพอร์ตแบบยืดหยุ่นเพ่ือโอกาสรับผลตอบแทนท่ีดีในทกุสภาวะตลาด กองทนุมีนโยบายกระจายการลงทนุในตราสารหนี ้ ตราสารทนุ สินทรัพย์
ทางเลือก หรือหน่วยลงทนุของกองทนุ เช่น กองทนุอสงัหาริมทรัพย์ REITS กองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐาน กองทนุสินค้าโภคภณัฑ์ หรือกองทนุอีทีเอฟ 
หรืออาจลงทนุในสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า ตราสารท่ีมีสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าแฝงท่ีอ้างอิงกบัดชันีสนิค้าโภคภณัฑ์ โดยจะพิจารณาปรับลดสดัสว่นการ
ลงทนุได้ตัง้แตร้่อยละ 0 -100 ของมลูคา่ทรัพย์สินสทุธิของกองทนุ ทัง้นี ้ กองทนุอาจพิจารณาลงทนุในสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการ
ลงทนุ รวมถึงอาจลงทนุในตราสารท่ีมีสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าแฝง ตราสารหนีท้ี่มีอนัดบัความน่าเช่ือถือระดบั Investment Grade หรือ Non Investment 
Grade หลกัทรัพย์ที่ไมไ่ด้จดทะเบียน รวมถึงอาจทําธรุกรรม Reverse Repo 

 
ข้อมูลเก่ียวกับกองทุน (ณ 23 กุมภาพันธ์ 2560)  ค่าธรรมเนียมประเภทต่างๆ 

 
 

 
 

บริษัทจดัการกองทนุ บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุ แอสเซทพลสั จํากดั 
วนัท่ีจดทะเบียน
กองทนุ 

12 มิถนุายน 2560 ระดบัความเส่ียง 5 

ประเภท Aggressive Allication เกณฑ์มาตรฐาน Multiple 
Benchmarks 

ผู้ดแูลผลประโยชน์ ธนาคารกสิกรไทย จํากดั 
(มหาชน) 

มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิ 
(ล้านบาท) 

- 

การป้องกนัความ
เสียงจากอตัรา
แลกเปลี่ยน 

ไม่น้อยกวา่ 90%  นโยบายการจ่ายปัน
ผล 

ไม่มี / มี Auto 
Redemption 

  
การลงทนุมีความเส่ียงผู้ลงทนุควรศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสินใจลงทนุ 
ผลการดาํเนินงานในอดีตของกองทนุรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต 

 
  

คา่ธรรมเนียมเสนอขาย 1.00% 
คา่ธรรมเนียมรับซือ้คืน - 
คา่ธรรมเนียมการจดัการ <1.391% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมผู้ดแูลผลประโยชน์ <0.032% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมนายทะเบียน <0.43% ตอ่ปี 

 

การเสนอขายและการรับซือ้หน่วยลงทุน 

  

การเสนอขาย ทกุวนัทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มลูคา่ซือ้ขายครัง้แรก 5,000 บาท 
มลูคา่ซือ้ขายขัน้ต่ําครัง้ตอ่ไป 5,000 บาท 
การรับซือ้คืนหน่วยลงทนุ ทกุวนัทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มลูคา่ขัน้ต่ําการขายคืน 5,000 บาท 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

สัดส่วนการลงทุน (%) 

กองทนุผสมตา่งประเทศ 50 – 70% 
ตราสารหนีต้า่งประเทศ / 
Structured Note 

30 – 50% 

 

 
 

กองทุนเปิดแอสเซทพลัส โกลบอล อินคัม พลัส 
ASPGIPLUS
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   Ping An (2318 HK) 
 ราคาดีดแรงหลังประกาศงบไตรมาส 1  

ราคาปัจจุบนั 45.4 HKD 
ราคาเป้าหมาย Consensus 48.2 HKD 
Upside 6.2 % 
มูลค่าตลาด 126,487 พนัล้าน HKD 

 

 มีฐานธุรกิจหลากหลาย 
 เทียบผลตอบแทนแล้วราคายงัถูก 

ณ วนัท่ี 18 มิถนุายน 2560  ปปปป    

ปลดล็อคมูลค่าช่วง 2 เดือนทีผ่่านมา  
 

ในท่ีสดุตลาดก็รับรู้มลูคา่ท่ีแท้จริงของ Ping An หุ้นประกนัท่ีใหญ่ท่ีสดุ
ของจีน ซึง่เป็นหนึง่ในหุ้นกลุม่การเงินท่ีเราชอบท่ีสดุในระยะยาว แม้
ราคาพุ่งขึน้ 34.1% จากต้นปี และหากนบัเฉพาะจากเดือน พ.ค. ถึง
ปัจจบุนัราคาได้เพ่ิมขึน้ถึง 18.4% แตเ่น่ืองจากผลประกอบการไตร
มาส 1 ท่ีออกมาดีมากจนทําให้ Upside ยงัเหลือเพียง 7% ก็ตาม ท่ี
โมเมนตมัเชิงบวกก็ยงัมีอยู่ โดยเฉพาะเม่ือดจูาก Valuation ท่ียงัถกู
เม่ือเทียบกบัหุ้นประกนัทัว่โลกและ Expected ROE  ท่ือยู่ในระดบัสงู
ของ Ping An  

ด้วยจดุเดน่ของการทําธรุกิจท่ีหลากหลายของ Ping An ซึง่
ประกอบด้วยธรุกิจประกนัชีวิต ประกนัวินาศภยั และบริการทาง
การเงิน เช่น การบริหารสินทรัพย์ Ping An นบัเป็นหุ้นท่ีเก่ียวเน่ืองกบั
ตลาดธรุกิจประกนัโดยรวมของจีน ซึง่มีแนวโน้มเติบโตในระยะยาว
และเพ่ิงอยู่ในช่วงเร่ิมต้นของการเติบโต จาก 1) จํานวนประชากรขนาด
ใหญ่ท่ีมีโอกาสเป็นลกูค้า, 2) กระแสการเปลี่ยนสูค่วามเป็นเมือง 
(Urbanization) ท่ียงัดําเนินไปอย่างต่อเน่ือง, และ 3) รายได้และการ
ถือครองสินทรัพย์ของชนชัน้กลางยงัคงอยู่ในระดบัต่ํา (Critical Mass) 
ในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา ปัจจยัทัง้หมดนีน้่าจะช่วยหนนุความต้องการ
บริการประกนัตอ่เน่ือง 

และหากพิจารณาเบีย้ประกนัของ Ping An พบวา่เติบโตสงูกวา่ 
20%yoy ในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา แสดงให้เห็นพลวตัการเติบโตของธรุกิจ
ประกนัในตลาดจีนท่ีแข็งแกร่งกวา่ตลาดสหรัฐและยโุรปตะวนัตกท่ีเบีย้
ประกนัโตต่ําด้วยอตัราการเติบโตเพียงหลกัเดียว และคาดวา่ Ping An 
น่าจะเติบโตสงูสดุในบรรดาหุ้นประกนัหลกัๆ ทัว่โลกท่ี 19.4% ในปี 
2560 ซึง่การเติบโตท่ีสงูนีน้า่จะหมายถึงผลตอบแทนท่ีดีด้วย

เช่นเดียวกนั  Expected ROE ของ Ping An ในปี 2560 อยู่ท่ี 15.4% 
ซึง่ถือวา่สงูท่ีสดุในบรรดาหุ้นประกนัทัว่โลกขณะนี ้ 

อย่างไรก็ตาม ถึงแม้ราคาหุ้น Ping An จะเพ่ิมขึน้เม่ือไม่นานมานี ้แตก็่
ยงัถกูเม่ือเทียบมลูคา่ PB/ROE ในปี 2560 อีกทัง้กลุม่ประกนัยงัเป็น
กลุม่ท่ีราคาถกูมากอยู่แล้วในขณะนีเ้น่ืองจาก Yield ท่ีต่ําทําให้เกิด
ความกงัวลว่าผลตอบแทนจากการถือครองสินทรัพย์ระยะยาว โดย
บริษัทประกนัจะต่ําไปด้วย โดยเฉพาะตราสารหนี ้แตด่เูหมือนวา่ตลาด
ได้สะท้อนผลกระทบจากช่วงท่ี Yield ต่ํามากไปเตม็ท่ีแล้ว และหาก
สามารถให้ Yield ท่ีสงูเกินคาดอาจทําให้มลูคา่ของกลุม่ประกนัเพ่ิมขึน้ 
ซึง่ก็มีโอกาสเป็นไปได้ โดยเฉพาะเม่ือสหรัฐอเมริกาเร่ิมขึน้ดอกเบีย้และ
ธนาคารกลางอ่ืนๆ เร่ิมพิจารณายติุมาตรการผ่อนคลายทางการเงินท่ี
ใช้มาเกือบทศวรรษ  

ปัจจยัเส่ียง: 1) Yields อาจลดลงอีกจากระดบัต่ําในปัจจบุนั 2) การ
เพ่ิมขึน้ของการเรียกสินไหมทดแทนจากเหตกุารณ์ท่ีมีโอกาสเกิดขึน้
น้อยในระยะสัน้อาจกระทบรายได้ 3) วิกฤตทางการเงินอาจทําให้
ความต้องการกรมธรรม์ใหม่ๆ ลดต่ําล หรืออาจลดมลูค่าของสินทรัพย์
ของบริษัทประกนั    
Summary of Financial and Ratios
In Millions of 
HKD except Per 
Share 12/15 12/16 12/17F 12/18F

Revenue 855,683      906,927      981,720      1,113,895   

Net Income 66,879 72,934 76,784 86,563

EPS, Adj 3.68 4.09 4.19 4.75

EPS Grow th (%) 20.9 17.4 2.3 13.4

PER (x) 12.1 9.9 12.4 10.9

Dividend Yield (%) 1.5 2.2 1.7 1.9

ROE (%) 17.4 17.4 16.2 16.5  
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 
In Millions of CNY except Per Share FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 Est FY 2018 Est

12 Months Ending 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017 12/31/2018

Revenue 530,082.0 693,501.0 775,858.0 855,102.3 970,229.9

+ Net Premiums Earned 288,779.0 349,846.0 441,620.0

+ Investment Income 70,127.0 133,435.0 113,231.0

+ Income from Real Estate 1,411.0 1,487.0 1,822.0

+ Other Operating Income 169,765.0 208,733.0 219,185.0

- Claims & Losses 228,326.0 289,510.0 324,814.0

- Underwriting Expense & Acq Cost 34,941.0 50,644.0 78,754.0

- Other Operating Expense 197,292.0 252,100.0 264,314.0

Operating Income (Loss) 69,523.0 101,247.0 107,976.0 99,909.8 108,279.0

Pretax Income (Loss) 62,353.0 93,413.0 94,411.0 102,214.3 113,152.4

Net Income 39,279.0 54,203.0 62,394.0 66,922.3 75,439.7  
 ทีม่า: Bloomberg 

In Millions of CNY except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016

  + Total Investments 2,242,000.0 2,725,400.0 3,178,400.0 3,797,800.0 4,367,200.0

  + Cash & Near Cash Items 169,047.0 119,706.0 141,537.0 194,465.0 272,033.0

  + Net Receivables 37,076.0 46,077.0 61,310.0 68,722.0 72,947.0

  + Net Fixed Assets 17,539.0 18,873.0 28,341.0 35,158.0 40,143.0

  + Other Assets 378,613.0 450,294.0 596,297.0 668,984.0 824,612.0

Total Assets 2,844,300.0 3,360,300.0 4,005,900.0 4,765,200.0 5,576,900.0

  + Total Insurance Reserves 938,943.0 1,093,800.0 1,273,800.0 1,495,700.0 1,709,600.0

  + Short-Term Borrowings 575,292.0 631,108.0 555,825.0 529,494.0 673,960.0

  + Other Short-Term Liabilities 45,982.0 65,016.0 83,771.0 109,830.0 169,838.0

  + Long-Term Borrowings 1,025,700.0 1,248,300.0 1,598,600.0 1,978,300.0 2,244,200.0

  + Other Long-Term Liabilities 48,671.0 82,415.0 140,113.0 238,268.0 292,823.0

Total Liabilities 2,634,600.0 3,120,600.0 3,652,100.0 4,351,600.0 5,090,400.0

Total Equity 209,649.0 239,705.0 353,816.0 413,571.0 486,461.0

Total Liabilities & Equity 2,844,300.0 3,360,300.0 4,005,900.0 4,765,200.0 5,576,900.0  
ทีม่า: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 
In Millions of CNY except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016

Cash From Operating Activities 298,134.0 337,192.0 233,399.0 201,363.0 330,253.0

Cash From Investing Activities -342,702.0 -518,436.0 -475,815.0 -561,325.0 -673,579.0

Cash from Financing Activities 180,973.0 179,235.0 261,499.0 429,327.0 377,553.0

Net Changes in Cash 136,405.0 -2,009.0 19,083.0 69,365.0 34,227.0  
ทีม่า: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 
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48.1%

21.0%

20.4%
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  Life insurance   Property and casualty insurance

  Banking   Others

  Securities  
ทีม่า: Bloomberg

Global Peers Valuation 
B lo o mberg C urrent T arget  % Upside

R at ing P rice P rice F Y 16 F Y 17 F Y 16 F Y 17
12/ 16 12/ 17 12/ 16 12/ 17

A verage 1.84 0.64 17.37 13.08
H KD
PING AN 4.72 51.75 55.46 7.18% 1.66 0.00 9.92 12.18
CHINA LIFE-H 4.45 24.90 29.58 18.79% 1.68 0.00 27.39 24.10
AIA 4.46 56.05 60.34 7.65% 2.10 2.30 17.53 19.17
JP Y
DAI-ICHI LIFE HO 4.14 1981.00 2302.50 16.23% 0.75 0.00 10.15 12.19
KR W
SAM SUNG LIFE INS 4.58 121500.00 136700.00 12.51% 0.76 0.79 9.86 16.36
USD
M ETLIFE INC 4.00 53.31 59.50 11.61% 0.91 0.92 10.29 9.96
PRUDENTL FINL 3.71 108.05 114.85 6.29% 0.97 1.04 12.06 10.18

P B V P ER
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   Sumitomo Mitsui (8316 JP) 
 พื้นฐานพลิกกลับมาฟื้นตัว   

ราคาปัจจุบนั 4,231.0 JPY 
ราคาเป้าหมาย Consensus 5,187.4 JPY 
Upside 22.6 % 
มูลค่าตลาด 5.998 ล้านล้าน JPY 

 

 กําไรอาจมี Upside เกินคาด 
 ราคาสะท้อนปัจจัยลบส่วนใหญ่แล้ว   

ณ วนัท่ี 18 มิถนุายน 2560  ปปปป    

ผลประกอบการน่าจะผ่านจดุต่ําสุดไปแล้ว  
คาดการเติบโตและผลตอบแทนของหุ้นธนาคารญ่ีปุ่ น จะไมค่อ่ย
โดดเดน่ แม้แต ่Top Pick ของเราอย่าง Sumitomo Mitsui ก็คาด
กําไรจะโตเพียง 1.0% ในปีบญัชี 2561 (สิน้สดุ มี.ค.) และ ROE 
จะอยูท่ี่ 6.8% อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากปัจจยัพืน้ฐานด้านการ
ดําเนินงานของ Sumitomo ที่เพ่ิงพลิกกลบัมาฟืน้ตวัเม่ือไมน่าน
มานี ้ เราจงึเช่ือวา่อาจมี Upside เกินคาด จากราคาหุ้นธนาคาร
ญ่ีปุ่ นยงัถกูมาก โดยถกูท่ีสดุในกลุม่ธนาคารหลกัๆ ทัว่โลกเม่ือ
เทียบกบัผลตอบแทน ซึง่ดเูหมือนวา่จะได้สะท้อนปัญหาของ
ธนาคารญ่ีปุ่ นไปมากแล้ว 

Sumitomo Mitsui และหุ้นธนาคารญ่ีปุ่ นอ่ืนๆ มีผลประกอบการปี 
2559 ได้ไมดี่เทา่ท่ีควร โดยผลการดําเนินงานท่ีหลกัๆ หลายอย่าง
อยู่ในทิศทางท่ีลดลง อย่างไรก็ตาม พืน้ฐานของ Sumitomo เร่ิม
สง่สญัญาณการฟืน้ตวัขึน้มาตัง้แตง่วด 4Q59 แล้ว เหน็ได้จาก
อตัราการเติบโตของรายได้จากการดําเนินงานท่ีเป็นบวก โดยมี
แรงผลกัดนัหลกัจากรายได้ดอกเบีย้รับสทุธิที่ฟืน้ตวัขึน้เน่ืองจาก
สินเช่ืองวด 1Q60 กลบัมาโตหลงัจากท่ีหดตวัมาตลอด 1 ปี และ 
NIM เพ่ิมขึน้ ในขณะท่ีคณุภาพทรัพย์สินดีขึน้ตอ่เน่ือง โดย NPL 
งวด 1Q60 ลดลงเหลือเพียง 1.1% จาก 2.4% ในงวด 1Q57 และ
มีการโอนกลบัเงินกนัสํารองหนีใ้นงวด 1Q60 

เน่ืองจากพนัธบตัรญ่ีปุ่ นมี Yield ต่ําในปี 2559 (หรือบางตวัท่ีครบ
กําหนดก็ Yield ติดลบไปแล้ว) ปีท่ีผ่านมานกัลงทนุจงึกงัวลวา่
ธนาคารจะสามารถทํา Spread ได้หรือไม ่ ขณะท่ีสินเช่ือก็หดตวั
แตเ่ราเหน็วา่ Sumitomo คงผ่านจดุต่ําสดุไปแล้ว สงัเกตจาก

สินเช่ือและ NIM ที่เร่ิมฟืน้ตวัขึน้ ขณะท่ีราคายงัถกูมากแม้ได้เหน็
การฟืน้ตวัของธรุกิจอย่างชดัเจนในช่วง 2 ไตรมาสท่ีผ่านมา โดย
ยงัถือวา่ถกูท่ีสดุในกลุม่ธนาคาร 

ใหญ่ทัว่โลกในแง ่ PB/ROE ซึง่หากผลประกอบการยงัฟืน้ตวัตอ่
เช่ือวา่อาจมีการ Rerate ได้ ตลาดน่าจะเหน็เหมือนกนัวา่ 
Sumitomo มี Upside สงูสดุในบรรดาหุ้นธนาคารใหญ่ทัว่โลกท่ี 
21% และจํานวนนกัวิเคราะห์ที่ Cover หุ้น Sumitomo Mitsui ให้
มีคําแนะนํา 'ซือ้' สงูถึง 76% 

ปัจจยัเสี่ยง: 1) การเติบโตสินเช่ือและ NIM เร่ิมฟืน้ตวัช้าลง 2) 
BOJ ใช้นโยบายผ่อนคลายมากขึน้ ทําให้ Yield อ่อนตวัลงไปอีก 
3) คณุภาพทรัพย์สินเร่ิมอ่อนแอลงหลงัจากฟืน้ตวัมาหลายปี 
และ NPL เร่ิมสงูขึน้ 
 
Summary of Financial and Ratios
In Millions of 
JPY except Per 
Share 03/16 03/17 03/18F 03/19F

Revenue 3,657,732   3,843,407   2,914,192   2,894,837   

Net Income 646,687 706,519 660,769 674,155

EPS, Adj 475.02 543.08 477.86 488.01

EPS Grow th (%) -14.6 14.3 -12.0 2.1

PER (x) 7.2 7.8 9.0 8.8

Dividend Yield (%) 4.4 3.7 3.7 3.8

ROE (%) 7.2 7.6 7.0 6.8  
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 
In Billions of JPY except Per Share FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 Est FY 2019 Est

12 Months Ending 03/31/2015 03/31/2016 03/31/2017 03/31/2018 03/31/2019

Net Revenue 3,250.9 3,212.4 3,290.0

+ Net Interest Income 1,505.2 1,422.9 1,358.6

+ Total Non-Interest Income 1,745.7 1,789.4 1,931.4

- Provision for Loan Losses -77.1 15.1 61.8

Net Revenue after Provisions 3,328.0 3,197.2 3,228.2

Operating Income (Loss) 1,321.2 985.3 1,005.9 1,085.1 1,098.9

- Non-Operating (Income) Loss 0.4 0.3 -29.1

  + (Income) Loss from Affiliates 10.6 36.2 -24.6

  + Other Non-Op (Income) Loss -10.2 -35.9 -4.5

Pretax Income (Loss) 1,309.4 980.2 979.3 1,052.5 1,085.9

Net Income 753.6 646.7 706.5 660.8 674.2  
 ทีม่า: Bloomberg 

In Billions of JPY except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017

12 Months Ending 03/31/2013 03/31/2014 03/31/2015 03/31/2016 03/31/2017

  + Cash & Cash Equivalents 10,799.3 32,893.0 39,687.9 42,713.3 46,865.5

  + ST And LT Investments 53,872.1 41,093.9 47,304.4 45,045.4 44,571.4

  + Total Loans 67,858.5 70,018.1 74,975.9 76,643.2 81,961.2

  + Net Loans 66,929.7 69,270.6 74,304.7 76,018.2 81,315.0

  + Net Fixed Assets 1,983.8 2,346.8 2,770.9 2,919.4 3,101.6

  + Customer Acceptances & Liab 6,009.6 6,566.8 7,267.7 7,519.6 8,090.1

  + Other Assets 6,052.4 6,226.8 8,502.6 8,969.0 10,066.4

Total Assets 148,696.8 161,534.4 183,442.6 186,585.8 197,791.6

  + Total Deposits 100,837.5 108,045.5 114,873.8 124,919.3 129,711.1

  + ST Borrowings & Repos 21,927.3 20,440.6 27,239.9 26,576.2 21,073.8

  + LT Debt 6,370.8 11,594.1 15,058.9 8,883.2 18,915.9

  + Other Liabilities 11,005.3 12,300.4 14,934.2 15,362.8 16,461.5

Total Liabilities 140,253.6 152,529.4 172,746.3 176,138.2 186,557.3

Total Equity 8,443.2 9,005.0 10,696.3 10,447.7 11,234.3

Total Liabilities & Equity 148,696.8 161,534.4 183,442.6 186,585.8 197,791.6  
ทีม่า: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 
In Billions of JPY except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017

12 Months Ending 03/31/2013 03/31/2014 03/31/2015 03/31/2016 03/31/2017

Cash from Operating Activities -623.8 1,757.8 726.1 -6,098.3 3,281.0

Cash from Investing Activities -2,468.9 11,414.0 -6,175.6 3,290.7 -4,811.9

Cash from Financing Activities 3,694.4 8,613.6 11,877.3 6,865.3 6,463.0

Net Changes in Cash 613.3 21,791.0 6,605.5 3,958.1 4,921.6  
ทีม่า: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 
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 ทีม่า: Bloomberg 
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ทีม่า: Bloomberg

Global Peers Valuation 
B lo o mberg C urrent T arget  % Upside

R at ing P rice P rice F Y 17 F Y 18 F Y 17 F Y 18
03/ 17 03/ 18 03/ 17 03/ 18

A verage 0.57 0.00 11.08 7.60
JP Y
SM FG 4.52 4296.00 5186.73 20.73% 0.59 0.00 7.84 8.94
M IZUHO FINANCIAL 3.38 202.10 230.73 14.17% 0.61 0.00 8.55 9.12
M ITSUBISHI UFJ F 4.40 740.00 867.69 17.26% 0.61 0.00 10.25 10.17
USD
CITIGROUP INC 4.13 64.69 65.77 1.67% 0.80 0.83 11.51 12.12
BANK OF AM ERICA 4.18 23.77 25.97 9.24% 0.92 0.96 13.97 12.81
WELLS FARGO & CO 3.51 54.45 58.04 6.59% 1.58 1.53 13.81 13.10
JPM ORGAN CHASE 3.76 87.27 92.41 5.89% 1.35 1.33 14.15 12.76
EUR
SOC GENERALE SA 3.68 47.07 51.61 9.65% 0.60 0.00 10.97 0.00
ING GROEP NV 4.00 15.25 16.12 5.77% 1.04 1.23 12.27 11.98
GB p
BARCLAYS PLC 3.37 206.30 221.90 7.56% 0.65 0.60 36.51 11.27
ROYAL BK SCOTLAN 2.81 252.20 259.89 3.05% 0.54 0.00 0.00 12.01

P B V P ER

 
 ทีม่า: Bloomberg 
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 Bond Yield ระยะกลาง–ยาวปรบัลดตามแนวโน้มดอกเบ้ียสหรัฐฯ 

 แนะนําในระยะกลาง-ยาวลด Duration พอรต์ลงทุน 
 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะกลาง-ยาว
ปรับตัวลดลงตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ แม้หลังเฟดตัดสินใจ“ขึ้น” อัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย 0.25% ครั้งที่ 2 ของปีนี้ มาอยู่ที่ 1.00-
1.25% ไม่ผิดจากการคาดการณ์ของตลาด  

การเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลใน 2Q60 
เทียบกบั 1Q60 สําหรับพนัธบตัรระยะสัน้อายไุมเ่กิน 3 ปี 
เปลี่ยนแปลงลดลงไมม่าก ในช่วง -8 ถึง -16 basis point 
สอดคล้องกบัอตัราดอกเบีย้นโยบายในประเทศที่ระดบั 1.50% 
ไมเ่ปลี่ยนแปลง ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ
3 ปีขึน้ไป ปรับตวัลดลงอย่างมากในช่วง -29 ถึง -40 basis point 
โดยเฉพาะช่วงอาย ุ 10 ถึง 20 ปี ซึง่เป็นการปรับตวัลงตาม
พนัธบตัรสหรัฐ โดยในช่วง 3 เดือนท่ีผ่าน พนัธบตัรอาย ุ 10 ปี 
(UST10Y) อตัราผลตอบแทนปรับตวัลดลงประมาณ 30 basis 
point มีสาเหตหุลกัมาจากผลการประชมุคณะกรรมการนโยบาย
การเงินสหรัฐฯ (FOMC) มีมติเป็นเอกฉนัท์ให้ปรับขึน้อตัรา
ดอกเบีย้นโยบาย 0.25% สูร่ะดบั 1.00-1.25% เป็นไปตามตลาด
คาด พร้อมทัง้คาดการณ์วา่จะสามารถปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ได้
อีกกวา่ 1 ครัง้ในปีนี ้อย่างไรก็ตาม ถือเป็นครัง้แรกท่ีเฟดให้ความ
ชดัเจนเพ่ิมขึน้เก่ียวกบัรายละเอียดของแผนการปรับลดยอดงบ
ดลุจํานวน 4.2 ล้านล้านเหรียญฯ ในสินทรัพย์ที่ถือครอง 
(พนัธบตัรและตราสารการเงินท่ีผู้ซือ้ลงทนุในสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั 
หรือ MBS) ที่ได้ทําการเข้าซือ้ไว้ในช่วงท่ีเกิดวิกฤตทางการเงิน
และภาวะเศรษฐกิจถดถอยในช่วงปี 2550-2559 โดยมีการ
คาดการณ์วา่จะเร่ิมปรับงบดลุให้เข้าสูภ่าวะปกติในปีนีอ้ย่างคอ่ย
เป็นคอ่ยไป แตเ่ฟดก็ยงัไมไ่ด้เปิดเผยจํานวนการทยอยปรับลดลง
ในการประชมุวาระนีแ้ตอ่ย่างใด 

ทัง้นี ้สิ่งท่ีกดดนัตลาดคือ FOMC มีการปรับลดคาดการณ์เงินเฟ้อ
ลงสูร่ะดบั 1.5% จากระดบั 1.8% ในช่วงต้นปี ซึง่สะท้อนให้เหน็
วา่เงินเฟ้อนัน้ยงัคงขยายตวัได้ต่ํากวา่เป้าหมายท่ีเฟดวางไว้ 2% 
อีกทัง้นกัลงทนุยงัคงกงัวลกบันโยบายของนายโดนลัด์ ทรัมป์ 
ที่มาแทรกแซงการทํางานของ FBI และกําลงัถกูสืบค้นหลกัฐาน
ตา่งๆ ซึง่อาจจะเป็นอปุสรรคในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ
ตอ่ไป ทําให้นกัลงทนุทัง้ในสหรัฐและไทย หนักลบัเข้ามาถือ
สินทรัพย์ที่ปลอดภยัมากขึน้ โดยปัจจบุนั (ข้อมลู ณ 16 มิ.ย. 
2560) ยอดถือครองตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาติอยู่ที ่
710,080.25 ล้านบาท เพ่ิมขึน้จาก 1Q60 ซึง่อยู่ที่ 666,129 ล้าน
บาท

ที่มา : ThaiBMA

อตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

1.50
1.75
2.00
2.25
2.50
2.75
3.00
3.25
3.50
3.75
4.00

0.5 2 4 6 8 10 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

Yield (%) 15 มี.ค. 60 28 เม.ย. 60 31 พ.ค. 60 16 มิ.ย. 60

Time to Maturity (Yrs.)
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TTM.
(Yrs)

15 มี.ค. 60 16 มิ.ย. 60
Change
(bp.)

TTM.
(Yrs)

15 มี.ค. 60 16 มิ.ย. 60
Change
(bp.)

0.08   1.43 1.35 (-8) 24 3.48 3.33 (-15)
0.25   1.47 1.41 (-6) 25 3.49 3.34 (-15)
0.50   1.51 1.47 (-4) 26 3.50 3.35 (-15)
1 1.54 1.49 (-5) 27 3.52 3.35 (-17)
2 1.64 1.51 (-13) 28 3.54 3.35 (-19)
3 1.78 1.62 (-16) 29 3.57 3.36 (-21)
4 2.02 1.86 (-16) 30 3.58 3.37 (-21)
5 2.24 1.95 (-29) 31 3.58 3.38 (-20)
6 2.40 2.13 (-27) 32 3.58 3.39 (-19)
7 2.53 2.28 (-25) 33 3.59 3.41 (-18)
8 2.64 2.36 (-28) 34 3.59 3.42 (-17)
9 2.74 2.39 (-35) 35 3.59 3.43 (-16)
10 2.85 2.52 (-33) 36 3.60 3.45 (-15)
11 3.01 2.66 (-35) 37 3.60 3.46 (-14)
12 3.08 2.73 (-35) 38 3.60 3.47 (-13)
13 3.15 2.80 (-35) 39 3.61 3.49 (-12)
14 3.22 2.88 (-34) 40 3.61 3.50 (-11)
15 3.31 3.08 (-23) 41 3.61 3.51 (-10)
16 3.37 3.09 (-28) 42 3.62 3.52 (-10)
17 3.41 3.08 (-33) 43 3.62 3.54 (-8)
18 3.44 3.08 (-36) 44 3.62 3.55 (-7)
19 3.48 3.08 (-40) 45 3.64 3.57 (-7)
20 3.48 3.13 (-35) 46 3.66 3.59 (-7)
21 3.48 3.18 (-30) 47 3.69 3.62 (-7)
22 3.48 3.23 (-25) 48 3.71 3.64 (-7)
23 3.48 3.28 (-20) 49 3.73 3.66 (-7)

ที่มา : ThaiBMA  

แนวโน้มตราสารหน้ีเดือน ก.ค.- ก.ย. 2560 
ในช่วง 3Q60 คาดการณ์วา่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะสัน้ยงัคงเคลื่อนไหวในกรอบแคบ ๆ ตามทิศทางอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายของ ธปท. ที่คาดวา่จะอยู่ที่ระดบั 1.50% เทา่
เดิมไปจนถึงปลายปี 2560  

ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระยะปานกลาง–ยาวจะ
ยงัคงผนัผวนตามปัจจยัจากตา่งประเทศ โดยเฉพาะประเดน็การ
ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ของเฟด ซึง่คาดวา่เฟดจะสามารถขึน้
ดอกเบีย้ได้อีก 1 ครัง้ ซึง่น่าจะเป็นการปรับขึน้ในช่วงคร่ึงหลงัของ
ปี 2560 แตห่ากปัจจยัเร่ืองอตัราเงินเฟ้อท่ีไมเ่ป็นไปตาม
คาดการณ์ รวมถึงการดําเนินนโยบายทางการเมืองของ
ประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ อาจจะสง่ผลตอ่การตดัสินใจของ
เฟดเช่นกนั อาจเป็นปัจจยัท่ีต้องติดตามตอ่ไป 

สําหรับปัจจยัในประเทศ แม้ที่ผ่านมา ธปท.ยงัคงอตัราดอกเบีย้
นโยบายในประเทศท่ีระดบั 1.50% ไมเ่ปล่ียนแปลงตามคาด แต่
หากในคร่ึงหลงัของปีนี ้ อตัราดอกเบีย้ของสหรัฐท่ีปรับขึน้มาจน
เทา่หรือเกือบเทา่กบัไทย อาจจะเป็นแรงกดดนัให้ไทยต้องปรับ
อตัราดอกเบีย้นโยบายขึน้ตามได้ ซึง่จะสง่ผลกระทบให้ Bond 
Yield ในระยะกลางถึงยาวถกูกดดนัอีกครัง้ 

 

สําหรับแผนการออกหุ้นกู้ ในช่วง ก.ค–ก.ย. 2560 ได้แก่  

วงเงนิ (ล้านบาท) อายุ (ปี) (%)

บริษทั ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป จํากดั (มหาชน) 1,500.00 3 4.90 Co. Rating BBB-
บริษทั ปริญสิริ จํากดั (มหาชน) 500.00 3 6.00 Co. Rating BB+

บรษิัท
Features

หมายเหตุ

 

กลยุทธ์เดือน ก.ค.- ก.ย. 2560 
ตามการคาดการณ์แนวโน้มอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะมีความ
ผนัผวนคอ่นข้างสงูในตราสารหนีร้ะยะกลาง–ยาว นกัลงทนุท่ี
ต้องการลดความเส่ียงดงักลา่ว แนะนําให้หลีกเลีย่งการลงทนุใน
ตราสารหนีร้ะยะยาวซึง่ออ่นไหวกบัการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ดอกเบีย้มากกวา่ โดยเน้นกลยทุธ์ปรับ Duration ของพอร์ตลงทนุ
ตราสารหนีไ้ว้ที่ไม่เกิน 1-3 ปี นอกจากนีข้่าวการผิดนดัชําระหนี ้
ของบริษัทผู้ออกตราสารหนีท้ี่เร่ิมเกิดขึน้บ้างในช่วงท่ีผ่านมา เป็น
สิ่งท่ีต้องทําให้การพิจารณาลงทนุ โดยเฉพาะหุ้นกู้ภาคเอกชน
จําเป็นต้องเพ่ิมความระมดัระวงั โดยต้องพิจารณาบริษัทท่ียงัมี
สขุภาพการเงินท่ีดี มีวินยัในการใช้เงินกู้ตามวตัถปุระสงค์นัน้ๆ 
ปัจจยัเหลา่นีน้กัลงทนุจําเป็นต้องศกึษาให้มากขึน้ เพ่ือลดความ
เสี่ยงท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต 

ที่มา : ThaiBMA

ที่มา : ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย

มูลค่าการออกตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน, โพรพิลีน, HDPE และ LDPE  

แนวโน้มราคานํา้มนัดิบดไูบงวด 3Q60 ยงัคงอยู่ในกรอบ 45-55 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล โดยมีปัจจยัหนนุหลกัจากการขยายระยะเวลาลดกําลงัการผลิตของ
กลุม่โอเปค ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยักําหนดให้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบเฉล่ียปี 
2560 เท่ากบั 55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียงวด 2Q60 อยู่ท่ี 1,050 และ 750 เหรียญฯตอ่
ตนั ลดลง 3.4%qoq และ 19.4%qoq เช่นเดียวกบัราคาขัน้ปลาย HDPE และ 
LDPE ท่ีลดลง 2.0%qoq และ 1.1%qoq อย่างไรก็ตาม คาดราคาผลิตภณัฑ์ใน
งวด 3Q60 น่าจะทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 2Q60   
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Nymex = 45.83 (+0.17) 
Dubai = 46.99 (+0.20)
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Datastream 

3 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene  4 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี 
ราคา PVC งวด 2Q60 ปรับตวัลดลง 3.9%qoq ขณะท่ีราคา EDC และ 
Caustic Soda สวนทางปรับตวัเพ่ิมขึน้ 17.0%qoq และ 7.2%qoq ทัง้นี ้
คาดราคาและ spread PVC ในงวด 3Q60 มีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ตาม
เศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวั 

 ราคาพาราไซลีนและเบนซีนเฉล่ียงวด 2Q60 อยู่ท่ีระดบั 813 และ 786 เหรียญฯ
ตอ่ตนั ลดลง 8.4%qoq และ 14.9%qoq สะท้อน Supply ใหม่ท่ีทยอยผลิตเชิง
พาณิชย์ ทัง้นีค้าด spread ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโรเมติกส์ใน 3Q60 จะอ่อนตวัลง
ตอ่เน่ืองเพราะยงัมี Supply ใหม่เกิดขึน้ 
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ทีม่า : Datastream  ทีม่า : Datastream 

5 ราคา PTA, PET และ MEG  6 ราคาถา่นหิน 
ราคา PET, PTA และ MEG เฉล่ียงวด 2Q60 อยู่ท่ี 1,066, 600 และ 725 
เหรียญฯตอ่ตนั โดยราคา PET เพ่ิมขึน้ 2.2%qoq ขณะท่ีราคา PTA ทรงตวั 
แตร่าคา MEG กลบัปรับตวัลดลง 17.5%qoq อย่างไรก็ตามคาดงวด 3Q60 
มีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ตามความต้องการใช้ท่ีจะฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจ  

 ราคาถ่านหิน (อิง BJI) เฉลี่ยงวด 2Q60 เท่ากบั 79.25 เหรียญฯตอ่ตนั ลดลง 
4.6%QoQ ทัง้นีค้าดราคาถ่านหินงวด 3Q60 ยงัทรงตวัในกรอบ 75-85 เหรียญ
ฯตอ่ตนั จาก Demand และ Supply ท่ีเข้าสูภ่าวะสมดลุขึน้ 
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ทีม่า : Datastream  ทีม่า : BANPU 
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7 ราคาสังกะสี   8 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์

แนวโน้มราคาสงักะสีปี 2560 จะทรงตวัสงูตอ่เน่ือง จากนโยบายการกระตุ้น
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ และแนวโน้มการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานของสหรัฐฯ 
หนนุความต้องการใช้สงักะสีเพ่ิมขึน้ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า สอดคล้องกบั
ปริมาณสตอ็กสงักะสีโลกท่ีลดลงตอ่เน่ือง จนลา่สดุอยู่ท่ี 3.2 แสนตนั  

 คา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์งวด 2Q60 เท่ากบั 6.29 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ลดลงเลก็น้อย 2.0%qoq โดยยงัได้รับอานิสงค์จากการหยดุ shutdown ตาม
ฤดกูาลของโรงกลัน่ท่ีเดินเคร่ืองมาเต็มกําลงัในฤดหูนาว ทัง้นีค้าดคา่การกลัน่
งวด 3Q60 เร่ิมเห็นการอ่อนตวัลงหลงัเข้าสูช่่วง lowseason  
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : Bisnews 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็ก HRC และเหล็กแท่งแบน  
ราคาเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) มีทิศทางปรับลดลงในช่วงต้นงวด 2Q60 ตาม
ราคาสินแร่เหลก็ท่ีถกูกดดนัจากความกงัวลด้าน Supply อย่างไรก็ตาม เช่ือ
วา่การปรับฐานใกล้สิน้สดุ และเร่ิมเห็นสญัญาณการฟืน้ตวัในเดือน มิ.ย. 60 

 Spread ระหวา่งเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) และเหลก็แท่งแบน (Slab) ในตลาด 
CIS ยงัคงท่ี แตร่าคาเหลก็ท่ีปรับลดลงใน 2Q60 ขณะท่ีผู้ผลิตมีต้นทนุวตัถดิุบท่ี
สงูจากราคาเหลก็ท่ีสงูในช่วงต้นปี คาดกดดนั Metal Spread แคบลง 
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Bisnews 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  12 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 
BDI มีความสมัพนัธ์กบัอตัราคา่ระวางของ TTA ท่ี 64.33% สงูกวา่
ความสมัพนัธ์กบัอตัราค่าระวางของ PSL ซึง่อยู่ท่ี 53.16% เน่ืองจาก PSL มี
การทําสญัญาเช่าลว่งหน้าในอตัราสว่นท่ีสงูกวา่ 

 คา่เฉล่ียดชันี BDI งวด 2Q60 ยงัคงทรงตวัใกล้เคียงกบัค่าเฉล่ียของงวด 4Q59 
และ 1Q60 โดยลา่สดุดชันีอยู่ท่ี 849 จดุ ลดลง 104 จดุจากต้นปี 

 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

ก.
ค.

 5
9

ส.
ค.

 5
9

ก.
ย.

 5
9

ต.
ค.

 5
9

พ.
ย.

 5
9

ธ.
ค.

 5
9

ม.
ค.

 6
0

ก.
พ.

 6
0

ม.ี
ค.

 6
0

เม
.ย

. 
60

พ.
ค.

 6
0

ม.ิ
ย.

 6
0

จุด

20/6/60 = 847 (-1)

 

ทีม่า : Bloomberg  ทีม่า : Bloomberg 



Invest+ 3rd Quarter, 2017

ราคาผลิตภัณฑ์ที่สําคัญ 

126 

 

13 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  14 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คา่เฉล่ียดชันี BSI และ BSHI (ตวัแทนคา่ระวางเรือเทกองของ TTA) งวด 
1Q60 ลดลง 2% และ 5% qoq ตามลําดบั ขณะท่ีรายได้คา่บริการเฉล่ียต่อ
ลําตอ่วนักลบัเพ่ิมขึน้ 8% qoq มาอยู่ท่ี 7,015 เหรียญฯตอ่วนั เน่ืองจาก
ระหวา่งไตรมาสดชันี BDI มีการปรับตวัขึน้สงู 

 คา่เฉล่ียดชันี BSI และ BSHI (ตวัแทนคา่ระวางเรือเทกองของ TTA) งวด 1Q60 
ลดลง 2% และ 5% qoq ตามลําดบั ขณะท่ีรายได้คา่บริการเฉล่ียตอ่ลําตอ่วนั
กลบัเพ่ิมขึน้ 5% qoq มาอยู่ท่ี 8,588 เหรียญฯตอ่วนั เน่ืองจากระหวา่งไตรมาส
ดชันี BDI มีการปรับตวัขึน้สงู 
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Bisnews 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
แนวโน้มราคาไก่เป็นในช่วงท่ีเหลือของปี 2560 จะเฉล่ียอยู่ท่ี 39-40 บาท/
ก.ก. จากผลบวกของปัญหาไข้หวดันกในตา่งประเทศ หนนุแนวโน้มปริมาณ
การสง่ออกเนือ้ไก่เพ่ิมขึน้ และสง่ผลบวกทางอ้อมตอ่ราคาไก่เป็นของไทย 

 แนวโน้มราคากุ้งขาวในงวด 2H60 จะทรงตวัต่ําใกล้เคียงปัจจบุนั ท่ีระดบั 170-
180 บาท/ก.ก. จากการเข้าช่วง high season ของการเลีย้งกุ้ ง หนนุผลผลติกุ้ง
ออกสูต่ลาดมากขึน้  
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ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน  
แนวโน้มราคานํา้มนัปาล์มดิบงวด 2H60 จะอ่อนตวัลงจากราคาปัจจบุนั จาก
การเข้าฤดกูาลเก็บเก่ียวปาล์มสดในประเทศมาเลเซียและอินโดนีเซีย หนนุ
ปริมาณนํา้มนัปาล์มดิบออกสูต่ลาดมากขึน้  

 แนวโน้มราคายางพาราในงวด 2H60 จะปรับเพ่ิมขึน้จากปัจจบุนั จากความ
ต้องการใช้ยางพารายงัแข็งแกร่ง นอกจากนี ้ รัฐบาลไทย อินโดนีเซียและ
มาเลเซีย จะสง่เสริมการใช้ยางพาราภายในประเทศให้มากขึน้อีกด้วย  
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน เม.ย.2560 ไทยเกินดลุการค้า 1,450.83 ล้านเหรียญฯ เน่ืองจากยอด
สง่ออกขยายตวัติดตอ่กนั 2 เดือน ขณะท่ีดลุบริการเกินดลุ 1.45 ล้านเหรียญ 

 ดลุบญัชีเดินสะพดัเดือน เม.ย.2560 เกินดลุ 2,906 ล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้จาก 
4,201  ล้านเหรียญฯ ในเดือน ธ.ค.   
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ดุลบริการ เม.ย.60 = 1,455.40
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ทีม่า : ธปท.  ทีม่า : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มิ.ย. 2560 ราคาเฉล่ียของนํา้มนัเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมนุเร็ว 
ลดลงอยู่ท่ี 26.2 และ 23.74 บาท/ลิตร ตามราคานํา้มนัดิบในตลาดโลก 
ขณะท่ีดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน พ.ค. พลิกกลบัมาติดลบ 0.04% 

 ดชันีราคาผู้ผลิตและดชันีราคาผู้บริโภคเดือน พ.ค. ลดลงติดตอ่กนั 3 เดือน มา
อยู่ท่ีระดบั 102.3 และ 100.64 ตามลําดบั โดยได้ปัจจยัหนนุจากราคานํา้มนัดิบ
ในตลาดโลกท่ียืนได้เฉลี่ยท่ี  45-55 เหรียญฯ 
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 ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) พ.ค.60 = 102.3 

 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) พ.ค.60 = 100.64 

 
ทีม่า : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน  ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน พ.ค. อยู่ท่ี 76 จดุ ชะลอลงหลงัจากท่ีเพ่ิมขึน้
ติดตอ่กนั 3 เดือนก่อนหน้าเน่ืองจากเหตกุารณ์ระเบิดโรงพยาบาลพระมงกฎุฯ 
ในช่วงกลางเดือน พ.ค.  

 ปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตเดือน เม.ย. อยู่ท่ีระดบั 1.637 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ -8.4%MoM บง่ชีว้า่กําลงัซือ้ในกลุม่คนระดบักลาง-ลา่ง มีทิศทางท่ี
ชะลอตวัตอ่เน่ือง  
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ทีม่า : หอการคา้ไทย  ทีม่า : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 1Q60 GDP ขยายตวั 3.2%yoy (ตามวิธี CVM) มาจากการขยายตวัของ
ภาคนอกเกษตร  2.9%yoy ขณะท่ีภาคเกษตรขยายตวั 7.7%yoy  

 ดชันีการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนเดือน เม.ย.2560 ขยายตวัเลก็น้อย 
2.57%yoy เน่ืองจากราคาสินค้าเกษตร ยงัขยายตวัหนนุรายได้ครัวเรือน  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ   ทีม่า : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มลูคา่การลงทนุรวม งวด 1Q60 ขยายตวั 1.4%yoy สูร่ะดบั 6.24 แสนล้าน
บาท โดยมาจากภาครัฐท่ีขยายตวัผ่านการเร่งโครงการก่อสร้างตาม
ตา่งจงัหวดั  ขณะท่ีภาคเอกชนยงัชะลอการลงทนุ  

 รายจ่ายเงินเดือนค่าจ้างงวด 1Q60 เพ่ิมขึน้ท่ีระดบั 3.44 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
3%qoq รายจ่ายค่าซือ้สินค้าและบริการอยู่ท่ี 1.8 แสนล้านบาท  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทนุรวมของภาคเอกชนงวด 1Q60 ขยายตวั 1.4%yoy โดยการลงทนุ
เคร่ืองจกัรกลบัมาขยายตวั  0.8% ขณะท่ีการลงทนุก่อสร้างขยายตวั 2.8%  

 การลงทนุภาครัฐงวด 1Q60 อยู่ท่ี 1.79 แสนล้านบาท ขยายตวัเพ่ิมขึน้ 
9.3%YoY  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว  
เม็ดเงินโฆษณา 1Q60 ยงัหดตวั 4.87% YoY โดยหลกัๆมาจากการหดตวั
ของส่ือดัง้เดิม ได้แก่ Analog TV, วิทย,ุ หนงัสือพิมพ์ และนิตยสาร ส่วนส่ือท่ี
มีการเติบโต ได้แก่ Digital TV, สื่อนอกบ้าน และภาพยนตร์ 

 นกัท่องเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทยงวด 4M60 มีจํานวน 12.02 ล้านคน เติบโต 
3%YoY ทัง้ปี 2560 คาดนกัท่องเท่ียวตา่งชาติ 34.5 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 6%YoY  
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ทีม่า : ตลท., AC Nielsen  ทีม่า : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มิ.ย. – ธ.ค. 2560 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
5 กรกฎาคม 2560 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.ครัง้ที่ 4 ของปี  
19-20 กรกฎาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ)ครัง้ท่ี 5 ของปี 

20 กรกฎาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB)ครัง้ท่ี 5 ของปี 

25-26 กรกฎาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 5 ของปี 

3 สิงหาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
16 สิงหาคม 2560 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.ครัง้ที่ 5 ของปี 
21 สิงหาคม 2560 แถลงข่าวตัวเลขเศรษฐกจิ ประจาํไตรมาส 2/2560 
7 กนัยายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB)ครัง้ท่ี 6 ของปี 

14  กนัยายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 6 ของปี 

19-20 กนัยายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 6 ของปี 

20-21 กนัยายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ)ครัง้ท่ี 6 ของปี 
พุธที่ 27 กันยายน 2560 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.ครัง้ที่ 6 ของปี 
26 ตลุาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 7 ของปี 

30-31 ตลุาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 7  ของปี 

31-1 ตลุาคม-พฤศจิกายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 7 ของปี 

2 พฤศจิกายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
8 พฤศจกิายน 2560 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.ครัง้ที่ 7 ของปี 
20 พฤศจกิายน 2560 แถลงข่าวตัวเลขเศรษฐกจิ ประจาํไตรมาส 3/2560 
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1 SET Index PER Band   2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
การท่ีจะกลบัมายืนเหนือ PER 16 เท่า อีกครัง้ต้องอาศยัมลูคา่การซือ้ขายท่ี
หนาแน่นพอ เฉพาะอย่างย่ิงจากนกัลงทนุตา่งชาติ และสถาบนัในประเทศ 

 Earning Yield Gap ขึน้มายืนเหนือค่าเฉล่ียย้อนหลงักวา่ 12 ปี สะท้อนภาพให้
เห็นความน่าสนใจเชิงพืน้ฐานของตลาดหุ้นไทย 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด  
ระดบั PER ปี 2560 ของหุ้นใน Coverage ลงไปอยท่ีู 15 เท่า และด้วย EPS 
Growth จะทําให้ค่า PER ลงไปเหลือเพียง 13.89 เท่า ในปี 2561 

 SET Index ซือ้ขายบนคา่ PBV 2 เท่าได้อย่างมีเสถียรภาพ แตก่ารขยบัขึน้ไป
จดุสงูสดุเดิมก็ไม่ใข่เร่ืองง่าย โดยต้องอาศยัมลูคา่การซือ้ขายท่ีมากพอสนบัสนนุ 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index   6 EPS Growth & GDP Growth  
หาก GDP Growth ปี 2560 สามารถขึน้ไปท่ี 3.5% ตามความคาดหมายได้ ก็
น่าจะมีสว่นทําให้ Downside ของ SET Index ถกูจํากดั 

  เช่ือวา่ทัง้ EPS Growth ของบริษัทจดทะเบียน และ GDP Growth ของประเทศ 
ตา่งก็ผ่านจดุต่ําสดุ และกําลงัเข้าสู่ช่วงการเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ 
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ทีม่า : ตลท., สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
ช่วงท่ีเข้าใกล้รอยต่อของการเปลี่ยนแปลงทิศทางอตัราดอกเบีย้เป็นขาขึน้ 
อาจทําให้ความสนใจของหุ้น Dividend Stock ลดลงไปบ้าง 

 มีบางบริษัทเร่ิมจ่ายเงินปันผลงวดปี 2560 ซึง่สว่นใหญ่เป็นกองทนุรวมอสงัหาฯ 
หรือ REIT และบางสว่นเป็นบริษัทท่ีมีงวดบญัชีสิน้สดุหลงั ธ.ค.59  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
Market Cap ท่ีขยายตวัขึน้เป็น 15.8 ล้านล้านบาท ทําให้จําเป็นต้องใช้เม็ด
เงินท่ีมากขึน้ในการขบัเคลื่อน SET Index ให้ปรับตวัขึน้ 

  แม้จํานวนบริษัทจดทะเบียน และ Market Cap จะเพ่ิมขึน้ แตม่ลูคา่การซือ้ขาย
ในช่วง 1H60 กลบัลดลง อาจสะท้อนให้เห็นถึงระดบัความมัน่ใจท่ีลดลง 
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ทีม่า : ตลท.  ทีม่า : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม 1Q60   12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 20 มิ.ย. 2560 
งวด 1Q60 บริษัทจดทะเบียนทํากําไรได้ 2.85 แสนล้านบาท คิดเป็นสดัส่วน
สงูกวา่ 28% ของประมาณการกําไรทัง้ปี โดยกลุม่พลงังานโดดเดน่ท่ีสดุ 

 โครงสร้าง Market Cap แทบไม่เปลี่ยนแปลงจากไตรมาสท่ีผ่านมา สะท้อนภาพ
วา่ไม่มีกลุม่อตุสาหกรรมใดท่ี Outperform ตลาดในช่วงไตรมาสท่ีผ่านมา 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 



Invest+ 3rd Quarter, 2017

สถิติหลกัทรัพย์ 

132 

 
13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 30 ธ.ค.59 19 ม.ิย. 60 % เปลีย่นแปลง   30 ธ.ค.59 19 ม.ิย. 60 % เปลีย่นแปลง 
CCN 3.34 9.80 193%  TBSP 156.00 16.00 -90% 

ASIAN 4.50 11.90 164%  SSSC 39.50 4.46 -89% 

ASAP 3.03 7.00 131%  RICH 0.28 0.07 -75% 

AMANAH 0.90 2.02 124%  EARTH 4.62 1.46 -68% 

ECL 1.62 3.54 119%  GL 57.25 20.00 -65% 

ORI 8.00 15.30 91%  MALEE 115.00 47.00 -59% 

SYNEX 7.15 13.40 87%  EIC 0.78 0.34 -56% 

THANA 1.74 3.26 87%  NEWS 0.18 0.08 -56% 

TCCC 34.50 64.00 86%  ITEL 11.40 5.25 -54% 

PK 3.74 6.75 80%  THE 9.20 4.28 -53% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 30 ธ.ค.59 19 ม.ิย. 60 % เปลีย่นแปลง   30 ธ.ค.59 19 ม.ิย. 60 % เปลีย่นแปลง 
PAPER 1,744.14 2,194.24 26%  HELTH 5,769.93 4,982.50 -14% 

AUTO 453.56 545.38 20%  PERSON 680.41 598.80 -12% 

PETRO 1,004.18 1,168.04 16%  INSUR 16,070.16 14,812.26 -8% 

PROP 269.87 300.56 11%  PROF 309.10 289.87 -6% 

MEDIA 57.80 63.88 11%  PF&REIT 183.74 172.61 -6% 

ICT 147.62 161.67 10%  CONS 135.96 129.93 -4% 

MINE 16.70 18.20 9%  FOOD 14,031.84 13,603.46 -3% 

ETRON 2,143.56 2,330.94 9%  FIN 3,148.05 3,052.89 -3% 

TRANS 280.23 303.75 8%  HOME 47.38 46.43 -2% 

IMM 70.18 73.65 5%  COMM 36,961.70 36,479.92 -1% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)   18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละป ี
งวด 2Q60 มีการระดมทนุผ่านการให้สิทธิผู้ ถือหุ้นเดิมจองซือ้ 3.13 หม่ืนล้าน
บาท โดย 72% มาจากการเพ่ิมทนุของ 2 รายคือ SCCC และ CIMBT 

 การเสนอขาย IPO คกึคกัขึน้ โดย 1H60 มีมลูคา่ท่ีใกล้เคียงกบัปี 2559 ทัง้ปี 
ขณะท่ี 2H60 ก็ยงัน่าจะเห็นธรุกรรมท่ียงัคกึคกัตอ่เน่ือง  
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ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – มิถุนายน 2560  
วนัเร ิม่ 
ซือ้ขาย หุน้ หมวดธรุกจิ 

จํานวน 
IPO  

(ลา้นหุน้) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มลูคา่ IPO 
(ลา้นบาท) 

มลูคา่ตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลา้นบาท) 

ราคาปิด 
20 ม.ิย. 60  

(บาท) 

เปลีย่นแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มลูคา่ตลาด 
20 ม.ิย. 60 
(ลา้นบาท) 

2560   3,911    30,041       114,357 

SET   3,350    27,709       102,277 

27 ก.พ. 60 RPH Health 163.8 4.80 786 2,621 4.98 3.8 2,719 

30 ม.ีค. 60 ASAP Finance 210.0 3.03 636 2,000 7.10 134.3 4,686 

5 เม.ย. 60 TPIPP Energy 2,500.0 7.00 17,500 58,800 6.95 -0.7 58,380 

10 เม.ย. 60 WHAUP Energy 229.5 26.25 6,024 20,081 29.00 10.5 22,185 

2 พ.ค. 60 GGC Petrochemical 246.7 11.20 2,763 11,051 14.50 29.5 14,307 

MAI   561    2,332       12,080 

14 ก.พ. 60 SE MAI-Services 60.0 2.45 147 588 4.16 69.8 998 

15 ก.พ. 60 ETE MAI-Services 140.0 4.20 588 2,352 4.36 3.8 2,442 

23 ก.พ. 60 MGT MAI-Industrials 100.0 1.89 189 756 3.06 61.9 1,224 

3 เม.ย. 60 D MAI-Services 50.0 6.00 300 1,200 8.60 43.3 1,720 

11 เม.ย. 60 MM MAI-Agro 211.0 5.25 1,108 5,538 5.40 2.9 5,696 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลา้นบาท) 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2558 2559
Agribusiness 363 1,455 643 -406 727 2,510 2,055 

Automotive 1,513 1,040 1,284 1,508 1,425 5,333 5,344 

Banking  47,902 50,326 52,317 49,602 51,986 193,006 200,147 

Commerce 11,454 12,091 12,327 13,055 13,313 42,105 48,927 

Construction Materials 17,691 19,554 16,231 15,107 20,566 59,187 68,582 

Construction Services 2,416 2,665 1,499 2,457 1,284 8,074 9,037 

Energy & Utilities 54,289 61,007 49,549 46,621 90,739 60,047 211,466 

Electronic Components 2,757 3,433 4,052 3,332 3,441 14,733 13,574 

Fashion 955 1,758 1,686 961 1,490 4,010 5,360 

Finance & Securities 3,856 3,904 4,903 4,799 5,355 13,736 17,462 

Food & Beverage 13,572 12,248 13,261 7,140 12,386 38,911 46,221 

Health Care Services 4,890 3,760 5,252 4,446 4,380 17,190 18,348 

Home & Office Products 438 305 621 678 221 1,775 2,041 

Information & Communication 
Technology 32,554 22,193 11,857 11,419 21,744 97,289 78,023 

Industrial Materials & 
Machinery 326 430 179 170 430 1,031 1,107 

Insurance -5,221 11,374 2,730 2,987 2,687 13,911 11,870 

Media & Publishing 577 1,093 290 -1,956 612 3,883 5 

Mining -164 120 198 110 299 30 265 

Paper & Printing Materials 65 49 38 40 62 164 191 

Personal Products & 
Pharmaceuticals 296 65 315 343 152 943 1,019 

Petrochemicals & Chemicals 9,766 12,308 11,171 14,682 20,111 30,515 47,927 

Property Fund 5,348 4,659 4,935 3,789 5,964 17,151 18,730 

Packaging 1,236 1,241 1,295 1,004 1,026 2,392 4,777 

Professional Services 69 68 107 84 51 435 328 

Property Development 12,609 15,389 11,165 19,065 11,809 56,077 58,228 

Steel 2,076 2,105 1,683 -1,209 2,806 -46,298 4,655 

Tourism & Leisure 1,743 199 263 1,296 1,630 3,253 3,502 

Transportation & Logistics 14,708 3,471 4,146 4,332 12,638 8,449 26,657 

SET 238,084 248,313 213,995 205,457 289,334 649,842 905,848 

   

MAI 1,417 2,538 1,339 -532 1,094 5,239 2,884 

 
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 ์

 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI 5.540 4.050 6.370 0.260 4.000 16.000 -    10.000 
EE -0.003 -0.033 -0.019 0.003 - - -     1.000 
GFPT 0.300 0.400 0.390 0.340 0.250 0.300 -     1.000
LEE 0.060 0.090 0.070 0.050 0.120 0.240 -     1.000 
STA 0.630 -0.070 -1.020 0.010 0.400 0.400 -     1.000 
TLUXE 0.054 0.125 0.258 -0.020 - - -     1.000 
TRUBB -0.100 -0.090 -0.060 0.150 - - -     1.000 
TWPC 0.120 0.210 0.240 0.150 0.270 0.300 -     1.000 
UPOIC 0.100 -0.020 0.000 -0.060 0.100 0.150 -     1.000 
UVAN 0.130 0.100 0.080 0.100 0.400 0.400 -     0.500 
VPO -0.042 -0.070 -0.050 -0.060 - - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.050 0.077 0.055 0.050 0.030 0.080 -     0.700 
ASIAN 0.030 0.030 0.350 0.290 0.250 0.210 -     1.000 
BR -0.040 0.080 0.100 0.100 0.500 0.200 -     5.000 
BRR 0.060 0.150 -0.220 0.587 0.220 0.0222 & Stock 5:1 -     1.000 
CBG 0.390 0.440 0.280 0.220 0.890 1.000 -     1.000 
CFRESH 0.270 0.030 0.330 -0.160 0.550 0.280 -     1.000 
CM 0.180 0.170 0.080 0.120 0.200 0.350 -     1.000 
CPF 0.540 0.700 0.240 0.530 0.750 0.950 -     1.000 
CPI 0.025 0.000 -0.062 -0.100 0.030 0.030 -     1.000 
F&D -0.500 -0.990 -1.960 -0.630 - - -    10.000 
HTC 0.460 0.220 0.130 0.430 0.250 0.650 -     1.000 
ICHI 0.110 0.020 -0.050 0.050 0.500 0.250 -     1.000 
KBS -0.250 -0.350 -0.430 0.360 0.100 0.100 -     1.000 
KSL 0.020 0.183 0.103 0.145 0.05555&Stock10:1 0.100 -     0.500 
KTIS 0.020 -0.030 -0.140 0.110 0.100 0.100 -     1.000 
LST 0.130 0.100 0.100 0.090 0.150 0.100 -     1.000 
M 0.670 0.560 0.580 0.600 1.900 2.100 -     1.000 
MALEE 1.020 1.150 0.840 0.850 0.600 0.950 -     0.500 
MINT 0.166 0.225 0.293 0.436 0.350 0.350 -     1.000 
OISHI 2.500 na. 1.460 2.230 2.000 2.500 1.100     2.000 
PB 0.740 0.940 0.850 0.710 1.450 1.650 -     1.000 
PM 0.130 0.170 0.090 0.240 0.580 0.900 -     1.000 
PR 0.960 1.210 1.200 0.960 1.950 2.160 -     1.000 
PRG 0.280 0.020 0.260 0.000 0.530 0.560 -     1.000 
SAPPE 0.500 0.310 0.320 0.160 0.420 0.540 -     1.000 
SAUCE 0.270 0.360 0.270 0.310 1.150 1.040 -     1.000 
SFP 4.680 na. 8.050 4.620 - 9.000 6.500    10.000 
SNP 0.280 0.250 0.190 0.170 1.100 0.800 -     1.000 
SORKON 0.680 0.300 1.600 0.910 2.750 2.750 -    10.000 
SSC 0.010 na. -0.380 -0.260 - - -     1.000 
SSF 0.140 0.270 0.090 0.090 0.430 0.300 -     1.000 
SST 0.000 -0.240 -0.080 -0.010 0.01111&Stock10:1 0.01111&Stock10:1 -     1.000 
TC -0.030 -0.150 -0.130 -0.190 0.150 0.100 -     1.000 
TF 3.120 3.330 2.970 2.820 4.160 4.850 -     1.000 
TFG 0.130 0.100 0.000 0.030 - - -     1.000 
TIPCO 0.520 0.090 0.350 0.800 0.250 0.390 -     1.000 
TKN 0.130 0.150 0.170 0.120 0.105 0.490 -     0.250 
TU 0.320 0.330 0.190 0.310 0.630 0.630 -     0.250 
TVO 0.990 1.310 0.540 0.330 1.900 2.750 -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC -0.002 -0.005 -0.005 -0.005 - - -     0.100 
AFC -0.110 0.130 0.050 0.160 - - -    10.000 
BTNC 1.110 -0.080 1.880 0.540 - 0.750 -    10.000 
CPH -2.180 0.580 -0.680 -0.790 - - -    10.000 
CPL 0.800 -0.030 -1.330 1.790 1.500 - -    10.000 
ICC 1.940 0.490 0.380 0.600 1.050 1.150 -     1.000 
LTX 2.720 0.940 2.780 0.840 1.875 2.500 -    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

NC 0.090 0.170 0.350 0.250 0.200 0.220 -    10.000 
PAF 0.028 0.006 0.355 0.003 0.020 0.022 -     0.510 
PG -0.110 -0.320 -0.220 -0.150 0.700 - -     1.000 
PRANDA -0.177 -0.179 0.006 -0.190 0.050 - -     1.000 
SABINA 0.140 0.090 0.180 0.150 0.190 0.240 -     1.000 
SAWANG -0.260 -0.240 -0.080 -0.270 - - -    10.000 
SUC 1.330 2.590 -0.350 1.490 1.500 2.000 -    10.000 
TNL 0.470 0.490 0.340 0.380 0.750 0.850 -     1.000 
TPCORP 0.490 0.440 0.370 0.580 0.600 1.700 -     1.000 
TR 2.760 3.140 2.280 3.350 0.050 0.700 1.050     1.000 
TTI -0.190 0.040 0.050 0.120 0.500 0.500 -    10.000 
TTL 0.090 -0.010 0.190 0.010 1.000 2.000 -    10.000 
TTTM -0.770 -0.180 2.820 -1.090 1.500 2.000 1.000    10.000 
UPF 1.260 1.680 2.610 1.220 4.900 7.100 -    10.000 
UT 0.170 -0.030 0.100 0.010 - - -    10.000 
WACOAL 0.740 0.610 0.590 0.710 1.100 1.300 -     1.000 
Home & Office     
ACC 0.002 -0.001 -0.022 -0.001 - - -     0.250 
AJA 0.032 0.026 0.012 0.000 - - -     0.100 
DTCI 0.700 0.660 0.970 0.520 0.600 0.700 -    10.000 
FANCY -0.050 -0.080 -0.060 -0.100 - - -     1.000 
KYE 9.840 19.700 21.340 9.830 19.140 - -    10.000 
L&E 0.030 0.060 0.080 0.007 0.093 0.150 -     1.000 
MODERN 0.030 0.040 0.090 0.025 1.000 0.250 -     1.000 
OGC -0.400 1.660 3.100 1.480 3.130 2.220 -    10.000 
ROCK 0.640 0.190 0.530 -0.800 0.500 0.250 -    10.000 
SIAM -0.109 0.002 na. 0.013 0.012 0.010 -     1.000 
TSR 0.025 0.052 0.029 0.041 0.12 & Stock 10:1 0.110 -     1.000 
Personal  
DSGT -0.030 0.000 0.010 0.040 0.045 - -     1.000 
JCT 1.020 2.360 0.380 1.080 4.000 4.000 -    10.000 
OCC 0.280 0.330 0.340 0.260 0.700 0.700 -     1.000 
S & J 0.380 0.980 0.380 0.270 1.000 1.200 -     1.000 
STHAI -0.001 0.001 0.000 -0.001 - - -     1.000 
TNR na. 0.220 0.100 0.010 - 0.050 -     1.000 
TOG 0.070 0.110 0.190 0.100 0.380 0.420 -     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.720 0.790 0.700 0.770 0.800 0.850 -    10.000 
BBL 3.760 4.220 4.330 4.350 6.500 6.500 -    10.000 
CIMBT 0.002 0.020 -0.060 0.005 0.008 - -     0.500 
KBANK 3.940 4.540 4.280 4.250 4.000 4.000 -    10.000 
KKP 1.530 2.000 1.710 1.800 3.000 6.000 -    10.000 
KTB 0.620 0.620 0.530 0.610 0.760 0.860 -     5.150 
LHBANK 0.059 0.051 0.046 0.043 0.033 0.052 -     1.000 
SCB 3.770 3.400 3.740 3.500 5.500 5.500 -    10.000 
TCAP 1.260 1.290 1.450 1.380 1.800 2.000 -    10.000 
TISCO 1.510 1.560 1.610 1.860 2.400 3.500 -    10.000 
TMB 0.049 0.042 0.049 0.048 0.060 0.060 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.010 -0.020 0.020 0.004 - - -     1.000 
AEONTS 2.060 2.290 1.920 3.340 3.500 3.450 1.850     1.000 
AMANAH 0.003 0.001 0.023 0.018 - - -     1.000 
ASAP 0.000 0.000 0.000 0.070 - 0.040 -     0.500 
ASK 0.520 0.540 0.460 0.500 1.350 1.400 -     5.000 
ASP 0.080 0.110 0.100 0.090 0.240 0.299 -     1.000 
BFIT 0.130 0.180 0.210 0.150 0.350 0.03 & Stock 20:1 -     5.000 
CGH 0.012 0.060 0.007 0.013 0.046 0.028 -     1.000 
CNS 0.040 0.060 0.050 0.060 0.180 0.180 -     1.000 
ECL -0.044 0.028 0.024 0.039 - 0.050 -     1.000 
FNS 0.170 0.270 0.060 0.130 0.300 0.100 -     5.000 
FSS 0.070 0.160 0.130 0.070 0.130 0.130 -     1.600 
GBX 0.002 0.020 0.005 -0.000 0.020 0.030 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

GL 0.168 0.171 0.213 0.215 0.156 0.274 -     0.500 
IFS 0.070 0.070 0.070 0.080 0.138 0.10 & Stock 20:1 -     1.000 
JMT 0.100 0.140 0.590 0.200 0.160 0.660 -     1.000 
KCAR 0.290 0.330 0.450 0.350 0.450 1.020 -     1.000 
KGI 0.120 0.120 0.180 0.110 0.285 0.380 -     1.000 
KTC 2.250 2.480 2.490 2.840 3.250 4.000 -    10.000 
MBKET 0.320 0.500 0.440 0.450 1.790 1.700 -     5.000 
MFC 0.570 0.420 0.370 0.170 1.650 1.550 -     1.000 
ML 0.023 0.039 0.026 0.030 0.032 0.01 & Stock 10:1 -     0.500 
MTLS 0.140 0.190 0.230 0.250 0.200 0.100 -     1.000 
PE -0.009 -0.008 -0.325 -0.003 - - -     0.500 
PL 0.130 0.090 0.120 0.090 0.170 0.190 -     1.000 
S11 0.180 0.170 0.180 0.170 0.270 0.340 -     1.000 
SAWAD 0.420 0.520 0.580 0.610 0.003 &Stock 40:1 0.005 &Stock 25:1 -     1.000 
THANI 0.090 0.090 0.090 0.100 0.180 0.210 -     1.000 
TK 0.210 0.230 0.199 0.210 0.400 0.450 -     1.000 
TNITY 0.179 0.210 0.250 0.160 0.600 0.650 -     5.000 
UOBKH 0.080 0.170 0.140 0.140 0.100 0.100 -     1.000 
ZMICO 0.023 0.066 0.070 0.123 0.090 0.100 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.660 0.560 0.400 0.440 2.000 2.000 -     1.000 
BKI 7.220 7.200 3.460 5.170 12.000 14.000 3.000    10.000 
BLA 5.510 0.360 1.180 0.540 0.640 0.750 -     1.000 
BUI 0.490 0.250 -0.590 0.310 1.0 & Stock 2:1 - -    10.000 
CHARAN 0.500 0.820 0.250 -0.010 2.000 1.500 -    10.000 
INSURE 0.070 -0.830 1.430 0.290 - - -    10.000 
MTI 3.430 2.880 0.870 2.930 6.300 4.300 -    10.000 
NKI -0.920 0.550 1.350 0.570 2 & Stock 32:1 1.000 -    10.000 
NSI 1.110 2.880 1.430 0.870 9.000 3.900 -    10.000 
SMK 1.220 1.170 0.620 1.190 1.728 1.798 -     1.000 
THRE 0.020 0.030 0.030 0.010 - 0.250 -     1.000 
THREL 0.180 0.110 0.070 0.200 0.500 0.400 -     1.000 
TIC -0.250 1.300 0.900 0.910 0.290 0.700 -    10.000 
TIP 1.450 1.800 0.510 1.550 2.500 2.750 -     1.000 
TSI -0.047 -0.013 -0.093 -0.013 - - -     1.000 
TVI 0.071 -0.050 0.050 0.050 0.050 0.050 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.380 0.410 0.450 0.710 0.300 0.660 -     1.000 
APCS -0.021 0.013 0.080 0.066 - - -     1.000 
BAT-3K 2.560 2.650 1.780 -0.650 3.000 3.000 -    10.000 
CWT 0.020 0.010 -0.010 0.010 0.045 0.033 -     1.000 
EASON 0.063 0.077 0.063 0.041 0.04 & Stock 30:1 0.050 -     1.000 
GYT 6.980 7.140 15.750 0.040 20.000 20.000 -    10.000 
HFT -0.010 0.170 0.150 0.160 0.200 0.100 -     1.000 
IHL 0.100 0.070 0.110 0.150 0.250 0.168519&Stock6:1 -     1.000 
IRC 0.650 0.670 0.770 0.510 0.883 1.027 -     1.000 
PCSGH 0.030 0.040 0.090 0.100 0.320 0.240 -     1.000 
SAT 0.280 0.390 0.400 0.400 0.600 0.600 -     1.000 
SPG 0.500 0.330 0.410 0.420 0.700 0.800 -     1.000 
STANLY 3.180 4.790 4.290 4.330 5.000 5.000 -     5.000 
TKT -0.073 -0.135 -0.070 -0.030 0.060 - -     1.000 
TNPC 0.030 -0.010 -0.020 0.010 0.030 0.030 -     1.000 
TRU 0.030 0.020 0.060 0.040 0.150 0.090 -     1.000 
TSC 0.120 0.150 0.090 0.180 0.550 0.500 -     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.030 0.020 0.030 0.010 - 0.020 -     0.500 
ASEFA 0.110 0.140 0.150 0.100 0.200 0.320 -     1.000 
CRANE -0.089 -0.115 -0.143 -0.020 - - -     1.000 
CTW 0.470 0.110 0.150 0.115 0.200 0.350 -     5.000 
FMT 1.130 0.850 0.900 1.200 1.250 2.000 -    10.000 
KKC 0.040 -0.020 -0.037 0.040 0.150 0.100 -     1.000 



Invest+ 3rd Quarter, 2017

สถิติหลกัทรัพย์ 

138 

21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

PK 0.020 0.110 0.080 0.190 - 0.080 -     1.000 
SNC 0.300 0.260 0.270 0.340 0.900 0.900 -     1.000 
TCJ 0.070 0.020 -0.140 0.310 - - -    10.000 
VARO 0.260 -0.150 -0.050 0.230 - 0.120 -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.080 0.060 0.060 0.090 0.150 0.150 -     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.130 0.120 0.080 0.150 0.350 0.420 -     1.000 
GGC 0.000 0.000 0.000 0.200 - - -    10.000 
GIFT 0.100 0.090 0.080 0.080 0.070 0.135 -     1.000 
IVL 1.190 0.620 0.530 0.870 0.480 0.660 -     1.000 
PATO 0.170 0.400 0.280 0.270 0.700 0.920 -     1.000 
PMTA 0.620 0.760 1.100 0.020 1.120 1.170 -    10.000 
PTTGC 1.100 1.400 2.190 2.960 2.800 2.850 -    10.000 
SUTHA 0.060 0.060 0.020 0.080 0.450 0.130 -     1.000 
TCB 1.390 1.240 1.340 3.670 0.600 0.800 -     1.000 
TCCC 1.080 1.780 0.890 0.550 1.500 3.200 -     3.000 
TPA 0.190 0.170 0.030 0.020 0.400 0.500 -     1.000 
UP 1.120 0.100 0.280 0.050 1.110 1.340 -    10.000 
VNT 0.110 0.070 0.680 0.650 0.400 0.450 -     6.000 
WG 2.370 2.330 2.810 2.740 5.000 5.000 -    10.000 
YCI -1.050 -1.330 -0.630 -0.460 - - -    10.000 
Packaging    
AJ -0.002 0.092 0.257 0.254 0.005 0.200 0.100     1.000 
ALUCON 6.730 6.100 5.800 5.720 10.000 15.000 -    10.000 
CSC 2.440 1.720 1.030 1.700 1.750 2.500 -    10.000 
NEP -0.004 -0.017 -0.010 -0.008 - - -     1.000 
NPP -0.056 0.000 -0.057 -0.073 - - -     1.000 
PTL 0.440 0.480 0.290 0.340 - 0.360 -     1.000 
SITHAI 0.030 0.020 0.020 0.020 0.100 0.100 -     1.000 
SLP 0.010 0.018 0.013 0.010 0.020 0.060 -     0.250 
SMPC 0.280 0.260 0.220 0.230 0.440 0.640 -     1.000 
SPACK -0.040 -0.040 -0.030 -0.022 0.028 0.019 -     1.000 
TCOAT 1.560 1.560 0.550 0.620 0.750 0.800 -    10.000 
TFI -0.003 -0.017 -0.039 -0.018 - - -     1.000 
THIP 9.420 12.030 10.550 7.210 10.500 14.180 -    10.000 
TMD 0.520 0.550 0.440 0.570 1.100 1.200 -     1.000 
TOPP 5.130 5.390 3.110 6.010 4.650 5.150 -    10.000 
TPBI 0.210 0.240 0.290 0.130 0.540 0.600 -     1.000 
TPP 0.150 0.080 0.060 -0.052 0.300 0.300 -    10.000 
Steel         
AMC 0.290 0.120 0.100 0.300 - 0.200 -     1.000 
BSBM 0.119 0.030 0.030 0.036 - 0.140 -     1.000 
CEN -0.140 0.067 -0.067 -0.004 - - -     1.000 
CITY 0.060 0.000 0.090 0.001 0.120 0.080 -     1.000 
CSP 0.070 0.040 0.060 0.170 - 0.100 -     1.000 
GJS 0.017 -0.003 -0.027 0.091 - - -     6.900 
GSTEL -0.020 -0.020 -0.100 0.180 - - -     5.000 
INOX 0.020 0.030 0.030 0.029 0.014 0.050 -     1.000 
LHK 0.100 0.110 0.110 0.150 0.200 0.280 0.200     1.000 
MAX -0.000 0.005 -0.001 0.001 - - -     1.000 
MCS 0.590 1.050 0.560 -0.130 0.700 1.360 -     1.000 
MILL 0.080 0.010 -0.080 0.030 0.020 - -     0.400 
PAP 0.170 0.160 0.140 0.140 - 0.990 -     1.000 
PERM 0.120 0.300 0.210 0.140 - 0.150 -     1.000 
RICH -0.004 -0.015 -0.452 -0.089 - - -     1.000 
SAM 0.040 -0.020 -0.060 -0.040 - - -     1.000 
SMIT 0.092 0.098 0.097 0.100 0.260 0.300 -     1.000 
SSI na. na. na. na. - - -     1.000 
SSSC 1.180 1.110 0.710 1.290 0.160 0.220 -     1.000 
TGPRO 0.002 0.003 -0.001 0.000 - - -     0.200 
THE 0.320 0.050 0.090 0.150 - 0.250 -     0.500 
TIW -2.240 -2.190 -3.820 2.030 20.000 1.000 -    10.000 
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 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

TMT 0.650 0.330 0.470 0.580 0.650 1.500 -     1.000 
TSTH 0.030 0.020 0.030 -0.050 - - -     1.000 
TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 0.160 0.100 -0.140 0.130 1.100 0.060 -     1.000 
TYCN 0.060 0.070 -0.040 0.060 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP -0.002 0.002 -0.001 -0.001 0.023 0.022 -     0.250 
DCC 0.055 0.048 0.047 0.053 0.18505 & Stock 5:3 0.163 0.040     0.100 
DCON 0.010 0.010 0.000 0.030 0.040 0.008 -     0.100 
DRT 0.110 0.080 0.070 0.140 0.250 0.300 -     1.000 
EPG 0.136 0.142 0.118 0.097 0.120 0.100 0.150     1.000 
GEL 0.005 -0.001 0.001 -0.001 - - -     0.850 
PPP 0.120 0.130 0.140 0.090 0.160 0.360 -     1.000 
Q-CON -0.064 -0.080 -0.090 -0.030 0.140 - -     1.000 
RCI -0.017 0.040 -0.110 -0.380 - - -     1.000 
SCC 13.360 11.740 10.400 14.490 16.000 19.000 -     1.000 
SCCC 5.300 1.980 3.820 2.390 15.000 15.000 -    10.000 
SCP 0.180 0.230 0.220 0.160 0.400 0.350 -     1.000 
TASCO 0.450 0.210 0.580 0.800 0.900 0.900 -     1.000 
TCMC 0.110 0.040 0.109 0.108 0.120 0.120 -     1.100 
TGCI 0.040 0.030 0.020 0.020 0.080 0.080 -     1.000 
TPIPL -0.002 -0.006 -0.016 0.011 0.020 0.020 -     1.000 
UMI 0.080 0.040 -0.024 0.020 0.160 0.085 -     1.000 
VNG 0.290 0.260 0.270 0.170 0.450 0.500 -     1.000 
WIIK 0.100 0.120 0.050 0.081 0.110 0.200 -     1.000 
Construction Services    
BJCHI 0.120 -0.120 -0.140 -0.100 0.500 0.250 -     0.250 
CK 0.610 0.190 0.200 0.180 0.650 0.500 -     1.000 
CNT 0.044 0.040 0.070 0.004 - 0.100 -     1.000 
EMC -0.008 -0.006 -0.019 -0.005 - - -     1.000 
ITD -0.035 -0.035 0.036 0.008 - 0.010 -     1.000 
NWR 0.005 -0.002 0.012 -0.003 - - -     1.000 
PAE na. na. na. na. - - -     1.000 
PLE 0.010 0.120 0.020 0.030 - - -     1.000 
PREB 0.663 0.703 0.956 0.686 0.500 1.000 -     1.000 
PYLON 0.080 0.110 0.140 0.150 0.530 0.450 -     1.000 
SEAFCO 0.120 0.040 0.180 0.200 0.250 0.260 -     1.000 
SQ 0.090 0.020 0.190 0.200 - 0.050 -     1.000 
SRICHA 0.090 0.200 0.120 0.060 1.500 0.400 -     1.000 
STEC 0.130 0.150 0.450 0.160 0.330 0.220 -     1.000 
STPI 0.350 0.070 0.060 -0.140 0.370 0.390 -     0.250 
SYNTEC 0.120 0.170 0.100 0.160 0.110 0.150 -     1.000 
TPOLY -0.010 0.010 0.170 0.072 - 0.012 -     1.000 
TRC 0.010 0.014 0.026 -0.007 0.01 & Stock 8:1 0.004 & Stock 7:1 -     0.125 
TTCL 0.170 0.210 0.080 0.080 0.530 0.420 -     1.000 
UNIQ 0.166 0.246 0.250 0.196 0.270 0.330 -     1.000 
Property     
A 0.110 0.080 0.020 0.030 0.040 0.050 -     1.000 
AMATA 0.180 0.170 0.690 0.235 0.460 0.450 -     1.000 
AMATAV 0.060 0.030 -0.090 0.002 - 0.250 -     0.500 
ANAN 0.050 0.060 0.260 0.030 0.100 0.125 -     0.100 
AP 0.167 0.145 0.402 0.174 0.300 0.300 -     1.000 
APX 0.003 0.008 0.000 0.001 - - -     1.000 
AQ -0.001 -0.006 -0.281 0.000 - - -     0.500 
BLAND 0.029 0.016 0.046 0.007 0.070 0.080 -     1.000 
BROCK -0.003 -0.001 0.008 0.001 0.020 - -     1.000 
CGD -0.008 -0.016 -0.011 -0.009 - - -     1.000 
CI -0.010 -0.088 0.217 -0.026 0.02 & Stock 10:1 0.06 & Stock 8:1 -     1.000 
CPN 0.510 0.520 0.490 0.620 0.700 0.830 -     0.500 
ESTAR 0.024 -0.003 0.004 0.011 0.025 0.040 -     1.000 
EVER -0.007 0.003 -0.004 -0.021 - - -     1.000 
GLAND 0.019 0.061 0.070 0.011 0.250 0.100 -     1.000 
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GOLD 0.150 0.160 0.050 0.130 0.100 0.230 -     4.750 
J 0.020 -0.020 -0.010 -0.010 0.070 - -     1.000 
KC 0.032 0.056 -0.083 0.000 - - -     1.000 
KWG -0.070 -0.020 0.510 -0.130 - - -    10.000 
LALIN 0.170 0.170 0.140 0.140 0.225 0.1385 & Stock -     1.000 
LH 0.220 0.170 0.170 0.150 0.600 0.650 -     1.000 
LPN 0.600 0.210 0.190 0.210 0.900 0.900 -     1.000 
MBK 0.440 0.280 0.420 0.350 0.630 0.660 -     1.000 
MJD 0.299 0.091 0.010 -0.121 - - -     1.000 
MK 0.050 0.050 0.150 0.030 0.250 0.250 -     1.000 
NCH 0.027 -0.005 0.005 0.004 0.00555&Stock20:1 - -     1.000 
NNCL 0.040 0.011 0.030 0.022 - 0.037 -     1.000 
NOBLE -0.260 -0.240 2.290 1.960 - 0.220 -     3.000 
NUSA -0.010 -0.003 -0.014 -0.001 - - -     1.000 

ORI 0.110 0.240 0.100 0.110 0.16667 & Stock 
10:1

0.1811 & Stock 
1.5:1, 2.5:1 -     0.500 

PACE -0.196 -0.220 -0.264 -0.153 - - -     1.000 
PF -0.003 0.009 -0.002 0.005 0.030 0.040 -     1.000 
PLAT 0.060 0.060 0.060 0.070 0.158 0.180 -     1.000 
POLAR -0.006 -0.002 -0.005 0.000 - - -    30.000 
PRECHA -0.030 -0.008 -0.011 -0.030 - - -     1.000 
PRIN 0.060 0.020 0.060 0.040 0.050 0.120 -     1.000 
PRINC -0.020 -0.006 -0.015 -0.008 - - -     1.000 
PSH 0.840 0.420 0.900 0.310 1.750 0.600 0.800     1.000 
QH 0.080 0.070 0.070 0.060 0.140 0.150 -     1.000 
RICHY 0.017 0.006 -0.035 0.010 0.055 0.0063 &Stock 24:1 -     1.000 
RML 0.090 0.050 0.040 0.030 0.055 0.070 -     1.000 
ROJNA -0.070 0.020 0.050 0.382 0.450 - -     1.000 
S 0.011 0.007 -0.005 0.005 - - -     1.000 

SAMCO 0.031 -0.020 -0.020 -0.004 0.120 0.01111 &Stock 
11.25:1 -     1.000 

SC 0.213 0.083 0.063 0.018 0.180 0.190 -     1.000 

SENA 0.354 0.092 0.090 0.062 0.101 0.20459 & Stock 
16:1 -     1.000 

SF 0.120 0.140 0.110 0.140 0.150 0.200 -     1.000 
SIRI 0.043 0.042 0.115 0.036 0.120 0.120 -     1.070 
SPALI 0.840 0.490 0.710 0.400 1.000 1.050 -     1.000 
TFD -0.066 -0.075 -0.066 -0.069 - - -     1.000 
TICON -0.010 0.020 0.010 0.060 0.500 0.080 -     1.000 
U -0.000 -0.000 -0.000 0.000 - - -     1.000 
UV 0.082 0.289 0.129 0.220 0.110 0.200 -     1.000 
WHA 0.023 0.003 0.168 0.006 - 0.154 -     0.100 
WIN -0.000 0.008 0.009 0.010 - - -     1.000 
Property Fund     
AMATAR 0.000 0.000 0.000 0.214 0.420 0.665 0.200     9.830 
BKKCP 0.170 0.178 0.146 0.193 0.627 0.640 0.175    10.000 
CPNCG 0.248 0.322 0.023 -0.131 0.858 0.927 0.240    10.300 
CPNRF 0.380 0.383 0.312 0.080 1.008 1.153 0.293    10.000 
CPTGF 0.208 0.167 0.216 0.208 0.790 0.795 0.188    10.084 
CRYSTAL 0.000 0.000 0.000 0.089 0.801 0.782 0.193    10.600 
CTARAF na. na. na. na. 0.309 0.734 0.160     9.564 
DTCPF na. na. na. na. 0.470 0.325 -     9.900 
ERWPF 0.148 -0.112 0.148 -0.208 0.560 0.234 -    10.180 
FUTUREPF 0.359 0.384 0.335 0.403 1.248 1.330 0.358    10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.330 0.301 -     9.790 
GVREIT 0.000 0.000 0.000 0.220 - 0.489 0.200     9.875 
HPF 0.173 0.165 -0.153 0.095 0.670 0.501 -     9.850 
HREIT 0.000 0.000 0.000 0.187 - - 0.265    10.000 
IMPACT 0.171 0.203 0.173 0.127 0.545 0.730 0.150    10.600 
JCP na. na. na. na. 0.130 - -     8.645 
KPNPF na. na. na. na. 0.545 0.435 0.110    10.000 
LHHOTEL 0.000 0.000 0.000 0.291 0.053 0.753 0.230    10.000 
LHPF 0.216 0.142 0.140 0.144 0.700 0.530 0.130    10.000 
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LHSC 0.000 0.000 0.000 0.242 0.775 0.853 0.271    10.200 
LUXF 0.250 0.069 0.072 0.298 0.387 0.485 -    10.000 
M-II 0.000 0.000 0.000 na. 0.819 0.628 0.140     9.110 
MIPF 0.292 0.311 0.291 0.283 1.150 1.160 -    10.000 
MIT 0.000 0.000 0.000 0.098 - - -     9.625 
MJLF 0.308 0.269 0.272 0.038 1.010 1.010 0.225    10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.158 0.100 0.019     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.608 0.300 0.060    10.000 
MNRF na. na. na. na. 0.300 - -     9.727 
MONTRI na. na. na. na. 0.350 0.190 -     9.550 
M-PAT na. na. na. na. 0.698 0.711 0.175    10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.724 0.720 0.175    10.000 
POPF 0.235 0.251 0.230 0.284 1.050 1.050 0.280    10.000 
PPF 0.202 0.202 0.235 0.201 0.830 0.795 0.195    10.000 
QHHR 0.130 0.195 0.104 0.409 0.677 0.601 0.190    10.000 
QHOP na. na. na. na. 0.440 0.220 -     8.840 
QHPF 0.226 0.240 0.305 0.240 0.758 0.815 0.267     9.866 
SBPF na. na. na. na. - - -    10.000 
SIRIP 0.155 0.274 0.279 0.284 0.609 0.580 0.145    10.000 
SPF 0.302 0.360 0.301 2.171 1.290 1.470 0.410     9.693 
SRIPANWA 0.000 0.000 0.000 0.236 - 0.025 0.182    11.100 
SSPF na. na. na. na. 0.260 0.370 -    10.000 
SSTPF -0.260 0.180 0.140 0.150 0.700 0.220 -     9.790 
SSTSS 0.210 0.181 0.182 0.178 0.683 0.685 -    10.000 
TCIF na. na. na. na. 0.625 0.740 0.193    10.000 
TFUND 0.165 0.257 0.233 0.161 0.650 0.635 0.155    10.000 
TGROWTH 0.000 0.000 0.000 0.200 0.846 0.825 0.190    10.000 
THIF na. na. na. na. 0.501 0.542 0.177    10.000 
TIF1 0.171 0.171 0.297 0.173 0.550 0.594 0.200     9.690 
TLGF 0.234 0.343 0.234 0.405 0.814 0.863 0.215    10.195 
TLHPF 0.000 0.000 0.000 0.203 - 0.826 -    10.000 
TLOGIS 0.197 0.167 0.168 0.176 0.790 0.700 0.170    10.000 
TNPF na. na. na. na. - - -     9.900 
TPRIME 0.000 0.000 0.000 0.158 - 0.076 0.106     9.868 
TREIT 0.000 0.000 0.000 0.144 0.195 0.670 0.160     9.632 
TRIF na. na. na. na. 0.651 0.719 0.175    10.000 
TTLPF na. na. na. na. 1.649 1.789 0.460     9.900 
TU-PF na. na. na. na. - - -     9.923 
UNIPF 0.185 0.186 0.186 0.187 0.700 0.700 0.175    10.000 
URBNPF 0.113 0.103 0.110 -0.062 0.315 0.468 -     7.479 
WHABT 0.000 0.000 0.000 0.287 0.110 0.407 0.143     9.792 
WHAPF na. na. na. na. 0.643 0.657 0.179    10.000 
WHART 0.000 0.000 0.000 0.121 0.333 0.539 0.121     9.334 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.519 -0.117 1.110 0.499 0.268 0.909 -     7.337 
AI 0.040 0.020 0.010 0.010 0.090 0.090 -     0.250 
AKR -0.014 -0.004 -0.029 -0.002 0.050 0.025 -     0.800 
BAFS 0.370 0.460 0.340 0.480 1.100 1.500 -     1.000 
BANPU 0.096 0.017 0.410 0.289 1.000 0.500 -     1.000 
BCP 1.760 0.860 0.830 1.510 2.000 1.800 -     1.000 
BCPG 0.330 0.250 0.090 0.230 - 0.690 0.150     5.000 
BPP 0.557 0.204 0.365 0.343 - 0.250 -    10.000 
CKP 0.010 0.017 -0.021 -0.010 0.022 0.060 -     1.000 
DEMCO -0.010 0.060 0.040 0.070 0.125 - -     1.000 
EA 0.270 0.190 0.220 0.260 0.100 0.150 -     0.100 
EARTH 0.051 0.082 0.083 -0.020 0.150 0.150 -     1.000 
EASTW 0.210 0.200 0.140 0.220 0.470 0.470 -     1.000 
EGCO 3.890 5.400 1.600 5.630 6.250 6.500 -    10.000 
ESSO 0.790 -0.130 0.700 0.430 - - -     4.934 
GLOW 1.890 1.520 0.820 1.300 5.750 5.750 -    10.000 
GPSC 0.460 0.480 0.280 0.500 0.950 1.150 -    10.000 
GUNKUL 0.030 0.020 0.020 0.030 0.0625 & Stock 5:1 0.04 & Stock 6:1 -     0.250 
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IFEC 0.283 -0.121 -0.090 0.000 0.120 - -     1.000 
IRPC 0.180 0.060 0.090 0.120 0.220 0.230 -     1.000 
LANNA 0.090 0.140 0.030 0.270 0.750 0.640 -     1.000 
MDX 0.035 0.051 0.172 -0.050 - - -    10.000 
PTG 0.190 0.090 0.180 0.110 0.200 0.300 -     1.000 
PTT 8.510 9.410 6.530 16.090 10.000 16.000 -    10.000 
PTTEP 0.440 1.330 -0.370 3.010 3.000 3.250 -     1.000 
RATCH 0.760 0.580 2.040 0.940 2.270 2.350 -    10.000 
RPC 0.030 -0.020 -0.090 -0.010 - - -     1.000 
SCG 0.040 0.040 0.060 0.100 0.100 0.140 -     1.000 
SCI -0.005 0.080 0.160 0.010 0.100 0.050 -     1.000 
SCN 0.060 0.060 0.070 0.040 0.100 0.140 -     0.500 
SGP 0.280 -0.080 0.980 1.240 0.500 0.500 -     1.000 
SOLAR 0.020 -0.020 -0.100 -0.100 - - -     1.000 
SPCG 0.620 0.540 0.680 0.731 1.250 1.100 -     1.000 
SPRC 0.690 0.270 0.640 0.670 0.264 1.182 -     6.920 
SUPER 0.002 0.008 0.003 0.019 - - -     0.100 
SUSCO 0.090 0.050 0.050 0.060 0.080 0.110 -     1.000 
TAE 0.039 0.041 0.011 0.070 0.150 0.150 -     1.000 
TCC 0.001 -0.002 0.004 -0.012 0.080 - -     0.500 
TOP 3.700 1.440 2.840 3.470 2.700 4.500 -    10.000 
TPIPP 0.000 0.000 0.000 0.117 - 0.100 -     1.000 
TTW 0.160 0.160 0.140 0.150 0.600 0.600 -     1.000 
WHAUP 0.000 0.000 0.000 0.430 - - -     5.000 
Mining     
PDI 0.450 0.980 0.550 1.380 0.200 1.000 -    10.000 
THL 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.050 0.070 0.060 0.070 0.133 0.218 -     0.100 
BIG 0.050 0.040 0.090 0.070 0.060 0.140 -     0.100 
BIGC 2.710 1.860 1.370 1.910 2.620 1.900 -    10.000 
BJC 0.280 0.570 0.230 0.240 0.840 0.500 -     1.000 
COL 0.190 0.280 0.280 0.480 0.550 0.550 -     1.000 
COM7 0.070 0.080 0.120 0.100 0.170 0.250 -     0.250 
CPALL 0.470 0.460 0.470 0.520 0.900 1.000 -     1.000 
CSS 0.036 0.042 0.050 0.047 0.200 0.160 -     0.500 
FN 0.000 0.040 0.050 0.030 - 0.060 -     0.500 

GLOBAL 0.114 0.078 0.094 0.132 0.04555 & Stock 
20:1

0.165555554 & 
Stock 20:1 -     1.000 

HMPRO 0.080 0.070 0.100 0.080 0.250 0.270 -     1.000 

IT 0.030 0.034 -0.027 0.018 0.050 0.040 -     1.000 
KAMART 0.094 0.110 0.093 0.091 0.250 0.28 & Stock 3:1 0.070     0.600 
LOXLEY 0.030 0.040 -0.040 0.090 0.050 0.070 -     1.000 
MAKRO 0.240 0.290 0.340 0.340 0.850 0.850 -     0.500 
MC 0.240 0.170 0.390 0.289 0.750 0.900 -     0.500 
MEGA 0.250 0.190 0.340 0.220 0.400 0.470 -     0.500 
MIDA 0.010 0.004 0.003 0.004 - - -     0.500 
ROBINS 0.550 0.460 0.900 0.640 1.000 1.250 -     3.550 
SINGER 0.100 0.020 0.120 -0.070 0.300 0.250 -     1.000 
SPC 1.360 0.890 1.010 0.920 1.100 1.300 -     1.000 
SPI 1.040 0.700 0.590 0.710 0.230 0.450 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.210 0.390 0.230 0.200 0.550 0.630 -     1.000 
BCH 0.060 0.100 0.080 0.070 0.120 0.170 -     1.000 
BDMS 0.110 0.150 0.130 0.130 0.260 0.290 -     0.100 
BH 1.180 1.330 1.140 1.380 2.350 2.500 -     1.000 
CHG 0.011 0.015 0.012 0.014 0.036 0.036 -     0.100 
CMR 0.010 0.030 0.030 0.020 4.160 0.046 -     0.100 
EKH 0.000 0.050 0.030 0.020 - 0.100 -     0.500 
KDH -0.430 -0.280 -0.190 -0.480 - - -    10.000 
LPH 0.050 0.060 0.050 0.060 0.150 0.200 -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

M-CHAI 3.020 4.370 1.600 0.910 4.200 4.400 -    10.000 
NEW -0.100 0.400 0.540 -0.380 0.500 0.500 -    10.000 
NTV 0.370 0.540 0.560 0.490 1.120 1.190 -     1.000 
RAM 22.000 32.010 19.810 16.280 12.000 16.000 -    10.000 
RJH 0.130 0.190 0.110 0.200 - 0.400 -     1.000 
RPH 0.000 0.000 0.000 0.020 - 0.048 -     1.000 
SKR 0.120 0.400 0.760 0.140 0.650 0.550 -     6.500 
SVH 2.850 3.680 3.620 3.750 10.000 11.000 -    10.000 
VIBHA 0.008 0.018 0.016 0.012 0.032 0.035 -     0.100 
VIH 0.070 0.090 0.040 0.040 0.100 0.110 -     1.000 
Media & Publishing     
AMARIN -0.780 -0.570 -0.730 -0.380 - - -     1.000 
AQUA 0.020 0.010 0.004 0.021 0.030 0.010 -     0.500 
AS -0.160 -0.200 -0.210 0.020 - - -     1.000 
BEC 0.230 0.120 -0.030 0.120 1.400 0.600 -     1.000 
EPCO 0.130 0.010 -0.090 0.090 0.18 & Stock 25:1 0.12 & Stock 25:1 -     1.000 
FE 3.770 4.960 4.110 2.420 6.000 7.000 -    10.000 
GRAMMY -0.130 -0.010 -0.310 0.004 - - -     1.000 
MACO 0.013 0.007 -0.005 0.011 0.048 0.029 -     0.100 
MAJOR 0.610 0.370 0.090 0.290 1.150 1.200 -     1.000 
MATCH -0.030 -0.030 -0.070 -0.010 - - -     1.000 
MATI -0.120 -0.140 0.130 0.080 - - -     1.000 
MCOT -0.090 -0.370 -0.400 -0.210 0.080 - -     5.000 
MONO 0.004 0.003 -0.061 0.007 - 0.030 -     0.100 
MPIC 0.030 -0.030 -0.050 -0.030 - - -     1.000 
NMG -0.074 -0.069 -0.118 -0.063 0.030 - -     0.530 
PLANB 0.030 0.030 0.020 0.030 0.070 0.035 -     0.100 
POST -0.080 -0.010 -0.130 -0.110 - - -     1.000 
PRAKIT 0.430 0.160 0.110 0.360 1.000 0.10 & Stock 10:1 -     1.000 
RS -0.087 -0.063 -0.065 0.049 0.100 - -     1.000 
SE-ED 0.110 -0.030 -0.020 -0.004 0.120 0.010 -     1.000 
SMM -0.059 -0.124 -0.218 -0.117 - - -     1.000 
SPORT -0.040 -0.110 -0.400 -0.180 - - -     1.000 
TBSP 2.490 2.450 1.020 2.230 5.500 2.275 -     1.000 
TH -0.006 -0.009 -0.046 -0.004 - - -     1.000 
TKS 0.200 0.260 0.230 0.250 0.500 0.650 -     1.000 
TRITN -0.006 -0.001 -0.036 -0.003 - - -     0.100 
VGI 0.050 0.030 0.020 0.030 0.075 0.060 -     0.100 
WAVE 0.000 0.030 0.120 -0.180 - - -     1.000 
WORK 0.321 0.259 -0.173 0.415 0.340 0.270 -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.023 0.022 0.027 0.011 0.040 0.043 -     0.250 
GENCO -0.006 0.000 -0.023 -0.002 - - -     1.000 
PRO -0.003 0.011 0.003 0.005 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ASIA -0.110 -0.670 -0.040 0.980 4.250 0.850 -    10.000 
CENTEL 0.260 0.240 0.310 0.580 0.500 0.550 -     1.000 
CSR 0.630 0.690 0.700 1.040 2.040 1.800 -    10.000 
DTC -0.049 -0.087 0.088 0.147 1.200 0.100 -     1.000 
ERW 0.007 0.022 0.041 0.083 0.040 0.060 -     1.000 
GRAND -0.024 -0.013 0.018 -0.002 - - -     1.000 
GREEN -0.080 -0.006 -0.069 -0.018 - - -     1.000 
LRH -0.290 -0.620 2.060 0.660 0.360 0.380 -    10.000 
MANRIN -0.720 0.190 0.060 0.730 - - -    10.000 
OHTL -1.510 -1.360 4.180 9.010 12.000 11.000 -    10.000 
ROH 0.070 0.150 0.390 0.550 - 0.900 -    10.000 
SHANG 0.480 0.860 1.870 1.250 2.000 2.000 -    10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.087 0.082 0.009 0.118 0.100 0.150 -     0.100 
AOT 3.550 3.020 3.560 0.450 0.500 6.830 -     1.000 
ASIMAR 0.030 0.070 0.080 0.016 0.200 0.120 -     1.000 
BA -0.061 0.320 -0.150 0.260 0.700 0.750 -     1.000 
BEM 0.030 0.050 0.040 0.050 0.070 0.110 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

BTC -0.001 -0.002 -0.001 -0.002 - - -     1.000 
BTS 0.046 0.046 0.040 0.037 0.640 0.505 0.175     4.000 
BTSGIF 0.224 0.218 0.206 0.190 0.663 0.732 0.207    10.611 
JUTHA -0.200 -0.266 -0.090 -0.288 - - -     3.000 
JWD 0.010 -0.100 0.040 0.040 0.03888&Stock10:7 0.080 -     0.500 
KWC 2.820 3.020 3.650 3.310 5.500 7.000 -    10.000 
NOK -1.190 -1.530 -1.090 -0.470 - - -     1.000 
NYT 0.140 0.160 0.140 0.080 0.325 0.300 -     0.500 
PSL -0.300 -0.550 -0.080 -0.040 - - -     1.000 
RCL -0.220 -0.550 -0.600 -0.320 0.050 - -     1.000 
THAI -1.340 -0.730 -0.670 1.450 - - -    10.000 
TSTE 0.050 0.060 0.060 0.110 0.061111&Stock5:1 0.060 -     0.500 
TTA -0.020 0.004 -0.090 0.050 0.050 0.050 -     1.000 
WICE 0.030 0.040 0.040 0.040 0.070 0.080 -     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.050 0.080 0.070 0.090 0.130 0.100 -     1.000 
DELTA 1.070 1.130 1.230 1.080 3.100 3.000 -     1.000 
EIC -0.023 -0.012 -0.059 -0.008 - - -     1.000 
HANA 0.520 0.710 0.790 1.020 2.000 2.000 -     1.000 
KCE 1.410 1.340 1.180 1.130 1.500 2.100 -     1.000 
METCO 5.900 6.470 5.180 1.960 18.000 14.000 -    10.000 
SMT 0.038 0.039 -0.107 0.047 - - -     1.000 
SPPT -0.035 -0.016 -0.021 0.002 - - -     1.000 
SVI 0.250 0.350 0.090 0.080 0.080 0.080 -     1.000 
TEAM -0.047 0.047 0.042 -0.023 - - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 3.230 2.200 2.170 2.590 12.990 10.080 -     1.000 
AIT 0.530 0.490 0.540 0.650 2.050 2.000 -     5.000 
ALT 0.090 0.040 0.110 0.030 - 0.100 -     0.500 
BLISS -0.001 -0.008 -0.016 -0.003 - - -     0.500 
CSL 0.130 0.140 0.090 0.140 0.440 0.440 -     0.250 
DIF 0.225 0.237 0.264 1.184 0.946 0.956 0.242    10.000 
DTAC 0.060 0.280 0.010 0.100 2.930 0.420 -     2.000 
FER -0.022 -0.025 -0.020 -0.090 - - -     1.000 
FORTH 0.090 0.100 0.080 0.050 0.320 0.340 -     0.500 
IEC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.010 
ILINK 0.150 0.170 0.130 0.030 0.260 0.200 -     1.000 
INET 0.020 0.130 0.000 0.110 0.015 0.079 -     1.000 
INTUCH 2.410 0.830 0.790 0.970 4.630 4.600 1.610     1.000 
JAS 0.150 0.160 0.150 0.110 0.400 0.550 -     0.500 
JASIF 0.231 0.236 0.299 0.620 0.740 0.900 0.240     9.851 

JMART 0.190 0.170 0.220 0.160 0.470 0.04073 & Stock 
5:1, 6:1 -     1.000 

JTS -0.009 0.030 -0.020 0.011 - 0.100 -     1.000 
MFEC 0.210 0.180 0.070 0.070 0.330 0.350 -     1.000 
MSC 0.110 0.130 0.080 0.210 0.300 0.350 -     1.000 
PT 0.240 0.170 0.480 0.127 0.400 1.0 & Stock 1:1 -     1.000 
SAMART 0.090 0.010 -0.140 0.030 0.500 0.190 -     1.000 
SAMTEL 0.100 0.050 0.060 0.130 0.400 0.200 -     1.000 
SIM -0.016 -0.044 -0.097 -0.045 0.015 - -     0.100 
SIS 0.180 0.160 0.170 0.190 0.300 0.400 -     1.000 
SVOA 0.023 0.029 0.002 0.032 0.056 0.014 -     1.000 
SYMC 0.080 0.070 0.120 0.090 0.11926&Stock12:1 - -     1.000 
SYNEX 0.110 0.140 0.160 0.190 0.300 0.360 -     1.000 
THCOM 0.540 0.400 -0.100 0.240 0.650 0.700 -     5.000 
TRUE -0.010 -0.080 -0.050 -0.030 0.0067&Stock200:3 - -     4.000 
TWZ 0.005 0.000 -0.001 0.002 0.001 0.008 -     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.180 0.160 0.130 0.160 0.050 0.075 -     1.000 
AU 0.000 0.040 0.040 0.030 - 0.0075 & Stock 8:1 -     0.100 
FC -0.060 -0.049 -0.077 -0.048 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

HOTPOT -0.030 -0.050 -0.200 -0.120 - - -     0.250 
KASET -0.020 -0.010 -0.010 0.010 - - -     1.000 
MM 0.000 0.000 0.000 -0.020 - - -     1.000 
TACC 0.040 0.040 0.050 0.040 0.040 0.140 -     0.250 
TMILL 0.040 0.040 0.070 0.120 0.080 0.150 -     1.000 
XO 0.090 0.030 0.010 0.040 0.100 0.080 -     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.010 0.012 0.018 0.010 0.035 0.043 -     0.100 
BGT 0.040 0.020 0.020 0.030 - 0.012 -     0.500 
BIZ 0.027 0.160 -0.020 0.010 - 0.100 -     0.500 
ECF 0.007 0.050 0.010 0.033 0.059 0.054 -     0.250 
HPT 0.005 0.007 0.009 0.009 0.018 0.010 -     0.250 
JUBILE 0.210 0.210 0.280 0.190 0.460 0.550 -     1.000 
NPK 0.960 0.950 1.510 0.900 0.200 0.240 -    10.000 
OCEAN 0.003 0.002 -0.005 -0.006 - 0.015 -     0.250 

TM 0.030 0.040 0.010 0.030 - 0.005555557 & 
Stock 10:1 -     0.500 

FINANCIAL   
ACAP 0.100 0.200 0.310 0.240 - - -     0.500 
AF 0.008 0.008 0.008 0.005 0.010 0.063 -     5.000 
AIRA -0.005 -0.001 -0.009 -0.006 0.008 0.010 -     0.250 
ASN 0.060 0.060 0.050 0.030 - 0.142 0.042     0.500 
BROOK 0.022 0.050 0.070 0.016 0.070 0.070 -     0.125 
GCAP 0.050 0.050 0.060 0.040 0.200 0.150 -     0.500 
LIT 0.130 0.130 0.140 0.160 0.180 0.0112 & Stock 10:1 -     1.000 
SGF 0.001 0.001 0.005 0.001 - - -     0.500 
INDUS   
2S 0.340 0.200 0.260 0.340 0.100 0.18 & Stock 3:1 -     1.000 
BM 0.030 0.050 0.040 0.020 - 0.180 -     0.500 
CHO 0.000 -0.032 -0.047 -0.062 0.0058 & Stock 10:1 - -     0.250 
CHOW 0.004 0.067 -0.091 -0.050 - - -     1.000 
CIG -0.010 0.004 0.006 -0.006 - - -     0.500 
COLOR 0.012 0.009 0.001 0.006 - 0.035 -     1.000 
CPR 0.080 0.110 0.110 0.110 0.110 0.140 -     1.000 
FPI 0.060 0.050 0.080 0.040 0.110 0.160 -     0.250 
GTB -0.001 0.040 0.040 0.012 - 0.032 -     0.250 
HTECH 0.100 0.130 0.140 0.130 0.100 0.175 -     1.000 
KCM 0.010 -0.010 -0.011 0.008 0.010 0.008 -     0.250 
LVT na. 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.050 0.140 0.070 0.110 0.500 0.320 -     1.000 
MGT 0.000 0.020 0.020 0.030 - 0.030 -     0.500 
NDR 0.080 0.080 0.070 0.060 0.060 0.097 -     1.000 
PDG 0.080 0.090 0.100 0.080 0.220 0.250 -     0.500 
PIMO 0.020 0.020 0.010 0.020 0.020 0.032 -     0.250 
PJW 0.050 0.060 0.030 0.050 0.100 0.130 -     0.500 
PPM 0.034 0.028 -0.042 0.030 0.030 0.035 -     1.000 
RWI 0.026 0.010 -0.008 0.060 - - -     0.500 
SALEE 0.004 0.015 0.008 0.011 0.020 0.035 -     0.250 
SANKO -0.021 -0.031 -0.029 0.011 - - -     0.500 
SELIC 0.060 0.030 0.040 0.020 - 0.053 -     0.500 
SWC 0.250 0.220 0.200 0.300 0.450 0.450 -     1.000 
TAPAC 0.180 0.190 0.170 0.110 0.100 0.0412&Stock 2.7:1 -     1.000 
TMC -0.050 -0.060 -0.430 0.010 - - -     1.000 
TMI -0.003 -0.009 0.015 0.002 0.015 0.006 -     0.250 
TMW 0.850 1.010 1.610 1.013 1.050 1.310 -     5.000 
TPAC 0.100 0.080 0.140 0.090 0.250 0.210 -     1.000 
UAC 0.090 -0.060 -0.020 0.040 0.100 0.050 -     0.500 
UBIS 0.140 0.150 0.120 0.090 0.037 & Stock 3:1 - -     1.000 
UEC 0.030 0.002 0.010 0.002 0.140 0.070 -     0.250 
UKEM 0.072 0.034 0.045 0.052 0.020 0.045 -     0.250 
UREKA -0.003 -0.030 -0.090 -0.040 - - -     0.250 
YUASA 0.270 0.370 0.210 0.360 0.080 0.190 -     1.000 
PROPCON   
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

ARROW 0.230 0.280 0.260 0.190 0.550 0.600 -     1.000 
BKD 0.030 0.010 0.020 0.080 0.130 0.070 -     0.500 
BSM 0.000 0.000 -0.010 0.004 0.003 - -     0.100 
BTW 0.015 -0.005 0.120 0.070 - 0.340 -     0.500 
CHEWA 0.013 0.005 -0.017 -0.042 - 0.030 -     1.000 
NVD -0.080 -0.030 -0.040 0.052 0.050 - -     1.000 
DIMET 0.002 -0.010 -0.010 -0.021 - - -     0.500 
FOCUS -0.030 -0.030 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
HYDRO -0.030 -0.130 -0.100 -0.020 - - -     1.000 
JSP 0.040 -0.020 0.001 0.011 0.090 0.010 -     0.500 

K 0.070 0.030 0.120 -0.090 0.080 0.0955555 & 
Stock 10:1 -     0.500 

PPS 0.004 0.020 0.034 0.028 0.0056 & Stock 5:1 0.00556 & Stock 5:1 -     0.250 
SMART -0.027 -0.016 -0.018 -0.029 - - -     1.000 
STAR 0.290 -0.060 -0.960 -0.050 - - -     0.700 
T 0.000 0.000 -0.020 0.000 - - -     1.000 
THANA -0.021 0.029 0.036 0.066 0.080 - -     1.000 
VTE 0.004 0.025 0.026 -0.058 - - -     1.000 
RESOURC   
AGE 0.018 0.011 0.056 0.007 0.050 0.070 -     0.250 
AIE 0.010 0.000 0.000 -0.020 - - -     1.000 
PSTC 0.001 -0.007 -0.005 0.003 0.002 - -     0.100 
QTC -0.090 -0.060 -0.080 -0.070 0.320 0.030 -     1.000 
SEAOIL -0.020 -0.010 -0.020 -0.039 0.01112&Stock10:1 0.050 -     1.000 
SR 0.010 0.100 0.050 -0.022 0.090 0.120 -     0.500 
TAKUNI 0.023 -0.001 -0.004 0.001 0.033 0.031 -     0.500 
TPCH 0.130 0.120 0.170 0.160 - 0.030 -     1.000 
TRT 0.080 -0.050 0.110 -0.100 0.050 0.130 -     1.000 
TSE 0.090 0.060 0.120 0.070 0.060 0.110 -     1.000 
UMS -0.020 -0.020 -0.040 -0.030 - - -     0.500 
UWC -0.002 -0.001 0.002 -0.001 0.002 - -     0.100 
SERVICE   
ADAM 2.749 -0.029 -0.020 -0.019 - - -     1.000 
AKP 0.040 0.020 0.030 0.020 0.070 0.070 -     0.500 
AMA 0.130 0.130 0.130 0.130 - 0.250 -     0.500 
ARIP -0.010 0.000 0.019 0.000 - - -     0.250 
ATP30 0.020 0.020 0.010 0.004 0.022 0.01348 & Stock 8:1 -     0.250 
AUCT 0.040 0.060 0.060 0.060 0.340 0.220 -     0.250 
BOL 0.030 0.020 0.020 0.020 0.060 0.070 -     0.100 
CHUO 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     5.000 
CMO -0.110 -0.150 0.202 0.030 - 0.145 -     1.000 
D 0.000 0.000 0.000 0.080 - - -     0.500 
DCORP -0.021 0.016 -0.161 -0.032 - - -     1.000 
DNA 0.004 -0.017 -0.024 -0.000 - - -     0.050 
EFORL -0.005 -0.004 -0.044 -0.003 0.020 - -     0.075 
ETE 0.000 0.010 0.020 0.030 - 0.030 -     0.500 
FSMART 0.120 0.130 0.170 0.170 0.280 0.420 -     0.500 
FVC -0.000 0.032 0.030 0.017 0.050 0.022 -     0.500 
HARN 0.010 0.040 0.030 0.040 0.100 0.090 -     0.500 
KIAT 0.010 0.010 0.010 0.010 0.040 0.040 -     0.100
KOOL 0.180 -0.009 -0.024 -0.040 0.020 0.075 -     0.250 
LDC -0.040 -0.040 -0.040 -0.030 - - -     0.250 
MOONG 0.090 0.143 0.183 0.120 0.150 0.180 -     1.000 
MPG -0.033 -0.023 -0.026 -0.023 - - -     1.000 
NBC -0.125 -0.109 -0.188 -0.128 0.080 - -     1.000 
NCL 0.020 -0.020 -0.030 -0.012 - - -     0.250 
NINE -0.956 -0.027 -0.214 0.005 0.022 - -     1.000 
OTO 0.070 0.080 0.080 0.090 0.160 0.230 -     1.000 
PCA -0.030 0.050 -0.030 -0.140 0.140 - -     1.000 
PHOL 0.080 0.060 -0.290 -0.050 0.200 0.100 -     1.000 
PICO 0.016 0.006 -0.032 0.088 0.220 0.150 -     1.000 
QLT 0.120 0.250 -0.070 0.140 0.650 0.250 -     1.000 
RP 0.130 0.090 -0.010 0.050 0.820 0.300 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

SE 0.000 0.060 0.040 0.050 - 0.080 -     0.500 
SPA 0.054 0.071 0.064 0.080 0.100 0.100 -     0.250 
TNDT 0.030 -0.023 0.251 0.004 0.270 0.120 -     1.000 
TNH 0.390 0.470 0.300 0.360 0.620 0.650 -     1.000 
TNP 0.020 0.020 0.020 0.020 0.030 0.030 -     0.250 
TSF -0.015 -0.006 -0.014 -0.019 - - -     0.100 
TVD 0.028 0.022 -0.085 -0.016 - 0.070 -     0.500 
TVT 0.020 0.020 -0.010 -0.003 0.100 0.045 -     0.250 
WINNER 0.050 0.070 0.080 0.060 0.200 0.230 -     0.250 
TECH   
CCN 0.008 0.004 0.020 0.002 0.040 - -     0.500 
COMAN 0.000 0.030 0.140 0.040 - 0.051 -     0.500 
IRCP 0.031 -0.012 -0.510 0.090 0.150 - -     1.000 
ITEL 0.000 0.060 0.010 0.020 - - -     1.000 
NETBAY 0.140 0.140 0.110 0.130 - 0.223 -     1.000 
NEWS -0.020 -0.020 -0.176 -0.022 - - -     1.000 
SIMAT -0.030 0.020 0.060 0.050 - - -     1.000 
SPVI 0.002 0.003 0.014 0.010 0.020 0.012 -     0.500 
UPA -0.005 -0.004 0.006 -0.007 - - -     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.ิย. 59 ก.ค. 59 ส.ค. 59 ก.ย. 59 ต.ค. 59 พ.ย. 59 ธ.ค. 59 ม.ค. 60 ก.พ. 60 ม.ีค. 60 เม.ย. 60 พ.ค. 60 รวม
AOT (2,021.82) (867.99) 2,733.13 5,033.85 (2.13) (5,681.24) (863.90) (4,634.36) 83,651.33 639.41 1,586.01 5,299.00 84,871.30 

TRUE 53,638.73 (2,911.02) 265.21 587.12 0.16 (1,340.70) 3.29 2,538.74 (2,941.70) 440.75 1,861.83 85.85 52,228.26 

PTT 1,480.70 7,372.97 2,987.98 1,989.80 4,897.37 (539.41) 4,461.42 4,876.82 522.67 1,136.28 161.03 2,591.78 31,939.42 

CPALL 8,976.99 6,665.71 7,050.66 3,918.75 (3,874.89) (461.86) (772.11) (8,193.96) 5,171.78 1,542.21 3,024.91 3,682.49 26,730.68 

BJC 2,615.38 6,927.30 1,144.22 (1,507.95) (565.48) 3,294.24 974.83 1,417.71 701.45 1,427.12 5,134.86 4,908.20 26,471.88 

KBANK (229.04) 9,356.87 1,514.01 2,582.79 (2,245.55) 834.19 2,215.77 7,749.47 3,672.08 (1,562.34) (347.32) 399.87 23,940.80 

SCC 2,677.32 3,643.59 6,811.43 7,428.44 2,132.45 (2,324.00) 107.20 1,370.30 1,941.86 (42.07) 920.10 (2,697.68) 21,968.94 

PTTGC 659.91 2,934.33 1,208.22 (1,616.42) (1,050.69) 2,486.92 2,206.31 3,739.02 1,528.82 1,441.20 2,402.41 1,803.27 17,743.32 

KTB 487.36 1,010.86 4,712.23 180.91 408.06 (483.79) 265.11 1,733.44 892.48 765.63 920.14 731.90 11,624.32 

TICON (26.39) 85.54 13.11 129.75 (77.82) (21.74) (125.77) 21.07 43.16 507.16 (7.20) 10,024.70 10,565.58 

ADVANC 266.04 265.47 (1,011.85) (794.76) (1,280.89) (2,541.61) (326.99) 1,239.07 5,327.00 4,960.65 598.43 1,401.43 8,101.99 

SCB (1,023.78) 7,595.68 359.59 2,719.17 (3,042.80) (369.72) (585.65) 342.52 1,228.45 4,069.23 (1,804.65) (1,895.65) 7,592.40 

SCCC 74.28 167.55 (38.04) (58.69) (499.47) (280.82) (124.89) (146.69) (130.37) (157.01) 361.72 7,809.52 6,977.10 

TMB (1,056.71) 582.13 504.18 729.22 175.43 (135.51) 493.16 2,849.96 2,854.97 450.76 (479.47) (252.28) 6,715.85 

CPN (7.52) 892.72 2,994.22 848.26 817.44 (725.60) 656.14 1,858.93 (233.14) (2,025.03) 163.18 1,327.03 6,566.62 

GOLD (18.58) 0.08 8.71 5.55 0.09 (622.05) 0.19 4.02 17.27 7.73 6.43 7,009.18 6,418.62 

BANPU 1,329.86 548.51 (608.88) 2,337.06 (106.64) 7.98 120.51 1,000.97 370.51 664.95 1,129.98 (795.56) 5,999.24 

TISCO 534.78 848.47 991.60 560.84 55.13 300.17 (269.29) 773.85 946.07 336.12 449.61 187.38 5,714.73 

TCAP 185.45 1,324.62 1,538.68 1,087.28 285.11 323.26 257.27 (94.61) 611.39 194.20 (11.87) (204.88) 5,495.91 

TPIPP - - - - - - - - - - 4,598.79 561.59 5,160.38 

TOP (847.81) 496.54 3,579.91 750.26 (207.63) (221.10) (266.62) 928.82 624.18 232.80 (214.68) 32.34 4,887.01 

PRINC 0.00 0.01 0.76 (1.29) 435.33 0.86 (0.87) 2.87 (0.90) (1.49) 0.08 4,392.02 4,827.37 

KCE 1,431.57 487.48 90.11 489.80 982.14 1,026.96 (11.21) 507.24 (1,061.59) 669.80 113.11 (98.11) 4,627.31 

LH 350.75 518.51 1,074.72 424.96 683.93 93.25 309.78 761.30 (184.75) 452.38 427.54 (381.86) 4,530.52 

BPP - - - - 5,132.82 (1,550.57) (0.92) 2.08 73.77 463.65 258.13 (42.82) 4,336.14 

KKP 39.82 812.34 961.47 1,294.27 819.41 (190.09) 133.71 64.11 393.63 (161.37) (436.95) 346.13 4,076.46 

SIRI 217.92 146.97 95.16 538.91 411.91 21.87 (20.18) 229.94 650.59 616.59 600.29 424.26 3,934.22 

SSSC  (1.71) 0.34 0.74 0.32 0.02 (0.09) (0.30) 0.61 1.90 (0.00) 3,856.59 3,858.41 

SAWAD 136.96 (63.39) 677.81 731.90 1.76 472.41 143.16 618.74 161.46 7.30 179.85 710.66 3,778.64 

BA 145.68 119.28 597.17 1,209.61 1,262.54 (33.91) 203.70 (87.24) (155.40) (184.14) 210.88 247.98 3,536.16 

BDMS 2,293.69 1,835.17 2,962.52 1,226.75 1,153.66 797.16 1,001.53 769.10 (2,013.15) (777.32) (1,338.36) (4,689.14) 3,221.63 

CK 379.62 373.16 920.02 595.20 269.67 53.05 347.25 (377.55) 75.73 118.80 90.92 94.78 2,940.63 

HMPRO 1,294.52 1,002.97 2,462.24 (7.73) 822.86 (251.28) (318.76) 39.85 (924.46) 5.07 (796.12) (435.24) 2,893.91 

QH 777.24 311.52 409.38 295.95 323.14 186.14 227.09 66.91 (108.80) 50.04 148.54 101.39 2,788.55 

MTLS 45.90 (57.74) 219.73 147.40 133.36 331.51 79.97 670.70 232.05 526.07 190.22 66.78 2,585.95 

BH 33.42 406.57 (726.74) 884.64 499.66 1,282.65 393.40 547.99 64.57 (873.40) (292.03) 182.65 2,403.39 

GFPT (2.87) 22.23 290.04 125.47 (68.01) 7.60 (37.95) 37.40 139.10 1,056.60 571.53 67.41 2,208.54 

STEC 456.63 1,254.16 1,175.31 512.98 344.57 (245.15) (331.18) (1,051.66) 312.91 (321.88) (585.14) 678.02 2,199.57 

TFG (1.22) 18.92 105.21 4.90 17.22 412.80 (182.49) 1,453.78 (42.85) 233.89 (80.82) 9.74 1,949.09 

IVL 89.36 83.04 1,244.31 (1,345.35) (134.83) (514.44) 755.02 178.70 554.10 377.38 (193.53) 788.30 1,882.07 

BTS 412.66 1,082.24 1,177.93 137.37 181.87 (788.21) (830.06) 165.69 (109.83) (87.55) 209.17 78.61 1,629.91 

DELTA 186.84 376.05 370.87 151.15 (481.62) (76.79) 158.09 474.37 (206.27) (10.89) 127.64 456.33 1,525.78 

SPALI 931.70 954.81 18.76 655.36 27.16 (275.97) (165.61) (395.25) (120.61) (31.82) 134.78 (226.23) 1,507.09 

S 966.37 16.79 (57.39) 50.76 (32.61) 28.52 41.08 (76.86) (24.27) 324.25 102.57 165.97 1,505.16 

MCS 18.91 188.41 145.79 48.71 71.45 460.69 378.18 137.64 121.69 (61.35) (51.34) 27.82 1,486.59 

TPIPL 37.72 20.57 27.53 303.76 153.44 43.90 15.29 43.61 82.04 775.41 (63.17) (4.30) 1,435.78 

KWG (14.70) (0.17) 0.54 0.15 0.34 0.51 0.18 4.64 0.22 1.39 1,433.10 3.26 1,429.46 

ORI (0.21) 0.39 (0.38) 293.95 19.98 53.70 162.86 296.98 28.26 114.85 (76.53) 460.01 1,353.85 

INTUCH 639.24 735.53 1,095.33 (290.30) (42.92) (3,017.49) (2,180.15) 216.08 921.34 1,076.52 487.70 1,569.10 1,209.99 

KTC 203.98 1,488.38 1,031.48 646.67 (147.14) (578.16) (557.30) (246.13) (303.72) (454.21) 118.64 (8.65) 1,193.84 

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลา้นบาท) ม.ิย. 59 ก.ค. 59 ส.ค. 59 ก.ย. 59 ต.ค. 59 พ.ย. 59 ธ.ค. 59 ม.ค. 60 ก.พ. 60 ม.ีค. 60 เม.ย. 60 พ.ค. 60 รวม
TU 315.99 60.53 496.04 (780.14) (912.79) (3,367.67) (927.02) (411.02) (1,751.08) (376.70) (198.98) (693.97) (8,546.79)

MINT 139.70 349.86 (1,034.72) (71.05) 258.89 (2,154.63) (1,359.77) (990.23) (1,813.65) 526.47 977.67 172.19 (4,999.27)

JAS (1,242.56) 172.33 (762.58) (3,395.78) (183.00) (466.29) (484.60) 1,853.32 (431.69) (300.69) 396.00 (73.89) (4,919.44)

GLOW 45.37 (46.27) (2,925.33) 231.15 (1,378.60) (241.94) 138.02 (320.90) (1,628.50) (139.76) 936.42 970.77 (4,359.58)

DTAC 238.30 (838.20) (1,003.19) (862.33) (191.40) 26.71 111.33 225.00 59.56 (71.43) (299.89) (393.91) (2,999.45)

PTTEP 1,976.35 2,096.65 (2,575.59) 364.60 387.18 326.83 1,017.84 (1,166.34) (3,265.85) (287.41) 234.44 (1,758.87) (2,650.18)

TASCO (202.58) (859.05) (951.05) (630.60) (221.68) (102.31) 18.42 (162.12) 636.93 565.83 (109.88) (447.51) (2,465.61)

HANA 21.79 (34.20) (106.25) (55.79) (22.14) (78.18) (540.01) (218.36) (590.36) 135.38 13.65 (963.57) (2,438.05)

BEC 62.07 68.14 (2,975.00) 91.24 81.18 (51.98) (153.91) 85.35 4.17 (259.58) 253.22 430.75 (2,364.36)

EGCO 894.94 (524.49) 312.19 (253.87) (771.79) (281.34) (183.93) (309.37) (468.64) (153.38) (316.14) 35.42 (2,020.42)

RATCH (463.19) (662.42) (671.14) 300.55 (92.10) 27.42 205.37 23.16 132.54 (122.34) (391.11) (180.33) (1,893.60)

ROBINS 434.57 (94.38) (84.31) (181.66) 69.47 (227.07) 117.81 (292.09) (521.13) (412.23) (156.71) (499.81) (1,847.55)

BCH (319.93) (53.65) (705.44) (330.53) (328.42) (186.53) (79.74) 47.28 (60.24) (128.93) 263.76 49.34 (1,833.03)

BEAUTY (13.48) 49.91 88.70 (246.90) 28.15 (1,076.18) (43.50) 208.37 (1,332.67) 416.26 (292.82) 624.74 (1,589.42)

TTCL (508.71) 44.33 (140.28) (89.02) (67.67) (13.83) (22.11) (38.90) (91.46) (455.08) (49.77) (87.64) (1,520.15)

AAV 160.93 (137.34) (262.28) (410.13) (191.37) (168.02) (291.95) (183.72) 93.61 (85.84) (129.74) 185.75 (1,420.10)

CPF 212.25 2,433.16 1,331.98 2,276.02 1,912.03 (1,172.50) (85.53) (1,224.32) (832.99) (855.44) (2,088.64) (3,170.67) (1,264.63)

AP 53.15 (113.86) (136.27) (123.26) 32.62 (171.77) (306.17) 38.78 (74.83) (477.09) 126.38 (39.23) (1,191.55)

CHG 236.78 (107.80) (503.54) 36.97 24.35 (24.55) (252.45) 48.03 146.40 (402.71) (304.11) (0.20) (1,102.85)

WHA 160.88 253.61 (417.45) 98.63 (319.26) (122.09) (258.63) (1,265.61) 1,460.89 (903.05) 213.04 205.69 (893.35)

PLANB (291.91) 336.75 7.57 (32.12) (70.95) 12.34 (0.10) (40.50) (53.26) (736.54) (44.52) 24.27 (888.97)

IRPC (409.37) 181.02 (160.32) 2,002.61 1,132.36 (639.93) 91.61 135.13 (620.55) (997.57) (554.06) (964.34) (803.42)

EARTH (30.67) 3.39 (28.97) (173.41) 93.33 (207.74) 23.32 (105.69) 40.67 275.29 (16.69) (673.71) (800.89)

SCI (98.66) 64.38 (59.89) (96.71) (45.74) (77.97) (99.00) (41.46) (136.50) (59.22) (23.14) (38.25) (712.16)

BR (0.24) 8.66 (196.15) (81.34) (1.61) (9.93) (11.37) (9.49) (105.88) (76.80) (50.00) (74.72) (608.86)

EASTW (43.25) (214.63) (13.36) (4.29) (0.83) (4.77) (37.19) (24.14) (40.18) (26.86) (43.46) (131.99) (584.94)

THRE (27.24) (71.21) 16.17 (112.54) (10.70) (26.71) (49.05) (79.03) (11.99) (84.69) (69.33) (42.75) (569.06)

CBG 359.29 377.27 81.31 (149.81) (231.70) 17.50 (150.80) (47.45) 316.66 (518.49) (181.23) (432.91) (560.36)

BCP (71.88) (1,313.16) 16.83 244.23 215.80 (7.43) 127.48 335.00 214.88 (585.33) (73.04) 349.85 (546.78)

STA (28.97) (15.58) (17.66) 4.36 (10.30) 219.66 (29.32) (44.61) (116.94) (191.99) (92.56) (149.07) (472.99)

SNC (11.48) (50.81) (76.54) 1.09 (1.95) 38.62 3.18 (153.99) (2.14) (167.04) (3.54) (16.18) (440.79)

BAFS (4.88) (68.08) (50.63) (24.96) 14.66 (22.85) (38.46) (24.31) (29.62) (32.51) (68.74) (82.84) (433.22)

EA - - - - - - - (249.63) 121.26 (62.97) (27.97) (208.78) (428.08)

SVI (44.85) (56.93) (74.09) (89.52) (116.57) 13.52 (29.47) 38.99 115.13 (50.77) (51.84) (71.27) (417.66)

UVAN (10.42) (2.62) (11.62) (5.37) (0.28) (3.06) (86.74) (108.75) (110.80) (25.07) (33.68) (1.35) (399.75)

SPCG (81.20) (124.16) 6.96 (78.34) 47.24 (47.25) 67.45 (103.75) (4.68) 114.96 (29.91) (145.59) (378.27)

MODERN (7.72) (12.60) (109.38) (19.86) (5.64) (3.33) (16.37) (29.55) (27.45) (14.94) (13.18) (97.17) (357.19)

THREL 14.82 (5.95) 14.88 (7.25) (53.89) (28.30) (81.57) (89.28) 8.13 (15.44) (28.13) (80.97) (352.95)

THCOM (873.96) (267.14) 125.78 599.34 (92.90) (54.93) 217.97 77.44 (108.00) 41.17 (6.49) (3.44) (345.15)

AQUA (0.70) (4.47) 0.55 (0.25) 14.48 (10.79) (33.88) (315.91) 14.03 0.07 0.18 0.11 (336.57)

AMATAV (15.04) 3.77 (52.40) (54.73) (28.41) (19.30) (130.42) (13.37) (21.75) 1.15 (5.79) 22.79 (313.51)

LHBANK (200.73) (13.38) (2.77) 52.01 (48.33) 2.31 (34.82) 8.34 10.83 (48.32) 45.25 (59.73) (289.34)

COM7 7.74 26.72 10.09 53.97 (1.19) (121.40) (439.16) 0.36 15.12 8.27 37.78 137.06 (264.65)

PF 1.41 (3.58) (1.42) 132.79 58.39 1.23 2.95 (287.75) 0.31 0.59 (15.92) (145.99) (256.99)

TRC (25.23) (149.60) (71.89) (4.41) (1.60) 4.45 1.68 (84.16) (10.82) 6.20 (6.92) 94.67 (247.65)

THAI (281.97) (262.55) 167.22 53.25 (102.70) 104.69 191.68 (13.60) 124.15 (95.83) (218.78) 126.93 (207.52)

THANI 23.47 119.48 172.17 77.16 (119.28) (75.28) 64.98 (10.32) (2.12) (424.44) (83.54) 53.32 (204.39)

PSL (113.26) (110.58) 12.38 (89.51) 36.11 41.03 (9.61) 19.26 9.92 (48.23) 18.25 30.45 (203.79)

MAKRO (3.34) (4.98) (11.54) (24.99) (128.48) (12.10) 0.90 5.25 (37.53) 3.25 (0.03) 12.78 (200.82)

AIT (6.24) 1.11 (22.61) (40.07) (27.18) (50.16) (37.88) (64.17) 14.43 39.11 16.52 (9.93) (187.07)

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/6/60 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 Agribusiness   64.73 2,693 5,039 3,485 4,006 10.7 15.5     
 GFPT   BUY 20.50 21.00 25.70 1,195 1,644 1,934 2,078 0.95 1.31 1.54 1.66 15.6 13.3 8.6 9.9 1.46 1.95

 STA   Switch 15.40 16.00 19.71 1,118 (758) 976 1,323 0.87 -0.59 0.76 1.03 NM 20.2 15.5 17.2 2.60 2.60

 Food & Beverages  711.45 31,761 78,024 38,866 43,101 8.9 18.7     
 BR   BUY 7.45 8.00 6.81 550 213 430 494 0.60 0.23 0.47 0.54 32.0 15.8 4.9 5.1 2.68 3.47

 CPF   BUY 25.25 30.00 195.51 11,059 14,703 16,842 20,087 1.50 1.99 1.88 2.25 12.7 13.4 17.8 24.0 3.76 3.96

 ICHI   SELL 8.95 7.50 11.64 813 368 320 349 0.63 0.28 0.25 0.27 31.6 36.4 4.4 4.4 2.79 2.06

 KSL   BUY 5.30 6.00 23.37 862 1,426 1,312 994 0.21 0.32 0.30 0.23 16.4 17.8 3.7 3.8 2.19 2.90

 M   BUY 61.00 68.00 55.81 1,856 2,100 2,334 2,499 2.04 2.30 2.54 2.71 26.6 24.0 14.6 14.7 3.44 3.77

 MINT   BUY 39.25 46.00 173.11 7,040 6,590 5,331 6,088 1.60 1.49 1.18 1.33 26.3 33.3 11.4 12.6 0.89 0.96

 OISHI   BUY 137.50 165.00 25.78 712 887 1,251 1,361 3.80 4.73 6.67 7.26 29.1 20.6 24.5 28.7 1.82 2.18

 SAPPE   Switch 25.25 22.20 7.63 301 410 445 481 1.00 1.36 1.47 1.59 18.6 17.1 6.6 7.6 2.15 2.34

 TFG   SELL 6.40 4.80 32.70 (1,574) 1,447 1,677 1,934 -0.31 0.28 0.30 0.34 22.6 21.4 1.2 1.4 - 2.33

 TKN   BUY 22.10 21.00 30.50 397 782 947 1,244 0.29 0.57 0.69 0.90 39.0 32.2 1.6 1.8 2.22 2.33

 TU   Switch 21.50 21.00 102.59 5,373 5,254 5,365 5,818 1.13 1.10 1.12 1.22 19.5 19.1 9.1 9.5 2.93 2.98

 TVO   SELL 30.50 29.00 24.66 1,903 2,755 1,675 1,751 2.35 3.41 2.07 2.17 9.0 14.7 10.6 9.9 9.02 6.89

 Home & Office  9.20 (53) 13 102 186 14.2 17.1     
 AJA   Switch 1.18 1.38 5.00 6 355 391 385 0.00 0.08 0.09 0.08 14.0 12.8 0.4 0.5 - -

 SIAM   BUY 2.84 4.86 1.68 57 102 186 303 0.10 0.17 0.31 0.51 16.6 9.1 3.9 4.1 - 3.73

 Banking  2,158.13 191,953 200,776 215,834 234,348 10.7 10.1     
 BAY   BUY 36.25 43.00 266.65 18,634 21,404 22,883 24,894 2.53 2.91 3.11 3.38 12.5 11.7 28.3 30.2 2.34 2.62

 BBL   BUY 181.00 197.50 345.50 34,181 31,815 34,297 37,642 17.91 16.67 17.97 19.72 10.9 10.1 198.6 210.2 3.59 3.87

 KBANK   BUY 192.00 232.80 459.51 39,474 40,174 42,668 46,374 16.49 16.79 17.83 19.38 11.4 10.8 134.4 147.8 2.08 2.34

 KKP   BUY 70.75 78.50 59.91 3,317 5,547 5,508 6,345 3.92 6.55 6.51 7.49 10.8 10.9 47.9 48.4 8.48 8.48

 KTB   Switch 18.80 20.50 262.85 28,494 32,283 34,471 36,259 2.04 2.31 2.47 2.59 8.1 7.6 19.6 21.1 4.57 5.25

 LHBANK  BUY 1.79 2.21 24.41 1,652 2,696 2,911 3,314 0.12 0.20 0.14 0.16 9.1 13.0 1.5 1.8 3.09 2.15

 SCB   BUY 154.50 178.00 525.18 47,182 47,612 50,950 54,812 13.88 14.01 14.99 16.13 11.0 10.3 90.6 104.2 3.56 3.88

 TCAP   BUY 47.00 53.00 56.70 5,437 6,013 7,033 7,874 4.25 4.98 5.83 6.53 9.4 8.1 47.2 51.2 4.24 4.96

 TISCO   Switch 77.25 76.50 61.85 4,250 5,006 5,908 6,839 5.31 6.25 7.38 8.54 12.4 10.5 39.1 42.5 4.53 5.18

 TMB   Switch 2.18 2.40 95.57 9,333 8,226 9,205 9,994 0.21 0.19 0.21 0.23 11.6 10.3 1.9 2.0 3.46 3.87

 Finance & Securities  279.92 10,638 12,985 14,919 14,856 20.9 18.5     
 AEONTS  BUY 116.00 124.00 29.00 2,446 2,403 2,645 2,927 9.79 9.61 10.58 11.71 12.1 11.0 54.7 61.7 2.97 3.19

 ASAP   - 7.10 3.40 4.69 56 70 112 150 0.12 0.16 0.17 0.23 45.8 42.0 3.0 4.1 - 1.43

 ASK   Switch 21.30 22.00 7.50 681 707 760 856 1.93 2.01 2.16 2.43 10.6 9.9 13.0 13.8 6.57 7.07

 IFS   BUY 3.54 4.06 1.75 118 137 154 173 0.25 0.29 0.31 0.35 12.2 11.3 2.5 2.6 4.24 4.59

 JMT   BUY 24.60 33.00 9.15 95 290 305 381 0.26 0.78 0.82 1.03 31.3 29.8 5.2 5.5 2.68 2.01

 KCAR   BUY 15.70 17.60 3.93 203 331 366 395 0.81 1.32 1.46 1.58 11.9 10.7 7.9 8.3 6.50 7.19

 MTLS   BUY 34.50 35.00 73.14 825 1,464 2,196 3,047 0.39 0.69 1.04 1.44 50.0 33.3 3.2 4.0 0.29 0.60

 S11   BUY 8.40 11.60 5.15 353 421 473 540 0.58 0.69 0.77 0.88 12.2 10.9 3.1 3.7 2.74 3.22

 SAWAD   BUY 52.75 57.00 57.36 1,337 2,084 2,719 3,462 1.31 1.99 2.50 3.18 26.5 21.1 6.5 8.8 0.09 0.14

 THANI   BUY 5.75 6.60 13.89 749 881 1,039 1,157 0.31 0.36 0.43 0.48 15.8 13.4 2.1 2.3 3.81 4.49

 TK   BUY 11.30 14.30 5.65 408 430 472 522 0.82 0.86 0.94 1.04 13.1 12.0 9.1 9.6 3.98 4.37

 Insurance  125.17 9,569 8,126 7,946 8,854 16.0 16.4     
 BKI   BUY 353.00 378.00 37.58 2,342 2,426 2,473 2,709 22.00 22.78 23.22 25.44 15.5 15.2 312.3 329.8 3.97 3.68

 BLA   BUY 46.75 60.00 79.83 4,108 5,100 4,783 5,373 2.41 2.99 2.80 3.15 15.6 16.7 19.5 22.5 1.92 1.80

 THRE   BUY 1.84 2.00 7.76 2,730 278 345 395 0.65 0.07 0.08 0.09 27.9 22.5 1.3 1.3 2.72 2.22

 THREL   Switch 8.30 9.00 4.98 389 322 347 377 0.65 0.54 0.58 0.63 15.5 14.4 2.2 2.3 4.82 5.19
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/6/60 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 Automotive  60.85 3,990 3,508 3,976 4,343 15.2 13.4     
 AH   BUY 25.00 28.00 8.06 313 543 759 956 0.97 1.68 2.35 2.96 14.8 10.6 18.7 20.9 2.64 3.77

 IHL   SELL 9.55 5.05 4.73 202 191 206 219 0.48 0.39 0.42 0.45 24.5 22.7 2.6 2.7 3.51 3.66

 IRC   BUY 23.80 29.50 4.76 442 514 536 570 2.21 2.57 2.68 2.85 9.3 8.9 16.0 17.7 4.32 4.51

 PCSGH   SELL 7.45 3.14 11.51 542 382 404 429 0.35 0.25 0.26 0.28 30.1 28.5 3.2 3.1 4.83 2.46

 SAT   BUY 17.40 18.40 7.40 642 608 652 689 1.51 1.43 1.53 1.62 12.2 11.3 13.8 14.9 3.45 3.56

 STANLY   BUY 220.00 222.00 16.86 1,303 1,271 1,418 1,481 17.01 16.58 18.50 19.33 13.3 11.9 174.1 186.6 2.27 2.36

 Industrial Materials & Machinery 11.60 767 612 698 485 14.2 12.4     
 SNC   BUY 15.50 19.00 4.46 410 402 456 485 1.42 1.40 1.58 1.69 11.1 9.8 8.7 9.6 5.81 5.94

 Petrochemicals & Chemicals 545.69 28,069 42,903 41,365 50,233 11.9 12.4     
 GGC   BUY 14.50 13.30 14.84 808 937 1,055 1,261 1.09 1.27 1.03 1.23 11.5 14.1 10.7 12.2 13.10 2.13

 IVL   BUY 39.00 47.00 187.76 6,609 16,197 11,775 15,353 1.37 3.36 2.45 3.19 11.6 15.9 19.1 20.9 0.92 1.15

 PTTGC   BUY 69.25 80.80 312.24 20,502 25,602 28,535 33,619 4.55 5.68 6.33 7.46 12.2 10.9 58.3 59.3 4.10 4.57

 Steel  51.91 1,166 5,509 2,689 3,043 4.9 10.0     
 BSBM   Switch 1.44 1.72 1.63 (86) 268 162 175 -0.08 0.24 0.14 0.15 6.1 10.0 1.7 1.8 9.72 5.97

 MCS   BUY 15.50 19.00 7.75 618 1,229 864 1,137 1.24 2.46 1.73 2.27 6.3 9.0 5.7 6.4 8.77 6.48

 SMIT   Switch 5.95 4.88 3.15 159 197 216 220 0.30 0.37 0.41 0.42 16.0 14.6 4.0 4.1 4.37 4.79

 TMT   BUY 14.20 16.60 6.18 321 912 601 609 0.74 2.09 1.38 1.40 6.8 10.3 6.5 6.4 10.56 7.78

 TSTH   BUY 0.98 1.20 8.25 154 214 846 902 0.02 0.03 0.10 0.11 38.5 9.8 1.0 1.1 - -

 Construction Materials  881.35 59,186 138,957 71,551 71,578 6.2 12.3     
 DCC   Switch 4.00 4.22 26.11 1,372 1,422 1,355 1,490 0.21 0.22 0.21 0.23 18.4 19.3 0.5 0.5 4.08 3.89

 DRT   BUY 6.15 6.25 6.44 331 392 443 480 0.32 0.37 0.42 0.46 16.4 14.6 1.8 1.9 4.88 5.69

 EPG   BUY 12.70 15.60 35.56 635 1,413 1,381 1,613 0.23 0.50 0.49 0.58 25.2 25.7 3.3 3.5 1.57 1.97

 SCC   BUY 510.00 620.00 612.00 45,400 56,084 57,097 54,116 37.83 46.74 47.58 45.10 10.9 10.7 200.0 228.6 3.73 3.73

 SCCC   Switch 319.00 275.00 95.06 4,579 3,914 4,553 5,100 19.91 17.02 15.28 17.12 18.7 20.9 96.3 137.9 4.70 3.13

 TASCO   BUY 24.10 30.00 37.46 5,079 3,110 3,588 3,628 3.29 2.00 2.31 2.32 12.0 10.4 7.8 9.2 3.73 3.73

 TPIPL   BUY 2.30 3.06 46.44 364 (521) 1,442 3,257 0.02 -0.03 0.07 0.16 NM 32.2 2.7 1.9 0.87 1.30

 VNG   BUY 12.80 16.20 20.06 1,426 1,591 1,693 1,893 0.91 1.02 1.08 1.21 12.6 11.9 5.3 5.9 3.91 4.30

 Construction Services  203.50 9,942 15,138 7,129 10,020 12.9 27.6     
 BJCHI   SELL 4.12 4.54 6.59 1,320 112 (97) 136 0.83 0.07 -0.06 0.09 58.6 NM 3.0 2.8 3.03 -

 CK   BUY 29.00 35.00 49.12 2,193 2,002 2,028 2,532 1.29 1.18 1.20 1.49 24.5 24.2 12.7 13.4 1.72 2.07

 ITD   BUY 4.52 6.81 23.86 (362) (109) 597 1,017 -0.07 -0.02 0.11 0.19 NM 40.0 2.5 2.6 0.22 0.66

 NWR   BUY 1.26 1.47 3.26 (174) 52 123 185 -0.07 0.02 0.05 0.07 62.6 26.5 1.4 1.5 0.45 1.51

 PYLON   SELL 13.80 11.61 2.07 202 172 218 271 0.54 0.46 0.58 0.72 30.0 23.8 2.1 2.2 3.26 4.13

 SEAFCO  Switch 14.40 13.67 4.40 153 156 209 238 0.50 0.51 0.68 0.78 28.2 21.1 3.5 3.8 1.81 2.08

 STEC   BUY 27.00 29.25 41.18 1,527 1,381 1,595 1,978 1.00 0.91 1.05 1.30 29.8 25.8 6.8 7.5 1.11 1.48

 STPI   Switch 8.65 9.75 14.06 2,595 1,366 (146) 540 1.60 0.84 -0.09 0.33 10.3 NM 6.9 6.4 4.51 1.16

 SYNTEC  BUY 5.20 5.50 8.32 640 870 629 693 0.40 0.54 0.39 0.43 9.6 13.2 2.7 2.9 2.88 2.31

 TTCL   BUY 17.80 25.15 9.97 423 400 457 609 0.75 0.71 0.82 1.09 24.9 21.8 9.4 9.8 2.36 3.09

 UNIQ   BUY 18.80 25.00 20.32 713 883 1,081 1,343 0.66 0.82 1.00 1.24 23.0 18.8 6.2 7.0 1.76 1.86

 Property Development  854.32 50,273 108,222 57,472 63,048 14.0 14.2     
 AMATA   Switch 17.80 17.50 18.99 1,216 1,198 1,336 1,853 1.14 1.12 1.25 1.74 15.8 14.2 11.2 12.0 2.53 2.81

 ANAN   BUY 5.35 6.00 17.83 1,207 1,501 1,819 2,178 0.36 0.45 0.55 0.65 11.9 9.8 3.2 3.3 2.34 2.86

 AP   BUY 8.05 9.60 25.32 2,623 2,703 3,021 3,279 0.83 0.86 0.96 1.04 9.4 8.4 6.2 6.8 3.73 4.18

 CPN   BUY 67.25 70.00 301.82 7,880 9,244 9,947 11,819 1.76 2.06 2.22 2.63 32.7 30.3 11.6 13.0 1.23 1.32

 LH   BUY 10.00 12.00 119.50 7,920 8,618 9,094 9,449 0.68 0.73 0.77 0.80 13.7 13.0 4.0 4.5 6.50 6.87

 LPN   SELL 12.20 8.00 18.00 2,413 2,176 1,180 1,603 1.64 1.47 0.80 1.09 8.3 15.3 8.4 8.5 7.38 3.67

 ORI   BUY 14.70 13.75 22.68 386 638 1,796 2,712 0.64 0.58 1.15 1.65 25.4 12.8 2.0 2.1 4.86 3.12

 PACE   BUY 3.06 5.55 11.50 (1,785) (2,326) 839 873 -0.55 -0.62 0.22 0.23 NM 13.7 0.4 0.7 - -

 PSH   BUY 23.00 28.50 50.30 7,680 5,940 6,230 6,511 3.44 2.72 2.85 2.98 8.5 8.1 16.2 17.6 6.09 6.20

 QH   BUY 2.54 4.18 27.21 3,106 3,085 3,520 3,835 0.29 0.29 0.33 0.36 8.8 7.7 2.1 2.3 5.91 6.21

 RML   SELL 1.23 1.13 4.40 901 851 675 522 0.25 0.24 0.19 0.15 5.2 6.5 1.4 1.6 5.69 4.61

 SC   BUY 3.38 4.64 14.13 1,895 1,968 1,939 2,309 0.45 0.47 0.46 0.55 7.2 7.3 3.5 3.7 5.46 5.49
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/6/60 Value (พwัน (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 SENA   BUY 3.90 5.15 4.73 254 763 827 906 0.22 0.67 0.68 0.74 5.8 5.7 3.5 3.8 6.85 6.99

 SF   BUY 5.95 9.10 10.57 1,408 964 1,094 1,197 0.79 0.54 0.62 0.67 11.0 9.7 5.0 5.4 3.36 4.14

 SIRI   BUY 2.28 2.20 32.57 3,506 3,380 3,143 3,166 0.25 0.24 0.22 0.22 9.6 10.4 2.0 2.1 5.26 5.31

 SPALI   BUY 26.25 32.30 45.06 4,349 4,887 5,545 6,077 2.53 2.85 3.23 3.54 9.2 8.1 13.4 15.5 4.00 4.55

 TICON   Switch 14.70 13.50 26.96 770 275 280 491 0.70 0.25 0.15 0.27 58.7 96.4 10.4 13.5 0.54 0.73

 WHA   BUY 3.14 3.60 44.97 1,954 2,898 3,058 4,267 0.14 0.20 0.21 0.30 15.5 14.7 1.5 1.6 4.89 2.72

 Energy & Utilities  2,740.13 47,409 186,631 208,730 228,893 15.1 12.7     
 BANPU   BUY 17.80 24.00 91.88 (1,534) 1,677 7,111 8,174 -0.59 0.32 1.38 1.58 54.8 12.9 16.0 17.8 2.81 3.37

 BCP   BUY 33.75 38.00 46.47 4,151 4,773 4,880 4,967 3.01 3.46 3.54 3.60 9.7 9.5 28.7 29.0 5.33 5.93

 BCPG   BUY 14.80 15.50 29.47 2,147 1,541 2,412 3,227 5.80 0.77 1.21 1.61 19.2 12.3 6.8 7.6 4.66 3.26

 BPP   Switch 27.00 24.00 82.23 2,075 4,138 5,183 6,135 1.60 1.34 1.67 1.98 20.2 16.1 12.2 13.4 2.85 3.10

 CKP   BUY 3.24 3.60 23.88 412 55 508 607 0.06 0.01 0.06 0.07 433.7 51.0 2.4 2.7 1.85 1.85

 DEMCO   SELL 6.80 7.04 4.97 (502) (161) 195 225 -0.69 -0.22 0.27 0.31 NM 25.4 4.1 4.3 - 1.57

 EA   Switch 33.75 28.00 121.84 2,687 3,252 4,430 5,228 0.72 0.87 1.19 1.40 38.7 28.4 3.1 3.9 0.44 0.42

 EASTW   BUY 12.90 13.50 21.46 1,585 1,320 1,373 1,428 0.95 0.79 0.83 0.86 16.3 15.6 6.0 6.4 3.51 3.65

 EGCO   BUY 215.00 235.41 113.19 4,319 8,321 9,668 11,152 8.15 15.70 18.24 21.04 13.7 11.8 155.7 166.2 3.02 3.14

 GLOW   BUY 78.75 88.00 115.20 8,355 8,953 7,973 7,697 5.71 6.12 5.45 5.26 12.9 14.4 33.7 34.3 7.30 6.23

 GPSC   BUY 35.75 40.00 53.56 1,906 2,700 2,971 3,141 1.27 1.80 1.98 2.10 19.8 18.0 25.9 26.9 3.22 3.36

 GUNKUL BUY 4.18 5.73 31.01 685 538 924 1,265 0.13 0.08 0.12 0.17 49.4 33.9 1.5 1.4 1.95 1.03

 IRPC   BUY 5.15 6.50 105.24 9,402 9,721 9,180 10,222 0.47 0.49 0.46 0.51 10.5 11.2 4.0 4.4 4.47 4.47

 LANNA   BUY 12.40 15.00 6.51 310 271 397 438 0.59 0.52 0.76 0.83 24.0 16.4 11.1 11.2 5.16 5.24

 PTT   BUY 384.00 460.00 1,096.82 19,936 94,609 105,121 109,737 6.98 28.13 36.80 38.42 13.7 10.4 267.1 285.5 4.17 4.17

 PTTEP   BUY 89.00 116.00 353.33 (31,590) 12,860 20,056 24,110 -7.96 3.24 5.05 6.07 27.5 17.6 102.8 94.7 3.65 4.21

 RATCH   BUY 51.75 65.00 75.04 3,188 6,166 6,669 7,122 2.20 4.25 4.60 4.91 12.2 11.3 43.1 47.0 4.54 4.64

 TOP   Switch 78.50 78.00 160.14 12,181 21,222 13,819 14,284 5.97 10.40 6.77 7.00 7.5 11.6 52.4 55.0 5.73 3.88

 TPIPP   BUY 6.95 7.89 58.38 493 1,824 2,770 6,755 0.08 0.31 0.33 0.80 22.5 21.1 1.4 3.2 6.22 2.61

 TTW   BUY 10.50 11.50 41.90 2,681 2,538 2,750 2,980 0.67 0.64 0.69 0.75 16.5 15.2 3.0 3.0 5.24 6.10

 Commerce  1,342.23 36,104 91,746 49,738 56,901 12.5 23.1     
 BEAUTY  Switch 11.30 11.30 33.91 402 656 850 1,049 0.13 0.22 0.28 0.35 51.7 39.9 0.4 0.5 1.93 2.50

 BJC   BUY 46.00 50.00 183.63 2,792 4,001 6,000 6,987 1.75 1.00 1.50 1.75 45.9 30.6 27.9 29.2 1.09 1.63

 COM7   BUY 11.60 14.00 13.92 268 407 497 599 0.22 0.34 0.41 0.50 34.2 28.0 1.7 1.7 2.16 2.66

 CPALL   BUY 61.75 69.70 554.71 13,682 16,677 19,554 22,278 1.52 1.86 2.18 2.48 33.3 28.4 5.0 6.3 1.62 1.90

 HMPRO   BUY 9.65 11.70 126.91 3,499 4,125 4,968 5,741 0.27 0.31 0.38 0.44 30.8 25.5 1.3 1.4 2.80 3.57

 MAKRO   BUY 35.50 43.00 170.40 5,378 5,411 6,286 7,420 1.12 1.13 1.31 1.55 31.5 27.1 3.3 3.6 2.39 2.77

 ROBINS  BUY 57.75 79.00 64.14 2,153 2,815 3,214 3,688 1.94 2.53 2.89 3.32 22.8 20.0 14.6 16.3 2.16 2.47

 SINGER  Switch 12.00 13.00 3.24 143 120 95 116 0.53 0.44 0.35 0.43 27.0 34.2 7.2 7.4 2.08 1.61

 Health Care Services  538.27 12,702 29,304 15,663 14,622 31.1 31.1     
 BCH   Switch 13.50 13.70 33.67 527 753 785 845 0.21 0.30 0.31 0.34 45.0 42.9 2.1 2.2 1.11 1.33

 BDMS   BUY 18.70 24.00 289.68 8,021 8,386 9,961 8,363 0.52 0.54 0.64 0.54 34.5 29.1 3.6 4.1 1.55 1.02

 BH   Switch 170.00 188.00 124.11 3,436 3,626 3,875 4,245 4.71 4.97 5.31 5.81 34.2 32.0 20.3 22.9 1.50 1.60

 CHG   Switch 2.36 2.40 25.96 538 564 646 738 0.05 0.05 0.06 0.07 46.0 40.2 0.3 0.3 0.85 1.24

 LPH   BUY 9.35 11.30 7.01 100 156 188 220 0.17 0.21 0.25 0.29 43.9 37.3 2.1 2.3 2.14 1.34

 RJH   BUY 23.50 28.20 7.05 79 155 209 211 0.35 0.62 0.83 0.84 38.1 28.3 5.9 6.0 0.85 1.76

 Media & Publishing  180.55 5,932 8,132 4,859 5,543 22.1 36.9     
 BEC   Switch 21.50 18.00 43.00 2,983 1,218 1,229 1,332 1.49 0.61 0.61 0.67 35.3 35.0 3.4 3.6 2.79 2.60

 MAJOR   BUY 32.75 38.00 29.30 1,171 1,188 1,207 1,294 1.31 1.33 1.35 1.45 24.7 24.3 7.5 7.6 3.66 3.71

 MCOT   Switch 13.10 8.60 9.00 58 (735) (241) (177) 0.08 -1.07 -0.35 -0.26 NM NM 9.6 9.2 - -

 PLANB   BUY 5.75 6.70 20.22 400 352 560 745 0.11 0.10 0.16 0.21 57.5 36.1 0.9 1.0 0.61 1.66

 RS   Switch 11.20 10.40 11.31 122 (102) 211 271 0.12 -0.10 0.21 0.27 NM 53.7 1.0 1.2 - 1.21

 WORK   BUY 66.75 73.00 28.07 150 199 730 799 0.36 0.48 1.71 1.83 140.2 39.0 7.1 8.6 0.40 1.79
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/6/60 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 Tourism  64.51 1,859 2,453 2,453 2,656 26.3 26.3     
 CENTEL   BUY 38.25 47.00 51.64 1,664 1,850 2,043 2,170 1.23 1.37 1.51 1.61 27.9 25.3 7.7 8.7 1.44 1.58

 ERW   BUY 5.15 6.00 12.88 195 367 410 485 0.08 0.15 0.16 0.19 35.1 31.4 2.0 2.1 1.17 1.27

 Transportation  1,040.09 2,934 24,786 31,508 34,564 41.9 32.8     
 AAV   Switch 6.30 6.20 30.56 1,077 1,888 1,888 1,890 0.22 0.39 0.39 0.39 16.2 16.2 4.4 4.6 2.38 2.38

 AOT   Switch 46.00 44.80 657.14 18,729 19,571 20,580 22,640 1.31 1.37 1.44 1.58 33.6 31.9 8.5 9.3 1.48 1.57

 BA   BUY 18.60 22.40 39.06 1,797 1,769 996 1,077 0.86 0.84 0.47 0.51 22.1 39.2 15.2 15.0 4.03 1.15

 BEM   Switch 7.15 6.60 109.29 2,650 2,606 3,393 3,873 0.17 0.17 0.22 0.25 41.9 32.2 1.9 2.0 - -

 BTS   BUY 8.45 10.70 100.85 4,141 2,087 2,173 2,966 0.35 0.17 0.18 0.25 48.3 46.4 3.8 3.8 2.97 1.72

 JWD   BUY 8.65 11.00 8.82 333 (9) 221 310 0.56 -0.01 0.22 0.30 NM 40.0 2.5 2.6 0.92 1.25

 PSL   Switch 10.40 9.00 16.22 (2,426) (2,665) (812) (611) -1.56 -1.71 -0.51 -0.39 NM NM 8.7 8.4 - -

 RCL   BUY 7.35 7.50 6.09 442 (858) (645) (523) 0.53 -1.04 -0.78 -0.63 NM NM 11.9 11.2 - -

 THAI   Switch 21.40 21.00 46.71 (13,068) 15 3,698 2,860 -5.99 0.01 1.69 1.31 3,093.5 12.6 15.3 16.8 0.29 1.58

 TTA   BUY 9.15 12.20 16.68 (11,335) (244) 15 82 -6.22 -0.12 0.01 0.04 NM 1,284.3 10.8 11.1 - -

 Electronic Components  257.27 14,075 26,193 12,889 13,787 9.6 18.3     
 DELTA   SELL 92.75 79.00 115.69 6,714 5,516 6,171 6,511 5.38 4.42 4.95 5.22 21.0 18.7 25.6 27.3 3.23 3.50

 HANA   BUY 52.25 57.00 42.05 2,066 2,105 2,967 2,949 2.57 2.62 3.69 3.66 20.0 14.2 24.8 26.5 3.83 3.83

 KCE   SELL 110.50 90.00 64.80 2,240 3,039 2,840 3,214 3.90 5.18 4.85 5.48 21.3 22.8 17.1 19.9 1.90 1.90

 SVI   BUY 6.05 6.50 13.71 2,029 1,603 912 1,114 0.90 0.71 0.40 0.49 8.6 15.0 3.1 3.4 1.32 2.79

 Information & Communication 951.60 85,470 105,849 53,609 42,914 21.1 21.2     
 ADVANC  BUY 175.50 210.00 521.78 39,152 30,667 29,421 31,774 13.17 10.31 9.90 10.69 17.0 17.7 14.4 16.6 5.74 3.95

 AIT   BUY 28.00 31.50 5.78 533 452 565 565 2.58 2.08 2.74 2.74 13.5 10.2 14.0 14.4 7.14 6.24

 DTAC   Switch 52.00 42.30 123.13 5,893 2,086 756 (2,157) 2.49 0.88 0.32 -0.91 59.0 162.9 11.5 11.6 0.81 0.43

 INTUCH  BUY 56.00 62.00 179.56 16,078 16,397 11,742 12,000 5.01 5.11 3.66 3.74 11.0 15.3 11.7 12.8 6.68 4.58

 JAS   SELL 8.30 7.70 52.93 15,711 3,000 14,747 2,333 2.20 0.51 2.48 0.33 16.4 3.3 1.4 3.2 6.63 2.25

 JMART   BUY 12.50 15.60 9.18 323 438 605 751 0.62 0.70 0.82 0.92 18.0 15.2 6.3 6.2 3.08 4.95

 SAMTEL  BUY 13.10 14.20 8.10 402 183 365 533 0.65 0.30 0.59 0.86 44.3 22.2 5.6 5.9 1.53 3.05

 THCOM   Switch 17.10 19.00 18.74 2,122 1,612 1,008 1,083 1.94 1.47 0.92 0.99 11.6 18.6 16.9 17.1 4.09 2.42

 TRUE   Switch 6.20 7.20 4.23 4,412 (2,807) (6,495) (5,010) 0.18 -0.08 -0.19 -0.15 NM NM 3.9 3.8 - -

 MAI  53.08 1,509 1,795 2,327 2,832 28.9 21.7     
 AUCT   BUY 7.80 8.75 4.29 188 126 137 167 0.34 0.23 0.25 0.30 34.2 31.3 0.8 0.8 2.82 2.55

 D   BUY 8.60 7.82 1.72 12 43 52 57 296.01 0.32 0.26 0.29 26.9 33.0 0.7 2.2 3.38 1.21

 FSMART  BUY 18.30 21.80 14.64 272 420 594 770 0.34 0.53 0.74 0.96 34.8 24.7 1.5 1.8 1.64 2.57

 LIT   Switch 11.60 11.60 2.32 70 101 137 171 0.35 0.50 0.58 0.68 23.0 20.0 2.4 4.6 0.96 1.25

 PSTC   Switch 0.75 0.88 0.33 15 (39) 90 135 0.01 -0.01 0.02 0.03 NM 36.8 0.3 0.3   0.58 1.36

 TNP   Switch 2.92 3.00 2.34 39 56 74 91 0.05 0.07 0.09 0.11 42.0 31.4 0.7 0.8 1.03 1.37

 Property Fund  64.27 6,621 6,019 5,778 6,045 13.2 13.8     
 CPNRF   BUY 18.00 13.11 19.65 3,980 3,163 2,973 3,122 1.80 1.43 1.34 1.41 12.6 13.4 13.6 13.1 6.40 6.94

 POPF   BUY 13.50 11.08 4.62 492 366 564 582 1.02 0.76 1.17 1.20 17.8 11.5 11.2 11.1 7.78 7.93

 SPF   BUY 22.90 11.07 21.76 1,101 1,558 1,490 1,568 1.16 1.64 1.57 1.65 14.0 14.6 11.1 11.1 6.42 6.77

 TFUND   BUY 10.00 11.56 9.24 1,048 932 751 773 0.91 0.81 0.65 0.67 12.3 15.3 11.4 11.6 6.35 6.50

  
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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ผลการดําเนนิงานกองทุน ณ วนัที ่15 มถุินายน 2560

3M 6M YTD 1Y 3Y 
Annualized

กองทนุตราสารตลาดเงนิ/ตราสารหนีร้ะยะส ัน้
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหนี้ 0.3% 0.7% 0.6% 1.4% 1.7%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงนิ 0.3% 0.6% 0.6% 1.2% 1.5%
TMB TMBMPLUS ทหารไทยธนพลัส 0.4% 0.8% 0.7% 1.6% 1.8%

กองทนุหุน้ ไม่จ่ายปันผล
Krungsri KFDYNAMIC กรุงศรีหุน้ไดนามคิ 9.3% 18.1% 15.3% 32.7% 7.4%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์คอร์ อคิวติ ี้ 2.0% 4.1% 2.5% 10.1% 5.4%
SCBAM SCBMSE กองทุนเปิดไทยพาณชิย์หุน้ทุน Mid/Small Cap 5.7% 3.6% 2.0% 22.1% -

กองทนุหุน้ จ่ายปันผล
MFC M-S50 เอ็มเอฟซ ีเซ็ท 50 2.6% 6.6% 4.5% 11.3% 3.8%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์อคิวติ ี ้ปันผล 0.3% -0.2% -1.8% 4.4% 3.4%
SCBAM SCBSE กองทุนเปิดไทยพาณชิย์ซเีล็คท ์อคิวติ ี ้ฟันด ์ 2.5% -0.9% -2.1% 7.8% 8.7%

กองทนุ LTF ไม่จ่ายปันผล
Aberdeen ABLTF อเบอร์ดนีหุน้ระยะยาว 6.1% 10.0% 7.5% 12.6% 2.6%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซเีล็คทฟีโกรทหุน้ระยะยาว 3.1% 5.8% 3.7% 13.8% 5.7%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภบิาล หุน้ระยะยาว 2.1% 0.9% -0.4% 6.9% 5.6%

กองทนุ LTF จ่ายปันผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล 3.6% 7.3% 5.7% 11.8% 1.6%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุน้ระยะยาว 1.4% 3.8% 2.0% 8.5% 4.6%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซเีพิม่ค่าหุน้ระยะยาว 5.7% 5.3% 3.7% 9.6% 6.1%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุรวมตราสารตลาดเงนิ"
Krungthai RMF4 กรุงไทยตลาดเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.2% 0.5% 0.4% 0.9% 1.2%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.3% 0.5% 0.5% 1.0% 1.2%
Thanachart T-NMRMF ธนชาต ตลาดเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.3% 0.6% 0.6% 1.2% 1.4%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุตราสารหนี"้
ASP ASP-FRF แอสแซทพลัสตราสารหนีเ้พือ่การเล ีย้งชพี 0.7% 1.1% 1.1% 1.4% 2.3%
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพันธบัตรเพือ่การเล ีย้งชพี 0.6% 0.9% 1.0% 1.0% 2.0%
Thanachart T-NFRMF ธนชาตติราสารหนีเ้พือ่การเล ีย้งชพี 0.8% 1.2% 1.1% 2.0% 3.0%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุผสม"
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟล็กซเิบิล้ 2 เพือ่การเล ีย้งชพี 4.3% 7.6% 5.9% 10.9% 2.6%
MFC M-VALUE เอ็มเอฟซเีงนิทุนสรา้งค่าเพือ่การเล ีย้งชพี 5.6% 5.3% 3.7% 9.3% 5.8%
Thanachart T-NMIXRMF ธนชาตมิกิซ ์ฟันด ์เพือ่การเล ีย้งชพี 3.6% 3.1% 1.6% 10.0% 3.6%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุตราสารทนุ"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอร์ดนี สมาร์ท แคปปิทอล เพอืการเลีย้งชพี 6.1% 10.0% 7.5% 12.1% 2.4%
Krungsri KFDIVRMF กรุงศรีหุน้ปันผลเพือ่การเล ีย้งชพี 3.5% 7.2% 5.6% 11.8% 1.6%
UOBAM ERMF หุน้ทุนเพือ่การเล ีย้งชพี 2.1% 1.0% -0.4% 7.2% 3.2%

บลจ. ชือ่ย่อ ช ือ่กองทนุ
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ผลการดําเนนิงานกองทุน ณ วนัที ่14 มถุินายน 2560

3M 6M YTD 1Y 3Y 
Annualized

กองทนุทองคาํ
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด์ ม ี 4.4% 9.4% 7.9% -3.2% -1.4%
KASSET K-GOLD เค โกลด์ ไม่ม ี 4.3% 9.8% 8.0% -2.4% 0.5%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแท่ง 90% 4.2% 10.1% 7.7% -2.7% -0.6%

กองทนุนํา้มนั
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล์ ม ี -7.9% -16.7% -19.3% -14.6% -36.8%
I-OIL I-OIL แอสเซทพลัสออยล์ บางส่วน -12.8% - -12.9% -22.6% -36.1%
TISCO TISCOOIL ทสิโก ้ออยล ์ฟันด์ ไม่ม ี -8.3% -17.0% -19.7% -14.0% -35.8%

กองทนุตราสารทนุต่างประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอร์ดนี อเมริกัน โกรท ไม่ม ี -0.2% -4.4% -4.5% 9.5% -
Aberdeen ABAPAC อเบอร์ดนี เอเซยี แปซฟิิค ไม่ม ี 4.0% 12.0% 13.8% 19.0% 1.5%
Aberdeen ABCG อเบอร์ดนี ไชน่า เกทเวย์ฟ ไม่ม ี 3.6% 11.5% 12.8% 21.7% 3.3%
Aberdeen ABEG อเบอร์ดนี ยูโรเปียน โกรธ ไม่ม ี 7.6% 12.3% 12.0% 16.5% -1.7%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชีย่นสเปเชยีลซทูิเอช่ัน บางส่วน 10.8% 18.9% 22.1% 27.2% 7.1%
ASP ASP-CHINA แอสเซทพลัส ไชน่า บางส่วน 11.1% 20.0% 21.1% 29.1% -
ASP ASP-EUROPE VALแอสเซทพลัส ยุโรปแวลู ม ี 5.4% 10.8% 9.1% 7.2% -
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ ม ี 7.4% 14.9% 15.7% 25.3% 4.6%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นปิปอน โกรท ไม่ม ี 0.1% 0.0% 3.5% 24.0% 2.7%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 ม ี 2.6% 7.6% 8.3% 16.9% 8.8%
KASSET K-CHINA เค ไชน่าหุน้ทุน บางส่วน 7.2% 15.0% 18.1% 31.6% 11.9%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปียน หุน้ทุน บางส่วน 8.0% 16.5% 14.3% 22.1% 10.1%
KASSET K-INDIA เค อนิเดยี หุน้ทุน บางส่วน 7.1% 20.3% 21.2% 25.2% 9.3%
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุน้ทุน บางส่วน 7.9% 12.3% 15.6% 19.8% 12.7%
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชน่าอคิวติ ี้ บางส่วน -2.1% 2.5% 5.5% 19.5% 3.0%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอคิวติ ี้ บางส่วน 8.4% 15.9% 14.0% 13.2% 5.2%
Krungsri KF-HEUROPE กรุงศรียุโรปอคิวติ ีเ้ฮดจ์ ม ี 7.6% 15.8% 13.5% 19.1% -
Krungsri KF-HEALTHD กรุงศรีโกลบอลเฮลธแ์คร์อคิวติ ีปั้นผล บางส่วน -1.7% 7.3% 6.2% 0.9% -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอคิวติ ี้ บางส่วน -1.4% 1.9% 2.4% 10.0% 9.3%
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์อเมริกันโกรท ไม่ม ี -1.3% 1.3% 2.2% 16.0% 9.1%
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์เอเชยีน สมอลแคป ไม่ม ี 1.8% 8.3% 9.7% 11.3% -1.7%
Manulife MS-HCARE-A แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์เฮลธแ์คร์ เอฟไอเอฟ ไม่ม ี -0.2% 4.3% 3.9% 2.3% -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมยีมแบรนด์ บางส่วน 10.1% 14.2% 16.3% 14.8% -2.8%
TISCO TISCOAP ทสิโก ้เอเซยี แปซฟิิก ไม่ม ี 5.7% 13.7% 15.7% 23.9% 0.3%
TISCO TISCOGY ทสิโก ้เยอรมน ีอคิวติ ี้ ไม่ม ี 6.3% 12.9% 10.7% 31.3% -
TISCO TISCOUS ทสิโก ้ยูเอส อคิวติ ี้ ไม่ม ี 2.6% 7.6% 8.1% 17.5% 8.8%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชน่า อคิวติ ี้ ไม่ม ี 1.8% 2.9% 6.1% 20.2% 14.7%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดวิเิดน ไม่ม ี 8.4% 12.7% 10.7% 29.8% 0.8%
UOBAM GC เกรทเทอร์ ไชน่า ไม่ม ี 2.5% 8.9% 10.6% 18.6% 7.5%
UOBAM UOBSA ยูโอบ ีสมาร์ท เอเชยี ไม่ม ี 4.7% 12.2% 14.3% 22.3% 2.8%
UOBAM UOBSGC ยูโอบ ีสมาร์ท เกรธเธอร์ ไชน่า ไม่ม ี 4.8% 14.6% 16.4% 25.0% 8.3%
UOBAM UOBSJSM ยูโอบ ีสมาร์ท เจแปน สมอล แอนด ์มดิ แคป ฟั ไม่ม ี 9.0% 17.5% 15.1% 21.6% 17.1%

กองทนุตราสารหนีต้่างประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทลิรีเทริ์นบอนด์ ม ี 2.5% 2.7% 2.1% 1.5% 2.5%
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด์ บางส่วน 0.5% 0.8% 0.8% 1.3% 1.9%
UOB UOBSHY ยูโอบ ีสมาร์ท ยูเอส ไฮ ยิลด ์ฟันด์ ไม่ม ี 2.8% 4.1% 3.9% 11.4% 2.9%

บลจ. ชือ่ย่อ ช ือ่กองทนุ
ป้องกนัความ
เสีย่งอตัรา
แลกเปลีย่น
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2016 2017  
ดชันเีศรษฐกจิ 2559    2560    
% การเปลีย่นแปลง ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. ม.ีค. เม.ย.
อตัราการใชกํ้าลังการผลติ (รอ้ยละ) 59.7 59.8 60.9 57.9 60.7  60.0  67.0 53.6 

เครือ่งชีก้ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้ไมค่งทน 1.9 0.5 -0.8 1.1 -0.6  -2.2  0.3 -0.9 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้กึง่คงทน 0.9 4.1 2.1 -0.1 -1.1  -0.6  2.6 -2.0 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้คงทน 6.4 -2.6 -3.9 -6.9 3.8  17.0  12.5 11.9 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยภาคบรกิาร 8.8 5.7 4.1 5.6 6.3  5.5  4.0 8.5 

เครือ่งชีก้ารลงทนุภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารจําหน่ายรถยนตเ์พือ่ลงทนุในประเทศ -0.4 -12.2 -16.6 -14.2 7.9  13.4  11.6 12.8 

        - การนําเขา้สนิคา้ทนุ -1.3 -7.3 -5.7 5.7 -6.6  -1.8  4.4 -3.5 

        - ดัชนกีารจําหน่ายวสัดกุอ่สรา้งในประเทศ -4.8 -3.2 -2.3 2.7 1.0  -4.0  -4.1 -7.5 

ดลุเงนิสดรัฐบาล (พันลา้นบาท) 87.1 -230.8 -35.2 -105.6 -131.1  -20.2  -26.6 -38.1 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคท่ัวไป 0.4 0.3 0.6 1.1 1.6  1.4  0.8 0.4 

        - อาหารและเครือ่งดืม่ 1.5 0.9 1.5 1.4 1.5  1.0  0.7 -0.3 

        - มใิชอ่าหารและเครือ่งดืม่ -0.2 0.0 0.1 1.0 1.6  1.7  0.8 0.7 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน(ไมร่วมราคาอาหารสด/พลังงาน) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8  0.6  0.6 0.5 

       

สนิคา้ออก 19,303 17,630 18,894 18,072 17,065  18,404  20,752 16,541 

     (% การเปลีย่นแปลง) 3.5 -4.3 10.1 5.6 8.5  0.7  10.8 5.9 

สนิคา้เขา้ 15,582 15,836 16,102 16,025 15,174  14,389  17,843 15,090 

     (% การเปลีย่นแปลง) 1.7 7.4 2.5 10.5 11.3  13.4  22.4 10.1 

ดลุการคา้ 3,721 1,794 2,791 2,047 1,891  4,015  2,909 1,451 

ดลุบัญชเีดนิสะพัด 2,929 2,875 3,195 3,719 5,008  5,735  2,576 2,906 

ดลุบัญชกีารเงนิ -5,034 -3,010 -3,255 -5,658 2,879  -236  -7,004 203 

     - ธนาคารแหง่ประเทศไทย 351 -843 -1,378 -32 161  814  -605 -472 

     - ภาครัฐบาล 161 39 -688 -229 452  500  -515 83 

ดลุการชําระเงนิ -1,108 -544 -1,577 -3,503 6,785  4,564  -3,162 1,803 

เงนิสํารองระหวา่งประเทศ (พันลา้น US$) 180.5 180.3 174.7 171.9 179.2  183.0  180.9 184.5 

ภาคการเงนิ (ณ สิน้งวด) (พนัลา้นบาท)         

ฐานเงนิ 1,638 1,635 1,647 1,816 1,762  1,784  1,750 1,766 

  (% การเปลีย่นแปลง) 2.2 3.9 2.5 6.2 6.8  9.4  1.3 6.2 

ปรมิาณเงนิตามความหมายแคบ 1,722 1,761 1,781 1,864 1,859  1,885  1,870 1,902 

  (% การเปลีย่นแปลง) 6.4 5.9 5.0 4.8 6.3  7.7  7.0 7.8 

ปรมิาณเงนิตามความหมายกวา้ง 17,749 17,974 18,109 18,289 18,331  18,418  18,398 18,530 

  (% การเปลีย่นแปลง) 3.9 4.5 4.4 4.2 4.0  3.8  3.3 3.5 

เงนิฝากของสถาบันรับฝากเงนิอืน่  17,427 17,732 17,801 17,932 18,018  18,100  18,069 18,205 

  (% การเปลีย่นแปลง) 3.7 4.6 4.0 3.8 3.8  3.5  2.7 3.1 

สนิเชือ่ภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงนิอืน่ 16,458 16,517 16,595 16,722 16,664  16,730  16,726 16,765 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.0 4.3 3.6 3.5 3.5  3.8  3.6 3.6 

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) 1.38 1.40 1.40 1.38 1.38  1.38  1.38 1.38 

- ลกูหนีช้ัน้ด ี(ณ สิน้เดอืน) 6.26 6.26 6.26 6.26 6.26  6.26  6.26 6.26 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท:ดอลลาร ์สรอ.) 34.66 34.99 35.67 35.80 35.20  34.90  34.35 34.61 
 
ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
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ภรณี ทองเย็น, CISA 
   

Head of Research Department 
Economist & Strategist 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004146 

 porranee.re@asiaplus.co.th 

 

 

 

 

วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1 กลุ่มอสงัหาฯ ท่องเที่ยว-โรงแรม 
อาหาร ยานยนต์ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
ขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยีสารสนเทศ ค้าปลีก-ค้าส่ง และตราสารอนุพันธ์ 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ทีมท่ี 2 กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย  
เช่าซื้อ พลังงาน ปิโตรเคมี เกษตร-อาหาร และช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส ์

 

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132   

 therdsak.re@asiaplus.co.th 
ภาพรวมกลยุทธ์การลงทุน 
วิเคราะห์การเมือง 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์  

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 017928  

 usanee.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย เช่าซื้อ 

 

นวลพรรณ นอ้ยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994  

 nuanpun.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มทอ่งเที่ยว-โรงแรม อาหาร ยานยนต์
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์   
วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ / REIT 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  

นลินรตัน์ กิตติกําพลรัตน์   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350  

 nalinrat.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน ปิโตรเคมี 

 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 044015   

 suwat.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยี
สารสนเทศ 

เอนกพงศ์ พทุธาภิบาล   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609  

 anakepong.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส ์

 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มอาหาร ยานยนต์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

วรเกียรติ กิ่งมนตร ี
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

สารัตถ์ เรืองทวีป  
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มคา้ปลีก-ค้าส่ง   
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 พงศ์ธร กนกกุลชัย 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเช่าซื้อ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 
 
 



วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานและเชิงปริมาณ ทีมที่ 3 วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง วัสดุอุตสาหกรรม รับเหมาก่อสร้าง นิคมอุตสาหกรรม เหล็ก 
ขนส่ง-ทางบก ขนส่ง-เดินเรือ การแพทย์ บันเทิง ตราสารอนุพันธ์ และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ประสิทธ์ิ รตันกิจกมล, CISA, CFA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917   

 prasit.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวสัดุก่อสร้าง วัสดุอุตสาหกรรมฯ 
รับเหมาก่อสร้าง 

 วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
 

 

พบชยั ภัทราวิชญ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 052647 

 pobchai.re@asiaplus.co.th  
กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
กลยุทธ์ DW, ASPS Quant packs 
สนับสนนุข้อมูลการลงทุน 

 

วรรษิษฐ์ เดียวอิศเรศ  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 069000   

 wansit.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเหล็ก นิคมอุตสาหกรรม  
ขนส่ง-ทางบก บนัเทิง 

 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ศิวกร ด่านอุตรา 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 084995 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มการแพทย์ ขนส่ง-เดินเรือ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

โยธิน ภูคงนิล 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ)  

 

วิเคราะห์เทคนิค 

 

ชาญชัย พนัทาธนากิจ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 

 chanchai.re@asiaplus.co.th  
  

 

 

ณัฐนนท์ โรจน์วิโรจน์  
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนคิ) 

วิเคราะห์เศรษฐกิจ 
 

 

 

ฐกฤต ชาติเชดิศักด์ิ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 087636 
(ผู้ช่วยวิเคราะห์เศรษฐศาสตร์)  

 

 
 



 

ทีมงานสนับสนุน
ระบบฐานข้อมูล แปลบทวิเคราะห์ งานธุรการ พัฒนาและดูแลระบบ

   
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช เอมิกา จารุอําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช บุษยมาส สองเมือง ชนากานต์ หัตถการุณย์ แสงเดือน ดิดทิโส ธีรชัย ศิริเมธากุล 
 

 
 

บทพิสูจน์ความสําเร็จของ เอเซีย พลัส 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2549 Best Brokerage Services Awards Retails  
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 Best Research House Awards 

2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 

2555 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 โหวตจากสื่อมวลชน 

 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 

2556 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้างและรับเหมา  
สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน 

2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 

 
 
 

Contact Us   
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 



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 
เลขที ่219-221 ถ.ไฮเวย-์ลําปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมอืง จ.ลําปาง 52100 
โทรศพัท:์ 0-5420-9471-5 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 

 
 






