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หุ้นเด่น 
ตลาดหุ้นไทยถือว่า Laggard ที่สดุในภูมิภาค เช่ือว่าจะ
เห็นแรงขับเคลื่อนจาก Fund Flow ต่อเนื่องโดย SET 
Index น่าจะแตะ 1700 จุดภายในปี 2560 ส่วนปี 
2561 น่าจะเกิด New High เลือกหุ้น Laggard เข้า
พอร์ต GUNKUL, SCB, SCC, THCOM, UNIQ, 
VGI และ WHA โดดเด่น 

ตราสารหนี้ 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร ปรับตวัลงในทุกช่วงอายุ 
สร้างโอกาสขายกําไรเพื่อปรับพอรต์รับช่วงดอกเบี้ย
ขาขึ้น 
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4th Quarter, 2017 Invest+    1 

กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 4/2560  
ดัชนีตลาด 1,672.59 จุด 
Target ปี 2561 1,766 จุด 
มูลค่าตลาด 16,622 พันล้านบาท 

 

 

 ตลาดเป็นขาข้ึน เน้นหุ้น laggards 
 

 

 ให้น้ําหนักหุ้นไทย 60% ของเมด็เงิน 

 ชอบ GUNKUL, SCB, SCC, THCOM, UNIQ, VGI และ WHA 
 

กลยุทธ์การลงทุน  

ด้วยความหวงัวา่เศรษฐกิจไทยกําลงัพืน้ตวั และมีโอกาส
เติบโตแตะ 4% ในปี 2561 จากท่ีประเมินไว้ 3.5% ในปี 
2560 หนนุด้วยภาคสง่ออกท่ีฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจโลก การ
ลงทนุก่อสร้างขนาดใหญ่ของภาครัฐมีความคืบหน้า และ
การลงทนุเอกชนท่ีมีสญัญาณดีขึน้ ล้วนหนนุจากการใช้
จ่ายภาคครัวเรือน ปี 2561 จะเหน็เคร่ืองจกัรทางเศรษฐกิจ
ทํางานเตม็ท่ี สง่ผลให้ตลาดหุ้นไทยสดใส ทําให้คาดวา่ไทย
ยงัใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายตอ่จนถึงกลางปี 2561 
หลงัจากธนาคารกลางยโุรป และองักฤษ น่าจะใช้นโยบาย
เข้มงวดตามหลงัธนาคารกลางสหรัฐ 

คาด EPS ตลาดหุ้นไทยปี 2561 เติบโต 8.9% แม้ต่ํากว่า
ประเทศเพ่ือนบ้าน (ยกเว้นมาเลเซีย) แต ่Expected P/E ปี 
2561 จะลดลงเหลือ 15 เทา่ จาก 16.4 เทา่ปี 2560 ถือวา่
ต่ําสดุในภมิูภาคเป็นรองเพียงจีนเทา่นัน้ และหากพิจารณา
ผลตอบแทนในปีนีย้งั laggards เม่ือเทียบกบัภมิูภาค จงึ
คาดวา่ตลาดหุ้นไทยยงัน่าสนใจ ดงึดดู Fund Flow ไหล
เข้า เพราะปัจจบุนัถือวา่นกัลงทนุตา่งชาติยงัอยู่ในภาวะ 
under-owned สะท้อนจากการถือครองหุ้นไทยท่ีอยู่ราว 
31% (ต่ําสดุในรอบกวา่ 13 ปี) จากเคยสงูสดุท่ีเกือบ 39%, 
เม่ือรวมกบัปัจจยัพืน้ฐานเศรษฐกิจไทยท่ีอยู่ในภาวะฟืน้ตวั 
และจะเดินหน้าเตม็ท่ีในปี 2561 ดงักลา่วข้างต้น น่าจะ
หนนุให้ดชันีตลาดหุ้นไทยแตะ  1700 จดุ ก่อนสิน้ปี 2560  

กําหนดดชันีเป้าหมาย 12 เดือนข้างหน้าท่ี 1766 จดุ ภายใต้สมมติฐาน
กําไรสทุธิตอ่หุ้นปี 2561 ที ่ 110.4 บาท อิง PER เป้าหมายท่ี 16 เทา่  
โดยเพ่ิมนํา้หนกัการลงทนุในตลาดหุ้นเป็น 60% ของเงินลงทนุ กลยทุธ์
การลงทนุเลอืกหุ้นท่ียงั laggards: AP, BEAUTY, ERW, GUNKUL, 
SCB, SCC, TCAP, THANI, THCOM, UNIQ, VGI และ WHA 

SET Index Sensitivity 
PER (เท่า) ต.ค. 60E พ.ย. 60E ธ.ค. 60E มี.ค. 61E มิ.ย. 61E ก.ย. 61E ธ.ค. 61E
14.5x 1,448 1,459 1,470 1,502 1,535 1,568 1,601
15.0x 1,498 1,509 1,520 1,554 1,588 1,622 1,656
15.50x 1,548 1,560 1,571 1,606 1,641 1,676 1,711
16.00x 1,598 1,610 1,622 1,657 1,694 1,730 1,766
16.50x 1,648 1,660 1,673 1,709 1,746 1,784 1,822
17.0x 1,698 1,710 1,723 1,761 1,799 1,838 1,877
17.5x 1,748 1,761 1,774 1,813 1,852 1,892 1,932
18.0x 1,798 1,811 1,825 1,865 1,905 1,946 1,987

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

Expected P/E และ EPS Growth ตลาดหุ้นโลก ปี 2561F 
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ทีม่า : Bloomberg, ฝายวิจยั ASPS 
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  พร้อมเดินหน้าแตะ 1,700  

 อังกฤษ ยุโรป มีโอกาสขึ้นดอกเบ้ียตามสหรัฐ 

 เอเชียน่าจะข้ึนดอกเบ้ียใน 2H61 หลังเศรษฐกิจฟ้ืนตัวชัดเจน 

 ตลาดหุ้นไทย Laggards ขณะท่ี P/E ต่ํา 

 Fund Flow กลับมาหนุนตลาดหุ้นไทยต่อช่วง 4Q60 
 

เศรษฐกิจโลกยงัเหน็สญัญาณการฟืน้ตวัตอ่ในปี 2560-2561 
จากการฟืน้ตวัประเทศพฒันาแล้ว และประเทศกําลงัพฒันา 
สะท้อนจาก ลา่สดุ  IMF ยงัคง ประมาณการ GDP Growth โลก
ปี 2560-2561 ขยายตวัท่ี 3.5%yoy และ 3.6%yoy โดยเพ่ิมจาก
ต้นปีที่คาด 3.4%, 3.6%  ตามลําดบั ทัง้นีเ้ป็นการปรับเพ่ิมเกือบ
ทกุประเทศ ยกเว้นสหรัฐและองักฤษท่ีปรับลดจากรอบก่อนหน้า 
ดงันี ้ 

ญ่ีปุ่น  IMF ปรับเพ่ิม 0.1%ในปี 2560 เป็น 1.3%yoy แตค่งเดิมปี 
2561 ที่ 0.6%yoy  เน่ืองจากเหน็สญัญาณฟืน้ตวัจากภาคสง่ออก
ตามประเทศคูค้่าท่ีฟืน้ และการลงทนุก่อสร้างขนาดใหญ่ใน
ประเทศเพ่ือเป็นเจ้าภาพจดัโอลิมปิกในปี  2563, ยุโรป ปรับเพ่ิม 
0.2% และ  0.1% ในปี  2560–2561 เป็น  1.9% yoy และ 1.7% 
yoy เน่ืองจากเศรษฐกิจแข็งแกร่ง สะท้อนจากอตัราการวา่งงานท่ี
ลดลงอยู่ที ่9.1% (ต่ําสดุในรอบ 9 ปี) แม้ความเส่ียงการแยกตวั
ของประเทศสมาชิกยโุรปยงัมีอยู่ แตล่ดน้อยลง เหลืออิตาลีที่จะ
เลือกตัง้ในงวด 1Q61 เทา่นัน้ 

ยกเว้นสหรัฐ ปรับลด 0.2% และ 0.4%ในปี  2560–2561 เป็น 
2.1%yoyเทา่กนั 2 ปี เน่ืองจากความไมเ่ช่ือมัน่ตอ่นโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดีทรัมป์ที่ลา่ช้า โดยยงัไมร่วม
ผลกระทบจากพายเุฮอร์ริเคน และ อังกฤษ ปรับลด 0.3% ในปี  
2560 เป็น 1.7%yoy แตค่งเดิมปี 2561 ขยายตวัท่ี 1.5%yoy  

ขณะท่ีเอเซยีคือ จนี ปรับเพ่ิม  0.2% และ 0.4% ในปี  2560–
2561 ขยายตวัท่ี  6.7%yoy และ  6.4%yoy สะท้อนจากGDP 
Growth จีนท่ีแขง็แกร่ง ขยายตวั 6.9%yoy ใน 1H60 และ
อาเซียน ปรับเพ่ิมราว 0.2% เป็น 1.7%yoy แตค่งปีหน้าท่ี 
1.5%yoy โดยได้อานิสงค์จากคูค้่าโลกที่ฟืน้ตวั  

คาดการณ์ GDP Growth ประเทศพัฒนาแล้ว 

ทีม่า :  IMF คาดการณ์ ก.ค.2560 
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คาดการณ์ GDP Growth ประเทศกาํลังพัฒนา 

ทีม่า :  IMF คาดการณ์ ก.ค.2560 

ขณะทีอ่ตัราเงินเฟ้อ พบวา่เกือบทกุประเทศชะลอตวัลงระดบัต่ํา
ตามราคานํา้มนั  ยกเว้น ยโุรป และองักฤษ ทีอ่ยู่ในระดบัสงู
เน่ืองจากคา่เงินท่ีอ่อนคา่หลงั Brexit ทําให้การใช้นโยบาย
การเงินมีแนวโน้มตงึตวัมากขึน้ตามหลงัสหรัฐ (เช่น เดียวกบั 
แคนาดาและฮ่องกง ขึน้ดอกเบีย้ฯ 2 ครัง้) แตน่่าจะเกิดขึน้ในปี 
2561 เพราะความเส่ียงจาก Brexit และยโุรปยงัมีบางประเทศที่มี
ปัญหาหนีส้าธารณะ โดยเฉพาะประเทศในกลุม่ PIIGS สวนทาง
กบัฝ่ังประเทศในแถบเอเซียสว่นใหญ่ที่ยงัคงใช้นโยบายการเงิน
แบบผ่อนคลาย โดยยืนดอกเบีย้ฯ ที่เดิม  ยกเว้นบางประเทศท่ีลด
ดอกเบีย้สวนกระแสโลก ได้แก่ รัสเซียลดดอกเบีย้ไปแล้ว 4 ครัง้, 
อินเดียและอินโดนีเซีย ลด 1 ครัง้ในปีนี ้เป็นต้น 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ทีม่า :  Bloomberg  

 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศกําลังพัฒนา 

ทีม่า :  Bloomberg 

 

เศรษฐกิจสหรัฐยังแข็งแกร่ง แม้สะดุดช่วงสั้น  
 Fed คงดอกเบี้ยจนถึงส้ินปปีีนี้ แต่ขึ้นปีหน้า 3 

ครั้ง 

เศรษฐกิจสหรัฐฟืน้ตวัแข็งแกร่ง และน่าจะผ่านจดุสงูสดุไปแล้ว  
สะท้อนจากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจสหรัฐบางสญัญาณ เร่ิมชะลอ
ความร้อนแรงลง หรือเร่ิมขดัแย้ง คือยอดค้าปลีก (Retail sales) 
เดือน ส.ค. พลิกกลบัมาติดลบ 0.2%mom จากท่ี 2 เดือนก่อน
หน้าขยายตวั  0.3%  และตลาดบ้าน พบวา่ ยอดขายบ้านใหม่
และบ้านมือสองเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีชะลอลง 2 เดือนติดตอ่กนั  
ขณะท่ีฝ่ังภาคการผลิตยงัขยายตวัได้ดี สะท้อนจากผลผลิต
ภาคอตุสาหกรรมยงัขยายตวัตอ่เน่ือง 7 เดือน และดชันีผู้จดัการ
ฝ่ายจดัซือ้ภาคการผลิต (PMI) แกวง่ตวัขึน้ทําจดุสงูสดุในรอบ 6 
ปี ทําให้เช่ือวา่การจ้างงานของสหรัฐเกือบอยู่ในระดบัการจ้าง
งานเตม็ท่ี (Full employment) สะท้อนจากยอดการจ้างงานอก
ภาคการเกษตร (Nonfarm payrolls) ลา่สดุ เดือน ส.ค. เพ่ิมขึน้ใน
อตัราท่ีชะลอลงติดตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 3 สง่ผลให้อตัราการ
วา่งงานของสหรัฐ ทรงตวัอยู่ในช่วง 4.3-4.4% มาตัง้แตช่่วงเดือน 
เม.ย.-ปัจจบุนั (ต่ําสดุในรอบ 10 ปี และเทา่กบัเป้าท่ี Fed วางไว้)     

   การจ้างงานนอกภาคเกษตร และยอดค้าปลกี 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 
   PMI ภาคการผลิต และผลผลติภาคอุตสาหกรรม  

ทีม่า :  Bloomberg 
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อย่างไรก็ตาม คาดวา่เศรษฐกิจสหรัฐน่าจะสะดดุในช่วงสัน้ 
เน่ืองจากผลกระทบจากพายเุฮอร์ริเคน Harvey พดัถลม่รัฐเทก็
ซสัและรัฐหลยุส์เซียนา และพายเุฮอร์ริเคน Irma พดัถลม่รัฐ
ฟลอริดา สร้างความเสียหายตอ่บ้านเรือน และโรงงานผลิต ทําให้
ผู้ประกอบการต้องหยดุผลิตชัว่คราว กระทบตอ่การจ้างงานช่วง
สัน้ มีการประเมินความเสียหายราว 2.2 แสนล้านเหรียญสหรัฐ   
ซึง่น่าจะเป็นปัจจยัฉดุรัง้เศรษฐกิจสหรัฐในช่วง 3Q60 ทัง้นีห้าก
พิจารณาขนาด GDP สหรัฐ พบวา่ รัฐเทก็ซสัและฟลอริดา คิด
สดัสว่นราว 8.76% ของ GDP ทัง้สหรัฐ และ 5.02% ตามลําดบั 
(อนัดบัท่ี 2 และท่ี 4) ดงัรูป  

   สัดส่วน GDP ของสหรฐั แบ่งตามรัฐ   

 
ทีม่า : กระทรวงพาณิชย์สหรฐั (BEA) 

 

ผลกระทบเฮอร์ริเคนสง่ผลให้อตัราเงินเฟ้อสหรัฐลา่สดุ พุง่ขึน้มา
อยู่ที ่ 1.9% หลงัจากท่ีชะลอตวัในช่วง 3 เดือนก่อนหน้า แตย่งัคง
ต่ํากวา่เป้าของ Fed ที่ 2%yoy จงึดําเนินนโยบายการเงินระยะ
สัน้ กลา่วคือ คาดวา่ Fed จะชะลอการขึน้ดอกเบีย้นโยบายในปีนี ้ 
แตไ่ปขึน้ดอกเบีย้ในปีหน้าราว 0.75%  หลงัจากท่ีปรับขึน้ครัง้แรก
เม่ือ 15-16 ธ.ค. 2558 และครัง้ท่ี 2 เม่ือ 15-16 ธ.ค. 2559 และ
ครัง้ท่ี 3 เม่ือ 14-15 มี.ค.2560 และครัง้ท่ี 4 เม่ือ 13-14 มิ.ย.    ทํา
ให้ดอกเบีย้ฯ ณ สิน้ปี 2560 จะอยู่ที ่  1.25% และในปี  2561  เป็น 
2% พร้อมกบัจะลดขนาดงบดลุ (Balance sheet) หรือการขาย
พนัธบตัรรัฐบาล และหลกัทรัพย์ที่ออกโดยมีสินทรัพย์บ้านเป็น
ประกนั (Mortgage back securities) ลงราว 50% จากยอด
สินทรัพย์ทัง้สิน้ 4.25 ล้านล้านเหรียญฯ (ดงัรูป) เพ่ือดงึสภาพ
คลอ่งออกจากระบบ หลงัจากท่ีได้ซือ้หลกัทรัพย์เหลา่นัน้ เพ่ืออดั
ฉีดเงินเข้าระบบเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงท่ีสหรัฐฯ เกิดวิกฤต
ซบัไพรม์ น่าจะหนนุ Dollar Index มีแนวโน้มแขง็คา่ในระยะ
กลาง-ยาว  

 

 

 

 

 
 

 

   เงินเฟ้อ อตัราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราการว่างงานสหรัฐ  

ทีม่า :  Bloomberg 

 

   ขนาดสินทรัพย์ของสหรัฐ 

ทีม่า :  Bloomberg 

 

 การผลักดันโยบายของทรัมป์ฯ ยังมีอุปสรรค  

นโยบายของประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ ที่เคยหาเสียงไว้ตัง้แต่
เข้ารับตําแหน่งในช่วงต้นปี  2560 หลายนโยบายมีอปุสรรคและ
ไมป่ระสบผลสําเร็จ อาทิ วฒิุสภาสหรัฐโหวตคว่ําร่างกฎหมาย
ผลกัประกนัสขุภาพ American Health Care เพ่ือต้องการแทนที่ 
Obama care  โดยไมใ่ห้ผ่านถึง  3 ครัง้ในปีนี ้   

ความแตกต่าง American Health Care VS. Obama Care 

ทีม่า :  ASPS รวบรวม 
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งบดลุ (Balance Sheet) พันธบตัรรัฐบาล สญัญาจํานองค้ําประกนั (MBS)ลา้น $

Fed ตัง้เป้าหมายที ่คาดวา่จะลดขนาด 
Balance  Sheet ราว 50% จากปัจจบุนั

Trump Care   Obama Care
การบังคับใหป้ระชะชานมปีระกันสุขภาพ ไม่บังคับ บังคับ

สทิธปิระโยชนรั์กษาพยาบาลจําเป็น แต่ละมลรัฐมอีํานาจพิจารณา
บรษัิทประกันตอ้งใหอ้ย่างนอ้ย

 10 อย่าง

การยอมใหผู้ม้โีรคมาก่อนทํา แต่ละมลรัฐมอีํานาจพิจารณา
หา้มบรษัิทประกันปฎเิสธการ
ใหท้ําประกันผูท้ ีม่โีรคมาก่อน 

(ไม่ตอ้งผ่านการตรวจโรค)

การกําหนดค่ารักษาพยาบาลผูสู้งอายุ
เรยีกเก็บผูสู้งอายุได ้5 เท่า

ของคนวัยหนุ่มสาว
หา้มเก็บมากกว่า 3 เท่าของคน

วัยหนุ่มสาว

การลดภาษี
นําค่าประกันสุขภาพไป
ลดหย่อนภาษีเต็มจํานวน

นําค่าประกันสุขภาพไป
ลดหย่อนภาษีเต็มจํานวน

เงนิช่วยเหลอืค่าประกันสุขภาพ ไม่ใหเ้งนิช่วยเหลอื
ผูม้รีายไดอ้ยู่ในเกณฑผู์ม้ ี
รายไดน้อ้ยจะไดรั้บเงนิ

ช่วยเหลอื
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ขณะที่มาตรการยกเคร่ืองภาษีทัง้ระบบ ทัง้ภาษีบคุคลธรรมดา
คาดจะลดเหลือ  15%  จากเดิม 35%  และภาษีนิติบคุคลลด
เหลือ  12-33% (3 ขัน้) จากเดิม 10-39.6% (7 ขัน้) ซึง่รัฐบาล
ทรัมป์คาดวา่จะผลกัดนัให้เกิดขึน้ในงวด 4Q60 รวมถึงลา่สดุ 
รัฐมนตรีคลงัสหรัฐ เผยวา่อาจจะลดอตัราภาษีนิติบคุคลได้ไมถ่ึง 
15% เน่ืองจากยงัมีปัญหาทางการคลงั คือ เพดานหนีส้าธารณะ 
(Debt Ceiling) ที่รัฐได้ก่อหนีจ้นใกล้เตม็วงเงิน (ปัจจบุนัสหรัฐมี
ยอดหนีฯ้สงู 19.84 ล้านล้านเหรียญฯ ใกล้เคียงกบัเกณฑ์ที่
กําหนด 19.9 ล้านล้านเหรียญฯ)  จนรัฐสภาได้ขยายระยะเวลา
ออกไปชัว่คราวอีก 3 เดือนจนถึงวนัท่ี 8 ธ.ค. เพ่ือหลกีเลี่ยงปัญหา
ปิดบริการของรัฐบาลกลาง (Government Shutdown) ดงัท่ีเคย
เกิดขึน้ในช่วง 1-17 ต.ค. 2556 ราว 16 วนั 

   หนี้สาธารณะสหรัฐ และเพดานหนี้ (Debt ceiling)   

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

ขณะทีป่ระเดน็การกีดกนัการค้ายงัคงมีอยู่  หลงัจากยกเลิก
สนธิสญัญาการค้าเสรีเอเซยีแปซิฟิก (TPP) ทนัทีในช่วงต้นปี 
2560  ซึง่มีประเทศสมาชิก 12 ประเทศ  ยงัพบวา่การเดินหน้า
เจรจาสนธิสญัญาการค้าเสรีอเมริกาเหนือ (NAFTA) ประเทศ
สมาชิก คือ สหรัฐอเมริกา, แคนาดา และ เมก็ซิโก  ใหมใ่นปีนี ้เพ่ือ
ลดความเสียเปรียบของสหรัฐท่ีเจรจาถึง 2 ครัง้ โดยยงัไมไ่ด้
ข้อสรุป และลา่สดุ หลงัจากสถานการณ์ตงึเครียดคาบสมทุร
เกาหลีในช่วงเดือน ก.ค. เป็นต้นมา ประธานาธิบดีทรัมป์ขู่จะออก
มาตรการกีดกนัการค้ากบัประเทศที่ค้าขายกบัเกาหลีเหนือ ทัง้นี ้
พบวา่ประเทศที่เป็นคูค้่าหลกั (X+M) ของเกาหลีเหนือ คือ จีน
มากท่ีสดุราว 85% ของมลูค้าการค้ารวมของเกาหลเีหนือ  (สินค้า
หลกัๆ จีนสง่ออกไปเกาหลีเหนือ มากสดุคือ สิ่งทอ รองลงมาคือ 
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า, เคร่ืองจกัร และเคมีภณัฑ์ ขณะที่สนิค้านําเข้าคือ 
สินแร่ดีบกุ, เคร่ืองนุ่งหม่,รองเท้า และอาหาร)  รองลงมาคือ 
อินเดียราว 3.31%, รัสเซยีราว 1.34% และไทยเป็นอนัดบั 4 ราว 
1.29% (สินค้าหลกั ๆ ไทยสง่ออกไปเกาหลีเหนือคือ สินแร่ดีบกุ, 
ยางพารา, อาหารและผลไม้) 

 

 

 

 

 

ประเทศที่ทําสนธิสญัญา NAFTA และ TPP 

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

 

   ประเทศคูค่้าเกาหลีเหนือปี 2559 ที่เป็นเป้าหมายสหรัฐ 

ทีม่า :  WTO  ปี 2559 

 
ทัง้นี ้ เช่ือวา่หากสหรัฐออกมาตรการกีดกนัการค้าน่าจะผ่านการ
ขึน้ภาษีนําเข้า (Import Tax) และน่าจะมุง่ไปท่ีจีน ซึง่เป็นคูค้่า
หลกั และได้ดลุการค้ากบัสหรัฐมากที่สดุ คิดสดัสว่นราว 40% 
ของขาดดลุการค้าของสหรัฐฯ ทัง้หมด และหากพิจารณาสินค้าท่ี
จีนสง่ออกไปสหรัฐ 3 ลําดบัแรกคือ คอมพิวเตอร์ และชิน้สว่น
เคร่ืองมือสือ่สาร (43.8% ของยอดสง่ออกรวมทัง้หมด) สิ่งทอและ
เคร่ืองนุ่งหม่ (10.9%) และเหลก็ (5.7%)  

   ประเทศทีส่หรฐัขาดดุลการค้า (หน่วย : ล้านเหรียญฯ) 

ทีม่า :  WTO  ปี 2559 
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หนีส้าธารณะสหรัฐล้านล้านเหรียญ

รัฐบาลสหรัฐขยายเพดานหนีส้าธารณะ
ชัว่คราวไปจนถึง 8 ธ.ค.60 
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ขณะที่ไทยได้ดลุการค้ากบัสหรัฐ เลก็น้อยราว 1.9% ของการขาด
ดลุการค้าของสหรัฐฯ ทัง้หมด โดยสินค้าสง่ออกไปสหรัฐหลกัๆ
คือ เคร่ืองคอมพิวเตอร์ อปุกรณ์ (19.9% ของยอดสง่ออกรวม
ทัง้หมดไทย) รองลงมาคือ  ผลิตภณัฑ์ยาง (9.36%) อญัมณีและ
เคร่ืองประดบั (4.8%) โทรทศัน์ และสว่นประกอบ(4.4%)  อาหาร
ทะเลกระป๋องและแปรรูป (3.35%) เป็นต้น ขณะท่ีสินค้าท่ีไทย
นําเข้าจากสหรัฐหลกัๆ คือ เคร่ืองบิน เคร่ืองร่อน อปุกรณ์การบิน
(13% ของยอดสง่ออกรวมทัง้หมด) รองลงมาคือ แผงวงจรไฟฟ้า
(9.9%)  เคมีภณัฑ์ (9.4%) เป็นต้น  ดังน้ันการดาํเนินการใด ๆ 
กับจนี อาจจะกดดันให้สนิค้านําเข้าของสหรัฐแพงขึน้ น่ัน
หมายถงึอัตราเงนิเฟ้อจะขยับเร็วขึน้ ซึง่ทาํให้ทรัมป์ อาจจะ
ต้องใช้มาตรการกีดกันทางการค้ากับจนีอย่างระมัดระวัง 

 
ยุโรปฟื้นตัวและมีโอกาสใช้นโยบายการเงิน
ตึงตัวในปี 2561 
เศรษฐกิจในกลุม่สหภาพยโุรปโดยรวมในช่วงท่ีผ่านมา ยงัมี
ทิศทางฟืน้ตวัตอ่เน่ือง สะท้อนจากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจภาคการ
ผลิตท่ีขยายตวัตอ่เน่ือง คือดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI) เพ่ิมขึน้
ติดตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 10  หนนุการจ้างงานดีขึน้สะท้อนจากอตัรา
การวา่งงานโดยรวม ลา่สดุ ลดลงติดตอ่กนัตอ่เน่ืองมาอยู่ที ่ 
9.1%(ต่ําสดุตัง้แต ่วิกฤตซบัไพรม์ มิ.ย.2552)   หลกัๆ ลดลงจาก
ประเทศท่ีเป็นหวัเรือใหญ่ในยโุรป คือ องักฤษ, เนเธอร์แลนด์, 
เยอรมนั, ฝร่ังเศส ซึง่เป็นปัจจยัหนนุการบริโภคภาคครัวเรือน 
สะท้อนจากยอดค้าปลีกยโุรป (Retail sale) ปรับเพ่ิมขึน้เฉลีย่ราว 
2.3%yoy นาน 7 เดือนติดตอ่กนั เป็นปัจจยัหนนุให้ GDP Growth 
ยโุรป งวด 2Q60 ขยายตวั 2.3%yoy จาก 2.0% ใน 1Q60 (1H60 
โต 2.15% เทียบกบั IMF คาดทัง้ปี 2560 ขยายตวั 1.9% มีโอกาส
เป็นไปสงู) 

 

ขณะทีอ่ตัราเงินเฟ้อยโุรปยงัอยู่ในระดบัสงูท่ี 1.5%yoy ในเดือน 
ส.ค. หลงัจากท่ีทรงตวั 1.3% ติดตอ่กนั 2 เดือนติดในช่วงก่อน
หน้า และยงัสงูกวา่อตัราดอกเบีย้ฯ 0% (ตัง้แต ่ มี.ค.2559) และ 
ECB ยงัคง QE (ซือ้สินทรัพย์เดือนละ 6 หม่ืนล้านยโูร ช่วง เม.ย.

2560–สิน้ปีนี)้ รวมระยะเวลาโครงการ QE ตัง้แตเ่ร่ิมแรกทัง้หมด 
34 เดือน มี.ค. 2558 – ธ.ค. 2560 เมด็เงินรวม 2.29 ล้านล้านยโูร 
หรือคิดเป็น 65.4% ของวงเงิน QE สหรัฐ) 

 

ด้วยเหตนีุ ้ จงึคาดวา่ยโุรปน่าจะสง่สญัญาณทยอยกลบัมาใช้
นโยบายการเงินตงึตวัผ่านการลดหรือยติุ  QE หรือจะคอ่ยๆ ขึน้
ดอกเบีย้ในปีหน้าตามหลงัสหรัฐ อย่างไรก็ตามจะขึน้ได้ช้าหรือ
เร็ว ขึน้กบัสถานการณ์ทางการเมืองของประเทศสมาชิกในยโุรป 
โดยเฉพาะแนวคิดที่จะออกจากยโุรป  ดงัเชน่ท่ีเกิดขึน้กบั องักฤษ
(Brexit) คือ เลือกต้ังอติาลี ได้ถกูเลือ่นไปเป็นชว่งต้นปี 2561 
(เลื่อนจากเดิมคาด  24 ก.ย.2560)  หลงัจากการลงประชามติเม่ือ 
4 ธ.ค. 2559 สรุปวา่ประชาชนไมเ่หน็ชอบให้มีการแก้ไข
รัฐธรรมนญู เพ่ือเปิดทางให้รัฐบาลแก้ไขปัญหาการเงินของ
ประเทศ ทําให้นายกฯ ลาออกและเปิดทางให้พรรคฝ่ายค้าน 
(พรรค5SM) ซึง่มีแนวคิดจะถอนตวัออกจากสหภาพยโุรป 
(Italexit) เข้ามาบริหารประเทศแทน  และคะแนนความนิยมของ
พรรคฝ่ายค้าน (พรรค5SM) เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจนขึน้สสูีกบัรัฐบาล
ลา่สดุอยู่ที ่ (27.3% ตอ่ 27%) ทําให้ยงัถือเป็นความเส่ียงตอ่การ
ฟืน้ตวัของประเทศยโุรป 

สว่นการเลือกต้ังเยอรมนี 24 ก.ย. นี ้ ไมมี่อะไรน่าเป็นหว่ง 
เพราะเช่ือวา่พรรค CDU ของนายกฯ คือ นางองัเกลา แมร์เคิล  
ยงัได้รับการสนบัสนนุและเป็นผู้ ได้รับเสียงข้างมาก (สอดคล้อง
ผลสํารวจ พบวา่คะแนนพรรค CDU สงูสดุราว 38% รองลงมาคือ  
พรรค SPD 22% และพรรคอ่ืนๆ อีก 5 พรรคราว  8-9% ตอ่พรรค)  
จงึทําให้เยอรมนี ยงัเป็นผู้ นําในการขบัเคลือ่นเศรษฐกิจยโุรป
ตอ่ไป  

กําหนดการเลือกตั้งในยโุรป 

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

ยอดค้าปลีก และดัชนี PMI ภาคการผลิตของยุโรป 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

เงินเฟ้อ, อัตราดอกเบี้ยนโยบาย, อตัราการว่างงานของยโุรป 

 
ทีม่า :  Bloomberg 
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 อังกฤษมีโอกาสขึ้นดอกเบี้ยป ี2561 

เศรษฐกิจองักฤษยงัฟืน้ตวัแข็งแกร่ง แม้อาจจะมีบางสญัญาณท่ี
ขดัแย้งกนับ้าง สะท้อนจากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจฝ่ังภาคการผลิต 
คือ ดชันี PMI ภาคการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้ติดตอ่กนั 3 เดือน หนนุ
ตลาดแรงงานสะท้อนจากอตัราการวา่งงาน ลา่สดุเดือน ส.ค. 
แกวง่ตวัอยู่ที่ระดบั 4.4% (ต่ําสดุตัง้แตปี่ 2518) นบัตัง้แตเ่ดือน 
มิ.ย.- ปัจจบุนั ขณะท่ีฝ่ังภาคการบริโภคเร่ิมสง่สญัญาณชะลอลง
ในช่วงสัน้ สะท้อนจากยอดค้าปลกี (Retail sale) ลา่สดุที่เพ่ิมขึน้
ในอตัราท่ีชะลอลง 2 เดือน ทําให้ GDP Growth องักฤษ งวด 
2Q60 ขยายตวั 2.0%yoy จาก 1.7% ใน1Q60 (1H60 โต 1.85%  
เทียบกบั IMF คาดทัง้ปี 2560 ขยายตวั 1.7% 

 

ขณะทีอ่ตัราเงินเฟ้อยงัพุง่ขึน้ ลา่สดุ 2.9%yoy จากท่ีทรงตวั 
2.6%yoy ตวัติดต่อกนั 3 เดือนในชว่งก่อนหน้า เป็นผลจากคา่เงิน
ปอนด์เทียบดอลลาร์อ่อนคา่ราว 10.7% นบัจากหลงัการทํา
ประชามติ (Brexit) เม่ือ 24 มิ.ย.2559 สง่ผลให้ราคาสินค้านําเข้า
ประเภทเสือ้ผ้า, นํา้มนั สงูขึน้มาก และสงูกวา่อตัราดอกเบีย้
นโยบายท่ี 0.25% (ต่ําสดุในประวติัการณ์) ทําให้เช่ือวา่องักฤษ
เป็นอีกประเทศทีจ่ะกลบัมาขึน้ดอกเบีย้ตามหลงัสหรัฐในปีหน้า  
และน่าจะก่อนยโุรป 

ขณะท่ีประเดน็การเดินหน้าเจรจา Brexit  กบัประเทศสมาชิก EU  
ยงัคงเดินหน้าเป็นไปตามแผน ความคืบหน้าลา่สดุ คือ รัฐสภา
องักฤษได้เหน็ชอบร่างกฎหมายแยกตวัออกจาก EU (Repeal 
Bill) ซึง่เป็นการแยกระบบการเมือง การเงิน และกฎหมายของ
องักฤษจาก EU สง่ผลให้ร่างกฎหมายดงักลา่วเข้าสูก่ระบวนการ
พิจารณาในขัน้ตอนตอ่ไป คือ สภาองักฤษต้องอนมุติั Repeal Bill 
ภายในปี 2560 นี ้หรืออย่างช้าต้นปี  2561  และองักฤษจะต้อง
เร่ิมเจรจาการค้ากบัประเทศสมาชิกเป็นรายประเทศ (Bilatery 
trade) ซึง่ระยะเวลากวา่ท่ีองักฤษจะถอนตวัออกจาก EU ได้ คาด
วา่จะต้องใช้เวลา 2 ปี หรือเสร็จสิน้ปี 2562   

 
เอเชียเริ่มฟ้ืนตัวต่อ   
เศรษฐกิจประเทศเอเซยีทกุประเทศกลบัมาฟืน้ตวัตอ่เน่ือง โดยมี
ปัจจยัขบัเคลือ่นมาจากภาคสง่ออกท่ีขยายตวัตอ่เน่ืองตัง้แตต้่นปี 
2560 ในทกุประเทศ ตามประเทศคูค้่าหลกัฝ่ังประเทศพฒันา
แล้วท่ีฟืน้ตวั (ดงัรูป) 

 
  

ดัชนี PMI ภาคการผลิต และยอดค้าปลีก ของอังกฤษ  

 
ทีม่า :  Bloomberg 

เงินเฟ้อ, อัตราดอกเบี้ยนโยบาย, อตัราการว่างงาน ในอังกฤษ 

ทีม่า :  Bloomberg 

การเดินหน้าเจรจา Brexit   

ทีม่า :  ASPS รวบรวม  

ยอดส่งออกทกุประเทศในเอเซียขยายตัวต่อเนือ่งตั้งแต่ต้นป ี60 

ทีม่า :  Bloomberg 
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 ญ่ีปุ่น 

เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นในช่วงท่ีผ่านมาคอ่ยๆ ฟืน้ตวั สะท้อนจาก GDP 
Growth 1H60 ขยายตวั 1.5%yoy เทียบกบั IMF คาดทัง้ปีไว้ที่  
1.3%  หลกัๆ มาจากภาคการสง่ออก (ราว 20%ของ GDP ญ่ีปุ่ น)  
ที่ขยายตวัติดตอ่กนั 7 เดือน เฉลีย่ราว 5.3% หนนุภาคการผลิต
ขยายตวัตอ่เน่ือง สะท้อนจากดชันี PMI ภาคการผลิตท่ียงัแกวง่
ตวัสงูท่ี 52.2-52.7 จดุติดตอ่กนันบัตัง้แตต้่นปี เทียบกบัระดบั
ต่ําสดุที่  47.7 จดุในช่วงกลางปี  2559  และในปี 2563 ญ่ีปุ่ นจะ
เป็นเจ้าภาพจดัโอลิมปิก ทําให้ต้องเร่ิมเตรียมการลงทนุก่อสร้าง 
และใช้วสัดกุ่อสร้างขนาดใหญ่เพ่ือรองรับ สง่ผลให้ราคาสินค้าท่ี
ใช้ผลิตฟืน้ตวัขึน้ สะท้อนจากดชันีราคาผู้ผลิต (PPI) ที่พุง่ขึน้
ตอ่เน่ือง 7 เดือนติดตอ่กนับง่ชีว้า่การลงทนุท่ีเพ่ิมขึน้ เป็นปัจจยั
หนนุตลาดแรงงานสะท้อนจาก อตัราการวา่งงาน ลา่สดุอยู่ที ่
2.8% ลดลงจาก 3.1% ในช่วง ม.ค. 2560 เน่ืองจากรัฐบาลออก
มาตรการสนบัสนนุจ้างแรงงานสตรีและผู้สงูอายมุากขึน้  ซึง่เป็น
ปัจจยัหนนุการบริโภคภาคครัวเรือน (50% ของ GDP ญ่ีปุ่ น)  
สะท้อนจากยอดค้าปลีก (Retail sales) ที่ขยายตวัเป็นบวก
ติดตอ่กนัตัง้แตต้่นปีนีเ้ฉลีย่ราว  1.8%yoy สว่นหนึง่น่าจะเป็นผล
จากรัฐบาลญ่ีปุ่ น ออกนโยบายวนัศกุร์แหง่ชาติ (Premium 
Friday) ที่ให้พนกังานกลบับ้านเร็วขึน้ 2 ช.ม. เพ่ือกลบับ้านไป
จบัจ่ายใช้สอย เร่ิมใช้ตัง้แต ่24 ก.พ. จากก่อนหน้าท่ียอดค้าปลีก
ติดลบติดตอ่กนัตัง้แต ่  เม.ย. 57 ซึง่เป็นผลจากรัฐบาลญ่ีปุ่ นได้
ปรับขึน้ภาษีการบริโภค (Sale tax) เป็น 8% ในปัจจบุนั  จากเดิม  
5%  และลา่สดุแผนการขึน้ภาษีการบริโภคเป็น 10%  ถกูเลือ่นไป
ขึน้ เดือน ต.ค. 62 จากกําหนดเดิม เม.ย. 60  

ขณะทีอ่ตัราเงินเฟ้อญ่ีปุ่ นยงัทรงตวัต่ํา ลา่สดุ 0.4%yoy ติดตอ่กนั 
5 เดือน เทยีบกบัอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี -0.1%ตัง้แต ่ม.ค.2559 
ทําให้เช่ือวา่ ญ่ีปุ่ นยงัมีความจําเป็นท่ีต้องใช้นโยบายการเงินผอ่น
คลายตอ่ไปจนถึงปีหน้า คือ คงดอกเบีย้นโยบายท่ี -0.1% และคง
วงเงิน QQE ที่ 80 ล้านล้านเยนตอ่ปี ตัง้แต ่พ.ย. 2557 ควบคูก่บั
การรักษาเส้น Yield Curve สอดคล้องกบัความเหน็ของนกั
เศรษฐศาสตร์สว่นใหญ่ คาดวา่จะยงัไมมี่การเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงิน จนกวา่จะถึงครบกําหนดวาระบริหารประเทศ
นายกรัฐมนตรี ชินโซ อาเบะ ตามกําหนดการในช่วง เม.ย. 2561  

 

 จีน 

เศรษฐกิจจีนในชว่ง 1H60 ยงัขยายตวัแข็งแกร่ง สะท้อนจาก 
GDP Growth 1H60 ขยายตวั  6.9%yoy เทียบกบั  IMF คาดทัง้
ปี  6.7% ทําให้มีโอกาสเป็นไปได้สงู หลกัๆ มาจากภาคการ
บริโภคครัวเรือน (ราว 38%ของ GDP จีน) สะท้อนจาก ยอดขาย
รถยนต์เพ่ิมขึน้ติดตอ่กนั 2 เดือน และยอดขายสินค้าออนไลน์ 
(Online sales) ขยายตวัตอ่เน่ืองตัง้แตช่่วงต้นปี 2560 เฉลีย่ 
31.7%ytd    และภาคสง่ออกท่ีขยายตวัตอ่เน่ืองตามประเทศคูค้่า   
คือ ยอดสง่ออกขยายตวัติดตอ่กนั 6 เดือนเฉลี่ยราว 9.3% เป็น
ปัจจยัหนนุภาคการผลิตขยายตวั แม้จะมีบางสญัญาณขดัแย้ง
กนั คือ ยอดผลิตภาคอตุสาหกรรมขยายตวัเฉลีย่ราว   6.80%yoy 
ตัง้แตต้่นปี ขณะท่ีการลงทนุในสนิทรัพย์ถาวร (Fixed asset 
investment) เพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีลดลง 2 เดือนติดตอ่กนั  

โดยปัจจยัท่ีมีนํา้หนกัตอ่เศรษฐกิจจีนในช่วง 2H60 คือการ
ประชมุสมชัชาใหญ่ของพรรคคอมมิวนิสต์จีน ที่จะเกิดขึน้ในวนัที่ 
18 ต.ค. 60 (จดัการประชมุทกุๆ 5 ปี) โดยท่ีประชมุจะมีการลงมติ
เลือกผู้ นําคนใหม ่ รวมถึงกําหนดทิศทางนโยบายของจีนในอีก 5 
ปีข้างหน้า ซึง่ตลาดคาดวา่นายสี จิน้ผิง จะได้รับเลือกให้ดํารง
ตําแหน่งผู้ นําสงูสดุตอ่อีกเป็นสมยัท่ี 2 ซึง่จะทําให้ความตอ่เน่ือง
ในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจจีนยงัมีเสถียรภาพ  

ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อจีน ลา่สดุอยู่ที ่1.8%yoy กระเตือ้งจาก 1.4% 
เดือน ก.ค.60  และ 1.5% เดือน พ.ค. - มิ.ย.60  เทียบกบัดอกเบีย้
นโยบายจีนอยู่ที ่ 4.45% (ติดตอ่กนัตัง้แต ่ต.ค.2558) ทําให้จีนยงั
มีโอกาสท่ีจะลดดอกเบีย้ได้    แม้ในช่วงตัง้แตต้่นปี ธนาคารกลาง
จีน (PBOC) ได้ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ตามสหรัฐ 2 ครัง้คือ ปรับ
ขึน้ครัง้แรกในวนัท่ี 16 มี.ค. เป็นการขึน้ดอกเบีย้ทกุประเภท
(ยกเว้นดอกเบีย้นโยบาย)  ราว 0.1% และต้นเดือน เม.ย. ปรับขึน้
อตัราดอกเบีย้ฯ ครัง้ท่ี  2  เฉพาะดอกเบีย้ระยะสัน้ (SLF)  0.1-
0.2% ขึน้กบัระยะเวลา (ข้ามคืนขึน้ 0.2% เป็น 3.3%, 7 วนั และ 
1 เดือน ขึน้ 0.1% เป็น 3.45% และ 3.80% ตามลําดบั) 

 

 
  

เงินเฟ้อ, อัตราดอกเบี้ยนโยบาย, อตัราการว่างงานของญ่ีปุ่น 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

เงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ของจีน 

 
ทีม่า :  Bloomberg 
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 อินเดีย  

เศรษฐกิจอินเดียในช่วง 1H60 ชะลอตวักวา่ท่ีคาด จากในอดีตที่
เคยเติบโตสงูสดุในประเทศแถบเอเซียเฉลีย่ราว 7-7.5%  สะท้อน
จาก GDP Growth 1H60 ขยายตวัเพียง 5.9%yoy เทียบกบั
ในช่วง 1H59 ที่เติบโตถึง 7.5% เป็นผลจากรัฐบาลอินเดีย
เปลี่ยนไปใช้ธนบตัร   2,000 รูปี และยกเลิกใช้ธนบตัร 1,000 รูปี 
ในช่วง พ.ย. 59 สง่ผลให้เงินในระบบขาดสภาพคลอ่ง    
เช่นเดียวกบัดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจอินเดีย พบวา่ทัง้ฝ่ังภาคการผลิต 
คือ PMI ภาคการผลิตหดตวั 4 เดือนติด และลา่สดุ ก.ค. หดตวั 
7.53%yoy อยูท่ี่ระดบั 47.9 จดุ (ต่ําสดุในประวติัศาสตร์)  
เช่นเดียวกบัฝ่ังการบริโภค สะท้อนจากยอดขายรถยนต์หดตวั
ติดตอ่กนั 3 เดือน และอตัราเงินเฟ้อ ลา่สดุ พลกิกลบัมาขยายตวั
ที่ 1.9%yoy จากท่ีลดลงติดตอ่กนัในช่วง 4 เดือนก่อนหน้า  

เศรษฐกิจอินเดียท่ีขยายตวัต่ํากวา่ท่ีคาด ทําให้ต้นเดือน ส.ค.60
ธนาคากลางอินเดีย (RBI) ได้ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายเป็นครัง้
แรกของปี 60  โดยลด 0.25% เหลือ 6% ทําให้ช่องวา่งดอกเบีย้
ยงัสงูกวา่เงินเฟ้อ กวา่ 4.1% RBI จงึมีโอกาสลดดอกเบีย้ลงได้อีก 
หากต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจอินเดียอย่างตอ่เน่ือง 

ขณะทีปั่จจยัขบัเคลื่อนเศรษฐกิจในช่วงท่ีเหลอืของปีนี ้ น่ายงัคง
มาจากการที่รัฐบาลปรับโครงสร้างภาษีการค้าและบริการใน
ประเทศ (GST Act) ให้จดัเก็บในระดบัเดียวกนัจากเดิม  เมือง
หลวงและตา่งจงัหวดั จดัเก็บคนละอตัราซึง่จะช่วยลดต้นทนุใน
ภาคการผลิต  มีผลบงัคบัใช้ 1 ก.ค. 60 

 

 ฟิลิปปินส์ 

เศรษฐกิจฟิลิปปินส์ขยายตวัในระดบัสงูในช่วง 1H60 สะท้อน
จาก GDP Growth ขยายตวั 6.45% แรงขบัเคลือ่นหลกัมาจาก
ภาคการบริโภค(สดัสว่นราว 73.6% ของ GDP) ขยายตวัเฉลีย่        
5.9% ในช่วง 1H60 สอดคล้องกบัยอดขายรถยนต์ ขยายตวั
ติดตอ่กนั 3 เดือนเฉลี่ยราว  9.6% 

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจฟิลิปปินส์ช่วงท่ีเหลอืของปีนี ้ คาด
ขยายตวัตอ่เน่ือง โดยมีปัจจยัหนนุมาจากรัฐบาลฟิลิปปินส์ได้
ปฏิรูปโครงภาษีโดยมุง่เน้นช่วยเหลือประชาชน ผ่านการลดภาษี
เงินได้บคุคลธรรมดา, ภาษีมรดก, ภาษีบริจาค (estate tax and 

donor’s tax)  แตเ่พ่ิมภาษีสรรพสามิต ประเภทยานยนต์  เป็นต้น 
โดบรัฐสภาฟิลิปปินส์อนมุติัเม่ือ 31 พ.ค. 60 ซึง่ น่าจะทําให้ GDP 
Growth ปี 2560 ของฟิลิปปินส์ IMF คาดขยายตวัท่ี 6.5% มี
โอกาสเป็นไปได้  

ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ เร่ิมกลบัมาขยายตวั ลา่สดุ 3.1%yoy 
หลงัจากท่ีชะลอตวัติดกนั 2 เดือนก่อนหน้า ขณะท่ีอตัราดอกเบีย้
นโยบายยงัอยู่ที่ระดบั 3.0% (คงท่ีมาตัง้แต ่พ.ค. 59) ทําให้มีสว่น
ตา่งดอกเบีย้หกัเงินเฟ้อติดลบเลก็น้อย 0.1% จงึคาดวา่ฟิลิปปินส์
น่าจะยงัคงอตัราดอกเบีย้ไว้ที่ระดบัเดิมตอ่ไป เพ่ือสง่เสริมการ
บริโภคภายในประเทศ       

 

 

 มาเลเซีย 

เศรษฐกิจมาเลเซยีขยายตวัตอ่เน่ืองในช่วง 1H60 สะท้อนจาก 
GDP Growth ขยายตวั 5.7%yoy เทียบกบัในช่วง 1H59 ที่เติบโต
เพียง 4.0% ปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัมาจากภาคการสง่ออก(สดัสว่น
ราว 66.5% ของ GDP) เร่ิมกลบัมาฟืน้ตวัสดใสสอดคล้องกบั
ประเทศในภมิูภาค) สะท้อนจากยอดสง่ออก งวด 1H60 ขยายตวั
เพ่ิมขึน้ท่ี 9.7%yoy เทียบกบัในช่วง 1H59 ที่ขยายตวัเลก็น้อยคือ 
1.15% โดยเฉพาะสินค้านํา้มนัดิบ (มาเลเซียสง่ออกนํา้มนั
เชือ้เพลงิประมาณ 16.47% ของยอดการสง่ออก) 

ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ ชะลอตวั 4 เดือนติดตอ่กนั ลา่สดุ เดือน ก.ค. 
อยู่ที ่ 3.2% เทียบกบัอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ 3.0% ตามเดิม 
(คงท่ีมาตัง้แต ่ ก.ค. 59) ทําให้มีสว่นตา่งดอกเบีย้หกัเงินเฟ้อติด
ลบเลก็น้อย 0.2% จงึคาดวา่มาเลเซียน่าจะยงัคงดําเนินนโยบาย
การเงินผ่อนคลายตอ่ไป เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศ 
ควบคูไ่ปกบัการดแูลคา่เงินริงกิต ไมใ่ห้มีแนวโน้มแข็งคา่มาก
เกินไป 

เงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ของอินเดีย

 
ทีม่า :  Bloomberg 

การปฎิรปูภาษีในฟิลิปปินส ์

ทีม่า :  PWC 

เงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ของฟิลิปปินส์

 
ทีม่า :  Bloomberg 
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ใหม่ เดิม
ภาษีเงินไดบ้คุคล ลดเหลอื 0‐35% (6 ขัน้)  5‐32% (7 ขัน้)

ภาษีเงินไดน้ิตบิคุคล 30% 30%

ภาษีผูบ้ริจาค ลดเหลอื 6% คงที่  2‐15% หรือ 30%

ภาษีมรดก ลดเหลอื 6%  5‐20% (5 ขัน้)

ภาษีสรรพสามิต           

กลุม่ยานยนต์ ปรับเพิม่อัตราภาษีเป็น 4‐200% 2‐60%  
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 อินโดนีเซีย 

เศรษฐกิจอินโดนีเซียขยายตวัในอตัราใกล้เคียงกบัปีก่อนหน้า แต่
ถือวา่ยงัต่ํากวา่ท่ีรัฐบาลอินโดนีเซยีตัง้ไว้ที่ 7%yoy สะท้อนจาก 
GDP Growth 1H60 ขยายตวัเพียง 5.01%yoy ใกล้เคียงกบั 
1H59  เป็นผลมาจากการบริโภคเอกชน (สดัสว่นราว 56.5% ของ 
GDP) คอ่นข้างทรงตวั 4.94%yoy ในช่วง 1H60 สอดคล้องกบั  
ยอดค้าปลีกขยายตวั 4.9%ytd ขณะท่ีฝ่ังภาคการผลิตมีบาง
สญัญาณเร่ิมชะลอตวั อาทิ PMI ภาคการผลิตลดลง 3 เดือน
ติดตอ่กนั แตผ่ลผลิตภาคอตุสาหกรรรมขยายตวั 4.3%ytd     
ขณะทีอ่ตัราเงินเฟ้อเร่ิมชะลอตวัติดตอ่กนั 2 เดือน ลา่สดุ เดือน 
ส.ค. ขยายตวั 3.82% หลงัจากท่ีเพ่ิมขึน้ 3 เดือนติดตอ่กนัในช่วง
ก่อนหน้า   

เน่ืองจากเศรษฐกิจใน 1H60 ขยายตวัเพียง 5% ต่ํากวา่เป้าหมาย 
ที่รัฐบาลอินโดนีเซียคาดไว้ทัง้ปี  2560 ที ่ 7%  ทําให้ช่วงต้นเดือน 
ส.ค.60 ธนาคารกลางอินโดนีเซียได้ปรับลดดอกเบีย้ฯ 0.25% 
เหลือ 4.50% เป็นครัง้แรกในปีนี ้ (ปี 2559 ปรับลด 3 ครัง้รวม  
0.75%) เพ่ือสนบัสนนุและกระตุ้นเศรษฐกิจ ทําให้ช่องวา่ง
ดอกเบีย้ฯ ปัจจบุนัยงัสงูกวา่เงินเฟ้อราว 0.68 % ทําให้อินโดนีเซีย
ยงัมีโอกาสลดดอกเบีย้ได้อีกราว 1 ครัง้  

 

 

 ไทย  

เศรษฐกิจไทยในช่วงท่ีผ่านมาเหน็การเปลี่ยนแปลงปัจจยัพืน้ฐาน
ชดัเจน สะท้อนจาก GDP Growth งวด 2Q60 เติบโต 3.7% สงูสดุ
ในรอบ 14 ไตรมาส ทําให้ 1H60 ขยายตวั 3.5%yoy ซึง่เป็นครัง้
แรกท่ีตวัขบัเคลือ่นเศรษฐกิจขยายตวัพร้อมกนั คือภาคการ
สง่ออกที่สดใสและการลงทนุเอกชน พลิกกลบัมาบวกครัง้แรก
หลงัจากท่ีติดลบ 4 ไตรมาส ทัง้นีค้าดจะขยายตวัตอ่เน่ืองตอ่ไป
ตลอดช่วง 2H60 ดงันี ้ 

การส่งออก ที่สดใสตามประเทศคูค้่าท่ีฟืน้ตวั สะท้อนจากยอด
สง่ออกในรูปดอลลาร์ขยายตวัขยายตวัติดตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 5 
ทําให้ 7M60 ขยายตวัสงูเฉลี่ย 8.2%yoy  ตลาดส่งออกทีข่ยายตวั 
คือ จีน, สหรัฐ, ญ่ีปุ่ น, เวียดนาม ขยายตวัติดตอ่กนัตัง้แตต้่นปี 
ตรงข้ามตลาดสง่ออกที่หดตวัคือ  ซาอดิุอาระเบยี หดตวัตัง้แตต้่น
ปี, ออสเตรเลยีและสวิตเซอร์แลนด์ หดตวัเป็นเดือนท่ี 3 และ
ฮ่องกงหดตวัเป็นเดือนแรก และ การนําเข้า ยงัขยายตวัตอ่เน่ือง
ตัง้แตต้่นปี  และ 7M60 เพ่ิม 15.5%yoy หลกัๆ เป็นสินค้าประเภท
วตัถดิุบท่ีใช้เพ่ือการสง่ออก อาทิ เคมีภณัฑ์ขยายตวั 12 เดือน
ติดตอ่กนั, นํา้มนัดิบขยายตวั 11 เดือนติดตอ่กนั, แผงวงจรไฟฟ้า
ขยายตวั 12  เดือนติดตอ่กนั และเป็นท่ีสงัเกตวา่ในเดือน ก.ค. มี
การนําเข้าเคร่ืองจกัรกลไฟฟ้าและสว่นประกอบ ยงัติดตอ่กนัเป็น
เดือนท่ี 4   หลงัจากหดตวัตอ่เน่ืองตัง้แตต้่นปี สะท้อนได้วา่เอกชน
เร่ิมมีการลงทนุ 

การลงทุนภาครัฐ พบวา่งานประมลูโครงการก่อสร้างภาครัฐ
ช่วง 9M60 ราว 1.1 แสนล้านบาท  โดยงานท่ีเปิดประมลูสว่น
ใหญ่เป็นโครงการตกค้างจากแผนปฏิบติัการเร่งดว่นปี 2559 เช่น 
รถไฟทางคูเ่ฟสแรก 5 เส้นทาง โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่ช่วงท่ี
เหลือของปีนี ้ รัฐน่าจะเร่งรัดงานประมลูสว่นท่ีเหลอืทัง้ท่ีเป็นงาน
ตามแผนงานปี 2559 และปี 2560 โดยช่วง 4Q60 จะมีการเปิด
ประมลูรวมกนัราว  1.54 แสนล้านบาท ทีส่ําคญัๆ คือ รถไฟฟ้า
สายสีมว่งช่วงเตาปนู-ราษฎร์บรูณะ ซึง่ผ่านความเหน็ชอบจาก 
ครม. แล้ว  และในปี 2561 โครงการท่ีจะเปิดประมลูรวมกนักวา่ 
5.55 แสนล้านบาท (รายละเอียดดงัตาราง) ซึง่บางโครงการ
ตกค้างมาจากแผนโครงการเร่งดว่นปี 2560  

โครงการภาครัฐทีค่าดจะเปิดประมูลป ี4Q60-2561 

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

โครงการ มูลค่า ( ลา้นบาท )
4Q60
รถไฟฟ้าสายสีม่วง เตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 101,112
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ พัทยา-มาบตาพุด 2,500
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางปะอนิ-โคราช 10,000
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางใหญ่-กาญจนบุรี 10,000
ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 31,244
รวม 154,856
2561
รถไฟฟ้าสายสีสม้ ตลิง่ชัน-ศูนย์วัฒนธรรม 109,000
รถไฟฟ้าสายสีน้ําเงนิ บางแค-พุทธมณฑลสาย 4 21,197
รถไฟฟ้าสายสีเขียว สมุทรปราการ-บางปู 12,146
รถไฟฟ้าสายสีเขียว คูคต-ลําลูกกา 9,803
Airport link ดอนเมือง-บางซ่ือ-พญาไท 31,149
รถไฟสายสีแดง รังสติ-ม.ธรรมศาสตร์ 7,597
รถไฟสายสีแดง Missing Link 44,157
รถไฟทางคู่เฟสสอง รวม 7 เสน้ทาง 261045
ทางด่วนขัน้ที่ 3 ( ทศิเหนือ ) 14,328
รันเวย์ 3 สนามบนิสุวรรณภมู ิ 10,000
Terminal 2 สนามบนิสุวรรณภมู ิ 34,663
รวม 555,085

เงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ของมาเลเซีย 

ทีม่า :  Bloomberg 

เงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในอินโดนีเซีย 

 
ทีม่า :  Bloomberg 
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การลงทุนเอกชน เหน็สญัญาณท่ีดีตอ่เน่ืองและมีการดงึเมด็
เงินก้อนใหม ่ เข้ามาในธรุกิจใหม ่ ๆ สะท้อนจาก ยอดขอรับการ
สง่เสริมการลงทนุ  BOI  สิน้สดุ มิ.ย. 2560  สงูถงึ 3 แสนล้านบาท 
เพ่ิมจากงวด 1Q60 ที่มียอดเพียง 6 หม่ืนล้านบาท และเป็น
ที่สงักตวา่  46% ของยอดเงินท่ีขอBOI ทัง้หมด เป็นการลงทนุใน 
10 อตุสาหกรรม  S curve และ New S curve อาทิ 

 กลุ่มปิโตรเคมี  (PTTGC ร่วมทนุ บริษัทครูาเร ราว 2 หม่ืน
ล้านบาทเพ่ือผลิตผลิตภณัฑ์เคมีชนิดพิเศษท่ีไมเ่คยผลิตใน
ไทยมาก่อน เช่น พอลิเมอร์ชนิดพิเศษ ประเภทยางเทอร์โม
พลาสติกจากสไตรีน ดีทนตอ่อณุหภมิูตา่งๆ ได้ดีกว่า ยาง
เทอร์โมพลาสติกจากสไตรีนทัว่ไป)   

 การแพทย์ ย่ืนขอ 19 โครงการ เงินลงทนุ 4.6 พนัล้านบาท 
อาทิ บริษัทเมติคลูี่ ผู้ผลิต Bio-printing กระดกูเทียม และ
บริษัทโฮยา เซอร์จิคลั ออปติคส์ ผลิตเลนส์แก้วตาเทียมแหง่
แรกในไทย เงินลงทนุกวา่ 1 พนัล้านบาท 

 กลุ่มหุ่นยนต์-อุปกรณ์อัตโนมัต ิ จํานวน 16 โครงการ เงิน
ลงทนุ 1.4 พนัล้านบาท อาทิ บริษัทซิติเซน็ แมชชีนเนอร่ี 
ผลิตเคร่ืองกลงึอตัโนมติั และบริษัทจินป่าว พรีวิชัน่ ผลิต
เคร่ืองออกตัว๋ และประตกูนัรถไฟฟ้า และบริษัท อิโซเบะ 
ผลิตเคร่ืองจกัรอตัโนมติัเพ่ือผลิตชิน้สว่นยานยนต์  เป็นต้น  

 กลุ่มชิน้ส่วนยานยนต์ อาทิ บริษัท โตโยต้า มอเตอร์
ประเทศไทย ขยายกิจการผลิตรถยนต์ไฟฟ้าแบบผสม 
(Hybrid Electric Vehicles: HEV) ลงทนุราว 1.9 หม่ืนล้าน
บาท , บริษัทไทรอมัพ์ มอเตอร์ไซเคิล ขยายกิจการประกอบ
รถจกัรยานยนต์ทีมี่ความจกุระบอกสบู 500 ซซีี  ลงทนุราว
3.35 พนัล้านบาท  เป็นต้น  

 กลุ่มขนส่ง บริษัท ไทยไลอ้อนเมนทารี ลงทนุขยายการ
ขนสง่ทางอากาศ ทัง้ผู้ โดยสาร สินค้าพสัดภุณัฑ์ และ
ไปรษณียภณัฑ์ ราว 4.7 พนัล้านบาท   

 กลุ่มเดนิเรือ อาทิ บริษัท ฮทัชิสนั แหลมฉบงัเทอร์มินลั 
ขยายกิจการผลิตขนถ่ายสินค้าสําหรับเรือบรรทกุสนิค้า 
ลงทนุราว 7.2 พนัล้านบาท  

ทําให้ 1H60 ยอดขอ BOI คิดราว 50% ของคาดการณ์ทัง้ปี  2560 
ที่ BOI ตัง้ไว้ที่ 6 แสนล้านบาท และน่าจะเติบโตในระดบันีต้อ่ไป
ได้     

 ยอดขอ BOI ย้อนหลัง  

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
อย่างไรก็ตาม ความคืบหน้าของการลงทนุเอกชนน่าจะขึน้กบั
ความเช่ือมัน่ตอ่การให้สิทธิประโยชน์ด้านภาษี ซึง่ปัจจบุนัยงัคง
ขาด  พ.ร.บ.ระเบียงเขตเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) ใน 3 
จงัหวดั คือ ฉะเชิงเทรา ชลบรีุ และระยอง  ซึง่เป็นกฎหมายที่มี
ความสําคญัมากสดุจากทัง้หมด 3 ฉบบั โดยกําลงัเข้าสูก่าร
พิจารณาสภานิติบญัญติัแหง่ชาติ (สนช.) โดยคาดวา่จะใช้เวลา
ราว 4-5 เดือน หรือต้นปี 2561 จงึประกาศเป็นกฎหมายได้  (2 
ฉบบัแรกผ่านเรียบร้อยแล้ว คือ พ.ร.บ. สง่เสริมการลงทนุฉบบั
แก้ไขใหมแ่ละ พ.ร.บ. เพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขนัของ
ประเทศ (เน้นไปท่ีสิทธิทางภาษี)   ทัง้นี ้พ.ร.บ. ฉบบัท่ี 1 และ 2 
จะให้สิทธิประโยชน์ด้านภาษี แก่อตุสาหกรรมเป้าหมายและอยู่
ในพืน้ท่ี EEC  หรือ Tax Incentive สงูสดุ 15 ปี (จากเดิมท่ีเคยให้
สงูสดุไมเ่กิน 8 ปี) และ ฉบบัท่ี 3 เพ่ิมเติมให้สิทธิพิเศษลดหย่อน
ภาษีนิติบคุคลอีก 5 ปีหรือ ในปีที่ 16-20 ในอตัรา  50%  

  สิทธิประโยชน์ทางภาษีจากภาครัฐเพ่ือจูงใจเอกชนลงทุน 

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ทัง้นีห้ากทกุอย่างไมส่ะดดุ  คาดว่าจะเหน็การลงทนุเป็นรูปธรรม 
โดยเฉพาะการซือ้ที่ดิน เพ่ือลงทนุ ก่อสร้าง น่าจะเกิดในช่วง
ปลายปีนี ้ ตอ่เน่ืองถึงปีหน้า และหลงัจากนีจ้ะเหน็การนําเข้า
เคร่ืองจกัร ซึง่จะทําให้การลงทนุเอกชนมีการการขยายตวัท่ี
ชดัเจนในปี 2561 เป็นต้นไป ซึง่จะทําให้สดัสว่นการลงทนุ
ภาคเอกชนตอ่ GDP ฟืน้ตวัจากปัจจบุนัอยู่ในระดบัต่ําเพียง 18%  
เทียบกบัราว  33% ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตต้มยํากุ้ง 

  สัดส่วนการลงทุนภาคเอกชนตอ่ GDP ปี 2537 – ปัจจุบนั 

ทีม่า :  สภาพฒัน์, ASPS รวบรวม 
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การบริโภคครัวเรือน คาดทรงตวั เน่ืองจากรายได้เกษตรกรเร่ิม
ลดลงจาก 1H60 จากราคาสินค้าเกษตรท่ีลดลง  แม้ดชันีความ
เช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) จะพลิกกลบัขยายตวัอีกครัง้หลงัจาก
ลดลงติดตอ่กนัในช่วง 3 เดือนหลงั (พ.ค.-ก.ค.)  ขณะท่ีมาตรการ
กระตุ้นการบริโภคของภาครัฐ  มีเพียงเงินอดุหนนุสวสัดิการคน
จน ผ่านบตัรสวสัดิการของรัฐให้นําไปกบัคา่เดินทาง รถเมล์ 
รถไฟ เป็นต้น  และเช่ือวา่ยงัไมมี่อะไรเป็นพิเศษ  นอกเหนือจาก
ช่วยเหลอื   ผู้ประสบภยันํา้ทว่มอิสาน-เหนือ ซึง่เหมือนกบัช่วงต้น
ปี 2560 ที่รัฐออกมาตรการช่วยเหลือผู้ประสบภยันํา้ทว่มภาคใต้  

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 

ทีม่า : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย  

 

โดยสรุป ASPS คาด GDP Growth ปี 2560 ที่ 3.5%yoy  
ใกล้เคียงกบัตลาดฯ และจะเร่งขึน้ไปแตะ 4% ในปี 2561 โดยมี
ปัจจยัหนนุจากการลงทนุเอกชน ที่จะกลบัมาขยายตวัอีกครัง้ 
หลงัเหน็สญัญาณการฟืน้ตวันบัจากงวด 2Q60  ภาคสง่ออกที่ฟืน้
ตวัตามเศรษฐกิจโลก และการลงทนุภาครัฐ ที่มีความตอ่เน่ือง 
ล้วนหนนุการบริโภคภาคครัวเรือนมีการฟืน้ตวัอีกภาคสว่น 

สมมติฐาน GDP Growth ปี 2560F-2561F 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS คาดการณ์ 

 

 

 

 

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ป ี2560F-2561F  

 
ทีม่า : ASPS รวบรวมส้ินสดุ 20 ก.ย. 2560 

 

 กนง. ยังมีโอกาสลดอกเบี้ยได้ 

อตัราเงินเฟ้อไทยยงัต่ํา ลา่สดุเดือน ส.ค. 0.32%yoy เพ่ิมขึน้เป็น
เดือนท่ี 2 จากก่อนหน้าท่ีติดลบ 0.04% และ 0.05% ใน พ.ค. และ 
มิ.ย. ทําให้อตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย ม.ค.-ส.ค. อยู่ที่ 0.56%yoy เพราะ
เงินเฟ้อตัง้แตต้่นปีอยู่ในระดบัต่ํา จากราคาสินค้าเกือบทกุหมวด
มีแนวโน้มชะลอตวั  โดยเฉพาะสินค้าเกษตร จากผลของฐานสงู
เม่ือภยัแล้งปี 2559 และราคานํา้มนัท่ีชะลอตวั ประกอบกบั
คา่เงินบาทท่ีแขง็คา่ราว 8.3% นบัตัง้แตต้่นปี (แขง็คา่มากสดุใน
ภมิูภาค) จากเงินทนุตา่งชาติที่ไหลเข้าโดยเฉพาะตลาดตราสาร
หนีอ้ย่างตอ่เน่ือง   

และหากพิจารณาสภาพคลอ่งสว่นเกินในระบบไทย ยงัอยู่ใน
ระดบัสงูราว 4.4 แสนล้านบาท และ LD ratio ยงัทรงตวัท่ี  83.6%  
และสว่นตา่งดอกเบีย้หกัเงินเฟ้อยงัเป็นบวก 1.18% ทําให้เช่ือวา่ 
ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ยงัมีโอกาสลดดอกเบีย้ลงได้อีก 

จากปัจจบุนัคงท่ี   1.5% ตัง้แต ่เม.ย.2558   แตเ่ช่ือวา่สภาพคลอ่ง
จะคอ่ยๆ ลดลง เน่ืองจากบริษัทจดทะเบียนทยอยออกหุ้นกู้ 
น่าจะคอ่ยๆ ดงึสภาพคลอ่งในระบบลดลง แตเ่ช่ือวา่จะลดลงเม่ือ
การลงทนุภาครัฐมีความคืบหน้า ทําให้มีความต้องการใช้เงินทนุ
เพ่ิมขึน้ ซึง่น่าจะกดดนัให้ดอกเบีย้ในประเทศขยบัขึน้ในช่วง 
2H2561 ราว 0.25-0.5% เป็นปัจจยัหนนุตลาดหุ้นในระยะสัน้ๆ 

สภาพคลอ่งส่วนเกิน และ LD ratio  

 
ทีม่า : ธปท. ,ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ดัชนคีวามเชือ่มัน่ผูบ้รโิภค (CCI)จดุ

2559 2561F

ใหม่ เดิม

GDP (CVM) 3.2% 3.5% 3.5% 4.0%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.1% 3.0% 2.7% 3.0%

การลงทุนรวม (I) 2.8% 3.9% 3.9% 4.2%

      ภาคเอกชน 0.4% 1.6% 1.6% 2.5%

      ภาครัฐ 9.9% 7.9% 7.9% 5.5%
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การนําเข้า M (ดอลลาร์) -3.6% 9% 5.5% 5.0%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร์) 35 34 35 34

ราคานํา้มันดิบ (เหรียญ/บาร์เรล) 45 55 55 60

อัตราเงินเฟ้อ 0.2% 1.07% 1.98% 1.3%

อัตราดอกเบีย้นโยบาย 1.5% 1.5% 1.5% 1.75%

2560F

438,262

82.0% 82.1%

79.4%

80.9%

81.8%

80.3%

81.5%
81.7%

83.5% 83.5% 83.6%

77.0%

78.0%

79.0%

80.0%

81.0%

82.0%

83.0%

84.0%

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

ธ.ค
. 2

55
0 

ธ.ค
. 2

55
1

ธ.ค
. 2

55
2

ธ.ค
. 2

55
3

ธ.ค
. 2

55
4

ธ.ค
. 2

55
5

ธ.ค
. 2

55
6

ธ.ค
. 2

55
7

ธ.ค
. 2

55
8

ธ.ค
. 2

55
9

ม.ิ
ย.

25
60

ลา้นบาท



 

13 

เงินเฟ้อ และ ดอกเบี้ยนโยบายของไทย  

 
ทีม่า : ธปท. ,ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
EPS ตลาดปีหน้าเติบโต 8.9% vs 7.1% ปีนี้  
งวด 1H60 บริษัทจดทะเบียนมีฐานกําไรสทุธิรวมอยูท่ี่ 5.13 แสน
ล้านบาท คิดเป็นสดัสว่นราว 51% ของประมาณการกําไรสทุธิ
รวมทัง้ปี 2560 ที ่ASPS คาด  สว่นการปรับประมาณการหลงัการ
ประกาศงบงวด 1H60 พบวา่กระทบตอ่ประมาณการเลก็น้อย  
ในเร่ืองสมมติฐาน  อตัราแลกเปลีย่น โดยปรับลดจากเดิมกําหนด
ที่ 35 บาท/เหรียญฯ เป็น 34 บาท ซึง่สง่ผลทําให้ประมาณการ
กําไรสทุธิปี 2560 ในกลุม่เกษตรลดลง 5.6% จากประมาณการ
เดิม และกลุม่ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ ลดลง 7.7% นอกจากนีย้งัมี
บางกลุม่อตุสาหกรรมท่ีถกูปรับลดประมาณการกําไรปี 2560 ลง 
อนัเน่ืองมาจากผลประกอบการ 1H60 ออกมาต่ํากวา่คาดเช่น
กลุม่ธนาคารพาณิชย์ และกลุม่วสัดกุ่อสร้าง แตท่ัง้หมดก็ถกู
ชดเชยจากการปรับเพ่ิมประมาณการในกลุม่พลงังาน และโรง
กลัน่ อย่างเช่น BCP, TOP, PTTGC รวมถึง PTT ซึง่มีการบนัทกึ
รายการพิเศษเป็นบวกเข้ามาคอ่นข้างมากในงวด 1H60 ฝ่ายวิจยั
ยงัคงใช้ประมาณการกําไรสทุธิปี 2560 ที่ระดบั 9.9 แสนล้าน
บาท หรือ 101.36 บาท/หุ้น เติบโต 7.1% จากปี 2559 สําหรับ
กลุม่อตุสาหกรรมท่ีคาดวา่กําไรใน 2H60 จะมีความโดดเดน่เม่ือ
เทียบกบั 1H60 หรือกลา่วอีกนยัหนึง่ก็คือมีฐานกําไรสว่นใหญ่อยู่
ใน 2H60 ที่น่าสนใจ ได้แก่ 

กลุ่มเกษตร : หลงัจาก 1H60 ประสบผลขาดทนุอนัเน่ืองมาจาก 
STA มีการบนัทกึการด้อยคา่สินค้าคงเหลือเป็นจํานวนมากทําให้
แสดงผลขาดทนุสทุธิกวา่ 2.07 พนัล้านบาท แต ่2H60 น่าจะพลิก
กลบัมาทํากําไร และยงัได้รับแรงหนนุจาก GFPT ซึง่คาดวา่จะทํา
กําไรสทุธิได้ 986 ล้านบาท นบัเป็นหุ้นเดน่ของกลุม่ 

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง : ถกูคาดหมายวา่ 2H60 จะมีสดัสว่น
กําไรราว 77% ของประมาณการกําไรสทุธิทัง้ปี 2560 แตจ่ากการ
ตรวจสอบพบวา่เป็นความผิดปกติของฐานกําไรงวด 1H60 ที่ต่ํา
กวา่ท่ีควรจะเป็น โดยมีผลขาดทนุจากผู้ประกอบการ 2 ราย ใน
กลุม่งานก่อสร้างด้านวิศวกรรม ได้แก่ STPI ซึง่ขาดทนุสทุธิ 2.16 
พนัล้านบาท เน่ืองจากมีการตัง้สํารองในหลายรายการเช่น คา่
เผ่ือหนีส้งสยัจะสญู คา่เสียหายจากคดีความ และขาดทนุจาก
อตัราแลกเปลี่ยนเป็นต้น อีกบริษัทหนึง่ได้แก่ BJCHI ซึง่ขาดทนุ
สทุธิ 197 ล้านบาท เกิดจากปัญหาต้นทนุการดําเนินงานท่ีสงูกวา่

คาดในบางโครงการ หากตดักรณีที่ผิดปกติดงักลา่วออกไป ผล
ประกอบการใน 2H60 ของบริษัทท่ีเหลือก็น่าจะใกล้เคียงกบั 
1H60 หุ้นเดน่ในกลุม่ได้แก่ UNIQ 

กลุ่มขนส่ง : กําไรสทุธิใน 1H60 ถกูกดดนัด้วยรายการพิเศษใน
สว่นคา่ใช้จ่ายของ THAI ซึง่มีรายการขาดทนุจากอตัรา
แลกเปลี่ยนและการด้อยคา่สินทรัพย์ ขณะท่ียงัได้รับอิทธิพลจาก
การเป็น Low Season ของไตรมาสท่ี 2 ทําให้ปริมาณธรุกิจลด
น้อยลง สว่นแนวโน้มใน 2H60 คาดวา่จะทํากําไรได้ 59% ของ
ประมาณการกําไรสทุธิทัง้ปี นําด้วย BA ซึง่ได้ประโยชน์จากการ
เข้า High Season ตัง้แตไ่ตรมาสท่ี 3 ขณะท่ีบริษัทอ่ืนๆ ก็ไมน่่าจะ
มีรายการพิเศษเชิงลบ หุ้นเดน่ในกลุม่จงึเป็น BA 

กลุ่มชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส์ : โดยปกติไตรมาสท่ี 3 ของปี 
มกัจะเป็น High Season สําหรับการสง่ออกชิน้สว่น
อิเลก็ทรอนิกส์ ซึง่จะทําให้ฐานกําไรในงวดคร่ึงหลงัของปี สงูกวา่
คร่ึงแรกของปี แตใ่นปี 2560 มีปัจจยัพิเศษเพ่ิมขึน้มา คือการท่ี 
DELTA มีการบนัทกึรายการภาษีที่เกิดจากการแพ้คดีความเข้า
มาราว 900 ล้านบาท และถึงแม้จะมีการบนัทกึรายการกําไรจาก
การขายเงินลงทนุเสริมเข้ามาบางสว่น ยอดสทุธิของรายการ
พิเศษก็ยงัติดลบราว 500 ล้านบาท ทําให้ฐานกําไรสทุธิ 1H60 ต่ํา
กวา่ปกติ และคาดวา่ฐานกําไรสทุธิของกลุม่ในงวด 2H60 จะมี
สดัสว่นถึง 56% ของประมาณการทัง้ปี หุ้นเดน่คือ HANA 

ธนาคารพาณิชย์ : ในงวด 1H60 แรงกดดนักําไรท่ีมาจากการตัง้
สํารองหนีส้งสยัจะสญูมีมาก โดยมีการตัง้สํารองรวมมากถึง 
8.23 หม่ืนล้านบาท ขณะท่ีงวด 2H60 คาดหมายวา่จะเหน็การตัง้
สํารองลดลงมาอยู่ที่ 7.67 หม่ืนล้านบาท ซึง่เม่ือบวกรวมกบั 
ปริมาณธรุกิจท่ีสงูขึน้อนัเน่ืองมาจากการเติบโตของสินเช่ือ 
(สมมติฐานทัง้ปีที่ 5.9% ขณะท่ี 1H60 เติบโตเพียง 2% จากต้น
ปี) น่าจะทําให้กําไรในงวด 2H60 โดดเดน่กวา่ 1H60 ซึง่ประเมิน
วา่น่าจะมีสดัสว่นราว 54% ของประมาณการกําไรทัง้ปี 2560 หุ้น
เดน่ ได้แก่ SCB, KBANK และ TCAP 

กลุ่มค้าปลีก : ประเมินกําไรสทุธิ 2H60 มีสดัสว่น 54% ของ
ประมาณการกําไรทัง้ปีเช่นกนั เกิดจากยอดขายสาขาเดิม
(SSSG) ที่สงูขึน้ตามภาวะเศรษฐกิจ และการขยายสาขาใหม่
ของ COM7 และ CPALL นอกจากนีย้งัได้รับอิทธิพลจากการ
ปรับปรุงรายการภาษีของ BIGC ในงวด 4Q60 ซึง่จะทําให้
คา่ใช้จ่ายภาษีลดลง  ในกลุม่นีเ้ลอืก COM7 เป็นหุ้นเดน่ 
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กําไรสทุธิรายกลุ่ม 1H60 และประมาณการ 2H60 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  

 

แนวโน้มในปี 2561 คาดวา่กําไรบริษัทจดทะเบียนจะอยู่ที่ราว 
1.07 ล้านล้านบาท คิดเป็น EPS ที่ระดบั 110.4 บาท/หุ้น เติบโต 
8.9% YoY เม่ือพิจารณาประมาณการกําไรรายกลุม่อตุสาหกรรม
พบวา่ 4 กลุม่หลกัท่ีมีกําไรสทุธิเติบโตสงูท่ีสดุ คือ กลุม่เกษตรฯ, 
รับเหมาก่อสร้าง, สื่อโฆษณา และขนสง่ ซึง่การเติบโตของทัง้ 4 
กลุม่ดงักลา่ว มีเหตมุาจากฐานกําไรท่ีต่ําผิดปกติในงวดปี 2560 
อนัเน่ืองมาจากเหตกุารณ์พิเศษ ดงัได้กลา่วถึงมาแล้วในเนือ้หา
ข้างต้น ความน่าสนใจในการลงทนุจงึมีไมม่าก 

แตห่ากพิจารณาถึงกลุม่อตุสาหกรรมขนาดกลาง-ใหญ่ ทีก่าร
เติบโตของผลประกอบการในปี 2561 จะให้นํา้หนกัไปท่ีกลุม่ค้า
ปลีก, อาหาร, ธนาคารพาณิชย์ และพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ ซึง่
ล้วนมี  การเติบโตที่สอดคล้องกบัทิศทางเศรษฐกิจในประเทศ    

ตรงกนัข้ามกลุม่ท่ีคาดการณ์กําไรลดลงมี 2 กลุม่ได้แก่ กลุม่
การแพทย์ และกลุม่ ICT ทัง้นีเ้ป็นเพราะในงวดปี 2560 ที่ผ่านมา
ทัง้ 2 กลุม่มีการบนัทกึกําไรพิเศษเข้ามา โดยกลุม่การแพทย์ 
BDMS บนัทกํึาไรจากการขายเงินลงทนุใน BH เข้ามา 2.2 
พนัล้านบาท ขณะท่ี JAS มีการบนัทกึกําไรจากการขายสินทรัพย์
เข้ากอง JASIF ราว 1.2 หม่ืนล้านบาท เทยีบกบัประมาณการปี 
2561 ซึง่ไมมี่กําไรพิเศษรวมอยู่ในประมาณการ 

คาดการณ์กําไรสทุธิรายกลุ่มปี 2561 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

หุ้นไทยยัง laggard เทียบกับเพื่อนบ้าน 
ฝ่ายวิจยัประเมิน EPS Growth ตลาดหุ้นไทยปีนี ้ ใกล้เคียงกบั
ตลาดหุ้นประเทศกําลงัพฒันา อาทิ จีน มาเลเซีย และฟิลิปปินส์ 
ที่เติบโตราว 7%, 6.78% และ 6.33% ตามลําดบั ยกเว้น ตลาด
หุ้นอินโดนีเซยี ทีเ่ติบโตได้โดดเดน่กวา่แหง่อ่ืนๆ คือ 16% และ
ตลาดหุ้นอินเดียขยายตวัเลก็น้อยเพียง 3.42% เทา่นัน้ ขณะที่
ตลาดหุ้นในกลุม่ประเทศพฒันาแล้ว ทัง้ยโุรปและสหรัฐ ขยายตวั
ได้ดีกวา่ กลา่วคือ ตลาดหุ้นองักฤษคาดวา่ในปี 2560 จะเติบโต
ได้เกือบ 15% ตามด้วย DAX ตลาดหุ้นเยอรมนั เติบโต 12.40% 
ขณะท่ีตลาดหุ้นสหรัฐ Dow Jones และ S&P500 คาดเติบโตได้
ราว 11.74 และ 10.38% ตามลําดบั 

ผลตอบแทนตลาดหุ้นโลกป ี2559 และปี 2560 ytd  

 
ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

อย่างไรก็ตามพบวา่ในช่วง 8 เดือนแรกของปีนีต้ลาดหุ้นเพ่ือน
บ้านบางแหง่ปรับตวัขึน้สงูมากแม้ EPS Growth ปีนีจ้ะต่ํา เช่น
ตลาดหุ้นอินเดีย พบวา่ดชันี SENSEX ปรับตวัขึน้ไปสงูกวา่ 22% 
ทําให้คา่ P/E ดีดตวัขึน้ไปสงูถึง 20.8 เทา่ สว่นหนึง่น่าจะเป็น
เพราะปี 2559 ตลาดหุ้นอินเดียให้ผลตอบแทนน้อยมาก (1.95%)    

ตลาดหุ้นฟิลิปปินส์ ปรับขึน้กวา่ 20% ระดบั P/E อยูท่ี่ 19.5 เทา่ 
(ขณะท่ีปี 2559 ให้ผลตอบแทนติดลบ 1.6%) ตลาดหุ้น
อินโดนีเซยีปีนีป้รับขึน้น้อยกวา่เพียง 11% แม้ EPS Growth สงูก็
ตาม เป็นเพราะในปี 2559 ให้ผลตอบแทนเป็นบวก 15.32% เม่ือ
รวม 2 ปี ตลาดหุ้นอินโดนีเซยี ให้ผลตอบแทนกวา่ 26% แตย่งัมี  
P/E ที่ 16.7 เทา่ ซึง่ใกล้เคียงกบัตลาดหุ้นมาเลเซีย ซึง่ให้
ผลตอบแทนเพียง  8.5% (ปี 2559  ให้ผลตอบแทนราว 3%) สว่น
ไทยแม้จะให้ผลตอบแทน 8.3% และมี Expected P/E เพียง 16.4 
เทา่ เกือบต่ําสดุในภมิูภาค ยกเว้น จีน ที่ให้ผลตอบแทน 8% แตมี่ 
P/E ต่ําสดุ 14.9 เทา่ ทําให้ตลาดหุ้นไทย และจีนยงั Laggards  
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จงึทําให้มีการสลบัการลงทนุจากประเทศที่ outperform มายงั
ประเทศท่ี underperform ในช่วงกลางเดือน ส.ค. เป็นต้นมา 

และหากมองยาวไปถึง 2561 พบวา่เอเชียยงัน่าสนใจ  โดยตลาด
หุ้นไทย คาดมี EPS Growth ที่ราว 8.9% แตมี่โอกาสท่ีจะเติบโต
มากกวา่นีห้าก GDP Growth เกิน 4% ขณะที่ตลาดหุ้นภมิูภาค
เติบโตแขง็แกร่ง คือ อินเดีย  EPS Growth สงูถึง 24% เน่ืองจาก
ฐานท่ีต่ําในปีนี ้ ตามด้วยอินโดนีเซีย จีน และฟิลปิปินส์ เติบโต 
14.4, 13.1 และ 11.7% ตามลําดบั ขณะท่ีประเทศพฒันาแล้วมี
การเติบโตในอตัราท่ีน้อยลงคือ ตลาดหุ้น S&P 500 และ Dow 
Jones เฉลี่ย 10% ฝร่ังเศส 8.2% องักฤษ 7.2% และ เยอรมนั 
6.6%  เป็นต้น  

ด้วยเหตนีุท้ําให้  Expected P/E ปี 2561 ตลาดหุ้นไทยยงัคงต่ํา
เหลือ 15 เทา่ ซึง่ยงัเป็นระดบัท่ีไมส่งูมาก และใกล้เคียงกบั
อินโดนีเซยี แตย่งัต่ํากวา่มาเลเซีย อินเดีย และ ฟิลปิปินส์ที ่15.7 
เทา่, 16.6 เทา่ และ 17.3 เทา่ ตามลําดบั และยงัถกูประเทศ
พฒันาแล้ว โดยเฉพาะ S&P 500 และ Dow Jones เฉลี่ยอยู่ที ่
16.7 เทา่ แตส่งูกวา่องักฤษ 14.2 เทา่ ฝร่ังเศส 14.1 เทา่ และ
เยอรมนั 12.8 เทา่  

โดยรวม แม้ตลาดหุ้นไทยฟืน้ตวัมาระดบัหนึง่ แตห่ากมองข้าม
กําไรปี 2561 ถือวา่ยงั underperform ตลาดเพ่ือนบ้าน ทําให้  
กระแส fund flow เคลื่อนย้ายจากตลาดหุ้นท่ีแพง มาตลาดหุ้นท่ี
ถกูยงัเกิดขึน้ในงวด 4Q60   

Expected P/E ปี 2560 และ 2561 ประเทศกําลังพัฒนา 

ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 
Expected P/E ปี 2560 และ 2561 ประเทศพัฒนาแลว้ 

ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

EPS Growth ปี 2560 และ 2561 ตลาดประเทศกําลงัพัฒนา 

ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

EPS Growth ปี 2560 และ 2561 ตลาดประเทศพัฒนาแล้ว 

ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 
Fund Flow มีโอกาสไหลเข้าหุ้นไทยเพ่ิมข้ึน  
เงินทนุตา่งชาติสว่นใหญ่จะไหลเข้ามาในตลาดตราสารหนี ้
มากกวา่หุ้น สงัเกตได้จากยอดรวมมลูคา่ซือ้สทุธิตราสารหนีใ้น
ประเทศกลุม่ TIP ตัง้แตต้่นปี 2560 จนถงึปัจจบุนั (ytd) สงูถึง 
2.13 หม่ืนล้านเหรียญ (คิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 95 % ของเงินลงทนุ
ทัง้ในตราสารหนีก้บัตราสารทนุ) ประกอบด้วย อินโดนีเซียถกูซือ้
สทุธิ 1.14 หม่ืนล้านเหรียญ ตามมาด้วยไทย 9.20 พนัล้าน
เหรียญ และฟิลิปปินส์ 727 ล้านเหรียญ อีกทัง้ยอดซือ้ตราสารหนี ้
กลุม่ TIP ในปีนีร้วมกนัยงัมากกวา่ยอดซือ้สทุธิทัง้ปี 2559 ที ่1.79 
หม่ืนล้านเหรียญ (ดงัภาพทางด้านลา่ง) 

ยอดซื้อขายสุทธติราสารหนีต้่างชาตกิลุ่ม TIP ปี 2559 vs. 
2560(YTD) 

ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่18 ก.ย. 2560 

20
.9

19
.5

16
.7

16
.6

16
.4

14
.816

.8 17
.5

14
.6 15

.7

15
.0

13
.1

0

5

10

15

20

25

In
di

a

P
hi

lip
pi

ne
s

In
do

ne
si

a

M
al

ay
si

a

T
ha

ila
nd

(A
S

P
)

C
hi

na

Expected P/E 2017F Expected P/E 2018FX

19
.0

18
.1

17
.0

16
.0

15
.4

15
.2

13
.7

12
.6

17
.1

16
.5

15
.4

14
.7

14
.3

14
.2

12
.9

11
.7

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

S
&

P
 5

00

D
JI

A

Ja
pa

n

S
T

O
X

X
60

0

C
A

C
 4

0

F
S

T
E

 1
00

D
A

X

H
on

g 
K

on
g

Expected P/E 2017F Expected P/E 2018FX

15
.6

%

7.
1%

7.
0%

6.
7%

6.
6%

3.
7%

14
.5

%

8.
9%

13
.2

%

6.
1%

11
.7

%

24
.6

%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

In
do

ne
si

a

T
ha

ila
nd

(A
S

P
)

C
hi

na

M
a

la
ys

ia

P
hi

lip
p

in
es

In
di

a

EPS Growth 2017F EPS Growth 2018F

22
.0

%

15
.7

%

14
.9

%

13
.0

%

11
.7

%

10
.4

%

9.
5%

7.
7%8.
3%

10
.4

%

7.
2%

6.
5%

9.
8% 11

.0
%

8.
4%

8.
2%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

H
on

g 
K

on
g

Ja
pa

n

F
S

T
E

 1
00

D
A

X

D
JI

A

S
&

P
 5

00

S
T

O
X

X
60

0

C
A

C
 4

0

EPS Growth 2017F EPS Growth 2018F

7,653
11,390

812

7279,455

9,195

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

ปe 2559 ปe 2560 (ytd)

ล้านเหรียญ

อินโดนีเซีย ฟdลิปปdนส์ ไทย

17,920 21,312

รวม



 
  

16 

ขณะที่ตลาดหุ้นในกลุม่ TIP มียอดซือ้สทุธิรวมเพียงเลก็น้อยราว 
421 ล้านเหรียญ (คิดเป็นสดัสว่นเพียง 5% ของเงินลงทนุทัง้ใน
ตราสารหนีก้บัตราสารทนุ) ประกอบด้วย ฟิลิปปินส์ถกูซือ้สทุธิ 
542 ล้านเหรียญ และไทย 480 ล้านเหรียญ สวนทางกบั
อินโดนีเซยีท่ีถกูขายสทุธิ 600 ล้านเหรียญ อีกทัง้แรงซือ้หุ้นในปีนี ้
ยงัเบาบางลงอย่างเหน็ได้ชดั เม่ือเทียบกบัปีก่อนหน้าท่ีมียอดซือ้
สทุธิรวมในกลุม่ TIP กวา่ 7.33 พนัล้านเหรียญ (ดงัภาพทาง
ด้านลา่ง)         

มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของต่างชาตใินตลาดหุ้นกลุม่ TIP  

ทีม่า : ThaiBMA, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่18 ก.ย. 2560 

 

แม้ในปีนีต้า่งชาติจะให้นํา้หนกัในการลงทนุในตลาดตราสารหนี ้
ไทยมากกวา่ตลาดหุ้นไทย ดงัท่ีได้กลา่วไว้ข้างต้น อย่างไรก็ตาม
หากวิเคราะห์ให้ลกึลงไปพบวา่ เมด็เงินท่ีลงทนุในตราสารหนีไ้ทย
กวา่ 3.11 แสนล้านบาท (ytd) เป็นการพกัเงินในตราสารหนีร้ะยะ
สัน้ (TTM<1) มากขึน้เร่ือยๆ จนลา่สดุมียอดซือ้อยู่ที่ 1.37 แสน
ล้านบาท (ytd) (คิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 44.30% ของยอดซือ้ตรา
สารหนีใ้นทกุช่วงเวลา) (ดงัภาพทางด้านลา่ง) 

ยอดซื้อสุทธสิะสมตราสารหนี้ไทยจากต่างชาตใินป ี2560 (ytd) 

ทีม่า : ThaiBMA, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่18 ก.ย. 2560 

 

ขณะทีปั่จจยัสนบัสนนุท่ีจะทําให้ Fund Flow ไหลเข้ายงัคอ่นข้าง
ชดัเจน เร่ิมจากสถานะการถือครองหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติใน
ตลาดหุ้นไทย (Foreign Holing) ณ สิน้เดือน ส.ค.2560 มียอดปิด
โอนทางทะเบียนเป็นช่ือนกัลงทนุตา่งชาติ 24.16%  และมีการปิด
โอนในช่ือ NVDR อีก 6.78% รวมเป็น 30.94% ต่ําสดุในรอบ   14 

ปี (ฝ่ายวิจยัเร่ิมเก็บข้อมลู ม.ค. 2547) เทียบกบัระดบัสงูสดุที่ 
36.88% ในช่วงต้นปี 2555 (ขณะนัน้ SET Index อยู่ที่ประมาณ 
1100 จดุ) ทําให้สถานะการถือครองในปัจจบุนัของนกัลงทนุ
ตา่งชาติ ถือวา่ต่ํามาก 

สถานะการถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างชาตใินตลาดหุ้นไทย 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่31 ส.ค. 2560 

 

อีกประเดน็คือ สถานะการซือ้-ขายสทุธิของนกัลงทนุตา่งชาติที่
เป็นมลูคา่ตลาด จากท่ีเคยมียอดสะสมสงูถึง 4.7 แสนล้านบาท 
ช่วงกลางปี 2556 แตห่ลงัจากนัน้ได้มีการขายออกมาอย่างตอ่
เน่ีองจนมลูคา่ท่ีซือ้สทุธิสะสมเข้าใกล้ศนูย์ช่วงปลายปี 2558 
ก่อนจะซือ้กลบัเข้ามาเพียงเลก็น้อยในปี 2559 จนถึงปัจจบุนัมี
ยอดซือ้สทุธิสะสมอยู่ที่ราว 1.1 แสนล้านบาท ซึง่ยงัถือวา่ระดบัท่ี
คอ่นข้างต่ําเม่ือเทียบกบัจดุสงูสดุดงักลา่ว นบัเป็นอีกสญัญาณ
หนึง่ท่ีบง่ชีว้า่ สถานะการถือครองหุ้นของตา่งชาติในตลาดหุ้น
ไทยอยู่ในภาวะท่ี under-owned 

มูลค่าการซ้ือสุทธ ิ(ราคาตลาด) ของนักลงทุนต่างชาติใน SET 

 
ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่18 ก.ย. 2560 

 

ย่ิงไปกวา่นัน้ ปัจจยัพืน้ฐานเศรษฐกิจไทยท่ีอยู่ในภาวะฟืน้ตวั 
โดยคาดวา่เคร่ืองจกัรขบัเคลื่อนเศรษฐกิจทัง้ 4 จะเร่ิมเดินหน้า
เตม็ท่ีในปี 2561 หนนุให้กําไรตลาดหุ้นไทยน่าจะแตะระดบั 9% 
หรือมีโอกาสสงูกวา่นีห้ากเศรษฐกิจดีกวา่คาด รวมทัง้ P/E ตลาด
หุ้นไทยท่ีมีแนวโน้มลดลงไปต่ําท่ี 15 เทา่ในปี 2561 ถือวา่ต่ําสดุ
ในภมิูภาค โดยเป็นรองเพียงจีนเทา่นัน้ โดยกําหนดดชันีหุ้นไทย
ในระยะ 12 เดือนข้างหน้าท่ี 1766 จดุ  แตใ่นระยะ 1-2 เดือน  จะ
มีโอกาสแตะระดบั 1700 จดุได้ 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOW JONES 
 

 
 
DOW JONES  
Invest+3Q60 ที่ผ่านมา คาดว่าดชันี DOW JONES จะสามารถแกว่งตวัขึน้
ตามแนวโน้ม Uptrend เดิมโดยประเมินเป้าหมายแนวต้านท่ี 21,900 จดุ 

ผลปรากฎดชันี Dow Jones ยงัปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง จนปัจจบุนัทําระดบั All 
Time High ลา่สดุมาปิดท่ี 22,268 จดุ 

สําหรับ 4Q60 คาดการณ์ดัชนี Dow Jones อยู่ในแนวโน้มปรับขึน้เพ่ือ
ทดสอบแนวต้านกรอบบนของแนว Uptrend Line รายสัปดาห์ ตามแนว
ต้านท่ี 22,7900 จุด อย่างไรก็ตาม RSI ที่ส่งสัญญาณเตือนจากการทํา
สัญญาณ  Bearish Divergence ทําให้การปรับเพ่ิมขึน้บริเวณแนวต้าน
ดังกล่าว อาจถูกแรงขายทํากําไรออกมาให้ดัชนีเกิดการปรับฐานระหว่าง
ทางแต่จะไม่ลงต่ํากว่าแนวรับ 21,800 จุด (เป็นแนวรับเส้นค่าเฉลี่ย 14 
สปัดาห์ ซึ่งแนวรับดงักล่าวเป็นฐานแนวรับท่ีดีของดชันีมาโดยตลอด) และ
หลงัจากนัน้ดชันีน่าจะปรับเพ่ิมขึน้ตามแนวโน้มเดิม โดยมีแนวต้านถดัไปท่ี 
23,800 จดุ 

 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: ขยับกรอบขึ น้ ได้ จํากัดในช่วงต้น  4Q60 ที่ 
22,790 จุด ก่อนท่ีจะตามมาด้วยการปรับฐานโดยมีแนวรับท่ี  
21,800 จดุ ซึง่ประเมินว่าเป็นฐานรับท่ีดี เพ่ือให้ดชันีฟืน้กลบัขึน้
ไปตามแนวโน้มขาขึน้เดิม โดยมีแนวต้านถดัไปท่ี 23,800 จดุ 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

 ภาพรวม 
Invest+ฉบบั  3Q60 ฝ่ายวิจยัฯคาดวา่ SET Index จะสามารถขึน้ไปทดสอบ
แนวต้านสําคัญของเส้น Downtrend Line ตรงบริเวณ 1595 จุด (ในขณะ
นัน้  SET Index อยู่ที่  1578.62 จุด) หากผ่านแนวต้านตรงนีไ้ด้จะเป็น
สญัญาณบวกท่ีสําคญั (เน่ืองจากแนวต้านดงักล่าวขงัดชันีไว้ในรอบกว่า 4 
ปี) และจะทําให้ดชันีสามารถไปตอ่ท่ี 1615 จดุ 

ผลท่ีออกมาในช่วงต้น 3Q60 SET Index แกว่งขึน้ไปทดสอบบริเวณแนว
ต้านของ Downtrend Line โดยขึน้ไปทําจุดสูงสุดท่ี 1591 จุดเม่ือวันท่ี 27 
มิ.ย. 2560  แต่ไม่สามารถผ่านได้ ทําให้หลงัจากนัน้ดชันีแกว่งพกัฐานตาม
กรอบ 1550 – 1580 จุด มาเกือบ 2 เดือนจนสดุท้ายเกิดสญัญาณบวกแรง
จากการผ่านแนวต้านสําคัญ 1595 จุดนีไ้ด้เม่ือวนัท่ี 29 ส.ค. หลังจากนัน้
ดชันีก็ปรับขึน้รวดเร็วลา่สดุปิดท่ี 1672.59 จดุ  

จงัหวะการ Breakout แนวต้าน 1595 จดุขึน้มาพร้อมด้วยมลูค่าการซือ้ขาย
สนบัสนนุในระดบั 9.56 หม่ืนล้านบาท ทําให้ความเป็นไปได้ที่ Set Index 
จะเป็นขาขึน้รอบใหม่ และหากพิจารณาเชิงโครงสร้าง Elliot Wave เช่ือว่า
ดัชนีกําลังอยู่ช่วงของใน  Primary Cycle Wave 5 ซึ่งจะต้องมีการทํา 
Impulse Wave เพ่ือทําคลื่นในระดับ Intermediate และ Minor โดยการ
เคลื่อนไหวในปัจจบุนัมองวา่อยู่ในช่วงการทํา Intermediate Wave 3 โดยมี
โครงสร้างภายในของการทําคลื่นย่อย Minor 1-2-3-4-5 โดยตัง้แต่ต้นปี
จนถึงปัจจบุนั SET Index ทํา Minor Wave 1-2 จบไปและกําลงัจะทําคลื่น 
3 โดยในระยะสัน้จะมีแนวต้านหลกัแรกท่ีเป็นแนวต้านจิตวิทยาท่ี 1700 จดุ 
และน่าจะเห็นการย่อตวัลงมาแต่ไม่ต่ํากว่า 1640 จุด ก่อนท่ีจะกลบัขึน้ไป
ทํา Minor Wave 3  โดยมีเป้าหมายท่ี 1720 จดุ เป็นอย่างน้อย  

 

สรุปการคาดการณ์  
   ระดบัดชันี ณ  20 ก.ย. 2560 อยู่ที่ 1672.59 จุด  

SET ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สัปดาห์ นับจากนี)้ : แกว่งตาม
กรอบ 1640 – 1675 จดุ และจากนัน้จะกลบัขึน้ไปทดสอบแนว
ต้าน 1700 จดุ ซึง่การทดสอบครัง้แรกยงัไมส่ามารถผ่านไปได้ 

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี)้ : ดชันีน่าจะ
เร่ิมปรับฐานหลงัจากไมผ่่านแนวต้าน 1700 จดุ โดยเช่ือวา่การ
พกัฐานจะลงไมล่กึกวา่1640 จดุ หลงัจากนัน้น่าจะเห็นการดีด
กลบัขึน้มาเพ่ือทดสอบแนวต้าน 1700 จดุอีกครัง้ 

SET ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 4 ของปี 2560) : หลัง
การขึน้มาทดสอบในแนวต้าน  1700 จุดในครัง้นีด้ัชนีจะ
สามารถผ่านได้เพ่ือไปทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 1720 จดุ 
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AP :  
ภาพด้านซ้าย Ratio ของ AP เทียบกับ SET Index อยู่ในช่วงปลาย
ของการปรับฐาน โดยมีแนวรับโซน A เป็นด่านรับสําคญั ซึ่งคาดว่า
จะสามารถดีดขึน้และฟื้นตัวได้ตามลําดับ และหากพิจารณาการ
เคลื่อนไหวของราคาในภาพด้านขวา จะพบว่าราคากําลงัอยู่ในกรอบ 
Sideways ช่วง 7.70 และ 8.00 บาท ในกรอบแนวโน้มขาขึน้ และ
คาดว่าน่าจะเห็นการฟืน้ตวัขึน้ต่อในไม่ช้า โดยประเมินแนวต้านไว้ที่ 
8.00 และ 8.25 บาท ตามลําดบั สว่นแนวรับหลกัอยู่ที่ 7.40 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

AP : ราคาแกว่งตวัในกรอบ 7.70 – 8.00 บาท และมีโอกาสฟืน้ตวั
ขึน้ต่อตามกรอบ Uptrend โดยมีแนวต้านท่ี 8.25 บาท และแนวรับ
ที่ 7.40 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
รอรับบริเวณ 7.70 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 8.00 และ 8.25 
บาท ตามลําดบั 

 
 

 
 
 

 

 
 

BEAUTY :  
ภาพด้านซ้ายเปรียบเทียบ Ratio ของ BEAUTY กับ SET Index ซึ่ง
อยู่ในจงัหวะ Sideways Up มาตัง้แตต้่นปี โดยจากโมเมนตมัเชิงบวก
ที่ยงัมีผลอยู่ เช่ือว่าน่าจะเห็นการแกว่ง Zigzag ขึน้เพ่ือทดสอบแนว
ต้านกรอบบน โดยยืนยนัจากภาพราคา BEAUTY ในด้านขวาที่อยู่ใน 
Uptrend อย่างชัดเจนเช่นกัน  และจากราคาท่ีสามารถว่ิงขึน้ได้
ต่อ เน่ืองและยาวนาน  จึงน่าจะเห็นราคาขึ น้สู่ เป้ าหมายของ 
Fibonacci Extension ที่บริเวณ  15.20 – 15.70 บาท ได้ในระยะ
ตอ่ไป 

 

สรุปการคาดการณ์  

BEAUTY : ว่ิงขึน้ต่อเน่ืองในกรอบแนวโน้มขาขึน้ ประกอบกบัการ 
Outperform ตลาดฯได้อย่างต่อเน่ือง จึงน่าจะเห็นการว่ิงขึน้ต่อ 
โดยประเมินโซนเป้าหมายไว้ที่ 15.20 – 15.70 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีบริเวณแนวรับ  14.00 บาท  โดยมีโซน
เป้าหมายทํากําไรบริเวณ 15.20 – 15.70 บาท 
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ERW : 
ภาพ ERW ทางด้านขวาฟื้นตัวขึน้มาแรงและต่อเน่ือง ซึ่งปัจจุบัน
ราคาอยู่ในจังหวะพักตัวในกรอบ 5.75 – 6.10 บาท และจากการ
ประเมินกรอบ  Uptrend ที่ เกิดขึ น้  จึงน่าจะเห็นราคาฟื้นขึ น้สู่
เป้าหมายบริเวณกรอบบนท่ี 6.35 บาท ซึ่งหากพิจารณาภาพ Ratio 
ของ ERW กับ SET Index ด้านซ้าย จะพบว่าราคาสามารถยืนบน
แนวรับกรอบ Symmetrical Triangle ขนาดใหญ่ได้สําเร็จ และคาด
วา่จะเหน็การฟืน้ตวัขึน้สูเ่ป้าหมาย A และ B ได้เป็นลําดบั 

 

สรุปการคาดการณ์  

ERW : ราคาฟื้นตัวขึน้มาแรง และกําลังพักตัวในกรอบ 5.75 – 
6.10 บาท เพ่ือเตรียมขึน้ทดสอบเป้าหมายท่ี 6.30 บาท โดยมีแนว
รับที่ 5.45 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมบริเวณ 5.75 บาท หรือซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 
6.10 บาท โดยมีเป้าหมายระยะสัน้  6.35 บาท ตามลําดบั 

 

 
 

GUNKUL : 
ภาพ GUNKUL ทางด้านขวาแสดงถึงราคาท่ีสามารถยืนบนแนวรับท่ี
มีมาตัง้แต่ปี 2559 ถึงสี่ครัง้สี่หน พร้อมเห็นการฟื้นตัวขึน้ได้อีกครัง้ 
โดยประเมินราคาจะสามารถฟื้นตัวและว่ิงขึน้ทดสอบเป้าหมายท่ี 
4.22 และ 4.52 บาท ได้ตามลําดบั และหากสงัเกตภาพ Ratio ของ 
GUNKUL กับ SET Index ในด้านซ้ายแล้ว จะพบว่าอยู่ในจังหวะ
ทดสอบแนวรับของกรอบ Sideways ขนาดใหญ่ และมีโอกาสดีดตวั
ขึน้ทดสอบต้านท่ีจุด C และ D ได้ตามลําดับ บ่งบอกถึงโอกาสท่ี 
GUNKUL จะกลบัมา Outperform ดชันีได้อีกครัง้ 

 

สรุปการคาดการณ์  

GUNKUL : ราคาดีดตวัขึน้หลงัลงทดสอบแนวรับได้ถึงสี่ครัง้ และ
มีโอกาสสงูท่ีราคาจะฟืน้ตวัขึน้สู่เป้าหมายท่ี 4.22 และ 4.52 บาท 
ตามลําดบั โดยมีแนวรับสําคญัท่ี 3.70 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
รอรับที่ไมเ่กิน 4.00 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 4.22 และ 4.52 
บาท ตามลําดบั 
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SCB :  
ภาพ ซ้าย  Ratio ระหว่าง  SCB กับ  SET เคลื่ อน ไหวในกรอบ 
Sideways และสามารถฟืน้ตวัขึน้บนแนวรับท่ีจุด 3 แสดงให้เห็นถึง
ความสามารถของ SCB ที่น่าจะพลิกกลบัมาแข็งแกร่งกว่าตลาดฯได้ 
ซึง่น่าจะส่งผลให้เห็นการปรับขึน้ของราคาในภาพด้านขวาที่ปัจจบุนั
อยู่ในกรอบ Sideways เช่นเดียวกัน โดยความแข็งแกร่งของ SCB 
บวกกบัโมเมนตมัเชิงบวกท่ีเกิดขึน้ น่าจะทําให้ราคาฟืน้ตวัขึน้ทดสอบ
เป้าหมายท่ี 157.50 และ 164.50 บาท ได้ตามลําดบั 

 

สรุปการคาดการณ์  

SCB:  ฟื้นตัวขึน้ในกรอบ Sideways ขนาดใหญ่ โดยยังมีแรงส่ง
จากโมเมนตมัเชิงบวกเดิม และน่าจะเห็นการทดสอบเป้าหมายท่ี 
157.50 และ 164.50 บาทได้ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําสะสมท่ีไม่เกิน 150.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 157.50 
และ 164.50 บาท ตามลําดบั 

 
 
 

 
 

SCC :  
ภาพขวา SCC ฟื้นตวัขึน้หลังลงทดสอบกรอบล่างของ Ascending 
Triangle ได้อย่างชัดเจน ในเชิง Price Action บ่งบอกถึงการฟืน้ตัว
ของราคาท่ี มี โอกาสทดสอบแนวต้าน  526  และ  550  บาทได้
ตามลําดบั ซึง่สอดคล้องกบั Ratio ของ SCC กบั SET Index ในภาพ
ด้านซ้ายท่ีชีถ้ึงจังหวะทดสอบแนวรับท่ีจุด 3 ซึ่งในอดีดได้เห็นถึง
ความเหนียวแน่นของแนวรับนีห้ลายครัง้ จึงประเมิน  SCC จะ
สามารถกลบัมาเคลื่อนไหวได้ดีกวา่ตลาดฯ ในชวงถดัไป 

 

 

 

สรุปการคาดการณ์  

SCC: เหน็ภาพการฟืน้ตวัของราคาอย่างชดัเจน และคาดว่าจะเห็น
ราคาขึน้ทดสอบแนวต้าน 526 บาท หากผ่านได้จะมีเป้าหมาย
ถดัไปท่ี 550 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้บริเวณ 510 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 526 และ 550 
บาท ตามลําดบั 
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TCAP :  
ภาพซ้ายแสดงค่า Ratio ของ TCAP กับ  SET Index ที่ กําลังลง
ทดสอบแนวรับเป็นครัง้ท่ีสาม ซึง่ในอดีตจะเหน็การดีดตวักลบัขึน้ไปสู่
บริเวณแนวต้านได้ทุกครัง้ จึงเช่ือว่าจะเห็น  Reaction แบบเดิม
เกิดขึน้อีกครัง้ ชีถ้ึง TCAP ที่มีโอกาสเคลื่อนไหวได้ Outperform  เม่ือ
เทียบกับ SET Index ได้ โดยเม่ือพิจารณาภาพทางด้ายขวา จะ
พบว่าราคาสามารถยืนบนแนวรับกรอบ Uptrend และ Fibonacci 
Support ได้อย่างแข็งแรง จึงประเมินว่าราคาจะสามารถฟืน้ตวัและ
ว่ิงขึน้ต่อไปตามกรอบแนวโน้มขาขึน้ โดยหากสามารถฝ่าแนวต้าน 
49.50 บาทขึน้ไปได้ คาดว่าจะเห็นราคาวิ่งขึน้สู่กรอบบนที่ 55.25 
บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
TCAP: สามารถยืนบนแนวรับ Uptrend Channel และ Fibonacci 
Support ได้ จึงมีโอกาสฟืน้ตวัต่อในกรอบแนวโน้มขาขึน้ โดยหาก
สามารถฝ่าแนวต้าน 49.50 บาทขึน้ไปได้ คาดวา่จะเหน็ราคาว่ิงขึน้
สูก่รอบบนท่ี 55.25 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําสะสมที่ไมเ่กิน 48.50 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 49.50 
และ 55.25 บาท ตามลําดบั 

 
 

THANI : 
ภาพขวาแสดงราคาของ THANI ที่กําลังพักตัวหลัง Breakout ออก
จากกรอบ Symmetrical Triangle ได้สําเร็จ โดยประเมินว่าราคา
กําลงัจะฟืน้ตวัขึน้และทดสอบแนวต้านแรกท่ี 6.35 บาท หากผ่านได้
จะเห็นการว่ิงขึน้สู่ เป้าหมายเชิง Price Pattern ที่  7.05 บาท  ซึ่ง
รูปแบบการเคลื่อนไหวของราคานีส้อดคล้องกบัภาพด้านซ้าย ซึ่งจะ
เห็น  Ratio ของ  THANI กับ  SET Index ที่ กําลังทดสอบแนวรับ
สําคัญหลังการ Breakout เช่นเดียวกัน โดยประเมินว่าโซนแนวรับ
สําคัญ นีจ้ะยังแข็งแกร่ง และคาดว่าจะเห็นการฟื้นตัวขึน้ เพ่ือ 
Outperform ดชันีได้ในที่สดุ 

 

สรุปการคาดการณ์  

THANI: ราคาทรงตัวหลัง Breakout ออจากกรอบ Symmetrical 
Triangle โดยประเมินกรอบการว่ิงในบริเวณ 6.35 – 7.05 บาท
และมีแนวรับสําคญัท่ี 5.55 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับที่ไม่เกิน 6.10 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรที่ 6.35 
และ 7.05 บาท ตามลําดบั 
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THCOM : 
ภาพซ้ายแสดงค่า Ratio ของ THCOM กับ  SET Index ฟื้นตัวใน
กรอบ Downtrend ขนาดใหญ่อย่างเด่นชดั โดยขึน้ทดสอบแนวต้าน
ระยะสัน้ท่ีจดุ A และมีแนวโน้มว่ิงขึน้ทดสอบแนวต้านถดัไปท่ีบริเวณ
กรอบบนของ  Downtrend Channel ส่ วนภาพ ด้านขวาราคา 
THCOM กําลังแกว่งขึน้มาทดสอบแนวต้าน Downtrend Line ที่ 
17.50 บาท หากผ่านได้มีโอกาสที่จะหลุดพ้นจากแนวโน้มขาลงได้ 
และน่าจะแกว่ง Zigzag ขึน้ต่อโดยจะมีแนวต้านจากนีท้ี่ 18.00, 
19.90 บาท และ 22.80 บาท ตามลําดบั 

 

สรุปการคาดการณ์  
THCOM: เร่ิมเห็นสัญญาณฟื้นตัวเกิดขึน้ โดยหากผ่านแนวต้าน 
17.50 บาท มีโอกาสเป็นจังหวะการหลุดพ้นจากแนวโน้มขาลง 
โดยมีแนวต้านถัดไปจากนีท้ี่ 18.00, 19.90 และ 22.80 บาท 
ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 

สําหรับการ Trading แนะนําซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 17.50 บาท โดย
มีเป้าทํากําไรท่ี 19.90 และ 22.80 บาท ตามลําดบั 

 
 

 

UNIQ : 
ภาพซ้ายแสดง Ratio ของ UNIQ กับ SET Index ฟื้นตัวขึน้หลังยืน
บนแนวรับสําคัญโซน  C ได้อย่างแข็งแรง และเข้าสู่จังหวะฟื้น
ตวัอย่างเต็มท่ี ซึ่งจะแสดงความแข็งแกร่งเหนือตลาดด้วยการว่ิงขึน้
ทดสอบเป้าหมาย A และ B ได้เป็นลําดับ  ซึ่งเป็นไปในทิศทาง
เดียวกับราคาของ UNIQ ในภาพทางด้านขวา และน่าจะเข้าสู่
แนวโน้มขาขึน้อย่างเตม็ตวัแล้ว หากราคาสามารถฝ่าแนวต้าน 19.40 
บาทได้ จะขึน้ทดสอบเป้าหมายท่ี 20.50 และ 22.10 บาท ตามลําดบั 

 

สรุปการคาดการณ์  

UNIQ: ราคาฟื้นตัวขึน้ตามกรอบ Uptrend และเช่ือว่าราคาเข้าสู่
แนวโน้มขาขึน้อย่างเต็มตัว โดยหากสามารถฝ่าแนวต้าน 19.40 
บาทได้ จะขึน้ทดสอบเป้าหมายท่ี 20.50 และ 22.10 บาท ได้
ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําสะสมที่ราคาไม่เกิน 19.40 บาท โดยมีเป้าทํากําไรที่ 20.50 
และ 22.10 บาท ตามลําดบั 
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VGI :  
ภาพซ้ายแสดงค่า Ratio ของ VGI กับ SET Index ในอดีตเห็นการ 
Breakout ออกจากกรอบ Falling Wedge และสามารถยืนบนแนว
รับ Fibonacci Retracement 76.4% และ 61.8% ได้ตามลําดบั จึง
คาดว่าจะเห็นการฟืน้ตวัขึน้ได้อย่างต่อเน่ือง และทําให้ VGI กลบัมา 
Outperform ตลาดฯ ได้ในไม่ช้า และเมื่อพิจารณาราคาของ VGI ใน
ภาพด้านขวา  จะพบว่าราคาเร่ิมฟื้นตัวขึ น้ ในกรอบ  Uptrend 
เช่นเดียวกัน จึงประเมินว่าน่าจะเห็นราคาว่ิงขึน้ได้ต่อ โดยมีด่าน 
5.85 บาทเป็นแนวต้านดา่นแรก หากผ่านได้มีโอกาสขึน้สูเ่ป้าหมายท่ี 
6.60 บาท 

 

 

สรุปการคาดการณ์  
VGI: ค่อยๆ ฟืน้ตวัตามกรอบแนวโน้มขาขึน้ โดยมีแนวต้านท่ี 5.85 
บาท หากผ่านได้จะมีเป้าหมายถดัไปท่ี 6.60 บาท ส่วนแนวรับอยู่
ในโซน 4.86 – 5.15 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําสะสมท่ีไม่เกิน 5.60 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 5.85  
และ 6.60 บาท ตามลําดบั 

 
 

 

WHA : 
ภาพซ้ายแสดง Ratio ของ WHA กับ SET Index เคลื่อนไหวภายใต้
กรอบ Swing Zone โดยคาดว่าน่าจะเห็นการย่อตวัลงทดสอบกรอบ
ล่างของ Swing Zone ก่อนจะดีดตัวขึ น้ทดสอบกรอบบนและ
เป้าหมาย A ได้ในระยะต่อไป เฉกเช่นเดียวกนักบัราคาของ WHA ใน
ภาพด้านขวา โดยคาดว่าจะเหน็ราคาย่อตวัลงทดสอบแนวรับบริเวณ 
3.12 – 3.24 บาท ซึ่งในเชิง Price Action ถือเป็นเร่ืองปกติ ก่อนท่ี
ราคาจะฟืน้ตวัขึน้สูเ่ป้าหมายท่ี 3.46 และ 3.64 บาท ได้ในที่สดุ 

 

สรุปการคาดการณ์  

WHA: ราคาอยู่ในจงัหวะ Breakout ออกจากกรอบ Symmetrical 
Triangle และฟืน้ตวัขึน้ต่อเน่ือง ด้วยโมเมนตมัเชิงบวกท่ีเกิดขึน้ จึง
น่าจะเหน็ราคาว่ิงขึน้สูเ่ป้าหมายท่ี 3.46 และ 3.64 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําสะสมบริเวณ 3.30 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 3.64 
บาท  
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SET50 Index Futures 

 
SET 50 Index  
Invest+ ฉบบั 3Q60 ฝ่ายวิจยัคาดวา่ SET50 จะสามารถปรับเพ่ิมขึน้เพ่ือ
ทดสอบแนวต้านท่ี 1010 จดุ จากนัน้น่าจะเหน็การลงมาพกัฐานก่อนที่จะ
กลบัไปทดสอบแนวต้านดงักล่าวอีกครัง้ หากผ่านได้เป็นการขยับขึน้ไป
ทดสอบแนวต้าน 1020 จดุ   

ผลท่ีออกมาพบว่า SET50 Index แกว่งตัวได้ตามคาดพอสมควร โดย
ช่วงแรก (26 ก.ค.2560) ดชันีปรับเพ่ิมขึน้ไปจนทําจดุสงูสดุท่ี 1009.21 
จุด  หลังจากนัน้ก็พักฐานลงมาทําจุดต่ําสุดท่ี  991.42 จุด  ก่อนท่ี
ท้ายท่ีสดุจะฟืน้กลบัขึน้มาทดสอบแนวต้าน 1010 จดุอีกครัง้ ซึ่งคราวนี ้
ดชันีสามารถผ่านไปได้และว่ิง Rally ยาวจนลา่สดุมาปิดท่ี 1075.89 จดุ  

ภาพระยะยาวรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 Index ที่ปรับเพ่ิมขึน้มามี
โอกาสท่ีจะเป็นจงัหวะการทํา Wave 5 ในรอบของ Primary Cycle โดย
ภาพ ระยะสั น้ ป ระ เมิ น ว่ าดั ช นี ได้ จบคลื่ น หลัก  1 -2  ส่ วน ขอ ง 
Intermediate Wave ไปแล้วและปัจจุบันกําลังเข้าสู่การทําจังหวะ 
Intermediate Wave 3 ซึ่งจะมีต้องมีองค์ประกอบของ Minor Wave 1-
2-3-4-5 โดยปัจจุบนัดชันีได้ทําจงัหวะ Minor Wave 1-2 เรียบร้อยแล้ว
และกําลงัเข้าสู่ส่วนของ Minor Wave 3 ใน 4Q60 ซึ่งในคาดว่า SET50 
Index จะปรับขึน้เพ่ือไปทดสอบแนวที่ 1,100 และ 1,125 จดุตามลําดบั    

 

 

สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะสั ้น  (ภายใน  1-2 สัปดาห์  นับจากนี )้ : SET50 
Index อยู่ในช่วงแกว่งขึน้เพ่ือทดสอบแนวต้าน 1,100 จุด แต่ไม่
น่าจะผ่านได้ในครัง้แรก 

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี )้ : ดัชนี
น่าจะเข้าสูช่่วงการพกัฐาน แตจ่ะไมล่งต่ํากวา่ 1040 จดุ ก่อนที่จะ
กลบัขึน้ไปได้เพ่ือทดสอบแนวต้าน 1,100 จดุ อีกครัง้ 

SET50 ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 4 ของปี 2559) : การ
ทดสอบแนวต้าน  1,100 จุด  น่าจะสามารถผ่านได้เพ่ือไป
ทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 1,125 จดุ  

กลยุทธ์การลงทุน 
ระดบัดชันี ณ  20 ม.ิย. 2559  อยู่ที่ 1075.89 จุด  

ระหว่าง ก.ย –  ต.ค. 60 :เปิดสถานะ Long เพ่ือทํากําไรท่ี 
1,100 จดุ  

ระหว่าง ต.ค. – พ .ย. 60 : รอเปิดสถานะ Long รอบใหม่ที่
บริเวณ 1,040 จดุ 

ระหว่าง พ.ย. – ธ.ค. 60 : ถือสถานะ Long โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 
1,100 จดุ หรือหากถือตอ่จะมีแนวต้านถดัไปท่ี 1,125 จดุ 
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASPS Carry Cost Model คาดการณ์วา่ ณ สิน้งวด 4Q60 Spread 
ระหวา่ง S50H18 ลบด้วย S50Z17 ณ วนัท่ี 28 ธ.ค. 2560 จะเทา่กบั   
-3.67 จดุ ทัง้นีเ้กิดจากต้นทนุในการถือครอง หรือ ต้นทนุจากดอกเบีย้
ในช่วง ม.ค. – มี.ค.  61 คาดว่าจะอยู่ที ่ 0.375% ตอ่ไตรมาส และ
สามารถแปลงเป็นระดบัดชันีได้เทา่กบั 4.02 จดุ หกัออกด้วย
ผลตอบแทนจากเงินปันผลของ SET50 ในช่วงเดียวกนั คาดวา่จะอยูท่ี่ 
0.7% หรือ เทา่กบั 7.70 จดุ 

กลยุทธ์การลงทนุ:  

นกัลงทนุสามารถนํา Spread ที่ได้จาก ASPS Carry Cost Model มา
ช่วยกําหนดกลยทุธ์การลง Trade Spread ได้ดงันี ้

1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50H18Z17 มีคา่สงูกวา่ -1.67 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -3.67 + 2 จดุ) 

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50H18Z17 มีคา่ต่ํากวา่ -5.67 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -3.67 – 2 จดุ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กลยุทธ์การลงทุน 

S50V17 S50X17 S50Z17 S50F18 S50G18 S50H18

ณ 30 ต.ค.60 ณ 29 พ.ย.60 ณ 28 ธ.ค.60 ณ 30 ม.ค.60 ณ 27 ก.พ.60 ณ 29 มี.ค.60
S50V17

S50X17 1.34

S50Z17 2.68 1.34

S50F18 3.93 2.59 1.25

S50G18 2.79 1.44 0.10 -1.14

S50H18 -0.99 -2.33 -3.67 -4.92 -3.78

เปา้หมาย Spread ซีรียไ์กล - ซีรียใ์กล้ 

 

 
 
 
 
 

 

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 
การขบัเคลือ่นเศรษฐกิจผ่านมาตรการสง่เสริมการลงทนุในพืน้ท่ีระเบียง
เศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) ที่จะมีความชดัเจนมากขึน้ หลงั
การออก พ.ร.บ. EEC ในเดือน ต.ค. นี ้บวกกบัแรงซือ้จากกองทนุ LTF 
และ RMF ที่จะมีมากขึน้ช่วงปลายปี น่าจะทําให้บรรยากาศการลงทนุ
ตลาดหุ้นไทยช่วงไตรมาสท่ี 4 คอ่นข้างเป็นบวก ในสถานการณ์ท่ี
การเมืองในประเทศเงียบสงบ สําหรับปัจจยัเสีย่งให้นํา้หนกัไปท่ี
ประเดน็ตา่งประเทศ ไมว่า่จะเป็นสถานการณ์ในคาบสมทุรเกาหลีทีย่งั
ไมส่ามารถคาดการณ์ถึงพฒันาการความรุนแรงในอนาคตได้ รวมไปถึง
การดําเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวดของธนาคารกลางยโุรปและ
องักฤษ ที่จะเกิดขึน้ตามหลงัธนาคารกลางสหรัฐในปีหน้า ซึง่อาจสง่ผล
ถึงความตอ่เน่ืองของ Fund Flow ตา่งชาติ แตอ่ย่างไรก็ตามยงัพอมีเหตุ
ที่พอจะทําให้เหน็ถึงโอกาสท่ี Fund Flow จะยงัไหลเข้ามาคือ
สถานะการถือครองหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติในตลาดหุ้นไทย ซึง่ยงัอยู่
ในเกณฑ์ที่ต่ํากวา่ในอดีตมาก  

สําหรับช่วง 4Q60 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 น่าจะอยู่
ในช่วง 1,060-1,130 จดุ คิดเป็นระดบั PER 15-16 เทา่ แนะนําให้เปิด 
Long Call Option Series Z17 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 1,050-
1,125 จดุ ซึง่น่าจะมีสภาพคลอ่งสงูสดุ เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้
ระดบั 1,060 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบบนของ SET50 ที่ 
1,130จดุ หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปิดสถานะ Long Put  แทน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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ราคาสงูสดุ-ราคาต่ําสดุ Gold US

 
 

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

ราคาตํ่าสุด 1,061 1,214 1,316 1,135 1,152 1,226 1,216

ราคาสูงสุด 1,285 1,375 1,368 1,338 1,264 1,299 1,358

Max-Min 224 162 52 203 112 73 142

ราคาเฉลี่ย 1,191 1,289 1,341 1,228 1,224 1,265 1,282

S.D 71.9 45.6 14.4 59.2 25.4 18.2 39.2

% return 16.9% 9.8% -1.9% -12.4% 7.6% -0.2% 7.2%  
หมายเหต ุข้อมูล 3Q60 ตัง้แต่วนัที ่1 ก.ค. – 15 ก.ย 2560 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ทีม่า : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.gold.org 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

32.75 33.00 33.25 33.50 33.75

1,250 19,459 19,607 19,756 19,904 20,053

1,270 19,770 19,921 20,072 20,223 20,374

1,290 20,081 20,235 20,388 20,541 20,695

1,310 20,393 20,548 20,704 20,860 21,015

1,330 20,704 20,862 21,020 21,178 21,336

1,350 21,015 21,176 21,336 21,497 21,657

1,370 21,327 21,490 21,652 21,815 21,978

1,390 21,638 21,803 21,968 22,134 22,299

1,410 21,949 22,117 22,285 22,452 22,620
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 4Q60 ราคาทองคํายังผันผวน 
กรอบการเคลือ่นไหวของราคาทองคําตลาดโลกช่วง 3Q60 ผนัผวนมาก
เม่ือเทียบกบั 2 ไตรมาสก่อนหน้า เหน็ได้จากจดุต่ําสดุกบัจดุสงูสดุกว้าง
ขึน้ถึง 142 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ โดยประเดน็หลกัท่ีขบัเคลื่อนราคา
ทองคําตลอดไตรมาส 3 คือ สถานการณ์ความตงึเครียดในคาบสมทุร
เกาหล ี หลงัเกาหลีเหนือทดลองอาวธุนิวเคลียร์หรือระเบิดไฮโดรเจน 
(เอชบอมบ์) ทีมี่อานภุาพรุนแรง รวมถึงการยิงขีปนาวธุข้ามน่านฟ้า
ญ่ีปุ่ นไปตกในมหาสมทุรแปซิฟิกถงึ 2 ครัง้ จนทาํให้สหประชาชาติ
ออกมาตอบโต้ด้วยการคว่ําบาตรทางเศรษฐกิจกบัเกาเหลีเหนือ 
นอกจากนีค้า่เงินดอลลาร์สหรัฐท่ีออ่นคา่ โดย Dollar Index ปรับตวั
ลดลงแรงตอ่เน่ืองจากระดบั 96 จดุ มายืนบริเวณ 92 จดุ สาเหตจุาก
ความไมเ่ช่ือมัน่ตอ่เสถียรภาพของรัฐบาลสหรัฐภายใต้การบริหารงาน
ของประธานาธิบดีทรัมป์ ทําให้นกัลงทนุหนัมาลงทนุทองคําในฐานะ
สินทรัพย์ปลอดภยั โดยราคาทองคําลา่สดุ (ณ 18 ก.ย. 2560) ยืน
บริเวณ 1,316 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 

ประเมินแนวโน้มราคาทองคํางวด 4Q60 ผนัผวนตอ่เน่ืองในกรอบ 
1,280-1,380 เหรียญฯ โดยปัจจยัเดิมท่ีให้นํา้หนกั คือ สถานการณ์
คาบสมทุรเกาหลทีี่ไมส่ามารถคาดการณ์ พฒันาการความรุนแรงได้
ขณะท่ีประเดน็เร่ืองการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ของสหรัฐน่าจะมีนํา้หนกั
น้อยลง โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะยงัไมข่ึน้
อตัราดอกเบีย้ในปีนี ้ เน่ืองจากประเมินวา่อตัราเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมขึน้ใน
ปัจจบุนัน่าจะเป็นเพียงแคส่ถานการณ์ชัว่คราว สอดคล้องกบัผลสํารวจ
โอกาสขึน้ดอกเบีย้ของ Bloomberg ที่พบวา่โอกาสขึน้ดอกเบีย้เป็น 
0.0%, 2.8% และ 43% ในรอบการประชมุเฟดเดือน ก.ย. , พ.ย. และ 
ธ.ค. ตามลําดบั ดงันัน้หากมีความเส่ียงท่ีมากขึน้จากเหตคุวามขดัแย้ง
ในคาบสมทุรเกาหลี มีโอกาสสร้าง upside ให้กบัราคาทองคํา และ
หนนุให้ทองคําเป็นสินทรัพย์ปลอดภยัในพอร์ตการลงทนุ 
 

Trading ในกรอบ 1,280-1,380 เหรียญฯ 

เช่ือวา่การใช้กลยทุธ์ Trading ทํากําไรใน Gold Future น่าจะเป็น
แนวทางสร้างกําไรท่ีดีสดุให้กบันกัลงทนุ โดยแนะนําให้เปิดสถานะ 
Short หากราคาทองคําปรับขึน้ไปใกล้บริเวณ 1,380 เหรียญฯ 
(เทียบเทา่ 21,740 บาท อิงอตัราแลกเปล่ียน 33.00 บาท/USD) ขณะท่ี
สถานะ Long จะมีโอกาสทํากําไรท่ีมากกวา่หากราคาทองคําปรับลงมา
ต่ํากวา่ 1,280 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 20,160 บาทอิงอตัราแลกเปล่ียน 
33.00 บาท/USD) โดยเลือกสถานะการลงทนุใน GFZ17 ซึง่จะ
หมดอายใุนเดือน ธนัวาคม 2560 อย่างไรก็ตามนกัลงทนุต้องกําหนด
จดุ Cut Loss ทกุครัง้เพ่ือจํากดัผลขาดทนุ ตามขีดความสามารถในการ
รับความเส่ียงของแตล่ะทา่น ซึง่โดยปกติฝ่ายวิจยั ASPS จะกําหนดไม่
เกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 ดอลลา่ร์สหรัฐ ในแตล่ะ
รอบ รวมถึงระวงัความเส่ียงจากคา่เงินบาทท่ีผนัผวนโดยผลจาก
การศกึษาภายใต้สมมติฐานอตัราแลกเปลีย่นท่ี 33.00 บาท/เหรียญฯ 
พบวา่ทกุ 0.25 บาทท่ีคา่เงินบาทอ่อนคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้ราคา
ทองคําปรับขึน้ (ลดลง) ประมาณ 150 บาท   
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    แหล่งลงทุนที่ดีในทุกสถานการณ์ 
  Div Yield ยังยนืต่อเน่ืองกว่า 6% 
  เร่งแปลง REIT รับสิทธิประโยชน์กอ่นหมดสิ้นปีนี้ 
  แนะนํา CPNRF, POPF, SPF และ TFUND  

 
Div Yield ยังยืนต่อเน่ืองกว่า 6% 
สิน้ มิ.ย. 2560 สถานะของกลุม่ Property Fund & REIT ที่จด
ทะเบียนในตลาดฯ มีทัง้สิน้ 63 กองทนุ แตเ่ม่ือเดือน ก.ค. ที่ผ่านมา 
มีกอง Property Fund 3 กอง คือ  TCIF, TRIF และ THIF ถกูเพิก
ถอนออกจากตลาดฯ ภายหลงักลุม่คณุเจริญ สิริวฒันภกัดี ได้ซือ้
คืนทรัพย์สินจากกองทนุดงักลา่ว ซึง่คิดเป็นมลูคา่ทรัพย์สินรวม 
8.2 หม่ืนล้านบาท สง่ผลให้ปัจจบุนั (ณ 12 ก.ย. 2560) คงเหลือ
กอง Property Fund & REIT ในตลาดฯ รวม 60 กอง มลูคา่ตลาด 
(Market Cap) 3.28 แสนล้านบาท แยกเป็นกองทนุประเภทถือ
ครองกรรมสิทธ์ิ (Free Hold) รวม 27 กอง, กองประเภทถือครอง
สิทธิการเช่า (Lease Hold) 23 กอง และกองผสมท่ีถือครอง
ทรัพย์สินทัง้แบบกรรมสิทธ์ิและสิทธิการเช่ารวม 10 กองทนุ 

เน่ืองจากสินทรัพย์ที่กอง Property Fund & REIT เข้าลงทนุ
ทางตรงและทางอ้อมในอสงัหาฯ ที่จบัต้องได้อาทิเช่น อาคาร
สํานกังาน ศนูย์การค้า และโรงงานอตุสาหกรรมให้เช่า เป็นต้น ซึง่
อสงัหาฯ ดงักลา่วสามารถสร้างรายได้คา่เช่าสม่ําเสมอ ทําให้
สามารถจ่ายเงินปันผลตามนโยบายกองทนุฯ ไมต่ํ่ากวา่ 90% ยงั
ดําเนินการได้อย่างตอ่เน่ือง สง่ผลให้ผลตอบแทนเงินปันผล 
(Annualized Div Yield) สิน้ 2Q60 ยงัยืนได้เฉลี่ย 6.4% ซึง่เป็น
ระดบัที่น่าพอใจกวา่การลงทนุในรูปแบบอ่ืน เช่น การฝากเงินกบั
สถาบนัการเงินเป็นต้น ทาํให้การลงทนุใน Property Fund/REIT 
คงเป็นตวัเลือกท่ีน่าสนใจสําหรับนกัลงทนุท่ีสามารถรับความเส่ียง
ได้ระดบัปานกลาง  

อัตราผลตอบแทนรูปแบบการลงทุนต่าง ๆ 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เว้นภาษีกองทุนฯ ไม่กระเทือน Yield 
หลงัรัฐบาลผประกาศยกเลิกมาตรการยกเว้นภาษีสาํหรับสินทรัพย์
ของกองทนุรวมอสงัหาฯ ซึง่มีผลบงัคบัใช้ตัง้แต ่ 24 พ.ค. ที่ผ่านมา 
โดยการเลิกยกเว้นภาษีของกองทนุฯ สง่ผลให้กองทนุฯ ถกูเรียก
เก็บคา่ธรรมเนียมในการทําธรุกรรมและภาษีใน 3 สว่นเพ่ิมเติม 
ประกอบด้วย 1) ภาษีมูลค่าเพิ่ม (VAT) ซึง่จดัเก็บ 7% ของรายได้
คา่บริการ โดยปกติรายได้หลกัของกองทนุฯ จะแบง่เป็น 2 สว่น คือ 
รายได้คา่เช่าและบริการ คิดเป็นสดัสว่นแตกตา่งกนัไปตามแต่ละ
กองทนุ เช่น อาคารสํานกังาน ศนูย์การค้า ปกติจะแบง่เป็นคา่เช่า 
และคา่บริการสดัสว่นใกล้เคียงกนัอย่างละ 50% อย่างไรก็ตามผู้
เช่าพืน้ท่ีสว่นใหญ่เป็นกลุม่นิติบคุคลท่ีอยู่ในระดบั VAT ทําให้
กองทนุฯ สามารถผลกัภาระสว่นนีไ้ปให้ผู้ เช่าได้ทัง้หมด 2) ภาษี

กลุ่มกองทุนรวมอสังหาฯ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อากรแสตมป์เก็บ 0.1% ของมลูคา่สญัญาเช่า ซึง่ถือวา่คอ่นข้าง
น้อย และ 3) ภาษีธุรกจิเฉพาะเก็บ 3.3% ของมลูคา่การขายอสงั
หาฯ ซึง่จะเกิดขึน้ตอ่เม่ือมีการทําธรุกรรมการขายเทา่นัน้ โดยสรุป
แม้มีการยกเลิกภาษีและคา่ธรรมเนียมทัง้ 3 รายการ  คาดไมส่ง่ผล
กระทบตอ่การดําเนินงานของกองทนุฯ อย่างมีนยัฯ พิจารณาการ
ดําเนินงานและเงินปันผลของกองทนุฯ สว่นใหญ่ยงัมีความ
ตอ่เน่ืองเหมือนเดิม โดยผลตอบแทนเงินปันผล ณ ระดบัราคา
ปัจจบุนัยงัสงูกวา่ 6% ตอ่ปี 

เร่งแปลง REIT ก่อนสิทธิประโยชน์หมดปีน้ี 
จากการที่ก.ล.ต. ยกเว้นสิทธิประโยชน์ทางภาษี รวมถึง
คา่ธรรมเนียมการจดทะเบียนสทิธิและนิติกรรมเก่ียวกบัอสงัหาฯ 
สําหรับการแปลงสภาพ Property Fund กอง 1 เป็น REIT ทีจ่ะ
สิน้สดุลงภายในวนัท่ี 31 ธ.ค. 2560 ทําให้มีแรงจงูใจให้ Property 
Fund ประเภทกอง 1 หลายกอง เร่งแปลงสภาพเป็น REIT เพ่ือรับ
สิทธิประโยชน์ภาษีดงักลา่ว โดยเฉพาะการลดคา่ธรรมเนียมในการ
โอนฯ ทรัพย์สินจากเดิมคิดในอตัรา 2% เหลือ 0.01% นําโดยกอง 
CPNRF ลา่สดุได้รับอนมุติัจากผู้ ถือหน่วยในการแปลงสภาพเป็น 
CPNREIT พร้อมลงทนุเพ่ิมในทรัพย์สินบางสว่นของศนูย์การค้า
เซน็ทรัลเฟสติวลั พทัยา บีช และทรัพย์สินในโรงแรมฮิลตนั พทัยา 
ระยะเวลา 20 ปี มลูคา่ 1.19 หม่ืนล้านบาท โดยใช้เงินกู้ทัง้หมดไม่
เกิน 1.25 หม่ืนล้านบาท ทัง้นีค้าดกระบวนแปลงสภาพและลงทนุ
เพ่ิมเติมในทรัพย์สินใหมจ่ะแล้วเสร็จทนัภายในปีนี ้ เช่นเดียวกบั
กอง WHAPF อยู่ระหวา่งดําเนินการแปลงสภาพเป็น REIT และ
นําเข้ารวมเป็นสินทรัพย์ของ WHART รวมถึง TFUND, TLOGIS 
และ TGROWTH เตรียมแปลงสภาพเป็น REIT และรวมสินทรัพย์
กบักอง TREIT เพ่ือรับสิทธิประโยชน์ด้านภาษีและคา่ธรรมเนียม
การโอนฯ ภายในสิน้ปีนี ้ทัง้นีเ้ช่ือวา่การเกิดขึน้ของกอง REIT ใหม ่
และการแปลงสภาพจากกอง 1 เดิม เป็น REIT จะทําให้ขนาดของ
กลุม่ Property Fund กอง 1 เดิมมีแนวโน้มลดลง เพ่ือเติบโตไปท่ี
กอง REIT แทน เร่ิมตัง้แตก่ารเปล่ียนไปเป็น REIT ของ 
SRIPANWA, CPNRF, WHAPF, TFUND, TLOGIS และ 
TGROWTH รวมถึงการเพิกถอนออกจากตลาดฯ ของ 3 กอง 
Property Fund ข้างต้น (TCIF, TRIF และ THIF) คาดวา่กลุม่คณุ
เจริญฯ ต้องการนําทรัพย์สินทัง้ 3 กองไปปรับโครงสร้างใหม ่ และ
นํามาจดัตัง้เป็น REIT ในอนาคต เน่ืองจากโครงสร้างกอง REIT มี
ความยืดหยุ่นมากกวา่ Property Fund กอง 1 ทัง้ในเร่ืองโอกาสใน
การลงทนุเพ่ิมเติมสินทรัพย์ใหม,่ การกู้ ยืม (Leverage) สงูถงึ 35-
60%, การถือหน่วยลงทนุของผู้ ถือหน่วยรายใหญ่ไมเ่กิน 50% 
รวมถึงการจดัตัง้กองทนุซึง่เจ้าของสินทรัพย์สามารถจดัตัง้และ

บริหารได้เอง โดยมีสถาบนัการเงินทําหน้าท่ีเป็นทรัสตี (Trustee) 
ในการดแูลเพ่ือรักษาผลประโยชน์ของผู้ ถือหน่วยลงทนุกอง REIT 

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 

TFF จะออกทันปีน้ีหรือไม่??? 
จากท่ีประชมุครม. (30 พ.ค. 2560) มีมติเหน็ชอบระดมทนุผ่าน
กองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐานเพ่ืออนาคตประเทศไทย (Thailand 
Future Fund – TFF) โดยนํารายได้ 45% ของโครงการทางพิเศษ
ฉลองรัช (รามอินทรา-อาจณรงค์) และ โครงการทางพิเศษบรูพา
วิถี (บางนา-ชลบรีุ) ระยะเวลา 30 ปี มาระดมทนุมลูคา่ 4.4 หม่ืน
ล้านบาท โดยแม้ลา่สดุ คณะกรรมการการทางพิเศษแหง่ประเทศ
ไทย (กทพ.) เหน็ชอบในหลกัการ และได้สง่ร่างสญัญาโอนและ
สิทธิโอนในรายได้ (RTA) โครงการทางพิเศษ 2 แหง่ข้างต้น ให้
สํานกังานอยัการตรวจสอบ หลงัจากนัน้จะย่ืนเร่ืองเพ่ือจดทะเบียน
เสนอขายหน่วยลงทนุจํานวน 4.4 หม่ืนล้านบาท กบัทาง ก.ล.ต. 
ซึง่ตามแผนท่ีตัง้ไว้ กระบวนการทัง้หมดจะแล้วเสร็จในเดือน ก.ย. 
นี ้ อย่างไรก็ตามยงัไมส่ามารถกําหนดได้วา่การเสนอขายหน่วย
ลงทนุให้แก่ประชาชนทัว่ไปจะดําเนินการทนัปีนีห้รือไม ่ ภายหลงั
สหภาพแรงงานรัฐวิสาหกิจของ กทพ. ได้ย่ืนเร่ืองฟ้องศาลปกครอง
ให้ระงบัการเกิดขึน้ของ TFF ซึง่ปัจจบุนัศาลยงัไมไ่ด้รับฟ้อง โดย
สรุปคาดกระบวนการเสนอขายหน่วยลงทนุจะเกิดขึน้เม่ือไร ต้อง
ขึน้อยู่กบัการตดัสินของศาลปกครองวา่จะรับฟ้องหรือไม ่เน่ืองจาก
หากรับฟ้องยอ่มมีผลตอ่การจดัตัง้กองทนุฯ ในท้ายที่สดุ 

ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
คงแนะนําลงทนุเทา่กบัตลาดสําหรับกลุม่ Property Fund & REIT 
โดยภายใต้ Coverage ของฝ่ายวิจยั 4 กองฯ ประกอบด้วยกอง 
Leasehold ได้แก่ CPNRF, POPF, SPF และกอง Freehold คือ 
TFUND ซึง่ทกุกองฯ จ่ายเงินปันผลตอ่เน่ืองทกุไตรมาส คิดเป็น 
Dividend Yield เฉลี่ย 6-7% ปี 
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    เติบโตได้ดีทั้งในระยะส้ัน และระยะยาว 
 รับผลบวกเต็มที ่จากการปรับค่ารักษาประกันสังคม 
 ไข้หวัดใหญ่ระบาดเร็วขึ้น และผู้ป่วยตะวันออกกลางกลับมามากข้ึน 
 เลือก LPH ที่เติบโตสูง แต่ PER ยังต่ํา เป็น Top Pick  

ครึ่งปีหลังไข้หวัดใหญ่ระบาด 
จากข้อมลูสถิติผู้ ป่วยโรคไข้หวดัใหญ่ของกระทรวงสาธารณสขุ ซึง่
ถือวา่เป็นโรคระบาดที่สําคญั ในช่วงเดือน พ.ค. – ส.ค. 60 ทีผ่่าน
มา พบวา่ผู้ ป่วยไข้หวดัใหญ่เพ่ิมขึน้สงูมากจากช่วงเดียวกนัของปี 
59 จํานวน 25,511 ราย หรือคิดเป็นเพ่ิมขึน้ 70% ซึง่เป็นสญัญาณ
การระบาดของโรค โดยมีสาเหตหุลกัเกิดจากหน้าฝนท่ีมาเร็วกวา่
ปกติประมาณ 1-2 เดือน ทําให้ไข้หวดัใหญ่เร่ิมมีการระบาดตัง้แต่
ช่วงปลายเดือนมิถนุายน และเพ่ิมขึน้สงูมากในเดือน ก.ค. – ส.ค. 
และหากพิจารณาตามยอดผู้ ป่วยสะสมตัง้แตต้่นปีพบวา่ ในเดือน
สิงหาคม มียอดผู้ ป่วยสะสมเทา่กบัช่วงเดียวกนัของปี 59 ที่ไข้หวดั
ใหญ่ระบาดในช่วงต้นปีแล้ว และอาจมีแนวโน้มสงูขึน้ตามฤดกูาล 
เน่ืองจากเดือน ก.ย. – ต.ค. เป็นช่วงปลายฤดฝูน-ต้นฤดหูนาว ที่
ปกติจะมีโรคไข้หวดัระบาดเพ่ิมในอตัราท่ีสงูมากอยูแ่ล้ว จะสง่
ผลบวกตอ่กลุม่โรงพยาบาลทัง้กลุม่ ที่ปกติจะมีรายได้และกําไร 
Peak ในช่วงไตรมาส 3 อยูแ่ล้ว 

ผลบวกจากการปรับค่ารักษาประกันสังคม 
เม่ือกลางปี 2560 ที่ผ่านมา คณะกรรมการประกนัสงัคมมีมติปรับ
เพ่ิมคา่บริการทางการแพทย์ให้แก่สถานพยาบาลท่ีเปิดรับ
ผู้ประกนัตน โดยมีผลตัง้แตว่นัท่ี 1 ก.ค. 60 ตามตารางดงัตอ่ไปนี ้ 

ประเภท เดมิ ใหม่ เปล่ียนแปลง 
1. เหมาจ่าย 1,460 บาท/คน/ปี 1,500 บาท/คน/ปี +2.7% 
2. โรคที่มีภาระเส่ียง 
(RW<2) 

432 บาท/คน/ปี 447 บาท/คน/ปี +3.5% 

3. ผู้ป่วยในที่มี
ค่าใช้จ่ายสูง* 
(RW≥2) 

10,000 บาท/RW 12,800 บาท/RW +28.0% 

หมายเหต ุ: * สํานกังานประกนัสงัคมปรบัเงินงบประมาณต่อรายสําหรบัผูป่้วยในทีมี่
ค่าใชจ่้ายสูงจาก 560 บาท/คน/ปี เป็น 640 บาท/คน/ปี (+14.3%) 

การปรับเพ่ิมคา่บริการดงักลา่ว จะสง่ผลดีกบัโรงพยาบาลท่ีฝ่าย
วิจยั Coverage อยู่ 5 โรงพยาบาล (จากทัง้หมด 6 โรงพยาบาล) 
ประกอบด้วย BDMS (Buy FV@24), BCH (Buy FV@17), CHG 
(Switch FV@2), RJH (Buy FV@28) และ LPH (Buy FV@11.3) 
โดย BCH จะได้รับประโยชน์มากท่ีสดุ เน่ืองจากมีจํานวน
ผู้ประกนัตนมาท่ีสดุ และมีสดัสว่นการรักษาโรคท่ีมีความซบัซ้อน 
(RW≥2) สงูท่ีสดุ 

นอกจากนี ้ในปี 2560 สํานกังานประกนัสงัคม ยงัมีมาตรการตรวจ
สขุภาพฟรีแก่ผู้ประกนัตน ที่มีการทยอยใช้สิทธิมาตัง้แตต้่นปี 60 
ซึง่โรงพยาบาลหลายแหง่ได้ดําเนินกลยทุธ์เชิงรุกในการตรวจ
สขุภาพฟรีสําหรับผู้ประกนั และคาดวา่จะมีผู้ประกนัตนใช้สิทธิ
ตรวจสขุภาพมากขึน้ในช่วงคร่ึงปีหลงั ตามฤดกูาลตรวจสขุภาพ ซึง่
จะช่วยเสริมฐานรายได้และกําไรของทัง้ปีให้เติบโตมากขึน้อีกด้วย 

สถิติจํานวนผู้ป่วยไข้หวัดใหญ่สะสม รายปี ปี 2558-2560 

 
ทีม่า : สํานกัระบาดวิทยา กรมควบคมุโรค กระทรวงสาธารณสขุ 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ผู้ป่วยตะวันออกกลางกลับมามากข้ึน 
ในช่วง 1H60 รายได้และกําไรปกติของโรงพยาบาลระดบับนท่ีมี
ฐานรายได้ผู้ ป่วยชาวตา่งชาติในสดัสว่นท่ีสงู อย่าง BH และ 
BDMS ลดลงจากชาวตะวนัออกกลางท่ีอยู่ในช่วงการศีลอด แต่
จากสถิตินกัทอ่งเท่ียวท่ีเดินทางมายงัประเทศไทยในเดือน ก.ค. 60 
ที่ผ่านมา พบวา่ชาวตะวนัออกกลางเดินทางมาประเทศไทยเพ่ิม
มากขึน้ 133% MoM หรือเพ่ิมขึน้ 2% YoY และเป็น All Time 
High ซึง่เป็นสญัญาณในเชิงบวกตอ่ BH และ BDMS  

นอกจากนี ้ โรงพยาบาลระดบับนท่ีเน้นผู้ ป่วยตา่งชาติ ตา่ง
พยายามขยายฐานลกูค้า Medical Tourism ประเทศอ่ืนๆ มากขึน้ 
โดยเฉพาะกลุม่ CLMV และจีน ซึง่ได้รับประโยชน์จากมาตรการ
ขยายวีซา่ผู้ ป่วย โดยในช่วงท่ีผ่านมาโรงพยาบาลเหลา่นีต้า่งมี
จํานวนผู้ ป่วยชาวจีนเพ่ิมขึน้ชดัเจน และเหน็โอกาสในการขยาย
กลุม่ผู้ ป่วยชาวจีนมากขึน้ โดยการรักษาโรคท่ีมีความซบัซ้อนขึน้ 
เช่น โรคมะเร็ง โรคหวัใจ โรคประสาทและสมอง เป็นต้น ซึง่จะช่วย
กระจายความเส่ียงด้านกลุม่ลกูค้าได้มากขึน้ในอนาคต 

ยังต้องมองภาพในระยะยาว 
ภาพรวมของอตุสาหกรรมโรงพยาบาลสว่นใหญ่จะเน้นกลยทุธ์การ
ขยายและยกระดบัศนูย์การแพทย์เดิมเป็น Excellence Center ที่
มีอตัรากําไรสงูขึน้ และเป็นการเพิ่มสดัสว่นผู้ ป่วยเงินสดมากขึน้ 
ลดการพึง่พิงผู้ ป่วยประกนัสงัคมลง ประกอบด้วย 

BDMS (Buy FV@24) ยกระดบั Excellence Center 9 แหง่ เน้น
เทคโนโลยีทีท่นัสมยั และแพทย์ทีเ่ช่ียวชาญมากขึน้ และยงัสร้าง
โรงพยาบาลใหมเ่พ่ิมอีก 5 แหง่ จะทยอยแล้วเสร็จภายในปี 2563 

BCH (Buy FV@17) จะเติบโตจาก World Medical Hospital 
(WMC) ที่รุกตลาดผู้ ป่วยเงินสดทัง้ในและตา่งประเทศ พร้อมทัง้
เปิดศนูย์การแพทย์เฉพาะทางใหม่ๆ  เช่น ศนูย์ศลัยกรรมความงาม 
และศนูย์ผู้ มีบตุรยาก เป็นต้น นอกจากนี ้ ยงัอยู่ระหวา่งการสร้าง
โรงพยาบาลใหม ่ 4 แหง่ ในทําเลท่ีมี Demand รองรับอยู่แล้ว 
สามารถเข้าสูจ่ดุคุ้มทนุได้เร็วขึน้ 

CHG (Switch FV@2) ในปี 2561 จะเปิดให้บริการโรงพยาบาล 
จฬุารัตน์ 304 และโรงพยาบาลรวมแพทย์ฉะเชิงเทรา ที่จะเน้นรับ
ผู้ ป่วยเงินสดอย่างเดียว เพ่ือลดการพึง่พิงผู้ ป่วยประกนัสงัคมท่ีมี
อตัรากําไรคอ่นข้างต่ํา นอกจากนี ้ ยงัได้รับประโยชน์จากนโยบาย
ระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) มากท่ีสดุอีกด้วย 

RJH (Buy FV@28) มีแผนการเปิดศนูย์การแพทย์เฉพาะทาง เช่น 
ศนูย์ MRI และศนูย์ผู้ ป่วยโรคไต เป็นต้น และลงทนุสร้างอาคาร
ผู้ ป่วยเงินสดแหง่ใหม ่ เพ่ือแยกจากผู้ ป่วยประกนัสงัคม และเพ่ิม
สดัสว่นรายได้จากผู้ ป่วยเงินสดมากขึน้ 

LPH (Buy FV@11.3) จะเปิด Excellence Center เพ่ือเพ่ิม
สดัสว่นรายได้ผู้ ป่วยเงินสด พร้อมทัง้มีแผนเข้าซือ้โรงพยาบาลใน
ภาคตะวนัออก และการสร้างโรงพยาบาลลาดพร้าว ลําลกูกา คาด
วา่จะแล้วเสร็จในปี 2563 นอกจากนี ้ธรุกิจห้องปฏิบติัการวิจยั ยงั
เติบโตได้ดีมาก ซึง่ช่วยเสริมรายได้และกําไรของกลุม่ได้เป็นอย่างดี 

ในขณะท่ีโรงพยาบาลบางกลุม่ได้มีการปรับแผนการลงทนุเพ่ือลด
ภาระคา่ใช้จ่าย อย่าง BH (Switch FV@188) ที่มีการเล่ือน
แผนการสร้างโรงพยาบาลใหมบ่นถนนเพชรบรีุออกไป และ BDMS 
ที่ปรับแผนการเปิด BDMS Wellness Center โดยจะทยอยพฒันา
และเปิดเป็นสว่นๆ แทนการเปิดทัง้หมด 

LPH ยังคงเป็น Top Pick 
กลุม่โรงพยาบาลมีโอกาสเติบโตได้ดีจากหลายปัจจยัทัง้ในระยะสัน้ 
คือ การเข้าสูช่่วง Peak ตามฤดกูาล การปรับเพ่ิมคา่รักษาของ
ประกนัสงัคม ผู้ ป่วยตะวนัออกกลางกลบัมามากขึน้ และโรค
ไข้หวดัใหญ่ที่ระบาดเร็วกวา่ปกติ และในระยะยาว คือ การเปิด 
Excellence Center การเพ่ิมสดัสว่นผู้ ป่วยเงินสด การสร้าง
โรงพยาบาลใหม ่ และการขยายหรือตอ่ยอดธรุกิจ แม้จะกดดนั
กําไรในช่วงแรก แตจ่ะเร่ิมคุ้มทนุในอีก 2-3 ปีข้างหน้า จงึให้
นํา้หนกั “เทา่ตลาด” และเลือก LPH เป็น Top Pick ของกลุม่ 
เน่ืองจากมีอตัราการเติบโตที่สงู และ PER ยงัอยู่ในระดบัต่ํา ทําให้ 
PEG ต่ําท่ีสดุในกลุม่ท่ีระดบั 1.86 เทา่ 

 

จํานวนนักท่องเที่ยวชาวตะวันออกกลาง รายเดือน 
เดือน ม.ค. 58 – ก.ค. 60 

 
ทีม่า : กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา 

Expected PER และ EPS Growth ของกลุ่มโรงพยาบาลท่ี Coverage 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
หมายเหต ุ:  - ใชร้าคาปิด ณ วนัที 19 ก.ย. 60 ในการคํานวณ 
                - BDMS ไม่รวมกําไรจากการขายหุน้ BH ในการคํานวณ 
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    มุ่งพัฒนาสินค้าเข้าสู่ยุค 4.0  
  ความเสี่ยงเกี่ยวกับค่าเงินผันผวนลดลง  
  พัฒนาสินค้ามูลค่าเพิ่ม หนุนกําไรระยะยาว   
  GFPT ได้เปรียบสดุจากสถานการณ์ส่งออกไก่สดใส  

 
ส่งออไก่และกุ้ง...หนุนกําไรปี 2561 ฟื้นตัว 
ภาพรวมกําไรสทุธิกลุม่เกษตร-อาหารท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา (CPF TU 
GFPT BR และ TFG) จะเพ่ิมขึน้ 8.0% yoy สูร่ะดบั 2.51 หม่ืนล้าน
บาท ในปี 2560 และเติบโตตอ่เน่ืองอีก 15.9% yoy เป็น 2.91 หม่ืน
ล้านบาท ในปี 2561 ขณะท่ีคาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานปี 
2560 จะออ่นตวัลง 14.1% yoy เหลือ 1.97 หม่ืนล้านบาท สาเหตุ
หลกัจากธรุกิจสกุรและธรุกิจทนู่าท่ีอ่อนตวัลงจากปี 2559 แต่
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานกลุม่เกษตร-อาหาร จะพลิก
กลบัมาเติบโตถงึ 27.3% yoy สูร่ะดบั 2.51 หม่ืนล้านบาทในปี 
2561 จากธรุกิจไก่เติบโตตอ่เน่ือง ธรุกิจสกุรและกุ้งฟืน้ตวัดีขึน้จาก
ปี 2560 นอกจากนี ้ผู้ประกอบการอาหารรายใหญ่อย่าง CPF และ 
TU ตา่งก็เน้นพฒันาสินค้าให้สอดคล้องกบัยคุ 4.0 มากขึน้ ได้แก่ 
CPF ก็ได้พฒันาสินค้าให้เหมาะกบัผู้บริโภคทกุเพศทกุวยัมากขึน้ 
และ TU ก็เน้นพฒันาสินค้าจากผลิตภณัฑ์พลอยได้ (By Product) 
ให้มีมลูคา่เพ่ิมมากขึน้   

ค่าเงินยังผันผวน แต่ความกังวลลดลง   
คา่เงินบาทแขง็คา่ตอ่เน่ืองจนลา่สดุอยู่ที่ 33.06 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ (15 ก.ย. 60) และคา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 อยู่ที ่
34.36 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ออ่นคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาท
เฉลี่ยปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 34 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ
เลก็น้อย โดยประเมินวา่คา่เงินบาทเฉลี่ยในช่วงท่ีเหลอืของปี 2560 

จะเคลื่อนไหวใกล้เคียงปัจจบุนัท่ี 33.20 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ                
ทําให้คา่เงินบาทเฉลี่ยทัง้ปี 2560 เทา่กบั 34 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ  

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินความเส่ียงเก่ียวกบัคา่เงินบาทที่จะแข็งคา่
ตอ่เน่ืองจากปัจจบุนัจะเร่ิมจํากดั อย่างไรก็ตาม หากคา่เงินบาทยงั
แข็งคา่ตอ่เน่ือง ก็จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มผลการดําเนินงาน
ของกลุม่เกษตร-อาหาร เน่ืองจากรายได้บางสว่นของกลุม่ฯ มาจาก
การสง่ออกสินค้าสูต่า่งประเทศ อีกทัง้ บางบริษัทมีบริษัทย่อย
ดําเนินธรุกิจในตา่งประเทศ ซึง่มีรายได้เป็นสกลุเงินตา่งประเทศ 
แตมี่ต้นทนุเป็นสกลุตา่งประเทศในสดัสว่นท่ีน้อยกวา่ เน่ืองจาก
วตัถดิุบในการผลิตสินค้าเพ่ือการสง่ออกหลกัๆ เป็นวตัถดิุบท่ีผลิต
ได้ในประเทศ อาทิ เนือ้ไก่ เนือ้สกุร กุ้ง และยางพารา เป็นต้น  

สําหรับคา่เงินบาท/ยโูร ลา่สดุอยู่ที ่ 39.40 บาท/ยโูร (15 ก.ย.60) 
อ่อนคา่ตอ่เน่ืองถงึ 8.1% เม่ือเทียบกบัคา่เงินบาท/ยโูรที่แข็งคา่สดุ
ในรอบ 2 ปี ที ่ 36.46 บาท/ยโูร เม่ือวนัท่ี 13 เม.ย. 60 จาก
สถานการณ์การเมืองและเศรษฐกิจในทวีปยโุรป ที่มีเสถียรภาพ
มากขึน้ โดยคา่เงินบาท/ยโูรเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 อยู่ที่ 38 บาท/      
ยโูร แข็งคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาท/ยโูรเฉลี่ยปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยั
กําหนดไว้ที่ 38.50 บาท/ยโูร เลก็น้อย ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่
คา่เงินบาทเฉลี่ยในช่วงท่ีเหลอืของปี 2560 จะเคลือ่นไหวใกล้เคียง
ปัจจบุนัท่ี 39.50 บาท/ยโูร ทําให้คา่เงินบาทเฉลีย่ปี 2560 จะอยู่ที่ 
38.50 บาท/ยโูร  

กลุ่มเกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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นอกจากนี ้ คา่เงินปอนด์มีความผนัผวนเช่นกนั ภายหลงัจากท่ี  
สหราชอาณาจกัร มีมติแยกตวัออกจากสหภาพยโุรปก็ทําให้คา่เงิน
ปอนด์ออ่นคา่อยา่งรุนแรงถึง 15% จนลา่สดุคา่เงินบาท/ปอนด์อยู่ที่ 
44.32 บาท/ปอนด์ (15 ก.ย. 60) โดยคา่เงินบาท/ปอนด์เฉลี่ยตัง้แต่
ต้นปี 2560 ถึงปัจจบุนัเทา่กบั 43.62 บาท/ปอนด์ แข็งคา่กวา่
สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่                       
45 บาท/ปอนด์ เลก็น้อย  

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มอาหาร 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ดัชนีอาหาร FAO ยังอยู่ในระดับสูง 
ภาพรวมดชันีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแหง่
สหประชาชาติ (FAO) เฉลี่ยเดือน ส.ค.60 เทา่กบั 176.6 จดุ ลดลง
เลก็น้อย 1.3% mom จากระดบัสงูสดุในรอบ 30 เดือน เม่ือเดือน
ก.ค.60 แตย่งัเป็นระดบัสงู โดยปรับเพ่ิมขึน้ 3.7% นบัตัง้แต ่                   
ต้นปี 2560 โดยสรุปภาพรวมดชันีอาหารเฉลี่ยเดือน ส.ค.60 ได้ดงันี ้ 

ดชันีราคาเนือ้สัตว์เฉลี่ยเดือน ส.ค.60 เทา่กบั 172.4 จดุ ลดลง 
1.2% mom จากราคาเนือ้ววัอ่อนตวัลงจากเดือน ก.ค.60 เน่ืองจาก
ผลผลิตเนือ้ววัในสหรัฐฯ และออสเตรเลียออกสูต่ลาดมากขึน้  

ดชันีราคาธัญพชืเฉลี่ยเดือน ส.ค.60 เทา่กบั 153.4 จดุ ลดลงถึง 
5.4% mom มีปัจจยักดดนัจากผลผลิตข้าวสาลีจากประเทศแถบ
ยโุรปตะวนัออก และผลผลิตข้าวโพดจากประเทศแถบอเมริกาใต้
ออกสูต่ลาดมากขึน้ กดดนัราคาข้าวสาลีและข้าวโพดอ่อนตวัจาก
เดือนก่อนหน้า   

ดชันีราคานํา้ตาลเฉลี่ยเดือน ส.ค.60 เทา่กบั 203.9 จดุ ลดลง 
1.7% mom จากสภาพอากาศในประเทศบราซิลท่ีเอือ้อํานวยตอ่
การเก็บเก่ียวอ้อยมาก ทําให้ผลผลิตนํา้ตาลออกสูต่ลาดมากขึน้ 
กดดนัราคานํา้ตาลโลกอ่อนตวัลง  

อย่างไรกต็าม ดชันีราคาผลติภณัฑ์ที่ทาํจากนมเฉลี่ยเดือน 
ส.ค.60 เทา่กบั 219.7 จดุ เพ่ิมขึน้ 1.4% mom จากปริมาณการ
สง่ออกนมผงและเนยจากสหรัฐอเมริกา แคนาดาและสหภาพยโุรป
ลดลง เน่ืองจากความต้องการบริโภคนมผงและเนยในประเทศ
สงูขึน้ หนนุราคานมผงและเนยปรับสงูขึน้จากเดือนก่อนหน้า   

ดชันีราคานํา้มันพชื เฉลีย่เดือน ส.ค. 60 เทา่กบั 164.4 จดุ เพ่ิมขึน้ 
2.5% mom จากราคานํา้มนัปาล์มดิบปรับสงูขึน้จากเดือน ก.ค.60 
เน่ืองจากผลผลิตปาล์มสดออกสูต่ลาดต่ํากวา่ท่ีตลาดคาดไว้ 
นอกจากนี ้ ยงัเหน็ราคานํา้มนัถัว่เหลืองปรับสงูขึน้ด้วยเช่นกนั จาก
ความต้องการใช้นํา้มนัถัว่เหลืองในอตุสาหกรรมไบโอดีเซล ใน
สหรัฐฯ มากขึน้  

โดยรวมแล้ว ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้มดชันีอาหารของ FAO จะ
ทรงตวัสงูตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี 2560 จากการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจโลก และแนวโน้มราคาสกุรในภมิูภาคเอเชียทยอยฟืน้ตวั
ดีขึน้ในช่วงท่ีเหลอืของปี 2560 เน่ืองจากประเมินวา่ราคาสกุรได้พ้น
จากจดุต่ําสดุในงวด 1H60 ไปแล้ว จากการที่เกษตรกรลดกําลงัการ
เลีย้งสกุรลง จากราคาท่ีตกต่ํามากจนถึงขัน้ขาดทนุ โดยเฉพาะผู้
เลีย้งสกุรในประเทศเวียดนาม ที่ประสบปัญหาขาดทนุหนกัมากใน
งวด 1H60 รวมถึงปัญหาไข้หวดันกในตา่งประเทศ ทําให้ผลผลิตไก่
ออกสูต่ลาดลดลง หนนุราคาสง่ออกไก่ปรับเพ่ิมขึน้จากปัจจบุนั
เฉลี่ยราว 5-10%   

ดัชนีอาหารของสหประชาชาติ (FAO) 

 
ทีม่า : FAO 

หมูดีข้ึน...ส่งออกไก่โดดเด่นต่อเน่ือง 
ภาพรวมธุรกจิสุกรงวด 2H60 (CPF และ TFG) ประเมินวา่จะ               
อ่อนตวัลงจากงวด 1H60 เน่ืองจากราคาขายสกุรในไทยท่ีอ่อนตวั
ลง โดยราคาสกุรในประเทศปัจจบุนัอยู่ที ่ 60 บาท/ก.ก. ซึง่เป็น
ระดบัคอ่นข้างต่ํา เน่ืองจากอยู่ในช่วงฤดฝูน ทําให้การซือ้ขายสกุร
ในตลาดไม่คกึคกั กดดนัความต้องการบริโภคเนือ้สกุรลดลงจาก
งวด 2Q60 โดยราคาสกุรเฉลี่ยงวด 3Q60 อยู่ที่ 57.30 บาท/ก.ก. 
ลดลงถึง 8.4% qoq และ 16.3% yoy แตค่าดราคาสกุรจะทยอยฟืน้
ตวัดีขึน้ ภายหลงัจากพ้นช่วงเทศกาลกินเจในเดือน ต.ค.60 ไปแล้ว 
ทัง้นี ้ ราคาสกุรในประเทศเฉลีย่ตัง้แตต้่นปี 2560 เทา่กบั 60.34 
บาท/ก.ก. ลดลงถึง 10.1% yoy ต่ํากวา่สมมติฐานราคาสกุรเฉลี่ย               
ปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 62 บาท/ก.ก. เลก็น้อย  ทัง้นี ้ผลผลิต
สกุรในปี 2560 ออกสูต่ลาดมากขึน้เม่ือเทียบกบัปี 2559 เน่ืองจาก
ไมมี่โรคระบาดเหมือนช่วง 2Q59 ที่ราคาสกุรปรับสงูขึน้กวา่ระดบั
ปกติที่ระดบั 76 บาท/ก.ก. 

(-) ดอลลาร์สหรัฐฯ (+) ยูโร (0) ปอนด์ ดอลลาร์สหรัฐฯ ยูโร ปอนด์ 

TU 69% 17% 7% -5.5% -3.4% -2.1%

STA 85% -                -                -7.2% -                    -                    

KSL 60% -                -                -6.7% -                    -                    

CPF 9% -                -                -4.9% -                    -                    

GFPT 18% -                -                -2.4% -                    -                    

BR 10% 35% 3% -0.3% -1.4% -0.8%

TFG* 13% -                -                3.8% -                    -                    
* TFG เป็นหุน้เดียวในกลุ่มเกษตร-อาหารที่ไดป้ระโยชน์จากค่าเงนิบาท/ดอลลาร์ฯแข็งค่า เนื่องจากมตีน้ทุนเป็นดอลลาร์สหรัฐฯจากการนาํเขา้กากถัว่เหลืองสูงกวา่รายไดจ้ากการส่งออกไก่

โครงสร้างรายได้ ทุกๆ 1 บาทท่ีค่าเงินบาทแข็งค่าจะส่งผลกระทบต่อกําไรสุทธิ
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อย่างไรก็ตาม ภาพรวมธรุกิจสกุรในประเทศเวียดนามในงวด 2H60 
จะเหน็การฟืน้ตวัชดัเจน โดยราคาสกุรในเวียดนามลา่สดุเดือนก.ค. 
60 อยู่ที ่ 3.0 หม่ืนดอง/ก.ก. (เทียบเทา่ 46 บาท/ก.ก.) เพ่ิมขึน้ถึง 
46.8% mom จากการที่จีนเร่ิมทยอยเปิดดา่นชายแดนให้นําเข้า
สกุรจากเวียดนามมากขึน้ นอกจากนี ้ เกษตรกรรายย่อยตา่งก็ลด
การเลีย้งสกุรลงบางสว่น เน่ืองจากแบกรับภาวะขาดทนุหนกัจาก
การเลีย้งสกุรตัง้แต ่2H59 เป็นต้นมา สง่ผลบวกโดยตรงตอ่แนวโน้ม
ผลการดําเนินงานของ CPF ตัง้แตง่วด 2H60 เป็นต้นไป โดย CPF 
ทําธรุกิจสกุรในเวียดนาม ผ่านบริษัทย่อย CPP (CPF ถือหุ้น 
50.43%) ทัง้นี ้ ปัจจบุนัเกษตรกรผู้ เลีย้งสกุรในเวียดนามสว่นใหญ่
เป็นเกษตรกรรายย่อยราว 70% ทาํให้การขยายกําลงัการเลีย้งสกุร
ทําได้ง่ายมาก แตห่ลงัจากท่ีเกษตรกรรายย่อยในเวียดนามประสบ
ปัญหาขาดทนุหนกัในช่วง 1 ปี ที่ผา่นมา ทําให้ฝ่ายวิจยัประเมินวา่
เกษตรกรในเวียดนามจะระมดัระวงัการขยายกําลงัการเลีย้งสกุรใน
เวียดนามมากขึน้ และจะสง่ผลบวกตอ่ธรุกิจสกุรในเวียดนามให้มี
เสถียรภาพมากขึน้ในระยะยาว 

ภาพรวมธุรกจิไก่งวด 2H60 (CPF GFPT และ TFG)  ยงัดี
ตอ่เน่ือง จากทิศทางอตุสาหกรรมสง่ออกไก่ไทยเติบโตได้ดี               
ในปี 2560 เน่ืองจากคณุภาพเป็นท่ียอมรับจากลกูค้าทัว่โลก 
โดยเฉพาะการสง่ออกไก่สดแช่แขง็สูป่ระเทศญ่ีปุ่ น เน่ืองจากลกูค้า
บางสว่นหนัมาซือ้เนือ้ไก่จากไทยมากขึน้ จากเดิมที่สัง่ซือ้เนือ้ไก่
จากบราซิล เน่ืองจากขาดความเช่ือมัน่ในคณุภาพไก่ของบราซิลไป
แล้ว หลงัจากท่ีตรวจพบวา่สง่ออกเนือ้ไก่ที่สารปนเปือ้นไปเม่ือ
เดือนมี.ค. 60 หนนุแนวโน้มปริมาณการสง่ออกไก่ของไทยใน                
ปี 2560 เติบโต 7.7% yoy สูร่ะดบั 8 แสนตนั นอกจากนี ้ยงัสง่ผล
บวกให้ราคาสง่ออกเนือ้ไก่จากไทยปรับสงูขึน้ 5-10% จากเดิมอีก
ด้วย ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ผู้สง่ออกไก่ไทยตัง้แตง่วด 2H60 เป็นต้นไป 

คาดการณ์ปริมาณส่งออกเนื้อไก่ของไทยในปี 2560 

 
ทีม่า : สมาคมผูผ้ลิตไก่เพือ่ส่งออกไทย 

สว่นผลผลิตไก่ไทยปัจจบุนัออกสูต่ลาดราว 31-32 ล้านตวั/สปัดาห์ 
ลดลงเลก็น้อยจากช่วง 1H60 ที่ปริมาณไก่ออกสูต่ลาดราว 32-33 
ล้านตวั/สปัดาห์ เน่ืองจากปริมาณไก่ปู่ ย่าพนัธุ์ พอ่แมพ่นัธุ์มีจํากดั 
เน่ืองจากกรมปศสุตัว์ ยงัไมอ่นญุาตให้นําเข้าจากสหรัฐอเมริกาได้ 
หลงัจากตรวจพบโรคไข้หวดันกในสหรัฐฯเม่ือเดือน มี.ค.60 โดย

ราคาไก่เป็นลา่สดุอยู่ที ่ 40 บาท/ก.ก. ซึง่ถือวา่อยู่ในระดบั                     
ปานกลาง เน่ืองจากมีฝนตกหนกัในบางพืน้ท่ีของประเทศไทย                 
ทําให้ความต้องการบริโภคไก่ลดลงชัว่คราว กดดนัราคาไก่เป็น
เฉลี่ยงวด 3Q60 เทา่กบั 38.84 บาท/ก.ก. ลดลง 6.1% qoq และ 
4.8% yoy ทัง้นี ้ ราคาไก่เป็นเฉลีย่ตัง้แตต้่นปี 2560 อยู่ที ่ 39.81 
บาท/ก.ก. เพ่ิมขึน้ 4.1% yoy ยงัสอดคล้องกบัสมมติฐานราคา              
ไก่เป็นเฉลีย่ปี 2560 ที่กําหนดไว้ที่ 39 บาท/ก.ก. 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 

 
ทีม่า : CPF 

ภาพรวมธุรกจิเป็ดปี 2560 (BR และ CPF) ทยอยดีขึน้ตามการ
ฟืน้ตวัของเศรษฐกิจในประเทศ หนนุการบริโภคเนือ้เป็ดเพ่ิมขึน้ 
รวมไปถึงช่องทางการสง่ออกเนือ้เป็ดก็ดีขึน้เช่นเดียวกบัไก่ จาก    
อานิสงค์ของปัญหาไข้หวดันกระบาดในตา่งประเทศ อาทิ ญ่ีปุ่ น 
เกาหลีใต้ จีนและหลายประเทศในทวีปยโุรป ทําให้ปริมาณเป็ดถกู
ทําลายไปบางสว่น หนนุแนวโน้มปริมาณการสง่ออกเนือ้เป็ดของ
ไทย เพ่ิมขึน้จากปี 2559 สง่ผลบวกตอ่ BR และ CPF    

สําหรับธรุกิจเป็ดในเนเธอร์แลนด์ของ BR จะฟืน้ตวัชดัเจนจากปี 
2559 หลงัจากท่ี BR ได้เข้าซือ้เคร่ืองจกัรของกิจการ VSE ด้วย
มลูคา่เพียง 20 ล้านบาท (คูแ่ข่งรายใหญ่ในเนเธอร์แลนด์ ซึง่
ประสบปัญหาขาดทนุจงึหยดุกิจการลง) และได้เร่ิมดําเนินการผลิต
เป็ดไปแล้วตัง้แตเ่ดือนก.ย. 59 ทําให้เกิดการประหยดัตอ่ขนาด 
(Economies of scale) และก็ได้สง่ผลบวกชดัเจนตอ่ประสิทธิภาพ
การทํากําไรไปแล้วตัง้แตง่วด 4Q59 นอกจากนี ้ BR ยงัสามารถ
ควบคมุโรคระบาดไข้หวดันกท่ีระบาดในประเทศเนเธอร์แลนด์ เม่ือ
วนัท่ี 26 พ.ย.59 ได้ทัง้หมดแล้ว จงึประเมินวา่จะไมก่ระทบความ
เช่ือมัน่ในการบริโภคเนือ้เป็ดในทวีปยโุรป เน่ืองจากผู้บริโภคมี
ความรู้ความเข้าใจตอ่โรคไข้หวดันกท่ีเคยระบาดในทวีปยโุรปแล้ว 
โดยจะเน้นบริโภคเนือ้เป็ดปรุงสกุจากโรงเรือนปิดแบบของ BR โดย
ปัจจบุนัการจําหน่ายเนือ้เป็ดในยโุรปยงัคงทําได้เป็นปกติ 
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ธุรกจิอาหารสัตว์ (CPF GFPT TFG และ BR) ประเมินแนวโน้ม
ราคาอาหารสตัว์งวด 2H60 จะทรงตวัต่ําตอ่เน่ืองจากงวด 1H60 ทัง้
ข้าวโพด กากถัว่เหลืองและข้าวสาลี เน่ืองจากผลผลิตจะออกสู่
ตลาดมากขึน้ในปี 2560 จากการขยายพืน้ท่ีการเพาะปลกูทัง้ใน
สหรัฐฯ บราซิลและอาเจนตินา สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์
ของไทย ที่จะมีประสิทธิภาพการทํากําไรดีขึน้ หกัล้างผลกระทบ
จากแนวโน้มราคาสกุรเฉลี่ยงวด 2H60 ทีจ่ะออ่นตวัลงไปได้
บางสว่น โดยราคาข้าวโพดลา่สดุเดือนส.ค. 60 อยู่ที่ 8.40 บาท/
ก.ก. และราคาข้าวโพดเฉล่ียตัง้แตต้่นปี 2560 อยู่ที ่8.16 บาท/ก.ก. 
ลดลง 4.6% yoy ยงัต่ํากวา่สมมติฐานราคาข้าวโพดเฉลี่ยปี 2560 ที่
ฝ่ายวิจยักําหนดไว้อย่างระมดัระวงัที่ 9.50 บาท/ก.ก. สว่นราคา
กากถัว่เหลอืงลา่สดุเดือนส.ค. 60 อยู่ที่ 15.0 บาท/ก.ก. และราคา
กากถัว่เหลอืงเฉลีย่ตัง้แตต้่นปี 2560 อยู่ที่ 15.58 บาท/ก.ก. ลดลง 
8.7% yoy ยงัต่ํากวา่สมมติฐานราคากากถัว่เหลืองเฉลี่ยปี 2560 ที่
ฝ่ายวิจยักําหนดไว้อย่างระมดัระวงัที่ 19.0 บาท/ก.ก. ถือเป็น
ผลบวกตอ่ประสทิธิภาพการทํากําไรให้ดีขึน้ในช่วงท่ีเหลือของปี 
2560 ทัง้นี ้ ยงัต้องติดตามราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ในปี 2561 
เน่ืองจากฐานราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ในปี 2560 อยู่ในระดบัต่ํา
มากแล้ว ทําให้แนวโน้มราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ในปี 2561 มี
แนวโน้มปรับสงูขึน้ได้บ้าง จากปี 2560  

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 
ทีม่า : CPF 

กุ้งฟ้ืนตัว...ทูน่าต้นทุนยังสูง 
ภาพรวมอุตสาหกรรมกุ้ง (CPF TU และ CFRESH) งวด 2H60 
ยงัดีตอ่เน่ือง จากการแก้ปัญหาโรคตายดว่น (EMS) ได้แล้ว ทําให้
อตัราการเลีย้งกุ้ งแล้วรอดมากขึน้ จากการพฒันาสายพนัธุ์กุ้ งให้
ทนทานตอ่โรค และการปรับวิธีการเลีย้งกุ้ งให้สะอาดมากขึน้ อาทิ 
การเปล่ียนนํา้บอ่ยขึน้ การเลีย้งบอ่เลก็ลงและลดความหนาแน่นใน
การเลีย้งกุ้งตอ่บอ่ลง เป็นต้น ทัง้นี ้ ประเทศไทยมีฝนตกชกุใน                       
ปี 2560 ทําให้การเตรียมบอ่เลีย้งกุ้ งทําได้ลา่ช้ากวา่เดิม โดย
แนวโน้มผลผลิตกุ้งในปี 2560 คาดวา่จะทรงตวัตอ่เน่ืองจาก                        
ปี 2559 ที่ระดบั 2.5-3.0 แสนตนั (เดิมคาดไว้ที่ 3.3-3.5 แสนตนั) 
โดยคาดผลผลิตกุ้งจะออกสูต่ลาดมากขึน้ในงวด 3Q60 ซึง่เป็น

ปกติของอตุสาหกรรมฯ อย่างไรก็ตาม ประเมินวา่ราคากุ้งในงวด 
3Q60 จะทรงตวัสงูตอ่เน่ืองจากงวด 2Q60 ที่ระดบั 165-170 บาท/
ก.ก. เน่ืองจากมีล้งจากจีนพร้อมรับซือ้กุ้ งจากฟาร์มในประเทศไทย 
ช่วยหนนุให้ราคากุ้งดีตอ่เน่ืองจากงวด 2Q60 โดยราคากุ้งขนาด                  
70 ตวั/ก.ก. ลา่สดุอยู่ที ่165 บาท/ก.ก. และราคากุ้งเฉลี่ยงวด 3Q60 
เทา่กบั 169.71 บาท/ก.ก. เพ่ิมขึน้ 4.1% qoq (แตล่ดลง 2.1% yoy) 
ขณะท่ีราคากุ้งเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 อยู่ที ่ 180.63 บาท/ก.ก. 
เพ่ิมขึน้ 6.1% yoy 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 

 
ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

ภาพรวมอุตสาหกรรมปลาทนู่า (TU) แนวโน้มธรุกิจทนู่าในงวด 
2H60 จะถกูกดดนัจากราคาวตัถดิุบปลาทนู่าท่ีปรับสงูขึน้ตอ่เน่ือง
จนลา่สดุเดือน ส.ค.60 อยู่ที ่1.98 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั โดยราคา
วตัถดิุบปลาทนู่าเฉล่ียงวด 3Q60 เทา่กบั 1.97 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ 
เพ่ิมขึน้ 11.4% qoq และ 37.1% yoy และราคาวตัถดิุบปลาทนู่า
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 อยู่ที่ 1.77 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เพ่ิมขึน้ถึง 
23.8% yoy สาเหตหุลกัมาจากสภาพอากาศที่เปลี่ยนแปลงไป                 
ทําให้การจบัปลาทําได้ยากขึน้ นอกจากนี ้ ยงัมีการจบัปลาอย่าง
ยัง่ยืน (Sustainability) มากขึน้ ล้วนหนนุให้ต้นทนุการจบัปลาทนู่า
สงูขึน้จากเดิม โดย TU ประเมินวา่ราคาวตัถดิุบปลาทนู่าจะทรงตวั
สงูตอ่เน่ืองที่ระดบั 1.9-2.0 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ในช่วงท่ีเหลือ
ของปี 2560 ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ธรุกิจทนู่าท่ีเป็นแบรนด์ในยโุรป 
เน่ืองจาก TU สามารถผลกัภาระต้นทนุวตัถดิุบปลาทนู่าท่ีสงูขึน้ไป
ให้ลกูค้าได้เพียงบางสว่นเทา่นัน้ 

ราคาวัตถุดิบปลาทูน่า 

 
ทีม่า : TU 
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ภาพรวมอุตสาหกรรมแซลมอน (TU) งวด 2H60 จะทยอยฟืน้
ตวัดีขึน้จากงวด 1H60 เน่ืองจากราคาวตัถดิุบแซลมอนเร่ิมออ่นตวั
ลงมาบ้างแล้ว สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจแซลมอนของ TU โดยราคา
วตัถดิุบปลาแซลมอนลา่สดุอยู่ที่ 53.03 โครนนอร์เวย์/ก.ก. (15 ก.ย.
60) และราคาวตัถดิุบปลาแซลมอนเฉลีย่ตัง้แตต้่นงวด 3Q60 
เทา่กบั 58.19 โครนนอร์เวย์/ก.ก. ลดลง 15.2% qoq และ 4.9% 
yoy  สง่ผลบวกตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรธรุกิจแซลมอนของ TU 
ให้ดีขึน้ โดยประเมินวา่ธรุกิจแซลมอนของ TU จะสามารถคุ้มทนุได้
ใน    ปี 2560 พลิกจากท่ีขาดทนุสทุธิราว 600 ล้านบาทในปี 2559  

ทัง้นี ้ TU ประเมินวา่แนวโน้มราคาปลาแซลมอนจะทรงตวัสงูท่ี
ระดบั 60-70 โครนนอร์เวย์/ก.ก. ในช่วง 1 ปีข้างหน้า หรือราวกลาง
ปี 2561 เน่ืองจากรอบการเลีย้งปลาแซลมอนอยู่ที่ 2 ปี จงึประเมิน
วา่ผลผลิตแซลมอนจะออกสูต่ลาดมากขึน้ตัง้แตก่ลางปี 2561 เป็น
ต้นไป กดดนัแนวโน้มราคาวตัถดิุบแซลมอนออ่นตวัลงจากระดบั
ปัจจบุนั ซึง่ถือเป็นผลบวกตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรธรุกิจ
แซลมอนของ TU ให้ฟืน้ตวัดีขึน้ในปี 2561  

ราคาวัตถุดิบปลาแซลมอน 

 
ทีม่า : Fishpool.eu 

EU คงใบเหลือง แต่สถานการณ์ดีข้ึน 
สําหรับความคืบหน้าเก่ียวกบัการแก้ไขปัญหาการทําประมงผิด
กฎหมาย ขาดการรายงานและไร้การควบคมุ (IUU) เป็นไปใน
ทิศทางท่ีดีขึน้ โดยลา่สดุในเดือน ก.ค.60 ทางสหภาพยโุรปยงัคง
สถานะใบเหลอืงอตุสาหกรรมประมงไทย แตป่ระเทศไทยก็ได้รับคํา
ช่ืนชมจากการแก้ไขปัญหาประมงผิดกฎหมาย คืบหน้าไปมาก 
สอดคล้องกบัการที่สหรัฐฯ ยงัคงสถานะประเทศไทยให้อยู่ในระดบั 
Tier 2-watchlist (Tier 2 – เฝ้าระวงั คือประเทศที่ไมป่ฏิบติัตาม
กฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์ แตพ่ยายามจะทําตาม
กฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์) เป็นปีที่ 2 ติดตอ่กนั ในการ
ประกาศ TIP report เม่ือวนัท่ี 27 มิ.ย.60 โดยรายงานวา่รัฐบาลไทย
ได้ทุม่เทและให้ความสําคญักบัปัญหาค้ามนษุย์เป็นอย่างมาก ซึง่
รวมไปถึงอตุสาหกรรมประมง แตป่ระเทศไทยยงัมีปัญหาในด้าน
การบงัคบัใช้กฎหมายท่ียงัไมคื่บหน้ามากนกัเม่ือเทียบกบัปี 2559 

มุ่งหน้าพัฒนาสินค้าเข้าสู่ยุค 4.0  
ผู้ประกอบการอาหารของไทย ล้วนเดินหน้าพฒันาสินค้าให้มี
มลูคา่เพ่ิมมากขึน้ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไรและลดความ
เสี่ยงเก่ียวกบัความผนัผวนของสินค้าเกษตรขัน้กลางนํา้ อาทิ เนือ้
ไก่ เนือ้หม ู กุ้ง ข้าว อ้อยและยางพารา เป็นต้น สอดคล้องกบั
นโยบายของรัฐบาลท่ีกําลงัเดินหน้าเข้าสูย่คุ Thailand  4.0 โดย
ผู้ประกอบการอาหารรายใหญ่ได้เร่ิมดําเนินการไปแล้ว อาทิ CPF ที่
จะเน้นเพ่ิมสินค้าใหม่ๆ  ที่มีนวตักรรมในกลุม่อาหารสําเร็จรูปออกสู่
ตลาดมากขึน้และเหมาะกบัผู้บริโภคทกุเพศและทกุวยั อาทิ อาหาร
เพ่ือสขุภาพ อาหารคนชรา (อาหารย่อยง่าย) อาหารและเคร่ืองด่ืม
เพ่ือความสวยงาม และอาหารคนป่วย (อาหารเหลว) เป็นต้น 
สะท้อนให้เหน็วา่ธรุกิจอาหารสําเร็จรูป ยงัมีศกัยภาพในการเติบโต
ได้สงูมากในอนาคต เน่ืองจากปัจจบุนั ยงัไมมี่สินค้าเพ่ือผู้บริโภคใน
กลุม่เหลา่นีม้ากนกั นอกจากนี ้ CPF จะนําการทําธรุกิจอาหาร
สําเร็จรูปในไทย เป็นต้นแบบในการทําธรุกิจอาหารสําเร็จรูปใน
ประเทศจีน เวียดนามและประเทศอ่ืนๆ ที่ CPF มีฐานการผลิตอยู่
อีกด้วย ซึง่ในอนาคต CPF จะเน้นผลิตสินค้าอาหารสําเร็จรูปใน
ตา่งประเทศมากขึน้ โดยจะเร่ิมจากประเทศท่ีพฒันาแล้ว และ
ทยอยไปสูป่ระเทศกําลงัพฒันามากขึน้ เพ่ือลดความเส่ียงธรุกิจ
ฟาร์มเลีย้งสตัว์ ที่ราคาเนือ้สตัว์มีความผนัผวนมาก จากปัญหา
เนือ้สตัว์ล้นตลาดในบางช่วง จนทําให้ธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ในบาง
ประเทศประสบปัญหาขาดทนุในบางปี  

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 
และการนําคางกุ้งมาผลิตเป็นขนมคบเขีย้วคางกุ้งทอด เป็นต้น ซึง่
ถือเป็นการนําสิ่งของที่ไมมี่มลูคา่มากนกั มาผลิตให้เกิดมลูคา่เพ่ิม
ได้มากขึน้ สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรโดยรวม
ของ TU ให้เพ่ิมขึน้ได้ในระยะยาว โดยปัจจบุนั TU มีผลิตภณัฑ์
พลอยได้ (By product) ที่สามารถนํามาผลิตเป็นสินค้าได้มากมาย 
อาทิ ผลิตภณัฑ์พลอยได้จากทนู่า กุ้งและแซลมอน เป็นต้น) 
นอกจากนี ้ TU ยงัได้มีการนํากระป๋องแบบมีหว่งเปิดง่าย (easy 
open can) ไปจําหน่ายที่สหรัฐฯ ภายใต้แบรนด์ Chicken of the 
sea เป็นรายแรกในตลาดสหรัฐฯ เพ่ืออํานวยความสะดวกให้ลกูค้า
มากขึน้ และสร้างความแตกตา่งจากคูแ่ข่งในอตุสาหกรรมอาหาร
ทะเลกระป๋อง ซึง่เป็นการพฒันาสินค้าท่ีง่าย และได้รับการตอบรับ
ที่ดีมากในสหรัฐฯ  
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หมูล้นตลาดกดดันกําไรกลุ่มฯ ปี 2560 แต่
จะพลิกกลับมาเติบโตได้ในปี 2561 
ภาพรวมกําไรสทุธิกลุม่เกษตร-อาหารท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา (CPF TU 
GFPT BR และ TFG) จะเพ่ิมขึน้ 8.0% yoy สูร่ะดบั 2.51 หม่ืนล้าน
บาท ในปี 2560 และเติบโตตอ่เน่ืองอีก 15.9% yoy เป็น 2.91 หม่ืน
ล้านบาท ในปี 2561 ขณะท่ีคาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานปี 
2560 จะออ่นตวัลง 14.1% yoy เหลือ 1.97 หม่ืนล้านบาท สาเหตุ
หลกัจากธรุกิจสกุรและธรุกิจทนู่าท่ีอ่อนตวัลงจากปี 2559 แต่
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานกลุม่เกษตร-อาหาร จะพลิก
กลบัมาเติบโตถงึ 27.3% yoy สูร่ะดบั 2.51 หม่ืนล้านบาทในปี 
2561 โดยสามารถสรุปภาพรวมกลุม่เกษตร-อาหารในปี 2560 ได้
ดงันี ้

ภาพรวมธุรกจิสัตว์บกปี 2560 จะออ่นตวัลงจากปี 2559 จาก
ผลกระทบธรุกิจสกุรอ่อนตวัลง จากราคาสกุรในประเทศอ่อนตวัลง
และปัญหาสกุรล้นตลาดในเวียดนาม อย่างไรก็ตาม ยงัได้ธรุกิจไก่
ที่จะเติบโตโดดเดน่ช่วยพยงุไว้ได้บางสว่น จากอตุสาหกรรมสง่ออก
ไก่ที่สดใส นอกจากนี ้ ยงัได้อานิสงค์ราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ปี 
2560 ยงัทรงตวัต่ําตอ่เน่ืองจากปี 2559 อย่างไรก็ตาม คาดธรุกิจ
สกุรจะฟืน้ตวัโดดเดน่ในปี 2561 โดยเฉพาะธรุกิจสกุรในเวียดนาม 
เน่ืองจากดา่นชายแดนจีน ได้เปิดให้นําเข้าสกุรจากเวียดนามได้
แล้ว ทําให้มีชอ่งทางระบายสกุรได้มากขึน้ และเกษตรกรเวียดนาม
ก็ได้ลดการเลีย้งสกุรลงแล้ว หลงัจากแบกภาระขาดทนุไมไ่หว   

ธุรกจิสัตว์นํา้ จะฟืน้ตวัตอ่เน่ือง นําโดยธรุกิจกุ้งท่ีจะฟืน้ตวัจากโรค
ตายดว่น (EMS) ชดัเจน แม้คาดผลผลิตกุ้งของไทยในปี 2560 จะ
ทรงตวัตอ่เน่ืองจากปี 2559 ที่ระดบั 2.5-3.0 แสนตนั แตค่วาม
ต้องการบริโภคกุ้งในตา่งประเทศยงัเติบโตตอ่เน่ือง หนนุราคาขาย
กุ้งยงัดีตอ่เน่ืองจากปี 2559 นอกจากนี ้ ธุรกจิแซลมอนจะฟืน้ตวั
ชดัเจนเช่นกนั จากการปรับสญัญาขายลว่งหน้าให้สัน้ลงเหลอื 3-6 
เดือน เพ่ือบริหารราคาขายและราคาวตัถดิุบแซลมอนให้สอดคล้อง
กนัมากขึน้  แตธุ่รกจิทนู่าจะอ่อนตวัลงในปี 2560 จากผลกระทบ
ราคาวตัถดิุบปลาทนู่าท่ีสงูขึน้ สง่ผลกระทบตอ่ประสิทธิภาพการ
ทํากําไรของธรุกิจแบรนด์ทนู่าของ TU 

คาดการณ์กําไรสุทธิและกําไรปกติกลุ่มเกษตร-อาหารปี 2560-62  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

กําไรงวด 3Q60 ข้ึนทํา peak ของปี แต่จะ
อ่อนตัวลงในงวด 4Q60 
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q60 ของกลุม่เกษตร-
อาหาร จะเติบโตจากงวด 2Q60 เพราะเข้าสูช่่วง high season ของ
การสง่ออกไก่ กุ้งและทนู่าสูต่า่งประเทศ นอกจากนี ้ยงัเหน็ปัญหา
สกุรล้นตลาดในเวียดนามคลี่คลายลงแล้ว สะท้อนได้จากราคาสกุร
ในเวียดนามเฉล่ียงวด 3Q60 เทา่กบั 3.0 หม่ืนดอง/ก.ก. เพ่ิมขึน้ถึง 
33.0% qoq (แตล่ดลง 35.6% yoy) สง่ผลบวกตอ่แนวโน้มผลการ
ดําเนินงานของ CPF งวด 3Q60 ให้ฟืน้ตวัชดัเจนจากท่ีขาดทนุหนกั
ในงวด 2Q60 

อย่างไรก็ตาม คาดกําไรจากการดําเนินงานงวด 4Q60 ของกลุม่
เกษตร-อาหาร จะอ่อนตวัลงจากงวด 3Q60 เน่ืองจากได้ผ่านพ้น
ช่วงฤดกูาลสง่ออกอาหารไปแล้ว และมีเทศกาลกินเจในประเทศ 
ทําให้ความต้องการบริโภคเนือ้สตัว์ลดลงชัว่คราว ซึง่เป็นปกติของ
อตุสาหกรรมเกษตร-อาหาร    

ปีนี้ GFPT เด่น แต่ปีหน้า CPF 
ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่เกษตร-อาหาร “เทา่ตลาด” โดย
เลือก GFPT (FV ปี 2561@B23) เป็น Top pick เพราะแนวโน้ม
กําไรสทุธิปี 2560-61 จะเติบโต 15.8% yoy และ 7.0% yoy จาก
ทิศทางอตุสาหกรรมสง่ออกไก่สดใส โดยเฉพาะการสง่ออกเนือ้ไก่สู่
ประเทศญ่ีปุ่ น ที่หนัมาสัง่ซือ้เนือ้ไก่จากไทยมากขึน้ เพ่ือทดแทนการ
นําเข้าเนือ้ไก่จากบราซิล เพราะไมเ่ช่ือมัน่คณุภาพเนือ้ไก่สง่ออก
ของบราซิลท่ีมีสารปนเปือ้นเม่ือช่วงเดือนมี.ค. 60 

นอกจากนี ้ยงัแนะนําซือ้ CPF (FV@B29.40) แม้คาดกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2560 จะลดลง 20.5% yoy จากธรุกิจสกุรในไทย 
เวียดนามและกมัพชูาอ่อนตวัลง จากปัญหาสกุรล้นตลาด แตค่าด
กําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะพลิกกลบัมาเติบโตถึง 33.5% 
yoy นําโดยธรุกิจสกุรในเวียดนามฟืน้ตวัโดดเดน่ ทิศทางธรุกิจ
สง่ออกไก่ยงัดีตอ่เน่ือง และอตุสาหกรรมกุ้งในประเทศฟืน้ตวั
ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะปริมาณการขายลกูกุ้งและอาหารกุ้งท่ีจะเติบโต
โดดเดน่ในปี 2561   

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR ซือ้ 7.10 7.75 9% 0.47 15.0 1.4 3.67

CPF ซือ้ 27.25 29.40 8% 1.95 14.0 1.3 3.67

GFPT ซือ้ 19.90 23.00 16% 1.52 13.1 2.0 2.01

KSL ซือ้ 4.70 5.97 27% 0.29 16.5 1.2 3.09

STA ถอื 13.30 12.50 -6% (1.11)    NM 0.9 0.00

TFG ขาย 6.15 5.00 -19% 0.31 20.0 4.3 2.50

TU ถอื 20.10 19.50 -3% 1.04 19.3 2.1 3.18
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    ยังเห็นแรงกดดันราคายางที่รออยู่ 
  Hedge fund ยังมีบทบาทมากต่อราคายางที่ผันผวน  
  กลยุทธ์เน้นกําไรมากกว่าเติบโตของ STA จะกดดันปรมิาณขายรวม   
  ราคาหุ้นปรับฐานแต่ยังแพงจากผลกระทบ dilution effect  

 
แม้ราคายางพาราทยอยฟ้ืนตัว แต่ก็ยังอยู่ใน
ระดับต่ํา   
ราคายางแทง่มีความผนัผวนมากในปี 2560 โดยราคายางแทง่
ลา่สดุอยู่ที ่1.66 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั (14 ก.ย. 60) ทยอยฟืน้ตวั
จากจดุต่ําสดุในปี 2560 ที่ระดบั 1.35 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เม่ือ
วนัท่ี 6 มิ.ย. 60 แตก็่ยงัถือวา่ราคายางแทง่ปัจจบุนัอยู่ในระดบัต่ํา มี
ปัจจยักดดนัจากการที่กองทนุตา่งประเทศขายทํากําไรสญัญา
ลว่งหน้ายางพาราในตลาดเซียงไฮ้และ SICOM ซึง่บิดเบือนราคา
ขายยางพาราของ STA และไมส่ะท้อนพืน้ฐานราคายางพาราท่ี
แท้จริง ซึง่โดยปกติแล้วลกูค้าของ STA จะอ้างอิงราคาซือ้ยางพารา
จากตลาด SICOM ทัง้นี ้ ราคายางแทง่ปัจจบุนัก็ยงัถือวา่ต่ํากวา่
จดุสงูสดุในรอบ 3 ปี ที่ระดบั 2.32 พนัดอลลาร์หรัฐฯ/ตนั เม่ือวนัท่ี 
14 ก.พ. 60 อยูม่าก หลงัจากท่ีเกิดปัญหานํา้ทว่มทางภาคใต้ของ
ไทยเม่ือเดือน ม.ค.60 ทําให้ผลผลิตยางพาราเสียหายราว 5 หม่ืน
ตนั กดดนัผลผลติยางพาราออกสูต่ลาดลดลง ประกอบกบัช่วงฝน
ตกชกุในภาคใต้และภาคตะวนัออกเฉียงเหนือในช่วงเดือน ก.ค.-
ส.ค.60 จนทําให้มีปัญหานํา้ทว่มในพืน้ท่ีเพาะปลกูบางจงัหวดัของ
ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ทําให้เกษตรกรออกไปกรีดยางได้ลดลง 
และสง่ผลกระทบให้แนวโน้มผลผลติยางพาราออกสูต่ลาดลดลง
เม่ือเทียบกบัปี 2559 น่าจะหนนุให้ราคายางแทง่ในช่วงท่ีเหลอืของ
ปี 2560 ให้ทยอยฟืน้ตวัจากราคาปัจจบุนั  

ทั้งนี ้ IRSG (สถาบนัวิจยัยางพาราชัน้นําจากตา่งประเทศ) ได้
คาดการณ์สว่นเกินผลผลิตยางพาราในปี 2560 อยู่ที ่ 4.7 หม่ืนตนั 
โดยคาดการณ์ผลผลิตยางพาราในปี 2560 จะเพ่ิมขึน้ 3.8% yoy 
มาอยู่ที่ 12.9 ล้านตนั อย่างไรก็ตาม บทวิเคราะห์ดงักลา่วยงัไมไ่ด้
รวมผลกระทบจากปัญหาฝนตกชกุและนํา้ทว่มภาคใต้และภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือข้างต้น จงึประเมินวา่ผลผลติยางพาราในปี 
2560 จะอยู่ในภาวะคอ่นข้างสมดลุกบัความต้องการใช้ยางพารา
โลก หนนุแนวโน้มราคายางพาราทยอยฟืน้ตวัจากปัจจบุนั    

ราคายางพาโลก อ้างอิง SICOM 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ความต้องการใช้ยางพาราแข็งแกร่ง…แต่ 
STA เน้นเลือกขายเท่าน้ัน   
สําหรับความต้องการใช้ยางพาราทัว่โลกยงัแขง็แกร่ง ตามการฟืน้
ตวัของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะความต้องการใช้ยางพาราในการ
ผลิตยางล้อในประเทศจีน เน่ืองจากรัฐบาลจีนมีนโยบายควบคมุ
นํา้หนกัรถบรรทกุ ทําให้รถบรรทกุขนสินค้าได้นํา้หนกัลดลงราว 
20% จากเดิม สง่ผลให้แนวโน้มปริมาณขายรถบรรทกุในจีนจะ
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เพ่ิมขึน้มากในปี 2560 ซึง่ก็สง่ผลให้ความต้องการใช้ยางล้อ
รถบรรทกุในจีนเพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั ซึง่โดยทัว่ไปยางรถบรรทกุ จะใช้
ยางธรรมชาติมากกวา่ยางรถยนต์นัง่ถึง 5 เทา่ หนนุแนวโน้มความ
ต้องการใช้ยางพาราโลกปี 2560 ให้เพ่ิมขึน้ 2.4% yoy สูร่ะดบั  
12.9 ล้านตนั (อ้างอิง IRSG) สอดคล้องกบัสตอ็กยางพาราชิงเตา่
ในประเทศจีนท่ีปรับลดลงตอ่เน่ืองจนลา่สดุเม่ือเดือนก.ย. 60 อยู่ที่ 
1.50 แสนตนั ถือวา่อยู่ในระดบัใกล้เคียงสตอ็กยางชิงเตา่เฉลี่ย 7 ปี
ย้อนหลงั และถือเป็นการลดลงจากระดบัสงูสดุของปีที่ 2.17 แสน
ตนัเม่ือเดือนมิ.ย. 60 

สต็อกยางพาราชิงเต่า ประเทศจีน 

 
ทีม่า : Bloomberg 

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 และลดความ
เสี่ยงเก่ียวกบัราคายางพาราท่ีผนัผวน ถือเป็นการแก้ปัญหาราคา
ยางพาราตกต่ําท่ีดีในระยะยาว 

คาดการณ์ผลผลิตและความต้องการใชย้างพาราปี 2560-61 

 
ทีม่า : IRSG 

คาดผลการดําเนินงานปี 2560 ยังขาดทุน  
คาดผลการดําเนินงานปี 2560 จะขาดทนุสทุธิถึง 1.7 พนัล้านบาท 
เน่ืองจาก STA ได้บนัทกึผลขาดทนุจากสินค้าคงเหลอื (Stock loss) 
เข้ามาถึง 3.2 พนัล้านบาทในงวด 1H60 เน่ืองจากราคายางพาราท่ี
ผนัผวนมากในงวด 1H60 โดยราคายางพารา ณ สิน้งวด 2Q60 อยู่
ที่ 1.50 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั สงูกวา่ราคาต้นทนุยางพาราใน
สินค้าคงเหลือของ STA ทําให้เกิดผลขาดทนุทางบญัชีเทา่นัน้ ไม่
สง่ผลกระทบตอ่เงินสด นอกจากนี ้ ยงัได้รับผลกระทบจากราคา
ต้นทนุวตัถดิุบยางพาราในประเทศปรับลดลงในอตัราต่ํากวา่ราคา
ขายยางพาราโลก ทําให้ STA ปรับกลยทุธ์มาเน้นเลือกขายเฉพาะ
ลกูค้าท่ีพร้อมจ่ายราคาสงูเทา่นัน้ สง่ผลให้แนวโน้มปริมาณขาย
ยางพาราปี 2560 ลดลง 19.7% yoy เหลือ 1.20 ล้านตนั สว่น
คาดการณ์ gross margin จะออ่นตวัลงเหลือ 3.9% 

ทัง้นี ้คาด STA จะพลิกกลบัมากําไรสทุธิเทา่กบั 502 ล้านบาท ในปี 
2561 จากแนวโน้มราคายางพารามีเสถียรภาพมากขึน้ ทําให้ STA 
ไมต้่องบนัทกึผลขาดทนุจากสินค้าคงเหลือ (Stock loss) เข้ามา
มากเหมือนปี 2560 นอกจากนี ้ ยงัคาดปริมาณขายยางพาราจะ
เพ่ิมขึน้ถึง 33.3% yoy สูร่ะดบั 1.6 ล้านตนั จากความต้องการใช้
ยางพาราเพ่ิมขึน้ ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก ล้วนหนนุให้
แนวโน้มรายได้รวมปี 2561 เติบโตถึง 31.1% yoy สูร่ะดบั 1.1 แสน
ล้านบาท และสง่ผลบวกให้คาดการณ์ gross margin ปรับเพ่ิมขึน้
สูร่ะดบั 5.9% อย่างไรก็ตาม ราคายางพาราปัจจบุนัยงัมีความผนั
ผวนและยงัถกูกดนัจากกองทนุตา่งประเทศขายทํากําไรสญัญา
ลว่งหน้ายางพารา กดดนัราคายางฟืน้ตวัได้คอ่นข้างช้า ซึง่เป็น
ปัจจยัใหมท่ี่ควบคมุไมไ่ด้และสง่ผลกระทบตอ่ราคาขายยางพารา
ของ STA      

แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 3Q60 จะพลิกเป็นกําไรสทุธิเทา่กบั 
131 ล้านบาท เน่ืองจากคาดวา่ราคายางพาราในงวด 3Q60 จะมี
เสถียรภาพมากขึน้ ทําให้ STA ไม่ต้องบนัทกึผลขาดทนุจากสินค้า
คงเหลือ (Stock loss) เข้ามามากเหมือนงวด 2Q60 โดยราคายาง
แทง่ลา่สดุอยู่ที่ 1.66 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั สงูกวา่ราคายางแทง่ 
ณ สิน้งวด 2Q60 (30 มิ.ย. 60) ที่ 1.50 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั และ
ราคายางแทง่เฉลีย่งวด 3Q60 เทา่กบั 1.54 พนัดอลลาร์หรัฐฯ/ตนั 
เพ่ิมขึน้ 0.8% qoq และ 16.9% yoy สว่นแนวโน้มปริมาณขาย
ยางพาราในงวด 3Q60 จะลดลงราว 12.7% qoq และ 29.8% yoy 
มาอยู่ที่ 2.6 แสนตนั สว่นแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 
4Q60 จะทรงตวัใกล้เคียงงวด 3Q60 ที่ระดบั 133 ล้านบาท  

กําหนด Fair value ปี 2560 เทา่กบั 12.50 บาท  อิงวิธี PBV            
0.9 เทา่ อ้างอิงคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี พร้อมสว่นลด 0.5SD 
โดยประเมินราคาหุ้น STA ยงัมีปัจจยักดดนัจากการเพ่ิมทนุและ
ราคายางฟืน้ตวัล่าช้าอยู ่จงึแนะนําให้ switch ไปลงทนุในหุ้นกลุม่
เกษตร-อาหารอ่ืนๆ GFPT (FV ปี 2561@B23) จากทิศทาง
อตุสาหกรรมและพืน้ฐานบริษัทฯ ที่สดใสกวา่ อย่างไรก็ตาม หาก
ราคายางพาราพลิกกลบัมาฟืน้ตวัโดดเดน่อีกครัง้ ฝ่ายวิจยัก็มี
แนวโน้มทบทวนปรับเพ่ิมประมาณการกําไรในอนาคต   

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

ก.
พ

.5
3 

ส.
ค.

53
 

ก.
พ

.5
4 

ส.
ค.

54
 

ก.
พ

.5
5 

ส.
ค.

55
 

ก.
พ

.5
6 

ส.
ค.

56
 

ก.
พ

.5
7 

ส.
ค.

57
 

ก.
พ

.5
8 

ส.
ค.

58
 

ก.
พ

.5
9 

ส.
ค.

59
 

ก.
พ

.6
0 

ส.
ค.

60
 

ตัน

สต็อกยางชงิเตา่เดอืนก.ย. 60 อยูท่ี ่1.50 แสนตนั

สต็อกยางชงิเตา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 7 ปีอยูท่ี ่1.50 แสนตนั

27.2%

25.3%

26.4%

25.3%
24.7% 24.9%

20%

22%

24%

26%

28%

30%

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

2556 2557 2558 2559 2560F 2561F

ความตอ้งการใชย้างพารา ผลผลติยางพารา Stock to consumption ratio

ลา้นตัน



 40  

 

    ให้น้ําหนักธุรกิจต่อยอด...ไฟฟา้ เอทานอล  
  ราคาน้ําตาลทรุด...สถานการณ์พลิกกลับมาเกินดุลในปี 2561  
  ธุรกิจไฟฟ้าและเอทานอล ตัวช่วยหลักพยุงกําไรปี 2561  
  KSL ยงัเป็นตัวเลือกลงทุนที่ดี   

 
สภาพอากาศดี...น้ําตาลพลิกเกินดุลในปี’61 
ราคานํา้ตาลดิบโลกออ่นตวัลงตอ่เน่ืองจนทําระดบัต่ําสดุในรอบ  
16 เดือนท่ี 12.67 เซน็ต์/ปอนด์ เม่ือวนัท่ี 28 มิ.ย. 60 ตามท่ี            
บทวิเคราะห์ของสถาบนัวิจยันํา้ตาลชัน้นําของโลก F.O. Litchs 
ฉบบัเดือน ก.พ.60 ได้คาดการณ์ปริมาณนํา้ตาลวา่จะพลิกกลบัมา
เกินดลุครัง้แรกในรอบ 2 ปีที่ 4.9 ล้านตนั ในปี 2560/61 จากการ
ขยายพืน้ท่ีเพาะปลกูอ้อยและสภาพอากาศทัว่โลกดีขึน้ โดยเฉพาะ
ปัญหาภยัแล้งในทวีปเอเชียท่ีคลี่คลายลง หนนุผลผลิตนํา้ตาลใน
ประเทศอินเดีย จีนและไทยออกสูต่ลาดมากขึน้ อย่างไรก็ตาม 
ราคานํา้ตาลดิบโลกได้ปรับฐานลงต่ําเกินไป และลา่สดุเร่ิมทยอย
ฟืน้ตวัขึน้มาที่ราว 14.92 เซน็ต์/ปอนด์ (18 ก.ย. 60) 

ทัง้นี ้ บทวิเคราะห์ของกระทรวงเกษตรและสหกรณ์ของสหรัฐฯ 
(USDA) ฉบบัเดือน พ.ค.60 ซึง่เป็นสถาบนัวิจยัสินค้าเกษตรชัน้นํา
ของโลก ได้คาดการณ์ผลผลิตนํา้ตาลโลกปี 2560/61 เพ่ิมขึน้ 5.2% 
yoy เป็น 179.6 ล้านตนั ทําระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ นําโดย
ผลผลิตนํา้ตาลของบราซิลในปี 2560/61 (ผู้ผลิตนํา้ตาลรายใหญ่
สดุของโลก) จะออกสูต่ลาดมากขึน้เลก็น้อย 1.3% yoy สูร่ะดบั 
39.7 ล้านตนั จากสภาพอากาศในบราซิลเอือ้อํานวยตอ่การ
เพาะปลกูและเก็บเก่ียวอ้อยมากขึน้ อย่างไรก็ตาม ลา่สดุเม่ือวนัท่ี 
25 ส.ค. 60 ประเทศบราซิลได้มีการกําหนดภาษีนําเข้าเอทานอล
จากตา่งประเทศ (Tariff) ที่เกินโควตา 600 ล้านลิตร/ปี ในอตัรา 
20% ซึง่เป็นมาตรการใหม ่ เพ่ือปกป้องผู้ประกอบการเอทานอลใน
ประเทศบราซิล โดยบราซิลได้มีการนําเข้าเอทานอลจากสหรัฐฯถงึ          
720 ล้านลิตรในงวด 1Q60 ทัง้นี ้ มาตรการดงักลา่วจะสง่ผลให้

ราคาเอทานอลในบราซิลสงูขึน้ และทําให้ผู้ประกอบการนํา้ตาลใน
บราซิลหนัมาผลติเอทานอลมากขึน้ และลดสดัสว่นการผลิต
นํา้ตาลลง ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ราคานํา้ตาลโลกให้ปรับเพ่ิมขึน้
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2560 โดยกระทรวงเกษตรและสหกรณ์ของ
สหรัฐฯ (USDA) ยงัไมไ่ด้รวมมาตรการดงักลา่วไว้ในคาดการณ์
ผลผลิตนํา้ตาลของบราซิล ทําให้ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้ม
ผลผลิตนํา้ตาลของบราซิลจะออกสูต่ลาดต่ํากวา่ท่ี USDA คาดไว้ 
หนนุราคานํา้ตาลโลกทยอยฟืน้ตวัจากปัจจบุนั  

สําหรับแนวโน้มผลผลิตนํา้ตาลปี 2560/61 ในภมิูภาคเอเชียจะ
เพ่ิมขึน้เช่นกนั จากปัญหาภยัแล้งท่ีคลี่คลายลงแล้ว อีกทัง้ยงัมี             
ฝนตกชกุในช่วงอ้อยกําลงัเจริญเติบโต สง่ผลบวกตอ่คา่ความ
หวานของอ้อยดีขึน้ด้วยเช่นกนั (Sugar Yield) รวมไปถึงการท่ี
เกษตรกรมีการขยายพืน้ท่ีเพาะปลกูอ้อยด้วยเช่นกนั โดยคาด
ผลผลิตนํา้ตาลของอินเดียในปี 2560/61 จะเติบโตถึง 17.7% yoy 
มาอยู่ที ่ 25.8 ล้านตนั สว่นแนวโน้มผลผลิตนํา้ตาลของไทยจะ
เพ่ิมขึน้ 12.3% yoy เป็น 11.2 ล้านตนั และคาดผลผลิตนํา้ตาล   
ของจีนจะเพ่ิมขึน้ 10.5% yoy เป็น 10.5 ล้านตนั 

อีกทัง้ ยงัคาดผลผลิตนํา้ตาลของสหภาพยโุรปจะเติบโต 12.7% 
yoy เป็น 18.6 ล้านตนั จากการขยายพืน้ท่ีเพาะปลกูหวับีท (Sugar 
Beet) มากขึน้ และสภาพอากาศดีขึน้เม่ือเทียบกบัปีก่อน สง่
ผลบวกตอ่ผลผลติหวับีทให้เจริญเติบโตได้ดีขึน้ในปี 2560/61 

สําหรับแนวโน้มความต้องการบริโภคนํา้ตาลโลกปี 2560/61 เติบโต
ตอ่เน่ืองอีก 2.5% yoy เป็น 180.2 ล้านตนั (อ้างอิง USDA) ทํา
ระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์เช่นกนั ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ

กลุ่มน้ําตาลทราย 
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โลก และจํานวนประชากรที่เพ่ิมขึน้ หนนุการบริโภคอาหารและ
เคร่ืองด่ืมเพ่ิมขึน้ ทําให้แนวโน้มผลผลิตและความต้องการใช้
นํา้ตาลโลกยงัอยูใ่นภาวะคอ่นข้างสมดลุ 

จากข้อมลูของ USDA คาดการณ์ Stock to consumption ratio ปี 
2560/61 ลดลงมาท่ี 21.2% เพียงพอตอ่การบริโภคนํา้ตาลเพียง 
2.5 เดือนเทา่นัน้ ทําให้ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ราคานํา้ตาลดิบโลก
ปัจจบุนัอยู่ในระดบัต่ํามาก และจะปรับตวัสงูขึน้ได้จากราคา
ปัจจบุนัสูร่ะดบั 17 เซน็ต์/ปอนด์ ในช่วงท่ีเหลอืของปี 2560   

ราคาน้ําตาลดิบโลก 

 
ทีม่า : Bloomberg 
 

คาดการณ์ Stock to consumption ratio 

 
ทีม่า : USDA 

น้ําตาลอ่อนตัว แต่ไฟฟ้าโดดเด่นในปี 2561   
KSL: คาดกําไรสทุธิปี 2559/60 ของ KSL ออ่นตวัถึง 28.1% yoy 
เน่ืองจากบนัทกึรายได้พิเศษลดลง ทัง้นี ้ คาดกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2559/60 จะพลิกกลบัมาเติบโต 20.4% yoy เป็น   
683 ล้านบาท จากราคาขายนํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 2559/60 เพ่ิมขึน้
เป็น 20.4 เซน็ต์/ปอนด์ จาก 15.0 เซน็ต์/ปอนด์ ในปี 2558/59 และ
ปริมาณขายไฟฟ้าจะเพ่ิมขึน้ 1.6% yoy เป็น 2.80 แสนเมกะวตัต์/
ชัว่โมง จากปัญหาภยัแล้งคลี่คลายลง สว่นแนวโน้มปริมาณขาย                 
เอทานอลจะทรงตวัจากปี 2558/59 ที่ระดบั 84 ล้านลิตร 

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 4Q59/60 ของ KSL จะ
ขาดทนุจากการดําเนินงาน 126 ล้านบาท พลกิจากท่ีมีกําไรจาก
การดําเนินงาน 23 ล้านบาท ในงวด 3Q59/60 มีปัจจยักดดนัจาก
แนวโน้มปริมาณขายไฟฟ้าลดลงถึง 38.7% qoq และ 43.3% yoy 

เหลือ 4.0 หม่ืนเมกะวตัต์ และแนวโน้มปริมาณขายเอทานอล
เทา่กบั 18.0 ล้านลิตร ลดลง 16.4% qoq และ 21.3% yoy สว่น
ธรุกิจนํา้ตาลจะออ่นตวัลงเช่นกนั จากคาดการณ์ราคาขายนํา้ตาล
ที่อ่อนตวัลงจากงวด 3Q59/60 

อย่างไรก็ตาม สําหรับคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2560/61 ของ KSL จะ
อ่อนตวัลง 8.4% yoy เน่ืองจากไมไ่ด้รวมรายได้พิเศษไว้ใน
ประมาณการ และคาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560/61 จะ
เพ่ิมขึน้ 24.6% yoy มีปัจจยัสนบัสนนุจากแนวโน้มปริมาณอ้อยเข้า
หีบเพ่ิมขึน้ 18.1% yoy เป็น 8.5 ล้านตนัอ้อย จากการท่ีชาวไร่อ้อย
ขยายพืน้ท่ีเพาะปลกูอ้อยมากขึน้และสภาพอากาศที่ดีขึน้ โดยมีฝน
ตกชกุมากขึน้ในปี 2560 ล้วนหนนุแนวโน้มปริมาณขายนํา้ตาล
เพ่ิมขึน้ 18.1% yoy เป็น 8.5 แสนตนั และธรุกิจไฟฟ้าจะฟืน้ตวัโดด
เดน่ เน่ืองจากมีวตัถดิุบอ้อยในการผลิตไฟฟ้า นอกจากนี ้ยงัคาดวา่ 
KSL จะบนัทกึสว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม (BBGI: ประกอบธรุกิจ
ผลิตและจําหน่ายเชือ้เพลงิชีวภาพ ได้แก่ เอทานอลและนํา้มนั
ปาล์มดิบ) เข้ามา 231 ล้านบาท หกัล้างปัจจยักดดนัจากแนวโน้ม
ราคาขายนํา้ตาลเฉลี่ยปี 2560/61 ลดลงเหลอื 17.0 เซน็ต์/ปอนด์ 
(บริษัท อ้อยและนํา้ตาลไทย จํากดั ได้ทําสญัญาขายนํา้ตาลดิบ
ลว่งหน้าปี 2560/61 ไว้แล้ว 20% ที่ราคาเฉลี่ย 18.0 เซน็ต์/ปอนด์) 
ไปได้ทัง้หมด 

KTIS: คาดกําไรสทุธิปี 2560 เทา่กบั 1 พนัล้านบาท พลกิจาก
ขาดทนุสทุธิ 513 ล้านบาทในปี 2559 มีปัจจยัสนบัสนนุจาก                        
1) แนวโน้มราคาขายนํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 2560 ที่เพ่ิมขึน้เป็น                        
20 เซน็ต์/ปอนด์ นอกจากนี ้ สภาพอากาศที่ดีขึน้ในบริเวณ                        
จ.นครสวรรค์ ทําให้ปริมาณอ้อยเข้าหีบในโรงาน KTIS เพ่ิมขึน้ 
16.0% yoy เป็น 8.7 ล้านตนั สง่ผลบวกตอ่แนวโน้มปริมาณ
จําหน่ายนํา้ตาลในปี 2560 เพ่ิมขึน้ถึง 30.6% yoy เป็น 9.2 แสนตนั 
ซึง่จะทําให้ KTIS มีวตัถดิุบในการผลิตเอทานอล กระดาษและ
ไฟฟ้าได้มากขึน้ด้วย และ 2) โรงไฟฟ้าใหม ่2 โรง กําลงัการผลิตรวม 
100 MW ที่จะดําเนินการผลิตได้เต็มท่ีในปี 2560 โดยมีสญัญาขาย
ไฟฟ้าให้ EGAT ทัง้สิน้ 76 MW ขณะท่ีแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 จะ
เติบโต 7.5% yoy สูร่ะดบั 1.1 พนัล้านบาท จากแนวโน้มผลผลิต
อ้อยเข้าหีบเพ่ิมขึน้ 9.2% yoy เป็น 9.5 ล้านตนั ทําให้มีวตัถดิุบอ้อย
ในการผลิตเอทานอล กระดาษและไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ตามไปด้วย  

KSL ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีในกลุ่มนํ้าตาล 

ฝ่ายวิจยัแนะนําซือ้ KSL (FV ปี 2561@B5.90) อิงวิธี SOTP และ
แนะนําซือ้ KTIS (FV@B8.50) อิง PBV 3.9 เทา่ ซึง่เป็นคา่เฉลี่ย 
PBV ย้อนหลงั 2 ปี ซึง่ทัง้ 2 บริษัทจะได้ผลบวกจากธรุกิจเอทานอล
และธรุกิจไฟฟ้าท่ีจะเติบโตโดดเดน่ในปี 2561 จากปริมาณอ้อยท่ี
ออกสูต่ลาดมากขึน้ ช่วยลดผลกระทบจากธรุกิจนํา้ตาลที่อ่อนตวั
ไปได้บางสว่น     
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    ครึ่งปีหลังรายได้ดีขึ้น แต่ต้นทุนยังกดดัน 
 ท่องเท่ียวสดใส หนุนรายได้กลุ่ม 
 AOT แกร่งสุด แต่ธุรกิจสายการบินยังเหน่ือย  

  เลือก BA เป็น Top Pick 
 
 ท่องเท่ียวสดใส หนุนรายได้ AOT มากสุด 
ฝ่ายวิจยัคาดวา่การเติบโตจํานวนผู้ใช้บริการกลุม่การบิน 2H60 
จะสดใสขึน้ หนนุโดยภาคการทอ่งเท่ียวไทยท่ีสดใส เหน็ได้จาก
จํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติลา่สดุเดือน ก.ค. 2560 ที่ปรับตวัขึน้ 
14%mom และ 5%yoy หนนุนกัทอ่งเท่ียว 7M60 เติบโต 4.5% 
แรงหนนุหลกัมาจาก ชาวจีน (28% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ) ที่
มีจํานวนกลบัสูร่ะดบัปกติราวเดือนละ 9 แสนราย เทา่กบัระดบั
เดียวกบัช่วงก่อนท่ีภาครัฐฯ จะมีมาตรการปราบปรามทวัร์ศนูย์
เหรียญฯ ตัง้แต ่ 4Q59 ภาพรวมเช่ือวา่ คาดหวงัการเติบโต
นกัทอ่งเท่ียวช่วง 2H60 ราว  8% YoY หนนุทัง้ปีเพ่ิมได้ 6% และ
คาดดีขึน้อีกราว 7-8% ในปีหน้า ที่นกัทอ่งเท่ียวจีนกลบัสูภ่าวะ
ปกติ หนนุปริมาณการเดินทางผู้ประกอบการในกลุม่สดใส นํา
โดย AOT ผู้ให้บริการสนามบิน คาดวา่จะมียอดผู้ใช้บริการ 2H60 
ใกล้เคียงภาพรวมการทอ่งเท่ียว น่าจะแบง่เป็นการเติบโตงวด 
3Q60 ราว 6%YoY และเพ่ิมเป็น 10%YoY ใน 4Q60 หนนุรายได้
คา่บริการเติบโต YoY ขยบัขึน้จาก 1H60 สว่นกลุม่สายการบิน 
แม้จะถกูหกัล้างการเติบโตผู้ใช้บริการด้วยอตัราคา่โดยสารลดลง 
จากภาวะการแขง่ขนัในอตุสาหกรรมที่สงู แตก็่ยงัคาดวา่จะเหน็
การเติบโตรายได้ YoY ใน 3Q60 และ 4Q60 สว่นหนึง่เป็นเพราะ
ฐานปี 2559 ที่คอ่นข้างต่ํา   

หากพิจารณาทศิทาง 2H60 เทียบกบั 1H60 คาดว่า BA จะเป็น
ผู้ประกอบการที่มีฐานรายได้เพ่ิมขึน้มากสดุ จากการเข้าสู ่ High 
Season ของเกาะสมยุซึง่เป็นเส้นทางท่ีสร้างรายได้หลกัตัง้แตไ่ตร
มาสท่ี 3 ขณะท่ี AOT AAV และ THAI จะเข้าสู ่High Season ใน 
ช่วง 4Q60 

ต้นทุนนํ้ามันมีแนวโน้มเพ่ิม  

ในด้านต้นทนุในการดําเนินงาน มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ในระยะถดัไป 
นําโดยกลุม่สายการบิน ซึง่มีต้นทนุสดัสว่นราว 30%-40% ของ
ต้นทนุรวมมาจากนํา้มนัท่ีมีแนวโน้มสงูขึน้ แม้ในงวด 2H60 ทกุ
รายจะมีการทําสญัญาลว่งหน้าไปแล้วราว 70% ของปริมาณการ
ใช้ (AAV 80%, THAI 75%, BA 65%) โดยกําหนดราคาเฉลี่ย
ต้นทนุราคานํา้มนัเคร่ืองบินสงูราว 75 เหรียญฯ แตส่ว่นท่ีเหลืออีก 
30% ต้องใช้ในราคาตลาดช่วง 2H60 ซึง่ฝ่ายวิจยัประเมินราว 85 
เหรียญฯ (เทียบเทา่นํา้มนัดิบดไูบ 60 เหรียญฯ) ทําให้ภาพรวม
ต้นทนุนํา้มนัช่วง 2H60 ที่จะอยู่ราว 78 เหรียญฯ เพ่ิมขึน้เลก็น้อย
จาก 1H60 ซึง่อยู่ที่ 76 เหรียญฯ แตส่งูกวา่ช่วงเดียวกนัของปีที่
ผ่านมาราว 20%YoY  

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 3Q57-3Q60F
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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สําหรับปี 2561 ยงัคงเหน็แนวโน้มความเส่ียงจากราคานํา้มนัท่ี
ปรับขึน้ตามเศรษฐกิจโลก แม้ปัจจบุนัทกุรายทยอยทําสญัญา
ลว่งหน้าเฉลี่ยราว 30% ของปริมาณใช้ (THAI 50%, BA 30%, 
AAV 10%) ที่ราคานํา้มนัเคร่ืองบินราว 75 เหรียญฯเช่นเดียวกบั
ใน 2H60 แตห่ากตัง้สมมติฐานให้สว่นท่ีเหลือ ใช้ที่ราคาตลาด 85 
เหรียญฯ (เทียบเทา่สมมติฐานนํา้มนัดิบดไูบของฝ่ายวิจยัในปี
2561 ที่ 60 เหรียญฯ) สายการบินจะมีต้นทนุเฉล่ียราว 82 
เหรียญฯ ในปี 2561 ขณะท่ีการผลกัภาระให้ลกูค้ายงัทําได้จํากดั
จากการแขง่ขนัรุนแรงในอตุสาหกรรมสายการบิน 

สว่นของ AOT ต้องรับภาระคา่เช่าใช้สนามบินสวุรรณภมิูในอตัรา
ใหมก่บัผู้ ให้เช่ากรมธนารักษ์เพ่ิมราวปีละ 1.0 พนัล้านบาทตัง้แต ่
4Q60 เป็นต้นไป ภายใต้ข้อตกลงใหมท่ี่คิดในอตัรา 5% ของ
รายได้ บวกกบั ร้อยละมลูคา่ทรัพย์สินซึง่แตกตา่งกนัตาม
ลกัษณะใช้งาน ซึง่โดยคา่เช่าท่ีเพ่ิมสว่นใหญ่จะมาจากพืน้ท่ีเชิง
พาณิชย์ แตก็่อาจลดผลกระทบดงักลา่วได้ผ่านการผลกัภาระ
ให้กบัผู้ เช่าพืน้ท่ี สําหรับแผนการลงทนุในอนาคตคาด AOT จะ
เดินหน้าลงทนุ  โครงการเชิงพาณิชย์ที่สําคญั คือ Airport City ซึง่
จะดําเนินการเปิดให้สมัปทานกบัภาคเอกชนเข้ามาพฒันาเป็น
โครงการแบบ Mixed Used โดย AOT จะมีรายได้จากสว่นแบง่
รายได้ ซึง่ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งทาบทามเอกชนท่ีสนใจลงทนุ ทัง้นี ้
โครงการดงักลา่วยงัไมเ่คยรวมในประมาณการ จงึถือเป็นอีก 
Upside สําหรับการคํานวน Fair Value ของบริษัทฯ ในอนาคต
เม่ือแผนงานตา่งๆ มีความชดัเจน  

สายการบินปรับตัว แต่ต้นทุนเพ่ิมเร็วกว่า 
จากผลกระทบการแข่งขนัสงูและต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ สง่ผลให้ทกุสาย
การบินต้องดําเนินกลยทุธ์ในการปรับตวั ในรูปแบบท่ีหลากหลาย 
แตเ่ช่ือวา่จะยงัไมน่่าจะชดเชยผลกระทบต้นทนุขาขึน้ได้ทัง้หมด 
ประเดน็การเพ่ิมขึน้ของต้นทนุจงึถึงเป็นแรงกดดนัสําหรับผล
ประกอบการในอนาคต สําหรับรูปแบบการปรับตวัของ
ผู้ประกอบการแตล่ะรายพอสรุปได้ดงันี ้ 

AAV มีแผนพฒันาการบริการเสริมในเท่ียวบิน อาทิ การจําหน่าย
อาหาร, ที่นัง่พิเศษ โดยการนํา Dynamic Pricing คือ การ
กําหนดราคาโดยพิจารณาจาก Demand และ Supply ของแตล่ะ
เท่ียวบิน โดยจะปรับขึน้หากจํานวนท่ีนัง้ให้บริการเหลือน้อย แต่
น่าจะสง่ผลบวกตอ่ภาพรวมได้ไมม่าก เน่ืองจากรายได้เสริมมี
สดัสว่นราว 17% ของรายได้รวม สว่นแผนระยะยาว อาทิ 
แผนการใช้เคร่ืองบินเป็นชอ่งทางรับสินค้าปลอดภาษีให้กบั กลุม่ 
King Power ผู้ ถือหุ้นใหญ่ ในกรณีซือ้สินค้าจากนอกสนามบิน 
แทนปัจจบุนัท่ีมีเฉพาะช่องทางรับสินค้าในสนามบิน ซึง่ AAV จะ
มีรายได้คา่ธรรมเนียมในการดําเนินการ แตปั่จจบุนัยงัมีอปุสรรค
ข้อกฎหมาย ทัง้นี ้ หากพฒันาสาํเร็จ เช่ือวา่จะเป็นการตอ่ยอด
ธรุกิจระยะยาวและเป็นจดุเปล่ียนที่สําคญัทางธรุกิจของ AAV 

สว่น BA และ THAI ทิศทางคล้ายกนั คือ มุง่เน้นการควบคมุ
รายจ่าย โดยในระยะสัน้ท่ีคาดหวงัได้ คือ แผนท่ีจะลดสดัสว่น
การจําหน่ายตัว๋ผ่านตวัแทนจําหน่ายดัง้เดิม  ซึง่เสียคา่คอมมิชชัน่
สงู โดยจะผลกัดนัการขายผ่านตวัแทนท่ีเป็นชอ่งทางออนไลน์
หรือเวบไซด์ตนเอง ที่มีคา่ใช้จ่ายต่ํากวา่แทน แตท่ัง้นี ้น่าจะสง่ผล
บวกได้ไมม่าก เพราะการผลกัดนัทําได้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
นอกจากนี ้ คือ การเพ่ิมประสิทธิภาพการทํางานพนกังาน สว่น
ระยะยาว อาจจะคาดหวงัได้จากการแผนการเปล่ียนฝงูบินไอพน่
ยกฝงูบินของ BA  เพ่ิมประสิทธิภาพบริหารจดัการจากปัจจบุนัท่ี
เช่าใช้งานเคร่ืองมี 2 รุ่น คือ A319 และ A320 ซึง่กําลงัเจรจากบั
ผู้ผลิตรายหลกัๆของโลก สว่น THAI จะมาจากการสัง่เคร่ืองบินท่ี
มีความยืดหยุ่นในการให้บริการ เช่น บินได้ทัง้ระยะไกลและกลาง 
นํามาสูก่ารใช้งานอย่างเตม็ประสทิธิภาพ  

กําไรดีข้ึนใน 2H60 แต่ไม่ต่อเน่ืองระยะยาว 
แม้ภาพรวมกําไรกลุม่ 2H60 คาดวา่อยู่ในทิศทางดีขึน้ จาก 
1H60 หนนุโดยการเติบโตตอ่เน่ืองตามการทอ่งเท่ียวและการเข้า
สูฤ่ดกูาล โดยเฉพาะ BA ที่ระยะสัน้จะเข้าสูฤ่ดกูาลสมยุงวด 
3Q60 ตอ่เน่ืองเท่ียวไทยใน 4Q60 โดยน่าจะเหน็การฟืน้ตวัท่ี
ชดัเจนของผลประกอบการ 4Q60 จากฐานท่ีต่ําในงวด 4Q59 ซึง่
เป็นช่วงของการถวายอาลยั ประกอบกบัมีการปราบปรามทวัร์
ศนูย์เหรียญฯ อย่างไรก็ตาม ต้นทนุนํา้มนัขาขึน้ยงัถือเป็นความ
เสี่ยงในระยะยาวท่ีจะทําให้การกลบัมาเติบโตขาดความตอ่เน่ือง   

น้อยกว่าตลาด...และให้ BA เป็น Top Pick 
คาดการณ์กําไรปกติกลุม่ปีนีน้่าจะทําได้เพียงทรงตวัจากปี 2559 
(AOT เติบโต แตห่กัล้างจากธรุกิจสายการบินท่ีกําไรลดลง) และ
เพ่ิมขึน้อีกเพียง 4% ในปีหน้า ยงัต่ํากวา่ EPS Growth เฉลี่ยของ
ตลาดฯ จงึยงัคงให้ลงทนุ น้อยกวา่ตลาด แตเ่ลอืก BA ที่ตอบรับ
ทิศทางผลประกอบการแย่ลงไปแล้ว ขณะท่ีคาดวา่จะเหน็การฟืน้
ตวัของผลประกอบการในงวด 2H60 ที่ชดัเจนท่ีสดุ นอกจากนี ้
ราคาหุ้นปัจจบุนัต่ํากวา่ Adjusted Book Value  โดยคํานวณ
มลูคา่เงินลงทนุใน BDMS (ถือหุ้น 7.84%), SPF (ถือหุ้น 33%) 
เป็นราคาตลาดปัจจบุนั ซึง่จะให้มลูคา่ BA อยูท่ี่ราว 25 บาท  

คาดการณ์กําไรกลุ่มขนส่งทางอากาศ 
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ทีม่า :  คาดการณ์โดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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    กําลังซ้ือฟ้ืน…ถึงเวลากลับมาเฉิดฉาย 
  ยอดขายสาขาเดิมมีแนวโน้มดีขึ้นนับจาก 3Q60 ต่อเน่ืองไปยังปีหน้า 
  เริ่มเห็นการเติบโตจากการขยายสาขาไปยังต่างประเทศมากข้ึน  
  COM7 เป็น Growth Stock ที่ยังมี Upside เหลือเด่นสุด  

 
สัญญาณชี้นําการเติบโตยอดขายชัดเจน  
ตัง้แตต้่นปี การเติบโตของยอดขายสาขาเดิมของกลุม่ค้าปลกี
เผชิญหลายปัจจยักดดนั อาท ิ ฤดฝูนท่ียาวนานกวา่ปกติ สดัสว่น
หนีค้รัวเรือนที่สงูราว 80% และการลงทนุภาครัฐบางสว่นลา่ช้า
กวา่กําหนดการ ทําให้ภาพรวมยอดขายสาขาเดิมหดตวัลง 
โดยเฉพาะผู้ประกอบการขนาดใหญ่ อย่างไรก็ตาม ดชันีความ
เช่ือมัน่ผู้บริโภคลา่สดุ ซึง่เป็นดชันีชีนํ้ายอดขายสาขาเดิมลว่งหน้า
ราว 3-6 เดือน ประจําเดือน ส.ค. 2560 ออกมาสดใส คือ อยู่ที่ 
74.5 จดุ เป็นการฟืน้ตวัเป็นครัง้แรกในรอบ 4 เดือน สะท้อน
มมุมองเชิงบวกตอ่ภาวะเศรษฐกิจมากขึน้ ประกอบกบั การเข้าสู่
ฤดจูบัจ่ายใช้สอย ซึง่เช่ือวา่จะหนนุให้ยอดขายสาขาเดิม
ผู้ประกอบการรายใหญ่ รวมถึง TNP ผู้ ค้าปลีกสินค้าอปุโภคบริโภค
ในภาคเหนือ ในงวด 2H60 พลิกกลบัมาเป็นบวกได้ในที่สดุ  

อัตราการเติบโตของดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคและยอดขายาขาเดิม 
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SSSG กลุม่ฯ (Simple average) CCI growth  
ทีม่า : บริษัท, ศูนย์พยากรณ์เศรษฐกิจหอการคา้ไทย, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ทัง้นี ้ เร่ิมเหน็ BJC (ถือหุ้นของ BIGC ราว 97.94%) จะเป็น
ผู้ประกอบการรายใหญ่ที่มียอดขายสาขาเดิมกลบัมาเร็วสดุในกลุม่
ตัง้แตต้่น 3Q60 (ขณะท่ีรายอืนๆ ยงัน่าจะลดลงเลก็น้อย YoY) 
หลงัจากควบรวม BIGC มานาน 1 ปี และผ่านช่วงการปรับกลยทุธ์

ให้มีประสิทธิภาพดีขึน้ โดยเฉพาะการใช้ Synergy ร่วมกบั BJC 
ในการพฒันาแผนกอาหารสดท่ีเป็นรองคูแ่ขง่สําคญั Lotus (ตัง้แต่ 
BIGC เร่ิมปรับปรุง ยอดขายสาขาเดิมของ Lotus เติบโตน้อยลง 
เหลือเพียง 0.4%-0.5% YoY ตอ่ไตรมาส จากเดิม 2%-3% YoY 
ตอ่ไตรมาส กระทบหนกัสดุคือช่วง มี.ค. 2560- พ.ค. 2560 หดตวั 
6% YoY จากการยกเลิกขายสินค้ามาร์จิน้ต่ํา) มาโดยตลอดตัง้แต่
ในอดีต แตเ่ช่ือวา่ทกุรายจะกลบัมาเติบโตโดดเดน่ได้ใน 4Q60   

สว่นผู้ประกอบการรายเลก็และจําหน่ายสินค้าเฉพาะกลุม่ ที่มี
ยอดขายสาขาเดิมเติบโตตอ่เน่ืองมาโดยตลอด คือ BEAUTY 
(เคร่ืองสําอางค์) และ COM7 (สินค้าไอที) คาดยงัทําได้ดีใน 3Q60 
คือ ยอดขายสาขาเดิมยงัเติบโตเกิน 10% YoY โดย BEAUTY ได้
ประโยชน์นกัทอ่งเท่ียวจีนฟืน้ตวั YoY ติดตอ่กนัตัง้แตเ่ดือน พ.ค. 
2560 (25% ของยอดขายเป็นชาวจีน) ขณะท่ี COM7 เป็นผลบวก
ของการนําระบบขายออนไลน์เข้ามาเสริมให้สาขาท่ีไมมี่สินค้า
จําหน่ายสามารถปิดการขายได้ (ถ้าไมมี่สินค้า จะให้ลกูค้าซือ้
ออนไลน์ที่หน้าร้านแล้วรอรับของภายใน 3 ชม.) และการกลยทุธ์
การนําสินค้าขายลกูค้าระดบับนในอดีต เช่น นํา iPhone รุ่น 2 ปี
ก่อน มาขายราคาถกูลงให้กบัลกูค้าระดบักลาง 

นอกจากนี ้ทกุรายยงัจะมีแรงหนนุยอดขายใน 2H60 เพ่ิมอีก จาก 
การเปิดสาขาใหมส่ว่นใหญ่ปลายปี ยกเว้น CPALL ที่เปิดตลอดปี 

แนวโน้มดีข้ึนต่อเน่ืองไปในปี 2561   
จากแนวโน้มการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ ประกอบกบั อานิสงส์
เพ่ิมเติมจากอีเวนท์ใหญ่ ฟตุบอลโลก ที่จดัทกุๆ 4 ปี ซึง่จะจดัขึน้ใน
ปีหน้าด้วย เช่ือวา่จะหนนุยอดขายสาขาเดิมของผู้ ค้าปลีกทกุราย
สดใสอย่างตอ่เน่ืองในปี 2561 โดยผู้ที่มียอดขายโดดเดน่กวา่ราย

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อ่ืนคาดวา่ยงัเกาะอยู่ในกลุม่เดียวกบัปีนี ้ รายใหญ่ คือ BJC ที่ใช้ 
Synergies พฒันาคณุภาพสินค้าตอ่เน่ือง บวกกบัฐานต่ําในปี 
2560 โดยเฉพาะช่วง 1H60 ทียงัเป็นช่วงรอยตอ่ BJC ปรับปรุง
กระบวนการบริหารจดัการ BIGC เช่นเดียวกบัรายเลก็อย่าง 
BEAUTY และ COM7 จากการดําเนินกลยทุธ์ดงัท่ีได้กลา่วถึง
อย่างตอ่เน่ือง สว่นผู้ประกอบการอ่ืนๆ (CPALL, MAKRO, 
ROBINS, HMPRO และ TNP) คาดวา่เติบโตในระดบั 1%-2% 

อย่างไรก็ตาม การเติบโตอีกสว่นของกลุม่ยงัมาจากการขยายสาขา
ใหมใ่นห้างค้าปลีกบางประเภทท่ีเร่ิมอ่ิมตวั น่าจะเหน็เร่ิมมาจาก
การรุกขยายสาขาในตา่งประเทศมากขึน้นบัจากปีหน้า 

HMPRO เด่นสุดในการรุกต่างประเทศ 
หลงัห้างในกลุม่ค้าปลีกขนาดใหญ่ ได้แก่ HMPRO, MAKRO 
(CPALL ถือหุ้น 97.88%) และ BJC ขยายสาขาใหมใ่นประเทศ
ตอ่เน่ือง จนปัจจบุนัสว่นใหญ่มีสาขาครอบคลมุเกือบทัว่ประเทศ
แล้ว จงึเช่ือวา่การเพ่ิมสาขาใหมใ่นประเทศ น่าจะเร่ิมอ่ิมตวั จงึเร่ิม
เหน็การรุกขยายสาขาไปยงัตา่งประเทศ โดยเฉพาะแถบเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต้ที่มีการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีสงูปีละ 5%-7%  

ห้างค้าปลีกรายใหญ่แรกท่ีคาดวา่จะประสบความสาํเร็จจากการ
ขยายธรุกิจไปยงัตา่งประเทศเป็นรายแรก คือ HMPRO ที่รุกขยาย
สาขาไปยงัประเทศมาเลเซียตัง้แตปี่ 2557 แม้ทีผ่่านมาประสบผล
ขาดทนุ เน่ืองจากกําไรจากการขายสินค้ายงัไมค่รอบคลมุต้นทนุ
พนกังานในสํานกังานใหญ่ (เชน่ ฝ่ายบญัชี ฝ่ายจดัซือ้ เป็นต้น) 
โดยตัง้เป้าขยายสาขาจาก 2 แหง่ ณ สิน้ปี 2559 เป็น 5-6 แหง่ ใน
สิน้ปี 2560 ซึง่เช่ือวา่กําไรจากการขายสินค้าจะเร่ิมถึงจดุคุ้มทนุใน
การดําเนินงานทัง้หมดได้ และได้กําไรเข้ามาหนนุตัง้แตปี่หน้า 

ถดัมา คาดวา่จะเป็น BJC แม้ปัจจบุนัในสว่นของ BIGC ยงัไมมี่
สาขา Hypermarket ในตา่งประเทศ แตกํ่าลงัจะเร่ิมจากเข้าไปใน
ประเทศกมัพชูา ตามด้วยลาว ประเทศละ 4-5 แหง่ใน 4-5 ปี
ข้างหน้า  โดยเช่ือวา่จะประสบความสําเร็จได้เร็ว อาศยั Synergy 
ร่วมกบั BJC ที่มีฐานธรุกิจร้านสะดวกซือ้ท่ีให้บริการใน CLMV อยู่
แล้ว ได้แก่ M-Point mart  และ B’s mart ในลาวและเวียดนาม 
ตามลําดบั ซึง่เป็นผู้ นําธรุกิจร้านสะดวกซือ้ทัง้คู ่ ทําให้มีข้อ
ได้เปรียบจากการมีประสบการณ์และมีบคุลากรผู้ เช่ียวชาญใน
พืน้ท่ีท้องถ่ิน ทัง้นี ้ ในระยะ 2-3 ปีแรก น่าจะยงัขาดทนุ แตไ่มมี่
นยัสําคญัตอ่ผลประกอบการ ตามสดัสว่นจํานวนสาขาใน
ตา่งประเทศระยะแรกท่ียงัน่าต่ํากวา่ 5% ของสาขา BIGC ทัง้หมด 

ถดัจาก BJC รายตอ่ไปคือ MAKRO เร่ิมวางแผนขยายสาขา
รูปแบบCash&Carry (สาขาขนาดใหญ่) ไปยงัประเทศกมัพชูา
สาขาแรก และรูปแบบ Food service (สาขาขนาดเลก็) 4-5 สาขา
ในประเทศจีน ภายในช่วงปลายปี 2561 แม้เร่ิมต้นช้ากวา่ 
HMPRO และไมมี่ฐานธรุกิจเดิมเช่น BJC แตซ่ึง่เช่ือวา่น่าจะ
ประสบความสําเร็จได้ โดยเฉพาะในประเทศจีนท่ีมีเครือข่ายกลุม่ 
CP (บริษัทแม ่ CPALL) สนบัสนนุ นอกจากนี ้ MAKRO มี
ประสบการณ์การทําธรุกิจตา่งประเทศ คือ เป็นผู้จดัจําหน่ายสินค้า 

นําเข้าและสง่ออกหมวดอาหารคณุภาพสงู ในเวียดนาม ช่ือ วีนา
สยามฟู้ ด (MAKRO ถือหุ้น 100%) 

ทัง้นี ้ ในสว่นของ BJC (BIGC) และ MAKRO เช่ือวา่การขยายไป
ในช่วง 2-3 ปีแรก น่าจะยงัขาดทนุ แตไ่มมี่นยัสําคญัตอ่ผล
ประกอบการ ตามสดัสว่นจํานวนสาขาในตา่งประเทศระยะแรกท่ี
ยงัน่าต่ํากวา่ 5% ของสาขา BIGC และ MAKRO ทัง้หมด 

แตท่ิศทาง HMPRO, MAKRO, BJC ถือวา่สวนทาง ROBINS แม้
ปัจจบุนัมีสาขาอยู่ที่เวียดนามจํานวน 2 แหง่ ให้บริการมาราว 3 ปี 
แตก่ลบัยงัไมป่ระสบความสําเร็จ จงึยงัไมมี่แผนขยายเพ่ิมเติม จงึ
น่าจะเป็นรายท่ีประสบความสําเร็จช้าท่ีสดุ สว่นรายเลก็อย่าง 
BEAUTY ประสบความสําเร็จในการขยายสาขาไปในประเทศ
กมัพชูา, ลาว, พมา่, เวียดนาม และฟิลิปปินส์ รวมทัง้สิน้ราว 43 
แหง่ คิดเป็น 13% ของสาขาทัง้หมดและสร้างรายได้สดัสว่น
ใกล้เคียงกนั นอกจากนี ้ยงัมีตวัแทนจําหน่ายท่ีมาขอซือ้สินค้าจาก 
BEAUTY ไปจําหน่ายในประเทศอ่ืนๆ อีกกวา่ 100 แหง่  
คาดการณ์จํานวนสาขาขนาดใหณ่ในต่างประเทศของผู้ค้าปลีกรายใหญ่ 

 
ทีม่า : บริษัท, IMF และฝ่ายวิจยั ASPS 

ระยะยาวมีเวลาให้ปรับตัวรับค้าปลีกออนไลน์ 
แม้ปัจจบุนัการค้าปลีกออนไลน์จะเข้ามาคกุคามธรุกิจค้าปลีก
ดัง้เดิมในหลายประเทศ แตห่ากพิจารณา ในประเทศไทย ณ สิน้ปี 
2559 มีมลูคา่ตลาดค้าปลีกออนไลน์ราว 1 แสนล้านบาท โดยมี
อตัราการเติบโตไมต่ํ่ากวา่ปีละ 25% แตย่งัคิดเป็นสดัสว่นเพียง 
1% ซึง่ยงัต่ํามาก จงึกลา่วได้วา่ ธรุกิจค้าปลีกออนไลน์ในไทย 
กําลงัเกิดขึน้อย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยเช่ือวา่ผู้ที่จะได้รับผลลบ
มากสดุคือ ห้างสรรพสินค้า จากการขายสินค้าแฟชัน่เป็นสดัสว่น
หลกั ซึง่เป็นผู้ ค้าปลีกออนไลน์ตีตลาดได้ง่าย แตเ่น่ืองจาก
วฒันธรรมของคนไทยยงัชอบพบปะสงัสรรค์ตามห้างฯ และ
กฎหมายคุ้มครองผู้บริโภคสินค้าออนไลน์ยงัไมเ่ข้มแข็ง นอกจากนี ้
ด้วยภมิูอากาศเป็นประเทศร้อนจดั เคร่ืองปรับอากาศในห้างฯ จงึ
ยงัดงึดดูคนได้ดี จงึเช่ือวา่ผู้ ค้าปลกีดัง้เดิมไทย จะปรับตวัได้ทนั 

เท่าตลาด...COM7 เป็น Top Picks กลุ่ม 
แม้การเติบโตของกําไรกลุม่ปีนีท้ี่ 20% มากกวา่ตลาดที่ 7.1% โดย
สว่นหนึง่มาจาก BJC รวมงบของ BIGC (และกําไรกลุม่ปีหน้า
เติบโตตอ่เน่ืองอีกราว 15%) แตร่าคาท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในช่วง 1-2 
เดือน ทําให้มลูคา่พืน้ฐานปีนีข้องหุ้นสว่นใหญ่ในกลุม่มี Upside 
เหลือน้อย จงึยงัให้ลงทนุ “เทา่ตลาด” ไปก่อน โดยยงัชอบผู้ที่ยงั
เติบโตได้โดดเดน่และยงัเหลอื Upside พอให้เข้าลงทนุ เลอืก 
COM7 (FV@B15.5) เป็น Top Picks กลุม่ค้าปลีก 
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    ความต้องการโลกแข็งแกร่งมาก  
  หุ้นเทคโนโลยีต่างประเทศ outperform ดัชนี NASDAQ และ SET 
  ชอบ Amazon, Apple, Facebook, Alibaba, Samsung และ Tencent  
  หุ้นชิ้นส่วนฯ ไทย…ชอบ HANA และ SVI     

 
หุ้นเทคโนโลยีสหรัฐฯ เดินหน้าทํา new high    
ดชันีราคาหุ้นกลุม่เทคโนโลยี NASDAQ ลา่สดุอยูท่ี่ 6,448.47 จดุ 
(15 ก.ย.) เพ่ิมขึน้ถึง 19.8% นบัตัง้แตต้่นปี 2560 สามารถ 
outperform ดชันี S&P 500 ที่เพ่ิมขึน้ 11.7% และดชันี SET ที่
เพ่ิมขึน้ 7.6% ในช่วงเวลาเดียวกนั สะท้อนให้เหน็วา่หุ้นกลุม่
เทคโนโลยีตา่งประเทศ ให้ผลตอบแทนที่น่าสนใจและสงูกวา่หุ้นใน
กลุม่อ่ืนๆ มาก ทําให้การลงทนุในหุ้นกลุม่เทคโนโลยีตา่งประเทศ
เป็นทางเลอืกท่ีนา่สนใจ สําหรับนกัลงทนุท่ีต้องการได้ผลตอบแทน
สงูกวา่ SET และยงัช่วยกระจายความเส่ียงจากตลาดในประเทศ 
ทัง้นี ้ ราคาหุ้นในกลุม่เทคโนโลยีตา่งประเทศท่ีปรับเพ่ิมขึน้โดดเดน่ 
และสามารถขึน้ทํา new high ได้ในปี 2560 นําโดย Alibaba 
(101% ytd), Tencent (79% ytd), Facebook (49% ytd), 
Samsung (40% ytd), Apple (38% ytd) และ Amazon (32% ytd)  
สอดคล้องกบัพืน้ฐาน ผ่านการเติบโตของกําไรสทุธิของกลุม่
เทคโนโลยีทีเ่ป็นไปอย่างตอ่เน่ือง  

ดัชนีหุ้น NASDAQ เทียบกับ S&P 500 

 
ทีม่า : Bloomberg 

จากพฤติกรรมของผู้บริโภค ที่นิยมใช้สมาร์ทโฟนในชีวิตประจําวนั
มากขึน้ สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจค้าขายสินค้าออนไลน์ สะท้อนได้จาก
ทิศทางกําไรสทุธิของผู้ประกอบการค้าปลีกออนไลน์รายใหญ่ ที่
เติบโตโดดเดน่ตอ่เน่ือง  ได้แก่ Amazon และ Alibaba ซึง่เป็นธรุกิจ
ที่มีศกัยภาพการเติบโตสงูในอนาคต จากความสะดวกสบายใน
การเลือกซือ้สินค้าออนไลน์ ช่วยประหยดัเวลาในการเดินทางไปท่ี
ร้านค้า  ซึง่ในอนาคตร้านค้าจะกลายเป็นสถานท่ีจดัแสดงสินค้า
เทา่นัน้ สอดคล้องกบัพฤติกรรมของผู้บริโภคที่ต้องรับผิดชอบงาน
นอกบ้านมากขึน้ในปัจจบุนั ทําให้มีเวลาจบัจ่ายซือ้สินค้าลดลง 
โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่ทิศทางการซือ้สินค้าของผู้บริโภคจะทยอย
เปลี่ยนไปสูก่ารซือ้สินค้าออนไลน์มากขึน้ในอนาคต 

นอกจากนี ้ผู้ประกอบการนิยมการโฆษณาผ่านสือ่ออนไลน์มากขึน้ 
เน่ืองจากสามารถเข้าถึงกลุม่ผู้บริโภคเป้าหมายได้ตรงแมน่ยํา
กวา่เดิม (Facebook มีการใช้ระบบ Artificial Intelligence: AI ใน
การเลือกโฆษณา ให้ขึน้บนหน้าจอผู้ใช้งานท่ีเหมาะสมกบัโฆษณา
นัน้) ทําให้การโฆษณาผ่านสือ่ออนไลน์ มีประสิทธิภาพมากกวา่
การโฆษณาผ่านระบบโทรทศัน์และหนงัสือพิมพ์แบบเดิม หนนุ
รายได้คา่โฆษณาผ่านสื่อออนไลน์เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะกําไร
สทุธิของ Alphabet (บ.แมข่อง Google) และ Facebook เติบโต
โดดเดน่ในช่วง 4-5 ปีที่ผ่านมา และมีแนวโน้มจะเติบโตได้โดดเดน่
ตอ่เน่ืองในอนาคต นําโดยกําไรสทุธิของ Facebook ที่เติบโตเชิงรุก
มาก เน่ืองจากจํานวนสมาชิกท่ีใช้บริการ Facebook ทกุวนั ลา่สดุ
ในเดือน มิ.ย.60 มีมากถึง 1.32 พนัล้านคน เพ่ิมขึน้ถึง 17% yoy 
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และจํานวนสมาชิกผู้ใช้บริการ Facebook ทกุเดือน ลา่สดุในเดือน
มิ.ย.60 อยู่ที่ 2.01 พนัล้านคน เพ่ิมขึน้ 17% yoy จดุเดน่จากการที่ 
Facebook มีการเสริมฟังก์ชัน่ใหม่ๆ  เพ่ือให้สมาชิกเข้ามาใช้ 
Facebook อย่างสม่ําเสมอ อาทิ Facebook Live เป็นต้น      

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 10 บริษัทกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

สําหรับอตุสาหกรรมสมาร์ทโฟน มีการเติบโตโดดเดน่ในช่วง                     
4-5 ปีที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม การเติบโตเร่ิมจํากดัลง เน่ืองจาก
ผู้บริโภคในประเทศพฒันาแล้วสว่นใหญ่มีสมาร์ทโฟนใช้กนัอยูแ่ล้ว 
ซึง่ได้สง่ผลกระทบตอ่ APPLE แล้ว เน่ืองจากปริมาณการจําหน่าย 
iPhone เร่ิมเข้าสูภ่าวะอ่ิมตวั เพราะ iPhone รุ่นใหม่ๆ  ไมไ่ด้มี
ฟังก์ชัน่การทํางานท่ีแตกตา่งจากรุ่นก่อนหน้ามากนกั โดยลา่สดุ 
APPLE ได้เปิดตวั iPhone รุ่นใหม ่ได้แก่ iPhone 8, iPhone 8 Plus 
และ iPhone X (รุ่นฉลองครบ 10 ปี iPhone) ซึง่ต้องจบัตาดวูา่
ตลาดจะตอบรับดีมากน้อยเพียงใด  

นอกจากนี ้ APPLE ยงัต้องพฒันาผลิตภณัฑ์หลกัชนิดใหม ่ อาทิ 
Apple watch ซึง่มีฟังก์ชัน่การทํางานท่ีหลากหลายมากขึน้ และ
ปัจจบุนัสามารถใช้รับโทรศพัท์แทนสมาร์ทโฟน โดยท่ีผู้ ใช้ไมต้่อง
พกพา iPhone ไปด้วย และคาดวา่ Apple watch จะได้รับความ
นิยมมากขึน้ในอนาคต เพ่ือมาตอ่ยอดกลุม่ผลิตภณัฑ์ iPhone ที่
เร่ิมเติบโตได้จํากดัลง นอกจากนี ้APPLE ยงัอยู่ระหวา่งการพฒันา
ระบบอตัโนมติัในรถยนต์ประเภทไร้คนขบั ซึง่เป็นโครงการสําคญั
มากของ APPLE และเก่ียวข้องโดยตรงกบัการใช้เทคโนโลยี
ปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence: AI) โดย APPLE ได้ทํา
การทดสอบรถยนต์ไร้คนขบัโดยการติดเซน็เซอร์ พวงมาลยัและ
เทคโนโลยีตา่งๆ บนถนนในเมืองซิลิคอนวลัเลย์ ภายหลงัจากท่ี
ได้รับอนญุาตให้ทดสอบรถยนต์ไร้คนขบั จากแผนกยานยนต์ของ
รัฐแคลิฟอร์เนีย ซึง่ APPLE ยงัไมยื่นยนัวา่จะแปลงแนวคิดนีไ้ปสู่
ขัน้ตอนการผลิตรถยนต์ไร้คนขบัได้เม่ือใด โดยรวมแล้ว รถยนต์ไร้
คนขบัจะต้องใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์เพ่ิมขึน้ อาทิ เซน็เซอร์ และ เร
ดาห์ เป็นต้น สง่ผลบวกตอ่ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ ไทย ได้แก่ KCE 
ที่ผลิตแผ่น PCB สําหรับรถ และ HANA ที่ผลิตอปุกรณ์เซน็เซอร์
สําหรับรถยนต์ 

 

คาดการณ์ปริมาณจําหน่าย Mobile phone ทั่วโลกปี 2560-62 

ทีม่า : Gartner 

ตรงกนัข้ามกบัหุ้นในกลุม่อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ (Hardware) กลบั
เติบโตในทิศทางที่จํากดัในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา โดยเฉพาะ
ผู้ประกอบการในกลุม่คอมพิวเตอร์ที่ได้รับผลกระทบจากพฤติกรรม
ของผู้บริโภคหนัไปใช้สมาร์ทโฟนในชีวิตประจําวนัมากขึน้ ทําให้
ยอดจําหน่ายคอมพิวเตอร์สว่นบคุคลลดลงตอ่เน่ือง กดดนัหุ้น HP 
และ Lenovo ให้ underperform ดชันี NASDAQ ในช่วง 2-3 ปีที่
ผ่านมา อย่างไรก็ตาม Gartner ซึง่เป็นสถาบนัวิจยัอปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์ชัน้นําของโลก ได้คาดการณ์วา่ยอดจําหน่าย
คอมพิวเตอร์จะพ้นจดุต่ําสดุภายในปี 2560 และจะทยอยฟืน้ตวั
ตัง้แตปี่ 2561 เป็นต้นไป จากความต้องการใช้คอมพิวเตอร์ใน
สํานกังานเพ่ิมขึน้ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก ซึง่จะสง่ผลบวก
ตอ่เน่ืองมายงั HANA ซึง่เป็นผู้ผลิตอปุกรณ์ touchpad สําหรับ 
laptop ให้ได้รับคําสัง่ซือ้มากขึน้ในอนาคต 

คาดการณ์ปริมาณจําหน่ายคอมพิวเตอร์ทั่วโลกปี 2560-62 

ทีม่า : Gartner 

สําหรับหุ้นกลุม่เทคโนโลยีของสหรัฐฯ ที่นกัวิเคราะห์ให้ rating 
ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ได้แก่ Alibaba, Amazon, Facebook 
,Apple และ Alphabet ดงัสรุปในตารางด้านลา่ง โดยหุ้นในกลุม่
เทคโนโลยีออนไลน์สว่นใหญ่มีคา่ PER ปี 2560 เฉลีย่ท่ี 18-35 เทา่ 
ยกเว้น Amazon ที่มีคา่ PER ปี 2560 สงูเกิน 90 เทา่ไปแล้ว สว่น
หุ้นอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ Apple มีคา่ PER ปี 2560 ต่ําสดุที่18 เทา่ 
และคา่ PER จะลดลงเหลือเพียง 15 เทา่ในปี 2561 
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สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เทคโนโลยี สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

หุ้นเทคโนโลยีเอเชีย...Tencent เด่นสุด 
สําหรับหุ้นกลุม่เทคโนโลยีในทวีปเอเชีย (Samsung Tencent 
Lenovo และ Foxconn) ปรับเพ่ิมขึน้เช่นเดียวกบัหุ้นเทคโนโลยีใน
สหรัฐฯ สอดคล้องกบัทิศทางกําไรสทุธิของกลุม่เทคโนโลยีเอเชียท่ี
เติบโตตอ่เน่ืองเชน่กนั  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 4 บริษัทชั้นนําในทวีปเอเชีย 

ทีม่า : Bloomberg 

หุ้นกลุม่เทคโนโลยีเอเชียท่ีเติบโตโดดเดน่ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา คือ 
Tencent ซึง่เป็นผู้ประกอบการในธรุกิจบริการที่เน้นการเพ่ิมมลูคา่ 
(Value added services) ได้แก่ เกมส์ออนไลน์ แอพพลิเคชัน่
สื่อสารออนไลน์ อาทิ Weixin, WeChat และ QQ เป็นต้น ซึง่มี
ผู้ ใช้บริการเติบโตตอ่เน่ือง นอกจากนี ้ จํานวนผู้ใช้สมาร์ทโฟนท่ี
เพ่ิมขึน้ยงัหนนุให้ Tencent ขายเกมส์ได้มากขึน้ตามไปด้วย ได้แก่ 
เกมส์ Honour of Kings ซึง่ได้รับความนิยมมากในประเทศจีน สง่
ผลบวกตอ่ผลการดําเนินงานของ Tencent ที่มีแนวโน้มการเติบโต
ที่ดี ตามจํานวนผู้ใช้สมาร์ทโฟนท่ีเพ่ิมขึน้ทัว่โลก  

นอกจากนี ้ ผู้ประกอบการอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์พบวา่เติบโต
เช่นกนั โดยเฉพาะ Samsung ที่ได้เปิดตวัโทรศพัท์สมาร์ทโฟนรุ่น
ใหม ่Samsung Galaxy S8 ไปเม่ือเดือนเม.ย. 60 ซึง่ได้รับการตอบ
รับท่ีดีมาก และได้เปิด Samsung Galaxy Note 8 ในเดือนก.ย. 60 
หนนุธรุกิจสมาร์ทโฟนของ Samsung ฟืน้ตวัชดัเจนในปี 2560 
นอกจากนี ้ ธรุกิจชิน้สว่นฯของ Samsung ก็เติบโตโดดเดน่เช่นกนั 
จากความต้องการใช้อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ที่เติบโตตามการฟืน้ตวั
ของเศรษฐกิจโลก     

สว่น Foxconn (Hon Hai)  ซึง่เป็นผู้ผลิตชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ราย
ใหญ่ของโลก สญัชาติไต้หวนั คาดแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2560-61 
เติบโต 2.6% yoy และ 15.9% yoy หนนุด้วยรายได้รวมท่ีเติบโต

ตอ่เน่ือง จากแนวโน้มคําสัง่ซือ้ชิน้สว่นฯ ที่เพ่ิมขึน้ จากการเปิดตวั 
iPhone รุ่นใหมไ่ปเม่ือวนัท่ี 12 ก.ย.60 

สําหรับหุ้นกลุม่เทคโนโลยีของเอเชียท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating 
ระดบัสงู 2 อนัดบัแรก ได้แก่ Tencent และ Samsung แม้ Tencent 
จะมีคา่ PER ปี 2560 คอ่นข้างสงูถงึ 43 เทา่ แตค่า่ PER จะลดลง
เหลือ 33 เทา่ในปี 2561 ซึง่ก็ยงัสอดคล้องกบัแนวโน้มกําไรสทุธิปี 
2560-61ที่เติบโตเฉลี่ย 38% p.a. (CAGR) ในช่วง 2 ปีข้างหน้า 
สว่น Samsung มีคา่ PER ปี 2560 ต่ําเพียง 8.7 เทา่ และจะลดลง
เหลือเพียง 7.7 เทา่ในปี 2561 โดยคาดกําไรสทุธิปี 2560-61 จะ
เติบโตเฉลี่ยถึง 45% p.a. (CAGR) ถือเป็นหุ้นท่ีถกูมากใน
อตุสาหกรรมอิเลก็ทนอนิกส์ นอกจากนี ้ข้อดีของ SAMSUNG คือมี
การกระจายความเส่ียงธรุกิจท่ีหลากหลาย ไมว่า่จะเป็นธรุกิจ
ชิน้สว่นฯ เคร่ืองใช้ไฟฟ้าและสมาร์ทโฟน  

สรุปคําแนะนําหุ้นในหุน้เทคโนโลยีชั้นนําท้ัง 4 บริษัทในทวีปเอเชีย 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ชิ้นส่วนฯ เป็นส่ิงจําเป็นในยุคดิจิทัล  
เทคโนโลยีใหม่ๆ  ในยคุดิจิทลั ล้วนหนนุความต้องการใช้ชิน้สว่น
อิเลก็ทรอนิกส์มากขึน้ เพ่ืออํานวยความสะดวกให้แก่ผู้ ใช้งานมาก
ขึน้ โดยในปี 2560 ความต้องการใช้อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์เติบโต
ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก สง่ผลบวกตอ่ความต้องการใช้
ชิน้สว่นฯ ให้เพ่ิมขึน้ตามด้วย โดยเฉพาะในอตุสาหกรรมยานยนต์ 
สมาร์ทโฟน โทรคมนาคม (4G LTE) และเทคโนโลยี Internet of 
things (IoT) สะท้อนได้จากข้อมลู North America SEMI Billings 
Report (สะท้อนความต้องการใช้ชิน้สว่นฯ) ลา่สดุเฉลี่ยเดือน              
ก.ค.60 เทา่กบั 2.27 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ถงึ                     
51.9% yoy แตอ่อ่นตวัเลก็น้อย 1.4% mom ภายหลงัจากท่ีขึน้ทํา
ระดบัสงูสดุในรอบ 16 ปีในเดือน มิ.ย.60 

North America SEMI Billing Report 

 
ทีม่า : Semi.org 

Upside

Name (%) 2560F 2561F 2560F 2561F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.92 176.70       198.78      12.5% 7.96 6.28 35.48 26.63
AMAZON.COM INC 4.67 986.79       1,151.63   16.7% 21.32 15.85 91.61 61.88
FACEBOOK INC-A 4.66 171.64       194.34      13.2% 6.66 5.29 29.75 24.92
APPLE INC 4.59 159.88       176.89      10.6% 5.87 4.72 17.71 14.57
ALPHABET INC-A 4.56 935.29       1,091.73   16.7% 4.09 3.45 24.30 20.07
MICROSOFT CORP 4.35 75.31         80.17        6.5% 6.11 5.55 23.48 20.86
HP INC 4.18 19.47         21.25        9.1% n.m. n.m. 11.80 11.11
QUALCOMM INC 3.90 52.19         60.66        16.2% 2.42 2.83 12.75 14.42
INTEL CORP 3.76 37.00         40.33        9.0% 2.50 2.28 12.30 11.88
EBAY INC 3.64 38.40         38.14        -0.7% 2.43 2.17 18.94 17.20
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Upside

Name (%) 2560F 2561F 2560F 2561F
KOREA (KRW)
SAMSUNG ELECTRON 4.84 2,520,000   3,055,862 21.3% 1.67 1.37 8.72 7.67

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.89 338.80       378.45      11.7% 11.22 8.52 42.87 33.41
LENOVO GROUP (USD) 2.52 4.22           4.13         -2.1% 1.56 1.43 7.01 8.57

TAIWAN (TWD)
HON HAI 4.00 115.00       127.20      10.6% 1.61 1.44 13.04 11.23
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ทัง้นี ้ เทคโนโลยี Internet of Things เป็นเทคโนโลยีใหมท่ี่จะเพ่ิม
ความสะดวกสบายให้ผู้บริโภคในอนาคต เข่น การใช้สมาร์ทโฟน 
ควบคมุอปุกรณ์ไฟฟ้าตา่งๆ ภายในบ้านและนอกบ้าน เช่ือมผ่าน
ระบบอินเตอร์เนต็ อาทิ ใช้สมาร์ทโฟนควบคมุการทํางานของ
โทรทศัน์ เคร่ืองซกัผ้า และสวิตซ์ไฟในบ้านและท่ีสาธารณะ เป็นต้น  
ซึง่ต้องใช้อปุกรณ์ชิน้สว่นฯ มากขึน้ ทัง้ในตวัสง่คําสัง่ คือ                        
สมาร์ทโฟน และตวัรับคําสัง่ คือ อปุกรณ์ไฟฟ้า ซึง่สอดคล้องกบั
นโยบาย Thailand 4.0 ที่รัฐบาลไทยสนบัสนนุพฒันาระบบ smart 
city เพ่ือควบคมุการใช้พลงังานในอนาคตให้มีประสิทธิภาพมาก
ขึน้ อาทิ หลอดไฟตามถนน สามารถแจ้งถึงสถานะชํารุดได้ หรือ 
สายรัดข้อมือ สามารถสง่ข้อมลูสขุภาพของผู้ใช้ให้กบัโรงพยาบาล
วิเคราะห์ได้ เป็นต้น สง่ผลบวกตอ่ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ ที่จะ
ได้รับคําสัง่ซือ้มากขึน้  

กําไรกลุ่มฯ ยังเดินหน้าเติบโต    
แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 3Q60 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ คาดวา่จะเติบโต
ถึง 27.1% qoq (แตล่ดลง 17.2% yoy) สูร่ะดบั 2.9 พนัล้านบาท 
จากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษลดลง (DELTA) ทัง้นี ้หากพิจารณา
เฉพาะกําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q60 จะเพ่ิมขึน้ 7.7% qoq 
และ 4.0% yoy เป็น 2.9 พนัล้านบาท จากช่วงฤดกูาลสง่ออก
ชิน้สว่นฯ สูต่า่งประเทศ อย่างไรก็ตาม คาดกําไรจากการ
ดําเนินงานงวด 4Q60 จะออ่นตวัลง 4.5% qoq และ 9.0% yoy                
มาที่ 2.8 พนัล้านบาท หลงัพ้นช่วง high season ของอตุสาหกรรม
ชิน้สว่นฯ ไปแล้ว    

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2560 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะอ่อนตวัลง 
6.4% yoy แตจ่ะพลิกกลบัมาเติบโต 11.4% yoy ในปี 2561 ขณะท่ี
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2560-61 จะเติบโต 5.9% yoy 
และ 10.1% yoy โดยสรุปได้ดงันี ้ 

DELTA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560-61 จะเติบโต 9.2% 
yoy และ 6.2% yoy จากแรงขบัเคลื่อนหลกัจากธรุกิจยานยนต์และ
ธรุกิจภมิูภาคในอินเดีย แตร่าคาหุ้นได้สะท้อนมลูคา่พืน้ฐานไปแล้ว  

HANA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560-61 จะเติบโตถึง 
24.0% yoy และ 9.2% yoy จากการปรับกลยทุธ์มาเน้นผลิตสินค้า
มลูคา่เพ่ิมมากขึน้ โดยเฉพาะในกลุม่ยานยนต์ สมาร์ทโฟนและ
ฉลากอจัฉริยะ (RFID)  

KCE: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560 จะออ่นตวัลง 13.6% 
yoy จากต้นทนุวตัถดิุบทองแดงท่ีสงูขึน้ กดดนัประสิทธิภาพการทํา
กําไรโดยรวมอ่อนตวัลง แตค่าดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 
จะพลิกกลบัมาเติบโต 16.3% yoy จากแนวโน้มคําสัง่ซือ้จากลกูค้า
เก่าและใหมเ่พ่ิมขึน้ และความสามารถในการเจรจาปรับเพ่ิมราคา

ขายสินค้ากบัลกูค้าให้สอดคล้องกบัราคาวตัถดิุบทองแดงได้มาก
ขึน้ในปี 2561  

SVI: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560-61 เติบโต 13.0% yoy 
และ 24.7% yoy จากการได้ลกูค้าใหมเ่ข้ามาถึง 11 รายและลกูค้า
เก่าเพ่ิมคําสัง่ซือ้มากขึน้ รวมไปถึงประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีดีขึน้ 

สําหรับความกงัวลเก่ียวกบัคา่เงินบาทที่แขง็คา่ตอ่เน่ือง จนลา่สดุ
อยู่ที่ 33.06 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ (15 ก.ย. 60) ลดลง เน่ืองจาก
คา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 เทา่กบั 34.36 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ ยงัอ่อนคา่กวา่สมมติฐานค่าเงินบาทเฉลีย่ปี 2560 ที่ฝ่าย
วิจยักําหนดไว้ที่ 34 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ โดยประเมินวา่คา่เงิน
บาทในช่วงท่ีเหลอืของปี 2560 จะเคลื่อนไหวที่ 33.20 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ ทําให้โดยรวมแล้วคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2560 จะยงั
สอดคล้องกบัสมมติฐานท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ ทัง้นี ้ จากการศกึษา
ของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาท ที่คา่เงินบาทแข็งคา่กวา่สมมติฐาน
คา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2560 ที่ 34 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะสง่ผล
กระทบตอ่คาดการณ์กําไรสทุธิกลุม่ชิน้สว่นฯให้ลดลง 5.8% จาก
ปัจจบุนั    
Sensitivity ของค่าเงินบาท/ดอลลาร์ฯ ต่อกําไรสุทธิกลุ่มชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

HANA เด่นสุดในกลุ่มฯ   
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่ชิน้สว่นฯ “เทา่ตลาด” โดยเลือก 
HANA (FV@B53) เป็น top pick จากแนวโน้มคําสัง่ซือ้ท่ีเพ่ิมขึน้ใน
กลุม่สมาร์ทโฟน และฉลากอจัฉริยะ (RFID) ตามการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจโลก โดยราคาหุ้นมีคา่ PER ต่ําสดุในกลุม่ท่ี 13 เทา่ และ
สามารถคาดหวงั div yields ได้ 5% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้) 
นอกจากนี ้ ยงัแนะนําซือ้ SVI (FV@B5.60) จากแนวโน้มกําไร
เติบโตตอ่เน่ืองในปี 2560-61 จากการได้ลกูค้าใหมท่ยอยเพ่ิม   
คําสัง่ซือ้มากขึน้     

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ทุกๆ 1 บาทของ
เงินบาทที่แข็งค่า

ผลกระทบต่อกําไรจาก
การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบต่อภาระ
หน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยจ่าย

การเปล่ียนแปลงของ
กําไรสุทธิจากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ
 FV ปี 2560 จากเดิม

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

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

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

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

รวม -5.9% 0.2% -5.8%

19-Sep-17

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
DELTA ขาย 92.25 75.00 -19% 4.23 21.8 3.5 3.52

HANA ซือ้ 46.25 53.00 15% 3.51 13.2 1.8 4.32

KCE ขาย 93.25 85.00 -9% 4.60 20.3 4.8 2.25

SVI ซือ้ 5.10 5.60 10% 0.30 17.2 1.5 2.34

2560F
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    High Season ท่องเทีย่วและโรงแรม 
  เที่ยวไทยสดใส รบั High Season 
  เข้าสู่ฤดูทํากําไรกลุ่มโรงแรม  
  ชื่นชอบ MINT และ ERW มากสุด  

 
เท่ียวไทยคึก รับศึก High Season 
แนวโน้มทอ่งเท่ียวไทย 2H60 คาดสดใสตอ่เน่ือง เหน็ได้จากตวัเลข
ลา่สดุเดือน ก.ค. 2560 มีจํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเดินทางเข้า
มาไทยเพ่ิมขึน้ 5% yoy และตอ่เน่ือง 8.7% yoy ในเดือน ส.ค. คิด
เป็นจํานวน 3.08 ล้านคน และ 3.13 ล้านคน ตามลําดบั ซึง่เป็นตวั
เลขท่ีสงูใกล้เคียงกบัช่วง High Season ช่วงไตรมาส 1 ทําให้ 
8M60 นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวมเพ่ิมขึน้ 5% yoy ที่ 23.5 ล้านคน  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วชาวตา่งชาต ิส.ค. = 3133  พนัคน %yoy = 8.7%
พันคน

 
ทีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย / ททท. 

 

แรงหนนุจากทกุกลุม่นกัทอ่งเท่ียว นําโดยจีน(สดัสว่น 28% ของ
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม) กลบัมาฟืน้ตวัชดัเจนในเดือน ก.ค.  และ 
ส.ค. โดยเพ่ิม 8% yoy และ 10% yoy ตามลําดบั  (เป็นอตัราการ
เติบโตสงูสดุในรอบปี) อยู่ที่เฉล่ียกวา่ 9 แสนคน/เดือน ซึง่เป็นตวั
เลขท่ีสงูเหมือนชว่งก่อนที่มีปัญหาทวัร์ศนูย์เหรียญฯ โดยหากมอง
ย้อนไปช่วงเดือน ก.ย. ปีที่ผ่านมา ผลกระทบจากปัญหาทวัร์ศนูย์

เหรียญฯ ทําให้นกัทอ่งเท่ียวจีนเดินทางมาไทยลดลงเหลอื 4-5 
แสนคนตอ่เดือนชว่ง 4Q59 ก่อนสถานการณ์เร่ิมดีขึน้เม่ือต้นปี 
2560 มาเฉลี่ย 7 แสนคนตอ่เดือน และสูร่ะดบักวา่ 9 แสนคนตอ่
เดือน ในช่วงเดือน ก.ค. – ส.ค. นี ้ ถือเป็นสญัญาณบวก ทัง้นีแ้ม้ 
8M60 ตวัเลขนกัทอ่งเท่ียวจีนยงัติดลบ -0.3% yoy แตถื่อวา่ติดลบ
น้อยลงมากจาก 1Q60 และ 1H60 ที่ติดลบราว 7.2% และ 4% 
yoy ตามลําดบั เช่ือวา่ 2H60 ที่มีฤดกูาลทอ่งเท่ียวของ
นกัทอ่งเท่ียวจีนในช่วงปิดภาคเรียน และวนัชาติจีน กอปรกบัฐาน
นกัทอ่งเท่ียวจีนท่ีต่ําในช่วง 4Q59 คาดหนนุให้นกัทอ่งเท่ียวจีนทัง้
ปีกลบัมาเติบโตเป็นบวกไมต่ํ่ากวา่ 4% หรือ 9 ล้านคน  

สัดส่วนนักท่องเที่ยวต่างชาติแบ่งตามรายกลุ่มประเทศ 8M60 
8M60 (คน) (%) (%)

ประเทศ จํานวน สัดส่วน การเติบโต

East Asia 15,838,616  67.3% 3.6%

         Asean 6,058,355    25.7% 6.0%

         China 6,632,964    28.2% -0.3%

Europe 4,247,111    18.0% 5.6%

         Russia 829,274        3.5% 27.2%

The Americas 1,014,720    4.3% 12.5%

South Asia 1,157,525    4.9% 14.2%

          India 928,020        3.9% 16.3%

Oceania 614,370        2.6% 3.3%

Midde East 556,459        2.4% 11.9%

Africa 116,292        0.5% 8.7%

Total 23,545,093 100.0% 5.0%  
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย 

 

อีกตลาดที่น่าสนใจ คือ ตลาดรัสเซยี หลงัเหน็สญัญาณเติบโตเป็น
บวกมาตัง้แตป่ลายปีที่ผ่านมา และ 8M60 เติบโตสงู 27% yoy 
ด้วยจํานวน 8.3 แสนคน (สดัสว่น 4%) คาดทัง้ปี 2560 มีโอกาส

กลุ่ม ทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



4th Quarter, 2017 Invest+   

 
 
 

51 

เพ่ิมเป็น 1.3 ล้านคน ซึง่เป็นระดบัท่ีเคยสงูสดุในปี 2557  โดยสรุป
เช่ือวา่ภาพรวมทอ่งเท่ียวไทย 2H60 โดยเฉพาะ 4Q60 เติบโตใน
อตัราเร่งมากขึน้ เน่ืองจากปีก่อนมีฐานต่ําจากผลกระทบจากการ
ปราบปรามทวัร์ศนูย์เหรียญฯ และช่วงไว้อาลยัเดือน ต.ค. ขณะท่ีปี
นีค้าดปัญหาทวัร์ศนูย์เหรียญฯ คลีค่ลายมากขึน้ ทําให้ทัง้ปี 2560 
คงประเมินตวัเลขนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวมไว้ที่ 34.5 ล้านคน 
เติบโต 6% yoy  

เข้าสู่ฤดูทํากําไรกลุ่มโรงแรม 
การดําเนินงานของกลุม่โรงแรมฯ  2H50 ยงัสอดคล้องกบัภาพรวม
ทอ่งเท่ียว โดยผลประกอบการอีก 3 ไตรมาสข้างหน้า สงูขึน้เป็น
ขัน้บนัไดตามฤดกูาล ตัง้แตไ่ตรมาส 3Q60 สู ่ 4Q60 ที่เป็น High 
Season และตอ่เน่ืองไปยงัช่วง Peak Season ใน 1Q61 ขณะท่ีทัง้
ปี 2560 คาดกําไรปกติกลุม่ฯ เติบโต 15.4% yoy อยู่ที่ 7.85 
พนัล้านบาท เรียงลําดบัจากเติบโตมากสดุคือ 

ERW: ในฐานะผู้ประกอบการที่มีรายได้เกือบทัง้หมดจากธรุกิจ
โรงแรม คาดเติบโตแข็งแกร่งใน 2H60 เทียบกบั 2H59 โดยแม้มี
ผลกระทบจากการปิดปรับปรุงบางสว่นของโรงแรม JW Marriott 
แตโ่รงแรมอ่ืนภายใต้การบริหารทัง้หมดอีก 44 แหง่ ยงัมีการ
ดําเนินงานท่ีดี โดยตวัเลขลา่สดุ ก.ค. – ส.ค. 2560 มีรายได้เฉลี่ย
ตอ่ห้องพกั (ไมร่วม HOP INN) เพ่ิม 4% yoy เม่ือบวกกบัการสร้าง
รายได้เพ่ิมของโรงแรมใหมท่ี่เปิดไปแล้ว 1H60 จํานวน 4 แหง่ และ
จะเปิดเพ่ิมอีก 7 แหง่ใน 2H60 คาดหนนุ 3Q60 มีกําไรสดใสมาก
ขึน้ และแข็งแกร่ง 4Q60 จากปัจจยับวกฤดกูาลทอ่งเท่ียวไทย 
ผลกัดนัทัง้ปี 2560 คาดกําไรปกติเติบโต 38% yoy ขณะท่ีการ
ลงทนุระยะยาว บริษัทฯมีแผนพฒันาโรงแรมใหมเ่ชิงรุกตอ่เน่ืองสู่
เป้าหมายจํานวนโรงแรมเพ่ิมเป็นกวา่ 85 แหง่ รวมห้องพกักวา่ 1 
หม่ืนห้องภายในปี 2563 จากสิน้ปีนีท้ี่มีจํานวนโรงแรมทัง้สิน้ 52 
แหง่ รวม 7,315 ห้อง โดยคงเน้นโรงแรมระดบักลางลงมา กระจาย
ทัง้ในไทยและตา่งประเทศซึง่แรกเร่ิมขยายไปยงัฟิลปิปินส์ ภายใต้
แบรนด์ HOP INN แหง่แรกตัง้แตป่ลายปีที่แล้ว ปัจจบุนัมีอตัรา
การเข้าพกัเฉลีย่สงู 80% และ ลา่สดุแหง่ท่ี 2 เปิดเม่ือต้นก.ย.ที่ผ่าน
มา มีอตัราการเข้าพกัน่าพอใจเฉล่ีย 50% 

MINT: ทกุธรุกิจหลกัยงัมีแนวโน้มขยายตวัตอ่เน่ือง นําโดยธรุกิจ
โรงแรม (สดัสว่น 42% ของรายได้รวม) คงมีสญัญาณเติบโตเป็น
บวก พิจารณาจากรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั (revpar) ของโรงแรมที่
เป็นเจ้าของเองในไทยเพ่ิม 6-9% yoy ขณะท่ีแรงหนนุจาก High 
Season ของโรงแรม Tivoli ในโปรตเุกส และการปรับเพ่ิมขึน้คา่
ห้องพกัหลงัปรับปรุงโรงแรมเสร็จ ทําให้ Revpar เติบโตไมต่ํ่ากวา่ 

10% สําหรับ 4Q60 อานิสงค์จากการเข้า High Season ของ
ทอ่งเท่ียวไทย ย่อมสง่ผลบวกตอ่โรงแรมในไทยมีการดําเนินงาน
แข็งแกร่ง เทียบกบัปีก่อนท่ีมีเหตกุารณ์ไว้อาลยั ด้านธรุกิจอาหาร 
(สดัสว่น 41%) แม้ยอดขายร้านอาหารเดิมเดือน ก.ค. 2560 มีการ
เติบโตทรงตวั แตเ่ช่ือวา่การขยายสาขาร้านอาหารใหมต่อ่เน่ือง
ตามแผน บวกกบัการเพ่ิมสดัสว่นการถือหุ้นในแบรนด์อาหาร 
Riverside ในจีนจาก 69.18% เป็น 85.88% ตัง้แตก่ลางมิ.ย. ที่
ผ่านมา จะเป็นแรงผลกัดนัให้ธรุกิจอาหารรวมขยายตวัได้อย่าง
ตอ่เน่ือง โดยทัง้ปี 2560 ประเมินกําไรปกติ 5.33 พนัล้นาบาท 
กลบัมาเติบโตระดบั 17% เทียบกบัปีก่อนท่ีชะลอตวั 3% yoy 

CENTEL: ธรุกิจโรงแรมและอาหาร (สดัสว่นใกล้เคียงกนั) งวด 
2H60 คาดสดใสมากขึน้ โดยธรุกิจโรงแรมยงัเหน็สญัญาณบวกใน
เดือน ก.ค. โดยเฉพาะตา่งจงัหวดัคาดรายได้เฉล่ียตอ่ห้องพกัเพ่ิม 
5% yoy สว่นกทม. บวกเลก็น้อย เช่ือวา่โรงแรม 4Q60 จะเติบโต
ชดัเจนจากปีก่อนท่ีมีฐานต่ํา เน่ืองจากมีเหตไุว้อาลยั และการปิด
บริการชัว่คราว 3 สปัดาห์เดือน พ.ย. ของโรงแรมเซน็ทารา แกรนด์ 
ภเูก็ต หลงัได้รับความเสียงหายจากนํา้ทว่ม ด้านธรุกิจอาหารเน้น
ขยายสาขาใหมเ่ชิงรุกมากขึน้ 65 สาขา ให้ได้ตามเป้ามีจํานวน 
889 สาขาในสิน้ปีนี ้ (สิน้ 2Q60 รวม 824 สาขา) รวมถึงควบคมุ
คา่ใช้จ่ายให้รัดกมุ เพ่ีอรักษาฐานมาร์จิน้ ภาพรวมทัง้ปี 2560 คาด
กําไร 2 พนัล้านบาท เติบโต 8.5% yoy ทัง้นีเ้พ่ือการเติบโตแบบ In-
Organic ในระยะยาว ทาง CENTEL กําลงัพิจารณาขยายธรุกิจ
อาหาร ผ่านการซือ้กิจการ หรือ ร่วมทนุสดัสว่น 51% สว่นธรุกิจ
โรงแรมเตรียมเข้าร่วมประมลูลงทนุในสิทธิการเช่า 20 ปี อาคาร
ศนูย์ประชมุและโรงแรมศนูย์ราชการแจ้งวฒันะ ซึง่ปัจจบุนั 
CENTEL เป็นผู้ รับบริหารโครงการดงักลา่วมีสญัญา 3 ปี (ครบ
กําหนดเดือน พ.ย. 2560) และรับรู้รายได้คา่บริหารปีละ 30 ล้าน
บาท ทัง้นีห้ากสามารถชนะประมลู (ราคากลาง 1.1 พนัล้านบาท) 
จะทําให้บริษัทฯ มีโอกาสรับรู้รายได้เพ่ิมจากการดําเนินงานของ
โครงการนี ้ถือเป็น upside เพ่ิมเติมตอ่ประมาณการในอนาคต 

 
ชื่นชอบ MINT และ ERW มากสุด 
แม้กลุม่โรงแรมฯ มีความอ่อนไหวตอ่เหตกุารณ์ได้ง่าย แตเ่ช่ือวา่ผล
ประกอบการกลุม่ฯ จะยงัเติบโตได้ดีจากแผนการลงทนุในโรงแรม
ใหมต่อ่เน่ือง เพ่ือรองรับการขยายตวัของภาคการทอ่งเท่ียวใน
ระยะยาว จงึคงแนะนําลงทนุเทา่กบัตลาดสําหรับกลุม่ฯ โดยเลอืก 
ERW (FV ปี 2560 @B6.50, ปี 2561 @B7.50) และ MINT (FV ปี 
2560 @B46.00) เป็นหุ้นเดน่ฯ จากแนวโน้มกําไรเติบโตมากสดุ  



Invest+ 4th Quarter, 2017 52 

 

    แรงกดดันผ่อนคลาย ดาวเทียมน่าสนใจสุด 

   แรงกดดันต้นทุนผู้ให้บริการมือถือลด ขณะที่คลื่นใหม่มีเยอะ  
  THCOM ดาวเทียมใหม่ สร้างความต่อเน่ืองธุรกิจ 
 ADVANC ผู้นําธุรกิจมือถือ และ THCOM เป็น Top Picks 

 
 ผู้ให้บริการโทรศัพทม์ือถือ ผ่าน

ช่วงลงทุนใหญ่ใน 4G ไปแล้ว 
ภาพรวมแรงกดดนัจากต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ก้าวประโดด จากการ
ลงทนุโครงข่ายระบบ 4G และต้นทนุคลื่นความถ่ีใหม ่ ที่เพ่ิมขึน้
ช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมา มีแนวโน้มผอ่นคลายลง หลงั ADVANC 
และ TRUE ทีมี่ความพร้อมในเร่ืองคลื่นความถ่ีได้ผ่านช่วงเร่ง
ลงทนุ 4G จนมีโครงข่ายจนครอบคลมุ 98% ของประชากรแล้ว 
ทําให้เข้าสูส่ถานะที่ทัง้ 2 บริษัท สามารถเร่ิมใช้นโยบายควบคมุ
รายจ่ายได้มากขึน้ จงึคาดวา่จะเร่ิมเหน็ต้นทนุในการดําเนิน
ธรุกิจเพ่ิมขึน้ในอตัราชะลอตวัลง  
 

ขณะท่ี DTAC จะเป็นรายเดียวท่ียงัอยู่ในภาวะท่ีต้องลงทนุเพ่ิม
ในปี 2561 เพราะต้องเร่ิมบนัทกึคา่ใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้จากการเช่า
ใช้คลื่น 2300 MHz ที่ได้มาจาก TOT ปีละ 4.5 พนัล้านบาท 
โดยสามารถใช้งานคลื่นถึงปี 2568 พร้อมกบัลงทนุโครงข่าย 4G 
บนคลื่นดงักลา่ว เพ่ือใช้งานแทน 4G ปัจจบุนัท่ีดําเนินการบน
ระบบสมัปทานคลื่นความถ่ี 1800 MHz ซึง่ต้องโอนทรัพย์สิน
ลงทนุให้ CAT และมีต้นทนุสว่นแบง่รายได้สงูถึง 30% ของ
รายได้ เทียบกบัคลื่นความถ่ี 2300 MHz จ่ายสว่นแบง่รายได้ให้ 
TOT ในอตัราท่ีต่ําเพียง 4% ของรายได้ สว่นคลื่นความถ่ีสว่น
ใหญ่ DTAC หลงัสิน้สดุอายสุมัปทาน ก.ย.2561 คาดวา่ DTAC 
เตรียมเข้าประมลูคลื่นท่ีน่าจะเกิดขึน้ในช่วงต้นปี 2561 ดงัท่ีจะ
กลา่วถึงในยอ่หน้าถดัไป 

คลื่นความถี่ในมือแต่ละราย  
 

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ซัพพลายคล่ืนในอนาคตมากขึ้น  

ด้วยข้อดีประการหนึง่ของการดําเนินภายใต้ระบบสญัญาผ่านการ
ประมลูคลื่นความถ่ี ในระบบ 4G คือการท่ีผู้ประกอบการที่ลงทนุ
ในโครงข่ายได้ครอบครองกรรมสิทธ์ิสินทรัพย์เป็นของตนเอง ถือ
เป็นผลดีตอ่การดําเนินธรุกิจในระยะยาว โดยจะทําให้ภาระการ
ลงทนุลดลง โดยอาจเหลือเพียงต้นทนุสําหรับการลงทนุโครงข่าย
เก่ียวข้องกบัเทคโลยีใหม ่ ซึง่น่าจะเหน็อีกครัง้ เม่ือมีการสรุปคลื่น
ความถ่ี 5G ในระดบัสากลในปี 2563 ขณะท่ีต้นทนุหลกัอีกสว่น 
คือ คา่คลื่นความถ่ีใหม ่ ซึง่คาดจะถกูลง หลงัการประกาศใช้ 
พ.ร.บ. องค์กรจดัสรรคลื่นความถ่ีใหม ่ แล้ว ซึง่การเพ่ิมอํานาจ
ให้กบั กสทช. สามารถเรียกคืนคลื่นความถ่ีจากหน่วยงานท่ีใช้งาน
คลื่นไมคุ่้มคา่คืนได้ก่อนสิน้สดุอายบุริการ โดยการจ่ายคา่ชดเชย
ให้กบัหน่วยงานท่ีถกูเรียกคืนคลื่น  ช่วยเติมซพัพลายคลื่นความถ่ี
เข้าสูร่ะบบได้มากขึน้ อย่างไรก็ตาม เน่ืองจาก กสทช. ชดุปัจจบุนั
กําลงัจะสิน้สดุวาระ 6 ต.ค. 2650 และกวา่จะได้มาซึง่ กสทช. ชดุ
ใหม ่ก็น่าจะเป็นชว่ง 1Q61 อีกทัง้กระบวนการเรียกคืนคลื่นก็ยงัถือ
เป็นเร่ืองใหม ่ จงึน่าจะต้องใช้เวลาในการเตรียมการอีกนานพอควร 
สว่นคลื่นความถ่ีที่น่าจะมีโอกาสเปิดประมลูเป็นลําดบัแรก คือ 
คลื่นท่ีอยู่ภายใต้สมัปทานเดิมของ DTAC ที่จะสิน้สดุอายบุริการใน 
ก.ย. 2561 จํานวน 2 ช่วงความถ่ี คือ  

1. คลื่น 1800 MHz จํานวน 45 MHz และ 

2.  คลื่น 850 MHz จํานวน 10 MHz ซึง่ยงัไมแ่น่นอนวา่
จะนํามาเปิดประมลูหรือไม ่เพราะหลงัจากสิน้สดุอายุ
สมัปทาน DTAC ภาครัฐฯจะดงึไปใช้งานในกิจการ
รถไฟความเร็วสงู 5 MHz จงึจะคงเหลือราว 5 MHz 
ซึง่ไมส่ามารถใช้งานเตม็ประสิทธิภาพกบัเทคโนโลยี
ใหม่ๆ  อาทิ 3G  4G ที่ต้องใช้ขัน้ต่ํา 10 MHz 

สว่นคลื่นท่ีจะเปิดประมลูตามมาหลงัจากนี ้ คาดวา่ กสทช. จะไป
ดําเนินการเรียกคืนและจ่ายคา่ชดเชยคลื่น 2600 MHz ที่ MCOT 
ครอบครองอยู่ 144 MHz กลบัมาบางสว่น หลงัจากนัน้ น่าจะตาม
ด้วยคลื่น 700 MHz จํานวน 45 MHz ซึง่ปัจจบุนัใช้งานระบบทีวี 
Analog โดยช่อง 7 จนถึงปี 2563 และจะตามมาด้วยคลื่นของ 
TOT และ CAT ที่ปัจจบุนัให้เอกชนเช่าใช้งาน ได้แก่ 2100 MHz 

(TOT และ ADVANC) 850 MHZ (CAT และ TRUE) และ 2300 
MHz (TOT และ DTAC) ในปี 2568 

คล่ืนสัมปทาน DTAC จะประมูลก่อน  
ฝ่ายวิจยัคาดวา่ในการประมลูคลื่น 1800 MHz จํานวน 45 MHz 
ของ DTAC กสทช. จะแบง่เป็น 3 ใบอนญุาต โดยมีกําลงัให้บริการ
ใบอนญุาตละ 15 MHz อาย ุ 15 ปี เทา่จํานวนผู้ให้บริการปัจจบุนั 
โดยไมมี่รายใหมเ่ข้าร่วม เน่ืองจากอปุสรรคการเข้าสูอ่ตุสาหกรรมท่ี
สงู โดยเฉพาะฐานลกูค้าท่ีอ่ิมตวั และล้วนอยู่กบัผู้ประกอบการเดิม
ทัง้ 3 รายหลกั ดงัท่ีเหน็ได้จากท่ี JAS รายใหมท่ี่ประมลูได้ แตไ่ม่
ยอมมาชําระคา่ใบอนญุาต 

สว่นคลื่น 850 MHz  ที่คาดวา่จะยงัคงเหลือ  5 MHz  ซึง่มีโอกาสท่ี 
กสทช. อาจจะจดัสรรใหมเ่ป็นคลื่น 900 MHz แตจ่ะเปิดประมลู
เป็นอีก 1 ใบอนญุาตเทา่นัน้ อย่างไรก็ตาม หากเปิดประมลู เช่ือวา่
ไมน่่าเกิดปัญหาการแย่งชิงรุนแรง เพ่ือช่วงชิงความได้เปรียบใน
การแข่งขนั  

DTAC ADVANC ต้องการคล่ืนเพ่ิม 
มากกว่า TRUE 

เช่ือวา่ DTAC นา่จะเป็นผู้ที่ต้องการคลื่นความถ่ี 1800 MHz มาก
สดุ เน่ืองจากปัจจบุนัใช้งานคลื่นดงักลา่วให้บริการ 2G (ปัจจบุนัยงั
มีลกูค้าใช้งานอยูร่าว 5 ล้านราย) และเพ่ือใช้งานเป็นคลื่น
มาตรฐานสําหรับบริการ 4G เน่ืองจากหลงัสิน้สดุสมัปทาน DTAC 
จะเหลอืคลื่นความถ่ีเพียง 2 คลื่น คือ 2100 และ 2300 MHz ซึง่แม้
มีความสามารถบริการ 4G ได้ แตท่ัง้ 2 คลื่นไมใ่ช่คลื่น
มาตรฐานสากลบริการ 4G สง่ผลให้มีมือถือราว 70%-80% ใน
ระบบเทา่นัน้ท่ีรองรับได้ ขณะท่ีคลื่น 1800 MHz เป็นคลื่น
มาตรฐานสากลของ 4G DTAC จงึจําเป็นต้องได้คลื่นมา เพ่ือให้
สามารถบริการ 4G  ได้ไมว่่าลกูค้าจะใช้งานมือถือรุ่นใด ซึง่หากไม่
นบัข้อจํากดัดงักลา่ว กําลงัให้บริการคลื่น DTAC ที่เหลือหลงั
สมัปทานสิน้สดุท่ี 45 MHz ยงัถือวา่การให้บริการได้เพียงพอ 
สะท้อนจากจํานวนลกูค้าตอ่คลื่น 1 MHz ที่ 0.52 ล้านคนตอ่ 1 
MHz ยงัต่ํากวา่ ADVANC ที่มีสดัสว่นดงักลา่วท่ี 0.74 ล้านคนตอ่ 
1 MHz สง่ผลให้ ADVANC ถือเป็นผู้ ต้องการคล่ืนใกล้เคียง DTAC 
สว่น TRUE คลื่นมีเพียงพอ (ลกูค้าใช้งานตอ่คลื่นน้อยสดุ) แต่
ต้องการคล่ืนเพ่ือเป็น ผู้ นําบริการข้อมลูตอ่ 

คลื่นความถี่ที่จะทยอยออกมาในอนาคต 
 

850 MHz 2100 MHz

15 MHz 15 MHz

CAT (True) TRUE

850 MHz 2300 MHz 2100 MHz

5 MHz 64 MHz 15 MHz

CAT (DTAC) TOT (DTAC) DTAC

1800 MHz 2600 MHz* 700 MHz 2100 MHz 2100 MHz 2600 MHz*

45 MHz 144 MHz 45 MHz 15 MHz 15 MHz 144 MHz

CAT (DTAC) MCOT TV Analog TOT (ADVANC) ADVANC MCOT

     เปิดประมูล 2560 2561 2562 2563 2568 2570

กสทช. จ่ายชดเชย

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

คลื่นความถี่ VS จํานวนลูกค้า ADVANC DTAC TRUE 

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ขณะท่ีในสว่นของใบอนญุาตคลื่น 900 MHz ในกรณีที่จดัสรรมา
จากคลื่น 850 MHz ของ DTAC และ กสทช. นํามาประมลู คาด 
DTAC และ ADVANC ที่ต้องการคล่ืนดงักลา่ว  เพราะคลื่น
ดงักลา่วเคยเป็นคลื่นสมัปทานท่ี DTAC ใช้บริการ 3G ในพืน้ท่ี
หา่งไกล หากไมมี่ อาจสร้างความเส่ียงการเสยีลกูค้าบางกลุม่
ออกไปให้กบัคูแ่ขง่  ขณะที่ ADVANC ต้องการจากข้อจํากดัคลื่น 
(เพราะหาก กสทช. รีฟาร์มมาเป็นคลื่น 900 MHz คาดเป็นช่วง
คลื่น 850 MHz ที่ติดกบัคลื่น 900 MHz ที่มีของ ADVANC อยู่แล้ว 
จงึสามารถนํามาให้บริการได้เลย) สว่น TRUE เพ่ือกีดกนัคูแ่ข่ง 

ความจําเป็นต้องประมูลคล่ืนแพงลดลง 
ปัจจบุนั กสทช. ยงัมีแนวคิดท่ีจะกําหนดราคาเร่ิมต้นของการ
ประมลูคลื่นความถ่ีที่ใช้ในการให้บริการโทรศพัท์เคลื่อนท่ี ในอตัรา
ไมต่ํ่ากวา่ราคาประมลูคลื่น 1800 และ 900 MHz ในปี 2558 ซึง่
อยู่ที่ใบอนญุาตละ 4.0 และ 7.5 หม่ืนล้านบาท ซึง่หากเทียบเป็น
ราคาตอ่ MHz ต่อปี จะได้มลูคา่คลื่น 1800 และ 900 MHz ที่ราว 
150 และ 500 ล้านบาทตอ่ MHz ตอ่ปี สงูกวา่ราคาตัง้ต้นท่ีมี
การศกึษามลูคา่คลื่นโดย ITU ที่ปรึกษาด้านโทรคมนาคมระดบั
สากลท่ี กสทช. วา่จ้างมาประเมิน 2 เทา่และเกือบ 5 เทา่ตวัในรอบ
ก่อน  

สาเหตทุี่ราคาสงูในรอบดงักลา่ว เกิดจากการท่ีประเทศไทยขาด
แผนประมลูคลื่นระยะยาว (Spectrum Roadmap) ที่ชดัเจน ทําให้
ผู้ประกอบการต้องทุม่เททรัพยากรอย่างเตม็กําลงั เพ่ือทําให้
สามารถดําเนินธรุกิจตอ่ไปได้อย่างตอ่เน่ือง ตา่งจากในรอบนี ้ ซึง่ 
กสทช. น่าจะต้องมีการทบทวนแผนประมลูคลื่นความถ่ีในอนาคต
ให้ชดัเจนก่อนประมลู และไมน่่าจะเกิดกรณีผู้ ร่วมประมลูสงูกวา่
จํานวนใบอนญุาตขึน้ แตห่าก กสทช. จะตัง้ราคาตอ่ MHz ตอ่ปี
เทา่กบัราคาสดุท้ายรอบก่อน จะสง่ผลให้ราคาตัง้ต้นคลื่น 1800 
MHz และ 900 MHz เร่ิมต้นใบอนญุาตละ 3.37 และ 3.75 หม่ืน
ล้านบาท 

หากตัง้สมมติฐานมีการประมลูคลื่น 900 MHz พร้อมกําหนดให้ 
ทกุรายชนะประมลูคลื่น 1800 MHz ที่ราคาตัง้ต้นราว 3.37 หม่ืน
ล้านบาท ขณะท่ี ADVANC ชนะประมลูคลื่น 900 MHz ด้วยท่ี
ราคาตัง้ต้น 3.75 หม่ืนล้านบาท   ประกอบกบั ADVANC และ 
TRUE ยงัมีภาระท่ีจะต้องจ่ายคา่ใบอนญุาตคลื่น 900 และ 1800 
MHz ที่ยงัคงค้างในปี 2561-62 อีกราว 7.4 หม่ืนล้านบาท 
ADVANC และ TRUE จะมีภาระคลื่นท่ีต้องจ่ายในระยะถดัไปราว 
1.6 และ 1.2 แสนล้านบาท ตามลําดบั อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากทัง้ 
2 ราย สามารถนําคลื่นไปใช้งานกบัโครงข่าย 4G ที่เร่งลงทนุไป
ในช่วง 1-2 ปีทีผ่า่นมาได้เลย จงึไมน่่าจะต้องใสง่บลงทนุสว่นเพ่ิม
ไปมากจากงบลงทนุปกติ  

DTAC แม้ไมมี่ภาระจากการประมลูรอบ 4G แตจ่ะมีภาระเพ่ิมจาก
คา่ประมลูคลื่น 1800 MHz 3.37 หม่ืนล้านบาท ขณะท่ีน่าจะนํา

คลื่น 1800 MHz ไปใช้กบัโครงข่าย 4G สมัปทานเดิมท่ีโอน
กรรมสิทธ์ิให้ CAT โดยการเช่ากลบัมาใช้ (กลา่วถึงผลกระทบ
รายจ่ายหลงัประมลูในลําดบัถดัไป) ประกอบกบั  มรีแผนลงทนุ 
4G บนคลื่น 2300 MHz ในปี 2561 อยู่แล้ว จงึไมน่่ามีงบลงทนุ 
4G เพ่ิมไปเกินกวา่งบลงทนุปกติ แตก่ารเสียคลื่นความถ่ีต่ํา 850 
MHz ที่มีจดุเดน่ความครอบคลมุออกไป คาดวา่ DTAC ต้องมีงบ
ลงทนุโครงข่ายสว่นเพ่ิมให้ครอบคลมุทดแทนบนคล่ืนท่ีมีอยู่เดิม 
ในปี 2561 ราว 1.5 หม่ืนล้านบาท ภาพรวม DTAC จงึน่าจะมี
ภาระหลงัประมลูโดยรวมเงินลงทนุโครงข่าย 4.8 หม่ืนล้านบาท แต่
ยงัน้อยกวา่  ADVANC และ TRUE 

หากนําภาระดงักลา่วข้างต้น มาเทียบกบัฐานะการเงินปัจจบุนั 
และ กระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีทกุรายได้รับในแตล่ะปีใน
ระยะ 4 ปีนี ้ พบวา่ หากต้องประมลูแพง ทกุรายจะแทบไมเ่หลอื
สภาพคลอ่งในระยะยาว 

ADVANC และ DTAC แม้ปัจจบุนั Gearing Ratio ทัง้ 2 บริษัทอยู่
ที่ราว 2.3 และ 1.7 เทา่ แตด้่วยเงินสดท่ีมีในมือ 1.1 และ 2.2 หม่ืน
ล้านบาท และจดุเดน่ท่ีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) ใน
ปี 2560-64 คาดสงู 2.85 แสนล้านบาท และ 9.7 แสนล้านบาท 
เพียงพอตอ่ภาระท่ีจะเกิดขึน้ดงักลา่ว โดย ADVANC และ DTAC 
ยงัเหลอืเงินราว 1.4 แสนล้านบาท และ 7.0 หม่ืนล้านบาท แตส่ว่น
ที่เหลือคาดวา่จะต้องจดัสรรเป็นงบลงทนุปกติ และจ่ายเงินปันผล
ให้กบัผู้ ถือหุ้น 

TRUE คาดมี CFO ปี 2560-64 สงู 1.0 แสนล้านบาทไมเ่พียงพอ
กบัภาระดงักลา่ว ขณะท่ียงัต้องกนังบลงทนุสําหรับการขยายกําลงั
ให้บริการตามปกติแตล่ะปี คาดต้องก่อหนีเ้พ่ิมจากปัจจบุนัท่ีมี 
Gearing Ratio ต่ํากวา่ 1 เทา่  

จะเหน็ได้วา่ หาก กสทช. เลอืกท่ีจะประมลูคลืน่แพง ถือวา่ 
คอ่นข้างบัน่ทอนศกัยภาพการสํารองสภาพคลอ่งเพ่ือประมลูคลื่น
อ่ืนๆท่ีจะทยอยออกมาอีกในอนาคต จงึเช่ือวา่มีโอกาสท่ีผู้
ให้บริการมือถืออาจลดความสนใจตอ่การประมลูคลืน่ในรอบนี ้
หากมีราคาแพงเกินไป  และไปรอประมลูคลื่นอ่ืนๆในรอบการ
ประมลูถดัไป ยกเว้น DTAC ที่มีความจําเป็นมากท่ีสดุ 

DTAC ต้นทุนเพ่ิมปี 2561 แต่ลดปี 2562 
ขณะท่ีหากพิจารณาต้นทนุบนงบกําไรขาดทนุแตล่ะราย หลงัจาก
ได้คลื่นใหมเ่ข้ามาจะแตกตา่งกนั  กลา่วคือ ADVANC และ TRUE 
ภาพรวมต้นทนุบริการจะเพ่ิมขึน้จากคา่ตดัจําหน่ายคลื่นเข้ามาปี
ละ 2.2 พนัล้านบาท (รวมเฉพาะคลื่น 1800 MHz ในประมาณการ 
โดยยงัไมร่วมคลื่น 900 MHz ที่ยงัไมมี่ความชดัเจน) และต้นทนุท่ี
เพ่ิมตามมาจากการลงทนุปกติ  

สว่น DTAC แม้ต้นทนุในปี 2561 จะเพ่ิมดงัท่ีได้กลา่วถึงในช่วงต้น 
แตใ่นปี 2562 หลงัสิน้สดุสมัปทาน ต้นทนุบริการจะลดลงราว 5 
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พนัล้านบาท จากการหยดุรับรู้คา่ใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องคลื่นสมัปทาน
เดิมปีละ 1.9 หม่ืนล้านบาท แตถ่กูหกัล้างบางสว่นจากต้นทนุท่ีเข้า
มาแทน 1.35 หม่ืนล้านบาท คือ คา่ตดัจําหน่ายคลื่น 1800 MHz ที่
ใช้บริการ 2G และ 4G แทนคลืน่สมัปทานเดิมปีละ 2.2 พนัล้าน
บาท ขณะท่ีจะมีต้นทนุท่ีจากการลงทนุขยายพืน้ท่ีบริการทดแทน
พืน้ท่ีเดิมท่ีให้บริการด้วยคลื่น 850 MHz ประเมินปีละ 1.5 พนัล้าน
บาท และคา่เช่าสินทรัพย์สมัปทานเดิมประเมินราวปีละ 1.0 หม่ืน
ล้านบาท 

โดยสรุปในเร่ืองของต้นทนุบริการ (คา่คลื่น+ต้นทนุท่ีตามมาจาก
การลงทนุโครงข่าย) เช่ือวา่จะเหน็การบริหารต้นทนุของ ADVANC 
และ TRUE ได้ดีกวา่ DTAC ในระยะสัน้ ขณะท่ี DTAC จะมีต้นทนุ
เพ่ิม เพราะต้องเช่าคลื่นและลงทนุ 4G บน 2300 MHz ขณะท่ีใน
ระยะกลาง เม่ือคลื่นสมัปทานสิน้สดุอาย ุ DTAC จะเป็นผู้ มีต้นทนุ
ลดลงมากสดุ  ต้นทนุทัง้ 3 รายน่าจะสอดคล้องกนัตัง้แตปี่ 2563 
คือ เพ่ิมขึน้ตามการลงทนุโครงข่ายและคลื่นเพ่ิมเติม ซึง่คาดวา่จะ
เหน็ทกุรายพยายามควบคมุต้นทนุทกุสว่นท่ีเข้มข้นมากขึน้ 
เน่ืองจากการขยายฐานรายได้ที่ยงัทําได้อย่างจํากดั (จะกลา่วถงึ
ในลําดบัถดัไป) 

ภาวะแย่งชิงลูกค้าผ่อนคลายลง 
ต้นทนุอีกประเภทหนึง่ท่ีเข้ามากดดนัผลประกอบการหลงัการ
ประมลู 4G คือ ต้นทนุการแข่งขนัแย่งชิงลกูค้า (แสดงออกมาในรูป
คา่ใช้จ่ายขายบริหารท่ีเพ่ิมขึน้ และรายได้คา่บริการเฉลี่ยตอ่เลข
หมายตอ่เดือน (ARPU) ที่ไมเ่ติบโต)  ระยะสัน้ประเมินวา่
สถานการณ์น่าจะดีขึน้ หลงัจาก ADVANC และ DTAC ปรับกล
ยทุธ์ในการใช้งบประมาณแย่งชิงลกูค้าให้ โดยหยดุจะแจก
เคร่ืองโทรศพัท์ให้กบักลุม่ลกูค้าเติมเงินเพ่ือแข่งกบั TRUE แตห่นั
มานํางบดงักลา่วไปทําตลาดลกูค้ารายเดือนที่มี ARPU สงูกวา่เติม
เงิน 3-5 เทา่ตวั และมีอตัราการย้ายคา่ยต่ํากวา่มาก  

ขณะท่ี TRUE หลงัจากใสง่บการตลาดหนนุให้มีสว่นแบง่ตลาด 
(รายได้) เพ่ิมตอ่เน่ืองจนมาอยู่ที่ราว 26% ณ สิน้สดุ 2Q60 จาก
เดิมท่ีมีสว่นแบง่ตลาด (รายได้) เพียง 20% ในชว่งประมลู 4G 
อย่างไรก็ตามเร่ิมเหน็สญัญาณวา่ประสิทธิภาพการใช้งบทาง
การตลาดของ TRUE ลดลงอย่างมีนยัฯ กลา่วคือ สว่นแบง่ตลาด
ของ TRUE ในงวด 2Q60 เพ่ิมขึน้ QoQ น้อยสดุนบัตัง้แตก่าร
ประมลู 4G เสร็จสิน้ คาดสง่ผลให้ TRUE มีแนวโน้มทบทวนเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการใช้งบในระยะถดัไป ทัง้นี ้ หากพิจารณาจาก
เป้าหมายท่ี TRUE ต้องการมีสว่นแบง่ตลาด 33% ในปีหน้าจงึ 
น่าจะควบคมุได้น้อยกวา่คูแ่ข่ง 

นอกจากนี ้ ผลบวกอีกประการหนึง่จากท่ี ADVANC และ DTAC 
มุง่เน้นลกูค้ารายเดือนมากขึน้ แม้จะสง่ผลให้ทัง้ 2 รายเสียลกูค้า
เติมเงินออกไปให้กบั TRUE แตช่ว่ยให้สดัสว่นลกูค้ารายเดือนที่มี 

ARPU สงูกวา่คา่เฉลี่ยตอ่ลกูค้ารวมของอตุสาหกรรมเพ่ิมขึน้จนมี
สดัสว่นถึงราว 20.9% ของฐานลกูค้าทัง้หมด จากอดีต 2-3 ปี
ก่อนทีอ่ยู่ในระดบัต่ําราว 13%-15% แตย่งัต่ํากวา่ในประเทศ
พฒันาแล้วท่ีล้วนมีสดัสว่นลกูค้ารายเดือนไมต่ํ่ากวา่ 50% 
ภาพรวมสญัญาณบวก ARPU อตุสาหกรรมท่ีเร่ิมขยบัขึน้เป็นครัง้
แรกนบัตัง้แตก่ารประมลู 4G  คือ เพ่ิมขึน้ 1.7%qoq ในงวด 2Q60 
น่าจะคาดหวงัทิศทางดงักลา่วตอ่จากนีอี้กระยะหนึง่ 

การต่อยอด APRU สําคัญสุดในระยะยาว 
แม้ภาพรวมแรงกดดนัด้านต้นทนุจะดดีูขึน้ดงักลา่ว และยงัมี
ประเดน็บวก ARPU ที่เพ่ิมขึน้ได้สดัสว่นลกูค้ารายเดือนเพ่ิมขึน้ จน
เช่ือต้นทนุและรายได้ของผู้ให้บริการมือถือระยะถดัไปน่าจะเพ่ิมใน
อตัราสอดคล้องกนัมากขึน้ อย่างไรก็ตาม ภาพรวมต้นทนุกลุม่
ระยะยาวยงัมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ ขณะท่ีการขยายฐานรายได้จะ
ขยายตวัได้จํากดั จากปัจจยัเสี่ยงการตดัราคาบริการมือถือปัจจบุนั
ของทกุรายท่ีอยู่ในลกัษณะทอ่รับสง่ข้อมลูเหมือนๆกนั ในด้านของ
ความสามารถในการเพ่ิมฐานลกูค้าใหมก็่มีข้อจํากดั  

จากอตัราเข้าถึงมือถือในประเทศไทยท่ีสงูเกิน 100% ดงันัน้ 
ผู้ประกอบการที่จะเติบโตได้ในระยะยาว จะต้องมีศกัยภาพเพ่ิม 
ARPU ในรูปแบบอ่ืนๆ ที่ยัง่ยืน ซึง่จากการศกึษาทิศทางการ
ขยายตวัของผู้ประกอบการในตา่งประเทศ ฝ่ายวิจยัเหน็แนวโน้ม
สรุปได้ใน 2 ทิศทาง แตย่งัคอ่นข้างคอ่ยเป็นคอ่ยไป และยงัไมมี่
พฒันาการตอ่ผลประกอบการท่ีชดัเจน คือ  

การขยายตวัไปขายบริการดิจิตอล (Digital Services) ให้กบั
ผู้บริโภค ซึง่กระแสหลกัๆ เหน็การให้บริการคอนเท้นท์ วีดีโอบน
แอพพลิเคชัน้ของผู้ให้บริการมือถือเอง รวมถึงการตอ่ยอดธรุกิจ
ดิจิตอลใหม่ๆ  เชน่ E-Commerce, ธนาคาร, ประกนัภยั นอกจากนี ้
จะอยู่ในลกัษณะการจดัโปรโมชัน่ร่วมกบับริการดิจิตอลท่ีมีอยู่แล้ว
บริการที่เกิดขึน้จากการเช่ือมตอ่และวิเคราะห์ข้อมลูกระแสหลกั 
คือ Internet of Things (IoTs) คือ ความสามารถท่ีอปุกรณ์ตา่งๆ
ในอนาคต จะมีเซนเซอร์ติดตัง้ภายใน และสามรถในการวดัคา่
ตา่งๆ ที่เก่ียวข้อง โดยข้อมลูท่ีวดัได้ จะสามารถนํามาใช้งาน
เช่ือมตอ่และวิเคราะห์สร้างกระบวนการสร้างกระบวนการตา่งๆ 

รายได้ค่าบริการเฉลี่ยต่อเลขหมายต่อเดือน (ARPU) อุตสาหกรรม 
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(โซลชูัน่) ที่มีประสิทธิภาพดีขึน้ บริการน่าสนใจในตา่งประเทศ คือ 
ระบบ Telematics รถยนต์ในประเทศสหรัฐฯ สว่นรูปแบบอ่ืนๆ จะ
เก่ียวข้องกบัการนําข้อมลูท่ีมีอยูบ่นระบบมาสร้างรายได้ (Big 
Data & Data Analytics) คือ เทคโนโลยีการเพ่ิมประสิทธิภาพ
โฆษณาบนสื่อดิจิตอล นอกจากนี ้ คา่ยมือถือยงัมีการนําข้อ
ได้เปรียบท่ีผู้ ให้บริการมือถือมีฐานข้อมลูตําแหน่งการใช้งานมือถือ
ลกูค้า มาขายให้กบัผู้สนใจใช้ประโยชน์ เช่น โฆษณา การพฒันา
อสงัหาริมทรัพย์ และท้ายท่ีสดุคือการขายระบบช่วยรักษาความ
ปลอดภยั (Cybersecurity) ของการนําข้อมลูข้อมลูเหลา่นัน้มาใช้
งาน 

ADVANC / TRUE เริม่ธุรกิจใหม่แล้ว 

ในสว่นของประเทศไทย เร่ิมเหน็พฒันาการ 2 ทิศทางคอ่ยๆเร่ิมต้น 
โดยมี ADVANC ที่เป็นผู้ นําโดยเฉพาะบริการดิจิตอล หลกัๆ เหน็
การพฒันาคอนเท้นท์วีดีโอเช่นเดียวกบัตา่งประเทศ ที่มีการพฒันา
แอพพลิเคชัน่ในรับชม (ADVANC คือ Ais Plays โดย ADVANC มี
จดุเดน่ท่ีคอนเท้นท์บนัเทิงจากตา่งประเทศ อาท ิ HBO, Netflix 
และ Viu ซึง่ลกูค้าสามารถซือ้แพค็เกจเพ่ิมเติมเพ่ือรับชมได้ โดย 
ADVANC จะตอ่ยอดเพ่ิม ARPU ได้จากสว่นแบง่รายได้จากการ
ช่วยพนัธมิตรขาย และยงัมีคอนเท้นท์จากพนัธมิตรในประเทศ 
อาทิ WORK, GRAMMY, RS ที่ผลติให้รับชมเฉพาะบน Ais Plays 
สร้างความแตกตา่งจากคูแ่ข่ง นอกจากนี ้ ยงัมีบริการดิจิตอลอ่ืนๆ 
ที่ช่วยสร้างความแตกตา่งจากสตาร์ทอพัตา่งๆ ที่บริษัทแม ่
INTUCH  (ถือหุ้น ADVANC 40.45%) ไปลงทนุไว้ อาทิ หนงัสอื
ออนไลน์, การจองสนามกอล์ฟ ระบบรีวิวร้านอาหาร สะสมแต้ม  

สว่น TRUE คือ แอพพลิเคชัน่ คือ TrueID มีคอนเท้นท์เดน่ คือ 
รายการกีฬา แตรุ่ดหน้าไปมากกวา่รายอ่ืนในฝ่ังการนําข้อมลูมา
เช่ือมตอ่และวิเคราะห์ โดยเฉพาะ IoTs สําหรับกลุม่ลกูค้าทัว่ไป 
ขายอปุกรณ์พว่ง pakage อาทิ Kidz Watch, Car Wifi  (ขาย wifi 
บนรถ) โดย DTAC ยงัไมมี่การพฒันาบริการดงักลา่วเหมือนกบัคู่
แข่งขนั โดยมีเพียงบริการหลกั คือ ระบบบริหารจดัการรถยนต์ 
หรือ Fleet Management ในกลุม่ลกูค้าองค์กรท่ีมีให้บริการ
เช่นเดียวกบั ADVANC และ TRUE   

 ธุรกิจดาวเทียม 
  ดาวเทียมใหม่ สร้างความต่อเน่ืองธุรกิจ 
ธรุกิจดาวเทียม ประเดน็สําคญัในช่วงถดัจากนี ้ คือ การตดัสินใจของ 
THCOM บนความไมแ่น่นอนของกฎเกณฑ์ภาครัฐฯ ที่ต้องการดงึ
ธรุกิจดาวเทียมกลบัเข้าสูร่ะบบสมัปทาน ซึง่มีต้นทนุแพงขึน้ โดยยงั
ไมไ่ด้ข้อสรุป ทําให้ THCOM ไมส่ามารถลงทนุสร้างดาวเทียมใหม่ 
ทดแทนดาวเทียมสมัปทาน 2 ดวง คือ ไทยคม 5 และ iPSTAR ที่กําลงั
จะสิน้สดุอายกุารใช้งานพร้อมสมัปทานในปี 2564 รวมถึงแนวทาง
จดัการดาวเทียมไทยคม 6 ที่จะสิน้สดุอายสุมัปทานในปี 2564 เช่นกนั 

(แตย่งัเหลอือายกุารใช้งานจนถึงปี 2572) แตจ่ากข้อจํากดัท่ีใช้เวลา
สร้างดาวเทียม 2-3 ปี เพ่ือลดความเส่ียงกรณีเสียลกูค้าบนดาวเทียม
ดงักลา่ว จงึเช่ือวา่ THCOM จะตดัสินใจสร้างดาวเทียมใหม ่ 2 ดวง 
มาทดแทน โดยในกรณีเลวร้ายท่ีสดุ THCOM จะยอมจ่ายสว่นแบง่
รายได้สําหรับดาวเทียมดวงใหม ่และเช่าไทยคม 6 ในอตัราท่ีใกล้เคียง
สมัปทานเดิม คือ 22.5% แม้กําไรต่ํากวา่ดาวเทียมท่ีเหลือ คือ ไทยคม 
7 และไทยคม 8 ที่อยู่บนใบอนญุาต (จ่ายสว่นแบง่รายได้ 4%) แตจ่ะ
ช่วยให้อยู่รอด โดยรวมแนวทางข้างต้นดีกวา่สมมติฐานเดิมท่ีให้ยติุ
บริการดาวเทียมสมัปทานหลงัหมดสญัญา หนนุปรับเพ่ิมกําไรระยะ
ยาวขึน้กวา่เทา่ตวั มาอยู่ที่ราว 450 ล้านบาท ซึง่มีความมัน่คงมากขึน้
กวา่เดิมอย่างมีนยัฯ   

ขณะท่ีใช้เงินลงทนุดาวเทียมที่สงูราว 2 หม่ืนล้านบาท ฐานะการเงิน
ปัจจบุนัท่ีมี Net Gearing ต่ํา 0.1 เทา่ และทนุสงู 1.8 หม่ืนล้านบาท 

ขณะท่ีในด้านความต้องการใช้ปัจจบุนัน่าจะอยู่จดุต่ําสดุแล้ว โดย
บริการแพร่ภาพผลกระทบชอ่งทีวี ดาวเทียมท่ีลดลงจากการเข้ามา
ของทีวี ดิจิตอล น่าจะสิน้สดุแล้ว สะท้อนจากเมด็เงินโฆษณาชอ่งทีวี 
ดาวเทียมท่ีทรงตวัได้นานกวา่ 1 ปี ขณะท่ีเร่ิมได้ลกูค้าใหม่ๆ  ใน 
CLMV และแอฟริกาเข้ามาทดแทน สว่นบริการอินเตอร์เนต แม้จะเสีย
ลกูค้ารายใหญ่ NBN และ TOT ที่เลิกใช้ก่อนกําหนดใน 2Q60 แตจ่ะ
ทยอยได้ลกูค้าทีใช้งานเป็นโครงข่ายมือถือสํารองในอินโดนีเซยี และ
กําลงัจะได้ในฟิลิปปินส์แทน 

ภายใต้สมมติฐานใหมใ่ห้ธรุกิจเดิมเดินหน้าตอ่เน่ืองในระยะยาว  

สง่ผลให้ประเมินมลูคา่พืน้ฐานใหมข่ึน้มาอยู่ที ่ 24 บาท และให้
คําแนะนําเป็น ซือ้ สว่นการท่ี ADVANC อยู่ระหวา่งย่ืนขอซือ้ CSL 
บริษัทย่อย (THCOM ถือหุ้นทางอ้อม 42%) เบือ้งต้นในราคาหุ้นละ 
7.8 บาท หากมีการขายออกไป แม้ผลกระทบตอ่กําไร THCOM 
อาจจะสงูราวปีละ 120-130 ล้านบาท (รับรู้โดยการรวมงบ เน่ืองจาก 
THCOM มีอํานาจควบคมุกิจการ) คิดเป็นสดัสว่นเฉล่ียราว 31% 
ของคาดการณ์กําไรแตล่ะปี แตไ่มก่ระทบมลูคา่พืน้ฐานอิง DCF 
เน่ืองจากสดัสว่นกระแสเงินสด CSL ที่มีให้ THCOM ไมม่าก ขณะท่ี
หากเกิดการขาย THCOM จะได้เงินเข้ามาราว 2 พนัล้านบาท 
ชดเชยมลูคา่ท่ีหายไป และจะมีกําไรพิเศษไมต่ํ่ากวา่ 1 พนัล้านบาท   

เม็ดเงินโฆษณาช่องทีวีดาวเทียม 
 

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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 ธุรกิจรับเหมาวางระบบไอซีท ี
 Backlog ปลอดภัย และยังมีงานใหม่เข้ามา 
ทิศทางอตุสาหกรรมการวางระบบไอซีทีภาครัฐฯ โดยภาพรวมยงัดดีู 
โดยงานไอซีทีภาครัฐฯท่ีออกมาคอ่นข้างมากในระยะท่ีผ่านมา ยงั
หนนุ Backlog ลา่สดุของหุ้นท่ีฝ่ายวิจยัดแูล คือ AIT และ SAMTEL 
ที่ยงัรักษาอยู่ในระดบัสงูคือ  3.6 และ 9.6 พนัล้านบาท ณ สิน้สดุ 
2Q60 ใกล้เคียงสิน้สดุ 1Q60  ซึง่คาดวา่ AIT และ SAMTEL จะ
บนัทกึเป็นรายได้ใน 2H60 ราว 2.2 และ 3.0 พนัล้านบาท  ถ้ารวม
กบัรายได้ที่ทัง้ 2 รายบนัทกึไปแล้วใน 1H60 ตามลําดบั จะคิดเป็น
สดัสว่นถึงราว 90% และ 86% ของคาดการณ์รายได้ที่ฝ่ายวิจยั
ประเมินในปีนีท้ี ่ 5.2 และ 7.0 พนัล้านบาท จงึเช่ือมัน่ได้วา่จะเหน็ 
Turnaround กลบัมาเติบโตเดน่ตามคาดแน่นอนในปี 2560  

ขณะท่ีการเติบโตในระยะถดัไป แม้ภาครัฐฯจะประมลูงานใหญ่ คือ 
โครงการขยายพืน้ท่ีบริการอินเตอร์เนตทัว่ประเทศแล้ว 2 โครงการ 
คือ เนตหมูบ้่าน 24,700 แหง่โดย TOT และเนตชายขอบ 3,920 
หมูบ้่านโดย กสทช. แตจ่ากจํานวนหมูบ้่าน 40,000  แหง่ท่ีภาครัฐฯ
ประเมินวา่ยงัไมมี่โครงข่ายเข้าถึง จงึยงัเหลือหมูบ้่านท่ีรัฐฯ ลงทนุ
เพ่ิมอีกไมต่ํ่ากวา่ 1.2 หม่ืนแหง่ จงึคาดวา่จะเหน็โครงการลงทนุสว่น
นีเ้พ่ิมเติมอีก นอกจากนี ้ยงัน่าจะมีงานของ CAT ที่รัฐฯมอบงบ 5.0 
พนัล้านบาทให้พฒันาระบบอินเตอร์เนตระหวา่งประเทศ รวมถึงงาน
ไอทีในโครงการภาครัฐฯอ่ืน เช่น สนามบินสวุรรณภมิู เฟส 2 สว่นตอ่
ขยายสนามบินอูต่ะภา รัฐสภาใหม ่ ระบบแผนท่ีออนไลน์  ขณะท่ี
ระยะยาวจะมีระบบไอทีรองรับการลงทนุรัฐฯแถบโครงการระเบียง
เศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) ซึง่ AIT น่าจะได้ประโยชน์มาก 
เพราะปัจจบุนัเป็นพนัธมิตรทางธรุกิจกบั WHA ผู้ นําธรุกิจนิคม
อตุสาหกรรม (ปัจจบุนัประกอบธรุกิจ Data Center ร่วมกนั) ขณะท่ี
ราคาปัจจบุนัยงัมีคา่ PER เพียง 10 เทา่ จงึยงัมอง AIT(FV@B31.5) 
เป็นตวัเลือกน่าสนใจท่ีสดุ 

 ธุรกิจอินเตอร์เนต 
 รายเดิมสะเทือน หาก ADVANC ได้ CSL  

ภาพรวมอตุสาหกรรมอินเตอร์เนต ประเดน็ท่ีมีนํา้หนกัในระยะ
ถดัไป คือ ผลกระทบต่ออตุสาหกรรม ภายหลงัจาก ADVANC ให้

ความสนใจเข้าซือ้ CSL หนึง่ในผู้ให้บริการอินเตอร์เนตเจ้าหลกั
กบัลกูค้ากลุม่องค์กร จาก 2 ผู้ ถือหุ้นใหญ่ปัจจบุนั คือ THCOM 
และ SINGTEL ถือหุ้น CSL รวม 66% ในราคาหุ้นละ 7.85 บาท 
และน่าจะต้องทํา Tender Offer หลงัจากนัน้ โดยแหลง่เงินทนุ
ราว 5 พนัล้านบาท รองรับได้ด้วยเงินทนุภายในของ ADVANC 
ทัง้นี ้ เช่ือวา่การขอซือ้กิจการครัง้นี ้ ADVANC น่าจะมองถงึ 
Synergy กบั CSL คือ ตนเองจะได้ขยายฐานธรุกิจอินเตอร์เนต
ไปในกลุม่ลกูค้าองค์กร จากฐานปัจจบุนัท่ีสว่นใหญ่เป็นลกูค้า
บคุคล ขณะเดียวกนั CSL จากเดิมท่ีมีข้อจํากดัโครงข่าย
ครอบคลมุพืน้ท่ีไมม่าก หากอาศยัโครงข่าย ADVANC ที่มีอยู่ทัว่
ประเทศ น่าจะสามารถขยายพ่ืนท่ีบริการได้มากขึน้ ซึง่ช่วยให้ 
CSL มีศกัยภาพแข่งขนัเหนือคูแ่ขง่ อาทิ TRUE, JAS, CAT, 
TOT, SYMC, ITEL ได้ หนนุ ADVANC น่าจะแย่งชิงสว่นแบง่
ตลาดมาจากผู้ประกอบการรายเดิมในอตุสาหกรรมตอ่เน่ืองจาก
ช่วง 2-3 ไตรมาสท่ีผ่านมา ซึง่สว่นแบง่ตลาด JAS และ TRUE 
ลดลง ขณะท่ี ADVANC เพ่ิมขึน้ในธรุกิจอินเตอร์เนต  

เท่าตลาด ADVANC THCOM..Top Picks 
ด้วยทิศทางต้นทนุผู้ ให้บริการมือถือท่ีสร้างกําไรหลกัให้กลุม่ท่ีดี
ขึน้ บวกกบัการแย่งชิงลกูค้าท่ีลดลง เช่ือวา่จะช่วยให้คาดหวงั
กําไรเติบโตได้อีกครัง้ตัง้แต ่ 3Q60 นอกจากนี ้ยงัมีแรงหนนุจาก
การฟืน้ตวั THCOM ตัง้แต ่ 4Q60 จากลกูค้าใหมท่ดแทนท่ีเสีย
ไป จงึเช่ือวา่กําไรกลุม่ 2H60 จะเติบโตสอดคล้องกําไรตลาด แม้
คาดเติบโตเหลือ 2.4% ในปี 2561   แตอ่ยู่บนสมมติฐานท่ีทกุ
รายประมลูคลื่นในราคาแพง (คลื่น 1800 MHz) ซึง่ยงัมีโอกาสที่
ต้นทนุประมลูจริงจะต่ํากวา่สมมติฐาน และเป็น Upside ตอ่การ
ปรับเพ่ิมประมาณการในระยะถดัไป จงึให้ลงทนุ เทา่ตลาด 

โดยช่ืนชอบ ADVANC ผู้ประกอบการที่จะมีความโดดเดน่ได้ใน
ระยะยาว โดยการรุกสูธ่รุกิจใหม ่ ตอ่ยอดธรุกิจเดิม ดําเนินกล
ยทุธ์เพ่ือเพ่ิม APRU ตามด้วย THCOM ก็เช่ือวา่ได้ผ่านจดุ
ต่ําสดุมาแล้ว Top Pick ในกลุม่จงึเลอืก ADVANC และ 
THCOM ขณะท่ีช่ืนชอบ INTUCH(FV@72.4) บริษัทแมข่อง 
ADVANC (ถือหุ้น 40.45%) และ THCOM (ถือหุ้น 41.14%) 
อีกบริษัทหนึง่ด้วย  

Backlog AIT และ SAMTEL 
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ส่วนแบ่งตลาดผู้ให้บริการอินเตอร์เนตความเร็วสูง (ลูกค้า) 
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     จุดเร่ิม Capex cycle จุดปลาย NPL cycle   
 แรงส่งสินเชื่อชัดเจนท้ังการลงทุนภาครัฐและ demand สินเชื่อเอกชน     
 คุณภาพสินทรพัย์อ่อนแอบ้าง แต่เข้าสู่ช่วงปลาย NPL cycle แล้ว    
    กําไรฟืน้ตัวและทาํระดับสูงสุดของปีใน 3Q60     
   Top picks เลือก SCB, KBANK, TCAP  

แรงส่งสินเช่ือชัดเจนใน 2H60…การลงทุนใหญ่ภาครัฐและ 
demand สินเชื่อเอกชน       

แนวโน้มความต้องการสินเช่ือใน 2H60 ยงัเหน็การฟืน้ตวัตอ่เน่ือง
จาก 1H60  แม้จะไมไ่ด้กลบัไปเติบโตเชิงรุกท่ีเกิน 10% p.a. เช่น
ในช่วงปี 2553-56 ซึง่เหน็การชะลอตวัของสินเช่ือ กดดนัด้วย
ภาวะการลงทนุภาคเอกชนท่ีลดลงในทิศทางเดียวกบัมลูคา่การ
สง่ออกท่ีหดตวัมาโดยตอ่เน่ือง  

อย่างไรก็ตาม จากมมุมองบวกขึน้ของทัง้ปัจจยัภายนอกประเทศ 
ได้แก่ การเติบโตของเศรษฐกิจและปริมาณการค้าโลก (อ้างอิง
ข้อมลูจากสภาพฒัน์ฯ ซึง่ลา่สดุปรับเพ่ิมคาดการณ์การเติบโตของ
เศรษฐกิจโลกและปริมาณการค้าโลก เพ่ิมขึน้เป็น 3.4% และ 
4.0% จากเดิม 3.3% และ 3.6%) และภาพรวมเศรษฐกิจไทยปี 
2560 ที่ฝ่ายวิจยั ASPS ประเมินการเติบโตของ GDP เทา่กบั 
3.5% เพ่ิมขึน้จาก 3.2% ในปี 2559 หนนุด้วยการลงทนุขนาดใหญ่
และการเร่งใช้จ่ายงบประมาณประจําและงบลงทนุ (บวกด้วย
งบประมาณพิเศษ) ของภาครัฐ ซึง่จะเป็นแรงสง่ท่ีดีตอ่การลงทนุ
ของภาคเอกชน ที่จะทยอยเกิดขึน้ เพ่ือเตรียมพร้อมสําหรับ
โครงการที่เก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐ 
อาทิ กลุม่วสัดกุ่อสร้าง และรับเหมาก่อสร้าง ผนวกกบัการที่ภาครัฐ
ให้สิทธิประโยชน์เพ่ือดงึดดูการลงทนุภาคเอกชน อาทิ การแก้ไข
กฎหมายหลกัๆ ได้แก่ พรบ.บีโอไอ พรบ.เพ่ิมขีดความสามารถใน
การแข่งขนัของประเทศสําหรับอตุสาหกรรมเป้าหมาย และ พรบ.
ระเบียงเขตเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) เพ่ือเอือ้อํานวยตอ่การ
กลบัเข้ามาลงทนุของเอกชนรอบใหม ่และช่วยดงึดดูการลงทนุจาก
ตา่งประเทศมากขึน้  

 

ทัง้นี ้ ภาวะเศรษฐกิจไทยในงวด 2Q60 ยงัฟืน้ตวัตอ่เน่ือง นําด้วย
การลงทนุภาคเอกชน เติบโต 3.2% yoy (18% ของ GDP) กลบัมา
ฟืน้ตวัครัง้แรกในรอบ 3 ไตรมาส โดยเติบโตจากภาคก่อสร้าง ที่
กลบัมาขยายตวัครัง้แรก ภายหลงัจากท่ีติดลบตอ่เน่ืองในช่วง 4 
ไตรมาสก่อนหน้า ซึง่เก่ียวข้องกบัการก่อสร้างอาคารท่ีอยู่อาศยั
และคอนโดมิเนียมเพ่ิมขึน้ ตามแนวรถไฟฟ้าสายสีเขียว (หมอชิต - 
สะพานใหม-่ คคูต)  และสายสีนํา้เงิน และก่อสร้างอาคารท่ีไมใ่ช่ที่
อยูอ่าศยั อาทิ โรงแรมและโรงพยาบาล เพ่ิมขึน้  อีกทัง้ยงัมาจาก
การลงทนุในเคร่ืองมือและเคร่ืองจกัร ที่กลบัมาขยายตวัครัง้แรก 
ภายหลงัจากท่ีติดลบตอ่เน่ืองในชว่ง 4  ไตรมาสก่อนหน้า   

สําหรับการบริโภคภาคเอกชน พบวา่ขยายตวัตอ่เน่ืองเช่นกนั
เทา่กบั 3.0% yoy ในงวด 2Q60 ตามการขยายตวัของการใช้จ่าย
บริโภคสินค้าคงทน  ซึง่สว่นใหญ่มาจากการเติบโตของปริมาณ
จําหน่ายรถยนต์ และรถจกัรยานยนต์ใหมใ่นประเทศในงวด 2Q60 
ที่เพ่ิมขึน้ 13.9% yoy และ 8.2% yoy สอดคล้องกบัการปรับตวั
สงูขึน้ของรายได้ครัวเรือน  

การเติบโตของการลงทุนภาคเอกชนและมูลค่าส่งออก 
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ทัง้นี ้ หากพิจารณาตวัเลขการเติบโตของสินเช่ือสทุธิของ ธ.พ. ที่    
จดทะเบียนในประเทศ (ไมร่วมสินเช่ือ interbank) ในงวด 1H60 
ยงัเหน็สญัญาณบวกของการเติบโตตอ่เน่ืองในทกุกลุม่ธรุกิจ นํา
โดยสินเช่ือรายยอ่ย ซึง่เหน็การฟืน้ตวัชดัเจนของสินเช่ือเช่าซือ้
รถยนต์ (สดัสว่น 23% ของสนิเช่ือรายยอ่ยรวม) ภายหลงัจาก
สิน้สดุเง่ือนไขระยะเวลา 5 ปี ในการถือครองรถยนต์ตามโครงการ
รถยนต์คนัแรกของภาครัฐ   จากที่ชะลอตวัตอ่เน่ืองตัง้แตปี่ 2556 
ภายหลงัสิน้สดุการสง่มอบโครงการรถยนต์คนัแรกของภาครัฐ 
ตามด้วยสินเช่ือ SME (39% ของสินเช่ือสทุธิรวม) ซึง่เหน็ความ
ต้องการสินเช่ือในกลุม่ผู้ประกอบการท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการทอ่งเท่ียว 
และอาคารสํานกังาน ขณะท่ีสินเช่ือรายใหญ่ (27% ของสินเช่ือ
สทุธิรวม)    เป็นการเติบโตของสินเช่ือในกลุม่อสงัหาริมทรัพย์ กลุม่
อตุสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องกบัการสง่ออก ได้แก่ ชิน้สว่น
อิเลก็ทรอนิกส์ การก่อสร้างถนน และภาคบริการ  

อย่างไรก็ตาม แม้โครงการลงทนุขนาดใหญ่ภาครัฐอาจลา่ช้าไป
บ้างในช่วงท่ีผ่านมา โดยเฉพาะโครงการรถไฟทางคู ่ เน่ืองจากมี
การจดัตัง้ Super Board เพ่ือตรวจสอบกระบวนการจดัซือ้จดัจ้าง
ของหน่วยงานรัฐที่มีวงเงินตัง้แต ่ 5 พนัล้านบาทขึน้ไป นําไปสูก่าร
ปรับแก้เง่ือนไขการประมลูใหม ่ (TOR) โดยให้มีการแบง่สญัญา
ออกเป็นสญัญายอ่ยๆ เพ่ือให้มลูคา่งานแตล่ะสญัญาลดลง 
วตัถปุระสงค์เพ่ือให้มีการแข่งขนัของบริษัทรับเหมาก่อสร้างท่ี
หลากหลาย ทัง้นี ้ ภายหลงัจากเหตกุารณ์ดงักลา่ว จะเหน็ได้วา่ 
โครงการรถไฟทางคูส่ามารถกลบัมาเดินหน้าเติบโตได้อย่างชดัเจน
ที่สดุ โดยคาดวา่จะคดัเลือกผู้ รับเหมาก่อสร้างได้ครบทกุเส้นทาง
ภายในเดือน ก.ย.60 รวมถึงโครงการขนาดใหญ่อ่ืนๆ ตาม
แผนปฏิบติัการเร่งดว่นด้านคมนาคมขนสง่ปี 2559-60 ที่ยงัมีงาน
รอประมลูอีกกวา่ 1.8 ล้านล้านบาท แบง่เป็นแผนงานปี 2559 ที่ยงั
เปิดประมลูไมค่รบ 13 โครงการ มลูคา่รวม 9.7 แสนล้านบาท และ
แผนของปี 2560 อีก 36 โครงการ มลูคา่รวม 8.9 แสนล้านบาท ซึง่
หลายโครงการเร่ิมมีความคืบหน้าออกมาตอ่เน่ือง  

จากมมุมองบวกขึน้ของภาพรวมเศรษฐกิจ และแผนการลงทนุใน
โครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐ ซึง่จะเป็นแรงสง่ท่ีดีตอ่การลงทนุ
คูข่นานของภาคเอกชนด้วย สําหรับโครงการท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการ
ลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐ อาทิ กลุม่วสัดกุ่อสร้าง เหลก็ 
และรับเหมาก่อสร้าง ซึง่เป็นประเดน็ท่ีฝ่ายวิจยัได้นําเสนอตอ่เน่ือง 
โดยสถานการณ์ด้านการเมืองท่ีชดัเจนขึน้ และนําไปสูก่ารเลือกตัง้
รัฐบาลได้ในไมช้่า ล้วนเป็นปัจจยัท่ีจะช่วยสร้างความเช่ือมัน่ตอ่
แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2560 ของกลุม่ ธ.พ. ตามท่ี
ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 5.7% yoy (สว่นใหญ่เป็นการเติบโตของ
สินเช่ือในกลุม่ ธ.พ.ใหญ่) เพ่ิมขึน้จากที่เติบโต 2.6% yoy ในปี 
2559 นอกจากนี ้ สว่นหนึง่ยงัเป็นผลจากการเติบโตเชิงรุกของ
สินเช่ือสทุธิของ TISCO ที่เกิดจากการรวมสินเช่ือรายย่อยของ ธ.
แสตนดาร์ดชาร์เตอร์ส ฯ  เข้ามาในช่วง 2H60 โดยที่การเติบโตของ
สินเช่ือสทุธิจะเน้นไปท่ีกลุม่สินเช่ือรายใหญ่ และสินเช่ือรายย่อย 
ได้แก่ สินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ 

 

การเติบโตของการลงทุนภาคเอกชนและมูลค่าส่งออก 
2556 2557 2558 2559 1Q60 2Q60

รายใหญ่ 31% 29% 28% 28% 27% 27%

SME 37% 38% 39% 38% 39% 39%

รายยอ่ย 32% 33% 33% 34% 34% 34%

ทีอ่ยู่อาศัย 15% 16% 16% 17% 17% 17%

รถยนต์ 9% 8% 8% 8% 8% 8%

ส่วนบุคคล 1% 1% 1% 1% 1% 1%

บัตรเครดติ 2% 2% 2% 2% 2% 2%

อืน่ๆ 5% 6% 6% 6% 6% 6%

สินเชือ่สุทธริวม 100% 100% 100% 100% 100% 100%  
% yoy 2557 2558 2559 1Q60 2Q60

 รายใหญ่ 4.0% 3.1% 0.6% 2.0% 2.7%

SME 5.1% 6.7% 1.7% 2.3% 3.2%

รายยอ่ย 7.4% 7.1% 4.8% 4.5% 4.4%

ทีอ่ยู่อาศัย 12.1% 9.3% 6.9% 6.0% 5.0%

รถยนต์ -3.4% 1.0% 0.9% 2.4% 4.5%

ส่วนบุคคล 11.1% 9.1% 3.8% 3.3% 3.4%

บัตรเครดติ 8.0% 6.4% 5.9% 3.4% 2.3%

สินเชือ่สุทธริวม 4.5% 6.3% 2.4% 2.8% 3.3%  
ทีม่า : ธปท./ ฝ่ายวิจยั ASPS  

อุปสรรคของ B/E สร้างโอกาสเติบโตของสินเชื่อ ธ.พ. 

นอกจากนี ้ เร่ิมเหน็สญัญาณบวกของความต้องการใช้สินเช่ือของ 
ธ.พ.มากขึน้ จากการเปล่ียนประเภทของการออกตราสารหนีร้ะยะ
สัน้ไปเป็นตราสารหนีร้ะยะยาว (หุ้นกู้) หรือพึง่พาเงินกู้ ยืมจาก ธ.พ.
มากขึน้ โดยมีเหตผุลที่สนบัสนนุแนวคิด ดงันี ้ 

1. มลูคา่การออกตัว๋ B/E ใหมใ่นแตล่ะปี ตัง้แตปี่ 2549 ถึงปัจจบุนั 
(ลา่สดุ ก.ค.60) พบวา่เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ มาท่ีราว 9 แสนล้าน
บาทในปี 2549 และ 4.50 แสนล้านบาทในระยะ 7M60 
เน่ืองจากขัน้ตอนเสนอขาย สามารถทําได้รวดเร็วและมีขัน้ตอน
ไมยุ่่งยาก อีกทัง้ยงัจ่ายดอกเบีย้ต่ํากวา่หุ้นกู้  (เพราะระยะเวลา
กู้ ยืมสัน้ไมถ่ึงปี) และแปรผนัตามความน่าเช่ือของบริษัท (ซึง่จะ
อิงตาม credit rating หรือไมมี่ก็ได้) โดยตัว๋ B/E ที่ไมไ่ด้รับการ
จดัอนัดบัความน่าเช่ือถือหรือ  non-rated B/E  จะ ไมส่ามารถ
เสนอขายให้ประชาชนรายย่อยธรรมดาได้โดยตรง ต้องเสนอ
ขายในวงจํากดัให้แก่นกัลงทนุสถาบนั หรือนกัลงทนุรายใหญ่ 
(high net worth) เทา่นัน้ เน่ืองจากเป็นนกัลงทนุกลุม่ท่ีมี
ศกัยภาพในการวิเคราะห์ความน่าเช่ือถือได้เอง และรับความ
เสี่ยงจากการลงทนุได้ 

2. ความกงัวลเก่ียวกบัการผิดนดัชําระหนีข้องตัว๋ B/E ที่เพ่ิมขึน้ใน
ระยะหลงัๆ เช่นในกรณีของ EARTH, KC, IFEC ล้วนนํามาซึง่
แนวโน้มการปรับปรุงหลกัเกณฑ์การออกหุ้นกู้  / ตัว๋แลกเงิน 
(B/E) ที่เข้มงวดขึน้   

ดงันัน้ ฝ่ายวิจยัจงึมองเป็นโอกาสการเติบโตของสนิเช่ือของกลุม่ 
ธ.พ. หากอปุสรรคในการออกตัว๋ B/E ของบริษัทเอกชนเพ่ิมขึน้ ซึง่
หากพิจารณาสดัสว่นของมลูคา่การออกตัว๋ B/E ของบริษัทเอกชน
เฉลี่ยในช่วงปี 2558-59 คิดเป็น 8-9% ของสนิเช่ือสทุธิคงค้างของ 
ธ.พ. ในช่วงเวลาเดียวกนั 

 

 

 



Invest+ 4th Quarter, 2017

 
 
 

 60 

มูลค่าการระดมทุนผ่าน B/E ในแต่ละปีของบริษัทเอกชน  
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ทีม่า : TMBA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

คุณภาพสินทรัพย์อ่อนแอ NPL เพ่ิม แต่เป็นปลาย cycle แล้ว 

แนวโน้มคณุภาพสินทรัพย์ในงวด 2H60 ยงัเป็นไปในทิศทางท่ี
อ่อนแอลงตอ่เน่ืองในภาคอตุสาหกรรมและการพาณิชย์ ขณะท่ี 
NPL ในกลุม่สินเช่ืออปุโภคและบริโภคเร่ิมเหน็สดัสว่นท่ีลดลง ทัง้นี ้
ฝ่ายวิจยัประเมิน NPL ตอ่สินเช่ือรวม ของ ธ.พ.ทัง้ 10 แหง่ท่ีศกึษา 
ณ สิน้ปี 2560 มีโอกาสจะขยบัเพ่ิมขึน้ไปอีกเลก็น้อยท่ีราว 3.30% 
จากระดบั 3.21% ของสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 1H60 ซึง่เป็น
สถานการณ์ปกติในช่วงท่ีเศรษฐกิจยงัฟืน้ตวัไมเ่ตม็ท่ี) สว่นปี 2561 
คาด NPL ลดลงมาท่ี 3.00% ของสินเช่ือรวม โดยมีปัจจยัสนบัสนนุ
จาก 1) ภาพรวมเศรษฐกิจท่ีเติบโตแข็งแกร่งขึน้ และ 2) ฐาน
สินเช่ือท่ีเติบโตสงูขึน้ ทําให้คา่ท่ีคํานวณได้ปรับตวัลดลง     

เพ่ือให้เหน็ภาพการเปล่ียนแปลงของ NPL ของกลุม่ฯ ที่ชดัเจนขึน้ 
ฝ่ายวิจยัจงึอ้างอิงการวิเคราะห์ ภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ของ 
ธ.พ.ที่จดทะเบียนในประเทศทัง้ระบบ (ข้อมลูจาก ธปท.) โดย ณ 
สิน้งวด 1H60 มลูหนี ้ NPL (gross) ของ ธ.พ.ที่จดทะเบียนใน
ประเทศเทา่กบั 4.16 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 8.0% จากสิน้ปี 2559 
และ 11.4% จากสิน้งวด 1H59 คิดเป็นสดัสว่น 2.95% ของสินเช่ือ
รวม ขณะท่ียอดคงค้างของสินเช่ือจดัชัน้กลา่วถึงเป็นพิเศษ 
(Special mention loan: SM ซึง่เป็นสินเช่ือท่ีค้างชําระ 1-3 เดือน) 
เทา่กบั 3.58 แสนล้านบาท แทบทรงตวัเม่ือเทียบกบัยอดคงค้าง ณ 
สิน้ปี 2559 แตย่งัเพ่ิมขึน้ถึง 20.3% จากสิน้งวด 1H59 (เน่ืองจาก
การเล่ือนชัน้ของลกูหนี ้SSI มลูคา่รวมกวา่ 2 หม่ืนล้านบาท ที่เดิม
เป็น NPL ขึน้เป็นสินเช่ือจดัชัน้ในกลุม่ SM ในงวด 4Q59 ซึง่คิด
เฉพาะสินเช่ือท่ีปลอ่ยให้แก่กิจการในประเทศไทย โดยไมร่วม SSI 
– UK เพราะทัง้ KTB, SCB ที่เป็นเจ้าหนีร้ายใหญ่ของ SSI ใน
สดัสว่นท่ีใกล้เคียงกนั ได้ตดัหนีส้ญูออกจากบญัชีไปแล้วในช่วงท่ี
ผ่านมา โดยการเล่ือนชัน้หนีด้งักลา่ว เกิดขึน้ในงวดท่ีแผนฟืน้ฟู
กิจการของ SSI ได้รับการอนมุติัจากเจ้าหนี)้  ถือเป็นสญัญาณบวก
ขึน้ เน่ืองจากการเพ่ิมขึน้ของสินเช่ือ SM ในช่วงท่ีผ่านมา เป็น
เคร่ืองบง่ชีถ้ึงคณุภาพสินทรัพย์ที่อ่อนแอลง ซึง่หากบริหารจดัการ
ไมดี่ก็พร้อมจะตกชัน้ไปเป็น NPL ได้ทกุขณะ     

หากพิจารณาตามองค์ประกอบการเพ่ิมขึน้ของ NPL ตามประเภท
ของอตุสาหกรรม สว่นใหญ่เป็นการเพ่ิมขึน้ของ NPL ในกลุม่
เหมืองแร่ (EARTH) ซึง่เป็นปัญหาเฉพาะบริษัท ตามด้วยกลุม่
อตุสาหกรรม ซึง่สว่นใหญ่เป็นผู้ประกอบการในกลุม่ SME ที่รับ
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวัลา่ช้า รวมถึงข้อจํากดัในการ
ปรับตวัให้เข้ากบัโครงสร้างเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนไป อาทิ การลงทนุใน

เทคโนโลยีใหม่ๆ  ขาดเงินทนุ ทาํให้อตัราการใช้กําลงัการผลิตอยู่
ระดบัต่ําในบางอตุสาหกรรม ซึง่เป็นผลกระทบท่ีเหน็สว่นใหญ่ของ 
ธ.พ. งวดนี ้ โดยธนาคารจะเน้นให้ความช่วยเหลือแนะนําการ
ปรับตวั รวมถึงเพ่ิมความยืดหยุ่นเง่ือนไขการชําระหนีใ้ห้แก่ลกูค้า     

NPL เทียบกับสินเชื่อรวม – ธ.พ. ที่จดทะเบียนในประเทศ  
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NPL และ Coverage ratio ณ สิ้น 1H60 - ธ.พ.10 แห่งที่ศึกษา 

ล้านบาท NPL %QoQ %YoY NPL/TL LLR LLR/NPL

BAY 36,506        1.02% 9.75% 2.24% 52,425        143.61%

BBL 85,947        10.51% 26.40% 3.70% 129,918      151.16%

KBANK 66,843        2.22% 17.81% 3.31% 94,363        141.17%

KTB 99,078        -1.30% 5.16% 4.33% 111,466      112.50%

SCB 61,151        2.52% 7.14% 2.65% 81,663        133.54%

TMB 18,208        3.53% -7.94% 2.56% 25,410        139.55%

KKP 10,616        6.88% -0.43% 5.80% 11,104        104.60%

TCAP 16,441        0.00% -15.85% 2.26% 23,461        142.70%

TISCO 5,199          -0.41% -25.72% 2.41% 8,963          172.38%

LHBANK 3,245          8.21% 21.30% 2.01% 3,424          105.53%

Industry 403,234      2.99% 9.30% 3.21% 542,197      134.46%  
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

นอกจากนี ้  รูปแบบของ NPL ที่เพ่ิมขึน้สว่นใหญ่ในงวด 1H60 
สดัสว่นกวา่ 35% เป็น NPL ที่เกิดจากลกูหนีท้ี่ผ่านการปรับ
โครงสร้างหนีไ้ปแล้ว และตกชัน้กลบัเป็น NPL อีก (re-entry NPL) 
จากจดุต่ําสดุในปี 2557 ที่ 32% ของ NPL ที่เพ่ิมขึน้ทัง้หมด ทัง้ใน
กลุม่ของสินเช่ือรายใหญ่และ SME  (ภาคอตุสาหกรรม และการ
พาณิชย์) และสนิเช่ืออปุโภคบริโภค (กลุม่สินเช่ือเคหะ) ซึง่ไมไ่ด้
แตกตา่งจากไตรมาสท่ีผ่านๆ มา 

ขณะท่ีการเกิดขึน้ของ NPL รายใหม่ๆ  ในงวด 1H60 แม้จะมี
สดัสว่นท่ีสงูถึง 65% ของมลูคา่ NPL ที่เพ่ิมขึน้ทัง้หมด แตพ่บวา่
สดัสว่นดงักลา่วมีการลดลงตอ่เน่ือง โดยการเพ่ิมขึน้ของ NPL ราย
ใหม่ๆ  ในงวด 1H60 เกิดจากสินเช่ือรายใหญ่บางราย ซึง่เป็นกรณี
เฉพาะ ได้แก่ ลกูหนี ้ EARTH (สาเหตขุองการใช้เงินผิด
วตัถปุระสงค์) และลกูหนีก้ลุม่โรงสข้ีาว (จากราคาสินค้าท่ียงัตกต่ํา
ตอ่เน่ือง รวมถึงการจดัชัน้หนีเ้ชิงคณุภาพ สําหรับลกูหนีท้ี่ใช้เงินผิด
วตัถปุระสงค์ด้วยเช่นกนั) 

โครงสร้างสินเชื่อจัดชั้น – ธ.พ.10 แห่งที่ศึกษา   
BAY BBL KBANK KTB SCB TMB TCAP KKP TISCO LHBANK Industry

จัดชัน้ปกติ 93.9% 93.5% 93.7% 91.0% 94.6% 93.5% 93.5% 86.1% 90.4% 97.1% 93.2%

จัดชัน้กล่าวถงึเป็นพเิศษ (SM) 3.6% 2.1% 2.4% 3.9% 2.3% 3.6% 4.2% 8.1% 7.4% 0.7% 3.1%

จัดชัน้ตํ่ากว่ามาตรฐาน 0.7% 0.9% 1.0% 1.2% 0.9% 0.3% 0.6% 1.7% 1.0% 0.1% 0.9%

จัดชัน้สงสัย 0.4% 0.8% 1.1% 1.3% 0.6% 0.1% 0.4% 1.1% 0.7% 0.8% 0.8%

จัดชัน้สงสัยจะสูญ 1.4% 2.6% 1.8% 2.7% 1.6% 2.5% 1.3% 3.0% 0.5% 1.4% 2.0%

รวม 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
ทีม่า : ธปท./ ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ทัง้นี ้ หากพิจารณาการเพ่ิมขึน้ของสินเช่ือจดัชัน้ SM ในราย
ธนาคาร พบวา่  TMB (สว่นใหญ่จากกลุม่สินเช่ือ SME) , TCAP 
(สว่นใหญ่จากกลุม่สินเช่ือรายใหญ่ ในกลุม่อตุสาหกรรมการผลิต
และพาณิชย์ ซึง่เป็นการตกชัน้ลงจากสินเช่ือปกติเพียงชัว่คราว 
โดยคาดในงวด 3Q60 น่าจะกลบัขึน้ไปเป็นสินเช่ือปกติได้) และ 
SCB (สว่นใหญ่จากกลุม่สินเช่ือท่ีอยู่อาศยั) เป็น ธ.พ. ที่มีอตัราการ
เพ่ิมขึน้ของสินเช่ือจดัชัน้ SM มากท่ีสดุในงวด 1H60 เม่ือเทียบกบั
สิน้ปี 2559 สว่นใหญ่เป็นสินเช่ือท่ีผ่านการปรับโครงสร้างหนีไ้ป
แล้วในช่วงท่ีผ่านมา และเร่ิมไหลตกชัน้ลงมาจากชัน้ปกติ 

ขณะท่ีการเพ่ิมขึน้ของสินเช่ือ NPL ในรายธนาคาร พบวา่ BBL 
(สว่นใหญ่จากกลุม่สินเช่ือรายใหญ่และ SME ที่เก่ียวข้องกบัการ
สง่ออกทัง้ทางตรงและอ้อม ในภาคอตุสาหกรรมการผลิตและ
พาณิชย์), LHBANK (สว่นใหญ่จากกลุม่สินเช่ือรายยอ่ยได้แก่ 
สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั) และ  KTB  (สว่นใหญ่จากลกูหนี ้EARTH และ
สินเช่ือในกลุม่โรงสีข้าว ที่พบวา่มีการใช้สินเช่ือผิดวตัถปุระสงค์) 
เป็น ธ.พ. ที่มีอตัราการเพ่ิมขึน้ของสินเช่ือจดัชัน้ NPL มากท่ีสดุใน
งวด 1H60 เม่ือเทียบกบัสิน้ปี 2559 สว่นใหญ่เป็นสินเช่ือท่ีผ่านการ
ปรับโครงสร้างหนีไ้ปแล้วในช่วงท่ีผา่นมา และตกชัน้ลงจากชัน้ SM 

สําหรับแนวโน้ม credit cost ในงวด 2H60 ของ ธ.พ.10 แหง่ท่ี
ศกึษา เป็นไปในทิศทางท่ีอ่อนตวัลง โดยคาดสดัสว่นของคา่ใช้จ่าย
สํารองหนีฯ้ ในงวด 2H60 คิดเป็น 48% ของสมมติฐานคา่ใช้จ่าย
สํารองหนีฯ้ ทัง้ปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ เน่ืองจากในงวด 
1H60 มีการบนัทกึคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ทัง้จํานวน (ไมห่กั
หลกัประกนั) ของลกูหนี ้ EARTH มลูคา่ 1.20 หม่ืนล้านบาท 
ขณะท่ีคาดสินเช่ือสทุธิในงวด 2H60 เติบโตขึน้จาก 1H60 ภายใต้
สมมติฐาน credit cost ทัง้ปี 2560 เทา่กบั 1.38% ยงัทรงตวัสงู
ใกล้เคียงกบัปี 2559 สว่นปี 2561 ประเมินวา่จะลดลงไปท่ี 1.29% 
จากคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่ลดลง และสินเช่ือท่ีเติบโตตอ่เน่ือง   

NIM ทรงตัวสูง ...ประสิทธิภาพการบริหารต้นทุนยังช่วย
หักล้างแรงกดดันของ yield 

แนวโน้ม NIM ในงวด 2H60 ของ ธ.พ. 10 แหง่ท่ีศกึษา ยงัทรงตวั
สงูใกล้เคียงกบังวด 1H60 ที่ 3.13% และยงัสอดคล้องกบั
สมมติฐาน NIM ทัง้ปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ที่ 3.14% ทัง้นี ้
แม้จะเหน็แรงกดดนัจาก yield ที่ลดลงในช่วงท่ีผ่านมา ผลกระทบ
จาก 1) การปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้  MRR และ MOR  ลง 
0.50% ในกลุม่ ธ.พ.ใหญ่ (ยกเว้น SCB ที่ลดดอกเบีย้เงินกู้ทกุ
ประเภทลง แตอ่ตัราท่ีต่ํากวา่หรือเพียง 0.25%) ในช่วงปลาย พ.ค.
60 ซึง่การประกาศลดอตัราดอกเบีย้ครัง้นี ้ เป็นการปรับลดเฉพาะ
อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ไมไ่ด้ประกาศปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินฝากลง
ด้วย 2) NPL ที่เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา ทําให้สง่ผลกระทบ
ตอ่ yield ที่ลดลง และ 3) สินเช่ือสทุธิในงวด 1H60 ที่ยงัเติบโต
คอ่นข้างแผ่วตวัเพียง 3.4% yoy   

ทัง้นี ้ ภาพรวมต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเฉลี่ยท่ีเหน็การลดลงตอ่เน่ืองกนั
แล้วในช่วง 9 ไตรมาสก่อนหน้า และเร่ิมทรงตวัในงวด 2Q60 ฝ่าย
วิจยัเช่ือวา่แนวโน้มต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเฉลีย่น่าจะพ้นจดุต่ําสดุไป

แล้ว แตก็่จะยงัไมเ่หน็การปรับตวัเพ่ิมขึน้ อานิสงค์จาก 1) การเร่ง
ระดมเงินฝากต้นทนุต่ํา (CASA) เข้ามามากในช่วงท่ีผ่านมา 
อ้างอิงจากแผนภาพด้านลา่ง จะเหน็วา่สดัสว่นเงินฝากออมทรัพย์
ของ ธ.พ. ที่จดทะเบียนในประเทศ เพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองมาที่ 50% 
ของเงินทนุรวม ณ สิน้งวด 1H60 ขณะท่ีสดัสว่นของเงินฝากประจํา
และเงินกู้ ยืมลดลงมาท่ี 46% จากระดบัสงูสดุในปี 2551 ถงึ 63% 
ของเงินทนุรวม 2) ผลบวกจากการออกหุ้นกู้ ต้นทนุต่ํา เพ่ือแทนท่ี
หุ้นกู้ เดิมท่ีมีต้นทนุสงู อีกทัง้เพ่ือตรึงอตัราดอกเบีย้ระดบัต่ําไว้
รองรับการปลอ่ยสินเช่ือท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้คงท่ีในระยะ 3-5 ปี
ข้างหน้า ซึง่เหน็ผลบวกชดัเจนในกลุม่ผู้ประกอบการสินเช่ือเช่าซือ้
รถยนต์  นอกจากนี ้ ฝ่ายวิจยัยงัเช่ือวา่ทิศทางอตัราดอกเบีย้ใน
ประเทศน่าจะยงัทรงตวัระดบัต่ําต่อเน่ืองตอ่ไปในช่วงท่ีเหลือของปี 
2560 ภายใต้สมมติฐานอตัราดอกเบีย้นโยบายยงัทรงตวัท่ี 1.50% 
เน่ืองจากยงัไมเ่หน็สญัญาณการเร่งตวัขึน้ของอตัราเงินเฟ้อใน
ประเทศ (เฉลี่ยเดือน ม.ค.-ก.ค.60 เพ่ิมขึน้เพียง 0.6% yoy) โดยท่ี
ฝ่ายวิจยัประเมินอตัราเงินเฟ้อเฉลีย่ทัง้ปี 2560 ที ่ 1.07% yoy 
ภายใต้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบเฉลี่ยปี 2560 ที ่ 55 เหรียญฯ/
บาร์เรล ยงัต่ํากวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายดงักลา่ว 

สําหรับแนวโน้ม NIM ปี 2561 คาดวา่ยงัปรับตวัเพ่ิมขึน้ได้เลก็น้อย
ไปท่ีราว 3.20% ผลบวกจาก 1) แนวโน้มการขยายตวัของสนิเช่ือ
สทุธิปี 2561 ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 6.0% yoy 2) ทิศทางต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายท่ียงัทรงตวัใกล้เคียงกบัปี 2560 ที่ราว 1.60% และ 3) 
ภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ที่ฟืน้ตวัแข็งแกร่งขึน้ สะท้อนได้จาก
คาดการณ์ NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้ปี 2561 ที่จะลดลงเหลอื 
3.00% สง่ผลบวกตอ่รายได้ดอกเบีย้รับและ yield ที่จะรับรู้ได้เตม็ท่ี
มากขึน้เม่ือเทียบกบัปี 2560 

โครงสร้างเงินฝากและเงินกู้ยืมของ ธ.พ.ที่จดทะเบียนในประเทศ   
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 Yield, Cost of fund และ NIM ของธนาคาร 10 แห่งที่ศึกษา   
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ทิศทางรายได้ค่าธรรมเนียมฯ ฟ้ืนตัวใน 2H60 แต่แรงกดดัน
ระยะยาวยังมีอยู่ 

แนวโน้มรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ในงวด 2H60 ประเมินวา่จะฟืน้ตวั
ดีขึน้จากงวด 1H60 สะท้อนได้จากสดัสว่นรายได้ค่าธรรมเนียมฯ 
ในงวด 2H60 คิดเป็น 51% ของคาดการณ์รายได้คา่ธรรมเนียมฯ 
ทัง้ปี 2560 ทีป่ระเมินไว้ เน่ืองจากเข้าสูช่่วงฤดกูาลสนิเช่ือและการ
จบัจ่ายใช้สอยของผู้บริโภคในช่วง 4Q ของทกุปี  

อย่างไรก็ตาม สําหรับภาพรวมทัง้ปี 2560 คาดรายได้
คา่ธรรมเนียมฯ จะเติบโตราว 6.10% yoy แผ่วตวัตอ่เน่ืองจากปี 
2559 ที่เพ่ิมขึน้เพียง 4.0% yoy สะท้อนได้จากเป้าหมายของ
ธนาคารสว่นใหญ่ที่กําหนด   การเติบโตของรายได้คา่ธรรมเนียมฯ 
ที่ระดบัไมเ่กิน 5% yoy ยกเว้น TMB (เป้าหมายเติบโต 20-30% 
yoy จากแนวโน้มการบนัทกึรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ที่ทยอยรับรู้
จากการตดัจําหน่ายรายได้รับลว่งหน้าสําหรับคา่ตอ่อายสุญัญา
การใช้ช่องทาง bancassurance กบั FWD เฉลีย่ราว 300 ล้าน
บาท/ไตรมาส) นอกจากนีห้ากพิจารณาจะเหน็วา่สดัสว่นรายได้
คา่ธรรมเนียมฯ เทียบกบัรายได้รวมปี 2557-59 ยงัทรงตวั
ใกล้เคียงเดิมคือราว 21% เน่ืองจากการเติบโตของสินเช่ือท่ียงั
คอ่นข้างจํากดั ทําให้รายได้คา่ธรรมเนียมฯ ที่เก่ียวเน่ืองแผ่วตวั
ตามไปด้วย สว่นรายได้คา่ธรรมเนียมฯ จากธรุกรรมรายย่อยด้าน 
bancassurance และการขายกองทนุ ตวัแปรขึน้กบัภาพใหญ่ 
ได้แก่ การเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรวม (นอกจากแรงกดดนัจาก
ภาพรวมเศรษฐกิจท่ียงัฟืน้ตวัลา่ช้า ยงัมีประเดน็เก่ียวกบั
หลกัเกณฑ์ที่เข้มงวดขึน้ของทางการเก่ียวกบัการขายประกนัผ่าน
ช่องทาง bancassurance) และภาพรวมตลาดหลกัทรัพย์ 
นอกจากนี ้ธนาคารสว่นใหญ่ยงัได้รวมผลกระทบจากแนวโน้มการ
ลดลงของรายได้คา่ธรรมเนียมฯ จากธรุกรรมโอนเงินและชําระเงิน
ทางช่องทางอิเลก็ทรอนิกส์ (PromptPay) รวมถึงรายได้
คา่ธรรมเนียมฯ จากธรุกรรมร้านค้ารับบตัร (EDC) ไว้แล้วใน
เป้าหมายดงักลา่วด้วย 

พัฒนาการของสัดส่วนรายได้ค่าธรรมเนียมฯ เทียบกับรายได้รวม    
ปี 2555-60 ของ ธ.พ. 10 แห่งที่ศึกษา 

2555 2556 2557 2558 2559 1H60 2560F

BAY 20.81% 21.24% 20.87% 20.82% 19.87% 19.18% 19.36%

BBL 22.39% 23.22% 22.43% 23.43% 23.14% 23.69% 23.13%

KBANK 23.46% 24.34% 24.48% 25.44% 25.39% 26.05% 23.68%

KKP 19.80% 30.66% 27.33% 24.36% 22.23% 23.96% 23.69%

KTB 16.68% 16.66% 17.23% 18.30% 17.68% 18.84% 17.92%

LHBANK 4.57% 7.51% 5.09% 6.30% 7.33% 9.63% 8.75%

SCB 19.86% 19.81% 20.53% 19.70% 21.31% 21.49% 21.39%

TCAP 10.65% 14.22% 11.54% 14.83% 13.70% 13.57% 14.45%

TISCO 31.32% 33.16% 31.85% 30.67% 30.29% 31.06% 32.00%

TMB 18.98% 19.10% 19.14% 23.38% 22.70% 26.41% 26.88%

Industry 20.39% 20.63% 20.94% 21.42% 21.41% 22.03% 21.26%  
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ทัง้นี ้ หากพิจารณาสดัสว่นรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ของ ธ.พ. ที่จด
ทะเบียนในประเทศ ที่มาจากธรุกรรมด้าน ATM บตัรเดบิต และ
บริการอิเลก็ทรอนิกส์อ่ืนๆ รวมไปถึงบริการโอนเงินและเรียกเก็บ
เงิน โดยรวมแล้ว คิดเป็นสดัสว่นกวา่ 30% ของรายได้
คา่ธรรมเนียมฯ รวมในงวด 1H60 สว่นใหญ่เป็นรายได้

คา่ธรรมเนียมฯ ที่อยู่ในกลุม่ ธ.พ.ใหญ่ สว่น ธ.พ.กลาง-เลก็ มี
สดัสว่นน้อยมาก สอดคล้องกบัการลงทนุบริการด้าน digital 
banking และเครือข่ายสาขาของ ธ.พ.ใหญ่ที่มีมากกวา่ ธ.พ.เลก็ 
โดยท่ี ผลกระทบจากบริการ PromptPay และธรุกรรมร้านค้ารับ
บตัร (EDC) ได้รวมไว้ในเป้าหมายรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ปี 2560 
ที่เหน็การเติบโตในระดบัต่ําดงักลา่วไว้แล้วในข้างต้น สว่นผลบวก
จากแนวโน้มการลดลงของต้นทนุดําเนินการผ่านสาขาและบริการ 
ATM (ที่ไมจํ่าเป็นต้องขยายตวัเชิงรุกเช่นท่ีผ่านมา) รวมถึงต้นทนุ
การเคลื่อนย้ายเงินสด น่าจะเป็นผลบวกท่ีเกิดขึน้ในระยะยาว ซึง่
ธนาคารสว่นใหญ่ก็ไมไ่ด้รวมไว้ในเป้าหมายรายได้ค่าธรรมเนียมฯ 
ปี 2560 
ค่าใช้จ่ายดําเนินงานเร่งตัวบ้างรองรับบริการ Digital Banking 
แนวโน้มคา่ใช้จ่ายดําเนินงานปี 2560 ยงัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง จากการ
ที่ธนาคารสว่นใหญ่ กําหนดงบประมาณการลงทนุสงูขึน้มากเพ่ือ
รองรับบริการด้าน digital banking ที่เติบโตสงูมากในระยะ 6-7 ปี
ที่ผ่านมา สะท้อนได้จากสดัสว่นของปริมาณการชําระเงินผ่าน
ช่องทาง e-Payments (mobile banking และ interment 
banking) เทียบกบัชอ่งทางทัง้หมดในระยะ 7 ปีที่ผ่านมา เพ่ิมขึน้
อย่างมีนยัฯ มาท่ี 24% ในปี 2559  จากเพียง 7.7% ในปี 2553  

อย่างไรก็ตาม การเพ่ิมขึน้ดงักลา่วยงัไมไ่ด้น่ากงัวลจนกระทบตอ่
ศกัยภาพการทํากําไรของกลุม่ฯ เน่ืองจากคา่ใช้จ่ายสว่นใหญ่
สามารถทยอยตดัจ่ายตามอายใุช้งานได้ นอกจากนี ้ เม่ือพิจารณา
จากเป้าหมายสดัสว่น cost to income ratio ปี 2560 พบวา่ยงั
สอดคล้องไปกบัฐานรายได้ที่เติบโตสงูขึน้ โดยสว่นใหญ่ให้เหตผุล
วา่เมด็เงินท่ีใช้จ่ายลงทนุไป จะต้องสร้างรายได้กลบัมาอย่าง
คุ้มคา่ มิฉะนัน้จะต้องทบทวนหรือระงบัการลงทนุในโครงการนัน้
ไป ยกเว้นเพียง SCB ที่กําหนดสดัสว่น cost to income ratio ปี 
2560 เพ่ิมขึน้คอ่นข้างมีนยัฯ เน่ืองจากฐานท่ีต่ําในปี 2559 ซึง่เป็น
สดัสว่นท่ีต่ําสดุในบรรดา ธ.พ. 10 แหง่ท่ีศกึษา (แม้ SCB จะปรับ
เพ่ิมเป้า cost to income ratio ปี 2560 เป็น 40-41% แตก็่ยงัต่ํา
กวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ ที ่44% อยู่ดี) พร้อมทัง้ประกาศชดัเจนเก่ียวกบั
การลงทนุเพ่ิมเติมในโครงการ transformation ในช่วงปี 2559-62 
สว่นใหญ่เป็นการลงทนุในระบบ IT เพ่ือรองรับบริการด้าน digital 
banking เน้นการปรับปรุงรูปแบบการทํางานของสาขาโดย
แบง่แยกหน้าท่ีด้านการขายผลิตภณัฑ์ทางการเงินครบวงจรของ
ธนาคาร และหน้าท่ีด้านการให้บริการ สําหรับธรุกรรมรับฝาก-โอน 
ที่สาขา ทัง้นี ้ หน้าท่ีของพนกังานธนาคารประจําในยคุบริการ 
digital banking จะต้องมีความรู้ความสามารถในผลิตภณัฑ์ทาง
การเงินสว่นใหญ่ โดยเฉพาะธรุกรรมด้าน wealth management 
ที่นําเสนอให้แก่ลกูค้า โดยยดึเป็นภารกิจหลกัท่ีจะต้องเร่ง
เสริมสร้างความรู้ให้แก่พนกังาน เพ่ือการให้บริการท่ีมี
ประสิทธิภาพสงูสดุ 

ในเบือ้งต้น ธนาคารสว่นใหญ่ยงัไมไ่ด้กําหนดเป้าหมายจํานวน
สาขา เคร่ือง ATM และจํานวนพนกังานท่ีเหมาะสมในยคุของ
บริการ digital banking ที่จะเข้ามาแทนท่ี โดยเน้นไปท่ีการปรับ
ทําเลท่ีตัง้ และเพ่ิมศกัยภาพการทํากําไรของสาขาให้สงูขึน้ 
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พัฒนาการของสัดส่วน Cost to income ratio             
ปี 2555-60 ของ ธ.พ. 10 แห่งที่ศึกษา 

2555 2556 2557 2558 2559 1H60 2560F

BAY 50.33% 49.07% 48.47% 47.05% 47.09% 48.00% 46.75%

BBL 43.49% 41.49% 44.48% 43.85% 47.71% 43.30% 46.13%

KBANK 45.00% 43.74% 44.30% 45.19% 41.63% 39.88% 43.93%

KKP 51.48% 46.30% 49.64% 49.24% 47.21% 50.05% 43.98%

KTB 43.16% 41.96% 44.56% 43.67% 40.61% 39.88% 44.64%

LHBANK 52.68% 50.94% 48.16% 43.29% 37.34% 43.15% 37.18%

SCB 41.17% 38.30% 37.53% 35.62% 38.73% 41.27% 40.75%

TCAP 61.19% 38.93% 49.69% 50.15% 51.72% 53.71% 50.57%

TISCO 48.90% 39.38% 37.63% 35.92% 40.12% 43.22% 40.72%

TMB 57.85% 49.82% 52.66% 49.23% 47.10% 46.02% 45.20%

Industry 46.32% 42.47% 44.17% 43.46% 43.38% 43.11% 44.04%  
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

เชื่อกําไรกลุ่มฯ กลับฟ้ืนตัวและทําระดับสูงสุดของปีในงวด 
3Q60 

คาดกําไรสทุธิของกลุม่ฯ ในงวด 3Q60 จะกลบัมาเติบโตอีกครัง้
และขึน้ทําระดบัสงูสดุของปี (กําไรสทุธิงวด 1H60 เทา่กบั 9.72 
หม่ืนล้านบาท แผ่วตวัเลก็น้อย 0.7% yoy คิดเป็นสดัสว่น 47% 
ของประมาณการกําไรสทุธิทัง้ปี 2560 ที่ประเมินไว้ โดย ROE งวด 
1H60 เทา่กบั 11.2% ลดลงจาก 12.2% ในงวด 1H59 ต่ํากวา่
เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัสมมติฐาน ROE ทัง้ปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยั
ประเมินไว้ 11.36%) หนนุด้วยธรุกิจหลกั (สนิเช่ือ รายได้
คา่ธรรมเนียมฯ และ NIM ที่ยงัทรงตวัสงู ผลจากการบริหารจดัการ
ต้นทนุท่ีเร่ิมเหน็ผล) สว่นคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ คาดวา่จะเร่ิมเหน็
แนวโน้มท่ีลดลงของกลุม่ ธ.พ.ใหญ่ เน่ืองจากได้ดําเนินการเชิงรุก
ไปมากในงวด 1H60 โดยเฉพาะ BBL, KBANK สว่นกลุม่ ธ.พ.
เลก็ ยงัคงรักษาแนวโน้มการทํากําไร 3Q60 โดดเดน่ตอ่เน่ือง 

Top picks เลือก SCB, KBANK, TCAP 
คงนํา้หนกัลงทนุมากกวา่ตลาด จากปัจจยัแวดล้อมทางธรุกิจ
ในช่วง 2H60 และปี 2561-62 ที่ยงัเอือ้ตอ่การเติบโตมากขึน้ ซึง่จะ
สง่ผลบวกเตม็ท่ีตอ่แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561-62 ที่คาดวา่จะ
กลบัมาเติบโตเฉลี่ยกวา่ 11% p.a. ขบัเคลื่อนด้วยการเติบโตของ
ธรุกิจหลกั นําโดย 1) การเติบโตของสินเช่ือท่ียงัเน้นไปท่ีกลุม่ท่ี
เก่ียวเน่ืองกบัโครงการลงทนุใหญ่ของภาครัฐ 2) การเติบโตของ
รายได้คา่ธรรมเนียมฯ ซึง่นํา้หนกัการเติบโตจะเน้นไปท่ีกลุม่
คา่ธรรมเนียมฯ ที่เก่ียวเน่ืองกบัสินเช่ือ และบริการที่ปรึกษา
ทางการเงิน ขณะที่รายได้คา่ธรรมเนียมฯ จากธรุกรรมโอนเงินและ
ชําระเงินยงัชะลอตวั จากแรงกดดนัของธรุกรรม e-payment ที่
ได้รับความนิยมมากขึน้ 3) แนวโน้มสดัสว่น cost to income ratio 
ที่ยงัทรงตวัใกล้เคียงกบัปี 2560 ที่ราว 44.0% แม้จะเหน็คา่ใช้จ่าย
ดําเนินงานเติบโตเร่งตวัขึน้จากภาระการลงทนุด้านระบบ IT เพ่ือ
รองรับบริการด้าน digital banking แตค่าดผลกระทบจะถกู
หกัล้างได้จากการเติบโตของรายได้ที่เป็นไปในเชิงรุกมากขึน้ และ 
4) คณุภาพสินทรัพย์ที่เร่ิมทรงตวั โดยอตัราการเพ่ิมขึน้ของ NPL 
รายใหม่ๆ  และ NPL ที่ผ่านการปรับโครงสร้างหนีไ้ปแล้ว เป็นไปใน
ทิศทางชะลอตวัลงตอ่เน่ืองเม่ือเทียบกบัปี 2560 ทําให้ช่วยบรรเทา
ภาระการตัง้สํารองหนีฯ้ ลง โดยท่ีฝ่ายวิจยัยงัยดึสมมติฐานท่ี
ระมดัระวงัโดยให้ credit cost ลดลงเพียงเลก็น้อยมาท่ี 1.33% ใน
ปี 2561 จาก 1.38% ในปี 2560 

ในด้าน valuation ยงัอยู่ในระดบัที่น่าสนใจมาก แม้ดชันีราคาหุ้น
กลุม่ ธ.พ. ลา่สดุปรับตวัเพ่ิมขึน้กวา่ 6.7% จากสิน้ปี 2559  
ใกล้เคียงกบัการเพ่ิมขึน้ของดชันีตลาดฯ (SET Index) แตย่งัเป็น
ระดบัที่ต่ํากวา่คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี ถึง 1.2SD ที่ระดบั 1.2 
เทา่ นอกจากนี ้หากพิจารณา expected PBV ปี 2560 พบวา่ยงั
ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยของ ธ.พ.ในภมิูภาคเช่นกนั โดย ธ.พ.ไทยมี PBV ปี 
2560 ต่ําเพียง 1.1 เทา่ (ใกล้เคียงกบัสิงคโปร์ ฮ่องกง และไต้หวนั) 
และยงัต่ํากวา่เม่ือเทียบกบัคา่เฉลีย่ภมิูภาคที่ 1.4 เทา่ 
ฝ่ายวิจยัเลอืก SCB(FV@B178), KBANK(FV@B233), 
TCAP(FV@B53) เป็น top picks กลุม่ฯ จากความสามารถในการ
เติบโตของสินเช่ือท่ีดีสอดคล้องกบัภาพรวมการเติบโตของ
อตุสาหกรรม อีกทัง้ราคาหุ้นยงัมี upside (SCB, KBANK, TCAP) 
พร้อมเงินปันผลตอบแทนท่ีน่าจงูใจ (SCB, TCAP) ให้เข้าลงทนุ 

PBV ปี 2560-61 ของ ธ.พ.ไทยเทียบกับภูมิภาค
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ทีม่า : Bloomberg 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS (บาท) PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ซือ้ 38.25       1.43 43.00        12% 3.11 12.3 1.27 2.5% 10.6%

BBL ซือ้ 189.50     0.94 197.50      4% 17.97 10.5 0.90 3.7% 8.8%

KBANK ซือ้ 216.00     1.58 233.00      8% 17.83 12.1 1.46 2.1% 12.6%

KTB SWITCH 18.80       0.82 17.00        -10% 1.95 9.6 0.90 4.0% 9.7%

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

TMB ซือ้ 2.46          1.22 2.48          1% 0.20 12.2 1.21 3.3% 10.2%

LHBANK ซือ้ 1.82          1.20 2.20          21% 0.14 13.2 1.22 2.4% 9.8%

KKP ซือ้ 69.00       1.75 78.50        14% 6.51 10.6 1.54 8.7% 14.6%

TCAP ซือ้ 47.75       1.03 53.00        11% 5.83 8.2 0.93 4.9% 11.9%

TISCO ซือ้ 74.50       1.80 76.50        3% 7.38 10.1 1.75 5.4% 18.1%

Upside 

(%)

ป ี2560
คําแนะนํา ราคาปดิ (บาท)

Target PBV 

(X)

Fair value   

  (บาท)      

ป ี2560

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สมมุติฐานในการทําประมาณการปี 2560-61 ของ ธ.พ.ที่ศึกษา 
สินเชื่อเติบโต (YoY)   NIM คา่ใช้จ่ายในการตั้งสํารองหนี ้(ล้านบาท)

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

BAY 10.8% 5.9% 7.6% 3.48% 3.47% 3.50% 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      34,988      31,489      

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 0.0% 0.0% 0.0% 0.00% 0.00% 0.00% 8,649        10,255      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% 5.70% 5.75% 5.80% 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% 3.20% 148,922    156,980    159,796    

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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     แข็งแรงข้ึนตามพื้นฐานเศรษฐกิจ    
 ผ่าน 1H60 ได้ตามเป้าหมาย     
 เข้า high season ธุรกิจหลัก ใน 2H60 แต่ ROI ยังถูกกดดันตอ่   
 เลือก BLA, THREL เป็น top picks     

 
เบี้ยฯ เดินได้ตามเป้าใน 1H60 ทั้ง life และ non-life     

ฝ่ายวิจยัยงัให้นํา้หนกัลงทนุเทา่ตลาด สําหรับหุ้นในกลุม่
ประกนัภยั  ซึง่เหน็การเติบโตทีส่อดคล้องไปกบัภาวะเศรษฐกิจ 
และปัจจยัหนนุ/ กดดนัเฉพาะตวัของกลุม่ฯ โดยท่ีดชันีกลุม่ฯ 
ตัง้แตต้่นงวด 3Q60 ถึงปัจจบุนัแทบทรงตวัจากสิน้งวด 2Q60 ยงั 
underperform เม่ือเทียบกบั SET Index ที่เพ่ิมขึน้ 5.1% ในช่วง
เดียวกนั และหากพิจารณาตัง้แตต้่นปี 2559 ถึงปัจจบุนั พบวา่
ดชันีกลุม่ฯ ปรับตวัลดลงถึง 9.2% ยงั underperform มากเช่นกนั
เม่ือเทียบกบั SET Index ที่เพ่ิมขึน้ 7.5% ในช่วงเวลาเดียวกนั 

จากการเข้าพบผู้บริหารของบริษัทในกลุม่ฯ ที่ศกึษาในช่วงท่ีผ่าน
มา สว่นใหญ่ประเมินทิศทางธรุกิจท่ีเติบโตขึน้ในชว่ง 2H60 โดย
ในกลุม่ประกนัวินาศภยั คาดหวงักบัการเกิดขึน้ของโครงการ
ลงทนุภาครัฐ ที่จะช่วยผลกัดนัการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับใน
กลุม่ IAR ขณะท่ีเบีย้ประกนัภยัรถยนต์ แม้สญัญาณยอดจําหน่าย
รถยนต์ในประเทศเป็นไปในทิศทางบวกขึน้ แตภ่าพรวมยงัไมไ่ด้
กลบัไปเติบโตเชิงรุกเช่นท่ีผ่านมา เน่ืองจากปัญหาการแข่งขนัตดั
ราคาในอตุสาหกรรม อีกทัง้ยงัเหน็ต้นทนุคา่สินไหมทดแทนท่ีเพ่ิม
สงูขึน้ ทําให้ผู้ประกอบการท่ีไมเ่น้นนโยบายตดัราคาต้องปรับปรุง
บริการให้มีประสทิธิภาพ เสนอบริการที่เป็นนวตักรรมใหม่ๆ  ที่ตา่ง
จากคูแ่ข่ง (InsureTech) เพ่ือให้ทนักบัพฤติกรรมของลกูค้า สว่น
กลุม่ประกนัชีวิต จะเหน็การเติบโตท่ีสงูขึน้ในช่วง 2H60 เน่ืองจาก
เข้าสูช่่วงฤดกูาล ซึง่เป็นปกติของทกุปี    

สําหรับภาพรวมธุรกิจประกนัวินาศภยัและประกนัชีวิต ในงวด 
1H60 พบวา่มีเบีย้ประกนัภยัรับรวมเทา่กบั 4.05 แสนล้านบาท 
เติบโต 6.1% yoy สงูกวา่เม่ือเทียบกบัการเติบโตของ GDP ที่
ระดบั 3.5% ในช่วงเดียวกนั ซึง่เป็นการเติบโตของทัง้เบีย้ประกนั

วินาศภยัและเบีย้ประกนัชีวิต แบง่เป็นเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวม
ของกลุม่ประกนัวินาศภยัเทา่กบั 1.08 แสนล้านบาท (27% ของ
เบีย้ประกนัภยัรับตรงรวม) เพ่ิมขึน้ 4.1% yoy และเบีย้ประกนัชีวิต
รับตรง (คิดเป็นสดัสว่น 73% ของเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวม) 
เทา่กบั 2.98 แสนล้านบาท เติบโต 6.8% yoy  

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540 – 1H60 

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%

1H60 108,224 297,625 405,849 27% 73% 100%

1H59 103,953 278,598 382,551 27% 73% 100%

เบี้ยประกันภัยรับตรงรวม (ล้านบาท)

6.09%

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวม

 
ทีม่า : คปภ./ TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

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

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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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  
 

Life ... กดดันบ้างจากตารางมรณะใหม่ แต่ระยะยาว
กระตุน้ demand ได้มาก    

ภาพรวมธรุกิจประกนัชีวิตในระยะ 7M60 (ข้อมลูลา่สดุจาก 
TLAA) พบวา่มีเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงรวม เทา่กบั 3.42 แสนล้าน
บาท เติบโต 6.4% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน สว่นใหญ่ยงัเป็น
การเติบโตของเบีย้รับปีตอ่อาย ุ (renewal year premium) (72% 
ของเบีย้รับรวม) เทา่กบั 8.2% yoy หรือเทียบเทา่ 2.48 แสนล้าน
บาท ขณะท่ีเบีย้รับรายใหม ่ (new business premium) เพ่ิมขึน้ 
2.0% yoy เทียบเทา่ 9.42 หม่ืนล้านบาท (เบีย้รับรายใหม ่
ประกอบด้วยเบีย้รับปีแรก (first year premium) (สดัสว่น 61% 
ของเบีย้รับรายใหม)่ หดตวัถึง 13.1% yoy สวนทางกบัเบีย้ชําระ
ครัง้เดียว (single premium) (สดัสว่น 39% ของเบีย้รับรายใหม)่ 
ที่เพ่ิมขึน้ 39.0% yoy) อตัราความคงอยู ่ (persistency rate) 
เทา่กบั 83% ยงัทรงตวัเม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน    

โดยรวมแล้ว การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงรวมในงวด 
7M60 ยงัสอดคล้องกบัคาดการณ์การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิต
ทัง้ปี 2560 โดย TLAA ที่ 6.0% yoy    

ทัง้นี ้ จะเหน็วา่การเติบโตของเบีย้รับรวมสว่นใหญ่ในช่วง 7M60  
มาจากกลุม่สามญั (87% ของเบีย้รับรวม) เทา่กบั 6.8% yoy และ
การรับประกนัภยักลุม่ เติบโต 5.9% yoy (11% ของเบีย้รับรวม) 
ขณะท่ีเบีย้ประกนัประเภทอตุสาหกรรม และเบีย้ประกนัประเภท
อบุติัเหตสุว่นบคุคล (สดัสว่นเทา่กนัคือราว 1% ของเบีย้รับรวม) 
ล้วนแสดงการลดลงในระดบัใกล้เคียงกนัราว 3.6% yoy และ 
3.7% yoy   

หากแบง่ประเภทตามช่องทางการจําหน่ายในงวด 1H60 (ไมมี่
ตวัเลขถึงเดือน ก.ค.60) พบวา่เติบโตทกุช่องทาง ประกอบด้วย 
การจําหน่ายผ่านช่องทางธนาคาร (46% ของเบีย้รับรวม) เติบโต
ราว 5.1% yoy รองลงมาได้แก่ การจําหน่ายผ่านช่องทางตวัแทน 
(Agent) (48% ของเบีย้รับรวม) เติบโตถึง 9.0% yoy สว่นการขาย
ผ่านช่องทางอ่ืนๆ (4% ของเบีย้รวม) ยงัเหน็สญัญาณบวกของ
การเติบโตเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองเทา่กบั 12.5% yoy ขณะท่ีช่องทาง
การตลาดแบบตรง (3% ของเบีย้รับรวม) เพ่ิมขึน้ 4.7% yoy  

สําหรับแรงขบัเคล่ือนการเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงใน                        
ปี 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  เพ่ือตอบสนองความต้องการของลกูค้าทกุ
กลุม่เป้าหมาย และ 3) สง่เสริมด้านสิทธิประโยชน์ทางภาษีที่ผู้ เอา
ประกนัชีวิตจะได้รับ 

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
เศรษฐกิจท่ีชะลอตวั ทําให้กระทบตอ่กําลงัซือ้ของผู้บริโภค จน
ต้องขาดสง่เบีย้ประกนัและยอมได้รับมลูคา่เวนคืนเงินสดในระดบั
ที่ไมคุ่้มคา่ 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 และ 
3) หลกัเกณฑ์การขายประกนัผา่นช่องทางธนาคารที่เข้มงวดขึน้ 
ทําให้สง่ผลกระทบตอ่การเติบโตของเบีย้ประกนัจากเดิมท่ีเป็นไป
ในเชิงรุกกวา่นี ้ 

โครงสร้างเบี้ยประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540 – 7M60 

 สามญั  อุตสาหกรรม  กลุ่ม  อุบตัิเหตุส่วนบคุคล รวม % yoy  สามญั  อุตสาหกรรม  กลุ่ม  อุบตัิเหตุส่วนบคุคล

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%

7M60 297,033 3,928 38,498 3,077 342,536 87% 1% 11% 1%

7M59 278,211 4,076 36,360 3,196 321,843 86% 1% 11% 1%

เบีย้ประกนัชีวิตรับตรงรวม (ล้านบาท) Product mixes

6.43%
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การเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540 – 7M60 
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ทีม่า : TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

นอกจากนี ้ จากหลกัเกณฑ์ใหมท่ี่มีการปรับปรุงลา่สดุ   ได้แก่ 
ตารางมรณะไทยปี 2560 ซึง่เป็นตารางท่ีใช้เป็นแนวทางในการ
กําหนดเบีย้ประกนัชีวิตของบริษัทประกนั โดยเป็นข้อมลูท่ี
รวบรวมสถิติการรับประกนัชีวิตมาทําการศกึษา และเปิดรับฟัง
ความคิดเหน็จากภาคธรุกิจประกนัภยัและบริษัท Munich Re 
(บริษัทท่ีปรึกษาทีมี่ความเช่ียวชาญด้านสถิติ) เน่ืองจากข้อมลูเดิม
มีความล้าสมยั เพราะเป็นสถิติการรับประกนัภยัในช่วงปี  2547-
51 แตเ่น่ืองจากสภาพสงัคมและเศรษฐกิจของประเทศท่ี
เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว วิทยาการทางการแพทย์ที่ก้าวหน้า 
และกระแสนิยมเร่ืองการใสใ่จสขุภาพมากขึน้ ล้วนทําให้
โครงสร้างประชากรไทยมีอายยุาวขึน้ และจะเข้าสูส่งัคมผู้สงูอายุ
อย่างสมบรูณ์ในปี 2568 จงึนําไปสูก่ารปรับปรุงตารางมรณะไทย
ให้เหมาะสมและเกิดประโยชน์สงูสดุแก่ประชาชน โดยให้มีผล
บงัคบัใช้สําหรับกรมธรรม์ที่ออก และเสนอขอรับความเหน็ชอบ
จาก คปภ. ตัง้แตว่นัท่ี 1 ก.ย.60  

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ผลกระทบจากแนวโน้มการปรับลดเบีย้
ประกนัชีวิตตามตารางมรณะใหมท่ี่กําหนดออกมา แม้จะทําให้
รายได้จากเบีย้ประกนัชีวิตรับรวมหดตวัลงบ้างในช่วงสัน้ กลา่วคือ
กรมธรรม์ประกนัชีวิตประเภทสามญัแบบตลอดชีพ มีอตัราเบีย้
ประกนัชีวิตลดลงราว 6% แบบสะสมทรัพย์ลดลงราว 1% แบบ  
ชัว่ระยะเวลาลดลงราว 24% แบบคุ้มครองสินเช่ือลดลงราว 
35%  สําหรับกรมธรรม์ประกนัชีวิตประเภทอตุสาหกรรมแบบ
ตลอดชีพลดลงราว 9% แบบสะสมทรัพย์ลดลงราว  2% และแบบ
ชัว่ระยะเวลาลดลง 30% เป็นต้น โดยท่ีสดัสว่นของเบีย้ประกนั
ชีวิตแบบสามญั:คิดเป็นสดัสว่นสงูสดุถึง 87% ของเบีย้ประกนั
ชีวิตรับรวมในงวด 1H60 แตส่ําหรับภาพรวมในระยะกลางถึงยาว 
จะช่วยกระตุ้นให้ประชาชนหนัมาสนใจการทําประกนัชีวิตมากขึน้
จากเบีย้ประกนัท่ีถกูลง โดยเฉพาะในช่วงท่ีภาพรวมอตุสาหกรรม
ยงัไมไ่ด้เติบโตเร่งตวัมากนกั สะท้อนได้จากการเติบโตของเบีย้
ประกนัชีวิตรับในระยะ 7M60 ดงักลา่วข้างต้น  

Non-life … โอกาสมากับโครงการลงทุนภาครัฐ และ
ลดหย่อนเบี้ยสุขภาพ  

ภาพรวมการเติบโตของเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรงในงวด 1H60 
ที่เพ่ิมขึน้ 4.1% yoy หนนุด้วยการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัใน
กลุม่เบด็เตลด็และรถยนต์ที่มีสดัสว่นรวมกนัถึง 93% ของเบีย้รับ
รวม โดยท่ีเบีย้ประกนัภยัรับกลุม่รถยนต์ (58% ของเบีย้รับรวม) 

ในงวด 1H60 เพ่ิมขึน้ 3.9% yoy ซึง่ยงัเป็นอตัราท่ีสงูขึน้เม่ือเทียบ
กบัปี 2559 ที่เติบโต 1.5% yoy สอดคล้องกบัยอดจําหน่าย
รถยนต์ใหมใ่นประเทศในงวด 1H60 ที่กลบัมาเติบโตถึง  11.2% 
yoy จากท่ีติดลบไป 3.9% yoy ในปี 2559 ขณะท่ีเบีย้ประกนั
วินาศภยักลุม่เบด็เตลด็ (35% ของเบีย้รับรวม) กลบัมาเติบโตถึง 
6.2% yoy จากท่ีชะลอตวัไปมากในช่วง 3 ปีก่อนหน้า สว่นเบีย้
ประกนัภยัประเภททรัพย์สินอ่ืนๆ ได้แก่ อคัคีภยั (5% ของเบีย้รับ
รวม) หดตวัลง 5.0% yoy (สว่นใหญ่ไปเติบโตในกลุม่ IAR ที่
รวมอยู่ในกลุม่เบีย้เบด็เตลด็) ทะเลขนสง่ (3% ของเบีย้รับรวม) 
เพ่ิมขึน้เบาบางเพียง 0.7% yoy    

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
ของปัจจยับวก หนนุด้วย 1) โครงการลงทนุด้านโครงสร้างพืน้ฐาน
ของภาครัฐท่ีทยอยเกิดขึน้ 2) แนวโน้มยอดจําหน่ายรถยนต์ใน
ประเทศปี 2560 ที่ประเมิน วา่จะกลบัมาเติบโตเป็นครัง้แรกใน
รอบ 5 ปี ราว 10% yoy สูร่ะดบั 8.45 แสนคนั จากท่ีติดลบ
ตอ่เน่ืองในช่วง 4 ปีก่อนหน้าท่ีระดบัเฉลี่ยถึง 14.4% p.a.(CAGR) 
โดยท่ียอดจําหน่ายรถยนต์ใหมใ่นประเทศในงวด 7M60 คิดเป็น
สดัสว่นถึง 56% ของคาดการณ์ทัง้ปี 2560 และ 3) มาตรการ
ลดหย่อนภาษีสําหรับคา่เบีย้ประกนัสขุภาพไมเ่กิน 1.5 หม่ืนบาท/
ปี วตัถปุระสงค์เพ่ือช่วยลดภาระของภาครัฐ ในเร่ืองการใช้สิทธิ
รักษาพยาบาลตามบตัรทองและประกนัสงัคมของประชาชน  

ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัไปท่ีกลุม่ Non-Life มากกวา่กลุม่ Life แม้
สดัสว่นของเบีย้ประกนัสขุภาพคิดเป็น 4.9% ของเบีย้รับตรงรวม 
ต่ํากวา่กลุม่ Life ท่ีมีสดัสว่นราว 11.4% ของเบีย้รับตรงรวม แต่
เน่ืองจากการเติบโตของเบีย้ประกนัสขุภาพของกลุม่ Non-life จะ
เหน็ได้รวดเร็วกว่า จากการท่ีผู้ทาํประกนัรายใหม่ๆ  สามารถซือ้
ประกนัสขุภาพได้สะดวกกวา่ และไมไ่ด้เป็นภาระต่อการจ่ายเบีย้
ประกนัมากนกัเน่ืองจากไมต้่องผกูติดกบักรมธรรม์หลกั
เช่นเดียวกบัเบีย้ประกนัชีวิต (ลกัษณะของเบีย้ประกนัสขุภาพท่ีผกู
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ติดกบัเบีย้ประกนัชีวิตคือให้ซือ้เป็นสญัญาเพ่ิมเติม หรือ Rider) 
โดยกลุม่ Non-Life ที่มีสว่นแบง่ตลาดของเบีย้ประกนัสขุภาพ
สงูสดุ ใน งวด 1Q60 ได้แก่ บ.บพูา ประกนัสขุภาพฯ สดัสว่นถึง 
45.2% สว่นบริษัทจดทะเบียนใน SET ที่มีเบีย้ประกนัสขุภาพติด 
1 ใน 10 ของอตุสาหกรรม ได้แก่ BKI (6.9%) และ TIP (3.6%) 
สําหรับกลุม่ Life ที่มีสว่นแบง่ตลาดของเบีย้ประกนัสขุภาพสงูสดุ 
ในงวด 1Q60 ได้แก่ AIA สดัสว่นถึง 42.4% สว่นบริษัทจด
ทะเบียนใน SET ที่มีเบีย้ประกนัสขุภาพติด 1 ใน 10 ของ
อตุสาหกรรม ได้แก่ BLA (5.9%)  

สว่นปัจจยักดดนัหลกัๆ ของกลุม่ Non-life ยงัให้นํา้หนกัไปท่ี 
combined ratio ที่อยู่ระดบัสงู กดดนัศกัยภาพการทํากําไรของ
ผู้ประกอบการ เน่ืองจากการแข่งขนัตดัราคาอย่างรุนแรงใน
อตุสาหกรรมโดยเฉพาะในกลุม่การรับประกนัภยัรถยนต์ ทําให้
รายได้เบีย้ประกนัภยัรับรวมเติบโตจํากดั แตค่า่ใช้จ่ายสินไหม
ทดแทนยงัทรงตวัสงูตามคา่ซอ่มและคา่อะไหลท่ี่ล้วนปรับตวัสงูขึน้  

 โครงสร้างเบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540 – 1H60 

 อัคคภีัย  ทะเลและขนส่ง รถยนต์ เบด็เตล็ด รวม  %yoy  อัคคภีัย  ทะเลและขนส่ง รถยนต์ เบด็เตล็ด

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%

1H60 5,155 2,730 62,777 37,562 108,224 4.11% 5% 3% 58% 35%

1H59 5,428 2,711 60,443 35,370 103,953 5% 3% 58% 34%

Product mixesเบีย้ประกนัวินาศภัยรับตรงรวม (ล้านบาท)
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ทีม่า : คปภ./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ROI ถูกกดดันต่อจากอัตราดอกเบี้ยตลาดทรงตัวต่ํา          

ทิศทางอตัราดอกเบีย้ตลาดที่ออ่นตวัตอ่เน่ืองอีกใน 3Q60 (ข้อมลู
ถึงลา่สดุวนัท่ี 18 ก.ย.60) อ้างอิงจาก Bond yield curve ระยะ 
10 ปีทีล่ดลงตอ่เน่ืองอีก 12bp  จากสิน้งวด 2Q60 มาท่ี 2.44% 
ซึง่ยงัเป็นแรงกดดนัหลกัๆ ตอ่ผลตอบแทนจากรายได้ดอกเบีย้ของ
บริษัทในกลุม่ฯ โดยเฉพาะบริษัทประกนัชีวิต ที่ต้องนํารายได้เบีย้
ประกนัภยัรับในแตล่ะปีไปลงทนุเพ่ือหาผลตอบแทน อีกทัง้การ
ทยอยครบกําหนดของพนัธบตัรและตราสารหนีเ้ดิมท่ีให้

ผลตอบแทนสงู ต้องนําไปลงทนุในตราสารใหม่ๆ  ที่ให้
ผลตอบแทนต่ําลง (re-investment risk)   

เลือก BLA, THREL เป็น top picks   
ฝ่ายวิจยัเลอืก BLA(FV@B60) และ THREL(FV@B10.50) เป็น 
top pick ของกลุม่ฯ และแนะนําซือ้ BKI(FV@B378)  

BLA: แม้คาดกําไรสทุธิปี 2560 หดตวั 6.2% yoy แตส่ว่นใหญ่
เป็นการลดลงของ LAT Reserve ที่โอนกลบัเป็นรายได้จํานวน
มากในปี 2559 (คา่ใช้จ่ายสํารองเบีย้ฯ สําหรับหนีส้นิตามสญัญา
ประกนัภยัท่ีเพ่ิมขึน้ในช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้ลดลง) โดยภาพรวม
ธรุกิจหลกัปี 2560 ประเมินวา่จะกลบัมาเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ
มากขึน้  

THREL: คาดกําไรสทุธิปี 2560 กลบัมาเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ
มากขึน้ถึง 15.3% yoy ขบัเคลื่อนด้วยการเติบโตของธรุกิจหลกัใน
กลุม่ non-conventional ที่ฟืน้ตวัได้ดีกวา่คาดตัง้แตง่วด 2Q60 
บวกกบัแรงเสริมจากการขายเงินลงทนุในบริษัทร่วม (EMCS) ที่
จะบนัทกึเข้ามาในงวด 4Q60 สําหรับปี 2561 คาดกําไรสทุธิลดลง 
4.9% yoy สว่นใหญ่เป็นผลกระทบจากกําไรจากการขายเงิน
ลงทนุท่ีลดลง แตใ่นสว่นของธรุกิจหลกัยงัให้นํา้หนกัไปท่ีกลุม่ 
non-conventional ซึง่เป็นแรงขบัเคลื่อนสําคญัอย่างตอ่เน่ือง     

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค 
Bloomberg Current Target

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

THAILAND

Thai Reinsurance SWITCH 1.79          1.90                6.1% 1.38      1.35      58.56    36.98    

Thaire Life Assurance ซือ้ 9.15          10.50              14.7% 3.90      3.66      14.80    15.31    

Bangkok Life Ass ซือ้ 45.00        60.00              33.3% 2.00      1.80      16.07    14.30    

Bangkok Insuranc ซือ้ 350           378                 8.0% 1.06      1.00      15.07    13.76    

Australia

Suncorp Group Lt 3.40         12.79        13.99              9.4% 1.19      1.16      14.23    12.88    

Qbe Insurance 3.33         10.48        11.83              12.9% 1.34      1.31      18.82    14.91    

Insurance Austra 3.27         6.38          6.42                0.6% 2.29      2.19      17.15    15.87    

Amp Ltd 2.94         4.96          5.35                7.9% 2.03      1.98      14.21    13.82    

South Korea

Samsung Fire & M 4.60         269,000    339,444          26.2% 0.98      0.91      11.02    11.48    

Dongbu Insurance 4.31         71,200      91,176            28.1% 1.07      0.90      7.53      7.12      

Hyundai Marine 4.28         44,400      49,382            11.2% 1.10      0.98      7.34      6.80      

Korean Reinsuran 4.60         11,450      17,000            n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Hong Kong - China

New China Life-A 3.29         57.22        54.92              -4.0% 2.77      2.55      31.01    24.26    

Ping An Insura-A 4.59         53.46        64.23              20.2% 2.18      1.92      13.64    11.50    

New China Life-H 4.00         46.45        57.98              24.8% 2.24      2.03      23.91    18.21    

China Pacific-H 4.52         34.25        44.64              30.3% 2.22      2.09      22.10    18.24    

China Life Ins-A 3.71         27.79        28.10              1.1% 2.42      2.26      32.62    26.14    

China Life-H 4.28         23.85        30.25              26.8% 2.10      1.96      27.07    22.02    

China Taiping In 4.10         22.35        27.65              23.7% 1.31      1.18      15.31    12.65    

Picc P&C-H 3.62         13.78        16.14              17.2% 1.50      1.33      9.76      8.98      

Japan

Tokio Marine Hd 4.23         4525.00 5402.22 19.4% 0.90      0.87      11.70    11.32    

PBV PER
% upside

 ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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    ปัจจัยแวดล้อมเอื้อ...SAWAD, THANI, LIT เด่น  
 ปัจจัยแวดล้อมท้ังเศรษฐกิจและดอกเบี้ยยังเอื้อต่อธุรกิจใน 1H61  
 กลุ่มทะเบียนรถ เช่าซื้อรถบรรทุก และสินเชื่อที่เกี่ยวกับงานภาครัฐเด่น 
 เลือก SAWAD, THANI, LIT เป็น top picks   

 
เศรษฐกิจเดินหน้าฟ้ืนตัวแข็งแกร่งขึ้น 

ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในปี 2560 ยงัเดินหน้าฟืน้ตวัตอ่เน่ือง 
ภายใต้คาดการณ์การเติบโตของฝ่ายวิจยั ASPS ที่ 3.5% เพ่ิมขึน้
จาก 3.2% ในปี 2559 ลา่สดุตวัเลขการเติบโตของ GDP งวด 
2Q60 ที่ขยายตวัถึง 3.7% yoy สงูสดุในรอบ 17 ไตรมาส สง่ผลให้
การเติบโตของ GDP ในงวด 1H60 เพ่ิมขึน้มาที่ 3.5% ยงั
สอดคล้องกบัคาดการณ์ทัง้ปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ สําหรับ
ทิศทาง GDP ในงวด 2H60 ยงัให้นํา้หนกักบั 1) แนวโน้มการ
สง่ออกท่ีเหน็สญัญาณบวกตอ่เน่ืองตามการเติบโตของเศรษฐกิจ
โลก โดยเฉพาะเศรษฐกิจของประเทศคูค้่าหลกัๆ ของไทย 2) การ
ใช้จ่ายภาครัฐภายใต้งบประมาณรายจ่ายประจําปี 2560 ที่จะเร่ง
ตวัขึน้ จากแรงกระตุ้นของภาครัฐท่ีจะเร่งให้หน่วยงานท่ีมีอตัราการ
เบิกจ่ายรวมในช่วง 9 เดือนแรกของปีงบประมาณ ที่ยงัต่ํากวา่ช่วง
เดียวกนัของปีก่อน เร่งใช้จ่ายมากขึน้ 3) โครงการลงทนุใหญ่ของ
ภาครัฐท่ีทยอยเกิดขึน้ และเข้าสูว่งจรการลงทนุใหญ่ของประเทศ 
(capex cycle) ในระยะ 3-5 ปีข้างหน้าอย่างชดัเจน 4) การฟืน้ตวั
ของการลงทนุภาคเอกชนจากท่ีหดตวัไปในช่วง 3 ไตรมาสก่อน
หน้า ตามการเกิดขึน้ของโครงการภาครัฐ และการสง่ออกท่ีสดใส
ขึน้ และ 5) สถานการณ์การทอ่งเท่ียวท่ียงัคงเป็นแรงขบัเคลื่อน
หลกัตอ่เน่ืองตอ่ไป   

จากทิศทางการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีสดใสขึน้ และอาจนําไปสูก่าร
ปรับเพ่ิมคาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 2560-61 หากทิศ
ทางการลงทนุของภาครัฐและเอกชนย่ิงเร่งตวัขึน้ สถานการณ์ด้าน

ตลาดทนุท่ีปรับตวัดีขึน้ รวมถึงสถานการณ์ด้านการเมืองใน
ประเทศท่ีมีเสถียรภาพมากขึน้ ล้วนสง่ผลบวกตอ่ดชันีความเช่ือมัน่
ของผู้บริโภค (consumer confidence index: CCI) ลา่สดุ
ประจําเดือน ส.ค.60 อ้างอิงข้อมลูจากศนูย์พยากรณ์เศรษฐกิจและ
ธรุกิจ ม.หอการค้าไทย ที่เหน็การดีดตวัขึน้เป็นครัง้แรกในรอบ                     
4 เดือน มาท่ี 74.5 โดยเฉพาะในเขต กทม. และปริมณฑล ภาค
ตะวนัออก และภาคกลาง เป็นภมิูภาคที่ปรับตวัดีขึน้มากจากดือน
ก่อนหน้า 

อย่างไรก็ตาม ยงัเหน็แรงกดดนัท่ีเป็นปัจจยัเสี่ยงหลกัๆ ของความ
เช่ือมัน่ของผู้บริโภคในช่วงท่ีเหลือของปี 2560 จากราคาพืชผลทาง
การเกษตรสว่นใหญ่ที่ยงัทรงตวัระดบัต่ํา อาท ิ ข้าว ยางพารา                
มนัสําปะหลงั ข้าวโพดเลีย้งสตัว์ และปาล์มนํา้มนั ทาํให้กําลงัซือ้ใน
หลายจงัหวดัทัว่ประเทศยงัขยายตวัในระดบัต่ํา รวมถึงความกงัวล
เก่ียวกบัความไม่แน่นอนของการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก
โดยเฉพาะนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจและนโยบายด้านการค้าของ
ประเทศสหรัฐฯ ภายใต้การนําของประธานาธิบดีทรัมป์ และปัญหา
ทางการเมืองระหวา่งประเทศ โดยเฉพาะปัญหาเกาหลีเหนือ ซึง่
อาจกระทบตอ่แนวโน้มการสง่ออก และภาวะเศรษฐกิจของไทย               
ในอนาคต 

ทิศทางดอกเบี้ยยังทรงตัวต่ําต่อเนื่องในช่วง 1H61 

ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ทิศทางอตัราดอกเบีย้ในระบบน่าจะยงัทรงตวัระดบั
ต่ําตอ่เน่ืองไปในงวด 1H61 จากการดําเนินนโยบายทางการเงิน
แบบผ่อนคลายของ ธปท. ตอ่เน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา ด้วยการคง

กลุ่ม เช่าซื้อ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อตัราดอกเบีย้นโยบาย (RP 1 วนั) ที่ 1.5% จากแรงกดดนัด้านเงิน
เฟ้อในประเทศทีอ่ยู่ระดบัต่ํา สะท้อนได้จากอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปใน
งวด 1H60 ที่ต่ําเพียง 0.7% yoy แม้คาดทิศทางเงินเฟ้อจะเร่งตวั
ขึน้บ้างในช่วงท่ีเหลือของปี แตก็่ยงัเป็นระดบัท่ีต่ํากวา่กรอบลา่ง
ของเป้าหมายระยะกลางถึงยาวท่ี ธปท. กําหนดไว้เทา่กบั 1-4% 
(2.5% + 1.5%) จงึคาดวา่แนวโน้มอตัราดอกเบีย้ในระบบยงัทรง
ตวัต่ําตอ่เน่ืองตอ่ไปอีกระยะ ซึง่จะช่วยลดความกงัวลตอ่ต้นทนุทาง
การเงินของผู้ประกอบการในกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษาไปได้อีกระยะ 

อย่างไรก็ตาม จากทิศทางอตัราดอกเบีย้ในประเทศท่ีมีโอกาสขยบั
ขึน้ในช่วง 2H61 หากแนวโน้มการขยบัดอกเบีย้ในสหรัฐฯ เป็นไป
ในทิศทางท่ีเร่งตวัขึน้ อีกทัง้อตัราเงินเฟ้อในประเทศที่มีแนวโน้ม
ขยบัตวัสงูขึน้ ตามการเติบโตของเศรษฐกิจไทย โดยกลุม่เช่าซือ้ 
เป็นกลุม่ท่ีอยู่ในสถานะท่ีเสียเปรียบ เม่ืออตัราดอกเบีย้เปล่ียนเป็น
ทิศทางขาขึน้ เน่ืองจากการเป็นผู้กู้ ยืมสทุธิในระบบ อีกทัง้สว่นใหญ่
ยงัมีโครงสร้างสินเช่ือท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้คงท่ีเกือบทัง้จํานวน
(ยกเว้นกลุม่แฟคตอร่ิง ทีกํ่าหนดอตัราดอกเบีย้เป็นอตัราลอยตวั) 
ทําให้ผู้ประกอบการในกลุม่ฯ ตา่งก็เร่ิมเตรียมความพร้อมในการ
ระดมแหลง่เงินทนุท่ีมีอตัราดอกเบีย้คงท่ี หรือออกหุ้นกู้ ระยะยาว
มากขึน้ ซึง่จะทําให้ต้นทนุทางการเงินของผู้ประกอบการทยอย
ปรับตวัสงูขึน้ ซึง่ประเดน็ดงักลา่วอยู่ในความคาดหมายและ
สมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ีได้รวมไว้ประมาณการปี 2561 แล้ว  

หากพิจารณาโครงสร้างแหลง่เงินทนุของกลุม่เช่าซือ้ (เฉพาะ 13 
บริษัทท่ีศกึษา) ณ สิน้งวด 1H60 พบวา่สดัสว่นของหนีส้ินระยะสัน้
ตอ่หนีส้ินรวม (ไมร่วมสว่นท่ีครบกําหนดชําระใน 1 ปีของหนีส้ิน
ระยะยาว) เทา่กบั 23% ลดลงจาก 28% ในปี 2559 จาก 2 
ประเดน็หลกัๆ ได้แก่ 1) การเตรียมการของผู้ประกอบการเพ่ือลด
ผลกระทบจากทิศทางอตัราดอกเบีย้ขาขึน้ในปี 2561 ไว้ลว่งหน้า
ดงักลา่ว และ 2) ผลกระทบจากสถานการณ์ความกงัวลเก่ียวกบั
ตราสารหนีร้ะยะสัน้หรือ B/E ที่ผิดนดัชําระในบางบริษัทท่ีผ่านมา 

1. การเตรียมการของผู้ประกอบการเพื่อลดผลกระทบจาก
ทศิทางอัตราดอกเบีย้ขาขึน้ในปี 2561 ไว้ล่วงหน้า โดย
บริษัทท่ีแสดงการลดลงของสดัสว่นหนีส้ินระยะสัน้ตอ่หนีส้ินรวม 
ณ สิน้งวด 1H60 เทียบกบัสิน้ปี 2559  อย่างชดัเจน ได้แก่ MTLS 
(จาก 60% เป็น 35%), JMT (จาก 70% เป็น 43%) LIT (จาก 
60% เป็น 44%) และ THANI (จาก 43% เป็น 34%) ยกเว้นเพียง 
SINGER ที่มีการเพ่ิมขึน้ของสดัสว่นหนีส้ินระยะสัน้เทียบกบั
หนีส้ินรวม (จาก 13% เป็น 42%) เน่ืองจากบริษัทฯ มีแผนการ
ออกหุ้นกู้ ระยะถดัไป จงึเน้นใช้หนีส้ินระยะสัน้ไปก่อน (bride 
loan) 

ตามท่ีฝ่ายวิจยัได้นําเสนอในบทวิเคราะห์ที่ผ่านๆ มา เก่ียวกบั
ความเส่ียงของต้นทนุทางการเงินของบริษัทในกลุม่ฯ ที่ศกึษา 
กรณีที่อตัราดอกเบีย้เข้าสูท่ิศทางขาขึน้ โดยเฉพาะบริษัทท่ีมี
สดัสว่นของหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ลอยตวัในอตัราสงู ขณะท่ี
ผลตอบแทนหรือ yield คอ่นข้างคงท่ี อีกทัง้ยงัมีระยะเวลาการให้
สินเช่ือเฉล่ีย (duration) ที่ยาวนาน โดยเฉพาะสินเช่ือรถบรรทกุท่ี
มีระยะเวลาผ่อนชําระ 4-5 ปี อีกทัง้การท่ีผู้ประกอบการในกลุม่ฯ 
ได้แก่ ASK, THANI ตา่งก็เพ่ิมนํา้หนกัการเติบโตของสินเช่ือเช่า
ซือ้รถบรรทกุไปท่ีกลุม่ลกูค้านิติบคุคลท่ีเป็นรายใหญ่ (fleet loan) 
ซึง่ให้ผลตอบแทนต่ํากวา่สินเช่ือรถบรรทกุในกลุม่ลกูค้าบคุคล
ธรรมดา โดยรวมแล้ว จงึทําให้ yield เฉลี่ยของสินเช่ือต่ํากวา่
สินเช่ือเช่าซือ้ประเภทอ่ืนๆ ในกลุม่ฯ ทัง้นี ้การที่บริษัทฯ ต้องแบก
รับภาระต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้หากต้นทนุอตัราดอกเบีย้จ่ายเพ่ิมขึน้โดย
ที่ไมส่ามารถผลกัภาระไปให้ผู้บริโภคได้ ดงันัน้ ASK, THANI จงึ
อยู่ในฐานะเสียเปรียบกวา่กลุม่ฯ ในช่วงอตัราดอกเบีย้กลบั
ทิศทางเป็นขาขึน้ 

การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างหนิ้สินของกลุ่มเช่าซื้อ 
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โครงสร้างหนี้สินรายบริษัทในกลุ่มเช่าซือ้ ณ สิ้นงวด 1H60 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ทัง้นี ้ผลกระทบทีเ่กิดขึน้จริงในปี 2560 น่าจะยงัไมมี่นยัฯ เพราะทัง้ 
ASK, THANI ยงัได้อานิสงค์จากผลบวกของต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ี
คาดวา่จะลดลงอย่างมีนยัฯ เน่ืองจากการครบกําหนดอายขุองหุ้นกู้
เดิมท่ีมีต้นทนุสงูเป็นจํานวนมาก ซึง่ได้ถกูแทนท่ีด้วยหุ้นกู้และเงิน
กู้ ยืมใหม่ๆ  ที่มีต้นทนุต่ําลง ตามท่ีฝ่ายวิจยันําเสนอไว้บทวิเคราะห์
ของทัง้ 2 บริษัทในช่วงท่ีผ่านมา แตค่วามได้เปรียบดงักลา่วจะ
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ทยอยลดลงตัง้แตปี่ 2561 เป็นต้นไป ซึง่จะเหน็ผลกระทบตอ่ 
spread ชดัเจนขึน้ในช่วง 2H61 หากอตัราดอกเบีย้ในระบบเข้าสู่
ทิศทางขาขึน้   

2. ผลกระทบจากสถานการณ์ความกังวลเกี่ยวกับตราสารหนี ้
ระยะสัน้หรือ B/E ที่ผดินัดชาํระในบางบริษัทในช่วงที่ผ่าน
มา ทําให้ผู้ประกอบการตา่งทยอยลดการใช้หนีส้ินระยะสัน้ ไป
เพ่ิมหนีส้ินระยะยาว ได้แก่ หุ้นกู้  หรือเงินกู้ ยืมจาก ธ.พ. มากขึน้  
โดยเฉพาะผู้ประกอบการที่ได้รับการจดัอนัดบัความน่าเช่ือทาง
การเงินระดบัต่ํา หรือไมมี่การจดัอนัดบั (non-rated) ทําให้ต้อง
จ่ายอตัราดอกเบีย้แพงขึน้ อีกทัง้แนวโน้มการปรับปรุงหลกัเกณฑ์
การเสนอขายตัว๋เงิน (B/E) และตราสารหนีแ้บบ PP วงแคบ ที่มี
ข้อจํากดัในการเสนอขายแก่กลุม่นกัลงทนุมากขึน้ 

ทัง้นี ้ จากข้อมลูท่ีฝ่ายวิจยัรวบรวมได้ เก่ียวกบัการใช้หนีส้ิน
ประเภทตัว๋แลกเงิน (B/E) ณ สิน้งวด 1H60 ของบริษัทในกลุม่
เช่าซือ้ท่ีศกึษา พบวา่มี 7 บริษัทท่ีพึง่พาหนีส้ินดงักลา่ว ซึง่บริษัท
สว่นใหญ่มีการใช้เงินกู้ ยืมจาก ธ.พ. ด้วยเช่นกนั และยงัมีวงเงิน
สินเช่ือท่ียงัไมไ่ด้เบิกใช้คงเหลือเป็นสว่นใหญ่ ซึง่เพียงพอตอ่การ
ชําระคืน B/E ยกเว้น THANI และ SINGER ซึง่ก็ไมไ่ด้เป็น
ประเดน็ท่ีน่ากงัวล โดย THANI มีแผนที่จะลดการใช้ B/E ลง 
ภายใต้นโยบายการใช้หนีส้ินระยะยาวไมต่ํ่ากวา่ 60% ของหนีส้ิน
รวม นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัได้รับการจดัอนัดบัเครดิตทางการเงิน
ที่ระดบั A- และยงัมี TCAP ถือหุ้นใหญ่ในสดัสว่นถึง 65.18% ซึง่
พร้อมจะให้การสนบัสนนุทางการเงินได้ทนัทีหากบริษัทฯ ประสบ
ปัญหาสภาพคลอ่งทางการเงิน เชน่เดียวกบั SINGER แม้จะไม่
เหลือวงเงินสินเช่ือจากสถาบนัการเงิน ที่สามารถใช้ได้ในกรณี
ฉกุเฉิน แตจ่ะเหน็วา่ B/E ที่คงเหลือกวา่ 180 ล้านบาทนัน้ สว่น
ใหญ่เป็นการกู้ ยืมระยะสัน้ๆ ในช่วงระหวา่งรอระดมเงินจากการ
ออกหุ้นกู้ ในช่วงเดือน ต.ค.60 อีกทัง้หากพิจารณาสภาพคลอ่ง
ทางการเงินจากสนิทรัพย์หมนุเวียนท่ีมีอยู ่ ได้แก่ เงินสด เงิน
ลงทนุระยะสัน้ และเงินให้สินเช่ือท่ีครบกําหนดใน 1 ปีข้างหน้า 
พบวา่เพียงพอมากสําหรับการชําระคืนหนีส้ินระยะสัน้ดงักลา่ว 

 ความสามารถในการชําระหนี้สินต๋ัว B/E                  
ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา ณ สิ้นงวด 1H60 

 ตราสารหนี ้
B/E

 credit line 
ของ ธ.พ.ที่
ยงัไมไ่ดเ้บกิ

ใช้

 เงนิสดและ
เงนิลงทุน
ระยะส ัน้

 เงนิสด เงนิ
ลงทุนระยะส ัน้ 

และลูกหนีท้ี่
ครบกําหนด
ชําระใน 1 ปี

THANI 8,665            3,890            209                1,772                

MTLS 4,800            7,600            458                18,957              

SAWAD 2,550            13,000          2,709            17,818              

S11 347                1,160            15                  2,192                

LIT 300                1,000            182                2,011                

KCAR 229                471                76                  265                   

SINGER 180                -                 79                  556                   

รวม 17,071          27,121          3,729            43,571              

ทีม่า: งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

อันดับเครดิตทางการเงินของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา  
อนัดบัเครดติองคก์ร แนวโนม้อนัดบัเครดติ

AEONTS A- Stable
ASAP non rated non rated
ASK BBB+ Stable
IFS non rated non rated
JMT BBB Stable
KCAR BBB+ Stable
MTLS BBB Stable
S11 BBB- Stable
SAWAD BBB Stable
SINGER BBB- Stable
THANI A- Stable
TK A- Stable

MAI
LIT non rated non rated

ทีม่า: รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

คงมุมมองบวกต่อสินเชื่อทะเบียนรถ เช่าซื้อรถบรรทุก 
และสินเชื่อที่เกี่ยวกับงานภาครัฐ     

ผู้ประกอบการในกลุม่เช่าซือ้ทัง้ 13 บริษัทท่ีศกึษา (รวม LIT ที่อยู่ใน
กลุม่ MAI และ SINGER ผู้ประกอบการขายสินค้าและให้บริการ
สินเช่ือผ่อนชําระท่ีอยู่ในกลุม่ Commerce)  ล้วนมีความแตกตา่ง
กนัในการให้บริการทางการเงิน โดยสามารถแบง่กลุม่ธรุกิจเป็น 8 
กลุม่หลกัๆ ได้แก่ 1) กลุม่สินเช่ือทะเบียนรถยนต์ (SAWAD, MTLS) 
2) กลุม่สนิเช่ือเชา่ซือ้รถบรรทกุ (ASK, THANI) 3) กลุม่สินเช่ือเช่า
ซือ้รถจกัรยานยนต์ (TK, S11) 4) กลุม่สินเช่ือบตัรเครดิต สินเช่ือ
บคุคล และสินเช่ือเงินผอ่นชําระ (AEONTS, SINGER) 5) กลุม่
สินเช่ือแฟคตอร่ิง (IFS, LIT) 6) กลุม่รถยนต์ให้เช่า (KCAR, ASAP)  
และ 7) กลุม่ติดตามและรับซือ้หนีม้าบริหาร (JMT) 

ทัง้นี ้ กลุม่ท่ีเหน็ทิศทางการเติบโตของสินเช่ือท่ีแข็งแกร่ง ในช่วงท่ี
เหลือของปี 2560 และตอ่เน่ืองถงึปี 2561 ให้นํา้หนกัไปท่ีสินเช่ือ
ทะเบียนรถยนต์และสินเช่ือรถบรรทกุ ตามด้วยกลุม่บริหารและ
ติดตามหนี ้และสนิเช่ือแฟคตอร่ิงท่ีเน้นงานภาครัฐ (LIT) สว่นกลุม่ท่ี
เร่ิมเหน็การฟืน้ตวัจากท่ีชะลอตวัไปในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา ได้แก่ 
สินเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์  

กลุ่มสินเชื่อทะเบียนรถยนต์ (MTLS, SAWAD) – ปูพรมสาขา
ขับเคล่ือนสินเชื่อ 

คาดแนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือทะเบียนรถรวมในปี 2560-61 
ยงัเป็นไปในเชิงรุกตอ่เน่ืองถึง 50.9% yoy และ 33.2% yoy สะท้อน
ได้จากการเติบโตของสินเช่ือสทุธิในช่วง 1H60 ของ MTLS และ 
SAWAD เทา่กบั 69.9% yoy และ 54.1% yoy ล้วนสงูเกิน
เป้าหมายท่ีบริษัทฯ กําหนดไว้ทัง้ปี 2560 ที่ระดบัไมต่ํ่ากวา่ 50% 
yoy สําหรับ MTLS และเฉล่ีย 20-30% yoy สําหรับ SAWAD  จาก
แรงหนนุของ  1) การขยายสาขาอย่างตอ่เน่ืองเพ่ือเข้าถึงกลุม่ลกูค้า
เป้าหมายท่ีมีศกัยภาพในการจ่ายชําระ 2) การเข้าถึงสินเช่ือของ
สถาบนัการเงินท่ียากขึน้ เน่ืองจากการดําเนินนโยบายเคร่งครัดด้าน
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สินเช่ือ เพ่ือควบคมุคณุภาพหนี ้จึงเป็นโอกาสของ non-bank ที่เข้า
มาช่วยปิดช่องวา่งมากขึน้ และ 3) การปราบปรามเจ้าหนีน้อก
ระบบโดยทางการ ให้เข้าสูก่ารเป็นเจ้าหนีใ้นระบบมากขึน้จากการ
สนบัสนนุของทางการในการให้ใบอนญุาตในการประกอบธรุกิจนา
โนไฟแนนซ์ (ปริมาณสินเช่ือเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ กวา่ 1.3 เทา่ตวั 
จากสิน้ปี 2559 แตย่งัคิดเป็นสดัสว่นเพียง 1.6% ของสินเช่ือสทุธิ
รวมของกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษา ณ สิน้งวด 1H60) พิโก้ไฟแนนซ์ และ
สถาบนัการเงินชมุชน เป็นต้น  

คาดการณ์การเติบโตของสินเชื่อสุทธิรวมปี 2560-61           
ของ SAWAD และ MTLS MTLS  
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กลุ่มเช่าซ้ือรถบรรทุก (ASK, THANI) – ปัจจัยแวดล้อมเอื้อ
ความต้องการสินเชื่อมาก 

แนวโน้มความต้องการสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุในช่วง 2H60 ยงั
แข็งแกร่งมาก ตามการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ ทัง้จาก
ความต้องใช้รถบรรทกุในภาคก่อสร้าง จากโครงการลงทนุภาครัฐท่ี
ทยอยเกิดขึน้ การขนสง่สินค้า และการทอ่งเท่ียว ที่ยงัสดใสตอ่เน่ือง  
โดยท่ีคา่ยผู้ประกอบการรถบรรทกุรายใหญ่ทัง้ Isuzu และ HINO 
ตา่งก็ประเมินวา่ยอดจําหน่ายรถบรรทกุใหมใ่นปี 2560 โดยที่ 
Isuzu และ Hino คาดยอดจําหน่ายรถบรรทกุใหม ่(ไมร่วมรถบสั) ปี 
2560 เติบโตราว 12.5% yoy ไปท่ีระดบั 2.70 หม่ืนคนั  

นอกเหนือจากปัจจยับวกในภาคการก่อสร้างจากการลงทนุของ
ภาครัฐท่ีจะทยอยเกิดขึน้ ซึง่จะทําให้เกิดความต้องการรถบรรทกุ
มากขึน้ ยงัมีปัจจยับวกหนนุจากภาคการขนสง่หรือ logistics ซึง่
เป็นการขนสง่สินค้าไปยงัประเทศเพ่ือนบ้าน ตามปริมาณธรุกรรม
การค้าชายแดนท่ีขยายตวัตอ่เน่ือง ทัง้จากการเปิดเขตเศรษฐกิจ
พิเศษ และการก่อสร้างถนนที่เช่ือมตอ่ไปยงัประเทศเพ่ือนบ้าน
หลายเส้นทางท่ีทยอยแล้วเสร็จ กระตุ้นให้ความต้องการรถบรรทกุ
เพ่ือขนสง่สินค้าระหวา่งไทยกบัประเทศเพ่ือนบ้านมากขึน้ 

นอกจากนี ้ยงัเหน็ความต้องการใช้รถตู้ทบึ 6 ล้อมากขึน้อย่างมีนยัฯ 
สําหรับการขนสง่สินค้าอปุโภคบริโภคของผู้ประกอบการค้าปลีก
ขนาดใหญ่ทัง้หลาย ซึง่เป็นผลจากการออกกฎหมายท่ีเข้มงวดมาก
ขึน้ของภาครัฐ ทีห้่ามการใช้รถบรรทกุขนาดใหญ่ในเขตเมือง ขณะท่ี
รถบรรทกุขนาด 2.2 ตนั สามารถว่ิงในเมืองได้โดยไมกํ่าหนด

ช่วงเวลา จงึทําให้ความต้องการรถบรรทกุท่ีมีขนาดกลางและขนาด
เลก็เพ่ิมขึน้มากในช่วงท่ีผ่านมา โดยคา่ยผู้ผลิตรายใหญ่ทัง้ Isuzu 
และ Hino ตา่งก็เร่ิมผลิตรถบรรทกุ 6 ล้อ (รถบรรทกุขนาดกลาง) ที่
มีขนาดแรงม้าสงู (360 แรงม้า) จากเดิมท่ีมีแต ่ Volvo ที่เป็นผู้ผลิต
หลกั  

สว่นปัจจยัเสี่ยงตอ่การเติบโตของสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ ได้แก่ 
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศคูค้่าท่ีซบเซาลง  คา่เงินบาทที่แขง็คา่ขึน้ 
ซึง่ล้วนสง่ผลกระทบตอ่ภาพรวมการสง่ออกของประเทศ  อย่างไรก็
ตาม สําหรับประเดน็เร่ืองการชะลอตวัของภาคการเกษตรจากราคา
สินค้าเกษตรสว่นใหญ่ที่ลดต่ําลง แตห่ากปริมาณผลผลิตยงัไม่
ลดลงจากช่วงท่ีผา่นมา ก็จะสง่ผลกระทบตอ่ความต้องการใช้
รถบรรทกุท่ีจํากดัเช่นกนั       

 

ยอดจําหน่ายรถบรรทุกใหม่ในประเทศ (รวมรถบัส) 
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การเติบโตของสินเชื่อสุทธิของ THANI และ ASK ปี 2552-60 
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กลุ่มบริหารและติดตามหนี้ (JMT) - วิกฤติ NPL สร้างโอกาส 

แนวโน้มธรุกิจรับซือ้และติดตามหนีใ้นช่วง 2H60 ยงัสดใสตอ่เน่ือง 
หนนุด้วยปริมาณหนี ้ NPL ในระบบสถาบนัการเงินและ non-bank 
ที่เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ในช่วงท่ีผ่านมา ทําให้เป็นโอกาสของ
ผู้ประกอบการในธรุกิจรับซือ้หนีแ้ละติดตามหนีเ้ข้ามาบริหารได้มาก
ขึน้  โดย JMT ในฐานะท่ีเป็นผู้ประกอบการรายใหญ่สดุในกลุม่เช่า
ซือ้ท่ีศกึษา จะได้รับอานิสงค์อย่างมากในสถานการณ์ดงักลา่ว  ซึง่
จะทยอยรับรู้รายได้ของหนีท้ี่ได้รับซือ้มาเข้ามามากขึน้ นอกจากนี ้
ในช่วงปลายปี 2559 บริษัทฯ ได้รับโอนสินเช่ือ NPL ในกลุม่สินเช่ือ
บตัรเครดิตและสินเช่ือบคุคลของ Standard Chartered Bank  ที่
เน้นฐานลกูค้าท่ีเป็นพนกังานท่ีมีรายได้ประจํา ซึง่จะทยอยรับรู้
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รายได้เข้ามามากขึน้ตัง้แตง่วด 2Q60 ภายใต้เป้าหมายการรับซือ้
หนีท้ัง้ปี 2560 ไมต่ํ่ากวา่ 3 หม่ืนล้านบาท   

 มูลหนี้สะสมท่ี JMT รับซื้อเข้ามาบริหาร ปี 2549-62 
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ทีม่า: JMT/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่มเช่าซ้ือรถจักรยานยนต์ (TK, S11) – เริ่มเห็นสัญญาณบวก 

แนวโน้มธรุกิจเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ในช่วง 3Q60 ประเมินวา่จะ
ชะลอตวัลงจากงวด 1H60 เน่ืองจากผลกระทบจากปัจจยัฤดกูาล
ในช่วงฤดฝูน อีกทัง้ยงัมีปัจจยักดดนัจากราคาสินค้าเกษตรบาง
รายการที่กลบัไปอ่อนตวัลง ทําให้กําลงัซือ้ของผู้บริโภคชะลอตวัลง 
แตค่าดวา่สถานการณ์ความต้องการสินเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์
จะพลิกฟืน้ขึน้ในช่วง 4Q60 เน่ืองจากเข้าเทศกาลจบัจ่ายใช้สอย 
และยงัมีปัจจยัหนนุจากการเข้าสูช่่วงเทศกาลขายของอตุสาหกรรม 

ขณะท่ีภาพรวมยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์ใหมใ่นช่วง 7M60 
เทา่กบั 1.08 ล้านคนั เติบโต 4.5% yoy คิดเป็นสดัสว่น 58% ของ
คาดการณ์ทัง้ปี 2560 โดย AP Honda ที่ประเมินภาพรวมยอด
จําหน่ายรถจกัรยานยนต์ใหมท่ัง้ปี 2560 เทา่กบั 1.85 ล้านคนั 
เติบโต 5.7% yoy (เป็นการปรับเพ่ิมขึน้ไปเม่ือเร็วๆ นี ้จากช่วงต้นปี
ที่ประเมินไว้อย่างระมดัระวงัท่ี 1.78 ล้านคนั เติบโตเพียง 1.7% 
yoy) แรงขบัเคลือ่นหลกัๆ มาจากการเปิดตวัโมเดลรถจกัรยานยนต์
รุ่นใหม่ๆ  มากขึน้ ของคา่ย Honda (สว่นแบง่ตลาด 85%) และ 
Yamaha (สว่นแบง่ตลาด 13%) โดยเฉพาะรถจกัรยานยนต์ขนาด
ใหญ่เกิน 150 cc แตไ่มเ่กิน 300 cc (รถ big bike) เพ่ือขยายกลุม่
ลกูค้าเป้าหมายในตลาดระดบักลางมากขึน้  

ยอดจําหน่ายรถจักรยนต์ใหม่ในประเทศ ปี 2550 – 7M60 
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คาดการณ์การเติบโตของสินเชื่อสุทธิรวมปี 2560-61          

ของ S11 และ TK  
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กลุ่มสินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชื่อบุคคล (AEONTS) – เข้าช่วง
ฤดูกาลแต่ระยะยาวยังมีแรงกดดัน 

แนวโน้มธรุกิจสินเช่ือบตัรเครดิตและสินเช่ือบคุคลในช่วง 2H60 
เป็นไปในทิศทางท่ีเร่งตวัขึน้จากงวด 1H60 จากปัจจยัด้านฤดกูาล 
ซึง่โดยปกติแล้วจะเติบโตสงูสดุในงวด 4Q ตอ่เน่ืองถึงงวด 1Q 
เน่ืองจากเข้าสูเ่ทศกาลจบัจ่ายใช้สอย 

สําหรับภาพรวมยอดสินเช่ือคงค้างธรุกิจบตัรเครดิตของกลุม่ non-
bank ทัง้ระบบ ณ สิน้งวด 1H60 เทา่กบั 1.32 แสนล้านบาท เติบโต 
5.9% yoy ยงัใกล้เคียงกบัคา่เฉลีย่การเติบโตในระยะ 10 ปีทีผ่่าน
มา ขณะท่ียอดสนิเช่ือคงค้างของธรุกิจสินเช่ือสว่นบคุคล ณ สิน้งวด 
1H60 เทา่กบั 1.81 แสนล้านบาท เติบโต 8.4% yoy ยงัสงูกวา่
คา่เฉลี่ยการเติบโตในระยะ 10 ปีทีผ่่านมาท่ี 6.1% yoy ซึง่จากการ
เติบโตดงักลา่วสอดคล้องกบัข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทในกลุม่ท่ี
ศกึษา ได้แก่ AEONTS ที่เป็นผู้ประกอบการสินเช่ือในกลุม่นี ้พบวา่
มีมมุมองบวกขึน้ตอ่สินเช่ือทัง้ 2 กลุม่ แม้แนวโน้มธรุกิจจะเหน็แรง
กดดนัมากขึน้จากหลกัเกณฑ์ใหมข่อง ธปท. แตก็่ยงัเป็นไปใน
ทิศทางจํากดั เน่ืองจาก  

1) การอนมุติัวงเงินสินเช่ือปัจจบุนัอยู่ที่ระดบัเฉล่ีย 1.5-2 เทา่ของ
รายได้ตอ่เดือน คอ่นข้างใกล้เคียงกบัหลกัเกณฑ์ใหมท่ี่กําหนด 
สะท้อนได้จากวงเงินสินเช่ือบตัรเครดิตและสินเช่ือบคุคลเฉลี่ยตอ่
จํานวน ID (2.15 ล้านเลข) เทา่กบั 1.33 หม่ืนบาท และ 1.66 หม่ืน
บาท  ยงัต่ํากวา่คูแ่ข่งสว่นใหญ่ที่อนมุติัวงเงินสงูกวา่นี ้  โดยบริษัทฯ 
จะทําการปรับกลยทุธ์ โดยเน้นเพ่ิมวงเงินสินเช่ือบตัรเครดิตแก่
ลกูค้าเดิมท่ีให้ไมเ่ตม็เพดาน เพ่ือกระตุ้นการใช้สินเช่ือให้เพ่ิมขึน้  

2) เพดานอตัราดอกเบีย้บตัรเครดิตท่ีถกูปรับลดลงเหลือ 18% จาก
เดิม 20% ซึง่จะกระทบบ้างตอ่บริษัทฯ แตก็่ไมมี่นยัฯ เน่ืองจาก
ปัจจบุนัมียอดคงค้างของสินเช่ือสทุธิเทา่กบั 2.87 หม่ืนล้านบาท 
(สดัสว่น 44% ของสินเช่ือสทุธิรวม) คิดเป็นอตัราการใช้สินเช่ือ 
(revolving rate) เทา่กบั 70% และ 
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3) สินเช่ือบคุคลท่ีมียอดคงค้างเทา่กบั 3.56 หม่ืนล้านบาท (สดัสว่น 
54% ของสินเช่ือสทุธิรวม) คิดเป็นอตัราการใช้สินเช่ือ (revolving 
rate) ถึง 90% ไม่ได้รับผลกระทบตอ่รายได้ดอกเบีย้รับ เน่ืองจากไม่
มีการปรับลดเพดานอตัราดอกเบีย้ลง แตจ่ะกระทบตอ่การเติบโต
บ้างในอนาคต เน่ืองจากถกูจํากดัด้วยจํานวนรายไมเ่กิน 3 ราย
สําหรับผู้ มีรายได้ต่ํากวา่ 3 หม่ืนบาท ซึง่เป็นกลุม่ลกูค้าเป้าหมาย
ของบริษัท 

ยอดสินเชื่อคงค้าง ปริมาณการใช้จ่าย และ NPL - บัตรเครดิต      
ของกลุ่ม non-bank ปี 2548 – 1H60 

จํานวนบญัชี

ทัง้สิ้น (บญัชี)

ยอดสินเชื่อ  

คงคา้ง     

(ล้านบาท) NPL/TL

ปริมาณการใช้

จ่ายรวม     

(ล้านบาท)

ยอดการใช้จ่าย

ต่อบญัชี (บาท)

2548 4,986,700 66,099 1.89% 211,322 42,377

2549 5,316,996 79,829 2.26% 244,455 45,976

2550 5,966,462 83,092 2.59% 265,949 44,574

2551 6,590,179 86,687 2.21% 292,204 44,339

2552 6,702,216 84,963 2.41% 290,968 43,414

2553 7,047,330 89,264 1.99% 309,935 43,979

2554 7,433,430 90,128 2.36% 325,508 43,790

2555 8,595,879 105,351 1.85% 380,161 44,226

2556 9,520,707 114,988 1.75% 409,279 42,988

2557 10,559,510 124,748 1.75% 440,427 41,709

2558 11,642,429 131,662 1.79% 470,987 40,454

2559 12,837,873 140,193 1.66% 506,763 39,474

1H60 10,221,206 132,588 1.37% 245,241 23,993

1H59 12,226,014 125,180 1.80% 240,738 19,691

ทีม่า : ธปท./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
ยอดสินเชื่อคงค้าง ปริมาณการใช้จ่าย และ NPL - สินเชื่อส่วนบุคคล 

ของกลุ่ม non-bank ปี 2548 – 1H60  

จํานวนบญัชีทัง้สิ้น (บญัชี)

ยอดสินเชื่อคงคา้ง 

(ล้านบาท) NPL/TL

2548 6,158,935 76,579 4.10%

2549 7,590,173 91,602 3.80%

2550 8,237,490 100,907 4.10%

2551 7,642,818 102,903 3.80%

2552 6,357,764 95,584 3.20%

2553 6,670,369 100,709 2.70%

2554 6,824,549 108,013 2.70%

2555 7,543,283 120,561 2.80%

2556 8,545,672 140,833 3.50%

2557 8,980,409 152,217 4.50%

2558 10,163,572 166,777 5.30%

2559 11,195,516 165,470 2.32%

1H60 10,042,816 181,197 2.36%

1H59 10,624,288 167,188 2.32%

ทีม่า: งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ทิศทางกาํไร 3Q60 เดินหน้าขึ้น new high ต่อเนื่องและ
ทํา peak ใน 4Q60  

แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 3Q60 ของบริษัทในกลุม่เช่าซือ้ทัง้ 
13 แหง่ท่ีศกึษา คาดวา่จะเหน็การฟืน้ตวัขึน้จากงวด 2Q60 ที่เป็น
ช่วง low season ของอตุสาหกรรม (มีเทศกาลวนัหยดุยาว และเป็น
ช่วงเปิดเทอม) อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากยงัเป็นชว่งฤดฝูน ราคา
พืชผลเกษตรท่ีกลบัไปออ่นตวั และเข้าใกล้งานพระราชพิธีถวาย
เพลิงพระศพฯ ทําให้ความต้องการสินเช่ืออาจจะยงัไมไ่ด้                
เร่งตวัขึน้มากนกั 

สําหรับภาพรวม spread ในงวด 3Q60 คาดวา่ยงัเป็นไปในทิศทาง
ที่แผ่วตวัลง จากการท่ีบริษัทสว่นใหญ่เตรียมการระดมเงินทนุท่ีเป็น
หนีส้ินระยะยาวเพ่ิมขึน้ ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ี
เร่ิมขยบัตวัขึน้ โดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญ่ในกลุม่ฯ อาท ิ MTLS 
และบริษัทขนาดกลาง-เลก็ อาท ิ SINGER, LIT, S11 ที่เร่งเพ่ิม
สดัสว่นการใช้หุ้นกู้ ระยะยาวมากขึน้   ขณะท่ี yield ของเงินให้
สินเช่ือยงัเหน็แรงกดดนัจากกลุม่สนิเช่ือทะเบียนรถ (SAWAD) และ
สินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ (THANI จากการรุกเข้าสินเช่ือในกลุม่รถ 
fleet ขนาดใหญ่ และ ASK ที่ยงัได้รับแรงกดดนัจากสินเช่ือกลุม่รถตู้
โดยสาร) ดงักลา่วในข้างต้น    

ด้านคณุภาพสินทรัพย์  คาดมลูหนี ้ NPL เพ่ิมขึน้บ้าง ตามการ
ขยายตวัของสินเช่ือใหม่ๆ  ซึง่ไมใ่ช่ประเดน็ท่ีน่ากงัวล เน่ืองจาก
สถานภาพการเป็นผู้กู้ ยืมในตลาดเงิน ทําให้ต้องรักษาอตัราสว่น
ทางการเงินหลกัๆ ทัง้การควบคมุ D/E และระดบั NPL ไมเ่กินกวา่
เกณฑ์ที่สถาบนัการเงินกําหนด  นอกจากนี ้ บริษัทในกลุม่ฯ สว่น
ใหญ่เร่ิมทยอยกนัสํารองหนีฯ้ เพ่ิมขึน้ เพ่ือเตรียมความพร้อม
สําหรับมาตรฐานบญัชี TFRS 9 ซึง่จะเร่ิมมีผลบงัคบัใช้ในปี 2562    

NPL ต่อสินเชื่อรวมของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
2555 2556 2557 2558 2559 1Q60 2Q60

ASK 0.83% 1.14% 1.69% 3.03% 4.04% 2.62% 2.63%

THANI 2.28% 3.61% 5.24% 4.64% 4.44% 4.24% 4.40%

SINGER 5.87% 7.87% 8.51% 8.16% 20.23% 23.20% 14.33%

AEONTS 2.59% 2.98% 3.39% 3.32% 2.72% 2.49% N/A

MTLS 2.44% 2.22% 2.17% 1.54% 1.06% 1.09% 1.14%

SAWAD 8.43% 5.48% 5.71% 4.86% 3.63% 1.77% 1.89%

S11 2.99% 6.33% 8.43% 9.57% 10.22% 10.75% 11.07%

TK 3.61% 4.38% 4.97% 5.18% 4.72% 4.56% 4.75%

IFS 2.45% 3.13% 3.64% 5.13% 3.95% 4.02% 4.10%

LIT 1.07% 1.00% 1.61% 3.96% 3.25% 3.91% 4.01%

Industry 2.50% 3.03% 3.73% 3.81% 3.59% 3.11% 3.33%

ทีม่า : งบการเงิน./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
NPL Coverage ratio (LLR/NPL) ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา  

2555 2556 2557 2558 2559 1Q60 2Q60

ASK 117.33% 91.59% 74.26% 54.22% 53.19% 85.58% 87.82%

THANI 80.50% 59.36% 62.20% 72.13% 93.73% 102.08% 102.56%

SINGER 48.15% 47.19% 47.34% 50.44% 29.43% 36.66% 56.32%

AEONTS 137.89% 117.02% 121.90% 115.29% 126.04% 135.90% N/A

MTLS 145.82% 248.28% 200.63% 172.06% 257.35% 265.33% 276.62%

SAWAD 39.90% 58.23% 61.18% 63.26% 61.27% 257.51% 222.34%

S11 132.15% 115.74% 111.53% 110.02% 109.29% 110.00% 110.78%

TK 140.30% 133.93% 129.61% 127.58% 133.60% 138.55% 136.06%

IFS 103.18% 112.61% 93.49% 80.11% 100.36% 97.14% 92.06%

LIT 93.23% 151.89% 108.65% 72.84% 82.60% 75.22% 69.46%

Industry 112.27% 100.23% 96.26% 91.53% 96.94% 122.19% 122.36%

ทีม่า: งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
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สําหรับบริษัทท่ีคาดวา่จะเหน็การเติบโตของผลการดําเนินงาน   
งวด 3Q60 จากงวด 2Q60 ประกอบด้วย  THANI, ASK, JMT, 
MTLS, LIT, SAWAD, SINGER, AEONTS, KCAR, ASAP  

บริษัทท่ีคาดวา่ผลการดําเนินงานงวด 3Q60 จะยงัทรงตวัเม่ือเทียบ
กบังวด 2Q60 ได้แก่ IFS, S11  

สว่น TK เป็นบริษัทท่ีฝ่ายวิจยัประเมินวา่จะเหน็การอ่อนตวัของผล
การดําเนินงานงวด 3Q60 เม่ือเทียบกบังวด 2Q60  

เลือก SAWAD, THANI, LIT เป็น top picks   

คงนํา้หนกัลงทนุทา่กบัตลาด จากปัจจยัแวดล้อมธรุกิจท่ียงัเอือ้ตอ่
การเติบโตของบริษัทในกลุม่ฯ ที่ศกึษา โดยคาดการเติบโตของ EPS 
ปี 2560-61 ถึง 25.3% yoy และ 23.0% yoy  ฝ่ายวิจยัเลือก 
SAWAD (FV@B57), THANI (FV@B6.60) และ LIT (FV@B13)  
เป็นหุ้น top picks ด้วยปัจจยัหนนุการเติบโตเชิงรุกเฉพาะตวั ซึง่
เป็นแรงสง่ท่ีเหน็มาตัง้แตปี่ 2559 และคาดวา่ยงัตอ่เน่ืองไปใน                 
ปี 2561-62  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มเช่าซื้อที่ศกึษา 
Fair value 

(บาท)
ราคาปดิ 

(บาท)
ป ี2560

Upside 

(%)

EPS

(บาท)
PER (เทา่) PBV (เทา่)

Div Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซือ้ 104.50        PBV 2.0x 124.00      19% 10.58 9.9 1.7 3.5% 18.2%

ASAP ขาย 7.85           PER 25x 5.00         -36% 0.20 39.1 3.8 1.5% 9.7%

ASK ซือ้ 21.70         PBV 1.6x 22.00        1% 2.16 10.0 1.6 6.9% 16.1%

IFS ซือ้ 3.80           PER 13x 4.06         7% 0.31 12.2 1.5 4.3% 12.7%

JMT ซือ้ 31.75         PBV 6x 33.45        5% 0.93 34.3 5.7 1.8% 17.2%

KCAR ซือ้ 14.70         PER 12x 17.60        20% 1.46 10.0 1.8 7.8% 18.1%

MTLS ซือ้ 34.00         PBV 9.1x 38.00        12% 1.10 31.0 8.2 0.5% 29.9%

S11 ซือ้ 8.00           PER 15x 9.20         15% 0.62 13.0 2.3 2.7% 18.6%

SAWAD ซือ้ 52.50         PBV 6.5x 57.00        9% 2.50 21.0 6.0 0.1% 33.2%

THANI ซือ้ 5.95           PBV  2.9x 6.60         11% 0.43 13.8 2.6 4.3% 19.7%

TK ซือ้ 12.70         PBV 1.5x 14.30        13% 0.94 13.4 1.3 3.9% 10.1%

COMMERCE

SINGER Switch 13.10         PBV 1.6x 12.00        -8% 0.20 64.2 1.8 0.9% 3.4%

MAI

LIT ซือ้ 11.90         PER 20x 13.00        9% 0.65 18.3 2.6 1.4% 19.5%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ป ี2560

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
ผลตอบแทนของราคาหุ้นกลุ่มเช่าซื้อต้ังแต่ต้นปี 2560 ถึงปัจจุบัน 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

SAWAD (FV@B57) - จุ ด เป ล่ี ย น สํ า คัญ จ าก  non-bank               
สู่สถาบันการเงิน...บง.ศรีสวัสดิ์ 

คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2560-61 เติบโตเชิงรุกถึง 25.5% yoy และ 
27.3% yoy โดยสินเช่ือทะเบียนรถยงัเป็นแรงขบัเคลือ่นหลกั 
ภายใต้เป้าหมายการเติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2560-61 ที่ 20-30% 
yoy จากแผนเปิดสาขาใหม่ๆ  ในปี 2560 จํานวน 400 แหง่ ในแต่ละ
ปี นอกจากนี ้ หากบริษัทฯ ได้ข้อสรุปกลยทุธ์ธรุกิจใหมก่บั บง.ศรี
สวสัด์ิฯ  ในงวด 4Q60 ซึง่คาดหวงัแนวโน้มต้นทนุทางการเงินท่ี
ต่ําลง และการฟืน้ตวัของ yield ของเงินให้สินเช่ือท่ีจะกลบัเป็นปกติ 
ทําให้ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่จะนําไปสูก่ารเพ่ิมประมาณการอีกครัง้  

แนะนําซือ้ ราคาหุ้นผ่านการปรับฐานจนมีคา่ PBV และ PER ปี 
2560 ที่น่าสนใจ โดยอยู่ที่ระดบัเพียง 5.9 เทา่ (คาดการณ์ ROE ปี 
2560 เทา่กบั 33.2%) และ 20.7 เทา่ (คาดการณ์ EPS ปี 2560 
เติบโต 25.5% yoy) กําหนด Fair value ปี 2560 ที่ระดบั 57 บาท 
และเพ่ิมขึน้เป็น 77 บาทในปี 2561 อิง PBV 6.5 เทา่ ตามวิธี GGM 
ที่คาดการณ์ ROE ระยะยาว 33% 

สินเชื่อสุทธิและจํานวนสาขาของ SAWAD 
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ทีม่า : SAWAD/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H60 ของ SAWAD  

รถยนตแ์ละรถกระบะ
47%

รถจกัรยานยนต์
16%

บา้น ทีด่นิ และคอนโด
18%

รถบรรทุกเชงิพาณิชย์
8%

รถใชง้านเพื่อ
การเกษตร

2%

นาโนไฟแนนซแ์ละ
สนิเชื่อบุคคล

9%

ทีม่า: SAWAD 
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THANI (FV@B6.60): โอกาสธุรกิจมากับการลงทุนภาครัฐ   

คาดกําไรสทุธิปี 2560-61 เติบโตถึง 17.9% yoy และ 11.4% yoy 
ขบัเคลือ่นด้วย 1) ความต้องการสินเช่ือรถบรรทกุท่ีแข็งแกร่งมากใน
ภาคก่อสร้าง ขนสง่สินค้า ทอ่งเท่ียว และโครงการลงทนุภาครัฐ ที่มี
เข้ามาตอ่เน่ือง และ 2) ความต้องการสินเช่ือในกลุม่รถ luxury และ 
super car ซึง่ยงัเป็นไปอย่างแข็งแกร่ง จากประเดน็ความกงัวล
เก่ียวกบัแนวโน้มการปรับเพ่ิมภาษีสรรพสามิตของทางการ และ 3) 
ภาพรวม spread ปี 2560 ที่ยงัเป็นทิศทางขาขึน้ และทรงตวัสงูได้
ตอ่เน่ืองในปี 2561 จากการระดมเงินทนุใหม่ๆ  ด้วยต้นทนุท่ีต่ําลง
มาก ผลบวกจากการได้รับอนัดบัเครดิตจาก TRIS ที่เพ่ิมขึน้เป็น A- 
ในช่วงท่ีผ่านมา   

แนะนําซือ้ กําหนด Fair value ปี 2560 เทา่กบั 6.60 บาท และปี 
2561 เทา่กบั 7.30 บาท  อิง PBV 2.90 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้
คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 19.5% ราคาหุ้นปัจจบุนัให้
ผลตอบแทนจากปันผลเฉลี่ยราว 4.3% p.a. (จ่ายปีละครัง้)  

โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H60 ของ THANI   

รถบรรทกุใหม่
46%

รถบรรทกุเก่า
24%

Luxury car vs 
Super car

20%

Big bike, Taxi 

และอื่นๆ
10%

ทีม่า : THANI 

 
Yield, Cost of fund และ Spread ปี 2555-62 ของ THANI  
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ทีม่า: งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

 

 

LIT (FV@B13): ไม่เห็น low season ต่อเน่ืองอีกในปี 2561   

คาดกําไรสทุธิปี 2560-61 ยงัเติบโตเชิงรุกถึง 52.7% yoy และ 
31.5% yoy (คาด EPS ปี 2560 เติบโตในอตัราท่ีต่ํากวา่เพียง 
29.4% yoy และ 23.1% yoy ผลกระทบจาก dilution effect จาก
การออก warrant และจ่ายหุ้นปันผล) ขบัเคลื่อนด้วยสินเช่ือแฟค
ตอร่ิงและสินเช่ือกลางนํา้ ได้แก่ สินเช่ือเงินให้กู้ ยืม สอดคล้องกบั
งบประมาณรายจ่ายและโครงการลงทนุของภาครัฐท่ีเกิดขึน้
ตอ่เน่ือง   

แนะนําซือ้ กําหนด Fair value ปี 2560 เทา่กบั 13 บาท และปี 
2561 เทา่กบั 16 บาท อิง PER 20 เทา่ แม้ราคาหุ้นปัจจบุนัมี PER 
คอ่นข้างสงู แตก่ารเติบโตเชิงรุกของกําไรท่ีโดดเดน่เหนือกลุม่ฯ จะ
ช่วย re-rate คา่ PER ให้ลดลงรวดเร็ว  

โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H60 ของ LIT  
Trade 

financing
1%

Project back 
up financing  

42%
Factoring

39%

Hire 
purchase

6%

Leasing
12%

ทีม่า : LIT 

 

NPL เทียบกับสินเชื่อรวมรายไตรมาสของ LIT   
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    คาดเม็ดเงินฟื้นตัวโค้งสุดท้าย 
 สื่อนอกบ้านยังเติบโตสวนทางเม็ดเงินโฆษณารวม 
   แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ มีทิศทางสดใสใน 3Q60 ยกเว้นเพียง BEC 
 VGI PLANB และ WORK โดดเด่นสดุ เลือกเป็น Top Pick  

 
เม็ดเงินโฆษณาโดยภาพรวมยังหดตัว 
อตุสาหกรรมสื่อปีนีค้อ่นข้างซบเซาโดย Nielsen รายงานเมด็เงิน
โฆษณาช่วง 8 เดือนแรกของปี อยู่ที่ 7.04 หม่ืนล้านบาท หดตวั 
8% YoY สอดคล้องกบัเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวัแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
โดยเฉพาะการบริโภคภายในประเทศ ยงัชะลอตวัและรายได้ของ
คนระดบักลางถึงลา่งยงัไมค่อ่ยดีนกั ทําให้จดัสรรงบประมาณมา
ใช้สําหรับโฆษณาลดน้อยลงและคนหนัมาบริโภคสื่อออนไลน์มาก
ขึน้ โดยกลุม่สือ่โฆษณาท่ีได้รับผลกระทบอย่างหนกัคือสือ่ดัง้เดิม 
ได้แก่ Analog TV –17% YoY, วิทย ุ -18% YoY, หนงัสือพิมพ์      
-21% YoY และนิตยสาร -36% YoY สว่นกลุม่สือ่โฆษณาท่ียงั
สามารถเติบโตได้ดีสวนทางอตุสาหกรรมสื่อ ได้แก่ สื่อนอกบ้าน
(สื่อกลางแจ้ง สื่อเคลือ่นท่ี และสื่อในห้างสรรพสินค้า)เติบโต 
+17% YoY จากไลฟ์สไตล์ของคนที่ใช้เวลาอยู่นอกบ้านมากขึน้ 
สื่อในโรงภาพยนต์เติบโต 24% YoY จากการขยายสาขาโรง
ภาพยนต์ในตา่งจงัหวดั และสือ่ออนไลน์ โดยข้อมลูของสมาคม
โฆษณาดิจิตอล (DAAT) คาดวา่ทัง้ปีเมด็เงินโฆษณาจะอยู่ที่ระดบั 
1.2 หม่ืนล้านบาท เติบโต 29% YoY สะท้อนจํานวนผู้ใช้งาน 
Internet และโซเชียลมีเดียท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ฝ่ายวิจยัมองวา่การ
ใช้เมด็เงินโฆษณาโดยรวมยงัซบเซาตอ่เน่ืองไปเดือน ต.ค. แตค่าด
วา่ผู้ประกอบการและเอเจนซี ่ จะกลบัมาใช้งบโฆษณาในเดือน 
พ.ย.ถึง ธ.ค. หลงัผ่านช่วงงานพระราชพิธีสําคญั อยา่งไรก็ตามเร่ิม
มีสญัญาณจากตวัเลขเศรษฐกิจท่ีดีขึน้คือ ตวัเลขความเช่ือมัน่ของ
ผู้บริโภคในเดือน ส.ค.ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้เป็นครัง้แรกในรอบ 4 เดือน 
เป็นปัจจยัหนนุให้ผู้ประกอบการจดัสรรงบประมาณในการใช้สื่อ
โฆษณาเพ่ิมขึน้ 

เม็ดเงินโฆษณา 8 เดือนแรกของปี 2560 

 
ทีม่า : Nielsen 

ศึก Digital TV อ่อนแอก็แพ้ไป 
ปัจจบุนัสือ่ Digital TV ได้รับผลกระทบอย่างหนกัจากการเติบโต
ของสื่อออนไลน์ ด้วยเมด็เงินโฆษณาท่ีมีอยูอ่ย่างจํากดั ภายใต้
การแข่งขนัท่ีสงูขึน้เพ่ือช่วงชิงเรตติง้และสว่นแบง่รายได้ สง่ผลให้
ผู้ประกอบการธรุกิจสื่อทีวีคอ่นข้างจะลําบาก ชอ่งที่อยู่รอดเป็น
ช่องที่ทําเรตติง้ได้ดี สว่นช่องท่ีเรตติง้ไมดี่ก็จะลดราคาคา่โฆษณา
อย่างหนกัเพ่ือให้ขายได้ แตอ่ย่างไรก็ตามส่ือประเภททีวียงัเป็นสือ่
ที่มีมลูคา่เมด็เงินสงูสดุในประเทศ ที่ผ่านมามีทัง้ผู้ที่ประสบ
ความสําเร็จและล้มหายตายจากซึง่ ผู้ทีจ่ะประสบความสําเร็จได้
นัน้ต้องมี Content ที่โดดเดน่ สามารถปรับตวัสูย่คุออนไลน์ และมี
ฐานะการเงินท่ีแขง็แกร่ง โดย WORK ถือวา่เป็นผู้ที่ประสบ
ความสําเร็จสงูสดุในกลุม่ธรุกิจทีวี ซึง่ปัจจบุนัเรตติง้ (อาย ุ 15+) 
อยู่ในระดบั 1.46 เป็นรองเพียง ช่อง 7 และชอ่ง 3 โดยไลจี่ ้
ตามหลงัช่อง 3 ไมม่าก ซึง่ชอ่ง 3 ทําได้ดีกวา่เพียงแคล่ะครและ
รายการข่าว สว่นรายการวาไรตีอ่ื้นๆนัน้ WORK ทาํได้ดีกวา่มาก 
ดงันัน้การท่ี WORK จะแซงหน้าชอ่ง 3 ขึน้มายืนเป็นอนัดบั 2 จงึมี
ความเป็นไปได้สงู ด้วยเรตติง้ท่ีเพ่ิมขึน้ ยงัช่วยให้ WORK สามารถ

8M60 SOV% 8M59 SOV% DIFF % Change
ANALOG TV 28,929      41.1% 34,841     45.3% (5,912)      -17.0%
CABLE/SATELLITE 2,414        3.4% 2,571       3.3% (157)         -6.1%
DIGITAL TV 15,111      21.5% 14,819     19.3% 292          2.0%
RADIO 2,980        4.2% 3,647       4.7% (667)         -18.3%
NEWSPAPERS 5,208        7.4% 6,601       8.6% (1,393)      -21.1%
MAGAZINES 1,259        1.8% 1,980       2.6% (721)         -36.4%
CINEMA 4,634        6.6% 3,733       4.9% 901          24.1%
OUTDOOR 4,144        5.9% 3,643       4.7% 501          13.8%
TRANSIT 4,036        5.7% 3,411       4.4% 625          18.3%
INSTORE 651           0.9% 473          0.6% 178          37.6%
INTERNET 1,040        1.5% 1,175       1.5% (135)         -11.5%
TOTAL 70,407   100.0% 76,894  100.0% (6,487)   -8.4%

กลุ่มบนัเทิง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปรับขึน้คา่โฆษณาเฉลี่ยใน 2Q60 ได้มากถึง 53% YoY เป็น 7.5 
หม่ืนบาท/นาที และคาดวา่ 2H60 คา่โฆษณาเฉลีย่จะอยู่ที่ 8 หม่ืน
บาท/นาที จากการขายโฆษณาลว่งหน้ารายการ The X Factor  
Thailand และ The Mask Singer 3 ที่ 4.2 แสนบาท/นาที 
นอกจากนีย้งัประสบความสําเร็จอย่างสงูจาก Online Platform 
อย่าง Youtube และ Facebook ที่มียอดผู้ ติดตามเป็นอนัดบั 1 ใน
หมวดทีวี โดยทํารายได้จากช่องทางออนไลน์ 76.2 ล้านบาท ใน
2Q60 เพ่ิมขึน้ 102% QoQ ผู้ประกอบการอีกรายท่ีโดดเดน่คือ คือ 
RS ที่ประสบความสําเร็จอย่างสงูจากการทรานฟอร์มธรุกิจโดยใช้
ประโยชน์จากชอ่ง 8 ที่มีเรตติง้สงูเป็นอนัดบั 5 ของประเทศมาตอ่
ยอดสร้างธรุกิจสขุภาพและความงาม ซึง่เป็นเทรนด์ที่กําลงัมาแรง
โดยสามารถสร้างรายได้งวด 2Q60 จํานวน 300 ล้านบาท ทํา 
New Record ตอ่เน่ืองทกุไตรมาสตัง้แต ่4Q59  

เรตต้ิงผู้ชมทีวี (15+) อันดับที่ 1-6 

 
ทีม่า : Nielsen, ASPS 

มองเห็นแนวโน้มท่ีดีในส่ือนอกบ้าน 

8 เดือนแรกของปี 2560 เมด็เงินโฆษณาสื่อนอกบ้านท่ี
ประกอบด้วย สื่อกลางแจ้ง สื่อเคลือ่นที ่และสื่อในห้างสรรพสินค้า
เติบโตอย่างโดดเดน่สวนทางกบัเมด็เงินโฆษณารวม โดยเพ่ิมขึน้ 
17% YoY สอดคล้องกบัไลฟ์สไตล์ของคนรุ่นใหมแ่ละการขยายตวั
ของระบบขนสง่สาธารณะ ทําให้คนใช้เวลาอยู่นอกบ้านมากขึน้
เฉลี่ย 10 ชัว่โมงตอ่วนัและมีแนวโน้มมากขึน้เร่ือยๆ รวมถึงการ
พฒันารูปแบบการนําเสนอส่ือใหม่ๆ  เช่น การเปลี่ยนป้ายโฆษณา
ภาพน่ิงเป็นป้ายโฆษณาดิจิทลั การใช้ Data มาทําการวิเคราะห์
พฤติกรรมผู้บริโภค เพ่ือให้เลอืกวางกลยทุธ์ทําโฆษณาได้ตรง
กลุม่เป้าหมาย การขยายความเป็นเมืองและเศรษฐกิจใน
ตา่งจงัหวดัและการลงทนุในประเทศเพ่ือนบ้าน ที่ยงัเติบโตได้อีก
มาก จะเป็นปัจจยัสําคญัท่ีทําให้ภาพรวมสื่อนอกบ้านขยายตวัขึน้
ในอนาคต ฝ่ายวิจยัมองวา่สื่อนอกบ้านเป็นอีกสือ่หนึง่ท่ีมีความ
น่าสนใจ เน่ืองจากเป็นสือ่ท่ีมีประสิทธิภาพบวกกบัการผสาน
เทคโนโลยีใหม่ๆ  จะช่วยให้สามารถนําพา Content ไปสู่
กลุม่เป้าหมายได้อย่างทรงพลงั และเป็นท่ีต้องการของลกูค้า 
โดยรวมคาดวา่สื่อโฆษณานอกบ้านปีนี ้ ยงัมีศกัยภาพเติบโตสงู
กวา่อตุสาหกรรมโฆษณา เช่นเดียวกบัผู้ประกอบการส่ือนอกบ้าน
อย่าง VGI และ PLANB  

แนวโน้มกําไรกลุ่มใน 3Q60 สดใส เว้น BEC 
กําไรกลุม่ฯมีทิศทางสดใสในงวด 3Q60 และตอ่เน่ืองใน 4Q60 ซึง่
จะหนนุให้กําไรกลุม่ฯปี 2560 คาดวา่เติบโตเป็นครัง้แรกในรอบ 4 
ปี ที่ 59% YoY  จากฐานท่ีต่ํามากในปีก่อน และฝ่ายวิจยัมองวา่
อตุสาหกรรมสื่อโฆษณาได้ผ่านพ้นจดุต่ําสดุไปแล้ว แม้วา่เมด็เงิน
สื่อโฆษณายงัหดตวัลงตอ่เน่ือง รวมทัง้มีการแข่งขนัท่ีสงูขึน้ 
โดยเฉพาะส่ือทีวี แตห่ากดทูี่เมด็เงินสว่นใหญ่ยงัไหลเข้าสื่อทีวีปี
ละกวา่ 5 หม่ืนล้านบาท หรือคิดเป็น57% จากงบโฆษณาผ่านสือ่
รวมปีนี ้ 8.7 หม่ืนล้านบาท นอกจากนีส้ื่อนอกบ้านและสือ่ในโรง
ภาพยนต์สามารถเติบโตได้ดีในปีนี ้ ทําให้หุ้นในกลุม่หลายตวัทํา
ผลประกอบการได้ดี ที่โดดเดน่คือ WORK (ซือ้:FV@B105) ซึง่
คาดกําไรยงัดีตอ่เน่ืองหลงัประสบความสําเร็จด้านเรตติง้ และใช้
กลยทุธ์แยกขายโฆษณารายการ Primetime คาดหนนุ Ad Rate 
ขยบัขึน้เป็น 8 หม่ืนบาท/นาที อีกทัง้ประสบความสําเร็จจาก 
Online Platform ท่ีทํารายได้ดีกวา่คาด สว่น RS 
(ซือ้:FV@B16.1) คาดรายได้ Health&Beauty ยงัเติบโตดีเป็น 
400 ล้านบาท/เดือน หนนุกําไร New High ในงวด 3Q60  ขณะท่ี
เรตติง้ช่อง 8 แซงช่อง One ขึน้มาเป็นลําดบัที่ 5 จากรายการข่าว 
มวยและละครท่ีได้รับกระแสตอบรับเป็นอย่างดี, PLANB (ซือ้: 
FV@B6.7) มีแนวโน้มเติบโตตามสื่อนอกบ้าน และการขยายจอ
ดิจิตอลทัว่ประเทศ รวมถึงการรับรู้รายได้บริหารลิขสิทธ์ิให้สมาคม
ฟตุบอลในปีนีเ้ตม็ปี นอกจากนีย้งัมีแผนขยายการลงทนุไปยงั
ประเทศเพ่ือนบ้านมากมาย ที่จะช่วยให้สามารถนําเสนอขาย 
โฆษณาใน ASEAN เป็น Package ตอบสนองความต้องการของ
บริษัทข้ามชาติขนาดใหญ่, VGI (ซือ้:FV@B6.8) กําไรปกติ
เติบโตโดดเดน่จากการรวมงบการเงินกบั MACO เตม็ปี และการ
ขาย Package โฆษณาที่ตรงความต้องการของลกูค้าด้วยจดุเดน่
คือการมีสื่อนอกบ้านท่ีครบวงจรผสาน Big Data จาก บตัรแรบ
บิท  MAJOR (ซือ้: FV@B38) แม้จะผ่านช่วงยงั High Season 
ใน 2Q60 ไปแล้ว แตค่าดกําไร 3Q60 ยงัเติบโต YoY จากกการ
ขยายโรงหนงัในตา่งจงัหวดัและหนงัท่ีกระแสดี มีเพียง BEC 
(Switch: FV@B18) ที่เผชิญการแข่งขนัจากคูแ่ขง่ทีวีดิจิตอลหน้า
ใหมแ่ละต้นทนุท่ีสงู จงึคาดกําไร 3Q60 จะยงัลดลง YoY 

เลือก VGI PLANB และ WORK เป็น Top 
Picks  

ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่ “เทา่ตลาด” แม้กําไรกลุม่ฯปี 2560
จะเติบโตได้โดดเดน่แตม่าจากฐานท่ีต่ําในปี 2559 รวมทัง้คาดหวงั
เมด็เงินท่ีจะเข้ามาเพ่ิมขึน้จากสญัญาณฟืน้ตวัทางเศรษฐกิจ ปี 
2561 โดยให้กลยทุธ์การลงทนุแบบ Selective Buy เลอืกหุ้นท่ี
แนวโน้มเติบโตสงูอย่างกลุม่สื่อนอกบ้าน ที่มีแนวโน้มขยายตวั
เพ่ิมขึน้ ได้แก่ VGI และ PLANB สว่นกลุม่ Digital TV เลือก 
WORK ในฐานะผู้ นําด้าน Content และ เรตติง้  
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   spread ทรงตัว เน้นผู้ที่เติบโตจาก volume 
 ยังให้น้ําหนักปิโตรเคมีสายโอเลฟินสม์ากกว่าอะโรเมติกส์ 
 แนวโน้มค่าการกลั่น 3Q60 ดีดตัวแรงผิดปกติรับเฮอริเคน  
 IRPC/PTTGC/IVL...แนวโน้มกําไรโดดเด่นช่วง 2H60 

 
แรงกดดันของอะโรเมติกส์จะมากกว่า         
โอเลฟินส์ และ PET จาก supply ใหม่ที่มีนัยฯ 
ในภาพใหญ่แนวโน้มความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี ซึง่ถือ
เป็นสินค้าอปุโภคบริโภค (Commodity) ยงัคงแปรผนัไปตามอตัรา
การเติบโตของเศรษฐกิจโลก ซึง่จากการคาดการณ์อตัราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจของโลกในปี 2560 และ 2561 โดย IMF พบวา่จะ
เติบโต 3.5% และ 3.6% ตามลําดบั เทียบกบัในปี 2559 ที่เติบโต 
3.1% โดยนํา้หนกัการเติบโตจะยงัอยู่ในภมิูภาคเอเชียเป็นหลกั 
ทัง้นีห้ากพิจารณาอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศจีนซึง่
ถือเป็นผู้บริโภคผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสว่นใหญ่ของภมิูภาคพบวา่ยงั
อยู่ในระดบัท่ีดี 6.7% และ 6.4% ในปี 2560 และ 2561 ตามลําดบั 
ซึง่ใกล้เคียงกบัปีก่อนหน้า สง่ผลให้คาดการณ์ความต้องการใช้
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีจะยงัเหน็การเติบโตที่ตอ่เน่ือง อีกทัง้ยงัมีปัจจยั
บวกหนนุจากการที่ผู้ประกอบการมีการเก็บสต๊อกผลติภณัฑ์ปิโตร
เคมีในระดบัต่ํามากในปัจจบุนั ทาํให้ต้องกลบัมาทยอยเก็บสต๊อก
ผลิตภณัฑ์เพ่ิมขึน้รับช่วงฤดกูาลปลายปี ซึง่ถือเป็นปัจจยับวก
สําคญัตอ่ทิศทางราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี  
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาทางด้าน supply ที่จะเกิดขึน้จากนีจ้ะ
พบวา่การเกิดขึน้ของ supply ใหมส่ายอะโรเมติกส์มีแนวโน้มจะ
กดดนั spread ในภมิูภาคเอเชียมากกวา่สายโอเลฟินส์ ถึงแม้การ
เร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ของโรงงานอะโรเมติกส์หลกั 2 โรง ได้แก่ 
โรงงานปิโตรลาบคิ ของซาอฯุ กําลงัการผลิต 1.4 ล้านตนัตอ่ปี และ
โรงงานในเวียดนาม กําลงัการผลติ 8 แสนตนัตอ่ปี จะเลือ่นไปเป็น
ช่วง 1H61 จากแผนเดิมท่ีจะเกิดขึน้ 2H60 แตเ่ป็น supply ใหมท่ี่
เกิดขึน้ในภมิูภาคเอเชีย ขณะท่ี supply ใหมข่องกลุม่โอเลฟินส์จะ
เกิดขึน้สหรัฐฯซึง่ตลาดหลกัของสหรัฐฯจะอยู่ในทวีปอเมริกาใต้และ
ยโุรปเป็นหลกั จงึยงัให้นํา้หนกัการลงทนุไปที่ปิโตรเคมีสายโอ

เลฟินส์มากกวา่สายอะโรเมติกส์ เช่นเดียวกบัผลิตภณัฑ์ขัน้ปลาย
กลุม่ PET คาดจะได้รับผลบวกจากราคาวตัถดิุบพาราไซลีนของ
กลุม่อะโรเมติกส์ที่ปรับตวัลดลง หนนุให้ spread ผลิตภณัฑ์มี
แนวโน้มทยอยปรับตวัเพ่ิมขึน้ 

Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี 

 
ทีม่า : Reuter / Bloomberg 

กลุ่มโอเลฟินส์ (PTTGC : สดัสว่นกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 50% 
อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 25%; IRPC : สดัสว่นกําลงัการผลิต
โอเลฟินส์ 40% อะโรเมติกส์ 10% สไตรรีนิกซ์ 20% และโรงกลัน่ 
30%) หากพิจารณาภาพรวมแนวโน้ม spread ผลิตภณัฑ์กลุม่โอ
เลฟินส์ในระยะสัน้งวด 3Q60 พบวา่ spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ 
Polyethylene (PE) ซึง่ได้แก่เมด็พลาสติก HDPE, LDPE, LLDPE 
อาจเหน็การอ่อนตวัลงเลก็น้อยจากงวดก่อนหน้า เน่ืองจากความ
กงัวลด้าน supply ที่เกิดขึน้ใหมจ่ากสหรัฐฯ แตอ่ย่างไรก็ตามตลาด
หลกัของสหรัฐฯจะอยู่ทีก่ลุม่ทวีปอเมริกาใต้ และ ยโุรป เป็นหลกั ทํา
ให้ผลกระทบอาจไมมี่นยัฯมากนกั อีกทัง้ยงัมีปัจจยับวกหนนุจาก
ปริมาณสต๊อกวตัถดิุบ (inventory) ในจีนซึง่ถือเป็นผู้บริโภค
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีหลกัในภมิูภาคเอเชียท่ีอยู่ในระดบัต่ํา ทําให้
ความต้องการที่จะกลบัมาเก็บสต๊อก เพ่ือให้ใช้ผลติสินค้าในช่วง

US$/MT 3Q60 (QTD) 2Q60 % chg.qoq 3Q59 % chg.yoy
Ethylene-Naphtha 923 532 73.4% 674 36.9%
Propylene-Naphtha 497 450 10.4% 327 52.0%
HDPE-Naphtha 622 677 -8.2% 759 -18.0%
LDPE-Naphtha 755 842 -10.4% 812 -7.0%
PP-Naphtha 651 645 1.0% 708 -8.0%
PVC-0.5Ethylene 390 387 0.8% 289 35.0%
PVC-Ethylene+CausticSoda 868 829 4.6% 596 45.6%
PVC-EDC 654 544 20.2% 588 11.2%
MEG-Naphtha 418 308 35.7% 241 73.4%
PS-Naphtha 845 810 4.4% 784 7.8%
SM-Naphtha 845 810 4.4% 703 20.1%
ABS-Naphtha 1397 1250 11.7% 988 41.3%
Px-Naphtha 349 351 -0.8% 426 -18.1%
Bz-Naphtha 296 326 -9.1% 266 11.2%
PET(ASIA)-PTA 653 571 14.4% 383 70.2%
PTA-PX 61 68 -11.1% 57 5.6%
PET-PTA-MEG 355 316 12.6% 171 108.1%

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกลัน่ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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เทศกาลปลายปีประมาณปลายงวด 3Q60 ตอ่เน่ืองในงวด 4Q60 
ตามคําสัง่ซือ้ท่ีเพ่ิมขึน้  
เช่นเดียวกบั spread MEG อาจถกูกดดนัเลก็น้อยเพราะจะมี 
supply ใหมจ่ากจีนกําลงัการผลิต 4.4 แสนตนัตอ่ปี เข้ามาในตลาด
ในงวด 4Q60 ขณะท่ี spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ 
propylene/polypropylene มีแนวโน้มสดใสเน่ืองจากเป็นช่วง
ฤดกูาลหยดุซอ่มบํารุงประจําปี (maintenance) ของโรงงานใน 
NEA (North East Asia) รวมถึงได้รับผลบวกจากการเลื่อนผลิตเชิง
พาณิชย์ของโรงงานใหมใ่นประเทศเกาหลีใต้ สง่ผลให้ supply จะ
จํากดัช่วงสัน้ 

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์ HDPE / MEG  

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC, Aug 2017  

และหากพิจารณาภาพรวมสถานการณ์ Demand และ Supply 
ของผลิตภณัฑ์กลุม่โอเลฟินส์ในระยะยาว ยงัถือวา่ยงัอยู่ในภาวะ 
oversupply โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายสายโพลิเอทิลีน และ
สายโพรพิลีน แตห่ากทกุโรงงานโอเลฟินส์เดินเคร่ืองด้วยอตัราการ
ผลิตท่ีเหมาะสม น่าจะหนนุให้ราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ อยู่ใน
ระดบัท่ีดี 
โดยในสว่นของผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่โอเลฟินส์ สายโพลิเอทิลีน
นัน้ สถานการณ์ oversupply เกิดขึน้เน่ืองจากมีกําลงัการผลิตสว่น
เพ่ิมใหม่ๆ เกิดขึน้จากจีนและตะวนัออกกลางเป็นหลกั แตท่ัง้นีเ้ช่ือ
วา่ในช่วงระหวา่งปี อาจมีโรงงานบางแหง่หยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่ม
บํารุง ทัง้ตามแผน (planned) และนอกแผน (unplanned) และใน
สถานการณ์ทิศทางราคานํา้มนั ที่มีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้เม่ือเทียบ
กบัในปีที่ผ่านมา คาดจะสง่ผลให้ผู้ประกอบการท่ีใช้แนฟทาเป็น
วตัถดิุบหลกั อาจได้รับผลกระทบมากกวา่ผู้ประกอบการที่ใช้ก๊าซ
ธรรมชาติเป็นวตัถดิุบหลกั ดงันัน้เช่ือวา่ผู้ประกอบการปิโตรเคมี
สายโอเลฟินส์ที่จะอยู่รอดได้ภายใต้สถานการณ์ปัจจบุนั จะต้อง
เป็นผู้ประกอบการท่ีดําเนินการผลิตครบวงจร อาทิ PTTGC คือ
ครอบคลมุตัง้แตข่ัน้ต้นจนถึงขัน้ปลาย เพ่ือท่ีจะได้ spread ที่ดีและ
สามารถแข่งขนัได้ และน่าจะกดดนัผู้ประกอบการท่ีผลิตเฉพาะขัน้
ปลายโพลิเอทิลีนเพียงอย่างเดียว อาจต้องมีการปรับลดกําลงัการ
ผลิต หรือหยดุผลติบางช่วงเวลาท่ี spread อยู่ในระดบัต่ําไมคุ่้มกบั
ต้นทนุการผลิต  
เช่นเดียวกบัผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่โอเลฟินส์สายโพรพิลีน ที่
สถานการณ์ Demand และ Supply ในปี 2560 ยงัอยู่ในภาวะ 
oversupply จากโรงงานประเภทท่ีก่อสร้างขึน้มาเพ่ือผลิตโพรพิลีน
โดยเฉพาะ หรือเรียกวา่ on purpose ทัง้ PDH (Propane 
DeHydrogenation), CTO (Coal to Olefins) และ MTO 
(Methanol to Olefins) จากประเทศจีนเป็นหลกั ซึง่สาเหตหุลกัท่ี
ทําให้เกิดโรงงานประเภทเฉพาะดงักลา่วขึน้เป็นจํานวนมาก มา

จากการเกิดขึน้ของ US shale gas ซึง่มีต้นทนุต่ํา สง่ผลให้
ผู้ประกอบการโรงงานโอเลฟินส์ในสหรัฐฯหนัไปใช้ก๊าซเป็นวตัถดิุบ
มากขึน้ ซึง่จะทําให้ผลิตภณัฑ์โพรพิลีนซึง่ปกติจะเกิดจากโรงงานโอ
เลฟินส์ที่ใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบปรับตวัลดลง ทัง้นีค้าดกําลงัการ
ผลิตโพรพิลีนสว่นเพ่ิมในปี 2560 จะอยู่ที ่4 ล้านตนั ซึง่สดัสว่นกวา่ 
50% มาจากจีน แตก่ารที่เศรษฐกิจจีนยงัฟืน้ตวัแบบคอ่ยเป็นคอ่ย
ไป ทําให้คาดการณ์วา่มีโอกาสสงูที่โรงงานตา่งๆท่ีสร้างขึน้มาแบบ 
on purpose ดงักลา่ว อาจถกูเลื่อนการก่อสร้างไป ประกอบกบั
โรงงานท่ีมีลกัษณะเป็น on purpose จะเดินเคร่ืองได้ไมค่งท่ี ซึง่
ในช่วงท่ีผ่านมามี operating rate อยู่เพียง 70-80% สผ่ลให้ 
supply โพรพิลีนใหมมี่แนวโน้มปรับตวัลดลงจากแผนเดิม 
 

supply อะโรเมติกส์ใหม่ที่เข้าสู่ตลาดยังกดดัน  
แม้จะถูกเล่ือนเป็น 1H61  
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) หากพิจารณาแนวโน้ม spread 
ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโรเมติกส์ในระยะสัน้งวด 3Q60 คาด spread Px 
ยงัคงทรงตวัได้ในระดบัสงูใกล้เคียงกบังวด 2Q60 เน่ืองจาก 
supply ใหมจ่ากซาอ ุ1.3 ล้านตนัตอ่ปี และเวียดนาม 8 แสนตนัตอ่
ปี เลือ่นแผนการผลิตเชิงพาณิชย์ไปเป็นปี 2561 ประกอบกบัยงัมี
ปัจจยัหนนุจากความต้องการใช้ของโรงงาน PTA ที่เกิดขึน้ใหม ่(ใช้ 
Px เป็นวตัถดิุบ) ทําให้ภาพรวม spread อาจไมป่รับตวัลดลงมาก
นกัสําหรับในช่วง 2H60 ขณะท่ี Spread Bz มีแนวโน้มออ่นตวัลง
จาก 2Q60 เพราะโรงงานท่ีมีการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงไป
ก่อนหน้านีต้า่งทยอยกลบัมาผลิตตัง้แตง่วด 3Q60 

แนวโน้ม spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มอะโรเมติกส์ 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC, Aug 2017 

แตห่ากมองภาพในระยะยาวพบวา่ สถานการณ์ผลติภณัฑ์พาราไซ
ลีน (Px) จะอยู่ในภาวะ oversupply เพ่ิมขึน้จากปี 2559 เน่ืองจาก
มีกําลงัการผลิตใหมท่ยอยเกิดขึน้ เร่ิมจากโรงงาน Reliance กําลงั
การผลิตทัง้ 2 เฟส รวม 2.3 ล้านตนัตอ่ปี ที่ได้เร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์
เป็นท่ีเรียบร้อยแล้วในช่วง 1H60 และตอ่เน่ืองในช่วง 1H61 ที่
โรงงานปิโตรลาบกิ กําลงัการผลิต 1.3 ล้านตนัตอ่ และโรงงานใน
เวียดนาม กําลงัการผลิต 8 แสนตนัตอ่ปี มีแผนท่ีเร่ิมผลิตเชิง
พาณิชย์ (เลือ่นจากงวด 2H60) ซึง่หากเทียบกบัอตัราการเติบโต
ของความต้องการใช้ที่คาดจะอยู่ราว 2-3 ล้านตนัตอ่ปี จงึดู
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เหมือนวา่ตวัเลข oversupply จะคอ่นข้างสงู แตท่ัง้นีค้าด
สถานการณ์ดงักลา่วอาจไมน่่ากงัวลมากนกั เพราะ     1) โรงงาน 
Reliance (อินเดีย) มีโรงงานขัน้ปลายเป็นของตวัเองดงันัน้จงึใช้
วตัถดิุบพาราไซลีนท่ีผลิตได้ใหมส่ว่นใหญ่ ในโรงงานของตวัเอง 
(captive demand) หรือหากจะสง่ออกก็จะเน้นทวีปยโุรปเป็นหลกั 
2) คาดการณ์อาจมีการปรับลดอตัราการผลิตของผู้ประกอบการที่
มีต้นทนุสงู  รวมถงึในช่วงระหวา่งปี อาจเกิดการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือ
ซอ่มบํารุงของโรงงานทัง้ตามแผน (planned) และนอกแผน 
(unplanned) 3)  ผู้ประกอบการอาจเลือกที่จะนําวตัถดิุบ 
reformate ไปผลิตเป็นก๊าซโซลีนในสายโรงกลัน่แทนภายใต้ราคา
ก๊าซโซลีนท่ีอยู่ระดบัสงู และมีความได้เปรียบมากกวา่การผลิต
ผลิตภณัฑ์อะโรเมติกส์ ซึง่จะทําให้ supply พาราไซลีนหดหายไปได้ 
และ 4) โรงงานตา่งๆอาจเดินเคร่ืองด้วยอตัรากําลงัการผลิต 
(utilization rate) ที่ลดลง  
สําหรับในสว่นของผลิตภณัฑ์เบนซนี (Bz) นัน้ คาด spread 
ผลิตภณัฑ์ยงัอยู่ในระดบัท่ีดี หนนุหลกัจากการขยายกําลงัการผลิต
ของสายสไตรีนโมโนเมอร์ (SM) ในจีน ที่ใช้เบนซนีเป็นวตัถดิุบ 
สง่ผลให้ความต้องการใช้เบนซีนอยูใ่นระดบัสงู อีกทัง้จากการที่
โรงงานโอเลฟินส์ในสหรัฐฯ หนัไปใช้ US shale gas เป็นวตัถดิุบใน
การผลิตแทน Naptha ซึง่มีผลพลอยได้จากการผลิต คือเบนซีน 
(Bz) ลดน้อยลงไป 

 

แนวโน้มกลุ่ม PET สดใสข้ึน รับอานิสงค์จาก
ต้นทุน Px ลด 
กลุ่มผลติภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลีเอสเตอร์ (IVL) แนวโน้ม 
spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET คาดจะเหน็การฟืน้ตวัตอ่เน่ืองจากนี ้
รับอานิสงค์หลกัจากต้นทนุวตัถดิุบพาราไซลีน (Px) ที่มีแนวโน้ม
ปรับตวัลดลงจาก supply ใหมท่ี่ทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ออกสู่
ตลาดมากขึน้ หนนุ spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ปรับตวัสงูขึน้ได้ 
อีกทัง้คาดการณ์ความต้องการใช้ที่เร่ิมฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจ จะเป็น
อีกปัจจยัหนนุให้ราคา และ Spread กลุม่ PET ทยอยฟืน้ตวัในช่วง
ที่เหลือของปี   
จากแนวโน้ม spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ในภมิูภาคเอเชียท่ีคาด
จะเร่ิมเหน็การฟืน้ตวั รวมถึงในภมิูภาคอเมริกาเหนือท่ีคาดจะ
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ตามความต้องการใช้ ที่แปรผนัตามอตัราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ แตส่มมติฐานของฝ่ายวิจยันัน้อยู่ภายใต้หลกัความ
ระมดัระวงัให้ spread ผลิตภณัฑ์ของ IVL ยงัทรงตวัอยู่ในระดบัต่ํา
ใกล้เคียงกบัปีก่อนหน้า ดงันัน้จะถือเป็น upside หาก spread 
ปรับตวัเพ่ิมขึน้มากกวา่คาด อย่างไรก็ตามหากมาพิจารณาในสว่น
ของ EBITDA ตอ่ตนัของ IVL ที่เร่ิมเหน็การปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง
จนมาอยู่ในระดบั 107 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 ซึง่จะรับรู้เตม็ท่ีทัง้ปีในปี 2561 

แนวโน้ม spread กลุ่มผลิตภัณฑ์ PET 

ทีม่า : ข้อมูลจาก IVL 

 
เฮอริเคนหนุนค่าการกล่ัน 3Q60 โดดเด่น
ผิดปกติ ก่อนจะอ่อนตัวลงใน 4Q60 
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%) ในระยะสัน้งวด 3Q60 ให้
นํา้หนกัไปท่ีทิศทางคา่การกลัน่ (GRM) ที่โดดเดน่ผิดปกติ (เพราะ
สว่นใหญ่ในช่วงไตรมาส 3 ของทกุปีจะเป็นช่วง low season) หนนุ
จากการ shutdown ของโรงกลัน่ทัง้ท่ีเป็นไปตามแผนของโรงกลัน่
ในอินเดียและอินโดนีเซีย ยกเว้นโรงกลัน่ในยโุรปท่ี shutdown โดย
มิได้วางแผนไว้ลว่งหน้า ทําให้ supply ในตลาดหดหายไปช่วงสัน้ 
โดยเฉพาะกลุม่นํา้มนัชนิด middle distillate (ดีเซล และเจ็ท) ทําให้ 
spread ดีดตวัขึน้ ประกอบกบัในปัจจบุนัได้รับผลกระทบจากพายุ
เฮอร์ริเคน Harvey บริเวณอ่าวเมก็ซิโก ทําให้โรงกลัน่แถบชายฝ่ัง
สหรัฐฯ บางแหง่ต้องปิดตวัลงชัว่คราว สง่ผลให้ปริมาณ supply 
นํา้มนัสําเร็จรูปหดหายไปในระยะสัน้ จงึถือเป็น sentiment เชิง
บวกโดยรวมตอ่กลุม่โรงกลัน่ ขณะท่ีในงวด 4Q60 คาดจะเหน็ 
GRM ออ่นตวัลงเลก็น้อยจาก 3Q60 หลงัผ่านช่วงฤดเูฮอริเคนใน
สหรัฐฯ และการเข้าสูช่่วง low season ของกลุม่ Gasoline โดยคาด
คา่การกลัน่จะฟืน้ตวัอีกครัง้ในช่วงปลายไตรมาส 4 / ต้นไตรมาส 1 
จากการเข้าสูช่่วงฤดหูนาวในหลายทวีปทัว่โลกอีกครัง้ 
กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน

กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

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

1Q17 97 219 636 114 163 293 205

2Q17Est. 102 219 581 125 180 317 215

Apr-17 101 218 596 130 181

May-17Est. 101 219 565 116 178

June-17Est. 103 220 582 129 180
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ขณะที่ภาพรวมในระยะยาวนัน้ หากพิจารณากําลงัการผลิตท่ี
เกิดขึน้ใหมใ่นปี 2560 พบวา่สทุธิหลงัหกักําลงัการผลิตที่ปิดตวัลง
เป็นการถาวรแล้วอยู่เพียง 1.3 แสนบาร์เรลตอ่วนั ลดลงจากปี 
2559 ที่มีกําลงัการผลิตโรงกลัน่ใหมเ่พ่ิมขึน้สทุธิ 5.6 แสนบาร์เรล
ตอ่วนั ซึง่ถือวา่ต่ํากวา่ความต้องการใช้สว่นเพ่ิมในภมิูภาคท่ีระดบั 
1-1.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนั จงึสง่ผลให้แนวโน้มคา่การกลัน่เฉลีย่ทัง้ปี
ในปี 2560 มีแนวโน้มปรับตวัเพ่ิมขึน้จากปี 2559 ที่อยูร่าว 6 เหรียญ
ฯ ซึง่ถือเป็น upside จากประมารการปัจจบุนัท่ีกําหนดสมมติฐาน
ให้คา่การกลัน่ในปี 2560 เพียงทรงตวัจากปี 2559 
แตอ่ย่างไรก็ตาม สถานการณ์การเพ่ิมขึน้ของกําลงัการผลิตจากโรง
กลัน่ใหมส่ทุธิจะกลบัมาปรับตวัเพ่ิมขึน้อีกครัง้ในปี 2561 มาอยู่ที ่ 
7.1 แสนบาร์เรลตอ่วนั ซึง่จะทําให้ทิศทางคา่การกลัน่ในปี 2561 มี
โอกาสปรับตวัลดลงจากปี 2560  

ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์รายไตรมาส 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก bloomberg 

 

แนวโน้มกําไรกลุ่ม 2H60 ทรงตวั…ยกเว้น 
IRPC, PTTGC, IVL เตบิโตโดดเด่น   
จากภาพรวมทิศทางราคา และ spread ผลติภณัฑ์ปิโตรเคมี 
ดงักลา่วข้างต้น คาดจะสง่ผลให้ผลการดําเนินงานปกติของกลุม่
โรงกลัน่และปิโตรเคมีฝ่ายวิจยัศกึษา (PTTGC, TOP, IRPC, BCP 
และ IVL) ในภาพใหญ่ในงวด 3Q60 ทรงตวัใกล้เคียงกบังวด แตก็่
จะมีบางบริษัทท่ีคาดจะมีผลการดําเนินงานท่ีดีขึน้ในช่วง 2H60 
เม่ือเทียบกบัช่วง 1H60 ด้วยปัจจยับวกของตวัเองซึง่ให้นํา้หนกัไปท่ี
การเติบโตของปริมาณขายที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้เป็นหลกั ซึง่จะสง่ผล
ให้ผลการดําเนินงานน่าจะ outperform กลุม่ฯได้ในช่วงท่ีเหลือของ
ปี ไดแ่ก่ IRPC, PTTGC และ IVL 
โดยในสว่นของ IRPC นัน้ คาดแนวโน้มกําไรงวด 2H60 จะคิดเป็น 
60% ของประมาณการทัง้ปีที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ได้ หนนุโดยอตัรา
การเดินเคร่ืองผลติที่คาดจะเฉล่ียอยู่ในระดบัเกือบ 2 แสนบาร์เรล
ตอ่วนั รวมถงึปริมาณการผลิตท่ีจะเพ่ิมขึน้ของการเร่ิมผลิตเชิง
พาณิชย์ของทัง้สว่นขยายกําลงัการผลิตโพลีโพพิลีน (PPE) อีก 1.6 
แสนตนัตอ่ปี ในชว่งปลายเดือน ส.ค. และ PP compound (PPC) 
กําลงัการผลิต 1.4 แสนตนัตอ่ปี นอกจากนีย้งัคาดหวงัได้กบั 
upside สว่นเพ่ิมจากการรับรู้เงินชดเชยคา่เสียหายจากประกนัภยั
กรณีโครงการ UHV และแผนท่ีจะขายท่ีดินบ้านคา่ยภายในปี 2560 
ซึง่ทัง้เงินชดเชยเคลมประกนั และกําไรจากการขายท่ีดินฝ่ายวิจยั
ยงัไมร่วมไว้ในประมาณการ 
เช่นเดียวกบั PTTGC ที่คาดแนวโน้มกําไรปกติงวด 3Q60 จะเหน็
การปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 2Q60 โดยได้รับอานิสงค์หลกัจาก
ปริมาณขาย ทีเ่พ่ิมขึน้จากการกลบัมาเดินเคร่ืองผลติของโรงงานท่ี 
shutdown ไปในงวด 2Q60 (โรงโอเลฟินส์ I4-1 และโรงอะโรเมติกส์ 
2) และจะเร่ิมรับอานิสงค์จากโรงงานทัง้ 6 แหง่ ที่ PTTGC เข้าซือ้

กิจการจาก PTT มาในช่วงต้นปีที่สามารถรับรู้เป็นรายได้ตัง้แตง่วด 
3Q60 เป็นต้นไป ถึงแม้ spread ปิโตรเคมี โดยภาพรวมอาจออ่นตวั
ลงเลก็น้อย แตค่า่การกลัน่คาดจะทรงตวัได้ในระดบัสงูใกล้เคียงกบั
งวด 2Q60 
รวมถึง IVL ที่คาดแนวโน้มกําไรปกติ 3Q60 มีโอกาสเหน็การ
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจากงวด 2Q60 หนนุโดยปริมาณขายของ
โครงการสว่นขยาย PTA ใน Rotterdam ที่คาดจะแล้วเสร็จในงวด 
3Q60 ซึง่ช่วยเพ่ิมกําลงัการผลิตอีก 3.2 แสนตนัตอ่ปี และการ
กลบัมาผลิตของโรงงาน MEG ในสหรัฐฯหลงัจาก shutdown ตาม
แผนไป 5 สปัดาห์ ในงวด 2Q60 นอกจากนีค้าดจะได้รับปัจจยัหนนุ
จากการเผชิญปัญหาทางการเงินของบริษัทคูแ่ขง่ในธรุกิจ PET ที่
ยโุรป จะสง่ผลให้ supply PET ลดลง หนนุ spread เพ่ิมขึน้ 
นอกจากนีห้ากพิจารณา spread PTA พบวา่ได้ปรับตวัขึน้แรง
ในช่วงปลายงวด 2Q60 ตอ่เน่ืองจนถึงในปัจจบุนัจากปริมาณการ
เก็บสต๊อกในจีนท่ีอยู่ในระดบักวา่ปกติเพียง 10 วนั จากคา่เฉลีย่ 
15-20 วนั สะท้อนถึง supply ที่คอ่นข้างจํากดั ซึง่จะหนนุให้ 
spread ปรับตวัขึน้ในงวด 3Q60 เช่นกนั 
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาภาพทัง้ปี 2560 คาดกําไรสทุธิกลุม่ฯจะ
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 5.1%yoy แม้คาดในปี 2560 จะไมมี่การบนัทกึกําไร
จากสต๊อกนํา้มนัมีนยัฯของกลุม่โรงกลัน่ และรายการกําไรพิเศษ
ของ IVL เช่นท่ีเกิดขึน้ในปีที่ผ่านมา แตไ่ด้รับปัจจยัหนนุหลกัจาก
การปรับตวัเพ่ิมขึน้ของผลการดําเนินงานปกติของ PTTGC และ 
IVL เป็นหลกั และคาดจะเหน็การเติบโตตอ่เน่ืองของกําไรสทุธิกลุม่
ฯในปี 2561 อีกราว 1.5%yoy ภายใต้สมมติฐานค่าการกลัน่และ 
spread ทรงตวัจากปี 2560 
 
เลือก IVL / IRPC เป็น top picks  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัลงทนุกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมี “มากกวา่
ตลาด” โดยเลอืก IRPC (FV@6.5B) PTTGC (FV@81B) และ IVL 
(FV@47.5B) เป็น top picks ของกลุม่ฯ จากจดุเดน่ท่ีกําไรในช่วงท่ี
เหลือของปีน่าจะ outperform กลุม่ฯ หนนุโดยปริมาณขายที่
ปรับตวัเพ่ิมขึน้เป็นหลกั  

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     6.38     
3Q 4.74       6.42       6.31     5.15     8.11     
4Q 3.88       7.68       8.00     6.77     n/a

ค่าเฉลีย่ 5.53       7.59       7.69     6.15     6.87     

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.76 6.1 7.4 21.4% 0.8 0.8 11.7 11.3
PETROCHINA-H 3.95 5.0 5.8 16.5% 0.6 0.6 26.5 20.7
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 4.20 95.9 107.6 12.2% 1.7 1.7 13.0 13.4
FORMOSA PLASTIC 4.21 97.0 102.2 5.4% 1.9 1.8 14.7 15.2
NAN YA PLASTICS 3.56 75.5 78.8 4.3% 1.8 1.7 15.3 15.9
JAPAN
TOSOH CORP 4.27 1277.0 1347.8 5.5% 1.7 1.5 10.4 10.4
JX HD 4.75 535.0 638.3 19.3% 0.8 0.7 8.4 7.9
MITSUI CHEMICALS 4.00 641.0 711.1 10.9% 1.3 1.2 9.4 9.1
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 5.00 5.0 5.9 17.9% 1.2 1.1 9.7 8.6
SINOPEC SHANG-H 3.57 4.9 5.3 9.2% 1.6 1.4 8.5 8.6
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.23 429.2 479.2 11.7% 1.9 1.7 11.2 10.4
RELIANCE INDS 3.95 816.9 802.1 -1.8% 1.9 1.7 18.8 15.3
BHARAT PETROL 3.86 513.4 526.2 2.5% 2.8 2.4 12.3 10.5
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 3.22 24.2 25.4 4.7% 4.3 4.2 25.3 24.6
PCHEM 3.23 7.5 7.6 1.4% 2.1 1.9 16.3 16.3
THAILAND
PTT PCL BUY 404.00 460.00 13.9% 1.4 1.3 9.2 9.1
PTT EXPL & PROD BUY 87.00 116.0 33.3% 0.9 1.0 17.2 14.3
PTT GLOBAL CHEM BUY 77.25 81.00 4.9% 1.3 1.2 10.0 9.7
THAI OIL PCL Switch 92.00 80.00 -13.0% 1.6 1.6 10.2 12.4
IRPC PCL BUY 6.10 6.50 6.6% 1.4 1.2 13.2 11.9
BANGCHAK PETROLE BUY 37.25 38.00 2.0% 1.3 1.2 10.5 10.4
INDORAMA VENTURE BUY 40.75 47.50 16.6% 1.9 1.7 13.7 11.8

1.6 1.5 12.2 12.6

PBV PER

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั

ราคา
เป้าหมาย



 82  

 

   ยังคงมุมมองบวกต่อราคาน้ํามันและถ่านหิน 
  แนวโน้มราคาน้ํามันในระยะยาวยยังอยู่ในช่วงขาขึ้นแบบค่อยเป็นค่อยไป 
  ราคาถ่านหินพลิกกลับมาแข็งแกร่งหลังความต้องการใช้กลับมา 
  PTT ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีของกลุ่มฯ กระจายตัวในหลายธุรกิจ  

 
ราคานํ้ามันดิบในระยะยาวยังอยู่ในทิศทางขา
ข้ึนแบบค่อยเป็นค่อยไป 
ฝ่ายวิจยัยงัคงมมุมองบวกตอ่แนวโน้มราคานํา้มนัดิบในระยะยาวที่
จะยงัอยู่ในทิศทางขาขึน้ แตใ่นลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยปัจจยั
หนนุหลกัจะมาจากความต้องการใช้นํา้มนั ที่จะปรับตวัเพ่ิมขึน้ตาม
อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจโลก ซึง่จากการคาดการณ์ความ
ต้องการใช้นํา้มนัในปี 2560-61 โดยสํานกังานพลงังานสากลของ
สหรัฐอเมริกา (IEA)  พบวา่ยงัคงปรับตวัเพ่ิมขึน้จากปีก่อนหน้า 1.5 
และ 1.4 ล้านบาร์เรลตอ่วนั เป็น 97.6 และ 99.0 ล้านบาร์เรลตอ่วนั 
ตามลําดบั จากปี 2559 ทีอ่ยู่ที ่96.1 ล้านบาร์เรลตอ่วนั  
แตห่ากพิจารณาแนวโน้มราคานํา้มนัดิบในระยะสัน้ช่วงท่ีเหลอืของ
ปี คาดจะอยู่ในกรอบราว 50-55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เพราะยงัถกู
กดดนัด้วยสถานการณ์ oversupply ของตลาดนํา้มนัดิบ ถึงแม้
กําลงัการผลิตนํา้มนัดิบประจําเดือนส.ค.2560 ของกลุม่โอเปกจะ
ปรับตวัลดลงราว 0.4% มาที่ระดบั 32.7 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ซึง่ถือ
วา่เป็นการลดลงครัง้แรกนบัตัง้แตเ่ดือน ก.พ.2560 แตถื่อวา่ยงัอยู่
ในระดบัสงู อีกทัง้ตวัเลขหลมุขดุเจาะนํา้มนัดิบอยูท่ี่ 759 หลมุ 
สะท้อนกําลงัการผลิตในสหรัฐฯท่ียงัคงอยู่เหนือ 9 ล้านบาร์เรลตอ่
วนั จงึถือเป็นปัจจยักดดนัให้การปรับตวัเพ่ิมขึน้ของราคานํา้มนัดิบ
ให้อยู่ในกรอบจํากดั แตอ่ย่างไรก็ตามในทางกลบักนัการปรับตวั
ลดลงของราคานํา้มนัก็มี downside จํากดั เช่นกนัเพราะหากราคา
นํา้มนัดิบปรับตวัลงไปในระดบัต่ํากวา่ช่วงราคา 40-45 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล จะสง่ผลให้ผู้ประกอบการที่มีต้นทนุสงู ต้องเร่ิมปรับลด
กําลงัการผลิตหรือหยดุผลิต ซึง่ก็จะทําให้ supply โดยรวมลดลง 
สง่ผลให้ราคานํา้มนัก็จะกลบัสูจ่ดุสมดลุอีกครัง้ นอกจากนีค้าดจะ
ยงัคงได้รับผลบวกจากการขยายระยะเวลาในการปรับลดกําลงั
การผลิตของกลุม่โอเปกและนอกกลุม่โอเปกอีก 9 เดือน ที่ระดบั 

1.8 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ตามมติที่ประชมุกลุม่ OPEC เม่ือวนัท่ี 25 
พ.ค.2560 ที่ผ่านมา 
ทัง้นี ้หากอ้างอิงสมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ีกําหนดให้ราคานํา้มนัดิบ
อ้างอิงดไูบเฉลี่ยในปี 2560 และ 2561 เพ่ิมขึน้มาอยู่ที่ 55 และ 60  
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ตามลําดบั จาก 41 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในปี 
2559 ทัง้นีร้าคานํา้มนัดิบในช่วงท่ีเหลือของปีจะต้องปรับตวัขึน้ไป
ยืนเหนือ 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ถึงทําให้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบ
ของปี 2560 ที ่55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เป็นจริง จากคา่เฉลี่ย YTD ที่ 
50.8 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  

สถานการณ์ตลาดนํ้ามันดิบในปี 2560 

 
ทีม่า : TOP 

 
ราคาถ่านหินกลับมาสดใสอยู่ในระดับ 100 
เหรียญฯ สะท้อนความต้องการใช้ยังเติบโต  
ทิศทางราคาถ่านหินในปัจจบุนัถือวา่สดใสมาก โดยราคาถ่านหิน
อ้างอิงดชันี Barlow Jonker Index (BJI) สปัดาห์ลา่สดุ (25 ส.ค.) 
เพ่ิมขึน้อีก 4.9 เหรียญฯตอ่ตนั มาอยู่ที่ 103.2 เหรียญฯตอ่ตนั ยงัคง
เดินหน้าทําระดบัสงูสดุอย่างตอ่เน่ืองในรอบปี 2560 โดยปัจจยัใน
ระยะสัน้ยงัเป็นผลมาจากตวัเลขนําเข้าถ่านหินของทัง้จีน และ

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหนิ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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อินเดีย ยงัคงปรับตวัเพ่ิมขึน้ในรายเดือน อีกทัง้ในภาพระยะยาว
ยงัคงได้รับปัจจยัหนนุหลกัจากความต้องการใช้ถ่านหินในหลายๆ
ประเทศท่ียงัคงอยู่ในระดบัสงู เน่ืองจากถ่านหินถือเป็นเชือ้เพลิงท่ีมี
ต้นทนุในการผลิตไฟฟ้าต่ําท่ีสดุเม่ือเทียบกบัเชือ้เพลิงอ่ืนๆ ทําให้ใน
หลายๆ ประเทศยงัคงมีการก่อสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหินขึน้ใหมใ่น
แผนการผลิตไฟฟ้าระยะยาว ถึงแม้หลายประเทศเร่ิมให้
ความสําคญักบัเร่ืองสิ่งแวดล้อมมากขึน้ อาทิ รัฐบาลจีนท่ีมี
นโยบายลดการใช้ถ่านหินลงในระยะยาว แตพ่บวา่นโยบายสว่น
ใหญ่ของจีนจะมีความร้อนแรงในช่วงแรกๆ และจะมีมาตรการผ่อน
คลายตามมาภายหลงั รวมถึงถ่านหินยงัคงเป็นเชือ้เพลงิหลกัใน
การผลิตไฟฟ้าของจีน (สดัสว่นกวา่ 70%) ดงันัน้คาดแนวโน้มราคา
ถ่านหินยงัอยู่ในทิศทางขาขึน้ แตจ่ะเป็นลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
ทัง้นีฝ่้ายวิจยัคาดภาวะสมดลุของราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี BJI ใน
ปี 2560 น่าจะเฉล่ียอยู่ราว 75-85 เหรียญฯตอ่ตนั เพ่ิมขึน้จากปี 
2559 ที่เฉลีย่อยูท่ี่ 65.75 เหรียญฯตอ่ตนั ซึง่ถือเป็นราคาท่ีผู้ผลิต
อยากจะผลิตถ่านหินออกมาขายโดยไมเ่ผชิญกบัผลขาดทนุ และ
ไมก่ระทบตอ่ผู้ซือ้มากเกินไป ซึง่หากราคาถ่านหินปรับตวัขึน้สงูกวา่
กรอบดงักลา่ว ก็จะถือเป็น upside จากประมาณการ 

แนวโน้มราคาถ่านหิน 

 
ทีม่า : BANPU 

 
คาดกําไรกลุ่มฯงวด 3Q60 ทรงตัว QoQ  
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติกลุม่ปิโตรเลียมและถ่าน
หิน ที่ฝ่ายวิจยัศกึษา ได้แก่ PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ใน
ระยะสัน้งวด 3Q60 จะทรงตวัจากงวดก่อนหน้า แม้ราคาถ่านหินจะ
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ซึง่ดีตอ่ธรุกิจถ่านหิน แตจ่ะถกูกดดนัจากธรุกิจ
โรงไฟฟ้าของ BANPU ที่กําไรอาจอ่อนตวัลงจากแผน shutdown 
ของโรงไฟฟ้าหลกั นอกจากนีใ้นสว่นของ PTT และ PTTEP 
แนวโน้มกําไรอาจเพียงทรงตวั รายละเอียดดงันี ้
PTT : แนวโน้มกําไรปกติ 3Q60 ทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 1Q60 
จากทัง้ PTTEP ที่คาดแม้ปริมาณขายจะกลบัมาเพ่ิมขึน้ แตจ่ะถกู
หกัล้างจากราคาขายก๊าซฯท่ีปรับตวัลดลง และต้นทนุตอ่หน่วยที่
เพ่ิมขึน้ เช่นเดียวกบัธรุกิจโรงกลัน่และปิโตรเคมีจากคา่การกลัน่ 
และ spread ปิโตรเคมีน่าจะทรงตวัได้ใกล้เคียงกบังวดท่ีผ่านมา 
รวมถึงในสว่นของธรุกิจ PTT เองคาดจะยงัทรงตวัได้ใกล้เคียงกบั
งวด 2Q60 
PTTEP : แนวโน้มกําไรปกติงวด 3Q60 ทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 
2Q60 หนนุโดยปริมาณขายที่คาดจะกลบัสูร่ะดบัปกติเพ่ิมขึน้มา
อยู่ในระดบั 2.9 แสนบาร์เรลตอ่วนั แม้จะถกูกดดนัจากราคาขาย
ก๊าซฯท่ีอาจปรับตวัลดลงเลก็น้อยมาอยู่ที ่ 5.6 จาก 5.66 เหรียญฯ
ตอ่ล้านบีทีย ู และต้นทนุตอ่หน่วยทีค่าดจะเพ่ิมขึน้มาอยู่ที่ 30 จาก 
29.08 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 

BANPU : แม้คาดกําไรจากธรุกิจถ่านหินในงวด 3Q60 จะปรับตวั
เพ่ิมขึน้จาก 2Q60 หนนุโดยปริมาณขายที่เพ่ิมขึน้จากเหมืองใน
อินโดนีเซยีท่ีเข้าสูช่่วงฤดแูล้ง รวมถึงรับปัจจยับวกจาดราคาถ่าน
หินตลาด spot ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้ และต้นทนุขายเฉลี่ยถ่านหิน
โดยรวมน่าจะทรงตวัได้ใกล้เคียงกบังวดก่อนหน้า แตท่ัง้นีค้าดกําไร
บางสว่นจะถกูหกัล้างจากธรุกิจโรงไฟฟ้า ที่คาดจะปรับตวัลดลง
ตามฤดกูาลและแผน shutdown ของโรงไฟฟ้าท่ีจะเกิดขึน้ในช่วง 
2H60 (แผนการปิดซอ่มบํารุงของโรงไฟฟ้าหงสาและ BLCP ใน 
3Q60 ราว 6 สปัดาห์ และ 2 สปัดาห์ และตอ่เน่ืองในงวด 4Q60 อีก
ราว 2 สปัดาห์ และ 10 สปัดาห์ ตามลําดบั) 
ขณะท่ีในสว่นของ LANNA นัน้คาดจะรับผลบวกจากธรุกิจถ่านหิน
ที่ดีขึน้ทัง้ในสว่นของราคาขายเฉล่ียถ่านหิน spot และปริมาณขาย
ที่คาดจะเพ่ิมขึน้หลงัจากผ่านพ้นช่วงฤดฝูน อีกทัง้ในสว่นของธรุกิจ
เอทานอล น่าจะทรงตวัใกล้เคียงกบังวดท่ีผ่านมาก่อนท่ีจะออ่นตวั
ลงในงวด 4Q60 ตามผลของฤดกูาล  
โดยแล้วสง่ผลให้สง่ผลให้กําไรกลุม่ฯปี 2560 เติบโตถึง 40.0%yoy 
หนนุจากทกุบริษัททัง้กลุม่ปิโตรเลยีมและถ่านหิน โดยได้รับอานิ
สงค์หลกัจากราคาผลิตภณัฑ์นํา้มนัและถ่านหิน ทีป่รับตวัขึน้จากปี
ก่อนหน้า และคาดแนวโน้มกําไรกลุม่ในปี 2561 เติบโตอีก 
3.9%yoy จากทิศทางราคานํา้มนัและถ่านหินท่ีคาดจะปรับตวั
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองแตใ่นลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
 

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 อีกทัง้ยงัมีประเดน็การนําบริษัทลกูค้าปลีก 
PTTOR เข้าตลาดฯ เป็นสีสนั ขณะท่ีในสว่นของ BANPU นัน้ถือ
เป็นอีกตวัเลือกสาํคญัท่ีน่าสนใจ เพราะราคาหุ้นปัจจบุนัยงัถือวา่
อยู่ต่ํากวา่พืน้ฐานคอ่นข้างมีนยัฯ ถือเป็นโอกาสดีในการทยอยซือ้
สะสมลงทนุ แตอ่ย่างไรก็ตามการขึน้ของราคาหุ้น BANPU อาจมี
กรอบจํากดัไมเ่ป็นไปตามปัจจยัพืน้ฐาน เน่ืองจากตลาดให้นํา้หนกั
ไปยงัความเส่ียงของคดีหงสา ซึง่ปัจจบุนัอยู่ในชัน้ศาลฎีกา 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

JAPAN
INPEX CORP 3.91 1063.0 1220.9 14.9% 0.5 0.5 28.4 18.2
JX HD 4.75 535.0 638.3 19.3% 0.8 0.7 8.4 7.9
JAPAN PETROLEUM 3.40 2085.0 2428.0 16.5% 0.3 0.3 59.9 17.8
CHINA
PETROCHINA CO-A 2.71 8.1 6.6 -18.6% 1.2 1.2 59.9 34.4
CHINA SHENHUA-A 3.75 21.0 23.4 11.4% 1.4 1.3 11.6 11.9
CHINA COAL ENE-A 3.07 6.4 5.2 -19.2% 1.0 0.9 23.3 23.7
YANZHOU COAL-A 3.64 13.5 11.3 -16.0% 1.4 1.3 13.7 13.8
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.76 6.1 7.4 21.4% 0.8 0.8 11.7 11.3
PETROCHINA-H 3.95 5.0 5.8 16.5% 0.6 0.6 26.5 20.7
CNOOC 4.52 9.3 11.2 20.5% 0.9 0.8 12.4 10.9
CHINA SHENHUA-H 3.91 19.3 22.1 14.5% 1.0 1.0 8.2 8.8
CHINA COAL ENE-H 3.68 3.9 4.2 9.9% 0.5 0.5 9.8 11.2
YANZHOU COAL-H 4.29 7.9 7.7 -2.6% 0.7 0.7 6.4 8.1
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.23 429.2 479.2 11.7% 1.9 1.7 11.2 10.4
RELIANCE INDS 3.95 816.9 802.1 -1.8% 1.9 1.7 18.8 15.3
OIL & NATURAL GA 4.28 161.9 198.0 22.3% 0.9 0.9 8.9 7.9
COAL INDIA LTD 3.89 255.0 268.4 5.2% 6.3 6.4 14.3 12.1
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 4.52 1,885.0 2,137.5 13.4% 1.3 1.2 11.0 11.0
TAMBANG BATUBARA 4.65 12,375.0 15,497.8 25.2% 2.1 1.8 8.4 8.6
INDO TAMBANGRAYA 4.46 19,650.0 22,962.5 16.9% 1.7 1.6 7.7 8.2
HARUM ENERGY 4.00 2,260.0 2,475.0 9.5% 1.5 1.4 12.3 11.5
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 3.92 7.8 7.8 1.2% 1.1 1.0 14.2 11.5
WOODSIDE PETRO 3.06 28.9 30.2 4.7% 1.3 1.3 19.2 18.4
SANTOS LTD 3.75 3.9 3.7 -2.8% 0.9 0.9 23.5 20.7
THAILAND
PTT PCL BUY 404.0 460.0 13.9% 1.4 1.3 9.2 9.1
PTT EXPL & PROD BUY 87.00 116.0 33.3% 0.9 1.0 17.2 14.3
BANPU PUB CO LTD BUY 16.80 24.00 42.8% 0.9 0.8 12.2 10.6
LANNA RESOURCES BUY 13.10 15.00 14.5% 1.2 1.2 17.3 15.7

1.3 1.3 12.8 12.9

ราคา
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   การเติบโตขึ้นกับการขยายธุรกิจในต่างประเทศ 
 โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่เดินหน้าลงทุนในต่างประเทศ  
 กระแสเงินสดม่ันคง ปันผลสูง 
 RATCH ตัวเลือกท่ีเหมาะสมยามนี ้

 
ปริมาณสํารองไฟฟ้าในประเทศยังอยู่ ใน
ระดับสูง...การลงทุนใหญ่ๆ เกิดยาก 
ปัจจบุนัภาครัฐอยู่ระหวา่งการทบทวนปรับปรุงแผนพฒันากําลงั
การผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยฉบบัใหม ่เพ่ือให้สอดคล้องกบัอตัรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ และปริมาณสํารองไฟฟ้า 
(Reserve Margin) เพราะหากพิจารณาแผนพฒันากําลงัการผลิต
ไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2558-2579 ฉบบัปัจจบุนั (แผน 
PDP2015) จะพบวา่ในช่วงกลางแผน หรือประมาณปี 2562-2567 
ปริมาณสํารองไฟฟ้าจะขึน้ไปอยู่สงูถึง 36-39% (เทียบกบัระดบั
ปกติที่ 15%) แตห่ลงัจากนัน้จะเร่ิมทยอยลดลงตอ่เน่ือง และจะเข้า
สูส่ภาวะปกติประมาณ 15% ของความต้องการใช้ไฟฟ้าสงูสดุ 
ภายหลงัปี 2569 เป็นต้นไป อีกทัง้ปริมาณสํารองไฟฟ้า ในปัจจบุนั
อยู่ในระดบัสงูเกิน 30% เน่ืองจากอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศยงัอยู่ในระดบัต่ํากวา่ในอดีต สง่ผลให้อตัรการเติบโต
ของความต้องการใช้ไฟฟ้าอยู่ในระดบัต่ํา  ดงันัน้คาดการณ์วา่ภาพ
ในระยะสัน้ 1-2 ปีข้างหน้า จะยงัไมมี่การเปิดประมลูโรงไฟฟ้าไอพี
พีรอบใหม ่ (IPP) ซึง่ถือเป็นข้อจํากดัในการขยายการลงทนุก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าใหมใ่นประเทศ 

แนวโน้มความต้องการใช้ไฟฟ้าเทียบกับกําลังการผลิตติดต้ัง 

 
ทีม่า : กระทรวงพลงังาน 

มุ่งหาโอกาสลงทุนในต่างประเทศ 
จากข้อจํากดัการก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ (IPP) ใหมใ่น
ประเทศ ทําให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า ต้องแสวงหาโอกาสขยาย
การลงทนุไปในตา่งประเทศเพ่ิมมากขึน้อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือหนนุการ
เติบโตในอนาคต ซึง่การเข้าไปลงทนุในตา่งประเทศปัจจบุนั มีทัง้ใน
รูปแบบการเข้าซือ้กิจการโรงไฟฟ้าท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์อยู่
แล้ว (M&A) และรูปแบบการเข้าไปลงทนุใหม ่ (Greenfield) แต่
เน่ืองจากการเข้าลงทนุโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ในตา่งประเทศ อาจจะ
ต้องอาศยัระยะเวลา รวมถึงโครงการขนาดใหญ่สว่นใหญ่จะเป็น
โครงการ G to G ซึง่ต้องรอภาครัฐของแตล่ะประเทศในการเจรจา  
อย่างไรก็ตามบริษัทในกลุม่โรงไฟฟ้าท่ีมีความโดดเดน่ในการลงทนุ
โรงไฟฟ้าในตา่งประเทศมากสดุพิจารณาจากโครงการลงทนุท่ีมีอยู ่
ได้แก่ EGCO รองลงมาได้แก่ RATCH, GPSC และ CKP ขณะท่ี 
GLOW ยงัไมโ่ครงการลงทนุในตา่งประเทศใหมใ่นมือ กลา่วคือ 
ทัง้นี ้ EGCO มีแผนที่จะรักษาสดัสว่นการลงทนุในตา่งประเทศใน
คงอยู่ในระดบัสงูราว 32% ของกําลงัการผลิตทัง้หมด (เทา่กบั
ปัจจบุนั) ภายในปี 2562 ที่ 5.7 พนัเมกะวตัต์ จากกําลงัการผลิต
ทัง้หมดในปัจจบุนัท่ี 3.8 พนัเมกะวตัต์ โดยมี backlog ดงัตาราง 

EGCO : Backlogs โครงการลงทุนในต่างประเทศ 

 
ทีม่า : EGCO 

นอกจากนี ้ ยงัอยู่ระหวา่งการเจรจาโครงการลงทนุในตา่งประเทศ
จํานวนหลายโครงการ อาทิ โรงไฟฟ้านํา้เทิน 1 ประเทศลาว กําลงั
การผลิต 650 เมกะวตัต์ (ขายไฟฟ้าให้กบั EGAT 525 เมกะวตัต์ 
และ EDL 125 เมกะวตัต์) ซึง่อยู่ระหวา่งรอเซน็ต์สญัญา PPA กบั
ทาง EGAT โดยปัจจบุนัทาง กพช. และครม.เหน็ชอบแล้วรออยัการ
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XPCL (Laos) 1,285 13% Oct-19

MMPCL Unit3 
(Philippines)

335 49% 2Q19

SBPL 
(Philippines)

500 49% Oct-19

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



 
 

 

85 

สงูสดุเหน็ชอบ มีแผนก่อสร้างแล้วเสร็จผลิตเชิงพาณิชย์ในปี 2564 
เบือ้งต้นคาด EGCO จะถือหุ้นราว 25-40% สว่นโครงการโรงไฟฟ้า
พลงันํา้ ปากแบง ประเทศลาว กําลงัการผลิต 920 เมกะวตัต์ นัน้ยงั
อยู่ระหวา่งกระบวนการการเจรจา ซึง่โครงการตา่งๆ ดงักลา่วล้วน
เป็น upside ที่ยงัไมร่วมไว้ในประมาณการปัจจบุนั และถือเป็นการ
ตอ่ยอดการเติบโตในระยะยาว หนนุกําไรขึน้ทํา new high รายปีได้ 
ขณะที ่ RATCH ตัง้เป้าหมายท่ีจะเพ่ิมสดัสว่นการลงทนุใน
ตา่งประเทศขึน้เป็น 23% ของกําลงัการผลิตทัง้หมดในปี 2561 ที ่
6.5 พนัเมกะวตัต์ จากปัจจบุนัท่ี 16% ของกําลงัการผลิตที่ 5.9 พนั
เมกะวตัต์ ตาม backlogs ดงัแสดงในตาราง 
RATCH : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 

 
ทีม่า : RATCH 

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 ดงัแสดงในตาราง 

GPSC : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 

 
ทีม่า : GPSC 

นอกจากนีปั้จจบุนัยงัอยู่ในขัน้ตอนย่ืนขอใบอนญุาตกบัทางรัฐบาล
พมา่จํานวนหลายโครงการด้วยกนั ซึง่หากประสบความสําเร็จจะ
เพ่ิม upside ให้กบั GPSC ได้อย่างมีนยัฯ  
สว่น CKP นัน้ปัจจบุนัมีกําลงัการผลิตที่ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์
แล้ว 466.9 เมกะวตัต์ โดยสดัสว่นกวา่ 55% ของกําลงัการผลิตรวม
ในปัจจบุนั เป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานนํา้งมึ 2 ในประเทศลาว 
สว่นท่ีเหลือเป็นโครงการโรงไฟฟ้าโคเจนและโซลาร์ในประเทศไทย 
นอกจากนี ้ CKP ยงัมีโครงการท่ีอยู่ระหวา่งการก่อสร้างอีก 1 
โครงการ ได้แก่ โรงไฟฟ้าพลงันํา้ไซยะบรีุ กําลงัการผลิต 1.28 พนัเม
กะวตัต์ (CKP ถือหุ้น 30%)  
 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 3Q60 ทรงตัวได้ QoQ 
มีปัจจัยบวกช่วยหนุน 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาด
ใหญ่ที่ฝ่ายวิจยัศกึษาได้แก่ EGCO, RATCH, GLOW, GPSC และ 
CKP ในงวด 3Q60 จะทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 2Q60 ถึงแม้คาด
รายได้จากการขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ จะปรับตวัลดลง
ตามผลของฤดกูาลท่ีเข้าสูช่่วง low season ของการใช้ไฟฟ้า ซึง่
อาจสง่ผลให้ EGAT สัง่ให้โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่เดินเคร่ืองในอตัราท่ี
ลดลงเม่ือเทียบกบัในงวด 2Q60 ซึง่เป็นช่วง high season ของการ
ใช้ไฟฟ้า เช่นเดียวกบัโรงไฟฟ้าพลงันํา้หลงัจากผ่านช่วงฤดฝูนทําให้
มีปริมาณนํา้เพียงพอท่ีจะผลิตไฟฟ้าได้เตม็ท่ีเม่ือเทียบกบัช่วง 

1H60 รวมถึงในช่วง 2H60 จะได้รับอานิสงค์จากการปรับขึน้คา่
ไฟฟ้าผนัแปร (Ft) ช่วงเดือน พ.ค.-ส.ค. เทา่กบั 12.52 สตางค์ตอ่
หน่วย เตม็ท่ีทัง้ไตรมาส และเดือน ก.ย.-ธ.ค. ปรับขึน้อีก 8.87 
สตางค์ตอ่หน่วย ดงันัน้โดยสรุปคาดบริษัทในกลุม่โรงไฟฟ้าและ
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนที่จะมีผลการดําเนินงาน outperform 
กลุม่ฯได้ในงวด 3Q60 จะต้องเป็นบริษัทท่ีจะได้รับผลบวกจาก
ประเดน็ดงักลา่วข้างต้น รวมถึงเร่ิมทยอยรับรู้โครงการใหมใ่นมือ
เข้ามา ซึง่ได้แก่ RATCH และ CKP 
โดยในสว่นของ RATCH นัน้ คาดกําไรปกติงวด 3Q60 คาดจะทรง
ตวัในระดบัสงูใกล้เคียงกบังวด 2Q60 แม้จะผ่านพ้นช่วงฤดกูาลฤดู
ร้อนไปแล้ว รวมถึงมีแผนการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงเลก็น้อย
ของ RG unit 2 และ thermal 1 จงึอาจสง่ผลให้รายได้คา่ความ
พร้อมจ่ายของโรงไฟฟ้าหลกัของ RATCH ปรับตวัลดลงจากงวด
ก่อนหน้า แตท่ัง้นีค้าดจะถกูชดเชยได้จากอานิสงค์จากการเข้าสู่
ช่วงฤดกูาลของโรงไฟฟ้าพลงันํา้นํา้งมึ 2 ที่จะช่วยหนนุให้ผลการ
ดําเนินงานปรับตวัขึน้มีนยัฯ เม่ือเทียบกบัช่วงฤดแูล้งในงวดที่ผ่าน
มา ประกอบกบัคาดโรงไฟฟ้าหงสาจะยงัสามารถเดินเคร่ืองได้ใน
อตัราท่ีสงูใกล้เคียงกบังวด 2Q60 
เช่นเดียวกบั CKP ที่คาดจะเหน็กําไรในงวด 3Q60 ปรับตวัเพ่ิมขึน้มี
นยัฯจากงวด 2Q60 จาโรงไฟฟ้านํา้งมึ 2 รับอานิสงค์จากฝนที่เร่ิม
ตกตอ่เน่ืองตัง้แตช่่วงกลางเดือน พ.ค. ถึงปัจจบุนั สง่ผลให้ปริมาณ
นํา้ไหลเข้าอ่างเก็บนํา้เพ่ิมขึน้มีนยัฯ โดยเฉพาะในช่วงเดือน ก.ค. 
ทําให้แนวโน้มปริมาณผลิตไฟฟ้าในงวด 3Q60 จะปรับตวัเพ่ิม
ขึน้มาอยู่ในระดบั 650 กิกะวตัต์ชัว่โมง จาก 381 กิกะวตัต์ชัว่โมง 
ในงวด 2Q60 ซึง่ถือเป็นปริมาณท่ีมากทําให้สามารถผลิต
กระแสไฟฟ้าได้เต็มท่ีครบตามสญัญาตอ่ปีได้ 
อย่างไรก็ตามสําหรับแนวโน้มกําไรกลุม่ฯในงวด 4Q60 คาดจะ
ปรับตวัลดลงตามผลของช่วงฤดกูาลซึง่เป็นช่วง low season ของ
การใช้ไฟฟ้า ประกอบกบัโรงไฟฟ้าสว่นใหญ่จะมีแผนหยดุ
เดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงในช่วงปลายปี สง่ผลให้แนวโน้มกําไรกลุม่
ฯปี 2560 จะเพ่ิมขึน้ 4.9%yoy และเติบโตตอ่เน่ืองในปี 2561 อีก 
5.9%yoy จากการเร่ิมเร่ิมรับรู้โครงการใหม่ๆ ของทกุบริษัทในกลุม่ฯ 
 
RATCH ตัวเลือกท่ีเหมาะสมยามน้ี   
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟ้า “เทา่ตลาด” โดยเลือก  
RATCH (FV@B65) เป็น Top Pick ของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ 
จากแนวโน้มกําไรท่ีเติบโตแขง็แกร่งในระยะยาว รวมถึง ณ ราคา
หุ้นปัจจบุนัให้ Dividend Yield ในระดบัท่ีดีกวา่ พร้อมทัง้ยงัมี 
upside ในระดบัสงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

ชือ่โรงไฟฟ้า กําลังการผลติ(MW) สัดส่วนการถอืหุน้(%) COD

Xepian (Laos) 410 25% N.A.

Mount Emerald 
(Australia)

180 80% 2018

Guangxi 
Fangchenggang 
(China)

2,360 10% 2021

ชือ่โรงไฟฟ้า กําลังการผลติ(MW) สัดส่วนการถอืหุน้(%) 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 4.57 15.2 16.7 9.5% 2.5 2.3 16.5 16.7
HUANENG POWER-H 3.26 5.1 5.3 4.7% 0.8 0.7 20.5 9.7
DATANG INTL PO-H 3.31 2.5 3.1 24.9% 0.6 0.6 12.2 7.2
HONGKONG
CHINA POWER INTE 3.67 2.6 3.1 19.1% 0.6 0.5 8.9 7.5
CHINA RES POWER 4.24 14.3 17.2 20.9% 1.0 0.9 12.1 8.7
CLP HOLDINGS 2.71 81.8 80.8 -1.2% 2.0 1.8 16.1 15.5
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.60 41200.0 53957.9 31.0% 0.4 0.3 6.3 5.3
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.50 2918.0 3350.0 14.8% 0.7 0.7 10.4 10.2
CHUBU ELEC POWER 3.00 1401.5 1564.0 11.6% 0.6 0.6 13.7 12.3
CHUGOKU ELEC PWR 3.33 1234.0 1300.0 5.3% 0.8 0.7 25.3 19.6
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.16 14.6 16.2 11.4% 1.5 1.4 10.9 11.1
PETRONAS GAS BHD 2.71 18.2 19.3 6.3% 2.9 2.7 20.3 19.0
INDIA
POWER GRID CORP 4.53 213.1 240.1 12.7% 2.1 1.8 12.0 10.3
NTPC LTD 4.44 167.8 187.6 11.9% 1.3 1.2 12.2 10.3
RELIANCE POWER 3.50 39.3 48.2 22.6% 0.5 0.4 8.2 7.6
NHPC LTD 3.00 28.4 30.5 7.4% 1.0 0.9 9.9 9.4
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.14 17.7 25.1 41.2% 0.9 0.8 7.4 6.7
ABOITIZ POWER 3.62 39.8 44.7 12.3% 2.6 2.3 13.9 12.6

THAILAND

RATCHABURI ELEC BUY 55.75 65.00 16.6% 1.3 1.2 13.1 12.1

ELEC GENERATING BUY 229.00 235.50 2.8% 1.5 1.4 14.6 12.6

GLOBAL POWER SYNERGY Switch 40.00 40.00 0.0% 1.5 1.5 22.2 20.2

CK POWER BUY 3.54 3.60 1.6% 1.5 1.3 473.9 55.7

GLOW ENERGY PCL BUY 86.00 88.00 2.3% 2.5 2.5 14.1 15.8

BANPU POWER Switch 26.50 26.00 -1.9% 2.2 2.0 19.8 15.1
1.4 1.3 13.0 11.6

PBV PERราคา
เป้าหมาย

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั

AVERAGE 



 86  

 

   ลุ้นประมูล Hybrid…สีสันในช่วง 2H60 
 ภาครัฐทยอยเปิดประมูลงานตามแผนค่อยเป็นค่อยไป 
 ผู้ประกอบการท่ีโดดเด่นจะต้องมีโครงการในมือมาก่อนหน้านี้แล้ว 
 BCPG / GUNKUL ตัวเลือกท่ีดียามนี้  

 
เดินหน้าทยอยประมูลตามแผน...โซลาร์และชีว
มวลเป็นเชื้อเพลิงหลัก 
ปัจจบุนัประเทศไทยมีกําลงัการผลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนรวม
ทัง้สิน้ 6.8 พนัเมกะวตัต์ (สิน้สดุวนัท่ี 7 ก.ย.2560) คิดเป็นสดัสว่น 
16.2% ของกําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศและคิดเป็น 34.7% ของ
กําลงัการผลิตตามแผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังาน
ทางเลือก (AEDP) ฉบบัปี 2558-2579 ที่ 1.96 หม่ืนเมกะวตัต์ ซึง่เป็น
แผนระยะยาวกวา่ 20 ปี โดยให้นํา้หนกัไปท่ีเชือ้เพลงิแสงอาทิตย์, ชีว
มวลและลม ตามลําดบั ดงันัน้คาดการเปิดประมลูก่อสร้างโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนใหม่ๆ  จะอยู่ในลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป ประกอบกบั
อตัรารับซือ้ไฟฟ้าของภาครัฐ มีแนวโน้มลดลงอย่างตอ่เน่ืองในช่วงท่ี
ผ่านมาตามต้นทนุในการสร้างโรงไฟฟ้าท่ีลดลง สง่ผลให้ IRR ของ
โครงการลงทนุในปัจจบุนัลดลงมาอยู่ในระดบัเพียง 10% หรือต่ํากวา่ 
จากก่อนหน้าท่ีอยู่ราว 15-20% ซึง่อาจสง่ผลให้ผู้ประกอบการราย
ใหม่ๆ ไมมี่แรงจงูใจในการเข้ามาลงทนุ ยกเว้นผู้ประกอบการรายเดิม
ที่ยงัลงทนุเพ่ือตอ่ยอดธรุกิจให้มีการเติบโต ทัง้นีใ้นระยะอนัใกล้ช่วงท่ี
เหลือของปี 2560 จะยงัมีการเปิดประมลูโครงการ SPP Hybrid Firm, 
VSPP Semi Firm, โรงไฟฟ้าขยะชมุชนและโรงไฟฟ้าประชารัฐ เป็น
ต้น ซึง่ลา่สดุ กกพ. ได้ประกาศรับซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน
รูปแบบ SPP Hybrid Firm กําลงัการผลิตไมเ่กิน 300 เมกะวตัต์ อย่าง

เป็นทางการแล้ว โดยจะใช้วิธีการคดัเลือกแบบการแข่งขนัทางด้าน
ราคาในอตัรารับซือ้ไฟฟ้าแบบ FiT (Feed In Tariff) ที่ 3.66 บาทตอ่
หน่วย และตอ่เน่ืองด้วยโครงการ VSPP Semi Firm กําลงัการผลิตไม่
เกิน 289 เมกะวตัต์ ซึง่ปัจจบุนัอยู่ในขัน้ตอนการเตรียมหลกัเกณฑ์
การรับซือ้ไฟฟ้า โดยอตัรารับซือ้ไฟฟ้าจะแบง่ตามชนิดเชือ้เพลิงดงันี ้
ชีวมวล 4.24-4.82 บาทตอ่หน่วย ชีวภาพ (นํา้เสีย/ของเสีย) 3.76 บาท
ตอ่หน่วย และชีวภาพ (พืชพลงังาน) 5.34 บาทตอ่หน่วย ทัง้นีฝ่้าย
วิจยัคาดวา่ ผู้ที่จะสามารถแขง่ขนัราคาและมีโอกาสชนะการประมลู
โครงการ SPP Hybrid Firm และ VSPP Semi Firm ได้นัน้ จะต้องเป็น
ผู้ที่มีทัง้ประสบการณ์ และความเช่ียวชาญในธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนอยูแ่ล้ว รวมถึงต้องมีความสามารถในการบริหารต้นทนุอย่าง
มีประสิทธิภาพ และสามารถได้ผลตอบแทนในระดบัท่ีดีเหนือคูแ่ข่ง 
เน่ืองจากอตัรารับซือ้ไฟฟ้าโครงการอยู่ในระดบัท่ีคอ่นข้างต่ํา ทัง้นี ้
ปัจจบุนัมีหลายบริษัทได้เตรียมความพร้อมในโครงการนี ้ อาทิ 
GUNKUL, BCPG โดยการเข้าไปทําการศกึษาการลงทนุกบั
ผู้ประกอบการที่มีประสบการณ์ในโรงไฟฟ้ารูปแบบ Hybrid Firm ซึง่
ฝ่ายวิจยัมองวา่เป็นปัจจยัสําคญัในชนะการประมลูดงักลา่ว 

ตารางกําหนดการในการประมูลโครงการ SPP Hybrid Firm 

 
ทีมา : คณะกรรมการกํากบักิจการพลงังาน (กกพ.) 

แผนการรับซื้อไฟฟ้า – พลังงานหมุนเวียน ในปี 2560 

 
ทีมา : คณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาติ (กพช.) 

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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แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ในช่วง 2H60 ปรับตัว
เพ่ิมข้ึน...BCPG และ GUNKUL เติบโตเด่นสุด  
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มกําไรกลุม่พลงังานทดแทนท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา 
(GUNKUL, EA, BCPG, PSTC,DEMCO และ TPIPP) ในปี 2560 จะ
เติบโตกวา่ 56.4%yoy โดยได้รับปัจจยัหนนุหลกัจาก GUNKUL, 
BCPG, TPIPP และ EA ที่เร่ิมทยอยรับรู้กําไรจากโรงไฟฟ้าใหมท่ี่เร่ิม
เดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชย์ตาม backlog ในมือ ทัง้โซลาร์, ลม และ
ขยะ แตห่ากพิจารณาภาพในระยะสัน้คาดกําไรกลุม่ฯ งวด 3Q60 
ของหุ้นทกุตวัท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา ล้วนปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวดก่อนหน้า 
เน่ืองจากได้รับปัจจยับวกจากการปรับขึน้คา่ Ft ในงวด พ.ค.-ส.ค. 
ราว 12.52 สตางค์ตอ่หน่วย และในงวด ก.ย.-ธ.ค. อีก 8.87 สตางค์
ตอ่หน่วย มาอยูท่ี่ -15.90 สตางค์ตอ่หน่วย รวมถึงบางบริษัทมีการเร่ิม
รับรู้โครงการใหมเ่ข้ามาในช่วง 2H60 โดยนํา้หนกัการเติบโตของกําไร
จะไปอยูท่ี่ BCPG (FV@16.50) และ GUNKUL (FV@5.15) เป็น
หลกั โดยคาดกําไรปกติงวด 3Q60 ของ BCPG จะเติบโตจากการเร่ิม
รับรู้สว่นแบง่กําไรโรงไฟฟ้าความร้อนใต้พิภพ กําลงัการผลิต 182 เม
กะวตัต์ เป็นไตรมาสแรก อีกทัง้ได้รับปัจจยับวกจากการที่สดัสว่น
โรงไฟฟ้าของ BCPG มีสญัญาแบบ Adder (ได้รับประโยชน์จากการ
ปรับขึน้คา่ Ft) ถงึ 8 โครงการ กําลงัการผลิตรวม 118 เมกะวตัต์ ซึง่
คิดเป็น 73.8% ของกําลงัการผลติที่ผลิตเชิงพาณิชย์แล้ว สว่นกําไร
ปกติงวด 4Q60 คาดทรงตวัระดบัสงูจากงวด 3Q60 ทําให้แนวโน้ม
กําไรสทุธิปี 2560 เติบโตถึง 70.4%yoy ในสว่นของ GUNKUL คาด
กําไรปกติงวด 3Q60 จะเติบโตจากแนวโน้มรายได้คา่ขายไฟท่ีคาดจะ
ปรับตวัเพ่ิมขึน้จากทัง้โครงการพลงังานลม WED เน่ืองจากในช่วง
เดือน ก.ค.-ส.ค. ถือเป็นช่วงฤดมูรสมุ และเติบโตตอ่เน่ืองในงวด 
4Q60 จากการเร่ิมรับรู้โครงการใหม ่ GNP กําลงัการผลิต 60 เมกะ
วตัต์ เป็นครัง้แรก รวมถึงในงวด 4Q60 ความเร็วลมจะดีกวา่ในงวด 
3Q60 เน่ืองจากเป็นช่วง high season ของลม โดยรวมสง่ผลให้คาด
กําไรสทุธิปี 2560 เติบโตถึง 43.4%yoy 
สว่น EA (FV@34.00) และ TPIPP (FV@7.89) คาดอตัราการ
เติบโตของกําไรจะเพ่ิมขึน้รองลงมาจาก BCPG และ GUNKUL 
เพราะฐานกําไรในช่วงท่ีผ่านมาอย่ในระดบัสงู โดยคาดกําไรปกติงวด 
3Q60 ของ EA จะเติบโตจากการรับรู้โรงไฟฟ้าพลงังานลมหาดกงัหนั 
เฟส 2 และ เฟส 3 กําลงัผลิตรวม 90 เมกะวตัต์ (COD ช่วงเดือน มิ.ย.
2560) เตม็ท่ีทัง้ไตรมาสเป็นครัง้แรก นอกจากนี ้EA ยงัได้รับอานิสงค์
จากธรุกิจไบโอดีเซล ตามท่ีรัฐบาลประกาศปรับเพ่ิมอตัราสว่นการ
ผสมไบโอดีเซลจาก B5 เป็น B7 เม่ือ 8 พ.ค. เตม็ไตรมาสเป็นครัง้แรก 
และมีแนวโน้มเติบโตตอ่เน่ืองในงวด 4Q60 จากช่วง high season 
ของลม สง่ผลให้คาดกําไรสทุธิปี 2560 เพ่ิมขึน้ 36.2%yoy สว่น 
TPIPP คาดกําไรปกติงวด 3Q60 เติบโตจากการเพ่ิมประสิทธิภาพ
โรงไฟฟ้า (ทําการติดตัง้ boiler เพ่ิมเติม) สง่ผลให้หน่วยไฟฟ้าท่ีผลิต
จะสงูขึน้ และคาดจะเติบโตแรงอีกครัง้ในงวด 4Q60 จากการเร่ิมรับรู้
โครงการใหมท่ัง้ 3 โครงการตามแผน กําลงัการผลติรวม 290 เมกะ
วตัต์สง่ผลให้คาดกําไรสทุธิทัง้ปี 2560 จะเติบโตถึง 51.9%yoy 
ขณะที ่PSTC (FV@0.88) และ DEMCO (FV@6.30) แม้กําไรจะ
เติบโต แตเ่ป็นการเติบโตจากฐานกําไรท่ีอยู่ในระดบัต่ํามาก โดยคาด
กําไรปกติงวด 3Q60 ของ PSTC จะเติบโตจากการเร่ิมผลิตเชิง

พาณิชย์ของโรงไฟฟ้าชีวภาพ NWR กําลงัการผลิตตาม 0.5 เมกะวตัต์ 
รวมถึงได้รับปัจจยับวกจากโรงไฟฟ้าของ PSTC ที่มีสญัญา PPA 
แบบ Adder จํานวน 4 โครงการ กําลงัการผลิตรวม 8.5 เมกะวตัต์ คิด
เป็น 28.6% ของกําลงัการผลิตรวมที่ผลิตเชิงพาณิชย์แล้ว และเติบโต
ตอ่เน่ืองในงวด 4Q60 จากการเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์โครงการใหม ่ 3 
โครงการ (KPP, SYS, ARW2) กําลงัการผลิตรวม 9.6 เมกะวตัต์ เป็น
ครัง้แรก โดยรวมคาดผลการดําเนินงานปี 2560 พลิกเป็นกําไรท่ี 90 
ล้านบาท  
สําหรับ DEMCO คาดกําไรปกติงวด 3Q60 เติบโตจากสว่นแบง่กําไร
จากบริษัทร่วมที่คาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้ เน่ืองจากหน่วยผลิตไฟฟ้าของ
โรงไฟฟ้าพลงังานลมห้วยบงและเขาค้อ จะปรับตวัสงูขึน้ในช่วงฤดู
มรสมุ สว่นรายได้จากทัง้ธรุกิจรับเหมา EPC (วิศวกรรมไฟฟ้า, 
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน) และธรุกิจ Trading ทรงตวัจากงวดก่อน
หน้า ทัง้นีค้า่ใช้จ่ายพิเศษจากคา่สญูเสียโอกาสการผลิตไฟฟ้า (loss 
of production) ของฐานกงัหนัลม 26 ต้น คาดจะทรงตวัจากงวด 
2Q60 เน่ืองจากไมมี่การ shutdown ฐานกงัหนัลมเพ่ือซอ่มแซมใน
งวดนี ้ แตมี่แผนหยดุซอ่มครัง้สดุท้ายในช่วง 4Q60-1Q61 ซึง่อาจจะ
กดดนักําไรในช่วงที่ซอ่มแซมให้ปรับตวัลดลงได้ สง่ผลให้แนวโน้มผล
การดําเนินงานปี 2560 จะพลิกกลบัเป็นกําไรท่ี 195 ล้านบาท 

 
BCPG / GUNKUL เป็น Top picks 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่พลงังานทดแทน “เทา่กบัตลาด” 
โดยเลอืก BCPG (FV@16.50) และ GUNKUL (FV@5.15) เป็น Top 
picks ของกลุม่ฯ จากแนวโน้มกําไรเติบโตแข็งแกร่งในช่วง 2-3 ปี
ข้างหน้า รวมถงึมีโอกาสในการได้โครงการใหม่ๆ จากการประมลูทัง้
ในและตา่งประเทศเพ่ิมเติม ซึง่ถือเป็น upside ที่อาจเกิดขึน้ใน
อนาคต อีกทัง้ในปัจจบุนัมี upside และ Dividend Yield ในระดบัท่ีดี 

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 0.77 0.88 14.7% 2.4 0.0 37.8    NM
DEMCO PCL SELL 6.40 6.30 -1.5% 1.5 1.8 24.0 12.9
ENERGY ABSOLUTE Switch 38.50 34.00 -11.7% 9.8 1.2 32.4 51.4
GUNKUL ENGINEER BUY 4.08 5.15 26.2% 3.0 2.6 39.6 17.1
BCPG PCL BUY 16.10 16.50 2.5% 2.1 1.3 12.3 10.5
TPI POLENE POWER BUY 7.30 7.89 8.1% 2.3 0.0 22.1    NM
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. 14.3 14.3
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

2.0 1.5 16.7 14.2AVERAGE 
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ตารางเปรียบเทียบกําไรสุทธิกลุ่มพลังงานทดแทน 

 
ทีมา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

Company 

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

GUNKUL 685 25.7% 538 -21.5% 771 43.4% 1,265 64.0%

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% 2,626 70.4% 3,458 31.7%

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

DEMCO (502) n.m. (161) 68.0% 195 n.m. 167 -14.5%

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

Net Income
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    ยอดผลิตรถเริ่มฟื้นตัว 
 ตลาดรถในประเทศยังสดใส แต่ตลาดส่งออกคงอ่อนตัว  
  ทิศทางกําไรกลุ่มฯ 2H60 โดดเด่นมากขึ้น  
  AH และ SAT ราคามี Valuation น่าสนใจ  

 

  ตลาดรถในประเทศยังสดใส 
ตลาดรถยนต์ในประเทศนบัตัง้แตต้่นปียงัสดใสตอ่เน่ือง โดย
ยอดขายรถยนต์ในประเทศเดือน ก.ค. 2560 จํานวน 6.5 หม่ืนคนั 
เติบโต 7% YoY นบัเป็นการเติบโตติดตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 7 หนนุ
ยอดขายรถยนต์ในประเทศ 7M60 สงูขึน้ 11% yoy เทา่กบั 4.8 
แสนคนั ทัง้นีห้ากพิจารณาตามประเภทรถยนต์พบวา่ยอดขาย
รถยนต์นัง่ (สดัสว่น 46%) เติบโตสงู 18% yoy เช่นเดียวกบัรถ
กระบะ 1 ตนั (สดัสว่น 49%) เพ่ิมขึน้ 5% yoy แรงขบัเคลือ่นจาก
การทําตลาดของคา่ยรถยนต์อย่างตอ่เน่ือง และการเปิดตวัรถยนต์
รุ่นใหมต่ัง้แตต้่นปี ขณะท่ียอดขายรถยนต์ช่วงที่เหลือของปีมี
แนวโน้มเติบโตมากขึน้ อานิสงค์จากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไทย 
จากการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล ผ่านการลงทนุโครงสร้าง
พืน้ฐานขนาดใหญ่ตามแผนในช่วงคร่ึงปีหลงั (มลูคา่ 3.74 แสน
ล้านบาท) ขณะเดียวกนัภาคการสง่ออกและการทอ่งเท่ียวมี
แนวโน้มดีขึน้ตอ่เน่ือง หนนุตอ่ความเช่ือมนัของผู้บริโภค สะท้อนได้
จากตวัเลขดชันีความเช่ือมัน่ (CCI) เดือน ส.ค. เพ่ิมขึน้ MoM เป็น
ครัง้แรกในรอบ 4 เดือน กอปรกบับรรยากาศการซือ้ขายรถยนต์ที่
เข้าสูฤ่ดกูาลขาย แรงหนนุจากการเปิดตวัรถยนต์รุ่นใหมย่อดนิยม 
อย่าง Toyota yaris ativ และ Hilux Revo และการจดังานมอเตอร์ 
เอ็กซ์โป ช่วงเดือน ธ.ค. ของทกุปี จะกระตุ้นยอดขายรถในประเทศ
ช่วง 5 เดือนสดุท้ายเติบโตมากขึน้ คาดผลกัดนัยอดขายรถยนต์ใน
ประเทศปี 2560 เป็นไปตามเป้าหมาย 8.4 แสนคนั เติบโตครัง้แรก
ในรอบ 4 ปี ระดบั 9% yoy  

 

ยอดขายรถยนต์ในประเทศแยกประเภทรายเดือน 

ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

 ตลาดส่งออกคงอ่อนตัว 
ตลาดสง่ออกรถยนต์ยงัอยู่ในทิศทางชะลอตวัอย่างตอ่เน่ือง โดย
เดือน ก.ค. มียอดสง่ออก 9 หม่ืนคนั ลดลง 3% MoM และ 9% 
YoY ถือเป็นการลดลง YoY ติดตอ่กนั 7 เดือน สง่ผลให้ยอดสง่ออก
รถยนต์ 7M60 ติดลบ 10% yoy อยู่ที ่ 6.3 แสนคนั แรงกดดนัจาก
ตลาดคูค้่าเกือบทกุตลาด โดยเฉพาะตลาดตะวนัออกกลาง 
(สดัสว่น 9%) หดตวัแรง 46% yoy สาเหตจุากราคานํา้มนัดิบยงั
ทรงตวัต่ํา มีผลตอ่รายได้ประชาชนชาวตะวนัออกกลางท่ีพึง่พา
รายได้จากการขายนํา้มนัเป้นหลกั ตามด้วยตลาดเอเซีย (สดัสว่น 
27%) ติดลบ 13% yoy และตลาดยโุรป (สดัสว่น 12%) ลดลง 
12% yoy ยกเว้นตลาดออสเตรเลีย (สดัสว่น 32%) และอเมริกา
เหนือ (สดัสว่น 9%) เติบโต 3% yoy และ 8% yoy ตามลําดบั 
อย่างไรก็ตามช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ ประเมินการสง่ออกรถยนต์มี
แนวโน้มดีขึน้ในลกัษณะติดลบน้อยลง เหน็ได้จากยอดสง่ออก
เดือน ก.ค. หดตวัน้อยลงกวา่เดือน มิ.ย. ที่หดตวั 13% yoy แรง
หนนุสําคญัจากตลาดโอเชียเนียท่ีมีสถานะเป็นผู้ นําเข้ารถสทุธิ มี
โมเมนตมัตอ่เน่ือง ประเมินจากยอดขายรถในประเทศ 
(ออสเตรเลยี + นิวซีแลนด์) เพ่ิมขึน้ YoY ตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 4 

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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และตลาดอเมริกาเหนือมีแนวโน้มเติบโต สอดคล้องกบัการฟืน้ตวั
ทางเศรษฐกิจ รวมถึงการหาตลาดใหมข่องผู้ผลิตรถยนต์เพ่ือ
ชดเชยตลาดเดิม ช่วยให้ยอดสง่ออกรถยนต์ทัง้ปีติดลบเหลือ 7% 
yoy อยู่ที่ 1.11 ล้านคนั  

ยอดส่งออกรถยนต์รายเดือนของไทย 

ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย  

ยอดผลิตเริ่มฟ้ืนเดือน ก.ค. เติบโต 3% yoy 
เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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ทีม่า : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ยอดผลิตรถยนต์เดือน ก.ค. จํานวน 1.59 แสนคนั พลิกกลบัมา
เติบโตสงูสดุในรอบปีที่ระดบั 3% yoy มาจากการผลติรถกระบะ 1 
ตนั (สดัสว่น 57%) มีสญัญาณดีขึน้ เติบโต 12% yoy เป็นเดือนที ่
2 ติดตอ่กนัหลงัจาก มิ.ย. ผลิตเพ่ิม 2% yoy ชดเชยยอดผลิต
รถยนต์นัง่ (สดัสว่น 42%) ท่ีชะลอตวั 2  เดือนติดตอ่กนั โดยเดือน 
ก.ค. ลดลง 6% yoy ตอ่เน่ืองจาก มิ.ย. ที่ลดลงไป 7% yoy สว่น
แนวโน้ม 5 เดือนท่ีเหลือของปีนี ้คาดแรงหนนุจากตลาดรถยนต์ใน
ประเทศท่ีมีโมเมนตมัตอ่เน่ือง และตลาดสง่ออกรถยนต์ที่ฟืน้ตวัขึน้ 
ผลกัดนัยอดผลิตรถปี 2560 อยู่ที่ 1.95 ล้านคนั ทรงตวัจากปีก่อน  

ทิศทางกําไรกลุ่มฯ 2H60 โดดเด่นมากข้ึน  
แนวโน้มผลการดําเนินการกลุม่ฯ 2H60 ภายใต้ 7 บริษัท  คาด
เติบโตทัง้ HoH และ YoY แรงขบัเคลื่อนจากการเติบโตของ
ยอดขายท่ีมากขึน้ตามภาคการผลิตรถยนต์ ขณะท่ีการควบคมุ
ต้นทนุการผลิตอย่างเข้มงวด โดยเฉพาะการลดระยะเวลาการผลิต
ให้สัน้ลง ช่วยประหยดัคา่พลงังานและคา่แรง (โอที) รวมถึงการลด
ของเสียในการผลติ และการนําเศษเหลก็กลบัมาใช้ในการผลิตใหม่ 
คาดหนนุ Gross Margin ดีขึน้ อีกทัง้การรับรู้สว่นแบง่กําไรจาก
บริษัทร่วม โดยเฉพาะจาก AH ที่จะเร่ิมรับรู้สว่นแบง่กําไรจากการ

ลงทนุใน บ. ร่วมใหม ่ (SGAH) รวมถึงดอกเบีย้รับ งวด 2H60 
เพ่ิมขึน้จํานวน 204 ล้านบาท ผลกัดนักําไรปกติกลุม่ฯ ปี 2560 
เติบโต 23% yoy เทา่กบั 4,374 ล้านบาท สว่นหนึง่มาจากการรวม
กําไรของหุ้นใหมใ่นกลุม่อย่าง INGRS ที่เข้ามาจดทะเบียนใน
ตลาดฯ ปีนี ้แตท่ัง้นีห้ากไมร่วมกําไร INGRS พบวา่กําไรของกลุม่ฯ 
ยงัเติบโต 21% yoy  ขณะท่ีปี 2561 กําไรกลุม่ฯ คาดเพ่ิมขึน้ 8% 
yoy จากการฟืน้ตวัของภาคการผลิตรถยนต์ และการควบคมุ
ต้นทนุการผลิตอย่างตอ่เน่ือง 

AH และ SAT ราคาตลาดต่ํากว่าพ้ืนฐานมาก  
คงนํา้หนกัลงทนุ “เทา่กบัตลาด” สําหรับกลยทุธ์การลงทนุแนะนํา
เป็น Selective Buy เลือกหุ้นท่ีกําไรเติบโตและราคามี Valuation 
น่าสนใจ ประกอบด้วย  

AH (FV@B28) แนวโน้มกําไรปกติ 2H60 เติบโต 34% yoy แรง
หนนุจากการรับรู้สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม และดอกเบีย้รับจาก 
บ.ร่วม SGAH รวมถึงรายได้มีแนวโน้มเติบโตจากช่วงเดียวกนัปี
ก่อน อานิสงค์จากยอดขายรถยนต์ในประเทศของลกูค้าหลกัอย่าง 
ISUZU (สดัสว่น 41% ของธรุกิจผลิตชิน้สว่นรถยนต์) เดือน ก.ค. 
พลิกกลบัมาเติบโต 14% yoy จากติดลบ 5% เดือน พ.ค. และ
เดือน มิ.ย. ลดลง 0.3% เช่นเดียวกนักบัยอดขายรถ Ford และ 
Mitsubishi ที่มีโมเมนตมัตอ่เน่ืองเติบโต YoY ติดต่อกนั 7 เดือน 
และ 4 เดือน ตามลําดบั หนนุตอ่ทัง้ธรุกิจผลิตชิน้สว่นรถยนต์ 
(สดัสว่น 64% ของรายได้) และ ธรุกิจตวัแทนจําหน่ายรถยนต์ 
Ford + Mitsubishi (สดัสว่น 36%) เม่ือรวมกบัการบริหารต้นทนุ
อย่างมีประสิทธิภาพ คาดผลกัดนั Gross Margin เพ่ิมขึน้จาก 5% 
ช่วง 1H59 เป็น 7% (1H60 อยูท่ี่ 7%) หนนุกําไรปกติปี 2560 
เติบโต 51% yoy เทา่กบั 821 ล้านบาท  ด้าน Valuation ยงั
น่าสนใจราคามี Upside 12% พร้อมคาด Div yield กวา่ 4% รวม 
Total expected return กวา่ 16% อีกทัง้ราคามี PER ต่ําสดุใน
กลุม่ฯ เพียง 9 เทา่ (คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ 12 เทา่)   

SAT (FV@B18.40) แนวโน้มกําไรปกติ 2H60 จะสงูกวา่ 1H60 
จากการฟืน้ตวัของรายได้ ตามการฟืน้ตวัของภาคการผลิตรถยนต์ 
สว่นยอดผลิตเคร่ืองจกัรกลการเกษตร (สดัสว่นกวา่ 17% ของ
รายได้) แม้ 1H60 เพ่ิมขึน้ 20% yoy แตด้่วยนํา้ทว่มภาคอีสานท่ี
เป็นฐานลกูค้าหลกัของคโูบต้า จงึประเมินยอดผลิตทัง้ปีเติบโต
อย่างอนรัุกษ์นิยม 14% yoy เทา่กบั 6.7 หม่ืนคนั กอปรกบัการ
ควบคมุต้นทนุการผลิตอย่างเข้มงวด หนนุกําไรปกติปี 2560 
เติบโตครัง้แรกในรอบ 3 ปี ที ่ 8% yoy เทา่กบั 652 ล้านบาท  
ขณะท่ีราคาปัจจบุนัมี Upside 13% PER 10.6 เทา่ ต่ํากวา่เฉลี่ย
ในกลุม่ฯ พร้อมคาด Div yield เกือบ 4%  
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    Presale เพิ่ม หนุน Backlog และกําไรโต 
  Presale จะสูงสดุ 3Q60 ส่วนยอดโอนฯ พีคสุด 4Q60 
  ร่วมทนุ JV เริ่มมีบทบาทต่อกําไรกลุ่มฯ มากข้ึน  
  LH, SPALI, ANAN และ AP ดีทั้งพื้นฐานและปันผล 

 
ธุรกรรมขาย & โอนฯ ดีข้ึนใน 2Q60 
สถานการณ์โดยรวมของกําลงัซือ้บ้านใหมง่วด 2Q60 ถือวา่ปรับตวั
ดีขึน้ โดยผู้ประกอบการ 17 รายที่ฝ่ายวิจยัรวบรวมข้อมลูมียอด 
Presale (รวมโครงการ JV) อยู่ที ่ 8 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 32% 
qoq และ 41% yoy แรงหนนุจากการเปิดขายโครงการใหมร่วม 52 
โครงการ มลูคา่ 8.5 หม่ืนล้านบาท ซึง่ในสว่นนีเ้ป็นโครงการ
คอนโดฯ 18 โครงการ รวมมลูคา่ 4.9 หม่ืนล้านบาท สําหรับ
ภาพรวม 1H60 มียอด Presale สะสม 1.4 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้
30% จาก 1H59 ซึง่ผู้ประกอบการสว่นใหญ่เน้นระบายสต๊อก
สินค้าคงเหลือในโครงการท่ีสร้างเสร็จเพ่ือขายรับประโยชน์ และคิด
เป็นสดัสว่น 48% ของเป้าหมายทัง้ปีที่ฝ่ายวิจยัคาดไว้ 

ด้านผลประกอบการ 2Q60 ของบริษัทจดทะเบียน 17 ราย มียอด
บนัทกึรายได้ขายจากธรุกิจอสงัหาฯ 5.9 หม่ืนล้านบาท ลดลง 17% 
จาก 2Q59 ที่มีแรงหนนุจากมาตรการกระตุ้นอสงัหาฯ แตห่าก
เทียบกบัไตรมาสก่อน เติบโต 34% qoq ผลจากการโอนโครงการ
คอนโดฯ ใหมเ่ข้ามาเพ่ิม เช่นเดียวกบั Gross Margin ขายอสงัหาฯ 
ทรงตวัเฉลี่ย 34% อย่างไรก็ตามกําไรปกติกลุม่ฯ อยู่ที ่5.3 พนัล้าน
บาท เพ่ิมขึน้เพียง 1.2% qoq เน่ืองจากถกูกดดนัจากผลขาดทนุ
จากการดําเนินงานของ PACE สงูถึง 3.5 พนัล้านบาท ทัง้นีห้ากไม่
รวมบริษัทดงักลา่ว เหน็วา่ภาพรวมกําไรปกติเติบโตสงู 52% qoq 
และหากพิจารณาโครงสร้างทางการเงินพบวา่อตัราสว่น Net 
Gearing ณ สิน้ 2Q60 อยู่ที่ 0.97 เทา่ ไมส่งูนกั โดยมีหุ้นกู้ คิดเป็น
สดัสว่น 66% ของหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายรวม  

เร่งเปิดโครงการใหม่ ดัน Presale 2H60  
แผนเปิดตัวโครงการใหม่รายไตรมาส 

34,514 
49,122 

73,051 

40,743 

22,411 

35,983 

60,165 

53,459 

 -

 20,000

 40,000

 60,000

 80,000

 100,000

 120,000

 140,000

1Q60 2Q60 3Q60 4Q60

ลา้นบาท

คอนโดฯ แนวราบ

39

52

92

75

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

แผนการเปิดตวัโครงการใหมง่วด 2H60 เป็นไปอยา่งเชิงรุกมากขึน้ 
พิจารณาจากข้อมลูท่ีรวบรวมจากผู้ประกอบการ 17 รายมีกําหนด
เปิดขายโครงการใหมม่ากถึง 167 โครงการ รวมมลูคา่ 2.27 แสน
ล้านบาท โดยสว่นใหญ่วางแผนทําตลาดช่วง 3Q60 จํานวน 92 
โครงการ เน่ืองจากมองวา่เป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะสมสดุในการจดั
กิจกรรมสง่เสริมการขาย โดยเฉพาะเดือน ก.ย. มีผู้ประกอบการ
หลายรายใช้เป็นจดุเปิดตวัโครงการใหม ่ ๆ ช่วงสดุท้ายของปี ด้วย
การจดัอีเว้นท์การตลาดพร้อมเปิดตวัโครงการใหมห่ลายโครงการ
ภายในงาน ก่อนช่วงเดือน ต.ค. จะมีงานพระราชพิธีถวายพระ
เพลิงพระบรมศพในหลวงรัชกาลท่ี 9 ซึง่ไมเ่หมาะสมในการจดั
กิจกรรมทางการตลาด ขณะท่ีช่วงปลายปี เร่ิมเข้าสูช่่วงเทศกาล
เฉลิมฉลองท่ีมีวนัหยดุยาว ดงันัน้ภายใต้กําหนดการเปิดตวั
โครงการใหมม่ากขึน้ 2H60 คาดสนบัสนนุให้ยอด Presale ปรับตวั
สงูขึน้ โดยเฉพาะ 3Q60 มีโอกาสทําจดุสงูสดุของปี และผลกัดนัให้

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ยอด Presale ปี 2560 ใกล้ 3 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 20% yoy 
ด้วยจํานวนโครงการใหมปี่นีร้วม 258 โครงการ มลูคา่ 3.69 แสน
ล้านบาท (ปีก่อนเปิดรวม 198 โครงการ 2.54 แสนล้านบาท) 

กําไรไต่ระดับสูงข้ึน ก่อนพีคใน 4Q60 
Backlog ของผู้ประกอบการ 17 รายแต่ละไตรมาส 
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จากโครงสร้าง Backlog สิน้ 2Q60 รวม 2.85 แสนล้านบาท แยก
เป็น 1) โครงการแนวราบท่ีสามารถรับรู้รายได้ทนัภายใน 2H60 
ประมาณ 2.63 หม่ืนล้านบาท 2) โครงการคอนโดฯ ภายใต้การ
ดําเนินงานของบริษัทเองอีก 1.54 แสนล้านบาท และ 3) โครงการ
คอนโดฯ ร่วมทนุ (JV) รวม 1.04 แสนล้านบาท ทัง้นีภ้ายใต้ 
Backlog ข้างต้น (ไมร่วม JV) ที่คาดรับรู้รายได้ 2H60 รวม 7.7 
หม่ืนล้านบาท บวกกบัยอดโอนฯ 1H60 นบัวา่คลอบคลมุเป้า
รายได้ขายอสงัหาฯ ปีนีแ้ล้วเกือบ 70% ที่เหลอืมาจากการขาย   
สต๊อกโครงการเดิมท่ีพร้อมโอนฯ และโครงการแนวราบใหมท่ี่ปกติ
มีระยะเวลาในการขายถึงโอนฯ ได้เร็ว ทําให้ทัง้ปีคงคาดยอดโอนฯ 
ไว้ที่ 2.6 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 10% yoy และกําไรปกติ 4 หม่ืน
ล้านบาท เติบโต 16% yoy ซึง่ถือเป็นอตัราการเติบโตสงูกวา่รายได้ 
เน่ืองจากมีแรงหนนุของโครงการคอนโดฯ JV ใหมท่ี่มีกําหนดสร้าง
เสร็จพร้อมสง่มอบ 2H60 คิดเป็น Backlog รวม 2.2 หม่ืนล้านบาท 
ทําให้สามารถรับรู้สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วมในโครงการ JV เข้า
มามากขึน้ ทัง้นีห้ากพิจารณาผลประกอบการรายไตรมาส คาด
แนวโน้มกําไรเพ่ิมขึน้ทัง้ YoY และ QoQ ในงวด 3Q60 และ 4Q60 
ซึง่ปกติถือเป็นจดุสงูสดุของปี ตามกําหนดการสง่มอบคอนโดฯ 
ใหมท่ี่สว่นใหญ่พร้อมโอนฯ ไตรมาสสดุท้ายของปี 

JV มีบทบาทมากข้ึนต่อผลกําไรในอนาคต 
การร่วมทุนในโครงการ JV ของผู้ประกอบการอสังหาฯ 

การร่วมทุน (JV) โครงการ มูลค่ารวม คงเหลือขาย Backlog

(สิ้น 2Q60) (แห่ง) (ลบ.) (ลบ.) (ลบ.)

ANAN & Mitsui Fudosan 18 81,931 27,766 44,462

AP & Mitsubishi Estate 9 34,330 4,090 29,118

SIRI & BTS 10 38,624 13,163 24,408

MJD & Financial Partner (SG & HK) 2 9,200 2,600 6,600

SENA & Hankyu Realty 1 3,400 3,400 0

ORI & Nomura Real Estate 3 6,100 6,100 0

รวม 43 173,585 57,119 104,588  
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กระแสการเข้ามาลงทนุของพนัธมิตรตา่งชาติในธรุกิจอสงัหาฯไทย 
ผ่านการร่วมทนุเพ่ือพฒันาโครงการในรูปแบบ Joint Venture (JV) 
กบัผู้ประกอบการอสงัหาฯ ไทยเร่ิมปรากฎให้เหน็มากขึน้  นบัตัง้แต ่
ANAN ร่วมทนุกบักลุม่บริษัท Mitsui Fudosan ในปี 2556 ตาม
ด้วย AP  ร่วมทนุกบักลุม่ Mitsubishi Estate Group จากญ่ีปุ่ นใน
ปี 2557 นอกจากนีย้งัมีการร่วมมือผนกึกําลงัข้ามธรุกิจ โดย SIRI 
ร่วมทนุกบั BTS Group ในการพฒันาคอนโดฯ ในปี 2558 และ
ลา่สดุได้ร่วมกบักลุม่ Tokyu Corporation โดยจะเปิดตวัโครงการ
แรกเดือน ก.ย. นี ้นอกจากนีย้งัมี SENA กบั Hankyu Realty และ 
ORI จบัมือกบั Noruma Real Estate ร่วมลงทนุในโครงการ
คอนโดฯ พร้อมเปิดตวั 2H60 โดยจากการรวบรวมข้อมลูของ
ผู้ประกอบการ 6 ราย พบวา่ตัง้แตปี่ 2556-2Q60 มีการพฒันา
โครงการคอนโดฯ ร่วมทนุ (JV) มากถึง 43 โครงการ มลูคา่ 1.73 
แสนล้านบาท ปัจจบุนัสร้าง Backlog เพ่ิมขึน้สูร่ะดบั 1.045 แสน
ล้านบาท ซึง่จะทยอยรับรู้รายได้ใน 2H60 ประมาณ 2.2 หม่ืนล้าน
บาท ก่อนเพ่ิมเป็น 3.8 หม่ืนล้านบาทปี 2561 สว่นท่ีเหลือจะ
ตอ่เน่ืองในปี 2562-2564 โดย Backlog ของโครงการ JV ที่สงูขึน้ 
สะท้อนถึงสว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วมท่ีจะเข้ามากขึน้ตามช่วง
ระยะเวลาการสง่มอบและโอนฯ โครงการ JV ซึง่ถือเป็นตวัแปรท่ีมี
บทบาทสําคญัตอ่การทํากําไรของกลุม่อสงัหาฯ ในอนาคต 

Backlog โครงการ JV พร้อมโอนฯ แต่ละปี 
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ล้านบาท

AP ANAN SIRI MJD  
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เท่าตลาด เลือก LH, SPALI, ANAN & AP 
จากแนวโน้มกําไรปกติกลุม่ปีนีค้าดเติบโต 16% และตอ่เน่ือง 8% 
ในปี 2561 ซึง่ใกล้เคียงคาดการณ์ EPS Growth ของ SET ระดบั 
9% จงึคงนํา้หนกัลงทนุเทา่กบัตลาดสําหรับกลุม่ฯ โดยคดักรองหุ้น
ที่มีพืน้ฐานเดน่ด้วย Norm EPS Growth เกิน 10%, มี Backlog 
สงู และ Div Yield กวา่ 3% ได้แก่ LH (FV@B11.90) มีความโดด
เดน่ตรง Div Yield สงู 7%, SPALI (FV@B28.30) แขง็แกร่งด้วย 
Backlog รองรับเป้ารายได้ 3 ปีข้างหน้า ด้าน ANAN(FV@B6.00) 
เป็น Growth Stock ที่มีความโดดเดน่ของกําไรใน 4Q60 และ AP 
(FV@B9.60) นอกจากกําไรจะสงูสดุใน 4Q60 ยงัมี Valuation ถกู
ด้วยระดบั PER 8.3 เทา่ และ Div Yield กวา่ 4% ตอ่ปี 
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    กระแสการลงทุนกลุ่มนิคมฯ ดีต่อเน่ือง  
 แผนลงทุนภาครัฐ รอรับ 10 อุตสาหกรรมเป้าหมายชัดเจน 
 พ.ร.บ. EEC น่าจะมีผลบงัคับใช้ในปี 2561 
 ชอบ WHA จากกําไรที่คาดว่าจะโดดเด่นใน 2H60  

 
ภาครัฐเร่งเต็มท่ี ผลักดันอุตสาหกรรมใหม่ 
การเกิดขึน้ของนโยบาย Thailand 4.0 มีวตัถปุระสงค์เพ่ือให้
ประเทศไทยหลดุจากกบัดกัประเทศท่ีมีรายได้ปานกลาง สูก่ารเป็น
ประเทศท่ีพฒันาแล้ว ผ่านการขบัเคลื่อนอตุสาหกรรมใหม่ๆ  ที่ใช้
นวตักรรมและเทคโนโลยีขัน้สงู เพ่ือสร้างมลูคา่เพ่ิมให้กบัสินค้า 
และเพ่ือให้เกิดการสง่เสริมอย่างเข้มข้น ทัง้ในเร่ืองของการลงทนุ
โครงสร้างพืน้ฐาน และสิทธิพิเศษตา่งๆ จงึได้กําหนดเป็นเขต
เศรษฐกิจเฉพาะขึน้มาในพืน้ท่ี 3 จงัหวดั ได้แก่ ฉะเชิงเทรา ชลบรีุ 
และระยอง ภายใต้โครงการระเบียงเศรษฐกิจตะวนัออก (EEC) ที่
จะเป็นศนูย์รวมอตุสาหกรรมเป้าหมายใหม ่ (New S-Curve) และ
เป้าหมายเดิม (First S-Curve) คาดหมายวา่จะเหน็การลงทนุ
จํานวนมากในพืน้ท่ีดงักลา่วทัง้จากรัฐบาล และเอกชน ลา่สดุจาก
ประกาศของคณะกรรมการนโยบายการพฒันาระเบยีงเศรษฐกิจ
พิเศษภาคตะวนัออก (กรศ.) สรุปความคืบหน้าของโครงการ ดงันี ้

1)  ร่างประกาศคณะกรรมการนโยบาย EEC เร่ือง หลกัเกณฑ์ 
วิธีการ เงือ่นไข และกระบวนการในการร่วมลงทนุกบัเอกชนหรือให้
เอกชนเป็นผูล้งทนุ (ระเบียบ EEC Track) เพ่ือใช้กบัโครงการนํา
ร่อง (EEC Project List) จํานวน 4 โครงการ มลูคา่การลงทนุกวา่ 
6.9 แสนล้านบาท ได้แก่ 1) โครงการพฒันาสนามบินอู่ตะเภาและ
เมืองการบินตะวนัออก 2) โครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 
สนามบิน (ดอนเมือง-สวุรรณภมิู-อู่ตะเภา) 3) โครงการทา่เรือ
แหลมฉบงั เฟส 3 และ 4) โครงการทา่เรือมาบตาพดุ เฟส 3  

2) โครงการรถไฟเช่ือม 3 สนามบินแบบไร้รอยตอ่ เป็นรูปแบบให้
เอกชนลงทนุทัง้หมด มลูคา่รวมทัง้โครงการประมาณ 2.8 แสนล้าน
บาท และให้บรรจโุครงการศนูย์ซอ่มบํารุงอากาศยานอู่ตะเภา  
(TG MRO Campus) ของบริษัท การบินไทย(มหาชน) จํากดั เป็น
โครงการย่อย ภายใต้โครงการพฒันาสนามบินอ ู่ตะเภาและเมือง
การบินภาคตะวนัออก โดยรูปแบบโครงการประกอบด้วยโรงซอ่ม
เคร่ืองบินแหง่ใหม ่ รองรับการซอ่มบํารุงอากาศยานยคุใหม ่
โดยเฉพาะ Airbus A350, โรงซอ่มวสัด ุ Composite, ศนูย์อะไหล่
ชิน้สว่นและอปุกรณ์อากาศยาน, และศนูย์ฝึกช่างอากาศยาน 

3)  ให้กองทพัเรือ, สํานกังานทา่อากาศยานอู่ตะเภา, และ
สํานกังาน EEC ร่วมกนัจดัหาพืน้ท่ีเพ่ิมเติมสําหรับการลงทนุ
โครงการ MRO ในระยะแรก และให้โครงการดงักลา่วเร่ง
ดําเนินการผ่านกระบวนการร่วมทนุรัฐและเอกชน (PPP) โดยให้
สามารถลงทนุในพืน้ท่ีดงักลา่วโดยเร็วท่ีสดุ  

4) เอกชนผู้พฒันานิคมอตุสาหกรรม เตรียมจดัตัง้นิคมฯ รวมพืน้ท่ี
ทัง้หมดประมาณ 1.69 หม่ืนไร่ เพ่ือรองรับการลงทนุอตุสาหกรรม
ของโครงการ EEC ในปี 2560-2561 ขณะท่ีสถานการณ์ปัจจบุนัมี
นิคมอตุสาหกรรม ที่พร้อมรองรับการลงทนุในอตุสาหกรรม
เป้าหมายอยู่หลายพืน้ท่ี ดงันี ้
 นิคมฯ Smart Park บริเวณอตุสาหกรรมมาบตาพดุ รองรับ
อตุสาหกรรมหุน่ยนต์ โลจิสติกส์ การแพทย์ครบวงจร  
 นิคมฯเหมราช อีสเทิร์นซบีอร์ด 4 (HESIE4) รองรับอตุสาหกรม
หุน่ยนต์ ยานยนต์แหง่อนาคต และชิน้สว่นอากาศยาน 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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 นิคมฯอมตะ มีความพร้อมท่ีจะเป็นเมืองอจัฉริยะด้านการศกึษา
และพฒันาความรู้ด้านเทคโนโลยี 
 นิคมฯป่ินทอง 5 รองรับอตุสาหกรรมยานยนต์แหง่อนาคต  

สถานการณ์ยอดขอรับการสง่เสริมการลงทนุจาก BOI ใน 1H60 มี
ยอดขอรับการสง่เสริมใน 5 อตุสาหกรรมเป้าหมายใหม ่ (New S-
Curve) มลูคา่ 3.19 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 48% YoY และยอด
การขอรับการสง่เสริมในพืน้ท่ี EEC เทา่กบั  8.74 หม่ืนล้านบาท  
โดยภาพรวมยอดขอรับการสง่เสริมใน 1H60 มีมลูคา่เงินลงทนุ 
2.91 แสนล้านบาท คิดเป็น 50% ของเป้าหมาย และน่าจะ
ขบัเคลือ่นสูเ่ป้าหมายทัง้ปี 2560 ที ่6 แสนล้านบาท  ได้ไมย่าก   

ยอดขอรับการส่งเสริมการลงทุนในอุตสาหกรรมเป้าหมายใหม่
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1. Digital

2. Medical Hub

3. Biofuels and Biochemical

4. Robotics

5. Aviation and Logistics

ยอดขอรับปี 2560 ยอดขอรับปี 2559

หน่วย: ลา้นบาท

 
ทีม่า : BOI, ASPS 

พ.ร.บ. EEC น่าจะบังคับใช้ภายในปี 2561 

พ.ร.บ. EEC ถือเป็นองค์ประกอบสําคญัท่ีนกัลงทนุรอคอย 
เน่ืองจากเป็นทัง้บทท่ีกําหนดสิทธิพิเศษตา่งๆ สําหรับนกัลงทนุ 
และ Roadmap ในการพฒันาพืน้ท่ี อย่างเป็นทางการ หากมีการ
บงัคบัใช้ ก็น่าจะสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทนุท่ีจะเดินหน้า
ลงทนุอย่างเป็นรูปธรรม ความคืบหน้าลา่สดุท่ีประชมุ คณะรัฐมา
ตรีเม่ือ 19 ก.ย.2560 ให้ความเหน็ชอบกบัร่าง พ.ร.บ. EEC ลําดบั
ถดัไปจะนําเข้าสูก่ารพิจารณาของสภานิติบญัญติัแหง่ชาติ (สนช.) 
คาดวา่จะใช้เวลา 4-5 เดือนในการพิจารณา 3 วาระ และน่าจะ 
ประกาศใช้เป็นกฎหมายได้ภายในปี 2561 

เดินหน้าลงทุน โครงสร้างพ้ืนฐาน ใน EEC 

เร่ิมเหน็การเดินหน้าลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานในพืน้ท่ี EEC ของ
รัฐบาลอย่างเป็นรูปธรรม โดยกรมทางหลวงได้จดังบประมาณ 
2561 มลูคา่ 2 หม่ืนล้านบาท พฒันา 13 เส้นทางในพืน้ท่ี EEC 
เพ่ือขยายถนนให้มีความพร้อมตอ่ระบบโลจิสติกส์ในภมิูภาค จาก 
2-4 เลน เป็น 4-8 เลน รวมทัง้สิน้ 193 กม. รวม 13 โครงการ เช่น 
ทางเข้าทา่อากาศยานอู่ตะเภา-ทา่เรือ, สะพานลอยข้ามแยกนิคมฯ
บอ่วิน/อีสเทิร์นซบีอร์ด/อมตะซิตีแ้ละแยกปากร่วม, ทางหลวง
หมายเลข 36 กระทิงลาย–ระยอง , ศนูย์ราชการระยอง-นิคมฯมาบ
ตาพดุ , บางป-ูบางปะกง เป็นต้น เบือ้งต้นคาดวา่จะเสร็จสิน้ทกุ

โครงการในปี 2563 ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่พืน้ท่ี EEC เป็นจดุยทุธศาสตร์ 
และการพฒันาระบบถนน ซึง่ถือวา่โครงสร้างพืน้ฐานท่ีสําคญั การ
เกิดขึน้ของโครงการลงทนุโครงสร้าจะเป็นประโยชน์ตอ่
ผู้ประกอบการนิคมอตุสาหกรรม ในเร่ืองของราคาที่ดินท่ีมีโอกาส
สงูขึน้ ซึง่จะเป็นการกระตุ้นให้เกิด Presales ตามมา โดยปัจจบุนั
ทัง้ 2 รายมีที่ดินพร้อมขายในเขต EEC เฉลี่ยกวา่ 1 หม่ืนไร่ตอ่ราย  

ความได้เปรียบข้ึนอยู่กับทําเลท่ีตั้ง 

ภาพรวมใน 1H60 การทํากําไรของกลุม่ผู้พฒันานิคมฯยงัไมส่ดใส 
เน่ืองจากถกูกดดนัด้วย Presales ที่ทําได้ต่ําในช่วงท่ีผ่านมา สง่ผล
ให้ Backlog การขายท่ีดินเหลือไมม่าก สถานะของผู้ประกอบการ
แตล่ะรายเป็นดงัตอ่ไปนี ้

WHA (ซือ้: FV@B3.60) มี Backlog สิน้ 2Q60 ราว 1.1 พนัล้าน
บาท จดุเดน่ของ WHA อยู่ที่นิคมอตุสาหกรรม HESIE4 ทีส่ามารถ
รองรับอตุสาหกรรมใหม ่โดยเฉพาะ Automotive และAerospace 
และยงัมี Recurring Income ที่เกิดจาก Logistic Hub ซึง่มีพืน้ท่ี 
Prelease/New Contract จํานวน 1.72 แสน ตร.ม. หนนุรายได้คา่
เช่าใน 2H60 รวมถึงธรุกิจโรงไฟฟ้า หากเปิด COD ได้ครบ 4 โรง 
ตามแผนการ จะทําให้ปี 2561 จะทําให้กําไรของ WHA สงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ ประเมิน FV ปี 2561 ที่ 4.20 บาท  

AMATA  (ซือ้:FV@B17.50)  มี Backlog  ณ สิน้งวด 2Q60 อยู่ 
2.07 พนัล้านบาท แตด้่วยจดุเดน่ท่ี AMATA มีที่ดินในพืนท่ี EEC  
จํานวนมากถึง 1.4 หม่ืนไร่ ผนวกกบัความได้เปรียบของนิคม
อมตะ ซึง่อยู่ระหวา่งการทรานส์ฟอร์มเทคโนโลยีสูรู่ปแบบนิคมฯ 
Smart City รอรับกบัทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตุสาหกรรม 
และทําให้ได้ประโยชน์เตม็ท่ีจากความชดัเจนของ EEC ประเมิน
มลูคา่พืน้ฐาน ปี 2561 อิง PER 14x ได้ FV ที่ 24.30 บาท  

TICON (Switch: FV@B13.50) ยงัอยู่ระหวา่งรอความชดัเจน
ของแผนธรุกิจของกลุม่ทนุใหม ่ FPHT (บริษัทในเครือตระกลูสิริ
วฒันภกัดี) อีกทัง้การยกเลกินโยบายขายทรัพย์สินเข้า REIT ทําให้
ขาดปัจจยัขบัเคลือ่นราคาหุ้น คงคําแนะนํา Switch 

เลือก WHA เป็น Top Pick ในกลุ่ม 

ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัลงทนุหุ้นกลุม่นิคมฯ “เทา่ตลาด”  โดยมีปัจจยั
หนนุจากความคืบหน้าของ EEC ทําให้เหน็การเร่งลงทนุใน
โครงสร้างพืน้ฐานสําคญัอย่างเป็นรูปธรรม ช่วยเรียกความเช่ือมัน่
ให้กบันกัลงทนุ โดยเฉพาะการลงทนุใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย 
โดย WHA มีนิคมฯ ที่อยู่ในทําเลท่ีเอือ้ตอ่การลงทนุในอตุสาหกรรม
เป้าหมายหลายประเภท จงึได้รับอานิสงค์เตม็ท่ี และยงัมีแผนการ
ขายสินทรัพย์เข้า REIT มลูคา่ราว 4.7 พนัล้านบาท ใน 4Q60 



Invest+ 4th Quarter, 201794 

 

    รถไฟเร่ิมเคล่ือนขบวน 
 งานประมูลต่อเน่ือง เริ่มจากรถไฟทางคู่ ตามด้วยรถไฟฟ้า 
       ภาพวัฏจักรขาขึ้นยืนยันชัดเจน จาก Backlog ที่ใกลท้ํา New High  
 น้ําหนักมากกว่าตลาด UNIQ, SYNTEC เป็น Top Picks  

ฃ

โครงการภาครัฐ คืบหน้าช้า แต่ไม่ได้หยุดน่ิง 
ภาพรวมงานประมลูภาครัฐช่วง 9 เดือนแรกของปี 2560 มีออกมา
คอ่นข้างน้อยเพียง 1.1 แสนล้านบาท เทียบกบัเป้าหมายที่กระทรวง
คมนาคมเคยตัง้เป้าไว้ก่อนหน้านีว้า่ปี 2560 จะมีการเปิดประมลูงาน
รวมกนัไมต่ํ่ากวา่ 6.47 แสนล้านบาท  โดยโครงการท่ีเปิดประมลู
สว่นใหญ่เป็นโครงการตกค้างจากแผนปฏิบติัการเร่งดว่นปี 2559 
อาทิเช่น รถไฟทางคูเ่ฟสแรก 5 เส้นทาง เช่ือวา่ชว่งท่ีเหลือของปีนี ้
หน่วยงานภาครัฐน่าจะมีความพยายามมากขึน้ในการเร่งรัดงาน
ประมลูสว่นท่ีเหลอื ทัง้ท่ีเป็นงานตามแผนงานปี 2559 และปี 2560 
โดยคาดวา่ช่วง 4Q60 จะการเปิดประมลูรวมกนัราว 1.5 แสนล้าน
บาท  โครงการสําคญัคือ รถไฟฟ้าสายสีมว่งช่วงเตาปนู-ราษฎร์
บรูณะ ซึง่ผ่านความเหน็ชอบจาก ครม. แล้ว ขณะท่ีปี 2561 รวม
มลูคา่โครงการท่ีจะเปิดประมลูสงูถึง 5.5 แสนล้านบาท  

โครงการภาครัฐที่คาดจะเปิดประมูลปี 4Q60-2561
 

 

โครงการ มูลค่า ( ลา้นบาท )
4Q60
รถไฟฟ้าสายสีม่วง เตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 101,112
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ พัทยา-มาบตาพุด 2,500
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางปะอนิ-โคราช 10,000
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางใหญ่-กาญจนบุรี 10,000
ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 31,244
รวม 154,856
2561
รถไฟฟ้าสายสีสม้ ตลิง่ชัน-ศูนย์วัฒนธรรม 109,000
รถไฟฟ้าสายสีน้ําเงนิ บางแค-พุทธมณฑลสาย 4 21,197
รถไฟฟ้าสายสีเขียว สมุทรปราการ-บางปู 12,146
รถไฟฟ้าสายสีเขียว คูคต-ลําลูกกา 9,803
Airport link ดอนเมือง-บางซ่ือ-พญาไท 31,149
รถไฟสายสีแดง รังสติ-ม.ธรรมศาสตร์ 7,597
รถไฟสายสีแดง Missing Link 44,157
รถไฟทางคู่เฟสสอง รวม 7 เสน้ทาง 261045
ทางด่วนขัน้ที่ 3 ( ทศิเหนือ ) 14,328
รันเวย์ 3 สนามบนิสุวรรณภมูิ 10,000
Terminal 2 สนามบนิสุวรรณภมูิ 34,663
รวม 555,085  
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งานกระจุกตัวอยู่ในกลุ่มผู้รับเหมารายใหญ่ 
แม้หน่วยงานภาครัฐอย่าง การรถไฟแหง่ประเทศไทย (รฟท.) จะมี
การแบง่งานประมลูออกเป็นสญัญาย่อย เพ่ือเปิดโอกาสให้ผู้ รับเหมา
ขนาดกลาง เข้ามามีสว่นร่วมในการประมลูมากขึน้ เหน็ได้จาก
จํานวนผู้สนใจเข้าซือ้ซองประกวดราคารถไฟทางคู ่ไมต่ํ่ากวา่ 30 ราย 
ในแตล่ะเส้นทาง แตค่วามได้เปรียบของบริษัทรับเหมาก่อสร้างราย
ใหญ่ ทัง้ในด้านฐานเงินทนุท่ีใหญ่กวา่ ความพร้อมด้านเคร่ืองมือ
เคร่ืองจกัร และอํานาจการตอ่รองกบั Supplier ทําให้ผลการประกวด
ราคาหลายโครงการท่ีออกมา ยงัคงเป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้างราย
ใหญ่อย่าง ITD,STEC และ UNIQ ที่เป็นผู้ เสนอราคาต่ําสดุ โดยผู้
ชนะสว่นใหญ่เสนอราคาต่ํากวา่ราคากลางประมาณ 2% น่าจะเป็น
การสะท้อนให้เหน็ภาพการแข่งขนัท่ีไมรุ่นแรงมากนกั ยกเว้นเส้นทาง
หวัหิน-ประจวบคีรีขนัต์ ซึง่เป็นเส้นทางแรกท่ีเปิดประมลูในปีนี ้ โดย 
ITD เสนอราคาต่ํากวา่ราคากลางถึง 20.5% จงึมีความเป็นไปได้สงูท่ี 
ITD อาจไมมี่กําไรจากงานก่อสร้างโครงการนี ้

ผลการประมูลรถไฟทางคู่เฟสแรก  
 

 
 

รถไฟทางคู่เฟสแรก ช่วง ราคากลาง ผูช้นะ ราคา เทยีบกับ
( ลา้นบาท) ราคากลาง

1 หวัหนิ-ประจวบ สัญญา 1 หวัหนิ-ประจวบ 7,305 ITD 5,807 -20.5%

2 นครปฐม-หวัหนิ สัญญา 1 นครปฐม-หนองปลาไหล 8,390 AS Associated 8,198 -2.3%

3 นครปฐม-หวัหนิ สัญญา 2 หนองปลาไหล-หวัหนิ 7,677 STEC 7,520 -2.0%

4 นครปฐม-หวัหนิ สัญญา 3 Signaling 6,986

5 ประจวบ-ชุมพร สัญญา 1 ประจวบ-บางสะพานนอ้ย 6,579 KS-C JV 6,465 -1.7%

6 ประจวบ-ชุมพร สัญญา 2 บางสะพานนอ้ย-ชุมพร 6,071  STTP JV (STEC) 5,992 -1.3%

7 มาบกระเบา-จริะ สัญญา 1 มาบกะเบา-คลองขนานจติร 7,721 ITD 7,560 -2.1%

8 มาบกระเบา-จริะ สัญญา 2 คลองขนานจติร-ชุมทางถนนจริะ 10,000

9 มาบกระเบา-จริะ สัญญา 3 งานอุโมงคร์ถไฟ 9,399 ITD-RT JV (ITD) 9,290 -1.2%

10 มาบกระเบา-จริะ สัญญา 4 Signaling 2,366

11 ลพบุรี-ปากนํ้าโพ สัญญา 1 บา้นกลับ-โคกกระเทยีม 10,147 UN-SH JV (UNIQ) 10,050 -1.0%

12 ลพบุรี-ปากนํ้าโพ สัญญา 2 ท่าแค-ปากนํ้าโพ 8,813 UNIQ 8,649 -1.9%

13 ลพบุรี-ปากนํ้าโพ สัญญา 3 Signaling 2,869

รวม 94,323
 

 
 

ทีม่า : ASPS 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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Backlog กลุ่มรับเหมาฯ เพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง 
มลูคา่ Backlog รวมของบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 13 แหง่
เพ่ิมขึน้เป็นไตรมาสท่ี 4 ติดตอ่กนั นบัแต ่ 4Q59 ปัจจบุนัมีมลูคา่ 
รวมกนัอยู่ที ่4.4 แสนล้านบาท บริษัทท่ีมี Backlog เพ่ิมขึน้เป็นบริษัท
รับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ ที่เข้าไปมีสว่นร่วมโดยตรงในงานประมลู
โครงการภาครัฐ อย่าง ITD,CK,STEC และ UNIQ รวมถึงบริษัท
รับเหมางานเอกชน ประเภทคอนโดมิเนียม อย่าง SYNTEC ที่ทํา
สถิติ Backlog สงูสดุเป็นประวติัการณ์ สว่นบริษัทรับเหมาท่ีมีฐาน
ลกูค้าอยู่ในกลุม่ Oil&Gas อย่าง TTCL,STPI,BJCHI มี Backlog 
ลดลง เน่ืองจากมีงานประมลูในอตุสาหกรรม Oil&Gas ออกมา
คอ่นข้างน้อย ในภาวะท่ีราคานํา้มนัดิบตลาดโลกทรงตวัในระดบัต่ํา 

มูลค่า Backlog ของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 13 แห่ง
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แรงงานต่างด้าว แค่ตกใจแต่ไม่ใช่ปัญหาใหญ่  

การประกาศใช้ พ.ร.ก. การบริหารจดัการการทํางานของคนตา่งด้าว 
พ.ศ. 2560 เม่ือวนัท่ี 22 มิ.ย. 2560 สร้างความต่ืนตระหนกให้กบั
วงการรับเหมาก่อสร้างเป็นอย่างมาก เน่ืองจากมีการกําหนด
บทลงโทษที่รุนแรงขึน้ โดยเฉพาะคา่ปรับท่ีสงูมากเม่ือเทียบกบั 
พ.ร.บ. การทํางานของคนตา่งด้าว พ.ศ.2551 (ฉบบัเดิม) อย่างไรก็
ตาม การใช้อํานาจตามมาตรา 44 เพ่ือชะลอการบงัคบัใช้มาตรา
ที่วา่ด้วยบทลงโทษออกไปอีก 6 เดือน เป็นวนัท่ี 1 ม.ค. 2561 เพ่ือ
เปิดโอกาสให้ผู้ มีสว่นเก่ียวข้อง ได้กลบัไปดําเนินการให้ถกูต้องตาม
กฏหมาย ช่วยให้สถานการณ์ผอ่นคลายลง ฝ่ายวิจยัประเมินผล
กระทบท่ีเกิดขึน้กบับริษัทรับเหมาก่อสร้าง 11 แหง่ภายใต้ 
Coverage ของ ASPS มีไมม่าก เน่ืองจากทกุบริษัทยืนยนัวา่ได้
ดําเนินการด้านแรงงานถกูต้องตามกฏหมายมาตัง้แตต้่น โดย
แรงงานตา่งด้าวเกือบทัง้หมดได้กลบัเข้ามาทํางานตามปกติ อย่างไร
ก็ตาม กฏระเบียบท่ีเข้มงวดขึน้ทําให้ขัน้ตอนการปฏิบติังานของ
บริษัทรับเหมาก่อสร้างจากนีไ้ป มีความยากลําบากมากขึน้ อาทิเช่น 
การขอใบอนญุาตทํางานข้ามเขตพืน้ท่ี ที่จะต้องดําเนินการให้
รวดเร็วทนัตอ่การย้าย Site งานก่อสร้าง รวมไปถึง การเก็บรวมรวม
เอกสารแสดงตนของแรงงานตา่งด้าวเพ่ือแสดงตอ่เจ้าหน้าท่ี เป็นต้น  
 

ธุรกิจเสาเข็ม รับประโยชน์เต็ม  ๆในปีหน้า 
ธรุกิจเสาเข็มเจาะถือเป็นธรุกิจแรกๆ ที่ได้รับประโยชน์จากการเกิดขึน้
ของโครงการ Mega Project ซึง่ต้องมีการใช้เสาเขม็ขนาดใหญ่ โดย
คลื่นลกูใหญ่ของงานเสาเข็ม จะเร่ิมเข้ามาตัง้แตป่ลายปี 2560 เป็น
ต้นไป จากโครงการก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้มช่วงศนูย์วฒันธรรม  
มีนบรีุ ซึง่มีทัง้งานรถไฟฟ้าใต้ดินและทางยกระดบั ตามมาด้วย
รถไฟฟ้าสายสีชมพชู่วงแคราย-มีนบรีุ และสายสีเหลอืงช่วง
ลาดพร้าว-สําโรง ที่เป็นทางยกระดบัทัง้หมด ระยะทางรวมกวา่ 66 
ก.ม. โดย SEAFCO น่าจะมีสว่นร่วมมากท่ีสดุในงานเสาเข็มรถไฟฟ้า
สายสีส้ม จากความสมัพนัธ์ทางธรุกิจท่ีแน่นแฟ้นกบั CK ซึง่เป็น
ผู้ รับเหมาหลกัของโครงการนี ้ขณะท่ี PYLON มีโอกาสสงูสําหรับงาน
เสาเข็มรถไฟฟ้าสายสีเหลอืงและสชีมพ ูที่จะรับงานตอ่จาก STEC   

รับเหมาฯ งานด้านวิศวกรรม อยู่ในจุดต่ําสุด 
แม้ผลประกอบการของบริษัทรับเหมาก่อสร้างงานด้านวิศวกรรม
อย่าง TTCL, STPI และ BJCHI จะผ่านจดุต่ําสดุไปแล้วตัง้แตง่วด 
2Q60 แตค่วามน่าสนใจในการเข้าลงทนุของบริษัทในกลุม่นีย้งัมีไม่
มาก เน่ืองจาก Backlog ของบริษัทสว่นใหญ่อยู่ในระดบัที่ต่ํามาก 
ทําให้ผลประกอบการในช่วง 1-2 ไตรมาสข้างหน้ายงัคงไมส่ดใส โดย
บริษัทท่ีน่าจะเหน็แนวโน้มการฟืน้ตวัชดัเจนท่ีสดุคือ TTCL ที่มีโอกาส
สงูท่ีจะได้รับงานใหม ่ 3 โครงการ มลูคา่รวม 700 ล้านเหรียญฯ เข้า
มาในช่วง 2H60 และจะกลายเป็นจดุเปล่ียนสําคญัท่ีทําให้ TTCL 
กลบัมาเติบโตได้อีกครัง้ นอกจากนีธ้รุกิจโรงไฟฟ้าของ TTCL ยงัเป็น
อีกแรงขบัเคลื่อนท่ีสําคญั หากโครงการโรงไฟฟ้าถ่านหินในเมียนมาร์ 
สามารถเซน็สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) กบัรัฐบาลเมียนมาร์ได้
ภายในสิน้ปีตามท่ี TTCL ตัง้ความหวงัไว้ สําหรับ BJCHI และ STPI 
ซึง่มีฐานลกูค้าหลกัอยู่ในกลุม่ Oil&Gas เหมือนกนั ถกูกดดนัจาก
ภาพรวมธรุกิจพลงังานท่ีมีการลงทนุลดลงในภาวะท่ีราคานํา้มนัดิบ
ตลาดโลกทรงตวัในระดบัต่ํา  

มากกว่าตลาด เลือก UNIQ , SYNTEC  

ทิศทางธรุกิจท่ีสดใสอย่างมาก ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่ 
“มากกวา่ตลาด” และเลือก UNIQ (FV@B25.00) และ 
SYNTEC(FV@B6.35) เป็นหุ้นเดน่ โดย UNIQ ถือเป็นตวัเลือกท่ีดี
ที่สดุสําหรับบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ที่รับงานภาครัฐ จาก
จดุเดน่เร่ืองอตัราการเติบโตของกําไรท่ีโดดเดน่ในช่วง 3 ปีข้างหน้า 
ระดบั 20% ตอ่ปี บวกกบั Valuation ของ UNIQ ที่มี PER ต่ําท่ีสดุ
เม่ือเทียบกบับริษัทรับเหมาก่อสร้างใหญ่รายอ่ืนๆ ขณะท่ี SYNTEC 
มีจดุเดน่เร่ืองอตัรากําไรท่ีสงูท่ีสดุในกลุม่ฯ และมีแผนการสร้าง
รายได้จากธรุกิจ Recurring Income ที่เป็นรูปธรรม ซึง่ธรุกิจ
ดงักลา่วจะถกูแปลงเป็นกอง REIT ในปี 2563 และจะสร้างกําไร
มหาศาลให้กบั SYNTEC เม่ือมีการขายสินทรัพย์เข้ากอง REIT 
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   ขยับตัวตามภาคก่อสร้าง  
 ความต้องการใช้วัสดุก่อสร้างเร่ิมเห็นสัญญาณเชิงบวก 
 ธุรกิจไม้บอร์ดเป็นสินค้าดาวเด่นในกลุ่มวัสดุกอ่สร้าง 
 ถ้าชอบหุ้นใหญ่ต้องเลือก SCC ส่วนหุ้นเล็กยกน้ิวให้ VNG    

 

เศรษฐกิจเริม่ฟ้ืนตัว ดีต่อกลุ่มวัสดุก่อสร้าง 
เศรษฐกิจในประเทศเร่ิมเหน็สญัญาณการฟืน้ตวั โดยเฉพาะการลงทนุ
ภาคเอกชนท่ีมีแนวโน้มดีขึน้ สะท้อนผ่านปริมาณการนําเข้าสินค้าทนุ
ในช่วง 2Q60 ที่เพ่ิมขึน้ร้อยละ 5.3 รวมถึงพืน้ท่ีรับอนญุาตก่อสร้างที่
อยูอ่าศยัและโรงงานท่ีกลบัมาขยายตวัร้อยละ 16.7 และ 111.0 
ตามลําดบั เช่ือวา่จะทําให้การก่อสร้างภาคเอกชนกลบัมาขยายตวัได้
อย่างตอ่เน่ืองในชว่ง 2H60 โดยเร่ิมเหน็การกลบัมาขยายตวัเป็นครัง้
แรกในงวด 2Q60 หลงัจากท่ีหดตวัตอ่เน่ืองตลอด 3 ไตรมาสก่อนหน้า 
ขณะท่ีการก่อสร้างภาครัฐยงัมีโครงการลงทนุตอ่เน่ืองตามแผนปฏิบติั
การเร่งดว่นด้านคมนาคมขนสง่ปี 2559-2560 ที่มีมลูคา่เงินลงทนุรวม
กวา่ 3.2 ล้านล้านบาท ซึง่หลายโครงการได้ผ่านการคดัเลือก
ผู้ รับเหมาก่อสร้างไปแล้ว อาทิเช่น โครงการก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้ม 
สีชมพ ูและสีเหลอืง รวมถึงโครงการรถไฟทางคูเ่ฟสแรก 5 เส้นทาง โดย
จะเร่ิมงานก่อสร้างภายในปีนี ้ ทําให้ความต้องการใช้วสัดกุ่อสร้างมี
แนวโน้มดีขึน้ โดยเฉพาะสินค้าพืน้ฐานอย่างปนูซีเมนต์ และเหลก็เส้น   

 

ราคาสินค้าวัสดุก่อสร้าง ขยับข้ึนยกแผง 

ราคาสินค้าวสัดกุ่อสร้างในประเทศเร่ิมปรับตวัขึน้ตอ่เน่ืองมาตัง้แต่
เดือน มิ.ย. 60 โดยดชันีราคารวมเดือน ส.ค. 60 ปรับเพ่ิมขึน้ 2.1% 
เทียบกบัเดือน มิ.ย. 60 สําหรับสินค้าท่ีมีราคาปรับขึน้มากท่ีสดุ 
ได้แก่ เหลก็และผลิตภณัฑ์เหลก็ มีดชันีราคาปรับขึน้ 9.7% ซึง่
เป็นไปในทิศทางเดียวกนัราคาเหลก็ตลาดโลก หลงัจีนประกาศ
มาตราการลดกําลงัการผลิตเหลก็ลงถึง 50 ล้านเมตริกตนัในปีนี ้
เพ่ือแก้ไขปัญหามลพิษในอากาศและลดอปุทานสว่นเกิน สว่นดชันี
ราคาปนูซีเมนต์ปรับขึน้ 1.8% จากแรงกดดนัด้านต้นทนุถ่านหินท่ี
เพ่ิมขึน้มาก ทําให้ผู้ผลิตปนูซีเมนต์รายใหญ่ ประกาศปรับราคา
ขายปนูซเีมนต์ในประเทศขึน้ 100 บาท/ตนั ในเดือน ก.ค. 60 และ
ปรับขึน้อีก 20 บาท/ตนั ในเดือน ส.ค. 60 สําหรับสินค้าวสัดุ
ก่อสร้างอ่ืนๆ เช่ือวา่จะต้องใช้เวลาอีก 3-6 เดือนนบัจากนี ้ จงึจะ
เร่ิมเหน็การปรับเพ่ิมขึน้ของราคา เพราะโดยปกติการใช้สินค้าวสัดุ
ก่อสร้างเพ่ือการตกแตง่ จะมี Lag time จากการใช้สินค้าวสัดุ
ก่อสร้างพืน้ฐาน อย่างปนูซีเมนต์และเหลก็เส้นประมาณ 6 เดือน   

ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง  
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ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

การลงทุนภาคเอกชน  
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กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ธุรกิจซีเมนต์ เริ่มมองเห็นแสงสว่าง  

ราคาปนูซีเมนต์ในประเทศปรับเพ่ิมขึน้ 100 บาท/ตนั ในเดือน ก.ค 
และเพ่ิมขึน้อีก 20 บาท/ตนั ในเดือน ส.ค. จะช่วยชดเชยผลกระทบ
จากต้นทนุถ่านหินท่ีมีราคาปรับขึน้กวา่ 20 เหรียญฯ/ตนั หรือ 29% 
เทียบกบัคา่เฉลี่ยปี 2559 ได้ทัง้หมด น่าจะทําให้ผู้ผลิตปนูซีเมนต์
รายใหญ่ทัง้ 3 ราย ได้แก่ SCC,SCCC และ TPIPL กลบัทํากําไรได้
ตามปกติอีกครัง้ในงวด 4Q60 เป็นต้นไป ซึง่เป็นชว่งเวลาท่ีความ
ต้องการใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศจะกลบัมาขยายตวัอีกครัง้ โดย
บริษัทปนูซีเมนต์แตล่ะแหง่ ยงัมีประเดน็เฉพาะตวัท่ีมีผลตอ่กําไร
ในช่วง 2H60 นอกเหนือ จากธรุกิจซีเมนต์ดงันี ้
SCC (Buy @B620): สดัสว่นกําไร 70% มาจากธรุกิจปิโตรเคมีที่
ได้แรงหนนุจาก Demand ที่เพ่ิมขึน้ตามฤดกูาลช่วงคร่ึงปีหลงั บวก
กบัผลขาดทนุจากสตอ็กท่ีน่าจะลดลงเม่ือเทียบกบัช่วงคร่ึงปีแรกท่ี
มีสงูถึง 930 ล้านบาท จากราคาเมด็พลาสติกท่ีปรับตวัดีขึน้ 
SCCC (Sell @B250): ช่วง 1H60 มีคา่ใช้จ่าย One time ที่เกิด
จากการเข้าซือ้กิจการในตา่งประเทศรวมกวา่ 600 ล้านบาท จงึ
คาดหวงัจะเหน็การฟืน้ตวัแรงของผลกําไรในช่วงคร่ึงปีหลงั  
TPIPL (Buy @B2.95): โรงไฟฟ้าขยะและโรงไฟฟ้า Waste Heat 
Recovery กําลงัผลิตรวม 100 MW มีกําหนดขายไฟฟ้าเชิง
พาณิชย์ (COD) วนัท่ี 1 ต.ค. 60 หนนุให้กําไรธรุกิจโรงไฟฟ้าท่ี 
TPIPL ถือหุ้น 70% เติบโตอย่างก้าวกระโดด 

กระเบ้ือง ยังต้องรอกําลังซื้อจากรายย่อย 

อตุสาหกรรมกระเบือ้งปพืูน้-บผุนงัในประเทศ หดตวัลงอย่าง
ตอ่เน่ือง โดยช่วง 7 เดือนแรกของปี 2560 ปริมาณการขาย
กระเบือ้งปพืูน้-บผุนงัในประเทศ ลดลง 6.2%YoY เกิดจากกําลงัซือ้
ของผู้บริโภคที่ลดลงจากปัญหาราคาพืชผลการเกษตรตกต่ํา
ประกอบกบัหนีภ้าคครัวเรือนท่ีอยู่ในระดบัสงู ภายใต้สถานการณ์
ดงักลา่วเช่ือวา่ผลประกอบการของ DCC ช่วงที่เหลือของปีนึ ้ยงัไม่
โดดเดน่ โดยมีปัจจยัลบเพ่ิมเติมจากปัญหานํา้ทว่มในหลายจงัหวดั
ภาคอีสานและราคาก๊าซธรรมชาติ รวมถึงนํา้มนัดีเซลที่ปรับตวั
สงูขึน้  ขณะที่การเข้าไปช่วยบริหารงานใน RCI ของ DCC น่าจะ
เร่ิมเหน็เด่นชดัในปี 2561 เป็นต้นไป หลงั RCI ขยายกําลงัการผลิต
ขึน้จาก 2 แสนตรม./เดือน เป็น 1 ล้านตรม./เดือน ซึง่ DCC จะรับ
ซือ้สินค้าท่ี RCI ผลิตได้ทัง้หมดไปขายตอ่ (ลกัษณะคล้ายกบัการ
จ้างผลิต) ทําให้ DCC สามารถเพ่ิมยอดขายได้ โดยไมต้่องใช้เงิน
ลงทนุขยายกําลงัการผลิตเอง แตจ่ะมุง่เน้นไปท่ีการปรับปรุง Outlet 
ทัว่ประเทศท่ีมีอยู่ราว 200 แหง่ให้มีความทนัสมยัมากขึน้แทน 

ไม้บอร์ดเข้าสู่ช่วง High Season ครึ่งปีหลัง 
  ธรุกิจไม้บอร์ด (MDF, Particle Board) ช่วงคร่ึงปีหลงัมีแนวโน้ม
ดีกวา่คร่ึงปีแรก หลงัปัจจยักดดนัเร่ืองต้นทนุเศษไม้ที่ปรับขึน้แรงใน

คร่ึงปีแรก เร่ิมมีราคาลดลง ประกอบกบัการเข้าสูช่่วง High Season 
ของฤดสูง่ออกในไตรมาสท่ี 3 ของทกุปี น่าจะทําให้ปริมาณการขาย
ของ VNG ปีนีท้ําสถิติ New high ครัง้ใหม่ จากกําลงัการผลิตแผ่น
ไม้ MDF ที่เพ่ิมอีก 3 แสน ลบม./ปี โดยการเติบโตยงัต่อเน่ืองอีกในปี 
2561 จากโรงงาน MDF สายการผลิตใหม ่ 2.1 แสน ลบม./ปี ที่จะ
เข้ามาปลาย 1Q61 และเช่ือวา่การเข้าจดทะเบียนของ ส.กิจชยั  
(SKN) ซึง่ทําธรุกิจใกล้เคียงกบั VNG ช่วงปลายเดือน ก.ย. นี ้ จะ
ช่วยเพ่ิมความน่าสนใจให้กบั VNG ซึง่ถือเป็นผู้ผลิตแผ่นไม้บอร์ด
รายใหญ่ที่สดุของประเทศไทย 

 ธุรกิจยางมะตอย มองระยะยาวยังดูดี  
แนวโน้มกําไรธรุกิจยางมะตอยช่วงคร่ึงปีหลงั จะฟืน้ตวัตามทิศทาง
ราคายางมะตอยท่ีเพ่ิมขึน้เกือบ 30 เหรียญฯ/ตนั หรือ 11% 
นบัตัง้แตเ่ดือน พ.ค. 60 หลงัผู้ผลิตรายใหญ่ในเกาหลีใต้ ปรับลด
กําลงัการผลิตลง 20% ประกอบกบัการเข้าสูช่่วงฤดกู่อสร้างของ
อินโดนีเซีย ซึง่เป็นประเทศนําเข้ายางมะตอยรายใหญ่ของอาเซียน 
สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ TASCO ทําให้เหน็การฟืน้กลบัของผล
ประกอบการตัง้แตง่วด 3Q60 เป็นต้นไป ขณะท่ีการแสวงหาโอกาส
ทางธรุกิจใหม่ๆ ด้วยการเข้าไปร่วมลงทนุก่อสร้างคลงัยางมะตอยใน
มาเลเซียและฟิลิปปินส์ จะช่วยกระจายความเสี่ยงจากการพึง่พิง
ตลาดสง่ออกท่ีเกินกวา่ 60% ของยอดสง่ออกทัง้หมดอยู่ในประเทศ
จีนและอินโดนีเซีย ซึง่จะเหน็ผลบวกชดัเจนมากขึน้เร่ือยๆในอนาคต 

ราคายางมะตอย เทยีบกับราคานํ้ามันดิบ Brent
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ทีม่า : ASPS 

เท่ากับตลาด SCC ,VNG เป็น Top Picks 
แนวโน้มอตุสาหกรรมวสัดกุ่อสร้างท่ีจะฟืน้ตวัตามภาคการก่อสร้าง 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุ “เทา่กบัตลาด” และเลอืก 
SCC(FV@B620) และ VNG(FV@B14.00) เป็นหุ้น Top Picks 
ของกลุม่ฯ โดย SCC ถือเป็นตวัแทนท่ีดีที่สดุของกลุม่ฯ จากการ
เป็นผู้ นําในแทบทกุผลิตภณัฑ์วสัดกุ่อสร้างและมีการเติบโตที่ยัง่ยืน 
ขณะท่ี VNG มีแนวโน้มกําไรกลบัมาเติบโตอย่างแข็งแกร่งตัง้แต่ 
3Q60 เป็นต้นไป รวมถึงทิศทางธรุกิจในอนาคตที่ยงัเติบโตได้ตาม
กําลงัการผลิตใหมท่ี่ทยอยเข้ามา 
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   ราคาเหล็กฟื้น หนุนกําไรเติบโต 
 อุตสาหกรรมและราคาเหล็กมีแนวโน้มที่ดีขึ้น  
 คาดกําไรผู้ผลิตเหล็ก 3Q60 ฟื้นตัวตามราคาเหล็กโลก 
 MCS กลับมาฉายแววอีกหน บวกกับมีปัจจัยจํากัด Downside 

 
Demand จีนแกร่ง หนุนราคาเหล็กสูง 
อตุสาหกรรมเหลก็โลกฟืน้ตวัตามลําดบั หลงัจากความต้องการใช้
เหลก็ในจีน ซึง่เป็นผู้ผลิตและผู้บริโภครายใหญ่สดุของโลก เติบโต
ตอ่เน่ืองติดตอ่กนั 12 เดือน เป็นไปในทิศทางเดียวกบัยอดผลิต
เหลก็ของจีนในเดือน ก.ค. 60 ที่สงูถึงระดบั 74 ล้านตนั เพ่ิมขึน้ 
10.8% YoY โดยมีปัจจยัหนนุหลกั เกิดจากการที่กระทรวง
คมนาคมจีน ประกาศแผนการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานครัง้ใหญ่
มลูคา่การลงทนุ 15 ล้านล้านหยวน ตามแผนพฒันาเศรษฐกิจ
และสงัคมแหง่ชาติ ฉบบัท่ี 13 (ระยะ 5 ปี พ.ศ. 2559-2563) 
ประกอบกบันโยบายเศรษฐกิจใหมข่องจีน ซึง่หนัไปเน้นการขยาย
สดัสว่นภาคบริการและเศรษฐกิจออนไลน์เป็นหลกั สว่นทางด้าน
ภาคการผลิต ต้องทําการปฏิรูปให้มีการผลิตโดยใช้นวตักรรม
สมยัใหมท่ี่คํานงึถึงสิ่งแวดล้อม สะท้อนได้จากการท่ีรัฐบาลจีนสัง่
ปิดโรงงานเหลก็ท่ีด้อยคณุภาพ และตัง้เป้าลดกําลงัการผลิตใน 5 
ปี (พ.ศ. 2559-2563) ไว้ที่ 150 ล้าน สว่นเป้าหมายสําหรับปี 
2560 รัฐบาลจีนตัง้เป้าลดกําลงัการผลิตไว้ที่ 50 ล้านตนั โดย
สถานการณ์สิน้เดือน พ.ค. 60 จีนลดกําลงัการผลิตได้แล้วจํานวน 
42.39 ล้านตนั คิดเป็นสดัสว่น 84.8% ของเป้าหมายสําหรับปี 
ทัง้นี ้ การปรับลดกําลงัการผลิตเหลก็ของจีนให้เป็นไปตาม
เป้าหมาย สง่ผลให้ผู้ ค้าเหลก็ชาวจีนสง่สินค้าเหลก็ออกไปขายยงั
ตา่งประเทศได้ลดลง สะท้อนจากยอดการสง่ออกเฉลี่ยของเหลก็
จีนท่ีมีแนวโน้มลดลงมาตัง้แตปี่ 2559 โดยลดจาก 9.5 ล้านตนั/
เดือน ใน 1H59 มาท่ี 6.8 ล้านตนั/เดือน ใน 1H60  

นอกจากนีป้ระเทศนําเข้าเหลก็ทัว่โลก ตา่งออกมาตรการกีดกนั
นําเข้าสินค้าเหลก็จีนผ่านมาตรการภาษี เพ่ือป้องกนัการทุม่ตลาด 

(Anti-Dumpling,  AD) เช่น สหภาพยโุรป (EU) เรียกเก็บภาษี
นําเข้าสําหรับเหลก็กล้าไร้สนิมจากผู้ ค้าเหลก็จีน ที่อตัราภาษี   
17.2 – 28.5% ขณะท่ีประเทศไทย ได้มีการตอ่อายมุาตรการ AD 
ออกไปอีก 5 ปี โดยมีผลบงัคบัใช้ตัง้แตว่นัท่ี 23 มิ.ย. 60 ในอตัรา
ภาษีเดิมท่ี 30.91% และ 23.57% สําหรับการนําเข้าเหลก็รีดร้อน
จากผู้ ค้าเหลก็จีนและมาเลเซีย ตามลําดบั  

ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ กําลงัการผลติเหลก็จีนท่ีลดลง ประกอบกบั
มาตรการทางภาษีเพ่ือป้องกนัการทุม่ตลาด (AD) ของไทย เป็น 
อานิสงค์เชิงบวกตอ่ผู้ ค้าเหลก็ภายในประเทศ เน่ืองจากเป็นการ
จํากดัทางด้าน Supply ไมใ่ห้มากเกินไปกวา่ความต้องการใช้
เหลก็ภายในประเทศ หนนุให้ราคาขายเหลก็ในไทยปรับตวัขึน้ตาม
การฟืน้ตวัของการก่อสร้าง ทัง้ซอ่มแซมหลงัเหตกุารณ์นํา้ทว่มภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือและการลงทนุภาครัฐ  

ความต้องการใช้เหล็ก และยอดส่งออกเหล็กของจีน
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China Steel Consumption %YoY China Steel Exports

ความตอ้งการใชเ้หลก็ในจนีสงูสดุเป็นประวตักิารณ์โดย
เดอืนก.ค. สงู 18% YoY ขณะทีย่อดสง่ออกลดลง YoY

 
ทีม่า : Bloomberg, ASPS 

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



4th Quarter, 2017 Invest+   

 
 
 

 99 

ภาครัฐควบคุมการตั้งโรงงานเหล็กใหม่ 
ประเดน็เร่ืองโรงงานผลิตเหลก็ด้อยคณุภาพในจีนถกูสัง่ให้ปิดตวัลง 
โดยมีบางสว่นย้ายเคร่ืองจกัรเก่าเข้ามาตัง้ฐานการผลิตในไทยแล้ว 
3-4 โรงงาน ซึง่สง่ผลกระทบเพียงเลก็น้อย เพราะ โรงงานดงักลา่ว 
มีกําลงัการผลิตรวมกนัราว 1 ล้านตนัตอ่ปี คิดเป็นสดัสว่น 8.5% 
ของกําลงัการผลิตเหลก็ในประเทศ ประกอบกบัรัฐบาลได้ออก
มาตรการควบคมุแล้ว 2 เร่ือง คือ 1) เคร่ืองจกัรท่ีใช้ในโรงงานเหลก็
ที่ตัง้ใหมต้่องได้มาตรฐานตามท่ีกําหนด และ 2) โรงงานเหลก็ท่ีตัง้
ใหมต้่องสอดคล้องกบันโยบายอตุสาหกรรม 4.0 ที่ต้องมีการวิจยั
และพฒันาสม่ําเสมอ เพ่ือให้สามารถสร้างมลูคา่เพ่ิมด้วย
นวตักรรม โดยไมก่่อให้เกิดปัญหาตอ่สิ่งแวดล้อม ทัง้นีฝ่้ายวิจยัเช่ือ
วา่ จากนีไ้ปการย้ายเคร่ืองจกัรเก่ามาในไทยจะไมเ่กิดขึน้ เพราะ
การตัง้โรงงานเหลก็ใหมท่ําได้ยากขึน้ เน่ืองจากมีต้นทนุมากขึน้  

ภาพ 2H60 ฟ้ืนตัวเด่น หลังผ่านช่วงต่ําสุด 
ราคาเหลก็รีดร้อน (HRC) และเหลก็เส้น (Rebar) ในตลาด East 
Asia Import ปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจากเดือนเม.ย. 60 ที่เช่ือวา่
เป็นจดุต่ําสดุของปี ซึง่สถานการณ์ลา่สดุเดือน ส.ค. 60 ราคาเหลก็
รีดร้อน (HRC) ปรับเพ่ิม 34.7% นบัจากเดือน เม.ย. 60 และ
เหลก็เส้น (Rebar) มีโมเมนตมัปรับเพ่ิมด้วยเช่นกนั โดยเพ่ิมขึน้ 
32.4% นบัจากเดือน เม.ย. 60 เพราะมีปัจจยัหนนุจาก 1) ความ
ต้องการใช้เหลก็ในจีนท่ีเพ่ิมสงูขึน้ หนนุให้ราคาเหลก็โลกขยบัตวั
ขึน้ 2) ปริมาณการสง่ออกเหลก็จีนท่ีลดลงอย่างมีนยัสําคญั โดย
การสง่ออกสิน้เดือน ก.ค. 60 เม่ือเทียบกบัต้นปี ลดลงมาแล้วกวา่ 
6.2% YTD 3) ความกงัวลตอ่ Supply เหลก็ภายในไทยท่ีขาด
แคลน เน่ืองจากกลุม่ GSTEL และ GJS ประสบปัญหาสภาพ
คลอ่งทางการเงิน จงึไมส่ามารถใช้กําลงัการผลิตได้ระดบัปกติ 4) 
ต้นทนุวตัถดิุบ Billet เพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีช้ากวา่ราคาขายเหลก็ โดย
เพ่ิมขึน้ 21.3% จากเดือน เม.ย. 60 ที่ 430 เหรียญ/ตนั เป็น 522 
เหรียญ/ตนั ในเดือน ส.ค. ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ 4 ปัจจยัข้างต้นจะสร้าง
แรงผลกัดนัให้ Metal Spread ใน 3Q60 กว้างขึน้อย่างมีนยัสําคญั  

ราคาเหล็กในตลาด East Asia Import (CFR) 
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เหลก็เสน้ (Rebar) เหลก็แผ่นรดีรอ้น (HRC)

ราคาเหล็กฟ้ืนตวั หลังจากพน้จดุ
ตํ่าสดุในเดอืนเม.ย.

 
ทีม่า :ISIT, ASPS 

ทําให้ผลประกอบการของบริษัทในกลุม่เหลก็กลบัมา Turnaround 
ได้ในงวด 3Q60 โดยบริษัทภายใต้การ Coverage ของฝ่ายวิจยัมี
รายละเอียดหุ้นรายตวัดงันี ้

TSTH (ซือ้: FV@B1.20) และ BSBM (ซือ้: FV@B1.72) กลุม่
ผู้ผลิตเหลก็เส้นรายใหญ่ของประเทศ ได้รับผลกระทบเชิงบวกจาก
ราคาเหลก็เส้นท่ีปรับเพ่ิมขึน้ 14% จากเดือน พ.ค. 60 ที่ 1.64 หม่ืน
บาท/ตนั เป็น 1.87 หม่ืนบาท/ตนั ในเดือน ก.ค. ขณะท่ีต้นทนุ
วตัถดิุบเศษเหลก็ของ TSTH และต้นทนุ Billet ของ BSBM อยู่ใน
ระดบัต่ํา เน่ืองจากเก็บสะสมสตอ็กมาตัง้แต ่ 2Q60 (ผู้ผลิตเหลก็
ภายใต้ Coverage ของฝ่ายวิจยัสว่นใหญ่มี Stock Turnover ราว 
2 เดือน) ทําให้มี Metal Spread ที่กว้างขึน้ ช่วยหนนุผล
ประกอบการใน 3Q60 ให้กลบัมาทํากําไรได้ในระดบัปกติอีกครัง้ 

TMT (Switch: FV@B15.00) ผู้ผลิตเหลก็ปลายนํา้ เช่ือวา่จะมีผล
กําไรกลบัมาเติบโตได้อีกครัง้ใน 3Q60 ตามทิศทางราคาเหลก็ท่ี
เพ่ิมขึน้ ประกอบกบัมีแรงหนนุจากการได้งาน Mega Project 
เหลก็โครงสร้างสําหรับทําเสาสง่ไฟฟ้า และงานซอ่มบํารุงโรงงาน
นํา้ตาล ซึง่จะทยอยรับรู้รายได้ใน 2H60 โดยภาพรวมแล้ว ผล
ประกอบการ 3Q60 จะกลบัมาดีขึน้ และคาด Gross Margin จะ
ฟืน้ตวักลบัมาท่ีระดบัปกติ 7-9% ทัง้นีฝ่้ายวิจยัจะมีการปรับไปใช้ 
FV ในปี 2561 ช่วงเดือน ต.ค. 60 ซึง่ช่วยให้ Upside เปิดกว้างขึน้  

MCS (ซือ้: FV@B19.00) เป็นตวัเลือกเดน่สดุในกลุม่ ถึงแม้วา่
ราคาเหลก็โครงสร้างของ MCS จะไมไ่ด้รับผลบวกจากราคาเหลก็
ที่ปรับตวัขึน้ แตช่ดเชยด้วยการสง่มอบงานขนาดใหญ่ โครงการ 
OH-1 (สํานกังานใหญ่ของ Mitsui) ซึง่มีนํา้หนกังานสง่มอบ 3 
หม่ืนตนั ถือเป็นโครงการขนาดใหญ่สดุเทา่ท่ี MCS เคยทํามา 
สอดคล้องกบัระดบัสินค้าคงเหลือ สิน้งวด 2Q60 เพ่ิมขึน้มามาก
โดยอยู่ที ่1.37 พนัล้านบาท สว่นหนึง่เป็นงานระหวา่งผลิต เพ่ือรอ
สง่มอบงานใน 2H60  

ประทับใจ MCS มากท่ีสุด  
ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่เหลก็ “เทา่ตลาด” โดยราคาเหลก็ท่ี
ปรับเพ่ิมขึน้หนนุตอ่การเก็งกําไรระยะสัน้ สําหรับ Top Pick เลือก 
MCS เพราะเหน็การเติบโตของกําไรอย่างก้าวกระโดดใน 2H60 
และมี Valuation ที่น่าสนใจด้วย Expected PER ปี 2560 เพียง 9 
เทา่ และ Dividend Yield สงูถึง 6.7% นอกจากนี ้MCS ยงัมีการ
แผนซือ้หุ้นคืนได้ไมเ่กิน 23 ล้านหุ้น คิดเป็น 4.6% ของทนุจด
ทะเบียนท่ีชําระแล้ว  เป็นตวัช่วยจํากดั Downside ของราคาหุ้นได้
ในระยะสัน้ 
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แนะนํา ซื้อ 

 

AP เข้าสู่ช่วงเก็บเกี่ยวผล JV มากข้ึน 

 โอนฯ 2 คอนโดฯ ใหม่ หนุน 4Q60 โดดเด่นสุด 
 คอนโดฯ JV หนุนกําไรเติบโตระยะยาว 
 PER 8.3 เท่า และ Div Yield กว่า 4% 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 7.95 บาท  
Fair Value 9.60 บาท  
มูลค่าตลาด 25,010 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

AP มีการพฒันาโครงการใน 2 รูปแบบ คือ 1) โครงการ 
ภายใต้การลงทนุและพฒันาโดยบริษัทเอง และ 2) โครงการ
คอนโดฯ (JV) ร่วมทนุกบัพนัธมิตร (AP ถือ 51%) โดยสิน้ 
2Q60 บริษัทมีมลูคา่โครงการคงเหลือขายสว่นท่ีอยู่ระหวา่ง
การพฒันารวม 75 โครงการ มลูคา่รวม 3.9 หม่ืนล้านบาท 
เม่ือรวมกบัแผนเปิดตวัโครงการใหม ่ 2H60 อีก 19 โครงการ 
จะทําให้สิน้ปี 2560 มีมลูคา่โครงการท่ีพร้อมสร้างยอดขาย
เพ่ิมเป็น 7.5 หม่ืนล้านบาท จาก 94 โครงการ (รวมโครการ 
JV 11 โครงการ มลูคา่ 2 หม่ืนล้านบาท) ซึง่จะเป็นแรง
ขบัเคลือ่น Presale ปีนีท้ะลเุป้าหมายท่ี 2.6 หม่ืนล้านบาท 
(7M60 ทําได้ 2.33 หม่ืนล้านบาท คิดเป็น 90%) 

ด้านรายได้ขายอสงัหาฯ ปีนีค้าดไว้ 2.1 หม่ืนล้านบาท มี 
Backlog สิน้ ก.ค. 2560 (ไมร่วม JV) อยู่ที ่9.2 พนัล้านบาท 
มีกําหนดรับรู้รายได้ 2H60 รวม 5.3 พนัล้านบาท (แนวราบ 
3.8 พนัล้านบาท คอนโดฯ 1.55 พนัล้านบาท) นบัวา่คลอบ

คลมุเป้ารายได้โอนฯ แล้ว 66% ที่เหลือมาจากการขายโครงการแนวราบ
ใหมแ่ละสต๊อกท่ีสร้างเสร็จแล้ว อาทิเช่น VITTORIO เป็นต้น สาํหรับ
คอนโดฯ ใหมท่ี่จะสร้างเสร็จใน 2H60 มี 2 โครงการ ซึง่จะเร่ิมโอนฯ ไตร
มาสสดุท้ายของปี หนนุให้ 4Q60 จะโดดเดน่สดุ เพราะหนึง่ในนัน้มีกําหนด
สง่มอบ คือ โครงการคอนโดฯ JV (Rhythm รางนํา้) มลูคา่ 2.7 พนัล้าน
บาท (ขายหมด 100%) ทําให้จะรับรู้สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วมเข้ามา
มากขึน้ สะท้อนจาก Backlog โครงการ JV ปัจจบุนัสงูถึง 2.9 หม่ืนล้าน
บาท ซึง่จะถกูบนัทกึเป็นรายได้ตอ่เน่ืองถึงปี 2564 คาดทําให้สว่นแบง่กําไร
บริษัทร่วมเพ่ิมจาก 502 ล้านบาทปีนี ้ เป็น 655 ล้านบาทปีหน้า หนนุตอ่
กําไรรวมของ AP เติบโต 15% และ 9% เป็น 3 พนัล้านบาท และ 3.28 
พนัล้านบาทในปี 2560 และ ปี 2561 ตามลําดบั 

AP ถือเป็นอีกหนึง่ตวัเลือกที่ดีในกลุม่อสงัหาฯ ที่น่าสนใจจาก Valuation มี
ระดบั PER ซือ้ขายเพียง 8 เทา่ และสามารถสร้างผลตอบแทนจากเงินปัน
ผลในอตัรากวา่ 4% ตอ่ปี อิง Fair Value ที่ PER 10 เทา่ ได้มลูคา่สิน้ปี 
2560 ที่ 9.60 บาท และ 10.40 บาทในปี 2561 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Back สิ้น ก.ค. 2560 รวม 3.8 หมื่นล้านบาท 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F

กําไรสุทธิ (ลบ) 2,703 3,021 3,279
Norm Profit (ลบ) 2,619 3,021 3,279
EPS (บาท) 0.86 0.96 1.04
PER (เทา่) 9.3 8.3 7.6
DPS (บาท) 0.30 0.34 0.36
Dividend Yield (%) 3.8 4.2 4.6
BV (บาท) 6.2 6.8 7.5
PBV (เทา่) 1.3 1.1 1.0
EV/EBITDA (เทา่) 11.2 9.4 8.9
ROE (%) 14.6 14.8 14.6  
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ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัท 

เอพี ไทยแลนด์  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – AP 
งบกําไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดธุ้รกจิหลัก 20,253     21,947     22,946     23,669     

ตน้ทุนขาย 13,292     14,361     15,008     15,468     กําไรสุทธิ 2,703      3,021      3,279      3,419      

กําไรข ัน้ตน้ 6,961      7,586      7,938      8,201      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 765         881         943         981         

ค่าใชจ่้ายในการขาย 4,012      4,280      4,474      4,616      ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 42           45           47           49           

ดอกเบีย้จ่าย 168         172         174         179         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -          -          -          -          

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 371         502         655         700         ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม (371)        -          -          -          

รายไดอ้ ืน่ 89           97           107         118         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (3,536)     (2,226)     (4,167)     (2,770)     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,237      3,730      4,048      4,221      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (397)        1,720      102         1,679      

ภาษีเงนิได ้ 619         709         769         802         

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (0)            (0)            (0)            (0)            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 4             -          -          -          

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 84           -          -          -          เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ (109)        -          -          -          

กําไรสุทธ ิ 2,703      3,021      3,279      3,419      เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (31)          (77)          (85)          (94)          

EPS 0.86        0.96        1.04        1.09        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (136)        (77)          (85)          (94)          

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 2,619      3,021      3,279      3,419      

Norm EPS 0.83        0.96        1.04        1.09        เพิม่/ลด เงนิกู ้ 2,142      (849)        1,153      (254)        

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          -          -          -          

การเตบิโตของยอดขาย -8.3% 8.4% 4.6% 3.2% เพิม่/ลด ส่วนทุนอ ืน่ๆ 0             -          -          -          

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 5.3% 15.4% 8.5% 4.3% ลด จ่ายปันผล (944)        (1,001)     (1,103)     (1,172)     

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 34.4% 34.6% 34.6% 34.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,199      (1,849)     50           (1,426)     

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 12.9% 13.8% 14.3% 14.4% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 666         (207)        67           159         

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดธุ้รกจิหลัก 4,448      7,203      4,200      4,798      เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,087      880         947         1,106      

ตน้ทุนขาย 2,884      4,745      2,824      3,150      ลูกหนีก้ารคา้ 40           60           63           65           

กําไรข ัน้ตน้ 1,564      2,458      1,376      1,647      สนิคา้คงคลัง 30,743     32,280     35,508     37,283     

ค่าใชจ่้ายในการขาย 935         1,446      914         1,002      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,249      1,249      1,249      1,249      

ดอกเบีย้จ่าย 25           39           53           43           เงนิลุนระยะยาว 3,528      3,528      3,528      3,528      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม (53)          510         213         110         ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 774         852         937         1,031      

รายไดอ้ ืน่ 33           27           12           10           สนิทรพัยร์วม 37,790     39,218     42,601     44,631     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 583         1,506      634         722         เจา้หนีก้ารคา้ 924         1,180      1,234      1,271      

ภาษีเงนิได ้ 127         226         85           162         เงนิกูย้ืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ปี 6,441      4,538      6,745      8,491      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (0)            (0)            0             5             หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 2,356      2,356      2,356      2,356      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -          (15)          -          49           เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 8,300      9,354      8,300      6,300      

กําไรสุทธ ิ 457         1,265      549         613         หนีส้นิรวม 18,366     17,774     18,980     18,763     

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 457         1,280      549         564         ทุนทีชํ่าระแลว้ 3,146      3,146      3,146      3,146      

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 89           89           89           89           

กําไรสะสม 16,188     18,209     20,385     22,632     

ยอดขาย (QoQ) 0.4% 61.9% -41.7% 14.2% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,423     21,444     23,620     25,867     

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 35.2% 34.1% 32.8% 34.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 1             1             1             1             

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -1.7% 180.4% -57.1% 2.9% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 37,790     39,218     42,601     44,631     

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.41        4.27        3.65        3.28        Presale ระหว่างงวด (รวม JV) 22,364     25,064     26,819     28,696     

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว(เท่า) 0.24        0.27        0.22        0.20        การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 19,653     21,364     22,322     23,001     

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 360.85     439.07     373.12     370.66     รายไดค้่าเช่าและบริการ 215         236         260         286         

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.42        0.46        0.44        0.42        Gross Margin เฉลีย่ (%) 34.4% 34.6% 34.6% 34.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 13.32      13.65      12.43      12.35      Norm Profit Margin (%) 12.9% 13.8% 14.3% 14.4%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.95        0.83        0.80        0.73        SG&A/Sale (%) 19.8% 19.5% 19.5% 19.5%

หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้สุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.70        0.61        0.60        0.53        Effective Tax Rate (%) 19.1% 19.0% 19.0% 19.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 7.3% 7.8% 8.0% 7.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 14.6% 14.8% 14.6% 13.8%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

BEAUTY เด่นสุดในกลุ่มค้าปลีก 

 ยอดขายเติบโตโดดเดน่หลังนักท่องเท่ียวจีนฟ้ืนตัวต่อเน่ือง 
 อัตรากําไรพุ่งสูงจากสัดส่วนการขายสินค้ากําไรสูงเพ่ิมข้ึน 
 สําหรับการลงทุนระยะยาว Upside ยังเปิดกว้าง

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 14.60 บาท  
Fair Value 61  20.00 บาท  
มูลค่าตลาด 43,800 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
  

แนวโน้มการทํากําไรในงวด 2H60 โดดเดน่จากยอดขายสาขา
เดิมท่ีคาดเติบโตไมต่ํ่ากวา่ 15% YoY ตามกําลงัซือ้ท่ีมี
สญัญาณฟืน้ตวัตัง้แต ่ 3Q60 บวกกบั จํานวนนกัทอ่งเท่ียวจีน 
(ราว 25% ของยอดขายรวม) ที่กลบัสูร่ะดบัปกติโดยยอด
เดือน ก.ค.2560 อยู่ที ่ 9 แสนคน ใกล้เคียงระดบัก่อนเกิดการ
ปราบปรามทวัร์ศฯูย์เหรียญฯของรัฐฯ ในงวด 4Q60 และคาด
วา่น่าจะดีขึน้ตอ่เน่ือง ในช่วงท่ีเหลือของปี รวมถึงจดุเดน่ของ 
BEAUTY ที่มีผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ  ตลอดทัง้ปี สอดคล้อง
อตุสาหกรรมความงามท่ีเปลี่ยนแปลงเร็ว นอกจากนี ้ ยงัมี
ยอดขายเพ่ิมเติมจากการขยายสาขาที่คาดไมต่ํ่ากว่าปีละ 50 
สาขา เพ่ิมขึน้ 15% YoY ซึง่สว่นใหญ่จะเปิดในงวด 2H60  
(งวด 1H60 ขยายสาขาไปเพียง 2 แหง่) หนนุให้ยอดขายรวม
น่าจะเติบโตได้ไมต่ํ่ากวา่ 30% YoY  

เช่นเดียวกบัประสิทธิภาพทํากําไรงวด 2H60 ยงัมีแนวโน้ม
ปรับตวัขึน้จาก 1H60 จากกลยทุธ์การเพ่ิมสดัสว่นยอดขาย
สินค้าของ Beauty Cottage ซึง่เป็นกลุม่สนิค้าท่ีเน้นตลาด
ระดบักลาง-บน และมีอตัรากําไรสงูกวา่ปกติ 15-20% 

(Gross Margin 70-80%) นอกจากนีย้งัเน้น การใช้สื่อโฆษณาท่ีมี
ประสิทธิภาพสงู ต้นทนุต่ํา อาทิ การนําสินค้าไปให้ผู้ที่มีภาพลกัษณ์ดีใน
สงัคมออนไลน์ (Blogger) และมีอิทธิพลตอ่กลุม่เป้าหมายช่วยรีวิวสินค้า 
บวกกบั ผลจากการประหยดัตอ่ขนาด เป็นต้นทนุสว่นท่ีเป็นคา่ใช้จา่ยคงท่ี 
อาทิ คา่เช่าท่ีดิน และ เงินเดือนพนกังาน  

ภายใต้แรงขบัเคลือ่นดงักลา่วคาดวา่จะทําให้กําไรปี 2560 จะเติบโตถึง 
63%YoY มาอยูท่ี่ 1.0 พนัล้านบาท และเพ่ิมสงูขึน้ไมต่ํ่ากวา่ปีละ 30% ใน 
3 ปีจากนี ้ ภายใต้สมมติุฐ้านวา่ยอดขายสาขาเดิมเติบโตไมต่ํ่ากวา่ ปีละ 
10% หนนุโดยกําลงัซือ้ในประเทศดีขึน้ นกัทอ่งเที่ยวชาวจีนท่ีคาดวา่จะ
กลบัมาเติบโตตอ่เน่ือง นอกจากนีย้งัคาดหวงัยอดขายช่องทางใหม่ๆ  
ตอ่เน่ืองทัง้แผนขยายสาขาใหมป่ระเทศและตา่งประเทศไมต่ํ่ากวา่ปีละ 55 
แหง่ ขณะท่ีประสิทธิภาพการทํากําไรสงูขึน้ ซึง่เป็นผลจากการประหยดัตอ่
ขนาดตามยอดขายสาขาเดิมท่ีเพ่ิมขึน้  

BEAUTY ถือหุ้นท่ีน่าสนใจทัง้แงก่ารเติบโตที่สงู โดยท่ีใช้เงินลงทนุไมม่าก 
ทําให้สามารถจ่ายเงินปันผลได้ตอ่เน่ือง Dividend Yield กวา่ 2.5% ตอ่ปี
มลูคา่พืน้ฐานปี 2561 กําหนดด้วยวิธี DCF (WACC 10.2%, Growth 
5.5%) อยู่ที่ 20.0 บาท ยงัมี Upside เปิดกว้างถึง 37.0% แนะนํา ซือ้  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สินค้าใหม่ของ Beauty Cottage 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัท  

บิวตี้ คอมมูนิตี้ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BEAUTY 
งบกําไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 2,539      3,468      4,450      5,618      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขายและบริการ 833         1,074      1,378      1,740      กําไรสุทธิ 656      1,066   1,393   1,781   

กําไรข ัน้ตน้ 1,706      2,394      3,072      3,878      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 905         1,086      1,363      1,692      ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 59        72        76        87        

ดอกเบีย้จ่าย -          -          -         -         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -         -         อ ืน่ๆ
รายไดอ้ ืน่ 19           25           32          41          เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (12)       (28)       (65)       (75)       

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 821         1,333      1,742      2,227      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 703      1,111   1,404   1,794   

ภาษีเงนิได ้ (165)        (267)        (348)        (445)        กระแสเงินสดจากการลงทุน
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -          -          -         -         เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -60.0 0.0 0.0 0.0
รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -          -          -         -         เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -       -       -       -       

กําไรสุทธ ิ 656         1,066      1,393      1,781      เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (53)       (160)     (157)     (160)     

กําไรสุทธ ิ 656         1,066      1,393      1,781      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (116)     (159)     (156)     (159)     

 EPS (บาท) 0.22        0.36        0.46        0.59        กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้
เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -       0         -       -       

การเตบิโตของยอดขายและบริการ 43.2% 36.6% 28.3% 26.2% เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -       -       -       -       

การเตบิโตของกําไรสุทธิ 63.0% 62.6% 30.7% 27.8% ลด จ่ายปันผล (489)     (864)     (1,008)  (1,265)  

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 67.2% 69.0% 69.0% 69.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (489)     (864)     (1,008)  (1,265)  

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 25.8% 30.8% 31.3% 31.7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 98        88        240      370      

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 734         697         683         881         เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 217      305      545      916      

ตน้ทุนขายและบริการ 239         227         228         269         เงนิลงทุนระยะสัน้ 680 680 680 680

กําไรข ัน้ตน้ 495         469         455         612         ลูกหนีก้ารคา้ 29        89        124      160      

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 236         252         210         277         สนิคา้คงเหลอื 374      428      549      693      

ดอกเบีย้จ่าย -          -          -         -         สนิทรัพย์หมนุเวยีนอ ืน่ 13        15        18        22        

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -         -         ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 304      404      485      558      

รายไดอ้ ืน่ 5             5             5            6            สนิทรพัยร์วม 1,751   2,075   2,578   3,231   

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 264         222         250         342         เจา้หนีก้ารคา้ 115      161      207      261      

ภาษีเงนิได ้ (53)          (45)          (50)         (69)         หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 298      378      448      530      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -          -          -         -         เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ -       -       -       -       

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว -       -       -       -       

กําไรสุทธิ 210         178         200         273         หนีส้นิรวม 430      557      674      811      

กําไรจากการดําเนนิงาน 210         178         200         273         ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -       -       -       -       

ทุนทีชํ่าระแลว้ 300      300      300      300      

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 556      556      556      556      

กําไรสะสม 459      662      1,047   1,564   

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,320   1,518   1,904   2,420   

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 65.4% 22.1% 30.1% 51.0%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 67.4% 67.4% 66.7% 69.5% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,751   2,075   2,578   3,231   

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 28.6% 25.5% 29.3% 31.0%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.17        2.81        2.92        3.12        จํานวนสาขา BEAUTY BUFFET 248      278      298      318      

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 2.27        2.02        2.09        2.25        จํานวนสาขา BEAUTY COTTAGE 71 86 96 106

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 85.35      58.74      41.85      39.58      การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) 22.6% 15.0% 11.0% 10.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.51        2.68        2.82        2.80        CAPEX (53)       (160)     (157)     (160)     

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.66        7.76        7.49        7.43        

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.33        0.37        0.35        0.33        

Gearing ratio -          -          -         -         

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้ 53.2% 75.1% 81.4% 82.4%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 
 
 
 
 
  



Invest+ 4th Quarter, 2017 104  

 
แนะนํา ซื้อ 

 

ERW จิ๋วแต่แจ๋วสุดในกลุ่มโรงแรม 

 ผู้นําธุรกิจโรงแรมได้ประโยชน์เต็มท่ี High Season 
 คาดกําไรขาข้ึนตั้งแต่ 3Q60 จนถึง 1Q61 
 แนวโน้มกําไรปีน้ีโต 38% และต่อเน่ือง 15% ปี 2561

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 6.20 บาท  
Fair Value 6.50 บาท  
มูลค่าตลาด 15,501 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ERW ถือเป็นผู้ นําธรุกิจโรงแรมไทยท่ีมีศกัยภาพเติบโตระยะ
ยาว ขบัเคลือ่นด้วยภาคทอ่งเท่ียวไทยท่ียงัสดใส และ
แผนพฒันาโรงแรมใหมเ่ชิงรุกสูเ่ป้าจํานวนโรงแรมเพ่ิมเป็น
กวา่ 85 แหง่ รวมห้องพกักวา่ 1 หม่ืนห้องภายในปี 2563 
โดยปัจจบุนัมีโรงแรมใหมท่ี่มีแผนชดัเจนและอยู่ระหวา่งการ
ดําเนินพฒันา 21 แหง่ แบง่เป็นโรงแรมในประเทศไทย 14 
แหง่ (ระดบักลาง 2 แหง่,ชัน้ประหยดั 2 แหง่ และ HOP INN 
10 แหง่) และในฟิลิปปินส์ 7 แหง่ ซึง่ในปี 2560 จะก่อสร้าง
เสร็จและเปิดบริการได้ 11 แหง่ (HOP INN ไทย 10 แหง่ 
และฟิลิปปินส์ 1 แหง่) รวมทัง้สิน้ 930 ห้อง ซึง่ 1H60 เปิด
แล้ว 4 แหง่ ที่เหลืออีก 7 แหง่ (ไทย 6 แหง่ และ ฟิลิปปินส์ 1 
แหง่) เตรียมเปิด 2H60  สง่ผลให้ ณ สิน้ปี 2560 จะเป็น
เจ้าของโรงแรมทัง้หมด 52 แหง่ รวม 7,315 ห้อง 

นอกเหนือจากการลงทนุโรงแรมใหม ่ ERW มีแผนปรับปรุง
สินทรัพย์เดิมเพ่ือเพ่ิมศกัยภาพการแข่งขนั ซึง่ลา่สดุ
ดําเนินการปรับปรุงห้องพกัของโรงแรม JW Marriott 

(สดัสว่นรายได้ 20% ของรายได้โรงแรม) จํานวน 441 ห้อง แบง่ระยะเวลา
ปรับปรุง 3 ปี เฉลี่ยปีละกวา่ 100 ห้อง โดยได้เร่ิมปิดปรับปรุงบางสว่น
ตัง้แต ่3Q60 คาดเสร็จกลาง ธ.ค. นี ้สว่นปี 2561-2562 จะดําเนินการช่วง 
Low Season (ไตรมาส 2 และ 3) ทัง้นีค้าดหลงัเสร็จปรับปรุงจะสามารถ
ปรับเพ่ิมอตัราคา่ห้องพกัจากเดิมไมต่ํ่ากวา่ 5% 

เช่ือวา่ 3Q60 แม้มีผลกระทบจากการปิดปรับปรุงบางสว่นของโรงแรม JW 
Marriott แตโ่รงแรมอ่ืนภายใต้การบริหารทัง้หมดอีก 44 แหง่ ยงัมีการ
ดําเนินงานท่ีดี โดยตวัเลขลา่สดุ ก.ค. – ส.ค. 2560 มีรายได้เฉลี่ยตอ่
ห้องพกั (ไมร่วม HOP INN) เพ่ิม 4% yoy เม่ือบวกกบัการสร้างรายได้เพ่ิม
ของโรงแรมใหมท่ีเ่ปิดไปแล้ว 1H60 จํานวน 4 แหง่ และจะเปิดเพ่ิมอีก 7 
แหง่ใน 2H60 คาดหนนุ 3Q60 มีกําไรสดใสมากขึน้ และแข็งแกร่ง 4Q60 
จากปัจจยับวกฤดกูาลทอ่งเท่ียวไทย ผลกัดนัทัง้ปี 2560 คาดกําไรปกติ
เติบโต 38% yoy และตอ่เน่ือง 15% ปี 2561 อิง DCF-WACC 8.7% Fair 
Value ปี 2560 ที่ 6.50 บาท และเพ่ิมเป็น 7.50 บาทปี 2561 แนะนําซือ้ 
โดยกําไรมีทิศทางเป็นขาขึน้ทกุไตรมาสตัง้แต ่3Q60-1Q61 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แผนเปิดโรงแรมใหม่ 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559A 2560F 2561F

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 367            477            547            

Norm EPS (บาท) 0.14           0.19           0.22           

EPS (บาท) 0.15           0.19           0.22           

PER (X) 42.2           32.5           28.5           

DPS (บาท) 0.06           0.08           0.09           

Dividend Yield (%) 1.0             1.2             1.4             

BVS (บาท) 1.97           2.10           2.24           

PBV (X) 3.1             3.0             2.8             

EV/EBITDA (X) 15.0           13.7           12.8           

ROE (%) 7.2             9.4             10.1            

 โรงแรม ประเทศ ระดับ ห้อพัก เปิดดําเนินการ

HOP INN 10 แหง่ ไทย Budet 786 2560

HOP INN 1 แหง่ ฟิลปิปินส ์ Budet 144 2560

Novotel นานา ไทย Midscale 185 4Q61

IBIS Styles นานา ไทย Economy 133 4Q61

Mercure สุขุมวทิ 24 ไทย Midscale 200 4Q62

IBIS สุขุมวทิ 24 ไทย Economy 300 4Q62  

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ERW 

ดิ เอราวัณ กรุ๊ป 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - ERW 
งบกําไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 5,571    6,045    6,444    6,718    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (3,273)   (3,458)   (3,654)   (3,794)   กําไรสุทธิ 408        477      547      592      

กําไรข ัน้ตน้ 2,298    2,587    2,790    2,924    รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,482)   (1,602)   (1,708)   (1,780)   ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 730        766      784      803      

ดอกเบีย้จ่าย (362)      (343)      (358)      (364)      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -         -       -       -       

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -       -       -       -       อ ืน่ๆ 715        764      784      803      

รายไดอ้ ืน่ 33        40        42        44        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (85)         (4)         (2)         (1)         

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 508       689       778       836       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,416      1,237    1,329    1,393    

ภาษีเงนิได ้ (122)      (152)      (171)      (184)      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 346       477       547       592       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 1            -       -       -       

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 21        -       -       -       เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -         -       -       -       

กําไรสุทธ ิ 367       477       547       592       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (790)       (2,000)   (1,000)   (1,000)   

Norm EPS 0.14      0.19      0.22      0.23      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (884)       (2,000)   (1,000)   (1,000)   

EPS 0.15      0.19      0.22      0.23      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (174)       1,011    30        (65)       

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดําเนนิงาน(%) 6.0% 8.5% 6.6% 4.3% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ (1)           4          8          12        

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) 77.0% 37.9% 14.6% 8.2% ลด จ่ายปันผล (100)       (150)     (191)     (219)     

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 41.2% 42.8% 43.3% 43.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (743)       865      (153)     (272)     

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 6.2% 7.9% 8.5% 8.8% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (212)       102      176      121      

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 1,375    1,424    1,620    1,345    เงนิสด & เงนิฝาก 795        898      1,074    1,195    

ตน้ทุนขาย (822)      (824)      (858)      (800)      ลูกหนีก้ารคา้ 202        218      233      243      

กําไรข ัน้ตน้ 553       600       762       546       สนิคา้คงเหลอื 53          58        61        63        

ค่าใชจ่้ายในการขาย (368)      (377)      (401)      (386)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 1,278      1,401    1,594    1,728    

ดอกเบีย้จ่าย (89)       (91)       (84)       (83)       สนิทรพัยร์วม 14,911 16,268 16,677 17,008

รายไดอ้ ืน่ 6          8          14        13        

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 99        147       286       93        เจา้หน ีก้ารคา้ 252        269      284      295      

ภาษีเงนิได ้ (30)       (32)       (59)       (26)       หนีส้นิหมุนเวยีน 3,606      2,159    2,061    2,492    

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (13)       (15)       (19)       (9)         หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 2,558      1,095    981      1,401    

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 56        101       208       57        หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 5,869      8,344    8,487    8,002    

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -       2          -       -       หนีส้นิรวม 9,839      10,866  10,911  10,857  

กําไรสุทธ ิ 56        103       208       57        ทุนทีชํ่าระแลว้ 2,498      2,502    2,510    2,522    

Norm EPS 0.02      0.04      0.08      0.02      ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 836        836      836      836      

EPS 0.02      0.04      0.08      0.02      กําไรสะสม 1,610      1,935    2,291    2,664    

 จัดสรรแลว้ - สํารองตามกฏหมาย 236        236      237      238      

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดําเนนิงาน(%QoQ) 11.2% 3.6% 13.8% -17.0%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 1,374      1,699    2,054    2,426    

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%QoQ) 5379.4% 80.4% 106.4% -72.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 155        155      155      155      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 40.2% 42.2% 47.1% 40.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 4,918      5,247    5,611    5,996    

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 4.1% 7.1% 12.8% 4.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 14,911    16,268  16,677  17,008  

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.35      0.65      0.77      0.69      สัดส่วนรายไดร้ายธุรกจิ (%)

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.34      0.62      0.74      0.67       - ธุรกจิโรงแรม 96.2% 96.3% 96.4% 96.4%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 27.54    27.69    27.69    27.69     - ธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีอ่าคารสํานักงาน 3.8% 3.7% 3.6% 3.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 61.50    60.00    60.00    60.00    

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 12.98    12.86    12.86    12.86    Gross Margin (%) 41.2% 42.8% 43.3% 43.5%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.00      2.07      1.94      1.81      SG&A/Sales 26.6% 26.5% 26.5% 26.5%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ 1.55      1.63      1.50      1.37      EBITDA Margin (%) 27.7% 29.0% 29.0% 29.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.3% 3.1% 3.3% 3.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 7.2% 9.4% 10.1% 9.0%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

GUNKUL โครงการในมือหนุนเติบโตต่อเน่ือง 

 เข้าสู่ช่วงฤดูกาลลม 3Q60…กําไรพลิกกลับมาเติบโต 
 โครงการในมือแข็งแกร่ง...หนุนกําไรข้ึนทํา new high จากน้ี 
 ราคาหุ้น laggard สวนทางกับการเติบโตของกําไรจากนี้

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 4.08 บาท  
Fair Value 5.15 บาท  
มูลค่าตลาด 30,267 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 ไปสู ่ 1 พนัเม
กะวตัต์ ภายในปี 2563 โดยมีแผนที่จะเพ่ิมกําลงัการผลิต
จากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนทัง้ในและตา่งประเทศ สําหรับ
การลงทนุในประเทศก็จะเน้นการประมลูงานของภาครัฐ ซึง่
ในปี 2560 GUNKUL คาดจะได้รับสว่นแบง่การผลิตในสว่น
ของทัง้โครงการ SPP Hybrid Firm และ VSPP Semi Firm 
สว่นโครงการลงทนุในตา่งประเทศ เน้นลงทนุใน 3 ประเทศ 
ได้แก่ เวียดนาม, มาเลเซียและญ่ีปุ่ น โดยเบือ้งต้นมีความ
เป็นไปได้ที่จะได้ข้อสรุปโครงการลงทนุในมาเลเซีย และ
เวียดนามภายในปี 2560 ซึง่ถือเป็น upside ที่ยงัไมร่วมไว้ใน
ประมาณการ 

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานในระยะสัน้ คาดกําไรปกติ
งวด 3Q60 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 2Q60 หนนุจากรายได้

คา่ขายไฟท่ีคาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงังานลม WED 
เน่ืองจากเป็นช่วงฤดกูาลของพลงังานลม รวมถึงในสว่นของโครงการ
โซลาร์คาดจะได้รับอานิสงค์จากการปรับขึน้คา่ไฟฟ้าผนัแปร (Ft) ช่วงเดือน 
พ.ค.-ส.ค. เทา่กบั 12.52 สตางค์ตอ่หน่วย เตม็ท่ีทัง้ไตรมาส และเดือน 
ก.ย. ปรับขึน้อีก 8.87 สตางค์ตอ่หนว่ย ตามลําดบั 

และแนวโน้มกําไรทัง้ปี 2560 คาดจะเติบโต 43.4%yoy มาอยู่ที่ 771.1 
ล้านบาท หนนุจากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าพลงังานลม WED เตม็ท่ีทัง้ปี 
และเร่ิมรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าพลงังานลมโครงการใหม ่ GNP (60 MW) 
ในงวด 4Q60 สว่นในปี 2561 คาดจะเติบโตอีก 64.1%yoy มาอยูท่ี่ 1.3 
พนัล้าน จากการเร่ิมรับรู้รายได้โครงการใหม ่ 3 โครงการ ได้แก่ โรงไฟฟ้า
พลงังานลม KWE (50 MW) ในช่วง 1H61 และโรงไฟฟ้าท่ีญ่ีปุ่ นใน 2 
โครงการทัง้ Sendai และ Kimitsu กําลงัการผลิต 32 และ 34 เมกะวตัต์ 
ในงวด 1Q61 และ 4Q61 ตามลําดบั 

ประเมินมลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2560 ที่ 5.15 บาทตอ่หุ้น ซึง่ราคาหุ้น
ปัจจบุนั laggard กลุม่ฯ สวนทางกบัปัจจยัพืน้ฐานท่ีแข็งแกร่ง จงึเป็น
โอกาสทยอยซือ้สะสมลงทนุระยะยาว 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กําลังการผลิตใน backlog ของ GUNKUL 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F

รายได้ 3,129 5,093 6,934

กําไรสทุธิ 538 771 1,265

EPS (บาท) 0.08 0.10 0.17

PER (เท่า) 43.75         35.95         21.92         

PBV (เท่า) 3.05           3.43           3.17           

Dividend Yield (%) 2.2% 1.0% 1.6%

ROE (%) 5.5% 7.5% 11.4%

จํานวนหุ้น (ล้านหุ้น) 6,359         7,492         7,492          

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : GUNKUL 

กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - GUNKUL 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

รายได้จากการขายและบริการ 4460 3209 5143 6984 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ต้นทุนขายและบริการ 3405 2043 3348 3896 กําไรสทุธิ 820 579 771 1265

กําไรขัน้ต้นรวม 1056 1166 1796 3088 ค่าเสือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 36 265 413 812

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 505 534 701 1427 รายการเปลีย่นแปลงที่ไม่กระทบเงินสด -314 61 0 0

ดอกเบีย้จ่าย 116 330 317 476 เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน -502 262 -148 294

สว่นแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 280 272 288 454 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 40 1166 1036 2371

รายได้อ่ืน 130 158 180 180

กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 845 733 1245 1819 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได้ 135 41 173 174 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้และเก่ียวข้อง 206 -211 20 20

กําไรสทุธิก่อนรายการพเิศษ 671 562 771 1265 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร -5758 -6699 -11565 -6095

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 14 -24 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -7185 -8983 -8532 -6075

กําไรสุทธิ 685 538 771 1265

EPS 0 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 0 0 0 0 เพิม่/ลด เงินกู้ 4838 6144 7661 3490

การเติบโตของรายได้ 50% -28% 60% 36% เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกินมูลค่าหุ้น 4319 944 283 0

การเติบโตของกําไรสทุธิ 26% -22% 43% 64% เงินปันผลจ่าย -25 -290 -270 -443

อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 24% 36% 35% 44% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 9134 6789 7764 3047

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 15% 17% 15% 18% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 1990 -1029 269 -656

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)

3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

รายได้ 648 1135 895 1215 เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 3,497            2,468            2,737            2,081         

ต้นทุนงานขายและรับเหมาก่อสร้าง 405 791 512 835 ลกูหนีก้ารค้า 1,092            944               792               517            

กําไรขัน้ต้นรวม 243 344 383 380 สนิค้าคงเหลอื 364               402               346               519            

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 133 146 147 155 ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 7,646            13,605          24,758          30,040       

ดอกเบีย้จ่าย 89 101 142 144 สินทรัพย์รวม 18,815          25,662          30,892          35,397       

รายได้อ่ืน 39 49 26 22

กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 103 212 164 154 เจ้าหนีก้ารค้า 668               715               384               576            

ภาษีเงินได้ 2 32 10 32 หนีส้นิหมุนเวียนอ่ืน 148               851               52                 52              

กําไรสทุธิก่อนรายการพเิศษ 101 180 154 122 หนีส้นิระยะยาว 3,069            6,811            15,494          18,984       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 24 -35 32 5 หนีสิ้นรวม 10,225        15,913        20,668        24,351     

กําไรสุทธิ 125 145 186 127

การเติบโตของรายได้ 9% 75% -21% 36% ทุนที่ชําระแล้ว 1,283            1,590            1,873            1,873         

การเติบโตของกําไรสทุธิ -28% 15% 29% -32% สว่นเกินมูลค่าหุ้น 4,273            5,179            5,179            5,179         

อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 46% 35% 49% 37% กําไรสะสม 2,394            2,336            2,807            3,629         

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 20% 13% 24% 11% ส่วนของผู้ถือหุ้น 8,590            9,749            10,225          11,046       

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 18,815          25,662          30,892          35,397       

อัตราส่วนทางการเงนิ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F สมมตฐิานในการทําประมาณการ

อัตราสว่นทุนหมุนเวียน 0.97 0.97 0.94 0.72 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

อัตราสว่นทุนหมุนเวียนเร็ว 0.72 0.50 0.85 0.60 Gross margin ของธุรกิจจําหน่ายระบบไฟฟ้า 23% 20% 20% 29%

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีก้ารค้า (เท่า) 5.00 6.00 6.00 6.00 Gross margin ของธุรกิจโรงไฟฟ้า 50% 50% 50% 150%

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิค้าคงเหลอื (เท่า) 4.10 5.10 5.10 5.10 Gross margin ของธุรกิจ EPC 21% 13% 20% 13%

หนีส้นิต่อสว่นผู้ถือหุ้น 1.19 1.63 2.02 2.20 SG&A/Sales 11% 17% 14% 20%

Net gearing 0.84 1.29 1.96 2.13 Total Equity Capacity (MW) 101.0            169.0            231.6            347.6         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ (ROA) 3% 2% 2% 4%

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉลีย่ (ROE) 6% 6% 8% 11%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

SCB ชัดเจนมากกับแนวทางยุค digital       

 transformation เดินหน้าตามแผน      
 กังวลคุณภาพสินทรัพย์เกินเหตุ         
 top pick กลุ่ม ธ.พ.ใหญ่ 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 154.50 บาท  
Fair Value 178.00  บาท  
มูลค่าตลาด 525,175 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    
แรงขบัเคลื่อนธรุกิจปี 2560 ภายใต้เป้าหมายธรุกิจท่ีใกล้เคียง
กบัปี 2559 นําด้วยการเติบโตของสนิเช่ือสทุธิ 4-6% yoy จาก
สินเช่ือรายใหญ่ โดยในงวด 1H60 เติบโตเพ่ิมขึน้ไปแล้ว 1.6% 
จากสิน้ปี 2559 ขณะท่ีความต้องการใช้สินเช่ือยงัเข้ามา
ตอ่เน่ืองในช่วง 2H60 เน่ืองจากลกูค้าสว่นใหญ่ได้ขอวงเงิน
สินเช่ือไว้แล้วตัง้แตช่่วงต้นปี 2560 ซึง่จะเป็นปัจจยัผลกัดนัให้
กําไรสทุธิปี 2560-61 กลบัมาเติบโต 7.0% yoy และ 7.6% 
yoy จากท่ีทรงตวัในปี 2559 

ความคืบหน้าของโครงการ transformation ที่เดินหน้ามา
ตัง้แต ่ 2H59 ตอ่เน่ืองถงึปี 2562 เป็นอีกประเดน็ highlight 
ของการประชมุ โดยหลกัใหญ่เป็นการปรับปรุงรูปแบบธรุกิจ
และบริการ ทัง้ในด้านเทคโนโลยี (cloud-based) พนกังาน 
(จดัตัง้ SCB Academy เพ่ือให้การ training พนกังานสําหรับ
บริการรูปแบบใหม)่ ข้อมลู (รูปแบบ data/advanced 
analytics) บริการ digital banking (mobile banking 
application, การเปิดบญัชี on-line การ cross sales 
ผลิตภณัฑ์ประกนัและกองทนุ)  และบริการที่ครอบคลมุ (ผ่าน
สาขารูปแบบใหมท่ี่ตอบสนองความต้องการลกูค้าได้ตรงจดุ) 
ซึง่จะทยอยเปิดตวัตัง้แต ่ 2H60 ภายใต้เงินลงทนุท่ีกําหนดใน

กรอบ 1.80 หม่ืนล้านบาท ตลอดโครงการ สว่นหนึง่จะบนัทกึเป็นคา่ใช้จ่าย
ซึง่จะทําให้สดัสว่น cost to income ratio สงูขึน้ในปี 2561 ในกรอบ 40-
43% ซึง่ฝ่ายวิจยัได้รวมไว้ในประมาณการแล้ว       

ด้านภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ปี 2560 แม้จะเหน็การอ่อนแอลงบ้าง แตย่งั
เป็นลกูหนีใ้นกลุม่เดิมๆ ได้แก่ สนิเช่ือ SME รายเลก็ และสินเช่ือเคหะ (เป็น
สินเช่ือท่ีมีความเก่ียวข้องกนั) ท่ีผา่นการปรับโครงสร้างหนีไ้ปแล้ว เน่ืองจาก
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจท่ียงัลา่ช้าทําให้ไหลกลบัเป็น NPL ซํา้ๆ อีก อยา่งไร
ก็ตาม หากพิจารณาในภาพรวมของ NPL ของสินเช่ือทกุกลุม่ พบวา่อตัรา
การก่อตวัของ NPL รายใหม่ๆ  แม้จะเพ่ิมขึน้แตเ่ป็นไปในอตัราท่ีชะลอตวัลง
เม่ือเทียบกบัคา่เฉลี่ยในงวด 2H59   

แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 3Q60 เป็นไปในทิศทางบวกขึน้ จากการเติบโตของ
สินเช่ือสทุธิที่จะเร่งตวัขึน้ในช่วงฤดกูาล ทําให้ช่วยหกัล้างผลกระทบจาก
แนวโน้มคา่ใช้จ่ายดําเนินงานและคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่ยงัทรงตวัสงู  

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% ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัถกูและ laggard ธ.พ.ใหญ่
อ่ืนๆ มาก โดยอยู่ที่ระดบั PBV เพียง 1.4 เทา่ (ต่ํากวา่คา่เฉลี่ย 5 ปี
ย้อนหลงั)  พร้อมคาดปันผลเฉลี่ยราว  4% p.a. 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อรายไตรมาส 
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) 11.0         10.3         9.6           

PBV (เท่า) 1.6           1.4           1.3           

Dividend yields 3.6% 3.9% 4.2%

ROE (%) 14.8% 14.6% 14.4%  
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ธุรกจิชนาดใหญ่ ธุรกจิชนาดกลางและย่อม สนิเชือ่รายย่อย  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :  SCB  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – SCB 
งบกําไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบดลุ (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           

กําไรสุทธิ 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              

กําไรจากการดําเนนิงาน 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        

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุรายไตรมาส (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60

รายไดด้อกเบีย้รับ 30,422        31,331        30,844        31,096        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 33,076              40,489              35,713              35,604              

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (8,207)         (8,527)         (8,283)         (8,309)         เงินลงทนุ-สทุธิ 521,130           590,921           590,722           571,933           

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 22,214        22,804        22,561        22,788        สนิเชื่อ 1,911,870        1,939,048        1,951,898        1,970,408        

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 7,622           7,138           7,292           7,142           บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 3,924                4,129                3,908                3,598                

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 16,377        12,325        15,472        16,696        หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (79,130)            (77,357)            (79,545)            (81,663)            

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (12,755)       (14,839)       (13,462)       (14,257)       สนิเชื่อสุทธิ 1,836,664        1,865,819        1,876,262        1,892,342        

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (7,012)         (1,994)         (5,010)         (5,010)         สนิทรัพยอ์ื่น 415,498           415,795           435,343           502,698           

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 14,423        15,768        14,713        14,713        สนิทรพัย์รวม 2,806,368        2,913,023        2,938,040        3,002,578        

หัก ภาษีเงินได ้ (2,872)         (3,045)         (2,788)         (2,787)         เงินฝาก 1,887,290        2,026,272        2,024,607        2,057,364        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (17)               (7)                 (13)               (15)               เงินกูย้มื 262,167           207,791           219,551           248,994           

กําไรสุทธิ 11,533        12,716        11,912        11,911        หนีส้นิรวม 2,480,612        2,578,725        2,590,868        2,655,607        

EPS (บาท) 3.39             3.74             3.50             3.50             ทุนเรยีกชําระแลว้ 33,992              33,992              33,992              33,992              

กําไรจากการดําเนินงาน 20,695 17,838 19,973 19,898 สํารองอื่น 37,683              33,466              34,569              35,730              

Norm EPS (บาท) 6.09             5.25             5.88             5.85             กําไรสะสม 253,846           266,631           278,611           276,994           

สว่นของผู้ถอืหุน้ 325,521           334,089           347,172           346,716           

Tier 1 15.0% 14.8% 14.7% 15.3% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,806,368        2,913,023        2,938,040        3,002,578        

Tier 2 2.9% 2.9% 2.1% 2.1%

CAR 17.9% 17.7% 16.8% 17.4%

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 

 

SCC พื้นฐานมั่นคง ลงทุนอุ่นใจ 

 รักษาฐานกําไรระดับสูงช่วงวัฏจักรขาข้ึนธุรกิจปิโตรเคมี 
 ขยายการลงทุนธุรกิจหลัก สร้างการเติบโตท่ียั่งยืน 
 พ้ืนฐานแข็งแกร่ง ราคาไม่แพง  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 506 บาท  
Fair Value 620 บาท  
มูลค่าตลาด 607,200 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

พืน้ฐานธรุกิจท่ีแขง็แกร่งกระจายอยูใ่น 4 ธรุกิจหลกั สลบักนั
สร้างผลงานตามแตล่ะช่วงเวลาของเศรษฐกิจท่ีเปลีย่นแปลง
ไป โดยธรุกิจปิโตรเคมีจะเป็นตวัขบัเคลือ่นกําไรให้ SCC 
ตอ่เน่ืองไปอีกอยา่งน้อยถงึปี 2563 จาก Supply ทัว่โลกท่ีมี
ออกมาอย่างจํากดั ทําให้วฏัจกัรขาขึน้ของธรุกิจปิโตรเคมีใน
รอบนีย้าวนานกวา่ปกติ  สว่นธรุกิจซีเมนต์-ผลิตภณัฑ์
ก่อสร้าง ที่มีการขยายการลงทนุตอ่เน่ือง แม้ในระยะสัน้อาจ
ถกูกดดนัจากต้นทนุพลงังาน โดยเฉพาะราคาถ่านหินท่ี
ปรับตวัสงูขึน้มาก แตว่ฏัจกัรการลงทนุครัง้ใหญ่ของประเทศ 
จะทําให้ธรุกิจซีเมนต์-ผลิตภณัฑ์ก่อสร้าง กลบัมาเติบโตโดด
เดน่ขึน้ในปี 2561 เป็นต้นไป สําหรับอีก 2 ธรุกิจที่เหลือคือ 
ธรุกิจ Packaging และ ธรุกิจลงทนุ แม้ไมมี่ประเดน็น่า
ต่ืนเต้น แตก็่เป็นธรุกิจท่ีสร้างกระแสเงินสดที่ดีให้กบั SCC 

 

SCC มุง่มัน่ขยายฐานธรุกิจในตา่งประเทศอย่างตอ่เน่ือง โดยตัง้งบลงทนุ
เฉลี่ย 5-6 หม่ืนล้านบาท/ปี โครงการสําคญัท่ีจะเกิดขึน้ในช่วง 5 ปีข้างหน้า 
คือ Long Son Petrochemicals ที่มีมลูคา่โครงการสงูถึง 5.4 พนัล้าน
เหรียญฯ และเป็น Cracker แหง่แรกในเวียดนาม ที่มีจดุเดน่เร่ืองความ
ยืดหยุ่นในการเลือกใช้ Feedstock ได้ทัง้ Gas และ Naphtha ทําให้
โรงงานแหง่นีมี้ความได้เปรียบในด้านการบริหารต้นทนุ สว่นธรุกิจซีเมนต์ 
หลงัการเข้าซือ้กิจการโรงปนูซีเมนต์ในเวียดนาม ทําให้ SCC มีกําลงัการ
ผลิตปนูซีเมนต์นอกประเทศไทยรวม 10.5 ล้านตนั เทียบกบักําลงัการผลิต
ปนูซีเมนต์ในประเทศของ SCC ที่มี 23 ล้านตนั ถือเป็นสินทรัพย์สําคญัท่ี
จะสร้างกําไรในอนาคต 

วิสยัทศัน์ของทีมบริหารท่ีแสวงหาโอกาสสร้างการเติบโตอย่างยัง่ยืน ควบคู่
ไปกบัการจ่ายเงินปันผลท่ีสม่ําเสมอ พร้อมรับผลบวกเตม็ท่ีจาก ชว่งวฏั
จกัรขาขึน้ของ 2 ธรุกิจหลกั ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value ด้วยวิธี DCF จะ
ให้ราคาเหมาะสม 620 บาท เทียบเทา่ PER 13 เทา่ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ASEAN Sustainable Business Leader 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F
กําไรสทุธิ 56,084 57,097 54,116
Norm Profit 56,084 57,097 54,116
Norm EPS ( บาท) 46.74 47.58 45.10
DPS (บาท/หุ้น) 19.00 19.00 18.50
Norm PER (เท่า) 10.83 10.63 11.22
Dividend Yield (%) 3.75 3.75 3.66
BVS(บาท) 200 229 255
PBV (เท่า) 2.53 2.21 1.98
EV/EBITDA (X) 8.51 7.84 7.81
ROE (%) 23.37 20.81 17.67  

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : SCC 

ปูนซิเมนต์ไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SCC 
งบกําไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F
ยอดขาย 423,442 452,972 485,521 505,427 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 319,021 348,888 375,068 392,066 กําไรก่อนภาษี 70,719 66,458 61,983 62,420

กําไรขัน้ตน้ 104,421 104,084 110,454 113,361 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -9,305 -2,771 2,600 3,364

ค่าใชจ่้ายในการขาย 50,232 51,889 54,747 57,668 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 22,710 24,967 26,404 28,071

ดอกเบีย้จ่าย 5,984 7,307 8,409 8,211 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -224 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 9,198 11,492 8,877 10,092 อ ืน่ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 70,719 66,458 61,983 62,420 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -1,064 -3,007 -6,423 -4,363

ภาษีเงนิได ้ 4,618 8,701 9,984 10,367 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 76,052 76,945 74,580 79,125

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 14,635 9,361 7,867 7,794 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 17,933 18,779 15,793 15,214 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 3,067 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 12,293 24,665 19,923 20,736

กําไรสุทธ ิ 56,084 57,097 54,116 54,626 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -32,014 -65,000 -55,000 -55,000

กําไรจากการดําเนนิงาน 56,084 57,097 54,116 54,626 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -15,245 -40,335 -35,077 -34,264

Norm EPS 46.7              47.6              45.1              45.5              กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -9,666 -5,000 0 0

การเตบิโตของยอดขาย -3.7% 7.0% 7.2% 4.1% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 23.5% 1.8% -5.2% 0.9% ลด จ่ายปันผล -20,398 -22,800 -22,200 -22,200

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 24.7% 23.0% 22.7% 22.4% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -49,176 -35,107 -30,609 -30,411

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 13.2% 12.6% 11.1% 10.8% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 11,632           1,503             8,894             14,450           

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท ) งบดลุ (ล้านบาท)
3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F

ยอดขาย 104,957 99,613 116,268 108,825 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 40,799 36,443 41,199 50,121

ตน้ทุนขาย 79,283 76,922 87,795 84,650 ลูกหน ีก้ารคา้ 48,329 51,091 54,384 56,707

กําไรขัน้ตน้ 25,674 22,692 28,473 24,176 สนิคา้คงเหลอื 53,335 54,357 58,263 60,651

ค่าใชจ่้ายในการขาย 12,888 12,212 12,989 13,309 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 13,361 14,656 15,600 16,267

ดอกเบีย้จ่าย 1,385 1,471 1,774 1,822 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 245,183 285,217 313,813 340,742

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 539,688 582,798 626,541 669,357

รายไดอ้ ืน่ 1,482 3,268 4,607 3,425 เจา้หนีก้ารคา้ 45,957 51,091 54,384 56,707

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 12,883 12,276 18,316 12,470 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 6,979 6,297 6,965 7,237

ภาษีเงนิได ้ -1,121 1,675 2,191 724 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 65,336 65,336 65,336 65,336

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -4,773 -2,512 -4,297 -2,888 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 121,224 116,224 116,224 116,224

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 258,070 257,522 261,482 264,078

กําไรสุทธ ิ 14,091 12,478 17,386 13,252 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,200 1,200 1,200 1,200

กําไรจากการดําเนนิงาน 14,091 12,478 17,386 13,252 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

Norm EPS 11.74            10.40            14.49            11.04            กําไรสะสม 237,993 272,290 304,206 336,633

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 240,023 274,320 306,236 338,662

ยอดขาย (QoQ) -3.6% -5.1% 16.7% -6.4%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -12.2% -11.6% 25.5% -15.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 41,595 50,956 58,823 66,617

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -12.1% -11.4% 39.3% -23.8% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 539,688 582,798 626,541 669,357

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.32              1.28              1.34              1.42              ปริมาณการขายปูนซเิมนตร์วม ( ลา้นตัน ) 16.8 17.6 20.8 22.0

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.76              0.72              0.76              0.83              ราคาขายปูนในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,756 1,731 1,850 1,850

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 8.76              8.87              8.93              8.91              Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,857,000 1,893,730 1,931,605 1,931,605

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.94              8.33              8.33              8.33              ราคาขาย Polyolefin เฉลีย่ ( บาท/ตัน ) 81,680 89,021 93,121 94,984

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 9.21              8.87              8.93              8.91              Industrial Paper Sale Volume ( ตัน ) 2,334,000 2,450,700 2,548,728 2,650,677

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.08              0.94              0.85              0.78              กระดาษพมิพเ์ขยีน Volume ( ตัน) 483,000 492,660 502,513 512,563

Net Gearing 0.61              0.53              0.46              0.39              

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 10.4% 9.8% 8.6% 8.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 23.4% 20.8% 17.7% 16.1%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

TCAP ช่วงเวลาดีๆ ทยอยกลับมา        

 รับอานิสงค์บวกท้ังเช่าซื้อรถและการลงทุนภาครัฐ     
 เดินหน้าผลักดันกลยุทธ์ธุรกิจใหม่ได้ตามแผน        
 value stock ท่ีไม่ควรถูกละเลย    

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 47.75 บาท  
Fair Value 53.00  บาท  
มูลค่าตลาด 61,009 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    

การปรับกลยทุธ์ธรุกิจในปี 2560 ที่ดําเนินมาเกินคร่ึงทาง   
และสามารถผลกัดนัการเติบโตของธรุกิจหลกัได้ตามท่ี TCAP 
ตัง้เป้าไว้ นําด้วย 1) การเติบโตของสินเช่ือสทุธิเร่ิมกลบัมาเป็น
บวกเลก็น้อยจากสิน้ปี 2559 โดยเฉพาะสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ 
(รวมสินเช่ือทะเบยีนรถ “รถแลกเงิน”) ที่เป็นบวกตอ่เน่ือง 3 
ไตรมาส กลุม่รถยนต์ใหม ่และรถมือสอง ผลบวกจากการปรับ
ระบบ scoring เพ่ือกําหนดผลตอบแทนให้เหมาะสมกบัความ
เสี่ยงของลกูค้า (risk-based pricing) รวมถึงระบบอนมุติั
สินเช่ือจากสว่นกลาง สะท้อนได้จากการที่บริษัทฯ สามารถ
เพ่ิมสว่นแบง่ตลาดรถยนต์ใหมก่ลบัขึน้มาที่ราว 16-17% ของ
มลูคา่ตลาดรวม แม้การแข่งขนัด้านราคายงัรุนแรงมาก และ 
2) การเติบโตของรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ใน 1H60 ที่สงูถึง 
7.9% yoy ผลพลอยได้จากฐานลกูค้าสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ที่
เพ่ิมขึน้ ช่วยให้ธนาคารฯ สามารถให้บริการ cross sales 
ผลิตภณัฑ์ทางการเงินอ่ืนๆ เพ่ิมขึน้ ทัง้ประกนัภยั และกองทนุ  

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ ยงัเหน็พฒันาการบวกโดยตอ่เน่ือง 
จากระดบั NPL ที่ลดลงเหลอื 2.26% ณ สิน้ 1H60 แม้เหน็
สินเช่ือรายใหญ่ไหลตกชัน้เป็น NPL บ้าง (เป็นสินเช่ือเดิมท่ีรับ
โอนมาจาก SCIB) แตน่โยบายบริหารจดัการเชิงรุกด้วยการ
ตดัหนีส้ญูในงวดนี ้ ทําให้ภาพรวม NPL ยงัต่ํากวา่นโยบายท่ี 
2.5% พร้อม coverage ratio ที่สงูกวา่กลุม่ฯ มาก 

สว่นความคืบหน้าของงบประมาณรายจ่ายลงทนุด้านพนกังานและ
ระบบงาน IT รองรับบริการ digital banking ราว 1 พนัล้านบาทในปี 2560   
ผ่านไปแล้วเกินคร่ึงทางยงัเป็นไปตามกรอบท่ีกําหนดคือเฉลี่ยไตรมาสละ
เทา่ๆ กนั ซึง่แทบไมไ่ด้กระทบตอ่กําไรรายไตรมาสในปี 2560 ผลบวกจาก
การบริหาร credit cost ที่ลดลงเพื่อไปหกัล้างกบัคา่ใช้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ ทัง้นี ้
งบประมาณรายจ่ายดงักลา่วเน้นไปท่ีการพฒันาพนกังานเพ่ือเพ่ิมทกัษะ
การขายผลิตภณัฑ์ทางการเงินของกลุม่ฯ การปรับฐานเงินเดือนพนกังานให้
ทดัเทียมอตุสาหกรรม รวมถึงการพฒันาระบบงานและสาขาตอ่เน่ืองเพ่ือ
รองรับบริการ digital banking โดยคาดหมายผลตอบแทนจะเร่ิมเหน็
ชดัเจนขึน้ในปี 2561 พร้อมคาดสดัสว่น cost to income ratio ที่ทยอย
ลดลงกลบัไปใกล้ 50%       

แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 3Q60 คาดวา่ยงัเติบโตตอ่เน่ืองจากงวด 
2Q60 หนนุด้วยรายได้จากธรุกิจหลกัท่ียงัเติบโตตอ่เน่ือง สอดคล้องกบั
สถานการณ์บวกของสินเช่ือ NIM และรายได้คา่ธรรมเนียมฯ อีกทัง้ยงั
ประเมิน credit cost อ่อนตวัลงบ้าง หลงัพ้นช่วงพีคของปีไปแล้ว สว่น 
effective tax rate ยงัทรงตวัต่ําท่ี 6-7% 

แนะนําซือ้ และเลือกเป็นหนึง่ใน top pick ของกลุม่ฯ กําหนด Fair value                
ปี 2560 เทา่กบั 53 บาท ที ่PBV 1.03 เทา่ อิงวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ 
ROE ระยะยาว 12.0% พร้อมปันผลเฉล่ียราว 5% p.a. 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H60  
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F

กําไรสทุธิ (ลา้นบาท) 6,013            7,033            7,874            

EPS (บาท) 4.98               5.83               6.53               

EPS growth 17.1% 17.0% 12.0%

PER (x) 9.6                 8.2                 7.3                 

PBV (x) 1.0                 0.9                 0.9                 

DPS (บาท) 1.99               2.33               2.61               

Div Yields (%) 4.2% 4.9% 5.5%

ROE (%) 11.0% 11.9% 12.2%  

 รายใหญ่
20%

SME
11%

เช่าซื้อ
50%

เคหะ
15%

รายย่อยอื่นๆ
3%

อื่นๆ
1%

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :  TCAP 

  ทุนธนชาต 



4th Quarter, 2017 Invest+   

 
 

 113 

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – TCAP 
งบกําไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดด้อกเบีย้รับ 45,208           46,280           49,619           52,806           เงินสดและเงินฝากธนาคาร 12,077          10,342          12,710          6,908            

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (16,740)          (17,611)          (19,061)          (20,365)          เงินลงทนุ-สทุธิ 189,818        208,597        229,249        251,959        

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 28,468           28,669           30,558           32,440           สนิเชือ่ 692,046        726,648        762,980        801,129        

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 5,888              6,409              7,178              8,039              บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 631               1,163            1,221            1,282            

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 10,406           11,326           12,337           13,447           หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (25,155)         (30,968)         (36,309)         (41,917)         

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (21,073)          (20,868)          (22,194)          (23,488)          สนิเชือ่สทุธิ 667,521        696,842        727,892        760,494        

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (6,210)            (5,813)            (5,341)            (5,608)            สนิทรัพยอ์ื่น 97,451          102,888        108,730        115,009        

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 13,464           14,583           16,883           18,611           สนิทรพัย์รวม 966,867        1,018,671    1,078,581    1,134,370    

หัก ภาษีเงินได ้ (852)                (1,312)            (2,026)            (3,350)            เงินฝาก 676,456        710,279        752,895        790,540        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (6,599)            (6,237)            (6,983)            (7,173)            เงินกูย้มื 127,405        133,775        138,394        143,203        

กําไรสุทธิ 6,013              7,033              7,874              8,089              หนี้สนิรวม 847,016        888,859        937,818        982,070        

EPS (บาท) 4.98                5.83                6.53                6.70                ทนุเรียกชําระแลว้ 12,065          12,065          12,065          12,065          

กําไรจากการดําเนนิงาน 8,767              9,352              9,677              10,111           สํารองอื่น 67,476          72,513          77,953          83,828          

Norm EPS (บาท) 7.27                7.75                8.02                8.38                กําไรสะสม 40,311          45,234          50,746          56,408          

สว่นของผู้ถอืหุน้ 119,851        129,812        140,763        152,300        

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 966,867        1,018,671    1,078,581    1,134,370    

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุรายไตรมาส (ลา้นบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60

รายไดด้อกเบีย้รับ 11,188           10,988           10,849           11,092           เงินสดและเงินฝากธนาคาร 10,213          12,077          9,553            9,293            

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (3,904)            (3,838)            (3,762)            (3,858)            เงินลงทนุ-สทุธิ 187,512        189,818        215,870        195,050        

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 7,284              7,150              7,087              7,234              สนิเชือ่ 680,300        692,046        683,209        696,333        

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 1,533              1,783              1,440              1,334              บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 604               631               577               599               

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 2,500              2,301              2,594              3,175              หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (24,752)         (25,155)         (24,795)         (23,275)         

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (5,307)            (5,366)            (5,466)            (5,515)            สนิเชือ่สทุธิ 656,151 667,521 658,991 673,657

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (1,676)            (1,358)            (852)                (1,369)            สนิทรัพยอ์ื่น 139,848        97,451          88,567          102,426        

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 3,281              3,898              3,635              3,610              สนิทรพัย์รวม 993,724        966,867        972,981        980,426        

หัก ภาษีเงินได ้ (189)                (347)                (317)                (196)                

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (1,590)            (1,858)            (1,715)            (1,738)            เงินฝาก 691,573        676,456        675,909        665,968        

กําไรสุทธิ 1,502              1,693              1,602              1,675              เงินกูย้มื 138,748        127,405        124,591        144,475        

EPS (บาท) 1.25                1.40                1.33                1.39                หนี้สนิรวม 876,402        847,016        849,538        855,902        

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,904              5,095              4,220              4,419              ทนุเรียกชําระแลว้ 12,065          12,065          12,065          12,065          

Norm EPS (บาท) 1.58                4.22                3.50                3.66                สํารองอื่น 67,805          68,754          70,744          71,539          

Tier 1 13.7% 13.3% 13.6% 14.3% กําไรสะสม 37,453          39,033          40,635          40,920          

Tier 2 6.0% 5.9% 6.0% 6.1% สว่นของผู้ถอืหุน้ 117,322        119,851        123,443        124,524        

CAR 19.7% 19.2% 19.6% 20.4% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 993,724        966,867        972,981        980,426        

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559F 2560F 2561F 2562F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F

Yield 4.73% 4.80% 4.88% 4.89% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ -3.2% 5.0% 5.0% 5.0%

Funding cost 2.04% 2.14% 2.20% 2.23% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก 1.0% 5.0% 6.0% 5.0%

Spread 2.70% 2.67% 2.68% 2.66% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 7.7% 8.8% 12.0% 12.0%

NIM 2.98% 2.98% 3.00% 3.00% Credit cost 0.90% 0.80% 0.70% 0.70%

Cost to income ratio 51.7% 50.6% 50.0% 49.2% NPL/สนิเชือ่รวม 2.41% 2.30% 2.30% 2.30%

สนิเชือ่ตอ่เงินฝาก 86.1% 86.1% 85.6% 85.8% LLR/NPL 146.8% 148.5% 148.0% 150.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 0.61% 0.71% 0.75% 0.73% Tier1 13.3% 13.5% 13.6% 13.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 10.98% 11.85% 12.20% 11.53% CAR 19.2% 19.0% 18.8% 18.5%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

THANI โอกาสธุรกิจมากับการลงทุนภาครัฐ    

 ความต้องการสินเชื่อรถบรรทุกแข็งแกร่งมาก       
 ทิศทางสํารองหน้ีฯ ขาข้ึน แต่ยังบริหารกําไรได้         
 top pick กลุ่มเช่าซื้อ ปันผลเฉล่ีย 4% p.a. 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 6.00 บาท  
Fair Value 6.60  บาท  
มูลค่าตลาด 14,497 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    
แนวโน้มธรุกิจปี 2560 -61 ยงัเป็นไปในทิศทางบวกตอ่เน่ือง
ภายใต้เป้าหมายการเติบโตของสินเช่ือสทุธิรวมขัน้ต่ําท่ี 10% 
yoy แรงสง่ยงัมาจากการเติบโตของสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ            
ทัง้ใหมแ่ละเก่า หนนุด้วยความต้องการที่แข็งแกร่งมากในภาค
ก่อสร้างและขนสง่สินค้า อานิสงค์บวกจากโครงการลงทนุ
ขนาดใหญ่ของภาครัฐท่ีทยอยเกิดขึน้ ประกอบกบัการสัง่ซือ้
รถบรรทกุใหมข่องผู้บริโภคท่ีต้องใช้เวลารอคอยรถนานเฉล่ีย 
2-3 เดือน พลอยทําให้ความต้องการและราคารถบรรทกุเก่า
พุง่สงูขึน้เช่นกนั นอกจากนี ้ ยงัเหน็การเติบโตที่ดีมากในกลุม่
รถ supercar และ  luxury car รวมไปถึงกลุม่รถ big bike 
เฉพาะรถเก่า (รถใหม ่big bike คาดเพียงทรงตวั) ซึง่ THANI 
เป็นผู้ นําตลาดสินเช่ือรถมือสองในกลุม่รถประเภทนี ้  รวมไป
ถึงกลุม่รถ taxi ที่เหน็สญัญาณบวกวา่จะกลบัมาเติบโตอย่าง
มีนยัฯ จากฐานท่ีลดลงไปต่ํามากในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา 

คุณภาพสินทรัพย์ แม้ลา่สดุสดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวม 
กระตกุตวัขึน้มาที่ 4.48% เพ่ิมขึน้จาก 4.33% ณ สิน้1Q60 
และสงูกวา่เป้าหมาย 4% ที่กําหนด กระทบจากลกูค้าสว่น
หนึง่ในกลุม่ท่ีเก่ียวกบังานภาครัฐ มีการชําระหนีล้า่ช้าบ้าง ทํา
ให้ต้องจดัชัน้หนีเ้ป็น NPL ไปลว่งหน้า แตจ่ะกลบัเป็นสินเช่ือ

ปกติเม่ือได้รับชําระหนีก้ลบัมา จงึเช่ือวา่สดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้
ปี 2560 ยงัอยู่ในเป้าหมายท่ีกําหนด ขณะท่ีทิศทางคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ใน 
1H60 ยงัทรงตวัสงู เป็นเหตผุลเดียวกบังวดท่ีผ่านๆ มา เน่ืองจากทิศทาง
กําไรท่ีเติบโตสงู ทําให้บริษัทฯ มีกําลงัสําหรับการเพ่ิมเงินสํารองทัว่ไป เพ่ือ
รองรับหลกัเกณฑ์ TFRS 9  และผลกัดนั coverage ratio ขึน้ใกล้เคียงกบั 
TCAP  (บ.แม ่ถือหุ้น 65.18%)) มากขึน้ในระยะยาว โดยท่ี coverage ratio 
ณ สิน้ 1H60 เทา่กบั  102.6% ขณะท่ีคาดสิน้ปี 2560 จะเพ่ิมขึน้ไปท่ี 105%       

สําหรับทิศทางผลการดําเนินงานงวด 3Q60  เช่ือวา่จะยงัขึน้ทํา new high 
ได้ตอ่เน่ือง หนนุด้วยการเติบโตของสินเช่ือท่ียงัเป็นไปในทิศทางบวก
โดยเฉพาะในกลุม่สินเช่ือท่ีเก่ียวข้องกบัการลงทนุของภาครัฐ เชน่เดียวกบั
ทิศทาง spread ที่คาดวา่ยงัทรงตวัสงูใกล้เคียงกบังวด 2Q60 ผลบวกจาก
ต้นดอกเบีย้จ่ายท่ีทยอยลดลงจากการแทนท่ีหุ้นกู้ ระยะยาว ต้นทนุสงู 
ของเดิมท่ีทยอยครบกําหนด ด้วยหุ้นกู้และเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินท่ีมี
ต้นทนุต่ําลง ซึง่จะไปช่วยหกัล้างผลกระทบจากการขยบัเข้าไปท่ีกลุม่สินเช่ือ
รถบรรทกุ fleet ขนาดใหญ่ที่ให้ผลตอบแทนลดลง    

แนะนําซือ้ และเลือกเป็น top pick ของกลุม่เช่าซือ้ (นอกจาก SAWAD, 
LIT) Fair value ปี 2560 เทา่กบั 6.60 บาท  อิง PBV 2.90 เทา่  ตามวิธี 
GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวที่ 19.5% ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัให้
ปันผลตอบแทนเฉล่ียกวา่ 4.5% p.a. (จ่ายปีละครัง้) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H60 
สิ้นสุด ธ.ค. 2559 2560F 2561F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 881         1,039      1,157      

EPS (บาท) 0.36        0.43        0.48        

EPS growth (%yoy) 17.7% 17.9% 11.4%

PER (เท่า) 16.5        14.0        12.5        

PBV (เท่า) 2.9          2.6          2.4          

DPS (บาท) 0.22 0.26 0.29

Dividend Yields (%) 3.6% 4.3% 4.8%

ROE (%) 18.4% 19.7% 20.0%  

 

รถบรรทกุใหม่
46%

รถบรรทกุเก่า
24%

Luxury car vs 
Super car

20%

Big bike, Taxi 

และอื่นๆ
10%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – THANI 
งบกําไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดด้อกเบีย้รับ 2,485          2,712          3,002          3,348          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 118              69                119              152              

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (947)            (1,015)         (1,144)         (1,299)         สนิเชือ่ 38,511        42,574        46,769        51,385        

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 1,538          1,697          1,857          2,049          หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (4,343)         (5,002)         (5,460)         (5,962)         

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (496)            (451)            (496)            (545)            หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (1,421)         (1,582)         (1,812)         (1,983)         

รายไดด้อกเบีย้สทุธิหลังคา่เผือ่หนี้ฯ 1,041          1,247          1,362          1,504          สนิเชือ่สทุธิ 32,748        35,991        39,497        43,440        

รายไดอ้ื่น 501              558              642              738              สนิทรัพยอ์ื่น 499              524              550              578              

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (440)            (506)            (556)            (623)            สนิทรพัย์รวม 33,365        36,584        40,167        44,170        

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 1,102          1,299          1,448          1,619          เงินกูย้มื 27,684        30,311        33,263        36,556        

หัก ภาษีเงินได ้ (221)            (261)            (290)            (325)            หนี้สนิอื่น 671              754              850              961              

กําไรสุทธิ 881              1,039          1,157          1,295          หนี้สนิรวม 28,355        31,065        34,113        37,517        

EPS (บาท) 0.36             0.43             0.48             0.54             ทนุเรียกชําระแลว้ 2,416          2,416          2,416          2,416          

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,378          1,489          1,653          1,840          สํารองอื่น 548              548              548              548              

Norm EPS (บาท) 0.57             0.62             0.68             0.76             กําไรสะสม 2,045          2,555          3,089          3,689          

สว่นของผู้ถอืหุน้ 5,009          5,519          6,053          6,654          

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 33,365        36,584        40,167        44,170        

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60F

รายไดด้อกเบีย้รับ 635              656              680              694              เงินสดและเงินฝากธนาคาร 118              94                82                72                

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (224)            (220)            (227)            (228)            สนิเชือ่ 38,511        40,387        41,964        N/A

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 412              437              453              465              หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (4,343)         (4,533)         (4,677)         N/A

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (144)            (139)            (147)            (154)            หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (1,421)         (1,550)         (1,681)         N/A

รายไดด้อกเบีย้สทุธิหลังคา่เผือ่หนี้ฯ 268              298              306              311              สนิเชือ่สทุธิ 32,748        34,304        35,605        36,407        

รายไดอ้ื่น 137              132              130              127              สนิทรัพยอ์ื่น 362              382              398              429              

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (117)            (120)            (116)            (121)            สนิทรพัย์รวม 33,365        35,100        36,288        37,098        

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 288              310              320              318              เงินกูย้มื 27,684        28,894        30,334        30,910        

หัก ภาษีเงินได ้ (52)               (64)               (62)               (61)               หนี้สนิอื่น 671              950              948              925              

กําไรสุทธิ 237              246              258              257              หนี้สนิรวม 28,355        29,844        31,282        31,835        

EPS (บาท) 0.10             0.10             0.11             0.11             ทนุเรียกชําระแลว้ 2,416          2,416          2,416          2,416          

กําไรจากการดําเนนิงาน 381              385              405              410              สํารองอื่น 548              548              548              548              

Norm EPS (บาท) 0.16             0.16             0.17             0.17             กําไรสะสม 2,045          2,291          2,042          2,298          

สว่นของผู้ถอืหุน้ 5,009          5,256          5,006          5,262          

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 33,365        35,100        36,288        37,097        

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F

Yield 7.75% 7.56% 7.61% 7.72% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่รวม 14.2% 10.0% 9.9% 10.0%

Funding cost 3.64% 3.50% 3.60% 3.72% รายไดด้อกเบีย้สทุธิเตบิโต 14.3% 10.4% 9.4% 10.3%

Spread 4.11% 4.06% 4.01% 4.00% รายไดอ้ื่นเตบิโต 19.1% 11.5% 15.0% 15.0%

NIM 4.80% 4.73% 4.71% 4.72% อัตราภาษีเงินได ้ 20.1% 20.1% 20.1% 20.1%

หนี้สนิ/ทนุ 5.5               5.5               5.5               5.5               NPL/สนิเชือ่รวม 4.44% 3.87% 3.87% 3.87%

Cost to income ratio 21.6% 22.4% 22.2% 22.3% LLR/NPL 93.7% 108.8% 113.3% 112.8%

ROAA 2.80% 2.97% 3.02% 3.07% LLR/TL 4.2% 4.2% 4.4% 4.4%

ROAE 18.41% 19.73% 20.00% 20.38% หนี้สนิระยะสัน้/ หนี้สนิรวม 43.3% 36.3% 26.9% 22.5%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

THCOM พร้อมงดาวเทียม รักษาการเติบโต 

 ต้นทุนระยะยาวใกล้เคียงเดิม ยังอยู่รอดได้ 
 ความต้องการใช้งานดาวเทียมผ่านจุดต่ําสุด 
 Top Pick กลุ่มส่ือสาร

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 16.60 บาท  
Fair Value 24.00 บาท  
มูลค่าตลาด 18,413 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

หลงัเผชิญความเส่ียงกบัการเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ์การ
ให้บริการดาวเทียม โดยรัฐฯ ต้องการดงึธรุกิจดาวเทียมกลบั
เข้าสูร่ะบบสมัปทาน ซึง่มีต้นทนุแพงขึน้ โดยปัจจบุนัยงัไมมี่
ข้อสรุป ทําให้ THCOM ไมส่ามารถลงทนุสร้างดาวเทียมใหม ่
ทดแทนดาวเทียมสมัปทาน 2 ดวง คือ ไทยคม 5 และ 
iPSTAR ที่จะสิน้สดุอายกุารใช้งานพร้อมสมัปทานในปี 2564 
รวมถึงแนวทางจดัการดาวเทียมไทยคม 6 ที่จะสิน้สดุอายุ
สมัปทานในปี 2564 เช่นกนั (ยงัเหลืออายกุารใช้งานจนถึงปี 
2572) แตจ่ากข้อจํากดัท่ีใช้เวลาสร้างดาวเทียม 2-3 ปี เพ่ือ
ลดความเส่ียงกรณีเสียลกูค้าบนดาวเทียมดงักลา่ว จงึเช่ือวา่ 
THCOM จะตดัสินใจสร้างดาวเทียมใหม ่ 2 ดวง มาทดแทน 
โดยในกรณีเลวร้ายท่ีสดุ THCOM จะยอมจ่ายสว่นแบง่
รายได้สําหรับดาวเทียมดวงใหม ่และเช่าไทยคม 6 ในอตัราท่ี
ใกล้เคียงสมัปทานเดิม คือ 22.5% แม้กําไรต่ํากวา่ดาวเทียม
ที่เหลือ คือ ไทยคม 7 และไทยคม 8 ที่อยูบ่นใบอนญุาต 
(จ่ายสว่นแบง่รายได้ 4%) แตก็่น่าจะเป็นทางออกท่ีด่ีที่สดุ 

ด้วยแนวคิดดงักลา่วทําให้ฝ่ายวิจยัปรับสมมติฐานใหม ่ จาก
เดิมท่ีให้ยติุบริการดาวเทียมสมัปทานหลงัหมดสญัญา  

ทําให้กําไรในในระยะยาวเพ่ิม ซึง่มีความมัน่คงมากขึน้กวา่เดิมอย่างมีนยัฯ  
ขณะท่ีใช้เงินลงทนุดาวเทียม 2 หม่ืนล้านบาท รองรับได้ด้วย Net Gearing 
ต่ํา 0.1 เทา่ และฐานทนุสงู 1.8 หม่ืนล้านบาท  

ขณะท่ีความต้องการใช้ปัจจบุนัน่าจะอยูจ่ดุต่ําสดุแล้ว โดยเฉพาะลกูค้าทีวี
ดาวเทียม หลงัจากเมด็เงินโฆษณาทีวี ดาวเทียมทรงตวัมานานกวา่ 1 ปี 
แม้อาจพลิกขาดทนุใน 3Q60 จากผลกระทบการเสียลกูค้าช่วงท้ายๆ แต่
เป็นจดุต่ําสดุ จากนัน้ 4Q60 คาดวา่จะฟืน้ตวัจากลกูค้าใหม ่  ภาพรวม
กําไรปกติปีนีจ้งึยงัลดลงอย่างมีนยัฯ 83% ก่อนฟืน้ตวั 11% ในปีหน้า  

มลูคา่พืน้ฐานใหมม่าอยู่ที ่ 24 บาท จากเดิม 17.4 บาท มี Upside เปิด
กว้างจากราคาปัจจบุนั จงึแนะนําให้ “ซือ้” สว่นการท่ี ADVANC อยู่
ระหวา่งย่ืนขอซือ้ CSL บริษัทยอ่ย (THCOM ถือหุ้นทางอ้อม 42%) 
เบือ้งต้นในราคาหุ้นละ 7.8 บาท หากมีการขายออกไป แม้ผลกระทบต่อ
กําไร THCOM เป็นสดัสว่นเฉล่ียราว 31% ของคาดการณ์กําไรแตล่ะปี แต่
ไมก่ระทบมลูคา่พืน้ฐานข้างต้น เน่ืองจากสดัสว่นกระแสเงินสด CSL ที่มีให้ 
THCOM ไมม่าก ขณะท่ีหากเกิดการขาย THCOM จะได้เงินเข้ามาราว 2 
พนัล้านบาท ชดเชยมลูคา่ท่ีหายไป และจะมีกําไรพิเศษไม่ต่ํากวา่ 1 
พนัล้านบาท  ทัง้นี ้ยงัต้องรอผลสรุปการซือ้ขายอีกครัง้ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ข้อมูลดาวเทียมปัจจุบันของ THCOM 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F

กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 1,612 555 300

กําไรปกติ (ล้านบาท) 1,613 269 300

EPS (บาท) 1.47 0.51 0.27

PER (x) 10.13 29.45 54.38

DPS (บาท) 0.70 0.23 0.12

Dividend Yield (%) 4.7% 1.5% 0.8%

PBV (x) 0.88 0.89 0.89

EV/EBITDA (x) 5.22 5.92 6.34

ROE (%) 8.9% 3.0% 1.6%  

 ดาวเทยีม บรกิาร ใหบ้รกิารบนระบบ ส่วนแบ่งรายได้ กรรมสทิธ ิด์าวเทยีม สิน้สุดอายุบรกิาร
iPSTAR (ไทยคม 4) อนิเตอร์เนต สัมปทาน 22.50% รัฐบาล 2564

ไทยคม 5 แพร่ภาพ สัมปทาน 22.50% รัฐบาล 2564

ไทยคม 6 แพร่ภาพ สัมปทาน 22.50% รัฐบาล สัมปทานสิน้สุด 2564

อายุใชง้านจริง 2572 

ไทยคม 7 แพร่ภาพ ใบอนุญาต 4.00% THCOM 2572

ไทยคม 8 แพร่ภาพ ใบอนุญาต 4.00% THCOM 2574  
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ไทยคม 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - THCOM 
งบกําไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากธุรกจิหลัก 11,599      9,979     9,978     9,967     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 7,285       7,251     7,241     7,233     กําไรสุทธิ 1,783    555        300        334        

กําไรข ัน้ตน้ 4,314       2,729     2,737     2,734     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 2,226       2,059     2,265     2,333     ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 2,796    2,856     2,883     2,908     

รายไดอ้ ืน่ / ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิ 400          691        598        620        (กําไร)ขาดทุนจาก Fx -       -         -         -         

กําไรก่อนหกัตน้ทนุทางการเงนิแล 2488 1361 1071 1022 อ ืน่ๆ 558      (208)       (219)       (230)       

ตน้ทุนทางการเงนิ (359)         (443)       (461)       (379)       เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 110      236        52          55          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (171.5) (180.1) (187.1) (180.4) กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 4,711    3,438     3,016     3,067     

กําไรสุทธ ิ 1,612       555        300        334        กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

EPS 1.47         0.25       0.27       0.30       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0.00 216.19 216.19 216.19

(กําไร)ขาดทุนจาก Fx 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,069)   (771)       (5,772)    (8,273)    

รายการพเิศษ 0 0 0 0 อ ืน่ๆ (8)         -         -         -         

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ 1,613       269        300        334        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (2,702)   (17)         (2,556)    (8,056)    

Norm EPS 1.47 0.25 0.27 0.30 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,493)   (758)       1,575     2,250     

การเตบิโตของรายได ้(YoY) -7.4% -14.0% 0.0% -0.1% จ่ายเงนิปันผล (857)     (767)       (250)       (135)       

การเตบิโตของกําไรขัน้ตน้ (YoY) -15.4% -36.8% 0.3% -0.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (2,734)   (1,705)    1,138     1,934     

การเตบิโตของกําไรดําเนนิงาน (YoY -30.0% -67.9% -29.4% -15.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (726)     1,716     1,599     (3,055)    

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) -24.1% -65.6% -45.8% 11.3%

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดจ้ากธุรกจิหลัก 2,791       2,614     2,731     2,286     เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,684    4,391     5,990     2,935     

ตน้ทุนขาย 1,757       1,916     1,870     1,758     ลูกหนีก้ารคา้ 2,428    2,092     2,091     2,089     

กําไรข ัน้ตน้ 1,034       698        861        528        สนิคา้คงเหลอื 324      279        279        279        

ค่าใชจ่้ายในการขาย 526          646        543        426        สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 278      283        288        293        

รายไดอ้ ืน่ / ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิ 89            118        75          303        ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 9,347    9,306     14,232    21,634    

กําไรก่อนหกัตน้ทนุทางการเงนิแล 597          170        394        404        สนิทรัพย์ภายใตส้ัญญาสัมปทาน 9,205    7,145     5,086     3,027     

ตน้ทุนทางการเงนิ 108          109        106        104        สนิทรพัยร์วม 32,842  31,574    33,096    35,451    

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (43.6) (33.2) (49.1) (40.3)

กําไรสุทธ ิ 433          (113)       259        217        เจา้หน ีก้ารคา้ 1,406    1,211     1,211     1,210     

EPS 0.40 (0.10) 0.24 0.20 เงนิกูย้ืมทีถ่งึกําหนดชําระภายในหนึง่ปี 729      700        2,975     700        

(กําไร)ขาดทุนจาก Fx (88)           208        (95)         (21)         เงนิกูย้ืมระยะยาว 9,266    8,537     7,837     12,362    

รายการพเิศษ -           -         -         -         หนีส้นิรวม 13,919 13,047 14,706 17,041

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ 345          95          164        196        

Norm EPS 0.33 0.09 0.16 0.19 ทุนทีชํ่าระแลว้ 5,483    5,484     5,485     5,486     

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 4,305    4,302     4,302     4,302     

การเตบิโตของรายได ้(YoY) -9.2% -11.0% -13.2% -30.6% กําไรสะสม 7,614    7,402     7,452     7,652     

การเตบิโตของกําไรขัน้ตน้ (YoY) -14.8% -40.9% -34.9% -61.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,921  18,525    18,388    18,407    

การเตบิโตของกําไรดําเนนิงาน (YoY -16.1% -104.6% 4.8% -56.2%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) 63.3% N/A -63.1% -63.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 32,842  31,574    33,096    35,451    

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.53         2.89       1.48       1.54       อัตราการใชช่้องสัญญาณของไทยคม

อัตราส่วนหมุนเวยีนเร็ว (เท่า) 1.78         1.61       0.44       0.72       - ไทยคม 6 65.5% 80.0% 80.0% 80.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า 4.71         4.42       4.77       4.77       - ไทยคม 7 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

อัตราส่วนการหมุนเวยีนของสนิคา้คงเ 26.32       24.05     25.95     25.94     - ไทยคม 5 60.0% 54.0% 53.0% 55.0%

อัตราส่วนการหมุนเวยีนของเจา้หนีก้า 140.76      646.48   626.78   607.87   - ไทยคม 8 17.0% 25.0% 30.0% 35.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.75 0.71 0.80 0.92 อัตราการใชช่้องสัญญาณของ iPSTAR 55.0% 50.0% 50.6% 51.2%

Gearing Ratio (เท่า) 0.41 0.28 0.28 0.56

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 4.9% 1.7% 0.9% 1.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 8.9% 3.0% 1.6% 1.8%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

UNIQ เดินหน้าเต็มตัว 

 คว้างานรถไฟทางคู่ 2 สัญญา Backlog New High 
 แนวโน้มกําไรเติบโตเด่น ตามยอดรับรู้รายได้ท่ีเพ่ิมข้ึน 
 ถูกและดีท่ีสุดในบรรดาบริษัทรับเหมารายใหญ่ 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 18.90 บาท  
Fair Value 25.00 บาท  
มูลค่าตลาด 20,431 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : NR.   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

ต้นเดือน ก.ย. ที่ผา่นมา UNIQ ชนะประมลูงานก่อสร้างรถไฟ
ทางคูช่่วงลพบรีุ-ปากนํา้โพ มลูคา่รวม 1.87 หม่ืนล้านบาท 
สง่ผลให้ Backlog ลา่สดุของ UNIQ เพ่ิมขึน้แตะระดบั 4 
หม่ืนล้านบาท สงูสดุเป็นประวติัการณ์ เพียงพอรองรับการ
สร้างรายได้ในช่วง 3 ปีข้างหน้า ช่วงท่ีเหลือของปีนี ้UNIQ ยงั
มีลุ้นงานประมลูขนาดใหญ่อีกหลายโครงการ ไมว่า่จะเป็น
งานก่อสร้างทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 และรถไฟฟ้า
สายสีมว่งใต้ช่วงเตาปนู-ราษฎร์บรูณะ มลูคา่รวมกวา่ 1.3 
แสนล้านบาท ตอ่เน่ืองถงึปีหน้า ทีค่าดวา่ภาครัฐจะมีการเปิด
ประมลูโครงการขนาดใหญ่รวม 5.5 แสนล้านบาท สว่นใหญ่
เป็นงานก่อสร้างรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยาย และรถไฟทางคูเ่ฟส 2 
ซึง่ผลประโยชน์ยงัคงตกอยู่กบับริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาด
ใหญ่ที่มีศกัยภาพเข้าประมลูในฐานะผู้ รับเหมาหลกั 

 

แนวโน้มกําไร 2H60 เช่ือวา่จะทําได้ดีกวา่คร่ึงปีแรก เหตผุลหลกัมาจาก
การรับรู้รายได้หลายโครงการที่มีความตอ่เน่ืองมากขึน้ โดยเฉพาะงาน
ก่อสร้างถนนราชพฤกษ์-กาญจนภิเษก ที่อยู่ในขัน้ตอนการยกชิน้สว่น
คอนกรีตติดตัง้ นอกจากนี ้UNIQ ยงัจะเร่ิมรับรู้รายได้งานก่อสร้างรถไฟฟ้า
สายสีส้ม โดยคาดวา่ปีนีน้่าจะรับรู้รายได้รถไฟฟ้าสายสีส้มราว 2,000 ล้าน
บาท ซึง่นโยบายท่ีชดัเจนในการเลือกรับงาน โดยตัง้เป้าหมาย Gross 
margin และ Net profit margin เฉลี่ยไมต่ํ่ากวา่ 15% และ 6% ตามลําดบั 
ทําให้ UNIQ มีผลประกอบการท่ีเติบโตไปในทิศทางเดียวกบัยอดรับรู้
รายได้ที่เพ่ิมขึน้  

UNIQ ถือเป็นตวัเลือกที่ดีที่สดุสําหรับบริษัทรับเหมาฯขนาดใหญ่ที่รับงาน
ภาครัฐ จากจดุเดน่เร่ืองอตัราการเติบโตของกําไรท่ีโดดเดน่ในช่วง 3 ปี
ข้างหน้า ระดบั 20% ตอ่ปี บวกกบั Valuation ของ UNIQ ที่มี PER ต่ํา
ที่สดุเม่ือเทียบกบับริษัทรับเหมาก่อสร้างใหญ่รายอ่ืนๆ ฝ่ายวิจยัประเมิน 
Fair value อิง PER 25 เทา่ จะให้ราคาเหมาะสม 25.00 บาท มี Upside 
32% 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Net Profit Margin ของ UNIQ เทียบกับบริษัทรับเหมารายใหญ่ 
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F

กําไรสทุธิ 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) 22.12 18.90 15.21
Dividend Yield (%) 1.75% 1.85% 2.30%
Book Value (บาท) 6.24 6.96 7.85
P/BV (X) 3.03 2.72 2.41
EV/EBITDA (X) 10.89 9.98 8.57
ROE (%) 13.7% 15.2% 16.8%  
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ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - UNIQ 
งบกําไรขาดทนุ (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 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 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

รายการพเิศษอืน่ ๆ -40 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 883 1,081 1,343 1,662 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -876 -900 -900 -900

กําไรจากการดําเนนิงาน 923 1,081 1,343 1,662 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ -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% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ -1,035 404 -166 -1,633

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 7.4% 6.9% 7.3% 7.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 428 -32 835 534

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

ยอดขาย 3,788 3,883 3,007 3,032 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 755 723 1,558 2,091

ตน้ทุนขาย 3,187 3,312 2,451 2,459 ลูกหนีก้ารคา้ 14,924 15,099 16,098 17,392

กําไรขัน้ตน้ 600 571 556 573 สนิคา้คงเหลอื 863 1,245 1,480 1,784

ค่าใชจ่้ายในการขาย 184 179 212 224 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,194 1,603 1,906 2,297

ดอกเบีย้จ่าย 107 104 94 96 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 19 43 19 19 เจา้หนีก้ารคา้ 7,320 6,226 6,476 7,804

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 327 332 269 271 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 3,074 3,611 4,293 5,173

ภาษีเงนิได ้ 61 61 57 56 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

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 16,987 17,490 18,910 20,231

กําไรสุทธิ 266 271 212 215 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,081 1,081 1,081 1,081

กําไรจากการดําเนนิงาน 266 271 212 215 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,463 2,463 2,463 2,463

Norm EPS 0.43            0.43            0.34            0.34            กําไรสะสม 3,204 3,976 4,941 6,133

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,748 7,520 8,485 9,677

ยอดขาย (QoQ) 53.3% 2.5% -22.6% 0.8%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 35.5% -4.8% -2.7% 3.1%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 48.0% 1.7% -21.7% 1.4% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 23,735 25,010 27,394 29,908

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
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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แนะนํา ซื้อ 

 

VGI ผู้นําส่ือนอกบ้านครบวงจร 

 ได้อานิสงค์จากการขยายตัวของระบบรถไฟฟ้าบีทีเอส 
 ทิศทางกําไรเติบโตอย่างโดดเด่น 
 Valuation แม้จะดูแพงไปนิด แต่ชดเชยด้วย Growth ท่ีสูง

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 5.55 บาท  
Fair Value 6.80 บาท  
มูลค่าตลาด 38,097 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ประกาศเจตนารมณ์   
    

สื่อโฆษณานอกบ้าน เติบโตได้ดีทา่มกลางเมด็เงินสื่อ
โฆษณาที่หดตวัในปีนี ้ สะท้อนให้เหน็ถึงความเป็นเมืองท่ี
ขยายตวัมากขึน้ ไลฟ์สไตล์ของคนรุ่นใหมท่ี่ใช้เวลาอยู่นอก
บ้านนานขึน้  และด้วยการนําเทคโนโลยีสมยัใหมม่าช่วย
เพ่ิมประสิทธิภาพ จะสามารถสร้างโอกาสการเติบโตให้กบั
สื่อนอกบ้านได้อีกมาก โดย VGI ถือเป็นผู้ นําสือ่นอกบ้านท่ี
ครบวงจรท่ีสดุ    โดยได้สมัปทานบริหารสื่อโฆษณาบนพืน้ท่ี 
ทัง้หมดของสถานีรถไฟฟ้าบีทีเอสและตวัรถไฟฟ้า และได้
ขยายเครือข่ายสือ่โฆษณาไปครอบคลมุทัว่ประเทศ ผ่านการ
ควบรวมกิจการกบั MACO เม่ือเดือน มิ.ย.59 นอกจากนีย้งั
มีสื่อโฆษณาบนอาคารสํานกังาน สื่อในสนามบินรวมถึง
ธรุกิจสาธิตสินค้าอีกด้วย พร้อมทัง้มีฐานข้อมลูขนาดใหญ่
จากบตัรแรบบิท เพ่ือนํามาวิเคราะห์พฤติกรรมของผู้ ถือบตัร
และเสนอโฆษณาแก่ลกูค้าได้ตรงกลุม่เป้าหมาย ช่วยเพ่ิม 
Utilization rate และมลูคา่ของสื่อโฆษณาท่ีมีอยู่  
 

โอกาสการเติบโตในอนาคตของ VGI จะมาจากการขยายตวัของโครงข่าย
รถไฟฟ้าขนสง่มวลชน การขยายพอร์ตสื่อโฆษณานอกบ้านทัง้ในประเทศ
และประเทศเพ่ือนบ้าน และการเปลี่ยนสื่อโฆษณานอกบ้านจากภาพน่ิง
เป็นมลัติวิดีโอ พร้อมทัง้การมีฐานข้อมลูจากบตัรแรบบิทท่ีมีผู้งานมากขึน้
ตอ่เน่ืองมาวิเคราะห์ประมวลผล เพ่ือช่วยตอบโจทย์เจ้าของสินค้าและเอ
เยนซีได้เป็นอย่างดี นําไปสูก่ารตดัสินใจซือ้ Package สื่อโฆษณาของ 
VGI  ทัง้นี ้ หากอตุสาหกรรมสื่อโฆษณาโดยรวมฟืน้ตวัในช่วงโค้งสดุท้าย
ของปีตามคาด VGI จะได้รับประโยชน์อย่างสงูจากการมีสื่อโฆษณาท่ี
ครบวงจร  

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐานปี 2560/61 ที ่ 6.80 บาทตอ่หุ้น โดยอิงวิธี 
DCF  มี Upside 25% โดยถึงแม้ราคาหุ้นปัจจบุนัจะมี Expected PER ปี 
2560 เทา่กบั 42.9 เทา่ สงูกวา่คา่เฉล่ีย PER ปี 2560 ของอตุสาหกรรมที่ 
38.4 เทา่  แตอ่ตัราการเติบโตของกําไรสทุธิที่โดดเดน่คิดเป็น CAGR 29% 
ตอ่ปี ในระยะเวลา 5 ปี ทําให้คา่ Expected PER ปี 2561 ลดลงอยู่ใน
ระดบัเดียวกบัอตุสาหกรรม   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   คาดการณ์กําไรสุทธิปี 2560/61-2564/65 
 ปิด31มี.ค. 2559/60 2560/61F 2561/62F

กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 826 879 1,217

กําไรปกติ (ล้านบาท) 655 879 1,217

EPS (บาท) 0.12 0.13 0.18

PER (เท่า) 45.7 42.9 31.0

DPS (บาท) 0.08 0.09 0.12

Dividend Yield (%) 1.5% 1.6% 2.3%

PBV (เท่า) 20.3 14.0 11.9

EV/EBITDA (เท่า) 28.9 26.6 20.3

ROE (%) 40.3% 38.7% 41.5%

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

วีจีไอ โกลบอล มีเดีย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – VGI 
งบกําไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 มี.ค. 2559/60 2560/61F 2561/62F 2562/63F สิ้นสุด 31 มี.ค. 2559/60 2560/61F 2561/62F 2562/63F
รายไดร้วม 3,051          4,028            4,920             6,035             กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนรวม 1,269          1,756            2,134             2,496             กําไรสุทธิ 826             879               1,217             1,638             

กําไรข ัน้ตน้ 1,783          2,271            2,786             3,539             รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,018          1,087            1,230             1,509             ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 347             293               340                407               

ดอกเบีย้จ่าย 32              89                 79                  67                  กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

รายได/้ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ 89              -                -                 -                 อืน่ๆ (210)            10                 (24)                (57)                

ส่วนแบ่งกําไรบริษัทร่วม (16)             (16)                18                  51                  เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (6)               (25)                (45)                390               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 978             1,078            1,496             2,015             กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 957             1,157            1,488             2,378             

ภาษีเงนิได ้ 210             205               284                383                กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (58)             (6)                  (6)                  (6)                  เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 96 0 0 0

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 655 879 1217 1638 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (2,031)         (700)              (700)               (1,000)            

รายการพเิศษอ ืน่ๆ 171             -                -                 -                 อืน่ๆ (1,751)         (6)                  (6)                  (6)                  

กําไรสุทธ ิ 826             879               1,217             1,638             กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (3,685)         (706)              (706)               (1,006)            

EPS (บาท) 0.12            0.13              0.18               0.24               กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 2,459          (311)              (300)               (400)              

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0                -                -                -                

การเตบิโตของยอดขาย 30.3% 32.0% 22.2% 22.7% อืน่ๆ 406             446               (104)               (114)              

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ -12.1% 6.4% 38.5% 34.6% ลด จ่ายปันผล (652)            (596)              (727)               (990)              

อตัราส่วนกําไรข ัน้ตน้ 58.4% 56.4% 56.6% 58.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 2,213          (461)              (1,130)            (1,505)            

อตัราส่วนกําไรสุทธ ิ 27.1% 21.8% 24.7% 27.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (515)            (10)                (348)               (132)              

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 มี.ค. 2Q59/60 3Q59/60 4Q59/60 1Q60/61 สิ้นสุด 31 มี.ค. 2559/60 2560/61F 2561/62F 2562/63F
รายไดร้วม 712             672               1,043             852                เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 799 889 651 638

ตน้ทุนรวม 273             274               465                356                ลูกหนีก้ารคา้ 763 993 1,213 992

กําไรข ัน้ตน้ 438             398               578                496                สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,051 1,070 1,090 1,110

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 185             235               412                255                สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 5,372 5,773 6,162 6,818

ดอกเบีย้จ่าย 4                8                   16                  23                  สนิทรพัยร์วม 7,985 8,726 9,116 9,558

รายได/้ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ 8                11                 55                  19                  

ส่วนแบ่งกําไรบริษัทร่วม 2                (1)                  (19)                 (8)                  เจา้หนีก้ารคา้ 536 722 877 1,026

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 259             165               187                228                หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 1,493 1,538 1,584 1,632

ภาษีเงนิได ้ 52              47                 38                  55                  เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 778 800 900 900

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 10              (6)                  (42)                 (1)                  เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 1,933 1,600 1,200 800

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 197             124               191                175                หนีส้นิอ ืน่ๆ 139 134 138 142

รายการพเิศษอ ืน่ๆ 0                -                -                 -                 หนีส้นิรวม 4,880 4,794 4,699 4,499

กําไรสุทธ ิ 198             124               191                175                

EPS (บาท) 0.03            0.02              0.03               0.03               ทุนทีชํ่าระแลว้ 686 686 686 686

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 865 865 865 865

ยอดขาย (YoY) 32.6% 29.4% 108.7% 36.5%

กําไรข ัน้ตน้ (YoY) 27.1% 16.9% 79.2% 34.6% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 7,985 8,726 9,116 9,558

กําไรสุทธ ิ(YoY) -23.8% -46.5% -8.7% -44.2%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 มี.ค. 2559/60 2560/61F 2561/62F 2562/63F สิ้นสุด 31 มี.ค. 2559/60 2560/61F 2561/62F 2562/63F
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.93            0.96              0.88               0.77               อัตราการเตบิโตรายไดส้ ือ่ Transit 4.0% 17.2% 29.7% 30.0%

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.93            0.96              0.88               0.77               อัตราการเตบิโตรายไดส้ ือ่ Office 10.5% 10.0% 10.0% 5.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 4.89            4.59              4.46               5.47               อัตราการเตบิโตรายไดส้ ือ่ Outdoor N/A 72.7% 10.0% 10.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.62            2.79              2.67               2.62               Gross Margin 58.4% 56.4% 56.6% 58.6%

หนีส้นิรวมต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.57            1.22              1.06               0.89               SG&A/Sales 33.3% 27.0% 25.0% 25.0%

Gearing ratio 0.87            0.61              0.48               0.34               Effective Tax Rate 21.4% 19.0% 19.0% 19.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 12.2% 10.5% 13.6% 17.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 40.3% 38.7% 41.5% 46.8%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 



Invest+ 4th Quarter, 2017 122  

 
แนะนํา ซื้อ 

 

WHA เติบโตตามกระแส EEC 

 กําไรจะข้ึนทํา New High ต่อเน่ือง   
 แนวโน้มกําไรจะเข้าสู่จุด Peak ใน 4Q60 
 เด่นสุดในกลุ่มนิคมฯ เวลาน้ี แนะนําซื้อลงทุนระยะยาว

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 3.42 บาท  
Fair Value 3.60 บาท  
มูลค่าตลาด 48,983 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: NR.   
Anti-corruption Progress Indicator: ประกาศเจตนารมณ์   
    

ฝ่ายวิจยัเช่ือปี 2560 จะเป็นปีทองของ WHA สว่นหนึง่เป็น
ผลจากธรุกิจท่ีสร้าง Recurring Income ได้แก่ 1) ธรุกิจ
โรงไฟฟ้าและบริการสาธารณปูโภคที่โดดเดน่ โดยปี 2560 
WHA มีแผนเปิด COD โรงไฟฟ้า SPP เพ่ิมจํานวน 4 โรง ทํา
ให้ปีนี ้  WHA มีกําลงัการผลิตเพ่ิมเป็น 479 Equity MW 
จาก 350 Equity MW ในปี 2559 และเป็นผลพลอยได้ให้
ธรุกิจสาธารณปูโภคมียอดขายนํา้เพ่ิมขึน้ตามโรงไฟฟ้าท่ี 
COD เพ่ิม โดยคาดวา่มีความต้องการใช้นํา้เพ่ิมขึน้ 4 ล้าน    
ลบ.ม./ปี (โรงไฟฟ้า SPP 1 โรง มีความต้องการใช้นํา้
ประมาณ 1 ล้านลบ.ม./ปี) และ 2) ธรุกิจ Logistic Hub ที่
โดดเดน่ เพราะความต้องการคลงัสินค้าให้เช่าตามความ
ต้องการของลกูค้า (Built-to-Suit) ยงัมี Demand อยู่มาก 
ประกอบกบั Business Model ใหมอ่ย่าง Sales and 
Leaseback (ลกูค้าขายคลงัสินค้าให้ WHA และเช่ากลบัคืน
ทนัที) ทําให้สามารถรับรู้รายได้ทนัที  

นํา้หนกัของกําไรสว่นใหญ่มาจากการขายท่ีดินนิคมอตุสาหกรรม โดยใน 
2H60 คาดมีรายได้จากการโอนท่ีดินนิคมฯ 1,922 ล้านบาท คิดเป็น 62% 
ของประมาณการสําหรับปี แม้สิน้งวด 2Q60 เหลือ Backlog เพียง 266 
ไร่ แตด้่วยพ.ร.บ. EEC ที่ครม.เหน็ชอบแล้ว ประกอบกบัการที่กระทรวง
อตุสาหกรรมจดังาน “ประเทศไทย 4.0 และการขบัเคลื่อนอตุสาหกรรม” 
พร้อมนําทพันกัลงทนุญ่ีปุ่ นกวา่ 500 ราย เข้าฟังยทุธศาสตร์และลงพืน้ท่ี
ระเบียงเศรษฐกิจตะวนัออก(EEC) ถือเป็นผลบวกตอ่ยอดขาย Presales 
ใน 2H60 เพราะ WHA มีที่ดินนิคมฯพร้อมขายใน EEC ประมาณ 9 พนัไร่ 
นอกจากนีจ้ะมีรายได้รับรู้เพ่ิมเติมราว 4.7 พนัล้านบาท จากการขาย
โรงงาน/คลงัสินค้าเข้ากอง WHART และ HREIT ใน 4Q60  ภาพรวมแล้ว 
ฝ่ายวิจยัเช่ือกําไรปี 2560 จะเดินหน้าทํา New High ตอ่ท่ี 3 พนัล้านบาท 
อีกทัง้โครงสร้างการเงินท่ีดีขึน้มาก Gearing Ratio ลดลงมาอยู่ที่ 1.41x  

แม้ราคาหุ้นท่ีปรับขึน้จะทําให้ Upside เม่ือเทียบกบั Fair Value ปี 2560 
แคบลง แตห่ากมองไปท่ีปี 2561 Fair Value จะเพ่ิมเป็น 4.20 บาท อิงวิธี 
SOTP คงคําแนะนําซือ้ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   คาดการณ์สัดส่วนรายได้ของ WHA 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F

กําไรสุทธิ (ลบ) 2,898 3,058 4,267

Norm Profit (ลบ) 2,898 3,058 4,267

EPS (บาท) 0.20 0.21 0.30

PER (เทา่) 16.9 16.0 11.5

DPS (บาท) 0.15 0.09 0.12

Dividend Yield (%) 4.5% 2.5% 3.5%

BVS (บาท) 1.50 1.56 1.77

EV/EBITDA (เทา่) 12.2 13.7 10.9

ROE (%) 14.5% 14.0% 17.9%  
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 รายไดอ้ืน่ๆ   ส่วนแบง่กาํไรจากเงนิลงทุนในบรษิัทรว่ม 

 รายไดจ้ากการขายอสังหารมิทรพัย ์  รายไดค้า่เช่าและบรกิาร 

ลา้นบาท

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 

ดับบลิวเอชเอ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – WHA 
งบกําไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดร้วม 18,319      13,414      14,151      14,526      กําไรสุทธิ 2,898        3,058        4,267        4,668        

ตน้ทุนขาย 11,415      7,867        7,624        7,773        ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 625           501           442           442           

กําไรข ัน้ตน้ 6,904        5,547        6,528        6,753        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสดอ ืน่ๆ (4,100)       -            -            -            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,495        1,341        1,415        1,453        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ - - - -

ดอกเบีย้จ่าย 2,432        1,895        1,624        1,394        อ ืน่ๆ 813           -            -            -            

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 1,006        1,419        1,716        1,787        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (1,817)       (102)          74             37             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,983        3,730        5,204        5,693        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (1,581)       3,458        4,783        5,147        

ภาษีเงนิได ้ 813           671           937           1,025        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (272)          -            -            -            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (1,899)       1,108        -            -            

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            เพิม่/ลด เงนิลงทุนในบริษัทร่วม (731)          -            -            -            

กําไรสุทธ ิ 2,898        3,058        4,267        4,668        เพิม่/ลด สนิทรัพย์ถาวร 12,796      1,202        928           931           

EPS 0.20 0.21 0.30 0.33 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 10,166      2,311        928           931           

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 2,898        3,058        4,267        4,668        

Norm EPS 0.20 0.21 0.30 0.33 เพิม่/ลด เงนิกู ้ (5,701)       (3,357)       (5,100)       (5,103)       

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0              -            -            -            

การเตบิโตของยอดขาย 51.8% -26.8% 5.5% 2.6% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -            -            -            -            

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 57.8% 5.5% 39.5% 9.4% ลด จ่ายปันผล -            (2,200)       (1,223)       (1,707)       

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 35.9% 39.0% 44.0% 44.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (8,491)       (5,556)       (6,323)       (6,810)       

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 15.8% 22.8% 30.2% 32.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 81             212           (613)          (731)          

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดธุ้รกจิหลัก 1,300        13,981      971           2,563        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,635        2,847        2,235        1,503        

ตน้ทุนขาย 622           9,341        519           1,249        ลูกหนีก้ารคา้ 443           268           283           291           

กําไรข ัน้ตน้ 678           4,639        452           1,315        สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ๆ 18,981      17,678      17,708      17,723      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 286           668           326           468           สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 52,724      51,020      49,651      48,278      

ดอกเบีย้จ่าย 628           577           453           419           สนิทรพัยร์วม 74,784      71,815      69,877      67,795      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 220           (155)          258           693           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 93             3,403        67             1,273        เจา้หนีก้ารคา้ 2,452        2,012        2,123        2,179        

ภาษีเงนิได ้ 12             826           (25)            67             หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 11,991      3,649        3,649        3,649        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (38)            (177)          (11)            (233)          หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 30,004      34,990      29,890      24,787      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            หนีส้นิรวม 52,821      48,994      44,012      38,969      

กําไรสุทธ ิ 43             2,401        81             972           

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 43             2,401        81             972           ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,432        1,432        1,432        1,432        

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 12,391      12,391      12,391      12,391      

กําไรสะสม 6,653        7,512        10,556      13,517      

การเตบิโตของรายได ้(QoQ) -5.0% 975.3% -93.1% 164.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 21,429      22,288      25,332      28,293      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 52.2% 33.2% 46.5% 51.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 533           533           533           533           

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -87% 5541% -97% 1104% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 74,784      71,815      69,877      67,795      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.4            3.2            3.0            2.9            รายไดจ้ากค่าเช่าและบริการ (ลบ.) 3,658        3,404        3,721        4,096        

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 47.9          37.7          51.3          50.7          รายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพย์ (ลบ.) 14,163      9,500        9,900        9,900        

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) N/A N/A N/A N/A Gross Margin จากการขายอสังหาริมทรัพย์ 31.7% 33.3% 38.0% 38.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.3            6.0            6.8            6.8            SG&A / Sales 8.2% 10.0% 10.0% 10.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.4            2.1            1.7            1.4            Effective Tax Rate 20.4% 18.0% 18.0% 18.0%

Gearing Ratio 1.9            1.7            1.3            1.0            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 3.8% 4.2% 6.0% 6.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 14.5% 14.0% 17.9% 17.4%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลงค่อนข้างมากในทุกช่วงอาย ุ

 แนะนําโอกาสขายทํากําไรในหุ้นทีอ่ายุยาวกว่า 3 ป ี  
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวลง
ค่อนข้างมากในทุกช่วงอายุ สร้างโอกาสขายกําไร
เพ่ือปรับพอร์ตรับช่วงดอกเบ้ียขาขึ้น  

ความเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ณ สิน้
ไตรมาส 2/2559 เทียบกบั ณ วนัท่ี 15 ก.ย. 60 ปรับตวัลง
คอ่นข้างมากในทกุช่วงอาย ุ (ราคาพนัธบตัรเพ่ิมขึน้) โดยอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรทกุช่วงอายปุรับตวัลดลงในช่วง -4 ถึง -26 
basis point โดยเฉพาะตราสารอาย ุ 1 เดือน และ 3 เดือน 
ปรับตวัลงถึง -18 และ -19 basis point ตามลําดบั โดยสาเหตุ
หลกัมาจากปัจจยัด้านตา่งประเทศ หลงัผ่านพ้นการขึน้ดอกเบีย้
นโยบายของสหรัฐฯ ไปแล้ว 3 ครัง้ แตเ่ร่ิมชะลอการขึน้ดอกเบีย้ฯ 
ในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ แตจ่ะไปขึน้ดอกเบีย้ฯ อีกครัง้ในปี 2561 
และเช่ือวา่ นกัลงทนุมีความกงัวลกบัสถานการณ์ความตงึเครียด
ในคาบสมทุรเกาหลี ที่ยืดเยือ้มานาน จงึเป็นเหตใุห้กระแสเงินทนุ
ตา่งชาติทะลกัเข้าตลาดตราสารหนีไ้ทย โดยนกัลงทนุได้
เคลื่อนย้ายเงินลงทนุจากสินทรัพย์เสี่ยง มาลงทนุในตราสารหนีท้ี่
เป็นสินทรัพย์ปลอดภยั แตร่อจงัหวะกลบัเข้าตลาดหุ้นอีกครัง้ 
โดยในช่วงวนัท่ี 31 ส.ค. -15 ก.ย.60 มียอดซือ้สทุธิตราสารหนี ้
กวา่ 117,680 ล้านบาท คิดเป็น 48% ของยอดซือ้สทุธิตราสาร
หนี ้ ตัง้แตต้่นปีถงึวนัท่ี 15 ก.ย. 60  (รวมซือ้สทุธิ  246,869  ล้าน 

 

 

 

 

 

บาท) และคิดเป็น 78% ของยอดซือ้สทุธิตราสารหนี ้ ในช่วงต้น
ไตรมาสท่ี 3 ถึงวนัท่ี 15 ก.ย. 60 (รวมซือ้สทุธิ 151,238 ล้าน
บาท) โดยสว่นใหญ่จะซือ้สทุธิในตราสารหนีร้ะยะสัน้รวมถึง 
117,826 ล้านบาท และซือ้สทุธิในตราสารหนีร้ะยะยาวเพียง 
43,459 ล้านบาท 

ที่มา : ThaiBMA

อตัราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาล
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TTM.
(Yrs)

30 มิ.ย. 60 15 ก.ย. 60
Change
(bp.)

TTM.
(Yrs)

30 มิ.ย. 60 15 ก.ย. 60
Change
(bp.)

0.08   1.33 1.14 (-19) 24 3.33 3.14 (-19)
0.25   1.40 1.22 (-18) 25 3.34 3.15 (-19)
0.50   1.46 1.38 (-8) 26 3.35 3.16 (-19)
1 1.48 1.43 (-5) 27 3.35 3.17 (-18)
2 1.54 1.45 (-9) 28 3.36 3.19 (-16)
3 1.60 1.56 (-4) 29 3.36 3.21 (-15)
4 1.84 1.66 (-19) 30 3.37 3.23 (-14)
5 1.97 1.78 (-19) 31 3.38 3.25 (-14)
6 2.18 1.92 (-26) 32 3.40 3.27 (-13)
7 2.29 2.11 (-18) 33 3.41 3.29 (-12)
8 2.38 2.22 (-17) 34 3.42 3.30 (-12)
9 2.46 2.31 (-15) 35 3.44 3.32 (-11)
10 2.56 2.45 (-12) 36 3.45 3.34 (-11)
11 2.66 2.52 (-14) 37 3.46 3.36 (-10)
12 2.74 2.58 (-17) 38 3.47 3.38 (-10)
13 2.86 2.67 (-19) 39 3.49 3.40 (-9)
14 2.98 2.77 (-21) 40 3.50 3.42 (-8)
15 3.06 2.85 (-21) 41 3.51 3.44 (-8)
16 3.05 2.85 (-20) 42 3.53 3.45 (-7)
17 3.05 2.86 (-19) 43 3.54 3.47 (-7)
18 3.05 2.87 (-18) 44 3.55 3.49 (-7)
19 3.05 2.89 (-16) 45 3.58 3.49 (-9)
20 3.10 2.94 (-16) 46 3.61 3.50 (-11)
21 3.16 2.99 (-17) 47 3.63 3.50 (-13)
22 3.22 3.04 (-17) 48 3.66 3.50 (-16)
23 3.28 3.10 (-18)

ที่มา : ThaiBMA  
 
แนวโน้มตลาดตราสารหน้ีเดือน ต.ค.-ธ.ค. 60 

มมุมองในไตรมาส 4/2560 คาดการณ์วา่อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลระยะสัน้-กลาง ยงัมีแนวโน้มปรับลงตอ่ 
เน่ืองจากสถานการณ์ในคาบสมทุรเกาหลีที่ยงัไมส่งบ กอรปกบั
ตลาดคาดวา่โอกาสท่ีเฟดจะขึน้ดอกเบีย้ปลายปีนีย้งัมีน้อย 
รวมถึงอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยท่ีคาดวา่ กนง.ยงัคงไว้ที ่
1.5% ในปีนี ้ ทําให้ผลตอบแทนท่ีแท้จริงเป็นบวก สว่นปัจจยั
ตา่งประเทศ ให้นํา้หนกัการขึน้ดอกเบีย้ฯ ในองักฤษและยโุรป 
ตามหลงัสหรัฐฯ ที่ขึน้ดอกเบีย้ฯ ไปลว่งหน้า ซึง่จะมีผลตอ่เงินทนุ
ไหลเข้าตราสารหนีไ้ทยชะลอตวัได้  

วงเงิน (ล้านบาท) อายุ ดอกเบี้ย (%)

บริษทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรมจํากดั 850.00 9 เดือน 6.50 Non-Rating
บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จํากดั (มหาชน) ไม่เกิน 700 2 และ 3 ปี N/A BBB-

บริษัท
Features

หมายเหตุ

 
 

 
 
 
 
 
 

กลยุทธ์เดือน ต.ค.-ธ.ค. 60 

คาดการณ์แนวโน้มตลาดตราสารหนีไ้ทยในช่วงไตรมาส 4/2560 
จะยงัคงมีความผนัผวนคอ่นข้างสงูสําหรับตราสารหนีร้ะยะกลาง
ถึงยาว รวมถึงแนวโน้มกระแสเงินทนุตา่งชาติไหลเข้าตลาดตรา
สารหนีไ้ทยจงึอาจทําให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรปรับตวัลดลง 
(ราคาพนัธบตัรเพ่ิมขึน้) แนะนําหาโอกาสขายทํากําไรในตวัอายุ
ยาวกวา่ 3 ปี โดยเฉพาะตวัท่ีมี Rating A- ขึน้ไป เพ่ือปรับพอร์ต
รับอตัราดอกเบีย้ขาขึน้ ซึง่ในช่วงเดือนหลงัๆท่ีเหลอืของปีนี ้อาจมี
มีโอกาสเข้าซือ้พนัธบตัร หรือหุ้นกู้ที่อตัราผลตอบแทนปรับตวั
สงูขึน้เป็นระยะๆ จากปัจจยัข่าวการขึน้ดอกเบีย้ของสหรัฐฯ และ
ในโซนยโุรป กลยทุธ์ในช่วงไตรมาสสดุท้ายนีจ้งึเน้นการหาจงัหวะ
เทรดทํากําไร และหากต้องการถือจนครบกําหนดอาย ุ ยงัคง
แนะนําตราสารที่มีอายไุมเ่กิน 1-2 ปี และเพ่ิมการพิจารณา
เครดิตของผู้ออกเป็นสําคญั 

ที่มา : ThaiBMA

ที่มา : ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

มูลค่าการออกตราสารหนี้ข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน, โพรพิลีน, HDPE และ LDPE  

แนวโน้มราคานํา้มนัดิบดไูบงวด 4Q60 ยงัคงอยู่ในกรอบ 45-55 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล โดยมีปัจจยัหนนุหลกัจากการขยายระยะเวลาลดกําลงัการผลิตของ
กลุม่โอเปค ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยักําหนดให้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบเฉล่ียปี 
2560 เท่ากบั 55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ซึง่ YTD อยู่ท่ี 50.7 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียงวด 3Q60 อยู่ท่ี 1,002 และ 774 เหรียญฯตอ่
ตนั เพ่ิมขึน้ 2.8%qoq และ 3.0%qoq ซึง่สวนทางกบัราคาขัน้ปลาย HDPE 
และ LDPE ท่ีลดลง 3.7%qoq และ 5.7%qoq ทัง้นีค้าดราคาผลิตภณัฑ์ในงวด 
4Q60 จะทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 3Q60   
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Datastream 

3 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene  4 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี 
ราคา PVC และ EDC งวด 3Q60 เพ่ิมขึน้ 1.99% และ 8.0%qoq ขณะท่ี
ราคา Caustic Soda สวนทางปรับตวัลดลงมีนยัฯ 28.3%qoq และ 
7.2%qoq ทัง้นี ้คาดราคาและ spread PVC ในงวด 4Q60 มีแนวโน้มปรับตวั
สงูขึน้ตามเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวั 

 ราคาพาราไซลีนเฉล่ียงวด 3Q60 อยู่ท่ี 805 เหรียญฯต่อตนั เพ่ิมขึน้ 1.4%qoq 
ขณะท่ีราคาเบนซินปรับตวัลดลง 2.0%qoq มาอยู่ท่ี 753 เหรียญฯตอ่ตนั ทัง้นี ้
คาด spread ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโรเมติกส์ใน 4Q60 จะอ่อนตวัลงจาก Supply 
ใหม่ท่ีเกิดขึน้ในช่วง 1H60 เดินเคร่ืองเตม็กําลงัมากขึน้ 
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ทีม่า : Datastream  ทีม่า : Datastream 

5 ราคา PTA, PET และ MEG  6 ราคาถา่นหิน 
ราคา PET, PTA และ MEG เฉล่ียงวด 3Q60 อยู่ท่ี 1,157, 600 และ 874 
เหรียญฯตอ่ตนั โดยราคา PET และ MEG เพ่ิมขึน้ 7.6% และ 16.5%qoq
ขณะท่ีราคา PTA ทรงตวั อย่างไรก็ตามคาดงวด 4Q60 ราคามีแนวโน้ม
ปรับตวัสงูขึน้ตามความต้องการใช้ท่ีจะฟืน้ตวัตามช่วงฤดกูาล  

 ราคาถ่านหิน (อิง BJI) เฉลี่ยงวด 3Q60 เท่ากบั 94.75 เหรียญฯตอ่ตนั เพ่ิมขึน้
17.7%QoQ ทัง้นีค้าดราคาถ่านหินงวด 4Q60 ยงัทรงตวัในระดบัสงูตอ่เน่ือง รับ
อานิสงค์จากการเก็บสต๊อกไว้ใช้ในฤดหูนาวช่วงปลายปี 
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ทีม่า : Datastream  ทีม่า : BANPU 
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7 ราคาสังกะสี  8 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์

ทิศทางราคาสงักะสีโลกในชาวงท่ีเหลือของปี 2560-61 จะทรงตวัสงูตอ่เน่ือง 
ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก หนนุความต้องการใช้สงักะสีเพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ือง บวกกบัสตอ็กสงักะสีโลกท่ีลดลงตอ่เน่ืองจนเหลือเพียง 2.4 แสนตนั   

 คา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์งวด 3Q60 เท่ากบั 8.11 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
เพ่ิมขึน้ถึง 27.1%qoq รับอานิสงค์จากพายเุฮอริเคน Harvey ในอ่าวเม็กซิโก 
สง่ผลให้ Supply ลดลงช่วงสัน้ ทัง้นีค้าดคา่การกลัน่งวด 4Q60 อาจอ่อนตวัลง
เลก็น้อยสูส่ภาวะปกติ ก่อนจะดีดตวัอีกครัง้ในช่วงฤดหูนาว  
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : Bisnews 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็ก HRC และเหล็กแท่งแบน  
ราคาเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) มีทิศทางปรับขึน้ใน 2H60 ตามต้นทนุวตัถดิุบ
สินแร่เหลก็ท่ีเพ่ิมขึน้ สําหรับสถานการณ์ลา่สดุราคาสินแร่เหลก็ปรับเพ่ิมขึน้   
3 เดือนติด โดยในเดือน ส.ค. เพ่ิมขึน้ 16% MoM 

 Spread ระหวา่งเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) และเหลก็แท่งแบน (Slab) ในตลาด 
CIS ยงัคงท่ี และเร่ิมเห็นการฟืน้ตวัของราคาเหลก็ใน 3Q60 ประกอบกนัราคา
เหลก็ท่ีลงไปต่ําสดุใน 2Q60 คาดว่าจะทําให้ Metal Spread กว้างขึน้ใน 3Q60 
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Bisnews 

11 ราคาไก่เปน็  12 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
แนวโน้มราคาไก่เป็นในช่วงท่ีเหลือของปี 2560 จะทรงตวัใกล้เคียงปัจจบุนัท่ี
ระดบั 40 บาท/ก.ก. แม้วา่จะมีช่วงเทศาลกินเจ กดดนัการบริโภคไก่ในเดือน
ต.ค. 60 แตค่วามต้องการบริโภคไก่จะเพ่ิมขึน้ในช่วงวนัหยดุยาวเดือนธ.ค. 60  

 แนวโน้มราคากุ้งขาวในช่วงท่ีเหลือของปี 2560 จะทรงตวัใกล้เคียงปัจจบุนัท่ี 
170 บาท/ก.ก. แม้ผลผลิตกุ้งจะออกสูต่ลาดมากขึน้ในงวด 3Q60 แต่ความ
ต้องการบริโภคกุ้งก็ยงัสงูเช่นกนั โดยเฉพาะอตุสาหกรรมสง่ออกกุ้งสู่
ตา่งประเทศ 
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ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : องค์การสะพานปลา 
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13 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  14 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโน้มราคานํา้มนัปาล์มดิบช่วงท่ีเหลือของปี 2560 จะปรับตวัสงูขึน้จาก
ปัจจบุนั เน่ืองจากได้ผ่านพ้นช่วงฤดกูาลเก็บเก่ียวผลปาล์มสดของประเทศ
อินโดนีเซียและมาเลเซียไปแล้ว ขณะท่ีความต้องการใช้นํา้มนัปาล์มดิบยงั
เห็นการเติบโตตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก    

 แนวโน้มราคายางพาราในช่วงท่ีเหลือของปี 2560 จะทยอยฟืน้ตวัจากปัจจบุนั 
จากแนวโน้มผลผลิตยางพาราออกสูต่ลาดลดลง จากปัญหานํา้ท่วมในบางพืน้ท่ี
ของไทย สว่นความต้องการใช้ยางพารายงัแข็งแกร่งตามการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจโลก  
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : สถาบนัวิจยัยาง 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ก.ค.2560 ไทยเกินดลุการค้า 1,343.92 ล้านเหรียญฯ (ไม่นบัทองคํา) 
เน่ืองจากยอดสง่ออกขยายตวัติดตอ่กนั 5 เดือน ขณะท่ีดลุบริการเกินดลุ 
1.42 ล้านเหรียญฯ 

 ดลุบญัชีเดินสะพดัเดือน ก.ค.2560 เกินดลุ 2,768.24 ล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้จาก 
4,282.69  ล้านเหรียญฯ ในเดือน มิ.ย.   
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ทีม่า : ธปท.  ทีม่า : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน ก.ย. 2560 ราคาเฉล่ียของนํา้มนัเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมนุเร็ว 
ลดลงอยู่ท่ี 27.45 และ 24.94 บาท/ลิตร ตามราคานํา้มนัดิบในตลาดโลก 
ขณะท่ีดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน ส.ค. กลบัมาขยายตวั 0.32%yoy 

 ดชันีราคาผู้ผลิตและดชันีราคาผู้บริโภคเดือน ส.ค. กลบัมาขยายตวัท่ีระดบั 
101.3 และ 100.64 ตามลําดบั โดยได้ปัจจยัหนนุจากราคานํา้มนัดิบใน
ตลาดโลกท่ียืนได้เฉล่ียท่ี  45-55 เหรียญฯ 
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 ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ส.ค.60 = 101.3 

 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ส.ค.60 = 100.64 

 
ทีม่า : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน  ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน ส.ค. อยู่ท่ี 76 จดุ กลบัมาขยายตวัเป็นเดือน
แรก หลงัจากท่ีชะลอตวัติดตอ่กนั 4 เดือนก่อนหน้า เน่ืองจากเศรษฐกิจไทย 
2Q60 ขยายตวัสงูสดุในรอบ 17 ไตรมาส สง่ผลให้ประชาชนมัน่ใจตอ่
เศรษฐกิจมากขึน้   

 ปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตเดือน ก.ค. อยู่ท่ีระดบั 169.3 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ 3.6%MoM เน่ืองจากเร่ิมเข้าสูช่่วงการปลอ่ยสินเช่ือใน 2H60 แต่
แนวโน้มคาดวา่น่าจะปรับเพ่ิมได้ไม่มาก เพราะยงัถกูกดดนัจากกําลงัซือ้ของ
ผู้บริโภคท่ียงัไม่เข้มแข็ง และหลกัเกณฑ์การให้สินเช่ือใหม่ของธปท.ท่ีเข้มงวดขึน้  

-20

-15

-10

-5

0

5

10

60

65

70

75

80

85

ธ.ค
. 5
6

ก.
พ.

 57
เม

.ย
. 5

7
มิ.
ย.

 57
ส.
ค.

 57
ต.
ค.

 57
ธ.ค

. 5
7

ก.
พ.

 58
เม

.ย
. 5

8
มิ.
ย.

 58
ส.
ค.

 58
ต.
ค.

 58
ธ.ค

. 5
8

ก.
พ.

 59
เม

.ย
. 5
9

มิ.
ย.

 59
ส.
ค.

 59
ต.
ค.

 59
ธ.ค

. 5
9

ก.
พ.

 60
เม

.ย
. 6
0

มิ.
ย.

 60
ส.
ค.

 60

ดัชนีความเช่ือม่ันของผู้บริโภค ส.ค. 60 = 74.5
%YoY = 2.5

%จดุ

 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

0

50

100

150

200

250

ต.
ค.

 56

ม.
ค.

 57

เม
.ย

. 5
7

ก.
ค.

 57

ต.
ค.

 57

ม.
ค.

 58

เม
.ย

. 5
8

ก.
ค.

 58

ต.
ค.

 58

ม.
ค.

 59

เม
.ย

. 5
9

ก.
ค.

 59

ต.
ค.

 59

ม.
ค.

 60

เม
.ย

. 6
0

ก.
ค.

 60

การใช้จ่ายผ่านบัตรรวม ก.ค.60 = 169.3
% MoM = 3.6

พนัล้านบาท %

 
ทีม่า : หอการคา้ไทย  ทีม่า : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 2Q60 GDP ขยายตวั 3.6%yoy (ตามวิธี CVM) มาจากการขยายตวัของ
ภาคนอกเกษตร  2.7%yoy ขณะท่ีภาคเกษตรขยายตวั 15.8%yoy  

 ดชันีการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนเดือน ก.ค. 2560 ขยายตวัเลก็น้อย 2.2%yoy 
เน่ืองจากราคาสินค้าเกษตรลดลง  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ   ทีม่า : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มลูคา่การลงทนุรวม งวด 2Q60 ขยายตวั 0.9%yoy ท่ีระดบั 6.04 แสนล้าน
บาท โดยมาจากภาครัฐท่ีชะลอตวั เพราะผลของฐานท่ีสงูมากในงวด 2Q59 
ขณะท่ีภาคเอกชนเร่ิมมีการลงทนุเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะภาคก่อสร้าง 

 รายจ่ายเงินเดือนค่าจ้างงวด 2Q60 เพ่ิมขึน้ท่ีระดบั 3.46 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
0.64%qoq ขณะท่ีรายจ่ายคา่ซือ้สินค้าและบริการอยู่ท่ี 1.83 แสนล้านบาท   
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทนุรวมของภาคเอกชนงวด 2Q60 ขยายตวั 0.9%yoy โดยการลงทนุ
เคร่ืองจกัรกลบัมาขยายตวั  4.7% แตก่ารลงทนุก่อสร้างยงัหดตวั -4.1%  

 การลงทนุภาครัฐงวด 2Q60 อยู่ท่ี 1.48 แสนล้านบาท หดตวั 4.2%YoY เป็นผล
มาจากฐานท่ีสงูช่วง 2Q59  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว  
เม็ดเงินโฆษณา 8M60 ยงัหดตวั 8.4% YoY โดยหลกัๆมาจากการหดตวัของ
สื่อดัง้เดิม ได้แก่ Analog TV, วิทย,ุ หนงัสือพิมพ์ และนิตยสาร สว่นส่ือท่ีมี
การเติบโต ได้แก่ Digital TV, สื่อนอกบ้าน และภาพยนตร์ 

 นกัท่องเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทยงวด 8M60 มีจํานวน 23.5 ล้านคน เติบโต 
5%YoY ทัง้ปี 2560 คาดนกัท่องเท่ียวตา่งชาติ 34.5 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 6%YoY  
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2Q60 ADEX growth (%YoY) = -12.48%
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ทีม่า : ตลท., AC Nielsen  ทีม่า : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ก.ย. – ธ.ค. 2560 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
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 7 ของปี 
8 พฤศจกิายน 2560 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.ครัง้ที่ 7 ของปี 
20 พฤศจกิายน 2560 แถลงข่าวตัวเลขเศรษฐกจิ ประจาํไตรมาส 3/2560 
12-13 ธนัวาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
14 ธนัวาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
14 ธนัวาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
20 ธันวาคม 2560 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.ครัง้ที่ 8 ของปี 
20-21 ธนัวาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
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1 SET Index PER Band   2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
SET Index ขึน้มายืนเหนือ PER 16 เท่า สนบัสนนุด้วยด้วยมลูคา่การซือ้ขาย
ท่ีหนาแน่น คาด 4Q60 ยงัยืนระดบัสงูด้วยเม็ดเงินท่ีไหลเข้ามาซือ้ LTF/RMF 

 Earning Yield Gap ขึน้มายืนเหนือค่าเฉล่ียย้อนหลงักวา่ 12 ปี สะท้อนภาพให้
เห็นความน่าสนใจเชิงพืน้ฐานของตลาดหุ้นไทย ช่วยดงึดดูเงินลงทนุเข้าตลาดฯ 
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Yield Gap เฉลี่ยตัง้แตปี่ 2548 - ปัจจบุนั เทา่กบั 4.57%
EYG ปัจจบุนั 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
คา่ PER เฉลี่ยของหุ้นใน Coverage อยู่ในกรอบ 13–15 เท่า สะท้อนภาพการ
เคล่ือนไหวของราคา และผลประกอบการของบริษัทท่ีสอดคล้อง 

 ในช่วง 12 ปีท่ีผ่านมา คา่ PBV ของตลาดหุ้นไทยมีจดุต่ําสดุในปี 2551 ท่ี 1 เท่า 
และสงูสดุท่ี 2.5 เท่า ในปี 2555 และในภาวะปกติอยู่ท่ีบริเวณ 2 เท่า 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index   6 EPS Growth & GDP Growth  
บนความคาดหมายวา่ GDP Growth ปี 2560 จะอยู่ท่ี 3.5% และเพ่ิมเป็น 
4.0% ในปี 2561 น่าจะสนบัสนนุให้ตลาดหุ้นไทยอยู่ในแนวโน้มขาขึน้ 

  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 
ปลายไตรมาส 4 ถือเป็นช่วงเวลาท่ีดีสําหรับการทยอยสะสมหุ้น High 
Dividend Yield เข้าพอร์ต เฉพาะอย่างย่ิงในภาวะท่ีดอกเบีย้ทรงตวัระดบัต่ํา 

 ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน อยู่ในเกณฑ์ท่ีดีโดย
จํานวนบริษัทท่ีจ่ายเงินปันผลเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ขณะท่ีโครงสร้างการเงินแข็งแรง  

100

1,000

10,000

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

25
59

25
60

25
61

6%

SET Index

5%
4%3%
2%

 

 

364 377 411 412 442 463 483 519 540 224 

180 184 159 168 157 170 188 185 183 

0

200

400

600

800

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

25
59

25
60

จํานวนบริษัทที่จ่ายเงินปันผล จํานวนบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผล

บริษัท

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
Market Cap เพ่ิมขึน้เหนือ 16.5 ล้านล้านบาท ใหญ่กวา่ขนาด GDP ของ
ประเทศ และมีขนาดใหญ่กวา่ Market Cap ของตลาดตราสารหนีไ้ทย 

  มลูคา่การซือ้ขายเฉลี่ยช่วง 9M60 ลดลง แตเ่ร่ิมเห็นสญัญาณท่ีดีขึน้ในช่วงเวลา
ท่ีเหลือของปี หลงัเม็ดเงินลงทนุตา่งชาติไหลเข้า และสถาบนัฯ ซือ้ตอ่เน่ือง 
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ทีม่า : ตลท.  ทีม่า : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม 1H60  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 19 ก.ย. 2560 
1H60 กําไรบริษัทจดทะเบียนอยู่ท่ี 5.12 แสนล้านบาท คิดเป็น 52% ของ
ประมาณการทัง้ปี โดยกลุม่พลงังานมีสดัสว่นเพ่ิมเป็น 30% ธนาคาร 19% 

 สดัสว่น Market Cap กลุม่พลงังานเพ่ิมขึน้ 1% เป็น 20% จากไตรมาสท่ีผ่านมา 
น่าจะเกิดจากแรงหนนุของผลประกอบการ สว่นธนาคารก็ลงมา 1% เหลือ 14% 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 30 ธ.ค.59 19 ก.ย. 60 % เปลีย่นแปลง   30 ธ.ค.59 19 ก.ย. 60 % เปลีย่นแปลง 

ASIAN 4.50 20.60 358%  WHAUP 26.25 6.35 -76% 

SKY 3.06 13.20 331%  RICH 0.28 0.07 -75% 

ORI 5.71 17.50 206%  EARTH 4.62 1.46 -68% 

ASAP 3.03 7.35 143%  GL 57.25 19.00 -67% 

ECL 1.62 3.68 127%  EIC 0.47 0.17 -64% 

RS 7.80 17.40 123%  EFORL 0.27 0.11 -59% 

GCAP 2.86 6.20 117%  TSF 0.39 0.16 -59% 

ICN 1.84 3.86 110%  TRITN 0.48 0.22 -54% 

III 4.80 9.95 107%  DCORP 9.20 4.48 -51% 

SYNEX 7.15 14.70 106%  FN 9.50 4.68 -51% 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 30 ธ.ค.59 19 ก.ย. 60 % เปลีย่นแปลง   30 ธ.ค.59 19 ก.ย. 60 % เปลีย่นแปลง 

PAPER 1,744.14 2,377.10 36%  PERSON 680.41 577.96 -15% 

TRANS 280.23 363.64 30%  PROF 309.10 269.97 -13% 

PETRO 1,004.18 1,276.04 27%  INSUR 16,070.16 14,548.76 -9% 

AUTO 453.56 545.91 20%  HOME 47.38 43.14 -9% 

MINE 16.70 19.61 17%  CONS 135.96 126.96 -7% 

ICT 147.62 171.28 16%  AGRI 259.73 242.76 -7% 

PROP 269.87 309.62 15%  PKG 4,593.86 4,370.35 -5% 

MEDIA 57.80 65.63 14%  FIN 3,148.05 2,998.33 -5% 

TOURISM 600.06 663.13 11%  HELTH 5,769.93 5,519.82 -4% 

ENERG 20,525.27 22,472.04 9%  STEEL 51.11 49.41 -3% 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)   18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละป ี
การระดมทนุงวด 3Q60 อยู่ท่ี 4.95 หม่ืนล้านบาท มากกวา่ 1H60 โดย
รายการขนาดใหญ่สดุได้แก่ CPF มลูคา่ 3.87 หม่ืนล้านบาท 

 มลูคา่ IPO ช่วง 3Q60 อยู่ท่ี 1.68 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมสงูขึน้ตาม Sentiment ท่ีดี
ของตลาดฯ คาด 4Q60 ยงัเพ่ิมขึน้ตอ่ แตไ่ม่น่าจะกลบัไปถึงระดบัปี 2558  
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ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – กันยายน 2560  
วนัเร ิม่ 
ซือ้ขาย หุน้ หมวดธรุกจิ 

จํานวน 
IPO  

(ลา้นหุน้) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มลูคา่ IPO 
(ลา้นบาท) 

มลูคา่ตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลา้นบาท) 

ราคาปิด 
19 ก.ย. 60  

(บาท) 

เปลีย่นแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มลูคา่ตลาด 
19 ก.ย. 60 
(ลา้นบาท) 

2560   6,706  52,264    203,399 

SET   5,895  48,945    187,129 

27 ก.พ. 60 RPH Health 163.8 4.80 786 2,621 4.94 2.9 2,697 

30 ม.ีค. 60 ASAP Finance 210.0 3.03 636 2,000 7.35 142.6 4,851 

5 เม.ย. 60 TPIPP Energy 2,500.0 7.00 17,500 58,800 7.30 4.3 61,320 

10 เม.ย. 60 WHAUP Energy 229.5 26.25 6,024 20,081 6.35 -75.8 4,858 

2 พ.ค. 60 GGC Petrochemical 246.7 11.20 2,763 11,051 15.70 40.2 15,491 

19 ก.ค. 60 BGRIM Energy 651.8 16.00 10,429 40,669 22.70 41.9 57,699 

27 ก.ค. 60 FTE Commerce 150.0 2.95 443 1,770 3.34 13.2 2,004 

7 ส.ค. 60 BRRGIF Energy 350.0 10.30 3,605 3,605 10.40 1.0 3,640 

9 ส.ค. 60 INGRS Auto 578.4 1.33 769 1,924 1.42 6.8 2,055 

1 ก.ย. 60 III Transport 164.5 4.80 790 2,902 9.95 107.3 6,015 

14 ก.ย. 60 PRM Transport 650.0 8.00 5,200 20,000 10.60 32.5 26,500 

MAI   811    3,319       16,271 

14 ก.พ. 60 SE MAI-Services 60.0 2.45 147 588 3.12 27.3 749 

15 ก.พ. 60 ETE MAI-Services 140.0 4.20 588 2,352 3.18 -24.3 1,781 

23 ก.พ. 60 MGT MAI-Industrials 100.0 1.89 189 756 3.40 79.9 1,360 

3 เม.ย. 60 D MAI-Services 50.0 6.00 300 1,200 9.15 52.5 1,830 

11 เม.ย. 60 MM MAI-Agro 211.0 5.25 1,108 5,538 4.88 -7.0 5,148 

17 ส.ค. 17 ZIGA MAI-Industrials 130.0 5.90 767 3,068 7.05 19.5 3,666 

15 ก.ย. 17 ICN MAI-Technology 120.0 1.84 221 828 3.86 109.8 1,737 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลา้นบาท) 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 2558 2559
Agribusiness 1,455 643 -406 727 -1,351 2,510 2,055 

Automotive 1,018 1,284 1,530 1,451 1,360 5,333 5,352 

Banking  50,331 52,317 49,596 51,986 45,705 193,006 200,147 

Commerce 11,861 12,327 13,424 13,340 13,614 42,105 49,080 

Construction Materials 19,780 16,231 14,880 20,550 14,345 59,187 68,582 

Construction Services 2,664 1,499 2,458 1,284 68 8,074 9,037 

Energy & Utilities 62,189 49,549 45,694 91,418 64,076 60,047 212,315 

Electronic Components 3,472 4,084 3,390 3,480 2,463 14,733 13,732 

Fashion 1,763 1,686 957 1,490 1,812 4,010 5,360 

Finance & Securities 3,926 4,903 4,795 5,355 4,575 13,736 17,480 

Food & Beverage 12,248 13,261 7,593 13,026 12,160 38,911 46,680 

Health Care Services 3,774 5,252 4,500 4,380 6,315 17,190 18,416 

Home & Office Products 308 621 674 94 201 1,775 2,041 

Information & Communication 
Technology 22,482 11,857 11,131 21,744 13,109 97,289 78,023 

Industrial Materials & 
Machinery 452 213 212 468 387 1,031 1,224 

Insurance 11,374 2,730 2,987 2,696 3,220 13,911 11,870 

Media & Publishing 1,092 290 -1,954 612 970 3,883 5 

Mining 120 198 110 299 246 30 265 

Paper & Printing Materials 49 38 40 62 63 164 191 

Personal Products & 
Pharmaceuticals 163 313 326 106 141 943 1,011 

Petrochemicals & Chemicals 12,630 11,171 15,028 20,111 11,678 30,515 48,596 

Property Fund 4,659 4,935 3,789 5,964 4,206 17,151 18,730 

Packaging 1,239 1,295 1,006 1,026 797 2,392 4,777 

Professional Services 68 107 84 51 84 435 328 

Property Development 15,415 11,161 15,288 11,797 21,201 56,077 54,452 

Steel 2,103 1,683 -1,206 2,806 -1,550 -46,298 4,669 

Tourism & Leisure 251 267 1,340 1,642 279 3,253 3,621 

Transportation & Logistics 3,434 4,146 4,332 12,638 1,826 8,449 26,619 

SET 250,318 214,059 201,597 290,603 222,001 649,842 904,660 

   

MAI 2,437 1,306 -436 1,175 589 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 ์

 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI 4.050 6.370 0.260 0.200 4.000 16.000 -    10.000 
EE -0.033 -0.019 0.003 0.002 - - -     1.000 
GFPT 0.400 0.390 0.340 0.390 0.250 0.300 -     1.000 
LEE 0.090 0.070 0.050 0.050 0.120 0.240 -     1.000 
STA -0.070 -1.020 0.010 -1.630 0.400 0.400 -     1.000 
TLUXE 0.125 0.258 -0.020 -0.010 - - -     1.000 
TRUBB -0.090 -0.060 0.150 -0.050 - - -     1.000 
TWPC 0.210 0.240 0.150 0.120 0.270 0.300 -     1.000 
UPOIC -0.020 0.000 -0.060 0.070 0.100 0.150 -     1.000 
UVAN 0.100 0.080 0.100 0.160 0.400 0.400 0.170     0.500 
VPO -0.070 -0.050 -0.060 -0.050 - - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.077 0.055 0.050 0.052 0.030 0.080 0.050     0.700 
ASIAN 0.030 0.350 0.290 0.260 0.250 0.210 0.056 & Stock 2:1     1.000 
BR 0.080 0.100 0.100 0.150 0.500 0.200 -     5.000 
BRR 0.150 -0.220 0.587 0.327 0.220 0.0222 & Stock 5:1 0.150     1.000 
CBG 0.440 0.280 0.220 0.430 0.890 1.000 0.350     1.000 
CFRESH 0.030 0.330 -0.160 0.010 0.550 0.280 -     1.000 
CM 0.170 0.080 0.120 0.150 0.200 0.350 0.140     1.000 
CPF 0.700 0.240 0.530 0.530 0.750 0.950 0.500     1.000 
CPI 0.000 -0.062 -0.100 -0.020 0.030 0.030 -     1.000 
F&D -0.990 -1.960 -0.630 -0.640 - - -    10.000 
HTC 0.220 0.130 0.430 0.340 0.250 0.650 0.380     1.000 
ICHI 0.020 -0.050 0.050 0.070 0.500 0.250 -     1.000 
KBS -0.350 -0.430 0.360 0.040 0.100 0.100 -     1.000 
KSL 0.183 0.103 0.145 0.013 0.055555&Stock10:1 0.100 -     0.500 
KTIS -0.030 -0.140 0.110 0.150 0.100 0.100 -     1.000 
LST 0.100 0.100 0.090 0.220 0.150 0.100 -     1.000 
M 0.560 0.580 0.600 0.740 1.900 2.100 1.100     1.000 
MALEE 1.150 0.840 0.850 0.220 0.600 0.950 0.300     0.500 
MINT 0.225 0.293 0.436 0.167 0.350 0.350 -     1.000 
OISHI na. 1.460 2.230 2.200 2.000 2.500 1.100     2.000 
PB 0.940 0.850 0.710 0.700 1.450 1.650 0.710     1.000 
PM 0.170 0.090 0.240 0.320 0.580 0.900 0.350     1.000 
PR 1.210 1.200 0.960 0.980 1.950 2.160 0.980     1.000 
PRG 0.020 0.260 0.000 0.250 0.530 0.560 -     1.000 
SAPPE 0.310 0.320 0.160 0.540 0.420 0.540 -     1.000 
SAUCE 0.360 0.270 0.310 0.200 1.150 1.040 -     1.000 
SFP na. 8.050 4.620 5.920 - 9.000 6.500    10.000 
SNP 0.250 0.190 0.170 0.150 1.100 0.800 0.070     1.000 
SORKON 0.300 1.600 0.910 1.120 2.750 2.750 -    10.000 
SSC na. -0.380 -0.260 -0.360 - - -     1.000 
SSF 0.270 0.090 0.090 0.080 0.430 0.300 -     1.000 
SST -0.240 -0.080 -0.010 -0.020 0.01111&Stock10:1 0.01111&Stock10:1 -     1.000 
TC -0.150 -0.130 -0.190 -0.150 0.150 0.100 -     1.000 
TF 3.330 2.970 2.820 3.310 4.160 4.850 2.820     1.000 
TFG 0.100 0.000 0.030 0.120 - - -     1.000 
TIPCO 0.090 0.350 0.800 0.380 0.250 0.390 0.250     1.000 
TKN 0.150 0.170 0.120 0.100 0.105 0.490 0.170     0.250 
TU 0.330 0.190 0.310 0.290 0.630 0.630 0.320     0.250 
TVO 1.310 0.540 0.330 0.260 1.900 2.750 0.580     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC 0.130 0.050 0.160 -0.150 - - -    10.000 
BTNC -0.080 1.880 0.540 0.020 - 0.750 -    10.000 
CPH 0.580 -0.680 -0.790 -0.530 - - -    10.000 
CPL -0.030 -1.330 1.790 0.480 1.500 - -    10.000 
DIGI -0.026 -0.027 -0.023 -0.022 - - -     0.500 
ICC 0.490 0.380 0.600 1.050 1.050 1.150 -     1.000 
LTX 0.940 2.780 0.840 2.250 1.875 2.500 1.250    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

NC 0.170 0.350 0.250 0.080 0.200 0.220 -    10.000 
PAF 0.006 0.355 0.003 -0.010 0.020 0.022 -     0.510 
PG -0.320 -0.220 -0.150 0.010 0.700 - -     1.000 
PRANDA -0.179 0.006 -0.190 -0.041 0.050 - -     1.000 
SABINA 0.090 0.180 0.150 0.180 0.190 0.240 0.140     1.000 
SAWANG -0.240 -0.080 -0.270 -0.290 - - -    10.000 
SUC 2.590 -0.350 1.490 1.390 1.500 2.000 -    10.000 
TNL 0.490 0.340 0.380 0.340 0.750 0.850 -     1.000 
TPCORP 0.440 0.370 0.580 0.270 0.600 1.700 -     1.000 
TR 3.140 2.280 3.350 3.920 0.050 0.700 1.050     1.000 
TTI 0.040 0.050 0.120 0.040 0.500 0.500 -    10.000 
TTL -0.010 0.190 0.010 -0.049 1.000 2.000 -    10.000 
TTTM -0.180 2.820 -1.090 0.140 1.500 2.000 1.000    10.000 
UPF 1.680 2.610 1.220 0.950 4.900 7.100 -    10.000 
UT -0.030 0.100 0.010 0.140 - - -    10.000 
WACOAL 0.610 0.590 0.710 0.930 1.100 1.300 -     1.000 
Home & Office     
ACC -0.001 -0.022 -0.001 -0.000 - - -     0.250 
AJA 0.026 0.012 -0.030 0.000 - - -     0.100 
DTCI 0.660 0.970 0.520 0.810 0.600 0.700 -    10.000 
FANCY -0.080 -0.060 -0.100 0.070 - - -     1.000 
KYE 19.700 21.340 9.830 7.000 19.140 30.360 -    10.000 
L&E 0.060 0.080 0.007 0.020 0.093 0.150 -     1.000 
MODERN 0.040 0.090 0.025 0.028 1.000 0.250 -     1.000 
OGC 1.660 3.100 1.480 0.310 3.130 2.220 -    10.000 
ROCK 0.190 0.530 -0.800 -0.620 0.500 0.250 -    10.000 
SIAM 0.002 na. 0.013 -0.068 0.012 0.010 -     1.000 
TSR 0.052 0.029 0.041 0.030 0.12 & Stock 10:1 0.110 0.060     1.000 
Personal  
JCT 2.360 0.380 1.080 2.140 4.000 4.000 -    10.000 
OCC 0.330 0.340 0.260 0.260 0.700 0.700 -     1.000 
S & J 0.980 0.380 0.270 0.340 1.000 1.200 -     1.000 
STHAI 0.001 0.000 -0.001 -0.003 - - -     1.000 
TNR 0.220 0.100 0.010 0.220 - 0.050 -     1.000 
TOG 0.110 0.190 0.100 0.060 0.380 0.420 0.080     1.000
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.790 0.700 0.770 0.800 0.800 0.850 0.400    10.000 
BBL 4.220 4.330 4.350 4.220 6.500 6.500 2.000    10.000 
CIMBT 0.020 -0.060 0.005 0.014 0.008 - -     0.500 
KBANK 4.540 4.280 4.250 3.750 4.000 4.000 0.500    10.000 
KKP 2.000 1.710 1.800 1.400 3.000 6.000 2.000    10.000 
KTB 0.620 0.530 0.610 0.230 0.760 0.860 -     5.150 
LHBANK 0.051 0.046 0.043 0.045 0.033 0.052 0.028     1.000 
SCB 3.400 3.740 3.500 3.500 5.500 5.500 1.500    10.000 
TCAP 1.290 1.450 1.380 1.440 1.800 2.000 -    10.000 
TISCO 1.560 1.610 1.860 1.880 2.400 3.500 -    10.000 
TMB 0.042 0.049 0.048 0.053 0.060 0.060 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.020 0.020 0.004 -0.020 - - -     1.000 
AEONTS 2.290 1.920 3.340 2.470 3.500 3.450 1.850     1.000 
AMANAH 0.001 0.023 0.018 -0.055 - - -     1.000 
ASAP 0.000 0.000 0.070 0.050 - 0.040 -     0.500 
ASK 0.540 0.460 0.500 0.520 1.350 1.400 -     5.000 
ASP 0.110 0.100 0.090 0.080 0.240 0.299 0.100     1.000 
BFIT 0.180 0.210 0.150 0.390 0.350 0.03 & Stock 20:1 -     5.000 
CGH 0.060 0.007 0.013 -0.001 0.046 0.028 -     1.000 
CNS 0.060 0.050 0.060 0.080 0.180 0.180 -     1.000 
ECL 0.028 0.024 0.039 0.044 - 0.050 -     1.000 
FNS 0.270 0.060 0.130 0.150 0.300 0.100 -     5.000 
FSS 0.160 0.130 0.070 0.090 0.130 0.130 -     1.600 
GBX 0.020 0.005 -0.000 0.005 0.020 0.030 -     1.000 
GL 0.171 0.213 0.215 0.221 0.156 0.274 -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

IFS 0.070 0.070 0.080 0.080 0.138 0.10 & Stock 20:1 -     1.000 
JMT 0.140 0.590 0.200 0.340 0.160 0.660 0.270     1.000 
KCAR 0.330 0.450 0.350 0.300 0.450 1.020 0.510     1.000 
KGI 0.120 0.180 0.110 0.060 0.285 0.380 -     1.000 
KTC 2.480 2.490 2.840 3.050 3.250 4.000 -    10.000 
MBKET 0.500 0.440 0.450 0.210 1.790 1.700 0.650     5.000 
MFC 0.420 0.370 0.170 0.190 1.650 1.550 -     1.000 
ML 0.039 0.026 0.030 0.030 0.032 0.01 & Stock 10:1 -     0.500 
MTLS 0.190 0.230 0.250 0.270 0.200 0.100 -     1.000 
PE -0.008 -0.325 -0.003 0.003 - - -     0.500 
PL 0.090 0.120 0.090 0.080 0.170 0.190 -     1.000 
S11 0.170 0.180 0.170 0.150 0.270 0.340 0.110     1.000 
SAWAD 0.520 0.580 0.610 0.580 0.003 &Stock 40:1 0.005 &Stock 25:1 -     1.000 
THANI 0.090 0.090 0.100 0.110 0.180 0.210 -     1.000 
TK 0.230 0.199 0.210 0.240 0.400 0.450 -     1.000 
TNITY 0.210 0.250 0.160 -0.343 0.600 0.650 -     5.000 
UOBKH 0.170 0.140 0.140 0.080 0.100 0.100 -     1.000 
ZMICO 0.066 0.070 0.123 -0.068 0.090 0.100 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.560 0.400 0.440 0.640 2.000 2.000 0.750     1.000 
BKI 7.200 3.460 5.170 6.920 12.000 14.000 6.000    10.000 
BLA 0.360 1.180 0.540 0.720 0.640 0.750 0.320     1.000 
BUI 0.250 -0.590 0.310 0.420 1.0 & Stock 2:1 - -    10.000 
CHARAN 0.820 0.250 -0.010 0.630 2.000 1.500 -    10.000 
INSURE -0.830 1.430 0.290 -0.730 - - -    10.000 
MTI 2.880 0.870 2.930 3.570 6.300 4.300 -    10.000 
NKI 0.550 1.350 0.570 1.750 2 & Stock 32:1 1.000 -    10.000 
NSI 2.880 1.430 0.870 4.650 9.000 3.900 3.250    10.000 
SMK 1.170 0.620 1.190 1.240 1.728 1.798 -     1.000 
THRE 0.030 0.030 0.010 -0.004 - 0.250 0.050     1.000 
THREL 0.110 0.070 0.200 0.200 0.500 0.400 0.200     1.000 
TIC 1.300 0.900 0.910 0.610 0.290 0.700 -    10.000 
TIP 1.800 0.510 1.550 1.410 2.500 2.750 0.750     1.000 
TSI -0.013 -0.093 -0.013 -0.043 - - -     1.000 
TVI -0.050 0.050 0.050 0.010 0.050 0.050 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.410 0.450 0.710 1.000 0.300 0.660 0.600     1.000 
APCS 0.013 0.080 0.066 0.077 - - -     1.000 
BAT-3K 2.650 1.780 -0.650 -1.640 3.000 3.000 -    10.000 
CWT 0.010 -0.010 0.010 0.060 0.045 0.033 -     1.000 
EASON 0.077 0.063 0.041 0.043 0.04 & Stock 30:1 0.050 -     1.000 
GYT 7.140 15.750 0.040 1.550 20.000 20.000 -    10.000 
HFT 0.170 0.150 0.160 0.100 0.200 0.100 -     1.000 
IHL 0.070 0.110 0.150 0.120 0.250 0.168519 & Stock 0.180     1.000 
INGRS 0.000 0.000 0.020 0.030 - - -     1.000 
IRC 0.670 0.770 0.510 0.320 0.883 1.027 -     1.000 
PCSGH 0.040 0.090 0.100 0.110 0.320 0.240 0.160     1.000 
SAT 0.390 0.400 0.400 0.320 0.600 0.600 0.250     1.000 
SPG 0.330 0.410 0.420 0.410 0.700 0.800 0.350     1.000 
STANLY 4.790 4.290 4.330 3.860 5.000 5.000 -     5.000 
TKT -0.135 -0.070 -0.030 -0.090 0.060 - -     1.000 
TNPC -0.010 -0.020 0.010 0.040 0.030 0.030 -     1.000 
TRU 0.020 0.060 0.040 -0.010 0.150 0.090 -     1.000 
TSC 0.150 0.090 0.180 0.200 0.550 0.500 -     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.020 0.030 0.010 0.030 - 0.020 -     0.500 
ASEFA 0.140 0.150 0.100 0.120 0.200 0.320 -     1.000 
CRANE -0.115 -0.143 -0.020 0.008 - - -     1.000 
CTW 0.110 0.150 0.115 0.080 0.200 0.350 -     5.000 
FMT 0.850 0.900 1.200 0.820 1.250 2.000 -    10.000 
HTECH 0.130 0.140 0.130 0.140 0.100 0.175 0.110     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

KKC -0.020 -0.037 0.040 0.002 0.150 0.100 -     1.000 
PK 0.110 0.080 0.190 0.080 - 0.080 -     1.000 
SNC 0.260 0.270 0.340 0.410 0.900 0.900 0.400     1.000 
TCJ 0.020 -0.140 0.310 0.010 - - -    10.000 
VARO -0.150 -0.050 0.230 0.280 - 0.120 -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.060 0.060 0.090 0.100 0.150 0.150 -     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.120 0.080 0.150 0.060 0.350 0.420 0.180     1.000 
GGC 0.000 0.000 0.200 0.080 - - 0.150    10.000 
GIFT 0.090 0.080 0.080 0.100 0.070 0.135 -     1.000 
IVL 0.620 0.530 0.870 0.560 0.480 0.660 0.450     1.000 
PATO 0.400 0.280 0.270 0.430 0.700 0.920 -     1.000 
PMTA 0.760 1.100 0.020 0.730 1.120 1.170 -    10.000 
PTTGC 1.400 2.190 2.960 1.480 2.800 2.850 1.750    10.000 
SUTHA 0.060 0.020 0.080 0.080 0.450 0.130 0.150     1.000 
TCB 1.240 1.340 3.670 2.270 0.600 0.800 -     1.000 
TCCC 1.780 0.890 0.550 1.290 1.500 3.200 -     3.000 
TPA 0.170 0.030 0.020 -0.090 0.400 0.500 -     1.000 
UP 0.100 0.280 0.050 1.040 1.110 1.340 -    10.000 
VNT 0.070 0.680 0.650 0.320 0.400 0.450 -     6.000 
WG 2.330 2.810 2.740 2.040 5.000 5.000 -    10.000 
YCI -1.330 -0.630 -0.460 -0.830 - - -    10.000 
Packaging    
AJ 0.092 0.257 0.254 0.315 0.005 0.200 0.240     1.000 
ALUCON 6.100 5.800 5.720 5.520 10.000 15.000 -    10.000 
CSC 1.720 1.030 1.700 1.400 1.750 2.500 -    10.000 
NEP -0.017 -0.010 -0.008 -0.005 - - -     1.000 
NPP 0.000 -0.057 -0.073 -0.003 - - -     1.000 
PTL 0.480 0.290 0.340 0.140 - 0.360 -     1.000 
SITHAI 0.020 0.020 0.020 0.010 0.100 0.100 -     1.000 
SLP 0.018 0.013 0.010 0.012 0.020 0.060 0.025     0.250 
SMPC 0.260 0.220 0.230 0.190 0.440 0.640 0.250     1.000 
SPACK -0.040 -0.030 -0.022 -0.008 0.028 0.019 -     1.000 
TCOAT 1.560 0.550 0.620 0.160 0.750 0.800 -    10.000 
TFI -0.017 -0.039 -0.018 -0.029 - - -     1.000 
THIP 1.203 1.055 0.721 0.570 1.050 1.418 -     1.000 
TMD 0.550 0.440 0.570 0.380 1.100 1.200 -     1.000 
TOPP 5.390 3.110 6.010 5.260 4.650 5.150 -    10.000 
TPBI 0.240 0.290 0.130 0.080 0.540 0.600 -     1.000 
TPP 0.080 0.060 -0.052 0.104 0.300 0.300 -    10.000 
Steel         
AMC 0.120 0.100 0.300 -0.190 - 0.200 -     1.000 
BSBM 0.030 0.030 0.036 0.038 - 0.140 0.060     1.000 
CEN 0.067 -0.067 -0.004 0.000 - - -     1.000 
CITY 0.000 0.090 0.001 0.000 0.120 0.080 -     1.000 
CSP 0.040 0.060 0.170 0.020 - 0.100 -     1.000 
GJS -0.003 -0.027 0.091 -0.022 - - -     6.900 
GSTEL -0.020 -0.100 0.180 -0.080 - - -     5.000 
INOX 0.030 0.030 0.029 0.007 0.014 0.050 -     1.000 
LHK 0.110 0.110 0.150 0.120 0.200 0.280 0.200     1.000 
MAX 0.005 -0.001 0.001 -0.001 - - -     1.000 
MCS 1.050 0.560 -0.130 0.180 0.700 1.360 0.200     1.000 
MILL 0.010 -0.080 0.030 0.010 0.020 - -     0.400 
PAP 0.160 0.140 0.140 -0.030 - 0.990 -     1.000 
PERM 0.300 0.210 0.140 -0.050 - 0.150 -     1.000 
RICH -0.015 -0.452 -0.089 -0.283 - - -     1.000 
SAM -0.020 -0.060 -0.040 -0.030 - - -     1.000 
SMIT 0.098 0.097 0.100 0.104 0.260 0.300 0.140     1.000 
SSI na. na. na. na. - - -     1.000 
SSSC 1.110 0.710 1.290 0.050 0.160 0.220 -     1.000 
TGPRO 0.003 -0.001 0.000 0.001 - - -     0.200 
THE 0.050 0.090 0.150 -0.058 - 0.250 -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

TIW -2.190 -3.820 2.030 5.970 20.000 1.000 -    10.000 
TMT 0.330 0.470 0.580 0.080 0.650 1.500 -     1.000 
TSTH 0.020 0.030 -0.050 -0.010 - - -     1.000 
TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 0.100 -0.140 0.130 0.030 1.100 0.060 -     1.000 
TYCN 0.070 -0.040 0.060 -0.040 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP 0.002 -0.001 -0.007 -0.003 0.023 0.022 -     0.250 
DCC 0.048 0.047 0.053 0.049 0.18505 & Stock 5:3 0.163 0.077     0.100 
DCON 0.010 0.000 0.030 0.010 0.040 0.008 -     0.100 
DRT 0.080 0.070 0.140 0.120 0.250 0.300 0.180     1.000 
EPG 0.142 0.118 0.097 0.102 0.120 0.100 0.150     1.000 
GEL -0.001 0.001 -0.001 -0.003 - - -     0.850 
PPP 0.130 0.140 0.090 0.020 0.160 0.360 0.080     1.000 
Q-CON -0.080 -0.090 -0.030 -0.020 0.140 - -     1.000 
RCI 0.040 -0.110 -0.380 -0.063 - - -     1.000 
SCC 11.740 10.400 14.490 11.040 16.000 19.000 8.500     1.000 
SCCC 1.980 3.820 2.390 0.920 15.000 15.000 6.000    10.000 
SCP 0.230 0.220 0.160 0.180 0.400 0.350 -     1.000 
TASCO 0.210 0.580 0.800 0.220 0.900 0.900 0.300     1.000 
TCMC 0.040 0.109 0.108 0.083 0.120 0.120 -     1.100 
TGCI 0.030 0.020 0.020 0.030 0.080 0.080 -     1.000 
TPIPL -0.006 -0.016 0.011 -0.033 0.020 0.020 -     1.000 
UMI 0.040 -0.024 0.020 -0.020 0.160 0.085 -     1.000 
VNG 0.260 0.270 0.170 0.190 0.450 0.500 0.150     1.000 
WIIK 0.120 0.050 0.081 0.070 0.110 0.200 -     1.000 
Construction Services    
BJCHI -0.120 -0.140 -0.100 -0.030 0.500 0.250 -     0.250 
CK 0.190 0.200 0.180 0.390 0.650 0.500 0.250     1.000 
CNT 0.040 0.070 0.004 0.040 - 0.100 0.050     1.000 
EMC -0.006 -0.019 -0.005 -0.010 - - -     1.000 
ITD -0.035 0.036 0.008 0.018 - 0.010 -     1.000 
NWR -0.002 0.012 -0.003 0.006 - - -     1.000 
PAE na. na. na. na. - - -     1.000 
PLE 0.120 0.020 0.030 0.010 - - -     1.000 
PREB 0.703 0.956 0.686 1.000 0.500 1.000 1.000     1.000 
PYLON 0.110 0.140 0.150 0.040 0.530 0.450 0.150     1.000 
SEAFCO 0.040 0.180 0.200 0.120 0.250 0.260 0.150     1.000 
SQ 0.020 0.190 0.200 0.150 - 0.050 -     1.000 
SRICHA 0.200 0.120 0.060 -0.300 1.500 0.400 -     1.000 
STEC 0.150 0.450 0.160 0.160 0.330 0.220 -     1.000 
STPI 0.070 0.060 -0.140 -1.190 0.370 0.390 -     0.250 
SYNTEC 0.170 0.100 0.160 0.160 0.110 0.150 0.040     1.000 
TPOLY 0.010 0.170 0.072 0.090 - 0.012 -     1.000 
TRC 0.014 0.026 -0.007 0.012 0.01 & Stock 8:1 0.004 & Stock 7:1 -     0.125 
TTCL 0.210 0.080 0.080 0.030 0.530 0.420 -     1.000 
UNIQ 0.246 0.250 0.196 0.199 0.270 0.330 -     1.000 
Property     
A 0.080 0.020 0.030 0.020 0.040 0.050 -     1.000 
AMATA 0.170 0.690 0.235 0.240 0.460 0.450 0.200     1.000 
AMATAV 0.030 -0.090 0.002 0.030 - 0.250 -     0.500 
ANAN 0.060 0.260 0.030 0.070 0.100 0.125 0.060     0.100 
AP 0.145 0.402 0.174 0.195 0.300 0.300 -     1.000 
APEX 0.008 0.000 0.001 -0.013 - - -     1.000 
AQ -0.006 -0.281 -0.005 0.000 - - -     0.500 
BLAND 0.016 0.046 0.007 0.009 0.070 0.080 -     1.000 
BROCK -0.001 0.008 0.001 0.001 0.020 - -     1.000 
CGD -0.016 -0.011 -0.009 -0.014 - - -     1.000 
CI -0.088 0.217 -0.026 -0.050 0.02 & Stock 10:1 0.06 & Stock 8:1 -     1.000 
CPN 0.520 0.490 0.620 0.550 0.700 0.830 -     0.500 
ESTAR -0.003 0.004 0.011 0.027 0.025 0.040 -     1.000 
EVER 0.003 -0.004 -0.021 -0.013 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

GLAND 0.061 0.070 0.011 0.052 0.250 0.100 -     1.000 
GOLD 0.160 0.050 0.130 0.130 0.100 0.230 -     4.750 
GREEN -0.006 -0.069 -0.018 -0.009 - - -     1.000 
J -0.020 -0.010 -0.010 0.020 0.070 - -     1.000 
KC 0.056 0.017 0.000 0.000 - - -     1.000 
KWG -0.020 0.510 -0.130 0.300 - - -    10.000 
LALIN 0.170 0.140 0.140 0.180 0.225 0.1385&Stock8.25:1 0.135     1.000 
LH 0.170 0.170 0.150 0.300 0.600 0.650 0.400     1.000 
LPN 0.210 0.190 0.210 0.170 0.900 0.900 0.150     1.000 
MBK 0.280 0.420 0.350 0.400 0.630 0.660 0.330     1.000 
MJD 0.091 0.010 -0.121 -0.100 - - -     1.000 
MK 0.050 0.150 0.030 0.020 0.250 0.250 -     1.000 

NCH -0.005 0.005 0.004 0.001 0.005555 & Stock 
20:1 - -     1.000 

NNCL 0.011 0.030 0.022 0.020 - 0.037 -     1.000 
NOBLE -0.240 2.290 1.960 0.860 - 0.220 -     3.000 
NUSA -0.003 -0.014 -0.001 -0.009 - - -     1.000 

ORI 0.240 0.100 0.110 0.150 0.16667 & Stock 
10:1

0.1811 & Stock 
1.5:1, 2.5:1 -     0.500 

PACE -0.220 -0.264 -0.153 1.413 - - -     1.000 
PF 0.009 -0.002 0.005 -0.004 0.030 0.040 -     1.000 
PLAT 0.060 0.060 0.070 0.070 0.158 0.180 -     1.000 
POLAR -0.002 -0.005 0.000 0.000 - - -    30.000 
PRECHA -0.008 -0.011 -0.030 -0.030 - - -     1.000 
PRIN 0.020 0.060 0.040 0.090 0.050 0.120 0.060     1.000 
PRINC -0.006 -0.015 -0.008 -0.055 - - -     1.000 
PSH 0.420 0.900 0.310 0.800 1.750 0.600 1.370     1.000 
QH 0.070 0.070 0.060 0.070 0.140 0.150 0.070     1.000 
RICHY 0.006 -0.035 0.010 0.028 0.055 0.0063 & Stock 24:1 -     1.000 
RML 0.050 0.040 0.030 0.030 0.055 0.070 -     1.000 
ROJNA 0.020 0.050 0.382 -0.040 0.450 - 0.100     1.000 
S 0.007 -0.005 0.005 -0.010 - - -     1.000 

SAMCO -0.020 -0.020 -0.004 0.016 0.120 0.01111 &Stock 
11.25:1 -     1.000 

SC 0.083 0.063 0.018 0.063 0.180 0.190 -     1.000 

SENA 0.092 0.090 0.062 0.075 0.101 0.20459 & Stock 
16:1 0.055     1.000 

SF 0.140 0.110 0.140 0.140 0.150 0.200 -     1.000 
SIRI 0.042 0.115 0.036 0.056 0.120 0.120 0.050     1.070 
SPALI 0.490 0.710 0.400 0.770 1.000 1.050 -     1.000 
TFD -0.075 -0.066 -0.069 -0.077 - - -     1.000 
TICON 0.020 0.010 0.060 0.020 0.500 0.080 -     1.000 
U -0.000 -0.000 0.000 -0.000 - - -     1.000 
UV 0.289 0.129 0.220 0.100 0.110 0.200 -     1.000 
WHA 0.003 0.168 0.006 0.068 - 0.154 -     0.100 
WIN 0.008 0.009 0.010 -0.006 - - -     1.000 
Property Fund     
AMATAR 0.000 0.000 0.214 0.213 0.420 0.665 0.390     9.830 
BKKCP 0.178 0.146 0.193 0.299 0.627 0.640 0.350    10.000 
CPNCG 0.322 0.023 -0.131 0.181 0.858 0.927 0.480    10.300 
CPNRF 0.383 0.312 0.080 0.557 1.008 1.153 0.561    10.000 
CPTGF 0.167 0.216 0.208 0.228 0.790 0.795 0.393    10.084 
CRYSTAL 0.000 0.000 0.089 0.186 0.801 0.782 0.386    10.600 
CTARAF na. na. na. na. 0.309 0.734 0.231     9.564 
DTCPF na. na. na. na. 0.470 0.325 0.263     9.900 
ERWPF -0.112 0.148 -0.208 0.039 0.560 0.234 -    10.010 
FUTUREPF 0.384 0.335 0.403 0.404 1.248 1.330 0.713    10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.330 0.301 0.200     9.790 
GVREIT 0.000 0.000 0.220 0.217 - 0.489 0.398     9.875 
HPF 0.165 -0.153 0.095 0.098 0.670 0.501 0.190     9.850 
HREIT 0.000 0.000 0.187 -1.310 - - 0.265    10.000 
IMPACT 0.203 0.173 0.127 0.214 0.545 0.730 0.340    10.600 
JCP na. na. na. na. 0.130 - -     8.645 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

KPNPF na. na. na. na. 0.545 0.435 0.225    10.000 
LHHOTEL 0.000 0.000 0.291 0.773 0.053 0.753 0.430    10.000 
LHPF 0.142 0.140 0.144 0.288 0.700 0.530 0.265    10.000 
LHSC 0.000 0.000 0.242 0.261 0.775 0.853 0.413    10.200 
LUXF 0.069 0.072 0.298 0.355 0.387 0.485 0.380    10.000 
M-II 0.000 0.000 na. na. 0.819 0.628 0.275     9.110 
MIPF 0.311 0.291 0.283 0.270 1.150 1.160 0.550    10.000 
MIT 0.000 0.000 0.098 0.096 - - -     9.625 
MJLF 0.269 0.272 0.038 0.334 1.010 1.010 0.450    10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.158 0.100 0.039     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.608 0.300 0.140    10.000 
MNRF na. na. na. na. 0.300 - -     9.727 
MONTRI na. na. na. na. 0.350 0.190 0.185     9.550 
M-PAT na. na. na. na. 0.698 0.711 0.350    10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.724 0.720 0.350    10.000 
POPF 0.251 0.230 0.284 0.299 1.050 1.050 0.561    10.000 
PPF 0.202 0.235 0.201 0.201 0.830 0.795 0.389    10.000 
QHHR 0.195 0.104 0.409 0.151 0.677 0.601 0.310    10.000 
QHOP na. na. na. na. 0.440 0.220 -     8.840 
QHPF 0.240 0.305 0.240 0.240 0.758 0.815 0.407     9.866 
SBPF na. na. na. na. - - -    10.000 
SIRIP 0.274 0.279 0.284 0.192 0.609 0.580 0.286    10.000 
SPF 0.360 0.301 2.171 0.312 1.290 1.470 0.755     9.693 
SRIPANWA 0.000 0.000 0.236 0.128 - 0.025 0.182    11.100 
SSPF na. na. na. na. 0.260 0.370 0.450    10.000 
SSTPF 0.180 0.140 0.150 0.150 0.700 0.220 0.273     9.790 
SSTSS 0.181 0.182 0.178 0.198 0.683 0.685 0.340    10.000 
TFUND 0.257 0.233 0.161 0.222 0.650 0.635 0.310    10.000 
TGROWTH 0.000 0.000 0.200 0.207 0.846 0.825 0.380    10.000 
TIF1 0.171 0.297 0.173 0.130 0.550 0.594 0.334     9.690 
TLGF 0.343 0.234 0.405 0.000 0.814 0.863 0.428    10.195 
TLHPF 0.000 0.000 0.203 0.203 - 0.826 0.365    10.000 
TLOGIS 0.167 0.168 0.176 0.238 0.790 0.700 0.345    10.000 
TNPF na. na. na. na. - - -     9.900 
TPRIME 0.000 0.000 0.158 0.136 - 0.076 0.200     9.797 
TREIT 0.000 0.000 0.144 0.059 0.195 0.670 0.320     9.632 
TTLPF na. na. na. na. 1.649 1.789 0.898     9.900 
TU-PF na. na. na. na. - - -     9.923 
UNIPF 0.186 0.186 0.187 -0.058 0.700 0.700 0.295    10.000 
URBNPF 0.103 0.110 -0.062 0.121 0.315 0.468 0.059     7.349 
WHABT 0.000 0.000 0.287 0.154 0.110 0.407 0.289     9.758 
WHAPF na. na. na. na. 0.643 0.657 0.359    10.000 
WHART 0.000 0.000 0.121 0.172 0.333 0.539 0.291     9.310 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF -0.117 1.110 0.499 -0.162 0.268 0.909 0.254     7.337 
AI 0.020 0.010 0.010 0.010 0.090 0.090 0.050     0.250 
AKR -0.004 -0.029 -0.002 -0.016 0.050 0.025 -     0.800 
BAFS 0.460 0.340 0.480 0.360 1.100 1.500 0.220     1.000 
BANPU 0.017 0.410 0.289 0.444 1.000 0.500 0.300     1.000 
BCP 0.860 0.830 1.510 0.720 2.000 1.800 1.050     1.000 
BCPG 0.250 0.090 0.230 0.230 - 0.690 0.300     5.000 
BGRIM 0.000 0.000 0.360 0.220 - - -     2.000 
BPP 0.204 0.365 0.343 0.603 - 0.250 0.300    10.000 
BRRGIF 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    10.300 
CKP 0.017 -0.021 -0.010 0.001 0.022 0.060 -     1.000 
DEMCO 0.060 0.040 0.070 0.030 0.125 - -     1.000 
EA 0.190 0.220 0.260 0.260 0.100 0.150 -     0.100 
EARTH 0.082 0.083 -0.020 0.000 0.150 0.150 -     1.000 
EASTW 0.200 0.140 0.220 0.210 0.470 0.470 0.230     1.000 
EGCO 5.400 1.600 5.630 6.700 6.250 6.500 3.500    10.000 
ESSO -0.130 0.700 0.430 -0.080 - - -     4.934 
GLOW 1.520 0.820 1.300 1.930 5.750 5.750 1.531    10.000 
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 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

GPSC 0.480 0.280 0.500 0.540 0.950 1.150 0.450    10.000 
GUNKUL 0.020 0.020 0.030 0.020 0.0625 & Stock 5:1 0.04 & Stock 6:1 -     0.250 
IFEC -0.121 -1.041 0.000 0.000 0.120 - -     1.000 
IRPC 0.060 0.090 0.120 0.060 0.220 0.230 -     1.000 
LANNA 0.140 0.030 0.270 0.310 0.750 0.640 -     1.000 
MDX 0.051 0.172 -0.050 0.200 - - -    10.000 
PTG 0.090 0.180 0.110 0.160 0.200 0.300 -     1.000 
PTT 9.410 6.530 16.090 10.750 10.000 16.000 8.000    10.000 
PTTEP 1.330 -0.370 3.010 1.670 3.000 3.250 1.500     1.000 
RATCH 0.580 2.040 0.940 1.520 2.270 2.350 1.150    10.000 
RPC -0.020 -0.090 -0.010 0.000 - - -     1.000 
SCG 0.040 0.060 0.100 0.080 0.100 0.140 -     1.000 
SCI 0.080 0.160 0.010 0.004 0.100 0.050 -     1.000 
SCN 0.060 0.070 0.040 0.050 0.100 0.140 -     0.500 
SGP -0.080 0.980 1.240 -0.070 0.500 0.500 0.500     1.000 
SOLAR -0.020 -0.100 -0.100 -0.150 - - -     1.000 
SPCG 0.540 0.680 0.731 0.630 1.250 1.100 0.500     1.000 
SPRC 0.270 0.640 0.670 0.140 0.264 1.182 0.462     6.920 
SUPER 0.008 0.003 0.019 0.013 - - -     0.100 
SUSCO 0.050 0.050 0.060 -0.050 0.080 0.110 0.020     1.000 
TAE 0.041 0.011 0.070 0.040 0.150 0.150 0.100     1.000 
TCC -0.002 0.004 -0.012 -0.014 0.080 - -     0.500 
TOP 1.440 2.840 3.470 1.590 2.700 4.500 1.500    10.000 
TPIPP 0.000 0.000 0.117 0.084 - 0.100 0.100     1.000 
TTW 0.160 0.140 0.150 0.160 0.600 0.600 0.300     1.000 
WHAUP 0.000 0.000 0.430 0.180 - - -     1.000 
Mining     
PDI 0.980 0.550 1.380 0.930 0.200 1.000 -    10.000 
THL 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.070 0.060 0.070 0.090 0.133 0.218 0.150     0.100 
BIG 0.040 0.090 0.070 0.040 0.060 0.140 -     0.100 
BIGC 1.860 1.370 1.910 1.950 2.620 1.900 -    10.000 
BJC 0.570 0.230 0.240 0.250 0.840 0.500 0.150     1.000 
COL 0.280 0.280 0.480 0.230 0.550 0.550 -     1.000 
COM7 0.080 0.120 0.100 0.110 0.170 0.250 -     0.250 
CPALL 0.460 0.470 0.520 0.500 0.900 1.000 -     1.000 
CSS 0.042 0.050 0.047 0.037 0.200 0.160 0.080     0.500 
FN 0.040 0.050 0.030 0.020 - 0.060 -     0.500 
FTE 0.000 0.000 0.060 0.060 - - -     0.500 

GLOBAL 0.078 0.094 0.132 0.112 0.04555 & Stock 
20:1

0.165555554 & 
Stock 20:1 -     1.000 

HMPRO 0.070 0.100 0.080 0.090 0.250 0.270 0.130     1.000 
IT 0.034 -0.027 0.018 0.064 0.050 0.040 -     1.000 
KAMART 0.110 0.093 0.091 0.070 0.250 0.28 & Stock 3:1 0.140     0.600 
LOXLEY 0.040 -0.040 0.090 0.010 0.050 0.070 -     1.000 
MAKRO 0.290 0.340 0.340 0.260 0.850 0.850 0.400     0.500 
MC 0.170 0.390 0.289 0.110 0.750 0.900 0.450     0.500 
MEGA 0.190 0.340 0.220 0.340 0.400 0.470 0.300     0.500 
MIDA 0.004 0.003 0.004 0.004 - - -     0.500 
ROBINS 0.460 0.900 0.640 0.540 1.000 1.250 -     3.550 
SINGER 0.020 0.120 -0.070 0.030 0.300 0.250 -     1.000 
SPC 0.890 1.010 0.920 1.590 1.100 1.300 -     1.000 
SPI 0.700 0.590 0.710 2.470 0.230 0.450 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.390 0.230 0.200 0.080 0.550 0.630 -     1.000 
BCH 0.100 0.080 0.070 0.070 0.120 0.170 0.080     1.000 
BDMS 0.150 0.130 0.130 0.240 0.260 0.290 0.130     0.100 
BH 1.330 1.140 1.380 1.320 2.350 2.500 1.000     1.000 
CHG 0.015 0.012 0.014 0.011 0.036 0.036 0.012     0.100 
CMR 0.030 0.030 0.020 0.020 4.160 0.046 -     0.100 
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EKH 0.050 0.030 0.020 0.020 - 0.100 -     0.500 
KDH -0.280 -0.190 -0.480 -0.960 - - -    10.000 
LPH 0.060 0.050 0.060 0.050 0.150 0.200 -     0.500 
M-CHAI 4.370 1.600 0.910 2.680 4.200 4.400 -    10.000 
NEW 0.400 0.540 -0.380 0.020 0.500 0.500 -    10.000 
NTV 0.540 0.560 0.490 0.430 1.120 1.190 -     1.000 
RAM 32.010 19.810 16.280 34.040 12.000 16.000 -    10.000 
RJH 0.190 0.110 0.200 0.150 - 0.400 0.200     1.000 
RPH 0.000 0.000 0.020 0.030 - 0.048 -     1.000 
SKR 0.400 0.760 0.140 0.120 0.650 0.550 -     6.500 
SVH 3.680 3.620 3.750 3.450 10.000 11.000 -    10.000 
VIBHA 0.018 0.016 0.012 0.014 0.032 0.035 -     0.100 
VIH 0.090 0.040 0.040 0.040 0.100 0.110 -     1.000 
Media & Publishing     
AMARIN -0.570 -0.730 -0.380 -0.170 - - -     1.000 
AQUA 0.010 0.004 0.021 0.015 0.030 0.010 -     0.500 
AS -0.200 -0.210 0.020 -0.050 - - -     1.000 
BEC 0.120 -0.030 0.120 0.060 1.400 0.600 0.100     1.000 
EPCO 0.010 -0.090 0.090 0.080 0.18 & Stock 25:1 0.12 & Stock 25:1 0.03 & Stock 20:1     1.000 
FE 4.960 4.110 2.420 3.830 6.000 7.000 -    10.000 
GRAMMY -0.010 -0.310 0.004 0.010 - - -     1.000 
MACO 0.007 -0.005 0.011 0.015 0.048 0.029 0.018     0.100 
MAJOR 0.370 0.090 0.290 0.620 1.150 1.200 0.650     1.000 
MATCH -0.030 -0.070 -0.010 -0.020 - - -     1.000 
MATI -0.140 0.130 0.080 -0.040 - - -     1.000 
MCOT -0.370 -0.400 -0.210 -0.230 0.080 - -     5.000 
MONO 0.003 -0.061 0.007 0.016 - 0.030 -     0.100 
MPIC -0.030 -0.050 -0.030 -0.020 - - -     1.000 
NMG -0.069 -0.118 -0.063 -0.065 0.030 - -     0.530 
PLANB 0.030 0.020 0.030 0.034 0.070 0.035 -     0.100 
POST -0.010 -0.130 -0.110 -0.130 - - -     1.000 
PRAKIT 0.160 0.110 0.360 0.300 1.000 0.10 & Stock 10:1 -     1.000 
RS -0.063 -0.065 0.049 0.054 0.100 - -     1.000 
SE-ED -0.030 -0.020 -0.004 0.050 0.120 0.010 -     1.000 
SMM -0.124 -0.218 -0.117 -0.090 - - -     1.000 
SPORT -0.110 -0.400 -0.180 -0.160 - - -     1.000 
TBSP 2.450 1.020 2.230 0.110 5.500 2.275 0.150     1.000 
TH -0.009 -0.046 -0.004 -0.013 - - -     1.000 
TKS 0.260 0.230 0.250 0.210 0.500 0.650 0.150     1.000 
TRITN -0.001 -0.036 -0.003 -0.002 - - -     0.100 
VGI 0.030 0.020 0.030 0.030 0.075 0.060 0.025     0.100 
WAVE 0.030 0.120 -0.180 -0.150 - - -     1.000 
WORK 0.259 -0.173 0.415 0.888 0.340 0.270 0.488     1.000 
Professional Services    
BWG 0.022 0.027 0.011 0.019 0.040 0.043 -     0.250 
GENCO 0.000 -0.023 -0.002 0.004 - - -     1.000 
PRO 0.011 0.003 0.005 0.002 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ASIA -0.670 -0.040 0.980 -0.220 4.250 0.850 -    10.000 
CENTEL 0.240 0.310 0.580 0.300 0.500 0.550 -     1.000 
CSR 0.690 0.700 1.040 0.560 2.040 1.800 -    10.000 
DTC -0.087 0.088 0.147 -0.109 1.200 0.100 -     1.000 
ERW 0.022 0.041 0.083 0.023 0.040 0.060 -     1.000 
GRAND -0.013 0.018 -0.002 0.004 - - -     1.000 
LRH -0.620 2.060 0.660 -0.910 0.360 0.380 -    10.000 
MANRIN 0.190 0.060 0.730 -0.170 - - -    10.000 
OHTL -1.360 4.180 9.010 -1.660 12.000 11.000 -    10.000 
ROH 0.150 0.390 0.550 0.110 - 0.900 -    10.000 
SHANG 0.860 1.870 1.250 0.550 2.000 2.000 -    10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.082 0.009 0.118 0.035 0.100 0.150 -     0.100 
AOT 3.020 3.560 0.450 0.380 0.500 6.830 -     1.000 
ASIMAR 0.070 0.080 0.016 0.130 0.200 0.120 -     1.000 
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BA 0.320 -0.150 0.260 -0.250 0.700 0.750 -     1.000 
BEM 0.050 0.040 0.050 0.050 0.070 0.110 0.060     1.000 
BTC -0.002 -0.001 -0.002 -0.002 - - -    12.000 
BTS 0.046 0.040 0.037 0.034 0.640 0.505 0.175     4.000 
BTSGIF 0.218 0.206 0.190 0.158 0.663 0.732 0.399    10.611 
III 0.000 0.000 0.000 0.100 - - -     0.500 
JUTHA -0.266 -0.090 -0.288 -0.263 - - -     3.000 
JWD -0.100 0.040 0.040 0.049 0.03888 & Stock 0.080 -     0.500 
KWC 3.020 3.650 3.310 3.410 5.500 7.000 -    10.000 
NOK -1.530 -1.090 -0.470 -0.785 - - -     1.000 
NYT 0.160 0.140 0.080 0.080 0.325 0.300 -     0.500 
PRM 0.000 0.000 0.000 0.090 - - - 1.000
PSL -0.550 -0.080 -0.040 0.000 - - -     1.000 
RCL -0.550 -0.600 -0.320 0.200 0.050 - -     1.000 
THAI -0.730 -0.670 1.450 -2.390 - - -    10.000 
TSTE 0.060 0.060 0.110 0.050 0.061111 & Stock 0.060 -     0.500 
TTA 0.004 -0.090 0.050 0.120 0.050 0.050 -     1.000 
WICE 0.040 0.040 0.040 0.040 0.070 0.080 -     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.080 0.070 0.090 0.070 0.130 0.100 0.060     1.000 
DELTA 1.130 1.230 1.080 0.680 3.100 3.000 -     1.000 
EIC -0.012 -0.059 -0.008 0.009 - - -     1.000 
HANA 0.710 0.790 1.020 0.840 2.000 2.000 -     1.000 
KCE 1.340 1.180 1.130 1.150 1.500 2.100 1.100     1.000 
METCO 6.470 5.180 1.960 3.050 18.000 14.000 -    10.000 
SMT 0.039 -0.107 0.047 -0.280 - - -     1.000 
SPPT -0.016 -0.021 0.002 -0.018 - - -     1.000 
SVI 0.350 0.090 0.080 0.060 0.080 0.080 -     1.000 
TEAM 0.047 0.042 -0.023 0.024 - - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.200 2.170 2.590 2.430 12.990 10.080 3.510     1.000 
AIT 0.490 0.540 0.650 0.510 2.050 2.000 0.650     5.000 
ALT 0.040 0.110 0.030 0.050 - 0.100 -     0.500 
BLISS -0.008 -0.016 -0.003 -0.007 - - -     0.500 
CSL 0.140 0.090 0.140 0.120 0.440 0.440 0.220     0.250 
DIF 0.237 0.264 1.184 0.232 0.946 0.956 0.488    10.000 
DTAC 0.280 0.010 0.100 0.310 2.930 0.420 -     2.000 
FER -0.025 -0.020 -0.090 -0.009 - - -     1.000 
FORTH 0.100 0.080 0.050 0.120 0.320 0.340 0.170     0.500 
IEC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.010 
ILINK 0.170 0.130 0.030 0.160 0.260 0.200 -     1.000 
INET 0.130 0.000 0.110 0.410 0.015 0.079 -     1.000 
INTUCH 0.830 0.790 0.970 0.900 4.630 4.600 2.860     1.000 
JAS 0.160 0.150 0.110 0.090 0.400 0.550 0.200     0.500 
JASIF 0.236 0.299 0.620 0.172 0.740 0.900 0.450     9.852 

JMART 0.170 0.220 0.160 0.200 0.470 0.04073 & Stock 
5:1, 6:1 0.180     1.000 

JTS 0.030 -0.020 0.011 0.008 - 0.100 -     1.000 
MFEC 0.180 0.070 0.070 0.090 0.330 0.350 -     1.000 
MSC 0.130 0.080 0.210 0.110 0.300 0.350 -     1.000 
PT 0.170 0.480 0.127 0.070 0.400 1.0 & Stock 1:1 0.100     1.000 
SAMART 0.010 -0.140 0.030 -0.190 0.500 0.190 -     1.000 
SAMTEL 0.050 0.060 0.130 0.100 0.400 0.200 0.150     1.000 
SIM -0.044 -0.097 -0.045 -0.109 0.015 - -     0.100 
SIS 0.160 0.170 0.190 0.210 0.300 0.400 -     1.000 
SVOA 0.029 0.002 0.032 0.051 0.056 0.014 -     1.000 
SYMC 0.070 0.120 0.090 0.060 0.11926&Stock12:1 - -     1.000 
SYNEX 0.140 0.160 0.190 0.200 0.300 0.360 0.180     1.000 
THCOM 0.400 -0.100 0.240 0.200 0.650 0.700 -     5.000 

TRUE -0.080 -0.050 -0.030 -0.040 0.00667 & Stock 
200:3 - -     4.000 

TWZ 0.000 -0.001 0.002 0.000 0.001 0.008 -     0.100 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

MAI      
AGRO   
ABICO 0.160 0.130 0.160 0.100 0.050 0.075 -     1.000 
AU 0.040 0.040 0.030 0.040 - 0.0075 & Stock 8:1 -     0.100 
FC -0.049 -0.077 -0.048 -0.082 - - -     1.000 
HOTPOT -0.050 -0.200 -0.120 -0.130 - - -     0.250 
KASET -0.010 -0.010 0.010 -0.010 - - -     1.000 
MM 0.000 0.000 -0.020 -0.020 - - -     1.000 
TACC 0.040 0.050 0.040 0.050 0.040 0.140 0.090     0.250 
TMILL 0.040 0.070 0.120 0.070 0.080 0.150 0.180     1.000 
XO 0.030 0.010 0.040 0.040 0.100 0.080 -     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.012 0.018 0.010 0.007 0.035 0.043 -     0.100 
BGT 0.020 0.020 0.030 0.020 - 0.012 -     0.500 
BIZ 0.160 -0.020 0.010 0.041 - 0.100 -     0.500 
ECF 0.050 0.010 0.033 0.008 0.059 0.054 -     0.250 
HPT 0.007 0.009 0.009 0.010 0.018 0.010 -     0.250 
JUBILE 0.210 0.280 0.190 0.260 0.460 0.550 0.270     1.000 
NPK 0.950 1.510 0.900 0.890 0.200 0.240 -    10.000 
OCEAN 0.002 -0.005 -0.006 -0.012 - 0.015 -     0.250 

TM 0.040 0.010 0.030 0.030 - 0.005555557 & 
Stock 10:1 -     0.500 

FINANCIAL   
ACAP 0.200 0.310 0.240 0.300 - - -     0.500 
AF 0.008 0.008 0.005 0.002 0.010 0.063 -     5.000 
AIRA -0.001 -0.009 -0.006 -0.015 0.008 0.010 -     0.250 
ASN 0.060 0.050 0.030 -0.003 - 0.142 0.042     0.500 
BROOK 0.050 0.070 0.016 0.001 0.070 0.070 0.010     0.125 
GCAP 0.050 0.060 0.040 0.040 0.200 0.150 0.040     0.500 
LIT 0.130 0.140 0.160 0.170 0.180 0.0112 & Stock 10:1 -     1.000 
SGF 0.001 0.005 0.001 -0.007 - - -     0.500 
INDUS   
2S 0.200 0.260 0.340 0.030 0.100 0.18 & Stock 3:1 0.060     1.000 
BM 0.050 0.040 0.020 0.020 - 0.180 0.080     0.500 
CHO -0.032 -0.047 -0.062 0.015 0.0058 & Stock 10:1 - -     0.250 
CHOW 0.067 -0.091 -0.050 0.094 - - -     1.000 
CIG 0.004 0.006 -0.006 -0.011 - - -     0.500 
COLOR 0.009 0.001 0.006 0.004 - 0.035 -     1.000 
CPR 0.110 0.110 0.110 0.100 0.110 0.140 -     1.000 
FPI 0.050 0.080 0.040 0.050 0.110 0.160 0.060     0.250 
GTB 0.040 0.040 0.012 0.000 - 0.032 -     0.250 
KCM -0.010 -0.011 0.008 0.002 0.010 0.008 -     0.250 
LVT 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.140 0.070 0.110 0.120 0.500 0.320 0.120     1.000 
MGT 0.020 0.020 0.030 0.030 - 0.030 -     0.500 
NDR 0.080 0.070 0.060 0.020 0.060 0.097 -     1.000 
PDG 0.090 0.100 0.080 0.060 0.220 0.250 0.080     0.500 
PIMO 0.020 0.010 0.020 0.010 0.020 0.032 -     0.250 
PJW 0.060 0.030 0.050 0.020 0.100 0.130 -     0.500 
PPM 0.028 -0.042 0.030 0.006 0.030 0.035 -     1.000 
RWI 0.010 -0.008 0.060 0.032 - - -     0.500 
SALEE 0.015 0.008 0.011 0.011 0.020 0.035 -     0.250 
SANKO -0.031 -0.029 0.011 -0.005 - - -     0.500 
SELIC 0.030 0.040 0.020 0.020 - 0.053 -     0.500 
SWC 0.220 0.200 0.300 0.280 0.450 0.450 -     1.000 
TAPAC 0.190 0.170 0.110 0.158 0.100 0.0412&Stock2.7:1 -     1.000 
TMC -0.060 -0.430 0.010 -0.030 - - -     1.000 
TMI -0.009 0.015 0.002 -0.012 0.015 0.006 -     0.250 
TMW 1.010 1.610 1.013 1.520 1.050 1.320 -     5.000 
TPAC 0.080 0.140 0.090 0.100 0.250 0.210 0.100     1.000 
UAC -0.060 -0.020 0.040 0.060 0.100 0.050 -     0.500 
UBIS 0.150 0.120 0.090 -1.290 0.037 & Stock 3:1 - -     1.000 
UEC 0.002 0.010 0.002 0.010 0.140 0.070 0.020     0.250 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

UKEM 0.034 0.045 0.052 0.018 0.020 0.045 -     0.250 
UREKA -0.030 -0.090 -0.040 -0.040 - - -     0.250 
YUASA 0.370 0.210 0.360 0.230 0.080 0.190 -     1.000 
ZIGA 0.000 0.000 0.000 0.040 - - -     0.500 
PROPCON   
ARROW 0.280 0.260 0.190 0.220 0.550 0.600 0.200     1.000 
BKD 0.010 0.020 0.080 0.270 0.130 0.070 0.270     0.500 
BSM 0.000 -0.010 0.004 0.016 0.003 - -     0.100 
BTW -0.005 0.120 0.070 -0.149 - 0.340 -     0.500 
CHEWA 0.005 -0.017 -0.042 0.030 - 0.030 -     1.000 
DIMET -0.010 -0.010 -0.021 -0.051 - - -     0.500 
FOCUS -0.030 -0.010 -0.010 -0.080 - - -     1.000
HYDRO -0.130 -0.100 -0.020 -0.030 - - -     1.000 
JSP -0.020 0.001 0.011 0.002 0.090 0.010 -     0.500 
K 0.030 0.120 -0.090 -0.180 0.080 0.095555&Stock10:1 -     0.500 
NVD -0.030 -0.040 0.052 0.045 0.050 - -     1.000 
PPS 0.020 0.034 0.028 0.032 0.0056 & Stock 5:1 0.00556 & Stock 5:1 -     0.250 
SMART -0.016 -0.018 -0.076 -0.029 - - -     1.000 
STAR -0.060 -0.960 -0.050 0.990 - - -     0.700 
T 0.000 -0.020 0.000 -0.002 - - -     1.000 
THANA 0.029 0.036 0.066 0.005 0.080 - -     1.000 
VTE 0.025 0.026 -0.058 -0.048 - - -     1.000 
RESOURC   
AGE 0.011 0.056 0.007 0.020 0.050 0.070 -     0.250 
AIE 0.000 0.000 -0.020 -0.010 - - -     1.000 
PSTC -0.007 -0.005 0.003 0.003 0.002 - -     0.100 
QTC -0.060 -0.080 -0.070 -0.090 0.320 0.030 -     1.000 

SEAOIL -0.010 -0.020 -0.039 -0.019 0.0111112 & Stock 
10:1 0.050 -     1.000 

SR 0.100 0.050 -0.022 -0.006 0.090 0.120 -     0.500 
TAKUNI -0.001 -0.004 0.001 0.003 0.033 0.031 -     0.500 
TPCH 0.120 0.170 0.160 0.100 - 0.030 -     1.000 
TRT -0.050 0.110 -0.100 -0.170 0.050 0.130 -     1.000 
TSE 0.060 0.120 0.070 0.050 0.060 0.110 -     1.000 
UMS -0.020 -0.040 -0.030 -0.030 - - -     0.500 
UWC -0.001 0.002 -0.001 -0.002 0.002 - -     0.100 
SERVICE   
ADAM -0.029 -0.020 -0.019 -0.013 - - -     1.000 
AKP 0.020 0.030 0.020 0.060 0.070 0.070 -     0.500 
AMA 0.130 0.130 0.130 0.070 - 0.250 -     0.500 
ARIP 0.000 0.019 0.000 0.000 - - -     0.250 
ATP30 0.020 0.010 0.004 0.010 0.022 0.01348 & Stock 8:1 -     0.250 
AUCT 0.060 0.060 0.060 0.020 0.340 0.220 0.040     0.250 
BOL 0.020 0.020 0.020 0.030 0.060 0.070 -     0.100 
CHUO 0.000 0.000 0.000 -0.690 - - -     5.000 
CMO -0.150 0.202 0.030 0.050 - 0.145 0.080     1.000 
D 0.000 0.000 0.080 0.050 - - 0.120     0.500 
DCORP 0.016 -0.161 -0.032 -0.003 - - -     1.000 
DNA -0.017 -0.024 -0.000 -0.009 - - -     0.050 
EFORL -0.004 -0.044 -0.003 -0.004 0.020 - -     0.075 
ETE 0.010 0.020 0.030 0.020 - 0.030 -     0.500 
FSMART 0.130 0.170 0.170 0.180 0.280 0.420 0.250     0.500 
FVC 0.032 0.030 0.017 -0.001 0.050 0.022 -     0.500 
HARN 0.040 0.030 0.040 0.050 0.100 0.090 -     0.500 
KIAT 0.010 0.010 0.010 0.008 0.040 0.040 0.010     0.100 
KOOL -0.009 -0.024 -0.040 -0.002 0.020 0.075 -     0.250 
LDC -0.040 -0.040 -0.030 -0.030 - - -     0.250 
MOONG 0.143 0.183 0.120 0.110 0.150 0.180 -     1.000 
MPG -0.023 -0.026 -0.023 -0.015 - - -     1.000 
NBC -0.109 -0.188 -0.128 -0.095 0.080 - -     1.000 
NCL -0.020 -0.030 -0.012 -0.003 - - -     0.250 
NEWS -0.020 -0.176 -0.022 -0.004 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

NINE -0.027 -0.214 0.005 -0.008 0.022 - -     1.000 
OTO 0.080 0.080 0.090 0.040 0.160 0.230 0.080     1.000 
PHOL 0.060 -0.290 -0.050 -0.420 0.200 0.100 -     1.000 
PICO 0.006 -0.032 0.088 0.076 0.220 0.150 -     1.000 
PLANET 0.050 -0.030 -0.140 0.020 0.140 - -     1.000 
QLT 0.250 -0.070 0.140 0.020 0.650 0.250 0.050     1.000 
RP 0.090 -0.010 0.050 0.080 0.820 0.300 -     1.000 
SE 0.060 0.040 0.050 0.009 - 0.080 -     0.500 
SPA 0.071 0.064 0.080 0.070 0.100 0.100 0.050     0.250 
TNDT -0.023 0.251 0.004 -0.009 0.270 0.120 -     1.000 
TNH 0.470 0.300 0.360 0.480 0.620 0.650 0.600     1.000 
TNP 0.020 0.020 0.020 0.020 0.030 0.030 0.015     0.250 
TSF -0.006 -0.014 -0.013 -0.010 - - -     0.100 
TVD 0.022 -0.085 -0.016 -0.045 - 0.070 -     0.500 
TVT 0.020 -0.010 -0.003 -0.001 0.100 0.045 -     0.250 
WINNER 0.070 0.080 0.060 0.050 0.200 0.230 0.100     0.250 
TECH   
COMAN 0.030 0.140 0.040 0.014 - 0.051 -     0.500 
ICN 0.000 0.000 0.000 0.070 - - - 0.500
IRCP -0.012 -0.510 0.090 -0.001 0.150 - -     1.000 
ITEL 0.060 0.010 0.020 0.020 - - -     1.000 
NETBAY 0.140 0.110 0.130 0.140 - 0.223 -     1.000 
SIMAT 0.020 0.060 0.050 -0.010 - - -     1.000 
SKY 0.004 0.020 0.002 -0.026 0.040 - -     0.500 
SPVI 0.003 0.014 0.010 0.017 0.020 0.012 -     0.500 
UPA -0.004 0.006 -0.007 -0.006 - - -     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) 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 ม.ิย. 60 ก.ค. 60 ส.ค. 60 รวม
AOT 5,033.85 (2.13) (5,681.24) (863.90) (4,634.36) 83,651.33 639.41 1,586.01 5,299.00 7,092.20 4,908.10 (913.53) 96,114.76 

KBANK 2,582.79 (2,245.55) 834.19 2,215.77 7,749.47 3,672.08 (1,562.34) (347.32) 399.87 4,891.96 3,253.59 1,228.16 22,672.67 

PTT 1,989.80 4,897.37 (539.41) 4,461.42 4,876.82 522.67 1,136.28 161.03 2,591.78 (468.47) (982.73) 2,970.93 21,617.49 

BJC (1,507.95) (565.48) 3,294.24 974.83 1,417.71 701.45 1,427.12 5,134.86 4,908.20 4,522.47 384.23 (5,363.14) 15,328.54 

IVL (1,345.35) (134.83) (514.44) 755.02 178.70 554.10 377.38 (193.53) 788.30 773.97 826.47 11,720.83 13,786.62 

LHBANK 52.01 (48.33) 2.31 (34.82) 8.34 10.83 (48.32) 45.25 (59.73) (30.67) 13,436.64 (8.94) 13,324.58 

ADVANC (794.76) (1,280.89) (2,541.61) (326.99) 1,239.07 5,327.00 4,960.65 598.43 1,401.43 (228.67) 2,844.44 1,569.37 12,767.47 

PTTGC (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 (1,036.85) (350.13) 922.61 12,476.49 

TICON 129.75 (77.82) (21.74) (125.77) 21.07 43.16 507.16 (7.20) 10,024.70 39.13 (25.58) 24.83 10,531.70 

KTB 180.91 408.06 (483.79) 265.11 1,733.44 892.48 765.63 920.14 731.90 1,309.67 697.83 130.77 7,552.14 

SCCC (58.69) (499.47) (280.82) (124.89) (146.69) (130.37) (157.01) 361.72 7,809.52 162.54 (22.88) 12.45 6,925.41 

TMB 729.22 175.43 (135.51) 493.16 2,849.96 2,854.97 450.76 (479.47) (252.28) (731.57) 1,082.34 (312.84) 6,724.17 

BANPU 2,337.06 (106.64) 7.98 120.51 1,000.97 370.51 664.95 1,129.98 (795.56) 90.62 666.62 973.86 6,460.85 

GOLD 5.55 0.09 (622.05) 0.19 4.02 17.27 7.73 6.43 7,009.18 2.40 (5.61) (30.18) 6,395.02 

TPIPP - - - - - - - 4,598.79 561.59 158.40 701.27 112.00 6,132.05 

CIMBT (10.07) (3.48) (4.66) (6.80) (2.89) (0.41) (4.57) (1.75) 0.38 5,849.04 (12.96) (2.59) 5,799.24 

TOP 750.26 (207.63) (221.10) (266.62) 928.82 624.18 232.80 (214.68) 32.34 1,077.29 1,478.11 1,378.25 5,592.02 

CPALL 3,918.75 (3,874.89) (461.86) (772.11) (8,193.96) 5,171.78 1,542.21 3,024.91 3,682.49 677.49 (486.02) 1,062.30 5,291.08 

PRINC (1.29) 435.33 0.86 (0.87) 2.87 (0.90) (1.49) 0.08 4,392.02 (0.10) - 1.19 4,827.69 

SIRI 538.91 411.91 21.87 (20.18) 229.94 650.59 616.59 600.29 424.26 491.34 517.45 (5.07) 4,477.90 

BPP - 5,132.82 (1,550.57) (0.92) 2.08 73.77 463.65 258.13 (42.82) 141.98 119.08 (279.81) 4,317.39 

BH 884.64 499.66 1,282.65 393.40 547.99 64.57 (873.40) (292.03) 182.65 (142.22) (405.35) 1,887.05 4,029.62 

SSSC 0.74 0.32 0.02 (0.09) (0.30) 0.61 1.90 (0.00) 3,856.59 (0.02) (19.38) (1.07) 3,839.31 

SAWAD 731.90 1.76 472.41 143.16 618.74 161.46 7.30 179.85 710.66 9.54 346.16 (96.70) 3,286.24 

SCC 7,428.44 2,132.45 (2,324.00) 107.20 1,370.30 1,941.86 (42.07) 920.10 (2,697.68) (3,054.63) 71.43 (2,884.13) 2,969.27 

TISCO 560.84 55.13 300.17 (269.29) 773.85 946.07 336.12 449.61 187.38 (633.11) 561.66 (434.58) 2,833.86 

BA 1,209.61 1,262.54 (33.91) 203.70 (87.24) (155.40) (184.14) 210.88 247.98 (93.64) 230.92 (142.49) 2,668.82 

LH 424.96 683.93 93.25 309.78 761.30 (184.75) 452.38 427.54 (381.86) 175.95 (480.22) 213.65 2,495.92 

BEAUTY (246.90) 28.15 (1,076.18) (43.50) 208.37 (1,332.67) 416.26 (292.82) 624.74 513.16 267.62 3,213.58 2,279.81 

MTLS 147.40 133.36 331.51 79.97 670.70 232.05 526.07 190.22 66.78 (250.06) 241.66 (177.54) 2,192.14 

GFPT 125.47 (68.01) 7.60 (37.95) 37.40 139.10 1,056.60 571.53 67.41 1.68 282.56 (73.49) 2,109.90 

WHAUP - - - - - - - 1,280.73 (119.28) (22.23) 917.97 (127.93) 1,929.26 

INTUCH (290.30) (42.92) (3,017.49) (2,180.15) 216.08 921.34 1,076.52 487.70 1,569.10 2,911.15 (106.29) 335.00 1,879.75 

BCP 244.23 215.80 (7.43) 127.48 335.00 214.88 (585.33) (73.04) 349.85 432.01 (149.46) 758.10 1,862.08 

TFG 4.90 17.22 412.80 (182.49) 1,453.78 (42.85) 233.89 (80.82) 9.74 81.15 (22.00) (30.90) 1,854.43 

KCE 489.80 982.14 1,026.96 (11.21) 507.24 (1,061.59) 669.80 113.11 (98.11) 477.22 (1,231.63) (30.54) 1,833.19 

BBL 646.31 961.77 (1,499.58) (1,443.37) (1,849.76) (1,967.21) (1,485.10) 7,344.47 (423.36) (965.44) 949.74 1,506.96 1,775.44 

GL 349.16 (151.12) 490.87 (339.27) 3.93 (178.66) 936.07 (13.65) (36.35) 326.11 172.85 144.20 1,704.14 

QH 295.95 323.14 186.14 227.09 66.91 (108.80) 50.04 148.54 101.39 359.70 11.95 4.44 1,666.50 

EA - - - - (249.63) 121.26 (62.97) (27.97) (208.78) 348.77 784.51 889.97 1,595.17 

LPN (43.77) (72.63) (823.31) 80.74 523.33 549.37 455.93 46.87 170.87 571.09 192.44 (193.01) 1,457.92 

KWG 0.15 0.34 0.51 0.18 4.64 0.22 1.39 1,433.10 3.26 1.67 0.04 10.34 1,455.85 

INGRS - - - - - - - - - - - 1,307.78 1,307.78 

TKN (7.62) 380.61 45.43 364.42 (67.66) (47.90) 137.07 (182.81) 101.31 462.64 18.37 (1.43) 1,202.45 

TPIPL 303.76 153.44 43.90 15.29 43.61 82.04 775.41 (63.17) (4.30) (38.62) 9.10 (125.60) 1,194.85 

TNR - - 1,234.20 (88.61) (18.25) (3.87) (26.23) (9.61) 3.62 (0.12) (1.07) 1.03 1,091.09 

ORI 293.95 19.98 53.70 162.86 296.98 28.26 114.85 (76.53) 460.01 (120.24) (98.88) (57.75) 1,077.19 

SPRC 743.75 353.78 (348.75) (568.23) 202.10 (309.87) (359.64) (167.97) 900.42 701.46 580.02 (681.08) 1,045.99 

MCS 48.71 71.45 460.69 378.18 137.64 121.69 (61.35) (51.34) 27.82 (71.59) (52.76) (31.69) 977.45 

CK 595.20 269.67 53.05 347.25 (377.55) 75.73 118.80 90.92 94.78 267.87 (389.34) (191.09) 955.27 

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลา้นบาท) 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 ม.ิย. 60 ก.ค. 60 ส.ค. 60 รวม

TU (780.14) (912.79) (3,367.67) (927.02) (411.02) (1,751.08) (376.70) (198.98) (693.97) (595.51) (346.13) (401.15) (10,762.14)

PTTEP 364.60 387.18 326.83 1,017.84 (1,166.34) (3,265.85) (287.41) 234.44 (1,758.87) (1,144.63) 70.71 (161.22) (5,382.73)

BDMS 1,226.75 1,153.66 797.16 1,001.53 769.10 (2,013.15) (777.32) (1,338.36) (4,689.14) 487.69 (421.88) (975.83) (4,779.78)

MINT (71.05) 258.89 (2,154.63) (1,359.77) (990.23) (1,813.65) 526.47 977.67 172.19 2,157.37 332.65 (1,905.57) (3,869.67)

EGCO (253.87) (771.79) (281.34) (183.93) (309.37) (468.64) (153.38) (316.14) 35.42 (256.40) (333.24) (395.08) (3,687.78)

CPF 2,276.02 1,912.03 (1,172.50) (85.53) (1,224.32) (832.99) (855.44) (2,088.64) (3,170.67) (1,138.72) (1,824.76) 4,837.52 (3,367.98)

JAS (3,395.78) (183.00) (466.29) (484.60) 1,853.32 (431.69) (300.69) 396.00 (73.89) 21.37 (260.47) 59.20 (3,266.52)

GLOW 231.15 (1,378.60) (241.94) 138.02 (320.90) (1,628.50) (139.76) 936.42 970.77 1.92 269.68 (1,735.87) (2,897.62)

ROBINS (181.66) 69.47 (227.07) 117.81 (292.09) (521.13) (412.23) (156.71) (499.81) (284.93) (343.22) 4.13 (2,727.45)

HANA (55.79) (22.14) (78.18) (540.01) (218.36) (590.36) 135.38 13.65 (963.57) 259.92 (213.04) (212.05) (2,484.55)

STEC 512.98 344.57 (245.15) (331.18) (1,051.66) 312.91 (321.88) (585.14) 678.02 464.24 (332.70) (1,721.71) (2,276.69)

SCB 2,719.17 (3,042.80) (369.72) (585.65) 342.52 1,228.45 4,069.23 (1,804.65) (1,895.65) (935.99) 1,094.20 (2,937.52) (2,118.41)

CBG (149.81) (231.70) 17.50 (150.80) (47.45) 316.66 (518.49) (181.23) (432.91) (711.73) (236.96) 294.20 (2,032.72)

KKP 1,294.27 819.41 (190.09) 133.71 64.11 393.63 (161.37) (436.95) 346.13 (41.66) (965.67) (3,067.16) (1,811.66)

HMPRO (7.73) 822.86 (251.28) (318.76) 39.85 (924.46) 5.07 (796.12) (435.24) (429.72) (69.17) 719.15 (1,645.57)

TVO 23.26 356.32 (35.40) 60.49 118.54 (46.92) (760.20) 82.16 (425.17) (616.35) (71.54) (296.25) (1,611.08)

BCH (330.53) (328.42) (186.53) (79.74) 47.28 (60.24) (128.93) 263.76 49.34 (207.30) (197.73) (212.53) (1,371.57)

SPALI 655.36 27.16 (275.97) (165.61) (395.25) (120.61) (31.82) 134.78 (226.23) 89.21 (1,073.20) 70.66 (1,311.51)

AAV (410.13) (191.37) (168.02) (291.95) (183.72) 93.61 (85.84) (129.74) 185.75 46.44 (6.59) (33.03) (1,174.59)

KTC 646.67 (147.14) (578.16) (557.30) (246.13) (303.72) (454.21) 118.64 (8.65) 14.53 6.26 409.60 (1,099.61)

AMATA (47.47) (31.99) (215.02) (499.04) 80.09 138.08 135.61 195.90 (6.66) (223.19) (247.05) (274.05) (994.80)

EARTH (173.41) 93.33 (207.74) 23.32 (105.69) 40.67 275.29 (16.69) (673.71) (220.19) - - (964.83)

MAJOR 256.15 851.11 (257.15) 2.79 (672.66) (363.97) 325.37 (183.95) (308.80) (358.61) (182.86) (54.70) (947.27)

PLANB (32.12) (70.95) 12.34 (0.10) (40.50) (53.26) (736.54) (44.52) 24.27 (0.20) (2.10) 105.37 (838.29)

TTCL (89.02) (67.67) (13.83) (22.11) (38.90) (91.46) (455.08) (49.77) (87.64) 37.25 65.60 2.27 (810.36)

AP (123.26) 32.62 (171.77) (306.17) 38.78 (74.83) (477.09) 126.38 (39.23) 198.20 0.27 80.23 (715.87)

SCI (96.71) (45.74) (77.97) (99.00) (41.46) (136.50) (59.22) (23.14) (38.25) (40.35) 3.52 6.06 (648.77)

CHG 36.97 24.35 (24.55) (252.45) 48.03 146.40 (402.71) (304.11) (0.20) 1.02 110.46 (6.73) (623.54)

THRE (112.54) (10.70) (26.71) (49.05) (79.03) (11.99) (84.69) (69.33) (42.75) (66.79) (22.41) (18.10) (594.08)

EASTW (4.29) (0.83) (4.77) (37.19) (24.14) (40.18) (26.86) (43.46) (131.99) (38.12) (95.09) (99.17) (546.09)

PACE 0.27 (235.19) (2.77) (128.25) (10.29) (18.93) (67.50) (35.19) (40.15) (77.44) 68.81 11.47 (535.16)

THANI 77.16 (119.28) (75.28) 64.98 (10.32) (2.12) (424.44) (83.54) 53.32 42.64 (53.18) 9.74 (520.31)

WHA 98.63 (319.26) (122.09) (258.63) (1,265.61) 1,460.89 (903.05) 213.04 205.69 214.99 206.42 (1.57) (470.56)

DTAC (862.33) (191.40) 26.71 111.33 225.00 59.56 (71.43) (299.89) (393.91) (148.41) 475.09 618.17 (451.51)

STA 4.36 (10.30) 219.66 (29.32) (44.61) (116.94) (191.99) (92.56) (149.07) (163.27) 22.04 105.58 (446.42)

UVAN (5.37) (0.28) (3.06) (86.74) (108.75) (110.80) (25.07) (33.68) (1.35) (43.36) (4.46) (13.39) (436.31)

BEM 1,255.60 (399.04) (397.64) (25.40) 21.18 (369.81) 76.95 (103.07) 97.41 (315.45) 560.76 (831.98) (430.47)

UNIQ (68.06) 314.00 98.10 681.50 (367.65) (183.74) (797.18) (11.08) (258.11) 425.25 21.85 (267.69) (412.82)

SNC 1.09 (1.95) 38.62 3.18 (153.99) (2.14) (167.04) (3.54) (16.18) (34.33) (17.40) (42.51) (396.20)

BR (81.34) (1.61) (9.93) (11.37) (9.49) (105.88) (76.80) (50.00) (74.72) 109.84 (65.30) (16.50) (393.10)

TASCO (630.60) (221.68) (102.31) 18.42 (162.12) 636.93 565.83 (109.88) (447.51) 283.37 (150.42) (40.73) (360.70)

MEGA 59.03 (61.55) (172.27) (6.20) (132.12) (51.48) 128.59 227.99 (127.91) (502.59) 180.45 121.25 (336.81)

AQUA (0.25) 14.48 (10.79) (33.88) (315.91) 14.03 0.07 0.18 0.11 (2.02) (2.72) 1.03 (335.67)

SVI (89.52) (116.57) 13.52 (29.47) 38.99 115.13 (50.77) (51.84) (71.27) (44.65) 16.62 (51.21) (321.04)

BIG 66.05 (17.93) (163.62) 30.39 74.18 14.81 3.67 (48.36) (2.02) (91.18) (65.38) (96.65) (296.05)

COM7 53.97 (1.19) (121.40) (439.16) 0.36 15.12 8.27 37.78 137.06 26.41 (9.97) 7.34 (285.41)

SNP 0.03 0.84 (2.56) (1.02) 0.01 0.02 0.01 0.02 (1.63) (271.85) (1.59) (4.65) (282.38)

NOK 1.92 (21.06) (5.23) (1.38) (40.08) 5.34 (59.11) 10.09 80.80 (269.05) 2.48 14.49 (280.81)

VGI 342.39 (26.78) (98.65) 10.33 (235.54) (18.32) 12.31 (25.54) (119.24) (191.62) 89.83 (17.99) (278.82)

BAFS (24.96) 14.66 (22.85) (38.46) (24.31) (29.62) (32.51) (68.74) (82.84) 64.78 13.11 (24.42) (256.16)

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/9/60 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 Agribusiness   60.33 2,693 2,334 780 3,144 21.6 68.9     
 GFPT   BUY 19.90 23.00 24.95 1,195 1,644 1,904 2,037 0.95 1.31 1.52 1.62 15.2 13.1 8.6 9.8 1.51 2.01

 STA   Switch 13.30 12.50 17.02 1,118 (758) (1,698) 502 0.87 -0.59 -1.11 0.33 NM NM 15.5 14.6 3.01 -

 Food & Beverages  742.88 31,761 76,195 37,038 40,975 9.1 19.4     
 BR   BUY 7.10 7.75 6.49 550 213 433 482 0.60 0.23 0.47 0.53 30.5 15.0 4.9 5.1 2.82 3.67

 CPF   BUY 27.25 29.40 234.66 11,059 14,703 16,098 19,209 1.50 1.99 1.95 2.33 13.7 14.0 17.8 21.7 3.49 3.67

 ICHI   SELL 8.30 7.50 10.79 813 368 320 349 0.63 0.28 0.25 0.27 29.3 33.7 4.4 4.4 3.01 2.22

 KSL   BUY 4.70 5.97 20.73 862 1,426 1,257 939 0.21 0.32 0.29 0.21 14.5 16.5 3.7 3.8 2.46 3.09

 M   BUY 62.00 68.00 56.72 1,856 2,100 2,334 2,499 2.04 2.30 2.54 2.71 27.0 24.4 14.6 14.7 3.39 3.71

 MINT   BUY 39.75 46.00 175.55 7,040 6,590 5,331 6,088 1.60 1.49 1.18 1.33 26.6 33.7 11.4 12.6 0.88 0.95

 OISHI   BUY 133.00 175.00 24.94 712 887 1,251 1,361 3.80 4.73 6.67 7.26 28.1 19.9 24.5 28.7 1.88 2.26

 SAPPE   SELL 28.75 20.00 8.71 301 410 388 402 1.00 1.36 1.27 1.32 21.1 22.6 6.6 7.4 1.89 1.77

 TFG   SELL 6.15 5.00 31.42 (1,574) 1,447 1,724 2,005 -0.31 0.28 0.31 0.36 21.7 20.0 1.2 1.4 - 2.50

 TKN   Switch 21.70 17.50 29.95 397 782 753 887 0.29 0.57 0.55 0.64 38.3 39.8 1.6 1.7 2.26 1.89

 TU   Switch 20.10 19.50 95.91 5,373 5,254 4,972 5,382 1.13 1.10 1.04 1.13 18.3 19.3 9.1 9.5 3.13 3.18

 TVO   SELL 28.75 21.20 23.25 1,903 2,755 1,240 1,372 2.35 3.41 1.53 1.70 8.4 18.8 10.6 9.3 9.57 4.43

 Home & Office  8.63 (53) 13 102 186 13.5 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 2.58 4.86 1.53 57 102 186 303 0.10 0.17 0.31 0.51 15.0 8.2 3.9 4.1 - 4.11

 Banking  2,270.14 191,953 200,776 208,212 231,292 11.2 10.9     
 BAY   BUY 38.25 43.00 281.36 18,634 21,404 22,883 24,894 2.53 2.91 3.11 3.38 13.1 12.3 28.3 30.2 2.22 2.48

 BBL   BUY 189.50 197.50 361.73 34,181 31,815 34,297 37,642 17.91 16.67 17.97 19.72 11.4 10.5 198.6 210.2 3.43 3.69

 KBANK   BUY 216.00 233.00 516.94 39,474 40,174 42,668 46,374 16.49 16.79 17.83 19.38 12.9 12.1 134.4 147.8 1.85 2.08

 KKP   BUY 69.00 78.50 58.43 3,317 5,547 5,508 6,345 3.92 6.55 6.51 7.49 10.5 10.6 47.9 48.4 8.70 8.70

 KTB   Switch 18.80 17.00 262.85 28,494 32,283 27,274 32,900 2.04 2.31 1.95 2.35 8.1 9.6 19.6 20.8 4.57 3.99

 LHBANK  BUY 1.82 2.20 38.55 1,652 2,696 2,911 3,314 0.12 0.20 0.14 0.16 9.2 13.2 1.5 1.8 3.04 2.42

 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 47.75 53.00 57.61 5,437 6,013 7,033 7,874 4.25 4.98 5.83 6.53 9.6 8.2 47.2 51.2 4.17 4.88

 TISCO   BUY 74.50 76.50 59.65 4,250 5,006 5,908 6,839 5.31 6.25 7.38 8.54 11.9 10.1 39.1 42.5 4.70 5.37

 TMB   BUY 2.46 2.48 107.85 9,333 8,226 8,781 10,297 0.21 0.19 0.21 0.24 13.0 12.2 1.9 2.0 3.07 3.27

 Finance & Securities  278.63 10,638 12,985 15,011 15,177 20.8 18.3     
 AEONTS  BUY 105.00 124.00 26.25 2,446 2,403 2,645 2,927 9.79 9.61 10.58 11.71 10.9 9.9 54.7 61.7 3.29 3.53

 ASAP   SELL 7.35 5.00 4.85 56 70 132 160 0.12 0.16 0.20 0.24 47.4 36.6 3.0 4.1 - 1.64

 ASK   BUY 21.80 22.00 7.67 681 707 760 856 1.93 2.01 2.16 2.43 10.9 10.1 13.0 13.8 6.42 6.91

 IFS   BUY 3.80 4.06 1.88 118 137 154 173 0.25 0.28 0.31 0.35 13.7 12.2 2.5 2.6 3.95 4.28

 JMT   BUY 30.75 33.45 11.44 95 290 345 406 0.26 0.78 0.93 1.09 39.2 33.2 5.2 5.6 2.15 1.81

 KCAR   BUY 14.70 17.60 3.68 203 331 366 395 0.81 1.32 1.46 1.58 11.1 10.0 7.9 8.3 6.94 7.76

 MTLS   BUY 34.00 38.00 72.08 825 1,464 2,325 3,434 0.39 0.69 1.10 1.62 49.2 31.0 3.2 4.2 0.29 0.47

 S11   BUY 8.00 9.20 4.90 353 421 377 440 0.58 0.69 0.62 0.72 11.6 13.0 3.1 3.5 2.88 2.69

 SAWAD   BUY 52.50 57.00 57.08 1,337 2,084 2,719 3,462 1.31 1.99 2.50 3.18 26.3 21.0 6.5 8.8 0.09 0.14

 THANI   BUY 6.00 6.60 14.50 749 881 1,039 1,157 0.31 0.36 0.43 0.48 16.5 14.0 2.1 2.3 3.65 4.30

 TK   BUY 12.80 14.30 6.40 408 430 472 522 0.82 0.86 0.94 1.04 14.9 13.5 9.1 9.6 3.52 3.86

 Insurance  121.65 9,569 8,126 7,755 8,644 15.6 16.4     
 BKI   BUY 350.00 378.00 37.26 2,342 2,426 2,473 2,709 22.00 22.78 23.22 25.44 15.4 15.1 312.3 329.8 4.00 3.71

 BLA   BUY 45.00 60.00 76.84 4,108 5,100 4,783 5,373 2.41 2.99 2.80 3.15 15.1 16.1 19.5 22.5 1.99 1.87

 THRE   Switch 1.79 1.90 7.54 2,730 278 129 204 0.65 0.07 0.03 0.05 27.2 58.6 1.3 1.3 2.79 1.20

 THREL   BUY 9.15 10.50 5.49 389 322 371 359 0.65 0.54 0.62 0.60 17.1 14.8 2.2 2.3 4.37 5.04
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/9/60 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 Automotive  61.60 4,102 3,672 4,436 4,728 14.7 12.5     
 AH   BUY 24.90 28.00 8.03 313 543 883 956 0.97 1.68 2.74 2.96 14.8 9.1 18.7 21.3 2.65 4.40

 IHL   SELL 10.50 5.18 5.20 202 191 257 271 0.48 0.39 0.43 0.46 26.9 24.3 2.6 2.8 3.19 3.33

 INGRS   - 1.42 1.51 2.05 112 164 160 186 0.12 0.14 0.13 0.13 10.3 11.3 1.2 1.3 45.07 5.64

 IRC   BUY 23.50 25.20 4.70 442 514 435 458 2.21 2.57 2.17 2.29 9.2 10.8 16.0 17.2 4.37 3.70

 PCSGH   SELL 7.05 4.90 10.89 542 382 631 687 0.35 0.25 0.41 0.44 28.5 17.3 3.2 3.2 5.11 4.06

 SAT   BUY 16.30 18.40 6.93 642 608 652 689 1.51 1.43 1.53 1.62 11.4 10.6 13.8 14.9 3.68 3.80

 STANLY   Switch 219.00 222.00 16.78 1,303 1,271 1,418 1,481 17.01 16.58 18.50 19.33 13.2 11.8 174.1 186.6 2.28 2.37

 Industrial Materials & Machinery 10.93 767 612 631 427 13.3 12.9     
 SNC   BUY 15.00 16.20 4.32 410 402 388 427 1.42 1.40 1.35 1.48 10.7 11.1 8.7 9.4 6.00 6.00

 Petrochemicals & Chemicals 624.00 28,069 42,903 50,081 53,698 13.3 11.5     
 GGC   Switch 15.70 13.30 16.07 808 937 1,055 1,261 1.09 1.27 1.03 1.23 12.4 15.2 10.7 12.2 12.10 1.97

 IVL   BUY 41.75 47.50 218.98 6,609 16,197 14,358 16,596 1.37 3.36 2.98 3.45 12.4 14.0 19.1 21.5 0.86 1.08

 PTTGC   BUY 79.25 81.00 357.33 20,502 25,602 34,669 35,841 4.55 5.68 7.69 7.95 14.0 10.3 58.3 59.3 3.60 4.85

 Steel  47.86 1,166 5,451 2,631 3,043 5.2 10.8     
 BSBM   BUY 1.45 1.72 1.64 (86) 268 162 175 -0.08 0.24 0.14 0.15 6.1 10.1 1.7 1.7 9.66 8.40

 MCS   BUY 16.40 19.00 8.20 618 1,229 864 1,137 1.24 2.46 1.73 2.27 6.7 9.5 5.7 6.4 8.29 6.13

 SMIT   Switch 5.85 4.88 3.10 159 197 216 220 0.30 0.37 0.41 0.42 15.8 14.4 4.0 4.1 4.44 4.87

 TMT   Switch 16.50 15.00 7.18 321 912 544 609 0.74 2.09 1.25 1.40 7.9 13.2 6.5 6.3 9.09 6.05

 TSTH   BUY 1.00 1.20 8.42 154 214 846 902 0.02 0.03 0.10 0.11 39.3 10.0 1.0 1.1 - -

 Construction Materials  860.57 59,186 133,019 65,614 66,453 6.3 13.1     
 DCC   Switch 3.96 4.22 25.85 1,372 1,422 1,355 1,490 0.21 0.22 0.21 0.23 18.2 19.1 0.5 0.5 4.12 3.93

 DRT   BUY 5.80 6.25 6.08 331 392 443 480 0.32 0.37 0.42 0.46 15.5 13.7 1.8 1.9 5.17 6.03

 EPG   BUY 11.70 13.90 32.76 635 1,413 1,381 1,445 0.23 0.50 0.49 0.52 23.2 23.7 3.3 3.5 1.71 2.14

 SCC   BUY 506.00 620.00 607.20 45,400 56,084 57,097 54,116 37.83 46.74 47.58 45.10 10.8 10.6 200.0 228.6 3.75 3.75

 SCCC   SELL 289.00 250.00 86.12 4,579 3,914 1,724 2,564 19.91 17.02 5.78 8.60 17.0 50.0 96.3 130.8 5.19 2.77

 TASCO   BUY 24.00 25.00 37.46 5,079 3,110 2,990 3,241 3.29 2.00 1.92 2.08 12.0 12.5 7.8 8.8 3.75 3.75

 TPIPL   BUY 2.18 2.95 44.01 364 (521) (839) 1,506 0.02 -0.03 -0.04 0.07 NM NM 1.8 2.2 0.92 -

 VNG   BUY 11.90 14.00 18.65 1,426 1,591 1,463 1,611 0.91 1.02 0.93 1.03 11.7 12.8 5.3 5.7 4.20 4.03

 Construction Services  198.02 9,942 12,826 4,817 9,978 14.7 44.2     
 BJCHI   Switch 3.96 3.90 6.34 1,320 112 (232) 102 0.83 0.07 -0.14 0.06 56.4 NM 3.0 2.7 3.16 -

 CK   BUY 28.25 35.00 47.85 2,193 2,002 2,028 2,532 1.29 1.18 1.20 1.49 23.9 23.6 12.7 13.4 1.77 2.12

 ITD   BUY 4.46 5.07 23.55 (362) (109) 597 1,017 -0.07 -0.02 0.11 0.19 NM 39.5 2.5 2.6 0.22 0.67

 NWR   BUY 1.36 1.47 3.52 (174) 52 123 185 -0.07 0.02 0.05 0.07 67.6 28.6 1.4 1.5 0.42 1.40

 PYLON   Switch 13.40 14.44 2.01 202 172 154 271 0.54 0.46 0.41 0.72 29.2 32.6 2.1 2.1 3.36 2.99

 SEAFCO  BUY 15.20 17.00 4.65 153 156 209 260 0.50 0.51 0.68 0.85 29.8 22.2 3.5 3.8 1.71 1.97

 STEC   BUY 26.00 29.25 39.65 1,527 1,381 1,595 1,978 1.00 0.91 1.05 1.30 28.7 24.9 6.8 7.5 1.15 1.54

 STPI   SELL 6.75 4.79 10.97 2,595 1,366 (2,262) 380 1.60 0.84 -1.39 0.23 8.0 NM 6.6 4.8 5.78 -

 SYNTEC  BUY 5.55 6.35 8.88 640 870 847 851 0.40 0.54 0.53 0.53 10.2 10.5 2.7 3.0 2.70 2.70

 TTCL   BUY 16.50 22.50 9.24 423 400 241 582 0.75 0.71 0.43 1.04 23.1 38.4 9.4 9.5 2.55 1.82

 UNIQ   BUY 18.90 25.00 20.43 713 883 1,081 1,343 0.66 0.82 1.00 1.24 23.1 18.9 6.2 7.0 1.75 1.85

 Property Development  898.36 50,273 110,590 59,840 62,057 14.2 14.4     
 AMATA   BUY 20.50 17.50 21.87 1,216 1,198 1,336 1,853 1.14 1.12 1.25 1.74 18.3 16.4 11.2 12.0 2.20 2.44

 ANAN   BUY 5.40 6.00 18.00 1,207 1,501 1,819 2,178 0.36 0.45 0.55 0.65 12.0 9.9 3.2 3.3 2.31 2.83

 AP   BUY 7.95 9.60 25.01 2,623 2,703 3,021 3,279 0.83 0.86 0.96 1.04 9.3 8.3 6.2 6.8 3.77 4.23

 CPN   BUY 75.50 70.00 338.84 7,880 9,244 9,947 11,819 1.76 2.06 2.22 2.63 36.7 34.1 11.6 13.0 1.10 1.17

 LH   BUY 10.10 11.90 120.69 7,920 8,618 11,129 8,768 0.68 0.73 0.94 0.74 13.8 10.7 4.0 4.7 6.44 6.79

 LPN   SELL 11.70 8.88 17.27 2,413 2,176 1,311 1,805 1.64 1.47 0.89 1.22 7.9 13.2 8.4 8.6 7.69 4.25

 ORI   Switch 17.50 13.75 27.00 386 638 1,796 2,712 0.64 0.58 1.15 1.65 30.2 15.3 2.0 2.1 4.08 2.62

 PSH   BUY 24.20 28.50 5w2.92 7,680 5,940 6,230 6,511 3.44 2.72 2.85 2.98 8.9 8.5 16.2 17.6 5.79 5.89

 QH   BUY 2.64 3.92 28.29 3,106 3,085 3,924 3,453 0.29 0.29 0.37 0.32 9.2 7.2 2.1 2.4 5.68 5.90

 RML   SELL 1.17 0.80 4.18 901 851 475 391 0.25 0.24 0.13 0.11 4.9 8.8 1.4 1.5 5.98 3.41
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/9/60 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 SC   BUY 3.40 4.64 14.21 1,895 1,968 1,939 2,309 0.45 0.47 0.46 0.55 7.2 7.3 3.5 3.7 5.43 5.46

 SENA   BUY 3.80 5.15 4.61 254 763 827 906 0.22 0.67 0.68 0.74 5.7 5.6 3.5 3.8 7.03 7.17

 SF   BUY 6.35 9.10 11.28 1,408 964 1,094 1,197 0.79 0.54 0.62 0.67 11.7 10.3 5.0 5.4 3.15 3.88

 SIRI   Switch 2.22 2.20 31.71 3,506 3,380 3,143 3,166 0.25 0.24 0.22 0.22 9.4 10.1 2.0 2.1 5.41 5.45

 SPALI   BUY 23.30 28.30 40.00 4,349 4,887 5,545 6,077 2.53 2.85 3.23 2.83 8.2 7.2 13.4 16.1 4.51 -

 TICON   Switch 15.50 13.50 28.43 770 275 280 491 0.70 0.25 0.15 0.27 61.9 101.7 10.4 13.5 0.52 0.69

 WHA   BUY 3.46 3.60 49.56 1,954 2,898 3,058 4,267 0.14 0.20 0.21 0.30 17.1 16.2 1.5 1.6 4.44 2.47

 Energy & Utilities  3,042.85 47,445 188,011 236,025 249,208 16.5 12.4     
 BANPU   BUY 16.90 24.00 87.24 (1,534) 1,677 7,111 8,174 -0.59 0.32 1.38 1.58 52.0 12.3 16.0 17.8 2.96 3.55

 BCP   BUY 37.75 38.00 51.98 4,151 4,773 4,880 4,967 3.01 3.46 3.54 3.60 10.9 10.7 28.7 29.0 4.77 5.30

 BCPG   BUY 16.10 16.50 32.07 2,147 1,541 2,626 3,458 5.80 0.77 1.31 1.73 20.9 12.3 6.8 7.7 4.29 3.26

 BGRIM   - 22.70 - 59.18 36 1,380 1,866 2,378 0.96 0.73 0.72 0.91 31.1 31.7 6.1 9.7 2.11 1.90

 BPP   Switch 26.75 26.00 81.54 2,075 4,138 5,446 6,408 1.60 1.34 1.76 2.07 20.0 15.2 12.2 13.5 2.87 3.29

 CKP   BUY 3.62 3.60 26.68 412 55 508 607 0.06 0.01 0.06 0.07 484.6 57.0 2.4 2.7 1.66 1.66

 DEMCO   SELL 6.40 6.30 4.67 (502) (161) 195 167 -0.69 -0.22 0.27 0.23 NM 24.0 4.1 4.3 - 1.67

 EA   Switch 38.50 34.00 138.99 2,687 3,252 4,430 5,228 0.72 0.87 1.19 1.40 44.2 32.4 3.1 3.9 0.39 0.37

 EASTW   BUY 12.20 13.50 20.30 1,585 1,320 1,373 1,428 0.95 0.79 0.83 0.86 15.4 14.8 6.0 6.4 3.71 3.86

 EGCO   BUY 231.00 235.50 121.61 4,319 8,321 9,668 11,152 8.15 15.70 18.24 21.04 14.7 12.7 155.7 166.2 2.81 2.92

 GLOW   BUY 90.00 88.00 131.66 8,355 8,953 7,973 7,697 5.71 6.12 5.45 5.26 14.7 16.5 33.7 34.3 6.39 5.45

 GPSC   Switch 44.75 40.00 67.05 1,906 2,700 2,971 3,141 1.27 1.80 1.98 2.10 24.8 22.6 25.9 26.9 2.57 2.68

 GUNKUL BUY 4.08 5.15 30.27 685 538 771 1,265 0.13 0.08 0.10 0.17 48.2 39.6 1.5 1.4 2.00 0.88

 IRPC   BUY 6.35 6.50 129.76 9,402 9,721 9,180 10,222 0.47 0.49 0.46 0.51 13.0 13.8 4.0 4.4 3.62 3.62

 LANNA   BUY 13.20 15.00 6.93 310 271 397 438 0.59 0.52 0.76 0.83 25.5 17.5 11.1 11.2 4.85 4.92

 PTT   BUY 420.00 460.00 1,199.65 19,936 94,609 125,625 126,397 6.98 28.13 43.98 44.25 14.9 9.5 267.1 292.7 3.81 3.81

 PTTEP   BUY 91.50 116.00 363.25 (31,590
)

12,860 20,056 24,110 -7.96 3.24 5.05 6.07 28.2 18.1 102.8 94.7 3.55 4.10

 RATCH   BUY 55.50 65.00 80.48 3,188 6,166 6,669 7,122 2.20 4.25 4.60 4.91 13.1 12.1 43.1 47.0 4.23 4.32

 TOP   Switch 92.00 80.00 187.68 12,181 21,222 18,421 15,115 5.97 10.40 9.03 7.41 8.8 10.2 52.4 56.2 4.89 4.42

 TPIPP   BUY 7.30 7.89 61.32 493 1,824 2,770 6,755 0.08 0.31 0.33 0.80 23.6 22.1 1.4 3.2 5.92 2.48

 TTW   BUY 10.80 11.50 43.09 2,681 2,538 2,750 2,980 0.67 0.64 0.69 0.75 17.0 15.7 3.0 3.0 5.09 5.93

 Commerce  1,413.27 36,184 91,695 49,601 56,848 13.5 24.9     
 BEAUTY  BUY 14.60 15.40 43.84 402 656 1,066 1,393 0.13 0.22 0.36 0.46 66.8 41.1 0.4 0.5 1.49 2.43

 BJC   BUY 51.75 50.00 206.64 2,792 4,001 6,000 6,987 1.75 1.00 1.50 1.75 51.6 34.4 27.9 29.2 0.97 1.45

 COM7   BUY 13.50 15.50 16.20 268 405 522 684 0.22 0.34 0.43 0.57 40.0 31.0 1.7 1.7 1.85 2.41

 CPALL   BUY 65.00 69.70 583.90 13,682 16,677 19,554 22,278 1.52 1.86 2.18 2.48 35.0 29.9 5.0 6.3 1.54 1.80

 FTE   - 3.34 3.80 2.00 81 87 117 128 1.85 0.41 0.19 0.21 8.1 17.1 0.7 1.4 20.29 3.14

 HMPRO   BUY 11.10 11.70 145.98 3,499 4,125 4,968 5,741 0.27 0.31 0.38 0.44 35.4 29.4 1.3 1.4 2.43 3.10

 MAKRO   BUY 34.25 43.00 164.40 5,378 5,411 6,286 7,420 1.12 1.13 1.31 1.55 30.4 26.2 3.3 3.7 2.48 2.87

 ROBINS  BUY 63.00 67.00 69.97 2,153 2,815 2,758 3,071 1.94 2.53 2.48 2.77 24.9 25.4 14.6 15.9 1.98 1.94

 SINGER  Switch 13.50 12.00 3.65 143 120 55 120 0.53 0.44 0.20 0.44 30.4 66.1 7.2 7.3 1.85 0.83

 Health Care Services  609.27 12,702 29,303 15,663 14,604 35.5 35.5     
 BCH   BUY 15.20 17.00 37.90 527 753 862 977 0.21 0.30 0.35 0.39 50.7 44.0 2.1 2.3 0.99 1.18

 BDMS   BUY 20.80 24.00 322.21 8,021 8,386 9,975 8,363 0.52 0.54 0.64 0.54 38.4 32.3 3.6 4.1 1.39 0.91

 BH   Switch 210.00 188.00 153.31 3,436 3,626 3,875 4,245 4.71 4.97 5.31 5.82 42.3 39.6 20.3 22.9 1.22 1.30

 CHG   Switch 2.60 2.00 28.60 538 564 553 583 0.05 0.05 0.05 0.05 50.7 51.7 0.3 0.3 0.77 0.97

 LPH   BUY 8.20 11.30 6.15 100 156 188 221 0.17 0.21 0.25 0.29 38.5 32.7 2.1 2.3 2.44 1.53

 RJH   BUY 25.00 28.00 7.50 79 155 209 215 0.35 0.52 0.70 0.72 48.3 35.8 5.7 5.6 0.80 1.40

 Media & Publishing  184.97 5,932 7,783 4,715 5,862 23.7 39.0     
 BEC   Switch 16.90 18.00 33.80 2,983 1,218 1,229 1,332 1.49 0.61 0.61 0.67 27.7 27.5 3.4 3.6 3.55 3.31

 MAJOR   BUY 31.50 38.00 28.18 1,171 1,188 1,207 1,294 1.31 1.33 1.35 1.45 23.7 23.3 7.5 7.6 3.80 3.85

 MCOT   Switch 13.20 8.60 9.07 58 (735) (241) (177) 0.08 -1.07 -0.35 -0.26 NM NM 9.6 9.2 - -

 PLANB   BUY 6.10 6.70 21.45 400 352 560 745 0.11 0.10 0.16 0.21 61.0 38.3 0.9 1.0 0.57 1.57

 RS   BUY 17.40 16.10 17.57 122 (102) 241 417 0.12 -0.10 0.24 0.38 NM 73.0 1.0 1.2 - 0.89
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/9/60 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 VGI   BUY 5.55 6.80 38.10 941 826 879 1,217 0.14 0.12 0.13 0.18 46.1 43.3 0.3 0.4 1.52 1.62

 WORK   BUY 83.75 89.00 35.28 150 199 840 1,034 0.36 0.48 1.97 2.37 175.9 42.5 7.1 8.7 0.32 1.65

 Tourism  74.23 1,859 2,520 2,520 2,717 29.4 29.5     
 CENTEL   BUY 43.50 47.00 58.73 1,664 1,850 2,043 2,170 1.23 1.37 1.51 1.61 31.8 28.7 7.7 8.7 1.26 1.39

 ERW   BUY 6.20 6.50 15.50 195 367 477 547 0.08 0.15 0.19 0.22 42.2 32.5 2.0 2.1 0.97 1.23

 Transportation  1,271.19 2,934 24,702 28,849 34,701 51.4 43.9     
 AAV   Switch 6.40 5.50 31.04 1,077 1,888 1,386 1,383 0.22 0.39 0.29 0.29 16.4 22.4 4.4 4.5 2.34 2.34

 AOT   BUY 61.00 58.00 871.43 18,729 19,571 20,865 22,812 1.31 1.37 1.46 1.60 44.5 41.8 8.5 9.3 1.11 1.20

 BA   BUY 19.00 22.40 39.90 1,797 1,769 996 1,078 0.86 0.84 0.47 0.51 22.6 40.0 15.2 15.0 3.95 1.12

 BEM   Switch 8.00 6.60 122.28 2,650 2,606 3,393 3,873 0.17 0.17 0.22 0.25 46.9 36.0 1.9 2.0 - -

 BTS   BUY 8.70 10.70 103.88 4,141 2,003 2,437 3,439 0.35 0.17 0.20 0.29 51.8 42.6 3.8 3.8 3.91 1.88

 JWD   BUY 11.30 11.00 11.53 333 (9) 221 310 0.56 -0.01 0.22 0.30 NM 52.2 2.5 2.6 0.71 0.96

 THAI   Switch 18.90 19.00 41.25 (13,068) 15 992 2,860 -5.99 0.01 0.45 1.31 2,732.1 41.6 15.3 15.5 -
0 32

1.79

 Electronic Components  237.59 14,075 24,780 11,476 12,781 9.4 19.0     
 DELTA   SELL 92.25 75.00 115.07 6,714 5,516 5,280 6,189 5.38 4.42 4.23 4.96 20.9 21.8 25.6 26.5 3.25 3.52

 HANA   BUY 46.25 53.00 37.23 2,066 2,105 2,828 2,765 2.57 2.62 3.51 3.44 17.7 13.2 24.8 26.3 4.32 4.32

 KCE   SELL 93.25 85.00 54.68 2,240 3,039 2,696 3,023 3.90 5.18 4.60 5.16 18.0 20.3 17.1 19.6 2.25 2.25

 SVI   BUY 5.10 5.60 11.56 2,029 1,603 673 804 0.90 0.71 0.30 0.35 7.2 17.2 3.1 3.3 1.57 2.34

 Information & Communication 1,027.69 85,470 106,296 54,056 43,409 22.4 22.5     
 ADVANC  BUY 193.00 210.00 573.81 39,152 30,667 29,421 31,774 13.17 10.31 9.90 10.69 18.7 19.5 14.4 16.6 5.22 3.59

 AIT   BUY 27.50 31.50 5.67 533 452 565 565 2.58 2.08 2.74 2.74 13.2 10.0 14.0 14.4 7.27 6.36

 DTAC   Switch 56.75 50.00 134.37 5,893 2,086 1,960 (957) 2.49 0.88 0.83 -0.40 64.4 68.5 11.5 11.9 0.74 1.02

 INTUCH  BUY 59.00 72.40 189.18 16,078 16,397 12,003 12,845 5.01 5.11 3.74 4.01 11.5 15.8 11.7 12.8 6.34 4.44

 JAS   SELL 8.40 7.70 54.56 15,711 3,000 14,747 2,333 2.20 0.51 2.30 0.32 16.6 3.6 1.4 3.4 6.55 4.13

 JMART   BUY 17.40 15.60 12.78 323 438 605 751 0.62 0.70 0.82 0.92 25.0 21.1 6.3 6.2 2.21 3.55

 SAMTEL  BUY 14.40 14.20 8.90 402 183 365 533 0.65 0.30 0.59 0.86 48.6 24.4 5.6 5.9 1.39 2.77

 THCOM   BUY 16.60 24.00 18.19 2,122 1,612 555 300 1.94 1.47 0.51 0.27 11.3 32.8 16.9 16.7 4.22 1.37

 TRUE   Switch 6.35 6.00 4.33 4,412 (2,807) (7,060) (5,777) 0.18 -0.08 -0.21 -0.17 NM NM 3.9 3.7 - -

 MAI  51.35 1,509 1,794 2,335 2,852 27.9 20.9     
 AUCT   BUY 6.55 8.75 3.60 188 126 137 167 0.34 0.23 0.25 0.30 28.7 26.3 0.8 0.8 3.36 3.04

 D   BUY 9.15 7.82 1.83 12 43 52 57 296.01 0.32 0.26 0.29 28.7 35.1 0.7 2.2 3.17 1.14

 FSMART  BUY 19.40 21.80 15.52 272 420 594 770 0.34 0.53 0.74 0.96 36.9 26.1 1.5 1.8 1.55 2.53

 LIT   BUY 11.70 13.00 2.34 70 101 154 202 0.35 0.50 0.65 0.80 23.2 18.0 2.4 4.7 0.95 1.39

 PSTC   Switch 0.77 0.88 0.34 15 (39) 90 135 0.01 -0.01 0.02 0.03 NM 37.8 0.3 0.3 -
0 56

1.32

 TNP   BUY 2.60 3.00 2.08 39 56 67 80 0.05 0.07 0.08 0.10 37.4 31.3 0.7 0.8 1.15 1.38

 Property Fund  68.34 6,621 6,019 5,778 6,045 14.4 15.0     
 CPNRF   BUY 20.60 13.11 22.48 3,980 3,163 2,973 3,122 1.80 1.43 1.34 1.41 14.4 15.3 13.6 13.1 5.60 6.07

 POPF   BUY 14.40 11.08 4.92 492 366 564 582 1.02 0.76 1.17 1.20 18.9 12.3 11.2 11.1 7.29 7.43

 SPF   BUY 23.00 11.07 21.85 1,101 1,558 1,490 1,568 1.16 1.64 1.57 1.65 14.0 14.7 11.1 11.1 6.39 6.74

 TFUND   BUY 10.90 11.56 10.08 1,048 932 751 773 0.91 0.81 0.65 0.67 13.4 16.7 11.4 11.6 5.83 5.96

  
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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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2016 2017   
ดชันเีศรษฐกจิ 2559 2560       
% การเปลีย่นแปลง ธ.ค. ม.ค. ก.พ. ม.ีค. เม.ย. พ.ค. ม.ิย. ก.ค. 
อตัราการใชกํ้าลังการผลติ (รอ้ยละ) 57.9 60.7 60.0 67.0 53.7  62.2  61.4 60.2 

เครือ่งชีก้ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้ไมค่งทน 1.1 -0.6 -2.1 0.4 -1.1  -2.1  1.6 0.3 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้กึง่คงทน -0.1 -1.1 -0.6 1.8 -2.5  1.3  0.5 -1.1 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้คงทน -6.9 3.8 17.0 12.5 11.9  3.7  3.0 8.2 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยภาคบรกิาร 5.6 6.3 5.6 3.4 5.3  5.7  8.5 5.3 

เครือ่งชีก้ารลงทนุภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารจําหน่ายรถยนตเ์พือ่ลงทนุในประเทศ -14.2 7.9 13.4 11.6 12.8  -0.5  2.9 6.7 

        - การนําเขา้สนิคา้ทนุ 5.7 -6.6 -1.8 4.4 -3.5  14.9  3.9 6.8 

        - ดัชนกีารจําหน่ายวสัดกุอ่สรา้งในประเทศ 2.7 1.0 -4.0 -4.1 -7.5  -10.8  -1.4 -1.4 

ดลุเงนิสดรัฐบาล (พันลา้นบาท) -105.6 -131.1 -20.2 -26.6 -38.1  28.1  85.6 62.1 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคท่ัวไป 1.1 1.6 1.4 0.8 0.4  -0.0  -0.1 0.2 

        - อาหารและเครือ่งดืม่ 1.4 1.5 1.0 0.7 -0.3  -1.4  -0.7 -0.6 

        - มใิชอ่าหารและเครือ่งดืม่ 1.0 1.6 1.7 0.8 0.7  0.7  0.3 0.6 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน(ไมร่วมราคาอาหารสด/พลังงาน) 0.7 0.8 0.6 0.6 0.5  0.5  0.5 0.5 

       

สนิคา้ออก 18,072 17,065 18,404 20,752 16,541  19,736  19,811 18,743 

     (% การเปลีย่นแปลง) 5.6 8.5 0.9 10.7 5.6  10.2  7.6 8.0 

สนิคา้เขา้ 16,025 15,174 14,389 17,843 15,250  17,563  16,870 17,400 

     (% การเปลีย่นแปลง) 10.5 11.3 13.4 22.4 11.3  18.2  12.8 18.3 

ดลุการคา้ 2,047 1,891 4,015 2,909 1,451  2,231  2,941 1,344 

ดลุบัญชเีดนิสะพัด 3,719 5,008 5,735 2,576 2,906  1,130  4,283 2,768 

ดลุบัญชกีารเงนิ -5,658 2,879 -292 -7,661 241  -3,794  -3,339 932 

     - ธนาคารแหง่ประเทศไทย -32 161 814 -605 -472  658  -553 -258 

     - ภาครัฐบาล -229 452 500 -515 83  -1,157  1,465 -389 

ดลุการชําระเงนิ -3,503 6,785 4,824 -3,422 1,658  -1,631  1,969 2,312 

เงนิสํารองระหวา่งประเทศ (พันลา้น US$) 171.9 179.2 183.0 180.9 184.5  184.1  185.6 190.4 

ภาคการเงนิ (ณ สิน้งวด) (พนัลา้นบาท)         

ฐานเงนิ 1,816 1,762 1,784 1,750 1,766  1,724  1,705 1,764 

  (% การเปลีย่นแปลง) 6.2 6.8 9.4 1.3 6.2  4.7  4.0 9.5 

ปรมิาณเงนิตามความหมายแคบ 1,864 1,859 1,885 1,870 1,902  1,866  1,871 1,840 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.8 6.3 7.7 7.0 7.8  5.2  7.4 6.4 

ปรมิาณเงนิตามความหมายกวา้ง 18,289 18,331 18,418 18,398 18,538  18,559  18,604 18,586 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.2 4.0 3.8 3.3 3.6  4.1  4.3 4.5 

เงนิฝากของสถาบันรับฝากเงนิอืน่  17,932 18,018 18,100 18,069 18,213  18,239  18,301 18,266 

  (% การเปลีย่นแปลง) 3.8 3.8 3.5 2.7 3.2  3.7  4.1 4.4 

สนิเชือ่ภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงนิอืน่ 16,722 16,664 16,730 16,726 16,761  16,844  16,913 16,861 

  (% การเปลีย่นแปลง) 3.5 3.5 3.8 3.6 3.6  3.4  3.4 3.5 

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 1.38 1.38 1.38 1.38  1.38  1.38 1.38 

- ลกูหนีช้ัน้ด ี(ณ สิน้เดอืน) 6.26 6.26 6.26 6.26 6.26  6.20  6.20 6.20 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท:ดอลลาร ์สรอ.) 35.80 35.20 34.90 34.35 34.61  34.05  33.96 33.28 
 
ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
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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 

 

ภูวดล ภูสอดเงิน 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มการแพทย์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ชัชภณ ทัศน์ธนนท ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนคิมอุตลาหกรรม เหล็ก 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

โยธิน ภูคงนิล 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ)  

 

ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบนัเทิง  
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

  

 

วิเคราะห์เทคนิค 

 

ชาญชัย พนัทาธนากิจ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 

 chanchai.re@asiaplus.co.th  
  

 

 

ณัฐนนท์ โรจน์วิโรจน์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 092535 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนคิ) 

วิเคราะห์เศรษฐกิจ 

 

ฐกฤต ชาติเชดิศักด์ิ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 087636 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/นักวิเคราะห์) 

 วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์) 

 
 



 

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 

2560 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 

 
 








