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หุ้นเด่น 
การเมืองยังมีน้ําหนักกดดันเศรษฐกิจและตลาดหุ้นไทย
ในช่วงต้นไตรมาสแรกของปี 2557 แนะนําให้เลือกหุ้นที่
เติบโตจากการพึ่งพาเศรษฐกิจภายนอก หุ้นเด่น คือ 
CPF, DELTA, STPI, TUF   
  

กองทุนเด่น 
เศรษฐกิจประเทศพัฒนาแล้วมีแนวโนม้ฟื้นตัวต่อเนื่อง  
ขณะที่จีนปฏิรูปเศรษฐกิจในประเทศ เพื่อหนุนการเติบโต
ระยะยาว แนะนํากองทุนตา่งประเทศคอื EHD และ KF-
CHINA 
 

ตราสารหนี้ 
คาดว่าเส้นอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลระยะสั้น 
จะปรับตัวลดลง แนะนําเพิ่ม Duration ของพอร์ต
เท่ากับ 3 ป ี
 

การลงทุนต่างประเทศ 
2828HK ETF ถ่วงน้ําหนัก 58% ในธนาคารพาณิชย์
และประกัน ซึ่งได้ประโยชน์จากปฎิรูปเศรษฐกิจของจีน 
ขณะที่ GM US เติบโตแข็งแกร่งจากยอดขายรถยนต์
สหรัฐ โดย พ.ค. 2556 สร้างยอดสูงสุดรอบ 10 ป ี
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 1/2557  
ดัชนีตลาด 1,349.86 จุด 
Target ปี 2557 1,516 จุด 
มูลค่าตลาด 11,876 พันล้านบาท 

 

 

 กระจายการลงทุนต่างประเทศ 
 

 ลดความเสี่ยงการเมอืง แนะหุ้นพึ่งพาเศรษฐกิจภายนอก/หุ้นต่างประเทศ  
 กองทนุต่างประเทศ EHD และ KF-CHINA, 2828HK ETF และ GM US 

 CPF, DELTA, PTTGC, STPI, PTTEP, TUF 
 
  
กลยุทธ์การลงทุน  
ในระยะ 3 เดือนขางหนา เชื่อวาดัชนีหุนไทยยังมีความ
เสี่ยงสูง ตราบท่ีความขัดแยงการเมืองในประเทศยงัยดืเยื้อ 
เพราะมิใชแตจะทําใหนักลงทุนขาดความเช่ือม่ันตอ
เศรษฐกิจ และการลงทุนเทาน้ัน แตยังทําใหเงนิบาทมี
แนวโนมออนตัว ซึ่งเปนปจจยัเรงใหนักลงทุนตางชาติออก
จากตลาดหุนไทย ซึ่งทําใหมีความเส่ียงท่ีนักวิเคราะหใน
ตลาด รวมถึง ASP มีแนวโนมจะปรับลด GDP Growth 
และ EPS Growth ในป 2557 ลงจากประมาณการเดิม   

ปจจัยบวกท่ีเห็นประการเดียวในงวดนี้ คือ กนง. มีแนวโนม
จะปรับลดดอกเบีย้นโยบายลงอีก 0.25% เพราะเงินเฟอใน
ประเทศท่ีตํ่ามาก เพ่ือกระตุนกําลังซื้อประเทศ   

ภายใตดัชนีเปาหมายท่ีจํากัดในงวด 1Q57 คือ 1,335-
1,430 จุด องิ PER 14-15 เทา หรือแมแตจะเพ่ิมเปน    
1,464–1,569 จุด กลยุทธการลงทุนจึงยังใหน้ําหนักลงทุน
ในหุนไทยเพียง 30% ของพอรตเชนเดิม โดยใหเลือกหุนท่ี
ยังเติบโตดวยเศรษฐกิจภายนอก หรือไดรับผลกระทบจาก
เศรษฐกิจในประเทศนอยสุด หุนเดน CPF, DELTA,  
PTTEP, PTTGC, RS, STPI และ TUF และใหนาํเงินท่ี
เหลือ กระจายการลงทุนยังตางประเทศจะผานหุนโดยตรง 
หรือผานกองทุนตางประเทศ เชน EHD และ KF-CHINA,  
2828HK ETF และ GM US 

 

 

 
Index Sensitivity 

(เทา) ธ.ค.56E มี.ค. 57E มิ.ย.. 57E ก.ย. 57E ธ.ค. 57E

12X 1,108 1,144 1,181 1,218 1,255

13X 1,200 1,240 1,279 1,319 1,359

14X 1,293 1,335 1,378 1,421 1,464

14.5X 1,339 1,383 1,427 1,472 1,516

15X 1,385 1,430 1,476 1,522 1,569

16X 1,477 1,526 1,574 1,624 1,673

17X 1,570 1,621 1,673 1,725 1,778

18X 1,662 1,716 1,771 1,827 1,882  
ที่มา :ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP   

 

EPS Growth ของประเทศกําลังพัฒนา ปี 2556 และ 2557 
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ที่มา :Bloomberg, ASP Research   

 

EPS Growth ของประเทศพัฒนาแล้วในปี 2556 และ 2557 
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  ความเส่ียงการเมืองยังอยู่คู่ตลาดหุ้น  
  ตราบทีป่ัญหาการเมืองยังอยู่ มีแนวโน้มปรับลดเศรษฐกิจปี 2557  

  เงินบาทมีแนวโนม้อ่อนค่าเมือ่เทียบสกลุหลักของโลก กดดันต่างชาติไหลออก  

  การลดดอกเบี้ยนโยบาย อาจจะเป็นปัจจยับวกประการเดียวในช่วง 1H57 

  PER ตลาดหุน้ไทย อาจจะแพงขึ้น หากมีการปรับลด EPS ปี 2557 ลง   

   
ความขัดแย้งทางการเมือง ยังเป็นปัจจัย
เส่ียง ท่ีอยู่คู่ตลาดหุ้นไทย 
เหตุการณทางการเมืองรอนแรงขึ้นมาอยางชัดเจนในชวง 4Q56 
เฉพาะอยางยิ่งหลังจากท่ีสภาผูแทนราษฎร ไดผานราง พ.ร.บ.
นิรโทษกรรมฯ ทําใหเกิดกระแสการชุมนุมเพ่ือตอตานรัฐบาล 
เพ่ิมมากขึ้น และหลังจากศาลรัฐธรรมนูญไดมีคําวินิจฉัยวา การ
แกไขรัฐธรรมนูญวาดวยท่ีมาของ ส.ว. ไมชอบดวยรัฐธรรมนูญ
มาตรา 68 ทําใหเกิดการประกาศไมยอมรับอํานาจศาล
รัฐธรรมนูญของ ส.ส.และ ส.ว. บางกลุม ยิ่งเปนประเด็นท่ีสราง
กระแสการตอตานรัฐบาลใหรอนแรงเพ่ิมขึ้นตามลําดับ โดยมีผู
รวมชุมนุมในเวทีตาง ๆ เปนจํานวนนับแสนคน เขากดดันให
รัฐบาลคืนอํานาจใหประชาชน จนทําใหเม่ือวันท่ี 9 ธ.ค. 2556 
นายกรัฐมนตรีไดประกาศยุบสภา และกําหนดใหมีการเลือกต้ัง
ทั่วไปในวันท่ี 2 ก.พ. 2557 แตกระแสการตอตานรัฐบาลก็ยังไม
หมดไป โดยกลุมผูชุมนุมยังคงเรียกรองใหนายกรัฐมนตรี ซึ่งทํา
หนาท่ีรักษาการหลังการยุบสภาฯ (จนกวาจะไดมาซึ่ง คณะ 
รัฐมนตรีชุดใหม) ตองลาออกจากการรักษาการ เพ่ือเปดทางให
มีการจัดต้ังสภาประชาชนขึ้นมา ทําหนาท่ีปฏิรูปการเมือง 
หลังจากน้ันจึงคอยจัดการเลือกต้ังท่ัวไปขึ้นมาใหม อยางไรก็
ตามรัฐบาลก็มีจุดยืนวา การลาออกของนายกรัฐมนตรีไม

สามารถทําไดตามรัฐธรรมนูญมาตรา 181 และเรียกรองให
เดินหนาไปสูการจัดการเลือกต้ังท่ัวไปตามกําหนดเดิม เพราะ
กําหนดการเลือกต้ังตามกฎหมายรัฐธรรมนูญ กําหนดใหทําหลัง
การยุบสภาไมนอยกวา 45 วัน แตไมเกิน 60 วัน และเม่ือ
เลือกต้ังแลวเสร็จ ก็ใหดําเนินกระบวนการในการปฎิรูปการเมือง
ในชวงกลางเดือนธันวาคม 2556 หลายองคกร ทั้งภาคธุรกิจ  
นักวิชาการ และนักการเมืองกลุมตางๆ ไดพยายามรวมกัน
หาทางออกใหกับวิกฤติการเมืองไทยในรอบนี้ แตก็ยังไมมีขอ 
สรุปที่เปนรูปธรรม เพราะแมทุกฝายท้ังกลุมผูชุมนุม และรัฐบาล 
มีความเห็นตรงกันวา ประเทศไทยจะตองดําเนินการปฏิรูปทาง
การเมือง แตยงัไมสามารถหาขอยติุไดวา จะดําเนินการกอนการ
เลือกต้ังท่ัวไป หรือหลังการเลือกต้ังท่ัวไป  

ดังน้ันประเด็นท่ีตองติดตามในชวง 1Q57 เน่ืองจากประเด็น
ทางการเมืองมีความไมแนนอนสูง เร่ิมต้ังแตการเลือกต้ังท่ัวไป
ในวันท่ี 2 ก.พ.2557 จะเกิดขึ้นหรือไม  พรรคประชาธิปตย จะสง
ผูสมัครลงรับการเลือกต้ังหรือไม (ซึง่คงทราบผลกอนกําหนดการ
รับสมัครเลือกต้ังระบบบัญชีรายช่ือ 23-27 ธ.ค. 2556 ซึ่ง
ตนฉบับของ Invest + ไดสงเขาโรงพิมพไปแลว) และหากการ
เลือกต้ังเกิดขึ้นผลจะเปนอยางไร และท่ีสําคัญเหตุการณหลัง
เลือกต้ังจะดําเนินไปในรูปแบบใด ซึ่งประเด็นท่ีกลาวมาท้ังหมด 
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ถือเปนเร่ืองที่คาดการณใหถูกตองไดยาก นักลงทุนจึงตอง
ติดตามพัฒนาการของเหตุการณไปอยางตอเน่ือง เพ่ือประกอบ 
การตัดสินใจลงทุน 

โดยสรุปสถานการณการเมืองในงวด 1Q57 ยังคงเปนปจจัย
หลักท่ีจะสรางแรงกดดัน SET Index ตอไป  และ นาจะเปนแรง
กดดันทางตรง ตอการขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ ซึ่งหากนับ
จาก 5 ก.พ. 2556 ถึงกลางเดือน ธ.ค. 2556 พบวามียอดขาย
สุทธิออกไปแลวถงึ 2 แสนลานบาท สวนแรงกดดันท่ีจะตามมา
หากสถานการณยังไมไดขอยุติ ก็คือผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้ตอ
ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหุนไทยป 2557 
เพราะจากขอมูลในชวงหลายปที่ผานมาพบวา ไตรมาสท่ี 1 ของ
ทุกป จะเปนไตรมาสท่ีบริษัทจดทะเบียนทํากําไรไดสูงท่ีสุดของป 
หากมีปจจัยลบมากดดันก็อาจทําใหกําไรงวดป 2557 ตํ่ากวาท่ี
ควรจะเปนได ทั้งน้ีภายหลังจากภาพรวมเศรษฐกิจไดรับผล 
กระทบในวงกวางนับต้ังแตไตรมาสสุดทายของป 2556  โดย 
เฉพาะความเช่ือม่ันของผูบริโภคทีล่ดลง บั่นทอนกําลังซื้อ  และ
การลงทุนภาคเอกชนชะลอตัว หลังโครงการลงทุน 2 ลานลาน
บาทของภาครัฐ ในป 2556 สะดุด และสุดทายภาคทองเท่ียว
ไดรับผลกระทบหนัก  ทําใหงวดไตรมาสสุดทายของป 2556 ซึ่ง
เปนชวงเวลาท่ีดีทีสุ่ดของป กลับไมดีอยางท่ีคาด   

 

เศรษฐกิจไทยปี 2557 อาจเผชิญกับภาวะ
ชะลอตัวกว่าคาด  
เน่ืองจากการเมืองเปนดัชนีชี้นําเศรษฐกิจท่ีสําคัญ   การที่มี
ความไมแนนอนทางการเมืองในประเทศดังท่ีเปนอยูในปจจุบัน 
นาจะกดดันความเช่ือม่ันตอการลงทุนในประเทศไทย โดย 
เฉพาะโครงการลงทุนสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐานของภาครัฐ  2 
ลานลานบาท มีแนวโนมนาจะลาชาออกไปจากแผนเดิม 7 ป 
ระหวางป 2557-2563 ซึ่งปจจบุัน แมรัฐบาลชุดนายกยิ่งลักษณ  
ฯ ไดผานกฎหมายใหอํานาจกระทรวงการคลังสามารถกูยืมเงิน
ได ไดผานขั้นตอนการพิจารณาของรัฐสภาฯ แลว แตนายกฯ ยัง
มิไดนําขึ้นทูลเกลาถวายฯ  เพ่ือทรงลงพระปรมาภิไธย เน่ืองจาก
ฝายคานไดยื่นเร่ืองคัดคานการออกกฎหมายใหกระทรวงการ 
คลังสามารถกูเงินได และไดนําเร่ืองไปยื่นใหศาลรัฐธรรมนูญ
ตีความ ทําใหโครงการลงทุนดังกลาวมีแนวโนมจะตองเลือ่น
ออกไป อยางนอย 12 เดือนขางหนา จนกวาศาลรัฐธรรมนูญจะ
มีการตีความออกมาใหชัดเจนกอน วาการออกกฎหมาย

ดังกลาวผิดรัฐธรรมนูญหรือไม และน่ีเปนเหตุผลทําใหฝายวิจัย 
ASP ไดตัดงบลงทุนภาครัฐ (G) ออกจากการทําประมาณการ
เศรษฐกิจในป 2557   ซึ่งทําใหฝายวิจัย ASP ตองปรับลด GDP 
Growth ลงจากเดิม 4.8% เหลือ 4.3%   (รายละเอยีดดังปรากฏ
ในรายงาน Economic Update ฉบับลาสุด 4 ธ.ค. 2556) 

GDP Growth ของไทยรายไตรมาส และคาดการณ์ปี 2556 และ 2557
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ที่มา : NESDB, คาดการณโดย ASP Research    

 

ทั้งน้ีเชื่อวาผลกระทบตอเศรษฐกิจไทย นาจะเกิดขึน้มากกวาท่ี
ประเมินไวกอนหนา  เพราะปญหาความขัดแยงทางการเมืองได
มีการขยายตัวเปนวงกวาง และอาจจะใชเวลานานในการเยียว 
ยา อีกทั้งยงัสงผลกระทบตอเน่ืองมายังภาคการลงทุนของ
เอกชน (I) และนาจะกดดันใหกําลังซื้อของภาคครัวเรือน (C) ซึ่ง
เปนภาคเศรษฐกิจท่ีใหญสุดของประเทศ (ประมาณ 55% ของ 
GDP) ซึ่งการท่ีเคร่ืองจักรสําคัญท้ัง 3 สวนน้ี (C, I, G) ประสบ
ภาวะชะลอตัว จึงถอืเปนปจจัยเสีย่งสําคัญท่ีอาจจะทําใหมี
โอกาสที่จะทําการปรับลด GDP Growth ในป 2557 ลงอกีคร้ัง
ใน 1H57 ซึ่งนาจะกดดันตอตลาดหุนไทยเชนกัน เพราะสะทอน
ถึงประสิทธิภาพการทํากําไรของตลาดหุน และการประเมิน
มูลคาหุนนาจะแนวโนมลดตํ่าลงตามภาวะเศรษฐกิจท่ีย่ําแย 
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GDP Growth การบริโภคภาคเอกชนรายไตรมาส  

และคาดการณ์ในปี 2556 และ 2557   
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ที่มา : NESDB, คาดการณโดย ASP Research   

 
GDP Growth การลงทุนภาคเอกชนรายไตรมาส  

และคาดการณ์ในปี 2556 และ 2557   

การลงทนุภาคเอกชน

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

3Q
54

4Q
54

1Q
55

2Q
55

3Q
55

4Q
55

1Q
56

2Q
56

3Q
56

4Q
56

F

25
56

F

25
57

F

% YoY

ที่มา : NESDB, คาดการณโดย ASP Research  

 
GDP Growth การใช้จ่ายภาครัฐรายไตรมาส  

และคาดการณ์ในปี 2556 และ 2557   
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ที่มา : NESDB, คาดการณโดย ASP Research   

 

 

 
GDP Growth การลงทุนภาครัฐรายไตรมาส  

และคาดการณ์ในปี 2556 และ 2557   
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ที่มา : NESDB, คาดการณโดย ASP Research   

  

ทั้งน้ีประมาณการ GDP Growth ขางตน อยูภายใตสมมติฐาน
ที่วาการสงออกสนิคาและบริการ ในป 2557 จะอยูที่ระดับ 
3.5% เม่ือเทียบกบัป 2556  ที่ทรงตัวเม่ือเทียบกับป 2555  อยู
ภายใตสมมติฐานเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมฟนตัว สะทอนไดจาก 
IMF  ไดประมาณการ GDP Growth ของโลกในป 2557 ไวที่  
3.6%  เทียบกับป 2556 ที่เติบโตราว  2.9%  ทั้งน้ีเปนการฟนตัว
ของประเทศพัฒนาแลว  ไดแก สหรัฐ สหภาพยุโรป และญ่ีปุน 
โดย IMF ไดประเมินการเติบโตของประเทศในกลุมพัฒนาแลว
ไวที่ราว 2% ในป 2557 เทียบกับป 2556 เติบโตราว  1.2%  

ตรงขามกับประเทศในภูมิภาคเอเซียคาดวายังอยูในภาวะชะลอ
ตัว โดยเฉพาะประเทศจีน ซึ่งเปนหัวจักรสําคัญในการขับเคลื่อน
เศรษฐกิจในภูมิภาคเอเซีย นาจะมีแนวโนมการฟนตัวแบบคอย
เปนคอยไป ภายหลังท่ีไดมีการปฏิรูปเศรษฐกิจ แทนการกระตุน
เศรษฐกิจในอดีต โดยรัฐบาลไดเพ่ิมมาตรการการปราบปราม
คอรรัปชัน รวมถึงลดการพ่ึงพาการสงออก เน่ืองจากเดิม
ประเทศจีนเปนเปาหมายหลัก ทีน่ักลงทุนตางชาติตองการเขา
มาลงทุน เพราะมีตนทุนดานแรงงานตํ่ากวาประเทศอื่นๆ ใน
ภูมิภาคเอเซียโดยเปรียบเทียบ จึงถือเปนตลาดสงออกขนาด
ใหญสุด และ เปนผูนําเศรษฐกิจในภูมิภาคนี้ แตอยางไรก็ตาม
เม่ือเกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจการเงินโลก ทัง้ในชวงวิกฤติซัพไพรม 
และ วิกฤติหน้ีสาธารณะในยุโรป ในชวงหลายท่ีผานมา ทําให
ปริมาณความตองการสินคาจากจนีลดลง สงผลกระทบตอการ
ภาคสงออกอยางรุนแรง    รวมท้ังสงผลตอการเติบโตทาง
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศดวย  การที่รัฐบาลจนี ไดหันมา
เนนการเติบโตจากการบริโภคในประเทศมากขึ้น และเนนการ
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ลงทุนในสาธารณปูโภคขั้นพ้ืนฐาน พรอมกบัเปดเขตการคาเสรี
เซี่ยงไฮ นาจะมีสวนกระตุนใหเศรษฐกิจของจนีเติบโตมากขึ้นใน
ระยะกลางและยาว โดยภาพรวม GDP ของประเทศจีนจะชะลอ
ตัวเหลือ 7.3% (ในป 2557) เทียบกับ 7.6% (ในป 2556) แตก็
ยังนับวาสูงสุดในกลุมประเทศกําลงัพัฒนา รายละเอียดปรากฎ
ในตารางถัดไป 

GDP Growth ปี 2556 และ 2557 ของโลก และประเทศพัฒนาแล้ว 
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ที่มา : IMF และรวบรวมโดย ASP Research   

 
GDP Growth ของประเทศกําลังพัฒนา ปี 2556 และ 2557 
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 เงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่า ตราบที่ความขดัแย้ง
ทางการเมืองยังยืดเยื้อ   

ความไมสงบทางการเมืองในประเทศ มิใชเพียงแตจะกดดัน
เศรษฐกิจ และความเช่ือม่ันผูบริโภคในประเทศเทาน้ัน แตยัง
สงผลกระทบตอความเช่ือม่ันคาเงินบาทอีกดวย  ทั้งน้ีคาดวา
เงินบาทของไทยนาจะมีแนวโนมออนคาในระยะ 2-3 เดือน
ขางหนา  จนกวาปญหาการเมืองจะผอนคลาย หรือมีทางออกท่ี
ชัดเจน   ทัง้น้ีแมในชวงกวา 1 เดือนท่ีผานมา  เงนิบาทไดออน
คาไปแลวกวา 3.2% (จากราว  31 บาทตอดอลลาร เม่ือเดือน  

ต.ค. 2556 เปน  32 บาทตอดอลลาร เม่ือ 16 ธ.ค. 2556) ซึ่ง
เปนปจจยักดดันตอเงินทุนไหลเขา ตรงกันขามกลับเปนปจจัย
เรงใหเงินทุนไหลออกจากตลาดหุนไทยอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะ
ในชวงท่ีปญหาการเมืองรอนแรง โดยขณะน้ีตางชาติไดขายหุน
ไทยสุทธิไปกวา 1.95 แสนลานบาท ต้ังแตวันท่ี 5 ก.พ. 2556 
เปนตนมา ซึ่งในขณะน้ันมียอดซือ้สะสมสูงสุด 3.2 แสนลาน
บาท (ราคาทุน 2.08   แสนลานบาท)  ทําใหขณะน้ีตางชาติยังมี
ยอดซื้อสุทธิคงเหลือเปนราคาตลาดราว 9.5 หม่ืนลานบาท โดย
ประเมินวาหากสถานการณการเมือง ยังไมสามารถจัดต้ัง
รัฐบาลไดภายในเวลาท่ีกําหนดเลือกต้ังคาดวาจะเปนแรงผลัก 
ดันใหตางชาติขายสุทธิตอเน่ืองในอีกระยะ 1-2 เดือนขางหนา  

ยอดซื้อสะสมสุทธิของต่างชาติ เทียบกบั ดัชนีตลาดหุ้นไทย 
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ยอดซ้ือสะสม SET Index (RHS) ขายในรอบน้ี 
1.34 แสนลานบาท
5 ก.พ. - 2 ก.ย. 56

ขายในรอบนี้ 
6.9 หมื่นลาน
บาท

ขายในรอบน้ี 
5 หมื่นลาน
บาท
9 พ.ค. - 20 

ที่มา : Bloomberg, ASP Research 

 

ขณะท่ียอดซือ้ ตราสารหน้ีมีแนวโนมชะลอลงเชนกัน โดยหาก
พิจารณาในชวง 2-3 ปที่ผานมา พบวามีเงินทุนไหลเขาปละกวา 
7–9 แสนลานบาท โดยนักลงทุนตางชาติมียอดซื้อสะสมสูงถึง
ราว 8.9 และ 6.9 แสนลานบาท ในป 2555 และป 2554 
ตามลําดับ แตในป 2556 พบวาเงินทุนไหลเขาซือ้สงูสุด ราว 4.6 
แสนลานบาท  เม่ือปลายเดือน ต.ค. และหลงัจากน้ันไดขายสุทธิ
ตอเน่ือง จนทําใหยอดซื้อสะสมในปขณะน้ีลดลงจากระดับสูงสุด
ที่ 4.6 แสนลานบาท  ลงมาเหลือ 4.2 แสนลานบาท   
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ยอดซื้อสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดตราสารหนี้ไทย  

ปี 2552 ถึงปี 2556 (ytd) 
ยอดซื้อสุทธิตราสารหนี้ของนักลงทนุตางชาติ ป 2552 - 2556
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ยอดซื้อสะสมสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดตราสารหนี้ไทย  

ปี 2556 
ยอดซ้ือสุทธิตราสารหนี้ของนักลงทนุตางชาติ ป 2556
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 ยอดสูงสุด 4.6 แสนลานบาท

ยอดคงเหลือ 4.2 แสนลานบาท

 
ที่มา : Thai BMA, ASP Research 

 

และเชนเดียวกับ การลงทุนโดยตรงในภาคการผลิตท่ีแทจริง 
(Foreign Direct Investment)    ซึ่งท่ีผานมามีเงนิทุนไหลเขา
จากตางประเทศกวา 2 แสนลานบาท คาดวาอาจจะไดรับ
ผลกระทบในอนาคต หากเศรษฐกจิของประเทศมีแนวโนมชะลอ
ตัว และปญหาความขัดแยงทางการเมืองยังมีอยู มากกวา
ประเทศคูแขงขันในแถบเอเซียดังกลาวขางตน โดยเฉพาะเม่ือมี
การเปดเสรีอาเซียน (AEC) ในป 2558 การเคลื่อนยาย
ทรัพยากร   โดยเฉพาะแรงงาน และเงินทุน สามารถทําไดงาย
ขึ้น อาจจะทําใหนักลงทุนตางประเทศมีทางเลือกในการยาย
ฐานการผลิตไดมากขึ้น ซึ่งจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยใน
ระยะยาว 

 

 

 

เงินทุนไหลเข้าในภาคการผลิต (FDI) ปี 2552 - ปัจจุบัน   

เงินลงทนุโดยตรงจากตางประเทศ
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ค่าเงินบาท vs Fund Flow ไหลเข้าเป็นรายวัน 
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ที่มา : SET และรวบรวมโดย  ASP Research 

 
 การลดดอกเบีย้นโยบายนา่จะเป็นปัจจยับวก

ประการเดียวทีจ่ะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจระยะส้ัน   

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ชะลอตัว จากผลกระทบของปญหา
การเมืองในประเทศ  ทําใหธนาคารแหงประเทศไทย เร่ิมแสดง
ความกังวล  และออกมายอมรับวา อาจจะตองดําเนินนโยบาย
การเงินท่ีผอนคลายลงตอเน่ือง หลังจากท่ีไดประกาศลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายลาสุดเม่ือ วันท่ี 27 พ.ย. 2556 ทีผ่านมา   ทั้งน้ี
สวนหน่ึงนาจะเปนเพราะปญหาเงินเฟอท่ัวไปในประเทศที่
คอนขางตํ่า (1.92%yoy ณ เดือน พ.ย.) ทําใหอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายสุทธิ  (ดอกเบี้ยนโยบาย หัก เงินเฟอ) ยังเปนบวกอยูสูง
ราว 0.29% การลดดอกเบี้ยจงึนาจะเปนปจจัยบวกประการ
เดียวในขณะน้ีที่จะชวยกระตุนกําลงัซื้อ หรือการบริโภคภาค
ครัวเรือนในประเทศ (มีสัดสวนราว 55% ของ GDP) ทั้งน้ีหาก
พิจารณา อัตราดอกเบ้ียนโยบายสุทธิที่เปนอยูในขณะน้ี มี
แนวโนมท่ีจะปรับลดดอกเบีย้ไดอีก 0.25% ในชวง 6 เดือนแรก
ของป 2557 โดยอยูที่ระดับ 2% และนาจะยืนดอกเบี้ย 2% 
ในชวง 6 เดือนหลังของป 2557  
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แตก็เปนท่ีสังเกตวา การลดดอกเบี้ยนโยบายในประเทศไทย 
อาจจะสวนทางกบัประเทศกําลังพัฒนาบางแหง ที่ไดเร่ิมปรับ
ขึ้นดอกเบ้ียนโยบายไปแลวกอนหนาน้ี ไดแก อินโดนีเซีย (ปรับ
เพ่ิมดอกเบีย้ท้ังหมด 5 คร้ัง นับต้ังแตตนป 2556 รวม 1.75% 
โดยอยูที่ระดับ 7.5% ในขณะน้ี) และอินเดีย (ปรับเพ่ิมดอกเบี้ย 
2 คร้ัง ต้ังแตเดือน ก.ย. 2556 รวม 0.5% อยูที่ระดับ 7.75% 
ในขณะน้ี) หรือแมแตประเทศพัฒนาแลวพบวาบางประเทศเร่ิม
ลดการใชนโยบายการเงินท่ีผอนคลาย เชน สหรัฐ จะเร่ิมตัดลด 
QE 3 ลง 1 หม่ืนลานเหรียญฯ สูระดับ 7.5 หม่ืนลานเหรียญฯตอ
เดือน โดยมีผลต้ังแตเดือน ม.ค. 2557 และอาจจะปรับลดลง
หากตลาดแรงงานมีแนวโนมฟนตัวตอเน่ือง  ในทศิทางเดียวกัน 
กลุมสหภาพยุโรป เร่ิมเห็นสญัญาณการฟนตัวของเศรษฐกิจ
เชนกัน แตเปนการฟนตัวท่ียังไมแขง็แกรงมากนัก เน่ืองจากทาง
สหภาพยุโรปยังคงประสบปญหาหนี้สาธารณะ แมไดผานการ
แกไขมาระยะหน่ึงแลวก็ตาม  ขณะทีป่ระเทศสมาชิกมีความ
พยายามท่ีจะออกจากการขอรับเงินชวยเหลอืทางการเงินจาก 
TROIKA  เพ่ือหลุดจากพันธะ หรือขอผูกมัดในการดําเนิน
นโยบายตามเปาหมายที่เครงครัด 

 ดอกเบ้ียนโยบาย และเงินเฟ้อ ของประเทศสําคัญ ๆ ของโลก     
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ที่มา : Bloomberg, ASP Research 

 

โดยสรุปแมการลดดอกเบี้ย อาจจะเปนแรงกระตุนตอตลาดหุน
ในระยะส้ัน ๆ   แตก็ไมนาจะมีน้ําหนักมากพอท่ีจะหักลางปจจยั
การเมือง และเศรษฐกิจท่ีมีแนวโนมชะลอตัวดังท่ีกลาวขางตน  
ในทางตรงกันขามการลดดอกเบี้ยอาจจะเปนสาเหตุหน่ึงท่ี
กดดันใหเงินบาทออนคา  ซึ่งเปนแรงผลักใหเงินทุนไหลออกจาก
ประเทศไทยได      

 

 

 EPS Growth ปี 2557 แม้ชะลอตัว แตอ่ยู่ใน
ระดับใกล้เคยีงกับภูมิภาค  

ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนงวด 9M56 พบวามีกําไรสุทธิ
รวมอยูที่ 6.15 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 5.56 แสนลานบาท
ในชวงเดียวกันของปที่ผานมา หรือคิดเปน 10.56% นับวาตํ่า
กวาความคาดหมายท่ีฝายวิจัยไดเคยทําไว และเปนสาเหตุที่ทํา
ใหตองปรับลดประมาณกําไรสุทธิของท้ังป 2556 ลง ดังท่ีเคย
นําเสนอไปแลวหลังจากรายงานงบงวด 3Q56 ทั้งน้ี ภายใต
ประมาณการใหมคาดวาในงวด 4Q56 บริษัทจดทะเบียนนาจะ
มีกําไรสุทธิรวมอยูที่ 1.89 แสนลานบาท ลดลงจาก 3Q56 ใน
อัตรา 6.59% เน่ืองจากไดรับผลกระทบจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจในประเทศ อันเปนผลตอเน่ืองมาจากสถานการณ
การเมืองในประเทศ สําหรับภาพรวมในงวดป 2556 คาดวา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหุนไทย จะมีกําไรสุทธิอยูที่ 8.04 แสน
ลานบาท คิดเปนกําไรสุทธิตอหุน (EPS) ที่ระดับ 92.33 บาท 
เพ่ิมขึ้น 8.46% YoY นับวาชะลอตัวลงเม่ือเทียบกบัปที่ผานมา
เติบโตราว 11.87% 

กําไรสุทธิรายไตรมาสบริษัทจดทะเบียน 
Net Profit
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กําไรสุทธิ และ EPS รายปี บริษัทจดทะเบียน 
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สวนในป 2557 ภายใตสมมติฐาน และประมาณการใหมที่มีการ
ปรับปรุงภายหลังจากการรายงานงบการเงินงวด 3Q56 เสร็จสิ้น 
พบวา  ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนจะกลับ มาเติบโต
อีกคร้ัง  กลาวคือ กําไรสุทธิและ กําไรสุทธิตอหุน (EPS)  จะอยูที่ 
9.11 แสนลานบาท และ 104.57 บาท/หุน ตามลําดับ หรือ 
อัตราการเติบโตของกําไรสุทธ ิ (EPS Growth) จะอยูที่ราว 
13.26% โดยกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีผลกําไรเติบโตโดดเดนมาก
ที่สุดเรียงลาํดับมากไปนอย ไดแก กลุมขนสง, ICT, อาหาร, คา
ปลีก, ปโตรเคมี, ประกันฯ, วัสดุกอสราง และบันเทิง ขณะที่กลุม
ที่มีสัดสวนกําไรสูงสุด 2 อันดับแรกของตลาดหุนไทยไดแก 
พลังงาน และธนาคารพาณิชย กลับมีการเติบโตของกําไรอยูใน
เกณฑที่ตํ่ากวาคาเฉลี่ยของตลาด ดังมีรายละเอียดในกลุม
อุตสาหกรรมท่ีนาสนใจดังตอไปน้ี  

ประมาณอัตราการเติบโตของกําไรปี 2557 รายกลุ่มอุตสาหกรรม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : ASP Research  
หุนที่อยูขวามือ มีอตัราการเติบโตของ EPS มากกวากลุม 

 

 พลังงาน : มีสัดสวนกําไรคิดเปน  25.8% คาดการณ
วากําไรจะเติบโตในอัตรา 8% ขับเคลื่อนดวยปริมาณ
การขายท่ีเพ่ิมขึ้นของ BANPU และ PTTEP สวน
ธุรกิจโรงไฟฟากําไรอยูในระดับทรงตัว เน่ืองจากไมมี
กําลังการผลิตสวนเพ่ิมเขามาในงวดป 2557 

 ธนาคารพาณิชย : มีสัดสวนประมาณ 23% ของ
กําไรสุทธิรวมท้ังตลาด คาดวาจะเห็นการเติบโตของ
กําไรสุทธิในอัตราเพียง 10% ซึ่งเปนผลมาจาก
ภาพรวมของเศรษฐกิจท่ียังฟนตัวไมเต็มท่ี ขณะท่ีการ
เบิกจายงบประมาณการลงทุนจากโครงการลงทุน
ขนาดใหญของภาครัฐ ไมวาจะเปนระบบบริหาร

จัดการนํ้า 3.5 แสนลานบาท และโครงการลงทุนใน
ระบบสาธารณูปโภคพ้ืนฐาน 2 ลานลานบาท ยงัไมมี
ความชัดเจน 

 ส่ือสาร : คาดกําไรเติบโต 31% ซึ่งเปนผลจากการ
ยายโครงขายลูกคาระบบ 2G สู 3G ที่ทําไดเพ่ิมมาก
ขึ้น โดยสถานะส้ินป 2556 คาดวาฐานลูกคาของ 
ADVANC  และ  DTAC ทีย่ายเขาไปใน
โครงขาย 3G นาจะมียอดรวมอยูทีป่ระมาณ 22 ลาน
เลขหมาย ซึ่งเพียงพอสรางการเติบโตใหกําไร ขณะท่ี 
THCOM ผลประกอบการก็มีแนวโนมพลิกฟนกลับมา
อยางโดดเดน 

 กลุมอาหาร : งวดป 2556 ไดรับผลกระทบ
คอนขางมาก จากธุรกิจกุงท่ีประสบปญหาโรคตาย
ดวน ทําใหฐานกําไรงวดปดังกลาวหดตัวถึง 23% แต
อยางไรก็ตามในงวดป 2557 คาดวาสถานการณ
ตางๆ จะเร่ิมพลิกฟนกลับขึ้นมา ขณะท่ีราคาขาย
สินคาในกลุมสัตวบกก็มีแนวโนมดีขึ้น คาดทําใหกําไร
ในงวดป 2557 เติบโตถึง 22% 

 กลุมคาปลีก : คาดวากําลังซื้อในภาคเอกชนยังฟน
ตัวไดไมเต็มท่ี แตในสวนของสินคาอุปโภคบริโภคท่ี 
จําเปนในการดํารงชีพ นาจะไดรับผลกระทบไมมาก 
ขณะท่ีตัวเรงการเติบโตผานการขยายสาขาเชิงรุกยัง
ทํางานไดเต็มท่ี ทําใหคาดวาผลประกอบการ ป 2557 
จะเติบโตในอัตรา 20% 

 กลุมปโตรเคมี : ผลประกอบการนาจะไดรับแรงหนุน
จากเศรษฐกิจโลกท่ีกําลังฟนตัว ขณะท่ีสินคาในกลุม
โอเลฟนส นาจะกลับเขาสูวัฎจักรขาขึ้น องคประกอบ
ดังกลาว นาจะทําใหผลประกอบการงวดป 2557 
เติบโตในอัตรา 17% 

 กลุมวัสดุกอสราง : ความตองการวัสดุกอสรางปรับ
เพ่ิมขึ้นตามภาคการกอสรางของประเทศ ซึ่งเห็นได
ชัดเจนในกลุมธุรกิจปูนซิเมนต และเหล็ก คาดวาจะ
ทําใหฐานกําไรเติบโตในอัตรา 15% 
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เปนท่ีสังเกตวาแม  EPS Growth ตลาดหุนไทยจะมีแนวโนม
ชะลอตัวลงในป 2557  แตนบัวาสอดคลองกบัประเทศเพ่ือน
บานในภูมิภาคเดียวกัน โดยเฉพาะใกลเคียงกบัประเทศจีน และ
ยังใกลเคียงกับประเทศพัฒนาแลวเปนสวนใหญ ยกเวน ญี่ปุน 
และไตหวันท่ีเติบโตเกิน 20% ทั้ง 2 ประเทศ และหากเทียบคา 
Expected PER ของไทย พบวาอยูในระดับใกลเคียงกับประเทศ
เพ่ือนบานบางแหง เชน อนิโดนีเซีย แตสูงกวาจีน  ซึง่ถือวาจีนมี
คา Expected PER  ตํ่าสุดในภูมิภาค  แตอยางไรก็ตามตลาด
หุนไทยยังคงมีความเส่ียงท่ีอาจจะตองปรับลด EPS ลงในป 
2557 หากปญหาการเมืองยงัยืดเยือ้ และกดดันความเช่ือม่ันตอ
เศรษฐกิจและการลงทุนในประเทศไทย ซึ่งน่ันหมายความวา คา 
Expected PER ของตลาดหุนไทยมีแนวโนมปรับสูงขึ้น จงึ
อาจจะทําใหคา PER ตลาดหุนไทยในปจจุบันถอืวาไมถูกนัก   

Expected PER ของประเทศกําลังพัฒนา ปี 2556 และ 2557 
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Expected PER ของประเทศพัฒนาแล้วในปี 2556 และ 2557 
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กรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index จะ
อยู่ในช่วง PER 14- 15 เท่า 
การปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ กนง. รอบลาสุด ทําให 
Bond Yield อายุ 1 ป ปรับลดลงมาอยูที ่ 2.37% มีผลทําให
ระดับ Market Earning Yield ซึ่งเกณฑเหมาะสมอยูที่ 4.5% ซึ่ง
สามารถคํานวณกลับมาเปนคา PER ที่เหมาะสมไดที่บริเวณ 
14.5 เทา และหากประเมินวา กนง. ยังมีโอกาสปรับลดดอกเบีย้
ฯ ลงอีก 0.25%   ซึ่งคาดวาจะกดดันให Bond Yield อายุ 1 ป 
ปรับลดลงมาอยูที่ 2.12% ซึ่งสามารถคํานวณเปนคา PER ที่
เหมาะสมไดที่บริเวณ 15 เทา 

การคาดการณ PER เหมาะสมท่ีไดจาก Market Earning Yield  
ดังกลาวนับวาสอดคลองกับภาพ PER Bands ของ SET Index 
ซึ่งจะทําใหคาดวาระดับดัชนีที่มีเสถียรภาพของตลาดหุนไทย
นาจะอยูที่ระดับ PER 14 – 15 เทา  และทําใหเปาหมายดัชนี ณ 
สิ้นป 2557 อยูในชวง 1,464 – 1,569 จุด    ซึ่งอาจจะมี upside 
จากปจจบุันไมมากนักคือ ราว   8.5%-16.3% ตามลําดับ 

Earning Yield Gap 
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PER Bands ของ SET Index 

ที่มา : ASP Research 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOWJONES 
 

 
 
DOWJONES  
Invest+ 4Q56 ที่ผานมา คาดวา DOWJONES คาดวาจะปรับขึ้นทดสอบ 
15,695 และ 15,981 จุด   

ผลปรากฏออกมาวา DOWJONES ขึ้นมาแรงแซงทุกทางโคง และมาถึง
เปาหมายท่ีฝายวิจัยวางไวตามคาด โดย DOWJONES สามารถขึ้นไปทํา
จุดสูงสุดเปนประวัติการณไดสูงถึง 16,174 จุด  

จากรูปดานบนจะเห็นไดวา DOWJONES กําลังอยูในชวงของการแกวง
ตัวในกรอบกวาง Parallel Line in Uptrend  จังหวะลาสุดกําลังอยูชวง
ฟนตัวจากการปรับฐาน (ดัชนีปรับฐานลงมาพอสมควรหลังจากท่ีขึน้ไป
แตะ 16,174 จุด) มองวา 15,695 มีโอกาสเปนจดุตํ่าสุดของรอบพักตัว 
และดัชนีนาจะมีการดีดกลับเพ่ือขึ้นไปทดสอบ 16,174 จุด กอนจะขึ้น
ตอเน่ืองจนไปทดสอบ 16,519 จุด  

 
สรุปการคาดการณ์  

DOWJONES: ระดับปจจุบันอยูที่ 15,884 จุด งวด 4Q56 คาด
วาจะปรับขึ้นทดสอบ 16,174 และ 16,519 จุด   
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 4Q56 ที่ผานมา ฝายวิจัยวาดภาพทางเทคนิค SET Index  
ไมนาท่ีจะลงตํ่าไปกวา 1,400 จุด และนาจะฟนตัวขึ้นตอเน่ืองเพ่ือไป
ทดสอบ 1,500 และ 1,600 จุด    

ผลที่เกิดขึ้น SET Index แมจะมีการปรับเพ่ิมขึ้นในชวงตนงวด แตก็ไม
สามารถท่ีจะขึ้นผาน 1,500 จุด กอนท่ีจะพลิกกลับมาปรับลงตอเน่ืองจนทํา
จุดตํ่าสุดใกลถึง 1,300 จุด จังหวะการลงท่ีคอนขางพลิกผัน ทําใหภาพการ
ปรับฐานดวยคลื่นรอง 2 (Minor Wave 2) ลึกกวาท่ีคาดไวมาก (เปนสิ่งท่ี
สามารถเกิดขึ้นสําหรับคลื่น 2 เพราะบอยคร้ังมักจะกินระยะเกือบถึง 80% 
ของความยาวคล่ืน 1) อยางไรก็ตาม เบื้องตนยังคงมุมมองวา SET Index 
ปรับฐานทํา a-b-c ในระดับ Primary ตามหลัก Elliott Wave เพ่ือจบคลื่น 4 
ในระดับ Cycle ที่มีจุดเร่ิมมาต้ังแต พ.ย.51 จบไปแลว (1,649  1,340 
จุดเปน wave a 1,340  1,519 จุด เปน wave b และ 1,519  1,260 
จุด เปน wave c) เพราะฉะน้ันสภาวะการปรับลดลงในปจจุบันไมนาจะแรง
มากจนลงตํ่ากวาปลายคลื่น c ที่ 1,260 จุด โดยมีความเปนไปไดสูงท่ีจะ
เปนแคการทําคลื่นรอง 2  ซึ่งดัชนีจะไมลงไปตํ่ากวา 1,300 จุดมากนัก ถัด
จากน้ัน นาจะเร่ิมฟนตัวเพ่ือทํา Minor Wave 3 โดยในงวด 1Q57 อาจะ
แกวง Sideway เพ่ือประกอบรูปคลื่นดวยการทําคลื่นยอย (Sub-Minor 
Wave) 1 และ 2  

การทําคลื่นยอย (Sub-Minor Wave) 1 และ 2 ในงวด 1Q57 คาดวาจะถูก
จํากัดอยูในกรอบที่คอนขางแคบ โดยในชวงตนไตรมาสดัชนีมีแนวโนมท่ีจะ
แกวง Sideway ระหวาง 1,300 – 1,380 จุด แตเม่ือเขาสูชวงกลางไตรมาส 
นาจะเร่ิมมีการปรับเพ่ิมขึ้นทํายอดคลื่นยอย 1 ที่ 1,418 จุด กอนจะหดตัว
เพ่ือทําคล่ืนยอย 2 ที่ระดับไมตํ่ากวา 1,350 จุด หากดัชนีเคลื่อนไหวตาม
รูปแบบท่ีกลาวมา เชื่อวาในงวดไตรมาสถัดไป 2Q57 ดัชนีนาจะมีการฟน
ตัวสรางคลื่นยอย 3-4-5 เพ่ือทําคลื่นรอง 3 ในระดับเกิน 1,450 จุด   

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  17 ธ.ค.2556  อยูที่ 1,337.18 จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี): ดัชนีไมนา
ลงตํ่ากวา 1,300 จุด   

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : คาดวาจะ
เคลื่อนไหว Sideway ในกรอบแคบระหวาง 1,300 – 1,380 
จุด  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 1 ของป 2557) : มี
โอกาสสราง Sub-Minor Wave 1 ที่ระดับ 1,418 จุด และจบ
คลื่นยอย 2 ที่ระดับไมตํ่ากวา 1,350 จุด   
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CPF :  
รูปดานซายเปนการเปรียบเทียบ Ratio CPF / SET Index ซึ่งจะเห็น
ไดวาการเคล่ือนไหวของ Ratio ในชวงเดือน พ.ย.-ธ.ค.56 มีการปรับ
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองตามจังหวะ Bullish Breakout จากแนว Downtrend 
บงบอกวา CPF กําลัง Outperform ดัชนีอยางแรง และเม่ือมามองที่
ภาพดานขวาจะเห็นไดวา CPF ใกลที่จะ Breakout ออกจากกรอบ 
Parallel Line หากผานได ก็นาจะยิงยาวขึ้นตอถึง 35 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
CPF  :  ราคาปจจุบันอยูที่ 29 บาท มีแนวโนมท่ีจะเคล่ือนไหว
มากกวาตลาด มองวาราคามีโอกาสไปทดสอบ 35 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 35 บาท   

 
 

  
 

TUF :  
การเคลื่อนไหวของ Ratio TUF/SET Index ในภาพดานซาย มีการ
ปรับเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองมาต้ังแต ก.ย.56 โดย Ratio ทํารูปแบบ 1-2-3-4-
5 คลายกับเม่ือชวง เม.ย.-ธ.ค.54 หากเปนไปรูปแบบเดิม จะสะทอน
วา TUF นาจะ Outperform ตลาดไปอีกนานพอสมควร ซึ่งเม่ือนํา
จังหวะดังกลาวมาผสมกับการเคลือ่นไหวของ TUF ในปจจุบัน จะ
เห็นไดวาราคากําลังพุงขึ้นเตรียมทดสอบแนว X ในรูปดานขวาท่ี 73 
บาท หากผานไดก็นาจะไปถึง 77 บาท   

 

สรุปการคาดการณ์  
TUF :  ราคาปจจุบันอยูที่ 67.75 บาท มอง TUF มีแนวโนมการ
เคลื่อนไหวที่ดีกวา SET Index ชัดเจน และราคานาจะปรับเพ่ิมขึ้น
ทดสอบ 73 และ 77 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือขายทํากําไรท่ี 73 และ 77 บาท     
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PTTGC :  
ภาพ Ratio ของ PTTGC/SET Index ในรูปขวาดานบนสวยแหลม
มาก โดย Ratio มีการขึ้นตอเน่ืองมาต้ังแตกลางป 2556 บงบอกได
ชัดเจนวา PTTGC เคลื่อนไหวไดดีกวา SET Index โดยจังหวะ
ปจจุบัน Ratio กาํลังเตรียมท่ีจะ Breakout ออกจากกรอบ Parallel 
Line หากผานได Ratio นาจะว่ิงยาว ซึ่งจะสะทอนวา PTTGC นาจะ 
Outperform ตลาดไปอีกนาน และหากมาดูที่ภาพการเคล่ือนไหว
ของ PTTGC ที่รูปดานขวา จะยิ่งนาสนใจ เม่ือพบวาราคาใกลที่จะ
ขึ้นทดสอบยอด 81.75 บาท มองวาผานไดอาจไปตอถึง 85 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
PTTGC :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 78.75 บาท โดย PTTGC เปนหุนท่ี
แข็งแกรงมากเม่ือเทียบกบั SET Index จังหวะปจจุบันกําลังขึ้น
ทดสอบ 81.75 บาท มองวาผานไดจะไปตอถึง 85 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 85 บาท   

 
 

  
 

STPI :  
STPI กําลังอยูในชวงของขาลงชชี้ํา นอกจากราคาจะปรับลงอยาง
ตอเน่ือง การเคลื่อนไหวโดยรวมก็ยังแยกวาตลาดมาก จากรูป
ดานซาย จะเห็นไดวา Ratio –ของ STPI/SET Index  ยงัมีแนวโนมลง
ตอเน่ือง แตคาดวาจะไมลงรุนแรงจนลงไปตํ่ากวากรอบลาง (แนว
ลูกศรในรูป) สวนราคาหุนคาดวาจะลงตอแตจะไมลึกไปกวา 15.40 
บาทมากนัก (แยที่สุดก็ 13.50 บาท)  

 

สรุปการคาดการณ์  
STPI :  ราคาปจจุบันอยูที่ 16.20 บาท ยังมีโอกาสที่จะลงตอเน่ือง 
แตคาดวาจะไมตํ่ากวา 15.40 บาทมากนัก (แยที่สุด 13.50 บาท)   

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อท่ี 15.40 หรือ 13.50 บาท     
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PTTEP :  
จากภาพดานซาย Ratio ของ PTTEP/SET Index ปรับลดลงมา
ตลอดต้ังแตป 2552  - 2556 บงบอกวา PTTEP เคลื่อนไหวไดแยกวา 
SET Index มาตลอด กระนั้นก็เร่ิมมีสัญญาณท่ีดีขึ้นในชวง กลางป – 
ปจจุบัน เม่ือ  Ratio มีการ Breakout ออกจากกรอบขาลง สะทอนถึง
ความนาสนใจของ PTTEP วากําลังจะกลบัมาเดนกวาตลาด ซึ่งเม่ือ
ไปพิจารณาที่รูปดานซายประกอบ จะพบวาราคากําลังแกวงลูเขาสู
ปลายสามเหลีย่ม ในทางเทคนิคมีโอกาสสูงท่ีจะ Break 177 บาท
และไปตอถึง 195 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
PTTEP :  ราคาปจจุบันอยูที่ 164 บาท มีสัญญาณการเคลื่อนไหว
ที่ดีกวา SET Index มากๆ มองราคาใกล Break 177 บาท เพ่ือไป
ทดสอบท่ี 195 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 195 บาท  

 
 

  
 

RS :  
RS กําลังทําทรงการเคลื่อนไหวที่ดีกวา SET Index ชัดเจน (ดูไดจาก
ภาพ Ratio RS/SET Index ดานซาย) นอกจากนั้นการเคลื่อนไหว
ของราคาในปจจบุันก็มีโอกาสที่จะทํารูป Head and Shoulder 
Bottom โดยราคามีแนวตานสําคัญท่ีแนว Neck Line 8.70 บาท 
หากผานขึ้นไปไดนาจะเปนการยืนยันรูปแบบกลับทิศ และราคา
นาจะไปตอถึง 9.35 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
RS :  ราคาปจจุบันอยูที ่8.10 บาท หากราคาผาน 8.70 บาทขึ้นไป
ไดนาจะไปตอถึง 9.35 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 9.35 บาท     
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DELTA :  
กราฟสวยสุดยอด นอกจาก DELTA จะขึน้ Outperform มากกวา
ตลาดแบบชัดแจงแดงแจแลว การเคล่ือนไหวของตัว DELTA เองก็
ทํา New High อยางตอเน่ือง จากรูปดานขวา ราคาขึ้นในกรอบขาขึน้
ไดเนียนตาเปนขัน้ๆ โดยจังหวะปจจุบันกําลังจะ break ออกจาก
รูปแบบซ้ํา 1-2-3-4 มองวามีโอกาสสูงท่ี DELTA จะปรับเพ่ิมขึ้นตอ
ยาวเพ่ือมาทดสอบกรอบบนท่ี 55 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
DELTA :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 50 บาท มีโอกาสขึ้นตอตามจังหวะ
ซ้ํารอย จนไปทดสอบกรอบบนท่ี 55 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 55 บาท  
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SET50 Index Futures  

 
 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 3Q56 ที่ผานมา คาดการณเอาไววา ดัชนีนาจะเร่ิมฟนตัว
เพ่ือไปทดสอบ 997 และ 1,100 จุด  

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีขึ้นมาตอเน่ืองในชวงตนงวด 4Q56 จนขึน้มาถึง
เปาหมายแรกท่ี 997 จุด แตหลังจากน้ันแทนที่ SET50 จะขึน้ไปยัง
เปาหมาย 1,100 จุด กลับไปไดไกลสุดแค 1,020 จดุ  กอนที่จะปรับลดลง
ตอเน่ืองจนเกือบท่ีจะลงไปตํ่ากวา 900 จุด ถือเปนภาพท่ีผิดไปจากท่ีคาด
ไวพอสมควร อยางไรก็ตาม แมวาดัชนีจะเคล่ือนไหวไดย่ําแยในงวด
ไตรมาสทีผานมา แตสําหรับการเคลื่อนไหวในป 2557 ยังคาดหวังไดวา 
SET50 Index มีโอกาสท่ีจะกลบัมาทดสอบ 1,000 และ 1,100 จุด   

 
คาดการณในชวง กลาง ธ.ค. เร่ือยไปจนถึงสิ้น ม.ค. 2557 ดัชนียังมี
แนวโนมซึมเชงิลบ แตไมนาท่ีจะลงตํ่ากวา 900 หรือ 895 จุด เพ่ือเปนการ
จบ Minor Wave 2 ถัดจากน้ันนาจะมีการฟนตัวเพ่ือเตรียมทํา Minor 
Wave 3 แตในชวงงวด 1Q57 ดัชนียังไมนาขึ้นชัดเจนมากมายอะไรนัก โดย
อาจจะสรางคลื่นยอย 1 ถึง 2 ในระดับไมเกิน 968 จุด ซึ่งหากดัชนีสามารถ
ทําคล่ืนยอย 1 ไดที่ 968 จุด จะเปนตัวชวยท่ีทําใหดัชนีสามารถทําคลื่น
ยอย (Sub Minor) 3 – 4 -5 จนจบคลื่นรอง (Minor Wave) ในไตรมาส
ถัดๆไป  
 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีนาจะแกวงซึมเชิง
ลบ แตไมนาท่ีจะลงไปตํ่ากวา 895 จุดมากนัก  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : คาดหวังวาดัชนีจะ
คอยๆฟนตัว โดยอาจแกวง Sideway ในกรอบแคบระหวาง 900 – 940 จุด    

SET50 ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาสแรกของป 2557) : ดัชนีนาจะเร่ิม
ฟนตัว แตไมนาไปแรงกวา 968 จุด    

 
กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 17 ธ.ค.56 อยูที่ 911.88  จดุ  

ระหวาง ธ.ค. 2556 – ม.ค. 2557 : รอเปดสถานะ Long 
ที่ระดับ 895 – 900 จุด  

ระหวาง ม.ค. 2557 – ก.พ. 2557 : ถือสถานะ Long 
S50H14 ไปอยางตอเนื่อง  

ระหวาง ก.พ. 2557 – มี.ค. 2557 :  หาจังหวะปดทํา
กําไรท่ีระดับเปาหมาย 940 หรือ 968 จุด   
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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เป้าหมาย Spread ระหว่าง Series ในช่วง 1H57  

S50F14 S50G14 S50H14 S50J14 S50K14 S50M14

ณ 30 ม.ค.57 ณ 27 ก.พ.57 ณ 28 มี.ค.57 ณ 29 เม.ย.57 ณ 29 พ.ค.57 ณ 27 มิ.ย.57

S50F14

S50G14 -0.97

S50H14 -3.84 -2.87

S50J14 -10.86 -9.89 -7.21

S50K14 -11.64 -10.67 -8.18 -0.97

S50M14 -10.01 -9.04 -6.73 0.48 1.45

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2556 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 1Q57 
Spread ระหวาง S50M14 ลบดวย S50H14 ณ วันท่ี 28 มี.ค. 2557 จะ
เปน -6.73 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง เม.ย. – มิ.ย. 2557 คาดวาจะอยูที ่  0.5% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 4.52 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
1.24% หรือเทากบั 11.25 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50H14M14 มีคาสูงกวา -4.73 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  = -6.73+ 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50H14M14 มีคาตํ่ากวา -8.73  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = -6.73 – 2 จุด) 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใชอธิบายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีเราตองการกี่ % จงึจะทําใหถึงจุดคุมทุนจากการใชสิทธิ
ของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิ่งดี ) 

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

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

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

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

 
 
 
 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
สถานการณความไมสงบทางการเมืองในประเทศ ซึง่นําไปสูการยุบสภา
เพ่ือจัดใหมีการเลือกต้ังใหมในเดือน ก.พ. ปหนา ทําใหแรงขับเคลือ่น
เศรษฐกิจที่มาจากการลงทุนภาครัฐตองหยุดชะงักลงไปชั่วคราว ขณะที่
นักลงทุนตางชาติเทขายหุนไทยออกมาอยางหนักตลอดชวงหลายเดือน
ที่ผานมา หากนับรวมเฉพาะมูลคาขายสุทธิต้ังแต 5 ก.พ. 2556 จนถึง
ปจจุบัน มีออกมาแลวกวา 2 แสนลานบาท เปรียบเทียบกับยอดซื้อ
สะสมในชวง  5 ปที่ผานมา ซึ่งคิดเปนมูลคาตลาดประมาณ 3.2 แสน
ลานบาท เชือ่วาแรงขายของนักลงทุนตางชาติยังคงสรางแรงกดดันตอ
SET50 ในชวง 1Q57 ซึ่งเกิดจากท้ังสภาพการเมืองในประเทศท่ีไมมี
เสถียรภาพ และการโยกเม็ดเงินกลบัไปสูตลาดประเทศพัฒนาแลว หลัง
สภาพเศรษฐกิจในสหรัฐสงสัญญาณฟนตัวขึ้นอยางตอเน่ือง ทําใหมี
ธนาคารกลางสหรัฐประกาศจะเร่ิมลดทอนการอัดฉดีสภาพคลองผาน
มาตรการ QE ในเดือน ม.ค. 57 เปนตนไป 

สําหรับชวง 1Q57 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 880-950 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 13-14 เทา บนตัวเลข
คาดการณกําไรของ SET50 ที่เติบโตขึ้น 12.4%YoY จึงแนะนําใหใช  
กลยุทธ Long Put Option Series H14 ชวง Exercise Price ระหวาง 
875-950 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 อยูสูงกวา 950 
จุด โดยมีเปาทํากาํไรบริเวณกรอบลางของ SET50 ที่ 880 จุด เทียบเทา 
PER 13 เทา หรือเปล่ียนทิศทางมาเปดสถานะ Long Call แทน 
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ความสัมพันธ์ระหว่างราคาน้าํมันดิบ Brent และ ราคา TFEX 
Oil Futures และปริมาณการซื้อขายรายวัน  
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 ส่วนต่างระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้าํมันดิบ Brent 
TFEX Oil Futures - ICE Brent Futures
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ค่าเฉล่ียการเพิม่ขึ้น/ลด สตอ็กน้ํามนัดิบสหรัฐรายสัปดาห์ใน

แต่ละเดือนย้อนหลัง 9 ปี 
 Average Change in Crude Oil Inventory (Weekly)
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ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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แม้เศรษฐกิจโลกฟื้น แต่มีปัจจัย Supply กดดัน 
Demand (+) OPEC คาดการณความตองการใชน้ํามันโลกป 2557 อยูที ่
90.87 ลานบารเรล/วัน เพ่ิมขึ้น 1.04 ลานบารเรล/วัน หรือ 1.2% YoY 
ภายใตสถานการณที่คาดหมายวาเศรษฐกิจโลกจะเติบโต 3.6% เทียบกับ 
2.9% ในปที่ผานมา (ประเมินโดย IMF) ซึ่งการเติบโตหลักๆยังคงมาจาก
กลุมประเทศ Non-OECD โดยหน่ึงในน้ันคือประเทศจีน ทีแ่มจะมีการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจไมรอนแรงเหมือนในอดีต แตจากแผนการปฏิรูป
เศรษฐกิจที่พยายามกระตุนการบริโภคในประเทศมากขึ้น คาดวาจะสงผล
ใหความตองการใชน้ํามันยังขยายตัวได 3.3% ในป 2557 สวนในกลุม
ประเทศพัฒนาแลว คาดวาเศรษฐกิจสหรัฐท่ีแข็งแกรงขึ้นจะหนุนใหความ
ตองการใชน้ํามันยังขยายตัวไดตอเน่ืองราว 0.4% ขณะท่ีความตองการใช
น้ํามันในยุโรปนาจะมีแนวโนมท่ีดีขึน้ในป 2557 สะทอนจากดัชนีชี้นํา
เศรษฐกิจที่ดีขึ้น เชน ดัชนีผูจัดการฝายซื้อ (PMI) ยูโรโซน เดือน พ.ย.56 ที่
ทําจุดสูงสุดในรอบ 29 เดือน จึงชี้ใหเห็นวาเศรษฐกิจยุโรปกําลังกาวผาน
จุดตํ่าสุด ซึ่งจะชวยสรางโมเมนตัมเชิงบวกตอความตองการใชน้ํามันให
มากขึ้นไดในอนาคต 

Supply (+,-) คาดวาในชวง ม.ค. 57 บริษัท TransCanada ซึ่งเปน
ผูจัดการโครงสรางพ้ืนฐานดานพลังงานรายใหญในทวีปอเมริกาเหนือ จะ
เร่ิมเปดทอสงนํ้ามัน Keystone โดยทอสงนํ้ามันดังกลาวสามารถขนสง
น้ํามันดิบได 700,000 บารเรล/วัน จากแหลงคุชชิง่ โอคลาโฮมา (เปนจุด
สงมอบน้ํามัน WTI ของสหรัฐ) ไปยังโรงกล่ันบริเวณอาวเม็กซโิก ซึง่จะ
สงผลใหปริมาณสต็อกนํ้ามันดิบในสหรัฐท่ีคุชชิ่งมีแนวโนมปรับลดลง เปน
ผลบวกตอราคานํ้ามันดิบ  โดยเฉพาะนํ้ามัน WTI อยางไรก็ตาม เชือ่วา
ราคานํ้ามัน Brent จะปรับเพ่ิมขึ้นตามไดเพียงชวงส้ันๆ เน่ืองจากภาพรวม
ภาวะ Supply น้ํามันดิบโลกในป 2557 มีโอกาสที่จะสรางแรงกดดันตอ
ราคาสูง หลังจากท่ี OPEC มีมติคงเปาหมายการผลิตนํ้ามันท่ี 30 ลาน
บารเรล/วัน ขณะท่ีอิหราน อิรัค และลิเบยี มีแผนทีจ่ะเพ่ิมการผลิตเขามา 
ซึ่งเม่ือประกอบกับ Supply จากประเทศนอกกลุม OPEC ที่จะมีการผลิต
เพ่ิมขึ้นเปน 55.32 ลานบารเรล/วัน นําโดยสหรัฐท่ีผลิตนํ้ามันไดเพ่ิมขึ้น
มากจากเทคโนโลยีขุดนํ้ามันจากชัน้หินดินดาน โดยรวมแลวอาจกอใหเกิด 
Supply สวนเกินในระบบ สรางแรงกดดันตอราคาในป 2557 

ฝายวิจัยวางกรอบการเคลื่อนไหวราคานํ้ามัน Brent ในงวด 1Q57 ในชวง 
100-115 เหรียญ/บารเรล โดยในชวงตนงวด 1Q57 คาดวาราคา Brent 
จะยังทรงตัวอยูในระดับสูง และมีสวนตาง WTI-Brent แคบลง จากปจจัย
ทอสงนํ้ามัน Keystone กอนจะมีทิศทางปรับลงโดยมีประเด็นสําคัญท่ี
ตองติดตามคือการกลับมาเปดทาสงนํ้ามันในลิเบีย 
 

กลยุทธ์การลงทุน : Short เหนือ 110 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Oil Futures งวด 1Q57 คาดวาการทํากําไรจาก
สถานะ Short จะมีโอกาสสูงกวา โดยแนะนําใหเปดสถานะ Short หาก
ราคา Brent ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเกิน 110 เหรียญฯ ขึ้นไป สวนการเปดสถานะ 
Long มองวาท่ีระดับ 100-103 เหรียญ เปนชวงท่ีปลอดภัย อยางไรก็ตาม 
หลังจากท่ี FOMC ไดเร่ิมปรับลดวงเงินมาตรการ QE จาก 8.5 หม่ืนลาน
เหรียญสหรัฐเปน 7.5 หม่ืนลานเหรียญสหรัฐ และคาดวาจะปรับลดลง
ตอเน่ืองในการประชุมคร้ังตอๆไปในป 2557 หากตัวเลขเศรษฐกจิสหรัฐยัง
ดีขึ้นตอเน่ือง จะสงผลใหเงินบาทออนคาลงเทียบกบัดอลลารสหรัฐ เปน
ปจจัยลบตอสถานะ Short ดังน้ันการเขาไปเปดสถานะจึงจําเปนอยางยิ่งท่ี
นักลงทุนจะตองพิจารณาคาเงินบาทประกอบดวย และท่ีสําคัญ นกัลงทุน
ตองมีวินัยในการลงทุน โดยในการเขาไปเปดสถานะใดๆก็ตามตองต้ังจุด
จํากัดขาดทุน (Cut Loss) ไวทุกคร้ัง ซึ่งปกติฝายวิจยักําหนดไวที่ 50 บาท/
บารเรล จากทุน สําหรับ Oil Futures 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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(เหรียญฯ/ออนซ ) 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56
ราคาต่ําสุด 1,564 1,540 1,567 1,678 1,565 1,201 1,223 1,220
ราคาสูงสุด 1,784 1,678 1,777 1,790 1,693 1,600 1,418 1,353
Max-Min 221 138 210 112 128 399 194 133
ราคาเฉลีย่ 1,691 1,614 1,656 1,727 1,634 1,414 1,331 1,284
S.D 49.0 36.0 51.5 26.9 38.4 85.6 48.2 38.4

% return 6.7% -4.3% 10.9% -4.3% -4.3% -22.8% 6.1% -4.2%

หมายเหตุ ขอมูล 4Q56 ตั้งแต 1 ต.ค. 2556 – 16 ธ.ค.2556 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

ทองคํา 1Q57 คงเน้นกลยุทธ์ Trading ทํากําไร 
ราคาทองคําตลาดโลกชวง 4Q56 เคลื่อนไหวอยูในกรอบ 1211 – 1416 
เหรียญฯ ถอืวามีความผันผวนคอนขางรุนแรง เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกท่ี
มีแนวโนมฟนตัว ทําใหความตองการเก็งกําไรทองคําลดลง แตอยางไรก็
ตามระยะส้ันการเก็งกําไรทองคํายังมีอยู โดยเฉพาะในชวงเดือน 
ตุลาคมมีความกังวลเก่ียวกบัปญหาหน้ีสาธารณะของสหรัฐ จนตองปด
ดําเนินการหนวยงานราชการบางสวนคร้ังแรกในรอบ 17 ป เปนเวลา 
16 วัน (ต้ังแตวันท่ี 1-16 ต.ค. 2556) หนุนใหราคาทองคําเดือนตุลาคม
ปรับขึ้นเกือบ 40 เหรียญฯ จากระดับ 1,286 เหรียญฯ มายืนเหนอื 
1,320 เหรียญฯ แตราคาทองคําออนตัวหลังความกังวลผอนคลาย 
ประกอบกับแนวโนมเศรษฐกิจสหรัฐท่ีสงสัญญาณฟนตัวดีขึ้นอยางคอย
เปนคอยไป สงผลใหการประชุมคร้ังลาสุดของธนาคารกลางสหรัฐ 
(เฟด) ชวง 17-18 ธ.ค. 2556 มีมติปรับลดวงเงินการซื้อพันธบัตรลง 1 
หม่ืนลานดอลลาร สูระดับ 7.5 หม่ืนลานดอลลารตอเดือน และมีผล
ต้ังแตเดือน ม.ค. 2557 เปนตนไป สงผลใหราคาทองคําปรับลดลงมา 
โดยลาสุด ณ วันท่ี 18 ธ.ค. 2556 ปดอยูที ่1,217.62 เหรียญฯ 

ประเมินการเคลื่อนไหวของราคาทองคําชวง 1Q57 นาจะผันผวนใน
ทิศทางลงในกรอบ 1,150-1,250 เหรียญฯ โดยปจจัยแวดลอมท่ีให
ความสําคัญยังคงเปนการประชุมของเฟดในคร้ังถัด ๆ ไป ที่จะเห็นการ
ปรับลดวงเงินซือ้พันธบัตรลงแบบคอยเปนคอยไป โดยมีเปาหมายจะ
สิ้นสุดลงภายในป 2558 หลังมีสญัญาณช้ีวัดเศรษฐกิจสหรัฐขยายตัว
ปานกลางและตลาดแรงงานฟนตัวขึ้นอยางตอเน่ือง โดยอัตราวางงาน
ลาสุดลดลงมาอยูที่ 7% ตํ่าสุดในรอบ 5 ป ซึ่งลวนเปนปจจัยหนุนให 
Dollar Index แขง็คาขึ้น ยอมกดดันตอราคาทองคํามีโอกาสปรับลงมา
ตํ่ากวาจุดตํ่าสุดเดิมท่ีระดับ 1,180 เหรียญฯ นอกจากน้ีการลงทุนใน
ทองคําท่ียังมีความเส่ียง จากสถานการณเศรษฐกิจยโุรป และ 
เศรษฐกิจโลกท่ีอยูในภาวะฟนตัว อาจจะกระตุนใหเม็ดเงินลงทุนไหลสู
สินทรัพยเสี่ยง (Risk Asset) มากขึ้น และทําใหการลงทุนในทองคํา
ฐานะสินทรัพยปลอดภัย (Save Heaven Asset) ลดความนาสนใจลง 
ตามดวยการขายออกเพ่ือทํากําไร (Profit Taking) หรือเพ่ือลดสัดสวน
การถือครองทองคําลง ถือเปนการจํากัดกรอบบนสําหรับการเคลื่อนไหว
ของราคาทองคํา 

 
กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,150-1,250 เหรียญฯ 
จากความผันผวนของท้ังราคาทองคําในตลาดโลกและคาเงินบาท ทํา
ใหการลงทุนในทองคํามีความเส่ียงสูง กลยุทธการลงทุนใน Gold 
Future จึงควรทําในลักษณะ Trading อยูในกรอบราคาทองคําใน
ตลาดโลกท่ี 1,150 – 1,250 เหรียญฯ/ทรอยออนซ โดยเลือก GFG14 ซึ่ง
จะหมดอายุในเดือน กุมภาพันธ 2557 ทั้งน้ีโอกาสทํากําไรจากการอยู
ในสถานะ Long จะมีมากกวาหากราคาทองคําตํ่ากวา 1,150 เหรียญฯ 
ลงมา (เทียบเทา 17,600 บาท องิอัตราแลกเปล่ียน 32.0 บาท/USD) 
ขณะท่ีสถานะ Short จะเหมาะสมหากราคาทองคําปรับขึ้นไปใกล 
1,250 เหรียญฯ (เทียบเทา 19,110 บาท)   อยางไรก็ตามนักลงทุนตอง
กําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีด
ความสามารถในการรับความเส่ียงของแตละทาน ซึ่งโดยปกติ ASP 
Research จะกําหนดไมเกิน 100 บาท/บาททองคํา ( ประมาณ 3$US)  
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    ปี 2557 จุดเปล่ียนจากกอง 1 เปน็ REITs  
  Property Fund กอง 1 ให้ Div Yield ต่อเน่ืองเฉลี่ยกว่า 7% ต่อปี 
  ปี 2557 กอง REITs จะเข้ามามีบทบาทแทนกอง 1 ที่สิ้นสุดลง   
  แนะนําลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 

 
ปี 2556 ส้ินสุดการระดมทุนผ่านกอง 1 
ป 2556 ถือเปนการท้ิงทวนเกณฑเดิมของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยประเภทกอง 1 ทัง้การจัดต้ังกองใหมและการเพ่ิม
ทุนกองเดิม กอนท่ีจะเปลี่ยนผานไปใชเกณฑกองทรัสตเพ่ือการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REITs) ที่จะออกมาในป 2557 สงผลให
ตลอดป 2556 กองทุน Property Fund ประเภทกอง 1 มีการระดม
ทุนเกิดขึ้นจํานวนมาก พิจารณาจากระยะเวลา 10 ปที่ผานมา มี
จํานวนกองทุน Property Fund ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ
เพ่ิมจาก 2 กองในป 2546 เปน 44 กองทุน ณ สิ้นเดือน พ.ย. 2556 
(แบงเปนกองทุนท่ีถือครองกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน - Free Hold 28 
กองทุน และ ถือครองสิทธิการเชาในทรัพยสิน – Lease Hold 16 
กองทุน) คิดเปนมูลคาตลาดรวม ณ ปจจบุัน (Market Cap) สูงถึง 
2.24 แสนลานบาท สําหรับแนวโนมเดือน ธ.ค. ซึ่งเปนเดือน
สุดทายของป 2556 ที ่ ก.ล.ต. อนุมัติใหจัดต้ังกอง 1 ได พบวามี
การระดมทุนของกองใหมเพ่ิม 3 กองทุน ประกอบดวย กองทุน 
CPTCG แบบ Lease hold ซึ่งเขาลงทุนในสทิธกิารเชาอาคาร
ประเภทสํานักงานและศูนยการคาของโครงการ ซ.ีพี. ทาวเวอร 3 
แหง เปนเวลา 30 ป คิดเปนมูลคาลงทุนเกือบ 1 หม่ืนลานบาท 
คาดให Div Yield ปแรกกวา 7% ตอป และเร่ิมซื้อขายในตลาดฯ 
วันท่ี 16 ธ.ค. 2556 ตามดวยกองทุน TGROWTH ซึ่งเปนกองแบบ 
Leasehold ในสิทธิการเชาโรงงานและคลังสินคาของ TICON รวม 
88 แหง เปนเวลา 30 ป มูลคา 5.55 พันลานบาท โดยเร่ิมเขามาซือ้
ขายหนวยลงทุนวันท่ี 18 ธ.ค. 2556 โดยเบือ้งตนกองทุนประเมิน 

Div Yield ปแรกสูงถึง 9% ตอป และลาสุดกอง HPF แบบ Lease 
Hold ลงทุนในสทิธิการเชาโรงงานของ HEMRAJ รวม 104 แหง 
มูลคา 4,700 ลานบาท เตรียมเสนอขายหนวยลงทุนภายในเดือน 
ธ.ค. นี ้ทั้งน้ีการเกิดขึ้นของกองทุนใหมดังกลาว จะทําให Property 
Fund ประเภทกอง 1 ณ สิ้นป 2556 มีจํานวน 47 กอง คิดเปน
มูลคาตลาดไมตํ่ากวา 2.4 แสนลานบาท 

ผลตอบแทนของ Property Fund เทียบกับการลงทุนแบบอ่ืน 

8.2% 7.3% 6.7%

4.1% 3.0% 2.4%
0.8%0.0%
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SET Fixed 12 M Saving

Dividend Yield  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

หากพิจารณาผลตอบแทนการลงทุนพบวา การลงทุนใน Property 
Fund คงให Div Yield เฉลี่ย 7.3% ตอป (กองทุนแบบ Leasehold 
ใหผลตอบแทนเฉลี่ย 8.2% สูงกวากองทุนแบบ Free Hold ซึ่ง
เฉลี่ย 6.7% ตอป) โดยผลตอบแทนดังกลาว ยังถอืวานาสนใจเม่ือ
เทียบกบัการลงทุนในรูปแบบอื่น อาทิเชน พันธบตัรรัฐบาล หรือ
เงินออม นอกจากน้ีความเส่ียงจากการลดลงของหนวยลงทุนอยูใน
ระยะตํ่า เน่ืองจากพบวามี Beta ตํ่าเพียง 0.14 เทา สะทอนราคา

กลุ่มกองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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หนวยลงทุนมีความผันผวนตํ่าเม่ือเทียบกบั SET Index พิจารณา
ไดจาก SET Index ในชวงเดือน พ.ย. 2556 ปรับลงเกอืบ 6% แต 
Property Fund Index ปรับลดลงเพียง 1.4% 

 

REITs จะเข้ามามีบทบาทแทนตั้งแต่ปี 2557 
ป 2557 ถอืเปนจดุเปล่ียนของการลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพย
ของไทยจากเดิม คือ กอง 1 เปน กองทรัสตเพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย (Real Estate Investment Trust – REITs) ซึง่มี
จุดเดนในเร่ืองความยืดหยุนการลงทุนและบริหารจัดการมากกวา
กองทุนในปจจุบนั กลาวคือ 

1) กอง REITs สามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย
ไดทุกประเภทท่ีมีการจัดหาผลประโยชนจากรายไดคาเชา 
และตองไมเปนการเชาเพ่ือทําธุรกจิท่ีไมเหมาะสม หรือผิด
กฏหมาย รวมถึงลงทุนอสงัหาริมทรัพยที่ต้ังในตางประเทศได 
นอกจากน้ีเปดโอกาสใหลงทุนในโครงการท่ีอยูระหวางการ
พัฒนาไดถึง 10% ของทรัพยสนิรวม ซึ่งตางจากกองทุนรวม
อสังหาฯประเภทกอง 1 มีขอจํากดัการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยเพียงบางประเภทตามท่ีทาง ก.ล.ต.กําหนด 

2) สามารถกูยืมเงินเพ่ือนําไปลงทุนหรือซอมแซมทรัพยสินได
คลองตัวกวา โดยกูไดมากขึ้นจากเดิมท่ีกอง 1 ทีกู่ไดไมเกิน 
10% เปน 35% ของมูลคาทรัพยสินสุทธ ิ และหากกองใด
ไดรับการจัดอันดับความนาเชือถอืในระดับ Investment 
Grade จะสามารถกูยืมไดถึง 60% ของมูลคาทรัพยสินสุทธ ิ
ซึ่งจะทําใหกองทุนสามารถสรางผลตอบแทนไดสูงขึน้ โดยท่ี
ยังไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดนิติบุคคลตามเดิม  

3) ผูจัดต้ัง REITs อาจไมเจาะจงเฉพาะ บลจ. แตขยายถึงผูที่มี
ความเช่ียวชาญดานการลงทุนและบริหารอสังหาริมทรัพย ซึ่ง
จะเขามาทําหนาท่ีในการจัดต้ังและจัดการทรัพยสินใน
รูปแบบ “ทรัสตี” เพ่ือดูแลทรัพยสินและดูแลใหผูบริหารกอง 
REITs ทําหนาตามท่ีควรจะเปน ทั้งน้ีทรัสตี ตองไดรับความ
เห็นชอบจาก ก.ล.ต. 

4) ผอนคลายขอจํากดัในการถือหนวยของบุคคลใดบุคคลหน่ึง
มากขึ้นจากเดิมไมเกิน 1 ใน 3 เปนไมเกิน 50% ของหนวย
ลงทุนท้ังหมด  

อยางไรก็ตามกอง REITs มีขอดอยท่ีอาจเปนอุปสรรคในการลงทุน
สําหรับนักลงทุนสถาบันเกีย่วกับอตัราภาษีเงินไดนิติบุคคลจากเงิน
ปนผลท่ีไดรับ เน่ืองจากปจจบุันนิติบุคคลท่ีจดทะเบียนในตลาด 

ไดรับการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล ขณะที่นิติบคุคลท่ีไมไดจด
ทะเบียนในตลาดฯ ไดรับการลดหยอน โดยเสยี 50% ของฐานภาษี
เงินได (บริษัทตองถอืหนวยลงทุนเปนเวลาไมนอยกวา 3 เดือน
กอนจาย และ 3 เดือนหลังจายเงินปนผลเพ่ือใหไดประโยชนทาง
ภาษี) แตหากแปลงเปน REITs  กลุมนักลงทุนสถาบันท้ังหมดตอง
เสียภาษีเต็มตามอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล ซึ่งปจจุบันอยูที่ 20% 
สวนกรณีนักลงทุนบุคคลธรรมดาไมมีการเปลี่ยนแปลง โดยเสยี
ภาษีหัก ณ ทีจ่าย 10% สําหรับเงินปนผลท่ีไดรับ นอกจากน้ีก็มี
จุดออนทีย่ังคลุมเครือเกี่ยวกบักฎเกณฑในการแปลงสภาพ
สินทรัพยในกอง 1 เดิม เปน กอง REITs ซึ่งทาง ก.ล.ต. ไดยื่นขอ
ลดหยอนคาธรรมเนียมในการแปลงสภาพสินทรัพยจากเดิมท่ีตอง
เสียภาษี 2% ของมลูคาสินทรัพย เหลือ 0.01% ใหทาง
กระทรวงการคลังพิจารณา ทั้งน้ีสําหรับการแปลงสภาพกอง 1 เปน 
REITs สามารถทําไดโดยกอง 1 ขายทรัพยสินใหกับกองทรัสตที่
จัดต้ังขึ้นมาใหม โดยแลกกับหนวยทรัสต หลังจากน้ันกอง 1 
ดําเนินการยกเลิกกองทุนและชําระบัญช ี ซึ่งผูถือหนวยลงทุนของ
กอง 1 จะเปลีย่นจากการถอืหนวยลงทุนเปนการถือหนวยทรัสต
แทนในอัตรา 1 หนวยลงทุนตอ 1 หนวยทรัสต โดยการแปลงสภาพ
กองจะตองไดรับการอนุมัติจากผูถอืหนวยลงทุนกอน 

ข้อแตกต่างระหว่างกอง 1 และ REITs 
ลักษณะ Property Fund กอง 1 REITs

อสังหาริมทรัพย ตามขอกําหนดของ ก.ล.ต. ทุกประเภทท่ีถูกกฎหมาย

การกูยืม ไมเกิน 10% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ 35% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ

หรือ 60% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ

หากจัดอันดับความนาเช่ือถือใน

ระดับ Investment Grade

การจัดต้ัง บลจ. เปนผูย่ืน บริษัทท่ีมีความชํานาญดานการ

ลงทุนและการบริหารจัดการ

อสังหาริมทรัพยท่ีมีความพรอม

การกํากับดูแล ปฏิบัติตามกฎ ก.ล.ต. ทํานองเดียวกับการกํากับดูแล

บริษัทจดทะเบียน

ขนาดกองทุน ขั้นต่ํา 500 ลานบาท ขั้นต่ํา 500 ลานบาท

จํานวนผูลงทุน ตอนจัดต้ัง 250 ราย หลังจัดตั้ง ตอนจัดต้ัง 250 ราย หลังจัดตั้ง

มากกวาหรือเทากับ 35 ราย มากกวาหรือเทากับ 35 ราย

ภาษีเงินปนผล

นักลงทุนรายยอย 10% 10%

นักลงทุนสถาบัน

  - Listed ยกเวน ตามฐานภาษีเงินไดนิติบุคคล

  - Non Listed 50% ของฐานภาษีเงินได ตามฐานภาษีเงินไดนิติบุคคล  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
ฝายวิจัยคงแนะนําลงทุนกองทุนท่ีมีสภาพคลองในการซื้อขายและ
ความม่ันคงในการสรางรายไดของสินทรัพยเปนหลกั โดยกองทุน
แบบ Lease Hold เลือกลงทุน CPNRF, POPF และ SPF ที่
จายเงินปนผลสม่าํเสมอทุกไตรมาส คิดเปน Dividend Yield เฉลีย่
กวา 7% ตอป สําหรับกองทุนประเภท Free Hold แนะนํากองทุน 
TFUND ซึ่งให Div Yield ระดับ 7% ตอป  
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    ผลประกอบการกลุ่มไม่โดดเด่นเหมือนในอดีต  
 กําไรกลุ่ม 4Q56 รับผลกระทบจากการเมืองไม่สงบ 
 ภาระรพ.ใหม่กดดันกําไรทั้งปี 2557 ยังมีแนวโน้มเติบโตในอัตราชะลอตัวลง 
 คงนํ้าหนัก “น้อยกว่าตลาด” เลือก BH เป็น Top Pick     

 
กําไรกลุ่ม 4Q56 ถูกกดดันจากการเมือง 
 

สถานการณการชมุนุมประทวงทางการเมือง กดดันใหสถานฑูต
จํานวน 39 ประเทศ เชน สิงคโปร จีน เกาหล ีอังกฤษ เนเธอรแลนด 
อินเดีย และสโลวัก ไดประกาศคําเตือนใหนักทองเที่ยวของตนเอง
หลีกเล่ียงเดินทางมายังประเทศไทยในระดับ 2 จํานวน 31 
ประเทศ และระดับ 3 จํานวน 7 ประเทศ แมประเทศท่ีประกาศ
เตือนดังกลาว ไมมีประเทศสหรัฐอาหรับเอมิเรต และประเทศพมา 
ซึ่งเปนผูปวยชาวตางชาติหลักท่ีเดินทางมารักษาในประเทศไทย
โดยตรง แตนาจะสงผลกระทบใหชาวตางชาติบางสวนหลีกเลี่ยง
การเดินทางมารับการรักษาในประเทศไทย ขณะทีช่าวตางชาติที่
พํานักในไทย ยังเขารับการรักษาตามปกติ สงผลใหจํานวนผูปวย
ตางชาติในงวด 4Q56 มีแนวโนมชะลอตัวจากงวดเดียวกันของป
กอนเพียงเล็กนอย  ผนวกกบัผูปวยไทยมีแนวโนมทรงตัวจากชวง
เดียวกันของปกอนเชนกัน จากผลกระทบของกําลงัซื้อผูบริโภคท่ี
ชะลอตัวลง  ขณะท่ีในป 2556 มีการปรับขึ้นคายาและอุปกรณ
การแพทยราว 5-7% รวมท้ังมีผูที่รักษาโรคท่ีมีความรุนแรงเพ่ิมขึ้น 
สงผลใหคาดรายไดธุรกิจโรงพยาบาลในงวด 4Q56 ยังเติบโตจาก
ชวงเดียวกันของปกอนหนาราว 8-10% ทั้งน้ีฐานกําไรในงวด 
4Q56 มีแนวโนมเติบโตตํ่ากวาอัตราการเติบโตของรายได
คอนขางมาก  เน่ืองจาก BGH มีคาใชจายท่ีเพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยสําคัญ ในการเพ่ิมบุคลากรเพ่ือเตรียมรองรับโรงพยาบาลท่ีมี
แผนเตรียมอกี 20 แหงต้ังแตป 2557-2558 และฐานกําไรของ 

BCH ในงวด 4Q56 ที่ลดลงจากชวงเดียวกันของปกอน เพราะ
ผลกระทบจากขาดทุนท่ีเกิดขึ้นจากการเปดรพ.ใหมคือ The World 
Medical Center (WMC) ต้ังแตตนปนี้ และลดลงจากงวด 3Q56 
หลังผานพนชวงฤดูกาล อีกทั้งยังรับผลกระทบจากการเมือง และ
กําลังซื้อผูบริโภคท่ีลดลง เปนผลใหคาดวากําไรปกติของกลุมในป 
2556 จะเติบโตเพียง  5%  

กําไรปกติของหุ้นกุล่มรพ. ที่ผ่ายวิจัยดูแล 
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 ที่มา : งบการเงิน 

กําไรปกติปี 2557 มีโอกาสเติบโตต่ํากว่าคาด   

แมประมาณการกําไรสุทธิในป 2557 รพ. ทั้ง 3 แหงท่ีฝายวิจัยดูแล
ไดคาดการณวาผลประกอบการที่เติบโตดีกวาป 2556 คือเติบโต
ราว 12.8% แตมีโอกาสที่ฝายวิจัยจะปรับลดประมาณการ
ภายหลังประกาศผลการดําเนินงานงวด 4Q56  โดยเฉพาะ BCH 
ซึ่งเดิมคาดวาจะพลิกกลับมาเติบโตอีกคร้ังในป 2557 ราว 40.3% 
จากฐานกําไรท่ีตํ่าในป 2556 และผลบวกท่ีคาดวา WMC จะมีผล

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ขาดทุนท่ีลดลง หลังจากคนไขเขารับการรักษาเพ่ิมขึ้น ภายใต
สมมติฐานผูเขารับการรักษารพ.ดังกลาวเพ่ิมขึ้นจากปจจุบันท่ี 5% 
ของกําลังการใหบริการมาอยูที่ราว 20% และเช่ือวาโครงการ
ประกันสังคมจะมีการปรับขึ้นอัตราเหมาจายไมตํ่ากวา 5% มีผล
บังคับใชต้ังแตม.ค. 2557 บวกกบัคาดวาคนไขประเภทเงินสดจะ
ใชบริการเพ่ิมขึ้น ทั้งน้ีตัวแปรสาํคัญท่ีจะทําใหผลประกอบการป 
2556 มีแนวโนมฟนตัวตํ่ากวาคาด คือ รายไดโครงการประกัน 
สังคมท่ีมีแนวโนมตํ่ากวาประมาณการ เพราะป 2557 ไมมีการ
ปรับขึ้นอัตราเหมาจายรายหัว อีกท้ังโรงพยาบาล เกษมราษฎร ศรี
บุรินทรที่เชียงรายซึ่งมีผูประกันตนโครงการประกันสงัคมอยู 5.2 
หม่ืนราย ยกเลิกโครงการประกันประกันสังคมต้ังแตตนป 2557 
เพราะผูใชบริการโดยรวมสูงเกิน 80% ของกาํลังการใหบริการ
ทั้งหมด จึงจําเปนตองสํารองพ้ืนท่ีไวสําหรับขยายฐานลูกคาเงินสด
แทน  ขณะท่ีจํานวนผูใชบริการของ WMC ในป 2557 มีโอกาส
เพ่ิมขึ้นเปนไมเกนิ 10% ของกําลังการใหบริการ เพราะ รพ. 
ดังกลาวยังไมไดรับการรับรองมาตรฐาน JCI ซึ่งเปนมาตรฐานรพ. 
ระดับสากล ทีช่าวตางชาติยอมรับ  

ขณะท่ี BGH ฝายวิจัยคาดการณวากําไรปกติในป 2557 จะเติบโต
เพียง 9.5% แม BGH จะต้ังเปารายไดป 2557 เติบโตราว 13% แต
การรุกขยายรพ.จํานวนมาก ซึ่งตองอาศัยระยะเวลาคืนทุน 2-3 ป 
เปนปจจยักดดันประสิทธิภาพการทํากําไรในระยะ 1-2 ปจากน้ี  
อีกทั้ง BGH มีแนวโนมรับผลกระทบทางเมืองมากวา BH 
เน่ืองจากรพ.หลายแหง มีที่ต้ังใกลแหลงทองเท่ียวท่ีสําคัญ ซึ่งอาจ
ไดรับผลกระทบจากการชะลอตัวของนักทองเท่ียวตางชาติ ทําให
กําไรปกติในป 2557 เติบโตตํ่ากวาคาดได  

อยางไรก็ตามในระยะยาว  BGH จัดเปนรพ.ที่เตรียมความพรอม
ในการการรองรับผูปวยท่ีแนวโนมเพ่ิมขึ้น ทั้งจากประชากรใน
ประเทศซึ่งมีแนวโนมสัดสวนผูสูงอายุเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง โดยปจจบุัน
ประเทศไทยมีสัดสวนประชากรอายุเกิน 60 ป สูงราว 13% ของ
ประชากรทั้งหมด เปนอันดับ 2 ในแถบอาเซียน รองจากสงิคโปร 
ขณะท่ีองคกรสหประชาชาติ คาดวาสัดสวนจะเพ่ิมขึ้นเปน 27% 
ในป 2593 และรองรับผูปวยชาวตางชาติมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยสําคัญ หลังเปดเสรีการคาอาเซียน (AEC) โดยเฉพาะผูปวย
ชาติจากประเทศแถบอินโดจีน ทัง้พมา ลาว และกัมพูชา ซึ่งมี
แนวโนมเดินทางมารักษาเพ่ิมขึ้น (AEC) เพราะประเทศเหลาน้ันมี
ความลาหลังทางการแพทย  

ขณะท่ีเชื่อวา  BH เปนรพ.เดียวท่ีมีแนวโนมสรางกาํไรป 2557 ใหมี
อัตราการเติบโตกาํไรปกติไมตํ่ากวา 15.3% ตามประมาณการได

เน่ืองจากเปนรพ.ระดับพรีเมียม ที่มีสาขาเพียงแหงเดียว สามารถ
ปรับขึ้นคายาและคารักษาพยาบาลไดไมตํ่ากวาปละ 5% มีการ
ปรับเปล่ียนเคร่ืองมีอท่ีทันสมัยตลอดเวลา ทําใหมีรายไดเพ่ิมจาก
เทคโนโลยกีารแพทย ที่สามารถรักษาโรคท่ีมีความซับซอนรุนแรง
เพ่ิมขึ้นทุกป บวกกับการเพ่ิมพ้ืนท่ีใหบริการผูปวยในราว 30% และ
เพ่ิมจํานวนหองผูปวยใน ต้ังแตกลางปในป 2557 เพ่ือลดความ
แออัด  

ทั้งน้ี BH มีการปรับแผนรองรับการเติบโตในระยะยาว โดยยกเลิก
แผนกอสรางอาคารขนาด 7-8 ชั้นในซอยนานา 1 ซึ่งหางจาก รพ. 
ปจจุบันราว 50 เมตรออกไปกอน โดยจะปรับปรุงพ้ืนท่ีดังกลาวเปน
ลานจอดรถชั่วคราวความจุราว 200-300 คัน เน่ืองจากพ้ืนท่ีที่จะ
กอสรางอาคารตึกแหงท่ี 2 ทีถ่นนเพชรบุรีตัดใหม ตามกฎผังเมือง
ใหมอนุญาตใหสรางตึกสูงโดยมีพ้ืนท่ีบริการสูงสุดเพ่ิมขึ้นจากเดิม
ที่ 8 เทาของจํานวนท่ีดินท้ังหมด 8.2 พันตรม เปน 9.6 เทา ทําให 
BH วางแผนขยายพ้ืนท่ีกอสรางพ้ืนท่ีใหบริการเพ่ิมขึ้นจากเดิม 
20% เปน 7.87 หม่ืนตรม. โดยจะเปนอาคารสูงขนาด 22 ชั้น ใชงบ
ลงทุนกอสรางเพ่ิมขึ้นจากเดิม 1 พันกวาลานบาท เปน 6 พันลาน
บาท ซึง่คาดจะเร่ิมกอสรางกลางป 2557 และเร่ิมใหบริการป 2560 
โดยอาคารท่ีเพชรบุรีตัดใหม จะใชสําหรับรักษาโรคท่ีไมใชเชิงลึก 
อาทิ ตรวจผูปวยนอกท่ัวไป โรคสตรีและเด็ก ศูนยตรวจสุขภาพ 
ศัลยกรรมความงาน สวนท่ีตึกปจจุบันท่ีซอยนานา มีแผนจะใช
สําหรับการรักษาโรคเชิงลึก และโรคเฉพาะทางเทานั้นรวมท้ัง
ปจจุบันต้ังเปาหมายท่ีจะหาซื้อกิจการรพ.แหงอื่นในเขตกรุงเทพ 
เพ่ือเปนรพ.ระดับกลางและเปนรพ.แบรนดที่ 2  

นํ้าหนัก “น้อยกว่าตลาด BH หุ้น Top Pick  
แมกลุมการแพทยจัดเปนกลุมท่ีเปน Defensive Growth Stock 
อยางไรก็ตาม กําไรปกติของกลุมในปนี้ที่มีแนวโนมเติบโตเพียง 
5% และในป 2557 ที่มีโอกาสสูงจะเติบโตตํ่ากวา 13% ซึ่งเปน
อัตราการเติบโตกาํไรเฉล่ียของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ  
สงผลใหฝายวิจยัคงนํ้าหนักการลงทุนกลุมเพียง “นอยกวาตลาด” 
โดยเลอืก BH (FV@B102) เปน Top Pick เน่ืองจากอัตราการ
เติบโตของกําไรมีพัฒนาการท่ีดีขึ้นต้ังแตงวด 2Q56 เปนตนไป 
และคาดจะมีอัตราการเติบโตของกาํไรปกติสูงสุดในกลุมติดตอกัน 
2 ปซอน จากผลการเนนรักษาลูกคาระดับพรีเมียม ที่สามารถปรับ
ขึ้นคารักษาไดอยางตอเน่ืองทุกป และจากนโยบายการควบคุม
คาใชจายอยางมีประสิทธิภาพ ชวยเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไรดี
ขึ้นตอเน่ือง 
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    ธุรกิจฟ้ืนตัวท้ังสัตว์บกและกุ้ง ผลักกําไรกลุ่มปี’57  
  ธุรกิจกุ้งเห็นการฟื้นตัวตอ่เน่ือง...ปัญหาโรคระบาดในกุ้งเริ่มเห็นแสงสว่าง 
  ธุรกิจสัตว์บกโดดเด่น...ลุ้นญี่ปุ่นยอมนําเข้าไก่สดจากไทย 
  บาทอ่อนค่าต่อเน่ือง...หนุนกําไรกลุ่มฯ Top picks เลือก CPF และ TUF  

 
ภาพรวมปี 2557 สดใส...ธุรกิจหลักฟ้ืนตัว
และบาทอ่อนหนุน 

ผลการดําเนินงานของกลุมเกษตร-อาหาร (ทั้ง GFPT, CPF และ 
TUF) ในป 2557 มีแนวโนมฟนตัวโดดเดนจากป 2556 โดยมี
ปจจัยขับเคลือ่นหลักๆ จากอปุสงคในตางประเทศท่ีเติบโตตอเน่ือง 
ตามการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะสหรัฐฯ ยุโรป 
และญีปุ่น ซึ่งเปนตลาดสงออกหลักของประเทศไทย และในสวน 
อุตสาหกรรมสัตวบก (สัดสวน 66% ของรายไดรวมในกลุมฯ) คาด
วามีแนวโนมเติบโตโดดเดน จากการบริโภคในประเทศไทยท่ีเร่ิม
ฟนตัวมากขึ้น และยังสามารถคาดหวังตอการท่ีญี่ปุนจะเปดตลาด
ไกสดแชแข็งจากประเทศไทยภายในชวงตนป 2557 ซึ่งคาดวาจะ
ชวยใหภาคการสงออกไกสดของผูประกอบการไทยสามารถ
ขยายตัวเพ่ิมขึ้นไดอีกมาก ในขณะเดียวกัน แนวโนมธุรกิจสัตวน้ํา 
(สัดสวน 34% ของรายไดรวม) คาดวายังเห็นการฟนตัวตอเน่ือง 
หลังจากท่ีผูประกอบการฟารมกุงขาวสามารถจัดหามาตรการ
ปองกันโรคระบาดตายดวน (EMS) ในกุงขาวไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น จงึคาดวาปริมาณผลผลิตกุงรอบใหมจะออก
สูตลาดมากขึ้นตอเน่ือง ซึ่งถือเปนปจจัยบวกตอผลการดําเนินงาน
ของผูประกอบการธุรกิจฟารมเลี้ยงกุง และแปรรูปกุง รวมถึงธุรกิจ
อาหารกุงดวยเชนกัน 

 

 

 

แนวโน้มกําไรสุทธิของกลุ่มเกษตร-อาหารในปี 2552-58 
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กําไรปกติ รายการพิเศษ  
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

นอกจากน้ี แนวโนมเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ มีทิศทางออนคา
ตอเน่ือง จากปจจัยการเมือง และการไหลออกของเงินทุน หลัง
เศรษฐกิจประเทศพัฒนาแลวมีแนวโนมฟนตัว รวมถึงธนาคาร
กลางของสหรัฐฯ มีแนวโนมจะปรับลดมาตรการผอนคลายทาง
การเงิน (QE) ภายในตนป 2557 ถือเปนปจจัยบวกตอกําไรสุทธิ
รวมของกลุมเกษตร-อาหาร เน่ืองจากรายไดสวนใหญจะอยูในรูป
สกุลเงินตางประเทศ (สวนใหญเปนสกุลดอลลารสหรัฐฯ) ขณะท่ี
คาใชจายสวนใหญยงัเปนสกุลเงินบาท โดยคาเงินบาทในปจจุบัน
ออนคาลงสูระดับ 32.2 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งหากแนวโนมเงนิ
บาทยังคงทรงตัวในระดับปจจุบัน หรือออนตัวมากขึ้น กส็งผลให
คาเงินบาทเฉลี่ยในป 2557 ออนกวาสมมติฐานของฝายวิจัยที่
กําหนดไวที่ 31.5 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งจากการศึกษาถึง
ผลกระทบคาเงินบาทตอกําไรสุทธกิลุมเกษตร-อาหาร จะพบวา 
ทุกๆ 1 บาทท่ีออนคาลง จะทาํใหกําไรสุทธิของกลุมฯ ปรับตัว
เพ่ิมขึ้น 4.1% จากเดิม  

กลุ่ม เกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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วิเคราะห์ความอ่อนไหวของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธิในปี 2556 
ทุกๆ 1 บาทของเงินบาท

ที่ออนคา

ผลกระทบตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หน้ีสินที่มดีอกเบ้ียจาย

การเปลี่ยนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

STA 7.5% -0.3% 7.2%
KSL 6.7% -0.7% 6.0%
CPF 7.8% -4.2% 3.6%
TUF 7.0% -3.7% 3.3%

GFPT 2.9% 0.0% 2.9%
รวม 7.1% -3.0% 4.1%

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ธุรกิจกุ้งฟ้ืนตัวต่อเน่ือง 
ฝายวิจัยเชือ่วาทิศทางราคากุงขาวในประเทศไทย นาจะเร่ิมปรับ
ลดลงในป 2557 หลังจากท่ีทําระดับสูงสุดท่ี 270 บาท/กก. ใน
เดือน ต.ค.56 เน่ืองจากคาดวาปริมาณผลผลิตกุงขาวในประเทศ
ไทยจะเร่ิมออกสูตลาดเพ่ิมขึ้น หลงัจากท่ีผูประกอบการฟารมเลี้ยง
กุง รับรูแนวทางการปองกันโรคระบาดตายดวน (EMS) ในกุงขาว 
ซึ่งแบงออกเปน 3 มาตรการดังน้ี 1) การนําลูกกุงไปอนุบาลกอน
เพาะเล้ียงในบอกุง 2) การปรับวิธีใหอาหารในฟารมเลี้ยงกุง 3) 
การใชแบคทีเรียชนิดพิเศษ เพ่ือยบัยั้งแบคทีเรียท่ีกอใหเกิดโรคกุง
ขาว และ 4) การพัฒนาฟารมเลี้ยงกุงในโรงเรือนปดดวยระบบนํ้า
หมุนเวียน หรือท่ีเรียกวา ฟารมรอยเพชร ซึ่งเปนฟารมตนแบบของ 
CPF โดยรวมแลว ถือวาประสบผลสําเร็จคอนขางมาก เห็นไดจาก
อัตราความเสียหายของฟารมเลี้ยงกุงลดลงเหลอืเพียง 20% จาก
เดิมท่ีเสียหายมากกวา 50% ในชวงท่ีผานมา สงผลใหแนวโนม
อุตสาหกรรมกุงทยอยฟนตัวในป 2557-58 คาดวาจะมีผลผลิตกุง
ขาวออกสูตลาดในปริมาณ 3 แสนตัน และ 4 แสนตัน ตามลําดับ 
เพ่ิมขึ้น 20% yoy และ 33% yoy ตามลําดับ (แตยังตํ่ากวาชวง
กอนเกิดโรคระบาด EMS ที่ประเทศไทยเคยมีผลผลิตกุงขาวมาก
ถึง 5.5 แสนตันในป 2555) โดยรวมแลว สถานการณดังกลาว ถือ
เปนปจจยับวกตอ TUF และ CPF ซึ่งมีโครงสรางรายไดจากธุรกิจ
กุง (ทั้งกุงแปรรูปและอาหารกุง) คิดเปนสัดสวนถึง 22% และ 10% 
ของรายไดรวม ตามลําดับ 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 
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ที่มา : กรมการคาภายใน 

อยางไรก็ตามฝายวิจัยประเมินวาในป 2557 ภาพรวมอุตสาหกรรม
กุงขาวของประเทศไทย จะไดรับปจจัยกดดันจากการปรับเปล่ียน

หลักเกณฑการใหสิทธิพิเศษทางการคาภายใตระบบสิทธิพิเศษ
ศุลกากรเปนการทั่วไป (Generalized System of Preferences : 
GSP) ของสหภาพยุโรป (EU) ซึ่งเปนตลาดสงออกหลักของกุงแช
แข็งและกุงแปรรูป สงผลใหประเทศไทยจะไมไดสิทธิพิเศษ GSP 
จากสหภาพยุโรปอีกตอไป และตองกลบัมาเสียภาษีในอัตราปกติ 
(Most Favored Nation : MFN) โดยสินคากุงแปรรูปจากไทยไปยัง
สหภาพยุโรปจะตองเสยีภาษีอัตราใหมที่ระดับสูงถึง 20% จากเดิม 
7% ซึ่งจะมีผลบังคับใชต้ังแตป 2557 เปนตนไป สวนกุงแชแขง็จาก
ไทยไปยังสหภาพยุโรป จะตองเสียภาษีอัตราใหมที่ระดับสูงถึง 
12% จากเดิม 4.2% ซึ่งจะมีผลบังคับใชต้ังแตป 2558 เปนตนไป 
ถือเปนแรงกดดันตอผูประกอบการไทยท่ีสงออกสนิคากุงไปยัง
สหภาพยุโรป ตองสูญเสียความสามารถในการแขงขันทางดาน
ราคาใหกับคูแขงในกลุมประเทศเอเชียอืน่ๆ อาทิ อินเดีย 
อินโดนีเซยี และเวียดนาม ซึ่งยังคงไดรับสิทธิพิเศษ GSP เชนเดิม  

ทั้งน้ี ผูประกอบการที่คาดวาจะไดรับผลกระทบเชิงลบมากท่ีสุด คือ 
CFRESH เน่ืองจากมีรายไดจากการสงออกกุงแชแข็งและแปรรูป
ไปยังยุโรป คิดเปนสัดสวนมากถึง 50% ของรายไดรวมของบริษัทฯ 
ขณะท่ี CPF และ TUF จะไดรับผลกระทบจากการเพ่ิมขึ้นของภาษี
ศุลกากรของธุรกจิกุงแชแข็งและกุงแปรรูปเพียงเล็กนอย เพราะ 
CPF และ TUF มีรายไดจากการสงออกกุงจากฐานการผลิตใน
ประเทศไทยไปยังสหภาพยุโรป คิดเปนสัดสวนเพียง 0.6% และ 
2% ของรายไดรวมของบริษัทฯ ตามลําดับ และประเมินวาจะ
สงผลกระทบทางออมตอผูประกอบการอาหารสัตวน้ํา (กุง) ที่ตอง
พ่ึงพาอุตสาหกรรมฟารมเลี้ยงกุงภายในประเทศไทย ทั้ง TUF และ 
GFPT ซึ่งมีรายไดจากธุรกิจอาหารสัตวน้ํา (กุง) เทากับ 5% และ 
8% ของรายไดรวมของบริษัทฯ ตามลําดับ ดังน้ัน ฝายวิจัยเชือ่วา
ปจจัยกดดันขางตน ไมนากังวลมากนัก เน่ืองจากผลผลิตกุงขาวทั่ว
โลกในปจจุบัน ยังไมเพียงพอตอความตองการบริโภคของ
ประชากรทั่วโลก จึงทําใหผูประกอบการมีอํานาจในการตอรอง
มากกวา จึงสามารถผลักภาระภาษีศุลกากรไปยังลกูคาในสหภาพ
ยุโรปไปไดในชวงแรก นอกจากน้ี ดวยปจจัยบวกจากการฟนตัว
ของอุตสาหกรรมกุงขาวในประเทศไทย หลังจากปญหาโรคระบาด 
EMS เร่ิมคลี่คลาย ที่มีน้ําหนักมากกวา จงึทําใหแนวโนมธุรกิจกุง
ขาวในประเทศไทยยังเห็นการฟนตัวท่ีดีในป 2557 
 

ธุรกิจสัตว์บกสดใส…ดีมานต์เพ่ิม ต้นทุนลด 
แนวโนมธุรกิจฟารมสัตวบกในป 2557 ยังคงสดใสตอเน่ือง จาก
ภาคสงออกของธุรกิจอาหารท่ีเห็นการเติบโตที่ดี ตามการฟนตัว
ของภาวะเศรษฐกิจโลก ซึ่งจะชวยหนุนปริมาณสงออกของเน้ือสัตว
บกไปยังตางประเทศเพ่ิมขึ้น ในขณะเดียวกัน สถานการณราคา
ผลิตภัณฑไกเปน และสกุรหนาฟารมในประเทศไทยยังมี
เสถียรภาพที่ดี เน่ืองจากภาวะการแขงขันภายในประเทศไทยท่ีเคย
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รุนแรงเร่ิมลดลงจนกลับเขาสูภาวะปกติแลว จึงทําให
ผูประกอบการสามารถบริหารจัดการสินคาคงเหลือ ไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น นอกจากน้ี ราคาวัตถุดิบอาหารสัตวที่มี
แนวโนมปรับลดลงตอเน่ือง เพราะผลผลิตสินคาเกษตรท่ัวโลกท่ี
ออกสูตลาดเปนจาํนวนมาก หลังจากท่ีสภาพภูมิอากาศ
เอือ้อํานวยตอการเพาะปลูก จึงทําใหแรงกดดันจากตนทุนวัตถุดิบ
อาหารสัตวที่เคยเปนภาระใหแกผูประกอบการฟารมเลี้ยงสัตวบก
ในชวง 2 ปที่ผานมาไดสิ้นสุดลง และชวยหนุนใหอตัรากําไรขั้นตน
ของผูประกอบการในป 2557 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น โดยรวมแลว ฝาย
วิจัยเชือ่วาสถานการณดังกลาว นาจะสงผลบวกตอผลการ
ดําเนินงานของ GFPT ที่มีสัดสวนรายไดจากธุรกิจชําแหละไก และ
แปรรูปไกราว 65% ของรายไดรวม และ CPF ที่มีสัดสวนรายได
จากธุรกิจฟารมเลีย้งสัตวบกราว 33% ของรายไดรวม 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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ที่มา : กรมการคาภายใน 

■ ลุ้นเปิดตลาดไกส่ดไปญ่ีปุ่นภายในช่วง 1Q57  
แมวาปริมาณสงออกไกสดและแปรรูปของไทย ในป 2556 จะ
ปรับตัวลดลงราว 5% yoy เหลอืเพียง 5.2 แสนตัน ซึ่งผิดไปจาก
ประมาณการเดิมของสมาคมผูผลติไกเพ่ือสงออกของไทยท่ีเคย
คาดไวที่ 6.2 แสนตัน (เทียบกับป 2555 ที่สงออก 5.4 แสนตัน) 
โดยสาเหตุหลักๆ มาจากสหฟารม (ผูผลิตไกสงออกรายใหญของ
ประเทศไทย) ประสบปญหาสภาพคลองทางการเงิน จึงทําใหตอง
หยุดดําเนินการผลิตบางสวนไป แตหลังจากน้ัน ผูประกอบการ
ฟารมสัตวบกรายอื่นๆ ไดปรับเพ่ิมกําลังการผลิตสูงขึ้น เพ่ือทดแทน
สวนท่ีหายไปจากกําลังการผลิตของสหฟารม จึงทําใหแนวโนม
ปริมาณสงออกไกเน้ือในป 2557 นาจะพลิกกลับมาเติบโตราว 7% 
yoy นอกจากน้ี ยังมีปจจัยบวกท่ีสําคัญรออยูจากความคาดหวัง
การเปดตลาดไกสดแชแข็งไปยงัญีปุ่น ซึ่งขณะนี้หนวยงานของ
ญี่ปุนไดมีมติรับรองสถานะปลอดไขหวัดนกสําหรับประเทศไทย
แลว ภายหลังจากท่ีไทยปลอดโรคมากวา 4 ป หลังจากน้ีหนวยงาน
ของญ่ีปุนจะรวมมือกับกรมปศุสัตวของไทยจัดทํารางหลักเกณฑ
ในการกําหนดเง่ือนไขในการนําเขาเน้ือสัตวปกจากประเทศไทย ซึ่ง
คาดวาจะใชเวลาไมเกิน 3 เดือน หรือภายในชวง 1Q57 นาจะได
ขอสรุปจากญีปุ่นใหยอมรับสินคาไกสดแชแข็งจากประเทศไทย ซึ่ง
ถือเปนโอกาสท่ีดีในการขยายตลาดตางประเทศของ CPF และ 

GFPT เน่ืองจากผูประกอบการไทยมีความไดเปรียบในดานทําเล
ที่ต้ังท่ีใกลญี่ปุนมากกวาคูแขงรายใหญอยางบราซิล ซึ่ง
สถานการณดังกลาวจะชวยหนุนใหปริมาณสงออกไกในป 2557 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมากกวาท่ีคาดไว 

แนวโน้มปริมาณส่งออกไก่สดและแปรรูปของไทย 
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ที่มา : Thai Broiler Processing Exporters Association 

■ ราคาตน้ทุนวัตถุดิบยังมีแนวโน้มปรบัลดลงได้อีก 

ในดานตนทุนการผลิตอาหารสัตวในป 2557 คาดวาจะปรับตัว
ลดลงตอเน่ือง นําโดยราคาขาวโพดเล้ียงสัตวในประเทศไทยท่ี
ปรับตัวลดลงตอเน่ืองจนทําระดับตํ่าสุดในรอบ 4 ปแลว เน่ืองจาก
ผลผลิตขาวโพดท่ีออกสูตลาดเปนจาํนวนมาก และพียงพอตอ
ความตองการใชในประเทศไทย สวนสถานการณในตางประเทศ 
คาดวานาจะเห็นราคาปรับตัวลดลงไดอีก แมวาเกษตรกรใน
สหรัฐฯ (ผูผลิตขาวโพดเล้ียงสัตวรายใหญของโลก) จะพยายาม
รักษาระดับราคาไมใหปรับตัวลดลงมากนัก ดวยวิธกีารสรางโกดัง
ขนาดใหญ เพ่ือเกบ็รักษาขาวโพดเล้ียงสัตวไวใหนานขึ้นจนกวา
ราคาจะฟนตัวอีกคร้ัง แตฝายวิจัยเชื่อวาวิธีการดังกลาว ไมนาจะ
ชวยพยุงราคาไดมากนัก เพราะการเก็บสินคาไวเปนเวลานาน จะ
สงผลใหคุณภาพของสินคาแยลง และขายไดในราคาตํ่า จนใน
ที่สุด ผูประกอบการก็ตองระบายสินคาออกมาในภายหลัง 
นอกจากน้ี แนวโนมผลผลิตขาวโพดเล้ียงสัตวของกลุมประเทศ
แถบอเมริกาใต (บราซิล และอาเจนตินา) ที่กําลังจะออกสูตลาด
เปนจํานวนมากในชวง 1Q57 ซึง่นาจะเปนปจจัยกดดันตอราคา
ขาวโพดเล้ียงสัตวในตลาดโลกตอไป โดยรวมแลว สถานการณ
ดังกลาว ถอืเปนปจจัยบวกตอผูประกอบการเลี้ยงสตัวบก 
เน่ืองจากตนทุนขาวโพดเล้ียงสัตว คิดเปนสัดสวนถึง 40% ของ
คาใชจายทางดานวัตถุดิบท้ังหมด ซึ่งตองใชวัตถุดิบขาวโพดเล้ียง
สัตวจากภายในประเทศท้ังหมด 

สําหรับราคากากถั่วเหลืองในตลาดสหรัฐฯ คาดวาจะยังผันผวน
ตอเน่ือง จากความกังวลตอปริมาณผลผลิตถั่วเหลืองท่ีจะออกสู
ตลาดลาชาในฤดูกาลถัดไป โดยมีผลสืบเน่ืองจากการเร่ิม
เพาะปลูกที่ลาชากวาปกติ และมีสภาพภูมิอากาศท่ีไมเอื้ออํานวย 
ซึ่งถือเปนประเด็นเสี่ยงตอราคาถั่วเหลือง และกากถัว่เหลืองในชวง
นี้ โดยรวมแลว สถานการณดังกลาว จะสงผลลบตอ CPF และ 
GFPT ซึ่งมีตนทุนกากถั่วเหลอืง คิดเปนสัดสวนถึง 24% ของ
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คาใชจายวัตถุดิบท้ังหมด อีกท้ังยังตองนําเขาวัตถุดิบกากถั่วเหลือง
จากตางประเทศเปนหลัก 

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ในประเทศไทย 
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ราคาขาวโพด ราคากากถั่วเหลือง ราคาปลาปน

ที่มา : CPF 

คาดธุรกิจทูน่าผ่านพ้นจุดต่ําสุดแล้ว  
สถานการณราคาวัตถุดิบทูนาในตลาดโลกท่ีปรับลดลงอยางมีนยัฯ 
เหลือเพียง 1.57 พันเหรียญฯ/ตัน จากท่ีเคยทําระดับสูงสุดเปน
ประวัติการณที่ 2.35 พันเหรียญฯ/ตัน ในชวงเดือน ก.ย.55 เปนผล
จากปญหาความไมสงบในกลุมประเทศตะวันออกกลาง ทําให
คําสั่งซื้อทูนาชะลอตัวในระยะส้ัน รวมถึงผลกระทบจากชวง
ฤดูกาลจับปลา ทําใหปริมาณปลาทูนาออกสูตลาดมากข้ึนในงวด 
4Q56 อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชือ่วาแนวโนมราคาทูนาใน
ตลาดโลกในป 2557 นาจะมีแนวโนมท่ีดีขึ้นกวาป 2556 เน่ืองจาก
การบริโภคทูนาท่ีจะปรับตัวสูงขึ้น ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก 
รวมถึง กฎระเบียบท่ีเขมงวดในการจับปลาที่บริเวณนานนํ้าที่
สําคัญของโลก จงึทําใหปริมาณผลผลิตปลาทูนายงัอยูในระดับตึง
ตัว ทั้งน้ี สถานการณราคาวัตถุดิบทูนาท่ีปรับตัวลดลงจนอยูใน
ระดับตํ่า ถือเปนปจจัยหนุนตอธรุกิจทูนาสําเร็จรูปในกลุมแบรนด
ของ TUF (อาท ิChicken of the sea, John West, Mareblu Petit 
Navire และ Pamentier) ซึ่งมีสัดสวน 26% ของรายไดรวม 
เน่ืองจากบริษัทฯ ยังรักษาระดับราคาขายผลิตภัณฑไดเชนเดิม จึง
สงผลบวกตออัตรากําไรสุทธิของ TUF โดยจากการศึกษาของฝาย
วิจัย ASP ภายใตการเปล่ียนแปลงของราคาวัตถุดิบทูนาตอกําไร
สุทธิของ TUF พบวา ทุกๆ 100 ดอลลารสหรัฐฯ/ตันท่ีปรับลดลง 
จะสงผลบวกตอกาํไรสุทธิใหเพ่ิมขึ้น 13.7% จากเดิม ภายใต
สมมติฐานราคาขาย และปริมาณขายของ TUF ไมเปล่ียนแปลง 
ดังแสดงในแผนภาพดานลาง อยางไรก็ตาม ในความเปนจริงแลว 
ราคาวัตถุดิบทูนาท่ีปรับตัวลดลง อาจสงผลกระทบทางออมตอ
ยอดขายทูนาในกลุมลูกคารับจางผลิต (OEM) ซึ่งมีสัดสวน 23% 
ของรายไดรวมของ TUF เพราะลูกคาตางประเทศจะรักษาระดับ
สต็อกสินคาไวในระดับตํ่า จึงไมสั่งซื้อสินคาทูนาในปริมาณสูงมาก
นัก รวมถึงราคาขายในกลุมลูกคารับจางผลิต (OEM) ท่ีกําหนด
ดวยวิธี Cost Plus ซึ่งจะทําใหปรับตัวลดลงในทิศทางเดียวกับ
ราคาวัตถุดิบ จึงทําใหผลบวกท่ีเกิดขึ้นจริงอาจตํ่ากวาท่ีฝายวิจัย
นําเสนอไวขางตน 

Sensitivity ของราคาวัตถุดิบทูน่าต่อกําไรสุทธิของ TUF 

ราคาวัตถุดบิ กําไรสุทธิป 2557 เปล่ียนแปลง

(เหรียญฯ/ตัน) (ลานบาท) (%)

1,900                       8,243                   41.1%

2,000                       7,443                   27.4%

2,100                       6,643                   13.7%

2,200                       5,843                   -               

2,300                       5,043                   -13.7%

2,400                       4,243                   -27.4%

2,500                       3,443                   -41.1%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

Top pick เลือก CPF และ TUF 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุน มากกวาตลาด เน่ืองจากแนวโนม
กําไรสุทธิป 2557 ที่คาดวาจะฟนตัวโดดเดนถึง 34% yoy ซึ่งสูง
กวาการเติบโตของตลาดฯ ทั้งน้ี ฝายวิจัยยังคงเลือกหุน CPF และ 
TUF เปนหุน Top pick ของกลุมฯ โดยมีปจจัยสนับสนุนดังน้ี 

- CPF : คาดการณกําไรสุทธิป 2557 จะเติบโต 33.2% yoy 
จากแนวโนมธุรกจิกุง คาดวาจะเร่ิมฟนตัวมากขึ้น หลังจากท่ี
ปญหาโรคตายดวนในกุงขาวเร่ิมคลีค่ลาย สงผลใหปริมาณ
ผลผลิตกุงขาวออกสูตลาดมากข้ึนจากชวงท่ีผานมา อีกทั้ง
ยังมีปจจยับวกจากภาพรวมธุรกิจฟารมเลี้ยงสัตวบกท่ียัง
สดใสตอเน่ืองในป 2557 หลังจากอุตสาหกรรมฟารมสัตวบก
กลับเขาสูภาวะปกติอีกคร้ัง และยังสามารถคาดหวังตอ
ญี่ปุนท่ีจะยอมเปดตลาดไกสดแชแข็งจากไทยภายในชวงตน
ป 2557 ซึ่งคาดวาจะชวยใหภาคการสงออกไกสดของ CPF 
สามารถขยายตัวเพ่ิมขึ้นไดอีกมาก 

- TUF : โดยนอกเหนือจากการฟนตัวของธุรกิจกุงขาวแลว 
ภาพรวมธุรกิจตางประเทศของบริษัทฯ ยังมีแนวโนมการ
เติบโตที่สดใส ภายใตกลยุทธการนําเสนอนวัตกรรมใหมของ
ผลิตภัณฑที่แตกตางจากคูแขง (Innovation) รวมถึงการเพ่ิม
มูลคาของสินคา (Value-added Product) เพ่ือดึงดูดการ
ยอมรับจากผูบริโภค ซึ่งจะชวยผลักดันการเติบโตของกําไร
สุทธิในชวง 3 ปขางหนา เติบโตสูงถึง 28% p.a. (CAGR) 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มอาหาร 
Upside

(%) 2556F 2557F 2556F 2557F

CPF BUY 29.00            33.69             16 2.01      1.91      26.27    19.72    

TUF BUY 68.50            76.00             11 1.98      1.85      21.41    13.45    

GFPT BUY 10.90            15.57             43 1.96      1.68      10.24    9.05      

TYSON FOODS-A 3.93            33.90            35.27             4 1.76      1.59      12.26    11.67    

AUSTEVOLL SEAFOO 4.43            34.70            44.33             28 0.81      0.72      11.05    6.56      

MCDONALDS CORP 3.81            95.93            103.78            8 6.18      5.77      17.28    16.17    

YUM! BRANDS INC 3.81            72.73            79.47             9 14.61    11.45    25.12    20.27    

JM SMUCKER CO 3.70            101.86          114.31            12 2.06      2.00      17.60    16.21    

NESTLE SA-REG 3.83            63.30            69.92             10 3.16      2.90      18.47    17.26    

  Rec.    / 
BB Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PERPBV

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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    มีปัจจัยหนุนการฟ้ืนตัวของราคายางโลก 
  ผลผลติยางไทยจะเริ่มออกสู่ตลาดน้อยลงในช่วงปลายงวด 1Q57 
  แนวโน้มความต้องการใช้ยางโลกยงัสดใสตามการเติบโตของกลุ่มยานยนต์ 
  บวกตอ่ STA…ทั้งจากราคายาง และเงินบาทอ่อนหนุน 

 
ผลผลิตยางไทยจะเริ่มออกสู่ตลาดน้อยลง
ในช่วงปลายงวด 1Q57 
ทิศทางราคายางธรรมชาติในตลาดโลกมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ในชวง 3 เดือนขางหนา โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) ผลผลิต
น้ํายางในประเทศไทย (ผูผลิต และสงออกยางรายใหญที่สุดของ
โลก) จะเร่ิมออกสูตลาดนอยลง เพราะเขาสูชวงฤดูกาลผลัดใบของ
ตนยาง (ดังแสดงในภาพ) ซึ่งจะเห็นไดวา ปริมาณผลผลิตยาง
ในชวงเดือน ก.พ.-พ.ค. จะปรับตัวลดลงอยางมีนยัฯ กวา 50% 
จากชวงท่ีเกบ็เกีย่วยางปกติ 2) แนวโนมคําสั่งซื้อยางธรรมชาติจาก
ลูกคาตางประเทศ โดยเฉพาะจีน (ผูนําเขายางรายใหญของโลก) 
จะเร่ิมปรับตัวสูงขึ้น ภายหลังจากท่ีชะลอคําสั่งซือ้ในชวงเทศกาล
ปลายป เพ่ือลดความเส่ียงในชวงวันหยุดยาว ทั้งน้ี หากพิจารณา
ถึงสต็อกยางในเมืองชิงเตา ประเทศจีน (เปนทาเรือสําคัญในการ
รับสินคายางธรรมชาติ และยางสังเคราะห) ลาสุด อยูที่ระดับ 2.83 
แสนตัน ปรับตัวลดลง 23% จากจดุสูงสดุเม่ือเดือน เม.ย.56 จงึทํา
ใหความกังวลเกี่ยวกับผลผลิตยางลนตลาดคลี่คลายลงไป
คอนขางมาก และ 3) จากการวิเคราะหเชิงสถิติการเคลื่อนไหวของ
ราคายางพาราในอดีต พบวาสวนใหญราคายางในเดือน ก.พ. ของ
ทุกปจะปรับตัวสูงขึ้น 6.3% mom ดวยความนาจะเปนท่ีให
ผลตอบแทนเปนบวกมากถึง 82% อยางไรก็ตาม แมวาราคายาง
โลกอาจไดรับปจจัยกดดันจากปริมาณผลผลิตยางของประเทศ
อินโดนีเซยี (ผูผลิตยางรายใหญอนัดับสองของโลก) ออกสูตลาด

จํานวนมากในชวง 1Q57 ตามชวงฤดูกาลเก็บเกี่ยวผลผลิต แต
โดยรวมแลว ฝายวิจัยเชือ่วาปจจัยสนับสนุนขางตนจะมีน้ําหนัก
มากกวา และทําใหแนวโนมราคายางโลกจะเร่ิมเห็นการฟนตัวท่ีดี
ในชวง 3 เดือนขางหนา 
  

แนวโน้มผลผลิตยางของไทยรายเดือน 
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ที่มา : สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

 

แนวโน้มความต้องการใช้ยางโลกยังสดใส
ตามการเติบโตของกลุ่มยานยนต์ 
ความตองการใชยางเพ่ือผลิตยางลอรถยนต (คิดเปนสัดสวน 70% 
ของความตองการใชยางท้ังหมด) ยังมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ือง ซึ่งหากอางอิงจากประมาณการของสถาบนัวิจัยชั้นนําของ
โลก International Rubber Study Group (IRSG) ลาสุด ที่
ประเมินวาความตองการใชยางพาราในป 2565 จะปรับตัวสูงขึ้นสู
ระดับ 16.99 ลานตัน จาก 11.44 ลานตันในป 2556 หรือคิดเปน

กลุ่ม เกษตร-ยางพารา 
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การเติบโตเฉลี่ย 4.5% ตอป (CAGR) ในชวง 9 ปขางหนา ดวย
ปจจัยสนับสนุนจากการเติบโตของอุตสาหกรรมยานยนตทั่วโลก 
โดยเฉพาะในจีน ซึ่งสะทอนไดจากตัวเลขคาดการณของสมาคม
ผูผลิตรถยนตในจนี (China Association of Automobile 
Manufacturers) ที่ประเมินวายอดขายรถยนตในจีนจะปรับ
เพ่ิมขึ้นสูระดับ 40 ลานคันภายในป 2563 หรือคิดเปนการเติบโต
เฉลี่ย 9.6% ตอป (CAGR) ในชวง 7 ปขางหนา เน่ืองจากภาวะ
เศรษฐกิจในจีนท่ียังเห็นการเติบโตตอเน่ือง บวกกับจํานวนรถยนต
ตอประชากรในจนีท่ียังอยูในระดับตํ่ามากเพียง 58 คัน ตอ
ประชากร 1 พันคน หากเทียบกับประเทศท่ีพัฒนาแลว อาท ิ
สหรัฐฯ ทีอ่ยูในระดับสูงถึง 797 คัน ตอประชากร 1 พันคน จึง
นาจะเปนโอกาสท่ีดีตอการเติบโตของยอดขายรถยนตในอนาคต 
 

จํานวนรถยนต์ต่อประชากรในแต่ละประเทศ 
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ที่มา : World Bank, 2010 

 

เชนเดียวกับแนวโนมยอดขายรถยนตในจีน คาดการณวายอดขาย
รถยนตใหมในสหรัฐฯ จะปรับตัวสูงขึ้น โดยมีปจจัยบวกจากการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจในสหรัฐฯ ผนวกกับอายุการใชงานรถยนต
เฉลี่ยในสหรัฐฯ ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองมาท่ี 11.4 ป ซึ่งถอืเปน
ระดับสูงมาก (เน่ืองจากอายุการใชงานรถยนตโดยเฉลี่ยจะอยู
ในชวง 7-12 ป) จึงทําใหมีความเปนไปไดสูงท่ีผูขับขี่ในสหรัฐฯ จะ
เร่ิมเปล่ียนรถยนตใหมมากขึ้น เพ่ือทดแทนรถเกา ซึ่งมีคาใชจาย
ซอมแซมที่ไมคุมคาแลว 
 

ยอดขายรถยนต์ และอายุการใช้งานขับขี่ในสหรัฐฯ 
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บวกต่อ STA…ท้ังจากราคายางและบาทอ่อน  
ฝายวิจัยประเมินวากําไรสุทธิของ STA ในป 2557 จะเติบโต 14% 
yoy โดยมีปจจัยสนับสนุนจากภาพรวมอุตสาหกรรมยางโลกท่ีมี
แนวโนมเขาสูภาวะสมดุลมากขึ้น ทําใหสวนเกินของผลผลิตยาง
โลกนาจะเร่ิมปรับตัวลดลง หนุนราคายางโลกฟนตัวมากขึ้น และ
ไมผันผวนรุนแรงเชนเดียวกับชวง 2 ปทีผ่านมา ซึ่งสถานการณ
ดังกลาวจะชวยหนุนใหบริษัทฯ สามารถบริหารสต็อกสินคา
คงเหลือไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น และสงผลบวกตอ 
Gross margin ของ STA ในป 2557 ใหปรับตัวสูงขึน้  

นอกเหนอืจากแนวโนมอุตสาหกรรมยางโลกท่ีเร่ิมสดใสมากขึ้น 
STA ยังต้ังเปาหมายการเติบโตของปริมาณขายยางแปรรูปในป 
2557 ที่ระดับ 10% yoy ภายใตการดําเนินกลยุทธขยายตลาดเชิง
รุก โดยอาศัยจุดแข็งจากความไดเปรียบจากการประหยัดตอขนาด 
เพ่ือใหมีตนทุนการผลิตตอหนวยท่ีตํ่ากวาคูแขงขัน ขณะท่ี
ผลิตภัณฑของบริษัทฯ ซึ่งมีคุณภาพสูงตามมาตรฐานสากลท่ัวโลก
อยูแลว จึงเปนท่ียอมรับจากลูกคาตางประเทศจํานวนมาก จึงทํา
ใหบริษัทฯ สามารถแยงชงิสวนแบงตลาดโลกจากคูแขงรายเล็กๆ ที่
อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน นอกจากน้ี ในป 2557 บริษัทฯ ยัง
ไดรับผลบวกจากเงินบาทออนคา เพราะเปนผูผลติ และสงออก
ยางแปรรูปรายใหญของไทย โดยรายไดราว 85% มาจากสกุลเงนิ
ดอลลารสหรัฐฯ ขณะท่ีตนทุนการผลิตสวนใหญ 80% มาจากสกุล
เงินบาท เพราะจัดหาวัตถุดิบยางธรรมชาติภายในประเทศไทย จึง
บวกตอยอดขายรวม และอัตรากําไรสุทธิของ STA ในป 2557 
โดยรวมแลว ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อหุน STA โดยกําหนด
มูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2557 เทากับ 21.62 บาท โดยราคาหุน
ปจจุบันยังมี Upside จากมูลคาพ้ืนฐานมากถึง 58% หรือ
เทียบเทา PER และ PBV ป 2557 ที่ระดับเพียง 7.9 เทา และ 0.8 
เทา ตามลําดับ อีกทั้งคาดหวัง Div yield ในป 2556-57 ระดับ
เฉลี่ย 3.5% p.a.  

ราคายางแท่ง และยางแผ่นรมควันในตลาดสิงคโปร์ (SICOM) 
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    ราคาน้ําตาลโลกเร่ิมมีเสถียรภาพมากขึ้น 
  คาดส่วนเกินของผลผลิตน้ําตาลทั่วโลกจะเริม่ปรับลดลงในปี 2557 
  บวกตอ่ทิศทางกําไรกลุ่มฯ ซึ่งได้แรงหนุนทั้งจากยอดขาย และธุรกิจโรงไฟฟ้า 
  Top pick เลือก KSL 

 
คาดส่วนเกินของผลผลิตนํ้าตาลท่ัวโลกจะ
เริ่มลดลงในปี 2557  
แนวโนมราคานํ้าตาลโลกในป 2557 จะเร่ิมมีเสถยีรภาพมากขึ้น 
เน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกบัภาวะอุปทานนํ้าตาลโลกลนตลาด
เร่ิมคลี่คลายมากขึ้น โดยหากอางอิงขอมูลลาสุด (ฉบับเดือน พ.ย.
56) ของกระทรวงเกษตรและสหกรณในสหรัฐฯ (USDA) ซึ่ง
คาดการณสวนเกินของผลผลิตนํ้าตาลโลกในปฤดูกาล 2556/57 
จะปรับตัวลดลงสูระดับ 7.2 ลานตัน จาก 12.4 ลานตันในป 
2555/56 ตํ่ากวาประมาณการเดิม (คาด 7.5 ลานตัน) ที่ USDA 
เคยคาดไวเม่ือชวงกลางป 2556 จากสภาพภูมิอากาศที่ผันผวน ใน
ขณะเดียวกัน ราคานํ้าตาลโลกที่ตกตํ่าในชวงท่ีผานมา ทําให
เกษตรกรเร่ิมเปล่ียนพ้ืนท่ีเพาะปลูกออยไปเพาะปลกูพืชเศรษฐกิจ
ชนิดอื่นท่ีใหผลตอบแทนที่สูงจงูใจกวา  

ส่วนเกินของผลผลิตน้ําตาลท่ัวโลก 
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ที่มา : USDA 

ทั้งน้ี ในป 2556/57 คาดวา ปริมาณผลผลิตนํ้าตาลโลกในป 
2556/57 คาดวาจะอยูที่ระดับ 174.8 ลานตัน ลดลงเล็กนอย 
0.6% yoy โดยประเทศท่ีมีผลผลิตนํ้าตาลลดลง ไดแก 1) อินเดีย 
(ผูผลิตน้ําตาลรายใหญอันดับสองของโลก) คาดวาจะมีผลผลิต
น้ําตาลลดลง 1.8 ลานตันจากปกอน สูระดับ 25.5 ลานตัน 
เน่ืองจากสภาพอากาศท่ีไมเอื้ออํานวย 2) กลุมสหภาพยุโรป 
(ผูผลิตน้ําตาลรายใหญอันดับสามของโลก) ประเมินวาจะมี
ปริมาณนํ้าตาลในป 2556/57 เทากับ 16 ลานตัน ลดลง 6 แสนตัน
จากปกอนหนา เปนผลจากบริเวณพ้ืนท่ีเพาะปลูกออย และ
คุณภาพคาความหวานของออยท่ีปรับตัวลดลง และ 3) รัสเซยี 
และเม็กซิโก ซึ่งเปนผูผลิตนํ้าตาลรายใหญอันดับ 9 และ 6 ของโลก 
ตามลําดับ คาดวาจะมีปริมาณผลผลิตน้ําตาลปรับตัวลดลง 6 
แสนตัน และ 5 แสนตันจากปกอนหนา ตามลําดับ ในทางตรงกัน
ขาม ปริมาณผลผลิตนํ้าตาลในหลายประเทศยังมีแนวโนมการ
เติบโตที่ดีในป 2556/57 อาท ิจีน และไทย (ผูผลิตน้ําตาลรายใหญ
อันดับสี ่ และอันดับหาของโลก) คาดวาจะมีปริมาณผลผลิต
น้ําตาลปรับตัวสูงขึ้นสูระดับ 14.8 ลานตัน และ 10.9 ลานตัน 
เพ่ิมขึ้น 8 แสนตัน และ 9 แสนตันจากป 2555/56 ตามลําดับ ผล
จากโครงการสนับสนุนของหนวยงานภาครัฐ เพ่ือขยายพ้ืนท่ี
เพาะปลูกไรออยมากข้ึน เพ่ือทดแทนพ้ืนท่ีเพาะปลูกพืชชนิดอืน่ 
บวกกับสภาพภูมิอากาศที่เร่ิมฟนตัวมากขึ้น 

 

 

กลุ่ม น้ําตาลทราย 
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Demand & Supply ของอุตสาหกรรมนํ้าตาลโลก 
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ที่มา : USDA 

 
 

ดานการบริโภคนํ้าตาลโลกในป 2556/57 คาดวาจะปรับเพ่ิมขึ้นสู
ระดับ 167.6 ลานตัน เติบโต 2.4% yoy ตามการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก และจํานวนประชากรที่สูงขึ้น นอกจากน้ี ราคา
น้ําตาลโลกท่ีปรับตัวลดลงตอเน่ืองในชวงท่ีผานมา จนถึงระดับตํ่า
กวาคร่ึงหน่ึงของราคาสูงสุดที่เกิดขึน้ในเดือน ก.พ.2554 แลว ซึ่ง
ราคา ณ ปจจบุนัเร่ิมมีเสถียรภาพมากขึ้น และผนัผวนนอยลง จึง
ทําใหความตองการบริโภค และการคาเร่ิมเห็นการเติบโตมากขึ้น 
เชนเดียวกับความตองการใชดานพลังงานทดแทนก็เร่ิมมีบทบาท
มากขึ้นเชนกัน เพราะหากเปรียบเทียบราคานํ้ามันปโตรเลียมแลว 
จะเห็นไดวาราคาเอทานอล ซึ่งผลิตจากวัตถุดิบออยและนํ้าตาล 
ยังมีความไดเปรียบในดานตนทุนท่ีตํ่ากวา ทําใหหลายประเทศท่ัว
โลกหันมาใชเอทานอล เปนเชือ้เพลิงในการขับขี่แทนการใชน้ํามัน
ปโตรเลียม โดยรวมแลว แมวาจะมีปริมาณผลผลิตสวนเกินของ
น้ําตาลโลกท่ีเร่ิมลดลง และราคาขายนํ้าตาลโลกในปจจบุันท่ี
ใกลเคียงกบัตนทุนการผลิตเฉล่ียแลว แตดวยปจจัยกดดันจาก
สต็อกคงเหลอืในตลาดโลกท่ียังอยูในระดับสูง สะทอนไดจาก
ประมาณการสต็อกคงเหลอื ณ สิ้นปฤดูกาล 2556/57 ที่ระดับ 
43.38 ลานตัน ยังทรงตัวใกลเคียงจากปกอนหนา จึงทําให
แนวโนมราคานํ้าตาลโลกนาจะทรงตัวจากปกอนหนา  
  

ยอดขายเพ่ิม บวกธุรกิจโรงไฟฟ้า...ช่วย
ผลักดันกําไรกลุ่มฯ เติบโตในปี 2557 
แนวโนมกําไรสุทธิกลุมฯ (ทั้ง KSL และ KBS) ในป 2557 คาดวา
พลิกกลับมาฟนตัวราว 25% yoy โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) 
ธุรกิจนํ้าตาลท่ีเร่ิมฟนตัว เพราะคาดการณปริมาณขายนํ้าตาล
ทรายท่ีปรับตัวสูงขึ้นราว 9% จากปกอนหนา เปนผลจากคาความ
หวาน (Yield) ของวัตถุดิบออยท่ีปรับตัวดีขึ้น หลังจากท่ีสภาพ
ภูมิอากาศเอื้ออํานวยตอการเพาะปลูกพืชไรออย ทั้งน้ี แมวาจะมี
ปจจัยกดดันจากทิศทางราคานํ้าตาลโลกท่ียงัทรงตัวระดับตํ่า แต
เน่ืองจาก KSL และ KBS ไดดําเนินกลยุทธทําสญัญาขายนํ้าตาล

สงออกลวงหนาไวแลวบางสวน จงึชวยลดผลกระทบจากการออน
ตัวของราคานํ้าตาลโลกไปไดคอนขางมาก สะทอนไดจาก บริษัท 
ออยและนํ้าตาลไทย จํากัด (อนท.) ไดเร่ิมทําสัญญาขายลวงหนา
สําหรับผลผลิตป 2556/57 ไปแลวราว 50% ที่ราคาเฉล่ีย 19 
เซ็นต/ปอนด (ซึ่งฝายวิจัยคาดวา KSL และ KBS นาจะทําสัญญา
ขายลวงหนาท่ีระดับใกลเคียงกัน) ลดลงราว 11% จากราคาเฉล่ีย
ป 2555/56 อยางไรก็ตาม ดวยปจจัยบวกจากปริมาณขายนํ้าตาล
ที่เพ่ิมขึ้น นาจะมีน้ําหนักมากกวา และทําใหธุรกิจนํ้าตาลทรายเร่ิม
เห็นการฟนตัว และ 2) ธุรกิจตอยอดขั้นปลายยงัคงสดใสตอเน่ือง 
โดยเฉพาะธุรกิจโรงไฟฟา ซึ่งใชกากออยเปนวัตถดิุบในการผลิต 
คาดวาจะมีแนวโนมท่ีดีตามทิศทางปริมาณออยท่ีเพ่ิมขึ้นในป 
2556/57 ซึ่งจะสงผลใหผูประกอบการทั้ง KSL สามารถผลิต
กระแสไฟฟาไดในปริมาณท่ีสูงขึ้น เชนเดียวกับ KBS ที่จะเร่ิม
ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยในโรงไฟฟาขนาด 35 เมกกะวัตตเปน
คร้ังแรกในชวง 2Q57 ลวนเปนปจจัยบวกตอการเติบโตของกําไร
สุทธิกลุมฯ ในป 2557 ที่ฝายวิจยัคาด 
 

แนวโน้มกําไรสุทธิกลุ่มน้ําตาลทรายในประเทศไทย 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

Top pick ยังเลือก KSL  
หากพิจารณาถึงราคาหุน KSL และ KBS ต้ังแตตนป 2556 จนถึง
ปจจุบัน พบวาใหผลตอบแทนติดลบ 12.4% และ 8.1% 
ตามลําดับ แยกวาผลตอบแทนของดัชนี SET ที่ปรับลดลง 3.8%
ถือวาไดสะทอนผลกระทบจากการออนตัวของราคาน้ําตาลโลกไป
มากแลว ขณะท่ี PER ป 2557 สําหรับกลุมนํ้าตาลในประเทศไทย
ปรับตัวลดลงมาอยูที่ระดับเพียง 10 เทา ตํ่ากวาตลาดฯ ที่สูงถึง 
12.8 เทา และภูมิภาคที่ 12.4 เทา ทําใหฝายวิจัยเชื่อวาหุนในกลุม
ฯ ยังมีความนาสนใจ โดยเลอืก KSL (ซื้อ FV@ ฿17) เปนหุน Top 
pick ของกลุมนํ้าตาล ในฐานะผูประกอบการชั้นนําในกลุมนํ้าตาล
ทราย ซึ่งมีการกระจายตัวของธุรกิจท่ีดีไปสูธรุกิจขั้นปลายท้ัง
โรงไฟฟา เอทานอล และธุรกิจตางประเทศ  
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    เรือเทกองส่งสัญญาณฟ้ืนตัวแล้ว 
 อัตราค่าระวางเรือ PSL และ TTA มีแนวโน้มดีขึน้ในงวด 4Q56 
  นโยบายปฎิรูปเศรษฐกิจจีน หนุนความต้องการใช้เรือเทกองเพิ่มขึ้น 
 เลือก TTA เป็น Top Pick เพราะ PBV ยังอยู่ในระดับต่ํา  

 
เรือเทกองแนวโน้มเกินจุดคุ้มทุนงวด 4Q56   
ประเทศจีน ผูนําเขาสินแรเหล็กรายใหญสุดของโลก นําเขาสินแร
เหล็กในเดือนพ.ย. 2556  ราว 77.84 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 14.75%  
จากเดือนกอนหนา ทําใหความตองการใชเรือเทกองมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นตามไปดวย และเปนผลใหอัตราคาระวางเรือเทกองฟนตัว
ตอเน่ือง สะทอนไดจากดัชนี BDI (Baltic Dry Index) ซึ่งเปน
ตัวแทนของคาระวางเรือเทกอง ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากระดับ 1,495 จุด 
ณ วันท่ี 19 พ.ย. 2556 สูระดับ 2,156 จุด ณ วันท่ี 18 ธ.ค. 2556  
อยางไรก็ตามชวงนอกฤดูกาล คือชวงวันหยุดยาวคริสมาสตจนถึง
ชวงตรษจีน (31 ม.ค. 2556) ซึ่งทําใหดัชนี BDI มีแนวโนมออนตัว
ชั่วคราว   

ทั้งน้ีหากวัดคาเฉลี่ยของดัชนี BDI ในงวด 4Q56 จนถึงปจจบุัน (18 
ธ.ค. 2556) พบวาเพ่ิมขึ้นจากคาเฉล่ียงวด 3Q56 ราว 42% ขณะท่ี
ดัชนี BSI (Baltic Supramax Index) และดัชนี BHSI (Baltic 
Handymax Index) ซึ่งเปนตัวแทนของอัตราคาระวางเรือขนาด
กลางและขนาดเล็ก ซึง่เปนขนาดที่ TTA และ PSL ใหบริการ 

ปรับตัวขึ้น 43% และ 28% ตามลําดับ อยางไรก็ตามอัตราคา
ระวางเรือของ TTA และ PSL ในงวด 4Q56 มีแนวโนมปรับตัวขึ้น
นอยกวาคาเฉลีย่ BSI และ BHSI  เพราะการใหบริการสวนใหญมี
การจองลวงหนาราว 3-6 เดือน ดวยผลดังกลาวสงผลใหคาดวาผล
ประกอบการปกติของ PSL และ TTA ในงวด 4Q56 มีโอกาสเกิน
จุดคุมทุนเพียงเลก็นอย  

สวนกลุมเรือคอนเทนเนอรที ่ RCL ใหบริการยังไมเห็นสัญญาณฟน
ตัวของอัตราระวางเรือในงวด 4Q56 สะทอนจากคาเฉลี่ยของดัชนี 
Howe Robinson งวด 4Q56 จนถงึปจจุบัน (18 ธ.ค. 2556) ที่ยัง
ทรงตัวจากคาเฉลี่ยงวด 3Q56 ที่ระดับ 503 จุด สงผลใหผล
ประกอบการปกติของ RCL ในงวด 4Q56 ยังเผชญิภาวะขาดทุน  

ดัชนี BDI และดัชนีเรือเทกองขนาดเล็ก กลาง  ใหญ่
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ที่มา : Bloomberg 

ค่าเฉลี่ยดัชนีค่าระวางเรือแต่ละขนาดรายไตรมาส
BDI BCI BPI BSI BHSI

Average BDI Index BPI Index BCI Index BSI Index BSHI Index % chg. % chg. % chg. % chg. % chg.

1Q55 867       999        1,586     830         464        -55% 52% -46% -41% -34%

2Q55 1,024    1,207     1,420     1,072      617        18% -10% 21% 29% 33%

3Q55 846       834        1,268     987         553        -17% -11% -31% -8% -10%

4Q55 953       822        2,031     729         435        13% 60% -1% -26% -21%

1Q56 796       886        1,374     773         462        -16% -32% 8% 6% 6%

2Q56 888       974        1,403     891         540        11% 2% 10% 15% 17%

3Q56 1,292    1,119     2,432     933         544        46% 73% 15% 5% 1%

4Q56 to date 1,828    1,776     3,122     1,332      698        42% 28% 59% 43% 28%  
ที่มา : Bloomberg 

ดัขนี Howe Robinson และอัตราค่าระวาง RCL
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จุด เหรียญ/ตู

 
ที่มา : LLodslist และ RCL 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่ากับตลาด 
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นโยบายปฏิรูปเศรษฐกิจจีนหนุนความต้องใช้
เรือเทกองในปี 2557 เพ่ิมข้ึน   
คาดการณตัวเลขเศรษฐกิจจีน (GDP) ในป 2556 เติบโตในอัตรา 
7.6% ชะลอตัวลงจากป 2555 เล็กนอย ขณะท่ีอตัราการเติบโต
เศรษฐกิจจีนในป 2557 มีแนวโนมชะลอตัวลงจากป 2556 
เน่ืองจากการเติบโตอยางรวดเร็วในชวงท่ีผานมากอใหเกิด 

1) ปญหาหน้ีเสียในระดับสูงของสถาบันการเงิน สบืเน่ืองจาก
นโยบายการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐในอดีต ที่เอื้อประโยชนตอ
การกอหนีข้องภาคเอกชนอยางรวดเร็วและนําไปสูภาวะฟองสบู   
2) ปญหากําลังการผลิตของภาคอุตสาหกรรมท่ีเกนิความตองการ 
3) การขยายตัวของโครงการอสังหาริมทรัพยที่มีมากเกินไป นําไปสู
การควบคุมการขยายโครงการใหม ๆ เพ่ือปองกันภาวะฟองสบูแตก 
รวมท้ังปญหาหน้ีรัฐบาลทองถิ่นท่ีสงูเกินไป  

แนวทางแกไขปญหาดังกลาว รัฐบาลจีนจึงไดชนูโยบายปฏิรูป
เศรษฐกิจระยะยาว เพ่ือรักษาอัตราการเติบโตเศรษฐกิจอยางมี
เสถียรภาพ โดยต้ังเปาอัตราการเติบโตเศรษฐกิจในป 2557 จะอยู
ในระดับ 7.5% ตํ่ากวาป 2556 เพียงเล็กนอย โดยจะเนนระดมเงิน
จากออกพันธบัตรรัฐบาลแทนการการกูยืมจากภายนอก เพ่ือขยาย
โครงการสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐานของประเทศ อาทิ สรางถนน 
และทางรถไฟ  เพ่ือใหเกิดการจางงาน และดวยกระตุนการเติบโต
ของเศรษฐกิจ   Morgan Stanley จึงมีการคาดการณวา จีนจะ
นําเขาสินแรเหล็กเพ่ิมขึ้น 9.5% ในป 2557 หรือราว 865 ลานตัน 
เพ่ือรองรับโครงการสาธารณูปโภคดังกลาว การนําเขาฯดังกลาวถอื
เปนการเติบโตดวยอัตราสูงสุดในรอบ 3 ป ถอืเปนปจจัยบวกตอ
กลุมเดินเรือเทกอง โดยเฉพาะการขนสงสินแรเหลก็จาก
ออสเตรเลียไปยงัประเทศจีน  

อยางไรก็ตาม การเพ่ิมอตัราการผลิตสินแรเหล็กของ 3 
บริษัทผูผลิตสินแรเหล็กรายใหญของโลก คือ Rio Tinto และ BHP  
2  ผูผลิตในประเทศออสเตรเลีย และ Vale  ผูผลิตในประเทศ
บราซิล คาดจะผลักดันใหในชวงคร่ึงหลังของป 2557ซัพพลาย
สวนเกินของสินแรเหล็กมากถึง 49 ลานตัน และจะทําใหราคา
สินแรเหลก็ในชวงดังกลาวมีแนวโนมปรับตัวลง ประกอบกับสต็อก
สินแรเหลก็ในประเทศจีนซึ่งอยูในระดับสูง โดย ณ เดือนพ.ย. 2556 
อยูที ่ 85.4 ลานตัน อาจเปนปจจัยกดดันใหตองระบายสต็อก
ออกไปกอนในชวงดังกลาว และเกิดการชะลอสั่งซื้อ และเปนปจจัย
เสี่ยงใหความตองการขนสงทางเรือเทกองมีแนวโนมลดลงได     

เรือคอนเทนเนอร์ยังขาดทุนต่อในปี 2557 

การเติบโตของเศรษฐกิจจีนในป 2557 เนนการลงทุนของภาครัฐจึง
ไมเอื้อประโยชนตอธุรกรรมของภาคเอกชนมากนัก ทั้งน้ีจีนถือเปน
ประเทศท่ีนําเขาและสงออกสินคาทางเรือคอนเทนเนอร (สินคา

บรรจุหีบหอ สวนใหญเปนสินคาอุปโภคบริโภค และสินคา
ฟุมเฟอย) ทําใหความตองการขนสงสินคาทางเรือคอนเทนเนอรใน
ป 2557 มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นเพียงเล็กนอย ตามการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะ สหรัฐอเมริกา และยุโรป เทาน้ัน ขณะท่ี
ตนทุนหลักของการขนสงทางเรือคอนเทนเนอรคือตนทุนนํ้ามัน ซึ่ง
มีแนวโนมฟนตัวตามภาวะเศรษฐกิจโลกเชนกนั เปนผลใหผลการ
ดําเนินงานของธุรกิจเดินเรือคอนเทนเนอร ฟนตัวลาชากวาธุรกิจ
เดินเรือเทกอง  

นํ้าหนัก “เท่าตลาด” TTA Top pick กลุ่ม  
แมธุรกิจเดินเรือเทกองเร่ิมเห็นสัญญาณฟนตัวอยางชัดเจนใน
ขณะน้ี แตผลกระทบจากชวงนอกฤดูกาลในชวงคริสมาสตถึง
ตรุษจีน อาจกดดันใหอัตราคาระวางออนตัวลงในระยะสั้น กอนที่
คาดจะปรับตัวขึ้นตอเน่ืองในชวงคร่ึงแรกของป 2557 ตามความ
ตองการนําเขาสินแรเหล็กของจีนท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะที่คร่ึงปหลังของป 
2557 ซัพพลายสวนเกินของสนิแรเหล็กจากการขยายกําลังการ
ผลิต อาจกดดันใหอัตราคาระวางเรือเทกองมแีนวโนมออนตัวอีก
คร้ัง  ประกอบกับธุรกิจเรือคอนเทนเนอรยังไมมีปจจยัสนับสนุนการ
ฟนตัวท่ีชัดเจนในขณะน้ี จึงคงนํ้าหนักการลงทุนกลุม “เทาตลาด”  

หุนเดินเรือเทกองท่ีคาดวาจะไดรับประโยชนสูงสุดจากการฟน
ตัวอยางตอเน่ืองของอัตราคาระวาง คือ PSL เน่ืองจากดําเนินธุรกิจ
เดินเรือเทกองเพียงอยางเดียว และมีจํานวนเรือเทกองมากสุด คือ 
40 ลํา และมีแผนท่ีขยายจํานวนเรือเทกองเพ่ิมอกี 10 - 20 ลํา ใน
อนาคต อยางไรก็ตามราคาหุนของ PSL ไดปรับตัวขึ้นตอเน่ืองจน
สูงราว  1.3  เทาของมูลคาทางบัญชีป 2557 และเต็มมูลคาพ้ืนฐาน
ปจจุบันแลว ขณะท่ีผลประกอบการปกติเชือ่วาจะเร่ิมกลับมามี
กําไรในงวด 4Q56  หลังจากท่ีมีขาดทุนปกติติดตอกัน     5 
ไตรมาส  จึงคงคําแนะนํา “ถือ” เพ่ือรอประเมินสถานการณกอน
ปรับประมาณการและมูลคาพ้ืนฐานหุนตอไป  

TTA แมจะไดประโยชนจากการฟนตัวของอัตราคาระวางนอยกวา 
PSL เพราะมีการกระจายธุรกิจหลากหลาย แตธุรกจินอกชายฝงซึง่
ประกอบดวย เรือวิศวกรรมสํารวจใตน้ําและเรือขุดเจาะนํ้ามัน มี
การฟนตัวอยางแข็งแรงและเร็วกวาธุรกิจหลักเดินเรือเทกอง สงผล
ใหผลการดําเนินงานปกติของ TTA เร่ิมมีกําไรแลวในงวดบัญชี 
4Q56 (สิ้นสุดก.ย. 2557) ขณะท่ีธุรกิจเดินเรือเทกองมีจุดดอย คือมี
จํานวนเรือเพียง 19 ลํา ทําให TTA ตองเตรียมเพ่ิมทุนใหผูถือหุน
เดิมในสัดสวน 10 หุนเดิม ตอ 3 หุนใหม และ 1 ฟรีวอรแรนต ใน
ราคาหุนละ  14 บาท โดยจะขึ้นเคร่ืองหมาย XR 5 ก.พ. 2557 
วัตถุประสงคหลักเพ่ือเพ่ิมจํานวนกองเรืออีก 10 ลํา รองรับการฟน
ตัวของธุรกิจไดมากขึ้น ขณะท่ีราคาหุนปจจุบันอยูที่ 1 เทาของ
มูลคาทางบัญชีป 2557 (หลังเพ่ิมทุนแลว) สงผลใหฝายวิจัยเลอืก 
TTA เปน Top Pick กลุม โดยมีมูลคาพ้ืนฐานหุนหลัง XR ที่ 19.80 
บาท ซึ่งยังสูงกวาราคาปจจุบัน 17.9%  
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    Selective Buy…BTS หุ้นปันผลเด่น ศักยภาพสูง  
 ปริมาณผู้ใช้บรกิารรถไฟฟ้าจะเติบโตอย่างมีนัยฯ ตั้งแต่ปี 2559   
 ผู้ใช้ทาง BECL คาดโตช้าลง แต่ยังได้ประเด็นบวกข้ึนค่าผ่านทาง ก.ย.56 ช่วย 
 ปัจจัยเสี่ยงการเมืองอาจทําให้โครงการใหม่ช้ากว่าแผน “น้อยกว่าตลาด”  
 การเมืองร้อนเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อการเติบโต

ในระยะยาวกลุ่มรถไฟฟ้า… 
แมการเปดสวนตอขยายใหมของ BTS เสนทาง ตากสิน – บางหวา 
2 สถานีสุดทาย มีผล 5 ธ.ค. 56   คาดจะหนุนใหฐานผูใชบริการ
รถไฟฟาเสนทางหลัก (BTS: สิ้นสุดสถานี ออนนชุ – ตากสิน – 
จตุจักร – สนามกฬีาฯ , BMCL : สิ้นสุดสถานี หัวลําโพง - บางซื่อ) 
เติบโตตอเน่ืองต้ังแตงวด 4Q56 และตอเน่ืองในป 2557 ราว 8% - 
10% ตอป อยางไรก็ตาม  ฝายวิจยัประเมินวาการเติบโตของฐาน
ผูใชบริการเสนทางหลักของ BTS และ BMCL จะสะดุดอีกคร้ังหน่ึง
ในป 2558  จนกวาการเปดสวนตอขยายใหมๆ  ทีค่าดวาจะทยอย
เกิดขึ้นนับต้ังแตป 2559 เปนตนไป โดยคาดวาปริมาณผูโดยสาร
ในชวงระยะ 1 -2 ปนี้จะพีคมากสุดในป 2557 กอนเติบโตในอัตรา
ที่ลดลงในป 2558 และจะเติบโตกาวกระโดดอีกคร้ังป 2559-60 

กําหนดการเปิดเส้นทางส่วนต่อขยายและแนวโน้มล่าชา้ 
 

เสนทางสวนตอขยาย กลุม กําหนดเดิม คาดจะเปดลาชา

สายสีมวง (บางซื่อ - บางใหญ) N/A 2559 ไมลาชา

สายสีน้ําเงิน (หัวลําโพง - บางแค) 2.2 2559 3 -6 เดือน

สายสีน้ําเงิน (บางซื่อ -ทาพระ) 2.2 2560 3 -6 เดือน

สวนตอขยาย (บางนา - สุวรรณภูมิ) 1 2560 6 เดือน - 1 ป

สายสีเขียว (แบริ่ง - สมุทรปราการ) 2.2 2561 0 - 3 เดือน

สายสีเขียว (หมอชิต - สะพานใหม - คูค2.1 2562 3 -6 เดือน

สายสีชมพู (แคราย - มีนบุรี) 1 2562 6 เดือน - 1 ป

สายสีสม (ตล่ิงชัน - มีนบุรี) 1 2562  6 เดือน - 1 ป

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

อยางไรก็ตาม หมายกําหนดการเปดดังตารางขางตน ปจจบุันมี
ความเส่ียงลาชามากขึ้น โดยขณะน้ีมีเพียงสายสีมวงสายเดียวท่ี
คาดจะเปดไดตามกําหนด เพราะมีการประมูลแลวท้ังงานกอสราง
และงานบริหารจดัการเดินรถ สวนสายอื่นๆ ทีเ่หลือ  เร่ิมเห็นความ 

 

เสี่ยงลาชามากขึน้ เน่ืองจากการเมืองไทยขณะน้ีอยูภายใตการ
บริหารงานของรัฐบาลรักษาการ และอยูในกระบวนการจัดต้ัง
รัฐบาลชุดใหม จึงคาดจะมีผลใหเกิดความลาชาในกระบวนการ
อนุมัติโครงการ และการประมูลงานหาผูรับเหมาและผูเดินรถ
กอสรางและจัดหาผูบริหารจัดการเดินรถ ซึ่งตองมี ครม.เกี่ยวของ
ในขั้นตอนตางๆ คือ 
1) เสนทางท่ีผานการอนุมัติโครงการจากหนวยงานเจาของ

โครงการและครม. แลว มี 2 กลุม คือ  
1.1) เสนทางท่ีไดผูรับเหมางานกอสรางและเร่ิมงานกอสราง
ไปแลว แตยังไมมีการประมูลหาผูบริหารจัดการเดินรถ 
ประกอบดวย สายสีเขยีว (แบร่ิง – สมทุรปราการ กอสราง
คืบหนา 33%) และ สายสีน้ําเงิน (หัวลําโพง – บางแค และ 
บางซื่อ – ทาพระ กอสรางคืบหนา 41%) ทั้งน้ี คาด รฟม. 
เจาของโครงการ จะตองเปดประมูลหาผูบริหารจัดการเดินรถ
ภายในป 2557 เพ่ือใหผูชนะประมูลมีเวลาวางระบบรางได
ทันกับกําหนดเปดบริการ กอนรอเสนอช่ือผูชนะประมูลให 
ครม. ใหมอนุมัติ จึงประเมินวาเสนทางขางตนจะเปดบริการ
ลาชานอยสุดในท้ัง 3 กลุม คือ ไมเกิน 3 เดือนจากเดิม  

1.2) เสนทางท่ียังไมเปดประมูลท้ังงานรับเหมากอสรางและ
ผูบริหารจัดการเดินรถ คือ สายสีเขียว (หมอชิต – สะพาน
ใหม) คาด รฟม. นาจะเปดประมูลงานกอสรางไดในป 2557 
แตตองรอ ครม.ชุดใหมอนุมัติผลประมูล นอกจากนี้ ใน
เสนทางขางตน ยงัมีปญหาเร่ืองแหลงเงินทุนสนับสนุน เพราะ
รัฐบาลชุดรักษาการวางแผนใชจาก พ.ร.บ.เงินกู 2 ลานลาน
บาท ซึ่งหากเกดิการเมืองเปลี่ยนขั้ว อาจตองเสียเวลาหา
แหลงเงนิทุนใหม สงผลใหฝายวิจัยประเมินวาเสนทาง
ดังกลาวมีความเส่ียงเปดลาชาจากกําหนดเดิมราว 3-6 เดือน 

 

กลุ่มขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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2) เสนทางท่ีผานการศึกษาอนุมัติโดยหนวยงานเจาของ  
โครงการ คือ รฟม. และ กทม. แลว แตยังไมผานการ
พิจารณาโดย ครม. ไดแก สายสีชมพู (แคราย –มีนบุรี, 
เจาของโครงการ รฟม.) สายสีสม (ตลิ่งชัน – มีนบุรี, เจาของ
โครงการ รฟม.) และสวนตอขยายบางนา – สวุรรณภูมิ 
(เจาของโครงการ กทม.) จะตองรอ ครม.ชุดใหม เขามาเซ็น
อนุมัติ กอนเปดประมูลหาผูลงทุนโครงการท้ังในสวนของงาน
กอสรางและงานบริหารจัดการเดินรถ เบือ้งตนคาดเปด
ใหบริการลาชาจากกําหนดการเดิมไมตํ่ากวา 6 เดือน – 1 ป 

 กําไรกลุ่มรถไฟฟ้า 2 ปีข้างหน้าไม่เด่น 
ขณะท่ีคาดผลประกอบการของกลุมรถไฟฟา BTS และ BMCL ใน
ป 2557 ไมเห็นการเติบโตโดดเดนโดยเฉพาะ BTS  เพราะฐาน
กําไรปกติในป 2556/57 (สิ้นสุด มี.ค 57) สูงมากกวาปกติ เพราะ
ธุรกิจรอง คือ อสังหาริมทรัพย BTS จะรับรูกําไรขายคอนโด 
Abstacts พหลโยธินเกอืบท้ังโครงการในป 2556/57 ทําใหกําไรป 
2557/58 (สิ้นสุด มี.ค. 58) และจะเติบโตเพียง 4%.ในป 2557/58 
แมจะไดผลบวกจากการรับรูรายไดคาจางบริหารจัดการเดินรถ
สายตากสิน – บางหวา เต็มป (เร่ิมรับรู 5 ธ.ค. 56)  สวนแบงกําไร
จาก BTSGIF ที่มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นตามทิศทางการเติบโตฐาน
ผูใชบริการเสนทางหลัก และ  การเติบโตของ VGI ที่ยังคาดจะเห็น
ตอเน่ืองอีกราว 17% แตจะไมมีฐานกําไรธุรกิจอสงัหาฯเหมือนป 
2556/57  กอนคาดจะเห็นการเติบโตราว  10% ในป 2558/59 
สวน BMCL แมผลขาดทุนในปนี้ มีแนวโนมลดลง ตามฐาน
ผูใชบริการที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง แตอยางไรก็ตาม เน่ืองจาก 
BMCL มีแนวโนมตองจายสวนแบงรายไดที่สูงขึ้นและเร็วกวาท่ี
ฝายวิจัยคาด จากเดิมท่ีคาดเร่ิมจายในป 2558 มาเปนเร่ิมต้ังแต
กลางป 2557 จากเดิม 490 ลานบาท และจะเพ่ิมมาเปนเฉลีย่
มากกวาปละ 1.0 พันลานบาทต้ังแตป 2558 เปนตนไป ขณะท่ี
ปจจุบันการเจรจาขอปรับเง่ือนไขตนทุนสวนแบงรายไดกับ รฟม. 
เจาของสัมปทานเสนทาง เพ่ือใหเงือ่นไขการจายเงินสวนแบง
รายไดสอดคลองกับผลประกอบการท่ีมีแนวโนมดีขึน้ ภายหลังจาก
เปดใหบริการสวนตอขยายสายสมีวงต้ังแตป 2559 ยังไมเห็นความ
คืบหนา ซึ่งหากการเจรจายังไมสาํเร็จ จะสงผลให BMCL ตอง
เผชิญขาดทุนตอเน่ือง และสูงกวาฝายวิจัยประเมิน 

 BECL ยังเด่นจากการปรับขึ้นค่าผ่านทาง 
ยอดจําหน่ายรถยนต์ใหม่รายเดือน 
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ที่มา : TOYOTA MOTOR ประเทศไทย  

ขณะท่ีปริมาณรถยนตที่ใชบริการทางดวนของ BECL แมเติบโต
เฉลี่ยปละ 4% ในชวงป 2555 -56 มากกวาปปกติที่เติบโตราวป
ละ 2% จากอานิสงสนโยบายเพ่ิมกําลังซื้อรถยนตคันแรกของ
รัฐบาลชุดลาสุดในป 2555  อยางไรก็ตาม ผลกระทบจากนโยบาย

ดังกลาว เปนการดึงกําลังซื้อรถยนตใหมในประเทศมาลวงหนา 
ผนวกกับ กําลงัซื้อในประเทศที่ชะลอตัวลง กดดันให ยอด
จําหนายรถยนตใหมปจจุบันมีลดลงอยางมีนยัฯ ต้ังแต 2H56 และ
ยังนาจะลดลงตอเน่ืองอีกในป 2557 (ดังรูป) ดังน้ัน จากแนวโนม
ดังกลาว จึงนาถอืเปนปจจัยกดดันอัตราการเติบโตผูใชบริการทาง
พิเศษของ BECL จากป 2557 เปนตนไปเชนกัน อยางไรก็ตาม 
ฝายวิจัยคาดวา BECL มีแนวโนมเติบโตโดดเดนกวากลุมรถไฟฟา  
แมคาดปริมาณรถใชบริการในป 2557 จะเติบโตในอัตราท่ีชะลอ
ตัวลง แตยังคาดจะเห็นการเติบโตกําไรปกติเกิน 20% จาก
ประโยชนที่ไดรับจากการปรับขึ้นคาผานทางจากเดิมเฉลี่ย 11% 
เต็มป เน่ืองการปรับขึ้นเร่ิมมีผล 1 ก.ย. 56  

 กําไรโตน้อย กระแสแผ่ว “น้อยกว่าตลาด”  
คาดการณกําไรปกติกลุมปนี้ที่เติบโตใกลเคียงตลาด คือ อยูที ่
11.5% และแมกําไรปกติปหนาจะเติบโตเหนอืตลาด คือ อยูที ่
33% แตยังมีความเส่ียงในการปรับลดคาดการณกําไร BMCL 
ดังกลาวขางตน โดยหาก BMCL เจรจาปรับลดสวนแบงรายไดกับ 
รฟม. ไมคืบหนา คาดจะกดดันกําไรปกติกลุมปหนาเติบโตเพียง 
18% ใกลเคียงตลาด ขณะท่ี Sentiment เชิงลบการประมูลสวนตอ
ขยายท่ีมีแนวโนมลาชา คาดจะเปนปจจัยกดดันราคาหุนกลุม
รถไฟฟา จึงคงนํ้าหนักลงทุนท่ี “นอยกวาตลาด”  

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มขนส่งทางบก 
Rec. Close  Fair  value Upsid EPS PER PBV Div 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BTS ซ้ือ 8.95 12.25 37% 1.09 8.2 1.8 5.59
BECL ซ้ือ 35.00 52.00 49% 6.71 5.2 1.2 4.57
BMCL ถือ 1.01 1.10 9% (0.04) na. 2.4 0.00

2555F
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 ชอบ BTS ปันผลดี..ศักยภาพระยะยาวสูง  
ฝายวิจัยเลอืก BTS(FV@B12.25) เปน Top Pick  แมผลกําไรจะไม
โดดเดนใน 2 ปขางหนา แตยังมีสวนชดเชยจากเงินปนผลจูงใจใน
ป 2556/57 – 2558/59 ที่ 0.5 ,0.58 และ 0.67 บาทตอหุน (คิดเปน 
Div Yield ที่ 5.6%, 6.5% และ 7.5%) ขณะท่ีปจจยับวกการเปด
ประมูลสวนตอขยายแมอาจลาชากวากําหนดการ แตยังถือเปน
สาธารณูปโภคที่ตองสรางในระยะยาว และดวยโอกาสชนะประมูล
เปนผูบริหารจัดการเดินรถใน 4 เสนทางเปาหมาย คือ สายสเีขียว 
(แบร่ิง – สมุทรปราการ) สายสีเขียว (หมอชิต – สะพานใหม) สาย
สีชมพู (แคราย – มีนบุรี) และ สวนตอขยายใหม (บางนา – สุวรรณ
ภูมิ)  จากขอไดเปรียบ BTS ดานตนทุนคาบริหารจัดการ เน่ืองจาก
เสนทางท้ังหมดจะเช่ือมตอกับเขากับเสนทางเดิม BTS จึงถอืเปน
บริษัทท่ีมีศักยภาพการเติบโตสูงในระยะยาว ภายใตมูลคาพ้ืนฐาน
ปจจุบันท่ี 12.25 บาท ซึ่งไดรวมมูลคาเพ่ิม 3 บาทจากสวนตอ
ขยาย 4 เสนทางแลว  ยังมี Upside อกี 37% จากราคาปจจุบัน  

เป้าหมายส่วนต่อขยาย 4 เส้นทางท่ี BTS ต้องการเข้าประมูล 
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    พิษการเมือง ทําหมดเสน่ห์การลงทุน 
 การเมืองไทยกดดันฐานผู้ใช้บริการกลุ่มทรดุในช่วงฤดูกาล  
 การเมืองกระทบ THAI มากสุด รองมา คือ AAV และ AOT   
 “น้อยกว่าตลาด” … Underperform จนกว่าการเมืองคลี่คลาย  
 การเมืองกดดันช่วง High Season กลุ่ม 
ชวงเร่ิมตนฤดูกาลทองเท่ียวรอบน้ี (งวด 4Q56 – 1Q57) สง
ผลบวกตอบริษัทจดทะเบียนในกลุมขนสงทางอากาศใหเร่ิมตน
ดวยความคึกคัก สะทอนจากยอดผูใชบริการทกุสนามบินเดือน 
ต.ค. ของ AOT ที่เติบโตไดดีสูงถึง 14% เม่ือเทียบกับชวงเดียวกัน
ของปกอน เชนเดียวกับกลุมสายการบินตนทุนตํ่าท่ีมียอดการ
เดินทางคิดเปนอตัราสวนการบรรทุกผูโดยสารท่ีคอนขางสดใสตาม
ชวงฤดูกาลปกติ คือ สูงราว 85% ของกําลังการใหบริการ ยกเวน 
THAI รายเดียวท่ียอดผูเดินทาง ย่าํแย คือมี อัตราสวนการบรรทุก
ผูโดยสารท่ีย่ําแยลง คือ อยูราว 70% เทียบกับชวงเดียวกันของป
กอน ที่สูง 75% เน่ืองจากไดรับผลกระทบการแขงขันรุนแรง 
โดยเฉพาะการขยายฝูงบินของสายการบินตนทุนตํ่า ประกอบกับ 
THAI มีการขยายกําลังการใหบริการเพ่ิมมากขึ้น โดยเรงขยาย
ฝูงบินเหมือนสายการบินรายอื่น  อยางไรก็ตาม สถานการณชวง
ฤดูกาลท่ีสดใสเร่ิมเปล่ียนไป ทันทีหลังจากกลุม กปปส. เดินหนา
ยกระดับการชุมนุม เขายึดสถานที่ราชการ ระดมมวลชนและไม
ยอมรับการเจรจาหาขอสรุปทางการเมืองรวมกับรัฐบาลชุด
รักษาการปจจุบัน จนเกิดเหตุการณรุนแรงปะทะกับเจาหนาที่
ตํารวจขึ้น  สงผลใหปจจุบันมีสถานฑูต 39 ประเทศ  อาทิ สิงคโปร 
จีน อินเดีย เกาหลี อังกฤษ และสโลวัก เปนตน ประกาศให
ประชาชนหลีกเลีย่งเขามาทองเท่ียวในประเทศไทย ดวยผล
ดังกลาว เร่ิมเห็นผลกระทบจํานวนผูใชบริการของกลุมต้ังแต พ.ย. 
2556 สะทอนจาก ปริมาณผูใชบริการทุกสนามบินของ AOT งวด
เดือน พ.ย. 56 ที่เติบโตในอัตราลดลงจาก ต.ค. ทันที โดยลงมา
เหลือเติบโต 10%yoy ขณะท่ีปริมาณผูใชบริการในชวงคร่ึงเดือน
แรกของ ธ.ค. เร่ิมเห็นการปรับตัวลดลงราว 2.9% เม่ือเทียบกับจาก 

 

ชวงเดียวกันของปกอนแลว สวนกลุมสายการบินตนทุนตํ่า ไดรับ
ผลกระทบเชนกัน คือ อัตราสวนการบรรทุกผูโดยสารเร่ิมเห็นการ
ลดลงตํ่ากวา 80% ในเดือน พ.ย. และธ.ค. ขณะท่ี THAI ตองมีการ
จัดต๋ัวโปรโมชั่นลดราคาชวงฤดูกาลเปนคร้ังแรกในรอบหลายป ซึ่ง
ยังพอจะชวยใหอตัราสวนการบรรทุกผูโดยสารในเดือน พ.ย. และ 
ธ.ค. ประคองตัวไดราว 70% เทากับเดือน ต.ค.  อยางไรก็ตาม 
สถานการณการเมืองขณะน้ี ยังมีทิศทางท่ีไมชัดเจน โดยหาก
สามารถยุติปญหาไดเร็ว คาดจะสงผลกระทบตอกลุมในระยะส้ัน
และคอนขางจํากดั เน่ืองจากตามปกติการเรียกฟนคืนความเช่ือม่ัน
ใชเวลาราว 1 – 2 เดือนเทาน้ัน  

 สายการบินขยายฝูงบิน บรรเทาพิษ
การเมืองให้ AOT  

หากพิจารณาโครงสรางรายไดรวมของ AOT จะพบวา สามารถ
แบงออกเปน 2 สวนหลัก คือ 1) รายไดที่เกี่ยวกับธุรกิจการบิน 
(59.7% ของรายได) ซึ่งประกอบดวย รายไดจากเท่ียวบินขึ้น – ลง

อัตราเติบโตผู้ใช้สนามบิน AOT  อัตราส่วนบรรทุกผู้โดยสาร Airline
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ผลกระทบจากการเมืองไทย
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กลุ่มขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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จอด รายไดคาธรรมเนียมสนามบินขาออก รายไดคาบริการสิ่ง
อํานวยความสะดวกแกสายการบิน และ 2) รายไดที่ไมเกี่ยวกับ
ธุรกิจการบิน (40.3% ของรายได) เชน รายไดคาเชาและบริการ
สถานท่ี รายไดจากการใหสิทธิสัมปทานพ้ืนท่ีตางๆ ซึง่จากรูปแบบ
การรับรูรายไดที่หลากหลายดังกลาว แมวา AOT จะไดรับ
ผลกระทบจากรายไดหลักคาธรรมเนียมภาษีสนามบินขาออก 
(45% ของรายได) ที่มีแนวโนมลดลง เน่ืองจากผลกระทบการเมือง
ตอจํานวนผูใชบริการในทุกสนามบนิดังกลาวขางตน อยางไรก็
ตาม คาดอานิสงสของการขยายฝูงบินของทุกสายการบินหลักๆ 
ในประเทศไทย ที่ยงัชวยหนุนจํานวนเท่ียวบินใชบริการทุก
สนามบินของ AOT เติบโตไดดีตอเน่ือง โดยคาดจะยังเห็นการ
เติบโตในงวดบัญชี 1Q57 (สิ้นสุด ธ.ค. 56) สงูราว 15%  จากชวง
เดียวกันของปกอน และเห็นการเติบโตในระดับดังกลาวในชวงท่ี
เหลือของปบญัช ี 2557 นอกจากน้ี นาจะชวยให AOT มีแหลง
รายไดรองท่ีมากขึน้ คือ รายไดคาธรรมเนียมท่ีเกี่ยวของกับ
เท่ียวบินตางๆ (14.4% ของรายได) ที่เติบโตเขามาชวยชดเชย 
รายไดหลักท่ีมีแนวโนมเติบโตเล็กนอยหรือเพียงทรงตัว ดังน้ัน จึง
คาด AOT นาจะมีแนวโนมไดรับผลกระทบเชิงลบจากการเมือง
นอยสุดในกลุม ทัง้น้ี แมฝายวิจัยไดยึดหลักอนุรักษนิยม ไดทําการ
ปรับลดคาดการณจํานวนผูใชบริการทุกสนามบินของ AOT ในป
บัญชี 2557 (สิ้นสุด ก.ย. 57) จากเติบโต 13% เหลือ 0% แต
ผลบวกของการเติบโตแหลงรายไดรองดังกลาว ยงัชวยใหคาดจะ
เห็นการเติบโตของผลกําไรปกติในปบัญช ี2557 ไดราว 11%  

 สัดส่วนรายได้ของ AOT 
 

12.9%

45.3%
10.3%

25.3%

1.5%
4.8%

 - Landing and parking charges
 - Passenger service charges
 - Aircraft service charges
 - Office and state property rents
 - Service revenues
 - Concession revenues  
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 ลูกค้า THAI อ่อนไหว นา่จะกระทบมากสุด 

สวน THAI ฝายวิจัยประเมินวาในสวนของผูใชบริการสายการบิน 
จะกระทบมากสุด แมคาดยังเห็นอัตราสวนการบรรทุกผูโดยสาร
งวด 4Q56 ประคองตัวไดที่ 70%  แตการแกไขสถานการณ โดย
ออกต๋ัวโปรโมชั่นดังกลาว เชือ่จะเปนปจจัยท่ีชวยเพียงในชวงส้ัน 
แตในทางกลับกัน จะกดดัน Passenger Yield ใหตํ่าทรงตัวจาก
ชวง 2Q56 – 3Q56 ซึ่งเปนชวงนอกฤดูกาล โดยรวม ทําใหมีโอกาส
เห็นผลประกอบการงวด 4Q56 แยกวาท่ีฝายวิจยัคาดจะทรงตัว
ใกลเคียงจดุคุมทุน และอาจมีผลขาดทุนปกติเกินคาดสําหรับผล
ประกอบการทั้งป 2556   นอกจากน้ี เชื่อวา หาก THAI ปรับลด

สัดสวนต๋ัวราคาพิเศษลงจากงวด 4Q56 และสถานการณการเมือง
ยังไมคลี่คลาย มีโอกาสที่ปริมาณผูโดยสารจะลดลงในอัตราสูงกวา
สายการบินตนทุนตํ่า เน่ืองจากฐานลูกคาของ THAI กระจายตัว
อยูทั่วโลก ประกอบกับสัดสวนเกนิกวา 50% ยังมาจากกลุม
นักทองเท่ียวตางภูมิภาค อาทิ ชาวยุโรป และญ่ีปุน ซึง่มีความรู
ความเขาใจตอสถานการณการเมืองไทย ตํ่ากวากลุมลูกคาของ
สายการบินตนทุนตํ่าท่ีสวนใหญเปนคนไทยและชาวตางประเทศท่ี
เขา - ออกประเทศไทยบอยครั้ง  ทั้งน้ี หากสถานการณการเมือง
รุนแรงและยืดเยือ้ ยังมีความเส่ียงท่ีฝายวิจัยอาจตองทบทวนปรับ
ลดประมาณการในป 2557 ลงเชนกัน 

 สายการบินตน้ทุนต่ํากระทบน้อยกว่า THAI   
ฝายวิจัยประเมินวาบริษัทจดทะเบยีนในกลุมสายการบินตนทุนตํ่า
ที่นาจะไดรับผลกระทบการเมืองรองลงมา THAI แมไมมีแหลง
รายไดรองรับผลกระทบจากการลดลงของรายไดหลักเหมือน AOT 
แตหากพิจารณาฐานลูกคาของท้ัง AAV และ NOK สัดสวนราว 
70% และ 90% เปนชาวไทย หรือชาวตางชาติที่เดินทางเขา - ออก
ประเทศไทยบอยคร้ัง ตามลําดับ ดวยความท่ีกลุมคนดังกลาว
คอนขางเคยชินกบัสถานการณการเมืองไทยท่ีขาดเสถียรภาพ และ
มีการชุมนุมกันเปนประจําในระยะ 5-6 ปที่ผานมา กลุมลูกคา
ดังกลาวท่ีมีการซื้อต๋ัวลวงหนาไวแลว จึงมีการยกเลกิการเดินทางที่
นอยมาก โดยสวนใหญกลุมท่ีสงผลกระทบตอปริมาณผูใชบริการ 
AAV และ NOK คือ กลุมลกูคาท่ีมาซื้อต๋ัวเดินทางในชวงใกล
เดินทางมากกวา ที่มีแนวโนมเปล่ียนใจเลื่อนการเดินทางออกไป 
เพ่ือพิจารณาสถานการณทางการเมืองกอน โดยภาพรวม จึงยัง
เชื่อวา ผลประกอบการในงวด 4Q56 ทั้ง 2 บริษทั นาจะไดรับ
ผลกระทบไมมากนัก สงผลใหฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิงวดป 2556 
ของ AAV ยังนาจะออกมาใกลเคียงคาดการณฝายวิจัย แตอยางไร
ก็ตาม หากสถานการณการเมืองรุนแรงและยืดเยือ้ มีความเส่ียงท่ี
ฝายวิจัยตองทบทวนปรับลดประมาณการในป 2557 ของ AAV ลง 
(สวน NOK ฝายวิจัยยังไมไดจัดทําบทวิเคราะห) 

 ลงทุนน้อยกว่าตลาด ระยะยาวชอบ AOT 

สถานการณการเมืองที่ยังมีความไมแนนอน ทําใหกลุมขนสงทาง
อากาศ โดยเฉพาะกลุมสายการบิน มีความเส่ียงตอการถูกปรับลด
ประมาณการ ในกรณีที่สถานการณการเมืองรุนแรงมากขึ้น จึง
ยังคงนําหนักลงทุน “นอยกวาตลาด” สําหรับหุนท่ีฝายวิจัยชื่นชอบ 
ยังคงเปน AOT (FV@B191.0) แมปจจุบันแนะนํา “ถือ” จากความ
เสี่ยงการเมืองดังกลาว แตยงัถือเปนบริษัทท่ีมีแนวโนมไดรับ
ผลกระทบนอยสดุ และคาดจะฟนตัวเร็วสุด เม่ือการเมืองคลี่คลาย 
จากอานิสงสแผนการขยายฝูงบินใหมๆอยางตอเน่ือง ซึ่งเปน
ผลบวกตอ AOT ในฐานะผูผูกขาดบริการสนามบินหลัก 6 แหง
ของประเทศไทย 
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   แม้เป็น High season แต่มีปัจจัยกดดันต่อเน่ือง  
 ปัญหาการเมืองมีผลกระทบ งวด 4Q56 อาจไม่ใช่ high season ที่ดีนัก     
 คาดปี 2557 จะพลิกกลับมาโดดเด่นอีกครั้ง จากเปิดสาขาเชิงรุก 
 ราคาไม่ถูก...เน้น Selective buy เลือก CPALL เป็น Top pick 

การเมืองกดดันการใช้จ่ายไตรมาสสุดท้าย 
แมในงวด 4Q56 กลุมคาปลีก-คาสง จะไดรับผลบวกจากชวง
ฤดูกาลจับจายใชสอย แตผลพวงจากปญหาการเมือง ซึ่งกิน
ระยะเวลามาต้ังแตตนเดือน พ.ย.ที่ผานมา และมีโอกาสลากยาว
ตอไปถึงไตรมาสแรกป 2557 ถือเปนปจจยักดดันตอภาพรวม
เศรษฐกิจและบรรยากาศการใชจาย ซึ่งคาดวากําลังซื้อผูบริโภค
ในประเทศ นาจะมีแนวโนมออนตัวตอเน่ือง สะทอนไดจาก ดัชนี
ความเช่ือม่ันผูบริโภคยังคงทําจุดตํ่าสุดตอเน่ืองในรอบกวา 21 
เดือน และลดลงตอเน่ือง 8 เดือนติดตอกัน (ดัชนีเดือนลาสุดคือ 
พ.ย.อยูที ่75)  

เปรียบเทียบดัชนี CCI และ PCI  
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ที่มา : ธปท. และมหาวิทยาลัย หอการคาไทย  

BEAUTY โดดเด่นสุดในงวด 4Q56  
ทั้งน้ี หากพิจารณาผลกระทบเปนรายหุนน้ัน คาดวาไดรับ
ผลกระทบแตกตางกัน คือ 1) กลุมท่ีรับผลกระทบมาก  ไดแก 
BIGC, BJC และ ROBINS โดยเฉพาะ ROBINS นั้นเน่ืองจาก
ขายสินคาฟุมเฟอย มีความออนไหวตอภาวะเศรษฐกิจและ
อารมณความเช่ือม่ัน ทั้งน้ี สัดสวนรายไดของ ROBINS ใน

กรุงเทพฯคิดเปน 40% ของรายไดทั้งหมด สําหรับ BJC และ 
BIGC นั้น แมจะขายสินคาท่ีจําเปนตอการดํารงชีพท่ัวไป แตกําลัง
ซื้อท่ีออนตัว บวกกับการแขงขันยงัสูง เปนผลใหตองทําการตลาด
อยางหนัก ซึ่งจะกดดันตอประสิทธิภาพการทํากําไร  

2) กลุมท่ีรับผลกระทบนอย (BEAUTY, CPALL, HMPRO และ 
MAKRO) ทั้งน้ี แม BEAUTY จะไดรับผลกระทบมากกวาจาก
ลักษณะของสินคาอยูในกลุมฟุมเฟอย แตชดเชยไดจากการเปด
สาขาจํานวนมาก (รวมสาขาที่เปดในตางประเทศ) ในงวด 4Q56 
และเชื่อวาจะเปนบริษัทท่ีมีผลประกอบการเดนสุดในงวด 4Q56 
ขณะท่ี CPALL และ MAKRO นั้น แมจะไดรับผลกระทบนอยกวา 
แตทิศทางกําไรจะไมเดนเทา BEAUTY โดยเฉพาะ CPALL ที่คาด
กําไรจะเพียงแคทรงตัวหรืออาจออนตัวเล็กนอยเม่ือเทียบกบั
ไตรมาสกอนหนา และลดลงเล็กนอยเม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันของ
ปกอน เพราะยังมีผลของภาระดอกเบี้ยท่ีเกิดจากการซื้อ MAKRO 
และทําใหกําไรในงวด 4Q56 ของกลุมคาปลีกเพียงแคทรงตัวเม่ือ
เทียบกบัชวงเดียวกันปกอน เชนเดียวกับกําไรรวมท้ังป 2556 ของ
กลุมฯ ซึ่งคาดอยูที่ราว 3 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้นราว 7%  YoY 

คาดกําไรสุทธิกลุ่มจะดีข้ึนในปี 2557  
อยางไรก็ตาม เชื่อวาแนวโนมการดําเนินงานป 2557 นั้น จะ
กลับมาเติบโตในระดับโดดเดนอีกคร้ังราว 21% YoY จากสภาพ
เศรษฐกิจโดยรวมซึ่งคาดหมายวาจะมีพัฒนาการท่ีดีขึ้น โดย
ปจจัยขับเคลือ่นทีส่ําคัญมาจาก ภาคการสงออกท่ีจะดีขึ้นตาม
เศรษฐกิจโลกท่ีเร่ิมฟนตัว และหนุนให GDP เติบโตในระดับราว 
4.3% YoY เทียบกับป 2556 ซึ่งคาดอยูที่ 2.9% YoY และสงผล

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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บวกตอบรรยากาศการใชจาย และหนุนใหยอดขายสาขาเดิมของ
กลุมในป 2557 จะกลับมาเติบโตในระดับไมตํ่ากวา 5% สูงกวา 
GDP Growth เล็กนอย ซึ่งสอดคลองกบัขอมูลในอดีตยอนหลัง   

แผนการเปิดสาขาใหม่   
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

นอกจากน้ี การเปดสาขาใหมยังถือเปนอกีหน่ึงปจจัยขับเคลื่อน
สําคัญท่ีชวยหนุนฐานรายไดและกาํไร โดยในป 2557 บริษัทใน
กลุมฯ ยังมีแผนเปดสาขาเชิงรุกตอเน่ือง ซึ่งแบงเปน 2 กลุม        
1) สาขาขนาดใหญและกลาง นําโดย HMPRO ซึ่งมีแผนเปดไมตํ่า
กวา 10 แหง แบงเปน HMPRO 8 แหง (รวม 1 สาขาท่ีจะเปดใน
ประเทศมาเลเซียชวงปลายป 2557) และสาขารูปแบบ Mega 
Home (เนนจับกลุมผูรับเหมารายยอย) ไมตํ่ากวา 2 แหง 
ตามดวย ROBINS ซึ่งคงแผนเปดปละ 5 แหง ขณะท่ี BIGC และ 
MAKRO ยงัไมเปดเผยจํานวนท่ีแนนอน แตเชื่อวา BIGC 
จะเปดเพ่ิมขึ้นจากป 2556 ตามเปาหมายระยะยาวท่ีกําหนดไว 
โดยคาดวา จะเปดราว 26 แหง แบงเปน ไฮเปอรมารเก็ต (ขนาด
ใหญ) 6 แหงและซุปเปอรมารเก็ต (ขนาดกลาง) 20 แหง ขณะท่ี 
MAKRO เชื่อวาภายหลังการถูกซือ้กิจการจาก CPALL จะมีแผน
เปดสาขาเชิงรุกมากขึ้น เร่ิมต้ังแตป 2557 โดยจะเปดมากสุดใน
รอบหลายป อยูทีร่าว 7-8 แหง มากกวาปกติที่เปด 4-5 แหงตอป 
ขณะท่ีสาขาขนาดกลาง (เทียบกบัซุปเปอรมารเก็ต) ของ MAKRO 
รูปแบบ “Food service” (ขนาด 1-2 พันตร.ม.) จับกลุมลกูคา
ผูประกอบการรานอาหารเปนหลกั (HoReCa) ซึ่งมีอัตราการทํา
กําไรท่ีสูง เพราะเนนจําหนายสินคาอาหาร  และถอืเปนรูปแบบ
ใหม (ปจจุบันมี 2 สาขา) ที่มีศักยภาพและมีโอกาสทางการตลาด
สูง สามารถเปดไดหลายแหงโดยเฉพาะบริเวณแหลงทองเท่ียว
สําคัญ ซึ่งจะเปนปจจัยชวยหนุนการเติบโตไดในระยะยาว โดยป 
2557 มีแผนเปดอีกราว 1-2 แหง    

กลุม 2) สาขาขนาดเล็ก (BEAUTY, BJC และ CPALL) นําโดย 
CPALL ยังคงแผนเปดสาขาราว 550–600 แหง ตามดวย 
BEAUTY มีแผนเปดเพ่ิมจากป 2556 ที่ 53 แหงเปน 64 แหง และ
สุดทาย BJC ซึ่งเร่ิมธุรกิจคาปลกีรานสะดวกซ้ือคร้ังแรกต้ังแตป 
2556 ในประเทศเวียดนาม (สิ้นป 2556 มี 60 สาขา) คาดจะเปด
เพ่ิมอีก 100 แหง ในป 2557 นอกจากน้ี BJC ยงัมีแผนทีจะบุก

ธุรกิจคาปลีกเพ่ิมในประเทศอื่นๆ โดยประเทศท่ีมีความคืบหนา
มากสุด คือ ลาว ซึ่งคาดจะประกาศดีลในป 2557 อยางไรก็ตาม 
ในสวนของ BJC นั้น เน่ืองจากยังเปนชวงเร่ิมตนของการลงทุน 
ทําใหธุรกิจคาปลีกยังมีผลขาดทุนตอเน่ืองและจะขาดทุนมากขึ้น 
ในป 2557 ตามสาขาที่มากขึ้น ทาํใหผลประกอบการในชวง 2-3 
ปนี้ยังไมโดดเดน   

 “เท่าตลาด” Top pick: CPALL 

แมแนวโนมกําไรของกลุมจะกลับมาเติบโตโดดเดนอีกคร้ังในป 
2557 ราว 21% สูงกวาตลาดรวมซึ่งคาดจะเติบโต 13% แตยังมี
ปจจัยเสี่ยง จากปญหาการเมืองซึง่หากยืดเยือ้จะสงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจรวมในชวงตนป 2557 และทําใหตองปรับประมาณการ 
GDP และกระทบตอกําไรกลุมคาปลีกดวย อยางไรก็ตาม เชื่อวา
กําไรสุทธิรวมของกลุมฯ ยังมีแนวโนมเติบโตไมตํ่ากวา 15% YoY 
ขณะท่ีราคาหุนปจจุบันของกลุมฯ ยังคงซ้ือขายท่ีคอนขางแพงและ
อยูบนความคาดหวังท่ีสูง โดยมีระดับ Expected PER ป 2557 ที่ 
25 เทา ถอืวาเปนกลุมคาปลกีท่ีซื้อขายแพงสุดในโลก ขณะท่ี 
แนวโนมตลาดหุนป 2557 ยังมีปจจัยกดดันจากทิศทางเงินทุนไหล
ออกจากการตัดลดมาตรการ QE ของสหรัฐฯ ทําใหราคาหุนกลุมฯ
มีโอกาสซื้อขาย ณ ระดับ PER ที่ตํ่ากวาปจจุบันและอาจจะ 
Underperform ตอเน่ืองจากปทีผ่านมา ซึ่งเปนคร้ังแรกในรอบกวา 
5 ป จึงคงนํ้าหนักเพียง “เทากบัตลาด” และแนะนํานักลงทุน 
Selective buy เลือกเฉพาะบริษัทท่ีคาดวาจะมีผลการดําเนินงาน
ที่โดดเดน โดยมี Top picks คือ CPALL (FV@B53) ซึ่งคาดหวังจะ
เร่ิมเห็นผลบวกจากการซื้อ MAKRO ต้ังแตป 2557 ขณะท่ีปจจัย
กดดันราคาหุน (อัตราแลกเปลี่ยน) ลดลงมากแลว เหลือ 
Downside จํากัด และยังแนะ “ซื้อ” BEAUTY (FV@B28) ซึ่งยัง
เติบโตดี แตราคาถูกกวากลุมฯ  

ระดับ Expected PER ปี 2556 และ 2557 
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สรุปคําแนะนํา  
Rec. ราคาปด  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(บาท) (บาท) (%) (บาท) (X) (X) (%)
BIGC ขาย 181.00 210.00 16.0% 8.75 20.7 3.6 1.4
CPALL ซือ 43.75 53.00 21.1% 1.60 27.3 10.7 2.3
HMPRO ถือ 9.85 11.50 16.8% 0.38 25.8 6.4 1.7
MAKRO ถือ 31.75 37.50 18.1% 1.23 25.7 11.6 3.5
ROBINS ขาย 51.00 55.70 9.2% 2.13 24.0 4.3 2.0
LOXLEY ถือ 4.10 4.93 20.4% 0.23 18.2 1.5 2.4
BEAUTY ซือ 20.50 28.00 36.6% 0.99 20.8 5.6 4.3
BJC ขาย 42.75 44.00 2.9% 1.57 27.2 3.7 2.0

2557F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  
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    ดาวเด่น...ส่องประกายสดใสในปี 2557  
 ความต้องการชิ้นส่วนฯ ของกลุ่มยานยนตม์าแรงในปี 2557 
  บาทอ่อน ออร์เดอร์หนุน ผลักกําไรกลุ่มฯ เติบโต 24% ในปี 2557 
  เลือก DELTA เป็น Top Pick  

 
ตลาดยานยนต์มีความโดดเด่น และจะ
เติบโตสดใสในปี 2557  
แนวโนมความตองการใชชิ้นสวนฯ อิเล็กทรอนิกสทั่วโลกในป 
2557 ยังเห็นสัญญาณเติบโตตอเน่ือง ตามการฟนตัวของ
เศรษฐกิจในสหรัฐฯ และยุโรป โดยการเติบโตในคร้ังน้ี เชือ่วาจะ
เปนลักษณะท่ีมีเสถียรภาพในระยะยาว สะทอนไดจากตัวเลข 
Semi Book to Bill ratio ที่เคลื่อนไหวอยูที่ระดับใกลเคียง 1 เทา
ตลอดชวง 11 เดือนที่ผานมา แสดงถึงภาวะอุตสาหกรรมฯ ทีอ่ยู
ในภาวะสมดุล ทั้งน้ี หากอางอิงขอมูลของ Semiconductor 
Industry Association ที่คาดวายอดขายชิ้นสวนฯ ในป 2557 
จะเติบโต 4.1% yoy สูระดับ 3.16 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ ดวย
ปจจัยหนุนจากการเติบโตของอุปกรณโทรศัพทมือถอื และแท็ป
เล็ต ซึ่งคาดวาจะมียอดจําหนายเพ่ิมขึ้นสูระดับ 1.9 พันลาน
เคร่ือง และ 263 ลานเคร่ือง หรือเติบโต 5.2% yoy และ 42.7% 
yoy ตามลําดับ จากพฤติกรรมของผูบริโภคท่ีเปล่ียนจากการใช
คอมพิวเตอรมาใช อุปกรณแทป็เล็ต และโทรศัพทมือถอืประเภท 
Smart phone มากขึ้น และดวยราคาสินคาท่ีปรับตัวลดลง
ตอเน่ือง จงึหนุนใหกําลังซือ้จากกลุมลกูคาในประเทศจีน 
อินเดีย และประเทศแถบแอฟริกาปรับตัวสูงขึ้น  
ในขณะเดียวกัน อุตสาหกรรม Data Center ยังมีแนวโนม
เติบโตดีตอเน่ือง หากอางอิงขอมูลจาก Bloomberg ประเมินวา
ยอดขายของ Data Center จะเติบโตสูงถึง 25% p.a. ในชวงป 
2555-60 โดยมีปจจัยสนับสนุนจากการเปลีย่นแปลงของ

เทคโนโลยสีมัยใหม สงผลใหการใชงานจัดเก็บขอมูลดิจิตอลได
ถูกเปลี่ยนไปอยูในระบบ Cloud Center มากขึ้น จากเดิมท่ีมี
การจัดเก็บขอมูลแบบเดิม (Traditional Center) เพราะมีความ
ปลอดภัยมากกวาแลวยังเสียคาใชจายในการดูแลรักษานอย
กวา สถานการณดังกลาว จะชวยหนุนใหแนวโนมยอดขายของ 
Server ในป 2557 ปรับตัวสูงขึ้นในทิศทางเดียวกัน  

คาดการณ์ยอดขายอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ (ล้านหน่วย) 
Device Type 2555 2556F 2557F

PC (Desk-Based and Notebook) 341.27          303.10          281.57          

Ultramobile 9.79              18.60            39.90            

Tablet 120.20          184.43          263.23          

Mobile Phone 1,746.12       1,810.30       1,905.03       

Total 2,217.38       2,316.43       2,489.72        
ที่มา : Gartner 

 
นอกเหนอืจากการเติบโตขางตน แนวโนมยอดขายช้ินสวนฯ จะ
ยังไดรับปจจัยบวกจากการเติบโตของอุตสาหกรรมยานยนตอีก
ดวย สะทอนไดจาก แนวโนมยอดขายรถยนตทั่วโลกท่ีจะเติบโต
มากขึ้น โดยเฉพาะจีน ที่คาดวาจะมียอดขายสูงถงึ 40 ลานคัน
ในป 2563 จากระดับ 20 ลานคันในปจจุบัน จากขอมูลของ 
Bloomberg ซึง่ไดเปดเผยไวในชวงปลายป 2553 พบวา 
ประชากรจีนเปนเจาของรถยนตเพียง 58 คันตอ  1 พันคน 
ขณะท่ีประชากรสหรัฐฯ มีการเปนเจาของรถยนตถึง 797 คันตอ 
1 พันคน ดังน้ัน จีนจึงถือเปนประเทศที่มีศักยภาพการเติบโต
ของยอดขายรถยนตสูงมากในอนาคต นอกจากน้ี การที่
ประชากรจีนมีรายไดมากขึ้นเปนผลใหมีกําลังซื้อสินคาฟุมเฟอย

กลุ่ม ชิ้นส่วนอิเลก็ทรอนิกส์
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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เชน รถยนตเพ่ืออํานวยความสะดวกมากขึ้น อกีท้ังรถยนตใน
ปจจุบันมีการใชชิ้นสวนอิเลก็ทรอนิกสในสัดสวนท่ีมากขึ้น 
โดยเฉพาะรถยนต Hybrid และ รถยนตไฟฟา (Electric 
Vehicle) ซึ่งไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาลจีนเพราะเปนรถ
พลังงานทางเลือก เชนเดียวกับแนวโนมยอดขายรถยนตใน
สหรัฐฯ คาดวาจะเติบโตตอเน่ือง โดยคาดวายอดขายป 2557 
จะเทากับ 16 ลานคัน เพ่ิมขึ้น 3.2% yoy เน่ืองจากผูบริโภคมี
การซื้อรถคันใหมมาแทนท่ีรถเกาท่ีซื้อไป 16 ลานคันในป 2549 
จึงทําใหชวยสนับสนุนการเติบโตของชิ้นสวนอิเลก็ทรอนิกส
ประเภท Analog IC ในกลุมยานยนตไดในอัตรา 8.1% yoy 

การเติบโตของยอดขาย Analog IC ทั่วโลก 
YoY Growth 2556F 2557F 2558F

Automotive 4.0% 8.1% 6.0%

Computing 0.2% 0.0% 3.6%

Consumer 6.5% 6.5% 5.4%

Industrial 3.9% 8.9% 7.9%

Military and Aero 3.0% 7.0% 6.0%

Wired Comm 2.9% 6.6% 6.5%

Wireless Comm 16.7% 6.2% 4.3%

Total Analog 7.6% 6.2% 5.4%  
ที่มา : Bloomberg 

 

บาทอ่อน ออร์เดอร์หนุน...ผลกัดันกําไร
กลุ่มฯ เติบโตในปี 2557 
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิกลุมฯ ในป 2557 เทากับ 1.1 หม่ืนลานบาท 
เติบโตเพียง 3.55% yoy เน่ืองจากปที่แลวมีรายไดพิเศษจากเงิน
ประกันนํ้าทวมเขามาชวยหนุนถึง 2 พันลานบาท แตหากพิจารณา
เฉพาะ Norm Profit ในป 2557 คาดวาจะอยูที่ระดับ 1.08 หม่ืน
ลานบาท เติบโตถงึ 24% yoy สําหรับภาพรวมกําไรสุทธิกลุมฯ ราย
ไตรมาส ฝายวิจัยเชื่อวาแนวโนมกําไรสุทธิในชวง 1Q57 ยังคงทรง
ตัวตํ่าตอเน่ืองจาก 4Q56 เพราะเปนชวง Low Season ของสนิคา
อิเล็กทรอนิกสในตางประเทศ และจะเร่ิมปรับตัวสูงขึ้นเม่ือเขาสู
ชวงฤดูกาลสงออกใน 2Q57 และ 3Q57  

แนวโน้มกําไรปกติ และกําไรสุทธิของกลุม่ชิ้นส่วนฯ รายปี 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

สําหรับประเด็นเร่ืองทิศทางคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่พลิก
กลับมาออนคาอกีคร้ัง หลังจากคาดการณวาจะมีการปรับลด
มาตรการผอนคลายทางการเงิน (QE) เน่ืองจากแนวโนมการฟน
ตัวเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่แข็งแกรงขึ้น ในขณะท่ีการขยายตัวของ
เศรษฐกิจไทยชะลอตัวลงตอเน่ือง และสงผลใหธนาคารแหง
ประเทศไทยลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% มาอยูที่ 2.25% 
อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยไดต้ังสมมติฐานอัตราแลกเปล่ียนในป 
2557 ไวที่ 31.50 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ  แตอตัราแลกเปลีย่น
ลาสุด ที่ระดับ 32.09 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งออนคากวาท่ีต้ัง
สมมติฐานไวเล็กนอย ซึง่หากคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ยังออน
ตัวลงไปเร่ือยๆ ฝายวิจัยก็มีความเปนไปไดที่จะตองปรับ
สมมติฐานคาเงินบาทอีกคร้ังในอนาคต ซึ่งจากการศึกษาของฝาย
วิจัยเบือ้งตน พบวา ทุกๆ 1 บาทท่ีออนคาจะสงผลใหประมาณการ
กําไรสุทธิของกลุมชิ้นสวนฯในป 2557 เพ่ิมขึ้น 6.0% จากเดิม 
 

Sensitivity ของคา่เงินบาทต่อกําไรสุทธิกลุ่มชิ้นส่วนฯ 

ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทที่ออนคา

ผลกระทบตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบ้ียจาย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

HANA 6.8% 0.0% 6.8%

DELTA 7.0% -0.4% 6.6%

KCE 7.8% -2.0% 5.8%

SVI 5.6% 0.0% 5.6%

SMT 5.6% 0.0% 5.6%

CCET 4.0% -1.0% 3.0%

รวม 6.5% -0.5% 6.0%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

เลือก DELTA เป็น Top Pick  
กลุมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกสเปนกลุมท่ีมีการเติบโตของกําไรสูงกวา
ตลาดมากโดยคาดวาในป 2557 Norm Profit จะเติบโตถึง 24% 
yoy เม่ือเทียบกบัตลาดที่มีการเติบโตเพียง 13% yoy โดย PER 
ของกลุมฯ ยังอยูในระดับเพียง 10.2 เทา ตํ่ากวาตลาดท่ีมีคา PER 
อยูที่ 12.8 เทา ฝายวิจัยจึงแนะนาํใหลงทุนดวยนํ้าหนัก มากกวา
ตลาด โดยมี DELTA (ซื้อ FV @ ฿67) เปน Top Pick ของกลุม 
โดยคาดวาธุรกิจหลัก คือ กลุม Power Supply จะเติบโตสูงมาก 
จากการเติบโตของสินคากลุมโทรคมนาคมและกลุม Data Center 
อีกทั้ง ยังจาย Div Yield ที่สูงจูงใจถงึ 5-6% p.a. (จายปละคร้ัง) 
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    ท่องเที่ยวไทยหมดเสน่ห์ หากการเมืองไร้บทสรุป  
  การเมืองกดดันช่วง High Season ธุรกิจท่องเท่ียว 
  ธุรกิจโรงแรมสะเทือน...MINT กระทบน้อยสุด ส่วน ERW กระทบมากสุด  
  ลงทุนน้อยกว่าตลาด เลอืกหุ้น MINT ธุรกิจหลากหลาย เสี่ยงน้อยสุด 

 
การเมืองกดดัน High Season ท่องเท่ียว 
สถานการณการทองเท่ียวไทยงวด 4Q56 เร่ิมตนดวยความสดใส 
จากอานิสงคของชวงฤดูกาลทองเที่ยว สงผลใหนักทองเท่ียว
ตางชาติเดินทางเขามาในประเทศชวงเดือน ต.ค. 2556 จํานวน 
2.065 ลานคน และเพ่ิมเปน 2.4 ลานคนในเดือน พ.ย. 2556 คิด
เปนการเติบโต 14.7% yoy และ 12% yoy ตามลําดับ โดยแม
ธุรกิจทองเท่ียวไทย ไดรับผลกระทบจากนโยบายของรัฐบาลจนีท่ี
ประกาศใชกฎหมายควบคุมรายการนําเท่ียวราคาไมสมเหตุสมผล
ทั้งในจีนและตางประเทศ เพ่ือปราบปรามทัวรศูนยเหรียญ ต้ังแต
วันท่ี 1 ต.ค. 2556 เปนตนไป ทําใหราคแพ็กเกจทัวรนําเท่ียว
ปรับตัวสูงขึ้นเกือบเทาตัว สงผลใหนักทองเท่ียวตางชาติชาวจีน
บางกลุมชะลอการเดินทางลง เห็นไดชวงเดือน ต.ค. – พ.ย. 2556 
นักทองเท่ียวชาวจีนเดินทางเขามาไทยลดลงเหลือประมาณ 3-3.5 
แสนคน/เดือน เทียบกับชวง 9M56 เฉลี่ย  4 แสนคนตอเดือน แต
อยางไรก็ตามสามารถชดเชยกับกลุมนักทองเท่ียวภูมิภาคอื่นท่ีเดิน
ทางเขามาเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะจากมาเลเซีย และรัสเซีย ทําให
ภาพรวมทองเท่ียวไทยงวด 11M56 มีนักทองเท่ียวตางชาติรวม 
24.14 ลานคน เพ่ิมขึ้น 21.18% yoy โดยตลาดหลักมาจาก
นักทองเท่ียวภูมิภาคเอเชีย (สัดสวน 61% ของนักทองเท่ียว
ตางชาติรวม) เติบโต 31% yoy ตามดวยภูมิภาคยุโรป (สัดสวน 
23%) เพ่ิมขึ้น 12% yoy  

 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย / กรมการทองเที่ยวไทย 

อยางไรก็ตามสถานการณทองเท่ียวไดเร่ิมเปล่ียนไป ต้ังแตชวงตน
เดือน ธ.ค. จากเหตุการณการเมืองรอนแรงขึ้น ภายหลังกลุม 
กปปส. เดินหนายกระดับการชุมนุม โดยเคลือ่นมวลชนเขายึด
สถานท่ีราชการสําคัญหลายจุด จนมีการปะทะกบัเจาหนาที่ตํารวจ 
จนทายท่ีสุดรัฐบาลตองออกมาประกาศยุบสภาเม่ือวันท่ี 9 ธ.ค. ที่
ผานมา ซึ่งเหตุการณดังกลาวสงผลกระทบดานความเช่ือม่ันตอ
การเดินทางและทองเท่ียวในไทย ทําใหปจจุบันมีสถานฑูตจํานวน 
39 ประเทศ ประกาศเตือนใหนักทองเท่ียวประเทศตัวเอง
ระมัดระวังหรือหลีกเลี่ยงการเดินทางในจุดอันตรายบางแหง คาด
สงผลใหนักทองเท่ียวท่ีจะเดินทางเขามาในไทยชวงเดือน ธ.ค. 
2556 และอาจตอเน่ืองไปถึง 1Q56 ชะลอตัวลง อยางไรก็ดี
สถานการณการเมืองถอืเปนเร่ืองท่ีตองติดตามอยางใกลชิด โดย
หากสามารถยุติปญหาไดในเร็ววัน และสามารถช้ีแจงรายละเอียด
ถึงสาเหตุที่เกิดขึน้ เพ่ือสรางความเขาใจกับนกัทองเท่ียวคนไทย
และตางชาติ คาดผลกระทบท่ีเกิดขึ้นนาจะเปนชวงสั้น และจํากัด

กลุ่มทอ่งเที่ยว / โรงแรม 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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เฉพาะในโซนกรุงเทพเทาน้ัน ซึ่งโดยปกติใชระยะเวลาในการเรียก
คืนความเช่ือม่ันดานความปลอดภัยของนักทองเท่ียวตางชาติ
อยางเร็วสุดประมาณ 1 เดือน หากไมมีความรุนแรงเกิดขึ้น แต
อยางไรก็ตามหากกรณีเลวรายสุด โดยปญหายืดเยือ้ขามไปจนชวง 
Peak Season ในงวด 1Q57 ก็อาจทําใหการทองเท่ียวไทยไม
เปนไปตามเปาท่ีวางไวในป 2557 ที่คาดมีจํานวนนักทองเท่ียว
ตางชาติเดินทางมาไทย 28 ลานคน เพ่ิมจากปนี้ที่คาดไวประมาณ
26 ลานคน หรือ เพ่ิมขึ้น 16.6% yoy 

 

 

MINT ได้ตวัช่วยจากธุรกิจหลากหลาย 
การมีโครงสรางธุรกิจหลากหลายท้ังในธุรกิจโรงแรม และอาหาร 
รวมถึงขยายสูธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และธุรกิจคาปลกี
จําหนายสินคา โดยธุรกิจโรงแรมก็มีการกระจายตัวไปยัง
ตางประเทศท้ังในรูปแบบเปนเจาของ และรับบริหาร ทําใหเชื่อวา 
MINT จะไดรับผลกระทบจากสถานการณการเมืองที่เกิดขึ้นใน
กรุงเทพนอยสุดในกลุมฯ เน่ืองจากบริษัทมีโรงแรมท่ีต้ังอยูใน
กรุงเทพเพียง 6 แหง (เปนเจาของเอง 3 แหง และรับบริหารอีก 3 
แหง) จากจํานวนโรงแรมภายใตการบริหารรวมท้ังสิ้น 96 แหง ณ 
สิ้นงวด 3Q56 หรือ คิดเปนจํานวนหองพักของโรงแรมในกรุงเทพ
สัดสวน 17% ของหองพักรวมท้ังหมด โดยโรงแรมในกรุงเทพสราง
รายไดเพียง 7% ของรายไดจากการดําเนินงานรวม ดังน้ันเชื่อวา
ผลกระทบท่ีเกิดขึน้จะไมสงผลอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินงาน
พิจารณาไดจากอัตราการเขาพักชวงเดือน ต.ค.-พ.ย. ของโรงแรม
ในกรุงเทพเฉลี่ยอยูที่ 76% เพ่ิมขึ้น 2% yoy และแมลาสุดชวง 1-9 
ธ.ค. ที่ผานมา มีการเขาพักเฉลีย่ 50-70% ตํ่ากวาเฉลี่ย 80% 
ในชวงเดียวกันของปกอน แต MINT ยังมีตัวชวยจากธุรกิจอื่น เชน 
ธุรกิจอาหารซึ่งมีการเติบโตของรานอาหารเดิมเฉลี่ย 3% และ
ขยายสาขารานอาหารใหมเพ่ิม นอกจากนีย้ังมีรายไดจากธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยจากการขายวิลลา สมุย 1 หลัง มูลคา 120-
150 ลานบาท และการโอนคอนโด St. Regis อกี 500-600 ลาน
บาท รวมถึงโครงการ Time Share ไมตํ่ากวา 400 ลานบาท คาด
จะหนุนใหงวด 4Q56 มีกําไรเติบโตตอเน่ืองจาก 4Q55 

 

CENTEL กระจายไปยังอาหารและโรงแรม 
ถือเปนอกีบริษัทท่ีมีการกระจายตัวของธุรกิจ โดยสัดสวนรายได
เกือบ 55% มาจากธุรกิจอาหาร และท่ีเหลือ 45% มาจากธุรกิจ
โรงแรม ขณะท่ีรายไดจากโรงแรมในกรุงเทพคิดเปนสัดสวน
ประมาณ 15% ของรายไดรวม ทั้งน้ีแมการชุมนุมทางการเมือง ทํา

ใหมีการเล่ือนจัดประชุมและงานแสดง Event สงผลใหรายไดจาก
การจัดประชุมและสัมมนาหายไป 40-50 ลานบาท แตคิดเปน
สัดสวนนอยมากไมถึง 0.5% ของรายไดรวม ขณะท่ีการเขาพักใน
ธุรกิจโรงแรมเดือน ต.ค. – พ.ย. มีอัตราการเขาพักเฉล่ีย 81% และ
รายไดเฉลี่ยตอหองพัก (RevPar) เพ่ิมขึ้น 37% yoy สวนลาสุด
เดือน ธ.ค. 2556 มียอดจองหองพักลวงหนาคิดเปนอัตราเขาพัก
เฉลี่ย 77% และประมาณ 50% สําหรับงวด 1Q57 โดยเชื่อวาการ
สรางรายไดเพ่ิมของโรงแรมท่ีมัลดีฟท 2 แหง คือโรงแรมเซ็นทารา 
แกรนด มัลดีฟท ซึ่งเพ่ิมสัดสวนการถือหุนเปน 74% จากเดิม 25% 
ต้ังแตเดือน ธ.ค. 2555 และโรงแรมใหมเซ็นทรา มัลดีฟท ซึ่งเปด
บริการเดือน มี.ค. ที่ผานมา อกีท้ังธุรกิจอาหารคาดขยายตัวจาก
การเปดสาขาใหมเพ่ิมอีกกวา 30 สาขา นาจะเปนแรงผลักดันการ
ดําเนินงานงวด 4Q56 ยังมีโอกาสเติบโตได 
 

ERW เสี่ยงสุด...จากโรงแรมกทม. มากสุด 
ดวยโครงสรางรายไดหลักพ่ึงพาธุรกิจโรงแรมมากสดุเกือบ 90% 
อีกทั้งรายไดสัดสวนเกือบ 70% มาจากโรงแรมในกรุงเทพฯ ทําให 
ERW มีโอกาสไดรับผลกระทบมากสุดหากการเมืองรุนแรงและ
ยืดเยื้อ อยางไรก็ดีหากพิจารณาขอมูลเดือน ต.ค. และ พ.ย. พบวา
อัตราการเขาพักเฉล่ียยังอยูที ่ 77% และ 87% ตามลําดับ สวน
รายไดเฉลี่ยตอหองพักเพ่ิมขึ้นเฉลีย่ 5-10% yoy สําหรับขอมูล
ลาสุดชวง 1-9 ธ.ค. ที่ผานมา แมอตัราการเขาพักเฉลี่ยของโรงแรม
ในกทม. อยูที ่61% ลดลงจาก 67% ในชวงเดียวกันของปกอน แต
โรงแรมในตางจังหวัดท้ังพัทยา ภูเก็ต สมุย และหัวหิน ยังมีการเขา
พักสูง 80-90% ทั้งน้ีจากภาพรวมธุรกิจโรงแรมชวงเดือน ต.ค. และ 
พ.ย. ที่มีแนวโนมดี ทําใหเชื่อวางวด 4Q56 จะยังมีโอกาสพลิก
กลับมามีกําไรเทยีบกับงวด 3Q56 ที่ขาดทุน 6 ลานบาท  

 

ลงทุนน้อยกว่าตลาด เลือก MINT หุ้นเด่น 
สถานการณการเมืองที่ยังมีความไมแนนอน ทําใหกลุมทองเท่ียว
และโรงแรมมีความเส่ียงตอการถูกปรับลดประมาณการ หาก
ปญหาการเมืองมีความรุนแรงมากยิ่งขึ้น จงึแนะนําลงทุนนอยกวา
ตลาดสําหรับกลุมฯ สําหรับหุนเดนเลือกหุน MINT (FV@B33.75 
บาท) เน่ืองจากมีความเส่ียงนอยสุดจากฐานธุรกิจท่ีมีความ
หลากหลายและกระจายตัว อีกทั้ง Valuation ป 2557 มีคา PER 
ซื้อขายตํ่าสุดในกลุมฯ ที่ 20 เทา เทียบกบัคาเฉลี่ยของกลุมโรงแรม
ที่ 23 เทา 
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    ราคาหุ้นลงสวนทางทิศกําไร เป็นโอกาสดีให้ลงทุน   
 กําไรผ่านจุดต่ําสุดไปแล้ว ขณะที่กําลังจะกลับมาเติบโตอีกครั้งตั้งแต่ 4Q56 
 กองทุน TRUE ต่อชีวิต แต่ไม่พลิกกําไร แผนลงทุนใหม่ JAS เสีย่งล่าช้า 
 กําไรปี 2557 โตเหนือตลาด” DTAC INTUCH คือ Top Picks 
 คาดงวด 4Q56 จะฟ้ืนตัวจากงวดที่ผ่านมา 
หลังจากกลุมผูใหบริการโทรศัพทมือถอืท้ัง 3 ราย เร่ิมเปดใหบริการ 
3G ภายใตใบอนุญาตใหมคลื่นความถี่ 2.1 GHz  ต้ังแตงวด 2Q56 
– 3Q56 ที่ผานมา ดวยผลกระทบภาระรายจายท่ีเกิดจากการเรง
ลงทุนสรางโครงขายเพ่ือใหสามารถบริการไดทั่วประเทศ สงผลให
เกิดรายจายสวนเพ่ิมท้ังคาเส่ือมราคาโครงขาย 3G ใหม และ 
คาใชจายในการบริหารโครงขาย 3G ใหม  รวมถึงจากคาใชจาย
โฆษณาบริการ 3G บนคลื่นความถี่ใหม   นอกจากน้ี ผลกระทบ
กําลังซื้อในประเทศที่แผวตัวลงยังกดดันรายไดบริการ ดังน้ัน ผล
ประกอบการในชวงแรกท่ีเร่ิมใหบริการ 3G จึงออกมาคอยสดใส 
โดยเฉพาะงวด 3Q56 เพราะทุกคายมือถอืยงัอยูในชวงเร่ิมตน
ทยอยโอนยายลกูคาจากระบบสัมปทาน 2G ไปยังระบบ
ใบอนุญาต 3G เทาน้ัน ดังน้ัน จึงยังไมสามารถรับรูประโยชนท่ี
ไดรับจากการจายตนทุนสวนแบงรายไดบนระบบใบอนุญาตใหม
ซึ่งจะเหลอืเพียง 5.25% ของรายไดอยางเต็มท่ี เพราะสัดสวน
ลูกคาและรายไดคาบริการสวนใหญยังอยูภายใตระบบระบบ 2G 
ภายใตสัญญาสัมปทานคลื่นความถี่เดิม ซึ่งผูประกอบการตองจาย
ตนทุนสวนแบงรายไดสูงถึง 25% - 30% ของรายได ตนทุนสวน
แบงรายไดที่ลดลงจึงยังเขามาชดเชยคาใชจายท่ีเพ่ิมขึ้นจาก
ผลกระทบการลงทุนหนักในชวงตนไมทัน  

  กําไรปกติกลุ่มผู้ใหบ้ริการโทรศัพท์มือถืองวด 3Q55 – 3Q56 
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และกําลังซื้อในประเทศ

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชือ่วา ผลประกอบการของกลุมผูใหบริการ
มือถอืนาจะผานจดุตํ่าสุดไปแลวในงวด 3Q56 และคาดวาจะ
กลับมาเติบโตต้ังแตงวด 4Q56 ซึ่งคาดวารายไดขายและบริการจะ
เติบโตจากกระแสนิยมโทรศัพท iPHONE รุนใหม ที่วางตลาดต้ังแต 
23 ต.ค. 56  ขณะท่ีคาดการโอนยายลูกคาจากระบบ 2G มายัง 3G 
3G ของทั้ง ADVANC และ DTAC คาดจะเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ จาก 
10.5 และ 3.5 ลานราย ณ สิ้นสุด 3Q56 ขึ้นมาใกลเปาหมายท้ัง 2 
บริษัท ณ สิ้นปที่ 12 และ 10 ลานราย ตามลําดับ จึงคาดจะชวยลด
ตนทุนสวนแบงรายไดลงจาก 3Q56 ซึ่งฝายวิจยัคาดท้ัง 2 ปจจัย
บวกดังกลาว จะเขามาชดเชยตนทุนสวนเพ่ิมไดแลว  

สวน TRUE นาจะเปนผูประกอบการรายเดียวท่ีผลประกอบการไม
ฟนตัวในงวด 4Q56 แมรายไดจะเติบโตเหมือนรายอื่น แตเน่ืองจาก 
TRUE ยังมีสินทรัพยสิทธิการใชอปุกรณคลื่น 2G 1800 MHz ที่ยัง
ไมไดตัดจําหนายสูงถึง 6.0 พันลานบาท โดยที TRUE จะมีสิทธกิาร
ใชงานอุปกรณ 2G ดังกลาวถึงวันท่ี 15 ก.ย. 57 เทาน้ัน (เดิม
สัมปทานสิ้นสุด 15 ก.ย. 56 โดยลาสุดกสทช.ตออายุใหบริการอีก 1 
ป)  จากงวด 4Q56 ถึง 3Q57 จึงตัดจําหนายสินทรัพยดังกลาวเฉล่ีย
ไตรมาสละ 1.5 พันลานบาท จากเดิมท่ีรับรูอยูเพียง 400 ลานบาท
ตอไตรมาส ทั้งน้ี เพราะเดิม TRUE กําหนดระยะเวลาตัดจําหนาย
สินทรัพยดังกลาวไปจนกระท่ังป 2561 โดยอิงเหตุผลจากขอตกลง
เดิมท่ีมีกับ CAT เจาของสัมปทาน ซึ่งอนญุาตในหลักการให TRUE 
สามารถตออายุในการใชงานไดถึงปดังกลาว 

  รายได้ผู้ให้บริการมือถือยังเป็นขาขึ้น 
ฝายวิจัยคาดวากําไรปกติในป 2557 ของกลุมผูใหบริการ
โทรศัพทมือถือ  (สัดสวนกําไร 68% ของกําไรกลุม) จะกลับมา
เติบโตไดในระดับสูงอีกคร้ัง โดยมีปจจัยขับเคลือ่นจากแนวโนม
การเติบโตรายไดบริการ ที่ไมใชเสยีง ( Non – Voice) ที่ยังคง
เติบโตแบบแข็งแกรง สะทอนจากการเติบโตใน 4 ไตรมาสท่ีผาน

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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มา ที่ยังเฉล่ียสูงถึง 7% ตอไตรมาส จนปจจุบันรายไดดังกลาวมี
สัดสวนสูงถึง 35% ของรายไดรวมของผูประกอบการแลว โดยมี
ปจจัยขับเคลือ่นจากจากสัดสวนฐานผูใชเคร่ืองสมารทโฟนของท้ัง 
3 คายท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง (สมารทโฟนเปนโทรศัพทที่มีแอพพลิชั่น
รองรับการใช Social Network ผานบริการอินเตอรเนต ทําให
ผูใชบริการสามารถลดการใชบริการดานเสียงและไปใชบริการ
ดานขอมูล (อนิเตอรเนต)เพ่ิมขึน้) สะทอนจากสัดสวนจํานวน
ผูใชงานเคร่ืองสมารทโฟนในประเทศไทยท่ีเพ่ิมขึ้นจากราว 20% 
ของฐานลูกคารวม ณ สิ้นปกอน ซึง่เพ่ิมมาเปนราว 25% ของฐาน
ลูกคารวม ณ สิ้นสุด 3Q56  โดยเชือ่จะขึนสูระดับราว 28% - 30% 
ในชวงสิ้นปนี ้ และคาดการเติบโตของฐานผูใชสมารทโฟนใน
อนาคตของไทยในระยะกลาง - ยาวยังสดใส เพราะคาดการณ
สัดสวนผูใชงานสมารทโฟนปจจุบนัสิ้นปนี้ที่ราว 28%- 30% อยูใน
ระดับที่ตํ่ามาก หากเทียบกับประเทศทพัฒนาแลวหลายแหง ที
ลวนมีสัดสวนผูใชงานเคร่ืองสมารทโฟนสูงเกินกวา 50% ของ
ประชากรไปหมดแลว (ดังตารางสรุป) ดังน้ัน รายได บริการ Non 
– Voice จึงยังอยูในทิศขาขึ้นไดอีกหลายป 

การเติบโตของรายได้บริการ Non - Voice 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
 

คาดการณ์สัดส่วนผู้ใช้สมาร์ทโฟนสิ้นปี 2556 ในต่างประเทศ VS ไทย 
Smartphone Penetration (%) 2556F

UK 62.20% France 53% USA 61%
Hongkong 62.80% Italy 53% Canada 56%

Sweden 62.90% Spain 66% Thailand 30%
Australia 64.60% Germany 51% Average 55.6%
Norway 67.50% Japan 42%

Singapore 71.70% Netherland 50%
South Korea 73% India 18%

ที่มา : รวบรวมขอมูลโดยฝายวิจยั ASP  

 DTAC ได้ประโยชน์ต้นทุนทีป่ระหยัดมากสุด 
ขณะท่ีในดานตนทุนบริการของกลุมผูใหบริการโทรศัพทมือถือ
สวนใหญมีแนวโนมลดลง ยกเวน TRUE ที่ตนทุนคาดจะสูงขึ้น 
จากปจจยัลบคาใชจายในการตัดจําหนายอุปกรณ 2G ดังกลาว
ขางตน โดยคาดสัดสวนตนทุนบริการ / รายไดรวมของ ADVANC 
และ DTAC จะทยอยลดลง จากผลบวกตนทุนสวนแบงรายไดที่จะ
ลดลงอยางมีนยัฯ เน่ืองจากฐานลูกคา 3G บนคลื่นความถี่ 2.1 
GHz ของ ADVANC และ DTAC ดังกลาวขางตน ณ สิ้นปนี้ ทีจ่ะ
คิดเปนสัดสวน 30% และ 36% ของฐานลกูคารวม สงผลใหจะได
รับรูประโยชนเต็มปในป 2557 ประกอบกับ คาดการณฐานลูกคา 
3G ที่ยังนาจะเพ่ิมขึ้นอกีระหวางป 2557 โดยฝายวิจัยคาดฐาน
ผูใชบริการ ADVANC และ DTAC จะขึ้นไปอยูที ่24 และ 17 ลาน
ราย เพ่ิมขึ้น 100%และ 70% จากสิ้นป 2556  ตามลําดับ  (คิด
เปน64% และ 61% ของฐานลกูคารวม) ทั้งน้ี คาดกําไรของ 
DTAC จะเติบโตสูงสุด คือ อยูที ่28%  เทียบกับ ADVANC ที่คาด
จะเติบโตเพียง 14%yoy เกิดจากสวนตางตนทุนสวนแบงรายไดที่ 
DTAC มีแนวโนมประหยัดไดเยอะกวา ADVANC  เน่ืองจากบน
การใหบริการภายใตสัมปทาน 2G เดิม DTAC ตองจายตนทุน
สวนแบงรายไดเฉลี่ยสูงถงึ 30% ของรายได ขณะท่ี ADVANC 
จายอยูทีเ่ฉลีย่ 25% ของรายไดคาบริการ สวน TRUE นอกจาก
ผลกระทบคาตัดจําหนายอุปกรณ 2G ที่ตองตัดเร็วและมากขึ้น
แลว คาดจะยังตองใชงบการตลาดอุดหนุนอีกมากเพ่ือจูงใจให
ลูกคาท่ียังอยูคลืน่ 2G จํานวนราว 16 – 17 ลานราย ยายมายัง
ระบบ 3G (TRUE MOVE H) ใหทัน 15 ก.ย. 57 สงผลให TRUE 
ยังมีแนวโนมเผชญิขาดทุนปกติในป 2557 ตอเน่ืองจากปกอนที่ 
7.7 พันลานบาท 

 TRUE ตั้งกองทุนต่อชีวิต แต่ไม่พลิกกาํไร 
จากปจจบุันซึ่งการจัดต้ังกองทุนโครงสรางพ้ืนฐาน TRUE 
(TRUEIF) มีความคืบหนาอยางตอเน่ือง โดย กลต.อนุมัติการ
จัดต้ังกองทุนฯท่ีมูลคา 5.8 หม่ืนลานบาทแลว และยังอยูระหวาง
ขั้นตอนการเปดจองซือ้ ทําใหมูลคาพ้ืนฐานของฝายวิจัย ไดรวม
ผลบวกจากการจัดต้ังกองทุนฯ อยูที่ 8.5 บาท ไปแลว  ภายใต
สมมติฐาน TRUE ถือหุนในกองทุนฯ สัดสวนราว 20% อยางไรก็
ตาม ขณะน้ีจากผลกระทบของยอดจองท่ีไมคอนสดใส สงผลให 
TRUE ตองขยายระยะเวลาสิ้นสุดการขาย เปนวันท่ี 19 ก.ย. นี ้
จากเดิมซึ่งกําหนดไว 16 ธ.ค. ราว 3 วัน จึงคาดวา TRUE มี
แนวโนมท่ีอาจตองยอมถอืหุนกองทุนฯ ในสัดสวนมากสุดเทาท่ี
เปนไปไดที่ 33% จากขอกําหนดซ่ึง TRUE ต้ังใจจะถืออยางตํ่า 
18% และสูงสุดไมเกิน 33%  

อยางไรก็ตาม มูลคาพ้ืนฐาน TRUE ที่ 8.5 บาทขางตน อยูภายใต
สมมติฐานฝายวิจัยกําหนดให TRUE ถือหุน TRUEIF ในสั่ดสวน
เพียง 20%  แตหาก TRUE จําเปนตองถอืหุนใน TRUEIF ใน
สัดสวนมากสุดจากอุปสรรคดังกลาวขางตน คือ 33% จะสงผล
มูลคาพ้ืนฐานของ TRUE ถูกปรับลดลงตํ่ากวา 8.5 บาท มาอยูที่
ราว 6.5  บาท  เพราะในกรณีที่ TRUE ตองถือหุนในสัดสวนสูงขึ้น
จาก 20% เปน 33% คาดจะทําให TRUE ไดรับผลกระทบ 2 เร่ือง
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ที่แยกวาฝายวิจยัคาด คือ 1) เงินสดจากการจัดต้ังฯ ในกรณ ี
TRUE ถือหุน TRUEIF สัดสวน 33% นอยลงกวากรณีที่ถือหุนตาม
สมมติฐานฝายวิจัยถึงราว 8.0 พันลานบาท คือ จะไดรับเงินสด
เหลืออยูเพียง 3.5 หม่ืนลานบาท  ทําให TRUE จะเหลอืเงินไป
ชําระหน้ีไดนอยลง ภาระดอกเบี้ยจายท่ีประหยัดไดจะนอยลงกวา
ที่ฝายวิจัยประเมินไวราว 400 ลานบาทตอป 2) คาด TRUE จะ
รับรูกําไรพิเศษจากการขายสินทรัพยจัดต้ังกองทุนฯ ในกรณีที ่
TRUE ตองถือหุนใน TRUEIF สัดสวน 33% นอยลงกวากรณีที่ถอื
หุนตามสมมิตฐานของฝายวิจัยถึงราว 4.0 พันลานบาท  

 อยางไรก็ตาม ไมวาทายสุด TRUE จะถือหุนใน TRUEIF สัดสวน
เทาใด ขอดีที ่TRUE ไดรับ ยังเห็นไดอยู 2 เร่ือง  คือ  

1) การบันทึกกําไรพิเศษจากการจัดต้ังกองทุนฯ  ราว 1.9 – 2.3 
หม่ืนลานบาท (ภายใตสมมติฐาน TRUE ถือหุนใน TRUEIF 
สัดสวน 20% - 33%) จะชวยใหมีสวนผูถือหุน TRUE มากขึ้น และ
รองรับผลขาดทุนตอไปไดในอนาคต โดยไมตองพ่ีงการเพ่ิมทุน  

2) สัดสวนหน้ีสินตอทุน ณ สิ้นสุดงวด 3Q56 ที่ 33 เทา คาดจะ
ลดลงอยางมีนยัฯ มาเหลอืราว 4.9 – 6.1 เทา (ภายใตสมมติฐาน 
TRUE ถือหุนใน TRUEIF สัดสวน 20% - 33%) หลังจากการ
จัดต้ังกองทุนฯ เสร็จสมบูรณ แตประเด็นท่ีคาดจะสรางความ
ผิดหวังใหกับตลาดฯ คือ ฝายวิจัยเชื่อวาผลประกอบการปกติในป 
2557 จะยังคงมีผลขาดทุนปกติไมตํ่ากวา 6.0  - 7.0 พันลานบาท 
ทั้งน้ี ปจจุบนัฝายวิจัยกําลงัรอความชัดเจนการตัดสินใจเร่ือง
สัดสวนถือหุนใน TRUEIF ของ TRUE กอนปรับปรุงประมาณการ
เพ่ือสะทอนผลของการต้ังกองทุนฯตองบการเงิน TRUE ตอไป 
 

กําไรพิเศษ และ ผลต่องบกําไรขาดทุน กรณีถือหุ้นแบบต่างๆ 
กรณีที 1 กรณีที 2

1 TRUE ถือหุนในกองทุน TRUEIF 20% 33%
มูลคาจัดตั้งกองทุน (ลานบาท) 58,000 58,000
มูลคาทางบญัชีทรัพยสินท่ีขาย 26,400 26,400
กําไรจากการขาย(ลานบาท) 31,600 31,600
หัก ภาษีจาย -2,000 -2,000
กําไรจากการขาย (ลานบาท) 29,600 29,600
หักสวนที่ TRUE ถือหุนในกองทุน -5,920 -9,768
กําไรพิเศษที่คาด (ลานบาท) 23,680 19,832

2 เงินสดที่ไดรับ
มูลคาการจัดต้ังกองทุน (ลานบาท) 58,000 58,000
หัก เงินที่กลับไปลงทุนในกองฯ (ลานบาท) -11,600 -19,140
    ภาษีจาย (ลานบาท) -2,000 -2,000
   เงินสดลงทุนสินทรัพยที่ตองมอบใหกองทุน -7,200 -7,200
เงินสดสุทธิที่ TRUE ไดรับ (ลานบาท) 37,200 29,660
 บวก เงินจากการขาย 5 บ.ยอย 5,600 5,600
เงินสดจากการตั้งฯ + เงินจากการขายบ.ยอย 42,800 35,260

3 ผลตองบกําไร - ขาดทุน
ลบ 1. คาเชา + สิทธิรายไดที่เสียตอป -5,000 -5,000
     2. กําไร 8 บริษัทยอยท่ีลดลง -400 -400
บวก 1. สวนแบงกําไรจากการถือหุนกองทุน 1,000 1,650
      2. คาเส่ือมราคาสินทรัพยที่ขายออกไปลดลง 2,640 2,640
      3. ดอกเบี้ยจายท่ีลดลง 2,363 1,925
ผลบวกสุทธิตองบกําไร - ขาดทุนตอป 603 815  

ที่มา : คาดการณโดยฝายวิจัย ASP  
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

 JAS เผชิญความเสี่ยงแผนลงทุนใหม่ลา่ช้า 
สวน JAS แมคาดการณผลประกอบการปกติป 2557 ยังมี
แนวโนมเติบโตไดคอนขางสูงถึง 29% จากป 2556 โดยไดรับผล
สนับสนุนจากการเพ่ิมขึ้นของฐานผูใชบริการอินเตอรเนตความเร็ว
สูง จากความนิยมในการติดต้ังเพ่ือเปน Home – WiFi รองรับการ
ใชงานสมารทโฟนภายในบาน  

อยางไรก็ตาม JAS ยังมีประเด็นความเส่ียงจากการตองต้ังสํารอง
หน้ี 3.3 พันลานบาท เปนผลจาก JAS ไดมีการ Hair Cut  หน้ีของ
เจาหน้ี 1 กลุม จากเจาหน้ีกลุมท่ีไมใชบริษัทยอยท้ัง 6 กลุม 
(เจาหน้ี 5 กลุมท่ีเหลือมีการชําระหน้ีเต็มจํานวน และเจาหน้ี
ขางตนยังไมรวมเจาหน้ีบริษัทยอยอีก 2 กลุมท่ีไดรับ Debt Hair 
cut  ตามคําสั่งของแผนฟนฟูฯ ในป 2546) โดยหน้ีดังกลาวเดิมมี
จํานวน 5.6 พันลานบาท หลังจาก Debt  Hair Cut    ลง  54% 
ทําใหชําระเงินใหแกเจาหน้ีกลุมดังกลาวเปนจํานวนเงิน 2.3 
พันลานบาท สงผลใหเจาหน้ีกลุมดังกลาวไมยินยอมจึงมีการยื่น
ฟองรองตอศาล และนําไปสูสุรปคําตัดสินของศาลฎีกาวาไม
เห็นชอบกับแผนฟนฟูกิจการของ JAS ในป 2546 ทําให JAS ยังมี
ภาระตองชดใชหน้ีสวนท่ี Hair Cut ไปใหแกเจาหน้ีกลุมดังกลาว 
ทั้งน้ี ฝายวิจยัไดรวมความเส่ียงจากการต้ังสํารองหน้ีดังกลาวใน
ประมาณการกําไรป 2556 และมูลคาพ้ืนฐานไวแลว   

และสบืเน่ืองจากประเด็นความเส่ียงกฎหมายขางตน ทําใหแม
ปจจุบัน JAS จะไดรับการอนุมัติจากท่ีประชมุผูถือหุนบวกการ
จัดต้ังกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานแลว แตขณะนีย้ังไมไดรับการ
อนุมัติอยางเปนทางการจาก กลต. ทั้งท่ีประกาศจัดต้ังในชวงเวลา
ที่ใกลเคียงกบั TRUE  ทําใหเร่ิมเห็นความเส่ียงการจัดต้ังกองทุนฯ 
เพือระดมทุนไดลาชา  กระทบให JAS ยังไมสามารถนําเงินสด
จากแผนการระดมเงินทุนดังกลาว ไปลงทุนในโครงการใหมได
ตามท่ีบริษัทคาดหวัง  

สรุปผลต่องบการเงิน หลังต้ังกองทุนฯ JAS 
คาดการณผลกระทบตองบการเงิน JAS ในชวง 1-2 ป หลงัต้ังกองฯ

1 JAS ถือหุนในกองทนุ JASIF 33%
มูลคาจัดตั้งกองทนุ (ลานบาท) 60,000
มูลคาทางบัญชีทรัพยสินทีข่าย 10,000
กําไรจากการขาย(ลานบาท) 50,000
หัก ภาษีจาย -10,000
กําไรจากการขาย (ลานบาท) 40,000
หักสวนที ่JAS ถือหุนในกองทนุ -13,200
กําไรพิเศษทีค่าด (ลานบาท) 26,800

2 เงินสดทีไ่ดรับ
มูลคาการจัดตั้งกองทนุ (ลานบาท) 60,000
หัก เงินทีก่ลับไปลงทนุในกองฯ (ลานบาท) -19,800
   ภาษีจาย (ลานบาท) -10,000
  เงินสดลงทนุสินทรัพยทีต่องมอบใหกองทนุ -3,800
เงินสดสุทธิที ่TRUE ไดรับ (ลานบาท) 26,400
เงินสดจากการต้ังฯ + เงินจากการขายบ.ยอย 26,400

3 ผลตองบกําไร - ขาดทนุ
ลบ 1. คาเชาที ่JAS ตองเสียตอป -4,000
บวก 1. สวนแบงกําไรจากการถือหุนกองทนุ 1,333
      2. คาเส่ือมราคาสินทรัพยทีข่ายออกไปลดลง 1,428
      3. ดอกเบ้ียจายทีล่ดลง 0
ผลบวกสุทธิตองบกําไร - ขาดทนุตอป (ลานบาท) -1,239

** หมายเหตุ : ในระยะ 1 -2 ปแรกฝายวิจัยคาด JAS ยังไมไดผลบวกจากการนําเงินสด
จากการตั้งกองทนุไปลงทนุเปลี่ยนโครงขายปลายทางใหเปนไฟเบอรทัว่ประเทศ
เนื่องจากแพ็คเกจอินเตอรเนตแบบไฟเบอรมีราคาแพงกวาแพ็คเกจปกติ
ราว 2 เทา จึงเชื่อวายังไมสามารถขยายตลาดไดรวดเร็ว และสงผลบวกตอ
ฐานรายไดทีม่ากขึ้น  

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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 บาทอ่อนดีตอ่ THCOM หนุนเติบโตขึน้อีก  
ส่ําหรับ THCOM ฝายวิจัยเชือ่วาผลกําไรปกติยังมีแนวโนมเติบโต
โดดเดนตอเน่ือง โดยคาดงวด 4Q56 จะเปนไตรมาสท่ีดีสุดของปนี ้
โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก รายไดคาบริการที่เพ่ิมขึ้น จากแนวโนม
อัตราการใชงานดาวเทียม iPSTAR ที่คาดจะเพ่ิมขึ้นในหลายๆ
ประเทศ อาทิ อนิเดีย ออสเตรเลีย และมาเลเซีย ขณะท่ีจะรับรู
รายไดจากการใหบริการดาวเทียมไทยคม 6 สําหรับลูกคา
บางสวนท่ีจองไวลวงหนา ยังไมเร่ิมใชงานดาวเทียมไทยคม 6 ดวง
ชั่วคราวในงวด 3Q56 เน่ืองจากดาวเทียมดวงชัวคราวมีกําลังการ
ใหบริการไมเพียงพอ จึงใหบริการเฉพาะลูกคาทีม่ีความตองการใช
งานเรงดวนกอน  นอกจากนี้ THCOM จะเร่ิมรับรูรายไดคาบริการ
คงท่ีตามสัญญาการขายกําลังการใหบริการดาวเทียม iPSTAR 
ทั้งหมดในประเทศจีน (24% ของกําลังการใหบริการ) เฉลี่ยปละ 
240 ลานบาทเปนไตรมาสแรก  

 ทั้งน้ี THCOM ยังมีแนวโนมไดประโยชนจากคาเงินบาทตอ
ดอลลารที่ออนตัวตอเน่ือง  เน่ืองจากรายไดสวนใหญของ 
THCOM สัดสวนเกิน 90% จากท้ังหมด รับรูเปนสกุลดอลลาร 
ดังน้ัน เม่ือแปลงเปนบาทจึงมีแนวโนมสูงขึ้น ขณะท่ีตนทุนบริการ
สวนใหญเปนบาท ทําให THCOM ไดประโยชนคอนขางมากใน
สถานการณเงินบาทออนตัว  จึงยงัคงคาดกําไรปกติป 2556 จะ
เติบโตไดอยางนอยตามคาดหมายฝายวิจัยที่ 7.9 เทา มาอยูที ่
1.36 พันลานบาท ละเชื่อวาจะเติบโตตอเน่ืองอกี 38.7% ในปหนา 
ดวยประโยชนจากการใหบริการดาวเทียมไทยคม 6 และการรับรู
รายไดจากการขายดาวเทียมiPSTARในประเทศจีนเต็มป 

 “มากกว่าตลาด” สะท้อนกําไรโตเหนือตลาด 
แมคาดวาผลกําไรปกติปนี้ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมสื่อสาร 
ภายใตความดูแลของฝายวิจัย 6 บริษัท จะเติบโตขึ้นเพียง 5.4% 
ใกลเคียงอัตราการเติบโตของตลาดฯ เพราะผลกระทบของ
รายจายท่ีเกิดจากการใหเร่ิมบริการ 3G ภายใตใบอนุญาตใหม
คลื่น 2.1 GHz ของกลุมผูใหบริการโทรศัพทมือถอื (68% ของ
กําไรกลุม) แตอยางไรก็ตาม ภายใตคาดการณกําไรปกติในป 
2557 ที่จะกลับมาเติบโตที่สูงถึงราว 24% มากกวาตลาดที่คาด
เติบโตเพียง 13% อยางมีนยัฯ สงผลใหฝายวิจัยยังคงยืนยัน
น้ําหนักลงทุน “ มากกวาตลาด”  

 เติบโตเหนอืสือ่สาร ตปท. แต่ PER ใกล้เคียง 
ขณะท่ี หากเปรียบเทียบกับหุนสือ่สารท่ัวโลก ยังพบวา แนวโนม
การเติบโตกําไรปกติของบริษัทสือ่สารในประเทศไทย อยูที ่ 24% 
มากกวาคาเฉลี่ยการเติบโตหุนสื่อสารท่ัวโลกในป 2557 ซึ่งเฉลีย่
อยูที่เพียง 14.1% และสูงเปนอนัดับท่ี 3 ของโลกเปนรองเพียง 
ประเทศ อินเดีย  (41%) และจีน (29%) เทาน้ัน ขณะท่ีราคาหุน
ปจจุบัน ภายหลังปรับตัวลดลงสะทอนผลประกอบการท่ีนา
ผิดหวังในงวด 3Q56 ปจจุบันซื้อขายอยูในระดับ Expected 
Norm PER ป 2557 ที ่ 17.5 เทา ซึ่งเปนเพียงระดับใกลเคียงกับ 
คาเฉลี่ย PER ทั่วโลกท่ี 16.2 เทา เทาน้ัน ทําใหเชื่อวาปจจบุัน
ราคาหุนในกลุมอยูในจุดนาสนใจอยางยิ่งสําหรับการเขาสะสม 
เพ่ือลงทุนในระยะยาว 
 

 Expected PER ปี 2557 หุ้นสื่อสารไทย VS ต่างประเทศ 
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PER 2557  
ที่มา : Bloomberg และฝายวจิัย ASP  

 
สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 

 

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

ADVANC ซื้อ 217.00 315.00 45% 12.71 17.1 13.0 5.86
DTAC ซื้อ 100.00 136.00 36% 4.92 20.3 7.0 4.92
TRUE ขาย 8.45 8.60 2% (0.68) na. 30.3 0.00
THCOM ซื้อ 39.50 50.00 27% 1.24 31.8 2.9 1.88
JAS ถือ 7.20 9.20 28% (0.00) na. 5.5 0.00
INTUCH ซื้อ 74.50 124.00 66% 4.67 15.9 7.5 5.61

2555F

 

ที่มา :ฝายวิจัย ASP  

 
 DTAC INTUCH เป็น Top picks ของกลุ่ม  
ฝายวิจัยเลอืก DTAC(FV@B136) และ INTUCH (FV@B124)   
เปน Top Picks โดยช่ืนชอบ DTAC (FV@B136) มากสุด 
เน่ืองจากคาดกําไรปกติในป 2557 จะเติบโตมากสุดในกลุมผู
ใหบริการโทรศัพทมือถอืท้ัง 3 ราย คือ เติบโตถึง 28% บวกกบั
ผลตอบแทนเงินปนผลท่ีสูงราว 5%  

รองมา คือ INTUCH แมคาดกําไรของ INTUCH ในป 2557 จะ
เติบโต 15.5% ชนะตลาดเพียงเลก็นอย แต INTUCH มีจุดเดนคือ
Upside สูงสุดในกลุมคือมากถงึ 66% บวกกบั ผลตอบแทนเงิน
ปนผลท่ีสูงสุดในกลุม โดยคาดสูงถึง 5.6% ในป 2556 และ 7% 
ในป 2557 ขณะท่ีราคาหุน INTUCH ยัง Laggard คือ มีสวนลด
ถึง 15% จากราคาหุนปจจุบันของบริษัทลูก 2 บริษัท คือ 
ADVANC (ถือหุน 40.45%)  และ THCOM (ถือหุน  41.14%)  
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     เศรษฐกิจบอบชํ้า ดอกเบ้ียลด...กดกําไร      
  คงมุมมองบวกต่อ ธ.พ.สหรัฐฯ ยุโรป ญี่ปุ่น และจีน 
  Top picks หุ้น ธ.พ.ต่างประเทศ AIG (สหรัฐฯ), SMFG (ญี่ปุ่น), CMB (จีน) 
  ธ.พ.ไทย – ขาดปัจจัยบวก ปัจจัยลบดอกเบี้ยลง กดดันกําไร 1Q57    
  ธ.พ.ใหญ่ชอบ KBANK และ BBL ธ.พ.เล็กชอบ TISCO เด่นที่ปันผล  

  ธ.พ.สหรัฐฯ–กําไรฯ ฟ้ืนตัวแข็งแกร่ง แม้ต้อง
เผชิญหลักเกณฑ์ใหม่ “Volcker Rule”      
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ (KBW Bank Index) ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นกวา 32.6% ต้ังแตตนป 2556-ปจจุบัน (ตอเน่ืองจากท่ีเพ่ิม
ขึ้นมาอยางมีนยัฯ ถึง 30.2% ในป 2555) สามารถ outperform 
ดัชนี S&P 500 ที่เพ่ิมขึ้นเพียง  27.0% ในชวงเวลาเดียวกัน ทั้งน้ี 
หากพิจารณาเฉพาะการเปล่ียนแปลงในงวด 4Q56 (ถึงปจจุบัน) 
จะเห็นวา KBW Bank Index ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 9.2% ยังสูงกวาเม่ือ
เทียบกบัการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของ S&P 500 Index ที ่7.7% ในชวง
เดียวกัน โดยการปรับตัวขึ้นของ KBW Bank Index ในชวงท่ีผาน
มายังมีปจจัยหนนุจากความเช่ือม่ันของนักลงทุนตอแนวโนมการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจอยางตอเน่ือง ทั้งน้ี การประกาศตัวเลข
เศรษฐกิจลาสุดท่ีออกมาคอนขางสดใส โดยเฉพาะการจางงาน 
อาทิ ตัวเลขการขอสวัสดิการการวางงานท่ีลดลง การจางงานนอก
ภาคเกษตรและเอกชนท่ีเพ่ิมขึ้น ประกอบกับตัวเลขการวางงานท่ี
ลดลงตํ่าสุดในรอบ 5 ปที่ผานมา อยูที่ 7% รวมท้ังการท่ีผูบริโภค
เพ่ิมการจับจายใชสอยโดยดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค (Consumer 
Sentiment Index) เพ่ิมขึ้นสูงสุดในรอบ 4 เดือนท่ีผานมา แตก็ทํา
ใหเกิดความกังวลภายใตเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นถึงความเปนไปไดที่เฟด
จะหยุดเร่ิมชะลอการดําเนินนโยบายผอนคลายทางการเงิน  (QE) 
เร็วกวาท่ีคาดไว         

นอกจากน้ี มุมมองบวกเกีย่วกบัผลประกอบการงวด 3Q56 ของกลุม 
ธ.พ.สหรัฐฯ ซึ่งยนืยันจากการเปดเผยของ FDIC (The Federal 
Deposit Insurance Corp.) ลาสุด พบวาแมกลุมธ.พ. ในสหรัฐฯ จะ
มีกําไรสุทธริวมเทากับ 3.6 หม่ืนลานเหรียญฯ หดตัวราว 5.5%qoq 
และ 3.9%yoy  โดยการลดลงเม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันของปกอน
นั้น ถอืเปนคร้ังแรกในรอบ 4 ปที่ผานมา แตเปนผลกระทบเน่ืองจาก
การบนัทึกคาใชจายทางกฎหมาย (Litigation and Regulatory 

probes) อยางหนักหนวงถึงกวา 9 พันลานเหรียญฯ ของ 
J.P.Morgan Chase & Co. เน่ืองจากการยอมจายคาปรับใหทางการ
เปนจํานวนท้ังสิ้นกวา 1.3 หม่ืนลานเหรียญฯ สําหรับกรณีการออก
ตราสารหน้ี (Mortgage bonds) ที่ไมมีคุณภาพท่ีผานมา ซึ่งหากไม
รวมรายการดังกลาว จะเห็นวาแนวโนมกําไรของกลุม ธ.พ. ยงั
เดินหนาเติบโตอยางตอเน่ือง โดยการเติบโตของสินเชื่อยังเห็น
สัญญาณบวก แมจะถูกกดดันดวยสินเชือ่เพ่ือท่ีอยูอาศัยท่ีปรับตัว
ลดลง เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยระยะยาวในระบบที่ปรับตัวสูงขึ้น 
ทําใหสงผลกระทบตอความตองการสินเชื่อของผูบริโภค สะทอน
ไดจากยอดการขอสินเชือ่ใหมที่หดตัวอยางมีนัยฯ ถงึ 30.1%yoy 
ขณะท่ีกลุมสินเชือ่รายยอยอื่นๆ ไดแก สินเชือ่บุคคล และสินเชือ่
เชาซื้อรถยนต เชนเดียวกับสินเชือ่ในกลุม Commercial และ 
Industrial  ยังเห็นการเติบโตเพ่ิมขึน้จากชวงเดียวกนัของปกอน   

อยางไรก็ตาม ปจจัยเสีย่งลาสุดจากการผานรางกฎหมายใหมโดย
หนวยงาน 5 แหงของทางการ (รวมเฟดและ กลต.) ที ่               
รอคอยมานานหรือท่ีเรียกวา “Volcker Rule” ซึ่งจะเริ่มมีผลบังคับ
ใชต้ังแตวันท่ี 21 ก.ค.2558 วัตถุประสงคเพ่ือควบคุมความเส่ียง
ของ ธ.พ. ที่เนนการซื้อขายเก็งกําไรในพอรตเงินลงทุนของตน  
(Proprietary trade: Prop trade) และชวยปองกันไมใหเกิดความ
เสียหายซ้ํารอยกบัวิกฤติการเงินท่ีเกิดขึ้นในป 2551 (ตัวอยางเชน
ในกรณีของ JPMorgan Chase ซึ่งรับรูผลขาดทุนกวา 6.2 
พันลานเหรียญฯ จากธุรกรรมซื้อขายเก็งกําไรอัตราดอกเบ้ีย 
LIBOR หรือท่ีเรียกวา “London Whale” ในชวงตนป 2552) 
นอกจากน้ี ยังถอืวา ธ.พ. ที่นําเงินกูยืมดอกเบ้ียตํ่า (Government-
insured money) ที่ไดจากภาครัฐไปหาผลตอบแทนจากสวนตาง
ของกําไรเปนการกระทําท่ีฝาฝนกฎหมาย ทั้งน้ี รางกฎหมาย
ดังกลาวเปดโอกาสให ธ.พ. ยังสามารถเขาทําธุรกรรมในลักษณะ
ถัวความเส่ียงหรือซื้อขายเก็งกําไรแทนลูกคาได ทั้งน้ี จากผล

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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สํารวจถึงผลกระทบตอสถาบันการเงิน อาท ิ Goldman Sachs 
และ Morgan Stanley คาดวาจะไดรับผลกระทบคอนขางมาก
เน่ืองจากมีรายไดจากธุรกรรมซื้อขายเงินลงทุนในพอรตของตนท่ี
เปนแหลงรายไดหลักทางหน่ึง แต ธ.พ. สวนใหญตางก็มีการ
ปรับตัวโดยการลดความเส่ียงจากธุรกรรมดังกลาวลง เน่ืองจากมี
การคาดการณลวงหนาถึงการผานรางกฎหมายดังกลาวแลว   

ฝายวิจัยยังคงมุมมองบวกตอแนวโนมธุรกิจและผลการดําเนินงาน
ของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ในป 2557  โดยราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ 
สวนใหญยังมี PBV และ PER ป 2557 ที่คอนขางตํ่า ซึ่งจากการ
รวบรวมขอมูลจาก Bloomberg จะเห็นวา ธ.พ. ที่ไดรับ rating 
ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรก คือ JP Morgan, 
Citigroup และ AIG     

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2013F 2014F 2013F 2014F

JPMorgan Chase & Co. 4.37              57.24          62.60            9.4% 1.08         1.00         10.26        9.43         

Citigroup Inc. 4.31              51.96          59.73            15.0% 0.79         0.74         11.12        9.64         

American International 3.88              50.25          54.89            9.2% 0.74         0.70         11.58        11.67       

Wells Fargo & Co. 3.88              44.93          46.39            3.3% 1.53         1.42         11.62        11.19       

Morgan Stanley 3.68              31.62          32.04            1.3% 0.97         0.90         16.35        12.47       

Bank of America Corp. 3.45              15.69          15.71            0.1% 0.75         0.71         16.82        11.61       

Goldman Sachs Group 3.33              174.84        169.52          -3.0% 1.14         1.05         11.61        11.37       

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

KBW Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
ธ.พ.ยุโรป – หนุนด้วยภาพรวมเศรษฐกิจท่ีดีขึ้น      
ดัชนีราคาหุนกลุมสถาบันการเงินของยุโรป (Eurostoxx 
Financials Index) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น  23.9% ต้ังแตตนป 2556-
ปจจุบัน สามารถ outperform เม่ือเทียบกับ Eurostoxx Index ที่
ปรับเพ่ิมขึ้นเพียง 12.9% ในชวงเวลาเดียวกัน แตหากพิจารณา
เฉพาะในงวด 4Q56 (ถึงปจจบุัน) จะเห็นวา Eurostoxx 
Financials Index ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 2.7% ยังใกลเคียง เม่ือ
เทียบกบั Eurostoxx Index ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น  2.8% ในชวงเวลา
เดียวกัน จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะ
เห็นวา ธ.พ. ที่ไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรก 
คือ BNP Paribas, ING และ Barclays   เน่ืองจากมี PBV              
ป 2557 ตํ่ากวา 1 เทา และ PER ป 2557 เฉลี่ย 10-11 เทา 

ทั้งน้ี ฝายวิจัยยังคงมุมมองบวกมากขึ้นตอเน่ืองสําหรับกลุม ธ.พ. 
ของยุโรป ในชวง 3-6 เดือนขางหนา จากแนวโนมการเติบโตของ

เศรษฐกิจของกลุมสหภาพยุโรป ที่เปนไปในทิศทางบวกมากขึ้น
จากท่ีผานมา โดยท่ีตัวเลขอัตราเงินเฟอลาสุดในเดือน พ.ย.56 
เพ่ิมขึ้นเพียง 0.9%mom ยังคงตํ่ากวาเปาหมายระยะยาวท่ี 2%   
ขณะท่ีอัตราการวางงานยังคงลดลงเพียงเลก็นอย จึงทําให
ธนาคารกลางยุโรปสามารถคงนโยบายอัตราดอกเบีย้ตํ่าตอไปเพ่ือ
ชวยกระตุนเศรษฐกิจ ทั้งน้ี การเติบโตของเศรษฐกิจในกลุม
สหภาพยุโรปนําโดยประเทศหลัก ไดแก เยอรมนี ซึ่งมีการเติบโต
ของ GDP งวด 3Q56 เทากับ 0.3% บวกกับการท่ีรัฐบาลใหมได
ขอสรุปในการจัดต้ังรัฐบาลผสมแลว ทําใหสามารถเดินหนา
นโยบายของรัฐบาลตอเน่ืองไปได อยางไรก็ตาม ยงัมีความกังวล
ตอการขยายตัวของเศรษฐกิจของประเทศฝร่ังเศส ซึ่งเห็นการหด
ตัวลง 0.1% ในงวด 3Q56  สงผลให S&P ปรับลดอันดับความนา
เชื่อของประเทศลงเหลือ AA จากเดิม AA+ นอกจากนี้ ยังมีความ
กังวลท่ีเพ่ิมขึ้นจากตัวเลขเศรษฐกิจของประเทศสเปน โดยเฉพาะ
ปริมาณหน้ีเสียท่ีปรับตัวขึ้นทําระดับสูงสุด อีกทั้งยังมีอัตราการ
วางงานระดับสูง ซึ่งลวนเปนปจจยัท่ียังคงกดดันตอภาวะ
เศรษฐกิจของกลุมสหภาพยุโรปโดยรวม   

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2013F 2014F 2013F 2014F

BNP PARIBAS (EUR) 4.21              53.80          60.01            11.6% 0.84         0.80         11.68        10.18       

ING GROEP NV (EUR) 4.14              9.27            10.50            13.3% 0.71         0.67         10.15        8.50         

BARCLAYS PLC (GBp) 4.09              252.05        306.19          21.5% 0.73         0.70         9.69          8.13         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.79              33.53          39.95            19.1% 0.60         0.58         11.27        8.34         

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.77              648.30        771.62          19.0% 0.55         0.65         6.85          6.29         

SOC GENERALE (EUR) 3.74              40.24          43.73            8.7% 0.70         0.66         12.37        9.16         

UBS AG-REG (CHF) 3.65              16.25          19.12            17.7% 1.28         1.21         16.82        13.22       

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.62              25.98          30.46            17.3% 0.97         0.93         11.50        9.25         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.42              1,319.00     1,500.81       13.8% 0.70         0.66         6.35          5.87         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.17              8.93            9.18              2.9% 0.54         0.52         9.19          7.62         

COMMERZBANK (EUR) 2.92              11.27          10.15            -9.9% 0.50         0.48         39.54        15.19       

BANKIA SA (EUR) 2.07              1.07            0.67              -37.2% 1.12         1.06         (0.01)         17.88       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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เพ่ิมนํ้าหนัก ธ.พ.ญี่ปุ่น และ ธ.พ.จีน    
ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแต
ตนป 2556 ปรับตัวลดลง 2.3% ยัง outperform เล็กนอยเม่ือ
เทียบกบัดัชนี SHCOMP ที่ปรับตัวลดลง 5.3% ในชวงเดียวกัน 
โดยท่ีฝายวิจัยมีมุมมองบวกมากขึน้ตอกลุม ธ.พ. ของจีนในชวง 
3-6 เดือนขางหนา ภายหลังจากท่ีผลการประชุมสภาคอมมิวนิสต
ของจีนในชวงปลายเดือน พ.ย.56 ไดเปดเผยถึงแผนปฎิรูปทาง
เศรษฐกิจและสังคมฉบับสมบูรณและครอบคลุมมากท่ีสุดในรอบ
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หลายปที่ผานมา โดยครอบคลุมรายละเอียดท้ังดานนโยบาย
ประชากร การใหสิทธิพ้ืนท่ีทํากินแกชาวนา การลงทุนภาคเอกชน 
และการปฎิรูปการคลัง อันจะทําใหภาวะเศรษฐกิจของจีนมีการ
เติบโตอยางมีเสถยีรภาพในระยะยาว ขณะที่ในระยะส้ัน ตัวเลข
เศรษฐกิจหลักๆ ยังแสดงสญัญาณบวก โดยลาสุด ดัชนี PMI ภาค
การผลิตประจําเดือน พ.ย.56 ทีอ่อกมาดีกวาคาดโดยอยูที่ระดับ 
51.4 ยังคงทําระดับสูงสุดในรอบ 18 เดือน  แมประเด็นเร่ืองสภาพ
คลองในระบบการเงินขณะน้ีจะยังไมกลับเขาสูภาวะปกตินัก              
ทําใหสงผลกดดันตอการระดมเงินฝากของ ธ.พ. ดวยตนทุนท่ี
สูงขึ้น บวกกับความกังวลเร่ืองคุณภาพสินทรัพยที่คาดวาจะเห็น
แนวโนมการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของ NPL และทําให ธ.พ. ตองกัน
สํารองเพ่ิมขึ้น ยงัเปนปจจัยเสี่ยงกดดันตอหุนกลุม ธ.พ. ของจีน 
ตอเน่ืองตอไป ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg 
consensus จะเห็นวาหุนท่ีไดรับ rating ระดับสูง มี PBV และ 
PER ป 2556 ระดับตํ่า และยงัมี upside ระดับสูง ไดแก CMB, 
ABC และ ICBC   

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2013F 2014F 2013F 2014F

China

CHINA MERCH BK-A 4.65              10.79          14.46            34.0% 1.01         0.86         5.08          4.48         

AGRICULTURAL-A 4.56              2.53            3.06              20.9% 0.95         0.83         5.01          4.58         

IND & COMM BK-A 4.39              3.67            5.01              36.4% 0.99         0.86         4.94          4.62         

CHINA CONST BA-A 4.24              4.23            5.65              33.7% 0.97         0.85         4.95          4.54         

BANK OF COMMUN-A 4.13              4.08            4.61              13.0% 0.71         0.64         4.73          4.34         

CHINA MINSHENG-A 4.05              8.11            8.72              7.6% 1.15         0.95         5.36          4.64         

CHINA CITIC BK-A 3.67              3.95            4.69              18.8% 0.82         0.72         5.29          4.76         

BANK OF CHINA-A 3.56              2.70            3.14              16.2% 0.81         0.73         5.05          4.65         

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

เชนเดียวกับ ธ.พ.ของญี่ปุน ซึ่งฝายวิจัยยังมีมุมมองตอเน่ืองจาก
ไตรมาสท่ีผานมา โดยการเติบโตของผลการดําเนินงานท่ี                
โดดเดนของกลุม ธ.พ. และสถาบันการเงินของญีปุ่น เปนเครื่อง
สะทอนถึงผลสําเร็จของการดําเนินนโยบายทางการเงินและการ
คลังแบบผอนคลาย รวมถึงนโยบายการปฏิรูปเศรษฐกิจของ
ภาครัฐ ภายใตการนําของนายกรัฐมนตรีชินโซ อาเบะ หรือท่ี
เรียกวา “Abenomics” ทําใหสงผลบวกตอเน่ืองตอตลาดทุน
ในชวงท่ีผานมา สะทอนไดจากการปรับตัวขึ้นอยางมีนัยฯ ของ 
Nikkei Index ถึง 51.2% จากตนป 2556 ซึ่งยังเปนปจจยับวกท่ี
ชวยหนุนผลการดําเนินงานงวด 4Q56 ของกลุม ธ.พ. อยาง
ตอเน่ือง โดยเฉพาะธุรกิจดานตลาดทุน จากการปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ของกําไรจากการซื้อขายหลักทรัพย ทําใหชวยหักลางผลกระทบ
จากการลดลงของกําไรจากการซื้อขายพันธบัตรอยางมีนัยฯ ซึง่
เคยเปนรายไดหลกัของ ธ.พ. ในชวงหลายปที่ผานมา เน่ืองจาก
การผอนคลายนโยบายทางการเงินของภาครัฐทําใหอัตราดอกเบ้ีย
ในระบบอยูในระดับตํ่ามาก อยางไรก็ตาม แนวโนมการฟนตัวของ
เศรษฐกิจ  ยงัไมไดนําไปสูการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของ Bond yield ใน
ประเทศ (อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอาย ุ10 ปยงัตํ่ากวาระดับ 
1%) จนกระทบตอตนทุนทางการเงินของผูประกอบการใน
ประเทศ ณ ขณะนี้ ซึ่งสวนทางกบัทิศทาง ของ Bond yield ใน
ตางประเทศ (โดยเฉพาะสหรัฐฯ) จงึชวยหนุนผลการดําเนินงานใน
ตางประเทศของ ธ.พ. ญี่ปุนใหดีขึน้เชนกัน  ทั้งน้ี จากการรวบรวม
ขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวาหุนท่ีไดรับ rating 
ระดับสูง 3 อันดับแรก ไดแก SMFG, MUFG และ  Mizuho โดยท่ี
ราคาหุนสวนใหญมี PBV ป 2556-57 ตํ่ากวา 1 เทา และ PER 
เฉลี่ย 10-11 เทา พรอมคาดการณ Div yield เฉลี่ยราว 2-3% p.a.  

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2013F 2014F 2013F 2014F

SMFG 4.67              5,280.00     6,126.00       16.0% 1.02         0.94         9.31          10.81       

MITSUBISHI UFJ F 4.50              662.00        791.50          19.6% 0.76         0.72         10.14        10.68       

MIZUHO FINANCIAL 4.30              216.00        266.44          23.4% 0.86         0.81         8.55          9.84         

RESONA HOLDINGS 4.22              518.00        619.59          19.6% 0.93         0.85         7.45          8.90         

CHIBA BANK LTD 4.07              699.00        786.67          12.5% 0.80         0.75         13.06        13.12       

BANK OF YOKOHAMA 4.00              555.00        627.14          13.0% 0.81         0.78         12.56        12.58       

SURUGA BANK LTD 4.00              1,688.00     1,951.11       15.6% 1.66         1.55         16.29        15.07       

SM TRUST HD 3.58              533.00        530.07          -0.6% 1.05         1.00         14.47        13.50       

AOZORA BANK LTD 3.18              294.00        316.63          7.7% 0.95         0.96         9.47          9.80         

SHIZUOKA BANK 3.08              1,109.00     1,160.00       4.6% 0.85         0.82         15.23        16.62       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

   ธ.พ.ไทย – เศรษฐกิจบอบชํ้า ดอกเบ้ียลดกดกําไร       
ฝายวิจัยยังคงมุมมองลบตอแนวโนมธุรกิจและผลประกอบการ
ของกลุม ธ.พ. สาํหรับงวด 4Q56 และป 2557 เน่ืองจากภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศท่ียังนากังวลจากหลายปจจยัลบท่ีเขามา
รุมเราทั้งปจจัยภายนอกและภายในประเทศ โดยในสวนของปจจัย
ภายนอกน้ัน ความกังวลเก่ียวกบัแนวโนมการทยอยยกเลิก
มาตรการผอนคลายทางการเงินของสหรัฐฯ (QE) ในป 2557              
เปนปจจยัสําคัญท่ีจะยิ่งกดดันใหสภาพคลองทางการเงินในระบบ
ตึงตัวมากขึ้น ผนวกกบัปจจยัจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน อันจะนําไปสูการชะลอการตัดสินใจลงทุนของ
ผูประกอบการในภาคท่ีเกี่ยวของกบัการสงออกและนําเขา ขณะท่ี
ปจจัยภายในประเทศ ยิ่งทวีแรงกดดันมากขึ้น จากแนวโนมการ
เติบโตของเศรษฐกิจท่ีจะชะลอตัวลงอยางเห็นไดชัด ผลพวงจาก
สถานการณทางการเมืองท่ีขาดเสถียรภาพ ทําใหลดทอนความ
เชื่อม่ันของผูบริโภคตอการลงทุนและการจับจายใชสอย รวมถงึ
ความลาชาของโครงการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ ซึ่งโดยปกติ
แลวจะขึ้นทําระดับสูงสุดของปในชวงไตรมาสสุดทาย และอาจจะ
เห็นผลกระทบตอเน่ืองไปถึงชวง 1H57 ตราบใดท่ียงัไมเห็นความ
ชัดเจนของสถานการณการเมือง แมจะไดแรงหนุนจากภาคการ
สงออกท่ีเร่ิมฟนตัว แตไมนาจะหักลางกับการหดตัวของดัชนี
เศรษฐกิจท่ีสําคัญอื่นๆ ได  

ทั้งน้ี จากผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ของ ธปท. เม่ือวันท่ี 27 พ.ย.56 ทีผ่านมา ยิ่งตอกย้าํถึงมุมมองลบ
ตอภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ขยายตัวตํ่าและออนแอจาก   
ปจจัยเสี่ยงท้ังในและตางประเทศ ดวยมติที่ใหดําเนินนโยบาย
การเงินแบบผอนคลาย โดยไดประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย (RP 1 วัน) ลง 0.25% เหลือ 2.25% พรอมกันน้ี กนง.ยัง
ไดปรับลดคาดการณการเติบโตของ GDP ป 2556 ลงจาก 3.7% 
เหลือ 3% และปรับลดคาดการณ GDP ป 2557 ลงจาก 4.8% 
เหลือราว 4% ซึ่งปจจัยดังกลาวสรางแรงกดดดันให ธ.พ.                
สวนใหญซึ่งเปนผูใหกูรายใหญในตลาดเงิน (Net lenders) 
ประกาศปรับลดอตัราดอกเบ้ียเงินกู-ฝากลง เพ่ือตอบรับกบั
นโยบายอัตราดอกเบ้ียตํ่าของ ธปท. นํารองโดย SCB ท่ีประกาศ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก-กูลง โดยปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
เงินกูลูกคารายใหญชั้นดีแบบมีระยะเวลา (MLR) ลง 0.25% ปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายยอย (MRR) ลง 0.10% สําหรับ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําปรับลดลง 0.05-0.15% และอัตรา
ดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพยบุคคลธรรมดา ลดลง 0.125% ตาม
ดวย KBANK และ BBL   
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ผลจากการศึกษาของฝายวิจัยจะเห็นวาทุกๆ 25bp ที่อัตรา
ดอกเบีย้เงินกู-ฝากลดลง จะสงผลกระทบตอ NIM ป 2557 ของ
กลุมฯ ใหลดลง 3.8bp จากสมมติฐานปจจุบันท่ี 3.14% และ
สงผลกระทบตอกาํไรสุทธิป 2557 ของกลุมฯ ใหลดลงราว 2.4% 
จากเดิม โดย ธ.พ. ที่คาดวาจะไดรับผลกระทบนอยท่ีสุดจากการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียรอบน้ีคือ LHBANK, TCAP และ KBANK 
โดยความไดเปรียบของ LHBANK และ TCAP สวนใหญเกิดขึ้น
เน่ืองจากการเปนผูกูยืมสุทธิในตลาดเงิน (Net borrower) ซึ่ง
สามารถหักลางผลกระทบสุทธิจากฝงสินเชือ่และเงินฝากสวนท่ี
เปนอัตราดอกเบีย้ลอยตัวไปไดมาก สวน KBANK แมจะ
เสียเปรียบในฐานะท่ีเปนผูใหกูยืม (Net lender) ในตลาดเงิน แต
ผลกระทบสวนใหญสามารถหักลางไดจากผลบวกในฝงสินเชือ่
และเงนิฝาก เน่ืองจากการท่ีมีโครงสรางเงินฝากท่ีเปนอัตรา
ดอกเบีย้ลอยตัวสงูสุดในกลุมฯ (เทากับ KTB)  

สวน ธ.พ. ที่ไดรับผลกระทบมากทีสุ่ด คือ KTB, BBL และ TISCO 
โดย KTB และ BBL เปน ธ.พ. ที่มีโครงสรางสินเชื่อท่ีเปนอัตรา
ดอกเบีย้ลอยตัวสงูมาก จึงไดรับผลกระทบทันทีทีด่อกเบีย้ลดลง 
อีกทั้งยังไดรับผลกระทบในฐานะท่ีเปน Net lender รายใหญใน
ตลาดเงิน ขณะท่ี TISCO แมจะไดเปรียบจากการมีโครงสราง
สินเชื่อท่ีเปนอัตราดอกเบ้ียคงท่ีระดับสูง แตก็มีโครงสรางเงินฝาก
และเงนิกูยืมท่ีเปนอัตราดอกเบ้ียคงท่ีระดับสูงเชนกนั จึงไมไดรับ
ผลบวกมากนัก แตเน่ืองจาก TISCO มีฐานะเปน Net lender ใน
ตลาดเงิน (สูงสดุในกลุม ธ.พ.รายยอย) จงึไดรับผลกระทบมาก 
อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชือ่วาหากการลดลงของอัตราดอกเบี้ยใน
ระบบยังอยูในขอบเขตที่จํากัดคือราว 25-50bp เน่ืองจากปจจัย
เร่ืองสภาพคลองในระบบท่ีชวยพยงุไว ดังน้ันผลกระทบตอกําไร
สุทธิของกลุมฯ ป 2557 ที่ประเมินไวที่ราว 2.40-4.80% นั้น ยังอยู
ในวิสัยท่ี ธ.พ. สามารถบริหารจัดการได โดยการเพ่ิมรายไดใน
กลุมอืนๆ เขามาแทนท่ี โดยเฉพาะรายไดคาธรรมเนียมฯ ซึ่งเห็น
การเติบโตที่ดีมากในป 2556 และยังตอเน่ืองตามท่ีฝายวิจัยคาด
อีก 10.8%yoy ในป 2557 จึงทําใหฝายวิจัยยังคงประมาณการ
กําไรสุทธิป 2557 ของกลุมฯ เทาเดิมท่ี 2.18 แสนลานบาท เติบโต 
10.2%yoy  

Sensitivity Analysis ของผลกระทบต่อ NIM และกําไรสุทธิของกลุ่ม 
ธ.พ.ปี 2557 กรณีอัตราดอกเบ้ียลดลงท่ีระดับ 25-100bp 

 Interest rate gap
LHBANK TCAP KBANK KKP SCB BAY TMB TISCO BBL KTB Industry

สินเชื่อ

อัตราดอกเบ้ียคงที่ 48% 58% 39% 80% 45% 40% 35% 71% 34% 18% 39%

อัตราดอกเบ้ียลอยตัว 52% 42% 61% 20% 55% 60% 65% 29% 66% 82% 61%

รวม 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Deposit and Borrowing

อัตราดอกเบ้ียคงที่ 71% 69% 46% 89% 59% 58% 50% 88% 61% 46% 56%

อัตราดอกเบ้ียลอยตัว 29% 31% 54% 11% 41% 42% 50% 12% 39% 54% 44%

รวม 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Interest rate gap - Floating rate

ผลกระทบสุทธิ (คูณดวย L/D และ B/E) -12% -6% -2% -8% -11% -14% -10% -17% -20% -24% -15%0

L/D ratio 79% 89% 91% 96% 96% 93% 92% 101% 90% 95% 97%

Interbank Assets and Liabilities
LHBANK TCAP KBANK KKP SCB BAY TMB TISCO BBL KTB Industry

สินทรัพย 4,952           54,770         241,810       10,944         192,027       88,003         106,109       41,605         379,420       382,723       1,502,364    

หน้ีสิน 20,592         81,458         117,205       5,331           110,817       63,501         68,049         15,559         124,109       221,481       828,103       

สถานะสุทธิ - ผูใหกู/ (ผูกู) (15,640) (26,688) 124,605 5,613 81,209 24,502 38,060 26,047 255,311 161,242 674,262

Sensitivity Analysis
LHBANK TCAP KBANK KKP SCB BAY TMB TISCO BBL KTB Industry

NIM ป 2557 - base case 2.16% 2.89% 3.61% 4.08% 3.25% 4.20% 2.96% 2.81% 2.57% 3.10% 3.14%

อัตราดอกเบ้ียลดลง           -25bp -0.029% -0.015% -0.005% -0.020% -0.028% -0.034% -0.024% -0.043% -0.051% -0.060% -0.038%

NIM - หลังลดดอกเบี้ย 2.13% 2.87% 3.60% 4.06% 3.23% 4.17% 2.94% 2.77% 2.52% 3.04% 3.10%

                                         -50bp -0.058% -0.029% -0.009% -0.041% -0.056% -0.069% -0.048% -0.086% -0.102% -0.119% -0.076%

NIM - หลังลดดอกเบี้ย 2.10% 2.86% 3.60% 4.04% 3.20% 4.13% 2.91% 2.73% 2.47% 2.98% 3.06%

                                         -75bp -0.087% -0.044% -0.014% -0.061% -0.085% -0.103% -0.072% -0.130% -0.153% -0.179% -0.114%

NIM - หลังลดดอกเบี้ย 2.08% 2.84% 3.59% 4.02% 3.17% 4.10% 2.89% 2.68% 2.42% 2.92% 3.02%

                                        -100bp -0.117% -0.059% -0.019% -0.082% -0.113% -0.138% -0.096% -0.173% -0.203% -0.238% -0.153%

NIM - หลังลดดอกเบี้ย 2.05% 2.83% 3.59% 3.99% 3.14% 4.07% 2.87% 2.64% 2.37% 2.86% 2.98%

LHBANK TCAP KBANK KKP SCB BAY TMB TISCO BBL KTB Industry

กําไรสุทธิป 2557 - base case 911              6,632           47,005         5,200           54,026         16,998         7,992           4,681           43,282         32,076         218,804       

 % กําไรสุทธิลดลง                    -25bp -0.11% -0.34% -0.98% -1.22% -1.28% -2.19% -3.20% -3.92% -3.94% -4.66% -2.40%

กําไรสุทธิป 2557 - หลังลดดอกเบี้ย 910              6,610           46,543         5,137           53,337         16,626         7,737           4,497           41,578         30,581         213,555       

% กําไรสุทธิลดลง                     -50bp -0.22% -0.68% -1.96% -2.44% -2.55% -4.38% -6.40% -7.85% -7.87% -9.32% -4.80%

กําไรสุทธิป 2557 - หลังลดดอกเบี้ย 909              6,587           46,082         5,074           52,647         16,254         7,481           4,313           39,874         29,085         208,307       

% กําไรสุทธิลดลง                    -75bp -0.33% -1.02% -2.95% -3.66% -3.83% -6.56% -9.59% -11.77% -11.81% -13.99% -7.20%

กําไรสุทธิป 2557 - หลังลดดอกเบี้ย 908              6,565           45,620         5,010           51,958         15,882         7,226           4,130           38,169         27,590         203,058       

% กําไรสุทธิลดลง                   -100bp -0.44% -1.36% -3.93% -4.88% -5.11% -8.75% -12.79% -15.70% -15.75% -18.65% -9.60%

กําไรสุทธิป 2557 - หลังลดดอกเบี้ย 907              6,542           45,159         4,947           51,268         15,510         6,970           3,946           36,465         26,095         197,809        
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 สมมติฐานในการจัดทําประมาณการกําไรสุทธิปี 2556-57 
สินเชื่อ สวนตางอัตราดอกเบ้ีย (NIM) คาใชจายในการตั้งสํารองหน้ี

2555 2556F 2557F 2555 2556F 2557F 2555 2556F 2557F

BAY 15.4% 9.0% 9.0% 4.27% 4.19% 4.20% 11,385       15,000       13,806       

BBL 9.1% 7.9% 8.0% 2.43% 2.57% 2.57% 7,248         8,000         9,000         

KBANK 9.6% 8.0% 8.0% 3.59% 3.58% 3.61% 8,390         9,000         10,000       

KTB 7.5% 10.0% 10.0% 2.91% 3.00% 3.10% 15,163       16,831       18,514       

LHBANK 56.7% 20.0% 20.0% 2.10% 2.13% 2.16% 277            517            620            

SCB 19.7% 12.0% 12.0% 3.17% 3.27% 3.25% 9,396         11,900       12,618       

TMB 13.9% 10.0% 12.0% 2.52% 2.90% 2.96% 8,751         6,225         6,135         

KKP 24.5% 12.0% 12.0% 3.63% 3.82% 4.08% 1,555         2,829         3,168         

TCAP 18.6% 8.0% 8.0% 2.54% 2.81% 2.89% 2,899         11,280       7,929         

TISCO 34.2% 20.0% 15.0% 2.78% 2.85% 2.81% 1,922         3,576         4,112         

Industry 13.6% 9.8% 9.8% 3.03% 3.14% 3.17% 66,986       85,157       85,902       

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

Top picks เลือก BBL และ KBANK     
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุนนอยกวาตลาดในหุนกลุม ธ.พ. 
เน่ืองจากคาดการณ EPS ป 2557 ของกลุม ธ.พ. ที่เติบโตตํ่ากวา
เม่ือเทียบกบั EPS growth ของตลาดฯ ที ่13.3%yoy อีกทั้งในชวง
สั้น ยังเห็นความเสี่ยงจากการปรับฐานราคาหุนทามกลางภาวะ
ตลาดท่ีผันผวน และปจจัยดอกเบ้ียขาลงท่ีเขามากดดัน โดยยัง
เลือกหุน Top picks คือ BBL, KBANK ซึ่งมีฐานะการเงินและ
ฐานทุนแขง็แกรง อกีท้ังยังมีศักยภาพการทํากําไรท่ีดีในระยะยาว 
สวน ธ.พ.ขนาดเล็ก ยังชอบ TISCO ที่คาดวาจะเห็นการฟนตัวท่ี
รวดเร็วท่ีสุดในกลุมเชาซื้อรถยนต  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท)

PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ถือ 37.00      1.91 41.47       12% 2.80 13.2 1.7 3.4% 13.4%

BBL ซ้ือ 184.00    1.48 251.12     36% 22.67 8.1 1.1 4.6% 13.9%

KBANK ซ้ือ 171.50    2.31 238.74     39% 19.69 8.7 1.7 2.9% 20.3%

KTB ถือ 18.00      1.47 22.76       26% 2.29 7.8 1.2 5.1% 15.4%

SCB ถือ 158.50    2.17 182.83     15% 16.35 9.7 1.9 2.8% 20.7%

TMB ขาย 2.28        1.70 2.62         15% 0.18 12.4 1.5 2.4% 12.5%

LHBANK ซ้ือ 1.25        1.36 1.73         39% 0.07 17.0 1.0 3.6% 5.9%

KKP ซ้ือ 40.50      1.32 55.20       36% 6.24 6.5 1.0 7.7% 15.5%

TCAP ถือ 31.75      0.90 39.25       24% 5.60 5.7 0.7 5.7% 13.5%

TISCO ซ้ือ 38.75      1.57 47.41       22% 5.85 6.6 1.3 6.5% 20.3%

ป 2557Fair value 
    (บาท)    
  ป 2557

Upside 
(%)

คาํแนะนํา
ราคาปด 

(บาท)
Target 
PBV (X)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

PBV ของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ไทยเทียบกับภูมิภาค 
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    เศรษฐกิจซบ กระทบแนวโน้มเบี้ยฯ ปี 2557       
  คาดเบี้ยประกันวนิาศภัยและประกันชวีิตล้วนชะลอตัวตาม GDP  
  แต่ระยะยาวกลุ่มประกันชีวติยังเห็นศักยภาพการเติบโตสูง   
 ชอบ BKI และ BLA  

วินาศภัย...เบ้ียชะลอ เคลมรถยนต์เพ่ิม      
แนวโนมภาพรวมของอุตสาหกรรมประกันวินาศภัยในป 2557            
แมคาดวาจะยังคงเห็นการเติบโตของเบีย้ประกันภัยตอเน่ืองจาก        
ป 2556 ที่คาดไวราว 15-16%yoy แตจะเปนไปในลกัษณะท่ีชะลอ
ตัวลงเหลือเพียง 12-13%yoy สอดคลองกับการเติบโตของ GDP 
ป 2557 ที ่ASP ประเมินไวที่ราว 3.8% ทั้งน้ี แรงกดดันสวนใหญ
เน่ืองมาจากฐานท่ีสูงในป 2556 ซึ่งคาดวายังสามารถแตะระดับ
สูงสุดในรายปที่ 2.06 แสนลานบาท โดยไดรับอานิสงคจากการ
เติบโตอยางมีนยัฯ ในชวง 1H56 จากเบี้ยประกันภัย 2 กลุมหลักๆ 
ซึ่งไดแก เบี้ยประกันภัยรถยนตจากโครงการรถยนตคันแรกทําให
เห็นการทะลักเขามาของเบี้ยใหมเปนจํานวนมาก อีกกลุมไดแก 
เบี้ยประกันทรัพยสินประเภทความเส่ียงภัยทุกชนิด (IAR) ซึ่งไดมี
การปรับเพ่ิมเบี้ยประกันขึ้นมาทกุประเภทภายหลังเกิดเหตุการณ
น้ําทวม แมปจจบุันจะเห็นการปรับลดลงมา แตกย็ังสูงกวาระดับ
ปกติในชวงกอนนํ้าทวม  

สําหรับศักยภาพการทํากําไรของกลุมฯ ในป 2557 คาดวาจะเห็น
แรงกดดันมากขึ้นเชนกัน จากแนวโนมการปรับตัวสูงขึ้นของ              
คาเคลมสินไหม (Loss ratio) ในกลุมของรถยนตมากข้ึน (สัดสวน
60% ของเบี้ยประกันวินาศภัยรับรวม) จากโครงการรถยนต              
คันแรกของภาครัฐ โดยบริษัทประกันภัยท่ีเนนการคุมครองของ
รถยนตประเภทน้ีมาก เพ่ือสรางการเติบโตรวมถึงการรักษาสวน
แบงตลาดของเบ้ียประกันภัยรับรวมในชวงท่ีผานมา ยอมไดรับ
ผลกระทบมากกวาบริษัทอื่นๆ ที่เนนการรับประกันภัยรถยนต
สําหรับเบี้ยปตอเปนสวนใหญ      

 
เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมท้ังระบบปี 2540-2555 และ 9M56 
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ผลกระทบจากฤดูกาลของเบี้ยประกันวนิาศภัยรับรวมรายไตรมาส 

ต้ังแต่งวด 1Q46-3Q56 
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ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP  

ทั้งน้ี ฝายวิจัยเลอืก BKI เปนหุน Top pick สําหรับกลุมประกนั
วินาศภัย โดยกําหนด Fair value ป 2557 เทากับ 612.84 บาท 
อิงวิธ ี Appraisal value ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงินและ
เงินกองทุนท่ีแข็งแกรง ทําใหบริษัทฯ ยังรักษาจดุยืนในการจาย     
เงินปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส)               
อีกทั้งมี PBV ที่ตํ่าเพียง 1.2 เทา เทียบกบัภูมิภาคที่สูงเฉลีย่กวา 
1.9 เทา โดยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานใน 4Q56  ยังไมมี

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปจจัยที่นากงัวล แมจะมีเหตุการณน้ําทวมท่ีเกิดขึ้นใน                  
หลายจังหวัดท่ัวประเทศที่ผานมา แตผลกระทบยังอยูในวิสัยที่
ควบคุมได สวนภาพรวมของแนวโนมการเติบโตของเบี้ย
ประกันภัยรับในป 2557  คาดวาจะมาจากการเติบโตของเบ้ีย
ประกันภัยในกลุมอัคคีภัย (Property insurance) ซึ่งรวมถึงการ
ทําประกันภัยทรัพยสินประเภท IAR ซึ่งครอบคลุมภัยทาง
ธรรมชาติตางๆ  และประกันภัยเบด็เตล็ด ซึ่งรวมถึงการรับประกัน
อุบัติเหตุสวนบุคคล (PA) ซึ่งลวนเปนกลุมที ่ BKI จะให
ความสําคัญมากขึ้น โดยในกลุมการประกันภัยทรัพยสินน้ัน 
ประกอบดวยการรับประกันภัยอุบติัภัยในโครงการสาธารณูปโภค
ขนาดใหญ (Mega project) อีกท้ังบริษัทฯ ไดงานรับประกันภัย
ของของภาครัฐ ในโครงการรับจํานําขาวซึ่งไดดําเนินการมากวา 2 
ปแลว ขณะท่ีการรับประกันภัยทรัพยสินท่ีเพ่ิมขึน้อีกกลุมหลักๆ 
มาจากการเติบโตที่ควบคูไปกับการขยายสินเชือ่ของ BBL ดาน
การรับประกันภัยกลุมรถยนต นโยบายของบริษัทฯ คือจะไมเนน
การรับประกันภัยรถยนตใหม เน่ืองจากมีความเส่ียงภัยสูง แตจะ
เนนการรับประกนัภัยสําหรับเบี้ยปตอ ซึ่งมีความเส่ียงภัยท่ีตํ่ากวา
มาก และดวยจํานวนรถยนตรวมในระบบท่ีสูงขึ้นมากในชวง 1-2 
ปที่ผานมา  จึงทําใหเห็นการเติบโตที่ดีมากของเบีย้ประกันภัยใน
กลุมน้ี โดย BKI ยังยึดแนวทางการขยายชองทางการจําหนาย
ผลิตภัณฑ โดยจะใหความสําคัญกับตลาดในตางจังหวัดและใน
แถบภูมิภาคมากขึ้น ทัง้การเติบโตที่ควบคูไปกับการขยายสาขา
ของธนาคารฯ รวมถึงการผลักดันการเติบโตของสาขาของบริษัทท่ี
อยูในตางประเทศท่ีมีศักยภาพสูง อาท ิ กัมพูชาและลาว เพ่ือ
รองรับแนวโนมการเปดเสรี AEC ในป 2558 

 

ประกันชีวิต...ชะลอช่วงส้ันแต่ระยะยาวยังสดใส     
การคาดการณการเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับรวมในป 2557 
โดยสมาคมประกนัชีวิต (TLAA) จะลดลงเหลอื 15%yoy จาก 
17.3%yoy ในป 2556 เปนเครื่องสะทอนถึงผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจที่มีแนวโนมชะลอตัวลงในป 2557 อยางไรก็ตาม ที่
ระดับการเติบโต 15%yoy ซึ่งคิดเปนสัดสวนท่ีสูงกวา 3.5 เทาของ 
GDP  ยังเปนระดับที่สูงมาก หากเทียบกบัฐานเบีย้ประกันชีวิตรับ
รวมท่ีสูงมากในป 2556 ที่คาดวาจะขึ้นทําระดับสงูสุดในรายปที ่
6.70 แสนลานบาท ดวยจดุแข็งของอุตสาหกรรมที่ยังเห็น
ศักยภาพการเติบโตที่ดีในระยะยาว จากปจจัยบวกในเร่ืองของ
สัดสวนการทําประกันชีวิตเม่ือเทียบกับประชากร (30%) และ 
GDP (3.60%) ของไทยที่ยังอยูในระดับตํ่ามากเทียบกับภูมิภาค 
อีกทั้งยังมีปจจัยหนุนจากมาตรการลดหยอนภาษีของภาครัฐ บวก
กับชองทางการจาํหนายผานธนาคารท่ีไดรับความนิยมจาก
ผูบริโภคมากขึ้น  

 
เบี้ยประกันชีวิตรับรวมทั้งระบบปี 2540-2555 และ 9M56 

 

 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

25
40

25
41

25
42

25
43

25
44

25
45

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

9M
55

9M
56

ลานบาท

CAGR =  1
2.56% p.a.

15.96% yoy

 
ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP  

 
ผลกระทบจากฤดูกาลของเบี้ยประกันชวีิตรวมรายไตรมาส  

ต้ังแต่งวด 1Q46-3Q56 
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ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP  

ฝายวิจัยเลอืกหุน BLA เปน Top pick สําหรับกลุมประกันชีวิต 
จากแนวโนมธุรกจิท่ีเร่ิมเห็นการเติบโตอยางมีเสถยีรภาพมากขึ้น     
ภายใต Fair value ป 2557 คือ 82.61 บาท (คาดการณ 
Embedded value ป 2556 เทากับ 29.63 บาท ตามลําดับ และ 
VNB ป 2556 เทากับ 52.97 บาท) จากกลยุทธธุรกจิท่ีจะเนนการ
แกไขจุดออนทีผ่านมา โดยใหความสําคัญกับการพัฒนา
ผลิตภัณฑประกันชีวิตท่ีสามารถตอบสนองความตองการของ
ลูกคาใหมากขึ้น  เพ่ือใหสามารถแขงขันกบัผลิตภัณฑเงินฝากใน
ระบบท่ีเปนไปอยางรุนแรงขณะนี้  นอกจากนี้ บริษทัฯ ยังจะเนน
ความรวมมือกับธนาคารพันธมิตร ซึ่งไดแก BBL เพ่ือผลักดันให
เกิด Synergy ทางธุรกิจใหมากขึน้  ซึ่งจะทําใหเห็นการเติบโตที่
แข็งแกรงของเบี้ยประกันในกลุม Credit life (เนนความคุมครอง
สินเชื่อ กรณีลกูหนี้สินเชื่อทั้งในกลุม SME และสินเชื่อท่ีอยูอาศัย
เสียชีวิตหรือประสบอบุัติเหตุถึงขั้นไมอาจชําระคืนหน้ีได) โดยท่ี 
BLA ประเมินถงึศักยภาพการเติบโตอีกกวาเทาตัวของเบี้ยกลุมน้ี
ภายในชวง 3 ปขางหนา 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันภัย  
คําแนะนาํ Fair value 

(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2557
Upside 

(%)

EPS 
2557 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 
(%)

ROE

BKI ซ้ือ 372.00     Appraisal Value 612.84      65% 27.94 13.3 1.2 3.2% 9.0%

BLA ซ้ือ 67.50       Appraisal Value 82.61        22% 5.08 13.3 2.9 2.0% 23.9%

THRE ซ้ือ 3.70         Appraisal Value 6.05          63% 0.22 17.0 3.4 0.0% 27.1%

Target PER/PBV 
(X)

ป 2557

 
ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASP 
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    ประมูลทีวีดิจิตอล มีทั้งโอกาสและความเส่ียง 
 ผู้ที่มีศักยภาพสามารถอยู่รอดและตักตวงประโยชน์จากเม็ดเงินก้อนใหม่ 
 สื่อขนส่นมวลชนเด่น โดยเฉพาะ สื่อรถไฟฟ้า แต่สื่อในห้างชะลอตัว 
 RS, BEC เป็น Top Picks เพราะคอนเทนท์แข็งแกร่งสุด 

 
กําหนดวันประมูลทีวีดิจิตอล 26-27 ธ.ค. น้ี 
ผูยื่นซองประมูลทีวีดิจิตอลท้ังหมด 29 ราย จํานวน 41 ซอง ไดผาน
คุณสมบัติ ประกอบดวย 1) ชอง HD 9 ซอง (จากจํานวนเปดประมูล 
7 ชอง) 2) ชองวาไรต้ี SD 16 ซอง (จากจํานวน 7 ชอง) 3) ชองขาว 
10 ซอง (จากจํานวน 7 ชอง) และ 4) ชองเด็ก 6 ซอง (จากจํานวน 3 
ชอง)  โดยกสทช. ไดกําหนดวันประมูลแลวคือ 26-27 ธ.ค. นี้  

รายชื่อบริษัทที่ผ่านคุณสมบัติเข้าร่วมประมูล 

ที่มา : กสทช. 

วันแรกของการประมูล เร่ิมตนจากชอง HD และชองวาไรต้ี SD เคาะ
ราคาประมูลเวลา 11.00-12.00 น. และ 16.00-17.00 น. ตามลําดับ       
วันประมูลวันท่ีสอง ประกอบดวย 2 ชวงเวลาเหมือนวันแรก เร่ิมตน
จากชองขาว และตามดวยชองเด็ก โดยใชเวลาตรวจสอบกระบวนการ
ประมูลและรับรองผลการประมูลภายใน 15 วัน แลวจึงออกใบ
อนุญาติ  จึงคาดทีวีดิจิตอลจะเร่ิมแพรภาพไดภายใน ก.พ. 2557   

ช่องวาไรตี้ SD และช่องเด็ก แข่งขันสูงสุด 
เน่ืองจากชองวาไรต้ี HD ซึ่งเปนประเภทท่ีมีราคาประมูลเร่ิมตนสูงสุด
ที่ 1,510 ลานบาท เปดประมูลอนัดับแรก โดยเปดประมูลถึง 7 ชอง 
แตมีผูประมูลเพียง 9 ราย จึงมีโอกาสชนะประมูลเกือบทุกราย และ

ตามดวยชองวาไรต้ี SD ราคาประมูลเร่ิมตน 380 ลานบาท มีผูเขา
ประมูลมากสุดคือถึง 16 ราย จากชองเปดประมูล 7 ชอง ทั้งน้ีคาดผูที่
ชนะประมูลชองวาไรต็ HD บางราย จะสละสิทธิป์ระมูลชองวาไรต้ี 
SD ชวยใหการแขงขันลดนอยลงไดบาง ถัดมาคือชองขาว ราคา
ประมูลเร่ิมตน 220 ลานบาท มีผูเขารวมประมูล 10 ราย จากชอง
ประมูล 7 ซอง โอกาสชนะการประมูลสูง 70% ประเภทสุดทาย ชอง
เด็ก ราคาประมูลขั้นตํ่า 140 ลานบาท มีผูเขาประมูล 6 รายจากชอง
ประมูล 3 ราย โอกาสชนะ 50%  

ผู้ท่ีมีศักยภาพ สามารถอยู่รอดและตักตวง
ประโยชน์จากเม็ดเงินโฆษณาก้อนใหม่ 
บริษัทท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยและเปนตัวเต็งท่ีจะชนะการประมูล คือ
1) ผูประกอบการฟรีทีวีอนาล็อกเดิม ทั้ง BEC และ MCOT ซึ่งเขารวม
ประมูลทุกประเภทยกเวนชองประเภทขาว คาดจะชนะประมูลอยางตํ่า 
2 ชอง ทําใหมีกาํลังใหบริการมากขึ้นชวยชดเชยรายไดคาโฆษณาท่ีมี
โอกาสปรับขึน้ยากขึ้นจากภาวะการแขงขันท่ีสูงขึ้นตามจํานวนชอง 

2) ผูผลิตคอนเทนต และมีชองทวีีดาวเทียมของตนเองอยูขณะน้ี ซึ่ง
ไดแก TRUE GRAMMY RS WORK และ NBC   

คาดการณเม็ดเงินโฆษณาท้ังป 2557 เติบโตเพียง 2% yoy จาก
ผลกระทบกําลังซือ้ผูบริโภคท่ีลดลง และปญหาความขัดแยงทาง
การเมืองภายในประเทศ  ขณะท่ีผูเชี่ยวชาญวงการสื่อเชือ่วา ผลบวก
จากการเร่ิมแพรภาพทีวีดิจิตอลในปหนา จะชวยใหเม็ดเงินโฆษณาใน
ป 2557 กลับมาเติบโตสูงราว 5% จากปหนา เน่ืองจากทีวีดิจิตอลชอง
ธุรกิจท่ีมีมากถึง 24 ชอง จะดึงเม็ดเงินโฆษณาจากผูประกอบการ
ขนาดกลางและขนาดเล็ก ซึ่งเดิมมีศักยภาพไมเพียงพอท่ีจะสามารถลง
โฆษณาสือ่ทีวีโดยเฉพาะชวงเวลาไพรมไทมได เพราะมีอตัราคา
โฆษณาที่สงูมาก  นาจะหันมาสนใจมาลงโฆษณาในชวงเวลาดังกลาว  

อยางไรก็ตาม ผูชนะการประมูลมีตนทุนหลัก 2 สวนดวยกัน คือ          
1) ตนทุนคาประมูลชองท่ีตองตัดจําหนาย 15 ป ปละไมตํ่ากวา 100 
ลานบาท สําหรับชอง HD สวนชอง SD อยางตํ่าปละ 11 ลานบาท 
ขึ้นอยูกบัราคาประมูล และ 2) ตนทุนคาเชาโครงขาย ชอง HD เดือนละ

กลุ่ม บนัเทิง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



1st Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

55 

ประมาณ 14 ลานบาท และชอง SD เดือนละประมาณ 4.5 ลานบาท 
ทั้งน้ีการเก็บคาเชาโครงขายขั้นตน จะ Pro-rate ตามสัดสวนการขยาย
โครงขายครอบคลุมพ้ืนท่ีทั่วประเทศ นอกจากนีย้ังมีตนทุนบุคลากร 
ตนทุนอุปกรณการแพรภาพระบบดิจิตอล และตนทุนสวนแบงรายไดที่
ตองจายใหกสทช. 4% ของรายไดคาโฆษณา ขณะท่ีผูประกอบการ
และเอเจนซี่สวนใหญ จะเลือกลงโฆษณาในชองรายการที่มีเรตต้ิงท่ีดี 
และสามารถจับกลุมเปาหมายได ขณะท่ีในระยะแรก ชองทีวีดิจิตอลยงั
มีขอจํากัดของการขยายโครงขายครอบคลุมพ้ืนท่ีไมทั่วถึง โดย กสทช. 
มีขอกําหนดการครอบคลุมพ้ืนท่ีทั่วประเทศภายใน 4 ป คือ ปที่ 1 = 
50% ปที่ 2 = 80% ปที่ 3 = 90% และปที ่4 = 100% อกีท้ังโทรทัศนรุน
เดิมท่ีไมมีกลองรับสัญญาณดิจิตอลในตัว ตองติดต้ังกลองแปลง
สัญญาณดิจิตอลเปนอนาลอ็ค กอนถึงจะรับชมโทรทัศนระบบดิจิตอล
ได ทําใหตองเผชิญกับภาวะขาดทนุในชวงปแรก ๆ ของการดําเนินงาน 
และระยะเวลาการคุมทุนของผูประกอบการรายแตละรายแตกตางกัน 
ขึ้นอยูกับเรตต้ิงรายการที่จะสามารถจูงใจใหมีคนมาลงโฆษณาไดมาก
นอยเพียงใด และประสิทธิภาพในการควบคุมคาใชจาย  

ทั้งน้ีฝายวิจัยเชื่อวา ผูดําเนินสถานโทรทัศนที่มีความแข็งแกรงดานคอน
เทนต และประสบความสําเร็จในปจจุบัน นาจะไดประโยชนจากชองทีวี
ดิจิตอลมากสุด โดยผูที่มีความแข็งแกรงสุดของชองทีวีอนาล็อค คือ 
BEC สะทอนไดจาก เม็ดเงินโฆษณาสื่อ BEC 11 เดือนแรกของปนี้
เติบโตสูงสุดในส่ือทีวี คือ 10.2% yoy รองลงมาคือ ชอง 7 สี เติบโต
เพียง 4.2% yoy สวนเม็ดเงินโฆษณาของชองฟรีทีวีที่เหลือลวนหดตัว
ลงท้ังสิ้น ขณะท่ีเม็ดเงินโฆษณาสือ่ฟรีทีวีโดยรวมเพ่ิมขึ้น 2.4% yoy 
โดย BEC ยังมีจุดแข็งคือ ยังไดรับอนุญาตใหออกอากาศระบบอนา
ล็อคตอไปจนหมดอายุสัมปทาน มี.ค. 2563  

สัดส่วนจํานวนผู้รับชมสื่อโทรทัศน์ฟรีทีวี 

 
ที่มา : AGB Nielsen 

สวนผูเขารวมประมูลท่ีมีความชํานาญดานผลิตคอนเทนต และทํา
ธุรกิจทีวีดาวเทียมท่ีมีชื่อเสยีงเปนท่ีรูจักมีอยู 4 รายดวยกัน คือ RS 
WORK, GRAMMY และ NBC แตมีเพียงรายเดียวท่ีมีผล
ประกอบการเติบโตตอเน่ืองอยางโดดเดน จากธุรกจิสื่อทีวีดาวเทียม 
คือ RS เน่ืองจากชองทีวีดาวเทียมทั้ง 4 ชองประสบความสําเร็จ โดย
ติดอันดับเรตต้ิงผูชมสูงสุดของชองทีวีดาวเทียม และเรตต้ิงผูชมท้ัง 4 
ชองรวมกันสูงเปนอันดับ 3 รองจาก BEC ซึ่งมีสวนแบงผูชมราว 35% 
ของชองทีวีอนาลอ็ค และชนะชอง 9 ของ MCOT ซึ่งมีสวนแบงผุชม
ราว 8% สงผลให RS สามารถปรับขึ้นอัตราคาโฆษณาในระดับสงู 
30%-50% ในตนปนี้ และมีแผนที่จะปรับขึ้นอัตราคาโฆษณาในตนป 
2557 อีก 20%-30%  ขณะที่อัตราการใชเวลาโฆษณาขยับขึน้
ตอเน่ืองจาก 40% ในงวด 2Q56 เปน 45% ในงวด 3Q56 และ 50% 
ในงวด 4Q56  

ส่ือรถไฟฟ้าเด่น ยังโตกว่าอุตสาหกรรม  
เม่ือดูจากภาพรวมโฆษณาผานสือ่ 11 เดือนแรก (ม.ค.-พ.ย.) ปนี้  มี
มูลคา 1.06 แสนลานบาท เติบโตเพียง 1.46% yoy แตหากพิจารณา
ตามประเภทส่ือ พบวาเม็ดเงินโฆษณาผานสือ่หลักโทรทัศนเติบโต 
2.4% yoy ขณะท่ีเม็ดเงนิโฆษณาผานสื่อทางเลือกสวนใหญยัง
เติบโตในระดับสูง อาทิเชน สือ่อินเตอรเน็ตเติบโตสงูสุด 54.2%yoy 
ตามมาดวย สื่อโฆษณาขนสงมวลชนที่เติบโต 18.9%yoy สอดคลอง
กับไลฟสไตลของคนในเมืองยุคใหม ที่นิยมเดินทางดวยรถไฟฟา 
หนุนรายไดจากสื่อโฆษณาบนรถไฟฟาของ VGI (50% ของรายได) มี
แนวโนมเติบโตตอเน่ือง ดวยการปรับขึ้นอัตราคาโฆษณาในงวด 
4Q56 แมเศรษฐกิจในประเทศมแีนวโนมชะลอ ทั้งน้ีเพราะความ
ตองการพ้ืนท่ีโฆษณาสูงเกินกวากําลังการใหบริการแลว อยางไรก็
ตามถูกหักลางบางสวนจากรายไดจากสื่อโฆษณาในหางของ VGI 
(44% ของรายได) ที่มีแนวโนมชะลอตัวในงวด 4Q56 จากผลกระทบ
ของความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ีลดลง 

เง็มเงินโฆษณาระหวา่ง Free TV กับ CAB/SAT 

 
ที่มา : Nielsen Company 

ขณะท่ีฝายวิจัยมองวาหลังเกิดทีวีดิจิตอล สื่อดาวเทียมมีแนวโนม
เติบโตในอัตราชะลอตัวลง เน่ืองจากไมสามารถปรับขึ้นอัตราคา
โฆษณาไดสูงมากเหมือนในอดีต โดยการแขงขนัจะอยูที่ความโดด
เดนของคอนเทนตเปนหลักเพ่ือสรางเรตต้ิงของชองใหดีขึ้น 

เง็มเงินโฆษณาระหวา่ง Free TV กับ CAB/SAT 

 
ที่มา : AQX, Intensive Watch, Arianna 

“เท่ากับตลาด” เลือก RS และ BEC Top Picks 
แมคาดเม็ดเงินโฆษณาท้ังป 2556 จะเติบโตไมเกิน 3% แตเชื่อวาทีวี
ดิจิตอลท่ีจะเร่ิมแพรภาพตน มี.ค.2557 จะมีบทบาทสําคัญชวย
กระตุนเม็ดเงินโฆษณาในปหนากลบัมาเติบโตในระดับสูงอีกคร้ัง 
โดยฝายวิจัยเลือก RS (FV@B13.50) เปน Top Pick กลุม เพราะมี
การเติบโตที่เดนสดุ จากการประสบความสําเร็จธุรกิจทีวีดาวเทียม 
ชวยผลักดันใหกําไรสุทธิป 2556 เติบโตถึง  51% และเติบโตตอเน่ือง
อีก 63% ในป 2557 จากแรงหนุนของลิขสิทธิ์ถายสดฟุตบอลโลก 
2014  และแนะนํา“ซื้อ” BEC (FV@B78) เน่ืองจากเปนเจาของสถานี
ที่มีคอนเทนทและฐานผูชมแข็งแกรงสุด ทําใหสามารถรักษาอัตรา
การเติบโตราว 17% ในปนี้ และเติบโตตอเน่ืองอกี 10% ใน 2557  
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    ปิโตรฯโอเลฟินส์ครองความโดดเด่นสุดในปี 2557 
  Demand ฟื้น Supply จํากัด...หนุนราคาและ Spread โอเลฟินสด์ีดตัว 
 ค่าการกลั่นปี 2557 ทรงตัวได้ ขณะที่อะโรเมติกส์ดีสดุเพียงทรงตัว 
  เลือก PTTGC เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

 
คาด Spread ปิโตรเคมีโอเลฟินส์ปรับตัว
สูงข้ึนในปี 2557…โดดเด่นสุดในกลุ่มฯ 
ภาพรวมของสถานการณเศรษฐกิจโลกที่เร่ิมเห็นการฟนตัวอยาง
ตอเน่ือง สะทอนไดจากดัชนีชี้นําทางเศรษฐกิจท่ีสงสัญญาณฟน
ตัวในระยะ 3-6 เดือนที่ผานมา โดยเฉพาะกลุมประเทศ
มหาอํานาจ อาท ิสหรัฐอเมริกา และจีน  ซึง่ถอืเปนผูบริโภคสําคัญ
หลักของโลก จึงสงผลใหแนวโนมความตองการใชสินคาอุปโภค
บริโภค (Commodities) ตางๆปรับตัวสูงขึ้น โดยเฉพาะ
ผลิตภัณฑปโตรเคมีถือเปนหน่ึงในสินคา Commodity ที่มีแนวโนม
ฟนตัวตามเศรษฐกิจโลก ประกอบกับในชวงท่ีผานมา
ผูประกอบการตางสตอกวัตถุดิบหรือผลิตภัณฑปโตรเคมีในระดับ
ตํ่ามาก จึงทําใหการกลับมาฟนตัวของความตองการใชอีกคร้ังจะ
เปนปจจยัหนุนสาํคัญตอราคา และ Spread ผลติภัณฑปโตรเคมี
ในภาพรวม แตอยางไรก็ตามในป 2557 การเคลื่อนไหวของราคา 
และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีในแตละสายการผลิตจะมาจาก
ปริมาณ Supply ใหมที่เกิดขึ้น เพราะหากพิจารณาแผนการเกิดขึ้น
ของ Supply ผลิตภัณฑปโตรเคมีใหม พบวาสายอะโรเมติกสจะถกู
กดดันมากกวาสายโอเลฟนส เน่ืองจากจะมี Supply ใหม เกิดขึ้น
คอนขางมีนัยฯเร่ิมต้ังแตในชวงปลายป 2556 และตอเน่ืองในป 
2557 ขณะท่ีสายโอเลฟนสยังไมมี Supply ใหมเกิดขึ้นอยางมีนัยฯ
ในระยะ 1-2 ป ขางหนา ทําใหราคา และ Spread ผลิตภัณฑปโตร
เคมีสายโอเลฟนสมีแนวโนมท่ีจะโดดเดนกวาสายอะโรเมติกสในป 
2557 รายละเอียดสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC (สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%) , IRPC 
(สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 10% และโรงกล่ัน 35%)) พบวาราคาผลิตภัณฑโดยรวมของ
กลุมฯในงวด 4Q56 ยังทรงตัวระดับสูงใกลเคียงกับงวดท่ีผานมา 
โดยในสวนของผลิตภัณฑขั้นปลายเม็ดพลาสติกชนิด Commodity 
Grade อาทิ HDPE และ LDPE ที่ราคาเฉล่ียในงวด 4Q56 ถึง
ปจจุบันอยูที ่ 1.42 (ลดลง 3.0%qoqX และ 1.55 พันเหรียญฯตอ
ตัน (เพ่ิมขึ้น 0.3%qoq) ขณะท่ีราคาเม็ดพลาสติกชนิดพิเศษ 
Specialty Grade (ผลิตภัณฑหลักของ IRPC สัดสวน 30-40%) 
อาทิ PP PS และ ABS ราคาเฉลี่ยงวด 4Q56 ถึงปจจุบันปรับตัว
ลดลง 3.5%qoq 9.7%qoq และ 15.9%qoq ตามลําดับ และหาก
พิจารณา Spread ผลิตภัณฑโดยเฉล่ียในงวด 4Q56 พบวาลวน
ปรับตัวลดลงจากงวดกอนหนา เน่ืองจากในงวดน้ีราคาตนทุน
วัตถุดิบแนฟทาปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง  19.1%qoq ตามราคานํ้ามันดิบ
ในตลาดโลก แตทั้งน้ีหากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวา PTTGC 
ไดรับผลกระทบนอยท่ีสุด เพราะใชแนฟทาเปนวัตถดิุบเพียง 10-
20% ขณะท่ีวัตถดิุบกวา 80% มาจากกาซธรรมชาติ สวน IRPC 
นั้นใชแนฟทาเปนวัตถุดิบท้ังหมด 100% จึงไดรับผลกระทบจาก 
Spread ที่ออนตัวลงมากสุด จงึทําให Spread ผลิตภัณฑปโตร
เคมีทั้งสายโอเลฟนสโดยรวมงวด 4Q56 คาดจะปรับตัวลดลง
เล็กนอยจากงวดท่ีผานมา 

อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยคาด Spread ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในป 
2557 นาจะเห็นการฟนตัวขึ้นจากป 2556 ตามความตองการใชที่

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามทิศทางเศรษฐกิจ อีกท้ังในชวงท่ีผาน
มาผูประกอบการมีสตอกวัตถุดิบในระดับตํ่ามาก นอกจากน้ีหาก
พิจารณาสถานการณดาน Demand และ Supply ยังพบวาปจจัย
กดดันทางดาน Supply ใหมสายโอเลฟนสที่เขาสูตลาดมีแนวโนม
ลดลงในเกือบทุกผลิตภัณฑ ซึ่งถอืเปนอีกปจจัยหนุนตอการฟนตัว
ของราคาผลิตภัณฑ ทั้งน้ีคาด Supply ผลิตภัณฑโอเลฟนสใหมใน
ป 2557 และ 2558 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 4.6 และ 4.5 แสนตัน
ตามลําดับ ซึ่งนอยกวาในป 2556 ที่เพ่ิมขึ้น 1.1 ลานตัน และยังคง
นอยกวาการเติบโตของความตองการใชเฉลี่ยตอปที ่ 5-6 ลานตัน 
(ภายใตสถานการณปกติ) ซึง่จะสงผลบวกตอทิศทางราคา และ 
Spread ผลิตภัณฑในระยะ 1-2 ป ขางหนา 

สายโอเลฟินส์  : Demand และ Supply ของ HDPE 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP (สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกลั่น 70%)  , PTTGC (สัดสวนกําลัง
การผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%), 
ESSO (สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 
65%), IRPC (สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 
10% สไตรรีนิกซ 10% และโรงกลั่น 35%)) พบวา Spread 
โดยรวมของกลุมฯในงวด 4Q56 ปรับตัวลดลงจากงวดกอนหนา 
ซึ่งเปนผลมาจากท้ังราคาผลิตภัณฑที่ออนตัวลง โดยราคาพาราไซ
ลีน (Px) และเบนซีน (Bz) เฉลีย่งวด 4Q56 ถึงปจจบุัน อยูที ่1.34 
และ 1.20 พันเหรียญฯตอตัน ลดลง 9.8%qoq และ 5.1%qoq 
ตามลําดับ รวมถึงตนทุนวัตถุดิบแนฟทาตนงวด 4Q56 ถึงปจจบุัน 
ไดปรับตัวเพ่ิมขึ้น 19.1%qoq จึงสงผลให Spread(Px-Naptha) 
และ Spread (Bz-Naptha) ปรับตัวลดลง 18.4%qoq และ 
6.5%qoq มาอยูที่ 458 และ 319 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ ซึ่ง
ปจจัยกดดันหลักมาจากปริมาณ Supply พาราไซลีน (Px) ที่
เพ่ิมขึ้นจากโรงงาน Tenlong  ประเทศจีน กําลังการผลิต Px 8 
แสนตันตอป ที่ไดเร่ิมเดินเคร่ืองผลติเชิงพาณิชยไปต้ังแตปลายงวด 
3Q56 และตอเน่ืองในป 2557 ทีค่าดจะมี Supply ใหมเกิดขึ้นอีก
จากเกาหล ี กําลงัการผลิตพาราไซลีน (Px) 4.1 ลานตันตอป แต
ทั้งน้ีคาดโรงงานท่ีเกาหลีแหงน้ีอาจเดินเครื่องผลิตไดไมเต็มกําลัง
เพราะวัตถุดิบท่ีใชในการผลิตราว 70% ของกําลังการผลิตรวม
จะตองหาซือ้จากตลาดภายนอกไดแก Mixylene หรือ Toluene ซึ่ง

ในปจจุบัน Demand และ Supply วัตถุดิบเหลาน้ีอยูในภาวะ
สมดุล ดังน้ันความตองการที่เพ่ิมขึ้นดังกลาวอาจหนุนใหราคา
วัตถุดิบเหลาน้ีสูงขึ้น ซึ่งไมคุมคากับการผลิตผลิตภัณฑพาราไซลีน 
ดังน้ันจึงทําใหฝายวิจัยคาด Spread ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) 
ในป 2557 อยางดีสุดเพียงแคทรงตัวใกลเคียงกับป 2556  

เชนเดียวกับผลิตภัณฑเบนซีน (Bz) นั้น คาดจะไดรับปจจัยหนุน
จากความตองการใชสไตรีนโมโนเมอร (SM-ใชเบนซีนเปนวัตถุดิบ
ในการผลิต) ที่ปรับตัวสูงขึ้น ขณะท่ีสตอก SM อยูในระดับตํ่ามาก 
โดยคาดในป 2557 อัตราการเติบโตของความตองการใช SM อยู
ราว 3% ใกลเคียงกับ Supply เบนซีนท่ีคาดวาจะเติบโต 2.8% 
ประกอบกับสถานการณราคากาซธรรมชาติที่ตกตํ่าในสหรัฐฯ จาก
การคนพบ Shale Gas จึงทําใหผูประกอบการโอเลฟนสหันไปใช
กาซเปนวัตถุดิบกนัมากขึ้น ซึ่งจะทําใหผลิตภัณฑ Pygas ที่ไดจาก
กระบวนการผลิตโอเลฟนสโดยใชแนฟทาเปนวัตถุดิบปรับตัวลดลง 
กดดัน Supply ของ Bz โดยรวมในตลาด อีกทั้งคาดวาในอนาคต
หากผูประกอบการในสหรัฐฯจะมีการลงทุนสรางโรงงานโอเลฟนส
ใหมๆ คาดจะใชกาซฯเปนวัตถุดิบมากขึ้น ซึ่งจะทําใหสถานการณ 
Demand และ Supply เบนซีนอยูในภาวะตึงตัว หนุนให Spread 
เบนซีนนาจะทรงตัวไดในระดับสูงในระยะยาว 

สายอะโรเมติกส์  : Demand และ Supply ของ พาราไซลีน 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) พบวา 
สวนตาง (Spread) ของผลิตภัณฑ PET-PTA และ PTA-PX ในงวด 
4Q56 มีแนวโนมปรับตัวลดลงจากงวดกอนหนา จากผลกระทบ
ทางดานฤดูกาล อยางไรก็ตามแนวโนม Spread โดยรวมของ IVL 
ในป 2557 นาจะเร่ิมมีเสถียรภาพมากขึ้น หลังจากที่ Px ซึ่งเปน
วัตถุดิบมีอุปทานสวนเกินท่ีเพ่ิมมากข้ึน จะทําใหตนทุนวัตถุดิบ PX 
ในป 2557 อาจตํ่าลงจากป 2556 อยางไรก็ตาม แนวโนมภาพรวม
อุตสาหกรรมโพลเีอสเตอรทั่วโลกท่ียังอยูในสภาวะ Oversupply 
ตอเน่ือง จึงทําใหฝายวิจัยเชือ่วาราคาผลิตภัณฑ PET และเสนใย
โพลีเอสเตอรอาจจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดไมมากนัก  

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  พบวาราคาผลิตภัณฑ PVC 
เฉลี่ยในงวด 4Q56 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลง 8.3%qoq มาเฉลี่ยอยู
ที่ 934 เหรียญฯตอตัน ขณะท่ีตนทุนวัตถุดิบเอทิลนีปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
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2.4%qoq สงผลให Spread (PVC-0.5 Ethylene) ปรับตัวลดลง
มากถึง 27.0%qoq มาอยูทีเพียง 269 เหรียญฯตอตัน และ 
Spread (PVC-Ethylene+Caustic Soda) ปรับตัวลดลง 
20.8%qoq มาอยูที่ 597 เหรียญฯตอตัน แตในทางกลับกันตนทุน
วัตถุดิบ ECD ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 0.1%qoq จึงทําให Spread 
(PVC-EDC) ปรับตัวลดลง 9.4%qoq มาอยูที ่653 เหรียญฯตอตัน 
ดังน้ัน TPC ซึ่งใช EDC เปนวัตถุดิบ 50% และเอทิลีนเปนวัตถุดิบ 
50% นาจะมีผลการดําเนินงานท่ีปรับตัวลดลงในอัตรานอยกวา 
VNT ซึ่งใช   เอทิลีนเปนวัตถุดิบท้ัง 100% อยางไรกต็ามคาดราคา 
และ Spread ผลิตภัณฑ PVC ในป 2557 จะเห็นการฟนตัวไดตาม
ทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในภาคกอสราง ซึ่งจะกลับมาเปนบวก
ตอผลการดําเนินงานของ VNT และ TPC อีกคร้ัง  

ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 4Q56 % chg.qoq 3Q56 % chg.qoq 2Q56 % chg.qoq 1Q56 % chg.qoq

Naphtha 878 -4.6% 920 6.5% 864 -11.2% 973 2.2%

Ethylene 1,331 2.4% 1,300 2.6% 1,268 -9.0% 1,393 8.0%

Propylene 1,275 -3.1% 1,316 1.4% 1,298 -0.5% 1,304 4.3%

HDPE 1,422 -3.0% 1,466 2.3% 1,433 -2.6% 1,472 5.8%

LDPE 1,546 0.3% 1,542 6.8% 1,444 -0.8% 1,456 6.2%

PP 1,418 -3.5% 1,470 4.0% 1,413 -3.4% 1,463 2.5%

PVC 934 -8.3% 1,018 4.0% 980 -6.4% 1,047 8.6%

CausticSoda 328 -14.8% 385 -7.0% 414 -0.4% 416 -2.8%

EDC 299 0.1% 298 0.9% 296 -3.6% 307 2.9%

MEG 972 -8.2% 1,058 7.7% 983 -13.4% 1,135 4.5%

PS 1,700 -9.7% 1,883 4.3% 1,805 -3.3% 1,865 10.1%

SM 1,507 -15.9% 1,791 9.5% 1,636 -2.9% 1,684 7.8%

ABS 1,778 -8.6% 1,945 1.1% 1,924 -5.0% 2,025 3.6%

Px 1,336 -9.8% 1,481 2.5% 1,445 -11.9% 1,640 3.8%

Bz 1,197 -5.1% 1,261 -3.4% 1,305 -7.3% 1,408 1.8%

PTA 1,015 -5.6% 1,075 -4.7% 1,128 -4.3% 1,179 9.3%
PET 1,080 -11.5% 1,221 -3.0% 1,259 -3.8% 1,308 2.4%  
ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

 

Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 4Q56 % chg.qoq 3Q56 % chg.qoq 2Q56 % chg.qoq 1Q56 % chg.qoq

Ethylene-Naphtha 453 19.1% 380 -5.7% 404 -3.9% 420 24.3%

Propylene-Naphtha 397 0.2% 396 -8.7% 434 31.2% 331 10.7%

HDPE-Naphtha 544 -0.3% 546 -4.1% 569 14.2% 498 13.4%

LDPE-Naphtha 668 7.5% 622 7.2% 580 20.1% 483 15.4%

PP-Naphtha 540 -1.8% 550 0.2% 549 12.0% 490 3.1%

PVC-0.5Ethylene 269 -27.0% 368 6.5% 346 -1.3% 350 9.7%

PVC-Ethylene+CausticSoda 597 -20.8% 754 -0.8% 760 -0.8% 766 2.6%

PVC-EDC 653 -9.4% 721 5.4% 684 -7.6% 740 11.1%

MEG-Naphtha 94 -32.4% 138 16.7% 119 -26.8% 162 21.1%

PS-Naphtha 822 -14.6% 963 2.4% 941 5.4% 892 20.2%

SM-Naphtha 629 -27.8% 871 12.9% 772 8.5% 711 16.5%

ABS-Naphtha 900 -12.2% 1,025 -3.3% 1,060 0.8% 1,051 4.9%

Px-Naphtha 458 -18.4% 561 -3.4% 581 -12.9% 667 6.2%

Bz-Naphtha 319 -6.5% 341 -22.7% 441 1.4% 435 0.9%

PET(ASIA)-PTA 228 -28.3% 318 2.2% 311 -2.2% 318 -14.5%

PTA-PX 120 44.8% 83 -48.4% 160 100.2% 80 310.4%
PET-PTA-MEG (103) -143.0% (42) -81.0% (23) 65.9% (68) -2933.7%  
ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

 

คาดค่าการกลั่นปี 2557 ยังทรงตัวจากปี 
2556…รับอานิสงค์จากโรงกลั่นท่ีปิดตัวลง 
ฝายวิจัยคาดคาการกล่ันโดยเฉลีย่ในป 2557 จะยืนไดในระดับ 4-
5 เหรียญฯตอบารเรล ทรงตัวจากป 2556 ถึงแมจะมี Supply 
น้ํามันสําเร็จรูปจากโรงกล่ันใหมๆ จะเกิดขึ้นรวมราว 1 ลานบารเรล
ตอวัน ซึ่งมาจากโรงกลั่น Jubail ประเทศซาอุดิอาระเบีย ที่เร่ิมผลิต
เชิงพาณิชยในชวงปลายงวด 4Q56 จํานวน 4 แสนบารเรลตอวัน 
และในป 2557 จะมาจากโรงกลัน่ในจีน 3 แหง รวม 4.8 แสน
บารเรลตอวัน  และโรงกล่ันในอินเดีย 1 แหง 1.2 แสนบารเรลตอ

วัน แตอยางไรกต็ามในป 2557 จะมีโรงกลั่นในจีน ญี่ปุน และ
ออสเตรเลีย มีแผนปดตัวลงอยางถาวรรวมถึง 8.52 สนบารเรลตอ
วัน ดังน้ันสุทธแิลวจะมี Supply ใหมเกิดขึ้นเพียง 1.48 แสน
บารเรลตอวัน ใกลเคียงกบัการเติบโตของความตองการใชน้ํามัน
สําเร็จรูปในภูมิภาคที่คาดจะเติบโตราว 1.5 แสนบารเรลตอวัน 

แผนกําลังการผลิตใหม่ของโรงกลั่นในภูมิภาค 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

หากพิจารณาในระยะส้ันคาดกําไรจากธุรกิจโรงกล่ันในงวด 4Q56 
อาจเห็นการออนตัวลงจาก Stock gain ที่ลดลงตามทิศทางราคา
น้ํามันดิบในตลาดโลก เชนเดียวกับคาการกล่ันท่ีคาดจะเห็นการ
ปรับตัวลดลงจากงวด 3Q56 เน่ืองจากคาการกล่ันในชวง 2 เดือน
แรกของไตรมาสอยูในระดับตํ่ามากเพียง 3-4 เหรียญฯตอบารเรล 
กอนท่ีจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูระกับ 5-6 เหรียญฯตอบารเรล ในเดือน 
ธ.ค. จงึสงผลใหคาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรเฉลี่ยในงวด 
4Q56 ถึงปจจบุันเทากับ 4.06 เหรียญฯตอบารเรล ลดลง 
25.4%qoq แตทังน้ีคาดผลการดําเนินงานของกลุมโรงกล่ันในงวด 
1Q56 นาจะพลิกฟนกลับมาเติบโตไดอีกคร้ังตามผลของฤดูกาลซึ่ง
เปนชวงฤดูหนาวของหลายทีปท่ัวโลก 
 

 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯปี 2557 กลับมาเติบโต...
หนุนด้วย PTTGC เป็นหลัก 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2557 จะเห็นการปรับตัว
เพ่ิมขึ้น 17%yoy หลักๆเปนผลมาจาก PTTGC ที่จะไดรับอานิสงค
จากปริมาณขายผลิตภัณฑทั้งจากโรงกล่ันและโรงงานปโตรเคมี
เพ่ิมขึ้น หลังจากในป 2556 ไดเกิดการหยุดเดินเครื่องโรงกลั่นท้ังที่
เปนไปตามแผนและไมไดเปนไปตามแผน (Planned และ 
Unplanned Shutdown) ประกอบกบัในป 2557 ฝายวิจัยได
กําหนดสมมติฐานอัตราแลกเปล่ียนเปน 31.5 บาทตอเหรียญ
สหรัฐ จากในป 2556 ที่กําหนดไวที่ 30 บาทตอเหรียญสหรัฐ 
(คาเงินบาทท่ีออนตัวสงผลบวกตอกลุมฯเพราะราคาผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมและปโตรเคมีจะอางอิงกบัราคาขายในตลาดโลกซ่ึงอยู
ในรูปสกุลเงินดอลลาร) ขณะท่ียังคงกําหนด Spread ผลิตภัณฑป
โตรเคมีสายโอเลฟนสเพียงทรงตัวจากป 2556 ภายใตหลักความ
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ระมัดระวัง ดังน้ันจึงยังถอืเปน Upside สําคัญท่ีจะมีโอกาสปรับตัว
ขึ้นไดจากประมาณการปจจุบัน แตทั้งน้ีหากพิจารณาแนวโนม
กําไรสุทธิกลุมฯในระยะสั้นในงวด 4Q56 คาดวาจะเห็นการปรับตัว
ลดลงจากงวด 3Q56 เน่ืองจากจะไมมีการบันทึกําไรจากสตอก
น้ํามันในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 3Q56 ตามทิศทางราคา
น้ํามันท่ีปรับตัวลดลง รายละเอียดดังน้ี 

PTTGC: คาดกําไรงวด 4Q56 นาจะเห็นการออนตัวลงจากงวด 
3Q56 เน่ืองจาก 1) คาการกล่ัน และ Spread ผลิตภัณฑอะโรเม
ติกสที่ปรับตัวลลดง ขณะท่ี Spread ผลิตภัณฑโอเลฟนสนาจะทรง
ตัวไดใกลเคียงกับงวดท่ีผานมา และ 2) ไมมีการบันทึกกําไรจากส
ตอกนํ้ามันเชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 3Q56 แตทั้งน้ีคาดจะไดรับปจจัย
หนุนจากปริมาณการผลิตของกลุมโอเลฟนสที่ปรับตัวสูงขึ้น
เน่ืองจากโรงงาน LDPE ที่หยุดเดินเครื่องไปในงวด 3Q56 ได
กลับมาเดินเคร่ืองแลวต้ังแต 25 ก.ย. 2556 รวมถึงโรงแยกกาซฯ
หนวยท่ี 5 ที่หยุดเดินเครื่องสามารถกลับมาสงวัตถุดิบให PTTGC 
ไดในอัตรา 50% สงผลใหโรงงานโอเลฟนสและโพลีเมอรของ 
PTTGC ในงวด 4Q56 จะกลับมาเดินเครื่องไดในอัตราเพ่ิมขึ้นหาก
เทียบกบังวด 3Q56 ซึ่งผลกระทบจากเหตุการณตางๆดังกลาว
ขางตน สงผลกดดันใหกําไรท้ังป 2556 ปรับตัวลดลง 12.5%yoy 
แตจะกลับมาเติบโตถึง 21.4%yoy ในป 2557 จากการกลับมา
เดินเคร่ืองของโรงงานทุกแหงเปนปกติอีกคร้ัง 

TOP : คาดกําไรงวด 4Q56 อาจเห็นการออนตัวลงจาก 1) คาการ
กลั่นท่ีออนตัวลง ตามทิศทางคาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปร 2) 
Spread ผลิตภัณฑอะโรเมติกส ที่ปรับตัวลดลงจากผลของ 
Supply ใหมที่เพ่ิมขึ้น และ 3) คาดจะไมมีการบันทึกกําไรจาก   
สตอกนํ้ามันเชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 3Q56 อยางไรก็ตามหากพิจารณา
แนวโนมกําไรท้ังป 2556 พบวานาจะเห็นการปรับตัวสูงขึ้น 
5.7%yoy แตจะหดตัวลงในป 2557 ราว 5.6%yoy จากแผนการ
หยุดเดินเคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงคร้ังใหญของโรงกลั่น CDU หนวยท่ี 3 
กําลังการผลิต 1.65 แสนบารเรลตอวัน ราว 40 วัน ในชวงกลางป 
2557 ซึ่งจะทําใหอัตราการเดินเครื่องผลิตของโรงกลั่นปรับตัว
ลดลงเหลอืเพียง 95% จากสมมติฐานเดิมท่ีกําหนดไวที่ 100% แต
จะกลับมาเติบโตไดอีกคร้ังในป 2558 

IRPC : คาดกําไรงวด 4Q56 นาจะพลิกจากขาดทุนเปนเทาทุน 
(Breakeven) ไดจาก 1) IRPC จะเริ่มมีการใชน้ํามันดิบในประเทศ
เปนวัตถุดิบในสัดสวนเพ่ิมขึ้นจากระดับ 3% เปน 15% ของ
ปริมาณนํ้ามันดิบที่ใชทั้งหมด ซึ่งจะสงผลใหคาการกล่ันโดยรวม
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดราว 0.5 เหรียญฯตอบารเรล จากเดิม ซึ่งเปนไป
ตามตนทุนนํ้ามันดิบในประเทศที่มีราคาถูกกวาการนําเขานํ้ามันท่ี
คุณภาพใกลเคียงกันราว 3 เหรียญฯตอบารเรล 2) คาดจะบันทึก
กําไรจากการทํา Hedging ซึ่งในงวด 4Q56 ไดทําการปองกัน
ความเส่ียงไวสูงถงึ 50% ของกําลังการผลิตนํ้ามันดีเซลและน้ํามัน
เตา  เทียบกบังวดกอนหนาท่ีทําไวในระดับตํ่ากวา 30% และ 3) 

บันทึกรายการพิศษกําไรจากการขายสัดสวนการถือหุน 51% ใน
บริษัท ไออารพีซี คลีน เพาเวอร จํากัด และกําไรจากการขายท่ีดิน
กอนภาษีรวมสูงถงึ 600 ลานบาท โดยรวมแลวคาดจะสงผลให
แนวโนมกําไรในป 2556 จะพลิกกลบัเปนกําไรสุทธ ิและในป 2557 
คาดกําไรจะกลับมาเติบโตสูงถึง 251%yoy จากแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่คาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามทิศทาง
เศรษฐกิจ และกําลังการผลิตภัณฑปโตรเคมีที่ปรับตัวสูงขึ้นตาม
การขยายกําลังการผลิตของ EBSM ถึง 30% จากเดิม มาอยูที ่2.6 
แสนตันตอป 

BCP : คาดกําไรงวด 4Q56 ปรับตัวลดลงจากงวดกอนหนา 
เน่ืองจากจะไมมีการบันทึกกําไรจากสตอกนํ้ามันในระดับสูงเชนท่ี
เกิดขึ้นในงวด 3Q56 แตทั้งน้ียังคงคาดจะไดรับปจจัยหนุนจากการ
กลับมาเดินเครื่องหนวย Hydrocraking ไดเปนปกติ หลังจากท่ีมี
การหยุดชั่วคราวราว 9 วัน ในงวด 3Q56 จากเหตุขดัของท่ีโรงผลิต
ไฟฟารวมของ PTT ที่ปอนกระแสไฟฟาใหโรงกลั่น จึงคาดจะสงผล
ใหคาการกล่ันพ้ืนฐานในงวด 4Q56 กลับสูสภาวะปกติ 
เชนเดียวกับอัตราการเดินเครื่องโรงกลั่นท่ีคาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เหนือ 1 แสนบารเรลตอวัน นอกจากน้ีในสวนของธุรกิจการตลาด
คาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 3Q56 ซึ่งเปนชวง Low season 
ไปแลว โดยรวมทําใหแนวโนมกาํไรป 2556 ปรับตัวสูงขึ้น 
13.3%yoy และเติบโตตอเน่ืองในป 2557 อีก 12.6%yoy ถึงแมจะ
มีการหยุดเดินเครื่องโรงกลั่นเพ่ือซอมบํารุงตามแผนเปนระยะเวลา 
46 วัน (ยังไมระบุเวลาวาจะเกดิขึ้นในชวงใด) แตคาดวาจะได
รายไดในสวนโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยที่จะรับรูเต็มท้ังปทั้ง
เฟส 1 และ เฟส 2 รวมถึงเร่ิมทยอยรับรูรายไดจากเฟส 3 ต้ังแตชวง 
2H57 เขามาชวยผลักดันใหเห็นการเติบโตตอเน่ือง 
 
นํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด”….Top Pick 
เลือก PTTGC  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมฯ “เทาตลาด” โดยในป 2557 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนในธุรกิจปโตรเคมีสายโอเลฟนสโดด
เดนสุด ซึ่ง PTTGC (FV@ 90.41B) เปนผูประกอบการที่มีสัดสวน
กําลังการผลิตโอเลฟนสสูงสุดในกลุมฯถึง 50% ของกําลังการผลิต
รวม ประกอบกับปริมาณการผลิตในป 2557 ยังเติบโตโดดเดนสุด
ในกลุมฯเชนกัน รวมท้ัง PER ป 2557 ยังอยูเพียง 10 เทา ซึ่งตํ่า
กวาเฉลี่ยในภูมิภาคที่ 12 เทา จึงเลือก PTTGC เปน Top Pick  

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
17-Dec-13

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

IVL ขาย 22.30 21.50 -4% 0.56 40.2 1.8 0.75
PTTGC ซื้อ 79.25 90.41 14% 6.60 12.0 1.4 3.75
TPC ซื้อ 29.75 38.82 30% 3.23 9.2 1.5 6.52
VNT ถือ 10.50 18.00 71% 0.88 11.9 0.7 5.05
TOP ซื้อ 58.00 78.13 35% 6.38 9.1 1.1 4.95
IRPC ซื้อ 3.42 4.26 25% 0.06 54.9 0.9 0.55
BCP ซื้อ 30.75 44.60 45% 3.52 8.7 1.2 4.23

2556F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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    เศรษฐกิจท่ีพลิกฟ้ืนหนุนราคาปิโตรเลียมทรงตัวได้ 
  แนวโน้มความต้องการใช้น้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้นหักล้างกับ Supply ใหม่ได้ 
  คาดราคาถ่านหินผ่านจุดต่ําสุดไปแล้ว จากนี้ไปน่าจะอยู่ในช่วงการฟ้ืนตัว 
  เลือก PTTEP เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

 
เศรษฐกิจโลกฟ้ืนตัวหนุนความต้องการใช้
นํ้ามันสูงข้ึน หักล้าง Supply ใหม่ได้บางส่วน 
ประเด็นท่ีตลาดมีความกังวลขณะน้ี คือแนวโนมราคานํ้ามันในป 
2557 ทีอ่าจออนตัวลงหากเทียบกบัในป 2556 หลงัจากท่ีอิหราน
บรรลุขอตกลงในโครงการพัฒนานิวเคลียรกับประเทศมหาอํานาจ 
5ชาติ ที่เปนสมาชิกในคณะมนตรีความม่ันคงแหงสหประชาชาติ 
และเยอรมันนีอีก 1 ชาติ รวมกันเรียกวา P5+1 ซึ่งอาจทําให
อิหรานไดรับการผอนปรนจากมาตรการควํ่าบาตรทางเศรษฐกิจ
จากนานาชาติ โดยเฉพาะในเร่ืองของการสงออกน้ํามันไปขายยัง
ประเทศตางๆไดมากขึ้น จากท่ีกอนหนาน้ีอิหรานถกูสหรัฐอเมริกา 
และสหภาพยุโรป (EU) ควํ่าบาตรในเร่ืองการซื้อขายนํ้ามันมา
ต้ังแตเดือน ก.ค. 2555 ซึ่งสงผลใหปริมาณการผลิตและสงออก
น้ํามันดิบของอิหรานลดลงจาก 3.2 ลานบารเรลตอวัน ในเดือน 
มิ.ย.2555 เหลอืเพียง 2.6 ลานบารเรลตอวัน ในเดือน ต.ค. 2556 
และทําใหอิหรานตกจากผูสงออกน้าํมันอันดับ 2 ของกลุม       
โอเปคมาอยูในอนัดับ 6 ดังน้ันการผอนปรนมาตรการคว่ําบาตร
ดังกลาวจะทําใหอิหรานกลับมาผลิต และสงออกนํ้ามันดิบปริมาณ
มากขึ้นเขาสูระดับปกติ ซึ่งจะทําใหปริมาณการผลิตนํ้ามันมันดิบ
ของโลกปรับตัวเพ่ิมขึ้นมากกวาท่ีตลาดคาดการณไวราว 0.8% 
หรือ ราว 6-8 แสนบารเรลตอวัน และหากรวมกับปริมาณ Supply 
ใหมที่จะเกิดขึ้นจากนอกกลุมโอเปคท้ังจากสหรัฐอเมริกา และ
รัสเซีย ก็อาจจะกดดันราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกได 

อยางไรก็ตามฝายวิจัยคาดอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรวม
ของโลกในป 2557 ที่มีแนวโนมฟนตัวจากป 2556 กลาวคือจะ
เติบโตราว 3.6% ในป 2557 เทียบกับ 2.9% ในป 2556 จะสงผล
ใหความตองการใชน้ํามันปรับตัวสูงขึ้นตาม สะทอนไดจากการ
คาดการณของสถาบันพลังงานของโลก อาทิ IEA ,EIA  และกลุม 

OPEC ที่คาดการณการเติบโตของความตองการใชน้ํามันในป 
2557 จะอยูราว 1-1.1 ลานบารเรลตอวัน หรือเพ่ิมขึ้น  1.2%yoy 
มาอยูที่ 91.5-92 ลานบารเรลตอวัน ประกอบกบัยังคาดวากลุม
โอเปคจะยังคงเปนตัวกลจักรสําคัญท่ีจะคอยพยุงราคานํ้ามันไมให
ออนตัวลงอยางมีนัยฯ ผานการลดโควตาการผลิตลง ซึ่งจะเปน
ปจจัยบวกท่ีจะเขามาชวยหักลางกบัปริมาณ Supply ใหมที่
เพ่ิมขึ้นดังกลาวขางตนได ทําให Demand และ Supply น้ํามันดิบ
ของโลกอยูในระดับที่สมดุล (Balanced)  

World Oil Supply and Demand 
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ที่มา : IEA Oil Market Report, November 2013 

ขณะท่ีปญหาความไมสงบในกลุมประเทศตะวันออกกลาง (ซึ่งถอื
เปนกลุมผูผลิตนํ้ามันรายใหญสุดของโลก) ยงัถอืเปนปจจัยสําคัญ
ที่จะผลักดันราคานํ้ามันในตลาดโลกดีดตัวขึ้นไดจากในระดับ
ปจจุบันเชนท่ีเกิดขึ้นในชวงท่ีผานมา เน่ืองจากตลาดจะมีความ
กังวลในประเด็นของการขาดแคลน Supply (Supply Disruption) 
จากผูผลิตนํ้ามันรายใหญที่ไดรับผลกระทบ หรือเสนทางการขนสง
ที่อาจยากลําบากมากขึ้นหากเกิดสงคราม 

โดยภาพรวมคาดราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 2557 นาจะทรง
ตัวไดในระดับสูงใกลเคียงกบัราคาเฉล่ียในป 2556 ที่ 105 เหรียญ

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ฯตอบารเรล ขณะท่ีสมมติฐานของฝายวิจัยไดกําหนดราคา
น้ํามันดิบอางอิงดูไบไวเพียง 100 เหรียญฯตอบารเรล  

 
ความต้องการนําเข้าจากจีนเป็นปัจจัยหนุนให้
ราคาถ่านหินฟ้ืนตัวนับจากน้ี 
ราคาถานหินอางอิงดัชนี Barlow Jonker Index (BJI)  ลาสุด (12 
ธ.ค. 2556) เทากบั 84.95 เหรียญฯ/ตัน ซึ่งถือเปนการสงสัญญาณ
บวกตอเน่ืองวาราคาถานหินสามารถยืนเหนือ 80 เหรียญฯตอตัน 
เปนระยะเกอืบ 2 เดือน ที่ผานมา โดยสาเหตุหลักของการฟนตัว
ของราคาถานหินในคร้ังน้ี เปนผลมาจากการคาดการณวา
เศรษฐกิจของจีนมีแนวโนมฟนตัว สะทอนไดจากดัชนีชี้นําทาง
เศรษฐกิจที่สําคัญๆ อาท ิ ดัชนี PMI (Purchasing Manager 
Index) ที่ลาสุดปรับตัวสูงขึ้นมาอยูที่ 50.9 ในเดือน ต.ค. ซึ่งถือวา
เปนระดับสูงสุดในรอบ 7 เดือน ทีผ่านมา ประกอบกับการที่ภาครัฐ
ของจีนไดออกกฎหมายควบคุมการผลิตถานหิน โดยจะทําการปด
เหมืองถานหินท่ีไมไดมาตรฐาน ทาํให Supply ถานหินบางสวน
จากจีนหายไป ตรงกันขามทําใหจีนจะมีแนวโนมนําเขาถานหิน
เพ่ิมขึ้น ซึ่งจะสงผลดีตอราคาถานหินในตลาดโลก นอกจากนี้
ในชวงปลายปตอเน่ืองถงึตนปจะเปนชวงท่ีเร่ิมเขาสูชวงฤดูหนาว 
ทําใหผูประกอบการที่สตอกถานหินไวในปริมาณตํ่าไมเพียงพอตอ
การผลิตอาจเขามาซื้อถานหินในตลาด Spot มากขึ้น จึงสงผลให
ราคาถานหิน Spot ดีดตัวขึ้น 

อยางไรก็ตามในระยะยาวคาดอุตสาหกรรมถานหินยงัมีความเส่ียง
จากการคนพบแหลง Shale Gas ในทวีปอเมริกาเหนือจํานวนมาก 
ทําใหราคากาซธรรมชาติปรับตัวลดลงมาอยูระดับตํ่า สงผลให
ผูประกอบการในอุตสาหกรรมตางๆท่ีเคยใชถานหินเปนเชือ้เพลิง 
เร่ิมมีการปรับเปลีย่นไปใชกาซเปนเชื้อเพลิงกันมากขึน้เพ่ือลด
ตนทุนการผลิตลง แตทั้งน้ีคาดประเด็นดังกลาวจะถูกหักลางได
จากทิศทางเศรษฐกิจโลกท่ีเร่ิมเห็นสัญญาณการฟนตัวของ
ประเทศท่ีพัฒนาแลว โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา ทวีปยุโรป และ
ญี่ปุน ซึ่งจะสงผลใหแนวโนมความตองการใชถานหินปรับตัว
เพ่ิมขึ้น และราคาถานหินนาจะกลบัมาเห็นการฟนตัวไดในป 2557 
แตอาจจะอยูในลกัษณะคอยเปนคอยไป ตามความตองการใชที่จะ
ปรับตัวสูงขึ้นจากกลุมโรงไฟฟาเปนหลัก ซึ่งฝายวิจยัยังเช่ือวาการ
กอสรางโรงไฟฟาใหมๆ ในภูมิภาคเอเชียจะยังใชถานหินเปน
เชื้อเพลงิหลักเนือ่งจากมีตนทุนตํ่า ประกอบกบัถึงแมจะมีการ
พัฒนา Shale Gas กันมากขึ้นแตการขนสงกาซฯขามประเทศหรือ
ภูมิภาคยังมีตนทุนท่ีสูงมากไมคุมคา ดังน้ันคาดความตองการใช
ถานหินนาจะยังเห็นการเติบโตไดตอเน่ืองในระยะยาว นอกจากน้ี
ฝายวิจัยยังเชือ่วาหากราคาถานหินมีการปรับตัวลดลงตํ่ากวา 75 
เหรียญฯตอตัน จะทําใหผูประกอบการเหมืองถานหินท่ีมีตนทุนสูง
ตองทยอยปดตัวลง ซึ่งจะทําให Supply หดหายไปจากตลาด และ
จะทําใหราคาถานหินกลับมาดีดตัวขึ้นอีกคร้ัง ทั้งน้ีฝายวิจัย
กําหนดสมมติฐานราคาถานหินอางอิงดัชนี BJI ในป 2557 ที ่ 85 
เหรียญฯตอตัน ซึง่ใกลเคียงกบัดัชนีราคาถานหินในปจจุบัน 

 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯปี 2557 เติบโต 17%yoy 
หนุนด้วยปริมาณขายท่ีเพ่ิมข้ึน 
ฝายวิจัยคาดการณแนวโนมกําไรสทุธิของกลุมปโตรเลียมและถาน
หินในป 2557 จะปรับตัวสูงขึ้น 17.3%yoy โดยไดรับปจจัยหนุน
หลักจากปริมาณขายท่ีปรับตัวสูงขึน้จาก 1) PTTEP ที่จะเร่ิมรับรู
โครงการใหมในประเทศอินโดนีเซยี ไดแก โครงการ Pangkha และ 
Natuna A ต้ังแตงวด 1Q57 และโครงการซอติกาในประเทศพมา 
กําลังการผลิตกาซฯ 300 ลานลบ.ฟุตตอวัน ต้ังแตงวด 2Q57 
รวมถึงรับรูปริมาณการผลิตจากโครงการมอนทาราเต็มท่ีทั้งปและ
ในอัตราท่ีเพ่ิมขึ้นหลังจากท่ีเร่ิมผลติไปในงวด 3Q56  2) PTT ที่
คาดปริมาณขายจะเพ่ิมขึ้นจากการกลับมาเดินเครื่องผลิตเต็ม
กําลังของทุกหนวยผลิตของท้ังกลุม PTT หลังจากท่ีในป 2556 ได
เกิด Planned และ Unplanned Shutdown ขึ้น รวมถึงกําลังการ
ผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นของ PTTEP ดังกลาวขางตน ขณะท่ีราคานํ้ามันดิบ
ฝายวิจัยยังกําหนดสมติฐานไวเพียง 100 เหรียญฯตอบารเรล 
(อางอิงดูไบ) ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยท่ีเกิดขึ้นจริงในป 2556 ที่ 106 
เหรียญฯตอบารเรล 3) BANPU ที่คาดปริมาณขายถานหินใน
ประเทศอินโดนีเซยีจะเพ่ิมขึ้นราว 3.4%yoy และ 4) LANNA ที่
คาดปริมาณขายถานหินท่ีปรับตัวสูงขึ้น 16.6%yoy มาอยูที่ 7 ลาน
ตัน ประกอบกับคาดธุรกิจเอทานอลจะเดินเครือ่งเต็มกําลังการ
ผลิตท่ี 3.5 แสนลติรตอวัน จากท้ัง 2 โรงงาน ในชวง 1H57 ซึ่งจะ
สงผลใหคาดการณปริมาณขายเอทานอลในป 2557 จะปรับตัว
เพ่ิมขึ้นไมตํ่ากวา 42.8%yoy มาอยูในระดับ 100 ลานลิตร ขณะท่ี
ราคาขายเฉล่ียถานหินกํานดไวใหปรับตัวลลดงราว 2.5% มาอยูที่ 
75 เหรียญฯตอตัน สําหรับ BANPU และทรงตัวท่ี 50 เหรียญฯตอ
ตัน  สําหรับ LANNA 

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด” ...Top 
Pick เลือก PTTEP 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” โดยเลอืก PTTEP (FV@B217.0) เปนหุน Top Pick ของ
กลุมฯ เน่ืองจากศักยภาพการเติบโตที่แข็งแกรงจากการขยายการ
ลงทุนในโครงการใหมอยางตอเน่ือง อีกท้ังราคาหุนปจจุบันมี 
Upside สูงถึง 31% และ PER ป 2557 อยูเพียง 9.3 เทา ต่ํากวา
คาเฉล่ียในภูมิภาคที่สุงถึง 10-12 เทา รวมถึงยังใหอัตรา
ผลตอบแทนตอผูถือหุน (ROE) ในระดับสูงถึง 17.9% ซึ่งถือวา
อยูในอันดับตนๆของภูมิภาค  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
17-Dec-13

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

PTT ซื้อ 286.00 418.11 46% 34.43 8.3 1.2 4.46
PTTEP ซื้อ 164.00 217.00 32% 15.48 10.6 1.8 3.78
BANPU ซื้อ 33.00 37.66 14% 1.28 25.9 1.0 3.03
LANNA ซื้อ 12.00 14.70 22% 1.08 11.1 1.3 8.33

2556F

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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    รอแผน PDP ฉบับใหม่ หนุนการเติบโตกลุ่มฯ 
 คาดแผน PDP ฉบับใหม่จะมีการเปิดประมูลกอ่สร้างโรงไฟฟ้าถ่านหิน 
 ยังต้องมองหาโอกาสลงทุนต่างประเทศเพื่อต่อยอดการเติบโตในอนาคต 
 เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ  

 
รอแผน PDP ฉบับใหม่ ต้นปี 2557 หนุน
การเติบโตของกําไรกลุ่มฯ 
การเติบโตของกําไรกลุมโรงไฟฟาน้ัน ยังคงตองอาศัยแผนการ
ลงทุนใหมๆ ทั้งในประเทศและตางประเทศ โดยแผนการลงทุนใน
ประเทศยังคงตองรอความชัดเจนจากแผนพัฒนากําลังการผลิต
ไฟฟาของประเทศไทย (PDP) ฉบับใหม ที่คาดวาจะประกาศได
อยางเปนทางการในชวงตนป 2557 ซึ่งจะเปนการคํานวณการ
เติบโตของความตองการใชไฟฟาท่ีรวมโครงการสาธารณูปโภค
พ้ืนฐานของภาครัฐบาลเขาไปในแผนดวย ซึ่งจะสงผลใหความ
ตองการใชไฟฟาปรับตัวเพ่ิมขึ้น และนําไปสูการกอสรางโรงไฟฟา
ใหมขึ้นเพ่ิมเติมจากแผน PDP 2010 ฉบับเดิม โดยในเบื้องตนคาด
แผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟา (PDP2013) ฉบับปรับปรุง 2556-
2573  ใหมจะเปนการปรับลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปน
เชื้อเพลงิ และหันไปใชพลังงานอืน่แทน อาท ิ ถานหิน นิวเคลยีร 
และการซือ้ไฟฟาจากตางประเทศ ทดแทน อาท ิ การปรับเพ่ิม
สัดสวนการใชเชื้อเพลิงประเภทถานหินเปน 30% จากปจจุบันท่ี 
20% ซึ่งในสัดสวนการใชถานหินเปนเชือ้เพลิงท่ีเพ่ิมขึ้นดังกลาวถอื
วามีโอกาสสูงท่ีจะใชวิธีการรับซื้อไฟฟาจากภาคเอกชนรายใหญ 
หรือการเปดประมูล IPP ของโรงไฟฟาถานหิน  ทั้งน้ีผูประกอบการ
โรงไฟฟาทุกรายตางก็ไดเตรียมพ้ืนท่ีไวพรอมหากมีการเปดประมูล
ขึ้นจริง แตความไดเปรียบของการกอสรางโรงไฟฟาถานหินนาจะ
ตกเปนของผูประกอบการโรงไฟฟาถานหินรายเดิมท่ียังมีพ้ืนท่ี
เหลือสําหรับการกอสรางโรงไฟฟาถานหินใหมเพ่ิมเติม เพราะจะ
สามารถทําความเขาใจกับประชาชนในพ้ืนท่ีไดงายขึ้น รวมถึงมี
ความพรอมสําหรับระบบสาธารณูปโภค (facilities) ตางๆ 
โดยเฉพาะพ้ืนท่ีต้ังโรงไฟฟาควรตองติดทาเรือนํ้าลึกเพ่ือใหงายตอ

การขนสงถานหิน ซึ่งผูประกอบการท่ีมีศักยภาพสูงหากมีการเปด
ประมูลกอสรางโรงไฟฟาถานหิน ไดแก GLOW และ HEMRAJ (ใช
พ้ืนท่ีโรงไฟฟา GHECO-One) , EGCO และ BANPU (ใชพ้ืนท่ี
โรงไฟฟา BLCP) รวมถึง IRPC ซึ่งถึงแมจะไมมีใชผูประกอบการ
โรงไฟฟาถานหินในปจจุบัน แตมีความไดเปรียบในดานพ้ืนท่ีใน
โรงงาน IRPC ที่ติดทาเรือนํ้าลึกสามารถขนสงถานหินได 

สัดส่วนการใช้เชื้อเพลิงตามแผน PDP ฉบับปัจจุบัน 
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ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

นอกจากน้ีการกอสรางโรงไฟฟาภายในประเทศดังกลาวขางตน
แลวน้ัน ภาครัฐยังใหความสําคัญกับการรับซือ้ไฟฟาจาก
ตางประเทศ โดยลาสุดภาครัฐบาลไทยและเมียนมารอยูระหวาง
การหารือจัดทํากรอบขอตกลงความรวมมือซื้อขายไฟฟาฉบับใหม 
โดยจะทําการรับซื้อไฟฟาจากเมียนมารจํานวน 1 หม่ืนเมกะวัตต 
แบงเปน โครงการโรงไฟฟาพลังนํ้าสาละวิน หรือ มายตง 7 พันเม
กะวัตต และ โรงไฟฟาถานหินทวาย 3 พันเมกะวัตต ซึ่งจะถอืเปน
ปจจัยบวกในระยะยาวตอผูประกอบการกลุมโรงไฟฟาท่ีไดเขารวม

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ลงทุนในโครงการดังกลาว แตทั้งน้ีในเบ้ืองตนยงัไมไดขอสรุปที่แน
ชัดวาในสวนของการถือหุนของไทย ผูประกอบการรายใดจะไดรับ
คัดเลือกจากรัฐบาลเขาเปนผูรวมลงทุน อกีท้ังการลงทุนใน
โครงการดังกลาวตองใชระยะเวลาในการพัฒนา 10-12 ป จึงยังไม
สามารถประเมินมูลคาไดในระยะส้ัน  
 
แนวโน้มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนยัง
ต้องพ่ึงพานโยบายภาครัฐเก้ือหนุน 
หากพิจารณาตามแผนกําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทยฉบับ
ปจจุบันพบวาภาครัฐยังไดใหความสําคัญกับแผนพัฒนาพลังงาน
ทดแทน โดยกําหนดใหประเทศไทย จะตองมีปริมาณการผลิต
ไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียนในชวงป 2553-2573 รวมเปน 9.5 
พันเมกะวัตต หรือคิดเปนสัดสวนราว 17% ของกําลังการผลิตรวม 
ทั้งน้ีในการขยายการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานทดแทนใน
ประเทศน้ันยังจําเปนตองรอการเปดประมูลโครงการรอบใหมจาก
ภาครัฐ โดยคาดวาจะเกิดขึ้นอีกคร้ังหลังแผน PDP ฉบับใหมแลว
เสร็จในชวงตนป 2557 อยางไรก็ตามหากพิจารณาโครงการใน
ปจจุบันท่ีภาครัฐมีนโยบายคอนขางชัดเจนวาจะเดินหนาเปดการ
รับซื้อไฟฟาจาก โครงการติดต้ังระบบผลิตไฟฟาบนหลังคา (Solar 
Rooftop) ใหไดถึง 800 เมกะวัตต หลังจากท่ีในชวงเดือน ต.ค. 
2556 ที่ผานมา รัฐบาลไดประกาศผูประกอบการที่ชนะการประมูล
ในสวนของภาคอุตสาหกรรมท่ีประกาศรับซื้อรอบแรกไวจํานวน 
100 เมกะวัตต ซึ่งจะถือเปนปจจัยบวกตอผูประกอบการโรงไฟฟา
พลังงานทดแทน ไดแก GUNKUL, SPCG, EA และ BCP 
 
รุกขยายการลงทุนต่างประเทศมากข้ึน...ต่อ
ยอดกําไรให้แข็งแกร่ง 
ในชวงท่ีผานมาผูผลิตไฟฟาหลายรายไดใหความสําคัญกับการ
ขยายการลงทุนในตางประเทศเพ่ิมมากขึ้นเพราะคาดจะเปนปจจัย
สําคัญท่ีจะชวยสรางฐานการเติบโตของรายไดและกําไรในระยะ
ยาว อาทิ RATCH มุงท่ีจะขยายการลงทุนในประเทศออสเตรเลีย
เพ่ิมเติม โดยขณะน้ีใหความสําคัญกับโครงการโรงไฟฟาพลังงาน
ทดแทน ทั้งพลังงานแสงอาทิตย และลม เนื่องจากในปจจุบัน
รัฐบาลออสเตรเลียไดมุงเนนท่ีจะสรางโรงไฟฟาพลังงานทดแทน
มากขึ้น โดยลาสุด RATCH ไดรับสิทธิในการพัฒนาจํานวน 2 
โครงการ ไดแก พลังงานแสงอาทิตย เฟส 1 กําลังการผลิต 23 เม
กะวัตต และพลังงานลม เฟส 1 กําลังการผลิต 180 เมกะวัตต และ
ในป 2557 คาดจะรูผลสําหรับแผนการลงทุนในเฟส 2 ของทั้ง
พลังงานแสงอาทิตย และลม เชนเดียวกับ EGCO ที่ลาสุดไดรวม
ลงทุนในโครงการโรงไฟฟาเคซอนสวนขยายในประเทศฟลิปปนส 
กําลังการผลิตอีก 500 เมกะวัตต (EGCO ถือหุน 50%) อีกท้ังยัง
อยูระหวางการเจรจาเขาซื้อกิจการโรงไฟฟาในตางประเทศอีก
หลายโครงการ ซึ่งนาจะชวยหนุนการเติบโตของกําไรนะระย 3-5 ป
ขางหนา หากโครงการสามารถเดินหนาไดตามแผน 

คาดกําไรกลุ่มฯปี 2557 ทรงตัวเทียบกับปี 
2556   
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมโรงไฟฟาท่ีฝายวิจัยศึกษาในป 
2557 จะเพียงทรงตัวใกลเคียงกับป 2556 ถงึแมแนวโนมกําไรของ 
RATCH ในป 2557 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 10.4%yoy เน่ืองจากมีแผน
หยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงโรงไฟฟาคร้ังใหญเพียง 1 หนวย 
เทียบกบัในป 2556 ที่หยุดถึง 3 หนวย ประกอบกับในป 2557 จะมี
โรงไฟฟา SPP และ VSPP กําลังการผลิต 210 และ 9.9 เมกะวัตต 
(RATCH ถือหุน 40%) ตามลําดับ เร่ิมเดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชย 
แตถูกกดดันจากแนวโนมกําไรของ EGCO ที่จะปรับตัวลดลง 
10.3%yoy รายไดจากโรงไฟฟาหลักระยองและขนอมอยูในทิศทาง
ขาลงตามชวงทายของสัญญาซื้อขายไฟฟาระยะยาว (PPA) ที่จะ
สิ้นสุดในป 2557 และ 2559 อีกทัง้ยังไมมีโครงการใหมที่จะ
สามารถสรางรายไดกับ EGCO ขณะท่ีในสวนของ GLOW นั้น 
แนวโนมกําไรป 2557 คาดจะเพียงทรงตัวจากป 2556 เน่ืองจากไม
มีรายไดเพ่ิมจากโครงการลงทุนใหม ทั้งน้ีหากพิจารณากําไรในราย
ไตรมาสคาดจะยังคงเปนไปตามฤดูกาลท่ีจะปรับตัวสูงขึ้นในชวง
คร่ึงแรกของป กอนท่ีจะออนตัวลงในชวงคร่ึงหลังของป 
 
เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” ถึงแม
แนวโนมกําไรในป 2557 จะเพียงทรงตัวจากป 2556 แตคาดจะมี
ปจจัยกระตุนกลุมโรงไฟฟาในป 2557 จากแผน PDP ฉบับใหมที่
คาดจะมีการเปดประมูลโรงไฟฟา IPP เพ่ิมเติม รวมถึงแผนการรับ
ซื้อไฟฟาจากพลังงานทดแทน ทั้งน้ีฝายวิจัยเลือก EGCO 
(FV@B148.20)  เปน Top Pick ของกลุมฯ แมแนวโนมกําไรใน
ระยะ 2 ป ขางหนา พบวาจะอยูในทิศทางขาลงหากเทียบกับป 
2556 เน่ืองจากจะไมมีโครงการลงทุนใหมที่จะสามารถสรางรายได
ใหกับ EGCO (เพราะโครงการลงทุนสวนใหญของ EGCO ใน
ปจจุบันอยูในขั้นตอนของการดําเนินการกอสราง เน่ืองจากทุก
โครงการที่มีอยูในมือปจจบุันเปนโครงการ Green Field) แตทั้งน้ี 
EGCO จะเร่ิมกลับมาเติบโตโดดเดนอีกคร้ังในป 2559 หลัง
โครงการลงทุนตางๆจะเดินหนาทยอยแลวเสร็จ ประกอบกับหาก
พิจารณา PER ในปจจุบันพบวาอยูในระดับตํ่าสุดในกลุมฯเพียง 
8.8 เทา ขณะท่ียังใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลีย่ 4-
5%p.a รวมถึงยังมีโอกาสสูงท่ีจะชนะการประมูลกอสรางโรงไฟฟา
ถานหินหากมีการเปดประมูล IPP ขึ้นจริงตามแผน PDP ฉบับใหม 
 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
17-Dec-13

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

RATCH ซื้อ 49.25 64.08 30% 4.63 10.6 1.3 4.57
EGCO ซื้อ 123.50 148.20 20% 14.20 8.7 1.0 4.86
GLOW ถือ 67.25 83.08 24% 5.35 12.6 2.4 3.72
GUNKUL ถือ 13.80 15.83 15% 1.25 11.0 3.1 0.81
EA ถือ 7.45 9.02 21% 0.07 101.2 7.3 0.30

2556F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    ปี 2557 ปรับฐานสู่สมดุล หลังรถคันแรกหมดฤทธิ์ 
  ปี 2557 ตลาดในประเทศยังซบเซา หวังตลาดส่งออกเป็นแรงขับเคลื่อน 
  คาดยอดผลิตรถยนต์ป ี2557 ทรงตัวจากปี 2556 ที่คาดไว้ 2.5 ล้านคัน 
  ลงทุนน้อยกว่าตลาด เลอืก AH หุ้นเด่นจาก Valuation ถูกสุดในกลุ่มฯ  

 
ปี 2557 ตลาดในประเทศยังซบเซาต่อเน่ือง 
ภายหลังหมดแรงกระตุนจากการสงมอบโครงการรถยนตคันแรก
ไปต้ังแตงวด 1H56 ตลาดรถยนตในประเทศงวด 2H56 เขาสูภาวะ
ชะลอตัวอยางตอเน่ือง เห็นไดจากยอดขายรถยนตในประเทศเดือน 
ต.ค. 2556 ซึ่งตํ่าสุดของปอยูที่ 8.9 หม่ืนคัน (เทียบกบัคาเฉลี่ย 1.2 
แสนคันตอเดือนในงวด 1H56) ลดลง 38% yoy และ 6.2% mom 
สําหรับแนวโนมเดือน พ.ย. และ ธ.ค. 2556 แมมีแรงกระตุนจาก
การจัดงาน Motor Expo และกจิกรรมสงเสริมการตลาดของคาย
รถยนตหวังมาเพ่ิมยอดขายรถยนต แตดวยสถานการณการเมือง
ในประเทศท่ีวุนวาย สงผลตออารมณในการจับจายใชสอยของ
ผูบริโภค ทําใหคาดยอดขายรถยนตชวง 2 เดือนสดุทายของปนี ้
นาจะอยูระดับ 1.7-1.8 แสนคัน ซึ่งจะทําใหตลาดรถยนตใน
ประเทศป 2556 มียอดขายรวม 1.3 ลานคัน ลดลง 10% yoy 

ยอดจําหน่ายรถยนต์ในประเทศรายเดือน 
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ที่มา : โตโยตา มอเตอรส (ประเทศไทย)  

แนวโนมตลาดรถยนตในประเทศป 2557 คาดกลับสูภาวะปกติ 
กลาวคือปราศจากปจจยับวกมากระตุนตลาดเหมือนในปที่ผาน
มา โดยยอดจําหนายรถยนตจะสะทอนจากความตองการ
รถยนตที่แทจริง ซึ่งประเมินวาสถานการณชวง 1H57 จะ
คลายคลึงกับ 2H56 ที่กําลังซือ้ของผูบริโภคชะลอตัวลงตาม
ภาวะเศรษฐกิจและการปลอยสินเชื่อท่ีเขมงวดของสถาบัน
การเงิน แตคาดจะปรับตัวดีขึ้นใน 2H57 หลังคายผูผลิตรถยนต
ตางนําเสนอกลยทุธการตลาดและการจัดงานมหกรรมยานยนต
ในชวงปลายปมากระตุนยอดขายเพ่ิม ทําใหคาดตลาดรถยนต
ในประเทศป 2557 อยูที ่ 1.2 ลานคัน ลดลง 8% yoy อยางไรก็
ตามยอดขายระดับดังกลาวยังสูงกวาชวงกอนป 2555 ที่มี
ยอดขายประมาณ 8 แสนคันตอปมาโดยตลอด 

ยอดจําหน่ายรถยนต์ในประเทศ 
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หวังตลาดส่งออกเป็นแรงขับเคล่ือนสําคัญ 
สถานการณตลาดสงออกรถยนตของไทยป 2557 คาดยังมี
แนวโนมเติบโต สวนหน่ึงมาจากการปรับกลยุทธของคายผูผลิต
รถยนตมาผลิตเพ่ือรองรับตลาดสงออกมากขึ้น หวังชดเชยกับ
ตลาดรถยนตในประเทศท่ีชะลอตัวลง นอกจากนี้อานิสงคจาก
สภาพเศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโนมฟนตัวดีขึ้นเร่ือย ๆ โดยเฉพาะจาก
กลุมลูกคาหลักในภูมิภาคเอเชีย (สัดสวน 28%), ออสเตรเลยี/
นิวซีแลนด (25%), ตะวันออกกลาง (22%), ยุโรป (11%) และ 
อเมริกา (7%) ทาํใหคาดยอดสงออกรถยนตป 2557 จะยังคงทํา
สถิติสูงสุดใหมตอเน่ืองอยูที่ 1.25-1.3 ลานคัน เพ่ิมขึน้จากป 2556 
ที่คาดสงออกได 1.15 ลานคัน (งวด 10M56 มียอดสงออกรถยนต
รวม 9.44 แสนคัน ขยายตัว 12.4% yoy) 

 
สัดส่วนการส่งออกรถยนต์แบ่งตามภูมิภาค  

Australia & 

Newzealand
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Asia
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย  

 

คาดผลิตรถปี 2557 ทรงตัว 2.5 ล้านคัน 
สถานการณตลาดยานยนตของไทยท่ีเร่ิมกลับเขาสูกลไกการซื้อ
ขายแบบปกติ โดยไมมีปจจัยใด ๆ มากระตุนตลาดใหเติบโตแบบ
ผิดปกติเหมือนชวง 1-2 ปทีผ่านมา ทําใหคาดภาคการผลิตรถยนต
ป 2557 จะปรับฐานสูจุดสมดุล โดยสะทอนจากความตองการ
รถยนตที่แทจริงจากท้ังตลาดรถยนตในประเทศและสงออก 
เบื้องตนประเมินยอดผลิตรถยนตงวด 1H57 ลดลงตํ่ากวา 2 แสน
คันตอเดือน เทียบกับงวด 1H56 ที่ไดอานิสงคจากยอดคงคางสง
มอบรถยนตในโครงการรถยนตคันแรก ทําใหชวงดังกลาวมียอด
ผลิตสูงเฉลีย่ 2.2 แสนคันตอเดือน แตคาดการผลิตรถยนตจะ
กลับมาฟนตัวดีขึ้นใน 2H57 และสงผลใหทั้งป 2557 มียอดผลิต
รถยนต 2.5 ลานคันใกลเคียงป 2556 (งวด 10M56 ผลิตรถยนต
รวม 2.11 ลานคัน เพ่ิมขึ้น 7% yoy) 

 
 

เป้าหมายผลิตรถสู่ระดับ 3 ล้านคันปี 2560 
แมระยะสั้นอุตสาหกรรมยานยนตจะชะลอตัว แตเชื่อวายงัมี
ศักยภาพการเติบโตในระยะยาว จากปจจยัสนับสนุนของภาครัฐ 
เน่ืองจากอุตสาหกรรมยานยนตเปนกลุมอุตสาหกรรมหลักท่ีสราง
รายไดสงออกเปนอันดับ 1 ของประเทศ ทําใหหนวยงานรัฐบาลมี
การผลักดันโครงการใหมเพ่ือมาตอยอดการผลิตและสงออกมาก
ขึ้น เห็นไดจากในอดีตประเทศไทยมีรถกระบะเปน โปรดักส แชมป
เปยนรุนแรก แตตอมารัฐไดสนับสนุนใหเกิดโครงการรถยนต
ประหยัดพลังงาน (อีโคคาร) และลาสุดอนุมัติการสงเสริมรถยนต 
อีโคคารรุน 2 เพ่ือกอใหเกิดการลงทุนของคายผูผลติรถยนตในการ
ขยายกําลังการผลิตเพ่ิม ซึ่งถอืเปนการผลักดันใหอุตสาหกรรมยาน
ยนตไทยเปนศูนยกลางการผลิตรถยนตเพ่ือสงออกสูตลาดโลก 
โดยมีเปาหมายยอดผลิตรถยนตสูระดับ 3 ลานคันในป 2560 

เป้าหมายอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย และ ฝายวิจัย ASP 

 

ลงทุนน้อยกว่าตลาด เลือก AH หุ้นเด่น 
ทิศทางภาคการผลิตรถยนตที่ชะลอตัว ยอมสงผลตอการ
ดําเนินงานของกลุมบริษัทชิ้นสวนยานยนตใหออนตัวลงตามไป
ดวย โดยประเมินผลประกอบการของกลุมฯ ป 2557 มีกําไร
ใกลเคียงกบัป 2556 ที่คาดวาจะมีกําไร 3.4 พันลานบาท ซึ่งถือ
เปนระดับการเติบโตที่ตํ่ากวาภาพรวมตลาด SET Index ระดับ 
13% ทําใหการลงทุนหุนในกลุมยานยนตไมสามารถ Outperform 
ตลาดได ดังน้ันฝายวิจัยจึงคงแนะนําลงทุนนอยกวาตลาดสําหรับ
กลุมฯ สําหรับหุนเดนของกลุมฯ เลือก AH (FV@B21.18) 
เน่ืองจาก Valuation ถูกท่ีสุดในกลุมฯ พิจารณาจากราคาหุนมี 
upside สูงสุด 34% ขณะท่ีคา PER และ PBV ซื้อขายตํ่าสุดใน
กลุมเพียง 7.1 เทา และ 0.9 เทา ตามลําดับ จึงแนะนําซือ้ลงทุน 
เพ่ือรอการฟนตัวในอนาคต   
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    ปี 2557 คาด Presale ชะลอ แต่กําไรยังโต 
 Presale ปี 2556 คาดว่าจะปิดที่ประมาณ 2.4 แสนล้านบาท เพิ่ม 10.34% 
  Backlog 2.8 แสนล้านบาท ดันกําไรปี 2557 เติบโต 19.93% 
  เลือกหุ้นที่ กําไรเติบโตสูง และ Dividend Yield สูง SPALI เด่นสุด 

 
Presale 2556 New High ปี 2557 ชะลอ 
ชวง 9 เดือนแรกของป 2556 บริษทัจดทะเบียน 15 แหงท่ีฝายวิจัด
ศึกษามียอด Presale รวมอยูที่ 1.92 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้น 20.9% 
YoY ถือเปนระดับที่นาพอใจ แตอยางไรกต็ามหากพิจารณา 
Presale เปนรายไตรมาสพบวาเร่ิมเห็นการสงสัญญาณชะลอตัว
กลาวคือ งวด 1Q56 Presale อยูที ่7.53 หม่ืนลานบาท ปรับลดลง
เหลือ 6.12 หม่ืนลานบาทใน 2Q56 และเหลือ 5.67 หม่ืนลานบาท
ในงวด 3Q56 สําหรับแนวโนมในงวด 4Q56 การตัดสินใจซ้ือบาน
ใหมนาจะถูกทําใหชะลอตัวลงจากกระแสรบกวนจากปจจยั
ทางดานการเมือง อยางไรก็ตามหากประมาณการอยางอนุรักษ
นิยมโดยกําหนดให Presale งวด 4Q56 อยูที่ประมาณ 5 หม่ืน
ลานบาทก็จะทําให Presale งวดป 2556 รวมอยูที่ 2.42 แสนลาน
บาท ซึง่ถอืเปนจดุสูงสุดใหม (New High) เพ่ิมขึ้น 10.34% YoY 
เทียบกบัอัตรการเติบโตของ Presale งวดป 2555 ซึ่งอยูที่ระดับ 
35.59% เน่ืองจากฐานป 2554 ตํ่ากวาปกติจากผลกระทบของ
เหตุการณน้ําทวมใหญปลายป 2554 

แนวโนม Presale งวดป 2557 ฝายวิจัยประเมินวานาจะเห็นการ
ชะลอตัวลอลงมาดวยสาเหตุหลัก 2 ประการคือ 1) กําลังซือ้ท่ี
ชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจ รวมถึงการท่ีสถาบันการเงินเขมงวด
มากขึ้นในการปลอยสินเชื่อเพ่ือซือ้ท่ีอยูอาศัยหลังจากตัวเลขหนี้
ภาคครัวเรือนปรับสูงขึ้นอยางมีนยัสําคัญในชวงป 2556 ที่ผานมา 
และ 2) การปรับเปล่ียนโครงสรางสินคาในตลาดที่ เร่ิมหันกลับเขา
สูโครงการแนวราบเพ่ิมมากขึ้น ซึ่งโดยธรรมชาติแลว การสราง 

Presale จากโครงการแนวราบจะเปนไปในอัตราท่ีชากวาการสราง 
Presale จากโครงการคอนโดมิเนียม 

Presale  รายไตราสของ 15 บริษัทใน Coverage ของ ASP 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

 

Backlog เดินหน้าเพ่ิมข้ึนสู่ 2.8 แสนล้านบาท 
จากองคประกอบของ Presale ใหมที่มีคอนโดมิเนียมเพ่ิมมากขึ้น 
ทําใหแนวโนม Backlog ของ 15 บริษัทใน Coverage ของฝาย
วิจัยยังเดินหนาปรับตัวเพ่ิมขึ้น โดยสถานะเม่ือสิ้น 3Q56 อยูที่
ระดับ 2.8 แสนลานบาท ซึ่งสรางจุดสูงสุดใหมไดตอเน่ือง โดย
แบงเปน Backlog จากโครงการคอนโดมิเนียม 2.41 แสนลานบาท 
และจากโครงการแนวราบ 3.85 หม่ืนลานบาท อยางไรก็ตาม 
เปนไปไดที่จะเห็น Backlog ณ สิน้ป 2556 เร่ิมลดลง หากยอด 
Presale งวด 4Q56 อยูที่ประมาณ 5 หม่ืนลานบาท เทียบกับยอด
โอนฯ และบันทึกรายไดที่คาดวาจะอยูที่ประมาณ 6.8 หม่ืนลาน

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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บาทในงวด 4Q56 เน่ืองจากเปนไตรมาสท่ีมีคอนโดมิเนียมถึง
กําหนดการโอนฯ เปนจํานวนมากท่ีสุดของป 2556 

Backlog ของผู้ประกอบการ 15 รายใน Coverage ของ ASP 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

 
คาด 4Q56 กําไรแตะหลัก 1 หมื่นล้านบาท 
9M56 ผูประกอบการ 15 รายใน Coverage ของ ASP มีการ
บันทึกรายไดจากธุรกิจหลักรวม 1.34 แสนลานบาท และมีกําไร
จากการดําเนินงานปกติ 1.79 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึน้ 34.1% YoY 
ถือเปนการเติบโตท่ีโดดเดน ซึ่งเปนผลมาจากท้ังการบันทึกรายไดที่
เพ่ิมขึ้น 29.06%และประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีดีขึ้น (Norm Profit 
Margin เพ่ิมจาก 12.83% เปน 13.33%) สําหรับงวด 4Q56 คาด
วาบริษัทจดทะเบยีนดังกลาวจะบันทึกรายไดรวม 6.81 หม่ืนลาน
บาท โดยสวนใหญมาจากโครการคอนโดมิเนียม และมีกําไรจาก
การดําเนินงานปกติที่ระดับสูงกวา 1 หม่ืนลานบาท ซึ่งจะทําให
ตัวเลขกําไรจากการดําเนินงานปกติรวมของ 15 บริษัทจดทะเบียน
ในงวดป 2556 อยูที่ 2.86 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้น 20.30% 

คาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานของ 15 บริษัทใน Coverage 
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คาดกําไรปี 2557 เติบโตต่อเน่ือง 19.93% 
แมจะคาดหมายวา Presale งวดป 2557 จะชะลอตัวลงดังกลาว
ขางตน แตดวย Backlog ณ สิ้นงวด 3Q56 ยังสูงถึง 2.8 แสนลาน

บาท ทําใหคาดหมายวาจะยังทําใหการบันทึกรายไดในงวดป 
2557 เติบโต โดยฝายวิจัยคาดวาการบันทึกรายไดรวมของ 15 
บริษัทจะอยูที ่ 2.30 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้น 13.78% สวน Norm 
Profit Margin คาดวาจะอยูที่ระดับ 14.9% เพ่ิมขึ้นจาก 14.1% ใน
งวดป 2556 ดวยองคประกอบดังกลาวคาดวา 15 บริษัทในกลุม
พัฒนาที่อยูอาศัยจะมีกําไรจากการดําเนินงาน 3.43 หม่ืนลานบาท 
เติบโต 19.93%  

เท่าตลาด เลือก SPALI เติบโต/ปันผล สูง 
ฝายวิจัยคงคําแนะนําใหลงทุนในหุนกลุมพัฒนาที่อยูอาศัย ดวย
น้ําหนักเทาตลาด โดยการเลือกหุนเพ่ือการลงทุน จะเนนไปท่ีหุนซึ่ง
มีอัตราการเติบโตของกําไรสูง และสามารถใหผลตอบแทนรูปเงิน
ปนผลสูงไปพรอมๆ กันดวย ซึ่งที่โดดเดนท่ีสุดไดแก  SPALI 
(FV@B 24.22) เน่ืองจากสถานะ Backlog ณ สิ้น 3Q56 สูงถึง 
3.92 หม่ืนลานบาท ซึ่งตามกําหนดการสงมอบแลว จะเปนสวนท่ี
บันทึกรายไดงวด 4Q56 ประมาณ 7.2 พันลานบาท ซึ่งจะทําให
งวด 4Q56 เปนไตรมาสท่ี SPALI มีกําไรสูงท่ีสุดของป 2556 และ
จะมีอีก 1.47 หม่ืนลานบาท ที่ถึงกาํหนดสงมอบและบันทึกรายได
ในป 2557 ซึ่งมูลคา Backlog สวนท่ีถึงกําหนดโอนฯดังกลาวคิด
เปนสัดสวนสูงกวา 81% ของเปาหมายการบันทึกรายไดตาม
ประมาณการป 2557 ที่ฝายวิจัยจัดทําไว ซึ่งถือวามีความ
ปลอดภัยสูงมาก โดยภาพรวมคาดวากําไรจากการดําเนินงานป 
2557 จะเติบโต 26.3% สวนผลตอบแทนจากเงนิปนผลสําหรับ
งวดป 2557 จะอยูที่ระดับสูงกวา 6%  

ความเส่ียง อยู่ท่ีการส่งมอบ และ รับโอนฯ 
ตัวแปรที่ถือเปนความเส่ียงสําคัญ ที่อาจทําใหผลประกอบการกลุม
พัฒนาที่อยูอาศัย คลาดเคลื่อนจากประมาณการ ไดแกเร่ืองของ
การสงมอบบานใหลูกคา และการรับโอนฯบานของลูกคา ซึ่งมี
องคประกอบท่ีเกีย่วของมากมาย เชน การปลอยสินเช่ือเพื่อการ
ซื้อทีอ่ยูอาศัยของสถาบันการเงิน ซึ่งหากเขมงวดมากข้ึนก็จะ
ทําใหผูซื้อบานถกูปฎิเสธการปลอยสินเชื่องายขึ้น โดยปจจยัหน่ึงท่ี
ถือเปนองคประกอบท่ีสงผลในเชิงลบ ไดแก ตัวเลขหนี้ภาค
ครัวเรือนที่สูงขึ้น, ทิศทางอัตราดอกเบ้ีย โดยหากเร่ิมปรับตัว
สูงขึ้นกจ็ะทําใหวงเงินกูที่จะไดรับลดนอยลง ซึ่งเปนอุปสรรคตอ
การโอนฯ, อัตราการผอนดาวน ที่ตองจับตาดูอยางใกลชิดไดแก 
โครงการคอนโดมิเนียมท่ีมีการเกบ็เงินดาวน ตํ่ากวา 10% และอยู
ในทําเลท่ีมีSupply มาก และเก็งกําไรมาก, นโยบายของทางการ 
ไมวาจะเปนธนาคาแหงประเทศไทย ที่อาจปรับเปลี่ยนระดับ LTV 
(Loan to value) หรือนโยบายของหนวยงานอื่นๆ และ การขาด
แคลนแรงงาน ซึง่อาจทําใหการกอสรางลาชากวากําหนด 
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    ขยายธุรกิจ Recurring ทดแทนการขายที่ดิน 
 เงินลงทุนทางตรงจากต่างชาติ 10M56 ลดลงสู่ภาวะปกติ  
 ยอดขายที่ดินปี 2557 มีทิศทางทรงตัว ระดับ 3.5 พันไร่ 
 คาดกําไรปี 2557 โต 15% YoY เลือก HEMRAJ และ TICON 

 
ทิศทาง FDI ลดลงสู่ระดับปกติ 
ยอดขอรับการสงเสริมการลงทุนของ BOI ชวง 10 เดือนแรกทรงตัว
จากปกอนที ่ 7.38 แสนลานบาท แตเหตุการณความไมสงบทาง
การเมืองท่ีเกิดชวงปลายป กระทบตอความเช่ือม่ันของนักลงทุน
ตางชาติ จึงคาดวายอดรวมท้ังป 2556 จะตํ่ากวาเปาท่ีรัฐบาลต้ังไว 
1 ลานลานบาท ขณะท่ีตัวเลขการลงทุนทางตรงจากตางชาติ 
(FDI) ชวง 10 เดือนแรกชะลอตัวลงมาที่ระดับ 3.66 แสนลานบาท 
ลดลง 22% YoY หลังประเทศญีปุ่นท่ีเขามาต้ังโรงงานในไทยเปน
อันดับ 1 เร่ิมลดนํ้าหนักการลงทุนจากปกอน ขณะท่ีบางประเทศ
เพ่ิมการลงทุนในไทยมากข้ึนท้ังจีน ยุโรป มาเลเซีย ฯลฯ สําหรับ
ทิศทางป 2557 คาดการณวายอด FDI จะทรงตัวระดับ 4-5 แสน
ลานบาท/ปโดยอตุสาหกรรมยานยนตและชิ้นสวนยังเปนกลุมทีเ่ขา
มาลงทุนในไทยตอเน่ือง โดยเฉพาะคายรถยนตขนาดใหญ อาทิ 
ฮอนดา นิสสนั มาสดา อีซูซ ุมินิคูเปอร ฯลฯ ที่มีแผนขยายการผลิต  

ยอดการลงทุนทางตรงจากนักลงทุนต่างชาติ (FDI) 
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ที่มา : BOI 

รวมถึงชิ้นสวนยานยนตประเภท First Tier ที่ใชเทคโนโลยีชั้นสูง 
ทยอยยายฐานการผลิตมายังไทยเชนกัน โดยเฉพาะทางภาค
ตะวันออกท่ีเปนศูนยกลางการผลิตยานยนตในภูมิภาค เพ่ือรองรับ
ความตองการในประเทศและการสงออก 

สําหรับการรางยุทธศาสตรสงเสริมการลงทุนฉบับใหมของ BOI มี
กําหนดเห็นชอบภายในเดือนธ.ค.2556 และเร่ิมมีผลบังคับใช 1 
ม.ค.2558 โดยมีประเด็นสําคัญคือการปรับแนวทางการสงเสริมให
มีเปาหมายชัดเจนเฉพาะ 10 กลุมอุตสาหกรรมสําคัญ จากเดิมท่ี
สงเสริมทุกกจิการแยกตามโซนพ้ืนท่ี มาเปนใหสิทธิประโยชน
เพ่ิมเติมตามคุณคาของโครงการ (Merit-based Incentive) แก
กิจการท่ีทําประโยชนตอประเทศ อาทิ ดานวิจัยและพัฒนา ดาน
สิ่งแวดลอม การต้ังโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมหรือพ้ืนท่ีหางไกล 
จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเพ่ิมขึ้น นอกจากน้ีจะมีการ
ปรับเปล่ียนการสงเสริมจากเดิมท่ีแบงตามเขตพ้ืนท่ี (Zones) มา
เปนการสงเสริมใหเกิดคลัสเตอรอตุสาหกรรมใหมกระจายไปยัง
ภูมิภาคตางๆ ทั้งน้ีฝายวิจัยคาดวาจะเห็นการยายฐานการผลิต
ของกลุมท่ีไมเขาขายไปยังประเทศเพื่อนบานมากย่ิงขึ้น โดยเฉพาะ
กลุมท่ีมีตนทุนดานแรงงานในสัดสวนสูง และใชเทคโนโลยกีารผลิต
ไมซับซอน สวนไทยจะผลิตสินคาท่ีใชเคร่ืองจักรเปนองคประกอบ
หลักมากขึ้น รวมถึงการยกระดับเปนศูนยกลางดานโลจิสติกส หลัง
เปดเสรี AEC ป 2558  เพราะมีความไดเปรียบดานทําเลท่ีต้ัง และ
โครงสรางพ้ืนฐาน       

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อุตสาหกรรมที่ยังคงได้รับการส่งเสริมการลงทุน BOI ในปี 2558 

1 โครงสรางพืน้ฐานและโลจิสติกส
2 อุตสาหกรรมพนืฐาน
3 การแพทยและเครอืงมือวิทยาศาสตร
4 พลงังานทดแทนและสงิแวดลอม
5 บรกิารสนับสนุนภาคอุตสาหกรรม
6 เทคโนโลยีพนืฐานขันสงู
7 อาหารและแปรรปูเกษตร
8 Hospitality & Wellness
9 ยานยนตและอุปกรณขนสง

10 อิเลก็ทรอนิกสและเครอืงใชไฟฟา  
ที่มา : BOI 

          

คาดยอดขายท่ีดินปี 2557 ทรงตัว 

ยอดขายท่ีดินใหมในนิคมฯอุตสาหกรรมชวง 9M56 ของ 3 บริษัทท่ี 
cover อยูที ่ 2.6 ไร ลดลง 31% YoY สอดคลองกับตัวเลข FDI ที่
ชะลอตัว เม่ือพิจารณาเปนรายบริษัทพบวา AMATA มียอดขาย
ลดลงกวาคร่ึงนึงเหลือ 647 ไร โดยนิคมฯอมตะซิต้ี จ.ระยอง มี
ยอดขายท่ีคอนขางตํ่า เทียบกับคูแขงในพ้ืนท่ีเด่ียวกันอยางนิคมฯ
เหมราชอีสเทิรนซบีอรด ขณะท่ีนคิมฯอมตะนคร จ.ชลบุรี ไดรับ
ผลกระทบจากเหตุการณน้ําทวมในพ้ืนถนนเฟส 7-9 ซึ่งสวนใหญ
เปนท่ีดินท่ีอยูระหวางพัฒนา ซึ่งกระทบตอธุรกรรมการซื้อขายท่ีดิน
ในระยะส้ัน ขณะที่ความรอนแรงทางการเมืองก็มีสวน ทําใหลูกคา 
2-3 รายใหญเลื่อนการขายท่ีดินออกไปเปนปหนา ดังน้ันผูบริหาร 
AMATA จึงปรับลดเปาหมายยอดขายปนี้ลงเหลอืเพียง 1 พันไร 
จากเดิม 3 พันไร ตรงกันขามกับ HEMRAJ ที่มีการปรับเพ่ิม
เปาหมายยอดขายเปน 2.3 พันไร จากชวงตนปที่ต้ังไว 1.5 พันไร 
เพราะไดแรงหนุนจากลูกคากลุมยานยนตทั้งรายใหมและรายเดิม
ขยายการผลิตตอเน่ือง ขณะท่ี ROJNA ยังมิไดเปดเผยยอดขายแต
คาดวาจะอยูในระดับตํ่า เพราะไมมีการขาย Big Lot เหมือนป
กอนท่ีขายท่ีดิน จ.ปราจีนบุรี ใหแก ฮอนดา 1.7 พันไร โดย
ภาพรวมฝายวิจัยคาดการณยอดขายท่ีดินในนิคมฯ 3 แหงไว 3.5 
พันไร ลดลงจากปกอนท่ีมีฐานสูง 7.8 พันไร สวนป 2557 คาดวา
การลงทุนใหมมีทิศทางทรงตัว เบื้องตนจึงคงระดับอนุรักษนยิม
สําหรับยอดขายท่ีดินเทากับปนี ้ (AMATA 1,500 ไร, HEMRAJ 
1,500 ไร และ ROJNA 500 ไร) โดยปจจัยสนับสนุนมาจาก
เศรษฐกิจโลกท่ีเร่ิมฟนตัวขึ้น ขณะท่ีคาเงินบาทที่ออนลงจะสง
ผลบวกตอการสงออกของไทย ประกอบกับนโยบายสงเสริมการ
ลงทุนของ BOI ฉบับปจจุบันท่ีจะสิ้นสุดลงปลายป 2557 ทําให
ผูประกอบการเรงขอสงเสริมการลงทุนใหทัน เพ่ือใหไดสิทธิงดเวน
ภาษี 7 ปแรก ซึง่สูงกวาฉบับใหมทีจ่ะเร่ิมใชในป 2558 

 
ประมาณการยอดขายท่ีดินของกลุ่มนิคมฯ 
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กําไรปี 57 โต15% เลือกHEMRAJ, TICON 
ยอด Backlog สะสม ณ สิ้น 3Q56 จํานวน 1.5 หม่ืนลานบาท 
(AMATA 5.9 พันลานบาท, HEMRAJ 4.2 พันลานบาท และ 
ROJNA 5 พันลานบาท)  ซึ่งถือเปนตัวเลขท่ีคอนขางสูง ถาเทียบ
กับประมาณการรายไดจากการขายท่ีดินป 2557 ที่ฝายวิจัย
คาดการณอยางอนุรักษนิยมระดับ 1.2 หม่ืนลานบาท ทรงตัวจาก
ปกอน แตดวยธรุกิจ Recurring Income อาท ิ การใหบริการ
สาธารณูปโภค และโรงงาน/คลังสินคาปลอยเชา ที่เติบโต
สมํ่าเสมอ 11% ตอป ประกอบกับการขยายการลงทุนในธุรกิจ
โรงไฟฟา สงผลใหกําไรจากการดําเนินงานของกลุมเติบโตขึ้น 
15% YoY มาสูระดับ 7.15 พันลานบาท จึงคงนํ้าหนักการลงทุนไว 
เทากับตลาด โดยหุน Top Pick ไดแก HEMRAJ (FV@4.52) 
เพราะนอกจากจะมียอดขายท่ีดินสูงสุดในกลุมแลว ยังมีฐาน
รายไดม่ันคง จากการมีธุรกิจขายท่ีดิน คาเชา และการใหบริการ
สาธารณูปโภคที่สมดุล รวมถึงจะมีกําไรพิเศษจากการขายโรงงาน
ใหเชาพ้ืนท่ีกวา 1.5 แสนตรม. ชวงตนปหนาเขามาเสริม ขณะท่ี 
TICON (FV@23.17) คาดวาจะมีกําไร 4Q56 โดดเดนกวา 1 
พันลานบาท โดยการขายโรงงาน/คลังสินคาเขากองทุน 
TGROWTH ซึง่จะชวยใหบริษัทมีสภาพคลองท่ีจะจายเงินปนผล
ระดับ 1.1 บาท/หุน หรือคิดเปน Dividend Yield 6-7% ตอป 

สรุปคําแนะนําของหุ้นในกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม 
Fair Value Upside

(Bath) (%) 2555 2556F 2557F

AMATA ถือ 16.14 6.9        0.87 1.80 1.35 11.2

HEMRAJ ซ้ือ 4.51 45.4      0.23 0.28 0.32 9.6

ROJNA ถือ 7.92 7.8        0.94 -0.04 0.57 13.0

TICON ซ้ือ 23.17 34.7      1.50 1.69 1.66 10.4

Norm 
PER

คําแนะนํา
Norm EPS

 
ที่มา : : ฝายวิจยั ASP 
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    การเมืองยืดเย้ือ ส่งผลลบต่อจิตวิทยาการลงทุน 
  โครงการรัฐฯ ชะลอ กดดันการเติบโตภาคก่อสร้างโดยรวม  
 บริษัทรับเหมาฯ ที่พึ่งพิงงานต่างประเทศ มีแนวโน้มเตบิโตดี 
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก STPI เป็น Top Pick  

การเมืองยืดเยื้อ พ.ร.บ. 2 ล้านล้าน ชะงัก 
ผลกระทบจากสถานการณการเมืองในประเทศท่ีไมสงบ สงผลให
การเดินหนาลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญจากภาครัฐ ตอง
หยุดชะงักลง โดยคาดวาจะตองใชเวลาอีกอยางนอย 3-4 เดือน
จากน้ี เพ่ือรอใหคณะรัฐมนตรีชุดใหมเขามาทํางานอยางเปน
ทางการและเปนผูอนุมัติโครงการ ขณะท่ีแหลงเงินท่ีใชในการ
ดําเนินโครงการ ตาม พ.ร.บ เงินกู 2 ลานลานบาท  ตองรอคําชี้
ขาดจากศาลรัฐธรรมนูญวาขัดตอรัฐธรรมนูญหรือไม ซึ่งลาสุด
ศาลรัฐธรรมนูญไดมีมติใหรับคดีไวพิจารณา หากศาลตัดสินวา
พ.ร.บ เงินกู 2 ลานลานบาท ขัดรัฐธรรมนูญ การเปดประมูล
โครงการตางๆ อาจตองลาชาออกไป เน่ืองจากจะตองรอการ
จัดสรรงบประมาณใหม จากงบประมาณรายจายประจําปหรือ
ตองเปลีย่นไปใชวิธีการกูเงินภายใต พ.ร.บ หน้ีสาธารณะ แทน 
นอกจากน้ี การปรับเปล่ียนกฎระเบียบของหนวยงานปองกันและ
ปราบปรามการทุจริต(ป.ป.ช.) ที่กําหนดใหหนวยงานของรัฐฯ ตอง
เปดเผยการคํานวณและท่ีมาของราคากลางในการประมูลจัดซื้อ
จัดจางของภาครัฐฯ จากเดิมท่ีมีเพียงการเปดเผยราคากลางอยาง
เดียว เพ่ือใหเกดิความโปรงใสและทําใหการตรวจสอบเปนไปได
งายขึ้น ทําใหงานประมูลภาครัฐโดยชวง 6 เดือนที่ผานมา เกิดขึ้น
นอยมาก เน่ืองจากผูรับเหมาฯไมสามารถสูราคากลางได 
สถานการณขางตนแมจะยงัไมสงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน
ในชวง 2 ปขางหนา เน่ืองจากวาบริษัทรับเหมาขนาดใหญภายใต 
Coverage ของ ASP ไดมีการสะสม Backlog ไวจํานวนมากกอน
หนาน้ี แตหากสถานการณดังกลาวยังยืดเยือ้ตอไป กจ็ะสงผล 

 

 
กระทบเชิงลบตอจิตวิทยาการลงทุนของหุนในกลุมรับเหมาฯ ที่ถูก
ขับเคลือ่นจากความคาดหวังในเร่ืองการเปดประมูลโครงการตางๆ
จากภาครัฐเปนหลัก   

สถานะ Backlog ของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 12 แห่ง 
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ที่มา : ASP 

โครงการรัฐชะลอ กดดันภาคก่อสร้างโดยรวม 
ภาพรวมอุตสาหกรรมกอสรางในป 2557 คาดวาจะเติบโตได
ใกลเคียงกบัป 2556 ที่ระดับ 5% อางอิงตัวเลขจากสมาคม
อุตสาหกรรมกอสรางไทย แตหากภาครัฐฯ ยังไมสามารถเดินหนา
ลงทุนโครงการตางๆไดตามแผน คาดวาอุตสาหกรรมกอสรางในป
หนา อาจหดตัวลงมากกวาปนี้ เน่ืองจากมูลคางานกอสรางจาก
ภาครัฐคิดเปนสัดสวนสูงถึงรอยละ 50 ของมูลคางานกอสรางใน
ระบบท้ังหมด อยางไรก็ตาม โครงการลงทุนภายใต พ.ร.บ. 2 ลาน
ลานบาท ที่ชะลอออกไป จะชวยลดแรงกดดันดานราคาวัสดุ
กอสรางและลดปญหาแรงงานตึงตัวได เน่ืองจากในปจจุบัน 
ปญหาแรงงานขาดแคลนในภาคกอสราง ถอืเปนปญหาที่สําคัญ 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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หากมีโครงการ 2 ลานลานบาท เขามา คาดวาจะมีความตองการ
ใชแรงงานเพ่ิมขึ้นอีกไมตํ่ากวา 8 หม่ืนถึง 1 แสนคนตอป เม่ือนับ
รวมการลงทุนตลอดชวง 7 ปขางหนา อาจทําใหเกิดการขาด
แคลนแรงงานเกือบ 1 ลานคน นอกจากน้ีงานกอสรางจํานวนมาก
ที่จะเกิดขึ้นในเวลาใกลเคียงกัน จะสงผลใหเกิดการขาดแคลน
วัสดุกอสราง ไมวาจะเปน คอนกรีต ทราย หิน เหลก็ ซึ่งจะทําให
สินคาเหลาน้ีมีราคาปรับตัวสูงขึ้น 

ความต้องการใช้วัสดุก่อสร้างระบบราง 2 ล้านล้าน 
 

2.45
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เหล็กเสริม

ทราย

เหล็กราง

หิน

ซีเมนต

หนวย : ลานตัน

ที่มา : กระทรวงคมนาคม 

ผู้รับเหมาฯ ท่ีพ่ึงพางานต่างประเทศ ไม่ได้รับ
ผลกระทบการเมือง และยังมีแนวโน้มเติบโตดี 

แมความกังวลเร่ืองความไมแนนอนตอแผนการลงทุนเมกะโปรเจค
ของภาครัฐ จะสรางกระแสเชงิลบตอตลาดหุนไทย โดยเฉพาะหุน
กลุมรับเหมากอสราง ซึ่งไดรับผลกระทบเปนกลุมแรก อยางไรก็
ตาม ยังมีบริษัทรับเหมาฯ หลายบริษัท ที่ไมไดรับผลกระทบตอ
ความไมแนนอนทางการเมืองเลย เน่ืองจากพ่ึงพิงงานจาก
ตางประเทศเปนสวนใหญ ไดแก TTCL, STPI, SRICHA และ 
BJCHI ซึ่ง TTCL ไดกาวเขาสูการเปน EPC Contractor ระดับ 
Mid-Tier และยงัมีการลงทุนดานพลังงานและปโตรเคมีในหลาย
ภูมิภาคทั่วโลก  

Backlog ของบริษัทรับเหมาฯ ที่พ่ึงพิงงานต่างประเทศ 
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ที่มา : ASP 

ขณะท่ี STPI ปจจบุันมีรายไดหลักจากการทยอยรับรูโครงการ 
Ichthys ซึ่งมีมูลคาโครงการรวมกวา 2.2 หม่ืนลานบาท และ STPI 
ยังไดเขาประมูลงานใหมที่คาดวาจะรูผลเร็วๆน้ีอีก มูลคารวม 5 

หม่ืนลานบาท สวน SRICHA มีงานรองรับแนนอนแลวประมาณ 1 
พันลานบาท ในป 2557 และคาดวาจะมีโอกาสรับงานใหมเขามา
อีกไมตํ่ากวา 2 พันลานบาท หรือผูรับเหมาฯงานดานวิศวกรรมท่ี
เพ่ิงเขาจดทะเบียนใน SET อยาง BJCHI ที่มี Backlog 3.3 
พันลานบาท ทยอยรับรูไปจนถึงป 2558 โดยสวนใหญเปนงาน
อุตสาหกรรมพลังงานในประเทศออสเตรเลีย 

ลงทุนเครื่องจักรอุปกรณ์ ลดปัญหาแรงงาน 

ต้ังแตป 2555 ที่อุตสาหกรรมรับเหมาฯ เร่ิมประสบปญหาขาด
แคลนแรงงาน และตนทุนคาแรงท่ีเพ่ิมขึ้น ทําใหหลายบริษัทมีการ
ลงทุนในท่ีดิน อาคาร และอุปกรณเพ่ิมมากขึ้น เพ่ือลดการพ่ึงพิง
แรงงาน ไมวาจะเปน UNIQ ที่ไดซื้อท่ีดินขนาด 1,700 ไร เพ่ือ
กอสราง Yard สําหรับการหลอชิน้สวนคอนกรีต รวมไปถึงการ
ลงทุนเครื่องจกัรในการผลิตเสาเข็ม หรือ STEC ที่ลงทุนซื้อท่ีดิน
ขนาด 256 ไร ที่อําเภอบางบัวทอง เพ่ือกอสรางโรงหลอคอนกรีต
แหงใหม รองรับงานเมกะโปรเจคดานคมนาคมท่ีจะมีปริมาณมาก
ขึ้นในอนาค โดยในชวง 9M56 บริษัทรับเหมาฯ 12 แหง ภายใต 
Coverage ของฝายวิจัย ใชเงินลงทุนในท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 
สูงถึง 10,580 ลานบาท มากกวาป 2555 ทั้งป ที ่6,887 ลานบาท 

งบลงทุนใน PPE ของบริษัทรับเหมาขนาดใหญ่ 11 แห่ง 
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ที่มา : ASP 

นํ้าหนัก เท่าตลาด เลือก STPI เป็น Top Pick 

แมฝายวิจัยเชื่อธรุกิจรับเหมากอสรางยังคงมีอนาคตที่สดใส จาก
ความจําเปนท่ีรัฐบาล จะตองมีการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานเพ่ือ
เพ่ิมขีดดวามสามารถในการแขงขันของประเทศ อกีท้ังสถานะ 
Backlog ของบริษัทรับเหมาฯ สวนใหญยังมีมากเพียงพอท่ีจะสราง
การเติบโตของผลประกอบการในชวง 2 ปขางหนา แตภาวะการ
เมืองในประเทศท่ียังไมมีเสถียรภาพ ถือเปนปจจยัลบโดยตรงตอการ
ลงทุนหุนกลุมรับเหมากอสราง ที่มีความออนไหวสูงเกี่ยวกับ
แผนการลงทุนจากภาครัฐ ฝายวิจยัจึงใหน้ําหนักการลงทุนของกลุม
เพียง “เทากับตลาด” โดยเลือก STPI( FV @ B 32.41 ) เปนหุน Top 
Pick ของกลุม เน่ืองจากเปนบริษทัท่ีไมไดอิงกับงานภาครัฐ อีกทั้ง
แนวโนมผลประกอบการที่คาดวาจะเติบโตอยางกาวกระโดดในป 
2557 หลังการรับรูรายไดงานกอสรางโครงการ Ichthys เขามาเต็มท่ี 
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    ทิศทางธุรกิจสดใส จากงานก่อสร้างที่ยังมีต่อเน่ือง  
 ความต้องการใช้วัสดุก่อสร้างยังคงเติบโตต่อเน่ืองในปี 2557   
 ช่องทางการตลาดผ่านร้าน Modern Trade มีบทบาทมากข้ึนเรื่อยๆ   
 น้ําหนักการลงทุน เท่าตลาด เลือก SCC เป็น Top Pick  

 
ธุรกิจปูนซีเมนต์ ดีข้ึนท้ังปริมาณและราคาขาย 
การเดินหนากอสรางโครงสรางขนาดใหญภาครัฐท่ีไดเปดประมูล
กอนหนาน้ี รวมไปถึงการขยายตัวของภาคกอสรางในตางจังหวัด 
หนุนใหปริมาณความตองการใชปูนซีเมนตซึ่งเปนวัสดุกอสรางขัน้
พ้ืนฐานเติบโตขึ้นอยางตอเน่ือง โดยชวง 10 เดือนแรกของป 2556 
ธนาคารแหงประเทศไทย รายงานปริมาณการใชปูนซีเมนตใน
ประเทศเพ่ิมขึ้น 11%YoY มาอยูที่ 29 ลานตัน ขณะท่ีราคาขาย
ปูนซีเมนตขยบัขึน้สูงสุดใน 10 ป สงผลใหผูผลติปูนซีเมนตใน
ประเทศมีผลการดําเนินงานงวด 9M56 เติบโตขึ้นอยางมาก เชือ่
วาแนวโนมอุตสาหกรรมปูนซีเมนตในป 2557 ยังคงสดใส จาก
โครงการกอสรางท่ียังมีตอเน่ือง บวกกับโครงการใหมที่จะเกิดขึ้น 
หากรัฐบาลสามารถเดินหนาโครงการเมกะโปรเจ็กตภายใต พ.ร.บ 
เงินกู 2 ลานลานบาทได ซึ่งจะทําใหมีปริมาณความตองการใช
ปูนซีเมนตเพ่ิมขึ้นอีกกวา 10 ลานตัน ตลอดชวง 7 ปขางหนา  
  

ปริมาณการใช้และราคาขายปูนซีเมนต์ในประเทศ 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

Ja
n-

47

A
ug

-4
7

M
ar

-4
8

O
ct

-4
8

M
ay

-4
9

D
ec

-4
9

Ju
l-5

0

F
eb

-5
1

S
ep

-5
1

A
pr

-5
2

N
ov

-5
2

Ju
n-

53

Ja
n-

54

A
ug

-5
4

M
ar

-5
5

O
ct

-5
5

M
ay

-5
6

D
ec

-5
6

ป
ริม
าณ
ก
าร
ข
าย
ใน
ป
ระ
เท
ศ

 (
 ต
ัน

 )

2,100

2,200

2,300

2,400

2,500

2,600

2,700

2,800

2,900

รา
ค
าป
ูน
ถุง
ใน
ป
ระ
เท
ศ

 (
 บ
าท

/ต
ัน

)

ปริมาณ ( ตัน ) ราคาขายปลีกปูนซีเมนต ( บาท/ตัน )
 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

การค้าวัสดุก่อสร้างตลาดอาเซียน เติบโตได้ดี 
นอกเหนอืจากตลาดในประเทศท่ีเติบโตขึ้นแลว ประเทศเพ่ือนบาน 
โดยเฉพาะพมา ลาว และกัมพูชา ซึ่งอยูในระหวางการพัฒนา
โครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ ก็มีความตองการใชวัสดุกอสรางท่ี
เพ่ิมขึ้น โดยคุณภาพและความหลากหลายของผลิตภัณฑวัสดุ
กอสรางท่ีผลิตจากประเทศไทย รวมไปถึงกลยทุธของบริษัทขนาด
ใหญของไทย ที่มุงเนนขยายตลาดไปสูกลุมประเทศในอาเซียน ทํา
ใหปจจุบันยอดขายในกลุมประเทศอาเซียนกลายเปนสัดสวน
รายไดที่สําคัญของหลายบริษัท เฉลี่ยอยูที่ 16% ของรายไดรวม 
และยงัมีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมขึ้นอีกในอนาคต โดยผูผลติวัสดุกอสราง
ของไทยหลายราย มีแผนทีจ่ะเขาไปลงทุนกอสรางโรงงานใน
ประเทศอาเซียน เพ่ือลดคาใชจายดานการขนสง อาทิเชน SCC ที่
กําลังกอสรางโรงผลิตปูนซีเมนตใน พมา อินโดนีเซยี และกัมพูชา 
เชนเดียวกับ SCCC ที่อยูในระหวางพิจารณาลงทุนสรางโรงผลิต
ปูนซีเมนตในพมา สวน TASCO อยูในระหวางการขยายกําลังการ
ผลิตโรงกล่ันยางมะตอยในประเทศมาเลเซีย 
 

สัดส่วนยอดขายในอาเซียนต่อรายได้รวม 
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กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปรับกลยุทธ์รับพฤติกรรมผู้บริโภคท่ีเปล่ียนไป 

หลังการปรับขึ้นคาแรงขั้นตํ่าท่ัวประเทศเปน 300 บาท และปญหา
แรงงานขาดแคลนท่ีเกิดขึ้นในอุตสาหกรรมกอสราง ทําใหผูผลิต
วัสดุกอสราง หันมาพัฒนาสินคาเพ่ือตอบสนองความตองการของ
ผูรับเหมากอสราง ที่ตองการผลิตภัณฑวัสดุกอสรางสําเร็จรูปเพ่ือ
ลดการใชแรงงานและทําใหเวลาการกอสรางลดลง ขณะท่ีการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจในพ้ืนท่ีตางจังหวัด กอใหเกิดการพัฒนา
เมืองและมีการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐาน ที่อยูอาศัย และแหลง
ธุรกิจตางๆ ตามมา ทําใหรานคาปลีกวัสดุกอสรางขนาดใหญ ไม
วาจะเปน โฮมโปร GLOBAL และ ไทวัสดุ เรงขยายสาขาใน
ตางจังหวัดอยางตอเนื่อง ถือเปนชองการการตลาดท่ีมีอัตราการ
เติบโตสูงมาก ซึ่งผูผลิตวัสดุกอสรางตางใหความสําคัญกับ
ชองทางการตลาดผานราน Modern Trade โดย SCC ที่มีธุรกิจ
รานคาซีเมนตไทยโฮมมารท ไดเขามารวมถือหุนใน GLOBAL 
เพ่ืออาศัยเปนชองทางในการบุกตลาดทั้งภายในและตางประเทศ 
ขณะท่ี DRT มีแผนจะเพ่ิมสัดสวนรายไดผานราน Modern Trade 
ใหเปน 25% ภายใน 3 ปขางหนา จากปจจบุันท่ีมีอยู 15% สวน 
DCC ก็มีแผนท่ีจะปรับปรุงหนาราน Outlet ของตนเองใหมีความ
ทันสมัยมากขึ้น รวมถึงการเปด Outlet ใหม อีกเฉล่ียปละ 10 แหง   

     

แผนการเปิดสาขาของร้านค้าวัสดุกอ่สร้าง Modern Trade 
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ธุรกิจกระเบ้ือง ยังแข่งขันกันดุเดือด  
ปริมาณการจําหนายกระเบือ้งปูพ้ืน-บุผนังรวมในประเทศ ที่หดตัว
ลงตอเน่ืองมาต้ังแตชวงตนป จากกําลังซือ้ของผูบริโภคท่ีถูกดึงไป
จากโครงการรถคันแรกและราคาพืชผลการเกษตรท่ีตกตํ่า สงผล
ใหเกิดภาวะการแขงขันท่ีรุนแรงระหวางผูประกอบการในตลาด 
โดยผูผลิตกระเบือ้งตองปรับกลยุทธเพ่ือกระตุนยอดขาย สําหรับ
ผูนําตลาดกระเบ้ืองเซรามิคอยาง DCC มีการพัฒนากระเบ้ืองขัด
ขอบขนาด 24”x24” เพ่ิมเติมจากขนาด 16”x16” เพ่ือมาแขงขัน
กับกระเบื้องแกรนิตโต โดยเร่ิมนําสินคาเขาสูตลาดต้ังแตชวง 
4Q56 รวมถึงการให Outlet หันมาขายสงใหกับรานคายอยและ
ผูใชรายใหญแทนการขายปลีกเพียงอยางเดียว ขณะที่ DRT ซึ่ง
เปนผูผลิตกระเบ้ืองมุงหลังคาและไมสังเคราะห พยายามเจาะ
กลุมลูกคาโครงการ และรานคา Modern Trade รวมถึงขยายฐาน

รายไดจากการสงออกใหมากขึ้น เพ่ือมาชดเชยรายไดจากรานคา
รายยอยท่ีลดลง เชื่อวาการปรับกลยุทธของหลายบริษัทเพ่ือรับมือ
กับภาวะการแขงขัน นาจะทําใหผลประกอบการโดยรวมของกลุม
วัสดุกอสรางยังคงเติบโตไดดี โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงไตรมาสท่ี 
1 ของป ซึ่งเปนชวง High Season ของอุตสาหกรรมวัสดุกอสราง 

ปริมาณการจําหน่ายกระเบื้องปูพ้ืน-บุผนัง % เปลี่ยนแปลง YoY 
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ที่มา : ASP 

TASCO เดินหน้าขยายกําลังการผลิต 
แมงบประมาณประจําป 2557 สําหรับกรมทางหลวง และกรมทาง
หลวงชนบท ซึ่งดูแลรับผิดชอบงานกอสรางถนนท่ัวประเทศ จะ
ไดรับเพ่ิมขึ้นเพียง 2.8%YoY แตนโยบายภาครัฐท่ีสงเสริมใหมีการ
ใชยางมะตอยชนิดใหมคือ ยางพาราเอซี ( ยางมะตอย AC ผสม
กับยางพารา 5% ) ถือเปนความหวังท่ีจะชวยเพ่ิมสวนแบง
การตลาดในประเทศใหกับ TASCO จากท่ีมีสวนแบงการตลาด
ยาง AC อยู 58% เน่ืองจากในปจจุบันมีเพียง TASCO ที่มี
เทคโนโลยกีารผลติยางพาราเอซีในเชิงพาณิชย โดยนาจะเร่ิมเห็น
การกอสรางถนนที่ใชยางพาราเอซีมากขึ้นในป 2557 สําหรับ
แผนการขยายกําลังการผลิตของโรงกลั่นยางมะตอยอีก 20% จะ
พรอมใชงานในเดือน เม.ย. 57 สวนเรือขนสงยางมะตอยลําท่ี 8
ของ TASCO จะไดรับมอบภายในเดือน ส.ค. 57 โดยการลงทุน
ตางๆขางตน จะชวยเสริมศักยภาพการแขงขนัของ TASCO เพ่ือ
รองรับการเติบโตไปไดอีกอยางนอย 3 ป  

นํ้าหนักเท่ากับตลาด SCC เป็นหุ้น Top Pick 
ภาพรวมอุตสาหกรรมวัสดุกอสรางในป 2557 ยงัคงสดใสโดย
ไดรับอานิสงคจากลงทุนในระบบโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ 
ซึ่งกลุมท่ีนาจะไดรับประโยชนมากที่สุด คือ ผูผลิตปนูซีเมนต ฝาย
วิจัยจึงใหน้ําหนักการลงทุนกลุมวัสดุกอสราง “เทากับตลาด” และ
เลือก SCC ( FV@B 558 ) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ ในฐานะ
ที่เปนผูที่มีสวนแบงการตลาดปูนซเีมนตในประเทศสูงสุด อีกทัง้
แผนธุรกิจเชิงรุกท่ี SCC ไดมีการขยายกําลังการผลิตอยาง
ตอเน่ืองตลอดชวง 5 ปที่ผานมา จะสงผลบวกตอกําไรในชวง 3 ป
ขางหนาใหเติบโตขึ้นอยางตอเน่ือง โดยมีแรงขบัเคลื่อนสําคัญมา
จากธุรกิจปโตรเคมีที่จะกาวเขาสูชวงวัฏจักรขาขึ้นอกีคร้ังในป 
2557 เปนตนไป 
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   ปี 2557 ฟื้นตัวมากขึ้นตามเศรษฐกิจโลก  
 ราคาเหล็กมีแนวโน้มปรับตัวขึ้นได้ตอ่เน่ืองถึง 1Q57 
  ผู้ผลิตเหล็กทรงยาวได้รับประโยชน์มากสุดจากการขยายตัวของภาคก่อสร้าง 
  น้ําหนักการลงทุน “เท่าตลาด” เลือก TSTH และ TMT เป็น Top Pick  

 
อุตสาหกรรมเหล็กโลกมีทิศทางท่ีดีข้ึน 
สมาคมเหล็กโลก (WSA) ไดปรับประมาณการอตัราการเติบโต
ของปริมาณการใชเหล็กท่ัวโลกในป 2556 และป 2557 เพ่ิมขึ้น
เปน 3.1% และ 3.3% ตามลําดับ (เดิมคาด 2.9% และ 3.2% 
ตามลําดับ) สอดคลองกับทิศทางของเศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัวมาก
ขึ้น โดยเฉพาะภาคการผลิต ที่มีการขยายตัวของผลผลิต
อุตสาหกรรม และดัชนีผูจัดการฝายซื้อ (PMI) ในหลายๆประเทศ 
โดยความตองการใชเหล็กในป 2557 จะถูกขับเคลือ่นโดยประเทศ
พัฒนาแลวมากขึน้ กลาวคือ เศรษฐกิจยุโรปท่ีกาวผานภาวะ
ถดถอยจะทําใหปริมาณการใชเหล็กของกลุม EU กลับมาเปนบวก
ไดที่ 2.1% สวนความตองการใชเหล็กในสหรัฐคาดวาจะปรับ
เพ่ิมขึ้นจาก 0.7% ในป 2556 เปน 3% ในป 2557 ตามเศรษฐกิจ
ที่ฟนตัว ขณะท่ีประเทศกําลังพัฒนา มีการขยายตัวท่ีลดลงจาก
การชะลอตัวของจีน และประเทศในกลุม BRIC โดยความตองการ
ใชเหล็กของจนี ซึ่งเปนท้ังผูผลิตและผูบริโภคเหล็กรายใหญสุด
ของโลกจะเติบโตไดเพียง 3% เน่ืองจากนโยบายการคุมเขมภาค
อสังหาริมทรัพยเพ่ือชะลอความรอนแรงของเศรษฐกจิ อยางไรก็
ตาม จากแผนการปฏิรูปเศรษฐกิจและการขยายตัวของความเปน
เมืองสูตางจังหวัด (Urbanization) คาดวาจะทําใหการลงทุนใน
โครงสรางพ้ืนฐานยังมีตอเน่ือง เปนผลใหความตองการใชเหลก็
ของจีนแมจะชะลอตัว แตกย็ังมีการเติบโตเปนบวกไดในระดับ
ปานกลาง โดยรวมแลว ปจจยัดาน Demand ในอุตสาหกรรม
เหล็กโลกเร่ิมมีทิศทางท่ีดีขึ้นอยางคอยเปนคอยไป 

 

ปริมาณการใช้เหล็กทั่วโลก  
 

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

ดานปริมาณการผลิตเหล็กดิบโลกในชวง 10 เดือนแรกของป 
2556 อยูที ่1,320 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 4% YoY โดยจีน มีปริมาณการ
ผลิตเหล็ก 651 ลานตัน เพ่ิมขึ้นถงึ 9.7% YoY มากกวาท่ีสํานัก
เศรษฐกิจท่ัวไปคาดการณไวตอนชวงตนป เน่ืองจากเศรษฐกิจจีน
ชะลอตัวลงนอยกวาท่ีคาด โดยเฉพาะในชวง 3Q56 ที่จีนมี GDP 
ขยายตัวเปน 7.8% จากท่ีชะลอตัวใน 2 ไตรมาสกอนหนา จึงทํา
ใหปริมาณการผลิตเหล็กเพ่ิมมากขึน้ตามความตองการใช สวน
แนวโนมในป 2557 คาดวาปริมาณการผลิตเหล็กของจีนมีโอกาส
ที่จะทําสถิติสูงสุดใหมที่บริเวณเหนอื 800 ลานตันขึน้ไป และคาด
วาจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองในชวง 3-5 ปขางหนา 

 
 

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ราคาเหล็กน่าจะยังปรับข้ึนใน 1Q57 ส่วนระยะ
ยาวข้ึนอยู่กับการลดกําลังการผลิตส่วนเกิน 
ในชวง 1Q57 คาดวาราคาเหล็กในตลาดโลกจะยงัมีทิศทางปรับ
ขึ้นไดตอเน่ือง โดยมีการปรับเพ่ิมขึน้ของสินแรเหล็ก (Iron Ore) ซึ่ง
ใชเปนวัตถุดิบในการผลิตเหล็ก เปนตัวขับเคลือ่นหลัก เน่ืองจาก
ปริมาณการผลิตเหล็กท่ีเพ่ิมขึ้นตามความตองการใชเหล็กของจีน 
ไดทําใหเกิดการนําเขาสินแรเหล็กเปนจํานวนมาก เห็นไดจากยอด
นําเขาสินแรเหล็กของจีนในเดือน พ.ย. 56 ที่สูงเปนประวัติการณ
ถึง 77.8 ลานตัน จึงทําใหราคาสินแรเหล็กยังอยูในระดับสูง สวน
ทางกับท่ีหลายๆฝายคาดวาราคาสินแรเหลก็จะถกูกดดันจาก 
Supply ที่มากขึน้ อยางไรก็ตาม เปนท่ีคาดการณวา Supply 
สินแรเหลก็จะเร่ิมเขามามากในชวง 2H57 จากการเพ่ิมการผลิต
ของผูผลิตรายใหญอยาง Rio Tinto, BHP และ Vale ซึ่งจะเร่ิม
สรางแรงกดดันตอราคาสินแรเหลก็มากขึ้น ฝายวิจยัจึงมองวาการ
ปรับขึ้นของราคาเหล็กตามวัตถุดิบ จะเร่ิมลดลงในชวงคร่ึงหลัง
ของป 2557 

สวนปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดราคาเหล็กในระยะยาวยงัคงขึ้นอยูกับ
กําลังการผลิตสวนเกิน (Overcapacity) ซึ่งจากตัวเลขลาสุดใน
เดือน ต.ค. 56 พบวาอัตราการใชกําลังการผลิตเหลก็ (Utilization 
Rate) ของโรงผลิตท่ัวโลกอยูที่เพียง 77.5% สะทอนใหเห็นถึง
กําลังการผลิตสวนเกินจํานวนมากที่พรอมจะปอนเขาสูระบบหาก
ราคาเหล็กปรับขึน้ ทําใหราคาเหล็กยังคงถูกกดดัน ดังน้ัน
ความหวังการฟนตัวของราคาเหล็กจะขึ้นอยูกบัแผนการลดกําลัง
การผลิตของโรงงานเหล็กขนาดเลก็ในประเทศจีน โดยฝายวิจยั
คาดการณวาหากสามารถทําไดตามแผน จะทําให Utilization 
Rate คอยๆปรับขึ้นเกินระดับ 80% และสงผลใหราคาเหล็ก รวม
ไปถึง Margin ของผูผลิตเหลก็ท่ัวโลกปรับตัวสูงขึ้น 

 

ราคาเหล็กเทียบกับ Utilization Rate 
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ที่มา : Bloomberg, WSA และ ISIT 

 

 

การขยายตัวของภาคก่อสร้างในประเทศ 
ส่งผลดีต่อผู้ผลิตเหล็กทรงยาว 

การบริโภคเหล็กของประเทศไทยในชวง 9 เดือนแรกของป 2556 
อยูที่ 13.8 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 14% YoY ซึ่งในจํานวนน้ีแบงเปนการ
บริโภคเหล็กทรงแบน (เหล็กแผนรีดรอน/รีดเย็น/แผนเคลือบ) 
9.2 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 12% YoY และเปนการบริโภคเหล็กทรงยาว 
(เหล็กเสนและเหล็กลวด) 4.6 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 20% YoY สวน
แนวโนมในป 2557 ฝายวิจัยมองวาการชะลอตัวของอุตสาหกรรม
ยานยนตหลังหมดโครงการรถคันแรก จะทําใหการบริโภคเหล็ก
ทรงแบนเติบโตไดจํากัดมากขึ้น ขณะท่ีการบริโภคเหล็กทรงยาวซึ่ง
ใชในการกอสรางเปนหลัก จะยังคงเติบโตโดดเดนจากการลงทุน
ทั้งภาครัฐและเอกชน โดยเชือ่วาสถานการณความวุนวายทาง
การเมืองจะสงผลแคชวงสั้นๆ เน่ืองจากคาดวาการลงทุนใน
โครงสรางพ้ืนฐานจะยังคงเกิดขึ้นไดในอนาคต ซึ่งจะเปนผลบวก
ตอผูผลิตเหลก็ทรงยาวอยาง TSTH และ BSBM 

 

ปริมาณการบริโภคเหล็กทรงยาวและทรงแบนในประเทศ 
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ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

 

เท่ากับตลาด TSTH และ TMT เป็น Top Pick  
ทิศทางราคาเหล็กท่ีมีแนวโนมปรับขึ้นถึงชวง 1Q57 คาดจะทํา
ใหผลประกอบการบริษัทเหล็กในไทยฟนตัวไดตอเน่ือง ฝายวิจยั
จึงใหน้ําหนักกลุม “เทากับตลาด” โดยเลือก TSTH และ TMT เปน 
Top Pick ประจาํกลุม และใหหลกีเลี่ยงการลงทุนใน SSI ไปกอน
เน่ืองจากโรงถลงุเหล็กท่ีองักฤษยังไมสามารถเขาสูจดุคุมทุน 

TSTH (FV@B 1.08): ไดรับประโยชนจากการขยายตัวของภาค
กอสราง และหมดภาระคาใชจายจากเตาถลุง MBF ที่ไดต้ังสํารอง
การดอยคาไปเกอืบท้ังหมดแลว คาดผลประกอบการป 56/57 
(เม.ย.56-มี.ค.57) พลิกกลบัมาทํากําไรได 

TMT (FV@B 14.6): ผูผลิตเหล็กปลายน้ํา ซึ่งมีฐานลกูคา
หลากหลาย และไดรับอานิสงคจากการขยายตัวของ Modern 
Trade อีกทั้งเปนหุนปนผลเดน คาด Dividend Yield สําหรับรอบ
ผลประกอบป 2556 อยูราว 6-7% 
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

รับกระแสเศรษฐกิจโลกฟื้นและเงินบาทอ่อน 
 
 

CPF 
 

ราคาปัจจุบัน 29.00 บาท  
Fair Value 33.69 บาท  
มูลค่าตลาด 224,545 ล้านบาท 

 ธุรกิจกุ้งฟ้ืน...ปัญหาโรคระบาดในกุ้งเริ่มเห็นแสงสว่าง 
 ธุรกิจสัตว์บกยังแข็งแกร่ง...ลุ้นญี่ปุ่นเปิดตลาดไก่สด  
 แนะนํา ซื้อ...รับกระแสเศรษฐกิจโลกฟื้น และบาทอ่อน  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

แนวโนมผลการดําเนินงานของ CPF ในป 2557 คาดวาจะ
ฟนตัวอยางแขง็แกรงจากป 2556 โดยมีปจจยัขบัเคลื่อน
หลักๆ จากการฟนตัวของธุรกิจกุงขาว (20% ของรายได
รวม) ที่จะกลับมาแสดงกําไรอีกคร้ัง ภายหลังจากท่ีปญหา
โรคระบาดในกุงขาวเร่ิมคลี่คลายมากขึ้น โดยท่ี
ผูประกอบการฟารมกุงสวนใหญ เร่ิมมีความเช่ือม่ันตอ
มาตรการปองกัน ยับยั้งโรคระบาด ทําใหสามารถกลับมา
เพาะกุงใหมอีกคร้ัง แมวาจะมีความเส่ียงท่ีอาจจะไมประสบ
ความสําเร็จอยูบาง แตดวยราคากุงขาวในไทยท่ีปรับตัวสูง
ขึ้นมาอยูที่ระดับจงูใจ จึงทําใหผลตอบแทนเร่ิมคุมคาท่ีจะ
ลงทุน และทําใหปริมาณผลผลิตกุงไทย คาดวาจะออกสู
ตลาดมากข้ึน  

สําหรับแนวโนมธรุกิจสัตวบก (80% ของรายไดรวม) คาดวา
จะยังเติบโตแขง็แกรงตอเน่ือง จากการบริโภค
ภายในประเทศไทยท่ีเร่ิมฟนตัวมากขึ้น และยังสามารถ
คาดหวังตอการท่ีญี่ปุนจะเปดตลาดไกสดแชแขง็ใหแก
ประเทศไทยไดในชวง 1Q57 ซึ่งถอืเปนปจจัยบวกท่ียังไมได
รวมไวในประมาณการกําไรสุทธิป 2557 ของ CPF (จากผล
การศึกษาของฝายวิจัย ประเมินวาหากมีการเปดตลาดไก

สดแชแข็งจากญีปุ่นจริง และมีผลเร่ิมต้ังแตตนป 2557 ก็นาจะสงผลให 
CPF มีกําไรสุทธิเพ่ิมขึ้น 2.3% จากเดิม) นอกจากน้ี ทิศทางราคาตนทุน
วัตถุดิบท่ียังทรงตัวระดับตํ่าในป 2557 ผลจากสภาพภูมิอากาศที่
เอือ้อํานวยมากขึน้ ทําใหปริมาณผลผลิตขาวโพด และถั่วเหลอืง ใน
ตลาดโลกออกสูตลาดจํานวนมาก เพียงพอแกความตองการบริโภคท่ัว
โลก ลวนเปนปจจัยบวกท่ีชวยหนุนใหอัตรากําไรขั้นตนของ CPF ในป 
2557 ปรับตัวสูงขึน้จากปกอนหนามาท่ี 12.5% ตามที่ฝายวิจัยคาด แตยัง
ตํ่ากวาป 2554 ทีเ่คยเปนปทองของ CPF 

นอกเหนอืจากปจจัยบวกจากการฟนตัวของธุรกจิโดยรวมแลว บริษัทฯ ยัง
ไดรับปจจัยสนับสนุนจากเงินบาทออนคา ซึ่งจะสงผลดีตอ CPF ในฐานะ
ที่เปนผูสงออกอาหารช้ันนําของไทย เห็นไดจากฐานรายไดที่อยูในรูปสกุล
เงินตางประเทศราว 65% ในขณะท่ีตนทุนเปนสกุลเงินตางประเทศมี
สัดสวนเพียง 50% จึงทําใหบริษทัฯ ไดรับประโยชนจากเงินบาทออนคา
มากท่ีสุดอันดับสามของกลุมเกษตร-อาหาร โดยสรุปแลว ฝายวิจัยคาดวา 
CPF จะมีการเติบโตของกําไรสุทธปิ 2557 ถึง 33% yoy และตอเน่ืองในป 
2558 ที่ระดับ 32% yoy ขณะท่ีราคาหุน CPF ยังมี Upside 16% เทียบ
กับมูลคาพ้ืนฐานป 2557 ที ่33.69 บาท อิงวิธ ีPBV 2.18 เทา (ภายใตวิธี 
GGM และ ROE ระยะยาวท่ี 17.5%) จึงแนะนํา ซือ้ CPF  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้รวมของ CPF แบ่งตามลักษณะธุรกิจ 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F

กําไรสุทธิ 18,790      8,129        10,828      
EPS (บาท) 2.55          1.10          1.47          
Norm EPS (บาท) 0.53          0.09          1.47          
BVS (บาท) 14.20        14.75        15.48        
PER (เทา) 11.4          26.3          19.7          
PBV (เทา) 2.0            2.0            1.9            
DPS (บาท) 1.10          0.55          0.74          
Dividend Yield (%) 3.8            1.9            2.5            
ROE (%) 4.7            7.6            9.7             

 

Farm, 32%

Feed, 56%

Food, 12%

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : CPF 

เจริญโภคภัณฑ์อาหาร 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - CPF 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

ยอดขาย 357,175       384,437       445,365       474,356       กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (315,838)      (345,095)      (389,604)      (412,241)      กําไรสุทธิ 21,019        8,129          10,828        14,381        

กําไรขั้นตน 41,337         39,342         55,761         62,114         รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (33,260)        (35,945)        (41,642)        (44,352)        คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 6,514          6,097          6,092          6,087          

ดอกเบ้ียจาย (6,377)          (7,452)          (7,705)          (7,712)          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -              -              -              -              

สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม 4,138           4,770           5,457           5,807           เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (15,700)       (4,721)         (7,942)         (3,906)         

รายไดอ่ืน 2,995           2,800           2,800           2,800           กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 529             10,408        10,181        17,480        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 8,834           3,515           14,671         18,657         

ภาษีเงินได (2,675)          (1,983)          (2,641)          (3,358)          กระแสเงินสดจากการลงทุน

สวนไดเสียท่ีไมมีอํานาจควบคุม (2,229)          (903)             (1,203)          (918)             เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว -              -              -              -              

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 3,930           629              10,828         14,381         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 5,798          -              -              -              

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (52)               -               -               -               เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (65,346)       (15,000)       (15,000)       (10,000)       

กําไรจากการขายเงินลงทุน 6,009           7,500           -               -               อ่ืนๆ -              -              -              -              

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 8,903           -               -               -               กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (59,494)       (15,000)       (15,000)       (10,000)       

กําไรสุทธิ 18,790         8,129           10,828         14,381         

EPS 2.55             1.10             1.47             1.95             กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 0.53             0.09             1.47             1.95             เพ่ิม/ลด เงินกู 61,405        3,630          2,710          -              

เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย 13,337        903             1,203          918             

การเติบโตของยอดขาย (%) 73.30% 7.63% 15.85% 6.51% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -              -              -              

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 16.58% -56.74% 33.20% 32.82% ลด จายปนผล (10,414)       (4,064)         (5,414)         (7,190)         

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 11.57% 10.23% 12.52% 13.09% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 46,449        (434)            (2,704)         (7,190)         

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 5.26% 2.11% 2.43% 3.03% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (12,516)       (5,026)         (7,523)         290             

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

ยอดขาย 94,220         87,424         93,194         105,268       เงินสด & เงินฝาก 12,258        7,583          409             1,049          

ตนทุนขาย (86,821)        (79,532)        (85,280)        (93,883)        ลูกหน้ีการคา 23,279        25,629        29,691        31,624        

กําไรขั้นตน 7,400           7,892           7,914           11,384         สินคาคงเหลือ 48,334        53,091        59,939        63,422        

คาใชจายในการขาย (8,988)          (8,232)          (8,766)          (9,705)          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ - สุทธิ 90,812        99,365        107,923      111,485      

ดอกเบ้ียจาย (1,894)          (1,600)          (2,302)          (2,142)          สินทรัพยรวม 310,544      321,529      333,823      343,440      

สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม 997              1,398           1,197           1,296           

รายไดอ่ืน 765              395              568              498              เจาหน้ีการคา 20,620        23,006        25,974        27,483        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (1,720)          (147)             (1,389)          1,332           หนี้สินหมุนเวียน 95,218        91,936        97,613        105,523      

ภาษีเงินได 110              (281)             154              419              หนี้สินรวม 189,763      195,780      201,458      202,967      

ผูถือหุนสวนนอย (506)             (310)             (310)             (864)             

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (2,116)          (738)             (1,546)          887              สวนของผูถือหุนสวนนอย 16,259        17,162        18,365        19,283        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 28                (111)             72                (119)             สวนของผูถือหุนท้ังหมด 104,522      108,586      114,000      121,190      

กําไรจากการขายเงินลงทุน 2,494           2,143           3,008           1,319           ทุนท่ีชําระแลว 7,743          7,743          7,743          7,743          

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (168)             (267)             102              561              สวนเกินมูลคาหุน 39,933        39,933        39,933        39,933        

กําไรสุทธิ 238              1,026           1,636           2,648           กําไรสะสม 53,591        57,655        63,069        70,260        

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 78.86% 18.98% 1.02% 8.28%     สํารองตามกฎหมาย 821             821             821             821             

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) -91.13% -91.53% -59.46% 10.17%     สําหรับผูถือหุน 52,770        56,835        62,249        69,439        

อัตราสวนกําไรขั้นตน 7.85% 9.03% 8.49% 10.81%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 0.25% 1.17% 1.76% 2.52% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 310,544      321,529      333,823      343,440      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.95             1.08             1.11             1.06             โครงสรางรายไดรวม

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 18.33           15.72           16.10           15.47            - รายไดจากในประเทศไทย 36% 38% 39% 37%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 9.08             6.80             6.89             6.68              - รายไดจากการสงออก 9% 8% 8% 7%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 19.52           15.82           15.91           15.42            - รายไดจากธุรกิจตางประเทศ 55% 54% 53% 56%

หนี้สินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 1.11             1.13             1.15             1.08             ราคากากถ่ัวเหลือง (บาท/ก.ก.) 18.5            16.0            16.0            16.0            

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย (%) 8.0               2.6               3.3               4.2               ราคาขาวโพด (บาท/ก.ก.) 10.5            9.5              9.5              9.5              

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย (%) 4.7               7.6               9.7               12.2             อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ีย (บาท/US$) 31.07 30.00 31.50 31.50

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ผู้ผลิต Power Supply ชั้นนําของโลก 
 
 

DELTA 
 

ราคาปัจจุบัน 49.75 บาท  
Fair Value 67.00 บาท  
มูลค่าตลาด 62,057 ล้านบาท 

 มุ่งเน้นเพ่ิมผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นในช่วง 3 ปีข้างหน้า 
 กระแสเงินสดล้นมือ...พร้อมขยายธุรกิจ จ่ายปันผลสูง 
 รับอานิสงค์จากเศรษฐกิจโลกฟื้น และบาทอ่อน  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

DELTA ต้ังเปาผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) ในป 2559 
จะปรับตัวสูงขึ้นสูระดับ 25% จาก 21% ในปจจุบัน ดวย 2 
กลยุทธหลักๆ โดยกลยุทธแรก ไดแก การต้ังเปาการเติบโต
ของยอดขายรวมเฉล่ีย 5-10% p.a. โดยเนนเพ่ิมความ
หลากหลายของผลิตภัณฑ โดยเฉพาะกลุมยานยนต อาท ิ
ผลิตภัณฑ Power Charger ที่ใชในรถยนต Hybrid และ
รถยนตไฟฟา (Electric Vehicles) ซึ่งไดเตรียมแผนการ
ลงทุนในชวงท่ีผานมา รองรับกบัแนวโนมคําสั่งซือ้ท่ีสูงขึ้น 
นอกจากน้ี ยังไดรับปจจัยสนับสนุนจากการเติบโตของกลุม
ธุรกิจ Power Supply ที่ใชในระบบโทรคมนาคม และระบบ
ศูนยจัดเก็บขอมูลขนาดใหญ (Data Center) ที่มีการ
ขยายตัวตามการเติบโตของอปุกรณ Smart phone และ
แนวโนมอุตสาหกรรมฯ ที่กําลังปรับเปล่ียนไปสู Platform 
ใหม สวนกลยทุธถัดไป คือ การเพ่ิมอัตรากําไรจากการ
ดําเนินงาน (Operating Margin) ขึ้นสูระดับ 12% จาก 
10.5% ในปจจุบนั ดวยนโยบายควบคุมคาใชจายการขาย
และบริหาร ซึ่งจะชวยลดสัดสวน SG&A/Sales ของบริษัทฯ 
ใหปรับตัวลดลงสู 15% จาก 17% ในปจจุบัน โดยรวมแลว 

หากสามารถบรรลุเปาหมายในการดําเนินธุรกิจขางตน ก็จะนําไปสูการ
เติบโตของกําไรสทุธิที่ระดับ 12% p.a. ในชวง 3 ปขางหนาตามท่ีฝายวิจัย
ประเมินไว 

นอกเหนอืจากแนวโนมการเติบโตของผลการดําเนินงานท่ีแข็งแกรงแลว 
DELTA ยังมีสภาพคลองทางการเงินท่ีแขง็แรงมาก สะทอนไดจากฐานะ
ทางการเงิน ณ สิน้งวด 3Q56 ที่ไมมีภาระหน้ีสิน (Net Cash) และมีเงิน
สดสุทธิในมือถึง 1.2 หม่ืนลานบาท (เทียบเทา 10.10 บาท/หุน) จึงทําให
บริษัทฯ มีความพรอมท่ีจะขยายธุรกิจไดอยางรวดเร็ว หากมีโอกาสในการ
ลงทุนท่ีดี และยังมีความสามารถในการจายเงินปนผลใหแกผูถอืหุนท่ี
ระดับสูงอีกดวย 

ฝายวิจัยแนะนํา ซื้อ กําหนดใหมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2557 เทากับ 67 
บาท โดยอิงวิธ ี DCF (WACC 11.58%) ทั้งน้ี แนวโนมราคาหุน DELTA 
คาดวาจะสามารถ Outperform ตลาดฯ ไดตอเน่ือง ภายใตคาดการณ
กําไรสุทธิในป 2557-58 เติบโต 16% ตอป อกีท้ัง ทศิทางเงินบาทท่ีออน
คาตอเน่ือง ยงัสงผลดีตอ DELTA ในฐานะท่ีเปนผูสงออกสนิคา
อิเล็กทรอนิกสของไทย ที่จะไดรับประโยชนจากเงินบาทออนคามากท่ีสุด
อันดับสองของกลุมชิ้นสวนฯ  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Gross Margin และ SG&A/Sales 
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F

ยอดขาย (ลานบาท) 40,779 44,873 54,184

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 4,347 5,006 5,825

EPS (บาท) 3.49 4.01 4.67

Norm. Profit (ลานบาท) 4,195 4,726 5,825

PER (เทา) 14.27              12.40              10.65              

DPS (บาท) 2.40 2.65 2.80

Dividend Yield (%) 4.8% 5.3% 5.6%

PBV (เทา) 2.76                2.56                2.34                

ROE (%) 20.5                21.4                23.0                
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เดลต้า อีเลคโทรนิคส ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - DELTA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

รายไดจากการขายและบริการ 40,779     44,873     54,184     62,331     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ 29,984     33,030     39,741     45,628     กําไรสุทธิ 4,357       5,006       5,825       6,772       

กําไรข้ันตน 10,795     11,843     14,443     16,703     รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 6,608       6,955       8,399       9,661       คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 798          1,543       1,726       1,726       

รายไดอื่น -          -          -          -          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 1,097       (4,218)     (1,954)     (1,710)     

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 4,187       4,888       6,045       7,042       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 6,476       2,332       5,597       6,788       

ดอกเบี้ยจาย 95            95            114          132          กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4,204       4,893       6,030       7,010       เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,206)     (1,817)     (2,375)     (2,172)     

ภาษีเงินได 9              166          205          238          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอื่น (74)          (278)        (142)        (124)        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 4,195       4,726       5,825       6,772       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,226)     (2,137)     (2,517)     (2,296)     

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 152          80            -          -          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -          200          -          -          เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -          0              -          -          

กําไรสุทธิ 4,347       5,006       5,825       6,772       เพ่ิม/ลด เงินกู -          -          -          -          

EPS 3.49         4.01         4.67         5.43         ลด จายปนผล (1,497)     (3,306)     (3,493)     (4,116)     

อ่ืนๆ -          2,744       686          600          

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 6.1% 10.0% 20.8% 15.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,856)     1,034       (2,339)     (3,107)     

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 51.8% 15.2% 16.4% 16.2% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 3,394       1,229       741          1,385       

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 26.5% 26.4% 26.7% 26.8%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 10.7% 11.2% 10.8% 10.9%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

รายไดจากการขายและบริการ 10,426     9,539       9,665       11,294     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 12,782     14,010     14,752     16,137     

ตนทุนขายและบริการ (7,919)     (6,964)     (7,134)     (8,219)     ลูกหนี้การคา 7,027       9,220       11,134     12,808     

กําไรข้ันตน 2,507       2,575       2,531       3,075       สินคาคงเหลือ 5,466       6,762       8,165       9,392       

คาใชจายในการขายและบริหาร (1,796)     (1,420)     (1,488)     (1,551)     สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 852          1,428       1,724       1,983       

รายไดอื่น 17            69            149          39            ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 4,984       5,346       6,055       6,561       

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 712          1,155       1,044       1,525       สินทรัพยรวม 33,075     38,948     44,093     49,208     

ดอกเบี้ยจาย (20)          (16)          (16)          (15)          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 709          1,208       1,176       1,549       เงินกูระยะส้ัน 661          2,257       2,725       3,135       

ภาษีเงินได 52            (0)            (63)          (7)            เจาหนีการคา 8,144       7,991       9,649       11,100     

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 761          1,208       1,113       1,542       หนี้สินหมุนเวียนอื่น 560          3,304       3,989       4,589       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 53            8              94            101          เงินกูระยะยาว -          -          -          -          

รายการอ่ืน ๆ -          -          -          -          หนี้สินไมหมุนเวียน 347          347          347          347          

กําไรสุทธิ 814          1,216       1,461       1,643       หน้ีสินรวม 10,578     14,750     17,562     20,023     

EPS 0.65         0.97         1.17         1.32         ทุนท่ีชําระแลว 1,247       1,247       1,247       1,247       

สวนเกินมูลคาหุน 1,492       1,492       1,492       1,492       

การเติบโตของยอดขาย (%) qoq -7.5% -8.5% 1.3% 16.9% กําไรสะสม 21,802     23,503     25,836     28,491     

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq -57.6% 49.3% 20.2% 12.4% สวนของผูถือหุน 22,497     24,198     26,530     29,186     

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 24.0% 27.0% 26.2% 27.2%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 7.8% 12.7% 15.1% 14.5% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 33,075     38,948     44,093     49,208     

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.79         2.32         2.19         2.14         อัตราการเติบโตของยอดขาย 6.1% 10.0% 20.8% 15.0%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 5.87         5.52         5.32         5.21         Gross margin 26.5% 26.4% 26.7% 26.8%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.25         5.40         5.32         5.20         SG&A/ยอดขายรวม 16.2% 15.5% 15.5% 15.5%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 3.92         4.09         4.51         4.40         อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 31.07       30.00       31.50       31.50       

หนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.03         0.09         0.10         0.11         

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 14.1% 14.2% 14.3% 14.8%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 20.5% 21.4% 23.0% 24.3%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

กําไรข้ึนทํา New high ได้ต่อเน่ือง 

 
 

PTTEP 
 

ราคาปัจจุบัน 164.50 บาท  
Fair Value 217.00 บาท  
มูลค่าตลาด 653,062 ล้านบาท 

 ฐานะการเงินแข็งแกร่ง พร้อมลุยโครงการลงทุนใหม่ๆ 
 แนวโน้มกําไร 3 ปี ข้างหน้า ข้ึนทํา New High ต่อเน่ือง 
 ROE กว่า 17% อยู่ในอันดับต้นๆของภูมิภาค  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

PTTEP มีแผนชดัเจนท่ีจะขยายการลงทุนตอเน่ือง เพ่ือเพ่ิม
กําลังการผลิตอกีเทาตัวจากปจจุบนัสู 6 แสนบารเรลตอวัน 
ภายในป 2563 โดยจะเปนการรักษาระดับการผลิตโครงการ
ที่ดําเนินการผลิตอยูแลวในปจจบุัน ใหทรงตัวระดับสูง
ตอเน่ือง และการสํารวจและพัฒนาโครงการใหมๆ ที่ไดรับ
สัมปทาน รวมถึงการเขาลงทุนเขาซื้อกิจการในลกัษณะ 
M&A โดยเนนโครงการท่ีดําเนินการผลิตอยูแลว เพ่ือท่ีจะ
สามารถสรางผลกําไรกลับมาใหบริษัทไดทันที ซึง่บริษัทมี
ความพรอมดานการเงิน เพราะหากพิจารณากระแสเงินสด
ในมือของ PTTEP ในปจจุบันท่ีราว 2 พันลานเหรียญฯ และ
คาดการณกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของ PTTEP ใน
แตละปจะเฉลีย่อยูราว 4 พันลานเหรียญฯ รวมถึงอตัราสวน
หน้ีสินตอทุนท่ีอยูในระดับตํ่าเพียง 0.35 เทา ทําใหสามารถ
กูยืมไดอีกบางสวน จึงเพียงพอสําหรับการลงทุนในโครงการ
ที่มีอยูในมือปจจบุันตามแผนงบประมาณ (CAPEX) ที่
กําหนดไวเฉลี่ยตอปที ่ 3-3.5 พันลานเหรียญฯ รวมถึงยัง
สามารถขยายการลงทุนในโครงการใหมไดโดยไมกระทบตอ
ฐานะการเงินของ PTTEP 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาแนวโนมกําไรในระยะส้ันงวด 
4Q56 อาจชะลอตัวจากงวดที่ผานมาตามผลของฤดูกาลท่ี

จะมีการหยุดซอมบํารุงประจําปของโครงการยาดานา และเยตากุน และ
การบันทึกคาใชจายประจําปตางๆ รวมถึงคาดตนทุนการผลิตจะปรับตัว
สูงขึ้น เพราะรับรูรายไดจากโครงการมอนทาราซ่ึงมีตนทุนสูงเต็มท่ีทั้ง
ไตรมาส อยางไรก็ตามโดยรวมแลวคาดการณืกําไรท้ังป 2556 จะเห็นการ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 7.3%yoy  

และหากพิจารณาแนวโนมกําไรในป 2557 พบวายังคงเติบโตอยาง
ตอเน่ืองและสูงถึง 15.4%yoy โดยมีปจจัยผลักดันหลักๆจากปริมาณการ
ผลิตท่ีมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอีกราว 15.1%yoy เพราะจะเร่ิมรับรูโครงการใหม
โครงการ Pangkha และ Natuna A ดังกลาวขางต้ังแตงวด 1Q57 และ
โครงการซอติกาในประเทศพมา กาํลังการผลิตกาซฯ 300 ลานลบ.ฟุตตอ
วัน ต้ังแตงวด 2Q57 รวมถึงรับรูปริมาณการผลิตจากโครงการมอนทารา
เต็มท่ีทั้งปและในอัตราท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีฝายวิจัยยังกําหนดสมมติฐาน
ราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบไวเพียง 100 เหรียญฯตอบารเรล  ซึ่งตํ่ากวา
ราคาเฉล่ียในปจจุบันท่ีเคลื่อนไหวอยูในระดับ 107 เหรียญฯตอบารเรล  
ดังน้ันจึงมีโอกาสท่ีฝายวิจัยจะปรับเพ่ิมประมาณการ หากราคานํ้ามันดิบ
ดูไบอยูในระดับสงูเชนในปจจบุันไดตอเน่ือง 

ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐานสิ้นป 2557 (DCF) เทากับ 217 บาทตอหุน 
ปจจุบันมี Upside สูงถึง 31% อีกทั้งยังใหอัตราผลตอบแทนตอผูถอืหุน 
(ROE) ในระดับสูงถึง 17.9% ซึ่งถอืวาอยูในอันดับตนๆของภูมิภาค 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงการลงทุนของ PTTEP ในระยะ 12 เดือน ข้างหน้า 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F
ยอดขาย 207,851 210,266 240,544 247,705
กําไรสุทธิ 57,316 61,475 70,968 72,130
EPS (บาท) 14.44 15.48 17.88 18.17
Norm EPS (บาท) 15.22 15.59 17.88 18.17
PER (เทา) 11.5 10.7 9.3 9.1
DPS (บาท) 5.80 6.19 7.15 7.27
Dividend Yield (%) 3.5 3.7 4.3 4.4
PBV (เทา) 2.0 1.8 1.7 1.5
ROE (%) 21.7 17.9 18.8 17.2  

  

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ขอมูลจาก PTTEP 

ปตท.สํารวจและ
ผลิตปิโตรเลียม 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - PTTEP 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F
ยอดขาย 207,851  210,266  240,544  247,705  กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 53,019    61,331    72,968    75,425    กําไรสุทธิ 57,316       61,475     70,968       72,130     
กําไรข้ันตน 154,832  148,934  167,576  172,279  รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (50,370)     (50,127)    (59,640)      (66,403)    
คาใชจายในการขาย 9,680      6,308      7,216      7,431      คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 42,692       42,093     42,500       42,500     
ดอกเบ้ียจาย 5,812      4,560      4,550      4,540      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -            -           -             -           
คาใชจายอืน่ 42,856    39,218    39,218    39,218    กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 157,746    166,043  185,234    187,303  
รายไดอืน่ 10,430    13,099    13,712    11,281    
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 105,249  116,082  134,854  136,912  กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได 42,120    50,047    59,336    60,241    เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -            -           -             -           
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 60,428    61,901    70,968    72,130    เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -            -           - -
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (728)        (426)        -          -          เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (87,213)     (60,000)    (79,150)      (60,000)    
รายการพิเศษอืน่ ๆ -          -          -          -          กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (147,193)   (80,900)   (100,629)   (69,978)   
กําไรสุทธิ 57,316   61,475   70,968   72,130   
EPS 14.44     15.48     17.88     18.17     กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิ่ม/ลด เงินกู (19,636)     10,000     10,000       -           
การเติบโตของรายได (%) 25% 1% 14% 3% เพิ่ม/ลด หุนกู/หุนสามญั 17,763       - -             -           
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 28% 7% 15% 2% จายปนผล (18,265)     (23,012)    (24,590)      (28,387)    
อตัราสวนกําไรข้ันตน 74% 71% 70% 70% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 68,605     (13,012)   (14,590)     (28,387)   
อตัรากําไรสุทธิ 28% 29% 30% 29% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ 28,788     22,004    10,375      22,536    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

ยอดขาย 56,518    53,565    53,235    55,927    เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 70,205 93,592 103,967 126,503
ตนทุนขาย 15,366    12,916    12,999    14,578    สินทรัพยหมนุเวียน 123,483     131,865   145,249     168,178   
กําไรข้ันตน 41,152   40,649   40,236   41,349   สินทรัพยรวม 601,513    624,704  638,092    661,027  
คาใชจายในการขาย 3,351      1,887      1,679      2,210      
ดอกเบ้ียจาย 1,824      1,435      1,436      1,349      หนี้สินหมนุเวียน 72,749       70,968     76,763       82,605     
รายไดอืน่ 1,849      896         590         714         หนี้สินรวม 273,409     266,859   240,045     222,318   
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 25,379    28,958    25,824    26,633    
ภาษีเงินได 11,610    8,700      15,160    8,828      สวนของผูถือหุนทั้งหมด 328,104     357,845   398,047     438,709   
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 14,928    17,049    15,804    18,875    ทุนที่ชําระแลว 3,970         3,970       3,970         3,970       
กําไร/ขาดทุนจาก Fx 1,083      1,122      (1,001)     1,173      สวนเกินมลูคาหุน 105,412     105,412   105,412     105,412   
กําไรสุทธิ 13,768    20,258    10,664    17,805    กําไรสะสม 235,364 272,248 314,829 358,108

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 601,513 624,704 638,092 661,027

การเติบโตของรายได 3% -5% -1% 5%
การเติบโตของกําไรสุทธิ -21% 47% -47% 67%
อตัราสวนกําไรข้ันตน 73% 76% 76% 74%
อตัรากําไรสุทธิ 24% 38% 20% 32%

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F
อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.70        1.86        1.89        2.04        ราคาขายเฉล่ียผลิตภัณฑที่เปนของเหลว (US$/BOE) 100 100 100 100
อตัราสวนหมนุเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 9.90        8.76        10.52      10.00      ราคาขายเฉล่ียผลิตภัณฑกาซ (US$/MMBTU) 7.25 7.50 7.80 7.80
ระยะเวลาหมนุเวียนสินคาคงเหลือ (วัน) 3.93        2.25        0.91        0.99        
อตัราสวนหมนุเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 18.25      19.71      24.46      22.88      อตัราการเติบโตของปริมาณขายของเหลว 5% 5% 6% 5%
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.83        0.75        0.60        0.51        อตัราการเติบโตของปริมาณขายกาซ 10% 5% 19% 5%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 10.91      10.03      11.24      11.10      อตัราการเติบโตของกําไรสุทธิ 28% 7% 15% 2%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 21.71      17.92      18.78      17.24      อตัราแลกเปล่ียน (Baht/US$) 30.0 30.0 31.5 31.5
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ปี 2557 กลับมาเติบโตโดดเด่นอีกครั้ง 

 
 

PTTGC 
 

ราคาปัจจุบัน 78.75 บาท  
Fair Value 90.41 บาท  
มูลค่าตลาด 355,072 ล้านบาท 

 โอเลฟินส์อยู่ในช่วงขาข้ึน จาก Supply ใหม่ท่ีลดลง 
 ปี 2557 กลับมาเติบโตโดดเด่นสุดในกลุ่มฯ 
 PER ปี 2557 ยังต่ํากว่าค่าเฉล่ียภูมิภาค  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

ความโดดเดนของ PTTGC ในป 2557 อยูที่ธุรกิจโอเลฟนส 
(คิดเปนสัดสวนกําลังการผลิตราว 50% ของกําลังการผลิต
รวม) ที่คาดการณวาอุตสาหกรรมฯจะเขาสูชวงขาขึ้น ดวย
แรงหนุนจากความตองการที่ปรับตัวสูงขึ้นตามสถานการณ
เศรษฐกิจที่เร่ิมกลับมาเห็นการฟนตัวอยางตอเน่ืองของกลุม
ประเทศผูบริโภคหลักเชนจีน ประกอบกับในชวงท่ีผานมา
ผูประกอบการมีการสตอกผลิตภัณฑปโตรเคมีระดับตํ่ามาก 
อีกทั้งหากพิจารณาทางดาน Supply ใหม พบวาเกิดขึ้น
คอนขางนอยในระยะ 1-2 ป ขางหนา จึงคาดการณ 
Spread นาจะเห็นการปรับตัวสูงขึน้ได   

นอกจากน้ี PTTGC ยังมีแผนที่จะขยายการลงทุนอยาง
ตอเน่ืองท้ังในสวนของการ Debottlenecking โครงการท่ี
ดําเนินการอยูในปจจุบัน อาทิ โครงการปรับปรุง
ประสิทธิภาพของโรงงานโอเลฟนส I4 โครงการเพ่ิมมูลคา
ผลิตภัณฑ Mixed C4 และโครงการสวนขยายกําลังการ
ผลิตพาราไซลีน เปนตน รวมถึงยังมีการเขาลงทุนใน
โครงการใหม ซึ่งลาสุดไดรวมทุนกับบริษัทนํ้ามันแหงชาติ
อินโดนีเซยี Pertamina ในสัดสวน 49% ซึ่งเปนการกอสราง
โรงงานปโตรเคมีคอมเพล็กซขนาดใหญ กําลังการผลิตโอ
เลฟนส 1 ลานตันตอป คาดจะแลวเสร็จในป 2561 ซึ่งการ
ลงทุนในโครงการน้ีคาดวาจะสรางมูลคาเพ่ิมใหกับ PTTGC 

ไดในระยะยาว เพราะปจจุบนัในประเทศอินโดนีเซีย Supply เม็ด
พลาสติกไมเพียงพอตอความตองการใช ดังน้ันจึงถือวามีตลาดรองรับได
อยางแนนอน 

ในสวนของแนวโนมกําไรในระยะส้ันงวด 4Q56 คาดจะเห็นการปรับตัว
ลดลงจากงวด 3Q56 เน่ืองจากจะไมมีการบันทึกกําไรจากสตอกนํ้ามัน
เชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 3Q56 รวมถึงคาการกล่ัน และ Spread ผลิตภัณฑป
โตรเคมีโดยรวมยังออนตัวลง แตคาดจะยังมีปจจัยหนุนมาชวยพยุงกําไร
โดยรวมไวจากปริมาณการผลิตท่ีปรับตัวสูงขึ้น เน่ืองจากโรงงาน LDPE ที่
หยุดเดินเครื่องไปในงวด 3Q56 ไดกลับมาเดินเครื่องแลวต้ังแต 25 ก.ย. 
2556 และโรงแยกกาซฯหนวยท่ี 5 ของ PTT ที่หยุดเดินเครื่องจาก
เหตุการณฟาผาเม่ือ 14 ส.ค. 2556 สามารถกลับมาสงวัตถดิุบให 
PTTGC ไดในอัตรา 50% สงผลใหโรงงานโอเลฟนสและโพลเีมอรของ 
PTTGC จะกลับมาเดินเครื่องไดในอัตราเพ่ิมขึ้นหากเทียบกับงวด 3Q56 
ซึ่งจากปจจัยกดดันตางๆท่ีเกิดขึ้นในชวง 2H56 สงผลใหกําไรท้ังป 2556 
ปรับตัวลดลง 12.5%yoy แตคาดวาจะกลับมาเติบโตสูงอีกคร้ังถึง 
21.4%yoy ในป 2557 จากการกลับมาเดินเครื่องของโรงงานทุกแหงใน
อัตราปกติหลังจากไดผานพนเกิดปญหาตางๆแลว 

ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐานสิ้นป 2557 (DCF) เทากับ 90.41 โดย
แนะนํา “ซื้อ” ราคาหุนยังมี Upside ราว 18% อีกทัง้หากพิจารณา PER ป 
2557 พบวาอยูเพียง 9.6 เทา ยังตํ่ากวาคาเฉลี่ยกลุมในภูมิภาคที่ 12 เทา

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงการ Debottlenecking ของ PTTGC 
สิน้สดุ 31 ธ.ค. FY55 FY56F FY57F FY58F
กําไรสุทธิ 34,001 29,748 36,110 37,490
EPS (บาท) 7.54 6.60 8.01 8.31
BVS (บาท) 52.79 58.58 61.49 66.15
PER (เทา) 10.18 11.63 9.58 9.23
PBV (เทา) 1.45 1.31 1.25 1.16
DPS (บาท) 3.40 2.97 3.61 3.50
Div yield 4.4% 3.9% 4.7% 4.5%
ROAE 15.23 11.85 13.34 12.81  

  

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

พีทีทโีกลบอล 
เคมิคอล 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - PTTGC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

ยอดขาย 572,018          571,912         601,658         613,124         กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (515,391)        (514,847)        (538,057)        (546,441)        กําไรสุทธิ 34,449            29,748            36,110            37,490            

กําไรขั้นตน 56,626            57,065           63,601           66,683           รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (12,005)          (12,431)          (11,961)          (11,842)          คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 16,815            14,650            15,018            15,340            

ดอกเบ้ียจาย (6,320)            (7,685)            (8,460)            (9,604)            กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู

คาใชจายอ่ืน 1,287              1,500             -                 -                 อ่ืนๆ (16,815)          (14,650)          (15,018)          (15,340)          

รายไดอ่ืน (44)                 100                100                100                เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 20,432            23,113            29,856            29,221            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 35,865            35,549           43,280           45,337           กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 54,881            52,861            65,966            66,711            

ภาษีเงินได 1,416              4,301             5,670             6,347             

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 37,281            39,851           48,949           51,684           กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไร/ขาดทุนจาก Fx - - - - เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (8,798)            (10,000)          (7,361)            (6,443)            

กําไรสุทธิ 34,001            29,748           36,110           37,490           กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (41,689)          (30,000)          (27,361)          (26,443)          

EPS 7.54                6.60               8.01               8.31               

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู (250)               1,902              (9,336)            (416)               

อ่ืนๆ 9,463              (4,821)            (8,346)            (7,816)            

การเติบโตของยอดขาย 13.8% 0.0% 5.2% 1.9% ลด จายปนผล (10,534)          (13,412)          (16,281)          (16,281)          

การเติบโตของกําไรสุทธิ 13.2% -12.5% 21.4% 3.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,321)            (16,331)          (33,963)          (24,513)          

อัตราสวนกําไรข้ันตน 9.9% 10.0% 10.6% 10.9%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 5.9% 5.2% 6.0% 6.1% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 11,871            6,529              4,641              15,755            

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

ยอดขาย 144,595          141,309         111,887         141,394         เงินสดและเทียบเทาเงินสด 31,269            96,567            101,209          116,963          

ตนทุนขาย (131,129)        (126,797)        (102,625)        (126,161)        ลูกหน้ีการคา 55,406            33,851            32,586            32,918            

กําไรขั้นตน 13,467            14,512           9,262             15,233           สินคาคงเหลือ 41,047            27,566            27,349            26,911            

คาใชจายในการขาย (3,835)            (3,517)            (3,765)            (4,789)            สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 67,843            3,237              3,319              3,403              

ดอกเบ้ียจาย (1,731)            (1,505)            (1,525)            (1,542)            ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 240,497          292,998          300,359          306,803          

รายไดอ่ืน 3,159              3,964             1,961             2,219             สินทรัพยรวม 436,062          454,227          464,830          486,998          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 11,023            13,319           3,411             10,303           

ภาษีเงินได (694)               (1,220)            509                (708)               เจาหนี้การคา 38,485            27,135            25,897            26,994            

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 10,329            12,100           3,920             9,595             หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 159,532          62,154            52,818            52,402            

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -                 -                 (1,778)            (222)               หน้ีสินรวม 198,017          190,120          187,579          193,816          

ผูถือหุนสวนนอย (128)               (18)                 (22)                 (54)                 

กําไรจากการขายสินทรัพย - - - - ทุนท่ีชําระแลว 45,088            45,088            45,088            45,088            

กําไรสุทธิ 10,388            12,075           4,172             9,610             สวนเกินมูลคาหุน 49,064            49,064            49,064            49,064            

กําไรสะสม 127,927          144,262          164,091          184,678          

สวนของผูถือหุน 238,045          264,107          277,251          298,238          

ยอดขาย (QoQ) -39.0% -2.3% -20.8% 26.4%

กําไรสุทธิ (QoQ) -47.0% 16.2% -65.5% 130.4% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 436,062          454,227          464,830          486,998          

อัตราสวนกําไรข้ันตน 9.3% 10.3% 8.3% 10.8%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.14                1.81               2.09               2.27               อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ีย THB/USD 30.00 30.00 31.50 31.50

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 10.16              16.92             18.43             18.60             ราคาเอทิลีน (เหรียญฯ/ตัน) 1,100              1,200              1,200              1,200              

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 12.56              18.68             19.67             20.31             ราคา HDPE (เหรียญฯ/ตัน) 1,300              1,400              1,400              1,400              

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 13.39              18.97             20.78             20.24             ราคา MEG (เหรียญฯ/ตัน) 1,000              1,100              1,100              1,100              

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.83                0.72               0.68               0.65               Spread PX (US$/Ton) 450                 550                 550                 550                 

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 8.41% 6.68% 7.86% 7.88% Petrochemical Capacity (KTA) 2,200 2,200 2,200 2,200

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 15.23% 11.85% 13.34% 13.03% GRM (US$/Barrel) 4.50 4.50 4.50 4.50

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

เติบโตเด่นสุดในกลุ่มฯ   

 
 

RS 
 

ราคาปัจจุบัน 8.35 บาท  
Fair Value 13.50 บาท  
มูลค่าตลาด 7,965 ล้านบาท 

 ทีวีดาวเทียมเรตติ้งดีต่อเน่ือง หนุนเติบโตก้าวกระโดด 
 ลิขสิทธิ์บอลโลก ตัวเร่งการเตบิโตปี 2557  
 ทีวีดิจิตอล เป็นโอกาสต่อยอดการเติบโตระยะยาว   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

ผลประกอบการของ RS ในงวด 9M56 เติบโตสูงสดุในกลุม
สื่อและสิ่งพิมพ โดยเพ่ิมขึ้นถึง 34% yoy โดยมีปจจัย
ขับเคลือ่นหลักจากการเติบโตของรายไดจากธุรกิจสือ่ ซึ่ง 
เติบโตถึง 69% yoy  ทั้งน้ี RS มีธุรกิจสื่อ 2 ประเภท คือ สือ่
วิทยุ และสือ่ทีวีดาวเทียม ประสบความสําเร็จมีเรตต้ิงติด
อันดับสูงสุดท้ัง 2 ประเภท ทําใหสามารถปรับขึ้นอัตราคา
โฆษณาไดต้ังแตตนปเฉลี่ย 20%-30% โดยเฉพาะส่ือ
ดาวเทียมท่ีออกอากาศท้ัง 4 ชอง คือ 1) ชองสบายดีทีวี 2) 
CH. 8   3) ชอง You Channel และ 4) ชอง Starmax  โดย 
2 ชองแรกติดอันดับชองทีวีดาวเทียมท่ีผูชมสูงสุด ขณะท่ี 2 
ชองที่เหลือติดอันดับ 20 อันดับแรกท่ีมีผูชมสงูสุดเชนกนั 
เปนผลใหฐานผูชมทั้ง 4 ชองรวมกนั เปนอันดับ 3 รองจาก
ชอง 3 และแซงหนาชอง 9 อสมท. แลว ขณะท่ีอัตราใชเวลา
โฆษณาขยับสูงตอเน่ืองจาก 30% ในงวด 1Q56 เปน 40% 
ในงวด 2Q56 45% ในงวด 3Q56  และ 50% ในงวด 4Q56  

ทั้งน้ีในงวด 4Q56 RS ไดเพ่ิมการใหบริการชองทีวีดาวเทียม
อีก 1 ชอง ค่ือ ชอง Shop 77 เปนชองโฮมช็อปปง ซึ่งขาย
เวลาเหมาใหแกผูใหบริการโฮมช็อปปง พรอมรับจางผลิต
รายการใหบางสวน ทําใหสามารถสรางกําไรไดต้ังแต 4Q56 
อีกทั้งลขิสิทธิ์บอลลาลิกา 3 ฤดูกาลเร่ิมต้ังแต ก.ค. 2556 ซึ่ง

เดิมมีขาดทุนทุกไตรมาส ต้ังแตงวด 3Q56  คาดจะมีขาดทุนท่ีลดลงเหลือ 
30  ลานบาทในงวด 4Q56 จากสวนแบงรายไดทีไ่ดรับจาก PSI เพ่ิมขึ้น
ตามยอดขายกลอง PSI O2 ระบบ HD ที่ขายพวงกับสิทธิ์ชมฟรีรายการ
บอลลาลิกา 1 ฤดูกาลและบอลโลก 2014 ทุกแมตซของ RS และมีรายได
เพ่ิมขึ้นจากการขายกลอง Sun Box ที่ RS ลงทุนเอง ซึ่งใหสิทธิช์มฟรีบอล
ลาลิกา 1 ฤดูกาลและบอลโลก 2014 ทุกแมตซเชนกัน ชวยชดเชย
คาใชจายในการขายและบริหารในงวด 4Q56 ที่มีมักสูงกวาไตรมาสอื่น ๆ 
สงผลใหกําไรสุทธิในงวด 4Q56 มีแนวโนมทรงตัวจากงวด 3Q56 และ
คาดจะชวยผลักดันใหกําไรสุทธิป 2556 เติบโตถึง  51% และเติบโต
ตอเน่ืองอีก 63% ในป 2557 จากแผนการปรับอัตราคาโฆษณาสื่อวิทยุ 
20% และสือ่ทีวีดาวเทียมเฉลี่ยราว 20%-30% มีผลต้ังแตตนป 2557 อีก
ทั้งยังไดรับแรงหนุนของลิขสิทธิ์ถายสดฟุตบอลโลก 2014 ที่คาดจะชวย
เพ่ิมฐานกําไรอีกราว 120 ลานบาท   

นอกจากน้ียังคาด RS จะชนะประมูลทีวีดิจิตอลประเภทชอง วาไรต้ี SD 
เพ่ือชวยเพ่ิมกําลงัใหบริการ และฐานผูชมในอนาคต เน่ืองจาก RS มี
ความพรอมท้ังทางดานคอนเทนต และฐานเงินทุน โดยปจจบุันมีสัดสวน
หน้ีที่มีภาระดอกเบี้ยตอทุนเพียง 0.3 เทา  RS จึงจัดเปนหุน Growth 
Stock ที่มีการเติบโตโดดเดนสุดในในกลุมฯ โดยมีมูลคาพ้ืนฐานป 2556 
อิง PER 20 เทา อยูที ่13.50 บาท 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้งวด 3Q56 เทียบกับ 3Q55 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
ยอดขาย 2,812 3,800 4,898
กําไรสุทธิ 281 425 695
Norm Profit 281 425 695
กําไรตอหุน(บาท) 0.32 0.41 0.68
PER (x) 26.1 20.4 12.3
DPS (บาท) 0.25 0.32 0.44
Dividend Yield (%) 3.0 3.9 5.3
BVS (บาท) 1.43 1.61 1.97
PBV (x) 5.9 5.2 4.2
ROE (%) 23.1 29.2 37.8
EV/EBITDA (X) 17.5 14.5 11.4  

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : RS 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – RS 
งบกาํไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดคาบรกิาร 2,729   2,812   3,800   4,898   กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
ตนทุนขาย (1,853) (1,825) (2,489) (3,208) กาํไรสุทธิ 209      281      425       695       

กาํไรขัน้ตน 876      987      1,311   1,690   รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงนิสด
คาใชจายในการขายและบรหิาร (592)    (643)    (771)    (994)    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 85        93        110       115       

ดอกเบีย้จาย (3)        (8)        (10)      (23)      กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรบัรู
คาใชจายอืน่ -      -      -      (3)        อืน่ๆ
รายไดอืน่ 36        60        30        30        เพ่ิม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (58)       (162)     92         (273)     

กาํไรสุทธกิอนหักภาษี 317      397      560      700      กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสทุธิ 237      212      643       521       

ภาษเีงนิได (97)      (126)    (129)    (3)        กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
สวนของผูถอืหุนรายยอย (10)      10        (6)        (2)        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -       -       -       1           

รายการพิเศษอืน่ ๆ 0          0          0          0          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกีย่วของ 4          23        -       -

กาํไรสุทธิ 210      281      425      695      เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถาวร (352)     (405)     (95)       (95)       

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 209      281      425      695      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (357)     (388)     (101)     (84)       

Norm EPS 0.24     0.32     0.41     0.68     กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพ่ิม/ลด เงนิกู (18)       -       -       1           

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกนิมลูคาหุน 298      (57)       275       0           

การเติบโตของรายไดคาบรกิาร -5.8% 3.0% 35.1% 28.9% เพ่ิม/ลด สวนของผูถอืหุนรายยอย -       -       -       1           

การเติบโตของกาํไรจากการดําเนินงาน -33.9% 34.3% 51.1% 63.5% ลด จายปนผล (231)     (131)     (286)     (331)     

อตัราสวนกาํไรข้ันตน 32.1% 35.1% 34.5% 34.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 38        208      (16)       (62)       

อตัราสวนกาํไรจากการดําเนินงาน 7.7% 10.0% 11.2% 14.2% เพ่ิม/ลด เงนิสดสทุธิ (82)       32        526       375       

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดลุ (ลานบาท)
4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดคาบรกิาร 726      719      790      913      เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 286      318      910       1,253    

ตนทุนขาย (448)    (427)    (449)    (551)    ลูกหน้ีการคา 628      664      625       805       

กาํไรขัน้ตน 279      292      341      361      สินคาคงเหลือ 37        141      54         87         

คาใชจายในการขายและบรหิาร (225)    (197)    (207)    (209)    สินทรพัยหมุนเวยีนอืน่ 254      398      418       438       

ดอกเบีย้จาย (4)        (5)        (4)        (5)        ท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ สุทธิ 112      260      93         78         

คาใชจายอืน่ (2)        (2)        (2)        (2)        สนิทรพัยรวม 1,873   2,491   2,823    3,251    

รายไดอืน่ 42        3          6          10        

กาํไรสุทธกิอนหักภาษี 90        92        134      155      เจาหน้ีการคา 233      197      187       197       

ภาษเีงนิได (37)      (25)      (24)      (31)      หน้ีสินหมุนเวยีนอืน่ 430      804      844       802       

สวนของผูถอืหุนรายยอย 3          1          1          0          หน้ีสินรวม 698      1,232   1,168    1,232    

รายการพิเศษอืน่ ๆ -      -      -      -      สวนของผูถอืหุนสวนนอย 15        5          6           6           

กาํไรสุทธิ 55        68        110      124      ทุนท่ีชําระแลว 883      883      1,026    1,026    

กาํไรจากการดําเนินงาน 55        68        110      124      สวนเกนิมลูคาหุน 130      130      261       261       

Norm EPS 0.06     0.08     0.12     0.13     กาํไรสะสม 165      315      379       742       

สวนของผูถอืหุน 1,160   1,253   1,649    2,012    

การเติบโตรายไดคาบรกิาร (QoQ) -9.2% -1.0% 9.8% 15.6%

อตัรากาํไรข้ันตน 38.3% 40.7% 43.1% 39.6% หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 1,873   2,491   2,823    3,251    

อตัรากาํไรสุทธิ 7.6% 9.5% 13.9% 13.6%

อตัราสวนทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.83     1.39     1.82     2.42     ยอดขายเติบโต -5.8% 3.0% 35.1% 28.9%

อตัราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 4.40     5.40     6.40     7.40     อตัรากาํไรข้ันตนเฉล่ีย 32.1% 35.1% 34.5% 34.5%

อตัราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 73.00   20.01   69.81   56.01   คาใชจายในการขาย/บรหิารตอรายไดบรกิาร 21.7% 22.9% 20.3% 20.3%

อตัราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 8.01     9.34     13.41   18.20   

หน้ีสินตอสวนผูถอืหุน 0.60     0.98     0.71     0.61     

ดอกเบีย้จายตอกระแสเงนิสดการดําเนินงาน 0.00     0.03     0.05     0.04     

ผลตอบแทนจากผูถอืหุน 20.6% 23.3% 29.3% 38.0%

ผลตอบแทนจากสินทรพัย 12.2% 12.9% 16.0% 22.9%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

เข้าสู่ช่วงการเติบโตอย่างก้าวกระโดด 

 
 

STPI 
 

ราคาปัจจุบัน 15.80 บาท  
Fair Value 32.41 บาท  
มูลค่าตลาด 23,344 ล้านบาท 

 โครงการ Ichthys หนุนกําไรปี 56-58 เตบิโตก้าวกระโดด
 เสริมศักยภาพทางธุรกิจ พร้อมรับทุกโอกาสที่เข้ามา 
 ราคาหุ้นปัจจุบันมีค่า PER ต่ําเพียง 8.15 เท่า แนะนําซื้อ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555 NR.   
     

หลังควางานโครงการ Ichthys  LNG Project มูลคา 739 
ลานเหรียญ ในประเทศออสเตรเลีย จะทําให STPI มีผล
ประกอบการที่เติบโตอยางมากในป 2556-2558 ตามมูลคา
ของงานท่ีไดสงมอบ และดวยประสบการณที่เคยทํางานใน
โครงการกอนหนาน้ีและการเตรียมความพรอมที่ดี ทําให 
STPI เขาไปปดความเส่ียงเกีย่วกับตนทุนโครงการ Ichthys 
ไดเกือบท้ังหมด ไมวาจะเปนการล็อกราคาวัสดุกอสรางท่ี
สําคัญ และการทําสัญญาวาจางผูรับเหมาชวงในราคาท่ีตํ่า
กวาท่ีตอนยื่นประมูลงานมาก จึงเชื่อวา STPI จะมีอัตรา
กําไรสุทธิในโครงการ Ichthys สูงถึง 25-30% และจะเปน
ปจจัยสําคัญท่ีผลกัดันให STPI มีกําไรป 2556 สูงถึง 1,831 
ลานบาท และจะเพ่ิมเปน 3,003 ลานบาท ในป 2557  

แนวโนมการลงทุนในธุรกิจ LNG ที่ยังมีอยูทั่วโลก ทําให 
STPI ไดรับเชิญใหเขาไปรวมประมูลงานมูลคารวมกวา 3 

แสนลานบาท ซึ่งมีโอกาสสูงท่ี STPI จะไดรับงานเขามาบางสวน หลงัจบ
โครงการ Ichthys ในป 2558 โดย STPI ไดเสริมศักยภาพของบริษัทดวย
การเขาซื้อกิจการทั้งหมดของบริษัท ครัฟ (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งทําให 
STPI ไดรับสิทธิในการเชาทาเรือนํ้าลึกบริเวณอาํเภอสัตหีบ พ้ืนท่ี
ประมาณ 50 ไร เพ่ือใชเปนลานประกอบหนาทาเรือนํ้าลึกเพ่ิมขึ้นอกี 1 
แหง จากพ้ืนท่ีเดิมมีเฉพาะบริเวณทาเรือแหลมฉบัง ที่มีอยู 300 ไร ถอืเปน
การชวยเพ่ิมโอกาสใหกับ STPI ในการเขาทําสัญญาระยะยาวกับลูกคาท่ี
เปนบริษัทรับเหมากอสรางงานดานวิศวกรรมระดับโลก ที่เขามาติดตอ
เพ่ือขอเปนพันธมิตรกับ STPI และจะมีการปอนงานในระยะยาวให    

ราคาหุน STPI ที่ปรับตัวลดลงตอเน่ืองจากแรงกดดันของปญหาการเมือง
ในประเทศ โดยท่ีปจจยัพ้ืนฐานของบริษัทไมไดเปลี่ยนแปลง ทําให
ปจจุบันราคาหุน ซื้อขายกันท่ี PER ตํ่าเพียง 8.15 เทา ฝายวิจัยประเมิน 
Fair Value ของ STPI อิงท่ี PER 16 เทา จะใหราคาเหมาะสมส้ินป 2557 
อยูที ่ 32.41 บาท มี Upside จากราคาปจจุบันสูงมาก แนะนํา ซื้อ

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Potential Projects ของ STPI 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
ยอดขาย 3,140 5,987 14,696
กําไรสุทธิ 1,090 1,831 3,003
Norm. Profit 1,020 1,795 3,003
Norm. EPS (บาท) 0.69 1.21 2.03
DPS (บาท) 0.25 0.50 0.75
Norm. PER (X) 22.84 13.05 7.80
Dividend Yield (%) 1.6% 3.2% 4.7%
Book Value (บาท) 2.92 3.90 5.42
P/BV (X) 5.40 4.05 2.91
EV/EBITDA(X) 15.21 9.33 5.54

 
 

 

 Module Amount (MB)
   LNG Projects in Australia 20,000-23,000
   LNG Projects in Russia 20,000-30,000
   LNG Projects in Mozambique 10,000-15,000
   LNG Projects in Canada 10,000-15,000
Piping
   Additional work for Ichthys 400
   Additional work for APLNG 300
  Piping for LNG in Mozambique 400
Steel Structure
   LNG Projects in Australia 600
   Mining Project in Australia 300
   Power Plant In Japan 300  

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา :  STPI 

เอสทีพี แอนด์ไอ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - STPI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 1,001 3,140 5,987 14,696 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 971 1,883 3,946 11,022 กําไรสุทธิ 400        1,090       1,831      3,003    

กําไรขั้นตน 30 1,257 2,041 3,674 รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (387)       (34)           6             -       

คาใชจายในการขาย 122 121 162 220 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 181        159          225         292       

ดอกเบ้ียจาย 1 4 7 5 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 4            6              -          -       

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (153)       1,483       529         (1,402)  

รายไดอ่ืน 370 521 810 833 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 195        2,303       2,592      1,894    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 276 1,653 2,683 4,282 กระแสเงินสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได 3 255 278 615 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 222        (1,474)      -          -       

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ -         -           -          -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 57 0 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (46)         (647)         (1,000)     (1,000)  

กําไรสุทธิ 400 1,090 1,831 3,003 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 272        (2,047)      (1,000)     (1,000)  

กําไรจากการดําเนินงาน 400 1,020 1,795 3,003 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 0.27      0.69      1.21      2.03      เพ่ิม/ลด เงินกู 6            14            -          -       

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 1            137          5             -       

การเติบโตของยอดขาย -79.0% 213.7% 90.7% 145.5% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -         -           -          -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -80.2% 155.2% 76.1% 67.3% ลด จายปนผล (479)       (116)         (368)        (741)     

อัตราสวนกําไรข้ันตน 3.0% 40.0% 34.1% 25.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (474)       33            (363)        (741)     

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 39.9% 32.5% 30.0% 20.4% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (7)           289          1,229      153       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 973       1,256    1,197    1,316    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,417 3,845 5,074 5,226

ตนทุนขาย 516       785       705       888       ลูกหน้ีการคา 121 628 479 1,176

กําไรขั้นตน 457       470       492       428       สินคาคงเหลือ 193 528 1,059 2,625

คาใชจายในการขาย 51         34         29         42         สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 20 55 387 996

ดอกเบ้ียจาย 1           2           2           1           ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 1,068 1,566 2,340 3,048

คาใชจายอ่ืน -        -        -        -        สินทรัพยรวม 3,523 7,233 11,052 16,540

รายไดอ่ืน 52         41         55         43         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 457       476       517       428       เจาหน้ีการคา 104 506 599 1,470

ภาษีเงินได 93         5           109       66         หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 254 2,323 4,582 6,937

สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        หนี้สินรวม 424 2,922 5,273 8,499

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 19         (46)        79         3           

กําไรสุทธิ 383.4    424.7    486.2    364.8    ทุนท่ีชําระแลว 368 368 371 371

กําไรจากการดําเนินงาน 363.9    470.5    407.6    362.2    สวนเกินมูลคาหุน 1,355 1,455 1,458 1,458

Norm EPS 0.99      1.28      1.11      0.98      กําไรสะสม 1,375 2,384 3,846 6,108

สวนของผูถือหุน 3,099 4,311 5,778 8,040

ยอดขาย (QoQ) -1% 29% -5% 10%

กําไรขั้นตน (QoQ) -1% 3% 5% -13% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -6% 29% -13% -11% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,523 7,233 11,052 16,540

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.79      1.78      1.51      1.45      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา 8.25      5.00      12.50    12.50    งานท่ีเซ็นสัญญาเพ่ิมระหวางป ( ลานบาท ) 784 22,909 2,000 20,000

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เท 5.19      5.94      5.65      5.60      Backlog ณ ส้ินป ( ลานบาท ) 3,076 23,223 19,868 25,835

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา 9.66      6.21      10.00    10.00    Gross margin 3.0% 40.0% 34.1% 25.0%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.14      0.68      0.91      1.06      SG&A/Sale 12.2% 3.8% 2.3% 1.5%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 11.3% 14.1% 16.2% 18.2% Effective tax rate 0.8% 19.0% 13.3% 17.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 12.9% 23.7% 31.1% 37.4%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

หุ้น Global Brand ท่ีพร้อมรับเศรษฐกิจโลกฟื้นตัว 
 
 

TUF 
 

ราคาปัจจุบัน 68.50 บาท  
Fair Value 76.00 บาท  
มูลค่าตลาด 78,610 ล้านบาท 

 ธุรกิจกุ้งขาวในประเทศเริ่มเห็นแสงสว่าง 
 ชูกลยุทธ์ต่างประเทศ...Value-added บวก Innovation 
 แนะนํา ซื้อ...เติบโตโดดเด่นท่ีสุดในกลุ่มฯ   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

แนวโนมธุรกิจของ TUF ในป 2557 จะพลกิกลับมาเติบโต
อยางแข็งแกรง ดวยแรงขับเคลื่อนจากธุรกิจกุง และอาหาร
สัตว (กุง) ซึ่งมีสดัสวน 21% ของรายไดรวม ที่จะฟนตัวจาก
ปกอนหนา ภายหลังจากสถานการณโรคระบาดในกุงขาว
คลี่คลายลง และทําใหปริมาณผลผลิตกุงในประเทศไทย
ออกสูตลาดมากข้ึน อีกท้ัง บริษัทฯ ยังใชกลยุทธในการปรับ
ราคาขายลวงหนาของผลิตภัณฑกุง เพ่ือใหสะทอนตนทุน
วัตถุดิบท่ีสูงขึ้นในชวงท่ีผานมา รวมถึงใหความสําคัญตอ
การควบคุมคาใชจายของการผลิตภายในโรงงานใหปรับ
ลดลง โดยการนําเคร่ืองจักรท่ีทันสมัยเขามาสูสายการผลิต
มากขึ้น เพ่ือเรงผลักดันใหประสิทธิภาพในการทํากําไรของ 
TUF กลับคืนสูภาวะปกติภายในป 2557 ไดโดยเร็ว 

สําหรับภาพรวมธุรกิจในตางประเทศ (สัดสวนรวมกัน 54% 
ของรายไดรวม) ภายใตการดําเนินธุรกิจของบ.ยอย ไดแก 
MW Brands, Chicken of the Sea, Chicken of the Sea 
Frozen Foods และ US Pet Nutrition จะยังเห็นการเติบโต
ที่ดีตอเน่ือง ดวยการนําเสนอนวัตกรรมใหมของผลติภัณฑที่

แตกตางจากคูแขง (Innovation) ซึ่งสามารถตอบโจทยความตองการของ
ผูบริโภคไดอยางท่ัวถึง อาทิ การพัฒนาสินคาท่ีสะดวกพรอมรับประทาน 
นอกเหนอืจากการเพ่ิมมูลคาของสนิคา (Value-added Product) ซึ่งลวน
เปนปจจยับวกท่ีชวยหนุนกําไรสุทธใินป 2557-58 พลิกกลบัมาเติบโตโดด
เดนถึง 59% yoy และ 13% yoy ตามลําดับ  

นอกเหนอืจากการฟนตัวของธุรกิจขางตนแลว ปจจัยบวกจากเงินบาท
ออนคา จะสงผลดีตอ TUF ในฐานท่ีเปนผูสงออกอาหารชั้นนําของไทย 
โดยคาเงินบาทในปจจุบันออนคาลงสูระดับ 32.2 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ 
ซึ่งสูงกวาสมมติฐานของฝายวิจัยทีก่ําหนดไวที่ 31.5 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ 
ในป 2557 จงึมีความเปนไปไดที่จะปรับเพ่ิมประมาณการอีกคร้ัง ซึง่จาก
การศึกษาของฝายวิจัย พบวา ทุกๆ 1 บาทท่ีออนคา จะสงผลบวกตอกาํไร
สุทธิป 2557 เพ่ิมขึ้น 3.3% จากเดิม โดยสรุปแลว ฝายวิจัยยังแนะนํา ซื้อ 
TUF กําหนดใหมูลคาพ้ืนฐานป 2557 อิงวิธี DCF (WACC 7.34%) 
เทากับ 76 บาท ดวยปจจัยสนับสนุนจากแนวโนมกาํไรสุทธิป 2557 ที่จะ
กลับมาเติบโตโดดเดนท่ีสุดในกลุมเกษตร-อาหาร ขณะท่ีราคาหุนปจจุบัน
ยังมี Upside จากมูลคาพ้ืนฐานอกีราว 11% และคาดการณ Div yield ที่
ระดับ 3.7% p.a. (จายปละ 2 คร้ัง) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้รวมของ TUF แบ่งตามลักษณะธุรกิจ 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 4,694         3,672          5,843          
EPS (บาท) 4.09           3.20            5.09            
Norm EPS (บาท) 4.44           3.01            5.09            
BVS (บาท) 32.43         34.54          37.08          
PER (เทา) 16.7           21.4            13.5            
PBV (เทา) 2.1             2.0              1.8              
DPS (บาท) 2.10           1.60            2.55            
Dividend yields (%) 3.1% 2.3% 3.7%
ROE (%) 15.2           9.6              14.2            

 

Tuna
49%

Value-added 
product

10%

Frozen shrimp
21%

Pet food 7%

Shrimp feed 3%

Sardine & Mackerel 6%

Salmon 4%

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : TUF 

ไทยยูเน่ียน  
โฟรเซ่น โปรดักส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TUF 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

ยอดขาย 106,698     115,188     135,922     157,500     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (90,336)      (99,835)      (115,047)    (133,215)    กําไรสุทธิ 4,694          3,672          5,843          6,574          

กําไรข้ันตน 16,362       15,354       20,876       24,285       รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (9,493)        (10,367)      (12,233)      (14,175)      คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 1,902          1,540          1,757          1,935          

ดอกเบี้ยจาย (1,922)        (1,711)        (1,680)        (1,921)        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู (169)            -              -              -              

คาใชจายอ่ืน -             -             -             -             เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6,386)         (2,846)         (5,842)         (6,657)         

รายไดอ่ืน 473            500            500            500            กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 4,451          2,924          2,815          3,036          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 5,502         3,866         7,553         8,779         

ภาษีเงินได (120)           (387)           (755)           (1,141)        กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 4,604         2,957         5,778         6,492         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว (3,615)         (6,000)         (4,000)         (4,000)         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 497            500            65              82              เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ (773)            (0)                (0)                (0)                

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (407)           215            -             -             เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (46)              -              -              -              

กําไรสุทธิ 4,694         3,672         5,843         6,574         อ่ืนๆ 154             19               -              -              

EPS 4.09           3.20           5.09           5.73           กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (4,283)         (5,982)         (4,000)         (4,000)         

กําไรจากการดําเนินงาน 4,604         2,957         5,778         6,492         

Norm EPS 4.44           3.01           5.09           5.73           กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู (5,191)         4,516          3,929          4,980          

เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย (369)            -              -              -              

การเติบโตของยอดขาย (%) 8.14% 7.96% 18.00% 15.87% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 9,533          -              -              -              

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -8.28% -21.76% 59.11% 12.51% ลด จายปนผล (1,884)         (1,836)         (2,921)         (3,287)         

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 15.34% 13.33% 15.36% 15.42% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (168)            2,679          1,008          1,693          

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 4.40% 3.19% 4.30% 4.17% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (0)                (379)            (178)            729             

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

ยอดขาย 26,309       24,441       28,119       29,464       เงินสด & เงินฝาก 1,400          1,021          843             1,572          

ตนทุนขาย (23,249)      (21,776)      (24,623)      (25,379)      ลูกหนี้การคา 11,918        12,799        15,102        17,500        

กําไรข้ันตน 3,060         2,665         3,496         4,085         สินคาคงเหลือ 33,290        36,051        41,545        48,105        

คาใชจายในการขาย (2,179)        (2,242)        (2,538)        (2,591)        สินทรัพยหมุนเวียน 48,150        53,282        55,636        57,817        

ดอกเบี้ยจาย (390)           (363)           (365)           (406)           สินทรัพยรวม 94,759        103,154      113,126      124,994      

รายไดอ่ืน 113            225            145            165            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 625            305            792            1,317         เจาหนี้การคา 10,545        11,093        12,783        14,802        

ภาษีเงินได 116            (100)           (157)           (266)           หน้ีสินหมุนเวียน 8,862          9,251          9,663          10,100        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 606            124            596            901            เงินกูยืม 35,008        39,524        43,453        48,433        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 7                336            (237)           103            หน้ีสินรวม 54,415        59,868        65,899        73,335        

ผูถือหุนสวนนอย (136)           (81)             (39)             (150)           สวนของผูถือหุนสวนนอย 3,128          3,650          4,670          5,815          

กําไรสุทธิ 612            674            359            1,004         ทุนท่ีชําระแลว 1,148          1,148          1,148          1,148          

สวนเกินมูลคาหุน 17,501        17,501        17,501        17,501        

กําไรสะสม

    สํารองตามกฎหมาย 120             120             120             120             

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 1.19% -3.41% 5.09% 4.01%     สําหรับผูถือหุน 17,700        19,536        22,457        25,744        

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) -60.72% -54.03% -64.15% -37.74% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 37,215        39,636        42,557        45,844        

อัตราสวนกําไรข้ันตน 11.63% 10.90% 12.43% 13.86%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 2.33% 2.76% 1.28% 3.41% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 94,759        103,154      113,126      124,994      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.4             1.5             1.4             1.4             ปริมาณขายปลาทูนา (ตัน/ป) 408,650      449,515      494,467      543,913      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (วัน) 39              40              40              40              ปริมาณขายกุง (ตัน/ป) 53,570        40,178        52,231        57,454        

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (วัน) 133            130            130            130            ตนทุนปลาทูนา (เหรียญฯ/ตัน) 2,127          2,200          2,200          2,200          

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (วัน) 37              40              40              40              ตนทุนกุงขาวแวนาไมซ (บาท/กก.) 129             180             160             160             

หน้ีสินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.9             1.0             1.0             1.0             

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 14.9% 7.7% 14.1% 14.7% อัตราแลกเปล่ียนเฉลี่ย (บาท/US$) 31.07 30.00 31.50 31.50

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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   จีนปฏิรูปครั้งใหญ่ ประเทศพัฒนาแล้วฟ้ืนตัว 
 กองทุนตราสารตลาดเงิน: ASP, TMBMPLUS 
 กองทุนตราสารทุน: KTSE, TEF 
 กองทุนต่างประเทศ: EHD, KF-CHINA 
 กองทุนสินค้าโภคภัณฑ์: ASP-OIL 

  

Fundamental Outlook 
การหยุดทํางานของหนวยงานราชการบางสวนของสหรัฐฯในชวง
คร่ึงแรกของเดือนตุลาคม ไมไดสงผลกระทบเชิงลบตอเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯมากอยางท่ีคาดไว เห็นไดจากตัวเลขดัชนีชี้วัดสําคัญ
ตางๆท่ียังปรับตัวขึ้นหรือทรงตัวไดอยางแข็งแกรง ไมวาจะเปน
ดัชนีภาคการผลิตและการบริการ ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม รวม
ไปถึงตัวเลขตลาดแรงงานท่ีออกมาแข็งแกรงกวาท่ีคาดไวมาก ใน
ป 2557 มองวาเศรษฐกิจสหรัฐฯยังมีแนวโนมฟนตัวไดอยาง
ตอเน่ือง เพราะแรงกดดันจากมาตรการลดการขาดดุลทางการ
คลังจะไมมากเหมือนกับในปที่ผานมา ทั้งน้ีธนาคารกลางสหรัฐฯ
ไดเร่ิมทยอยลดวงเงินการซื้อสินทรัพยลงต้ังแตเดือนธันวาคม 
2556 ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีดีขึ้น และมีแนวโนมจะคอยๆลด
วงเงินลงตอในปหนา โดยธนาคารกลางจะพิจารณาชวงเวลาท่ี
เหมาะสมอกีคร้ังตามภาวะเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยแปลงไป 

ทวีปยุโรปกลับมาเปนภูมิภาคท่ีนักเศรษฐศาสตรใหความสําคัญ
อยางมากอีกคร้ัง เพราะจะเปนภูมิภาคท่ีเห็นการฟนตัวโดดเดน
ในปหนา หลงัเศรษฐกิจออกจากภาวะถดถอยใน 3Q56 
โดยเฉพาะอังกฤษและเยอรมนีที่คาดวาการฟนตัวจะโดดเดนกวา
ประเทศอื่นๆในกลุม นอกจากน้ันกลุมประเทศที่เคยประสบ
ปญหาทางการเงินเชน สเปน กรีซ และอิตาล ี เศรษฐกิจเร่ิม
กลับมาขยายตัวไดแลวหรือกําลังจะขยายตัวไดในป 2557 โดย
ฝร่ังเศสเปนเพียงประเทศเดียวเทาน้ันท่ีสถานการณยังนาเปน
หวง เพราะภาคการผลิตและการบริการยังหดตัวตอเน่ืองทําให

เศรษฐกิจอาจกลับเขาสูภาวะถดถอยอีกคร้ัง สวนธนาคารกลาง
ยุโรปยังคงยืนยันการใชนโยบายดอกเบี้ยตํ่าตอไป เพราะอัตรา
เงินเฟอยงัอยูในระดับตํ่า และเพ่ือกระตุนใหเศรษฐกิจของกลุม
ฟนตัวไดอยางยั่งยืน  

สําหรับภูมิภาคเอเชีย พ้ืนฐานเศรษฐกิจของกลุมประเทศเกิดใหม
เชน ไทย อินโดนเีซีย และฟลิปปนส ขาดความโดดเดนเม่ือเทียบ
กับกลุมเอเชียเหนือ เน่ืองจากกลุมประเทศเกิดใหมกําลังเผชญิ
กับการไหลออกของเงินทุนคร้ังใหญ รวมถึงมุมมองการเติบโต
ของเศรษฐกิจในป 2557 ถูกปรับลดลง  สวนประเทศในเอเชีย
เหนือกลับมีปจจยัพ้ืนฐานท่ีนาสนใจในระยะยาว โดยญ่ีปุนมี
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจท่ีถูกเรียกวา Abenomics ที่เร่ิมตน
ต้ังแตป 2556 และจะสงผลบวกตอเน่ืองไปจนถึงป 2557 
นักวิเคราะหคาดวาธนาคารกลางญ่ีปุนจะผอนคลายนโยบายทาง
การเงินเพ่ิมเติมเพ่ือใหเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอสามารถเติบโต
ไดตามเปาหมาย สวนประเทศจีนจะมีการปฏิรูประบบเศรษฐกิจ
คร้ังใหญตอเน่ืองไปอีก 7 ป โดยเนนการบริโภคภายในประเทศ
มากขึ้นเพ่ือทดแทนการสงออกท่ีเปนเสาหลักของเศรษฐกิจใน
ปจจุบัน รวมถึงการเปลี่ยนแปลงในระบบสถาบันการเงิน อัตรา
แลกเปล่ียนและโครงสรางประชากร ที่จะทําใหเศรษฐกิจสามารถ
เติบโตไดอยางมีเสถียรภาพในระยะยาว อกีท้ังตัวเลขเศรษฐกจิ
ของจีนในชวงคร่ึงหลังของป 2556 ออกมาดีกวาท่ีคาดไว 
นักวิเคราะหมองวาจีนไดผานจุดตํ่าสุดไปแลว และจะเห็นการ
เติบโตอยางตอเน่ืองในป 2557  
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Equity 
การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกจะสงผลบวกโดยตรงตอผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนตางๆ ทําใหผลตอบแทนของ
ตลาดหุนจะยังคงโดดเดนกวาสินทรัพยประเภทอื่นๆ แมวาจะเห็น
ตลาดหุนของหลายประเทศไมวาจะเปนสหรัฐฯ ยโุรป และญ่ีปุน
ปรับตัวขึ้นมามากแลวในป 2556 แตนักวิเคราะหยงัมีมุมมองเชิง
บวกตอตลาดหุนในป 2557 วาจะยังสามารถปรับตัวขึ้นไดตอ 

การฟนตัวอยางตอเน่ืองของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทาํใหตลาดหุน
สหรัฐฯปรับตัวขึ้นอยางโดดเดนในป 2556 และมีแนวโนมปรับตัว
ขึ้นไดตอในป 2557 เน่ืองจากปจจัยลบตางๆท่ีเคยเกิดขึ้นในป 
2556 จะไมกลับมาเปนปจจยักดดันอีกคร้ัง การเติบโตของตลาด
หุนจะถูกผลักดันโดยผลประกอบการมากกวาสภาพคลอง
สวนเกินเหมอืนชวงท่ีผานมา เน่ืองจากธนาคารกลางสหรัฐฯจะ
คอยๆลดวงเงินการซ้ือสินทรัพยลง  ซึ่งปจจัยดังกลาวจะไมกดดัน
ตลาดหุนแตอยางใด เพราะผลกําไรของบริษัทตางๆจะยังคง
เติบโตไดโดดเดนตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก 

ตลาดหุนยุโรปมองวามีความนาสนใจมากกวาตลาดหุนสหรัฐฯ
เพราะเศรษฐกิจของกลุมยังอยูในชวงแรกของการฟนตัว ทําให
หุนหลายตัวยังมีราคาถูก แตผลประกอบการมีแนวโนมการ
เติบโตในระดับสูง ประกอบกับนโยบายทางการเงนิยังเอือ้หนุน
ตอการลงทุนในสนิทรัพยเสี่ยง จงึทําใหความผันผวนของตลาด
หุนยุโรปนาจะตํ่ากวาตลาดหุนสหรัฐฯ  

ในสวนของตลาดหุนเอเชยี มองวาตลาดหุนจีน ญี่ปุน ไตหวันและ
เกาหลีใตจะใหผลตอบแทนที่ดีกวากลุม ASEAN แตตลาดท่ีมี
ความนาสนใจมากที่สุดคือตลาดหุนจีน เพราะมีราคาถูกและถูก 
underweight ตลอดหลายปที่ผานมา อยางไรก็ตามนโยบาย
ปฏิรูปเศรษฐกิจของรัฐบาลจนี ถอืเปนจุดเปล่ียนครั้งใหญ ที่ทําให
นักวิเคราะหกลับมา overweight ตลาดหุนจีนอีกคร้ังหน่ึง 
สําหรับตลาดหุนญี่ปุนแมจะมีปจจยับวกเชนกันแตดัชนีไดปรับตัว
ขึ้นมามากแลว ความนาสนใจจึงนอยกวาตลาดหุนจนีมาก 

การลงทุนในหุนผานกองทุนรวมชวง 1Q57 จึงเนนกองทุนท่ีเขา
ลงทุนในตลาดหุนยุโรปและตลาดหุนจีน ที่คาดวาจะปรับตัวขึ้น
ไดโดดเดนแตมีความผันผวนไมมากนัก กองทุนแนะนําไดแก 
EHD ที่คัดสรรลงทุนในหุนยุโรปคุณภาพดี และ KF-CHINA ที่
ลงทุนในดัชนี Hang Seng H-Share Index ETF โดย H-Share 
คือหุนจีนท่ีมาจดทะเบียนในตลาดฮองกง 

 

Fixed Income 
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯมีแนวโนมปรับตัวขึ้น เพราะ
นักลงทุนยงัคงยายเงินออกจากตลาดตราสารหน้ีเขาสูตลาดหุน 
ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นและการเตรียมลดมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจของธนาคารกลางสหรัฐฯ ปจจัยดังกลาวจะทําใหเกิด
แรงขายในตลาดตราสารหน้ีไทยดวยเชนกัน เพราะสวนตาง
ผลตอบแทนระหวางพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯและพันธบัตรรัฐบาล
ไทยจะแคบลง ทาํใหตราสารหน้ีไทยมีความนาสนใจลดลง สวน
ธนาคารกลางแหงประเทศไทยมีแนวโนมปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง
อีก 0.25–0.5% เน่ืองจากภาวะเงินเฟออยูในระดับตํ่าและเพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจ กลยุทธการลงทุนใน 1Q57 จงึเนนลงทุนใน
กองทุนตราสารหน้ีแบบปดท่ีมีอายกุองทุน 6-12 เดือน เพ่ือรักษา
ผลตอบแทนการลงทุนไวเม่ือมีการปรับดอกเบี้ยลง

Currencies 
การคาดการณวาธนาคารกลางสหรัฐฯจะเร่ิมลดแผนกระตุน
เศรษฐกิจ ความเส่ียงดานการคลังท่ีลดลงและเศรษฐกิจของ
ประเทศท่ีดีขึ้น จะหนุนใหสกุลเงนิดอลลารสหรัฐฯมีแนวโนมแข็ง
คาใน 1Q57 คาเงินยูโรเทียบดอลลารสหรัฐฯจะออนคาจาก
นโยบายการเงินท่ีผอนคลาย เชนเดียวกับสกุลเงินภูมิภาคเอเชียท่ี
คาดวาจะออนคาเชนกัน โดยเฉพาะกลุมท่ีพ้ืนฐานเศรษฐกิจ
ออนแอ สําหรับคาเงินบาทคาดวาจะอยูในกรอบ 31 – 32 บาท

Commodities 
ราคานํ้ามันตามปกติจะไดประโยชนเชิงบวกจากการขยายตัวของ
เศรษฐกิจ แตจะถูกกดดันจากการปรับตัวขึ้นของผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐฯ คาดใน 1Q57 ราคานํ้ามันจะทรงตัวในกรอบ 
$90 – 100 สําหรับราคาทองคําจะยังถกูกดดันจากการลดวงเงิน
กระตุนเศรษฐกิจของธนาคารกลางสหรัฐฯและการแข็งคาของเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ทําใหการลงทุนในทองคํายังขาดความนาสนใจ 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Money Market 3%  Thai Equity 5% 
Local Gov. Bond 0%  Asia Equity 25% 
Local Corp. Bond 0%  US Equity 22% 
Property Fund 0%  European Equity 40% 
   Oil 5% 
   Gold 0% 
Total 3%   Total 97% 
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ข้อมูลทั่วไป 
ประเภทกองทุน : กองทุนรวมหนวยลงทุน (Feeder Fund of Fund) ที่ประสงคจะไม
ดํารงอัตราสวนการลงทุนตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยประกาศกําหนด 
อายุโครงการ : ไมกําหนด 
วันที่จดทะเบียนกองทุน :  4 เมษายน 2550 
นโยบายการลงทุน : เพื่อลงทุนในกองทุน Invest Euro High Dividend ซ่ึงจด
ทะเบียนในประเทศลักซัมเบอรก โดยกองทุนนี้บริหารจัดการโดย Investment 
Management สํานักงานใหญ ประเทศเนเธอรแลนด โดยจะลงทุนในหุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศที่เปนสมาชิกของ ECU และเนนลงทุน
ในบริษัทที่มีการจายเงินปนผลสูง 
นโยบายเงินปนผล : ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียน : มี 

ข้อมูลบริษัทหลักทรัพย์จดัการ  

ช่ือบริษัท : บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ยูโอบี (ประเทศไทย) จํากัด 
ผูดูแลผลประโยชน : ธนาคารฮองกงและเซ่ียงไฮแบงกิ้งคอรปอเรช่ันจํากัด 

ค่าธรรมเนียม 

คาธรรมเนียมการจัดการ : ไมเกิน 1.5% ตอป   
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน:  ไมเกิน 0.15% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน : ไมเกิน 0.20% ตอป 
คาธรรมเนียมการสั่งซ้ือ  : ไมเกิน 1.50% 
คาธรรมเนียมการสั่งขาย : ไมมี 
คาธรรมเนียมการสับเปล่ียน: ไมสามารถสับเปล่ียนไปยังกองทุนอื่น ๆ ได 

การซ้ือ/ขาย หน่วยลงทุน  

การสั่งซ้ือหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา15.30 น.  
มูลคาการซ้ือข้ันตํ่า : 2,000 บาท 
การขายคืนหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา 15.00 น.   
มูลคาการขายคืนข้ันตํ่า : ไมม ี
การรับเงินคาขายหนวยลงทุน : T+5 

ประเภทโครงการ : กองทุนรวมตราสารทุน 
ระดับความเสีย่ง :  สูง (ระดับความเสี่ยง 6) 

ผลการดําเนนิงาน ณ วันที่ 25 ต.ค. 56 (%) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 

EHD 14.40 17.14 30.02 
Benchmark * 10.54 14.72 27.12 

การลงทุนแบ่งตามประเทศ  

กองทุนเปิด ยูโร ไฮดิวิเดนด์ 
(EHD)

คําเตือน การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทุนควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุนผลการ
ดําเนินงาน ในอดีตของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต 
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ข้อมูลทั่วไป 
ประเภทกองทุน : กองทุนรวมที่ลงทนุในกองทุนรวมตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
                          (Feeder Fund) 
อายุโครงการ : ไมกําหนด 
วันที่จดทะเบียนกองทุน :  29 มกราคม 2553 
นโยบายการลงทุน : กองทุนจะลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ ช่ือ 
"Hang Seng H-Share Index ETF ซ่ึงจัดต้ังข้ึนภายใตกฎหมายของประเทศฮองกง 
และจัดต้ังและจัดการโดย Hang Seng Investment Management Limited 
นโยบายเงินปนผล : ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 

ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียน : HKD/THB 

ข้อมูลบริษัทหลักทรัพย์จดัการ  

ช่ือบริษัท : บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กรุงศรี จํากัด 
ผูดูแลผลประโยชน : ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) 

ค่าธรรมเนียม 

คาธรรมเนียมการจัดการ : 0.90% ตอป   
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน:  0.05% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน : 0.15% ตอป 
คาธรรมเนียมการสั่งซ้ือ  : ปจจุบันไมคิดคาธรรมเนียม 
คาธรรมเนียมการสั่งขาย : ปจจุบันไมคิดคาธรรมเนียม 
คาใชจายในการซ้ือขายหลักทรัพย : 0.25% 
คาธรรมเนียมการสับเปล่ียนหนวยลงทุน: ไมม ี

การซ้ือ/ขาย หน่วยลงทุน  

การสั่งซ้ือหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา13.00 น.  
มูลคาการซ้ือข้ันตํ่า : 2,000 บาท 
การขายคืนหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา 13.00 น.   
มูลคาการขายคืนข้ันตํ่า : 2,000 บาท หรือ 200 หนวย 
การรับเงินคาขายหนวยลงทุน : T+3 

ประเภทโครงการ : กองทุนรวมตราสารทุน 
ระดับความเสีย่ง :  สูง (ระดับความเสี่ยง 6) 

ผลการดําเนนิงาน ณ วันที่ 31 ต.ค. 56 (%) 
 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน 
KF-CHINA 8.98 6.00 3.34 
ดัชนี Hang Seng China 
Enterprise 

9.79 3.78 1.95 

กองทุนเปิด กรุงศรีไชน่าอิควิตี้
(KF-CHINA)

คําเตือน การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทุนควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุนผลการ
ดําเนินงาน ในอดีตของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต 
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
  แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยปรับตัวลดลง เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ 

 แนะนําเพ่ิม Duration ของพอร์ตเท่ากับ 3 ปี 
 

การเคลื่อนไหวของเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในชวงเดือน 
ต.ค. – ธ.ค. ที่ผานมา พบวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ปรับตัวลดลงภายหลังท่ีคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติให
ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 0.25% จาก 2.50% ตอป มาอยูที ่2.25% ตอ
ป เม่ือวันท่ี 27 พ.ย. 2556 ที่ผานมา โดยประเมินวาเศรษฐกิจไทยมี
แนวโนมขยายตัวตํ่ากวาท่ีคาดไว และมีความเส่ียงสูงขึ้นแมสินเชือ่ภาค
ครัวเรือนจะขยายตัวในอัตราท่ีชะลอลง พรอมกันน้ี กนง.ยังไดปรับลด
การคาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจ (จีดีพี) ปนีล้งจาก 3.7% เหลือ 
3% และคาดวาจีดีพีปหนาก็นาจะปรับลดลงจากเดิมท่ีคาดไวที่ 4.8% 
ดวย ซึ่งการปรับลดอัตราดอกเบ้ียคร้ังน้ีเหนือความคาดหมายของตลาด
ที่คาดวา กนง.จะคงดอกเบี้ยท่ีระดับเดิม สงผลใหนกัลงทุนบางสวนกลับ
เขามาลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทยอีกคร้ัง ทาํใหอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรอายุนอยกวา 3 ป ปรับตัวลดลงตามไปดวย ทั้งน้ีจะเห็นไดวา
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไดมีการปรับตัวท้ังเพ่ิมขึ้นและลดลง
ในแตละชวงอาย ุ จากภาพเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
ระหวางวันท่ี 31 ต.ค. ถึง วันท่ี 17 ธ.ค. อัตราผลตอบแทนของพันธบัตร
รัฐบาลระยะสั้นปรับตัวลดลง -3 ถึง -21 bps ขณะท่ีพันธบัตรท่ีมีอายุ
คงเหลือต้ังแต 5-18 ป ปรับตัวเพ่ิมขึ้นในชวง +1  ถึง +13  bps และ
พันธบัตรท่ีมีอายคุงเหลือต้ังแต 26 ปขึ้นไปอัตราผลตอบแทนปรับตัว
ลดลงในชวง -2 ถงึ -5 bps 

ท่ีมา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาล

2.4
2.6
2.8
3.0
3.2
3.4
3.6
3.8
4.0
4.2
4.4
4.6
4.8
5.0

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50

Year

%Yield 31 ต.ค. 56 30 พ.ย. 56 17 ธ.ค. 56

 
TTM. 
(Yrs) 31 ต.ค. 56 17 ธ.ค. 56

Change 
(bp.)

TTM. 
(Yrs) 31 ต.ค. 56 17 ธ.ค. 56

Change 
(bp.)

 0.08   2.49 2.32 -17 20  4.41 4.41 0
 0.25   2.53 2.34 -19 21  4.43 4.43 0
 0.50   2.57 2.37 -20 22  4.45 4.45 0

1  2.59 2.38 -21 23  4.46 4.46 0
2  2.81 2.67 -14 24  4.48 4.48 0
3  3.06 3.03 -3 25  4.50 4.50 0
4  3.29 3.29 0 26  4.54 4.52 -2
5  3.48 3.52 4 27  4.58 4.54 -4
6  3.61 3.69 8 28  4.60 4.56 -4
7  3.73 3.81 8 29  4.61 4.57 -4
8  3.81 3.91 10 30  4.61 4.57 -4
9  3.88 4.01 13 31  4.62 4.58 -4
10  3.94 4.06 12 32  4.62 4.58 -4
11  4.01 4.12 11 33  4.63 4.59 -4
12  4.06 4.15 9 34  4.64 4.59 -5
13  4.09 4.18 9 35  4.64 4.60 -4
14  4.11 4.18 7 36  4.65 4.60 -5
15  4.22 4.25 3 37  4.65 4.61 -4
16  4.28 4.28 0 38  4.66 4.61 -5
17  4.31 4.32 1 39  4.66 4.62 -4
18  4.35 4.36 1 40  4.67 4.62 -5
19  4.40 4.40 0 41  4.67 4.63 -4  
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มูลค่าคงค้างของตราสารหนี้ข้ึนทะเบียนกับสมาคมฯ
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มูลค่าการออกตราสารหนี้ข้ึนทะเบียนกับสมาคมฯ
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แนวโน้มตราสารหนี้เดือน ม.ค. – มี.ค. 2557 
สําหรับแนวโนมการลงทุนในชวงเดือน ม.ค. – มี.ค. 2557 นั้น มีแนวโนม
ที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในตลาดตราสารหน้ีไทยจะ
ยังคงมีความผันผวนตอไปอีก เน่ืองจากปจจยัความไมสงบทางการเมือง
ของไทยที่ยังคงกดดันบรรยากาศการลงทุนอยางตอเน่ือง ซึ่งอาจมีผลทํา
ใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของไทยมีโอกาสปรับตัวสูงขึ้น ใน
ขณะเดียวกันก็มีโอกาสที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะมีการ
ปรับอัตราดอกเบีย้นโยบายลงอีกในชวงสามเดือนขางหนา เน่ืองจาก

ตัวเลขเงินเฟอท่ียงัอยูในระดับตํ่า และการคาดการณวาการ
เติบโตของเศรษฐกิจไทยในปหนาจะยังคงอยูในระดับตํ่าตอไป  
นอกจากน้ีปจจยัอื่นๆท่ีอาจมีผลกระทบตอตลาด 

ตราสารหน้ีไทย ไดแก ความกังวลตอการดําเนินการชะลอ
มาตรการ QE ของสหรัฐ หลังจากท่ีตัวเลขทางเศรษฐกิจหลาย
ตัวของสหรัฐเร่ิมปรับตัวดีขึ้นตอเน่ือง ทั้งในสวนของตัวเลข
อัตราการจางงาน การขาดดุลงบประมาณ หรือตัวเลขการ
เติบโตของเศรษฐกิจโดยรวม เปนตน โดยปจจยัดังกลาวอาจ
สงผลกดดันตออตัราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว ที่อาจ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดดังน้ันในชวงเดือน ม.ค. – มี.ค. จึงควร
ระมัดระวังในการลงทุนในตราสารหน้ีระยะกลางถึงยาวโดย
สามารถเขาซื้อเม่ืออัตราผลตอบแทนปรับตัวเพ่ิมขึ้น และขาย
ทํากําไรเม่ืออัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลง โดยเนนใหการ
ลงทุนในตราสารหน้ีที่มีอายุไมเกิน 3 ป 

สําหรับแนวโนมการระดมทุนของภาคเอกชนต้ังแตเดือนม.ค. 
จนถึงวันท่ี 18 ธ.ค. 2556 ภาคเอกชนมีการออกหุนกูไปแลว
รวม 390 แสนลานบาท คาดวาป 2557  จะเร่ิมมีบริษัทจด
ทะเบียนออกหุนกูเพ่ิมขึ้น ทัง้น้ีบริษัทท่ีมีแผนจะออกหุนกู
ในชวงเดือน ม.ค. – มี.ค. มีดังตอไปน้ี  

บริษัท มูลคา 

(ลบ.) 

อาย ุ

(ป) 

อัตราดอกเบ้ีย 

(ตอป) 

NPS 5,000 3 N/A 

CPALL N/A N/A N/A 

 

กลยุทธ์เดือน ม.ค. - มี.ค. 2557 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสั้นจะปรับตัว
ลดลง แนะนําเพ่ิม Duration ของพอรตเทากับ 3 ป 

ตัว 
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HHaanngg  SSeenngg  HH--SShhaarree  IInnddeexx  EETTFF  ((22882288  HHKK))    

  
 
2828 HK ETF (Exchange Traded Fund) ออกโดยบริษัท Hang 
Seng H-Share Index ETF ซึ่งจดทะเบียนในตลาดฮองกง โดย 
2828 HK ETF จะถูกบริหารจัดการใหมีการเคลื่อนไหวตามดัชนี 
H-Share ทั้งน้ีดัชนี H-Share หรือ HSCEI ประกอบไปดวยหุน 40 
บริษัท ซึ่งกระจายอยูในหลายกลุมอุตสาหกรรม โดยนํ้าหนักสวน
ใหญจะอยูใน 4 กลุมอุตสาหกรรมหลักไดแก ธนาคารพาณิชย 
41%, ประกัน 17%, Oil&Gas 15% และ ถานหิน 7% (ดูกราฟ
ดานบนประกอบ) ETF 2828 HK ลาสุดมีมูลคาตลาด 20.82 
พันลาน HKD  
ในเดือนพฤศจิกายนท่ีผานมานั้น ประเทศจนีไดประกาศแผน
ปฏิรูปเศรษฐกิจของปหนา โดยมุงเนนใชกลไกตลาดเปนตัว
ขับเคลือ่นเศรษฐกิจ และเปนเกณฑในการพิจารณาจัดสรร
ทรัพยากรไปสูภาคหนวยเศรษฐกิจตาง ซึ่งมีแนวทางคลายๆ กับ
ระบบทุนเสรีนยิม ซึ่งจากการประชุมคร้ังที่ 3 ของพรรค
คอมมิวนิสตจีนในวันท่ี 9-12 พ.ย. 56 ที่ผานมานี้ไดเปดเผยแผน

ปฏิรูปเศรษฐกิจ ซึ่งเปนการปฏิรูปคร้ังใหญที่สุดในรอบ 3 ทศวรรษ
ในชวง 10 ปขางหนา โดยไดมุงเนนปฏิรูปใน 9  แผนมีดังน้ี  
1) แผนปฏิรูปราคาสินคา โดยใหราคาสินคา ถูกกําหนดดวยความ
ตองการสินคาและปริมาณการผลิต (Demand & Supply) ในตลาด 
 2) ลดบทบาทของภาครัฐ ในการการแทรกแซงราคาสินคา และเพ่ิม
บทบาทในภาคเอกชนเพ่ิมขึ้น    ซึ่งจะทําใหความสามารถของการ
แขงขันธุรกิจในประเทศจีนดีขึ้น  
3) ใหรัฐวิสาหกิจจายเงินปนผลเพ่ิมขึ้น และปรับโครงสรางการ
พัฒนาธุรกิจ ใหมีประสิทธิภาพ  
4) ขยายแผนสวัสดิการทางสังคม ใหครอบคลุม 
5) ปฏิรูปนโยบายสวัสดิการ (Hukou System) ใหโอกาสคนท้ังใน
และนอกเมืองไดรับสวัสดิการทางสังคมเทาเทียมกัน  
6) ใหสิทธิที่ดินแกชาวนาเพ่ิมขึ้น สนับสนุนใหราคาซื้อ-ขาย ผลผลิต
ระหวางในเมืองและนอกเมืองเปนไปอยางเทาเทียมและยุติธรรม  
7) ปฏิรูปแผนภาษีและงบประมาณ เพ่ือแสดงถึงความโปรงใสและมี
วินัยทางการเงิน - การคลัง  
8) ใหตลาดการเงินดําเนินการตามตลาดอยางเสรี เชนใหสถาบัน
การเงินจัดต้ังธนาคารพาณิชย เชน SME Bank และเปดทางให
สามารถทํา IPO งายขึ้น  
9) นโยบายผอนคลายการมีบุตรเพียง 1 คน ในกลุมประชากรวัย
เจริญพันธที่เปนลกูคนเดียวของครอบครัว  
กลุมธุรกิจท่ีไดประโยชนจากแผนการปฎิรูปเศรษฐกิจชัดเจนท่ีสุด 
ไดแกภาคธุรกิจการเงิน ไมวาจะเปนธนาคารพาณิขย หรือธุรกิจ
ประกัน เฉพาะอยางยิง่กลุมผูประกอบการรายใหญของประเทศ 
เน่ืองจากแผนเศรษฐกิจในอดีตรัฐบาลเขาแทรกแซงอตัราดอกเบ้ีย 
โดยกําหนดเปนอตัราเดียวกันท้ังหมด สําหรับสถาบันการเงินขนาด
เล็กท่ีมีความเส่ียงสูง และสถาบนัการเงินขนาดใหญที่มีความเส่ียง
ตํ่ากวา ทําใหการแขงขันเปนไปอยางไมมีประสิทธภิาพ ขณะท่ีแผน
ปฏิรูปฉบับใหม สงเสริมใหมีการแขงขันกันอยางเสรีและยุติธรรม 
โดยใหดอกเบีย้เงนิฝากและอัตราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวตามกลไก

Global Investment
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ตลาดอยางเสรี มีการนําระบบประกันเงินฝากมาใช ซึ่งจะเปนการ
คัดกรองธนาคารท่ีมีฐานะการเงินท่ีออนแอออกจากระบบ 
เน่ืองจากไมสามารถรับประกันเงินฝากได ทําใหอุตสาหกรรม
แข็งแกรงมากขึ้นในระยะยาว นอกจากน้ีต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 
2557 จะมีนโยบายอนุญาตใหเจาหนาท่ีพนักงานธนาคารพาณิชย
สามารถขายประกันโดยผานธนาคารซึ่งเปนเหมือนนายหนาขาย
ประกัน (Bancassurance) ซึ่งนโยบายน้ีเปนผลบวกอยางมากตอ
ธุรกิจกลุมประกัน เน่ืองจากการท่ีตัวแทนขายประกันสามารถมี
ชองทางการขายที่นาเช่ือถอืผานสาขาธนาคาร และเปนการ
อํานวยความสะดวก – อิสระ ในการติดตอทําธุรกรรมได นาจะ
สงผลทําใหยอดขายประกันเพ่ิมขึน้อยางมีนัยสําคัญ เทียบกบัใน
ป 2553 ที่มีขอหามเจาหนาท่ีตัวแทนขายประกัน ไมสามารถเขา
ไปท่ีธนาคารสาขาเพ่ือทําธุรกรรมได ดังน้ันจากนโยบายใหมนี้จะ
สงผลใหชองทางการขายเติบโตมากขึ้น อีกท้ังเบีย้ประกันท่ีเก็บ
โดยธนาคารและตัวแทน ทั้งประเภทประกันอบัติเหตุ, ประกัน
สุขภาพและประกนัชีวิต กําหนดท่ีอตัราไมนอยกวา 20% ของเบี้ย
ประกันท้ังหมดท่ีธนาคารไดรับ  
การเปล่ียนแปลงดังกลาวจะสงผลดีอยางชัดเจนตอ ETF 2828 
HK ซึ่งโครงกสรางการถือหุนรวมถึง 58% อยูในกลุมธนาคาร
พาณิชย และ ประกัน โดยผลประกอบการและราคาหุนท้ัง 2 กลุม
หลักดังกลาว นาจะมีแนวโนมดีขึน้ในระยะยาว หลังจากแนวทาง
การปฎิรูปเศรษฐกิจมีผลบงัคับใชอยางเต็มท่ี 
 
ผลตอบแทนยอนหลัง 2 ป (%) ของ 2823 HK ETF, 2828 
HK ETF, 2800 HK ETF และ MSCI Asia Ex. Japan  

 
  

  

  

กการเคล่ือนไหวารเคล่ือนไหวราคา ราคา 2828 2828 HHKK  EETTFF  ยอนหลัง ยอนหลัง 1 1 ปป  

  
ที่มาที่มา::  BBlloooommbbeerrgg  

ทําไมถึงเลือก 2828 HK  
นักวิเคราะหตางใหความเห็นวา เศรษฐกิจจีนไดปรับตัวลดลงในชวง
ตนปนี้นั้นปจจุบันกําลังฟนตัวอยางมีเสถียรภาพ โดยประเมินวาจาก
แผนการปฏิรูปคร้ังน้ี นาจะสงผลใหดัชนีราคาหุนปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
20% โดย ETF 2828 HK ถือเปนตัวเลือกทีเ่หมาะแกการลงทุนท้ังใน
ระยะสั้น และระยะยาว เน่ืองจากผลตอบแทนยอนหลังโดยรวม 1 
เดือน, 3เดือนและ 1 ปที่ผานมานัน้ 2828 HK ใหผลตอบแทนท่ีดี
และสมํ่าเสมอ เม่ือเทียบกับ ETF ตัวอื่นท่ีสินทรัพยอางอิงใกลเคียง
กัน อีกทั้ง H-Share ลวนเปนท่ีนิยมและรูจักกันอยางแพรหลาย เชน 
China Construction Bank, Bank of China และ Ping An 
Insurance เปนตน สําหรับการลงทุนระยะยาว เชื่อวาการ
ดําเนินงานตามแผนปฏิรูป ก็จะสงผลดีตอผลประกอบการ และ 
ราคาหุนในระยะยาวเชนกัน  

 
ที่มาที่มา::  BBlloooommbbeerrgg 

คความเส่ียงวามเส่ียง  
เน่ืองจากแผนปฏิรูปเศรษฐกิจฉบบัใหมนี้ ถอืเปนการปรับเปลีย่น
ประเทศคร้ังใหญ ซึ่งในชวงเวลาเร่ิมตนของการเปลี่ยนแปลง อาจ
เกิดปญหา และสงผลกระทบเชิงลบตอบางอุตสาหกรรมบางในระยะ
สั้น เชน แนวโนมตนทุนการผลิตท่ีอาจเพ่ิมสูงขึ้น หรือปญหาที่เกิด
ขึ้นกับสถาบันการเงินท่ีออนแอ ที่มีผลในทางจิตวิทยาตอสถาบัน
การเงินอื่นๆ ซึ่งในชวงเวลาดังกลาวอาจทําใหการเคลื่อนไหวของ
ราคาหุนเปนไปในลักษณะท่ีผันผวนได แตอยางไรกต็ามในระยะยาว
เชื่อวานาจะเปนผลดีตอภาพรวมตางสงผลกระทบเชิงบวก  
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GGeenneerraall  MMoottoorr  ((GGMM  UUSS))    

 

ที่มาที่มา::  BBlloooommbbeerrgg  
  
GGMM  บริษัทรถยนต์ยักษ์ใหญ่บริษัทรถยนต์ยักษ์ใหญ่ของของอเมริกาอเมริกา  
General Motors หรือท่ีเรียกกันวา GM เปนผลิตรถยนตรายใหญใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา และมีฐานการผลิตกระจายอยูในหลาย
ประเทศ โดยมีแบรนดรถยนตภายใตการผลิตอยูมากมาย 
ตัวอยางเชน เชฟโรเลต คาดิลแลค บูอิค จเีอ็มซ ีเปาจุน โฮลเดน อีซูซ ุ
เจียฟาง โอเปล วอกซฮอลล และวูหลิง   ซึ่งแบรนดภายใตการผลิต
ของ GM มียอดขายที่ดีในสหรัฐอเมริกาและอีกหลายประเทศใน
เอเชยี เฉพาะอยางยิ่งในประเทศจีน 

โครงสรางรายไดหลักของ GM ประกอบดวย 2 ธุรกจิหลัก ไดแก การ
ขายผลิตภัณฑดานยานยนต ซึ่งเปนรายไดหลักคิดเปนสัดสวนสูง 
98% ของรายไดรวม สวนท่ีเหลือ 2% มาจากการปลอยสินเชือ่-เชา
ซื้อรถยนต (GM Financial) โดยในสวนของการขายผลิตภัณฑดาน
ยานยนตงวด 9M56 GM มียอดขายรถยนตทั่วโลก 7.25 ลานคัน 
เพ่ิมขึ้น 4.6% yoy ตลาดหลักมาจากอเมริกาเหนือ 2.45 ลานคัน 
(สัดสวน 34% ของยอดขายรถยนตท่ัวโลก) เพ่ิมขึ้น 7.3% yoy ซึ่งถกู
ขับเคลือ่นจากตลาดสหรัฐท่ีมียอดขายรวม 2.12 ลานคัน เพ่ิมขึ้น 
7.6% yoy ขณะที่ตลาดฝงเอเชยี ตะวันออกลาง และแอฟริกามี
ยอดขายรวม 2.85 ลานคัน (สัดสวน 39%)  เติบโต 7.5% yoy  

 

 

สวนโครงสรางรายไดของ GM ถาหากแบงตามภูมิภาคจะเห็นไดวา 
62.17% เปนรายไดจากทวีปอเมริกาเหนือ, 13.6% มาจากฝงยุโรป, 
10.97% จากอเมริกาใต, และ 11.97% จากเอเชียแปซิฟก 

โครงสร้ารายได้แบ่งตามภูมิภาค 

 
ที่มา : JP Morgan 

33QQ5566  เติบโตจากภูมิภาคอเมริกาเหนือเป็นหลักเติบโตจากภูมิภาคอเมริกาเหนือเป็นหลัก  
GM รายงานกําไรสุทธิงวด 3Q56 เทากับ 0.7 พันลานเหรียญฯ คิด
เปนกําไรตอหุน (EPS) เทากับ 0.45 เหรียญฯตอหุน ปรับลดลงจาก
งวดเดียวกันของปกอนท่ีมีกําไร 1.5 พันลานเหรียญฯ หรือ EPS 0.89 
เหรียญฯตอหุน เน่ืองจากมีการบันทึกขาดทุนสุทธิจากรายการพิเศษ 
0.9 พันลานเหรียญ รวมถึงการเขาซื้อหุนบุริมสิทธิซีรีสเอจํานวน 120 
ลานหุน มูลคา 0.8 พันลานเหรียญฯ และคาใชจายดานภาษีที่
เพ่ิมขึ้น 0.5 พันลานบาทเหรียญฯ แตหากพิจารณาเฉพาะการ
ดําเนินงาน พบวามีรายไดกอนดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) อยูที่ 2.6 
พันลานเหรียญฯ เพ่ิมขึ้น 14.8% yoy ปจจยัสนับสนุนมาจากการ
ดําเนินงานในภูมิภาคอเมริกาเหนือท่ีดีขึ้นมาก ผลจากการฟนตัวของ
เศรษฐกิจในสหรัฐ และการเพ่ิมสวนแบงตลาดรถยนตแบรนดเชฟโร
เลต ทําให EBIT ของจีเอ็ม อเมริกาเหนือ เติบโต 27.5% yoy หรือ  
2.2 พันลานบาทเหรียญฯ  คิดเปนสัดสวนสูง 83% ของ EBIT รวมใน
งวด 3Q56 

Global Investment
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เศรษฐกิจสหรัฐฟ้ืนตัว หนุนยอดขายรถ เศรษฐกิจสหรัฐฟ้ืนตัว หนุนยอดขายรถ GGMM  
แรงหนุนจากเศรษฐกิจสหรัฐท่ีเร่ิมฟนตัวดีขึ้น คาดจะสงผลบวกตอ
ยอดขายรถยนตของ GM ใหเติบโตมากขึ้น เน่ืองจากตลาดรถยนต
ในสหรัฐถือเปนตลาดใหญสุด โดยจะเห็นไดวายอดขายรถยนตใหม
ของ GM ทุกประเภทท้ังในสวนของรถยนต รถบรรทุก และรถยนต
อเนกประสงคในสหรัฐลาสุดเดือน พ.ย. 2556 มีจํานวน 212,060 
คัน เพ่ิมขึ้น 13.7% yoy มากกวาการเติบโตของยอดขายรถยนตรวม
ของสหรัฐท่ีระดับ 8.9% และดีกวา consensus และ นักวิเคราะห 
J.P. Morgan คาดไวที่ +10% yoy  ทั้งน้ีในเดือนพฤจิกายน 2556 
ยอดขายในกลุมรถปกอัพและรถบรรทุก คิดเปน 23.2% ของ
ยอดขายในเครือ GM ทั้งหมด พบวายอดขายของรถยนตทั้ง 4      
แบรนดของ GM ปรับตัวสูงขึ้นจากปกอนหนา ไดแก จีเอ็มซี เพ่ิมขึ้น 
19.8%, บิวอิค ปรับตัวขึ้น 13.4%, ดาคิลแลค เพ่ิมขึ้น 11.4% 
และเชฟโรเลต ดีดตัวขึ้น 12.6% yoy 

 

คาดคาดยอดขายและกําไรยอดขายและกําไร 4 4QQ5566  มีแนวโนม้มีแนวโนม้สดใสสดใส  
นักวิเคราะหตางคาดการณวาใน 4Q56 และตอเน่ืองในป 2557 จะมี
ยอดขายและกําไรเติบโตขึ้นอยางแข็งแกรง โดยคาดวา EPS งวด 
4Q56 นาจะอยูที ่0.9 เหรียญสหรัฐ/หุน ซึ่งจะทําให EPS ทั้งป 2556 
อยูที่ 3.4 เหรียญฯ/หุน และคาดจะเพ่ิมเปน 4.7 เหรียญฯ/หุนในป 
2557 เชือ่วายอดขายรถบรรทุกซึง่ถือเปนสัดสวนท่ีคอนขางใหญของ
ยอดขายรถยนต GM ทัง้หมด จะยงัคงเติบโตตอเน่ืองมากกวา 10% 
เชนเดียวกับยอดขายของรถบานจะเติบโตกวา 10% โดยภูมิภาคที่
นาจะทํายอดขายรถในเครือของ GM ไดดี จะยงัคงเปนภูมิภาค
อเมริกาเหนือ เอเชีย และ อเมริกาใต ซึ่งไดปจจัยหนุนจากการฟนตัว
ของเศรษฐกิจมาผลักดันยอดขายรถยนตเติบโตมากขึ้น 

 

อีกประเด็นหน่ึงท่ีทําใหเชื่อวากําไรของ GM นาจะเติบโตขึ้นในระยะ
ยาว คือ การเตรียมยกเลกิใชแบรนดเชฟโรเลตในยุโรปภายในสิ้นป 
2558 หลังไมประสบความสําเร็จในการชวงชิงสวนแบงตลาดในชวง
ที่ผานมา โดย GM จะหันมาใหความสําคัญกับแบรนดโอเปล และ 
วอกซฮอลลแทน ทั้งน้ีแมการตัดสินใจดังกลาวมีโอกาสทําใหเกดิ
คาใชจายพิเศษท่ีเกิดขึ้นเพียงครั้งเดียวสูงถึง 1 พันลานเหรียญสหรัฐ 
แตจะสามารถนําไปสูการประหยัดดานการผลิต การตลาด และการ
จัดจําหนายในระยะยาว โดย GM หวังใหลูกคาแบรนดเชฟโรเลตจะ

เปลี่ยนไปใชแบรนดโอเปลแทน โดยท่ีผานมาแบรนดโอเปลขายดีใน
ยุโรปและดีกวาเชฟโรเลต นอกจากน้ีคาดการยกเลกินําเขารถ       
แบรนดเชฟโรเลตจากประเทศเกาหลี เพ่ือมาขายในยโุรป จะเปนการ
ลดสวนผลขาดทุนท่ีเกิดจากเชฟโรเลตยุโรป นอกจากน้ันยังชวยลด 
Fixed Cost ในหลาย ๆ ดานอกีดวย 

 
คาดการณ์ผลประกอบการของ GM 

 

 
ที่มา : JP Morgan 

  
ราคาหุ้นมีราคาหุ้นมี  UUppssiiddee สูงสุดราว สูงสุดราว  3333..33%%   
อิงจากขอมูล Bloomberg Consensus พบวาสํานักวิจัยสวนใหญ 5 
รายจากท้ังหมด 7 ราย ใหคําแนะนําซื้อ โดยมีราคาเปาหมายสูงสุดท่ี 
USD 55 และ upside ที่ 33.3% จากราคาซื้อขายปจจุบัน (ณ วันท่ี 
18 ธ.ค. 2556) ที่ USD 41.27 
 

ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์สํานักต่าง ๆ  
 

 
ที่มา : Bloomberg 

 

ความเส่ียง ความเส่ียง   
สําหรับความเส่ียงท่ีมีผลตอการดําเนินงานของ GM ไดแก 1) 
ยอดขายในยุโรปที่ยังคงอาจจะตกตํ่าลงเน่ืองจากเศรษฐกิจท่ียังไม
ฟนตัวเต็มท่ี 2) ตนทุนการผลิตท่ีอาจสูงขึ้น ซึ่งจะกระทบตอ margin    
และ 3) ราคานํ้ามันท่ีสูงขึ้น อาจจะทําใหกลุมผูซือ้รถยนตหันไปซ้ือ
รถยนต Eco car มากขึ้น ยอมสงผลกระทบตอยอดขายรถ pickup 
ของ GM   
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบในป 2557 จะยังทรงตัวไดในระดับสูงใกลเคียง
กับป 2556 ตามทิศทางเศรษฐกิจที่ฟนตัว ซ่ึงคาดจะสามารถหักลางกับ 
supply ใหมที่เกิดข้ึนได 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,400 และ 1,355 เหรียญฯ/ตัน
ตามลําดับ ปรับตัวลดลง 1.4% และ 3.2% จากส้ินงวด 3Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้
คาดแนวโนมราคาป 2557 จะเห็นการปรับตัวสูงข้ึนจาก demand ที่กระเต้ืองข้ึน
ตามเศรษฐกิจ ขณะที่ supply ใหมเพิม่ข้ึนเพียงเลกนอย 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Datastream 

3 ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE   4 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene 
ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE ลาสุดเทากับ 1,530 1,670 และ 1,550 
เหรียญฯ/ตันตามลําดับ ปรับตัวสูงข้ึน 1.3% 0.6% และ 1.6% จากส้ินงวด 
3Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดแนวโนมราคาผลิตภัณฑป 2557 อยูในชวงขาข้ึน
ตามสถานการณเศรษฐกิจที่เร่ิมฟนตัว รวมถึง supply ใหมที่เขามามีปริมาณ
ลดลง 

 ราคา PVC, EDC และ Caustic Soda ลาสุดอยูที่ระดับ 1,000, 315 และ 320 
เหรียญฯ/ตันตามลําดับ ปรับตัวลดลง 3.4% 0.8% และ 13.5% จากส้ินงวด 
3Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาและ spread PVC ป 2557 จะฟนตัวตาม
ทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะจากอุตสาหกรรมกอสราง 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนิ  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซินลาสุดอยูที่ระดับ 1,440 และ 1,335 เหรียญฯ/ตัน
ตามลําดับ เปลี่ยนแปลง -3.4%และ 1.9% จากส้ินงวด 3Q56 ตามลําดับ 
ทั้งนี้คาดแนวโนมราคาพาราไซลีนจะถูกกดดันจาก supply ใหมที่เกิดข้ึน 
ขณะที่ราคาเบนซินคาดจะยังทรงตัวจาก supply  เบนซีนที่ปรับตัวลดลง 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 1,080 1,135 และ 1,061 เหรียญ
ฯ/ตันตามลําดับ เปล่ียนแปลง +0.5% -7.7% และ -0.1% จากส้ินงวด 3Q56 
ตามลําดับ ทั้งนี้คาดแนวโนม spread โดยรวมในป 2557 จะมีเสถียรภาพมาก
ข้ึน หลังจาก supply PX ที่เพิ่มข้ึนจะสงผลใหตนทุนวัตถุดิบ Px ตํ่าลง แตทั้งนี้
คาดราคา PET จะยังถูกกดดันจากสภาวะ oversupply ในอุตสาหกรรม PET 
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

แนวโนมราคาสังกะสีโลกจะเร่ิมมีเสถียรภาพมากข้ึน หลังจากที่ผลผลิตจาก
เหมืองใหญๆ ออกสูตลาดนอยลง และอยูในระดับใกลเคียงกับความตองการ
ใชสังกะสีทั่วโลก อยางไรก็ตาม ดวยปจจัยกดดันจากสต็อกที่เหลืออยูมากถึง 
9 แสนตัน จึงทําใหราคานาจะยังทรงตัวใกลเคียงจากปกอนหนา 

 ราคาถานหินงวด 4Q56 เฉลี่ยอยูที่ 82.9 เหรียญฯ/ตัน ทั้งนี้คาดในป 2557 จะ
เห็นราคาถานหินปรับตัวสูงข้ึนตามสถานการณเศรษฐกิจโดยรวมของโลกทีฟ่น
ตัว โดยเฉพาะจากประเทศจีน 
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ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่  
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ยังมีแนวโนมปรับข้ึนตอเนื่องไปถึงชวง 1Q57 
โดยมีปจจัยขับเคลื่อนจากการปรับข้ึนของสินแรเหล็ก (Iron Ore) ซ่ึงใชเปน
วัตถุดิบในการผลิตเหล็ก 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS 
เร่ิมปรับตัวดีข้ึน ซ่ึงจะสงผลใหผลประกอบการของผูผลิตเหล็กทรงยาวมี
แนวโนมที่ดีข้ึนใน 4Q56 

0

300

600

900

1200

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

CIS = 528

USA = 575
Latin A = 575

เหรียญฯ/ตัน ธ.ค.2556

 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

Rebar-CIS = 573

Billet-CIS = 503

เหรียญฯ/ตัน
ก.ย.2556

 
ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.3384
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.6542
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/ก.ก. 
ทิศทางราคาไกเปนมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนในป 2557 โดยมีปจจัยบวกจาก
การบริโภคภายในประเทศไทยท่ีฟนตัว อีกทั้งยังสามารถคาดหวังวาญี่ปุนจะ
ยอมเปดตลาดไกสดแชแข็งใหแกผูประกอบการไทยในชวงตนป 2557  

 แนวโนมราคาจะเร่ิมปรับตัวลดลงในป 2557 หลังจากที่ปญหาการระบาดของ
โรคตายดวนในกุงขาว (EMS) เร่ิมคลี่คลายลง สงผลใหปริมาณกุงขาวใน
ประเทศไทยออกสูตลาดมากข้ึน  
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Avg 2554 = 135.24

Avg 2555 = 129.24

Avg 2556 = 206.22

 
ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมจะทรงตัวตํ่าตอเนื่อง จากการสงออกที่มากข้ึนของ
มาเลเซีย และอินโดนีเซีย (ผูผลิตน้ํามันปาลมรายใหญของโลก) เพื่อระบาย
ปริมาณสต็อกที่อยูระดับสูง อีกทั้งราคาน้ํามันถั่วเหลืองที่มีแนวโนมออนตัว 
สงผลใหเกิดการแยงสวนแบงตลาดไปจากน้ํามันปาลมในตลาดน้ํามันพืช 

 แนวโนมราคายางพาราในตลาดโลกจะทยอยฟนตัวมากข้ึนในป 2557 จาก
ความคาดหวังตอความตองการใชยางโลก ที่ปรับสูงข้ึนตามทิศทางเศรษฐกิจ
ของประเทศมหาอํานาจทั่วโลก ที่เร่ิมเห็นสัญญาณฟนตัวมากข้ึน  
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : สถาบันวิจยัยาง 
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 79% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 35% 

 ดัชนี BDI ฟนตัวตอเนื่องตามการฟนตัวของเศรษฐกิจจีน แตชวงคริสมาสต ถึง
ตรุษจีน มีแนวโนมออนตัวอีกคร้ังตามฤดูกาล 

y = 1.6779x + 7620.3

R2 = 0.7919

y = 0.6325x + 10054

R2 = 0.3512
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA 
ปรับตัวข้ึนจากไตรมาสกอนหนา 42% และ 28% ตามลําดับ บวกกับบริษัท
ยอยเมอรเมด ยังมีกําไรตอเนื่อง ทําใหคาดจะเห็นกําไรปกติในงวดบัญชี 
1Q57 (สิ้นสุด ธ.ค.56) ดีข้ึนจากไตรมาสกอนหนา  

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL  
ปรับตัวข้ึนจากไตรมาสกอนหนา 42% และ 28% ตามลําดับ คาดจะชวยให 
PSL พลิกกลับมาเร่ิมมีกําไรปกติแลวในงวด 4Q56 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงสิงคโปรงวด 4Q56 เฉล่ียอยูในระดับ 4 เหรียญฯ/บารเรล 
ปรับตัวลดลง 24%qoq ทั้งนี้คาดคาการกล่ันในป 2557 ทรงตัวที่ระดับ 4-5 
เหรียญฯ/บารเรล เนื่องจาก supply น้ํามันสําเร็จรูปสุทธิที่เกิดข้ึนใหมยังคง
สอดคลองกับแนวโนมความตองการใชในถูมิภาค 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 4Q56 ทรงตัวจากงวด 3Q56 ทั้งนีค้าด
แนวโนมราคาน้ํามันสําเร็จรูปงวด 1Q56 อาจเห็นการปรับตัวสูงข้ึน โดยเฉพาะ
ราคาน้ํามันดีเซล เนื่องจากเปนชวงฤดูหนาวในหลายทวีปทั่วโลกซ่ึงเปนชวง 
high season  
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ที่มา : APEX  ที่มา : TOP 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ   2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ต.ค. 2556 ไทยเกินดุลการคา 336.84 ลานเหรียญฯ ติดตอกันเปน
เดือนที่ 6 ซ่ึงเปนไปตามการนําเขาที่ตํ่ากวาการสงออก 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน ต.ค. เกินดุลที่ 375.7 ลานเหรียญฯ มาจากการเกินดุล
ในดุลการคา โดยไดรับแรงหนุนจากอุปสงคตางประเทศ ที่ดีข้ึน 
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ลานเหรยีญฯ
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ลานเหรยีญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด ต.ค.56 = 375.7

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน ธ.ค. ราคาเฉลี่ยของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
ปรับตัวข้ึนเล็กนอย สงผลใหดัชนีราคาผูบริโภคในเดือน พ.ย. ปรับเพิ่มข้ึน
เล็กนอยที่ 1.92%  เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน พ.ย. ทรงตัว  โดยอยูที่ 139.6 และ 
105.86 ตามลําดับ เปนการเพิ่มข้ึนเล็กนอยตามการเพิ่มข้ึนของหมวดผลผลิต  

0

10

20

30

40

50

ก.พ
.53

เม
.ย.

53
มิ.
ย.5

3
ส.ค

.53
ต.ค

.53
ธ.ค

.53
ก.พ

.54
เม

.ย.
54

มิ.
ย.5

4
ส.ค

.54
ต.ค

.54
ธ.ค

.54
ก.พ

.55
เม

.ย.
55

มิ.
ย.5

5
ส.ค

.55
ต.ค

.55
ธ.ค

.55
ก.พ

.56
เม

.ย.
56

มิ.
ย.5

6
ส.ค

.56
ต.ค

.56
ธ.ค

.56

0

1

2

3

4

5

เบนซินออกเทน91 avg ธ.ค.56 = 39.43

ดีเซลหมุนเร็ว avg ธ.ค.56 = 34.48

CPI (แกนขวา) พ.ย. = 1.92

บาท/ลิตร %YoY

 

 

-

50

100

150
ก.ค

. 5
5

ส.
ค.

 55

ก.ย
. 5

5

ต.
ค.

 55

พ.
ย. 

55

ธ.ค
. 5

5

ม.
ค.

 56

ก.พ
. 5

6

มี.
ค.

 56

เม
.ย.

 56

พ.
ค.

 56

มิ.
ย. 

56

ก.ค
. 5

6

ส.
ค.

 56

ก.ย
. 5

6

ต.
ค.

 56

พ.
ย. 

56

ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) พ.ย.56 = 139.6
ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) พ.ย.56 = 105.86

 
ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน พ.ย. อยูที่ 75 ลดลงตอเนื่องเปนเดือนที่ 8 
และตํ่าสุดในรอบ 22 เดือน (นับต้ังแต ก.พ. 2555) เนื่องจากผูบริโภคไมมั่นใจ
ตอสถานการณตางๆ ทั้งในและนอกประเทศ รวมทั้งการสงออกที่ฟนตัวอยูใน
ระดับตํ่า คาครองชีพในระดับสูง  

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน ต.ค. อยูที่ระดับ 1.37 แสนลานบาท เพิ่มข้ึน 
4.7% MoM โดยหนี้ภาคครัวเรือนที่อยูในระดับสูง 79.2% ตอ GDP (ณ สิ้นงวด 
2Q56) ผลจากเศรษฐกิจไทยที่ชะลอตัวลง เชนเดียวกับสภาพคลองของภาค
ครัวเรือนที่ปรับลดลง 
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน  

งวด 3Q56 GDP เติบโตเพียง 2.7% YoY โดยเปนการเติบโตมาจากภาคนอก
เกษตร 2.9% YoY ในขณะที่ภาคเกษตรหดตัวลง -0.7% YoY ทั้งนี้ ฝายวิจัย
ประเมินการเติบโตของทั้งป 2556 ไว 2.9%YoY 

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน พ.ย. หดตัวราว 0.03% YoY ซ่ึงถือวา
ทรงตัวจากปกอนหนา รวมถึงแรงสงจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล
เร่ิมหมดลง 
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การใชจายภาคครัวเรือน ต.ค.56 = -0.03%

 
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวมเพิ่มข้ึน งวด 3Q56 หดตัวอยางรุนแรง 6.5% สูระดับ 
278,163 ลานบาท เปนการหดตัวลงท้ังของภาคเอกชนและรัฐบาล 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 3Q56 ปรับข้ึน 7.9% YoY อยูที่ 287,611 ลาน
บาท ขณะที่คาซ้ือสินคาและบริการปรับข้ึน 10.6% YoY  ที่ 194,518 ลานบาท 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนของภาคเอกชนงวด 3Q56 หดตัว 6.5% YoY โดยมาจากการหดตัว
ของดานการลงทุนกอสราง 2.3% และการหดตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร 
8.7%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 3Q56 อยูที่ 61,271 ลานบาท โดยหดตัวลง 16.2% YoY 
มาจากการหดตัวจากการลงทุนของรัฐบาลกลางและองคกรปกครองสวน
ทองถิ่นที่ 19.8%YoY รวมท้ังการหดตัวจากการลงทุนรัฐวิสาหกิจ 10.2% 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 11 เดือนแรกของป 2556 เพิ่มข้ึนเพียง 1.46%YoY จากฐาน
ที่สูงของปกอน คาดเม็ดเงินโฆษณาทั้งป 2556 ยังเติบโตเพียง 2% ทีวี
ดิจิตอล คาดจะชวยเม็ดเงินโฆษณาป 2557 เติบโต 5% 

 จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในไทย งวด 11M56 เติบโต 
21%YoY อยูที่ 24.14 ลานคน คาดทั้งป 2556 มีนักทองเที่ยวตางชาติทํา New 
High ไมตํ่ากวา 26 ลานคน เพิ่มข้ึน 17%YoY 
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen  ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ม.ค. – มิ.ย. 2557 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
9 มกราคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
22 มกราคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
28-29 มกราคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
6 กุมภาพันธ 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
18 กุมภาพันธ 2557 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 4/2556 
6 มีนาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
12 มีนาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
18-19 มีนาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
3 เมษายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
23 เมษายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
8 พฤษภาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
19 พฤษภาคม 2557 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 1/2557 
5 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
17-18 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
18 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
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1 SET Index PER Band   2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
การปรับลด EPS บริษัทจดทะเบียนลง ทําใหคา PER ของตลาดปรับข้ึนมาอยู
เหนือ 14 เทาอีกคร้ัง คาดวา SET Index จะเคล่ือนในกรอบ PER 14-15 เทา 

 Earning Yield ปรับสูงข้ึนสวนหนึ่งเกิดจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของ กนง. ปจจุบันอยูในระดับที่ใกลเคียงคาเฉล่ีย และกรอบเคลื่อนไหวปกติ 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด  
PER ของหุน Coverage ของฝายวิจัยปรับลดลงมาอยูที่ระดับตํ่าสุดในรอบ 6 
ป สะทอนภาพความนาสนใจมากข้ึนสําหรับการลงทุนระยะยาว 

 SET Index อยูที่ระดับ PBV 2 เทา ซ่ึงถือเปนกรอบบน หากสัญญาณจากผล
ประกอบการออกมาไมดี ก็อาจทําใหเห็นการปรับลดลงของ PBV  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

5 GDP เทียบ SET Index   6 EPS Growth & GDP Growth 
GDP Growth คาดวาจะตํ่าสุดในงวด 4Q56 นาจะมีสวนสรางแรงกดดันตอ 
SET Index ซ่ึงที่ผานมาปรับลดลงคอนขางนอยใหปรับลดลงมาได 

 ประมาณการ EPS Growth ป 2556 ลาสุดอยูที่ 8.46% และคาดวาจะอยูที ่
13.26% ในป 2557 ถือเปนอัตราการเติบโตที่ไมโดดเดนในภูมิภาค 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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7 SET Index Dividend Yield   8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
แม SET Index จะปรับตัวลง แตผลจากการปรับลดประมาณการกําไรบริษัท
จดทะเบียนลง ทําใหคาเฉล่ีย Dividend Yield ยังอยูในระดับที่คอนขางตํ่า 

 จํานวนบริษัทที่ประกาศจายเงินปนผลระหวางกาล มีไมถึง 50% ของจํานวน
บริษัทที่ประกาศจายเงินปนผลทั้งหมด 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
จํานวนบริษัทที่เขามาจดทะเบียนเพิ่มข้ึน ทําให Market Cap ยังทรงตัวอยูได 
ภายใตภาวะที่ SET Index ปรับลดลงประมาณ 4.6% จากปลายป 2555 

 ป 2556 ถือเปนปที่มูลคาการซ้ือขายตอวันทําการทําสถิติสูงสุดเปน
ประวัติการณ อยางไรก็ตามสถานการณในป 2557 อาจไมสดใสเทา 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม งวด 9M56   12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 18 ธ.ค. 2556  
9M56 บริษัทจดทะเบียนมีกําไรสุทธิรวม  6.15 แสนลานบาท เพิ่ม 10.56% 
โดยพลังงาน และ ธนาคารฯ มีกําไรรวมกัน 53% ของกําไรรวมท้ังตลาด 

 สัดสวน Market Cap กลุมพลังงาน ลดลงตอเนื่อง สะทอนภาพการเคลื่อนไหว
ของราคาหุนที่ Underperform ตลาดฯ และมีคา PER ตํ่ากวาตลาดฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 28 ธ.ค.55 18 ธ.ค.56 % เปลี่ยนแปลง   28 ธ.ค.55 18 ธ.ค.56 % เปลี่ยนแปลง 

AJP 0.02 4.82 24000%  TSF 2.89 0.59 -80% 

SMPC 1.85 22.70 1127%  TH 5.40 1.40 -74% 

TWS 1.72 18.90 999%  GSTEL 0.34 0.10 -71% 

BNC 7.35 25.00 240%  CWT 4.20 1.51 -64% 

ACD 0.73 2.30 215%  MNIT 8.35 3.20 -62% 

STAR 1.12 3.30 195%  TCC 2.48 1.03 -58% 

SEAOIL 3.45 9.05 162%  MATCH 5.85 2.62 -55% 

EFORL 0.24 0.59 146%  SSC 196.00 88.00 -55% 

YCI 6.80 16.70 146%  PAE 2.16 0.97 -55% 

EIC 1.45 3.50 141%  PACE 3.50 1.60 -54% 
  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 28 ธ.ค.55 18 ธ.ค.56 % เปลี่ยนแปลง   28 ธ.ค.55 18 ธ.ค.56 % เปลี่ยนแปลง 

TRANS 132.92 176.22 33%  IMM 93.07 63.60 -32% 

ETRON 874.03 1,100.14 26%  MINE 10.76 7.85 -27% 

PAPER 659.33 807.38 22%  STEEL 72.99 53.96 -26% 

PROF 91.61 109.44 19%  PKG 3,983.16 3,218.24 -19% 

INSUR 12,373.60 14,451.52 17%  FOOD 12,563.79 10,676.24 -15% 

TOURISM 421.95 485.11 15%  MEDIA 90.84 78.59 -13% 

HELTH 2,534.85 2,843.23 12%  AUTO 515.57 457.49 -11% 

ICT 183.70 205.43 12%  FASHION 712.60 634.50 -11% 

PERSON 608.65 658.80 8%  ENERG 21,379.92 19,314.78 -10% 

FIN 1,373.86 1,447.72 5%  AGRI 211.65 192.58 -9% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)    18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
การเพิ่มข้ึนโดยจัดสรรใหผูถือหุนเดิมงวด 4Q56 ปรับเพิ่มเปน 28.48 พันลาน
บาท ดีข้ึนมากเมื่อเทียบกับ 3Q56 ที่มยีอด 6.66 พันลานบาท  

 การเกิดข้ึนของ Infrastructure Fund และการเรงขาย Property Fund กอง1 มี
สวนทําใหมูลคาระดมทุนผาน IPO สูงเปนประวัติการณ  
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ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ปี 2556 
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
23 ก.ย. 56  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
23 ก.ย. 56 
(ลานบาท) 

2556   12,625  126,563    1,709,812 

SET   10,772  118,759    1,657,687 

14 ก.พ. 56 PPP Construction  82.5 5.00 413 1,500 4.70 -6.0 1,939 

4 เม.ย. 56 ERWPF Property Fund 176.1 10.40 1,831 1,831 9.40 -9.6 17,216 

19 เม.ย. 56 BTSGIF Transportation 5,788.0 10.80 62,510 62,510 9.10 -15.7 568,845 

3 พ.ค. 56 KPNPF Property Fund 180.0 10.00 1,800 1,800 9.20 -8.0 16,560 

16 พ.ค. 56 CHG Health 220.0 6.30 1,386 6,930 10.00 58.7 13,860 

30 พ.ค. 56 PTG Energy 420.0 3.90 1,638 6,513 3.46 -11.3 5,667 

20 มิ.ย. 56 NOK Transportation 187.5 26.00 4,875 16,250 20.90 -19.6 101,888 

4 ก.ค. 56 MC Commerce 200.0 15.00 3,000 6,000 13.00 -13.3 39,000 

18 ก.ค. 56 CKP Energy 220.0 13.00 2,860 14,300 12.40 -4.6 35,464 

7 ส.ค. 56 PACE Property Fund 600.0 3.50 2,100 7,190 1.60 -54.3 3,360 

15 ส.ค. 56 M Food 185.9 49.00 9,107 44,387 51.25 4.6 466,716 

3 ก.ย. 56 CSS Commerce 200.0 3.00 600 2,100 2.62 -12.7 1,572 

27 ก.ย. 56 ABPIF Energy 600.0 10.50 6,300 6,300 10.20 -2.9 64,260 

9 ต.ค. 56 THREL Insurance 295.0 9.50 2,803 5,700 14.70 54.7 41,197 

19 พ.ย. 56 MEGA Commerce 164.4 17.50 2,876 7,571 21.20 21.1 60,977 

25 พ.ย. 56 NYT Transportation 205.5 11.90 2,445 7,378 17.30 45.4 42,306 

28 พ.ย. 56 BJCHI Property 80.0 30.00 2,400 9,600 35.25 17.5 84,600 

16 ธ.ค. 56 CPTGF Property Fund 967.0 10.15 9,815 9,815 9.40 -7.4 92,261 

MAI   1,853  7,803    52,125 

30 ม.ค. 56 EA MAI 560.0 5.50 3,080 20,515 7.65 39.1 23,562 

7 ก.พ. 56 AKP MAI 84.0 2.00 168 808 1.77 -11.5 297 

1 มี.ค. 56 EUREKA MAI 50.0 2.25 113 383 3.40 51.1 383 

26 มี.ค. 56 ECF MAI 120.0 1.20 144 156 2.00 66.7 288 

9 พ.ค. 56 SANKO MAI 44.0 1.30 57 286 1.13 -13.1 65 

13 พ.ค. 56 CHO MAI 200.0 1.80 360 1,296 1.80 0.0 648 

6 มิ.ย. 56 MONO MAI 245.0 11.40 2,793 15,960 8.10 -28.9 22,623 

9 ส.ค. 56 AUCT MAI 110.0 2.00 220 1,100 2.52 26.0 554 

5 ก.ย. 56 SEAOIL MAI 62.8 3.45 217 621 9.05 162.3 1,960 

25 ก.ย. 56 BKD MAI 180.0 1.50 270 1,050 2.50 66.7 675 

3 ต.ค. 56 WINNER MAI 88.0 2.00 176 800 3.12 56.0 549 

29 ต.ค. 56 FVC MAI 59.2 1.20 71 240 1.94 61.7 138 

17 ธ.ค. 56 GCAP MAI 50.0 2.70 135 540 2.84 5.2 383 
 
ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 2554 2555
Agribusiness 1,188.40 1,106.36 1,430.84 807.12 1,113.37 5,504.17 3,651.62

Automotive 2,333.39 1,883.30 1,898.95 1,390.78 1,421.10 1,658.16 6,500.82

Banking  44,583.12 33,809.90 51,436.16 50,598.01 51,316.14 130,490.85 163,100.41

Commerce 7,632.86 8,246.32 9,413.48 8,772.71 8,145.52 25,023.18 31,792.74

Construction Materials 8,974.90 9,078.47 11,511.70 12,756.23 12,665.94 43,150.19 32,686.97

Energy & Utilities 78,386.49 47,157.54 74,544.79 26,627.49 70,909.60 216,392.79 218,986.34

Electronic Components 4,199.96 1,738.87 1,979.31 3,068.68 2,710.23 2,717.09 9,847.35

Fashion 1,744.12 349.47 655.40 970.98 825.42 5,437.19 3,737.58

Finance & Securities 2,184.47 2,630.77 4,366.64 3,020.89 2,850.16 3,765.95 7,863.82

Food & Beverage 8,102.09 4,338.73 5,465.80 5,137.85 6,775.71 33,653.56 39,897.18

Health Care Services 4,774.11 3,004.16 3,740.84 2,854.47 3,650.02 9,259.70 15,289.07

Home & Office Products 352.37 433.01 561.79 451.28 456.57 1,841.61 1,868.08

Industrial Materials & 
Machinery 7,930.88 12,765.91 18,810.07 14,649.68 12,921.71 47,044.95 51,242.06

Information & Communication 
Technology 434.98 277.03 412.27 20.12 103.46 1,827.64 1,591.09

Insurance 1,769.44 2,142.61 4,521.54 4,107.65 831.85 3,743.32 3,373.16

Media & Publishing 2,908.15 2,059.15 2,777.13 3,120.23 2,504.64 8,475.92 10,257.92

Mining -105.51 -496.12 34.33 -106.17 -44.82 25.81 -        799.87

Packaging 193.67 112.52 254.38 183.51 226.53 324.01 577.97

Paper & Printing Materials 165.68 455.04 289.12 239.68 302.20 583.40 1,250.74

Personal Products & 
Pharmaceuticals 16,862.95 13,070.52 13,635.31 5,994.53 12,997.73 23,901.04 46,443.85

Petrochemicals & Chemicals 2,201.12 2,239.68 2,693.08 2,841.72 2,907.02 8,006.21 9,802.47

Professional Services 906.79 438.64 438.87 208.64 269.08 4,445.84 2,642.73

Property Development 9.27 36.34 27.94 37.02 54.65 -19.34 103.19

Property Fund 13,280.35 17,674.47 18,258.71 13,893.97 12,829.56 27,483.48 49,243.42

Steel -4,659.61 -6,449.91 -2,906.80 -3,124.26 -2,339.53 -4,402.70 -21,858.09

Tourism & Leisure -226.97 901.74 2,811.28 703.26 356.46 750.69 1,850.53

Transportation & Logistics 2,785.84 4,618.00 16,740.02 6,980.70 -2,106.79 -5,367.55 32,389.38

SET 208,913.28 163,622.50 245,802.93 166,206.76 204,653.52 595,717.16 723,332.53

   

MAI 160,376.3 125,039.2 185,478.6 108,480.2 149,655.4 5,038.20 5,994.06

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
ASIAN -0.050 -0.140 -0.300 -0.230 0.150 - -     1.000 
CHOTI 2.460 4.060 -8.530 1.840 33.900 20.000 -   10.000 
CM 0.050 0.070 0.200 0.100 0.140 0.280 -     1.000 
CPI -0.350 -0.020 -0.020 0.020 0.240 0.03 & Stock 1:1 -     1.000 
EE 0.022 0.001 -0.001 0.001 - - -     1.000 
GFPT 0.070 0.100 0.240 0.484 0.330 - -     1.000 
LEE 0.060 0.030 0.070 0.100 0.210 0.210 -     1.000 
PRG 1.980 -0.030 2.270 0.240 4.500 4.250 2.250   10.000 
STA 0.500 0.660 0.240 0.180 0.500 0.500 -     1.000 
TLUXE 0.072 0.011 0.018 0.055 0.280 0.260 0.025     1.000 
TRUBB -0.150 0.060 -0.150 -0.120 0.02778 & Stock 4:1 - -     1.000 
TRS 0.080 -0.110 -0.020 0.050 - - -     0.500 
UPOIC 0.200 0.340 0.180 0.140 1.100 0.900 0.200     1.000 
UVAN 0.244 0.320 0.160 0.220 0.950 0.700 0.200     0.500 
Food & Beverage     
APURE -0.020 -0.030 0.030 0.020 - - -     0.700 
CFRESH 0.260 -0.049 -0.250 -0.230 0.460 0.700 -     1.000 
CPF 0.020 0.140 0.220 0.360 1.200 1.100 0.250     1.000 
F&D 0.130 0.350 1.170 0.830 0.530 1.050 -   10.000 
HTC 0.170 0.230 0.340 0.330 0.120 0.300 -     1.000 
KBS 0.040 0.590 0.340 0.310 0.450 0.670 0.200     1.000 
KSL 0.234 0.333 0.371 0.000 0.500 0.500 -     1.000 
LST 0.090 0.190 0.120 0.120 0.080 0.200 -     1.000 
M 0.000 0.000 0.670 0.640 - - -     1.000 
MALEE 1.790 1.190 0.650 0.590 - 1.500 0.500     1.000 
MINT 0.323 0.379 0.108 0.178 0.15 & Stock 10:1 0.300 -     1.000 
OISHI 0.350 0.460 0.090 0.210 2.200 2.200 0.300     2.000 
PB 0.540 0.430 0.460 0.600 0.910 0.950 0.450     1.000 
PM 0.200 0.210 0.130 0.180 0.240 0.370 0.190     1.000 
PR 1.070 0.740 0.720 0.970 1.680 1.860 0.600     1.000 
SAUCE 0.320 0.390 0.280 0.330 1.220 1.330 -     1.000 
SFP -0.450 -1.170 3.370 -0.930 4.000 8.000 -   10.000 
SNP 1.960 1.390 1.110 2.250 4.000 6.000 1.250     5.000 
SORKON 1.030 1.050 0.820 0.880 3.000 2.430 -   10.000 
SSC -0.520 -0.270 0.020 -0.320 0.750 2.500 -     1.000 
SSF 0.210 -0.160 0.030 -0.010 0.570 0.520 -     1.000 

SST -0.710 -0.100 -0.100 -0.260 0.02222 & Stock 5:1 0.0277777 & Stock 
4:1 -     1.000 

TC 0.000 -0.090 -0.130 0.100 0.070 0.100 -     1.000 
TF 2.270 2.050 1.850 2.450 2.560 3.160 1.990     1.000 
TIPCO 0.200 0.292 -0.066 0.055 0.120 - -     1.000 
TUF 0.480 0.590 0.310 0.870 1.560 2.100 0.600     1.000 
TVO 0.290 0.080 0.280 0.270 0.900 1.800 0.300     1.000 
TWFP 0.553 0.690 0.746 0.740 0.700 0.750 -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC 0.190 -0.100 -0.050 0.010 - - -   10.000 
BNC -3.380 -3.610 -3.580 -1.120 - - -   10.000 
BTNC 0.580 -0.180 -0.360 -0.750 0.500 0.500 -   10.000 
CPH -0.670 -0.680 -0.800 -0.630 - - -   10.000 
CPL 0.310 0.480 1.140 0.730 2.000 1.750 -   10.000 
ICC 0.730 0.630 1.440 0.030 1.100 1.250 -     1.000 
LTX 3.630 0.390 8.450 3.000 3.500 2.500 1.250   10.000 
NC 0.870 0.570 0.890 0.520 0.750 0.750 -   10.000 
PAF -0.460 0.470 -0.390 -0.130 - - -     5.000 
PG 0.230 0.280 0.280 0.130 0.600 0.600 -     1.000 
PRANDA 0.360 0.050 0.045 0.173 0.600 0.600 -     1.000 
SABINA 0.010 0.070 0.080 0.090 0.030 0.115 0.065     1.000 
SAWANG 0.110 -0.140 -0.100 0.070 0.500 0.250 -   10.000 
SUC 0.900 0.790 0.830 1.370 1.500 1.500 -   10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

TNL 0.520 0.440 0.680 0.150 1.100 1.200 -     1.000 
TPCORP -0.050 0.250 0.030 0.210 0.400 0.550 -      1.000 
TR -1.350 -0.940 -1.040 0.390 2.500 0.370 1.170     1.000 
TTI -0.550 -0.720 -0.240 0.550 0.500 0.500 -   10.000 
TTL 1.300 1.130 3.860 -0.630 2.750 2.750 -   10.000 
TTTM 2.730 5.670 6.050 6.440 3.000 6.000 1.500   10.000 
UPF 1.780 1.060 0.810 0.480 4.000 5.000 -   10.000 
UT -1.070 -0.050 0.110 -0.070 0.200 - -   10.000 
WACOAL 0.650 0.640 0.710 0.450 2.100 2.400 -     1.000 
Home & Office     
CEI 0.030 0.131 0.077 0.000 - - -     1.000 
DTCI 0.150 0.010 0.790 0.010 0.500 0.500 -   10.000 
FANCY -0.050 -0.070 -0.030 0.170 - - -     1.000 
IFEC 0.050 0.050 0.060 0.050 0.250 0.250 -     1.000 
KYE 7.630 13.840 7.480 7.940 15.820 19.550 -   10.000 
MODERN 0.190 0.110 0.130 0.140 0.450 0.500 0.250     1.000 
OGC -1.160 -0.640 -1.460 -0.570 1.350 - -   10.000 
ROCK 1.630 -0.690 2.140 1.360 - 0.500 -   10.000 
SIAM -0.020 0.110 0.100 -0.040 0.160 0.190 -     1.000 
SITHAI 0.580 0.440 0.380 0.330 0.750 1.100 -   10.000 
Personal  
DSGT 0.180 0.220 0.130 0.070 0.240 0.285 & Stock 2:1 0.130     1.000 
JCT 1.290 1.780 1.520 2.490 3.600 4.000 -   10.000 
OCC 0.480 0.550 0.300 0.390 0.700 0.800 -     1.000 
S & J 0.430 0.120 0.270 0.820 1.000 0.800 -     1.000 
STHAI 0.159 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
TOG 0.130 0.040 0.095 0.117 0.050 0.250 0.080     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.620 0.670 0.500 0.620 0.700 0.800 0.400   10.000 
BBL 4.330 4.720 5.370 4.690 6.000 6.500 2.000   10.000 
CIMBT 0.010 0.010 0.011 0.020 - 0.005 -     0.500 
KBANK 3.210 4.220 4.590 4.480 2.500 3.000 0.500   10.000 
KKP 1.300 1.390 1.480 1.180 2.400 2.400 1.000   10.000 
KTB -0.030 0.610 0.460 0.640 0.620 0.800 -     5.150 
LHBANK 0.017 0.017 0.024 0.013 0.0037 & Stock 30:1 0.008 0.025     1.000 
SCB 2.870 3.860 3.720 3.740 3.500 4.500 1.500   10.000 
TCAP 1.050 1.530 3.290 1.380 1.200 1.400 0.600   10.000 
TISCO 1.370 1.580 1.590 1.400 2.350 2.400 -   10.000 
TMB -0.053 0.042 0.006 0.043 0.030 0.033 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC 0.010 0.040 0.010 -0.090 - - -     5.000 
AEONTS 1.950 2.180 2.270 2.740 2.100 3.000 1.600     1.000 
AMANAH 0.013 0.002 0.018 -0.010 - 0.020 -     1.000 
ASK 0.420 0.440 0.470 0.470 1.000 1.000 -     5.000 
ASP 0.080 0.190 0.120 0.140 0.200 0.240 0.200     1.000 
BFIT 0.130 0.130 0.130 0.160 0.400 0.300 -     5.000 
CGS 0.054 0.113 0.042 0.005 0.088 0.012 & Stock 9:1 -     1.000 
CNS 0.850 2.190 0.140 0.040 0.310 0.050 0.160     1.000 
ECL 0.020 0.033 0.029 0.029 0.050 0.080 0.030     1.000 
FNS 0.260 0.150 -0.130 0.010 - - -      5.000 
FSS 0.114 0.390 0.202 0.332 0.060 0.150 -     1.600 
GBX 0.008 0.065 0.033 0.006 0.040 - -     1.000 

GL 0.157 0.110 0.097 0.045 0.231 0.2552 & Stock 
5.4466:1 0.110     0.500 

IFS 0.070 0.070 0.070 0.080 0.100 0.120 -      1.000 
JMT 0.110 0.090 0.070 0.050 - 0.150 0.120     1.000 
KCAR 0.340 0.430 0.210 0.220 0.760 0.820 0.370     1.000 
KGI 0.070 0.150 0.090 0.090 0.250 0.230 -     1.000 
KTC 0.750 1.640 1.260 1.200 - 0.400 -   10.000 
MBKET -0.950 0.970 0.610 0.450 1.170 1.250 0.350     5.000 
MFC 0.860 1.310 1.010 0.340 2.000 1.700 -     1.000 
ML 0.057 0.040 0.037 0.040 - - -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

PE 0.012 0.017 0.012 0.001 - - -     1.000 
PL 0.130 0.140 0.110 0.100 0.350 0.400 -     1.000 
THANI 0.110 0.150 0.120 0.130 0.080 0.03 & Stock 5:1 -     1.000 
TK 0.400 0.410 0.210 0.140 0.580 0.800 -     1.000 
TNITY 0.236 0.542 -0.176 0.380 0.350 0.570 0.300     5.000 
UOBKH 0.100 0.300 0.200 0.120 0.06 & Stock 1:0.42 0.070 -     1.000 

ZMICO 0.045 0.074 0.030 0.024 0.05546 & Stock 
10.17:1 0.060 -     0.500 

Insurance     
AYUD -0.320 0.850 0.190 0.610 1.000 0.380 0.700     1.000 
BKI 3.880 5.120 6.920 7.240 12.000 12.000 8.250   10.000 
BLA 0.594 0.764 1.200 0.909 0.720 0.720 0.400     1.000 
BUI -4.260 0.900 -0.140 1.450 - - -   10.000 
CHARAN 2.410 -1.170 0.140 0.950 - 3.000 -   10.000 
INSURE -1.020 2.600 -0.850 -0.880 - - -   10.000 
MTI 1.370 4.990 2.680 2.730 0.750 - -   10.000 
NKI 4.120 3.480 2.360 1.760 - 1.000 -   10.000 
NSI 2.520 4.120 0.070 1.870 1.000 1.000 -   10.000 
SCBLIF 14.270 18.100 17.290 18.240 30.000 45.110 -   10.000 
SCSMG 0.460 0.520 1.000 0.730 - - -     5.000 
SMK 5.730 12.840 12.060 8.980 9.000 11.000 -   10.000 
THRE 0.139 0.074 0.019 -0.919 0.200 - -     1.000 
THREL 0.000 0.000 0.150 0.230 - - 0.200     1.000 
TIC -0.660 1.550 -0.590 0.560 0.250 0.400 -   10.000 
TIP 0.530 1.720 0.280 1.000 1.000 0.500 -     1.000 
TSI 1.720 0.410 0.800 0.220 - - -   10.000 
TVI 0.280 0.650 0.010 -0.090 0.150 0.430 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotiv     
AH 1.650 0.990 0.660 0.470 0.160 0.738 & Stock 5:1 0.350     1.000 
APCS 0.070 0.010 -0.030 -0.001 0.4 & Stock 10:1 0.150 -     1.000 
BAT-3K 0.930 -0.330 0.080 4.010 4.000 2.000 -   10.000 

CWT 0.000 0.030 -0.040 0.000 0.050 0.011112 & Stock 
10:1 -     1.000 

EASON 0.120 0.090 0.100 0.080 0.150 0.220 -     1.000 
GYT 31.940 9.540 13.440 8.200 - 63.000 -   10.000 
HFT 0.030 0.070 0.140 0.130 0.060 0.080 -     1.000 

IHL 0.110 0.150 0.130 0.090 0.1685 & Stock 6:1 0.172223 & Stock 
5:1 0.150     1.000 

IRC 0.490 0.620 0.380 0.560 0.244 0.205 0.818     1.000 
SAT 0.560 0.560 0.350 0.400 0.450 0.72 &Stock 4:1 0.250     1.000 
SECC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SPG 0.326 0.450 0.440 0.580 0.500 0.900 0.400     1.000 
STANLY 5.770 6.340 5.110 4.690 3.000 6.750 -     5.000 
TKT 0.060 0.110 0.040 -0.010 0.050 0.180 -     1.000 
TNPC 0.660 2.220 0.330 0.310 0.100 0.1 & Stock 10:1 -     5.000 
TRU 0.350 0.360 0.150 0.150 0.250 0.600 -     1.000 
TSC 0.330 0.370 0.310 0.220 0.800 0.800 0.500      1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
CTW 0.230 0.110 0.160 0.210 0.500 0.600 -     5.000 
FMT -0.020 0.310 0.280 -0.510 0.250 - -   10.000 
KKC 0.060 0.180 -0.200 -0.020 - 0.200 -     1.000 
PATKL 0.850 na. na. 0.010 - - -     1.000 
SNC 0.370 0.550 0.490 0.210 1.600 1.600 0.600     1.000 
TCJ 0.210 0.350 0.260 0.370 - 0.05 & Stock 50:1 -   10.000 
VARO -0.100 0.180 -0.490 -0.350 0.2 & Stock 40:1 - -      5.000 
Paper & Printing Materials   
TCP 0.330 0.560 0.370 0.450 0.600 0.700 -   10.000 
UTP 0.002 0.082 0.400 0.100 0.030 0.120 0.080     1.000 

Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.080 0.130 0.090 0.080 0.400 0.360 0.180     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

IVL 0.660 0.100 0.050 0.220 1.000 0.360 0.140     1.000 
PATO 0.140 0.100 0.310 0.350 1.080 0.600 -     1.000 
PTTGC 2.300 2.680 0.930 2.130 1.300 3.400 1.620   10.000 
TCB -0.040 na. 0.490 1.060 0.800 0.440 0.110     1.000 
TCCC 0.400 0.430 1.430 1.510 1.000 1.400 -     3.000 
TPA 0.109 0.140 0.140 0.080 0.450 0.700 -     1.000 
TPC 0.940 0.670 0.630 1.040 1.400 2.250 0.600     1.000 
UP 0.710 0.520 1.550 0.430 2.200 3.650 -   10.000 
VNT 0.040 0.120 -0.060 0.040 1.000 0.856 -     6.000 
WG 2.660 2.380 2.380 3.480 4.500 5.000 -   10.000 
YCI -0.380 -2.230 -1.930 -1.590 - - -   10.000 
Packaging    
AJ 0.150 0.090 -0.130 0.060 0.700 0.150 -     1.000 
ALUCON 3.950 4.440 3.990 4.230 6.000 7.000 -   10.000 
CSC 1.320 2.050 2.050 1.060 1.000 1.500 -   10.000 
NEP -0.005 -0.016 0.043 -0.025 - - -     1.000 
NIPPON -0.112 0.027 -0.027 -0.033 - 0.2 & Stock 2:1 -     1.000 
PTL 0.060 0.070 -0.150 -0.080 1.700 0.170 0.140     1.000 
SPACK -0.110 0.010 -0.090 -0.030 0.235 0.170 0.024     1.000 
TCOAT 0.510 0.450 0.500 0.520 0.500 0.500 -   10.000 
TFI -0.046 -0.050 -0.030 -0.010 - - -     1.000 
THIP 3.180 2.060 1.640 4.910 2.500 3.500 -    10.000 
TMD 0.334 5.020 0.420 0.440 0.600 0.900 0.600     1.000 
TOPP 3.390 3.620 4.920 4.610 3.800 4.200 -   10.000 
TPP 0.290 0.510 -0.030 0.230 - 0.300 -   10.000 
Steel    
AMC 0.130 0.320 0.028 0.028 0.080 0.180 -     1.000 
BSBM -0.005 0.036 -0.008 0.023 0.080 - 0.030     1.000 
CEN 0.020 0.070 0.130 0.000 - 0.050 -     1.000 
CITY 0.150 0.070 0.090 0.090 0.100 0.160 0.160     1.000 
CSP 0.080 0.180 -0.030 0.010 0.120 0.150 -     1.000 
GJS -0.013 -0.007 -0.008 0.001 - - -     0.690 
GSTEL -0.118 0.018 -0.050 0.000 - - -     1.000 
INOX 0.000 0.020 -0.033 -0.016 - - -     1.000 
LHK 0.120 0.160 0.110 0.110 0.140 0.100 0.240     1.000 
MAX -0.044 -0.002 -0.001 0.004 - - -      1.000 
MCS 0.030 0.270 -0.030 0.120 0.500 0.180 -     1.000 
MILL -0.040 0.010 -0.010 -0.060 - - -     0.400 
PAP 0.150 0.300 0.020 0.170 0.270 0.250 -     1.000 
PERM 0.060 0.040 -0.174 0.061 0.040 0.050 -     1.000 
RICH -0.099 -0.084 -0.103 -0.113 - - -     1.000 
SAM 0.080 0.090 0.010 0.020 - 0.190 -     1.000 
SMIT 0.113 0.150 0.127 0.124 0.220 0.320 0.100     1.000 
SSI -0.140 -0.030 -0.020 -0.100 - - -     1.000 
SSSC 1.270 1.990 1.990 2.580 2.600 3.600 -   10.000 
TGPRO 0.000 0.010 0.010 0.000 - - -     0.200 
TIW -0.380 1.590 -0.530 0.120 4.630 9.230 -   10.000 
TMT 0.310 0.520 0.150 0.190 0.150 0.800 -     1.000 
TSTH -0.060 -0.440 -0.010 0.010 - - -     1.000 
TUCC 0.960 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
TWP 1.510 1.980 2.200 1.990 - - -   10.000 
TYCN -0.110 0.030 -0.300 -0.150 - - -   10.000 
TYM -0.176 -0.077 -0.278 0.056 0.100 0.050 -     1.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction     

CCP 0.167 0.110 0.110 0.125 - - 0.0142 & Stock 
7.8572:1     1.000 

DCC 0.720 1.010 0.820 0.720 3.050 3.080 2.550     1.000 
DCON 0.210 0.200 0.250 0.280 0.250 0.430 -     1.000 
DRT 0.100 0.150 0.130 0.080 0.380 0.400 0.200     1.000 
GEN 0.070 0.160 0.031 0.021 - - -   30.000 
PPP 0.120 0.100 0.110 0.110 - - -     1.000 
Q-CON 0.120 0.140 0.100 0.150 0.080 0.320 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

RCI 0.070 0.100 0.030 0.080 - - -     1.000 
SCC 5.760 7.330 8.270 8.160 12.500 11.000 8.500     1.000 
SCCC 3.290 5.300 7.020 5.270 13.000 13.000 8.000   10.000 
SCP 0.190 0.328 2.070 0.480 0.040 0.110 -     1.000 
SINGHA 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SUPER -0.030 0.140 -0.007 -0.018 - - -     1.000 
TASCO 2.760 2.680 1.210 1.890 1.250 - 1.000   10.000 
TCMC 0.611 0.170 0.060 -0.020 - 0.055 -     1.100 
TGCI 0.035 0.050 0.040 0.020 0.100 0.140 -     1.000 
TPIPL 0.010 0.050 0.170 0.250 0.150 0.100 -   10.000 
UMI 0.090 0.070 0.050 0.020 0.130 0.12 & Stock 4:3 -     1.000 
VNG -0.090 -0.090 -0.130 0.010 0.150 0.090 -     1.000 
WIIK 0.000 -0.060 0.014 -0.007 - - -     1.000 
Property     
A 0.020 0.005 0.010 0.010 0.030 0.040 -     1.000 
AMATA 0.570 0.120 0.640 0.590 0.400 0.550 0.250     1.000 
ANAN 0.020 0.001 -0.030 -0.030 - - -     0.100 
AP 0.318 0.078 0.158 0.142 0.180 0.250 -     1.000 
ASCON 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
BJCHI 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
BLAND 0.041 0.049 0.018 0.034 0.020 0.030 -     1.000 
BROCK 0.020 0.000 -0.002 0.005 0.010 0.003 & Stock 40:1 -     1.000 
CI 0.042 0.030 -0.270 0.520 0.012 0.030 0.03 & Stock 5:1     1.000 
CK 0.150 3.070 0.760 0.570 0.350 0.350 0.200     1.000 
CNT 0.390 0.290 0.120 0.090 0.300 0.52 & Stock 1:1 0.150     1.000 
CPN 0.255 0.760 0.320 0.330 0.185 0.475 -     0.500 
EMC -0.040 0.020 -0.030 -1.010 - - -     1.000 
ESTAR -0.010 -0.010 -0.005 0.002 - - -     1.000 
EVER -0.015 -0.010 -0.009 0.001 - - -     1.000 
GLAND 0.022 0.019 0.017 0.025 0.030 - -     1.000 
GOLD -0.268 -0.067 -0.064 -0.059 - - -   10.000 
HEMRAJ 0.073 0.093 0.058 0.064 0.055 0.110 0.060     0.400 
ITD 0.095 0.082 0.021 0.005 - - -     1.000 
KC 0.000 -0.006 0.005 0.010 - 0.020 -     1.000 
KMC -0.094 0.053 0.005 0.005 - - -   20.000 
KTP -0.110 -0.070 -0.144 -0.118 - - -   10.000 
LALIN 0.140 0.140 0.130 0.120 0.180 0.180 0.120     1.000 
LH 0.150 0.140 0.160 0.180 0.400 0.450 0.250     1.000 
LPN 0.830 0.240 0.540 0.420 0.650 0.760 0.260     1.000 
MBK 3.130 13.950 3.810 7.640 5.000 5.500 2.750   10.000 
MJD -0.020 -0.030 -0.090 -0.062 - - -     1.000 
MK 0.090 0.080 0.130 0.150 0.180 0.200 0.100     1.000 
N-PARK -0.002 0.001 0.003 -0.001 - - -     1.000 
NCH 0.036 0.013 0.027 0.018 0.070 0.035 -     1.000 
NNCL 0.080 0.030 0.260 -0.006 - 0.080 -     1.000 
NOBLE 0.507 0.480 0.035 -0.013 0.300 0.300 -     3.000 
NUSA 0.000 0.001 0.001 -0.009 - - -     1.000 
NWR 0.201 0.036 0.028 0.003 - 0.120 -     1.000 
PACE 0.000 -0.036 -0.057 -0.343 - - -     1.000 
PAE -0.050 0.012 -0.140 -0.150 - - -     1.000 
PF -0.004 0.015 0.001 0.011 0.040 0.033 -     1.000 
PLE 0.060 -0.030 0.050 0.040 0.040 0.075 -     1.000 
PREB 0.148 0.207 0.511 0.216 0.15 & Stock 20:1 0.04 & Stock 3:1 -     1.000 
PRECHA 0.036 0.010 0.010 -0.001 0.050 0.050 -     1.000 
PRIN 0.060 0.040 0.040 0.050 0.050 0.100 -     1.000 
PRINC -0.040 -0.020 -0.030 -0.010 - - -     1.000 
PS 0.570 0.350 0.630 0.610 0.400 0.500 -     1.000 

QH 0.080 0.060 0.120 0.100 0.00926 &Stock 
12:1 0.120 0.070     1.000 

RASA -0.008 0.015 0.016 0.021 0.02777 &Stock 4:1 0.011111 &Stock 
10:1 -     1.000 

RML 0.055 0.040 0.064 0.047 - - -     1.000 
ROJNA 0.170 0.250 -0.190 -0.080 0.200 0.300 0.300     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

SAMCO 0.030 0.080 0.032 0.070 0.020 0.040 -     1.000 
SC 0.180 0.060 0.080 0.070 0.130 0.0324 &Stock 8:1 -     1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 

SEAFCO 0.210 0.210 0.120 0.140 - 0.0277777 & Stock 
4:1 0.100     1.000 

SENA 0.130 0.070 0.050 0.080 0.189 & Stock 17:1 0.165 0.048     1.000 
SF 0.030 0.100 0.110 0.090 0.01389 & Stock 8:1 0.01389 & Stock 8:1 -     1.000 
SIRI 0.243 -0.010 0.057 0.046 0.140 0.170 -     1.070 
SPALI 0.940 0.270 0.180 0.200 0.650 0.650 0.300     1.000 
SRICHA 0.630 0.450 0.520 1.150 - 2.500 1.150     1.000 

STEC 0.240 0.260 0.180 0.250 0.550 0.03175 & Stock 
3.5:1 

-     1.000 

STPI 1.043 1.153 0.329 0.247 0.080 0.250 -     0.250 
SYNTEC 0.020 -0.010 0.020 0.050 0.020 - -     1.000 
TFD 0.584 0.004 -0.027 -0.026 0.01 & Stock 12.5:1 0.1 & Stock 5:1 -     1.000 
TICON 1.110 0.290 0.180 0.090 0.400 1.000 -     1.000 
TPOLY -0.250 0.020 0.022 0.033 0.080 - -     1.000 
TRC 0.035 0.010 0.020 0.040 0.060 0.03 & Stock 6:1 -     0.500 
TTCL 0.430 0.250 0.520 0.330 0.430 0.640 0.300     1.000 
UNIQ 0.168 0.104 0.129 0.255 - 0.060 -     1.000 
UV -0.016 -0.038 -0.058 0.110 0.060 0.022 -     1.000 
WAT -0.040 -0.005 -0.007 -0.005 - - -     1.000 

WHA 0.030 0.200 0.040 0.030 - 0.122222 & Stock 
5:1 

0.0555555 & Stock 
2:1     1.000 

WIN 0.055 0.002 -0.004 -0.006 - - -     1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.159 0.160 0.195 0.143 0.642 0.655 0.452   10.000 
CPNCG na. 0.868 0.289 0.275 - 0.237 0.582   10.000 
CPNRF 0.413 0.095 0.469 0.454 1.023 1.129 1.228   10.000 
CPTGF 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.150 
CTARAF na. na. na. na. 0.903 0.750 0.188   10.000 
DTCPF na. na. na. na. 0.812 0.735 0.350   10.000 
ERWPF 0.000 na. 0.150 0.149 - - 0.118   10.400 
FUTUREPF 0.232 0.298 0.461 0.389 1.036 1.313 0.894   10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.745 0.315 0.136   10.000 
JCP na. na. na. na. 0.400 0.460 -     9.451 
KPNPF 0.000 na. na. na. - - 0.281   10.000 
LHPF 0.225 0.488 0.232 0.133 - 0.545 0.347   10.000 
LUXF 0.070 0.103 0.110 0.079 0.700 0.484 0.165   10.000 
M-AAA 0.000 0.216 na. na. 0.191 0.788 0.785   10.000 
MIPF 0.239 0.231 0.291 0.234 0.920 0.900 0.500   10.000 
MJLF 0.233 0.259 0.238 0.228 0.970 0.980 0.725   10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.713 0.215 0.229     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.740 0.752 0.561   10.000 
MNRF na. na. na. na. 0.780 0.792 0.600   10.000 
MONTRI na. na. na. na. 0.700 0.700 0.350   10.000 
MSPF na. na. na. na. 0.660 0.688 0.350   10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.852 0.852 0.639   10.000 
POPF 1.062 0.307 0.363 0.261 0.724 0.989 0.758   10.000 
QHHR 0.276 0.903 0.204 0.137 - 0.334 0.367   10.000 
QHOP -0.284 -0.277 -0.305 0.102 0.800 0.800 -     9.850 
QHPF 0.083 0.190 0.190 0.200 0.758 0.742 0.546     9.866 
SPF 0.232 0.457 0.319 0.355 1.070 0.855 0.955     9.693 
SSPF 0.000 na. na. na. - - 0.108   10.000 
SSTPF 0.290 0.180 0.180 0.180 0.440 0.675 0.347   10.000 
TCIF na. na. na. na. 0.450 0.500 0.133   10.000 
TFUND 0.110 0.204 0.243 0.359 0.770 0.480 0.575   10.000 
TIF1 0.311 0.117 0.147 0.169 0.501 0.465 0.381     9.690 
TLGF 0.164 0.069 0.178 0.171 - 0.639 0.349   10.343 
TLOGIS 0.186 0.283 0.233 0.223 0.750 0.757 0.605   10.000 
TNPF 0.204 0.201 0.205 0.187 0.643 0.656 0.570   10.000 
TRIF na. na. na. na. 0.330 0.640 0.640   10.000 
TTLPF na. na. na. na. 1.400 1.500 1.060      9.900
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

UNIPF 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
TU-PF na. na. na. na. 1.130 0.135 -     9.923 
UOB8TF na. na. na. na. - 0.589 0.488   10.000 
URBNPF 0.156 -1.609 0.137 0.151 0.235 - -     8.241 
WHAPF 0.000 na. na. 0.000 0.537 0.728 0.720   10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.000 0.000 0.000 0.072 - - -   10.500 
AI -0.020 0.180 0.280 0.310 0.250 0.450 -     1.000 

AKR 0.116 0.036 -0.003 -0.008 - 0.0055556 & Stock 
16:1 

-     0.800 

BAFS 0.390 0.500 0.350 0.790 0.650 0.780 0.300     1.000 
BANPU 5.560 3.400 2.410 0.368 2.100 1.800 0.500     1.000 
BCP 0.830 1.600 0.300 0.990 1.650 1.250 0.600     1.000 
CKP 0.000 0.100 -0.084 0.170 - - -     5.000 
DEMCO 0.130 0.040 0.070 0.340 0.115 0.350 0.050     1.000 
EASTW 0.150 0.220 0.240 0.210 0.420 0.440 0.200     1.000 
EGCO 1.780 4.190 3.490 4.490 5.250 6.000 2.750   10.000 
ESSO -0.480 0.210 -0.260 0.480 0.250 0.050 -     4.934 
GLOW 1.080 1.700 0.830 1.310 2.010 2.111 0.851   10.000 
GUNKUL 0.230 1.540 0.020 0.080 0.1 & Stock 10:1 0.06 & Stock 2:1 -     1.000 
IRPC 0.000 0.010 -0.060 0.050 0.120 0.080 -     1.000 
LANNA 0.410 0.510 0.320 0.180 1.800 1 & Stock 2:1 0.350      1.000 
MDX -0.010 0.040 0.250 -0.160 - - -   10.000 
PTG 0.000 0.100 0.100 0.020 - - 0.060     1.000 
PTT 7.950 12.640 4.300 10.810 13.000 13.000 5.000   10.000 
PTTEP 3.990 5.080 2.670 4.470 5.400 5.800 3.000     1.000 
RATCH 0.590 1.490 1.070 1.460 2.250 2.270 1.100   10.000 
RPC -0.050 -0.040 -0.050 -0.030 0.050 0.940 -     1.000 
SCG 0.060 0.090 0.070 0.090 0.150 0.180 -     1.000 
SGP 0.360 0.000 -0.150 0.780 0.450 0.400 0.100     1.000 
SOLAR 0.240 0.080 0.100 0.020 - 0.050 -     1.000 
SPCG 0.009 0.170 0.194 0.153 - - -     1.000 
SUSCO 0.820 0.080 0.030 0.020 0.080 0.120 0.060     1.000 
TCC 0.010 -0.037 -0.026 0.011 - - -     0.500 
TOP 0.940 2.140 -0.770 3.730 3.300 2.700 0.800   10.000 
TTW 0.140 0.220 0.130 0.210 0.400 0.520 0.250     1.000 
Mining     
PDI -1.070 0.150 -0.470 -0.200 0.500 - -   10.000 
THL -0.340 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.000 0.180 0.180 0.160 - 0.350 0.300     1.000 
BIGC 2.280 1.690 1.900 1.670 1.960 2.210 -   10.000 
BJC 0.380 0.420 0.400 0.340 0.730 0.840 0.440     1.000 
CPALL 0.310 0.350 0.290 0.300 1.25 & Stock 1:1 0.900 -     1.000 
CSS 0.000 0.000 0.030 0.040 - - 0.060     0.500 

GLOBAL 0.086 0.137 0.089 0.075 0.0222 & Stock 5:1 0.0185185 & Stock 
6:1 -     1.000 

HMPRO 0.120 0.080 0.090 0.080 0.1659 & Stock 7:1 0.04082 & Stock 
5:1, 6:1 -     1.000 

IT 0.002 -0.057 0.027 0.012 0.550 0.210 -     1.000 
KAMART 0.090 0.069 0.060 0.083 - 0.210 0.180     0.600 
LOXLEY 0.080 0.190 0.050 0.030 0.075 0.1 & Stock 20:1 -     1.000 
MAKRO 0.485 0.421 0.400 4.270 1.049 1.249 0.500     0.500 
MC 0.000 0.300 0.470 0.220 - - 0.500     0.500 
MEGA 0.000 0.000 0.000 0.210 - - -     0.500 
MIDA -0.491 0.151 0.017 0.015 - - -     1.000 
OFM 0.500 0.320 0.240 0.310 0.260 0.450 -     1.000 
ROBINS 0.580 0.500 0.400 0.380 0.650 0.900 -     3.550 
SINGER 0.170 0.330 0.390 0.300 0.200 0.300 -     1.000 
SPC 0.570 0.930 1.250 0.450 0.900 1.000 -     1.000 
SPI 0.490 0.680 0.910 0.730 0.230 0.230 -     1.000 
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STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

Health Care Services     
AHC 0.320 0.320 0.290 0.410 0.350 0.6 & Stock 5:1 -     1.000 
BCH 0.120 0.090 0.040 0.070 0.200 0.18 & Stock 4:1 0.080     1.000 
BGH 0.910 1.260 0.870 1.000 1.100 1.800 -     1.000 
BH 0.550 0.840 0.790 0.960 1.100 1.800 0.700     1.000 
CHG 0.000 0.100 0.090 0.120 - - 0.180     1.000 
CMR 1.840 1.300 1.200 3.930 1.900 2.500 -   10.000 
KDH 0.680 -0.129 -1.140 -1.300 2.000 - -   10.000 
M-CHAI 2.920 0.490 2.460 5.230 2.670 3.700 -   10.000 
NEW -0.470 0.130 0.650 0.530 - 0.200 -   10.000 
NTV 0.320 0.410 0.310 0.440 0.611 0.930 -     1.000 
RAM 2.900 28.430 19.610 15.310 12.000 12.000 6.000   10.000 
SKR 0.270 0.330 0.300 0.520 0.600 0.750 -     6.500 
SVH 2.400 2.840 2.160 2.740 4.000 4.250 -   10.000 
VIBHA 0.110 0.080 0.080 0.210 0.190 0.250 -     1.000 
VIH -0.030 0.031 0.036 0.050 - 0.030 -     1.000 
Media & Publishing     
AMARIN 0.790 0.240 0.340 0.280 0.900 1.200 -     1.000 
AQUA 0.015 0.019 0.020 0.016 - - -     0.500 
AS 0.240 0.170 0.120 0.050 0.756 1.000 0.450     1.000 
BEC 0.580 0.690 0.710 0.700 1.800 2.250 1.200     1.000 
EPCO 0.060 0.090 0.080 0.050 0.155 0.090 0.074     1.000 
FE 5.790 2.610 2.910 2.860 9.000 8.000 -   10.000 
GRAMMY -1.050 -0.430 -0.410 -0.510 0.540 - -     1.000 
LIVE 0.014 0.004 0.005 0.003 - - -     0.100 
MACO 0.220 0.200 0.210 0.190 0.52 & Stock 2.5:1 0.35 & Stock 1.39:1 0.200     1.000 
MAJOR 0.190 0.340 0.500 0.230 0.820 0.870 0.500     1.000 
MATCH 0.060 0.070 0.070 0.040 0.090 0.060 -     1.000 
MATI 0.140 -0.090 0.180 0.170 0.250 0.350 -     1.000 
MCOT 0.700 0.550 0.650 0.550 2.000 2.300 1.000     5.000 
MPG 0.003 0.103 0.003 0.002 - - -     1.000 
MPIC -0.420 0.000 -0.080 -0.230 0.070 - -     1.000 
NMG 0.040 0.040 0.040 0.020 - - -     0.530 
P-FCB 0.510 0.300 0.390 0.350 0.750 1.000 -     1.000 
POST 0.140 0.060 0.060 0.080 0.100 0.160 0.100     1.000 
RS 0.064 0.076 0.126 0.133 0.150 0.250 0.150     1.000 

SE-ED 0.100 0.080 0.060 0.030 0.31112 & Stock 
10:1

0.41112 & Stock 
10:1 -     1.000 

SMM 0.016 0.039 0.055 0.030 0.020 0.0074 & Stock 15:1 -     1.000 
SPORT -0.001 0.028 0.032 -0.117 0.120 0.100 0.050     1.000 
TBSP 1.700 3.020 1.310 1.520 6.000 6.500 -   10.000 
TH 0.000 -0.001 0.001 0.001 0.005 - -     1.000 
TKS 0.170 0.300 0.170 0.280 0.420 0.35 & Stock 5:1 0.100     1.000 
VGI 0.910 0.730 0.930 0.100 0.120 0.14 & Stock 10:1 0.18 & Stock 25:1     0.100 
WAVE -0.290 0.860 0.230 -2.530 - - -   10.000 
WORK 0.200 0.130 0.330 0.430 1.000 1.400 -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.040 0.050 0.055 0.056 0.050 0.040 -     1.000 
GENCO 0.011 0.010 -0.003 0.017 0.010 - -     1.000 
PRO 0.030 -0.010 0.000 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ACD -0.600 -0.040 -0.240 0.000 - - -     1.000 
ASIA 2.000 1.460 2.670 2.820 - 1.400 -   10.000 
CAWOW 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
CENTEL 0.550 0.480 0.140 0.140 0.150 0.300 -     1.000 
CSR 0.700 1.320 0.810 1.020 1.400 2.000 -   10.000 
DTC 1.890 1.690 -0.520 -0.480 0.500 1.000 -   10.000 
ERW 0.027 0.070 0.320 -0.003 0.080 0.019 -     1.000 
GRAND -0.070 0.001 -0.040 -0.020 - - -     1.000 
LRH 1.000 0.400 -0.620 -0.740 - 0.125 -   10.000 
MANRIN -0.160 0.330 -0.500 -0.770 - - -   10.000 
OHTL 8.280 7.910 2.450 2.310 9.000 16.000 8.000   10.000 
ROH 0.120 0.200 -0.260 -0.160 - 0.600 -   10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

SHANG 0.630 12.180 0.070 2.180 0.750 0.750 1.500   10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.010 0.082 0.055 0.033 - - -     0.100 
AOT 2.400 3.160 2.210 3.670 0.800 1.800 4.600   10.000 

ASIMAR 0.014 0.030 0.070 0.070 0.150 0.01112 & Stock 
10:1 -     1.000 

BECL 0.420 4.320 0.510 1.150 1.300 1.500 0.700   10.000 
BMCL 0.000 -0.020 -0.010 -0.020 - - -     1.000 
BTC -0.010 -0.010 -0.420 -0.030 - - -     1.000 
BTS 0.104 0.033 0.949 0.083 0.150 0.539 0.190     4.000 
BTSGIF 0.000 na. 0.204 0.227 - - 0.275   10.800 
JUTHA 0.010 -0.600 0.530 -0.120 - - -     3.000 
KWC 3.900 3.530 2.380 2.330 4.200 5.000 -   10.000 
NOK 0.000 0.830 0.510 0.450 - - 0.540     1.000 
NYT 0.000 0.000 0.000 0.240 - - -     1.000 
PSL -0.040 0.270 0.150 0.020 0.550 0.400 0.300     1.000 
RCL -1.480 -0.430 -0.160 -0.270 - - -     1.000 
THAI 1.080 3.790 -3.870 -2.840 - 0.500 -   10.000 
TSTE -0.500 0.260 -0.090 0.040 0.240 0.24 & Stock 10:1 -     1.000 

TTA -0.190 -0.330 -0.280 -5.050 1.000 0.00445 & Stock 
25:1 -     1.000 

8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.030 0.070 0.060 0.050 0.160 0.160 0.080     1.000 
DELTA 0.660 0.970 1.170 1.320 1.200 2.400 -     1.000 
DRACO 0.630 -0.020 0.210 -0.030 0.100 0.100 -     1.000 
EIC 0.008 -0.020 0.020 -0.021 0.015 - -     1.000 
HANA 0.280 0.180 1.260 0.700 1.000 1.500 0.500     1.000 
KCE 0.470 0.590 0.430 0.710 0.200 0.550 0.250     1.000 
METCO -7.360 -20.840 0.400 -12.020 8.000 3.000 -   10.000 
SMT 0.031 0.726 -0.193 0.041 0.200 - -     2.000 
SPPT 0.027 0.034 0.007 0.019 0.150 0.220 -     1.000 
SVI 0.120 0.101 0.080 0.090 - Stock 7:1 0.070     1.000 
TEAM 0.005 -0.023 0.000 -0.009 0.08 & Stock 8:1 0.050 -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.840 3.340 3.090 2.810 4.170 10.900 6.400     1.000 
AIT 1.590 2.150 2.190 1.570 5.000 4.000 1.750     5.000 
BLISS 0.003 -0.001 0.001 0.002 - - -     0.100 
CSL 0.160 0.250 0.190 0.180 0.540 0.600 0.350     0.250 
DTAC 1.080 1.280 1.240 1.160 17.840 5.060 3.720     2.000 
FORTH 0.020 0.090 0.070 0.080 0.290 0.120 0.120     0.500 
IEC -0.003 -0.001 -0.000 -0.000 - - -     0.100 
INET 0.070 0.010 -0.010 0.000 - - -     1.000 
INTUCH 1.030 1.260 1.150 1.060 5.500 3.780 4.250     1.000 
JAS 0.084 0.110 0.100 0.100 0.048 0.090 -     0.500 
JMART 0.390 0.200 0.240 0.260 0.400 0.560 0.310     1.000 
JTS -0.267 0.008 0.007 0.009 - 0.100 -     1.000 
MFEC 0.190 0.160 0.160 0.070 0.330 0.330 -     1.000 
MLINK 0.800 0.040 0.030 0.080 - - -     1.000 
MSC 0.110 0.140 0.090 0.180 0.250 0.350 -      1.000
PT 0.243 0.267 0.190 0.165 0.200 0.150 0.150     1.000 
SAMART 0.290 0.360 0.360 0.390 0.520 0.600 0.350     1.000 
SAMTEL 0.310 0.430 0.290 0.360 0.660 0.700 0.300     1.000 
SIM 0.020 0.041 0.059 0.051 0.010 0.025 0.050      0.100 
SIS -2.020 0.210 0.250 0.130 0.15 & Stock 10:1 - -     1.000 
SVOA 0.015 0.018 0.020 0.010 0.053 0.019 -     1.000 
SYMC 0.150 0.180 0.170 0.140 0.530 0.580 0.150     1.000 
SYNEX 0.110 0.160 0.050 0.110 0.270 0.22 & Stock 10:1 -     1.000 
THCOM 0.110 0.300 0.170 0.290 - 0.400 -     5.000 
TRUE -0.200 -0.080 -0.220 -0.290 - - -   10.000 
TT&T 0.000 0.030 -0.060 0.000 - - -     1.000 
TWZ -0.006 0.002 0.002 0.027 0.005 - -     0.100 
MAI      
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

2S 0.070 0.130 0.030 0.070 0.120 0.02224 & Stock 5:1 -     1.000 
ACAP -0.080 -0.200 -0.300 -0.090 - - 1.000     1.000 
ADAM -0.109 -0.026 -0.017 0.008 - - -     1.000 
AF 0.420 0.430 0.460 0.300 3.000 1.000 0.300     5.000 
AGE 0.050 0.048 0.019 0.010 0.00695 & Stock 4:1 - -     0.250 
AJP 0.030 0.030 0.030 0.040 - - -     1.000 
AKP 0.040 0.030 0.010 0.030 - 0.050 -     0.500 
APCO 0.090 0.050 0.110 0.110 0.250 0.270 -     1.000 
ARIP 0.021 0.025 0.011 0.009 0.042 0.064 0.035     0.250 
ARROW 0.130 0.160 0.150 0.180 - 0.250 0.150     1.000 
AUCT 0.000 0.020 0.020 0.040 - - 0.030     0.250 
BGT 0.040 0.020 0.010 0.010 0.027 & Stock 8:1 0.022 -     0.500 
BKD 0.000 0.000 0.040 0.020 - - -      0.500 
BOL 0.040 0.020 0.020 0.020 0.090 0.090 0.040     0.100 
BROOK 0.070 0.560 -0.110 -0.070 - 0.140 0.025 & Stock 4:1     0.500 
BSM 0.020 0.040 0.030 0.050 - - -     0.500 
CGD 0.000 -0.010 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
CHO 0.000 0.010 0.010 0.020 - - -     0.250 
CHOW -0.020 0.050 -0.020 0.080 0.100 - 0.100     1.000 
CHUO 1.540 -2.360 1.700 -0.660 0.300 0.300 -     5.000 
CIG -0.069 0.023 -0.040 -0.010 - - -     0.500 
CMO 0.110 0.030 0.010 -0.010 - 0.1278 & Stock 4:1 -     1.000 
COLOR -0.053 -0.010 -0.040 -0.012 0.100 - -     1.000 
CPR 0.090 0.070 0.050 0.070 0.076 0.093 -     1.000 
CRANE 0.100 0.050 0.055 0.035 0.01389 & Stock 8:1 0.01587 & Stock 7:1 -     1.000 
CYBER -0.070 -0.030 -0.020 -0.010 - - -     0.500 
DIMET -0.030 -0.005 -0.030 0.010 - - -     0.500 
DNA -0.100 0.020 0.040 0.020 - 0.004 & Stock 8:1 -     0.250 
E -0.010 -0.002 -0.040 -0.020 - - -     1.000 
EA 0.012 0.023 0.017 0.008 - 0.010 -     0.100 
EARTH 0.130 0.140 0.100 0.090 - 0.100 -     1.000 
ECF 0.000 0.026 0.008 0.037 - 0.059 -     0.250 
EFORL -0.010 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
EUREKA 0.060 0.100 0.070 0.080 - 0.032 -     0.500 
FOCUS 0.047 0.030 0.020 0.010 - - -     1.000 
FPI 0.140 0.140 0.160 0.180 - 0.200 0.200     1.000 
FVC 0.000 0.000 0.040 0.020 - - -     0.500 
GCAP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.500 
GFM 0.290 0.120 0.220 0.110 1.000 0.700 -      1.000 
HOTPOT -0.050 0.010 0.050 0.060 - 0.040 0.040     0.250 
HTECH -0.017 0.049 0.047 0.053 0.160 0.170 0.040     1.000 

HYDRO 0.100 0.040 -0.040 0.020 0.260 0.055555 & Stock 
2:1 0.0186 & Stock 6:1     1.000 

ILINK 0.380 0.220 0.220 0.320 0.340 0.451112 & Stock 
10:1 

-     1.000 

IRCP 0.190 0.180 0.100 0.200 0.100 0.100 -     2.000 
JUBILE 0.280 0.310 0.260 0.280 0.520 0.600 0.150     1.000 
KASET -0.137 -0.050 -0.040 -0.040 - - -     1.000 
KIAT 0.090 0.150 0.190 0.150 0.5 & Stock 10:1 0.500 0.250     1.000 
L&E 0.730 0.390 0.330 0.960 0.570 0.700 -     5.000 
LVT -0.250 0.150 -0.150 -0.120 - - -     1.000 
MBAX 0.090 0.140 -0.170 0.040 - 0.220 -     1.000 
MONO na. 0.160 0.120 0.070 - - 0.187     0.100 
MOONG 0.110 0.150 0.097 0.020 0.200 0.200 -     1.000 
NBC 0.040 0.130 0.050 0.020 0.300 0.180 0.110     1.000 
NINE 0.070 0.120 0.050 0.020 0.150 0.150 -     1.000 
NPK 0.780 0.640 0.450 0.780 - 0.300 -   10.000 
PHOL 0.110 0.120 0.100 0.100 0.200 0.240 0.130     1.000 

PICO -0.015 0.054 0.038 0.094 0.05556 & Stock 2:1 0.1277778 & Stock 
4:1 0.100     1.000 

PJW 0.090 0.090 0.080 0.040 0.100 0.150 -     0.500 
PPM 0.080 0.170 0.100 0.070 0.100 0.110 -     1.000 
PPS -0.010 0.010 0.010 0.020 - 0.030 -     0.250 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

PYLON 0.170 0.130 0.180 0.180 0.200 0.03 &Stock 4:1 -     1.000 
QLT 0.280 0.190 0.240 0.230 0.50 &Stock 20:1 0.700 0.250     1.000 
QTC 0.450 0.040 0.060 0.030 0.190 0.310 -     1.000 
SALEE 0.090 0.150 0.130 0.150 0.200 0.13222 &Stock 5:1 -     1.000 
SANKO 0.000 0.002 -0.008 -0.036 - 0.040 -     0.500 
SEAOIL 0.000 0.000 0.260 0.190 - - -     1.000 
SIMAT 0.200 0.100 0.010 0.010 0.0112 & Stock 10:1 0.0371 & Stock 3:1 -     1.000 
SLC -0.030 -0.030 -0.030 -0.020 - - -     1.000 
STAR -0.080 0.003 0.002 0.004 - - -     0.700 
SWC 0.050 0.310 0.260 0.190 0.310 0.420 0.210     1.000 

TAPAC -0.020 -0.020 0.060 0.000 0.250 0.270 0.0111111 & Stock 
10:1     1.000 

THANA 0.027 0.021 0.083 0.025 0.080 - -     1.000 
TIES 0.019 0.008 -0.069 0.007 - - -     1.000 
TMC 0.070 0.060 0.030 -0.020 - 0.210 -     1.000 
TMI 0.009 0.020 0.010 0.003 Stock 5:1 0.040 -     0.250 
TMILL 0.090 0.070 0.040 0.060 - 0.150 -     1.000 
TMW 2.020 0.300 0.980 1.020 - 2.000 -     5.000 
TPAC 0.260 0.160 0.150 0.171 0.400 0.11 & Stock 1:1 -     1.000 
TNDT 0.220 0.120 0.200 0.260 0.310 0.310 0.100     1.000 
TNH 0.190 0.210 0.240 0.300 0.480 0.500 0.600     1.000 

TRT -0.020 0.130 0.100 -0.020 0.400 0.0111112 & Stock 
10:1 0.110     1.000 

TSF -0.014 0.007 -0.053 -0.060 - - -     0.100 
TVD 0.000 0.050 0.060 0.022 - 0.150 0.070     0.500 

UAC 0.030 0.080 0.050 0.080 0.0584 & Stock 
20:3, Stock 20:3 0.01112 & Stock 5:1 -     0.500 

UBIS 0.100 0.090 0.110 0.110 0.230 0.31 & Stock 5:1 -     1.000 
UEC 0.170 0.090 0.070 0.090 0.200 0.280 0.100     0.250 
UIC 0.070 0.120 0.040 0.080 0.210 0.046 & Stock 5:2 0.0185 & Stock 6:1     1.000 
UKEM 0.010 0.041 0.014 0.034 0.090 0.065 -     0.250 
UMS 0.020 -0.150 -1.690 -0.640 0.200 - -     0.500 
UWC 0.020 0.010 0.020 0.020 - - -     1.000 
VTE na. 0.001 -0.038 -0.030 0.060 0.055 -     1.000 
WINNER 0.000 0.000 0.090 0.060 - - 0.070     0.250 
YUASA -0.140 -0.040 0.040 0.090 - 0.050 -     1.000 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) ธ.ค. 55 ม.ค. 56 ก.พ. 56 มี.ค. 56 เม.ย. 56 พ.ค. 56 มิ.ย. 56 ก.ค. 56 ส.ค. 56 ก.ย. 56 ต.ค. 56 พ.ย. 56 รวม

BANPU 3,108.02 -398.19 -2,438.76 -1,305.91 -800.44 -1,582.64 -2,729.80 -1,559.00 2,227.64 131,075.6 8,110.25 10,683.41 144,390.17

CPN 836.81 674.56 -72.13 407.63 1,098.30 40,945.00 602.83 1,540.28 1,694.15 -2,788.21 120.34 -131.10 44,928.45

INTUCH 0.00 18,415.62 -588.16 1,984.93 6,433.68 9,892.49 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 36,138.57

VGI 2,626.80 88.65 -421.11 384.42 -80.44 134.92 -86.70 507.42 26.63 25,276.07 2,693.36 4,981.97 36,131.98

PTTEP 21,430.12 2,242.41 1,089.43 -456.97 1,480.33 4,528.23 41.45 -758.88 1,437.83 1,551.37 -98.52 184.31 32,671.11

PTTGC 4,708.06 5,111.16 1,903.73 1,940.57 1,009.43 5,567.17 -2,237.24 1,761.59 3,398.73 1,647.85 494.13 -601.39 24,703.78

PTT 6,468.58 6,362.86 6,049.85 3,557.91 -1,610.03 5,819.43 -1,835.57 860.40 -1,329.74 4,022.70 382.67 -4,173.47 24,575.58

ADVANC 1,733.58 -357.52 -1,565.60 10,297.16 4,701.93 13,930.01 516.41 5,222.07 -6,064.11 2,739.98 -2,717.51 -9,666.78 18,769.63

GL -3.76 -0.96 -1.12 32.25 619.38 12,342.22 -1,299.74 1,133.34 8.92 281.76 -0.92 -2.03 13,109.34

DTAC 466.16 1,666.63 1,897.79 5,129.31 981.45 316.90 1,732.76 381.10 -1,023.53 928.52 1,455.49 -1,224.31 12,708.27

CPF 727.37 4,451.97 1,066.53 4,137.02 -698.07 2,841.36 -756.96 1,184.46 -93.86 -930.69 -506.82 -783.05 10,639.25

BTS -191.39 -502.90 -457.06 3,643.64 17.39 -493.70 -6.39 1,383.81 749.80 412.62 1,326.03 3,693.58 9,575.43

UVAN 3.94 -8.91 -1.06 7.68 -36.49 9,211.50 -4.96 -26.45 0.82 3.17 8.84 3.39 9,161.45

TOP 1,176.99 731.15 159.08 2,008.88 -420.78 1,724.05 741.34 1,049.20 -1,255.45 -359.41 1,943.31 1,191.73 8,690.10

MINT -208.68 631.56 -10.31 617.99 1,684.63 1,526.31 1,438.70 1,232.01 231.69 1,514.25 -700.96 -52.39 7,904.78

N-PARK -8.13 -4.48 -4.24 223.17 4,948.82 58.35 1,178.73 -188.38 -9.86 3.01 2.96 -2.37 6,197.58

AOT 2,211.42 507.09 -929.83 330.25 -267.16 1,890.48 -2,437.00 4,630.08 -550.68 2,551.18 -1,306.26 -900.78 5,728.81

THAI 254.58 353.46 220.02 401.08 576.11 2,131.36 707.30 601.49 -433.56 219.60 295.56 -254.65 5,072.34

BIGC 645.11 615.68 954.77 1,007.87 48.02 403.18 170.94 628.05 276.79 78.82 5.18 35.18 4,869.60

BBL 5,310.51 3,037.11 1,153.31 199.42 -933.29 -643.80 -953.23 234.05 -3,072.99 782.90 799.36 -1,394.63 4,518.74

OISHI -17.29 249.71 48.26 2,590.37 1,445.75 3.19 102.76 2.59 -139.54 -6.56 1.08 -21.29 4,259.03

CNS -1.32 53.50 -4.44 26.01 -11.99 2,846.42 1,244.99 -148.15 -6.14 14.40 14.74 3.62 4,031.63

STEC -273.86 -794.20 -1,110.48 -969.46 43.23 2,437.24 482.45 1,450.42 -453.77 2,588.06 571.36 -23.45 3,947.54

TUF 193.50 709.56 1,072.32 440.82 -53.61 976.44 119.13 962.57 -989.50 -172.45 113.78 518.35 3,890.93

TMB 253.43 339.91 2,366.34 1,499.30 2,086.14 546.32 -342.29 -237.95 -1,266.07 -2,213.47 -169.42 682.61 3,544.84

WHA 320.12 -61.47 -246.97 -218.65 108.93 -72.73 34.13 303.51 -56.73 647.79 88.64 2,605.58 3,452.14

BEC 268.69 -626.74 -620.84 -703.51 76.28 3,766.72 174.89 968.49 -652.58 63.69 535.75 31.39 3,282.22

SC -85.47 296.91 187.57 29.39 2,757.90 143.13 -111.62 65.85 -23.87 12.31 -119.10 -2.20 3,150.80

TCAP 288.64 601.42 1,502.70 2,114.34 155.05 -66.18 -1,043.46 -639.20 -15.87 -407.82 461.10 169.25 3,119.98

BH 35.60 410.63 507.05 47.51 57.04 408.77 -0.07 1,110.32 447.57 -28.74 -176.92 2.84 2,821.58

TPA -0.52 0.22 -0.32 -0.20 -0.09 2,811.74 0.01 0.04 -0.24 0.00 0.01 -0.16 2,810.49

RATCH 772.78 466.07 295.63 219.55 571.05 217.92 28.35 171.84 72.78 -62.98 -70.78 -58.94 2,623.27

ANAN 2,828.04 -39.35 -210.10 -359.52 173.48 20.51 78.91 133.19 -5.71 -53.08 -9.35 -107.37 2,449.64

MALEE 241.88 687.63 53.08 482.97 1,031.19 -341.92 -14.78 -22.56 -109.29 154.23 171.94 26.74 2,361.09

TRUE -322.99 -158.89 1,734.30 -2,860.29 -148.38 -799.73 2,455.95 1,400.31 347.85 -1,145.52 1,403.50 275.79 2,181.91

GLOW -365.44 351.93 270.25 107.21 401.29 45.35 799.43 89.08 -598.70 859.03 129.61 5.96 2,095.00

DELTA 150.68 260.87 311.82 349.41 121.10 -196.88 29.11 348.47 209.13 322.66 -11.82 -110.29 1,784.27

PS 76.50 259.42 117.71 203.76 -4.59 145.73 -163.16 74.91 -2.16 176.22 565.83 269.12 1,719.29

TISCO 400.65 360.42 344.47 297.02 244.29 -526.74 1,058.42 345.43 -229.60 -1,013.19 519.48 -135.63 1,665.03

GJS 1.20 -61.84 1,414.07 -7.06 -4.44 -21.98 0.12 -0.93 0.81 0.47 0.00 -0.01 1,320.41

STPI 54.08 -298.94 -185.44 -137.62 -165.14 -21.17 12.16 294.11 1,506.27 191.21 61.91 -29.25 1,282.18

AH 7.17 18.09 -24.02 180.23 -86.55 532.94 -16.24 -27.39 545.14 3.21 -1.56 6.19 1,137.23

TWFP -37.75 -12.81 -14.82 -12.37 -23.27 -74.22 -8.99 1.04 9.95 1,303.21 -11.85 -28.30 1,089.83

SVI 113.23 73.84 3.40 35.02 -14.18 -11.46 23.54 73.70 -27.09 -20.86 820.34 3.30 1,072.78

WORK 239.50 47.22 61.25 182.93 304.84 34.06 8.51 16.10 46.01 -143.87 135.90 120.92 1,053.36

TCB -9.01 57.52 -12.26 853.16 -4.15 123.02 34.17 -1.13 5.95 1.98 -2.47 6.01 1,052.81

ROBINS -1,450.92 302.55 -459.89 -108.57 25.45 188.80 873.49 1,270.21 323.83 321.56 -198.85 -57.13 1,030.54

KCE 18.35 16.03 134.49 302.74 133.07 227.34 -5.54 -16.01 7.38 -2.32 154.58 56.82 1,026.93

MAJOR -167.09 7.85 -562.61 436.89 -77.00 574.52 -192.67 392.68 29.04 344.63 102.01 119.75 1,008.01

GFPT -7.07 93.49 -104.11 365.42 25.43 90.41 138.76 317.11 22.06 -247.30 77.62 162.22 934.04

หมายเหต ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) ธ.ค. 55 ม.ค. 56 ก.พ. 56 มี.ค. 56 เม.ย. 56 พ.ค. 56 มิ.ย. 56 ก.ค. 56 ส.ค. 56 ก.ย. 56 ต.ค. 56 พ.ย. 56 รวม

MAKRO 612.94 199.19 506.66 673.74 -845.55 -2,664.78 -19,343.38 -4,470.69 -17,479.63 -378.31 14,841.01 135.19 -28,213.61

CPALL 11.37 -679.62 -9,197.04 -4,562.16 -9,979.95 -3,325.13 1,105.85 1,268.50 311.71 4,999.61 1,718.65 1,047.63 -17,280.58

SCC 1,537.54 -1,811.53 -1,053.70 -833.25 -2,069.13 -1,065.31 -1,269.97 504.08 -2,475.21 -39.66 -1,984.38 -2,933.60 -13,494.13

SCCC -9,192.02 -274.39 -157.98 328.35 608.67 25.24 -193.01 508.68 164.80 -4.99 -179.32 -240.07 -8,606.04

KTB 1,750.66 4,017.78 -2,119.75 -4,316.09 636.13 -4,534.84 -2,384.63 -1,105.33 1,825.93 1,743.94 -2,143.88 340.41 -6,289.66

KBANK -1,418.90 1,426.78 2,780.82 -243.46 -279.70 328.14 -6,373.05 -181.46 -3,995.73 4,832.81 1,791.82 -3,036.64 -4,368.57

BLAND -1,218.48 -675.29 -457.86 150.58 -2,490.38 945.83 -68.06 31.38 -29.79 78.77 -140.69 -101.22 -3,975.21

GOLD 25.13 27.58 -3,389.49 -52.18 379.74 0.59 -10.85 330.36 -2.38 0.37 5.16 -694.43 -3,380.40

LH -307.16 -2,432.85 -1,516.73 526.71 508.23 142.99 187.49 906.39 -103.66 -314.47 74.87 -1,035.98 -3,364.17

SIRI -141.38 -1,064.03 -399.51 -1,519.22 -782.90 311.03 372.18 223.28 262.80 1,041.64 -196.13 -475.43 -2,367.68

MBK -111.44 27.58 -153.21 -1,016.63 -60.57 -363.02 -175.73 52.67 -219.08 -41.09 23.37 -40.64 -2,077.80

BGH 2,166.11 2,171.59 -886.01 -2,313.74 -606.76 -173.95 -1,154.96 802.91 -2,077.39 1,484.30 -191.30 -1,102.04 -1,881.24

JAS 1,286.06 -560.82 -3,760.85 1,493.99 947.87 591.70 -441.33 452.52 -5.21 361.30 1,066.63 -3,210.49 -1,778.62

BECL 23.99 9.25 -713.30 -307.14 -433.22 -235.27 -192.60 129.94 106.53 -203.87 269.80 41.54 -1,504.35

INOX -1,418.30 -0.63 -1.21 -0.01 -1.00 -4.27 -0.13 0.14 0.19 0.17 -0.00 0.06 -1,425.00

GRAMMY -203.07 -398.83 -86.96 -109.85 -5.77 -76.25 -26.06 -185.05 -0.01 -241.42 5.56 -88.83 -1,416.53

TPIPL 1.25 -316.63 28.58 475.89 -183.36 -160.37 -223.13 -70.45 -196.41 -436.18 -13.42 -120.83 -1,215.07

DCC -32.86 -68.33 -97.46 -76.25 -135.79 32.52 125.62 -159.45 -369.43 -211.19 -70.48 -85.06 -1,148.16

EGCO -38.13 43.42 216.49 70.15 -663.84 -404.63 -768.62 305.19 -29.74 -433.05 195.85 481.71 -1,025.20

SCB 4,262.96 1,952.56 -4,370.89 3,814.34 -570.09 1,834.37 -4,804.81 -2,159.32 -4,460.39 -630.36 45.83 4,159.95 -925.85

AAV -675.17 -80.07 -19.89 -181.51 -62.32 329.35 -148.15 33.92 -96.04 36.85 15.38 -45.34 -892.97

BCP -105.10 -131.68 -168.27 -315.45 138.34 106.97 -299.31 85.03 -202.71 85.06 -44.85 72.75 -779.20

AMATA 239.06 241.28 -626.50 -1,197.40 36.15 -53.09 61.81 701.17 104.09 158.55 -151.19 -291.57 -777.65

QH 109.51 -79.14 -804.29 -1,239.60 243.04 245.47 -561.84 621.71 -54.56 956.98 433.22 -572.86 -702.36

GRAND -8.75 -88.83 -0.82 -86.80 -1.23 -62.87 0.47 -25.48 -136.40 -27.46 0.97 -134.00 -571.20

DEMCO -3.97 -96.02 -10.95 -614.45 -67.69 38.96 97.86 43.94 3.70 25.24 -32.99 75.19 -541.20

ZMICO 5.82 7.75 14.48 -545.69 3.08 -7.44 13.06 -50.20 -43.22 88.41 41.96 2.77 -469.22

BKI 2.22 17.82 -9.19 -11.58 -36.45 -39.83 12.85 -31.44 -313.82 -12.07 -8.44 -20.90 -450.83

AP -190.59 819.38 13.57 -361.90 238.58 -649.54 -270.43 -157.81 -53.21 225.42 77.94 -120.66 -429.24

OHTL 0.00 -1.25 3.90 10.50 -0.17 2.70 4.80 2.56 -490.11 38.96 -2.04 8.30 -421.86

STA 195.87 38.93 -38.73 -196.64 -153.87 -311.05 -35.51 18.14 72.03 51.15 -10.05 -12.29 -382.04

EASTW -43.96 -19.75 -17.98 6.05 -35.01 -63.55 -47.34 -13.32 -15.91 -9.23 -72.44 10.77 -321.66

BAFS 9.38 5.43 8.98 -258.46 -19.15 -8.75 -18.66 13.11 -0.07 -50.18 6.45 -1.77 -313.70

SOLAR -2.67 -6.55 -4.40 -250.78 -20.33 2.20 -4.75 2.36 7.18 -13.66 -8.20 -7.57 -307.16

GLOBAL 68.09 -30.08 -59.33 -123.00 -287.30 344.54 -66.93 226.17 -155.23 -78.95 -64.96 -78.58 -305.57

CCET -29.20 -111.09 -585.87 -25.14 -5.86 25.36 115.10 156.18 65.06 100.60 14.12 -10.15 -290.91

TNITY -0.13 0.10 -141.94 -146.97 2.61 -4.50 0.59 0.79 -0.66 0.02 2.33 0.22 -287.53

PAE -24.52 42.49 6.22 -14.42 0.51 -229.41 -21.09 -46.42 21.43 -24.06 0.37 5.06 -283.84

LPN 102.85 912.02 -467.25 136.86 24.35 162.79 -819.18 138.44 125.53 274.43 -201.28 -670.81 -281.26

ASP 6.72 166.41 176.08 -341.87 -133.31 -116.16 115.02 -105.48 -131.63 3.38 100.44 -11.97 -272.39

TCMC 0.60 0.16 -0.41 -305.56 -0.44 37.04 -0.32 4.53 -1.72 0.05 0.32 0.00 -265.74

TTW -315.58 -5.10 -143.93 96.04 -98.38 -52.67 32.14 61.33 -7.22 42.29 156.97 21.84 -212.26

LRH -8.61 -23.18 -5.55 -8.81 -140.71 -21.62 -0.01 0.62 2.24 5.71 3.62 1.57 -194.72

IEC -24.62 -83.44 -33.70 -77.29 0.51 4.27 1.87 3.65 70.71 -50.64 3.85 -9.01 -193.84

RML 0.21 -22.80 7.41 -42.60 3.83 -33.98 29.23 -10.13 -38.82 -0.46 -22.85 -61.05 -192.01

VNT -32.84 11.16 17.06 54.36 -3.92 -19.40 -95.24 -71.44 -31.90 -11.37 -3.88 -4.38 -191.77

PF -2.70 73.97 230.62 36.58 -362.34 -67.36 -17.48 -21.41 -5.44 -4.38 -30.29 -15.82 -186.05

SINGER 5.17 -115.53 -62.21 25.98 61.81 51.35 -114.85 30.88 0.09 5.80 -19.31 -24.53 -155.34

CEI -0.03 -0.55 -0.02 -2.19 -253.44 41.89 3.71 -0.10 0.20 0.01 -0.10 57.38 -153.25

TTCL -61.43 -167.80 -370.40 54.15 -69.21 61.18 -2.75 110.71 12.94 -74.59 205.98 150.71 -150.51

หมายเหตุ : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/12/56 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 54A 55A 56F 57F 54A 55A 56F 57F 55A 56F 55A 56F 55A 56F

 Agribusiness   45.12 5,715 2,780 4,704 4,761 16.0 9.5     

 GFPT   BUY 10.90 15.57 13.67 1,203 41 1,335 1,511 0.96 0.03 1.06 1.20 334.7 10.2 4.5 5.6 - 2.93

 STA   BUY 13.40 21.62 17.15 1,306 1,379 1,942 2,222 1.02 1.08 1.52 1.74 12.4 8.8 14.7 15.7 3.73 3.40

 UVAN   HOLD 10.40 10.41 9.78 1,282 979 1,008 1,029 1.36 1.04 1.07 1.09 10.0 9.7 3.0 4.0 7.51 7.73

 Food & Beverages  515.28 30,979 35,869 22,984 29,277 13.5 21.8     

 CPF   BUY 29.00 33.69 224.55 16,117 18,790 8,129 10,828 2.42 2.55 1.10 1.47 11.4 26.3 13.9 14.4 3.79 1.90

 KBS   HOLD 9.55 11.30 5.25 801 726 625 828 1.60 1.45 1.04 1.38 6.6 9.2 5.6 6.9 7.02 4.36

 KSL   BUY 12.00 17.00 20.46 1,890 2,354 2,027 2,486 1.22 1.49 1.19 1.46 8.0 10.1 6.5 7.5 4.98 3.96

 M   BUY 51.25 60.00 46.42 1,618 2,041 2,063 2,291 3.94 2.83 2.28 2.52 18.1 22.5 0.5 3.0 8.52 3.32

 MINT   BUY 23.40 33.75 93.63 2,880 3,409 4,008 4,656 0.88 0.92 1.05 1.16 25.3 22.4 5.5 6.5 1.28 1.34

 OISHI   SELL 88.75 73.26 16.64 808 654 239 389 4.31 3.49 1.28 2.08 25.5 69.6 16.6 15.7 2.48 0.72

 PM   BUY 7.65 12.40 4.97 287 409 449 495 0.44 0.63 0.69 0.76 12.2 11.1 2.1 2.3 4.84 5.42

 TVO   HOLD 17.70 19.73 14.31 725 1,775 938 1,141 0.93 2.20 1.16 1.41 8.1 15.3 8.4 7.8 10.17 5.93

 TUF   BUY 68.50 76.00 78.61 5,117 4,694 3,672 5,843 5.35 4.09 3.20 5.09 16.7 21.4 32.4 34.5 3.07 2.34

 Home & Office  5.73 590 888 700 804 6.5 8.2     

 SITHAI   BUY 16.20 27.32 4.39 282 542 437 529 1.04 2.00 1.61 1.95 8.1 10.0 15.6 16.1 6.79 5.48

 Banking  1,997.74 129,175 161,550 200,661 220,369 12.3 9.9     

 BAY   HOLD 37.00 41.47 224.74 9,264 14,626 14,236 16,998 1.53 2.41 2.34 2.80 15.4 15.8 18.7 20.1 2.93 2.85

 BBL   BUY 184.00 251.12 351.23 27,338 33,022 39,603 43,282 14.32 17.30 20.75 22.67 10.6 8.9 142.5 155.6 3.53 4.08

 KBANK   BUY 171.50 238.74 410.44 24,226 35,260 42,351 47,005 10.15 14.77 17.74 19.69 11.6 9.7 77.3 89.7 2.04 2.33

 KKP   BUY 40.50 55.20 33.97 2,273 3,391 4,422 5,200 3.58 4.07 5.31 6.24 9.9 7.6 39.9 42.4 5.93 6.55

 KTB   HOLD 18.00 22.76 251.67 17,027 23,528 28,996 32,076 1.52 1.68 2.07 2.29 10.7 8.7 13.1 14.2 3.74 4.61

 LHBANK  BUY 1.25 1.73 15.89 495 683 818 911 0.04 0.06 0.07 0.07 21.9 18.9 1.2 1.2 1.49 3.11

 SCB   HOLD 158.50 182.83 538.77 36,273 40,219 50,667 55,591 10.67 11.83 14.91 16.35 13.4 10.6 62.9 73.8 2.21 2.52

 TCAP   HOLD 31.75 39.25 40.57 5,003 5,511 9,446 6,632 3.92 4.31 7.98 5.60 7.4 4.0 34.1 36.7 4.41 7.54

 TISCO   BUY 38.75 47.41 31.03 3,267 3,705 4,324 4,681 4.49 5.09 5.40 5.85 7.6 7.2 25.3 27.4 6.57 7.66

 TMB   SELL 2.28 2.62 99.42 4,010 1,605 5,798 7,992 0.09 0.04 0.13 0.18 61.9 17.1 1.3 1.4 1.21 1.75

 Finance & Securities  100.49 4,139 6,494 9,116 9,100 23.5 17.4     

 AEONTS  BUY 90.50 120.00 22.63 161 1,756 2,395 2,697 0.65 6.75 9.58 10.79 13.4 9.4 29.0 33.8 3.31 3.81

 ASK   BUY 16.60 31.18 5.73 332 488 648 754 1.44 1.42 1.88 2.19 11.7 8.8 10.0 10.6 6.02 7.92

 CGS   HOLD 1.26 1.11 3.26 254 312 422 287 0.11 0.13 0.16 0.11 9.4 7.7 1.3 1.4 9.76 10.35

 CNS   HOLD 1.67 1.70 3.59 217 188 450 366 3.03 2.62 0.21 0.17 0.6 8.0 5.1 2.5 9.58 7.52

 FSS   HOLD 4.80 4.58 2.24 79 181 297 214 0.19 0.40 0.64 0.46 12.1 7.6 3.6 4.0 3.13 5.30

 GBX   HOLD 1.08 0.88 1.18 42 15 124 96 0.04 0.01 0.11 0.09 77.5 9.5 1.2 1.3 - 3.17

 GL   SELL 5.45 6.24 5.58 215 357 310 419 0.35 0.52 0.30 0.35 10.5 18.0 2.3 2.2 6.15 3.61

 IFS   BUY 2.60 2.90 1.22 68 112 138 151 0.14 0.24 0.29 0.32 10.9 8.9 1.9 2.1 4.62 5.68

 JMT   SELL 11.90 6.30 3.57 67 110 79 83 0.56 0.37 0.26 0.28 32.5 45.0 2.1 2.1 2.69 1.67

 KCAR   HOLD 10.70 11.33 2.68 323 395 255 283 1.29 1.58 1.02 1.13 6.8 10.5 6.2 6.6 7.66 5.61

 KGI   HOLD 2.94 3.20 5.86 535 443 822 638 0.27 0.22 0.41 0.32 13.2 7.1 2.4 2.6 7.82 12.63

 MBKET   BUY 21.80 25.19 12.45 654 738 1,371 1,198 1.15 1.29 2.40 2.10 16.9 9.1 8.0 9.1 5.73 11.02

 THANI   BUY 4.98 11.92 8.02 205 489 807 1,019 0.15 0.36 0.50 0.63 13.7 9.9 1.9 1.9 0.60 7.04

 TK   HOLD 9.25 11.05 4.63 625 712 446 503 1.25 1.42 0.89 1.01 6.5 10.4 7.6 8.0 8.65 5.13

 TNITY   HOLD 6.95 7.41 1.22 117 117 167 130 0.67 0.67 0.95 0.74 10.4 7.3 8.1 8.7 8.20 11.66

 UOBKH   BUY 3.68 4.58 - 140 166 348 230 0.28 0.33 0.69 0.46 11.1 5.3 4.5 5.1 1.90 5.65

 Insurance  123.08 1,809 (431) 4,007 9,015 NM 30.6     

 BKI   BUY 372.00 612.84 28.29 52 626 1,735 2,125 0.68 8.23 22.82 27.94 45.2 16.3 294.5 305.7 3.23 3.23

 BLA   BUY 67.50 82.61 81.79 3,417 3,292 4,942 6,124 2.85 2.73 4.10 5.08 24.7 16.5 16.2 19.3 1.07 1.60

 THRE   BUY 3.70 6.05 13.00 (1,660) (4,349) (2,671) 766 -1.40 -1.24 -0.76 0.22 NM NM 1.0 0.8 - -
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/12/56 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 54A 55A 56F 57F 54A 55A 56F 57F 55A 56F 55A 56F 55A 56F

 Automotive  36.83 1,320 4,366 3,903 3,935 7.9 9.4     
 AH   BUY 15.30 21.18 4.94 (390) 917 721 683 -1.45 3.41 2.24 2.12 4.5 6.8 18.0 16.8 4.82 3.65

 IHL   SELL 6.00 5.38 2.52 148 250 196 205 0.49 0.71 0.47 0.49 8.4 12.8 2.6 2.7 2.87 2.83

 IRC   HOLD 15.80 17.60 3.16 152 103 409 352 0.76 0.51 2.05 1.76 30.8 7.7 10.1 12.0 1.30 5.18

 SAT   HOLD 14.00 18.50 5.95 408 816 703 715 1.20 2.40 1.65 1.68 5.8 8.5 14.2 12.6 5.14 3.57

 STANLY  SELL 210.00 201.00 16.09 727 1,623 1,400 1,470 9.48 21.18 18.27 19.19 9.9 11.5 128.4 139.7 3.21 3.40

 Industrial Materials & Machinery 6.79 604 710 599 747 9.1 11.3     

 KKC   HOLD 2.24 2.90 2.24 84 216 162 268 0.10 0.25 0.16 0.27 8.8 13.9 2.8 2.6 8.93 5.69

 SNC   HOLD 15.80 20.00 4.55 520 494 437 480 1.72 1.72 1.52 1.67 9.2 10.4 6.8 6.7 10.13 5.70

 Petrochemicals & Chemicals 502.95 49,881 43,122 36,298 44,773 11.7 13.9     

 IVL   SELL 22.70 21.50 109.28 15,557 4,611 2,672 4,219 3.23 0.96 0.56 0.88 23.7 40.9 12.4 12.6 1.59 0.73

 PTTGC   BUY 78.75 90.41 355.07 30,033 34,001 29,748 36,110 6.66 7.54 6.60 8.01 10.4 11.9 52.8 58.6 4.32 3.78

 TPC   BUY 29.75 38.82 26.03 2,302 2,827 2,830 2,910 2.63 3.23 3.23 3.33 9.2 9.2 18.5 20.4 6.51 6.52

 VNT   HOLD 10.60 18.00 12.56 1,989 1,683 1,048 1,535 1.68 1.42 0.88 1.29 7.5 12.0 12.8 14.2 8.08 5.00

 Steel  44.84 (2,840) (16,327) (4,419) 711 NM NM     

 BSBM   BUY 1.00 1.34 1.13 101 (12) 71 110 0.09 -0.01 0.06 0.10 NM 15.9 1.6 1.7 - 6.29

 MCS   BUY 4.20 5.26 2.10 476 165 240 293 0.95 0.33 0.48 0.59 12.7 8.7 4.9 4.9 4.29 3.43

 SMIT   HOLD 4.78 5.57 2.53 222 303 271 295 0.42 0.57 0.51 0.56 8.4 9.4 3.4 3.6 5.98 5.02

 SSI   SELL 0.32 0.34 10.29 (981) (15,903) (5,680) (803) -0.05 -0.59 -0.18 -0.02 NM NM 0.5 0.4 - -

 TMT   BUY 11.40 14.60 4.96 81 447 430 466 0.19 1.04 0.99 1.07 10.9 11.5 4.8 5.0 7.02 6.50

 TSTH   BUY 0.80 1.08 6.74 (1,581) (4,545) 102 350 -0.19 -0.56 0.01 0.04 NM 64.1 1.1 1.1 - -

 Construction Materials  639.18 43,161 30,319 46,738 53,993 21.1 13.6     

 DCC   HOLD 48.50 62.46 19.79 1,243 1,255 1,377 1,544 3.05 3.08 3.37 3.78 15.8 14.4 6.6 7.0 6.34 6.96

 DRT   SELL 8.35 8.35 8.75 460 546 474 562 0.45 0.53 0.45 0.53 15.9 18.5 2.1 2.2 4.79 4.55

 SCC   BUY 400.00 558.00 480.00 27,281 23,580 37,333 43,267 22.73 19.65 31.11 36.06 20.4 12.9 119.3 136.4 2.75 3.50

 SCCC   BUY 396.00 473.00 91.08 3,293 3,636 5,669 6,093 14.32 15.81 24.65 26.49 25.1 16.1 76.7 88.4 3.28 4.04

 TASCO   BUY 54.00 80.35 8.24 578 642 1,094 1,070 3.79 4.21 7.12 6.70 12.8 7.6 29.0 36.3 - 3.24

 TPIPL   BUY 11.90 16.53 24.03 9,751 248 1,260 1,421 4.83 0.12 0.62 0.70 96.8 19.1 32.3 32.1 0.84 0.84

 VNG   HOLD 2.54 3.48 3.32 467 290 (470) 36 0.36 0.22 -0.36 0.03 11.4 NM 4.8 4.3 3.54 -

 Property Development  759.20 27,073 46,769 66,081 67,468 14.9 11.3     

 AMATA   HOLD 14.20 16.14 15.15 901 1,445 1,924 1,436 0.84 1.35 1.80 1.35 10.5 7.9 6.9 8.0 3.52 5.08

 AP   BUY 4.82 8.43 13.78 1,551 2,329 2,035 2,402 0.55 0.82 0.71 0.84 5.9 6.7 4.4 4.9 5.19 4.45

 BJCHI   BUY 35.25 39.50 11.28 71 792 1,105 1,053 0.32 3.53 3.45 3.29 10.0 10.2 5.8 12.4 5.67 5.67

 CK   BUY 16.40 27.78 27.10 927 568 7,398 1,395 0.56 0.34 4.48 0.84 47.7 3.7 5.4 9.8 2.13 3.05

 CPN   BUY 42.00 68.00 188.50 2,058 6,189 10,876 6,843 0.47 1.42 2.42 1.52 29.6 17.3 11.6 15.3 1.13 2.31

 GLAND   BUY 2.76 4.87 14.68 (33) 59 1,408 1,754 -0.01 0.01 0.27 0.33 235.6 10.3 1.2 1.5 - 3.89

 HEMRAJ  BUY 3.06 4.51 29.70 537 2,294 2,759 3,125 0.06 0.24 0.28 0.32 12.9 10.8 1.1 1.2 3.59 3.72

 ITD   BUY 4.24 6.59 20.61 (1,698) 126 753 1,357 -0.41 0.03 0.15 0.28 140.9 27.4 2.1 2.4 - 2.36

 LH   HOLD 9.25 10.42 92.74 5,609 5,636 6,667 8,947 0.56 0.56 0.66 0.89 16.5 13.9 3.1 3.3 4.86 5.75

 LPN   HOLD 16.80 21.27 24.79 1,917 2,217 2,749 3,139 1.30 1.50 1.86 2.13 11.2 9.0 5.7 6.8 4.52 5.54

 MJD   SELL 1.98 2.07 1.70 184 (91) (142) 65 0.26 -0.13 -0.15 0.06 NM NM 3.0 2.5 - -

 MK   HOLD 3.38 3.38 2.91 234 260 442 416 0.27 0.30 0.51 0.48 11.2 6.6 5.8 6.1 5.92 6.08

 NOBLE   SELL 10.90 7.95 4.98 346 325 454 467 0.76 0.71 0.99 1.02 15.3 11.0 8.9 9.6 2.28 3.19

 NWR   HOLD 2.12 2.52 4.19 96 539 282 350 0.06 0.35 0.14 0.16 6.1 15.3 1.3 1.7 4.32 2.15

 PF   HOLD 0.98 1.07 5.67 488 234 293 410 0.10 0.05 0.05 0.07 21.6 19.2 1.5 1.6 3.37 2.09

 PREB   BUY 6.10 9.34 1.88 107 189 300 240 0.51 0.84 0.97 0.78 7.3 6.3 3.6 3.7 6.07 5.57

 PRIN   HOLD 1.39 1.53 1.70 203 354 226 275 0.17 0.29 0.18 0.22 4.8 7.7 3.1 2.9 7.19 4.01

 PS   BUY 19.40 30.09 43.12 2,835 3,898 5,018 5,549 1.28 1.76 2.27 2.51 11.0 8.6 8.9 10.5 3.18 4.09

 QH   BUY 2.74 4.11 25.16 853 2,426 3,119 2,931 0.10 0.26 0.34 0.32 10.4 8.1 1.7 1.9 4.38 6.20
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/12/56 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 54A 55A 56F 57F 54A 55A 56F 57F 55A 56F 55A 56F 55A 56F

 RML   BUY 1.17 2.38 4.18 (474) 496 768 1,416 -0.15 0.14 0.21 0.40 8.4 5.4 0.4 0.6 - -

 ROJNA   HOLD 7.25 7.92 10.38 (554) 1,194 329 860 -0.49 0.98 0.23 0.57 7.4 31.3 4.9 4.8 4.14 4.14

 SC   HOLD 3.26 4.75 12.10 1,079 1,108 1,196 1,760 0.33 0.34 0.34 0.48 9.7 9.7 3.1 3.0 4.83 4.14

 SEAFCO  BUY 4.80 8.07 1.29 (59) 138 160 155 -0.27 0.64 0.60 0.58 7.5 8.0 3.0 3.0 6.37 4.17

 SENA   BUY 2.10 3.00 1.50 418 294 242 337 0.62 0.41 0.34 0.43 5.1 6.2 3.1 3.3 7.86 6.82

 SF   BUY 5.90 8.80 7.76 709 1,401 667 734 0.68 1.20 0.51 0.56 4.9 11.6 4.7 4.8 0.24 1.44

 SIRI   HOLD 1.82 2.21 17.35 2,015 3,019 2,258 3,008 0.29 0.41 0.23 0.28 4.4 7.8 1.9 1.8 9.34 5.41

 SPALI   BUY 15.50 24.22 26.61 2,568 2,754 3,289 4,157 1.50 1.60 1.92 2.42 9.7 8.1 7.3 8.7 4.19 5.19

 SRICHA  BUY 33.25 53.43 10.15 1,108 1,023 980 1,104 4.92 3.37 3.20 3.56 9.9 10.4 7.3 8.1 7.52 7.82

 STEC   BUY 16.20 28.77 24.71 904 1,165 1,451 1,721 0.76 0.98 0.95 1.13 16.5 17.0 5.4 5.1 1.96 3.09

 STPI   BUY 15.80 32.41 23.34 400 1,090 1,831 3,003 0.27 0.74 1.23 2.03 21.4 12.8 2.9 3.9 1.58 3.16

 SYNTEC  BUY 1.24 2.08 1.98 97 (132) 130 238 0.06 -0.08 0.08 0.15 NM 15.3 1.4 1.6 - 4.56

 TICON   BUY 17.00 23.17 15.51 436 1,297 1,648 1,725 0.57 1.62 1.77 1.66 10.5 9.6 9.0 8.9 5.88 6.47

 TPOLY   BUY 2.52 3.18 1.27 49 (188) 52 104 0.12 -0.45 0.10 0.21 NM 24.4 1.5 1.6 - 1.03

 TTCL   BUY 33.00 43.00 18.48 399 546 771 937 0.83 1.14 1.38 1.67 29.0 24.0 4.7 9.2 1.94 2.09

 UNIQ   BUY 7.30 11.15 5.69 (16) 380 590 754 -0.02 0.49 0.55 0.70 15.0 13.4 2.6 4.3 0.59 2.99

 Energy & Utilities  2,214.07 214,534 220,510 215,577 246,545 9.8 9.9     

 BANPU   BUY 32.25 37.66 87.64 20,060 9,294 3,295 4,805 7.38 3.42 1.28 1.86 9.4 25.3 28.4 33.1 5.58 3.10

 BCP   BUY 30.50 44.60 76.06 5,610 4,273 4,840 5,449 4.07 3.10 3.52 3.96 9.8 8.7 23.3 25.6 3.93 4.26

 CKP   BUY 12.40 23.00 13.64 (39) 55 282 594 -0.04 0.06 0.26 0.54 207.4 48.3 8.4 11.0 - 0.83

 EASTW   HOLD 12.50 13.80 20.80 1,008 1,240 1,374 1,433 0.61 0.75 0.83 0.86 16.8 15.1 4.4 4.7 3.52 3.97

 EGCO   BUY 123.00 148.20 64.76 4,990 10,979 7,525 6,749 9.41 20.72 14.20 12.73 5.9 8.7 128.1 128.7 4.88 4.88

 GLOW   HOLD 68.50 83.08 100.21 3,494 5,560 7,828 7,906 2.39 3.80 5.35 5.40 18.0 12.8 25.5 28.4 3.08 3.65

 GUNKUL HOLD 13.90 15.83 9.17 90 780 825 450 0.22 1.77 1.25 0.68 7.8 11.1 5.0 4.5 0.43 0.80

 IRPC   BUY 3.46 4.26 70.70 3,941 (959) 1,240 4,350 0.20 -0.05 0.06 0.22 NM 55.5 3.6 3.7 2.31 0.54

 LANNA   BUY 12.10 14.70 6.35 1,043 916 565 701 2.98 2.62 1.08 1.34 4.6 11.2 12.8 9.0 12.40 8.26

 PTG   HOLD 3.46 4.03 5.78 226 360 390 464 0.18 0.29 0.23 0.28 12.0 14.8 1.1 2.0 - -

 PTT   BUY 289.00 418.11 825.47 105,296 104,666 98,336 115,553 36.86 36.64 34.43 40.46 7.9 8.4 212.1 231.0 4.41 4.41

 PTTEP   BUY 164.50 217.00 653.06 44,748 57,316 61,475 70,968 13.48 14.44 15.48 17.88 11.4 10.6 82.6 90.1 3.52 3.77

 RATCH   BUY 49.00 64.08 71.05 4,841 7,726 6,716 6,328 3.34 5.33 4.63 4.36 9.2 10.6 37.1 39.2 4.59 4.59

 TOP   BUY 57.75 78.13 117.81 14,853 12,320 13,024 12,292 7.28 6.04 6.38 6.03 9.6 9.0 42.4 52.5 4.68 4.97

 TTW   BUY 9.80 13.30 39.10 2,113 2,421 2,840 2,847 0.53 0.61 0.71 0.71 16.1 13.8 2.7 2.8 5.31 6.32

 Commerce  930.42 22,066 28,895 30,998 37,610 31.4 30.2     

 BEAUTY  BUY 20.50 28.00 6.15 134 174 227 296 2.44 0.58 0.76 0.99 35.4 27.1 3.3 3.4 2.54 3.32

 BIGC   SELL 181.00 210.00 149.33 5,242 6,074 6,342 7,214 6.54 7.37 7.69 8.75 24.6 23.5 38.7 44.1 1.22 1.27

 BJC   SELL 42.75 44.00 67.99 2,140 2,415 2,332 2,495 1.35 1.52 1.47 1.57 28.1 29.1 10.3 10.8 1.96 1.90

 CPALL   BUY 43.75 53.00 393.01 8,008 11,023 11,311 14,390 1.78 1.23 1.26 1.60 35.7 34.7 3.0 3.4 2.06 2.06

 CSS   BUY 2.62 4.04 1.83 40 158 190 279 1.01 3.96 0.27 0.40 0.7 9.7 10.2 1.4 - 4.14

 HMPRO   HOLD 9.85 11.50 94.46 2,005 2,679 3,103 3,660 0.34 0.38 0.32 0.38 25.9 30.4 1.4 1.3 0.41 1.75

 LOXLEY   HOLD 4.10 4.93 8.61 298 526 647 513 0.15 0.26 0.31 0.23 15.6 13.3 2.4 2.5 2.44 2.93

 MAKRO   HOLD 31.75 37.50 152.40 2,604 3,556 4,505 5,923 0.54 0.74 0.94 1.23 42.9 33.8 2.3 2.3 1.97 2.66

 ROBINS  SELL 51.00 55.70 56.64 1,453 2,063 1,958 2,364 1.31 1.86 1.76 2.13 27.5 28.9 9.8 10.6 1.76 1.67

 SINGER  BUY 19.60 39.01 5.29 142 226 382 477 0.53 0.84 1.41 1.77 23.4 13.9 4.4 5.2 1.53 2.89

Health Care Services  304.27 7,293 12,516 10,678 11,117 23.4 27.9     

 BCH   HOLD 6.00 7.40 14.96 673 910 560 785 0.34 0.46 0.22 0.31 13.1 26.7 2.0 1.8 3.00 2.67

 BGH   HOLD 125.50 150.00 194.41 4,386 7,937 6,503 6,979 2.84 5.14 4.21 4.52 24.4 29.8 25.1 27.7 1.43 1.63

 BH   BUY 87.75 120.00 64.06 1,588 2,667 2,484 2,891 2.18 3.66 3.41 3.97 24.0 25.7 11.5 12.6 2.05 1.82

 CHG   BUY 10.00 11.40 11.00 171 335 407 462 0.39 0.38 0.37 0.42 26.3 27.0 1.3 2.5 3.12 2.59
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/12/56 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 54A 55A 56F 57F 54A 55A 56F 57F 55A 56F 55A 56F 55A 56F

 Media & Publishing  194.73 6,497 9,003 10,726 11,860 21.5 18.7     
 BEC   BUY 54.75 78.00 109.50 3,530 4,777 5,730 6,155 1.77 2.39 2.86 3.08 22.9 19.1 4.0 4.5 4.11 5.15

 MAJOR   BUY 17.30 25.50 15.36 782 812 1,073 1,099 0.89 0.91 1.20 1.23 18.9 14.4 7.2 7.4 5.03 5.81

 MATCH   BUY 2.62 3.42 1.23 14 61 85 102 0.05 0.24 0.17 0.19 11.0 15.4 1.9 2.6 2.29 2.60

 MCOT   HOLD 29.25 37.00 20.10 1,356 1,759 1,608 1,691 1.97 2.56 2.34 2.46 11.4 12.5 11.6 11.7 7.86 7.18

 RS   BUY 8.35 13.50 7.96 209 281 425 695 0.24 0.32 0.41 0.68 26.2 20.2 1.4 1.6 2.99 3.87

 VGI   HOLD 11.00 12.70 33.00 278 908 1,455 1,716 0.09 0.30 0.42 0.50 36.3 25.9 0.6 0.7 2.36 3.31

 WORK   SELL 29.50 28.30 7.58 327 404 351 404 1.31 1.57 1.36 1.57 18.8 21.6 5.3 5.5 4.75 3.47

 Tourism  52.45 1,042 1,687 2,596 2,152 31.1 20.5     

 CENTEL   HOLD 32.25 43.00 43.54 550 1,581 1,548 1,876 0.41 1.17 1.15 1.39 27.5 28.1 6.6 7.5 0.93 1.24

 ERW   BUY 3.96 6.77 8.92 491 106 1,048 276 0.22 0.05 0.42 0.11 84.0 9.4 1.6 2.1 0.48 3.79

 Transportation  514.88 (4,289) 26,190 15,600 17,804 19.1 33.6     

 AAV   HOLD 4.28 5.45 20.76 1,014 15,649 1,329 1,557 0.25 3.23 0.27 0.32 1.3 15.6 5.4 5.9 - -

 AOT   HOLD 182.50 191.00 260.71 2,215 6,500 16,347 11,343 1.55 4.55 11.44 7.94 40.1 15.9 54.5 64.2 1.06 2.52

 BECL   BUY 35.00 52.00 26.95 1,408 2,254 5,163 2,620 1.83 2.93 6.71 3.40 12.0 5.2 27.3 30.3 4.29 4.57

 BMCL   HOLD 1.01 1.10 12.07 (1,154) (981) (825) (334) -0.10 -0.08 -0.04 -0.02 NM NM 0.1 0.4 - -

 BTS   BUY 8.95 12.25 106.63 2,104 2,488 13,047 2,368 0.23 0.22 1.09 0.20 40.0 8.2 4.6 4.9 4.31 5.59

 NYT   BUY 17.30 15.00 10.73 208 330 400 517 71.64 0.80 0.65 0.83 21.7 26.8 2.4 6.0 1.68 1.49

 PSL   HOLD 21.00 21.30 21.83 719 146 539 844 0.69 0.14 0.52 0.81 149.2 40.5 13.9 16.0 1.90 1.90

 RCL   HOLD 6.70 7.30 5.55 (779) (1,929) (928) (445) -0.94 -2.33 -1.12 -0.54 NM NM 12.9 11.8 - -

 THAI   SELL 15.10 15.00 32.96 (10,197) 6,228 (14,392) (1,398) -4.67 2.85 -6.59 -0.64 5.3 NM 31.6 24.5 3.31 -
7 31

 TTA   BUY 16.80 19.80 16.69 173 (4,494) (5,080) 731 0.24 -6.35 -5.12 0.50 NM NM 26.4 18.1 - -

 Electronic Components  115.45 2,727 9,949 10,908 11,295 11.5 10.6     
 CCET   SELL 2.90 2.93 11.85 1,087 1,199 1,232 1,383 0.27 0.29 0.29 0.32 10.0 9.9 3.7 3.8 5.52 5.52

 DELTA   BUY 49.75 67.00 62.06 2,864 4,347 5,006 5,825 2.30 3.49 4.01 4.67 14.3 12.4 18.0 19.4 4.82 5.33

 HANA   BUY 23.40 29.00 18.83 1,618 1,661 1,951 1,304 2.01 2.06 2.42 1.62 11.3 9.7 18.5 19.5 6.41 6.41

 KCE   BUY 21.10 27.00 10.14 132 712 1,003 1,213 0.28 1.51 2.05 2.34 14.0 10.3 6.5 8.6 2.61 2.94

 SMT   SELL 7.25 8.10 3.03 (1,502) 734 319 235 -3.60 1.76 0.77 0.56 4.1 9.5 4.2 4.7 - 4.28

 SPPT   SELL 2.54 2.50 0.59 (197) 49 52 54 -0.76 0.19 0.20 0.21 13.3 12.7 1.5 1.6 5.91 5.91

 SVI   BUY 3.96 4.90 8.95 (1,275) 1,246 1,344 1,280 -0.65 0.64 0.60 0.56 6.2 6.6 1.3 1.5 - 4.64

 Information & Communication 1,269.42 47,834 54,932 54,780 73,649 25.2 24.6     
 ADVANC BUY 217.00 315.00 645.16 22,218 34,883 37,774 43,032 7.47 11.73 12.71 14.47 18.5 17.1 14.6 16.6 5.02 5.86

 DTAC   BUY 100.00 136.00 236.78 11,811 11,277 11,649 14,970 4.99 4.76 4.92 6.32 21.0 20.3 14.7 14.3 5.06 4.92

 INTUCH  BUY 74.50 124.00 238.88 16,559 13,787 14,981 17,283 5.16 4.30 4.67 5.39 17.3 15.9 9.5 10.0 5.48 5.61

 JAS   HOLD 7.20 9.20 51.39 1,072 2,137 (33) 4,139 0.15 0.29 -0.00 0.58 24.4 NM 1.4 1.3 1.25 -

 THCOM   BUY 39.50 50.00 43.29 (490) 174 1,359 1,886 -0.00 0.16 1.24 1.72 248.9 31.8 13.0 13.8 1.01 1.88

 TRUE   SELL 8.45 8.60 5.76 (2,692) (7,424) (9,851) (7,661) -0.19 -0.51 -0.68 -0.53 NM NM 1.0 0.3 - -

MAI  39.04 1,378 1,972 1,462 2,590 20.3 29.2     
 BKD   SELL 2.50 2.27 1.75 (24) 162 95 114 -0.05 0.31 0.14 0.16 8.0 18.4 0.8 0.9 40.55 -

 EA   HOLD 7.65 9.02 27.62 63 107 266 1,368 0.02 0.03 0.07 0.38 226.5 103.9 0.4 1.0 0.15 0.29

 NBC   SELL 5.05 4.30 0.89 87 48 55 65 0.50 0.27 0.10 0.11 18.6 48.9 2.1 2.7 3.56 2.05

 PYLON   BUY 5.60 8.98 0.84 76 64 169 190 0.38 0.32 0.61 0.64 17.4 9.1 2.1 2.3 5.00 6.58

 Property Fund  54.05 4,039 5,131 5,133 5,362 12.7 12.7     
 CPNRF   BUY 15.80 10.21 17.25 1,892 2,383 2,094 2,201 1.16 1.46 1.28 1.34 10.8 12.3 10.8 10.5 7.14 7.77

 POPF   BUY 12.30 10.69 4.21 273 625 353 364 0.80 1.83 1.03 1.06 6.7 11.9 11.2 10.9 8.04 8.13

 SPF   BUY 16.20 10.68 15.39 817 988 1,202 1,263 0.86 1.04 1.27 1.33 15.6 12.8 10.8 10.8 7.13 7.42

 TFUND   BUY 10.90 10.84 10.08 515 611 880 917 0.56 0.53 0.77 0.80 20.5 14.2 10.6 10.6 4.40 7.34

 
หมายเหตุ :  AOT, IRC, TTA  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.   CNS  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ส.ค.   STANLY  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ม.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 
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ผลการดําเนินงานกองทุน ณ วันท่ี 16 ธันวาคม 2556

13 10 11 12 13 14

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนตราสารตลาดเงนิ
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหน้ี 0.63% 1.32% 1.91% 2.71% 2.59%
SCB SCBTMF ไทยพาณิชยตราสารรัฐตลาดเงนิ 0.48% 0.99% 1.97% 2.06% 2.40%
TMBAM TMBMPLUS ทหารไทยธนพลัส 0.69% 1.33% 2.61% 2.71% 2.72%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
ABERDEEN ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ -6.36% -10.97% 3.32% 7.66% 19.67%
Krungsri KFSEQ กรุงศรีอิควิต้ี -5.55% -8.07% 8.12% 12.27% 11.75%
UOB TEF ไทย อิควิต้ีฟนด -5.94% -8.89% 4.21% 6.08% 13.56%

กองทุนหุน จายปนผล
ONEAM 1VAL-D วรรณเอเอ็มหุนคุณคาปนผล -10.26% -23.24% -10.57% -9.58% 14.71%
KASSET K-VALUE เค หุนปนผล -8.90% -10.47% -3.75% -1.36% 12.87%
Krungsri KFSDIV กรุงศรีหุนปนผล -7.81% -13.86% -2.40% 1.51% 15.45%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
ABERDEEN ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว -8.10% -9.94% -3.77% 0.22% 17.09%
Krungsri KFLTF50 กรุงศรีหุนระยะยาว SET50 -8.39% -6.75% -2.11% 0.16% 10.81%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเล็คทฟีโกรทหุนระยะยาว -7.69% -10.04% 3.17% 4.71% 16.70%

กองทุน LTF จายปนผล
ASP ASP-LTF แอสเซทพลัสหุนระยะยาว -12.89% -14.26% -10.54% -8.54% 5.61%
AYF KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล -7.83% -13.72% -2.86% 0.92% 14.65%
KASSET KDLTF เค หุนระยะยาวปนผล -10.50% -10.06% -4.36% -2.61% 7.01%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงนิ"
KASSET KSFRMF เค ตราสารหน้ีระยะสั้น เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.69% 1.28% 2.48% 2.60% 2.61%
Krungsri KFCASHRMFกรุงศรีตราสารเงนิเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.55% 1.09% 2.17% 2.26% 2.34%
Thanachart NMRMF ธนชาต ตลาดเงนิเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.57% 1.15% 2.26% 2.35% 2.52%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหน้ี"
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพันธบัตรเพ่ือการเล้ียงชีพ 1.32% 1.53% 3.44% 3.61% 3.16%
SCBAM SCBRM1 ไทยพาณิชยตราสารหนี้ระยะสั้นเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.63% 1.23% 2.37% 2.46% 2.42%
TMBAM TMBGRMF ทหารไทย Global Bond Fund เพ่ือการเล้ียงชีพ 2.12% 1.67% 1.80% 2.61% -

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
ASP ASP-MRF แอสเซทพลัสหุนผสมตราสารหน้ีเพือการเล้ียงชีพ -12.88% -13.64% -10.84% -8.60% 6.36%
AYF KFFLEX2RMFกรุงศรีเฟล็กซิเบ้ิล 2 เพ่ือการเล้ียงชีพ -5.96% -9.25% 10.59% 14.86% 15.96%
KTAM RMF1 กรุงไทยวางแผนภาษีเพ่ือการเล้ียงชีพ -9.75% -9.58% -3.98% -2.55% 7.81%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
AYF KFDIVRMF กรุงศรีหุนปนผลเพ่ือการเล้ียงชีพ -7.78% -13.42% -2.11% 1.77% 15.26%
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพือการเล้ียงชีพ -7.75% -9.72% -1.52% 2.41% 18.04%
KASSET KGDRMF เค โกลดเพ่ือการเล้ียงชีพ -6.25% -9.79% -23.81% -25.21% -2.96%

บลจ. ชือ่ยอ ชือ่กองทุน
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ผลการดําเนินงานกองทุน ณ วันท่ี 16 ธันวาคม 2556

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด มี -6.62% -10.59% -25.43% -26.92% -4.32%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี -6.28% -9.74% -23.81% -25.24% -2.73%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% -6.34% -10.73% -25.39% -27.00% -

กองทุนน้ํามนั
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล มี -3.30% 2.96% 5.86% 10.41% 0.23%
KASSET K-OIL เค ออยล มี -1.38% 5.17% 8.46% 12.29% 2.48%
TISCO TISCOOIL ทสิโก ออยล ฟนด ไมมี -2.80% 2.61% 5.51% 9.89% 0.27%

กองทุนตราสารทุน
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 3.72% 11.62% 25.26% 24.80% 11.04%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี -1.75% 2.28% -0.80% 0.27% 4.21%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี -1.50% 4.45% -0.45% 1.22% 0.99%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี 0.71% 9.69% 17.57% 18.99% 8.94%
Aberdeen ABGEM อเบอรดีน โกลบอล อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี -1.05% 2.95% -4.82% -3.72% 2.51%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเช่ียนสเปเชียลซิทเูอช่ัน บางสวน 1.09% 7.31% 6.18% 6.57% 1.19%
ASP ASP-BRIC แอสเซทพลัส บริค บางสวน 2.16% 8.73% -6.68% -4.68% -8.68%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ มี -0.09% 11.73% 5.37% 5.62% 4.02%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นิปปอน โกรท ไมมี 2.06% 13.64% 35.46% 50.44% 9.78%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 มี 5.04% 9.96% 28.07% 26.41% 14.26%
KASSET K-China เค ไชนาหุนทนุ ไมมี 5.32% 15.95% 11.96% 14.46% 1.12%
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด 80% 3.37% 9.88% 22.86% 21.61% 11.41%
TISCO TISCOAP ทสิโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี -0.06% 10.49% 2.16% 2.16% 2.11%
TISCO TISCOCID ทสิโก ไชนา อินเดีย ดิวิเดน ไมมี 4.02% 11.21% -0.11% 0.02% -3.70%
TISCO TISCOUS ทสิโก ยูเอส อิควิต้ี ไมมี 6.22% 13.22% 31.70% 29.40% 14.20%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควิต้ี ไมมี -4.39% 5.07% -7.58% -4.57% -6.03%
TMBAM TMBEMEQ ทหารไทย อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี -0.21% 7.22% -1.84% -0.22% -1.72%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควิต้ี ไมมี 1.47% 9.68% 5.51% 6.30% -0.23%
UOBAM BRIC บริค 40 บางสวน -0.12% 13.78% 1.61% 3.39% -2.93%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวิเดน ไมมี 6.50% 19.78% 27.19% 29.00% 5.59%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี 2.78% 14.78% 8.52% 8.77% 1.65%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี 2.37% 10.35% 4.42% 4.21% -3.42%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี 3.86% 5.88% 6.06% 4.97% 5.14%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี 6.38% 20.45% 13.89% 13.66% 0.05%

กองทุนตราสารหนี้
KASSET K-GEMBOND เค โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเกต บางสวน 2.68% 1.53% -4.67% -3.35% 3.94%
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทลิรีเทรินบอนด มี 2.35% 0.50% -0.60% -0.37% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน 1.87% 0.71% 1.58% 2.43% 5.77%
TMBAM TMBGF ทหารไทย โกลบอล บอนด มี 2.28% 2.00% 2.59% 3.42% 6.18%

บลจ. ชือ่ยอ ชือ่กองทุน
ปองกันความ
เสีย่งอตัรา
แลกเปลีย่น
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2013   
ดัชนีเศรษฐกิจ 2556       
% การเปลี่ยนแปลง มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 71.6 60.4 66.8 64.9 64.5 63.5 63.6 63.5 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก (ณ ราคาป 2545) 7.8 7.2 1.9 -0.4 -4.4 -4.5 -6.8 na. 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตน่ัง 93.4 22.9 -5.8 -17.7 -26.3 -16.4 -30.8 -44.1 

     - ปริมาณจําหนายรถจักรยานยนต 0.1 7.3 -11.8 -11.1 -5.8 -9.0 -11.2 -10.8 

     - สินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ณ ราคาป 2538) -5.3 12.3 0.9 4.1 3.7 -6.7 -3.4 0.8 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย 12.1 26.5 -1.4 -10.7 -24.5 -28.0 -26.1 -31.2 

     - การนําเขาเครื่องจักร1/ (ณ ราคาป 2538) -13.1 -7.3 -12.0 -13.0 -8.5 -8.5 -10.9 -13.5 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ 17.4 9.5 11.8 10.2 9.2 10.3 6.2 -0.1 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) -57.3 -47.1 39.3 168.0 -41.9 16.7 73.8 -98.7 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 2.7 2.4 2.3 2.3 2.0 1.6 1.4 1.5 

     - อาหารและเครื่องดื่ม 3.7 4.2 3.6 3.5 2.8 2.7 2.5 2.9 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 2.0 1.4 1.6 1.6 1.6 1.1 0.9 0.8 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและ
พลังงาน)

1.2 1.2 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.7 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก2/ 20,491 17,251 19,494 18,818 18,804 19,991 19,169 19,038 

     (% การเปล่ียนแปลง) 4.2 3.8 -5.1 -3.5 -1.3 2.5 -6.3 -0.5 

สินคาเขา2/ 18,466 18,871 18,959 18,230 18,546 17,777 16,608 18,701 

     (% การเปล่ียนแปลง) -13.9 6.9 -6.3 0.9 -0.2 -2.4 -6.1 -4.6 

ดุลการคา 2,025 -1,620 535 588 258 2,214 2,561 337 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 1,936 -3,361 -1,885 -969 -1,639 1,285 -534 376 

ดุลเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ 499 4,895 1,403 -1,967 -674 -4,542 2,536 -378 

     - ภาคเอกชน 518 -1,109 -1,622 -847 974 -2,257 1,003 -91 

     - ภาครัฐบาล 1,171 1,798 261 -601 -381 -709 961 515 

ดุลการชําระเงิน -65 305 355 -3,101 -330 -3,435 1,815 -572 

เงินสํารองทางการ (พันลาน US$) 177.8 178.4 175.3 170.8 172.2 168.8 172.3 172.1 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นระยะเวลา) (พันลานบาท)         

ฐานเงิน 1,431 1,422 1,417 1,386 1,388 1,399 1,404 1,447 

  (% การเปล่ียนแปลง) 9.0 6.0 5.7 4.2 5.3 5.2 3.6 6.9 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,576 1,528 1,552 1,520 1,452 1,489 1,502 1,502 

  (% การเปล่ียนแปลง) 9.7 6.1 6.7 4.6 2.7 1.9 1.2 2.0 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 15,213 15,252 15,478 15,446 15,434 15,506 15,576 15,625 

  (% การเปล่ียนแปลง) 9.5 10.5 11.8 10.2 9.2 8.7 7.1 6.3 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 14,942 15,048 15,255 15,214 15,249 15,326 15,418 15,522 

  (% การเปล่ียนแปลง) 9.6 11.1 11.9 10.4 9.5 8.2 8.0 7.6 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 13,571 13,604 13,760 13,990 14,023 14,156 14,255 14,297 

  (% การเปล่ียนแปลง) 14.0 12.6 12.0 12.9 12.4 12.0 11.2 10.6 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 2.75 2.75 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 2.65 2.65 2.40 2.40 2.40 2.40 2.40 2.40 

- เงินฝากประจํา 1 ป 5/ (ณ สิ้นเดือน) 2.40 2.40 2.40 2.40 2.40 2.45 2.45 2.45 

- ลูกหน้ีช้ันดี 5/ (ณ สิ้นเดือน) 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 29.29 29.35 30.29 31.02 31.32 32.15 31.29 31.10 
1/ ไมรวมการนําเขาวัตดุดิบและเครื่องบิน  2/ BOP Basis 3/ สินเช่ือ BIBF ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ สิ้นเดือนในการแปลงคาเปนเงินบาท รวมการลงทุนในตราสารหน้ี
และเงินฝากสถาบันการเงินอ่ืนท่ีมิใช ธ.พ. 4/ สถาบันการเงินอ่ืนคือ ธ.พ.ในประเทศ,สาขา ธ.พ. ตางประเทศ กิจการวิเทศธนกิจ บง. ธนาคารเฉพาะกิจ สหกรณออม
ทรัพย และกองทุนรวมตลาดเงิน 5/ ขอมูล ธ.พ.3 (โดยรวมขอมูลของธนาคารธนชาตต้ังแตเดือน เม.ย. 45)   p = เบื้องตน  E = ประมาณการ       
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1 

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, 
วัสดุก่อสร้าง, ยานยนต์, โรงแรม, อาหาร และกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th  
1. Strategist  
2. วิเคราะห์การเมือง  
3. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  
4. วิเคราะห์หุ้น   
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   - กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

 

  

  
ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th 

1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ –(Option, ทองคํา) 1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ -(Option, ทองคํา) 
2. วิเคราะห์หุ้น  2. วิเคราะห์หุ้น - กลุ่มยานยนต ์
   - กลุ่มวัสดุก่อสร้าง    - กลุ่มโรงแรม, กลุ่มอาหาร  
   - กลุ่มวัสดุอุตสาหกรรมฯ    - กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย(ให้เช่า)   
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3. วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
  
วีรพล เหลอืงอมรชัย  weerapon.re@asiaplus.co.th วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ 

วิเคราะห์หุ้น  ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
- กลุ่มนคิมอุตสาหกรรม  
- กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย  
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ปุญชรัสมิ์ ฉตัรพิพัฒนผล   

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 2 วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่ม ธ.พ, ประกันภัย, หลักทรัพย์, เกษตร, พลังงาน,  

ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร, โรงพยาบาล, ค้าปลีก, 

สาธารณูปโภค-นํ้า 

อุษณีย์ ลิ่วรัตน์  usanee.re@asiaplus.co.th กวี  มานิตสภุวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น  
- กลุ่มธนาคารพาณิชย์ - กลุ่มสื่อสาร 
- กลุ่มประกนัภัย - กลุ่มบนัเทิง 
- กลุ่มปิโตรเคม ี - กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ 
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- กลุ่มการแพทย์ 
  

นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น 
- กลุ่มพลังงาน - กลุ่มขนส่ง-ทางบก, ทางอากาศ 
- กลุ่มปิโตรเคม ี - กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
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ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค์  thiptawat.re@asiaplus.co.th อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น 
- กลุ่มช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส ์    - กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง 
- กลุ่มเกษตร - อาหาร - สาธารณูปโภคพื้นฐาน 
- ผู้ช่วยวิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน  
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ณพัฒน์ ศรีวรพงษ์พันธ์  ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
  
  
  

 เล
ขท
ะเบ

ียน
นัก
วิเค

รา
ะห
 

 

 

  
 
 

      

วิเคราะห์เทคนิค 
ประกิต สิริวฒันเกต ุ prakit.re@asiaplus.co.th จิราพร อธิคมชัยวงศ ์

1. กลยุทธ์การลงทุนตราสารทุน ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
2. วิเคราะห์เทคนคิ  
3. กลยุทธ์การลงทุนตราสารอนุพันธ์ในส่วน  
   SET50 Index Future  
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4. สนับสนุนข้อมลูตาม Request จากลูกค้า
สถาบันในประเทศและฝ่ายการลงทุนต่างประเทศ 
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วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
พบชัย ภัทราวิชญ ์  มาราพร กี้วิริยะกุล    

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 
1. สนับสนุนข้อมลูกลยุทธ์การลงทุน และเชิง  
   ปริมาณ  
2. DW, Oil futures  
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 3. ASP Quant packs 
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กษิดิ์เดช รัตนสมบูรณ์    
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ  
1. หุ้น Turnover list  
2. ASP Quant packs  
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research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 

ศศิชา โล่ห์ชยัพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

  
 

 

 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 II. Best Research House Awards   
2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์   
2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 Best Securities Company Award - Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2555 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล   
 III. โหวตจากส่ือมวลชน   
 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน    
 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล   

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal by Wall Street Journal 
    

 
 

 



สํานักงานใหญ่  
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร เลขที ่175 ถนนสาทรใต กทม. 10120 
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรรีาชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สรุาษฎรธานี 84000 
โทรศัพท: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรพัย เอเซีย พลสั ไมสามารถทีจ่ะยืนยันหรือรับรอง
ความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลกัการ
วิเคราะหและมไิดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะ
เกิดจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพัน
ใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลสั ไมวากรณีใด 

 
 






