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หุ้นเด่น 
แม้ EPS Growth ปีนี้สงู 14.8% แต่ PER และ PEG 
สูงใกล้เคียงกับกลุม่ประเทศที่แพง ทาํให้ SET มีโอกาส
แกว่งตัวลง แต่ด้วยความผันผวนสูงจึงน่าจะแกว่งตัว
ในกรอบ 1787-1839 จุด ในช่วง 3 เดือนข้างหน้า 
แนะนําหุ้นเติบโตเด่น PTTEP, PLANB, BJC, BPP, BCH 
หรือหุ้น Laggards SCC, CPF, GFPT 

ตราสารหนี้ 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร ยังคงผันผวนตามปัจจัย
ดอกเบี้ยในตลาดต่างประเทศ แนะนําคงพอร์ตการ
ลงทุนในช่วง Duration 1-3 ปี 
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2nd Quarter, 2018 Invest+    1 

กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 2/2561  
ดัชนีตลาด 1,799.84 จุด 
Target ปี 2561 1,798 จุด 
มูลค่าตลาด 18,057 ล้านบาท 

 

 

 Sideway Down  
 

 

 เลือกหุ้นทีก่ําไรเติบโตเด่น/Laggards/ผันผวนน้อย 

 แนะนํา BCH, CPF, GFPT, PTTEP, PLANB, SCC  
 

กลยุทธ์การลงทุน  

นโยบายกีดกนัทางการค้าของสหรัฐ และความผนัผวน
คา่เงิน ถือเป็นอปุสรรคสําคญัตอ่การค้าโลก ดงันัน้ ปัจจยั
ขบัเคลือ่นของเศรษฐกิจไทยปี 2561 จงึให้นํา้หนกักบัการ
ลงทนุและการบริโภคในประเทศเป็นหลกั ขณะท่ีคาด 
ธปท. จะยงัคงดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.5% จนถึงกลางปีนี ้
เพราะสภาพคลอ่งทางการเงินท่ียงัอยู่ในระดบัสงู  สวนทาง
กบัวฏัจกัรดอกเบีย้โลกท่ีปรับขึน้นบัจากปี 2560 ทัง้นี ้
ขึน้กบัเงินเฟ้อจะเพ่ิมขึน้แตะดอกเบีย้ฯ เร็วเพียงใด   

พิจารณาพืน้ฐานตลาดหุ้นไทยพบวา่ EPS Growth ปี 
2561 สงู 14.8% (แต ่ EPS ลดลงจากเดิมหุ้นละ 113.5 
บาท เหลือหุ้นละ 112.4  บาท เพราะรวมหุ้นใหมท่ี่เข้าจด
ทะเบียนใน SET) สงูกวา่ประเทศเพ่ือนบ้านเกือบทกุแหง่ 
ยกเว้น เวียดนาม และอินโดนีเซีย ที่ใกล้เคียง แตย่งัต่ํากวา่
ตลาดพฒันาแล้วคือ สหรัฐ ซึง่ได้ประโยชน์จากการลดภาษี
ทัง้ระบบปี 2561 แตห่ากพิจารณา Expected P/E ปี 2561 
ตลาดหุ้นไทยถือวา่สงูท่ีราว 16.1 เทา่ แตใ่กล้เคียงกบั
ประเทศเพ่ือนบ้าน ยกเว้น ฟิลปิปินส์ และมาเลเซีย ที่สงู
เกือบ 20 เทา่ และต่ํากวา่สหรัฐ ซึง่เฉลี่ย 17 เทา่   

และเม่ือพิจารณาอตัรา PEG (P/E หารด้วย EPS Growth) 
ของตลาดหุ้นไทย พบวา่ เกินกวา่ 1 เทา่ สงูกวา่ตลาดหุ้น
สหรัฐ และ จีน จงึยงัไมด่งึดดู fund flow จงึยงักําหนดดชันี
เป้าหมายสิน้ปี 2561 โดยอิง P/E 16 เทา่เช่นเดิม แตด้่วย 
EPS ที่ลดลงข้างต้น ทําให้ดชันีเป้าหมายลดลงจาก 1815 

จดุในครัง้ก่อนลงมาเหลือ 1798 จดุ  แตอ่ย่างไรก็ตามด้วยความผนัผวน
ของตลาดยงัมีอยู ่ ทําให้เป็นไปได้ทีดชันีน่าจะแกวง่ตวักรอบ 1787-
1839 จดุ  อิง P/E 17-17.5 เทา่ในระยะ 3 เดือนข้างหน้า 

กลยทุธ์การลงทนุ เลือกเป็นหุ้นรายตวั ที่มีปัจจยัหนนุเฉพาะตวั CPF,  
GFPT ผลกําไรเติบโตโดดเดน่ BCH, BJC, BPP, PLANB, PTTEP, 
WHA หรือความผนัผวนต่ํา QH, SCC, SAPPE 

SET Index Sensitivity 
PER (เท่า) มี.ค. 61E ม.ิย. 61E ก.ย. 61E ธ.ค. 61E
15.0x 1,522 1,576 1,631 1,686
15.5x 1,573 1,629 1,686 1,742
16.0x 1,624 1,682 1,740 1,798
16.5x 1,675 1,734 1,794 1,854
17.0x 1,725 1,787 1,849 1,911
17.5x 1,776 1,839 1,903 1,967
18.0x 1,827 1,892 1,957 2,023  

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

หุ้นแนะนําสําหรับงวด 2Q61 
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ทีม่า : ฝายวิจยั ASPS 
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  แกว่งตัวลง  

 การกีดกันการค้าโลกและการข้ึนดอกเบ้ียสหรัฐ กดดันตลาดหุ้นโลก 

 เศรษฐกิจไทยพ่ึงพาการลงทุนและบริโภคในประเทศเป็นหลัก 

 EPS Growth ตลาดหุ้นไทยสูง 14.8% แต่ยังต่ํากว่าสหรัฐ 

 PE และ PEG ตลาดหุ้นไทยใกล้เคียงกับตลาดท่ีแพง 
 

IMF ได้ประเมินแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจโลก (GDP 
Growth) ปี 2561-2562 (เดือน ม.ค. 2561) จะอยู่ที่ 3.9%yoy 
หลกัๆ ถกูขบัเคลื่อนจากประเทศพฒันาแล้ว โดยเฉพาะสหรัฐ 
หลงัจากนโยบายปฎิรูประบบภาษีทัง้ระบบมีผลแล้วตัง้แต ่ ม.ค. 
2561 ตามมาด้วยยโุรปและญ่ีปุ่ นท่ีมีแนวโน้มฟืน้ตวัตามกําลงัซือ้
ในประเทศตามตลาดแรงงานท่ียงัแข็งแกร่ง ยกเว้น องักฤษ ทีย่งั
เผชิญกบัความลา่ช้าในการเจรจาออกจากยโุรป (Brexit) 

ขณะที่กลุม่ประเทศในแถบเอเซยี เศรษฐกิจฟืน้ตวัแบบคอ่ยเป็น
คอ่ยไป สว่นใหญ่ถกูขบัเคลือ่นมาจาก จีน, อินเดีย และกลุม่ 
TIPS  เป็นหลกั  

สว่นการค้าของโลกในปี 2561 คาดวา่มีแนวโน้มชะลอตวัจากปี 
2560 เน่ืองจากเผชิญกบันโยบายการกีดกนัการค้าของสหรัฐ  
อาทิ การไมต่อ่ GSP และการขึน้ภาษีนําเข้ารายสินค้า (Safe 
Guard)   โดยการค้าโลกในปี  2560 เติบโต  9% จากปี  2559 ดี
ขึน้อย่างมากจากท่ีหดตวัเฉลี่ยราว 1.6% ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา 
(2556-2559)  เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกท่ีฟืน้ตวัในปี  2560 

 

 

คาดการณ์ GDP Growth ประเทศพัฒนาแล้ว 

ทีม่า:  IMF คาดการณ์ ม.ค. 2561 

 

คาดการณ์ GDP Growth ประเทศกาํลังพัฒนา 

 
ทีม่า:  IMF คาดการณ์ ต.ค. 2560, ม.ค. 2561, ASPS  
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มูลค่าการค้าโลกยอ้นหลังป ี2556-2560 

ทีม่า:  IMF 

 
โลกเผชิญอุปสรรคกีดกันการค้าสหรัฐ 

สืบเน่ืองจากนโยบายเศรษฐกิจของประธานาธิบดีทรัมป์ที่มุง่เน้น
ปกป้องผลประโยชน์ให้กบัประชาชน และผู้ประกอบการชาว
อเมริกนัเป็นหลกั (American First) ประกอบการท่ีสหรัฐเผชิญ
ปัญหาขาดดลุการค้า (X-M) ตอ่เน่ืองเป็นเวลานานราว 42 ปี 
ตัง้แตปี่ 2519 จนถึงปัจจบุนั โดยจีนเป็นประเทศที่ได้ดลุการค้า
กบัสหรัฐมากสดุราว 47.1% ของยอดขาดดลุทัง้หมด รองลงมา
คือ เมก็ซิโก 8.93%,  ญ่ีปุ่ น 8.65%,  เยอรมนี 8.07%,  ไอร์แลนด์ 
4.79% เป็นต้น ขณะท่ีไทยได้ดลุการค้าสหรัฐราว 2.6% ของยอด
ขาดดลุทัง้หมด 

สหรัฐขาดดุลการค้ากับทั่วโลกป ี2560 

ทีม่า: U.S. Bureau of Economic Analysis 

 

ทัง้นีป้ระเทศคูค้่าสําคญัของสหรัฐในปี 2560 คือ จีนสดัสว่น
การค้ามากท่ีสดุ  รองลงมาคือแคนาดา,  เมก็ซิโก, ญ่ีปุ่ น, เยอรมนี 
(ดงัปรากฎในภาพถดัไป) ทําให้สหรัฐมุง่เป้าการกีดกนัไปท่ี
ประเทศท่ีได้ดลุการค้าสหรัฐ โดยเฉพาะมุง่ไปท่ี จีน โดยลา่สดุ
สหรัฐกําลงัพิจารณาดําเนินนโยบายกีดดนัการค้ากบัจีนผ่านการ
ขึน้ภาษีสินค้านําเข้า โดยมุง่เน้นไปท่ีสินค้าเทคโนโลยีและ
โทรคมนาคม เน่ืองจากสินค้ากลุม่ดงักลา่วอาจเข้าข่ายการ
ละเมิดทรัพย์สินทางปัญญา ซึง่สอดคล้องกบัสินค้าท่ีสหรัฐนําเข้า
หลกัๆ จากจีน  คือ  คอมพิวเตอร์, อปุกรณ์โทรคมนาคม, โทรศพัท์
, ตุ๊กตา, เฟอร์นิเจอร์ (ดงัรูป)  

ประเทศคู่ค้าหลักของสหรัฐป ี2560 

ทีม่า: U.S. Bureau of Economic Analysis 

 
สินค้า 10 อนัดับแรกที่สหรัฐนําเข้าจากจีน   

ทีม่า: the Observatory of Economic Complexity 

 

 เอเซียกับการกีดกันทางการค้าของสหรัฐ  

เช่ือวา่เอเซียจะได้รับผลกระทบตอ่นโยบายการกีดกนัทางการค้า
ของสหรัฐ  ทัง้ทางตรงและทางอ้อม เน่ืองจากประเทศในแถบ
เอเซยีเป็นประเทศคูค้่าสําคญัของจีน ซึง่เป็นผู้สง่ออกวตัถดิุบ 
(Supply Chain) ให้กบัจีน จงึได้รับผลกระทบตอ่เน่ืองเป็นลกูโซ ่ 

ทัง้นีห้ากพิจารณาประเทศในเอเซยีท่ีเป็นคูค้่า (X+M) สําคญัของ
จีนได้แก่ ฮอ่งกง, ญ่ีปุ่ น, เกาหลใีต้, ออสเตรเลีย, เวียดนาม, 
มาเลเซีย,ไทย (ดงัปรากฎในภาพถดัไป) 

ประเทศในแถบเอเซียที่เป็นคู่ค้า (X+M) หลักของจีน 

 
ทีม่า:  World Integrated Trade Solution 

 



 
  

4 

หากพิจารณาการนําเข้าจีนตามแหลง่ท่ีมา พบวา่  จีนนําเข้าจาก
ตลาดเอเซีย (สงูสดุราว 48.5% ของการนําเข้าในตลาดโลก 
รองลงมาคือยโุรป 21.7%, อเมริกาเหนือ 12.5%, อเมริกาใต้ 
6.9%, โอเชียเนีย 6.1% และแอฟริกา 4.3% เป็นต้น 

โดยสินค้าท่ีจีนนําเข้าจากเอเซีย ในลําดบัต้นๆ มีดงันี ้  

สินค้านําเข้าหลักของจีน จากประเทศเอเซีย 

ทีม่า:  World Integrated Trade Solution 

แผงวงจรและชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส์ พบวา่ จีนนําเข้าจาก
เกาหลีใต้มากท่ีสดุราว  35.5% ของการนําเข้าทัง้หมดในตลาด
เอเซยี  รองลงมาคือญ่ีปุ่ นราว 26.8% และ มาเลเซีย 14.1%, ไทย  
6.4%, เวียดนาม 5.8% และฟิลิปปินส์  5.4%, อ่ืนๆ 6.7% 

รองลงมาคือ กลุ่มสนิค้าเบด็เตลด็  เกาหลีใต้มากสดุ  32.5% 
ของการนําเข้าทัง้หมดในตลาดเอเซีย รองลงมาคือ ญ่ีปุ่ นราว  
30.8%, เวียดนาม 19%, ไทย  4.9%, สิงคโปร์ 4.6% และ
มาเลเซีย 2.8%, อ่ืนๆ 5.4% 

กลุ่มสนิแร่ พบวา่คอ่นข้างกระจายตวั คือ จีนนําเข้าสินแร่จาก
อินเดียสงูสดุ 4.3% ของการนําเข้าทัง้หมดในตลาดเอเซีย  
รองลงมาคือ ฟิลปิปินส์  2.8%, พมา่ 2%, อินเดีย  1.5%  และ 
อ่ืนๆ 89.4% 

กลุ่มเคมีภณัฑ์ พบวา่ จีนนําเข้าเคมีจากเกาหลีใต้สงูสดุ  
39.7% ของการนําเข้าทัง้หมดในตลาดเอเซีย รองลงมาคือ ญ่ีปุ่ น  
35%, สงิคโปร์ 7.7%, ไทย  4.2%,  มาเลเซีย  3.9%,  อ่ืนๆ 9.6% 

กลุ่มเชือ้เพลงิ  พบวา่ จีนนําเข้าเชือ้เพลิง จากอินโดนีเซียสงูสดุ  
19.2% ของการนําเข้าทัง้หมดในตลาดเอเซีย รองลงมาคือ
เกาหลีใต้  15.2%, มาเลเซีย 10%, สิงคโปร์ 6.4%, พมา่ 3.4% 
อ่ืนๆ 45.9% เป็นต้น  

ขณะที่ไทย พบวา่สง่ออกไปจีนมากท่ีสดุราว 12.4% ของตลาด
สง่ออกรวม รองลงมาคือ สหรัฐราว 11.2% และญ่ีปุ่ นราว  9.4%, 
ฮ่องกง 5.2% และเวียดนาม 4.9% เป็นต้น     

โดยสินค้าสง่ออกท่ีไทยสง่ออกไปจีนมากท่ีสดุคือ ยางพารา, 
ผลิตภณัฑ์ยาง, เมด็พลาสติก, คอมพิวเตอร์, เคมีภณัฑ์ (ดงัภาพ
ด้านลา่ง) เป็นต้น   

สินค้า 10 อนัดับแรกที่ไทยส่งออกไปจีน  

 
ทีม่า:  กระทรวงพาณิชย์  

 กีดกันการค้าผ่าน GSP & ภาษี Safe Guard 

การกีดกนัทางการค้าท่ีชดัเจนในปี 2561 สะท้อนจากเร่ิมดําเนิน 
การไม่ต่ออายุ GSP แก่ 112 ประเทศทัว่โลก (รวมถึงไทย)  
ตัง้แตว่นัท่ี 1 ม.ค. 2561, การขึน้ภาษีนําเข้าสนิค้าบางรายการ
(Safe Guard) ทัง้หมด 6 สินค้า  ซึง่มีผลบงัคบัใช้แล้ว 4 สินค้า 
ได้แก่ เคร่ืองซกัผ้า, แผงโซลาร์เซลล์, เหลก็ และอลมิูเนียม ขณะที่
อีก 2  สินค้าอยู่ระหวา่งพิจารณา คือ นํา้มนัไบโอดีเซลและยางรัด 
(กําหนดพิจารณา  6 เม.ย. และ 26 เม.ย. 2561 ตามลําดบั) และ
คาดวา่ สินค้าเป้าหมายท่ีสหรัฐจะออกมาตรการกีดกนัเพ่ิมเติม
อีก น่าจะกระจกุตวัในสินค้าท่ีสหรัฐมีการนําเข้าเป็นหลกัจากทัว่
โลก คือ รถยนต์และอปุกรณ์ ทีนํ่าเข้ามากท่ีสดุ รองลงมาคือ 
นํา้มนัดิบ, คอมพิวเตอร์และอปุกรณ์, เภสชัภณัฑ์, โทรศพัท์มือถือ
และอปุกรณ์ (ดงัรูป) เป็นต้น  

สินค้า 10 อนัดับแรกที่สหรัฐนําเข้าจากทั่วโลก   

ทีม่า: U.S. Bureau of Economic Analysis 
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 ไม่ต่ออายุ GSP 

ต้นปี 2561  สหรัฐไมต่อ่ GSP แก่ 112 ประเทศทัว่โลก รวมถึงไทย  
ซึง่กระทบตอ่สินค้าสง่ออกของไทยประมาณ 3,400 รายการ  
และไทยได้รับสิทธิ GSP สหรัฐ ตัง้แต ่1 ม.ค. 2519 จนถึง 31 ธ.ค. 
2560  ทัง้นีส้หรัฐเป็นตลาดสง่ออกอนัดบั 2 ของไทยรองจากจีน  

โดยในปี 2560 ไทยสง่ออกไปสหรัฐราว 2.65 หม่ืนล้านเหรียญฯ 
คิดราว 11.2% ของตลาดสง่ออกรวม ขณะที่สง่ออกไปจีนราว  
2.94 หม่ืนล้านเหรียญฯ  คิดเป็น 12.4%   

โดยสินค้าสง่ออก 10 อนัดบัแรกท่ีไทยสง่ออกไปสหรัฐ คิดเป็นราว 
60% ของสินค้าสง่ออกทัง้หมดไปสหรัฐ ซึง่ล้วนได้รับสิทธิ GSP 
กลา่วคือ เดิมไมเ่สียภาษี (ตาม GSP)  แตต้่องกลบัมาจ่ายภาษีใน
อตัราทัว่ไป (ดงัรูป) ซึง่จะกระทบตอ่ผู้สง่ออกไทย  

สินค้า 10 อนัดับแรก ไทย-สหรัฐ   

ทีม่า: กระทรวงพาณิชย์, Harmonized Tariff Schedule of the US (2018) 

 การข้ึนภาษีสินค้านําเข้า (Safe Guard)   

สืบเน่ืองจากนโยบาย American First และเพ่ือปกป้อง
อตุสาหกรรมในประเทศ ทําให้สหรัฐได้ดําเนินการขึน้ภาษี
นําเข้า และจํากดัโควต้านําเข้ากบัประเทสท่ีได้ดลุการค้ากบั
สหรัฐ ซึง่สว่นใหญ่อยู่ในแถบเอเซยี โดยขึน้ภาษีสนิค้าที่มีผล
บังคับใช้แล้ว 4 สนิค้า คือ เคร่ืองซกัผ้า,แผงโซลาร์เซลล์, เหลก็ 
และอลมิูเนียม และอีก 2 สนิค้าอยู่ระหว่างพจิารณา คือ
นํา้มนัไบโอดีเซลและยางรัด  

สินค้าที่สหรัฐข้ึนภาษีนําเข้า และเตรียมพิจารณา 

 
ทีม่า: US Department of Commerce, ASPS รวบรวม   

o เครื่องซักผ้า  

 
สหรัฐมีการนําเข้าเคร่ืองซกัผ้าจากทัว่โลกในปี 2560 ราว 1,710 
ล้านเหรียญฯ (คิดเป็นราว 0.08% ของการนําเข้าสนิค้าทัง้หมด
ของสหรัฐ)  โดยกลุม่ผู้สง่ออกหลกักระจกุตวัอยู่ในประเทศกําลงั
พฒันา คือ เวียดนามสดัสว่นมากสดุ รองลงมาคือ ไทย, เกาหลีใต้
, เมก็ซิโก (ตามรูป) เป็นต้น   

ขณะท่ีไทย พบวา่มลูคา่สง่ออกเคร่ืองซกัผ้าของไทยไปสหรัฐปี 
2560 มีประมาณ 518.2 ล้านเหรียญฯ หรือคิดเป็นราว 0.21% 
ของยอดสง่ออกสนิค้าทัง้หมด สําหรับผู้สง่ออกไทยท่ีได้รับ
ผลกระทบ สว่นใหญ่จะไมไ่ด้จดทะเบียนอยู่ในตลาดฯ  

สัดส่วนการนําเข้าเครื่องซักผ้าของสหรัฐจากทั่วโลก 

 
ทีม่า: www.ustradenumbers.com 

o แผงโซลาร์เซลล์  

 
สหรัฐได้นําเข้าแผงโซลาร์เซลล์ (Solar panel) ในปี 2560 
ประมาณ 13.3 พนัล้านเหรียญฯจากทัว่โลก (ราว 0.6% ของการ
นําเข้าสินค้าทัง้หมดสหรัฐ) ซึง่ผู้สง่ออกหลกักระจกุตวัอยู่ในแถบ
เอเซยี คือ มาเลเซียมากท่ีสดุ รองลงมาคือ เกาหลีใต้, เวียดนาม, 
ไทย  (ดงัรูป) เป็นต้น 

ขณะท่ีไทย มลูคา่สง่ออกแผงโซลาร์เซลล์ของไทยไปสหรัฐ แตล่ะ
ปีราว 421.1 ล้านเหรียญฯ หรือประมาณ 0.2% ของยอดสง่ออก
รวมทัง้หมด และมีสว่นแบง่ตลาดเป็นอนัดบั 4 สําหรับผู้สง่ออก
ไทยท่ีได้รับผลกระทบ ถงึแม้วา่มีบางสว่นจดทะเบียนอยู่ในตลาด
ฯ แตส่ว่นใหญ่อยูน่อกตลาดฯ  
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สัดส่วนการนําเข้าแผงโซลาร์ของสหรัฐจากทั่วโลก 

 
ทีม่า: www.ustradenumbers.com 

o เหล็ก 

 
สหรัฐนําเข้าเหลก็ในปี 2560 ราว 1.96 หม่ืนล้านเหรียญฯจากทัว่
โลก (ราว 0.8% ของการนําเข้าสินค้าทัง้หมดสหรัฐ)  กระจาย
จากหลายแหง่ เชน่ แคนาดา, บราซิล, เกาหลีใต้, เมก็ซิโก, รัสเซีย 
(ดงัรูป) เป็นต้น ขณะที่ไทยนัน้สหรัฐนําเข้าเหลก็ราว 1% และ
มลูคา่สง่ออกเหลก็ไทยไปสหรัฐแตล่ะปีราว 152.9 ล้านเหรียญฯ 
และคิดราว 0.06% ของยอดสง่ออกรวมของไทยทัง้หมด  

สัดส่วนการนําเข้าเหล็กของสหรัฐจากทั่วโลก 

 
ทีม่า: www.ustradenumbers.com 

o อลูมิเนียม   

 
สหรัฐมีการนําเข้าอลมิูเนียมในปี 2560 ราว 1.63 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ จากทัว่โลก (ราว 0.7% ของการนําเข้าสนิค้าทัง้หมด
สหรัฐ) กระจายจากหลายแหง่ทัว่โลก เช่น แคนาดา, รัสเซีย, 
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์, จีน เป็นต้น (ตามภาพด้านลา่ง)  

ขณะท่ีไทย พบวา่มลูคา่สง่ออกอลมิูเนียมของไทยไปสหรัฐ แตล่ะ
ปีราว 225.1 ล้านเหรียญฯ หรือประมาณ 0.1% ของยอดสง่ออก
รวมทัง้หมด ซึง่ไมมี่นยัสําคญัในตลาดสหรัฐ  

สัดส่วนการนําเข้าอลูมิเนยีมของสหรัฐจากทั่วโลก 

 
ทีม่า: www.ustradenumbers.com 

 

อย่างไรก็ตาม เป็นท่ีสงัเกตวา่สหรัฐได้ผ่อนปรนนโยบายกีดกนั
ทางการค้าแก่ประเทศคูค้่าของสหรัฐบางประเทศ เช่น แคนาดา
และเมก็ซิโก โดยการยกเว้นเก็บภาษีนําเข้ากรณีสินค้าเหลก็และ
อลมิูเนียม เน่ืองจากทัง้สามประเทศมีข้อตกลงทางการค้า 
NAFTA ที่อยู่ระหวา่งการเจรจาใหม ่ ประกอบกบัทัง้แคนาดาและ
เมก็ซิโกเป็นคูค้่าสาํคญัของสหรัฐ  

โดยแคนาดามีสดัสว่นการค้า (X+M) กบัสหรัฐสงูถงึ 64.6% ของ
การค้าทัง้หมดของแคนาดา โดยสินค้าท่ีสหรัฐนําเข้าจาก
แคนาดา คือ รถยนต์และสว่นประกอบนําเข้ามากท่ีสดุ รองลงมา
คือ ปิโตรเลยีม, ก๊าซธรรมชาติ, ไม้แปรรูป, แร่อลมิูเนียม (ดงัรูป
ด้านลา่ง) เป็นต้น  

สินค้า 10 อนัดับแรกที่สหรัฐนําเข้าจากแคนาดา   

 
ทีม่า: the Observatory of Economic Complexity 

 

ขณะท่ีเมก็ซิโกมีสดัสว่นการค้าสหรัฐ 64.1% เทียบกบัการค้า
ทัง้หมดของเมก็ซโิก โดยสินค้าท่ีสหรัฐนําเข้าจากเมก็ซิโก คือ 
รถยนต์และสว่นประกอบมากท่ีสดุ รองลงมาคือรถบรรทกุ, 
คอมพิวเตอร์, โทรศพัท์,  เคร่ืองเลน่วิดีโอ (ตามรูป) เป็นต้น  
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สินค้า 10 อนัดับแรกที่สหรัฐนําเข้าจากเม็กซิโก   

 
ทีม่า: the Observatory of Economic Complexity 

 

ขณะที่สนิค้าที่อยู่ระหว่างตรวจสอบ 2 สนิค้า คือ ยางรัด
และนํา้มันไบโอดเีซล 

o ยางรัด  

 
สหรัฐมีการนําเข้ายางรัดในปี 2560 ราว 1.5 พนัล้านเหรียญฯ
จากทัว่โลก (ราว 0.1% ของการนําเข้าสินค้าทัง้หมดสหรัฐ)   ผู้
สง่ออกหลกัคือ อินโดนีเซีย รองลงมาคือไทย, โกตดิววัร์, 
เวียดนาม, มาเลเซีย (ตามรูป) เป็นต้น ขณะที่ไทยสง่ออกไปสหรัฐ
แตล่ะปีประมาณ 64.2 ล้านเหรียญฯ แม้จะมีสว่นแบง่อนัดบั
สอง แตคิ่ดเป็นราว 0.03% ของยอดสง่ออกรวมทัง้หมด  

สัดส่วนการนําเข้ายางรัดของสหรัฐจากทั่วโลก 

ทีม่า: www.ustradenumbers.com 

o นํ้ามันไบโอดีเซล  

 
สหรัฐมีการนําเข้านํา้มนัไบโอดีเซลในปี 2560 ราว 1.82 พนัล้าน
เหรียญฯจากทัว่โลก (คิดเป็นสดัสว่นราว 0.7% ของการนําเข้า
สินค้าทัง้หมดสหรัฐ)  ผู้สง่ออกหลกัคืออาร์เจนตินา รองลงมาคือ

อินโดนีเซยี, แคนาดา, เยอรมนี, เกาหลีใต้ (ตามภาพ) เป็นต้น 
ขณะท่ีไทยไมมี่การสง่ออกไปสหรัฐ   

สัดส่วนการนําเข้าน้ํามันไบโอดีเซลของสหรัฐจากทั่วโลก 

ทีม่า: EIA 

อย่างไรกต็าม การออกมาตรการกีดกันการค้าสหรัฐที่
รุนแรงขึน้ ทาํให้ประเทศคู่ค้าบางประเทศเตรียมออก
มาตรการตอบโต้ อาท ิ จนี กาํลังพจิารณาขึน้ภาษีนําเข้า
ถั่วเหลืองจากสหรัฐ ขณะที่ยุโรปจะดาํเนินมาตการ Safe 
Guard ตอบโต้ อาท ิขึน้ภาษีนําเข้ารถมอเตอร์ไซค์ฮาร์เลย์ 
เดวดิสัน, วสิกีเ้บอร์เบนิ และกางเกงยนีส์ลีวายส์  ซึ่งถอืว่า
กดดนัการค้าโลก และกระทบต่อเศรษฐกจิโดยรวมใน
ระยะถดัไป  

 

ดอกเบี้ยโลกเข้าสู่วัฎจกัรขาขึ้น 
 ประเทศพัฒนาแล้วใช้นโยบายการเงินตึงตัว 

แนวโน้มอตัราดอกเบีย้โลกท่ีเป็นขาขึน้ชดัเจน เหน็ได้จากฝ่ัง
ประเทศพฒันาแล้วทยอยเดินหน้าใช้นโยบายการเงินตงึตวั นํา
โดยสหรัฐท่ีนําร่องขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายไปก่อน และยงัมี
แนวโน้มขึน้ในปี 2561 อีก  3 ครัง้  ตามมาด้วยองักฤษท่ีขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ครัง้แรกในรอบ 10 ปีเม่ือปลายปี 2560 แม้ยงัมีความ
ลา่ช้าในการเจรจาออกจากยโุรป (Brexit)  ขณะท่ียโุรปน่าจะเป็น
ประเทศตอ่ไปท่ีจะเดินหน้าใช้นโยบายการเงินตงึตวัในช่วง 4Q61 
และญ่ีปุ่ น ซึง่เร่ิมสง่สญัญาณจะใช้นโยบายการเงินตงึตวัในปี  
2562 

ขณะท่ีในฝ่ังของเอเซีย แม้ประเทศสว่นใหญ่ยงัคงดําเนินนโยบาย
การเงินแบบผอ่นคลาย ยกเว้นบางประเทศท่ีเร่ิมขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ฯ อาทิ มาเลเซียท่ีขึน้ดอกเบีย้ไปเม่ือ เดือน  ม.ค. 2561  
ถือเป็นครัง้แรกในรอบ 3 ปี และฟิลิปปินส์มีโอกาสขึน้ดอกเบีย้
ตามหลงัเน่ืองจากเงินเฟ้อพุง่ขึน้แรงจากราคานํา้มนั และการปฎิ
รูปภาษีในประเทศ   ขณะท่ีไทยอตัราเงินเฟ้อยงัต่ํา ทําให้น่าจะ
ยืนดอกเบีย้ตอ่ในช่วง 1H61 โดยมีรายละเอียดรายประเทศดงันี ้ 
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สหรัฐ 

เดินหน้าขึน้ดอกเบีย้ครัง้แรกของปีนี ้ไปในการประชมุรอบ  20-21 
มี.ค.ที่ผ่านมา 0.25% อยู่ที ่ 1.75% และการประชมุท่ีเหลืออีก 6 
ครัง้ในปีนี ้น่าจะขึน้อีก 2 ครัง้ๆ ละ 0.25% ทําให้อตัราดอกเบีย้ ณ 
สิน้ปี 2561 จะอยู่ที่  2.25% ซึง่นบัวา่ใกล้เคียงกบัเงินเฟ้อลา่สดุ
อยู่ที่ 2.2%yoy แตห่ากเงินเฟ้อมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ทําให้ 
Fed มีโอกาสท่ีจะขึน้อตัราดอกเบีย้มากกวา่คาดการณ์เดิม  
นอกจากนีย้งัลดขนาดงบดลุ (Balance Sheet) ซึง่เร่ิมตัง้แต ่ต.ค. 
2560 ผ่านการหยดุซือ้พนัธบตัรเพ่ือทดแทนพนัธบตัรเดิมท่ี
หมดอายลุง (reinvest) ราว  1 หม่ืนล้านเหรียญฯตอ่เดือน  และ
จะทยอยเพ่ิมปริมาณการหยดุซือ้พนัธบตัรจนเป็น 5 หม่ืนล้าน
เหรียญฯตอ่เดือนโดยตัง้เป้าลดลงราว 50% จากยอดสินทรัพย์
ปัจบุนัราว 4.25 ล้านล้านเหรียญฯ โดยลา่สดุ ขนาดงบดลุ
นบัตัง้แตก่ลางปี 2560 จนถึงปัจบุนั ลดลงราว  1.5%yoy  

ขณะที่ดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจสหรัฐยงัขยายตวัแข็งแกร่ง  โดยเฉพาะ
ตลาดแรงงาน สะท้อนจากตวัเลขการจ้างงานนอกภาค
การเกษตร (Nonfarm payrolls)  ลา่สดุ เดือน ก.พ. อยู่ที่ระดบั 
3.13 แสนราย (สงูสดุในรอบ 3 ปี) หนนุให้อตัราการวา่งงานทรง
ตวัท่ี 4.1% (ระดบัต่ําสดุในรอบ 17 ปี) แม้ตลาดบ้านเร่ิมชะลอตวั  
สะท้อนจากยอดขายบ้านใหม ่และยอดขายบ้านมือสองชะลอตวั 
ติดตอ่กนั 2 เดือนติดตอ่กนั  

เงินเฟ้อ VS. อัตราการว่างงาน VS อัตราดอกเบีย้ฯสหรัฐ 

 
ทีม่า :  Bloomberg  

 
อังกฤษ  

หลงัจากขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้แรกในรอบ 10 ปี เม่ือปลายปี 2560 
ยงัมีแนวโน้มขึน้อีก 2 ครัง้ในปีนี ้ครัง้ละ 0.25% เน่ืองจากเงินเฟ้อ
ยงัพุง่ขึน้อยู่ที่  2.7% สงูกวา่ดอกเบีย้ปัจจบุนัอยู่ที่ 0.5%   เป็นผล
จาก Brexit 24 มิ.ย. 2559 ทําให้คา่เงินปอนด์ยงัออ่นคา่ราว 
6.0% จนถึงปัจจบุนั (สง่ผลให้ราคาสินค้านําเข้าในองักฤษ
ปรับตวัสงูขึน้)    ขณะท่ีดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจสง่สญัญาณขดัแย้งกนั 
กลา่วคือฝ่ังตลาดแรงงานยงัคงแข็งแกร่ง สะท้อนจากอตัราการ

วา่งงานลา่สดุอยูท่ี่  4.4% (ระดบัต่ําสดุตัง้แตวิ่กฤตซบัไพรม์)     
สวนทางกบัตลาดบ้านท่ีสง่สญัญาณชะลอตวัตอ่เน่ือง สะท้อนได้
จาก ยอดขายบ้านปรับลดลงติดตอ่กนั กลางปี 2560 สง่ผลให้
ราคาบ้านในองักฤษโดยเฉลี่ยปรับตวัลงราว 15%จากปีก่อนหน้า
เน่ืองจากความไม่เช่ือมัน่ตอ่เศรษฐกิจโดยรวม  จากคา่เงินท่ี
ตกต่ําและความลา่ช้าจากการเจรจา Brexit ที่ยงัลา่ช้า เพราะการ
เจรจาในบางประเดน็ยงัไมล่งตวัหรือยงัไมส่ามารถกําหนด
รายละเอียดได้อยา่งครบถ้วน อาทิ 

 สิทธิพลเมืองชาวองักฤษท่ีอยู่อาศยั/ทํางานใน EU 
และสิทธิพลเมือง EU ที่อาศยัหรือทํางานในองักฤษ ยงั
ไมมี่ข้อสรุปวา่ จะได้รับสิทธิตามเดิมเสมือนก่อน 
Brexit หรือไม ่และกรอบระยะเวลาท่ีแน่นอน  

  คา่ถอนตวัออกจากสมาชิก  (Divorce Bill)  แม้ทัง้สอง
ฝ่ายเหน็ด้วยวา่ควรจะราว 3.5 – 3.9 พนัล้าน
ปอนด์  แตย่งัไมมี่ข้อสรุป      

ขัน้ตอนหลงัจากนี ้ องักฤษจะต้องเจรจากบั EU ในรายละเอียด
ของแตล่ะประเดน็ตา่งๆ ข้างต้น พร้อมต้องเจรจาการค้า กบั
ประเทศสมาชิกอ่ืนๆ เป็นรายประเทศ (Bilateral Trade) แตดู่
เหมือนทกุอย่างจะลา่ช้ากวา่แผน และลา่สดุดเูหมือนได้มีข้อสรุป
ให้ยืดเวลาการเจรจา ออกไปเป็น ธ.ค. 2563 จากเดิมท่ีกําหนด 
ราว มี.ค. 2562   

เงินเฟ้อ VS. อัตราการว่างงาน VS อัตราดอกเบีย้ฯอังกฤษ 

 
ทีม่า :  Bloomberg  

 

ยุโรป  

เช่ือวา่ยโุรป เป็นประเทศถดัไปท่ีจะเดินหน้ากลบัมาใช้นโยบาย
การเงินตงึตวัเร็วขึน้ในช่วง 4Q61 เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อยงัอยู่ใน
ระดบัสงูท่ี 1.2% เทียบกบัอตัราดอกเบีย้ปัจจบุนัท่ี 0% (ตัง้แต ่
มี.ค.2559 )  ควบคูก่บัคงวงเงิน QE  เดือนละ 3 หม่ืนล้านยโูร โดย
จะครบกําหนดอายเุดือน ก.ย. 2561  

 



  

9 

ขณะที่เศรษฐกิจประเทศในกลุม่ยโุรปโดยสว่นใหญ่คอ่ยๆ ฟืน้ตวั
ตอ่เน่ือง หลกัๆมาจากประเทศหวัเรือใหญ่  คือ เยอรมนั , ฝร่ังเศส  
ขยายตวัแข็งแกร่ง  ยกเว้นประเทศที่มีปัญหาทางการเงินในกลุม่ 
PIIGS  สะท้อนจากอตัราวา่งงานยงัอยู่ในระดบัสงูกวา่คา่เฉลี่ย
ของทัง้ยโุรปที่ 8.6% (ต่ําท่ีสดุในรอบ 9 ปี) แตมี่หลายประเทศยงั
สงูกวา่คา่เฉลี่ยคือ กรีซอตัราวา่งงานสงูถึง  20.9% รองลงมาคือ 
สเปน 16.3%, อิตาลี 11.1%, ไซปรัสและโครเอเชีย 9.8% เป็นต้น 

เงินเฟ้อ VS. อัตราการว่างงาน VS อัตราดอกเบีย้ฯ ยุโรป 

 
ทีม่า :  Bloomberg  

 

อย่างไรก็ตามในปี 2561 ยโุรปยงัคงมีความเส่ียงในบางประเทศ
สมาชิกบางแหง่ท่ีมีแนวคิดจะออกจากกลุม่สหภาพยโุรป (EU) 
ตามหลงัองักฤษ คือ อิตาลี (Italexit) ภายหลงัจากท่ีผลการ
เลือกตัง้ทัว่ไปของอิตาลี เม่ือวนัท่ี 4 มี.ค. 2561 ปรากฏวา่พรรคที่
ได้คะแนนเสียงสงูท่ีสดุคือ พรรค Five Star Movement (M5S) ซึง่
เป็นพรรคที่มีแนวคิดแยกตวัออกจากยโุรป ได้คะแนนเสยีงถึง 
32.66% อย่างไรก็ตาม แม้พรรค M5S จะได้คะแนนเสียงสงูท่ีสดุ 
แตก่ลบัยงัไมถ่ึงเกณฑ์จดัตัง้รัฐบาลท่ีกําหนดไว้  40% ทําให้
พรรค M5S จําเป็นต้องร่วมกบัพรรคอ่ืนๆเพ่ือจดัตัง้รัฐบาล สง่ผล
ให้การจดัตัง้รัฐบาลยงัเป็นรัฐบาลผสมซึง่อาจนํามาสูค่วามไม่
มัน่คงทางการเมืองในอนาคต 

ผลการเลิอกตั้งอติาล ี

ทีม่า: Italian Ministry of the Interior  

 

 

 

ญ่ีปุ่น  

แม้อตัราเงินเฟ้อของญ่ีปุ่ นพุง่ขึน้แรงอยู่ที ่ 1.4% ในเดือน ก.พ. 
จาก 0.2%  ใน พ.ย. 2560  ตามราคานํา้มนัดิบท่ีปรับขึน้ และคา่
สาธารณปูโภคท่ีเพ่ิมขึน้ อาทิ คา่ไฟฟ้า อย่างไรก็ตามเช่ือวา่ญ่ีปุ่ น
ยงัคงจําเป็นใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายตอ่เน่ืองตลอดปี  
2561  เน่ืองจากเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นยงัฟืน้ตวัลา่ช้า สะท้อนจาก IMF 
คาดการ GDP Growth ปี 2561 ขยายตวั  1.2% ชะลอจาก 1.8% 
ในปี 2560  ประกอบเสถียรภาพทางการเมืองของญ่ีปุ่ นสงูมาก  
หลงัจากนายชินโสะ อาเบะ ชนะการเลือกตัง้และดํารงตําแหน่ง
นายกรัฐมนตรีเป็นสมยัท่ี 3 และครองเสียงข้างมากในรัฐบาลราว 
2 ใน 3 ทําให้มีอํานาจดําเนินนโยบายเศรษฐกิจในระยะยาว  

อย่างไรก็ตามเช่ือวา่ ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) จะกลบัมาใช้
นโยบายการเงินแบบตงึตวั ในปี 2562 สะท้อนได้จากผู้วา่การ 
BOJ ได้สง่สญัญาณการกลบัมาใช้นโยบายการเงินตงึตวัผ่าน
การแถลงตอ่สภาเม่ือ เดือน ก.พ. 2561 ที่ผ่านมา โดยคาดวา่
ในช่วงปีงบประมาณ 2562 โดยปัจจบุนั  BOJ  ยงัคงดอกเบีย้
นโยบายท่ี -0.1% (ตัง้แต ่พ.ย. 2558)  และคงวงเงิน QQE เดือน
ละ 80 ล้านล้านเยนตอ่ปี ควบคูก่บัการรักษาเส้น  Yield Curve  

เงินเฟ้อ VS. อัตราการว่างงาน VS อัตราดอกเบีย้ฯญ่ีปุ่น 

ทีม่า :  Bloomberg  

 
 ประเทศกาํลังพัฒนาส่วนใหญ่ยังใชน้โยบาย

การเงนิผ่อนคลาย  

จีน   

เช่ือวา่มีโอกาสที่จะเดินหน้าใช้นโยบายการเงินตงึตวัในปีนี ้
เน่ืองจาก อตัราเงินเฟ้อ เดือน มี.ค. พุง่ขึน้แรงอยู่ที ่ 2.9%yoy จาก
เดือน ม.ค.อยู่ที ่ 1.5%   เทียบกบัดอกเบีย้นโยบายจีนอยู่
ที่  4.35% (ติดตอ่กนัตัง้แต ่ ต.ค.2558) แม้ในช่วงปี 2560 
ธนาคารกลางจีน (PBOC) ได้ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ตามสหรัฐถึง  
3  ครัง้แตเ่ป็นการปรับขึน้ดอกเบีย้ในตลาดเงิน คือ เม่ือ 16 มี.ค. 
ปรับดอกเบีย้ทกุประเภทราว 0.1%  (ยกเว้นดอกเบีย้นโยบาย) 
ถดัมาต้นเดือน เม.ย. ปรับขึน้ดอกเบีย้ฯ ครัง้ท่ี  2  เฉพาะดอกเบีย้
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ระยะสัน้ (SLF)  0.1-0.2% ขึน้กบัระยะเวลา (ข้ามคืนขึน้ 0.2% 
เป็น 3.3%, 7 วนั และ 1 เดือน ขึน้ 0.1% เป็น 3.45% และ 3.80% 
ตามลําดบั) และครัง้ท่ี 3 เดือน ธ.ค. ปรับดอกเบีย้ขึน้เกือบทกุ
ประเภทๆ ละ 0.05%  (ยกเว้นดอกเบีย้ระยะยาวคงตามเดิม 
4.45%) เน่ืองจากต้องการดงึเงินทนุจากตา่งประเทศและรักษา
เสถียรภาพคา่เงินหยวนตอ่ดอลลาร์  

ขณะที่ความมัน่คงทางการเมืองจีนเพ่ิมขึน้อย่างมาก หลงัจากใน
ปี 2560 นายสี จิน้ผิงได้รับการแตง่ตัง้เป็นประธานพรรค
คอมมิวนิสต์จีนตอ่อีกเป็นสมยัท่ี 2 รวมถึงการท่ีรัฐสภาจีนมีมติ
เหน็ชอบการปรับแก้รัฐธรรมนญูจีน ที่ยกเลิกข้อจํากดัการดํารง
ตําแหน่งไมเ่กิน 2 สมยั (หรือ 10 ปี)  สง่ผลให้นายสี จิน้ผิง 
สามารถดํารงตําแหน่งประธานาธิบดีได้ตลอดชีพ ทําให้การ
ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจจีนมีความตอ่เน่ืองระยาว 

เงินเฟ้อ VS. อัตราดอกเบี้ยฯของจนี 

ทีม่า :  Bloomberg  

 

มาเลเซีย  

คาดวา่ช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ ธนาคารกลางมาเลเซียน่าจะยืน
ดอกเบีย้ฯตามเดิม  หลงัจากในชว่ง ม.ค. 2561 ธนาคารกลาง
มาเลเซีย (BNM) ได้ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายครัง้แรกใน
รอบ 3 ปีคร่ึงราว 0.25% อยู่ที ่ 3.25% เน่ืองจากเศรษฐกิจ
ขยายตวัแข็งแกร่งกวา่คาด   สะท้อนจาก GDP ของมาเลเซีย ปี 
2560 ขยายตวัถงึ 5.9%yoy เทียบกบัปี 2559 ที่ขยายตวั 4.2% 
หลกัๆมาจากการสง่ออกทีข่ยายตวัสงูถึง 9.6%yoy  ในปี 2560 
จาก ปี 2559 ที่ขยายตวั  1.2%   ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อชะลอตวั
ตอ่เน่ืองเหลือ 2.7%yoy ในเดือน มี.ค. จาก 4.3% ในเดือน ก.ย.
2560 หลกัๆเป็นผลจากราคาสินค้าเกษตรปรับลดลง  โดยเฉพาะ 
ปาล์มนํา้มนั (มาเลเซียผลิตและสง่ออกมากท่ีสดุเป็นอนัดบั 2 
ของโลก) มีผลผลิตสว่นเกินเน่ืองจากฝนตกชกุมากในมาเลเซีย  
กดดนัราคาเฉล่ียตัง้แตต้่นปีปรับลดลงราว 20% ในช่วง 2 เดือน
แรก และคาดราคามีแนวโน้มลดลงตอ่เน่ืองจนถึงปี 2562   

 

เงินเฟ้อ VS. อัตราดอกเบี้ยฯของมาเลเซีย 

 
ทีม่า :  Bloomberg  

 

ฟิลิปปินส์ 

คาดวา่ธนาคารกลางฟิลิปปินส์ (BSP) มีโอกาสเดินหน้าขึน้
ดอกเบีย้ฯ  ตามหลงัมาเลเซยีเน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อ ลา่สดุ เดือน 
มี.ค. พุง่ขึน้อยู่ที ่  4.5%yoy จาก ธ.ค.2560 ซึง่อยูท่ี่ 3.3% เกิน
เป้าหมายท่ี BSP ตัง้เป้าไว้ที่  3%  เป็นผลจากราคานํา้มนัและ
ราคาอาหารสดที่สงูขึน้ และผลของการปฎิรูปภาษีในประเทศเม่ือ
ปี 2560 อาทิ ภาษีสรรพสามิต รถยนต์ที่เพ่ิมเป็น 4-200%  จาก
เดิมอตัรา  2-60%  โดยรวมทําให้เงินเฟ้อท่ีสงูกวา่อตัราดอกเบีย้
นโยบายท่ี 3.0% ตัง้แต ่ พ.ค. 2559 เป็นต้น ทําให้นกั
เศรษฐศาสตร์ในตลาดคาด วา่ฟิลิปปินส์จะขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้
แรกในรอบ 4 ปีในช่วง 2Q61  และมีโอกาสขึน้ได้อย่างน้อย 2-3 
ครัง้ๆละ 0.25%ในการประชมุอีก 6 ครัง้ของปีนี ้ 

 
เงินเฟ้อ VS. อัตราดอกเบี้ยฯของฟลิิปปินส ์

ทีม่า :  Bloomberg  

 

การปฎิรปูภาษีในฟิลิปปินส์ป ี2560  

 
ทีม่า :  PWC 

ใหม ่ เดมิ
ภาษีเงินไดบ้คุคล ลดเหลอื 0‐35% (6 ขัน้)  5‐32% (7 ขัน้)
ภาษีเงินไดน้ิตบิคุคล 30% 30%

ภาษีผูบ้ริจาค ลดเหลอื 6% คงที่  2‐15% หรือ 30%
ภาษีมรดก ลดเหลอื 6%  5‐20% (5 ขัน้)
ภาษีสรรพสามิต           

กลุม่ยานยนต์ ปรับเพิม่อัตราภาษีเป็น 4‐200%  2‐60%  
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อินโดนีเซีย 

เช่ือวา่อินโดนีเซีย ยงัจําเป็นต้องใช้นโยบายการเงินแบบผอ่น
คลายตอ่ไป   เพราะดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจยงัชะลอตวั  โดยเฉพาะฝ่ัง
ภาคการบริโภค (สดัสว่นราว 56.5% ของ GDP)  พบวา่ดชันี
ความเช่ือมัน่ผู้บริโภค เดือน ก.พ.2561 ปรับลดลงระดบัต่ําสดุ
ตัง้แต ่มิ.ย. 2560    กดดนัให้ยอดค้าปลีก ลา่สดุ ขยายตวัต่ําเพียง 
1% เทียบกบัปี 2560 ที่เคยขยายเฉล่ีย 3-4% ตอ่เดือน   

ขณะทีอ่ตัราเงินเฟ้อ ลา่สดุเดือน ก.พ. อยู่ที ่3.18%yoy ยงัต่ํากวา่
อตัราดอกเบีย้ฯ  ลา่สดุอยู่ที ่  4.25%  ทําให้เช่ือวา่อินโดนีเซยีมี
โอกาสลดดอกเบีย้ฯได้อีก หากต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิม 
(หลงัจากปี 2560 ปรับลดดอกเบีย้ราว 2 ครัง้ๆละ 0.25%)   
เน่ืองจากเศรษฐกิจปี 2560 ขยายตวั 5% ต่ําเป้ารัฐบาลตัง้ไว้ 7%  

เงินเฟ้อ VS. อัตราดอกเบี้ยฯของอนิโดนีเซีย 

ทีม่า :  Bloomberg  

 

อินเดีย  

คาดมีโอกาสลดดอกเบีย้ได้อีก หลงัจากปลายปีที่แล้วธนาคาร
กลางอินเดีย (RBI) ได้ลดดอกเบีย้ลง 1 ครัง้ราว  0.25%  เป็น 
6.0%   ซึง่สงูกวา่  เงินเฟ้อลา่สดุ เดือน มี.ค. ที่  4.4%yoy   ผล
จากราคาสินค้าเกือบทกุหมวดปรับตวัเพ่ิมขึน้ (โดยเฉพาะยาสบู
และเคร่ืองด่ืมมีแอลกอฮอล์, อาหารและเคร่ืองด่ืมและราคา
พลงังานเพ่ิมขึน้)  แตค่าดวา่โอกาสลดลงไมม่าก 

ขณะที่การเติบโตของเศรษฐกิจอินเดียในปี 2561 จะมีปัจจยั
ขบัเคลือ่นจากการบริโภคในประเทศ (ราว 59%ของ GDP) แม้จะ
มีผลกระทบช่วงสัน้ ๆ ภายหลงัจากรัฐบาลได้ปฎิรูประบบภาษีใน
ประเทศ (Goods and Service Tax : GST) ที่บงัคบัใช้เม่ือวนัท่ี 1 
ก.ค. 2560  โดย GST จะให้เก็บภาษีอตัราเดียวกนัทัง้ประเทศ 
จากเดิมท่ีเคยแยกเก็บตามรัฐและท้องถ่ิน   แตใ่นระยะยาวจะ
สง่ผลดีตอ่การขยายตวัทางเศรษฐกิจ 

 

 

เงินเฟ้อ VS. อัตราดอกเบี้ยฯ อนิเดีย 

ทีม่า :  Bloomberg  

 

โดยภาพรวมทําให้คา่เงินทัว่โลกแกวง่ตวัผนัผวน  โดยเฉพาะใน
ฝ่ังประเทศพฒันาแล้ว  คือ สหรัฐ สะท้อนจาก Dollar Index มี
โอกาสแกวง่ตวัในกรอบแคบ แตน่่าจะยืนเหนือ   90  จดุ  หลงัจาก
ที่อ่อนคา่ติดตอ่กนัเป็นปีที ่ 2  เน่ืองจากได้ตอบรับประเดน็การขึน้
ดอกเบีย้ของสหรัฐ 3 ครัง้เป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว   เช่นเดียวกบัคา่เงิน
ยโูรและเงินปอนด์เทียบดอลลาร์ แข็งคา่ในทิศทางตรงกนัข้าม 
จากความคาดหวงัการกลบัมาใช้นโยบายการเงินตามหลงัสหรัฐ   

ขณะท่ีคา่เงินในกลุม่ TIPS   เช่ือวา่คา่เงินเปโซจะกลบัมาแขง็คา่ 
หลงัจากท่ีอ่อนคา่มากสดุในภมิูภาคราว 4.15 % นบัตัง้แตต้่นปี    
เน่ืองจากมีโอกาสขึน้ดอกเบีย้ๆในชว่ง 2Q61  ขณะท่ีสกลุอ่ืนๆ 
เช่นเงินบาท และเงินริงกิตมาเลเซยีน่าจะแกวง่ตวัในทิศทางแข็ง
คา่ หลงัจากท่ีเงินบาทแขง็คา่มากท่ีสดุราว  4.05% นบัตัง้แตต้่นปี 
รองลงมาคือ เงินริงกิต  3.56%  ขณะท่ีโอกาสขึน้อตัราดอกเบีย้
นโยบายปีนีมี้น้อย  
 

การเปลี่ยนแปลงคา่เงินโลก   

 
ทีม่า:  Bloomberg 20 มี.ค. 
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 เศรษฐกิจไทยปี 2561 การเติบโตจากในประเทศ 

คาดการเติบโตเศรษฐกิจไทยปี 2561  นา่จะพึง่พาปัจจยั
ขบัเคลือ่นในประเทศเป็นหลกั  เน่ืองจากภาคสง่ออกมีโอกาส
เผชิญกบัการกีดกนัทางการค้าสหรัฐท่ีรุนแรง และคา่เงินบาทท่ี
แข็งคา่ติดตอ่กนั 2 ปีและแขง็คา่กวา่ประเทศเพ่ือนบ้าน  อย่างไร
ก็ตามอตัราการใช้กําลงัการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้น่าจะเป็นปัจจยัหนนุ
แนวโน้มการลงทนุโดยรวมมีแนวโน้มดีขึน้ โดยเฉพาะการลงทนุ
ภาคเอกชน   สะท้อนจากยอดขอ BOI ปี  2560  เพ่ิมขึน้ 22% ซึง่ 
61% กระจกุตวัใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย (S Curve และNew 
S Curve) รวมถึง พ.ร.บ. EEC ที่พร้อมประกาศใช้ใน 1Q61 
(หลงัจากบงัคบัใช้ไปแล้ว 2 ฉบบัก่อนหน้า คือ พ.ร.บ. BOI ฉบบั
แก้ไขใหม ่ (มีผลบงัคบัใช้ 25 ม.ค.60) และ พ.ร.บ. เพ่ิมขีด
ความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ  (มีผลบงัคบัใช้ 14 ก.พ. 
60)  ซึง่มุง่เน้นให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีและมิใช่ภาษี น่าจะดงึ
เมด็เงินใหม่ๆ  เพ่ิมขึน้    ขณะท่ีการลงทนุภาครัฐน่าจะเหน็ความ
คืบหน้ามากขึน้ จากปี 2560 ชะลอตวัเพราะเผชิญกบั พ.ร.บ.
จดัซือ้จดัจ้างฯ โดยคาดวา่ปี  2561 น่าจะมีที่อนมุติัและรอประมลู
กวา่  1.52 แสนล้านบาท อาทิ ทางดว่นดาวคะนอง - พระราม 3 
วงเงิน  3.1 หม่ืนล้านบาท มอเตอร์เวยบางใหญ่ -กาญจนบรีุ และ 
เส้นบางปะอิน-โคราช ราว 2 หม่ืนล้านบาท และ รถไฟฟ้าสายสี
มว่งเตาปนู-ราษร์บรูณะราว 1.01 แสนล้านบาท เทียบกบัปี  
2560 ที่มีการประมลูเพียง  1.1 แสนล้านบาท   
 

ความคืบหน้าโครงการภาครัฐที่จะเปดิประมลูในป ี2561 

 
ทีม่า:  ASPS รวบรวม 

 

นอกจากนีย้งัมีแรงหนนุจากการบริโภคครัวเรือนยงัคงฟืน้ตวัตาม
มาตรกระตุ้นภาครัฐ  โดยเฉพาะการขึน้คา่แรงขัน้ต่ํา  3.5%, บตัร
สวสัดิการผู้ มีรายได้น้อยเดือนละ 300-500 บาทระยะเวลาตัง้แต ่

ม.ค.-ธ.ค.2561 และภาษีทอ่งเท่ียว นําคา่ใช้จ่ายในการทอ่งเท่ียว
จงัหวดัรอง 55 จงัหวดัมาลดหย่อนภาษีได้ไมเ่กิน  1.5 หม่ืนบาท  
จนถึงปลายปีนี ้ เป็นต้น   ทําให้โดยรวม ASPS คาดการณ์ GDP 
Growth ขยายตวั  4.2% ในปีนี ้และแตะ  4.4% ในปี 2562 

สมมติฐานประกอบการทํา GDP    

 
ทีม่า:  ASPS รวบรวม 

 

จงึเช่ือวา่ กนง.จะยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีระดบั 1.5% 
(ตัง้แต ่ เม.ย. 2558) ตอ่ไปตลอดช่วง 1H61 แตน่่าจะเร่ิมปรับขึน้
ราว 0.25% ในชว่ง 2H61 เน่ืองจากสภาพคลอ่งในระบบ ปัจบุนั 
ยงัสงูราว 6.9 แสนล้านบาท และอตัราเงินเฟ้อไทยยงัต่ํา ลา่สดุ 
เดือน ก.พ. อยู่ที่ 0.42%  ทัง้นี ้การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย
นัน้ขึน้อยู่กบัวา่อตัราเงินเฟ้อในประเทศเพียงใด และ Fund flow 
ที่ไหลออกจะทําให้สภาพคลอ่งในประเทศลดน้อยลงมากน้อย
เพียงใด  

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย VS. อตัราเงินเฟ้อของไทย     

ทีม่า:  Bloomberg 

 

 
 

โครงการ ลา้นบาท หมายเหตุ
รถไฟทางคู่เฟส 1  ช่วงมาบกระเบา-จริะ Signaling 2,366 เปิดขาย TOR เดอืน เม.ย. 61

รถไฟทางคู่เฟส 1 ช่วงนครปฐม-หวัหนิ Signaling 2,869 เปิดขาย TOR เดอืน เม.ย. 61

รถไฟทางคู่เฟส 1 ช่วงลพบุร-ีปากนํ้าโพ Signaling 6,986 เปิดขาย TOR เดอืน เม.ย. 61

รถไฟทางคู่เฟส 1 ช่วงมาบกระเบา-จริะ สัญญา 2 6,869 เสนอรายละเอยีดทีป่รับใหม่ต่อครมเดอืน ส.ค. 61 

รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงปากนํ้าโพ-เด่นชัย 56,066  คาดเสนอ ครม เดอืน พ.ค. 61 เปิดขาย TOR ต.ค. 61

รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงจริะ-อุบลราชธานี 35,840  คาดเสนอ ครม เดอืน พ.ค. 61 เปิดขาย TOR ต.ค. 62

รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงขอนแก่น-หนองคาย 26,066  คาดเสนอ ครม เดอืน พ.ค. 61 เปิดขาย TOR ต.ค. 63

รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงชุมพร-สุราษฎร์ธาน ี 23,385 รฟท. แกไ้ขขอ้มูล เตรียมเสนอ ครม ม.ีค. 61

รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงสุราษฎร์ธาน-ีหาดใหญ่-สงขลา 51,823 รฟท. แกไ้ขขอ้มูล เตรียมเสนอ ครม ม.ีค. 62

รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงหาดใหญ่-ปาดังเบซาร์ 7,941  คาดเสนอ ครม เดอืน พ.ค. 61 เปิดขาย TOR ต.ค. 61

รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงเด่นชัย-เชยีงใหม่ 59,924  คาดเสนอ ครม เดอืน พ.ค. 61 เปิดขาย TOR ต.ค. 62

รถไฟทางคู่เสน้ทางใหม่ เด่นชัย-เชยีงของ ** 76,978 EIA ผ่านแลว้ เตรียมเสนอ ครม เดอืน เม.ย. 61

รถไฟทางคู่เสน้ทางใหม่ บา้นไผ่-มุกดาหาร-นครพนม * 60,351 คาดเสนอ ครม เดอืน พ.ค. 61 เปิดขาย TOR ต.ค. 61

ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 31,244 เปิดขาย TOR เดอืน เม.ย. 61

รถไฟฟ้าสายสมี่วง เตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 101,112 เปิดขาย TOR 2Q61

ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางปะอนิ-โคราช 7,000 เปิดขาย TOR เดอืน เม.ย 61 

ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางใหญ่-กาญจนบุรี 6,000 เปิดขาย TOR เดอืน เม.ย 61 

ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์พัทยา-มาบตาพุด 2,000 คาดจะเปิดขาย TOR ใน 2Q61

รถไฟความเร็วสูงเชือ่ม 3 สนามบนิ 236,700 เปิดขาย TOR เดอืน ม.ีค.61 ยื่นขอ้เสนอ ก.ค 61 

รันเวย์ใหม่ สนามบนิกระบี่ 1,200 เปิดขาย TOR 3Q61
Terminal ใหม่ สนามบนิกระบี่ 3,300 เปิดขาย TOR 3Q61
Terminal ใหม่ สนามบนิขอนแก่น 2,200 เปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี ( เฟส2 ระยะทาง 11 กม.) 2,700 เปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี ( เฟส3 งานอุโมงค)์ 10,000 เปิดขาย TOR 3Q61

รวม 820,920

2559 2560 2561F 2562F

GDP (CVM) 3.3% 3.9% 4.2% 4.4%

การบรโิภคครัวเรือน (C) 3.0% 3.2% 3.4% 3.2%

การลงทุนรวม (I) 2.8% 0.9% 2.7% 3.4%

      ภาคเอกชน 0.5% 1.7% 3.0% 3.3%

      ภาครัฐ 9.5% -1.2% 3.2% 3.5%

การบรโิภคภาครัฐ(G) 2.2% 0.5% 2% 2.4%

การส่งออกX (ดอลลาร)์ 0.5% 10.0% 5% 2.5%

การนาํเขา้ M (ดอลลาร)์ -3.6% 14.7% 8% 5.1%

ส่วนต่าง (x-M) 4.1% -4.7% -2.8% -2.6%

การส่งออกX (บาท) 0.1% 5.6% 1.8% 2.8%

การนาํเขา้ M (บาท) -5.1% 8.7% 4.8% 5.4%

ส่วนต่าง (x-M) 5% -3% -2.9% -2.7%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร์) 35 34 33 33

ราคานํา้มันดบิ (เหรียญ/บาร์เรล) 45 55 65 70

อัตราเงนิเฟ้อ 0.20% 0.67% 1.55% 1.80%

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1.5% 1.5% 1.75% 2.00%
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ตลาดหุ้นไทยยังเผชิญแรงขายจากต่างชาติ 
แต่มีปริมาณจํากัด  
ตัง้แตต้่นปี 2559 จนถึงปัจจบุนั ตลาดหุ้นในภมิูภาคปรับตวัเพ่ิม
ขึน้มาอย่างร้อนแรงทัง้ 5 ประเทศ นําโดยตลาดหุ้นไทยให้
ผลตอบแทนสงูสดุ 40.8% รองลงมาคือ อินโดนีเซีย 39.0% 
ตามมาด้วยไต้หวนั 32.4%, เกาหลีใต้ 26.8% และฟิลิปปินส์ 
20.1% (ดงัภาพทางด้านลา่ง) 

ผลตอบแทนตลาดหุ้นภูมิภาคแต่ละประเทศ ตั้งแตต่้นปี 2559 
ถึงปัจจุบนั 

ทีม่า:  ASPS รวบรวมข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่14 มี.ค. 61 

 

สาเหตหุนึง่เกิดจาก Fund Flow ที่ไหลเข้ามาในตลาดหุ้นภมิูภาค
ตลอดปี 2559 กวา่ 2.50 หม่ืนล้านเหรียญ ตอ่เน่ืองมาปี 2560 อีก 
1.14 หม่ืนล้านเหรียญ อย่างไรก็ตามในปี 2561 นี ้มีแรงเทขายทํา
กําไรออกมาทัง้ 5 ประเทศ รวมกนั 4.54 พนัล้านเหรียญ (ytd) 
(รายละเอียดดงัภาพทางด้านลา่ง) 
เงินทุนต่างชาตไิหลเข้าออกตลาดหุ้นในภมูิภาครายปี (2559 – 

ปัจจุบัน) 

 
ทีม่า:  ASPS รวบรวมข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่14 มี.ค. 61 

 

โดยเฉพาะตลาดหุ้นไทยปีนีข้ายสทุธิมากสดุในภมิูภาคกวา่ 1.59 
พนัล้านเหรียญ (ytd) หรือ 5.02 หม่ืนล้านบาท และยงัเป็นการ
ขายสทุธิทกุเดือน หลงัจากปรับตวัขึน้มาร้อนแรงสดุในภมิูภาค
ติดตอ่กนั 3 ปี (ปี 2559 19.8%, ปี 2560 13.7% และปี 2561(ytd)  
3.4%) จงึไมแ่ปลกท่ีเกิดแรงเทขายทํากําไรออกมา 

สว่นแนวโน้ม Fund Flow ในตลาดหุ้นไทย ช่วง 2Q61 คาดวา่ยงั
มีแรงขายออกมาตอ่เน่ือง ตราบที่ตลาดหุ้นขาดปัจจยัหนนุใหม ่

รวมถึงแรงขายทํากําไรจากนกัลงทนุท่ีรอรับปันผลอีก โดยลา่สดุ
มีบริษัทจดทะเบียนประกาศจ่ายปันผล สําหรับผลประกอบการ
งวด 2H60 แล้วทัง้หมด 329 บริษัท และสว่นใหญ่จะมีการ
ประกาศขึน้เคร่ืองหมาย XD ในช่วงเดือน มี.ค. – พ.ค. 61 ซึง่
กดดนัให้ SET Index ปรับตวัลดลงถึง 1.4% หรือ 25.6 จดุ (เดือน 
มี.ค. SET ถกูกดดนั 10.2 จดุ, เม.ย. 9.8 จดุ  และ พ.ค. 5.6 จดุ) 
ถือเป็นอีกปัจจยัหนึง่ท่ีกดดนัตลาดในช่วง 2Q61 (ดงัภาพทาง
ด้านลา่ง 

เงินปันผลเฉพาะบริษัทจดทะเบียนที่ประกาศจ่ายในปี 61 แล้ว 
กดดันให ้SET Index ปรับตัวลดลง 

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวมข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่14 มี.ค. 61 

 

นอกจากนีย้งัสอดคล้องกบัสถิติในอดีต (ย้อนหลงั 10 ปี) ที่
ตา่งชาติมกัขายสทุธิหุ้นไทยในไตรมาสท่ี 2 เฉลี่ยราว 1.87 หม่ืน
ล้านบาท และเป็นการขายสทุธิสงูถึง 7 ใน 10 ปี (ดงัภาพทาง
ด้านลา่ง) 

มูลค่าซ้ือขายสุทธิเฉลี่ยหุ้นไทยรายไตรมาสของนักลงทนุ
ต่างชาต ิ

ทีม่า :  ASPS รวบรวมข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่14 มี.ค. 61 

 

อย่างไรก็ตามด้วยแรงขายท่ีเข้ามาเร็วและแรงในปีนี ้ ทําให้มลูคา่
ซือ้สะสมสทุธิหุ้นไทยปรับตามมลูคา่ตลาด ตัง้แตปี่ 2548 จนถึง
ปัจจบุนั เหลอืเพียง 2.94 หม่ืนล้านบาทเทา่นัน้ ซึง่เป็นระดบัท่ีต่ํา
มากเม่ือเทียบกบัยอดซือ้สทุธิสงูสดุที่ 4.69 แสนล้านบาท (ณ 
วนัท่ี 15 มี.ค. 56) ดงันัน้แม้จะมีแรงขายเข้ามาอีก แตเ่ช่ือวา่แรง
ขายน่าจะเร่ิมมีจํากดั (ดงัภาพทางด้านลา่ง) 
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มูลค่าซ้ือขายสุทธหิุ้นไทยของต่างชาติปรบัตามมูลค่าตลาด 
(ตั้งแต ่2548 ถึง ปัจจุบนั) 

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวมข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่14 มี.ค. 61 

 

สว่นทางด้านตราสารหนีไ้ทย ตา่งชาติยงัคงซือ้สทุธิตอ่เน่ืองเป็นปี
ที่ 3 อีก 3.30 แสนล้านบาท (ytd) ตอ่เน่ืองจากปี 2560 และ 2559 
ที่ซือ้สทุธิ 3.57  แสนล้านบาท และ 3.31 แสนล้านบาท 
ตามลําดบั (ดงัภาพทางด้านลา่ง) หนนุให้คา่เงินบาทแข็งคา่ขึน้ 
9.03%(ytd) โดยลา่สดุอยู่ที ่31.13 บาท/ดอลลาร์ 

ยอดซื้อขายสุทธติราสารหนีไ้ทยของต่างชาติรายปี ตั้งแต่ปี 
2552 ถึงปัจจุบัน 

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวมข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่14 มี.ค. 61 

 

การเลือกตั้งจะเกิด ก.พ. 2562 ได ้ 
กฎหมายลูกต้องมีผล ก.ย. 2561 
ความกงัวลตอ่การเลือกตัง้จะเกิดขึน้ในเดือน ก.พ. 2562 ตามท่ีมี
การสรุปกนัไปในช่วงก่อนหน้านีห้รือไม ่  น่าจะกลบัมามีนํา้หนกั
กดดนัตลาดอีกครัง้  แม้ทัง้นีเ้พราะภายใต้ รัฐธรรมนญูฉบบัปี 
2560 (ฉบบัท่ีมีผลบงัคบัใช้ในปัจจบุนั) กําหนดองค์ประกอบ
สําคญัประการหนึง่ท่ีจะนําไปสูก่ารจดัการเลือกตัง้ทัว่ไป วา่
พระราชบญัญติัประกอบรัฐธรรมนญู (พ.ร.ป.) 4 ฉบบั หลกั
จะต้องมีผลบงัคบัใช้ โดยปัจจบุนัมีผลบงัคบัใช้แล้ว 2 ฉบบัแรก 
สว่นอีก 2 ฉบบัอยู่ในกระบวนการจดัทํา ดงัมีรายละเอียดตอ่ไปนี ้ 

1. พ.ร.ป. วา่ด้วยคณะกรรมการการเลือกตัง้ พ.ศ. 
2560... มีผลบงัคบัใช้เม่ือ 8 ก.ย.2560 

2. พ.ร.ป.วา่ด้วยพรรคการเมือง พ.ศ.2560 ..มีผล
บงัคบัใช้เม่ือ 10 ต.ค.2560 

3. พ.ร.ป. วา่ด้วยการเลือกตัง้ ส.ส. ฯ  ..สนช. ให้ความ
เหน็ชอบ 8 มี.ค.2561 

4. พ.ร.ป. วา่ด้วยการได้มาซึง่ ส.ว. ฯ ..สนช. ให้ความ
เหน็ชอบ 8 มี.ค.2561 

ความคืบหน้าของ พ.ร.ป. 2 ฉบบัสดุท้าย จะถกูประกาศในราช
กิจจานเุบกษาและมีผลบงัคบัใช้ได้เม่ือใดนัน้ ยงัไมมี่ข้อสรุป แต่
หากกําหนดเป้าหมายให้มีการเลือกตัง้ทัว้ไปภายในเดือน ก.พ.
2562 หรือนบัย้อนหลงักลบัมา 150 วนั หรือ 5 เดือน พ.ร.ป. ทัง้ 2 
ฉบบัจะต้องมีผลบงัคบัใช้ภายในเดือน ก.ย.2561  นัน่ก็
หมายความวา่ พ.ร.ป.วา่ด้วยการเลือกตัง้ ส.ส.ฯ จะต้องถกู
ประกาศในราชกิจจานเุบกษา ภายใน มิ.ย.2561 เพราะเนือ้หาใน
กฎหมายถกูกําหนดให้มีผลบงัคบัใช้ 90 วนัหลงัลงประกาศใน
ราชกิจจานเุบกษา สว่น พ.ร.ป. วา่ด้วยการได้ได้มาซึง่ ส.ว.ฯ 
จะต้องถกูประกาศในราชกิจจานเุบกษาภายในเดือน ก.ย. 2561 
เพราะกฎหมายมีผลบงัคบัใช้ทนัทีหลงัลงประกาศในราชกิจจา
นเุบกษา  

สําหรับความคืบหน้าของกระบวนการในการจดัทํา พ.ร.ป. 2 
ฉบบัดงักลา่ว เม่ือวนัท่ี  8 มีนาคม 2561 สนช. ลงมติเหน็ชอบ ร่าง 
พ.ร.ป. วา่ด้วยการเลือกตัง้ ส.ส  และ ร่าง พ.ร.ป.วา่ด้วยการได้มา
ซึง่ ส.ว.  โดยร่างกฎหมายทัง้ 2 ฉบบัเป็นร่างท่ีได้รับการแก้ไขจาก
ที่ประชมุกรรมาธิการร่วม 3 ฝ่าย ซึง่ตามลําดบัของขัน้ตอนจากนี ้
สนช. จะสง่ร่างให้กบั รัฐบาล เพ่ือดําเนินกระบวนการนําขึน้
ทลูเกล้าฯ และ ลงประกาศในราชกิจจานเุบกษาตอ่ไป แตอ่ย่างไร
ก็ตามในช่วงก่อนท่ีจะนําขึน้ทลูเกล้าฯ หากมีผู้ที่เหน็วา่เนือ้หาใน
ร่างกฎหมาย ขดัหรือแย้งกบับทบญัญติัในรัฐธรรมนญู ก็สามารถ
ที่จะรวบรวมรายช่ือ ย่ืนตอ่ศาลรัฐธรรมนญูให้ตีความในเนือ้หา
ของกฎหมายได้ และหากมีการย่ืนตอ่ศาลรัฐธรรมนญู และ ศาลฯ 
รับไว้พิจารณา กระบวนการในการนําร่างกฎหมาย ขึน้ทลูเกล้าฯ 
ก็ต้องหยดุไว้ก่อนจนกวา่ศาลจะมีคําวินิจฉยัออกมาและทําร่าง
กฎหมายให้ไมข่ดัแย้งกบัรัฐธรรมนญู ซึง่ในขัน้ตอนพิจารณาของ
ศาลฯ ไมส่ามารถกําหนดช่วงเวลาได้ชดัเจน ทําให้มีโอกาสท่ีจะ
ทําให้วนัท่ีกฎหมายมีผลบงัคบัใช้ และกําหนดจดัการเลือกตัง้
ทัว่ไปอาจคลาดเคลื่อน 

โดยสรุป หากการจดัการเลือกตัง้ทัว่ไปจะเกิดขึน้ภายในเดือน 
ก.พ.2562 ได้ จะต้องเหน็การดําเนินการเก่ียวกบั พ.ร.ป. 2 ฉบบั 
ภายในกรอบเวลาตอ่ไปนีคื้อ 
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 พ.ร.ป. วา่ด้วยการเลือกตัง้ ส.ส. ฯ จะต้องถกู
ประกาศในราชกิจจานเุบกษาภายในเดือน มิ.ย.
2561 เพ่ือให้มีผลบงัคบัใช้ภายในเดือน ก.ย. 2561 
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กําไรสุทธิตลาดปี 2561 เติบโต 14.8%   
ผลประกอบการงวด 4Q60 ของบริษัทจดทะเบียนรวมมีกําไรสทุธิ 
2.54 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 26.9% YoY และ 19% QoQ นบัเป็น
การเติบโตที่น่าพอใจ และทําให้ภาพรวมของกําไรสทุธิงวดปี 
2560 (ปรับงวดให้ตรงตามปีปฎิทิน เช่น กรณี AOT สิน้งวดปี ใน
เดือน ก.ย.2560 กําไรท่ีนํามารวม จะเป็นช่วง ม.ค. - ธ.ค. 60 ซึง่
ครอบคลมุงวด 2Q60 ตรงกบั 1 ม.ค. – 31 มี.ค. 60 บวกกบั 3Q60 
ตรงกบั 1 เม.ย. –  30 มิ.ย. 60 บวกกบั 4Q60 ตรงกบั 1 ก.ค. – 30 
ก.ย. 60 และ1Q61 ตรงกบั 1 ต.ค. – 31 ธ.ค. 60 เป็นต้น) มีกําไร
สทุธิรวมอยู่ที ่ 9.82 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 10.12% สงูกวา่
ประมาณการซึง่คาดไว้ที่ 9.75 แสนล้านบาท ทัง้นีพิ้จารณากําไร
ตอ่หุ้น (EPS) พบวา่ในงวดปี 2560 อยู่ที ่ 97.92 บาทตอ่หุ้น 
เติบโต 7.31% YoY ขณะทีกํ่าไรแยกกลุม่อตุสาหกรรมสรุปได้
ดงันี ้

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ทาํได้ดกีว่าคาด : ประกอบด้วย กลุม่
พลงังาน และปิโตรเคมี เน่ืองจากได้รับประโยชน์จากราคาสินค้า
ที่ปรับสงูขึน้มากกวา่ท่ีคาดไว้ ตามด้วย กลุม่ ICT เน่ืองจากมีการ
บนัทกึรายการพิเศษ เข้ามาอย่างเช่นกรณี TRUE ซึง่บนัทกึกําไร
จากการขายสินทรัพย์เข้า DIF และสว่นแบง่กําไรท่ีเกิดจากการที ่
DIF ประเมินมลูคา่สินทรัพย์สงูขึน้ ยกเว้น THCOM มีการบนัทกึ
คา่ใข้จ่ายพิเศษเข้ามา (แตไ่มม่ากเทา่รายได้พิเศษดงักลา่ว
ข้างต้น) บนัทกึด้อยคา่สินทรัพย์ 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ทาํได้ตํ่ากว่าคาด ; ได้แก่กลุม่ธนาคาร
พาณิชย์ เน่ืองจากมีการตัง้สํารองหนีท้ี่สงูกวา่คาดเฉพาะอย่างย่ิง
ในสว่นของธนาคารพาณชย์ขนาดใหญ่อย่าง KTB, KBANK, 
SCB รวมถึง TISCO และ TCAP ทัง้นีเ้ป็นการกนัสาํรองเผ่ือไว้รอ
รับหลกัเกณฑ์ IFRS9 ถดัมาได้แก่กลุม่อาหาร ซึง่เกิดจากราคา 
หม ู –  ไก่ อยู่ในระดบัท่ีต่ํา, กลุม่วสัดกุ่อสร้าง เกิดจากต้นทนุคา่
พลงังานท่ีใช้ในการผลิต (สว่นใหญ่เป็น ถ่านหิน) ปรับตวัสงูขึน้ 
ขณะที่การปรับราคาขายทําได้อย่างจํากดั กดดนัอตัรการทํา
กําไรให้ลดลง , กลุม่รับเหมาก่อสร้าง สว่นใหญ่เกิดจากรายการ
ปรับปรุงต้นทนุคา่ก่อสร้างท่ีสงูกวา่คาด นําโดย STEC ซึง่ปรับ
เพ่ิมต้นทนุในโครงการรัฐสภาแหง่ใหม ่

EPS & EPS Growth 

 
ทีม่า :  ASPS 

 

ขระท่ีฐานกําไรปี 2561 หลงัจากการประกาศงบการเงินงวดปี 
2560 พบวา่ฐานกําไรสทุธิที่คาดการณ์ไมไ่ด้เปลี่ยนแปลงอย่างมี
นยัสําคญั กลา่วคือ ยงัคงคาดวา่กําไรสทุธิรวมของบริษัทจด
ทะเบียนในงวดปี 2561 อยู่ที่บริเวณ 1.12 ล้านล้านบาท อย่างไร
ก็ตามในสว่นของ EPS ถกูปรับลดลงมาจาก 113.50 บาท/หุ้น มา
อยู่ทีอ่ยู่ที่บริเวณ 112.39 บาทตอ่หุ้น ขณะท่ีปี 2560 EPS ถกูปรับ
ลดลงมาอยู่ที ่97.92 บาท จากเดิม 99.06 บาท โดยสาเหตทุี่ปรับ
ลดลงเกิดจากการรวมบริษัทท่ีเข้ามาจดทะเบียนใน SET ใหมเ่ข้า
มาคํานวณ โดยบางบริษัทมีคา่ PER สงู ยกตวัอย่างเช่น GULF 
ซึง่เป็นหุ้นท่ีมี PER สงูกวา่คา่เฉลี่ยของตลาดหุ้นไทยมาก และยงั
เป็นหุ้นท่ีมีขนาด Market Cap. ใหญ่   ดงันัน้เม่ือคํานวณหา
จํานวนหุ้น โดยการใช้ Market Cap. รวมเป็นตวัตัง้แล้วหารด้วย 
SET Index ทําให้ได้จํานวนหุ้นท่ีสงูขึน้ และสง่ผลทําให้ EPS ลด
ต่ําลงดงักลา่วมาข้างต้น แตอ่ย่างไรก็ตามท่ีระดบั EPS ดงักลา่ว
ยงัให้ EPS Growth สงูถึง 14.8% YoY  

สว่นรายละเอียดของการปรับประมาณการรายกลุม่อตุสาหกรรม
ปี 2561 ยงัเป็นในลกัษณะเดียวกบั การปรับลด/เพ่ิม ในปี 2560    
กลา่วคือ กลุม่ท่ีปรับลดได้แก่  ธนาคารพาณิชย์ อาหาร และ วสัดุ
ก่อสร้าง สว่นท่ีปรับเพ่ิม คือ พลงังาน และปิโตรเคมี  สําหรับกลุม่
อตุสาหกรรมหลกัท่ีมีฐานกําไรขนาดใหญ่และมีอิทธิพลตอ่
ภาพรวมของกําไรสทุธิบริษัทจดทะเบียน สรุป ดงันี ้

ธนาคารพาณิชย์ คาดหมาย EPS Growth ที่ระดบั 14% สว่น
หนึง่เป็นผลมาจากในปี 2560 ทีมี่รายการตัง้สํารองฯ ทีส่งูกวา่
คาดทําให้ฐานกําไรปี 2560 ต่ํากวา่ปกติ สว่นปี 2561 
สถานการณ์ในการดําเนินธรุกิจกลบัมาเติบโตตามปกติ โดยหุ้นท่ี
มีการเติบโตของกําไรสทุธิที่โดดเดน่ คือ KBANK คาดกําไรสทุธิ
เติบโต 24%, TISCO 23%, TMB 21%, KTB 19%, BBL 14% 
และ KKP 13% 
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พลังงาน คาดกําไรสทุธิกลุม่พลงังานเติบโต 6% YoY สว่น EPS 
Growth อยู่ที ่ 2% นําโดย PTTEP คาดกําไรสทุธิเติบโต 50%, 
สว่นหุ้นปิโตรเลียม-โรงกลัน่อ่ืนๆ เติบโตไมม่ากนกั โดย PTT คาด
โต 5%, IRPC 6%, BCP 5% สว่นหุ้นโรงไฟฟ้าเติบโตได้ดี เช่น 
TPIPP 123%, CKP 116%, BPP 46%, BCPG 39%, BGRIM 
23% เป็นต้น ยกเว้น BANPU กําไรสทุธิลดลง 6% เน่ืองจากมี
คา่ใช้จ่ายพิเศษกรณีคดีความหงสาราว 2.5 พนัล้านบาท 

ปิโตรเคมี ประเมินกําไรสทุธิลดลง 1% และ EPS Growth ติดลบ 
2% เป็นเพราะการบนัทกึผลบวกจากการที่ราคาสินค้าปรับขึน้ใน
ปี 2560 ทําให้ฐานกําไรปี 2560 สงูกวา่ปกติ สว่นประมาณการปี 
2561 ไมไ่ด้รวม   Stock Gain / Loss เข้าไปในประมาณการ โดย
หากพิจารณาเฉพาะกําไรปกติ พบวา่ PTTGC เติบโต 8% สว่น 
IVL กําไรปกติเพ่ิมสงูขึน้ราว 25% เน่ืองจากมีการเข้าซือ้กิจการ 
PET ในบราซิล ซึง่ช่วยเพ่ิมมลูคา่ระยะยาวได้อย่างมีนยัฯ 

ICT ประมาณการกําไรสทุธิปี 2561เพ่ิมขึน้ 57% สว่น EPS 
Growth อยู่ที ่55% เกิดจากการคาดหมายวา่ TRUE และ JAS จะ
มีการบนัทกึกําไรจากการขายสินทรัพย์ เข้ากองทนุรวมโครงสร้าง
พืน้ฐาน แตห่ากไมร่วมรายการดงักลา่ว กําไรจากการดําเนินงาน
ปกติถือวา่ทรงตวั ในมมุการพิจารณาเร่ืองคณุภาพของกําไรจงึ
มองได้วา่การเติบโตที่ระดบัสงูดงักลา่วถือวา่มีคณุภาพท่ีไมดี่
เทา่ท่ีควร 

รับเหมาก่อสร้าง คาดกําไรสทุธิ และ EPS เติบโต 2.60 เทา่ตวั 
จากปี 2560 เป็นผลมาจากการปรับปรุงต้นทนุรวมถึงการบนัทกึ
รายการคา่ใช้จ่ายพิเศษท่ีเป็นความเสียหายของหลายบริษัทในปี 
2560 ที่เหน็ได้ชดัเจนได้แก่ STEC, ITD และ CK ทําให้ฐานกําไร
สทุธิต่ํากวา่ปกติมาก ขณะทีปี่ 2561 คาดวา่ไม่ได้มีรายการพิเศษ
ดงักลา่ว   

ค้าปลีก คาดกําไรสทุธิ และ EPS ปี 2561 เติบโต 18%, 19% 
ตามภาวะการเติบโตของการบริโภคในประเทศ หนนุให้ SSSG 
กลบัมาฟืน้ตวัตอ่เน่ือง นําโดย BEAUTY คาดกําไรสทุธิเติบโต 
47% ตามด้วย BJC 38%, COM7 ที่ 29%, HMPRO 17%, 
ROBINS 18% และ CPALL 12% 

อาหาร ปี 2561 คาดกําไรสทุธิเติบโตราว 8% หนนุด้วยการฟืน้
ตวัของราคาสกุร และ ราคาไก่ ทําให้คาดวา่ CPF ซึง่เป็น
ผู้ประกอบการรายใหญ่ที่มีสดัสว่นกําไรสงูในกลุม่มีกําไรสทุธิ
เติบโต 7% , TFG คาดโต 16% ขณะที่หุ้นร้านอาหาร-เคร่ืองดืม 
คือ M เติบโต 9%, OISHI 8%, ICHI 11% และ TKN 39% 

อสังหาฯ การเติบโตของกําไรถกูขบัเคลือ่นจากผู้ประกอบการ
รายใหญ่ที่เปิดตวัโครงการใหมเ่ชิงรุก และเพ่ิมสดัสว่นของ
โครงการแนวราบ ที่สามารถบนัทกึรายได้เร็วขึน้ ขณะท่ีมี 

Backlog  ณ สิน้ปี 2560 สงูถึง 2.93 แสนล้านบาท (รวม JV) คาด
กําไรสทุธิ และ EPS เติบโตราว 5% ที่เติบโตโดดเดน่ เช่น SC 
กําไรสทุธิโต 74%, ORI 49%, LPN 3%, ANAN 20% ขณะที่หุ้น
นิคมฯ อย่าง WHA และ AMATA โต 37% และ 11% ตามลําดบั 

ขณะท่ีกลุม่ท่ีเติบโตแรงจากปี 2560 ซึง่มีฐานกําไรตํ่า  คือกลุม่
บนัเทิง เติบโต 506% (นําโดย RS เติบโต 194% PLANB 56% 
WORK 55% และ VGI 46%) และ กลุม่เกษตรเติบโต 129% (นํา
โดย STA ที่พลิกกลบัมาเป็นกําไร จากขาดทนุในปีที่แล้ว)    

ยกเว้น กลุม่โรงพยาบาล คาดปี 2561 กําไรสทุธิหดตวัลง 4% 
(EPS Growth ติดลบ 7%) เน่ืองจากปี 2560 BDMS มีการบนัทกึ
กําไรพิเศษจากการขายเงินลงทนุใน BH ทําให้ฐานกําไรสทุธิสงู
กวา่ปกติ ทัง้นีหุ้้นท่ีมีการเติบโตมากกวา่กลุม่คือ CHG 11% BH 
11% LPH 10% RJH 7% BCH 16% เป็นต้น  

EPS Growth 2561F by Sector 

 
ทีม่า :  ASPS 

 
 

EPS Growth ไทยสูง แต่ PEG เกิน 1 เท่า 

หากเปรียบเทียบอตัราการเติบโตของกําไรสทุธิ (EPS Growth) ปี 
2561 ของตลาดหุ้นไทยกบัประเทศในภมิูภาค จะเหน็วา่ SET 
Index ที่มี EPS Growth เติบโต 14.8% ถือวา่เป็นอตัราท่ีสงู
ใกล้เคียงกบัหลายประเทศ อาทิ ตลาดหุ้นเวียดนามเติบโต 
14.7%  อินโดนีเซีย 14.0%, จีน 13.5% ยกเว้นมาเลเชียและ
ฟิลิปปินส์ มีการเติบโตที่คอ่นข้างน้อย 10.3%,  5.7% ตามลําดบั 

แตเ่ม่ือเทียบกบัตลาดหุ้นสหรัฐ ตลาดหุ้นนบัวา่ด้อยกวา่  เพราะ
สหรัฐได้มีการปรับลดภาษีทัง้ระบบมีผลบงัคบัใช้ในปี 2561  ทํา
ให้ EPS Growth ของทัง้ Dow Jones เติบโต 17.6% และ 
S&P500 เติบโต 16.7%  ขณะท่ีตลาดหุ้นประเทศพฒันาแล้วอ่ืนๆ 
เติบโตในอตัราน้อยกวา่คือ ญ่ีปุ่ น 12.2%, ฮ่องกง 13.4% และ
ตลาดหุ้นยโุรปอยูใ่นช่วง 6.9% - 8.8%  
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ทัง้นีห้ากพิจารณา Expected P/E ปี 2561 ของตลาดหุ้นไทยจะ
อยู่ที่ราว 16.10 เทา่ (แตจ่ะลดลงเหลือ 15.36 เทา่ในปี 2562)  
นบัวา่อยู่ในกลุม่ท่ีสงู ใกล้เคียงหลายตลาดในภมิูภาค เช่น มาเล
เชีย 16.40 เทา่ อินโดนีเซยี 16.03 เทา่ แตต่ํ่ากวา่ฟิลิปปินส์และ
เวียดนามท่ี 18.26 และ 20.14 เทา่ ตามลําดบั ยกเว้นตลาดหุ้น
จีนท่ียงัมี Expected P/E ต่ําเพียง 12.85 เทา่  

แตเ่ม่ือเทียบกบัประเทศพฒันาตลาดไทยอาจจะไมแ่พงนกั เช่น 
เม่ือเทียบกบั  Dow Jones ที่ 16.89 เทา่  และ S&P500 ที่ 17.61 
เทา่ ยกเว้น ตลาดหุ้นยโุรป เชน่ ฝร่ังเศส องักฤษและเยอรมนั ที่มี 
P/E ต่ํากวา่ท่ีประมาณ 13-14 เทา่  

และ นํา P/E มาเทียบอตัราสว่นกบั EPS Growth หรือ PEG Ratio 
แล้ว จะเหน็วา่ ตลาดหุ้นไทยมี PEG Ratio ปี 2561 ที่ 1.09 เทา่  
อยู่ในระดบัใกล้เคียงตลาดหุ้นภมิูภาค คือ อินโดนีเซียท่ี 1.15 เทา่ 
ยกเว้นตลาดหุ้นฟิลิปปินส์ทีส่งูกวา่ถึง  1.78 เทา่  แตก็่นบัวา่ทกุ
ตลาดในเอเซียแพงกวา่ตลาดหุ้นจีนท่ี 0.95 เทา่  และ แพงกวา่
ตลาดหุ้นประเทศพฒันาแล้ว โดยพบวา่ ตลาด Dow Jones  มี 
PEG Ratio ที่ 0.96 เทา่ และ S&P500 ที่ 1.05 เทา่  ทําให้ตลาด
หุ้นไทยอาจจะไมด่งึดดู fund flow เม่ือเทียบกบัหลายประเทศ 

Expected P/E ปี 2561-62F กลุ่มประเทศกําลังพัฒนา

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 
Expected P/E ปี 2561-62F กลุ่มประเทศพัฒนาแลว้

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 
 
 
 

 
EPS Growth ปี 2561-62F กลุ่มประเทศกําลังพัฒนา

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 
EPS Growth ปี 2561-62F กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว

 
ทีม่า :  Bloomberg 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOW JONES 
 

 
 
DOW JONES  
Invest+1Q61 ที่ผ่านมา คาดว่าดัชนี DOW JONES น่าจะเร่ิมชะลอการ
ร้อนแรงลงและมีโอกาสเปลี่ยนแนวโน้มมาแกว่งออกข้าง โดยประเมิน
เป้าหมายของไตรมาสท่ี 25,300 จดุ กลบัมาแกวง่พกัฐาน  

ผลปรากฎดชันี Dow Jones แกว่งขึน้ได้ในช่วงปลายเดือน ม.ค. พร้อมทํา
สถิติสูงสุดใหม่ที่ 26,616.71 จุด แต่อย่างไรก็ตามในเดือนถัดมาจนถึง
ปัจจุบันดัชนีเร่ิมถูกแรงขายทํากําไรออกมาหนักขึน้ โดยล่าสุดอยู่ในช่วง
แกวง่ออกข้างตามกรอบ 24,600 – 25,500  

สําหรับ 2Q61 ประเมินจากภาพรายสัปดาห์ หลังจากดัชนีอ่อนตัวลงมา
ในช่วง 2 เดือนล่าสดุ ได้ทําให้เกิดสญัญาณลบกบั MACD และ RSI ที่หลดุ
แนวรับ Uptrend บวกกับระดบัดชันีที่หลดุแนวรับเส้น EMA 10 สปัดาห์ลง
มาทําให้ดชันีน่าจะอยู่โหมดพกัฐานตามกรอบ 23,360 – 25,550 จดุ 

 

 

 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: คาดดัช นีอยู่ ในช่ วงแกว่ งพักตัวหลัง เกิด
สญัญาณอ่อนแรงจาก MACD และ RSI บวกกับดัชนีแกว่งตัว
หลุด EMA 10 สัปดาห์ลงมา ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวที่ 
23,360 – 25,550 จดุ   
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 
 

 ภาพรวม 
Invest+ฉบับ 1Q61 ฝ่ายวิจยัฯคาดว่า SET Index ยังอยู่ในการเคล่ือนไหว
ภายใต้แนวโน้มขาขึน้ โดยอ้างอิงโครงสร้าง Elliot Wave คาดว่าดชันีกําลงั
อยู่ในช่วงสดุท้ายของการทําคลื่นย่อย Minor Wave (3) และมีโอกาสขึน้ไปท่ี 
1790 จุด ผลท่ีออกมาพบว่า SET Index แกว่งขึน้ได้ดีกว่าคาด จากท่ีดชันี
ขึน้ผ่านแนวต้าน 1790 จดุ ได้ตัง้แต่ต้นเดือน ม.ค. หลงัจากนัน้ดชันีเดินหน้า
ขึน้ต่อเน่ืองพร้อมขึน้ทําสงูสดุใหม่  (All Time High) ได้ที่ 1852.51 จุด เม่ือ
วนัที่ 27 ก.พ. 2561 แต่หลงัจากนัน้ ดัชนีกลับถูกแรงขายทํากําไรให้ลงมา
แกว่ง Sideways ตามกรอบ 1760 – 1820 จุด โดยปัจจุบนัปิดท่ี 1799.84 
จดุ  

สําหรับแนวโน้มการเคล่ือนไหวของ SET Index ใน  2Q61 โดยอ้างอิง
โครงสร้างของ Elliot Wave ฝ่ายวิจยัคาดว่าดชันียงัคงอยู่ในแนวโน้มขาขึน้ 
ในคลื่นระดบั Intermediate Wave 3 ซึ่งภายในโครงสร้างจะต้องมีการทํา
จังหวะ Impulse Wave  ของคลื่นย่อย Minor (1)-(2)-(3)-(4)-(5) ปัจจุบัน
คาดว่าดชันีได้จบคลื่น Minor Wave (3) เรียบร้อยแล้วท่ีจดุสงูสดุ 1852.51 
จุด  ทําให้ในงวด 2Q60  SET Index จะเข้าสู่การพักตัวตามจังหวะคล่ืน 
Minor Wave(4) หากอ้างอิงกฎการสลับ (Rule of Alternation) ของ SET 
Index ที่ทําคล่ืน Minor Wave (2) ในช่วง ต.ค. – ธ.ค. ในรูปแบบ Triangle 
ซึ่งถือเป็นรูปแบบการพกัตวัไม่ซบัซ้อน (Simple) ทําให้การเคลื่อนไหวของ 
Minor Wave (4) มีโอกาสสลบัแกว่งตวัในรูปแบบคลื่นซบัซ้อน (Complex 
ในรูปแบบ a1-b1-c1-X-a2-b2-c2)  ซึ่งจะทําให้ SET Index อยู่ในโหมด
การแกวง่ออกข้างโดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวที่ 1760 – 1850 จดุ    

สรุปการคาดการณ์  
   ระดบัดชันี ณ  20 มี.ค. 2561 อยู่ที่ 1799.84 จุด  

SET ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สัปดาห์ นับจากนี)้ : ดชันีอยู่ใน
จังหวะพักตัวตามคล่ืน c1 แต่คาดไม่ลงมาต่ํากว่า 1760 จุด 
และน่าจะดีดกลบั  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากนี)้ : หลงัดชันีพกั
ตัวตามคล่ืน c1 จบคาดว่าจะเห็นการดีดกลับขึน้มาอีกครัง้
เพ่ือทําคลื่น X โดยประเมินแนวต้าน 1850 จดุ 

SET ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 2 ของปี 2561) : หลัง
จบการทําคล่ืน X  คาดจะเห็นการพกัตวัลงต่ออีกครัง้ เพ่ือทํา
จังหวะคลื่น a2 คาดดัชนีแกว่วผันผวนตามกรอบ 1760 – 
1850 จดุ 
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BJC : 
ภาพราคา BJC ด้านขวากําลงัอยู่ในโหมดพกัตวัหลงัจากขึน้มาแรง
จากการขึน้ทดสอบแนวต้าน Uptrend Channel ที่ 66.00 บาท โดย
ประเมินแนวรับพักตัวอยุ่ที่กรอบล่างของ Uptrend Channel ที่
บริเวณ 51.50 – 55.00 บาท ซึง่คาดวา่จะทํางานได้ดีเหมือนในอดีตท่ี
ผ่านมาตามแนว A-B-C-D ก่อนท่ีจะดีดกลับขึน้ไปตามแนวโน้มอีก
ครัง้ โดยมีแนวต้านท่ี 66.00 บาท สว่นภาพ Ratio ของ BJC เทียบกบั 
SET Index ไมน่่ากงัวลเน่ืองจากปัจจบุนัมีทิศทางแกวง่เป็นทิศทางขา
ขึน้ชัดเจนสะท้อนการเคล่ือนไหวท่ียังน่าจะชนะตลาดได้ในระยะ
กลาง-ยาว 

 

สรุปการคาดการณ์  

BJC : ราคาพกัตวัในแนวโน้มขาขึน้ โดยประเมินแนวรับท่ี  55.00 
บาทและ 51.50 บาท หากไม่ยังยืนได้เช่ือว่าจะเห็นการฟื้นกลับ
ตามแนวโน้มเดิมโดยมีแนวต้านท่ี 66.00 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 55.00/51.50 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 66.00 บาท 

 
 
 
 

 

 
 

BCH :  
ภาพด้านขวาแสดงราคาของ BCH ที่เกิดสญัญาณ Bullish Breakout 
ออกจากการพักตัวในรูปแบบ Ascending Triangle ได้สําเร็จ โดย
สญัญาณ Breakout ในครัง้นีเ้ป็นการช่วยให้ BCH เปิด Upside ไปท่ี 
18.00 บาท และ 19.00 บาท ตามลําดับ ซึ่งผลการผ่านแนวต้าน
ข้างต้นทําให้ภาพ Ratio ของ BCH กบั SET Index ฟืน้ตวัจากแนวรับ
และกลบัมาสู่แนวโน้มขาขึน้เดิม ซึ่งหมายความว่า BCH จะกลบัมา 
Outperform ตลาดอีกครัง้  

 

 

 

สรุปการคาดการณ์  

BCH : ราคา  Breakout ออกจากกรอบบนของ  Ascending 
Triangle และคาดว่าจะย่อตัวลงมา Retrace ลงมากรอบบน
ดงักล่าวอีกครัง้ ก่อนท่ีจะฟืน้ตวัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 18.00 และ 
19.00 บาท ตามลําดบั สว่นแนวรับอยู่ที่ 16.60 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีบริเวณแนวรับ 16.60 บาท โดยมีเป้าหมาย
ทํากําไรท่ี 18.00 และ 19.00 บาท ตามลําดบั 
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BPP : 
ภาพด้านซ้ายแสดง Ratio ของ BPP เทียบ  SET Index แม้อยู่ใน
ทิ ศท างลงแต่ จ าก  MACD Histogram ที่ ส่ งสัญ ญ าณ  Bullish 
Divergence จงึคาดคา่ Ratio ที่มีโอกาสม้วนกลบัขึน้ได้ ซึง่สญัญาณ
ข้างต้นคล้ายกบัราคา BPP ที่ปัจจบุนัมีทิศทางลงแต่ถือว่าลงมาใกล้
แนวรับ  23.70 บาทมากแล้วพร้อมกับ  MACD Histogram ที่ส่ง
สญัญาณ Bullish Divergence จงึคาดวา่ Downside จะจํากดัและมี
โอกาสเกิดสญัญาณ Technical Rebound โดยมีแนวต้านท่ี 25.50 
บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

BPP : ราคาอ่อนตวัลงมาที่บริเวณแนวรับสําคญัท่ี 23.70 บาท ซึ่ง
ป ระ เมิ น ว่ าจะ เป็ น แนว รับ ท่ี ดี ห ลั ง เกิ ดสัญ ญ าณ  Bullish 
Divergence ของ MACD Histogram ชีนํ้าการกลบัตวั โดยมีแนว
ต้านท่ี 25.50 บาท    

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีบริเวณแนวรับ 23.70 บาท โดยมีเป้าหมายที่ 
บริเวณ 25.25 / 25.00 บาท ตามลําดบั 

 
 
 
 

 

CPF : 
CPF เกิดสัญญาณบวกจากการ Breakout แนวต้าน Downtrend 
ตามแนว A-B-C ที่ 25.00 บาท ขึน้มาพร้อมมูลค่าการซือ้ขายท่ี
สนับสนุนมากท่ีสุดในรอบกว่า 1.5 ปี ประเมินการผ่านแนวต้าน
ข้างต้นถือเป็นจุดสําคัญเน่ืองจากเป็นแนวต้านท่ีขังราคาไว้ในรอบ
กว่า 1.5 ปี ซึ่งอาจเป็นจุดเร่ิมต้นของการเปล่ียนแนวโน้มในระยะ
ถดัไป ซึง่เป็นไปทิศทางเดียวกบั Ratio ระหว่าง CPF กบั SET Index 
เช่นกนัท่ีเกิดสญัญาณบวกจากการ Breakout แนวต้าน Downtrend 
ขึน้ได้ จึงมีโอกาสท่ีจะเห็นราคาแกว่งตวั Outperform ตลาดได้  โดย
ระยะสัน้ราคาจะมีแนวรับท่ี 24.80 บาท หากราคาย่อลงมาไม่หลุด
แนวรับดังกล่าว เช่ือว่าจะเห็นการดีดขึน้เพ่ือทดสอบแนวต้านท่ี 
27.50 บาท และ 29.75 บาท ตามลําดบั   

 

 

สรุปการคาดการณ์  

CPF : ราคา Breakout แนวต้าน Downtrend Line พร้อมมูลค่า
การซือ้ขายสนับสนุน ซึ่งถือเป็นสัญญาณเร่ิมของการเปลี่ยน
แนวโน้ม โดยประเมินหากการย่อลงมาไม่หลดุแนวรับ 24.80 บาท 
คาดจะเห็นการฟื้นกลับเพ่ือทดสอบแนวต้าน 27.50 และ 29.75 
บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีบริเวณแนวรับ 24.80-25.00 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี  29.75 บาท ตามลําดบั 

 
 
 



Invest+ 2nd Quarter, 2018

 
 

22 

 

GFPT :  
ราคาของ GFPT เช่ือวา่หลงักําลงัอยู่ในจงัหวะ Technical Rebound 
หลังเกิดสัญญาณ Bullish Divergence ชีนํ้าช่วงก่อนหน้า โดยเช่ือ
ว่าราคากําลัง ว่ิงขึ น้ทดสอบแนวต้านกรอบล่างของ  Uptrend 
Channel ที่บ ริเวณ  15.70  บาทและ  16 .50  บาท  ตามลํ าดับ 
สอดคล้องกับภาพด้านซ้ายซึ่งแสดง Ratio ของ GFPT กับ  SET 
Index เร่ิมส่งสัญญาณดีดตัวหลังลงมาต่ําท่ีบริเวณแนวรับเดิม 
(Support C) หมายความว่าราคาในระยะสัน้มีโอกาสเคลื่อนไหวได้
ดีกวา่ตลาดนัน่เอง 

 

สรุปการคาดการณ์  

GFPT : ราคาอยู่ในจังหวะ Technical Rebound กลับหากรอบ
ล่างของ Uptrend Channel ที่ 15.70 และ 16.50 บาท ตามลําดบั 
สว่นแนวรับอยู่ที่  12.70 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําสะสมไม่เกิน 13.50 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 15.70/16.50 
บาท 

 

PLANB :  
เช่ือวา่ Downside การลงของ PLANB น่าจะเร่ิมจํากดั หลงัจากราคา 
(ภาพดานขวา) ลงมาใกล้แนวรับสําคัญกรอบล่างของ Uptrend 
Channel ที่ 6.00 บาท สอดคล้องกับ Ratio ของ PLANB กับ SET 
Index (ด้านซ้าย) ที่ปรับลงมาเข้าใกล้แนวรับสําคัญกรอบล่างของ
กรอบ Sideways ตามแนว 1-2 จึงคาดว่าจะเห็นจงัหวะการดีดกลบั
ขึน้ได้  ซึง่จะทําให้ PLANB กลบัมาแกวง่ตวัได้แข็งแกร่งกว่าตลาดได้
อีกครัง้  โดยประเมินแนวต้านของราคาที่ 6.70 และ 7.15 บาท 

 

 

 

สรุปการคาดการณ์  

PLANB : ราคากําลังลงมาทดสอบแนวรับบริเวณ 6.00 บาท ซึ่ง
หากราคายงัไมห่ลดุแนวรับดงักลา่วจะถือว่าราคายงัอยู่ในแนวโน้ม
ขาขึน้อยู่ และอาจเห็นราคาฟื้นตัวขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 6.70 
และ 7.15 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมบริเวณแนวรับ 6.00 – 6.30 บาท โดยมีเป้าทํา
กําไรท่ี 6.70 และ 7.15 บาท ตามลําดบั 
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PTTEP :  
ภาพซ้ายแสดงค่า Ratio ของ PTTEP กบั SET Index ปัจจบุนัฟืน้ตวั
ขึน้จากแนวรับ  C เพ่ือกลับขึน้ไปทดสอบ  High เดิม  (Target A) 
สะท้อนภาพการเคลื่อนไหวที่ยงัมีแนวโน้ม Outperform SET Index 
ซึง่สอดคล้องกบัภาพราคาทางด้านขวา ที่กําลงัอยู่ในโหมดการฟืน้ตวั
ขึน้จากแนวรับ 112.50 บาท เช่นกัน โดยประเมินภาพระยะกลาง  
PTTEP จะเคล่ือนไหวในแนวโน้มขาขึน้ตามกรอบ Sideways Up (ดงั
รูป) โดยมีแนวต้านท่ี 122.50 บาท และ 133.00 บาท ตามลําดบั 

 

 

สรุปการคาดการณ์  
PTTEP : ราคากําลงัฟืน้ตวัขึน้จากแนวรับ 112.50 บาท และกําลงั
เคลื่อนไหวแบบ Sideways Up เพ่ือทดสอบแนวต้านท่ี 122.50 
และ 133.00 บาท ตามลําดบั สว่นแนวรับอยู่ที่ 112.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําทยอยสะสมท่ีเม่ือราคาอ่อนตวัลงตามแนวรับ 112.50 บาท 
โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 122.50 และ 133.00 บาท ตามลําดบั 

  

 

QH : 
ราคาหุ้น QH อยู่ในจังหวะกําลังพักตัวหลังจากขึน้ไปทดสอบแนว
ต้านตามแนว A-B-C ที่บริเวณ  3.34/3.40 บาท โดยปัจจุบันราคา
ปรับลดลงมาจนเข้าใกล้แนวรับ 2.98/2.88 บาท พร้อม RSI ที่ลงมา
เข้าเขตแนวรับเดิมท่ีบริเวณ 50% เช่นกัน ประกอบกับกราฟ Ratio 
ระหว่าง QH กับ SET Index ทางด้านซ้าย ที่อ่อนตัวลงมาเข้าเขต
แนวรับเดิมท่ี Support A จากสญัญาณข้างต้นจึงประเมินการพกัตวั
ของในรอบนีน้่าจะเร่ิมมี Downside ที่จํากดั และมีโอกาสดีดกลบัขึน้
ไปทดสอบแนวต้านกรอบบนเดิมท่ี 3.34/3.40 บาทได้อีกครัง้   

 

สรุปการคาดการณ์  

QH : ราคากําลงัทดสอบแนวรับท่ี 2.88 – 2.98 บาท ประกอบกับ
การท่ี RSI นัน้อยู่เหนือระดับ 50 ซึ่งแสดงถึงโมเมนตัมเชิงบวกท่ี
คอยหนุนราคาอยู่ จึงคาดว่าราคาจะสามารถกลับขึน้ไปทดสอบ
แนวต้าน 3.34 – 3.40 บาท ได้อีกครัง้ 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีแนวรับ 2.88 – 2.98 บาท โดยมีเป้าหมายท่ี 
บริเวณ 3.34 – 3.40 บาท 



Invest+ 2nd Quarter, 2018

 
 

24 

  

SCC : 
ภาพซ้ายแสดง Ratio ของ SCC กบั SET Index กําลงัฟืน้ตวัขึน้จาก
แนวรับสําคญัท่ีบริเวณ A  โดยคาดว่า Ratio นัน้จะสามารถกลบัขึน้
ไปทดสอบแนวต้าน C และ B ต่อได้ตามลําดบั สะท้อน SCC นัน้เร่ิม
ที่จะกลบัมาเคลื่อนไหวได้แข็งแกร่งกว่าตลาดอีกครัง้ พร้อมกนันีเ้ห็น
ราคาในภาพทางด้านขวาเกิดสญัญาณ Bullish Breakout ออกจาก
แนว Neck Line ที่ 498บาท ซึ่งถือเป็นการยืนยันรูปแบบ Inversed 
Head & Shoulder ที่เป็นหนึง่ในรูปแบบ Reversal Pattern ที่เปลี่ยน
จากแนวโน้มขาลงเป็นขาขึน้ท่ีน่าเช่ือ จึงคาดว่าระยะถดัไป SCC ฟืน้
ตวัไปตอ่เพ่ือทดสอบแนวต้านท่ี 526 และ 538 บาท ตามลําดบั 

 

สรุปการคาดการณ์  

SCC : ราคาสามารถ  Breakout ออกจาก  Inversed Head & 
Shoulder ได้สําเร็จ จึงประเมินว่าราคานัน้จะมีการกลับตัวจาก
แนวโน้มขาลงเป็นแนวโน้มขาขึน้และสามารถฟิน้ตวัขึน้ไปทดสอบ
แนวต้านถดัไปท่ี 526 และ 538 บาท ตามลําดบั ส่วนแนวรับอยู่ที่ 
500 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัลงท่ีแนวรับบริเวณ 500 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 526และ 538 บาท ตามลําดบั 

 
 

 

 

WHA : 
ภาพ Ratio ระหว่าง WHA เทียบ SET Index ด้านซ้ายส่งสัญญาณ
อ่อนแรงลงมาทดสอบแนวรับที่ตําแหน่ง A สะท้อนราคาในช่วงนีท้ี่
แกว่งยงั Underperform ตลาด ซึ่งสอดคล้องกับภาพด้านขวาแสดง
ราคาของ WHA กําลังพักตัวลงมาทดสอบแนวรับ 3.80 บาท แต่
อย่างไรก็ตามภาพ Trend โดยรวมยังอยู่ในทิศทางขาขึน้และหาก 
WHA ยืนได้บริเวณแนวรับข้างต้น เช่ือว่าสุดท้ายจะกลบัไปทดสอบ
แนวต้านท่ี 4.20 บาทและ 4.60 บาท ตามลําดบั  

 

สรุปการคาดการณ์  

WHA: ราคาระยะสัน้กําลงัอยู่ในโหมดพกัตวัทดสอบแนวรับ 3.80 
บาท หากสามารถยืนได้จะเห็นราคาดีดกลบัขึน้ไปตามแนวโน้มขา
ขึน้ โดยประเมินแนวต้านไว้ที่ 4.20 และ 4.60 บาท ตามลําดับ 
สว่นแนวรับอยู่ที่ 3.80 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําสะสมเม่ือราคาอ่อนตัวลงมาที่บริเวณแนวรับ 3.80 บาท 
โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 4.20 และ 4.60 บาท ตามลําดบั 
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SET50 Index Futures 

 
SET 50 Index  
Invest+ฉบับ 1Q61 ฝ่ายวิจัยฯคาดว่า SET50 Index อยู่ในแนวโน้มขา
ขึน้ โดยอ้างอิงโครงสร้าง Elliot Wave คาดว่าดชันีกําลงัอยู่ในช่วงสดุท้าย
ของการทําคลื่นย่อย Minor Wave (3) และมีโอกาสขึน้ไปทดสอบแนว
ต้านท่ีระดบัไตรมาสท่ี 1137 จดุ 

ผลที่ออกมาพบว่าดชันีแกวง่ขึน้ได้ดีกวา่คาดมาก โดยระหว่างไตรมาสขึน้
ไปทําจดุสงูสดุใหม่ 1223.67 จดุ เม่ือวนัท่ี 27 ก.พ. 2561 แต่หลงัจากนัน้ 
ดชันีกลับถูกแรงขายกําไรให้ลงมาแกว่ง Sideways ตามกรอบ 1,160– 
1,200 จดุ ปัจจบุนัปิดท่ี 1,183.87 จดุ  
สําหรับแนวโน้มการเคลื่อนไหวของ SET50 Index ใน 2Q61 โดยอ้างอิง
โครงสร้างของ Elliot Wave ฝ่ายวิจยัคาดวา่ดชันียงัคงอยู่ในแนวโน้มขา
ขึน้ ในคลื่นระดบั Intermediate Wave 3 ซึง่ภายในโครงสร้างจะต้องมี
การทําจงัหวะ Impulse Wave  ของคลื่นย่อย Minor (1)-(2)-(3)-(4)-(5) 
ปัจจบุนัคาดวา่ดชันีได้จบคลื่น Minor Wave (3) ที่ 1223.67 จดุ  ทําให้
ในงวด 2Q60  ดชันีเข้าสูก่ารพกัตวัตามจงัหวะคลื่น Minor Wave(4) ซึง่
หากอ้างอิงกฎการสลบั (Rule of Alternation) ของ SET50 Index ที่ทํา
คลื่น Minor Wave (2) ในช่วง ต.ค. – ธ.ค. ในรูปแบบ Triangle ซึง่ถือเป็น
รูปแบบการพกัตวัไมซ่บัซ้อน (Simple) ทําให้ Minor Wave (4) มีโอกาส
สลบัแกวง่ตวัในรูปแบบคลื่นซบัซ้อน (Complex ในรูปแบบ a1-b1-c1-X-
a2-b2-c2)  ) จงึคาด SET50 Index แกวง่ออกข้างตามกรอบ 1160 – 
1220 จดุ    

 

 

สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นับจากนี)้ : ดัชนีอยู่ใน
จงัหวะพกัตวัตามคลื่น c1 แต่คาดไม่ลงมาต่ํากว่า 1160 จดุ และ
จะสามารถดีดกลบัขึน้ได้อีกครัง้   

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี)้ : หลงัดชันี
พักตัวตามคลื่น c1 จบคาดว่าจะเห็นการดีดกลับขึน้มาอีกครัง้
เพ่ือทําคลื่น X โดยประเมินแนวต้าน 1220 จดุ 

SET50 ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 1 ของปี 2561) :  หลงั
จบการทําคลื่น  X  คาดจะเห็นการพักตัวลงทําคลื่น a2 โดย
ประเมินกรอบ 1160 – 1220 จดุ  

 

กลยุทธ์การลงทุน 
ระดบัดชันี ณ  20 มี.ค. 2561  อยู่ที่ 1183.87 จุด  

ระหว่าง มี.ค. –  เม.ย. 61 : รอเปิดสถานะ Long ที่บริเวณแนว
รับ 1060 จดุ  

ระหว่าง เม.ย. – พ.ค. 61 : หาจังหวะปิดสถานะโดยมีเป้าทํา
กําไรท่ี 1220 จดุ  

ระหว่าง พ.ค. – มิ.ย. 61 : หากดชันีแตะกรอบบนที่ 1220 จุด 
แนะนําเปิดสถานะ Short อีกครัง้เพ่ือคาดหวงัการกลบัมาทํากําไร
ที่กรอบลา่งท่ี 1200 จดุ เป็นอย่างน้อย 
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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 วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASPS Carry Cost Model คาดการณ์วา่ ณ สิน้งวด 2Q60 Spread 
ระหวา่ง S50U18 ลบด้วย S50M18 ณ วนัท่ี 28 มิ.ย. 2561 จะเทา่กบั   
-6.81 จดุ ทัง้นีเ้กิดจากต้นทนุในการถือครอง หรือ ต้นทนุจากดอกเบีย้
ในช่วง ก.ค. – ก.ย. 61 คาดวา่จะอยูท่ี ่ 0.375% ตอ่ไตรมาส และ
สามารถแปลงเป็นระดบัดชันีได้เทา่กบั 4.46 จดุ หกัออกด้วย
ผลตอบแทนจากเงินปันผลของ SET50 ในช่วงเดียวกนั คาดวา่จะอยูท่ี่ 
0.95% หรือ เทา่กบั 11.27 จดุ 
กลยุทธ์การลงทนุ:  
นกัลงทนุสามารถนํา Spread ที่ได้จาก ASPS Carry Cost Model มา
ช่วยกําหนดกลยทุธ์การลง Trade Spread ได้ดงันี ้
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50U18M18 มีคา่สงูกวา่ -4.81 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -6.81 + 2 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50U18M18 มีคา่ต่ํากวา่ -8.81 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -6.81 – 2 จดุ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กลยุทธ์การลงทุน 

S50J18 S50K18 S50M18 S50N18 S50Q18 S50U18

ณ 27 เม.ย.61 ณ 30 พ.ค.61 ณ 28 มิ.ย.61 ณ 30 ก.ค.61 ณ 30 ส.ค.61 ณ 27 ก.ย.61
S50J18

S50K18 -0.84

S50M18 0.65 1.49

S50N18 2.15 2.97 1.49

S50Q18 -4.55 -3.70 -5.19 -6.67

S50U18 -6.18 -5.32 -6.81 -8.29 -1.62

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 

 
 
 
 
 

 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

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

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

3. OI บง่บอกถึงสภาพคลอ่งของ Option Series นัน้ๆ (ย่ิงสงูย่ิงดี) 

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

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

 
 
 
 

 

 
วิเคราะห์ SET50 Index Options 
สถานการณ์แวดล้อมในช่วง 2Q61 หลายเร่ืองมีนํา้หนกัไปทางลบ โดย
ในตา่งประเทศ ความกงัวลเร่ืองการกีดกนัการค้าน่าจะเพ่ิมระดบัความ
รุนแรง วฎัจกัรของอตัราดอกเบีย้กลบัเข้าสูข่าขึน้ รวมถึงการใช้นโยบาย
การเงินท่ีเร่ิมเข้มงวดมากขึน้ สว่นปัจจยัในประเทศ ความสนใจอยูท่ี่
กําหนดการเลือกตัง้ทัว่ไปท่ีเร่ิมเหน็ความเส่ียงตอ่การที่จะถกูเลื่อน
ออกไปจาก ก.พ.2562 อาจเข้ามาสร้างแรงกดดนั อย่างไรก็ตามยงัมี
ปัจจยับวกจากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไทย โดยคาดหมายวา่จะเหน็
การเดินหน้าของโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐ สําหรับ Fund 
Flow แม้แรงขายจากตา่งชาติมีแนวโน้มจะบางลง แตก็่ยงัไมเ่หน็การ
กลบัเข้ามา ภายใต้สภาพแวดล้อมดงักลา่วประกอบกบั Valuation ของ 
SET50 เอง ที่ปัจจบุนัซือ้ขายบนคา่ PER สงูถึง 16.5 เทา่ สะท้อนผา่น
หุ้นขนาดใหญ่หลายบริษัท มีราคาปรับตวัขึน้จนเกินมลูคา่พืน้ฐานในปี 
2561 ไปแล้วทําให้ประเมินวา่ Upside ของ SET50 ยงัถกูจํากดั 

สําหรับช่วง 2Q61 ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 ในช่วง 
1160-1230 จดุ คิดเป็นระดบั PER 16-17 เทา่ แนะนําให้เปิด Long 
Put Option Series M18 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 1150 ถึง1250 
จดุ ซึง่น่าจะมีสภาพคลอ่งสงูสดุ เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ระดบั 
1250 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบลา่งของ SET50 ที่ 1160 จดุ 
พร้อมเปลี่ยนทิศทางมาเปิดสถานะ Long Call แทน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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(เหรียญฯ/ออนซ ์) 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61

ราคาตํา่สุด 1,061 1,206 1,309 1,128 1,152 1,219 1,213 1,242 1,303

ราคาสูงสุด 1,272 1,366 1,364 1,316 1,257 1,294 1,349 1,305 1,358

Max-Min 211 161 55 187 105 75 136 63 56

ราคาเฉลี่ย 1,181 1,280 1,332 1,217 1,219 1,259 1,279 1,277 1,329

S.D 68.1 44.9 13.3 57.3 25.7 18.6 36.8 14.1 12.1

% return 16.1% 10.5% -2.8% -12.4% 8.4% -0.6% 3.1% 1.8% 0.7%

หมายเหต ุข้อมูล 1Q61 ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ค. – 19 มี.ค. 2561 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ทีม่า : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.gold.org 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

31.00 31.25 31.50 31.75 32.00

1,250 18,419 18,568 18,716 18,865 19,013

1,270 18,714 18,865 19,016 19,166 19,317

1,290 19,008 19,162 19,315 19,468 19,622

1,310 19,303 19,459 19,614 19,770 19,926

1,330 19,598 19,756 19,914 20,072 20,230

1,350 19,893 20,053 20,213 20,374 20,534

1,370 20,187 20,350 20,513 20,676 20,838

1,390 20,482 20,647 20,812 20,977 21,143

1,410 20,777 20,944 21,112 21,279 21,447
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 
กลยุทธ์ Trading เป็นทางสร้างกําไรดีสุด 
ทองคําทําหน้าท่ีเป็นสินทรัพย์ที่ถือครองเพ่ือลดความเส่ียงจากสถาน 
การณ์แวดล้อมได้เป็นอยางดี ช่วง 1Q61 ราคาทองคําเคลื่อนไหวใน
กรอบ 1,300-1,360 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ โดยตลอดช่วงเดือน ม.ค. 
ราคาทองคําปรับขึน้ไปแตะจดุสงูสดุใกล้ 1,360 เหรียญฯ จากความ
กงัวลตอ่เสถียรภาพทางการเมืองสหรัฐ กดดนัตอ่คา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
และ Dollar Index หลดุต่ํากวา่ 90 จดุ ตอ่มาเดือน ก.พ.-มี.ค. ราคา
ทองคําปรับตวัลง แรงกดดนัมาจากการรายงานตวัเลขเศรษฐกิจสหรัฐ 
โดยเฉพาะภาคแรงงานสง่สญัญาณฟืน้ตวัอย่างแขง็แกร่ง กระตุ้นให้เกิด
กระแสคาดการณ์วา่ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) อาจปรับขึน้อตัรา
ดอกเบีย้มากกวา่ 3 ครัง้ในปีนี ้ โดยมีการปรับครัง้แรกของปีนีใ้นการ
ประชมุวนัท่ี 20-21 มี.ค. ราว 0.25% เป็นปัจจยัหนนุตอ่คา่เงินดอลลาร์
สหรัฐ โดยลา่สดุ (ณ 20 ธ.ค. 2561) Dollar Index ยืนเหนือ 90 จดุ และ
ราคาทองคําเคลื่อนไหวบริเวณ 1,311 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 

ราคาทองคําช่วง 2Q61 ประเมินกรอบการเคลือ่นไหวช่วง 1,280-1,350 
เหรียญฯ โดยประเดน็ต้องติดตามระยะสัน้ คือ การพิจารณาร่าง พ.ร.บ 
งบประมาณแผ่นดินของสหรัฐ ซึง่ฉบบัชัว่คราวจะครบกําหนดในวนัท่ี 
23 มี.ค. นี ้โดยความเส่ียงอยู่สภาคองเกรส หากไมส่ามารถอนมุติัได้ทนั
กําหนด จะทําให้รัฐบาลสหรัฐ เผชิญภาวะหยดุทําการ (Government 
Shutdown) อีกครัง้ ซึง่จะเป็นครัง้ท่ี 3 ของปีนี ้ ทําให้คา่เงินดอลลาร์มี
โอกาสออ่นคา่ และเป็นแรงหนนุตอ่ราคาทองคํา รวมถึงประเดน็ทาง
การเมืองในสหรัฐ เฉพาะอย่างย่ิงในสว่นของนโยบายต่างประเทศ และ
การค้าระหวา่งประเทศ ก็เป็นอีกปัจจยัขบัเคลื่อนตอ่ราคาทองคํา ขณะท่ี
แรงกดดนัทองคํา คงเป็นเร่ืองการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้สหรัฐ หาก Fed
สง่สญัญาณขึน้อตัราดอกเบีย้มากกวา่ท่ีตลาดคาดไว้ 3-4 ครัง้ตอ่ปี ครัง้
ละ 0.25% จะทําให้ Dollar Index แข็งคา่ขึน้และสง่ผลเชิงลบตอ่ราคา
ทองคําได้ 

แนะนํา Trading กรอบ 1,280-1,350 เหรียญฯ 
กลยทุธ์การลงทนุใน Gold Future คงเน้น Trading เป็นรอบ ๆ อยู่ใน
กรอบราคาทองคําในตลาดโลกท่ี 1,280 – 1,350 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 
โดยท่ีโอกาสทํากําไรในสถานะ Long จะมีมากกวา่กรณีที่ระดบัราคา
ทองคําเข้าใกล้ 1,280 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 19,250 บาท ภายใต้
สมมติฐานอตัราแลกเปลีย่นช่วง 2Q61 เฉลี่ยท่ี 31.5 บาท/USD) และ
โอกาสทํากําไรในขา Short จะมีมากกวา่หากราคาทองคําปรับขึน้ไป
แตะ 1,350 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 20,300 บาท) โดยเลอืกมีสถานะใน 
GFM18 ซึง่จะหมดอายใุนเดือน มิถนุายน 2561 อยา่งไรก็ตามนกัลงทนุ
ต้องกําหนดจดุ Cut Loss ทกุครัง้เพ่ือจํากดัผลขาดทนุ ตามขีด
ความสามารถในการรับความเส่ียงของแตล่ะทา่น ซึง่โดยปกติ ASPS 
จะกําหนดไมเ่กิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ใน
แตล่ะรอบ รวมถึงระวงัความเส่ียงจากคา่เงินบาทท่ีผนัผวน โดยผลจาก
การศกึษาภายใต้สมมติฐานอตัราแลกเปลีย่นท่ี 31.5 บาท/เหรียญฯ 
พบวา่ทกุ 0.25 บาทท่ีคา่เงินบาทอ่อนคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้ราคา
ทองคําปรับขึน้ (ลดลง) ประมาณ 150 บาท   
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   เก็บเกี่ยวกําไร จากฐานรายได้ใหม่ 
 ปีแห่งการเริ่มเก็บเกี่ยวผลตอบแทนจากการลงทุนก่อนหน้า 
 ไวรัสโรตาและไข้หวัดใหญ่ หนุนกําไรกลุ่มโรงพยาบาล 
 BCH และ RJH ยังเติบโตได้ต่อเน่ือง  

 
 

เริ่มเก็บเก่ียวผลตอบแทนโครงการลงทุน 
ในช่วงหลายปีที่ผา่นมา ผู้ประกอบการโรงพยาบาลหลายแหง่
ลงทนุในโรงพยาบาลใหม ่ รวมถึงศนูย์ความเป็นเลศิทางการแพทย์ 
(Excellent Center) มาตอ่เน่ือง ซึง่ในช่วง 1H61 เป็นต้นไป 
โครงการลงทนุเหลา่นีน้่าจะเร่ิมเข้าสูจ่ดุคุ้มทนุ (มี EBITDA เป็น
บวก) หรือ พลกิเป็นกําไรได้บ้างแล้วตามวฏัจกัรของการลงทนุท่ี
เข้าสูช่่วงเก็บเก่ียวผลตอบแทน ที่เดน่ชดัได้แก่ BDMS ที่เปิด
โรงพยาบาลใหมร่วม 8 แหง่ ตัง้แตปี่ 2558 เป็นต้นมา และในปี 
2560 พบวา่ตา่งมีอตัราการเติบโตคอ่นข้างสงู ขณะที่ BCH จะเก็บ
เก่ียวผลตอบแทนของ World Medical Hospital (WMC) ที่ขาดทนุ
มากกวา่ 100 ล้านบาท/ปี มาตลอด 5 ปี คาดวา่จะพลิกเป็นกําไร 
หรืออย่างน้อยเทา่ทนุในปี 2561 นอกจากนีย้งัได้ปรับปรุง รพ. ใน
เครือกวา่ 6 แหง่เสร็จสิน้แล้วในปี 4Q60 จะเร่ิมดําเนินการได้เตม็ปี 
2561 รวมทัง้ได้ยกระดบั รพ. เกษมราษฎร์ รัตนาธิเบศร์ เป็น 
โรงพยาบาลนานาชาติ ที่จะเป็นศนูย์รับสง่ตอ่ผู้ ป่วยฝ่ังตะวนัตก
ของ กทม. ทัง้ชาวไทยและชาวตา่งชาติ 

ศนูย์การแพทย์เฉพาะทาง และ Excellent Center จะมีบทบาทใน
การเพ่ิมรายได้ตอ่รายของผู้ ป่วย (Revenue Intensity) จากการ
รักษาโรคท่ีมีความซบัซ้อนมากขึน้ โดยท่ีผ่านมาได้มีการลงทนุ
ยกระดบัเคร่ืองมือให้ทนัสมยัและเพิ่มจํานวนแพทย์ผู้ เช่ียวชาญใน
แตล่ะด้าน ในช่วง 1Q61 ที่ผ่านมา LPH ได้เปิดอาคาร Excellent 
Center (ในสว่น OPD) พร้อมทัง้มีการเชิญแพทย์ผู้ เช่ียวชาญหลาย
ด้านมาทําการรักษาในศนูย์ตา่งๆ และ RJH ได้เปิดศนูย์ MRI แหง่
แรกของ จ.อยธุยาฯ เพ่ือรองรับ Demand ที่ยงัมีอีกมากในพืน้ท่ี

ใกล้เคียง ในสว่น BH ที่มีช่ือเสยีงด้านการรักษาโรคท่ีซบัซ้อนสงูอยู่
แล้ว อย่างสถาบนักระดกูสนัหลงับํารุงราษฎร์ ทีมี่นวตักรรมการ
รักษาและแพทย์ผู้ เช่ียวชาญในระดบันานาชาติ ก็จะเติบโตได้
ตอ่เน่ือง และในปีนีจ้ะมีการเปิดอาคาร BI Tower พร้อมศนูย์
การแพทย์ใหม่ๆ  อีก 4 ศนูย์ จากการเปิด Excellent Center ของ
ผู้ประกอบการเหลา่นี ้จะช่วยให้ฐานรายได้ของกลุม่โรงพยาบาลใน
งวด 1H61 เติบโตขึน้จากปีก่อนหน้า  

จํานวนผู้ป่วยชาวต่างชาติมีแนวโน้มท่ีดีข้ึน 
จํานวนผู้ ป่วยชาวตะวนัออกกลางท่ีหดตวัไปในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา 
ได้สร้างแรงกดดนัตอ่รายได้ ของกลุม่โรงพยาบาลท่ีรับผู้ ป่วย
ชาวตา่งชาติอย่าง BH และ BDMS แตใ่นงวด 4Q60 ที่ผ่านมาได้
เร่ิมเหน็สญัญาณการฟืน้ตวัท่ีชดัเจนของกลุม่ UAE, คเูวต และ
โอมาน และคาดวา่จะฟืน้ตวัตอ่เน่ืองมาจนถึงปี 2561 ตาม
แนวโน้มราคานํา้มนัท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้  

ผู้ ป่วยกลุม่ CLMV และจีน ที่เติบโตมาอย่างตอ่เน่ืองตลอดปี 2560 
และสามารถชดเชยการหดตวัของผู้ ป่วยชาวตะวนัออกกลางได้
บางสว่น มีแนวโน้มท่ีดีขึน้ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะชาวจีนท่ีเร่ิมใช้
บริการด้วยการตรวจสขุภาพ การรักษาโรคท่ียงัไมซ่บัซ้อนมาก  
และการใช้บริการศนูย์ผู้ มีบตุรยาก (IVF) เร่ิมเป็นท่ีนิยมมากขึน้ 
จากอตัราความสําเร็จท่ีสงู แตมี่คา่บริการที่ถกูกวา่เม่ือเทียบกบั
ประเทศอ่ืนๆท่ีมีคณุภาพใกล้เคียงกนั ทําให้เหน็การเดินทางเข้ามา
ในรูปแบบ Medical Tourism ของชาวจีนมากขึน้ ช่วยหนนุการ
เติบโตของ BDMS, BH และ CHG ที่เปิดศนูย์ IVF ไปแล้ว และทํา
ให้ World Medical Hospital (WMC) ของ BCH ก็เร่ิมมี EBITDA 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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พลิกเป็นบวกได้ตัง้แต ่ 2H60 จากลกูค้าชาวจีนท่ีเพ่ิมขึน้ในศนูย์
ตรวจสขุภาพ และการทํา Treatment, Anti-Aging  

นอกจากนีโ้รงพยาบาลหลายแหง่ยงัมีแผนรุกตลาดประกนัสขุภาพ
ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ โดยเฉพาะ BDMS ที่บริษัทประกนั
จดัทําประกนัสขุภาพสําหรับการรักษาที่ BDMS ให้โดยเฉพาะ และ
ยงัเจรจากบับริษัทประกนัตา่งประเทศเพ่ือให้บริการกลุม่ Medical 
Tourism ด้วย  

ไวรัสโรตาและไข้หวัดใหญ่ ช่วยหนุนรายได้ 
จากรายงานของกรมควบคมุโรค กระทรวงสาธารณสขุ พบวา่
จํานวนผู้ ป่วยโรคท้องร่วงในเดือน ม.ค. – ก.พ. 61 เพ่ิมขึน้มากถึง 
53% และ 44% YoY ตามลําดบั สว่นหนึง่เกิดจากไวรัสโรตาที่
ระบาดมายงัผู้ ใหญ่จากปกติจะเกิดเฉพาะกบัเดก็และผู้สงูอาย ุโดย
การรักษาจะเน้นรักษาตามอาการอย่างใกล้ชิดจากแพทย์ใน
ช่วงแรก เน่ืองจากยงัไมมี่ยารักษาโดยเฉพาะ จงึเช่ือวา่โรงพยาบาล
หลายแหง่จะมีจํานวนผู้ ป่วยเพ่ิมขึน้เม่ือเทียบกบัช่วง 1Q60 

ในสว่นโรคไข้หวดัใหญ่ เหน็แนวโน้มผู้ ป่วยเพ่ิมขึน้ 79% YoY 
ในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2561 มาอยู่ในระดบัคา่เฉลี่ยท่ีใกล้เคียง
กบัช่วงท่ีระบาดใน 1Q59 โดยระบาดในพืน้ท่ีภาคเหนือ และ กทม. 
แม้จะมีจํานวนผู้ ป่วยเฉลีย่น้อยกวา่ช่วงท่ีระบาดก่อนหน้าใน 3Q60 
แตก็่เป็นผลดีตอ่กลุม่โรงพยาบาล ที่น่าจะมีจํานวนผู้ ป่วยเพ่ิมจาก
ช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้า 

การขยาย รพ. รัฐ ไม่กระทบเอกชนมาก 
แม้วา่กลุม่โรงเรียนแพทย์ ได้ลงทนุก่อสร้างสถานพยาบาลใหม ่
และยกระดบัการให้บริการเป็นรูปแบบเดียวกบัโรงพยาบาลเอกชน 
เช่น โรงพยาบาลศิริราช ปิยมหาราชการุณย์ และศนูย์การแพทย์
สมเดจ็พระเทพรัตน์ ที่ได้รับการรับรองมาตรฐาน JCI เป็นคูแ่ขง่
ของโรงพยาบาลท่ีมีการรักษาที่ซบัซ้อนสงูสดุ (Super Tertiary 
Care) อย่าง BH, BDMS และ THG แตก่ลุม่ผู้ ป่วยสว่นใหญ่ยงัเป็น
ผู้ ป่วยกลุม่เดิมของโรงพยาบาลศิริราชและรามาฯ ที่มีกําลงัซือ้สงู 
แตย้่ายไปใช้บริการสถานพยาบาลใหมท่ี่สะดวกขึน้ ซึง่ท่ีผ่านมายงั
ไมส่ง่ผลกระทบตอ่โรงพยาบาลเอกชนอย่างมีนยัสําคญั นอกจากนี ้
รพ. รัฐ ยงัได้ขยายบริการของโรงพยาบาลเดิม ทัง้อาคารภมิูสิริมงั
คลานสุรณ์ ของโรงพยาบาลจฬุาฯ โดยมี Excellent Center ที่
ทนัสมยั และเตียงบริการมากถึง 1,250 เตียง และสถาบนั
การแพทย์จกัรีนฤบดินทร์ ของโรงพยาบาลรามาธิบดี ที ่ อ.บางพล ี
จ.สมทุรปราการ เป็นโรงเรียนแพทย์แหง่ใหมบ่นทําเลเดียวกบั 
CHG ซึง่จะไมก่ระทบกบัโรงพยาบาลเอกชนมากเช่นกนั เน่ืองจาก
กลุม่ผู้ ป่วยท่ีแตกตา่งกนั โดยโรงพยาบาลเหลา่นีน้่าจะเน้น
ให้บริการผู้ ป่วยจากการรับสง่ตอ่จากโรงพยาบาลรัฐเป็นหลกัตาม
แนวทางการให้บริการประชาชนอย่างทัว่ถึง 

“เท่าตลาด” BCH/RJH เป็น Top Picks 
คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2561 ของกลุม่ฯ ลดลง 6% จากปี 2560 ที ่
BDMS มีกําไรพิเศษจากการขาย BH อย่างไรก็ตามหากพิจารณา
เฉพาะกําไรจากการดําเนินงานยงัเติบโต 9.6% YoY แม้วา่จะ
เติบโตน้อยกวา่กําไรของตลาด แตจ่ากการเข้าสูฤ่ดกูาลเก็บเก่ียว
ผลตอบแทน ทําให้กําไรมีแนวโน้มเติบโตได้ดีในระยะยาว รวมทัง้
ในระยะสัน้ยงัมีประเดน็ท่ีหนนุให้กลุม่การแพทย์น่าสนใจลงทนุอีก
ครัง้ ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุ “เทา่กบัตลาด” และเลือก Top 
Picks เป็น BCH (BUY FV@19.30) ที่จะได้รับประโยชน์เตม็ปี
จากการปรับเพ่ิมคา่บริการของประกนัสงัคม และการฟืน้ตวัของ 
WMC ที่เดิมเคยกดดนักําไรมาหลายปี และ RJH (BUY 
FV@B35.75) ที่มีแนวโน้มเติบโตตอ่เน่ือง หลงัมีแผนซือ้หุ้นสว่นท่ี
เหลือทัง้หมดของ RRH (บริษัทยอ่ย) ช่วยเพ่ิมฐานกําไรให้ RJH ได้  

จํานวนผู้ป่วยอาการท้องร่วง (Diarrhoea) ปี 2558-2561 
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ทีม่า : สํานกัระบาดวิทยา กรมควบคมุโรค กระทรวงสาธารณสขุ (ณ 12 มี.ค.61) 

จํานวนผู้ป่วยไข้หวัดใหญ่ (Influenza) ปี 2558-2561 
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ทีม่า : สํานกัระบาดวิทยา กรมควบคมุโรค กระทรวงสาธารณสขุ (ณ 12 มี.ค.61) 

สรุปคําแนะนําของกลุ่มการแพทย์ที่ศึกษา 
20-Mar-18

Rec. Close Fair Value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BDMS ซือ้ 22.70         25.50        12.3% 0.55           41.03         5.08           1.23%

BH ซือ้ 209.00       221.00      5.7% 6.00           34.86         8.06           1.44%

BCH ซือ้ 17.00         19.30        13.5% 0.43           39.80         6.42           1.43%

CHG ซือ้ 1.86           2.48          33.4% 0.06           32.73         5.59           1.93%

LPH ซือ้ 7.00           9.00          28.6% 0.28           24.65         3.19           3.00%

RJH ซือ้ 25.25         35.75        41.6% 0.83           30.57         4.51           2.40%

2561F

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS (ใชร้าคาปิด ณ วนัที ่20 มี.ค. 61 ในการคํานวณ) 
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     เห็นสัญญาณฟื้นตัวในปี 2561 
  สุกรเวยีดนามฟืน้ตัวชัดเจน ส่งออกไก่ดีต่อเนื่อง 
  กุ้งและทูน่าตั้งหลักได้ดี   
  ชอบ CPF และ GFPT  

 
ธุรกิจสุกรเวียดนามและธุรกิจสัตว์น้ํา หนุน
กําไรปี 2561 ฟื้นตัวชัดเจน  
แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 ของกลุม่เกษตร-อาหารที่ฝ่ายวิจยัศกึษา 
(CPF TU GFPT TFG และ BR) จะเติบโต 2.1% yoy ขณะท่ีคาด
กําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะฟืน้ตวัถึง 38.8% yoy จาก         
1) ธรุกิจสกุรในประเทศเวียดนามฟืน้ตวัชดัเจน (CPF) จากปัญหา
สกุรล้นตลาดคลี่คลาย โดยเร่ิมเหน็สญัญาณบวกจากราคาสกุรฟืน้
ตวัตอ่เน่ืองตัง้แตป่ลสยปี 2560 แล้ว 2) ธรุกิจทนู่าฟืน้ตวั (TU) จาก
ต้นทนุวตัถดิุบทนู่าลดลง หนนุประสิทธิภาพการทํากําไรธรุกิจแบ
รนด์ทนู่าของ TU สงูขึน้ และ 3) ธรุกิจกุ้ง (CPF และ TU) ฟืน้ตวั
ตอ่เน่ือง จากการรู้วิธีแก้ปัญหาโรคตายด่วน (EMS) ได้แล้ว หนนุ
แนวโน้มผลผลิตกุ้งออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ 10-15% yoy ทําให้
ผู้ประกอบการมีวตัถดิุบกุ้งในการสง่ออกมากขึน้  

อย่างไรก็ตาม ผู้ประกอบการในกลุม่เกษตร-อาหารยงัต้องเผชิญ
ปัจจยัท้าทายหลกั ได้แก่ 1) คา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯแขง็คา่ขึน้ 
ทําให้ความสามารถในการแข่งขนักบัประเทศคูแ่ข่งลดลงบ้าง         
2) ราคาผลิตภณัฑ์สตัว์บก โดยเฉพาะสกุร (ไทยและเวียดนาม) ฟืน้
ตวัลา่ช้า และ 3) ราคาต้นทนุวตัถดิุบอาหารสตัว์ ทัง้ข้าวโพดและ
กากถัว่เหลอืงมีแนวโน้มปรับสงูขึน้ในปี 2561   

 

 

 

คาดการณ์กําไรสุทธิและกําไรปกติกลุ่มเกษตร-อาหารปี 2561-63 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

แนวโน้มกําไร 1Q61 ฟื้นตัว และจะเติบโต
ชัดเจนในงวด 2Q61  
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 1Q61 ของกลุม่เกษตร-
อาหาร จะฟืน้ตวัจากงวด 4Q60 จากการบริโภคเนือ้สตัว์ในประเทศ
เพ่ิมขึน้ จากช่วงเทศกาลตรุษจีน หนนุการบริโภคเนือ้ไก่และสกุร
เพ่ิมขึน้ด้วย และแนวโน้มธรุกิจสกุรในเวียดนามของ CPF ฟืน้ตวั
จากงวด 4Q60 

นอกจากนี ้ ยงัคาดกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q61 จะฟืน้ตวั
ตอ่เน่ือง จาก 1) การเร่ิมเข้าช่วงฤดกูาลสง่ออกไก่ กุ้ง และทนู่าสู่
ตา่งประเทศ 2) แนวโน้มราคาไก่และสกุรทยอยฟืน้ตวั จากการที่
ผู้ประกอบการรายใหญ่ร่วมมือกนัลดกําลงัการเลีย้งไก่และสกุรลง  
และ 3) เข้าสูช่่วงฤดกูาลเลีย้งกุ้ ง หนนุปริมาณการจําหน่ายลกูกุ้ง
และอาหารกุ้งของ CPF เพ่ิมขึน้ 
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คาดดัชนีอาหาร FAO จะฟ้ืนตัวในงวด 
2H61 
ภาพรวมดชันีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแหง่
สหประชาชาติ (FAO) เฉลี่ยเดือนก.พ. 61 อยู่ที่ 170.8 จดุ เพ่ิมขึน้ 
1.1% mom (แตล่ดลง 2.7% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน) ทัง้นี ้ดชันี
อาหารของ FAO ถือวา่อยู่ในระดบัปานกลาง โดยได้ปรับเพ่ิมขึน้ 
1.0% นบัตัง้แตต้่นปี 2561 โดยสามารถสรุปได้ดงันี ้ 

ดชันีผลติภณัฑ์ที่ทาํจากนมเฉลีย่เดือนก.พ. 61 เทา่กบั 191.1 จดุ 
ปรับเพ่ิมขึน้ 6.2% mom เน่ืองจากผลผลิตนมจากประเทศ
นิวซีแลนด์ออกสูต่ลาดต่ํากวา่คาด นอกจากนี ้ ราคาชีสและนมผง
ยงัปรับเพ่ิมขึน้ จากความต้องการบริโภคที่สงูขึน้ในทวีปยโุรปและ
เอเชีย  

ดชันีราคาธัญพชืเฉลี่ยเดือนก.พ. 61 เทา่กบั 160.8 จดุ เพ่ิมขึน้ 
2.6% mom นบัเป็นการปรับเพ่ิมขึน้คอ่นข้างสงูเป็นเดือนท่ี 2 
ติดตอ่กนั เน่ืองจากความกงัวลปัญหาภยัแล้งในสหรัฐฯ และอาร์
เจนติน่า สง่ผลให้แนวโน้มผลผลิตข้าวสาล ี ข้าวโพดและถัว่เหลอืง
ออกสูต่ลาดลดลง  

ดชันีเนือ้สัตว์เฉลี่ยเดือนก.พ. 61 อยู่ที ่169.0 จดุ ทรงตวัจากเดือน
ก่อน แม้ราคาเนือ้ววัจะปรับสงูขึน้ จากผลผลิตเนือ้ววัจากประเทศ
นิวซีแลนด์ออกสูต่ลาดลดลง สวนทางกบัราคาเนือ้ไก่และเนือ้สกุร
ในทวีปเอเชียท่ีออ่นตวัลง เน่ืองจากปัญหาไก่และสกุรล้นตลาดใน
บางประเทศ ซึง่ประเทศไทยและเวียดนามก็ได้รับผลกระทบจาก
ราคาเนือ้ไก่และสกุรอยู่ในระดบัต่ําเช่นกนั   

อย่างไรกต็าม ดชันีนํา้ตาลเฉลีย่เดือนก.พ. 61 กลบัปรับลดลง 
3.5% mom มาอยู่ที่ 193.0 จดุ ทําระดบัต่ําสดุในรอบ 2 ปี มีปัจจยั
กดดนัจากผลผลตินํา้ตาลในภมิูภาคเอเชียออกสูต่ลาดมากขึน้ นํา
โดยผลผลิตนํา้ตาลจากประเทศอินเดียและไทย กดดนัให้ราคา
นํา้ตาลโลกออ่นตวัลงจนลา่สดุอยู่ที ่12.74 เซน็ต์/ปอนด์  

ดชันีนํา้มันพชืเฉลี่ยเดือนก.พ. 61 เทา่กบั 158.0 จดุ ปรับลดลง 
3.1% mom ทําระดบัต่ําสดุในรอบ 19 เดือน เน่ืองจากราคานํา้มนั
พืชสว่นใหญ่ปรับตวัลดลง นําโดยราคานํา้มนัปาล์มดิบอ่อนตวัลง 
เน่ืองจากสภาพอากาศท่ีดีขึน้ในภมิูภาคตะวนัออกเฉียงใต้ คือมีฝน
ตกชกุมากขึน้ในประเทศอินโดนีเซยี มาเลเซียและประเทศไทย ซึง่
เป็นแหลง่เพาะปลกูปาล์ม และผลตินํา้มนัปาล์มดิบกวา่ 90% ของ
ผลผลิตนํา้มนัปาล์มดิบโลก ทําให้ผลผลิตปาล์มสดออกสูต่ลาด
มากขึน้ นอกจากนี ้ยงัเหน็ราคานํา้มนัเรพสีด (Rapeseed oil) ออ่น
ตวัลงด้วยเช่นกนั   

โดยรวมแล้ว ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้มดชันีอาหารของ FAO จะ
ปรับสงูขึน้ในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ
โลก และแนวโน้มราคาสกุรในภมิูภาคเอเชียทยอยฟืน้ตวัดีขึน้ในปี 
2561 โดยเฉพาะในประเทศเวียดนามและไทย ที่คาดวา่เกษตรกร
จะลดกําลงัการเลีย้งสกุรลง เน่ืองจากราคาสกุรท่ีตกต่ําจนถึงขัน้
ขาดทนุหนกัมากตัง้แตง่วด 2H60-1H61 ซึง่เป็นเวลาเกือบปีแล้ว
นอกจากนี ้ ยงัคาดราคานํา้ตาลและกากถัว่เหลอืงจะปรับสงูขึน้
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จากปรากฏการณ์ลานีญา ซึง่ทําให้เกิด
ปัญหาภยัแล้งในทวีปอเมริกาเหนือและอเมริกาใต้ ทําให้แนวโน้ม
ผลผลิตนํา้ตาลและถัว่เหลอืงออกสูต่ลาดลดลง  

ดัชนีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแห่งสหประชาชาติ 

 
ทีม่า : FAO 

สุกรยังล้นตลาด..แต่จะดีข้ึนในงวด 3Q61 
(-) ภาพรวมอุตสาหกรรมสุกรในประเทศไทย (CPF และ 
TFG): แนวโน้มธรุกิจสกุรในไทยปี 2561 จะออ่นตวัจากปี 2560 
จากปัญหาสกุรล้นตลาด กดดนัให้ราคาสกุรในประเทศอ่อนตวัลง
ตอ่เน่ือง จนลา่สดุอยู่ที ่48 บาท/ก.ก. และราคาสกุรเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 
2561 อยู่ที่ 42.92 บาท/ก.ก. ลดลงถึง 25.3% จากราคาเฉล่ียปี 
2560 และต่ํากวา่สมมติฐานราคาสกุรท่ีฝ่ายวิจยักําหดนไว้ที่          
56 บาท/ก.ก. โดยราคาสกุรปัจจบุนัต่ํากวา่ต้นทนุการเลีย้งสกุรของ
ผู้ประกอบการรายใหญ่ที่ 53 บาท/ก.ก. มาก ทําให้ฝ่ายวิจยัประเมิน
วา่เกษตรกรรายย่อยท่ีประสบปัญหาขาดทนุมานานกวา่ 6 เดือน
แล้ว จะลดการเลีย้งสกุรลง นอกจากนี ้ผู้ประกอบการรายใหญ่ก็จะ
ร่วมมือกนัลดการเลีย้งสกุรลงด้วยเช่นเดียวกนั ถือเป็นสญัญาณ
บวกตอ่หนนุแนวโน้มราคาสกุรฟืน้ตวัชดัเจนตัง้แตป่ลายงวด 2Q61 
เป็นต้นไป สง่ผลบวกให้ธรุกิจสกุรฟืน้ตวัชดัเจนตัง้แตง่วด 3Q61 
เป็นต้นไป 

(+) ภาพรวมอุตสาหกรรมสุกรในเวียดนาม (CPF): แนวโน้ม
ธรุกิจสกุรในเวียดนามจะฟืน้ตวัโดดเดน่ตัง้แตง่วด 2H61 เป็นต้นไป 
จากการที่เกษตรกรรายย่อยที่ประสบปัญหาขาดทนุมากวา่ 1 ปี ลด
การเลีย้งสกุรลง โดยราคาสกุรเฉลีย่เดือนก.พ. 61 อยู่ที่ 3.2 หม่ืน
ดอง/ก.ก. (48 บาท/ก.ก.) เพ่ิมขึน้ 3.3% mom เข้าใกล้จดุคุ้มทนุท่ี
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ระดบั 3.5 หม่ืนดอง/ก.ก. (52 บาท/ก.ก.) โดยปัจจบุนัเกษตรกร
เวียดนามไมไ่ด้สง่ออกสกุรตามชายแดนสูป่ระเทศจีนแล้ว (ปกตอ
เวียดนามสง่ออกสกุรสูจี่นตามชายแดนราว 7 ล้านตวั/ปี หรือ 15% 
ของผลผลิตสกุรของเวียดนามทัง้หมด) สะท้อนให้เหน็วา่ผลผลิต
สกุรในประเทศเวียดนามลดลงชดัเจน ทําให้ประเมินวา่ราคาสกุร
จะฟืน้ตวัชดัเจนตัง้แตป่ลายงวด 2Q61 เป็นต้นไป นอกจากนี ้CPF 
จะขยายกําลงัการเลีย้งสกุรเพ่ิมขึน้ 20% yoy ในปี 2561 สูร่ะดบั     
6 ล้านตวั/ปี หรือคิดเป็น 12% ของผลผลิตสกุรในเวียดนาม 
สอดคล้องกบัทิศทางราคาสกุรท่ีทยอยฟืน้ตวัอย่างมีเสถียรภาพใน 
1-2 ปีข้างหน้า 

ราคาสุกรเป็นในประเทศเวียดนาม  

ทีม่า : CPF 

ส่งออกไก่ดี...อาหารสัตว์สูงข้ึนเล็กน้อย 
(0) ภาพรวมอุตสาหกรรมไก่ไทย (CPF GFPT และ TFG): 
แนวโน้มอตุสาหกรรมไก่ไทยในปี 2561 จะทรงตวัใกล้เคียงปี 2560 
แม้วา่ราคาไก่เป็นในประเทศจะออ่นตวัตอ่เน่ือง จนลา่สดุอยู่ที่      
34 บาท/ก.ก. และราคาไก่เป็นเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 อยู่ที่        
33.43 บาท/ก.ก. ลดลงถึง 13.0% จากราคาไก่เป็นเฉลีย่ปี 2560 
และต่ํากวา่สมมติฐานราคาไก่เป็นเฉลี่ยปี 2561 ที่ฝ่ายวิจยักําหนด
ไว้ที่    36 บาท/ก.ก. แตฝ่่ายวิจยัประเมินวา่ทิศทางราคาไก่เป็นจะ
เร่ิมทยอยฟืน้ตวัตัง้แตง่วด 2Q61 เป็นต้นไป สะท้อนได้จากปริมาณ
ลกูไก่ที่ออกสูต่ลาดลา่สดุอยู่ที่ 32 ล้านตวั/สปัดาห์ ลดลงจากระดบั
สงูสดุที่ 37-38 ล้านตวั/สปัดาห์ ในชว่งเดือนพ.ย.-ธ.ค. 60 เน่ืองจาก
ราคาไก่ที่อ่อนตวัลงไปมาก จนใกล้เคียงระดบัต้นทนุของ
ผู้ประกอบการรายใหญ่ที่ 33 บาท/ก.ก. ทําให้ผู้ประกอบการไก่ราย
ใหญ่อนัดบั 1 และ 2 ของไทย ร่วมมือกนัลดการเลีย้งไก่ลงมาแล้ว 
และคาดวา่ผลผลติไก่เฉลี่ยในปี 2561 จะอยู่ไมเ่กิน 34 ล้านตวั/
สปัดาห์ ถือเป็นสญัญาณบวกตอ่ธรุกิจไก่ในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 

ทัง้นี ้ประเมินอตุสาหกรรมสง่ออกไก่ไทยในปี 2561 จะเติบโต 3.6% 
yoy สูร่ะดบั 8.3 แสนตนั จากแนวโน้มการสง่ออกไก่สดแช่แข็งสู่
ญ่ีปุ่ นเติบโตตอ่เน่ือง และลา่สดุประเทศจีนได้อนญุาตให้ 7 โรงงาน
แปรรูปไก่ของไทย ได้แก่ GFPT, TFG, CPF (2 โรงงาน), สหฟาร์ม 
(2 โรงงาน) และบ. เอฟแอนเอฟฯ ให้สง่ออกไก่สดแช่แข็งและ

ผลิตภณัฑ์พลอยได้ของไก่ (By product) ไปจีนได้อย่างเป็น
ทางการตัง้แตว่นัท่ี 6 มี.ค. 61 จากเดิมท่ีมีการค้าขายทางชายแดน
เทา่นัน้ โดยกรมปศสุตัว์คาดว่าจะสามารถทํารายได้ให้
อตุสาหกรรมไก่ไทยราว 7 พนัล้านบาท/ปี หรือคิดเป็น 7% ของ
คาดการณ์มลูคา่การสง่ออกไก่ของไทยท่ี 1.04 แสนล้านบาทในปี 
2561 ซึง่ถือเป็นข่าวดีตอ่ราคาไก่ในประเทศ เน่ืองจากสามารถ
ระบายไก่และชิน้สว่นไก่ อาทิ โครงไก่ เคร่ืองในไก่ ข้อไก่และเท้าไก่ 
เป็นต้น สูป่ระเทศจีนได้มากขึน้ หนนุแนวโน้มราคาไก่เป็นและ
ชิน้สว่นไก่ทยอยฟืน้ตวัในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 นอกจากนี ้ กรม
ปศสุตัว์ไทยยงัเปิดเผยวา่ประเทศจีนยงัอยู่ระหวา่งตรวจสอบ
โรงงานแปรรูปไก่ไทยอีก 12 โรงงาน ซึง่หากจีนให้การรับรองครบ 
เป็น 19 โรงงาน คาดการสง่ออกไก่สดและชิน้สว่นไก่ไปจีนจะทํา
รายได้ให้อตุสาหกรรมไก่ไทยรวมเป็น 2 หม่ืนล้านบาท/ปี   

คาดการณ์ปริมาณส่งออกเนื้อไก่ของไทยในปี 2561 

 
ทีม่า : สมาคมผูผ้ลิตไก่เพือ่ส่งออกไทย 

(0) ภาพรวมอุตสาหกรรมเป็ด (BR และ CPF): ภาพรวม
อตุสาหกรรมเป็ดในไทยปี 2561 จะดีตอ่เน่ืองจากปี 2560 ตามการ
ฟืน้ตวัของเศรษฐกิจในประเทศ หนนุการบริโภคเนือ้เป็ดมากขึน้ ซึง่
โดยทัว่ไปแล้วจะนิยมบริโภคเป็ดกนัในร้านอาหาร นอกจากนี ้ ยงั
คาดธรุกิจเป็ดในเนเธอร์แลนด์ของ BR ก็ยงัดีตอ่เน่ืองเช่นกนั จาก
การเน้นควบคมุต้นทนุการผลิตท่ีดีขึน้ หลงัจากท่ี BR ดําเนินการ
ผลิตสงูขึน้ หลงัจากท่ีเข้าซือ้เคร่ืองจกัรจากกิจการ VSE ในช่วง
ปลายปี 2559 และการแข่งขนัด้านราคาขายเป็ดในยโุรปลดความ
รุนแรงลงมาก 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 

 
ทีม่า : CPF 
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(-) อุตสาหกรรมอาหารสัตว์ (CPF GFPT TFG และ BR): 
แนวโน้มราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ในปี 2561 จะสงูขึน้จากปี 2560 
เลก็น้อย โดยคาดราคาข้าวโพดในประเทศท่ีจะปรับสงูขึน้เลก็น้อย 
จากความต้องการใช้ข้าวโพดในอตุสาหกรรมอาหารสตัว์สงูขึน้ โดย
ราคาข้าวโพดเฉลี่ยเดือนก.พ. 61 อยู่ที่ 9.75 บาท/ก.ก. และราคา
ข้าวโพดเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 9.68 บาท/ก.ก. เพ่ิมขึน้ถึง 
17.9% จากราคาข้าวโพดเฉลี่ยปี 2560 และสงูกวา่สมมติฐานราคา
ข้าวโพดปี 2561 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 9.50 บาท/ก.ก. เลก็น้อย 
อย่างไรก็ตาม ลา่สดุกระทรวงพาณิชย์ได้ประชมุกบัสมาคมอาหาร
สตัว์และได้อนญุาตให้ปรับโควตาการซือ้ข้าวโพดในประเทศตอ่
การนําเข้าข้าวสาลีมาอยู่ที ่ 2:1 (จากเดิม 3:1) คือซือ้ข้าวโพดใน
ประเทศ 2 ก.ก. สามารถนําเข้าข้าวสาลีได้ 1 ก.ก. ถือเป็นปัจจยับวก
ตอ่ผู้ประกอบการอาหารสตัว์ เน่ืองจากราคาข้าวสาลีใน
ตา่งประเทศมีราคาถกูกวา่ข้าวโพดในประเทศมาก และสามารถใช้
ทดแทนกนัได้ ซึง่จะทําให้แนวโน้มราคาข้าวโพดในประเทศออ่นตวั
ลงได้เลก็น้อยในชว่งท่ีเหลือของปี 2561 

สําหรับแนวโน้มราคากากถัว่เหลืองเฉลี่ยปี 2561 จะสงูขึน้จากปี 
2560 เช่นกนั จากปรกาฏการณ์ลานีญา ทําให้เกิดปัญหาภยัแล้งใน
ประเทศอาร์เจนติน่า (ซึง่เป็นผู้ผลิตถัว่เหลืองรายใหญ่อนัดบั 3 ของ
โลก มีสว่นแบง่การตลาดกวา่ 16% ของผลผลิตถัว่เหลืองโลก) 
ในช่วง 1H61 สง่ผลให้แนวโน้มผลผลิตถัว่เหลอืงโลกออกสูต่ลาด
ลดลง โดยราคากากถัว่เหลอืงลา่สดุเฉลี่ยเดือนก.พ. 61 อยู่ที ่     
16.0 บาท/ก.ก. และราคากากถัว่เหลืองเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 
เทา่กบั 15.98 บาท/ก.ก. เพ่ิมขึน้ 3.6% จากราคากากถัว่เหลอืง
เฉลี่ยปี 2560 ซึง่ยงัอยู่ในระดบับริหารจดัการได้ และต่ํากวา่
สมมติฐานราคากากถัว่เหลอืงปี 2561 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้อย่าง
ระมดัระวงัท่ี 17.0 บาท/ก.ก. หกัล้างผลกระทบจากราคาข้าวโพดท่ี
สงูกวา่สมมติฐานท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้ได้ทัง้หมด โดยรวมแล้ว 
ราคาวตัถดิุบอาหารทัง้ข้าวโพดและกากถัว่เหลอืงในปี 2561 มี
แนวโน้มสงูขึน้จากปีก่อน แตย่งัอยูใ่นระดบับริหารจดัการได้  

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 
ทีม่า : CPF 

 

กุ้งฟ้ืนต่อเน่ือง...ต้นทุนทูน่าลดลง 
(+) อุตสาหกรรมกุ้ง (CPF และ TU): แนวโน้มอตุสาหกรรมกุ้งใน
ปี 2561 จะฟืน้ตวัตอ่เน่ือง จากการท่ีเกษตรกรรู้วิธีการจดัการโรค
ตายดว่น (EMS) แล้ว ทําให้อตัราการเลีย้งกุ้ งแล้วรอดมากขึน้ หนนุ
แนวโน้มผลผลิตกุ้งของไทยในปี 2561 เพ่ิมขึน้ 10-15% yoy สู่
ระดบั 3.3-3.5 แสนตนั สง่ผลให้ CPF และ TU มีวตัถดิุบกุ้งในการ
แปรรูปมากขึน้ด้วย และยงัสง่ผลบวกตอ่ CPF ให้สามารถจําหน่าย
ลกูกุ้งและอาหารกุ้งเพ่ิมขึน้ตามไปด้วย 

อย่างไรก็ตาม แม้วา่จะมีโรคใหมเ่กิดขึน้ในปี 2560 คือโรค EHP 
(โรคไมโครสปอริเดีย) ซึง่ทําให้กุ้ งโตช้าแตไ่มต่าย แตก็่ทําให้
เกษตรกรได้รับความเสียหาย เน่ืองจากกุ้งกินอาหารแล้วไมโ่ต ทํา
ให้เกษตรกรเสียคา่ใช้จ่ายอาหารกุ้งสงูกวา่ปกติมาก แตป่ระเมินวา่
เกษตรกรจะปรับวิธีการเลีย้งกุ้ง โดยจะเน้นปรับปรุงระบบนํา้ให้มี
ความสะอาดมากขึน้ และลดความหนาแน่นตอ่การเลีย้งในบอ่ลง 
จงึคาดวา่เกษตรกรจะแก้ปัญหาดงักลา่วได้ หนนุแนวโน้ม
อตุสาหกรรมกุ้งในปี 2561 ฟืน้ตวัจากปี 2560    

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 

 
ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

(+) อุตสาหกรรมทนู่า (TU): แนวโน้มอตุสาหกรรมทนู่าในปี 2561 
จะฟืน้ตวัชดัเจนจากปี 2560 โดยเหน็สญัญาณบวกจากราคา
วตัถดิุบทนู่าท่ีปรับลดลงตอ่เน่ือง จนลา่สดุราคาทนู่าเฉลี่ยเดือน
ก.พ. 61 อยู่ที ่ 1.48 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ปรับลดลงถึง 17.8% 
นบัตัง้แตต้่นปี 2561 และราคาวตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 
อยู่ที ่ 1.52 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ลดลงถงึ 18.5% จากราคา
วตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยปี 2560 ต่ํากวา่สมมติฐานราคาวตัถดิุบทนู่า
เฉลี่ยปี 2561 ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ที่ 1.75 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 
นอกจากนี ้TU ยงัได้เจรจาปรับเพ่ิมราคาขายทนู่ากระป๋องทีเ่ป็นแบ
รนด์ในยโุรปได้สงูขึน้ด้วยในปี 2561  บนสมมติฐานราคาวตัถดิุบ    
ทนู่าท่ียงัอยู่ในระดบัสงูในช่วงปลายปี 2560 ซึง่โดยปกติแล้วจะทํา
การเจรจากนัเพียงปีละครัง้เทา่นัน้ หนนุธรุกิจทนูา่ฟืน้ตวัตอ่เน่ือง 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัประเมินราคาวตัถดิุบทนู่าปัจจบุนัถือวา่
ปรับลดลงแรงและเร็วมาก ทําให้ประเมินวา่ราคาวตัถดิุบทนู่ามี
แนวโน้มจะปรับสงูขึน้สูร่ะดบั 1.7-1.8 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 
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ราคาวัตถุดิบปลาทูน่า 

 
ทีม่า : TU 

(+) ภาพรวมอุตสาหกรรมแซลมอน (TU): แนวโน้ม
อตุสาหกรรมแซลมอนในปี 2561 จะฟืน้ตวัจากปี 2560 โดยเหน็
สญัญาณบวกจากราคาต้นทนุวตัถดิุบแซลมอนลดลงจนลา่สดุอยู่
ที่ 71.02 โครนนอร์เวย์/ก.ก. และราคาวตัถดิุบแซลมอนเฉลีย่ตัง้แต่
ต้นปี 2561 เทา่กบั 57.95 โครนนอร์เวย์/ก.ก. ลดลง 4.5% จากราคา
แซลมอนเฉลีย่ปี 2560 นอกจากนี ้ TU ยงัทยอยปรับเพ่ิมราคาขาย
แซลมอนกบัลกูค้าได้มากขึน้ เพ่ือสอดคล้องกบัต้นทนุวตัถดิุบ
แซลมอนท่ีปรับเพ่ิมขึน้ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา หนนุประสิทธิภาพการ
ทํากําไรธรุกิจแซลมอนของ TU ดีขึน้ในปี 2561    

ราคาวัตถุดิบปลาแซลมอน 

 
ทีม่า : Fishpool.eu 

สถานการณ์ใบเหลืองยังดีต่อเน่ือง 
สําหรับความคืบหน้าเก่ียวกบัการแก้ไขปัญหาการทําประมงผิด
กฎหมาย ขาดการรายงานและไร้การควบคมุ (IUU) เป็นไปใน
ทิศทางท่ีดีขึน้ โดยรัฐบาลไทยและผู้ประกอบการอกชนยงัร่วมมือ
กนัแก้ปัญหาอย่างตอ่เน่ือง แม้ปัจจบุนัทางสหภาพยโุรปยงัคง
สถานะใบเหลอืงอตุสาหกรรมประมงไทย แตป่ระเทศไทยก็ได้รับคํา
ช่ืนชมจากการแก้ไขปัญหาประมงผิดกฎหมาย คืบหน้าไปมาก
ในช่วง 2 ปีที่ผา่นมา สอดคล้องกบัการท่ีสหรัฐฯ ยงัคงสถานะ
ประเทศไทยให้อยู่ในระดบั Tier 2-watchlist (Tier 2 – เฝ้าระวงั คือ
ประเทศท่ีไมป่ฏิบติัตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์ แต่
พยายามจะทําตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์) เป็นปีที่ 
2 ติดตอ่กนั ในการประกาศ TIP report เม่ือวนัท่ี 27 มิ.ย.60 โดยได้
รายงานวา่รัฐบาลไทยได้ทุม่เทและให้ความสําคญักบัปัญหาค้า

มนษุย์เป็นอย่างมาก ซึง่รวมไปถึงอตุสาหกรรมประมง แตป่ระเทศ
ไทยยงัมีปัญหาในด้านการบงัคบัใช้กฎหมายท่ียงัไมคื่บหน้ามาก
นกัเม่ือเทียบกบัปี 2559 

เน้นสินค้ามูลค่าเพ่ิม...บวกต่อกําไรในระยะยาว 
ผู้ประกอบการอาหารรายใหญ่ของไทย ได้แก่ CPF และ TU มี
ศกัยภาพในการวิจยัและพฒันาสินค้า ล้วนเดินหน้าพฒันาสินค้า
ให้มีมลูคา่เพ่ิมมากขึน้ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไรและลด
ความเส่ียงเก่ียวกบัความผนัผวนของสินค้าเกษตรขัน้กลางนํา้ อาทิ 
เนือ้ไก่ เนือ้หม ูกุ้ง ทนู่า แซลมอน ข้าว อ้อยและยางพารา เป็นต้น 
สอดคล้องกบันโยบายของรัฐบาลท่ีกําลงัเดินหน้าเข้าสูย่คุ 
Thailand 4.0  

โดย CPF จะเน้นเพ่ิมสินค้าใหม่ๆ  ที่มีนวตักรรมในกลุม่อาหาร
สําเร็จรูปออกสูต่ลาดมากขึน้และเหมาะกบัผู้บริโภคทกุเพศและทกุ
วยั เชน่ อาหารเพ่ือสขุภาพ อาหารคนชรา (อาหารยอ่ยง่าย) อาหาร
และเคร่ืองด่ืมเพ่ือความสวยงาม และอาหารคนป่วย (อาหารเหลว) 
เป็นต้น สะท้อนให้เหน็วา่ธรุกิจอาหารสําเร็จรูป ยงัมีศกัยภาพใน
การเติบโตได้สงูมากในอนาคต อีกทัง้ยงัเป็นธรุกิจท่ีมี margin สงู 
และมีเสถียรภาพในระยะยาวมาก ทัง้นี ้ CPF จะใช้ธรุกิจอาหาร
สําเร็จรูปในไทย เป็นต้นแบบในการทําธรุกิจอาหารสําเร็จรูปใน
ประเทศจีน เวียดนามและประเทศอ่ืนๆ ที่ CPF มีฐานการผลิตอยู่
อีกด้วย เพ่ือลดความเส่ียงธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ ที่ราคาเนือ้สตัว์มี
ความผนัผวนมาก จากปัญหาเนือ้สตัว์ล้นตลาดในบางช่วง จนทํา
ให้ธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ในบางประเทศประสบปัญหาขาดทนุใน
บางปี  

สว่น TU ก็มีศนูย์วิจยันวตักรรม (Global Innovation Incubator: 
Gii) เพ่ือวิจยัและพฒันาผลิตภณัฑ์ของ TU รวมทัง้พฒันาปรับปรุง
กระบวนการผลิตให้มีประสิทธิภาพดีขึน้ อาทิ การเปิดตวัปลาทนู่า
สไลด์ (Yellow Fin Tuna Slice) เพ่ือทานกบัแซนวิช นอกจากนี ้TU 
จะเน้นพฒันาสินค้าจากผลิตภณัฑ์พลอยได้ (By product) ที่มีอยู ่
มาใช้ให้เกิดประโยชน์สงูสดุ อาทิ การเร่ิมจําหน่ายขนมแก้มกุ้ง 
ภายใต้แบรนด์ MONORI ซึง่ทํามาจากผลิตภณัฑ์พลอยได้จากกุ้ง 
(By product) โดยเร่ิมขายในร้านสะดวกซือ้และซปุเปอร์มาร์เก็ตใน
ไทยแล้ว และเตรียมนําผลิตภณัฑ์พลอยได้จากปลาทนู่า เช่น หวั
และก้างปลาทนู่ามาสกดัเป็นนํา้มนัตบัปลา ซึง่คาดวา่จะเร่ิม
จําหน่ายในปี 2562-63 เป็นต้นไป ถือเป็นการรุกเข้าสูอ่ตุสาหกรรม
อาหารเสริมสขุภาพและธรุกิจเคร่ืองสําอาง ซึง่มีประสิทธิภาพการ
ทํากําไรสงูมาก สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไร
โดยรวมของ TU ให้เพ่ิมขึน้ได้ในระยะยาว  
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บาทแข็ง...ความเส่ียงต่อประมาณการ  
คา่เงินบาทแขง็คา่ตอ่เน่ืองจนลา่สดุอยู่ที่ 31.24 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ และคา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 อยู่ที ่ 31.60 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2561 ที่
ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยั
ประเมินวา่การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจในสหรัฐฯท่ีดีขึน้ในปี 2561 จะ
ช่วยหนนุให้คา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯมีแนวโน้มแข็งคา่ขึน้ในช่วงท่ี
เหลือของปี 2561 

ทัง้นี ้ หากคา่เงินบาทยงัแข็งคา่ตอ่เน่ือง ก็จะสง่ผลกระทบตอ่
แนวโน้มผลการดําเนินงานของกลุม่เกษตร-อาหาร เน่ืองจากรายได้
บางสว่นของกลุม่ฯ มาจากการสง่ออกสินค้าสูต่า่งประเทศ อีกทัง้ 
บางบริษัทมีบริษัทย่อยดําเนินธรุกิจในตา่งประเทศ ซึง่มีรายได้เป็น
สกลุเงินตา่งประเทศ แตมี่ต้นทนุเป็นสกลุตา่งประเทศในสดัสว่นท่ี
น้อยกวา่ เน่ืองจากวตัถดิุบในการผลิตสินค้าเพ่ือการสง่ออกหลกัๆ 
เป็นวตัถดิุบท่ีผลติได้ในประเทศ อาทิ เนือ้ไก่ เนือ้สกุร กุ้ง และ
ยางพารา เป็นต้น  

สําหรับคา่เงินบาท/ยโูร ลา่สดุอยู่ที ่38.46 บาท/ยโูร และคา่เงินบาท
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 38.86 บาท/ยโูร ออ่นคา่กวา่
สมมติฐานคา่เงินบาท/ยโูรเฉลี่ยปี 2561 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่        
38 บาท/ ยโูร เลก็น้อย ช่วยหกัล้างผลกระทบจากคา่เงินบาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯท่ีแข็งคา่ไปได้บางสว่น 

นอกจากนี ้ คา่เงินปอนด์ปัจจบุนัเร่ิมมีเสถียรภาพมากขึน้ ภายหลงั
จากท่ีสหราชอาณาจกัร มีมติแยกตวัออกจากสหภาพยโุรป ซึง่ก็ทาํ
ให้คา่เงินปอนด์ออ่นคา่อย่างรุนแรง แตล่า่สดุคา่เงินบาท/ปอนด์อยู่
ที่ 43.52 บาท/ปอนด์ โดยคา่เงินบาท/ปอนด์เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 
ถึงปัจจบุนัเทา่กบั 43.90 บาท/ปอนด์ แขง็คา่กวา่สมมติฐานคา่เงิน
บาทเฉลี่ยปี 2561 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 45 บาท/ปอนด์ เลก็น้อย 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มอาหาร 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

CPF และ GFPT เด่นสุดในกลุ่มฯ 
คงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่เกษตร-อาหาร เทา่ตลาด โดยราคาหุ้นใน
กลุม่เกษตร-อาหารได้ปรับฐานลงมามาก จนมีความน่าสนใจใน
ด้าน Valuation รวมถึงให้ dividend yields เฉลี่ยกวา่ 3% p.a. 
นอกจากนี ้ ทศิทางผลการดําเนินงานจะฟืน้ตวัชดัเจนตัง้แตง่วด 
2Q61 เป็นต้นไป จากการเข้าช่วง high season ของการสง่ออก
อาหาร และแนวโน้มราคาไก่ละสกุรทยอยฟืน้ตวั 

CPF: คาดกําไรสทุธิปี 2561 จะเติบโต 6.5% yoy ขณะท่ีแนวโน้ม
กําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะเพ่ิมขึน้ถึง 94.6% yoy นําโดย
ธรุกิจสกุรในเวียดนามฟืน้ตวัชดัเจน และธรุกิจตา่งประเทศเติบโต
ตอ่เน่ือง ได้แก่ ธรุกิจในประเทศตรุกี อินเดียและรัสเซีย   

กําหนด Fair value ปี 2561 เทา่กบั 30 บาท อิง PBV 1.5 เทา่ ต่ํา
กวา่คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี ราว 1 SD ราคาหุ้นปรับฐานลงมา
มาก สะท้อนผลการดําเนินงานปี 2560 ที่ย่ําแย่ไปแล้ว จนราคาหุ้น
ปัจจบุนัมีคา่ PER ต่ําเพียง 13 เทา่ และสามารถคาดหวงั div 
yields ได้ 3% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้) 

GFPT: คาดกําไรสทุธิปี 2561 จะอ่อนตวั 6.5% yoy แม้คาด
ปริมาณสง่ออกไก่โดยรวมเติบโต 4.6% yoy เป็น 3.2 หม่ืนตนั จาก
ตลาดสง่ออกไก่สดแช่แขง็สูป่ระเทศญ่ีปุ่ นท่ีสดใส  แตจ่ะถกูหกัล้าง
ด้วยผลกระทบของสมมติฐานราคาไก่ในประเทศเฉลีย่ปี 2561 ที่
อ่อนตวัลง 6.3% yoy เหลือ 36 บาท/ก.ก. ซึง่จะมีผลตอ่ราคา
ผลิตภณัฑ์พลอยได้ (by product) ของไก่ออ่นตวัตามด้วย 

กําหนด Fair value ปี 2561 เทา่กบั 17 บาท อิง PBV 1.6 เทา่ มี
สว่นลดจากคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี ที ่1 SD นอกจากนี ้ราคา
หุ้นปรับฐานลงมามาก สะท้อนราคาไก่เป็นในประเทศที่ย่ําแย่ไป
แล้ว จนราคาหุ้นปัจจบุนัมีคา่ PER ต่ําเพียง 10 เทา่ และสามารถ
คาดหวงั div yields ได้ 2-3% p.a. (จ่ายปีละครัง้) จงึเป็นโอกาสท่ีดี
ในการเข้าสะสม 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

(-) ดอลลาร์สหรัฐฯ (+) ยูโร (-) ปอนด์ บาท ดอลลาร์สหรัฐฯ ยูโร ปอนด์ 

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

STA 85% -                -                15% -7.2% -                     -                     

KSL 60% -                -                40% -6.7% -                     -                     

CPF 9% -                -                30% -4.9% -                     -                     

GFPT 18% -                -                82% -2.4% -                     -                     

BR 10% 35% 3% 52% -0.3% -1.4% -0.8%

TFG* 15% -                -                85% 4.2% -                     -                     

ทุกๆ 1 บาทท่ีค่าเงินบาทแข็งค่าจะส่งผลกระทบต่อกําไรสุทธิโครงสร้างรายได้

20-Mar-18

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR ซือ้ 7.25 9.50 31% 0.59 12.3 1.3 4.67

CPF ซือ้ 26.00 30.00 15% 1.97 13.2 1.1 3.08

GFPT ซือ้ 13.50 17.00 26% 1.30 10.4 1.3 2.22

KSL ซือ้ 3.72 5.88 58% 0.17 21.3 0.9 2.50

STA ซือ้ 11.40 12.95 14% 0.29 39.1 0.7 1.32

TFG ซือ้ 4.90 6.00 22% 0.31 15.7 3.2 2.55

TU ซือ้ 19.70 22.50 14% 1.14 17.3 2.0 3.30

2561F
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    เน้นประคองตัวต่อไป 
  ราคายางทรงตัวต่ํา จากปัญหา Oversupply 
  หวังมาตรการรฐัเพิ่มเสถียรภาพราคายางจากน้ี 
  STA น่าสนใจสุดในกลุ่มฯ  

 
ราคายางยังทรงตัวต่ํา จากปัญหา 
Oversupply  
อตุสาหกรรมยางพารา ยงัเผชิญปัญหายางพาราล้นตลาดในปี 
2561 โดยสถาบนัวิจยัยางพาราชัน้นําของโลก IRSG ฉบบัเดือน
ธ.ค. 60 ได้คาดการณ์สว่นเกินผลผลิตยางพาราปี 2561 อยู่ที่ราว 
1.26 แสนตนั (เพ่ิมขึน้จากท่ีคาดการณ์ไว้เดิมท่ี 4.1 หม่ืนตนั) ลดลง
จากท่ีมีสว่นเกินผลผลิตยางพาราท่ีระดบั 1.82 แสนตนัในปี 2560 
สะท้อนให้เหน็วา่ผลผลิตยางพาราโลกยงัล้นตลาดอยู่ โดยคาด
ผลผลิตยางพาราโลกในปี 2561 จะอยูท่ี่ 13.5 ล้านตนั เพ่ิมขึน้ 
1.9% yoy จากต้นยางพาราใหม่ๆท่ีชาวสวนปลกูไว้ตัง้แตปี่ 2554 
(ช่วงท่ีราคายางพาราอยู่ในระดบัสงู) เร่ิมทยอยกรีดได้มากขึน้ 
อย่างไรก็ตาม คาดความต้องการใช้ยางพาราโลกในปี 2561 จะ
เพ่ิมขึน้ 2.4% yoy มาอยู่ที่ 13.3 ล้านตนั จากการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจโลก หนนุความต้องการใช้ยางพาราเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะใน
อตุสาหกรรมยางล้อรถยนต์ ตามแนวโน้มปริมาณจําหน่ายรถยนต์
ที่เพ่ิมขึน้ 

ทัง้นี ้ ราคายางแทง่ลา่สดุอยู่ที่ 1.47 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั และ
ราคายางแทง่เฉลีย่ตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 1.48 พนัดอลลาร์
สหรัฐฯ/ตนั ลดลง 10.1% จากราคายางแทง่เฉลีย่ปี 2560 โดย
ปัจจบุนัมีการเข้ามาเก็งกําไรในตลาดลว่งหน้ายางพาราในตลาด
เซียงไฮ้ (SHFE) ตลาดโตเกียว (TOCOM) และตลาดสิงคโปร์ 
(SICOM) อยู่ในระดบัสงูอย่างตอ่เน่ือง ซึง่ยงัเป็นปัจจยัท่ียงัต้อง

ติดตามอย่างใกล้ชิด เน่ืองจากจะทําให้ราคายางพารามีความผนั
ผวนได้  สว่นสตอ็กยางพาราชิงเตา่ประเทศจีนลา่สดุเดือนม.ค. 61 
อยุ่ที ่ 1.37 แสนตนั ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี ที ่ 1.59 แสนตนั 
ทําให้ประเมินวา่ประเทศจีนจะซือ้ยางพาราเพ่ิมขึน้ ก่อนเข้าฤดปิูด
กรีดของไทยในปลายเดือน มี.ค.-พ.ค. 61  

สต็อกยางพาราชิงเต่า ประเทศจีน 

 
ทีม่า : Bloomberg 

มาตรการรัฐช่วยพยุงราคายาง 
สําหรับมาตรการของรัฐบาลไทยในช่วงท่ีผ่านมา ตัง้แต ่ การช่วย
เงินทนุหมนุเวียนแก่ผู้ประกอบการ การสนบัสนนุให้เกษตรกรลด
พืน้ท่ีการปลกูยาง การร่วมมือกบัอินโดนีเซียและมาเลเซียในการ
จํากดัโควตาการสง่ออกยางพาราลง  3.5 แสนตนัในเดือนม.ค.-
มี.ค. 61 ซึง่ได้รับการร่วมมืออย่างดี และการสนบัสนนุให้ใช้
ยางพาราในประเทศเพ่ิมขึน้ แตก็่ยงัไมไ่ด้ช่วยหนนุให้ราคา
ยางพาราโลกปรับตวัสงูขึน้มากนกั เน่ืองจากผลผลิตยางพาราโลก
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สต็อกยางชงิเตา่เดอืนม.ค. 61 อยูท่ ี ่1.37 แสนตัน

สต็อกยางชงิเตา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปีอยูท่ ี ่1.59 แสนตนั

กลุ่มเกษตร-ยางพารา 
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ยงัออกสูต่ลาดมากกวา่ความต้องการใช้ยาง กดดนัให้ราคายาง
ทรงตวัต่ําในช่วง 1H61  

สว่นการประกาศให้ยางพาราเป็นสินค้าควบคมุ ลา่สดุยงัไมมี่
รายละเอียดเพ่ิมเติม โดยรัฐบาลยงัไมเ่คยเรียกผู้ประกอบการ
ยางพาราเข้าไปหารือในรายละเอียดเลย นอกจากนี ้ รัฐบาลยงัอยู่
ระหวา่งศกึษาโครงการหยดุกรีดยาง 3 ล้านไร่ เป็นเวลา 3 เดือน 
เพ่ือลดปริมาณผลผลิตยางพาราให้ออกสูต่ลาดลดลง ในช่วงเดือน 
พ.ค.-ก.ค. 61 และหนนุให้ราคายางฟืน้ตวัเร็วขึน้ โดยคาดวา่รัฐบาล
จะจ่ายเงินชดเชยให้ชาวสวนยางอยู่ที่ 1.5 พนับาท/ไร่/เดือน หรือ
ต้องใช้งบประมาณราว 1.35 หม่ืนล้านบาท โดยชาวสวนยาง
จะต้องนําถ้วยยางมามอบให้เจ้าหน้าท่ี และนําเจ้าหน้าท่ีไปวดัหน้า
ลําต้นยางด้วย อย่างไรก็ตาม สภาเครือขา่ยยางและสถาบนั
เกษตรกรยางพาราแหง่ประเทศไทย (สยยท.) ไมเ่หน็ด้วยกบั
นโยบายดงักลา่ว เน่ืองจากประเมินวา่รัฐบาลจะไมส่ามารถ
ควบคมุการกรีดได้จริง นอกจากนี ้ ก็ไมเ่หน็ด้วยกบัจํากดัปริมาณ
สง่ออกยางพาราของไทย อินโดนีเซียและมาเลเซียจํานวน 3.5 แสน
ตนั ออกไปอีก 3 เดือน (เม.ย.-มิ.ย. 61) (แบง่เป็นของไทย 2.3 แสน
ตนั)  เน่ืองจากจะสง่ผลกระทบตอ่การสง่ออกยางของไทย และไม่
สามารถตรวจสอบได้วา่ประเทศอินโดนีเซียและมาเลเซีย ลดการ
สง่ออกยางตามข้อตกลงจริงหรือไม ่ และทําให้ลกูค้าหนัไปสัง่ซือ้
ยางพาราจากประเทศอ่ืนแทน อาทิ เวียดนามและลาว เป็นต้น 

โดยรวมแล้ว ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้มราคายางแทง่ในงวด 
1H61 จะเคลือ่นไหวอยู่ในกรอบ 1.40-1.60 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 
คือปรับสงูขึน้ไมไ่ด้มาก เพราะผลผลิตยางยงัออกสูต่ลาดมาก แตก็่
ปรับลงได้ไมม่ากเช่นกนั เน่ืองจากความต้องการใช้ยางโลกยงั
แข็งแกร่ง และราคานํา้มนัดิบดไูบที่ปรับเพ่ิมขึน้ถงึ 22.7% นบัตัง้แต่
เดือนก.ย. 60 ทาํให้ราคายางสงัเคราะห์ปรับสงูขึน้ตามไปด้วย แต่
ราคายางพารากลบัปรับลดลง 4.8% ในช่วงเวลาเดียวกนั จงึ
ประเมินวา่ราคายางพาราลา่สดุอยู่ที่ 1.47 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 
ถือวา่อยู่ในระดบัท่ีต่ําแล้ว และจะทยอยฟืน้ตวัในงวด 2H61   

ราคายางพาราโลก SICOM 

 
ทีม่า : Bloomberg 

 

STA พลิกเป็นกําไรในปี 2561 
คาดผลการดําเนินงานปี 2561 จะพลกิกลบัมาเป็นกําไรสทุธิ       
448 ล้านบาท จากแนวโน้มปริมาณจําหน่ายยางพาราเพ่ิมขึน้ 
20.9% yoy สูร่ะดบั 1.6 ล้านตนั ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก 
นอกจากนี ้ยงัคาด gross margin ปี 2561 จะปรับเพ่ิมขึน้มาอยู่ที ่
5.9% เน่ืองจากการปรับกลยทุธ์ไปเน้นจําหน่ายถงุมือยางมากขึน้ 
ซึง่เป็นธรุกิจขัน้ปลายนํา้ ที่มีศกัยภาพการเติบโตสงูทัง้ในกลุม่
ประเทศพฒันาแล้วและประเทศกําลงัพฒันา และเป็นสินค้าท่ีมี 
margin สงูกวา่ยางแทง่และยางแผ่นมาก สอดคล้องกบัแผนขยาย
กําลงัการผลิตถงุมือยางเพ่ิมขึน้ 13.2% จากปัจจบุนัเป็น 1.6 หม่ืน
ล้านชิน้/ปี ภายในงวด 2Q61 นอกจากนี ้ยงัประเมินวา่ STA จะไม่
ต้องบนัทกึผลขาดทนุจากสินค้าคงเหลือ (Stock loss) เข้ามามาก
เช่นเดียวกบัปี 2560 แล้ว เน่ืองจากประเมินราคายางพาราจะมี
เสถียรภาพมากขึน้ในปี 2561 

อย่างไรก็ตาม งวด 1Q61 ยงัขาดทนุจากการดําเนินงาน แตล่ดลง
เหลือ 68 ล้านบาท จากท่ีขาดทนุจากการดําเนินงาน 283 ล้านบาท
ในงวด 4Q60 โดยคาด gross margin จะปรับเพ่ิมขึน้มาอยู่ที่ 7.3% 
จากราคาขายยางแทง่เฉลี่ยตัง้แตต้่นงวด 1Q61 เพ่ิมขึน้ 3.1% qoq 
(แตล่ดลง 29.1% yoy) มาอยู่ที ่ 1.48 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั และ
การปรับกลยทุธ์มาเน้นจําหน่ายถงุถือยางเพ่ิมขึน้ และเลือกขาย
ยางแทง่และยางแผ่น ให้ลกูค้าชัน้ดีที่พร้อมจ่ายสินค้าในราคาสงู
มากขึน้ หกัล้างแนวโน้มปริมาณขายยางพาราจะลดลง 15.0% 
qoq และ 25.3% yoy เหลือ 2.9 แสนตนัไปได้ทัง้หมด 

ความเส่ียงธรุกิจยางพาราของ STA คือ 1) ราคายางพาราโลกท่ีผนั
ผวนจากการเข้ามาซือ้ขายสญัญาลว่งหน้ายางพาราของกองทนุ
ตา่งประเทศ แตป่ระเมินวา่ความเส่ียงดงักลา่วคอ่นข้างจํากดั 
เน่ืองจากปัจจบุนัราคายางพาราอยู่ในระดบัต่ํามากอยู่แล้ว และ
ปริมาณสตอ็กยางชิงเตา่ของจีนก็ต่ํา ทําให้ต้องเร่งสตอ็กยางพารา
มากขึน้ และ 2) ความผนัผวนของคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 
เน่ืองจาก STA มีรายได้ราว 80% เป็นสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แต่
ต้นทนุสว่นใหญ่เป็นคา่เงินบาท คือวตัถดิุบยางพาราท่ีจดัซือ้ใน
ประเทศ ทัง้นี ้คา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 อยูท่ี่ 31.60 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ
ในปี 2561 ที ่ 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ โดยทกุๆ 1 บาท ที่คา่เงิน
บาทแขง็คา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2561 ที่ 33 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ จะสง่ผลกระทบตอ่คาดการณ์กําไรสทุธิของ STA 
ให้ลดลง 7.2% จากปัจจบุนั และมลูคา่พืน้ฐาน 0.3%  

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานท่ีกําหนด Fair value ปี 2561 ที่ 12.95 บาท 
อิงวิธี PBV 0.9 เทา่ อ้างอิงคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี พร้อม
สว่นลดราว 0.5 SD 
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    ราคาน้ําตาลยังตํ่า แต่ปริมาณน้ําตาลดี  
  ราคาน้ําตาลยังทรงตัวต่าํ...น้ําตาลยัง Oversupply 
  ลอยตัวนํ้าตาลในประเทศ…บวกต่อผู้บริโภคและโรงงานน้ําตาล 
  ชอบ KSL…ธุรกิจต่อยอดได้ผลบวกจากวัตถุดิบอ้อยถูกลง 

 
ราคานํ้าตาลยังทรงตัวต่ํา...น้ําตาลยัง 
Oversupply  
ราคานํา้ตาลดิบโลกลา่สดุอยู่ที ่ 12.65 เซน็ต์/ปอนด์ และราคา
นํา้ตาลดิบเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560/61 (สิน้ปีบญัชีต.ค. 61) เทา่กบั 
14.10 เซน็ต์/ปอนด์ ลดลง 15.5% จากราคานํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 
2559/60 มีปัจจยักดดนัจากบทวิเคราะห์ของสถาบนั LMC ซึง่เป็น
สถาบนัวิจยันํา้ตาลชัน้นําของโลกคาดการณ์สว่นเกินผลผลิต
นํา้ตาลในปี 2560/61 (สิน้ปีบญัชีต.ค. 61) อยูท่ี่ 6.5 ล้านตนั พลิก
เป็นเกินดลุครัง้แรกในรอบ 2 ปี จากท่ีขาดดลุ 0.5 ล้านตนัในปี 
2559/60  

อย่างไรก็ตาม คาดราคานํา้ตาลจะทยอยฟืน้ตวัในช่วงท่ีเหลือของปี 
2561 จากแนวโน้มสว่นเกินผลผลิตนํา้ตาลปี 2561/62 จะลดลงมา
อยู่ที ่4.5 ล้านตนั มีปัจจยัสนบัสนนุจาก  

1) ปรากฏการณ์ลานีญาทําให้เกิดภยัแล้งในทวีปอเมริกาใต้ ซึง่จะ
ทําให้แนวโน้มผลผลิตอ้อยและนํา้ตาลของบราซลิลดลง  

2) แนวโน้มราคานํา้มนัดิบดไูบท่ีปรับเพ่ิมขึน้ถึง 22.7% นบัตัง้แต่
เดือน ก.ย. 60 จนลา่สดุอยู่ที ่ 63.45 ดอลลาร์สหรัฐฯ/บาร์เรล จะ
ช่วยหนนุให้ราคาเอทานอลปรับสงูขึน้ตามไปด้วย  

และ 3) ผู้ประกอบการอ้อยของบราซิลจะหนัไปผลิตเอทานอลมาก
ขึน้ ทําให้ผลผลิตนํา้ตาลออกสูต่ลาดลดลง เน่ืองจากผู้ประกอบการ
อ้อยของบราซิลสามารถเลือกได้วา่จะนําอ้อยไปผลิตเป็นนํา้ตาล
หรือเอทานอล ซึง่ปกติแล้วสดัสว่นการผลิตนํา้ตาลและเอทานอล
จะอยูท่ี่ 50:50  

ทัง้นี ้สถาบนั LMC คาดการณ์ผลผลิตนํา้ตาลโลกในปี 2560/61 จะ
เทา่กบั 191 ล้านตนั ทําระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ เพ่ิมขึน้ถึง 
6.1% yoy จากสภาพอากาศในทวีปเอเชียดีขึน้ คือมีฝนตกชกุ ทํา
ให้ผลผลิตนํา้ตาลในประเทศอินเดีย จีนและไทยออกสูต่ลาดมาก
ขึน้ โดยคาดผลผลิตอ้อยของไทยจะออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ถึง 23.7% 
yoy เป็น 115 ล้านตนัอ้อย ในปี 2560/61 ทําระดบัสงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ เน่ืองจากมีฝนตกชกุในปี 2560 สง่ผลให้อ้อย
เจริญเติบโตได้ดี และยงัทําให้คา่ความหวานของอ้อย (Yield) 
เพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั ซึง่ก็จะสง่ผลบวกตอ่เน่ืองไปยงัแนวโน้มผลผลิต
นํา้ตาลไทยในปี 2560/61 ให้ออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ นอกจากนี ้ยงัทํา
ให้ผู้ประกอบการนํา้ตาลไทยมีวตัถดิุบกากนํา้ตาลและกากอ้อยไว้
สําหรับผลิตเอทานอล กระดาษและไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั ซึง่ทํา
ให้เกิดการประหยดัตอ่ขนาดในโรงงานมากขึน้ (Economy of 
scale) ถือเป็นผลบวกตอ่การควบคมุต้นทนุการผลิตในโรงงานตอ่
หน่วยให้ดีขึน้  

ราคาน้ําตาลดิบโลก 

 
ทีม่า : Bloomberg 
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สําหรับแนวโน้มความต้องการบริโภคนํา้ตาลโลกในปี 2560/61 จะ
เติบโตตอ่เน่ือง 1.7% yoy สูร่ะดบั 184.5 ล้านตนั ตามการฟืน้ตวั
ของเศรษฐกิจโลกและประชากรท่ีเพ่ิมขึน้  

สําหรับการปรับโครงสร้างอตุสาหกรรมอ้อยและนํา้ตาลทัง้ระบบ
พ.ศ. 2559-64 มีผลบงัคบัใช้ไปแล้วเม่ือวนัท่ี 15 ม.ค. 61 โดยมีการ
เปลี่ยนแปลงประเดน็หลกัๆ 2 ประเดน็ ได้แก่ 1) การลอยตวัราคา
นํา้ตาลในประเทศ โดยจะอ้างอิงราคานํา้ตาลทรายขาว London 
No. 5 บวกไทยพรีเม่ียม (คา่จดัเก็บนํา้ตาลในโรงงาน) และยกเลิก
โควตาการจําหน่ายนํา้ตาลในประเทศ ทําให้ราคาขายนํา้ตาล
ทรายขาวบริสทุธ์ิหน้าโรงงานในประเทศลดลงจากระดบั 20 บาท/
ก.ก. มาอยูท่ี่ 17 บาท/ก.ก. และ 2) การเปลี่ยนแปลงวิธีการเก็บเงิน
เข้ากองทนุอ้อยและนํา้ตาลจากเดิมเก็บจากผู้บริโภคในประเทศที่  
5 บาท/ก.ก. มาเป็นเก็บจากสว่นตา่งระหวา่งราคาขายนํา้ตาลใน
ประเทศปัจจบุนัอยู่ที่ 17 บาท/ก.ก. และราคาขายนํา้ตาลท่ีอ้างอิง
ตลาดโลก (London No. 5 ที่ 350 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ทีอ่ตัรา
แลกเปลี่ยน 31.20 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) นํามาคํานวณเป็นต้นทนุ
คา่อ้อยปัจจบุนัอยู่ที่ 10.92 บาท/ก.ก. หลงัจากนัน้จะนําเงินใน
กองทนุอ้อยและนํา้ตาลทัง้หมดมาแบง่ให้เกษตรกร 70% และอีก 
30% แบง่ให้โรงงานนํา้ตาลในประเทศ ตามสดัสว่นการผลิต
นํา้ตาลของแตล่ะโรง ไมว่า่โรงงานนัน้จะจําหน่ายนํา้ตาลใน
ประเทศหรือไมก็่ตาม    

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินผลกระทบได้ตอ่ผู้ เก่ียวข้องได้ 3 กลุม่ดงันี ้     
1) ผู้บริโภค โดยเฉพาะผู้ประกอบการอาหารและเคร่ืองด่ืมใน
ประเทศ จะได้รับผลบวกสงูสดุ เน่ืองจากต้นทนุราคานํา้ตาลทรายท่ี
ถกูลง 2) ผู้ประกอบการนํา้ตาลในประเทศ  จะได้รับผลบวกจาก
สว่นแบง่เงินช่วยเหลือจากกองทนุอ้อยและนํา้ตาลทรายเข้ามา 
30% ของเงินกองทนุอ้อยและนํา้ตาลทัง้หมด จากเดิมท่ีไมเ่คย
ได้รับเงินสว่นแบง่จากกองทนุอ้อยและนํา้ตาลเลย ถงึแม้ราคาขาย
นํา้ตาลในประเทศจะถกูลง แตต้่นทนุคา่อ้อยก็ถกูลงตามไปด้วย 
และ 3) ชาวไร่อ้อย ได้รับผลกระทบมากสดุ จากราคานํา้ตาลโลก
ปัจจบุนัอยู่ในระดบัต่ํา ทําให้ชาวไร่จะได้รับสว่นแบง่คา่อ้อยลดลง
จากเดิม และยงัได้รับสว่นแบง่เงินจากกองทนุอ้อยและนํา้ตาล
ทรายลดลงเหลือ 70% ของเงินกองทนุอ้อยและนํา้ตาลทัง้หมด 
จากเดิมท่ีได้รับเงินจากกองทนุอ้อยและนํา้ตาลทรายทัง้หมด  

คาดการณ์ส่วนเกินผลผลิตนํ้าตาลโลกปี 2560/61-62 

 
ทีม่า : LMC 

ธุรกิจต่อยอด ได้ผลบวกจากอ้อยถูกลง 
KSL: คาดกําไรสทุธิปี 2560/61 จะอ่อนตวัลง 60.9% yoy มาอยู่ที่ 
771 ล้านบาท เน่ืองจากไมไ่ด้รวมรายได้พิเศษไว้ในประมาณการ 
และคาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560/61 จะเพ่ิมขึน้ถึง 468.2% 
yoy จากฐานกําไรท่ีต่ําในปี 2559/60 นอกจากนี ้ ยงัมีปัจจยั
สนบัสนนุจากแนวโน้มปริมาณอ้อยเข้าหีบเพ่ิมขึน้ 18.1% yoy เป็น 
8.5 ล้านตนัอ้อย จากการท่ีชาวไร่อ้อยขยายพืน้ท่ีเพาะปลกูอ้อย
มากขึน้และสภาพอากาศที่ดีขึน้ โดยมีฝนตกชกุมากขึน้ในปี 2560 
ล้วนหนนุแนวโน้มปริมาณขายนํา้ตาลเพ่ิมขึน้ 23.7% yoy เป็น     
8.5 แสนตนั และธรุกิจไฟฟ้าจะฟืน้ตวัโดดเดน่ เน่ืองจากมีวตัถดิุบ
อ้อยในการผลิตไฟฟ้า นอกจากนี ้ ยงัคาดวา่ KSL จะบนัทกึสว่น
แบง่กําไรจากบริษัทร่วม (BBGI: ประกอบธรุกิจผลิตและจําหน่าย
เชือ้เพลงิชีวภาพ ได้แก่ เอทานอลและนํา้มนัปาล์มดิบ) เข้ามา     
231 ล้านบาท หกัล้างปัจจยักดดนัจากสมมติฐานราคาขายนํา้ตาล
ดิบเฉลี่ยปี 2560/61 ลดลง 16.7% yoy เหลอื 17.0 เซน็ต์/ปอนด์ ไป
ได้ทัง้หมด (บริษัท อ้อยและนํา้ตาลไทย จํากดั ได้ทําสญัญาขาย
นํา้ตาลดิบลว่งหน้าปี 2560/61 ไว้แล้ว 50% ที่ราคาเฉลี่ย             
17.4 เซน็ต์/ปอนด์)  

คาดกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q60/61 จะเติบโตจากงวด 
1Q60/61 จากการเข้าช่วงฤดกูาลสง่ออกนํา้ตาลสูต่า่งประเทศ และ
แนวโน้มธรุกิจไฟฟ้าฟืน้ตวัตอ่เน่ือง  

KTIS: คาดกําไรสทุธิปี 2561 จะทรงตวัจากปี 2560 แตค่าดกําไร
จากการดําเนินงานปี 2561 จะเพ่ิมขึน้ถึง 129.3% yoy มาอยู่ที ่  
653 ล้านบาท มีปัจจยัสนบัสนนุจากแนวโน้มปริมาณอ้อยเข้าหีบ
เพ่ิมขึน้ 3.4% yoy เป็น 9.0 ล้านตนัอ้อย เน่ืองจากฝนตกชกุในปี 
2560 ทําให้ KTIS มีวตัถดิุบในการผลิตนํา้ตาล เย่ือกระดาษ            
เอทานอล และไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ประสิทธิภาพการ
ทํากําไรโดยรวมของ KTIS ให้เพ่ิมขึน้ เน่ืองจากคา่ใช้จ่ายบางสว่นท่ี
เป็นคา่ใช้จ่ายคงท่ี (fixed cost) ไมไ่ด้เพ่ิมขึน้ตามรายได้รวม 
หกัล้างผลกระทบจากแนวโน้มราคาขายนํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 2561 ที่
อ่อนตวัลง 16.7% yoy เหลือ 17.0 เซน็ต์/ปอนด์ ไปได้ทัง้หมด 

ชอบ KSL...ธุรกิจนํ้าตาลครบวงจร  
แนะนําซือ้ KSL (FV@B5.88) อิงวิธี SOTP จากความแข็งแกร่งของ
ธรุกิจนํา้ตาลครบวงจร และแนะนําซือ้ KTIS (FV@B7.20) อิง PBV 
3.3 เทา่ มีสว่นลดจากคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 4 ปี ที่ 0.4 SD ซึง่จะ
ได้ผลบวกจากแนวโน้มวตัถดิุบอ้อยออกสูต่ลาดมากขึน้ในปี 2561 
หนนุธรุกิจตอ่ยอดทัง้ เอทานอล กระดาษและไฟฟ้าเติบโตตอ่เน่ือง 
จากผลบวกราคาวตัถดิุบอ้อยถกูลง 
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    ตัวเลือกการลงทุนเหลือจํากัด  
 รายไดส้ดใส จะเติบโตทั้งจํานวนลกูค้าและค่าโดยสาร 
 น้ํามันแพงกดดันกําไรสายการบินส่วนใหญ่ไม่เติบโต  

  สายการบินขาดเสน่ห์ ขณะที่สนามบินเต็มมูลค่า 
 
 ท่องเท่ียว New High หนุนรายได้สดใส 
ประเมินวา่ทิศทางธรุกิจการบินปี 2561 น่าจะสดใสขึน้กวา่ปี 
2560 โดยมีแรงขบัเคลือ่นสําคญัมาจากภาคทอ่งเท่ียวท่ีเติบโต
ชดัเจนตัง้แตต้่นปี 2561 เหน็ได้จากจํานวนนกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติ 
ม.ค. 2561 ที่ระดบั 3.54 ล้านคน สงูสดุเป็นประวติัการณ์ เติบโต
ตอ่เน่ืองจาก ธ.ค.2560 และเติบโตในอตัราท่ีสงูถึง 10.8%yoy  
ถึงแม้ฐานเดือน ม.ค. 2560 จะสงู เน่ืองจากรวมกบัผลบวกของ
เทศกาลตรุษจีน ซึง่ปี 2561 ตรงกบัเดือน ก.พ. โดยกลุม่
นกัทอ่งเท่ียวท่ีมีการเติบโตในระดบัสงูกวา่คา่เฉลี่ย ได้แก่ 
นกัทอ่งเท่ียวจีน (เติบโต 12.8%), ไต้หวนั (เติบโต 14%) รัสเซีย
(เติบโต 28.2%) ยโุรปตะวนัออก(เติบโต 18.4%) และอินเดีย 
(เติบโต 22.3%) ทําให้สายการบินตา่งๆ ต้องปรับตวัให้สอดคล้อง
กบัความต้องการ 

โดยในปี 2561 สายการบินต้นทนุต่ําทัง้ 3 แหง่ คือ NOK, ไทย ไล
อ้อนแอร์ และไทย แอร์เอเชีย (AAV) ล้วนมุง่ขยายเข้าไปสูต่ลาด
จีนและอินเดีย ซึง่ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ความต้องการเดินทางท่ีเติบโต
สงูปีละ 15%-20% เป็นระดบัท่ีพอสําหรับ 3 สายการบินข้างต้นท่ี
ตัง้เป้าหมายขยายกําลงัให้บริการปีน่ีที่ราว 15% และเช่ือวา่จะลด
ความจําเป็นในการใช้กลยทุธ์ราคา สว่นเส้นทางบินในประเทศ 
คาดการแข่งขนัจะบรรเทาลงเช่นกนั จากความต้องการเดินทาง
เพ่ิมขึน้ ด้วยนโยบายสง่เสริมทอ่งเท่ียวเมืองรองของรัฐฯ ประกอบ
กบั  ปริมาณเท่ียวบินให้บริการเส้นทางในประเทศท่ีลดลง จาก
การเปล่ียนสลอ็ตเท่ียวบินในประเทศที่ฐานการบินสนามบินดอน
เมือง ไปให้บริการเท่ียวบินตา่งประเทศแทน ภาพรวมน่าจะหนนุ

ทัง้ปริมาณผู้ใช้บริการ รวมถึงรายได้คา่โดยสารก็ควรจะอยู่ใน
ทิศทางทรงตวัหรือดีขึน้ด้วย หลงัจากลดลงมา 3 ปีติดตอ่กนั  

ขณะท่ี AOT ผู้ให้บริการสนามบิน คาดได้ประโยชน์ทางอ้อม จาก
สดัสว่นเท่ียวบินตา่งประเทศท่ีให้คา่ธรรมเนียมสงูกวา่ในประเทศ
ที่เพ่ิมขึน้ ดีตอ่ทัง้ปริมาณจราจรและคา่ธรรมเนียมเฉล่ีย  

ด้านสายการบินครบวงจร  BA หลงัจากประสบปัญหาฐานลกูค้า
ประเทศหลกัในยโุรป (องักฤษ, เยอรมนั, ฝร่ังเศส) ชะลอตวัในปี 
2560 ได้มีการปรับตวัไปเป็นพนัธมิตรรับผู้ โดยสารตอ่จากสาย
การบินของประเทศท่ีนกัทอ่งเท่ียวเติบโตสงู เชน่ จีน รัสเซีย ยโุรป
ตะวนัออก ประกอบกบัการฟืน้ตวัของฐานลกูค้าเดิม หนนุยอด
จองลว่งหน้า เพ่ิมขึน้ถึง 17%yoy และน่าจะลดความจําเป็นใน
การลดราคา แย่งลกูค้าสายการบินต้นทนุต่ําเหมือนปี 2560   

สว่น THAI ได้ประโยชน์ยอดนกัทอ่งเท่ียวเพ่ิม ขณะที่การแข่งขนั
ราคาลดลง หากพิจารณาภาพหลงัจาก THAI เพ่ิมคา่โดยสาร 

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 1Q57-1Q60F

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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โดยรวมคา่ธรรมเนียมนํา้มนัตัง้แต ่ 4Q60 แตย่งัรักษาอตัราสว่น
บรรทกุผู้ โดยสาร 2 เดือนแรกปี 2561 ใกล้เคียงปีก่อนท่ีราว 80%   

ต้นทุนนํ้ามันยังกดดันสายการบิน 

แม้รายได้มีแนวโน้มกระเตือ้งขึน้ตามยอดนกัทอ่งเท่ียว แตใ่นด้าน
ต้นทนุดําเนินงานของสายการบิน ซึง่ยงัต้องเผชิญแรงกดดนัท่ีเกิด
จากต้นทนุหลกัได้แก่นํา้มนัเชือ้เพลิง (30%-40% ของต้นทนุรวม) 
ยงัมีแนวโน้มปรับตวัขึน้อย่างมีนยัฯ เหน็ได้จากทิศทางราคา
ตลาดนํา้มนัดิบเฉลี่ยงวด 1Q61 YTD ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้ถึงราว 
21%yoy มาอยู่ทีร่าว 64 เหรียญฯ สงูกวา่สมมติฐานเดิมท่ีฝ่าย
วิจยักําหนดในปีนีท้ี่ 60 เหรียญฯ จนนํามาสูก่ารปรับเพ่ิม
สมมติฐานนํา้มนัดิบฝ่ายวิจยันบัจากปี 2561 เพ่ิมขึน้เฉลี่ยปีละ 5 
เหรียญฯ สง่ผลกระทบตอ่ปริมาณใช้นํา้มนัของ AAV, BA และ 
THAI ในปี 2561 ที่ยงัไมท่ําสญัญาลว่งหน้า 90%,60% และ 
60% ซึง่จะสง่ผลให้ต้นทนุราคานํา้มนัโดยเฉลี่ยในปี 2561 ที ่
AAV, BA และ THAI จะใช้ในปี 2561 คาดเพ่ิมขึน้ราว 20%yoy, 
13%yoy และ 13%yoy  ตามลําดบั 

อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่จะมีเฉพาะ AAV และ THAI ที่ม่ีต้นทนุ
เพ่ิมขึน้เร็วกวา่รายได้ ขณะท่ี BA ได้ต้นทนุบางสว่นท่ีลดลงมา
ชดเชย  คือ ต้นทนุคา่ซอ่มแซม่เคร่ืองบิน หลงัผ่านรอบการซอ่ม
แซม่ฝงูบินรอบใหญ่ในปี 2560 ขณะท่ีต้นทนุอีกสว่นท่ีจะประหยดั
ได้ คือ คา่เช่าเหมาลําเคร่ืองบิน ทีต้่องเช่ามาให้บริการชัว่คราวใน
ปี 2560 จากผลกระทบผู้ซอ่มแซม่เคร่ืองบินดําเนินการช้ากวา่
กําหนดในปีก่อน ขณะท่ียงัคาดหวงัการเติบโตรายได้ที่สงูจากปี
ก่อนท่ีตกต่ํา จงึน่าจะเป็นสายการบินท่ีคาดหวงัผลประกอบการปี
นีดี้ขึน้ได้ โดยคาดจะพลิกจากขาดทนุในปี 2560 มามีกําไร  AAV 
และ THAI อาจจะหวงัการเติบโตจากที่มีกําไรอยู่แล้วลาํบากกวา่ 

เพ่ิมสัดส่วนแหล่งรายได้ท่ีไม่ใช่ธุรกิจการบิน  
ขณะท่ีภาพระยะยาวผู้ประกอบการกําหนดแผน เพ่ิมสดัสว่น
รายได้จากธรุกิจท่ีไมใ่ช่ธรุกิจการบนิมากขึน้ โดย AOT ถือเป็น
รายท่ีมีความชดัเจนมากสดุ จากความพยายามเพ่ิมรายได้เชิง
พาณิชย์ให้ใกล้เคียงเป้าหมาย 50% ของรายได้รวม ตัง้แตช่่วงท่ี
ผ่านมา ซึง่มีการพฒันาพืน้ท่ีเชิงพาณิชย์ในสนามบินตา่งๆ 
ตอ่เน่ือง อาทิ ดอนเมือง ภเูก็ต ขณะท่ีกําลงัเตรียมเปิดประมลู 2 
โครงการสําคญัในปี 2561 คือ  Airport City ซึง่จะดําเนินการเปิด
ให้สมัปทานกบัภาคเอกชนเข้ามาพฒันาเป็นโครงการแบบ 
Mixed Used โดย AOT จะมีรายได้จากสว่นแบง่รายได้ และการ
เปิดประมลูพืน้ท่ีเชิงพาณิชย์+ดิวตี ้ ฟรีของสนามบินสวุรรณภมิู
ปัจจบุนัท่ีกําลงัจะหมดอายสุญัญาปี 2563 พร้อมกบัสว่นตอ่
ขยายใหมท่ี่กําลงัก่อสร้าง  

ถดัมาคือ BA ที่มีฐานธรุกิจอ่ืนๆ ที่ไมใ่ช่สายการบิน คือสนามบิน, 
ครัวการบิน, ธรุกิจบริการภาคพืน้ และคลงัสนิค้า แตห่ลงัธรุกิจ

สายการบินเผชิญขาดทนุหนกัในปี 2560 ก็มีนโยบายเร่งขยาย
ธรุกิจอ่ืนๆให้เร็วขึน้ ขณะท่ีชะลอการขยายธรุกิจหลกัลง โดย
ปัจจบุนัมีแผนขยายหลากหลาย หลกัๆ คือ การขยายธรุกิจครัว
การบินเพ่ิมท่ีภเูก็ต (ให้บริการแล้ว) และเชียงใหม ่ (เปิดกลางปีนี)้ 
ธรุกิจศนูย์ซอ่มแซม่เคร่ืองบินท่ีสนามบินสโุขทยั ซึง่จะเร่ิมสร้างปีนี ้
และใช้เวลาสร้างราว 1-1.5 ปี บวกกบัอยู่ระหวา่งขอพฒันา
สนามบินในประเทศและในภมิูภาคอีกท่ีละ 1 แหง่ และลา่สดุจะ
ขยายตวัไปยงัธรุกิจจําหน่ายสินค้า ดิวตี ้ ฟรี หลงัเข้าซือ้กิจการ 
บริษัท มอร์แดน ฟรี ที่ดําเนินธรุกิจดงักลา่วในสนามบินสมยุ, อู่
ตะเภา, สรุาษฎร์ธานี และหลวงพระบาง  

สว่น THAI จะมีโครงการร่วมลงทนุสร้างศนูย์ซอ่มเคร่ืองบินกบั 
Airbus ที่สนามบินอู่ตะเภา ซึง่อยู่ในขัน้ตอนศกึษาโครงการ
ร่วมกนั ขณะท่ี AAV หลงัจากเปลีย่นผู้ ถือหุ้นใหญ่จากกลุม่ King 
Power กลบัมาเป็นผู้บริหารชดุเดิม เช่ือวา่แผนหาคา่ธรรมเนียม
เพ่ิมเติมจากการขาย พร้อมเป็นจดุรับสง่สินค้าดิวตี ้ ฟรีบน
เคร่ืองบินน่าจะคาดหวงัน้อยลง และน่าจะมุง่เน้นธรุกิจสายการ
บินตอ่ ภายใต้จดุเดน่ต้นทนุต่ําสดุในอตุสาหกรรม  

กําไรกลุ่มเติบโตจาก AOT 
ฝ่ายวิจยัประเมินกําไรปกติกลุม่การบินในปี 2561 จะเติบโตได้
ราว 11% YoY โดย AOT ยงัเป็นรายเดียวท่ีน่าจะคาดหวงัการ
เติบโตโดดเดน่ได้ สว่นสายการบินเช่ือวา่ยงัต้องเผชิญปัจจยั
กดดนัจากต้นทนุหลกันํา้มนัท่ีเพ่ิมขึน้ yoy ตลอดทัง้ปี และน่าจะมี
กําไรปกติที่คอ่นข้างทรงตวั ขณะท่ีหากพิจารณาเป็นกําไรปกติ
รายไตรมาสของกลุม่ แม้งวด 1Q61 และ 4Q61 จะมีแนวโน้มเดน่
ตามฤดกูาล แตเ่ทียบช่วงเดียวกนัปีก่อน เช่ือวา่เติบโตได้จํากดั 
สอดคล้องกบัภาพใหญ่ของทัง้ปี 

น้อยกว่าตลาด...เหลือ BA ตัวเลือกเดียว 
อตัราการเติบโตกําไรปกติที่ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยของตลาด ขณะท่ี
ตวัเลือกลงทนุท่ีมีจํากดั ทําให้ฝ่ายวิจยักําหนดนํา้หนกัการลงทนุ 
เป็น น้อยกวา่ตลาด โดย AOT แม้มีพืน้ฐานธรุกิจแกร่งสดุ แต่
ราคาเตม็มลูคา่ มีเพียง BA(FV@18.3) ที่ผลประกอบการมี
ทศิทางดีขึน้ ที่ยงัให้คําแนะนํา ซือ้ 

คาดการณ์กําไรกลุ่มขนส่งทางอากาศ 
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    อยู่ในวัฎจักรขาขึ้น  
  เศรษฐกิจ + ฟุตบอลโลกยิ่งหนุน SSSG  
  ต่อยอดการเติบโต ทั้งการไปต่างประเทศ และ การหาแหล่งรายได้ใหม่  
  ชื่นชอบ BJC ที่ครบเครื่องทั้งเรื่องค้าปลีกและบรรจุภณัฑ์  

 
ภาพรวมดีข้ึนแต่ยังเผชิญการแข่งขันรุนแรง  
แนวโน้มผลประกอบการกลุม่ค้าปลีก – ค้าสง่ งวด 1Q61 เป็นบวก
ตอ่เน่ือง จากยอดขายท่ีคาดจะมีแรงหนนุจากกําลงัซือ้ผู้บริโภคท่ี
ฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจ สะท้อนจากดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) 
ที่เป็นดชันีชีนํ้ายอดขายสาขาเดิมลว่งหน้า 3 – 6 เดือน งวด 4Q60 
อยู่ในระดบัเฉลี่ย 78 จดุ สงูกวา่งวด 4Q59 ที่อยู่ทีร่ะดบั 73 จดุ 
(+7.5% yoy) คาดหนนุให้ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ของกลุม่ค้า
ปลีก – ค้าสง่ งวด 1Q61 เป็นบวกจากช่วงเดียวกนัของปีก่อน และ
มีความตอ่เน่ืองจาก 4Q60 ที่มี SSSG เฉลีย่เติบโต 2.3% yoy  

สําหรับดชันี CCI ประจําเดือน ม.ค. – ก.พ. 2561 ยงัอยู่ที่ระดบัสงู 
80 จดุ และ 79.3 จดุ เพ่ิมขึน้จาก ม.ค. – ก.พ. 2560 ซึง่อยู่ที่ระดบั 
74.7 จดุ และ 75.8 จดุ หรือ +7.1% yoy และ +4.6% yoy ขณะท่ี
เทศกาลฟตุบอลโลก ที่จะจดัตัง้แต ่ 14 มิ.ย. - 15 ก.ค. 2561 ก็จะ
เป็นอานิสสงค์เชิงบวกตอ่การบริโภคสินค้าบางกลุม่ท่ีมกัจะสงูขึน้
ในช่วงเทศกาลดงักลา่ว เช่น อาหารพร้อมทาน, เคร่ืองด่ืม, ขนมขบ
เคีย้ว, โทรทศัน์ และสมาร์ทโฟน เทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนท่ี

ไมมี่เทศกาลฟตุบอล จงึคาดวา่จะเหน็ SSSG งวด 2Q61-3Q61 
อยู่ในทิศทางบวกตอ่เน่ือง แตใ่นระยะสัน้ยงัเหน็แรงกดดนัจาก
ภาวะการแข่งขนัมีแนวโน้มสงูขึน้ โดยเฉพาะในกลุม่ค้าปลีกร้านค้า
ขนาดใหญ่ BJC, Tesco และ MAKRO หลงั Tesco ประกาศใช้
แคมเปญลดราคาอย่างเข้มข้นกวา่ 40% โดยเฉพาะในกลุม่สินค้า
อาหารสดที่ลดสงูสดุในรอบ 15 ปี ในช่วง 15 มี.ค. – 15 มิ.ย. 2561 
แตเ่ช่ือวา่การแข่งขนัน่าจะเบาลงหลงัจากนัน้ จากภาวะเศรษฐกิจท่ี
มีแนวโน้มดีขึน้ นา่จะลดความจําเป็นของกลยทุธ์ด้านราคา 

SSSG ของ CPALL โดดเด่นสุดในรายใหญ่    
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ของธรุกิจค้าปลีกแตล่ะ
ประเภท คาดวา่จะยงัมีความแตกตา่งกนัตามสภาพแวดล้อมทาง
ธรุกิจท่ีตา่งกนั โดยคาดในกลุม่ผู้ ค้าปลีกรายใหญ่จะมีทิศทางดงันี ้

ร้านสะดวกซือ้ เช่ือวา่เป็นกลุม่ท่ีน่าจะมี SSSG สดใสมากสดุ 
จากจดุเดน่พืน้ท่ีตัง้สาขาเข้าถึงง่าย สดัสว่นการขายสินค้าประเภท
อาหารและเคร่ืองด่ืมสงู ซึง่เหมาะกบัพฤติกรรมผู้บริโภคในช่วง
เทศกาลฟตุบอลโลกท่ีมีการถ่ายทอดสดช่วงกลางคืน โดยผู้ นํากลุม่ 
CPALL คาด SSSG ทัง้ปี 4% จากข้อได้เปรียบท่ีมีจํานวนสาขาถึง 
1.03 หม่ืนแหง่ อีกทัง้ยงัมีจดุแข็งท่ีสินค้ากลุม่อาหาร, อาหารพร้อม
ทาน, และเคร่ืองด่ืม (สดัสว่นยอดขายท่ี 70.6% ของยอดขายรวม) 
ที่ได้รับการพฒันาอย่างตอ่เน่ืองตลอดหลายปี สว่นรายอ่ืนๆ อาทิ 
Lotus Express และ Mini Big C น่าจะได้ประโยชน์ลดหลัน่ลงมา   

ร้านค้าปลีกขนาดใหญ่ประเภทอื่น (BJC, MAKRO, HMPRO, 
ROBINS) ภาพรวมยงัมีปัจจยัฉดุรัง้ SSSG โดยจากภาวะการ
แข่งขนัท่ีสงูขึน้ดงักลา่วข้างต้น ทําให้ห้างค้าปลีกขนาดใหญ่ของ 
BJC หรือ Big C คาด SSSG ทัง้ปี 2.5% รวมถึง MAKRO คาด 

SSSG กลุ่มค้าปลีก – ค้าส่ง และดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค (CCI)
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ทีม่า : บริษัท, ศูนย์พยากรณ์ฯ หอการคา้ไทย, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม ค้าปลีก–ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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SSSG ทัง้ปี 2% โดย SSSG งวด 1H61 อาจจะคอ่นข้างทรงตวั แต่
ในช่วงถดัไปอาจชดเชยได้จากแนวโน้มเศรษฐกิจดีขึน้ และกลยทุธ์
ขยายธรุกิจไปยงักลุม่ท่ีมีการเติบโตสงู เช่น กลุม่ลกูค้า HoReCa ที่
เติบโตตามการทอ่งเท่ียว ขณะท่ี BJC ยงัมีปัจจยับวกอีกสว่นจาก
การเพ่ิมสาขารูปแบบร้านสะดวกซือ้ท่ีแข่งขนัน้อยกวา่ 

สว่นผู้ จําหน่ายสนิค้าฟุ่ มเฟือย (HMPRO สินค้าปรับปรุงบ้าน และ 
ROBINS สินค้าแฟชัน่ คาด SSSG ทัง้ปี 2% และ 1.5% 
ตามลําดบั) ยงัถกูถ่วงด้วยปัญหากําลงัซือ้ตกต่ําในตา่งจงัหวดั ซึง่
สร้างยอดขายให้ราว 60%-70%  

ร้านค้าปลีกขนาดเลก็ คือ BEAUTY และ COM7 คาด SSSG ทัง้
ปี สงู 20% และ 10% ตามลําดบั จากการจําหน่ายสินค้าในกระแส
และยงัมียอดขายตอ่สาขาไมส่งูนกั โดยเช่ือวา่ BEAUTY จะเติบโต
เดน่ จากแรงหนนุตลาดสินค้าความงามเติบโตปีละ 8% - 10% 
และยงัคาดหวงัการเติบโตได้จากนกัทอ่งเท่ียวชาวจีนในไทย (35% 
ของยอดขาย) ซึง่เติบโตตอ่เน่ืองสงูปีละ 15% - 20% สว่น COM7 
จากกระแสมือถือรุ่นใหม่ๆ  เช่น iPhone 8 และ iPhone X (เร่ิมขาย 
4Q60) รวมถึง Samsung Galaxy S9 (เร่ิมขาย มี.ค. 61) ที่ราคา
ขายตอ่เคร่ืองสงูขึน้เฉลี่ย 30% สว่นสมาร์ทโฟนรุ่นรองยงัมีความ
นิยมตอ่เน่ือง ตามกระแสการใช้งานเพ่ือรองรับชีวิตในยคุดิจิตอล  

ทุกรายขยายสาขาอย่างระมัดระวังมากข้ึน 
แผนการขยายสาขาใหมท่กุรายในปี 2561 ระมดัระวงัขึน้ จาก
ข้อจํากดัจํานวนสาขาแบบดัง้เดิมในไทยของผู้ ค้าปลกี – ค้าสง่ มี
อยู่ทัว่ประเทศแล้ว โดยจํานวนสาขาท่ีจะเพ่ิมมีทัง้รายท่ีเพ่ิมด้วย
จํานวนท่ีมากขึน้ คือ HMPRO BJC BEAUTY และ COM7, เทา่
เดิม คือ MAKRO และ CPALL, และลดลง คือ ROBINS แต่
สําหรับผู้ที่เพ่ิมมากขึน้ จะใช้โมเดลท่ีความเส่ียงต่ํา อาทิ ใช้แฟรนด์
ไชส์ หรือ โมเดลท่ีลงทนุต่ํา คุ้มทนุเร็ว ตวัอย่างเชน่ สาขาท่ีขนาด
เลก็ลง และ Kiosk เป็นต้น นอกจากนี ้ เร่ิมเหน็การขยายธรุกิจไป
ตา่งประเทศมากขึน้ นําโดย MAKRO เร่ิมแหง่แรกใน 4Q60 และ 
BJC คาดปี 2562 ตามลําดบั โดยในช่วงเร่ิมต้นของการขยาย
สาขาไปตา่งประเทศ เช่ือวา่ยงัต้องรับผลขาดทนุ และคาดทํากําไร
เร็วสดุในอีก 4 ปีข้างหน้า 

การเร่ิมต้นขยายสาขาไปยังต่างประเทศของผู้ค้าปลีก – ค้าส่ง
จํานวนสาขา ณ สินปี (แหง่) 2559 2560 2561F 2562F 2563F
MAKRO (CPALL ถอืหุน้ 97.88%) 0 1 3-5 5-11 11-17
BJC 0 0 0 1 2-4
HMPRO 2 6 N/A N/A N/A
BEAUTY 37 16 25 N/A N/A
ROBINS 2 2 2 2 2
GDP Growth
Cambodia 7.0% 6.8% 6.9% 6.7% 6.7%
Laos 7.0% 6.7% 6.6% 6.9% 6.9%
Malaysia 4.2% 5.8% 5.2% 5.0% 4.7%
Vietnam 6.2% 6.7% 6.5% 6.5% 6.5%
Thailand 3.3% 3.9% 4.2% 4.4% N/A
India 7.1% 6.7% 7.3% 7.5% 7.5%
China 6.7% 6.8% 6.4% 6.3% 6.2%  
ทีม่า : บริษัท, World bank, และฝ่ายวิจยั ASPS 

สว่น HMPRO, ROBINS และ BEAUTY เป็นกลุม่ท่ีขยายสาขาใน
ตา่งประเทศเป็นรายแรกๆ ปัจจบุนัมีสาขาตา่งประเทศ 6 แหง่, 2 

แหง่ และ 16 แหง่ ตามลําดบั แตล้่วนชะลอการขยาย เน่ืองจากอยู่
ระหวา่งประเมินผลงานสาขาเดิม ทัง้นี ้สําหรับ HMPRO คาดเป็น
รายแรกท่ีจะถึงจดุคุ้มทนุ โดยประเมินวา่เม่ือเพ่ิมสาขา เป็น 8 แหง่ 
ก็น่าจะสร้างรายได้รวม ได้มากพอท่ีจะหกัล้างต้นทนุคงท่ีจากการ
ดําเนินงานในตา่งประเทศ และพลกิมาทํากําไรในช่วงถดัไป 

ขยายฐานธุรกิจ รองรับการการเติบโต  
อีกกลยทุธ์หนึง่ท่ีเหน็ได้มากขึน้ คือกระจายโครงสร้างรายได้ เพ่ือ
รองรับการเติบโตระยะยาว โดยผู้ทีเ่หน็ได้ชดัเจนวา่ดําเนินการ คือ 

BJC มีโอกาสในธรุกิจบรรจภุณัฑ์ (13% ของรายได้) จากคําสัง่ซือ้
ของ THAIBEV ซึง่เป็นบริษัทท่ีเก่ียวข้องกนั มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ หลงั 
THAIBEV เข้าควบรวมกิจการผู้ผลิตเบียร์สว่นแบง่ตลาด 41% 
เป็นอนัดบัหนึง่ของเวียดนาม SABECO โดยตลาดเบียร์เวียดนาม
มีการเติบโตสงูเฉลี่ย 5.7% ตอ่ปี บวกกบั คําสัง่ซือ้จากลกูค้าอ่ืนท่ี
คาดเติบโตตามเศรษฐกิจ ภาพรวมคาดใน 4 ปีข้างหน้า จะต้อง
เพ่ิมโรงผลิตบรรจภุณัฑ์ 3 แหง่ ทัง้นี ้ ในระยะสัน้จะยงัเหน็ผลบวก
จากโรงผลิตขวดแก้วท่ีจะเปิดเพ่ิมใน 3Q61 กําลงัผลิต 400 ตนัตอ่
วนั ซึง่มีคําสัง่ซือ้รองรับแล้วทัง้หมดจาก THAIBEV และการเพ่ิม
ไลน์ผลิตของโรงผลิตกระป๋องในเวียดนาม (ถือหุ้น 30%) เพ่ิมกําลงั
ผลิตอีกเกือบ 1 เทา่ เป็น 1.6 พนัล้านกระป๋องตอ่ปี เม่ือ 4Q60 ซึง่
มีคําสัง่ซือ้รองรับแล้วทัง้หมดจากลกูค้าภายนอก พร้อมรับกําไร
ทนัทีปีนี ้

CPALL มีแผนจะตอ่ยอดการเติบโตจากร้านสะดวกซือ้ สู ่ ธรุกิจ
ให้บริการความสะดวก ซึง่จะมีรายได้คา่ธรรมเนียมมากขึน้ เพราะ
บริการครอบคลมุถึงการดําเนินธรุกรรมตา่งๆ ที่สาขา คาดเร่ิมจาก
การเป็น Banking Agent สว่นเป้าหมายระยะยาว คือ เป็นจดุ รับ-
สง่ สินค้า และชําระเงิน ให้กบัผู้ประกอบการ E-Commerce ทัง้นี ้
ปัจจบุนัฝ่ายวิจยัอยู่ระหวา่งทบทวนประมาณการ เพ่ือรวมแผน
ดงักลา่ว 

HMPRO เปิดแผนธรุกิจบริการซอ่มแซมและติดตัง้อปุกรณ์ในบ้าน
เชิงรุกกบัลกูค้าภายนอก โดยมีชอ่งทางเข้าถึงลกูค้าจากการพฒันา
แอพพลิเคชัน่ Home Service ซึง่ฝ่ายวิจยัประเมินมีมลูคา่ตลาดสงู
หลกัแสนล้านบาทตอ่ปี ซึง่มีชอ่งวา่งให้เติบโตได้อีกมาก เทียบกบั
รายได้บริการของ HMPRO ปี 2560 อยูท่ี่ 600 ล้านบาท ซึง่เป็น
การให้บริการลกูค้า HMPRO เทา่นัน้ ซึง่อาจเป็นปัจจยัหนนุให้
ปรับเพ่ิมมลูคา่พืน้ฐานได้หากช่วงถดัไปมีแผนธรุกิจท่ีชดัเจนกวา่นี ้ 

นํ้าหนัก “เท่าตลาด” Top pick : BJC   
แม้คาดอตัราการเติบโตของกําไรสทุธิหุ้นกลุม่ ค้าปลีก - ค้าสง่ ปี 
2561 จะอยู่ที่ 18.8% มากกวา่ตลาดที่คาดเติบโต 15% แตก็่เช่ือวา่
ความคาดหวงัเชิงบวกดงักลา่วได้ถกูสะท้อนไปท่ีราคาหุ้นแล้ว ฝ่าย
วิจยัจงึให้นํา้หนกั “เทา่ตลาด” และเลือก BJC (FV@B73) เป็น 
Top pick กลุม่ จากจดุเดน่ท่ีเป็นตวัแทนหุ้นค้าปลีกและบรรจุ
ภณัฑ์ของอาเซียน 
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    ลอยตัวกับยุคเปล่ียนผ่านสู่ดิจิทัล 
  เทคโนโลยีดิจิทลับวกต่อผู้ประกอบการไทย 
  หุ้นต่างประเทศแนะนํา AMAZON MICRON NVIDIA TENCENT 
  หุ้นไทยแนะนํา HANA...PER ต่ํา ปันผลสูง 

 
ชิ้นส่วนฯ ไทย พร้อมไปสู่ยุคเทคโนโลยีดิจิทัล 
ผู้ประกอบการเทคโนโลยีตา่งประเทศ ซึง่สว่นใหญ่อยู่ในธรุกิจขัน้
ปลายนํา้ ซึง่มีความใกล้ชิดกบัผู้บริโภค ตา่งก็มีผลการดําเนินงาน
เติบโตตอ่เน่ือง ตามพฤติกรรมของผู้บริโภคที่หนัมาใช้สมาร์ทโฟน
ในชีวิตประจําวนัมากขึน้ นอกจากนี ้กระแสเทคโนโลยียคุดิจิทลั ย่ิง
หนนุให้ความต้องการใช้ชิน้สว่นฯ เพ่ิมขึน้ตามไปด้วย สง่ผลบวกตอ่
ผู้ประกอบการไทยท่ีมีความพร้อมในการรับคําสัง่ซือ้ที่เข้ามามาก
ขึน้ใน 2-3 ปีข้างหน้า จากการขยายกําลงัการผลิตไว้พร้อมแล้ว  

โดยราคาหุ้นเทคโนโลยีตา่งประเทศสว่นใหญ่ให้ผลตอบแทนตัง้แต่
ต้นปี 2561 สงูมาก นําโดย Micron (47.3%) Samsung (41.9%) 
Amazon (34.4%) Nvidia (29.4%) และ Alibaba (16.2%) ล้วน 
outperform ดชันี NASDAQ (8.4%) S&P 500 (2.9%)  SET 
(3.3%) และ SETETRON (-12.8%) ไปได้ทัง้หมด สอดคล้องกบั
ทิศทางกําไรสทุธิรายบริษัทเดินหน้าเติบโตตอ่เน่ืองเช่นกนั  

ผลตอบแทนหุ้นเทคโนโลยีต่างประเทศ 

ทีม่า : Bloomberg 

ผู้ประกอบการเทคโนโลยีต่างประเทศเดินหน้า
เติบโต 
กระแสเทคโนโลยีเดินหน้าสูย่คุดิจิทลั หนนุผู้ประกอบการ
เทคโนโลยีตา่งประเทศเติบโตตอ่เน่ือง นําโดยธรุกิจค้าขายออนไลน์
ที่เติบโตโดดเดน่ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา จากพฤติกรรมท่ีหนัมาเลือก
ซือ้สินค้าผ่านทางอินเตอร์เน็ตมากขึน้ สอดคล้องกบัทิศทางกําไร
สทุธิของผู้ประกอบการค้าปลีกออนไลน์รายใหญ่ ที่เติบโตโดดเดน่
ตอ่เน่ือง  ได้แก่ Amazon และ Alibaba ซึง่เป็นธรุกิจท่ีมีศกัยภาพ
การเติบโตสงูในอนาคต จากความสะดวกสบายในการเลือกซือ้
สินค้าออนไลน์ ชว่ยประหยดัเวลาในการเดินทางไปท่ีร้านค้า  ซึง่ใน
อนาคตร้านค้าจะกลายเป็นสถานท่ีจดัแสดงสินค้าเทา่นัน้  

ธรุกิจโฆษณาผ่านสื่อออนไลน์ก็เติบโตโดดเดน่เช่นกนั เน่ืองจาก
สามารถเข้าถึงกลุม่ผู้บริโภคเป้าหมายได้แมน่ยํากวา่เดิม ส่ง
ผลบวกโดยตรงตอ่ Facebook และ Alphabet (บ. แมข่อง Google) 
ที่มีรายได้คา่โฆษณาเติบโตตอ่เน่ือง นอกจากนี ้ Facebook และ 
Alphabet ยงัมีการใช้ระบบ Artificial Intelligence: AI ในการเลือก
โฆษณา ให้ขึน้บนหน้าจอผู้ใช้งานท่ีเหมาะสมกบัโฆษณานัน้ ทําให้
การโฆษณาผ่านสื่อออนไลน์ มีประสิทธิภาพมากกวา่การโฆษณา
ผ่านระบบโทรทศัน์และหนงัสือพิมพ์แบบเดิม และยงัมีศกัยภาพใน
การเติบโตโดดเดน่ตอ่เน่ืองในอนาตคต 

นอกจากนี ้ ผู้ประกอบการอิเลก็ทรอนิกส์ขัน้ต้นนํา้ก็เติบโตตอ่เน่ือง
เช่นกนั ได้แก่ Micron ซึง่เป็นผู้ผลิตหน่วยความจํา Dynamic 
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Random Access Memory: DRAM สําหรับอตุสาหกรรม      
สมาร์ทโฟน, Server และ Solid state drive ก็เติบโตโดดเดน่ในช่วง 
3 ปีทีผ่่านมา และ Nvidia ซึง่เป็นผู้ผลิตหน่วยประมวลผลกราฟฟิค 
3 มิติ (Graphics Processing Unit: GPU) ในอตุสาหกรรมศนูย์
จดัเก็บข้อมลู, ยานยนต์, Autonomous Machine และ AI 
Computing โดยลา่สดุได้เปิดตวั NVIDIA DRIVE PX Pegasus ไป
เม่ือปี 2560 ซึง่เป็นระบบปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence) 
ท่ีทําให้รถยนต์อตัโนมติัสื่อสารระหวา่งกนัเองได้ ซึง่เป็นสินค้าท่ีมี
ศกัยภาพการเติบโตสงูในอนาคต    

สว่นผู้ประกอบการในกลุม่สมาร์ทโฟน คือ Apple เร่ิมเหน็การ
เติบโตในอตัราท่ีชะลอตวัลงในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา เน่ืองจาก
ผู้บริโภคสว่นใหญ่มีสมาร์ทโฟนใช้กนัอยู่แล้ว ทําให้ Apple ต้องเร่ง
พฒันาผลิตภณัฑ์หลกัชนิดใหม่ๆ  มาทดแทน iPhone ที่เร่ิมเข้าสู่
ภาวะอ่ิมตวัแล้วในอนาคต เช่น Apple watch ซึง่มีศกัยภาพในการ
เติบโตสงูในอนาคต 

นอกจากนี ้ Apple และ Alphabet ยงัอยู่ระหวา่งการพฒันาระบบ
อตัโนมติัในรถยนต์ประเภทไร้คนขบั ซึง่เป็นโครงการสําคญัมาก
ของ Apple และ Alphabet และเก่ียวข้องโดยตรงกบัการใช้
เทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence: AI) โดย 
Apple และ Alphabet ได้ทําการทดสอบรถยนต์ไร้คนขบัโดยการ
ติดเซน็เซอร์พวงมาลยัและเทคโนโลยีตา่งๆ บนถนนในเมืองซลิิคอน
วลัเลย์ ภายหลงัจากท่ีได้รับอนญุาตให้ทดสอบรถยนต์ไร้คนขบั 
จากแผนกยานยนต์ของรัฐแคลิฟอร์เนีย ซึง่ Apple และ Alphabet 
ยงัไมยื่นยนัวา่จะแปลงแนวคิดนีไ้ปสูข่ัน้ตอนการผลติรถยนต์ไร้
คนขบัได้เม่ือใด โดยรวมแล้ว รถยนต์ไร้คนขบัจะต้องใช้ชิน้สว่น
อิเลก็ทรอนิกส์เพ่ิมขึน้ อาทิ เซน็เซอร์ และ เรดาห์ เป็นต้น สง่ผลบวก
ตอ่ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ ไทย ได้แก่ KCE ที่ผลิตแผ่น PCB 
สําหรับรถ และ HANA ที่ผลิตอปุกรณ์เซน็เซอร์สําหรับรถยนต์ 

สว่นหุ้นในกลุม่คอมพิวเตอร์ ทีอ่ยู่ในช่วงทิศทางขาลงในช่วง 2-3 ปี
ที่ผ่านมา เน่ืองจากได้รับผลกระทบจากพฤติกรรมของผู้บริโภคหนั
ไปใช้สมาร์ทโฟนในมากขึน้ ทําให้ยอดจําหน่ายคอมพิวเตอร์สว่น
บคุคลลดลงตอ่เน่ือง และคาดปริมาณจําหน่ายคอมพิวเตอร์ในปี 
2561 จะลดลงราว 2% yoy จากเดิมท่ีคาดวา่ปริมาณจําหน่าย
คอมพิวเตอร์จะทยอยฟืน้ตวัในปี 2561 สง่ผลกระทบตอ่ HANA 
เน่ืองจากเป็นผู้ผลิตอปุกรณ์ touchpad สําหรับ laptop 

สรุปกําไรสทุธิงวด 4Q60 ของกลุม่เทคโนโลยีสหรัฐฯ 11 บริษัทท่ี
ศกึษา (Alibaba, Alphabet, Amazon, Apple, Facebook, HP, 
Intel, Micron, Microsoft, Nvidia และ Qualcomm) ลดลงถึง 
51.2% qoq และ 53.4% yoy มีปัจจยักดดนัหลกัๆจากหลายบริษัท

ในสหรัฐฯมีการบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษทางภาษีเข้ามาในงวด 4Q60 
ซึง่เป็นคา่ใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้เพียงครัง้เดียว จากการปรับเปลี่ยนอตัรา
ภาษีนิติบคุคลของสหรัฐฯลงเหลือ 21% จากเดิมท่ี 35% ซึง่มีผล
บงัคบัใช้ตัง้แต ่ 1 ม.ค. 61 เป็นต้นไป ทําให้ต้องมีการปรับปรุง
รายการภาษีเงินได้รอการตดับญัชี ซึง่สทุธิแล้วมีสถานะเป็น
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตดับญัชีสทุธิให้ลดลง (net deferred 
tax asset) ซึง่เป็นรายการไมใ่ช่เงินสด และไมส่ง่ผลกระทบตอ่           
กระแสเงินสด หากไมร่วมรายการดงักลา่ว พบวา่กําไรจากการ
ดําเนินงานงวด 4Q60 ของกลุม่เทคโนโลยีในสหรัฐฯ เติบโตโดดเดน่ 
จากช่วงเทศกาลช็อปปิง้วนัหยดุยาวในช่วงปลายปี หนนุปริมาณ
การซือ้สินค้าอิเลก็ทรอนิกส์และการโฆษณาผ่านสือ่ออนไลน์เติบโต
โดดเดน่ 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 11 บริษัทกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

สําหรับหุ้นกลุม่เทคโนโลยีของสหรัฐฯ แนะนํา Amazon, Micron 
และ Nvidia ซึง่ล้วนมีแนวโน้มผลการดําเนินงานเติบโตโดดเดน่ใน
อนาคต โดยแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 ของ Amazon จะเติบโตถึง 
35.5% yoy แตร่าคาหุ้นปัจจบุนัก็มีคา่ PER ปี 2561 สงูถึง 93.9 เทา่ 
ขณะท่ีแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2560/61 (สิน้ปีบญัชีส.ค.61) ของ 
Micron จะเติบโตถึง 137.9% yoy และมีคา่ PER ปี 2561 ต่ําเพียง 
5.9 เทา่ สว่นแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561/62 (สิน้ปีบญัชีม.ค. 62) 
ของ Nvidia จะเติบโตถึง 29.2% yoy แตก็่มีคา่ PER ปี 2562 สงูถึง 
31.5 เทา่ 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เทคโนโลยี สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

หุ้นเอเชีย แนะนํา Tencent  
หุ้นเทคโนโลยีในทวีปเอเชีย (Samsung Tencent Lenovo และ 
Foxconn) ล้วนรายงานกําไรสทุธิเติบโตตอ่เน่ืองเช่นกนั จาก
ผลบวกของการใช้สมาร์ทโฟนในการสื่อสารออนไลน์มากขึน้ นํา
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Upside

Name (%) 2561F 2562F 2561F 2562F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.90 200.28       229.01      14.3% 8.69 6.89 38.68 29.95
AMAZON.COM INC 4.80 1,571.68     1,703.07   8.4% 21.36 15.41 93.85 62.70
MICRON TECH 4.68 60.58         62.43        3.1% 2.31 1.69 5.86 6.58
FACEBOOK INC-A 4.67 185.09       224.02      21.0% 5.92 4.46 22.07 18.21
ALPHABET INC-A 4.61 1,134.42     1,277.16   12.6% 4.33 3.60 22.36 19.17
MICROSOFT CORP 4.46 94.60         103.56      9.5% 8.46 7.03 25.90 24.16
APPLE INC 4.27 178.02       191.79      7.7% 6.17 5.70 15.47 13.58
INTEL CORP 4.05 51.17         53.09        3.7% 3.16 2.70 14.40 13.49
NVIDIA CORP 3.97 250.48       250.17      -0.1% 13.58 10.19 35.74 31.53
QUALCOMM INC 3.96 60.62         72.02        18.8% 3.84 3.78 18.00 15.94
HP INC 3.95 23.51         25.63        9.0% n.m. n.m. 11.78 11.33
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โดย Tencent ซึง่เป็นผู้ประกอบการในธรุกิจบริการท่ีเน้นการเพ่ิม
มลูคา่ (Value added services) ได้แก่ เกมส์ออนไลน์ 
แอพพลิเคชัน่สือ่สารออนไลน์ อาทิ Weixin, WeChat และ QQ ซึง่มี
ผู้ ใช้บริการเติบโตตอ่เน่ือง โดยเฉพาะการจําหน่ายเกมส์ออนไลน์ได้
มากขึน้ตามไปด้วย ได้แก่ เกมส์ Honour of Kings หรือท่ีคนไทย
รู้จกักนัในช่ือ Realm of Valor (RoV) ซึง่ได้รับความนิยมมากใน
ประเทศจีนและไทย สง่ผลบวกตอ่ผลการดําเนินงานของ Tencent 
ที่มีแนวโน้มการเติบโตที่ดีตอ่เน่ือง ตามจํานวนผู้ใช้สมาร์ทโฟนท่ี
เพ่ิมขึน้ทัว่โลก 

สว่นแนวโน้มผลการดําเนินงานของ Samsung ก็เติบโตตอ่เน่ือง มี
ปัจจยัสนบัสนนุหลกัจากธรุกิจชิน้สว่นฯของ Samsung ก็เติบโต
โดดเดน่เช่นกนั จากความต้องการใช้อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ที่
เติบโตตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก ขณะท่ีแนวโน้มธรุกิจ
สมาร์ทโฟนก็เติบโตเช่นกนั จากการเปิดตวัสมาร์ทโฟนระดบัหรู 
(high end) รุ่นใหมท่กุปี 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 4 บริษัทชั้นนําในทวีปเอเชีย 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับหุ้นกลุม่เทคโนโลยีของเอเชียท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating ระดบั
สงูสดุ ได้แก่ Tencent จากแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 เติบโตถึง 
64.4% yoy แตก็่มีคา่ PER ปี 2561 สงูถงึ 54.9 เทา่ 

สรุปคําแนะนําหุ้นในหุน้เทคโนโลยีชั้นนําท้ัง 4 บริษัทในทวีปเอเชีย 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ยุคดิจิทัล...บวกต่อผู้ประกอบการไทย  
เทคโนโลยีก้าวหน้ามากขึน้ หนนุแนวโน้มปริมาณความต้องการใช้
ชิน้สว่นฯเพ่ิมขึน้ตามไปด้วย โดยอตุสาหกรรมยานยนต์มีแนวโน้ม
ความต้องการใช้ชิน้สว่นฯ ในรถยนต์เพ่ิมขึน้ เพ่ือควบคมุอปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์บนรถยนต์ อาทิ เบาะนัง่ไฟฟ้า เซน็เซอร์เตือนการ
คาดเข็มขดันิรภยั และเซน็เซอร์เชค็ลมยาง เป็นต้น สง่ผลบวกตอ่ 
KCE (ผู้ผลิตแผน่ PCB สําหรับรถยนต์) และ HANA (ผู้ผลิต
อปุกรณ์เซน็เซอร์และหลอดไฟ LED สําหรับรถยนต์) นอกจากนี ้
หลายประเทศในทวีปยโุรปก็สนบัสนนุการใช้รถยนต์ไฟฟ้ามากขึน้ 

เพ่ือให้ความสําคญักบัสิ่งแวดล้อม และได้ประกาศห้ามจําหน่าย
รถยนต์ที่ใช้นํา้มนัแล้ว ได้แก่ ประเทศนอร์เวย์ได้ประกาศวา่รถยนต์
ใหมท่ี่จะจําหน่ายรถยนต์ในปี 2568 (ค.ศ. 2025) เป็นต้นไป จะเป็น
รถยนต์ไฟฟ้าเทา่นัน้ รวมไปถึงประเทศองักฤษและฝร่ังเศสก็ได้
ประกาศวา่รถยนต์ใหมท่ี่จะจําหน่ายรถยนต์ในปี 2583 (ค.ศ. 
2040) จะเป็นรถยนต์ไฟฟ้าเทา่นัน้เช่นกนั สง่ผลบวกตอ่ DELTA 
(ผู้ผลิตตวัแปลงไฟฟ้าสําหรับแบตเตอร่ี) 

แนวโน้มอตุสาหกรรมศนูย์จดัเก็บข้อมลู (Data center) จะเติบโต
ตอ่เน่ืองในอนาคต เน่ืองจากเทคโนโลยี Internet of things ทําให้
อปุกรณ์ไฟฟ้าตา่งๆเช่ือมตอ่กนั อาทิ ใช้สมาร์ทโฟนสัง่งานเคร่ือง
ซกัผ้าและโทรทศัน์ เป็นต้น ก็มีความจําเป็นต้องใช้ศนูย์จดัเก็บ
ข้อมลูมากขึน้ นอกจากนี ้พฤติกรรมของผู้บริโภคเปลี่ยนไปจากเดิม 
โดยปัจจบุนัผู้บริโภคใช้สมาร์ทโฟนมากขึน้ และเปล่ียนรูปแบบการ
สนทนาเป็นสง่ข้อความ รูปภาพ วีดีโอรวมไปถึงไฟล์งาน จากเดิม
โทรศพัท์คยุกนั ทําให้มีความจําเป็นต้องใช้ศนูย์จดัเก็บข้อมลู 
(Data center) มากขึน้ สง่ผลบวกตอ่ DELTA ที่ผลติอปุกรณ์แปลง
ไฟฟ้า (Power supply) ให้ลกูค้ากลุม่ Data center อยู่มากถึง 45% 
ของรายได้รวม 

แนวโน้มอตุสาหกรรมฉลากอจัฉริยะ (Radio Frequency 
Identification: RFID) ซึง่สามารถใช้เก็บข้อมมลูของผู้ใช้ได้ เช่น 
บตัรพนกังาน หรือบตัรเข้าห้องโรงแรม (Keycard) เป็นต้น จะ
เติบโตตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก หนนุให้มีการจ้างงานมาก
ขึน้ นอกจากนี ้ผู้ประกอบการยางรถยนต์ระดบับนก็หนัมาติด RFID 
ในยางรถบรรทกุมากขึน้ (RFID Tyre Tag) เพ่ือสามารถบนัทกึ
ระยะทางการว่ิงของรถบรรทกุได้ และสามารถเก็บข้อมลูเก่ียวกบั
ยางได้ดีขึน้ อาทิ ความดนัของลมยาง เป็นต้น สง่ผลบวกตอ่ HANA 
ซึง่มีลกูค้าในกลุม่ RFID ราว 7% ของรายได้รวม 

กําไรกลุ่มชิ้นส่วนฯ ไทย ยังเติบโตต่อเน่ือง   
คาดการณ์กําไรสทุธิงวด 1Q61 ของกลุม่ชิน้สว่นฯไทย (DELTA 
HANA KCE และ SVI) จะลดลง 4.2% qoq และ 15.0% yoy 
เช่นเดียวกบัคาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานงวด 1Q61 จะออ่น
ตวัลง 14.5% qoq และ 12.1% yoy เน่ืองจากยงัเป็นช่วง low 
season ของอตุสาหกรรมชิน้สว่นฯ และผลกระทบจากคา่เงินบาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯเฉลี่ยงวด 1Q61 แข็งคา่ขึน้ กดดนัประสิทธิภาพการ
ทํากําไรของผู้ประกอบการกลุม่ชิน้สว่นฯลดลง ทัง้นี ้ คาดกําไรจาก
การดําเนินงานงวด 2Q61 จะเพ่ิมขึน้จากงวด 1Q61 จากการเร่ิม
เข้าช่วงฤดกูาลสง่ออกของกลุม่ชิน้สว่นฯไทย หนนุคําสัง่ซือ้จาก
ลกูค้าตา่งประเทศเข้ามามากขึน้ และคาดกําไรจากการดําเนินงาน
จะทําระดบัสงูสดุของปีในงวด 3Q61   
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Upside

Name (%) 2561F 2562F 2561F 2562F
KOREA (KRW)
SAMSUNG ELECTRON 4.69 2,557,000   3,391,936 32.7% 1.38 1.20 7.30 7.17

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.85 465.20       494.55      6.3% 15.31 11.31 54.85 41.73
LENOVO GROUP (USD) 2.93 4.12           4.51         9.4% 1.63 1.51 58.37 9.22

TAIWAN (TWD)
HON HAI 3.76 92.80         109.77      18.3% 1.42 1.33 12.54 9.98
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แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะเติบโต 3.0% yoy  
เช่นเดียวกบัคาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะเติบโต 
1.9% yoy จากแนวโน้มคําสัง่ซือ้จากลกูค้าตา่งประเทศเพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ือง ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลกและเทคโนโลยีที่ก้าวหน้า
มากขึน้ หกัล้างสมมติฐานคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯท่ีแขง็คา่ขึน้ 
2.7% มาอยู่ที ่ 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯไปได้ทัง้หมด โดยสามารถ
สรุปได้ดงันี ้

SVI: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะเติบโตถึง 29.0% yoy 
สงูสดุในกลุม่ชิน้สว่นฯ จากฐานกําไรท่ีต่ํา และคําสัง่ซือ้จากลกูค้า
ใหมแ่ละเก่าเพ่ิมขึน้ ขณะท่ีคาดต้นทนุวตัถดิุบชิน้สว่นฯจะทยอยดี
ขึน้ตัง้แตง่วด 3Q61   

KCE: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะเติบโต 4.1% yoy 
หนนุด้วยคําสัง่ซือ้ในกลุม่ยานยนต์ที่เติบโตตอ่เน่ือง   

DELTA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 เพียงทรงตวัจากปี 
2560 ผลจากการปรับโครงสร้างธรุกิจใหม ่ โดยการขายเงินลงทนุ
ใน บ.ย่อยให้แก่บริษัทแมใ่นไต้หวนั 

HANA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 เพียงทรงตวัจากปี 
2560 จากผลกระทบคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งคา่เป็น
อนัดบั 1 ของกลุม่ฯ  

ทัง้นี ้ความเส่ียงของกลุม่ชิน้สว่นฯในปี 2561 มีอยู่ 2 ประเดน็หลกัๆ 
ได้แก่ คา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯท่ีแขง็คา่ และต้นทนุวตัถดิุบใน
การผลิตสินค้าสงูขึน้ โดยคา่เงินบาทแข็งคา่ตอ่เน่ือง จนคา่เงินบาท
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 อยู่ที ่ 31.60 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แขง็คา่
กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2561 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่      
33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่การฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจในสหรัฐฯท่ีดีขึน้ในปี 2561 จะช่วยหนนุให้คา่เงินดอลลาร์
สหรัฐฯมีแนวโน้มแข็งคา่ขึน้ในปี 2561 แตห่ากคา่เงินบาทยงัแข็งคา่
ตอ่เน่ือง จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาท ที่คา่เงิน
บาทแขง็คา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2561 ที่ 33 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ จะสง่ผลกระทบตอ่คาดการณ์กําไรสทุธิกลุม่
ชิน้สว่นฯให้ลดลง 5.8% จากปัจจบุนั 

Sensitivity ของค่าเงินบาท/ดอลลาร์ฯ ต่อกําไรสุทธิกลุ่มชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

นอกจากนี ้ ราคาวตัถดิุบในการผลิตชิน้สว่นฯ (ชิน้สว่นฯ ขนาดเลก็
เพ่ือประกอบอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์)  สงูขึน้ เน่ืองจากปัจจบุนัความ
ต้องการใช้สงูมาก ทําให้ต้องแย่งกนัซือ้ ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่
ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯไทยให้มีต้นทนุการผลิตสินค้าสงูขึน้ แต่
คาดสถานการณ์ปัญหาขาดแคลนวตัถดิุบชิน้สว่นฯจะทยอยดีขึน้
ตัง้แตง่วด 2H61 เป็นต้นไป อีกทัง้ ยงัเหน็ราคาวตัถดิุบทองแดง ซึง่
เป็นวตัถดิุบในการผลิตแผงวงจร (แผ่น PCB) ของ KCE คิดเป็น 
10% ของต้นทนุขายรวม ยงัทรงตวัในระดบัสงู โดยราคาวตัถดิุบ
ทองแดงลา่สดุอยูท่ี่ 6.92 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั และราคาวตัถดิุบ
ทองแดงเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 7.05 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 
เพ่ิมขึน้ถึง 13.7% จากราคาทองแดงเฉลีย่ปี 2560 และสงูกวา่
สมมติฐานราคาวตัถดิุบทองแดงเฉลี่ยปี 2561 ที่กําหนดไว้ที่       
6.80 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เลก็น้อย ทําให้ความกงัวลเก่ียวต้นทนุ
วตัถดิุบทองแดงยงัจํากดั แตก็่ยงัต้องเฝ้าระวงัอย่างใกล้ชิด 

ราคาวัตถุดิบทองแดงและสต็อกทองแดงโลก 

 
ทีม่า : Bloomberg 

HANA เด่นสุด...PER ต่ํา ปันผลสูง 
ให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่ชิน้สว่นฯ “เทา่ตลาด” โดยเลือก HANA 
(FV@B46) เป็น top pick จากแนวโน้มคําสัง่ซือ้ท่ีเพ่ิมขึน้ในกลุม่
ยานยนต์ สมาร์ทโฟนและ RFID เติบโตตอ่เน่ือง นอกจากนี ้ ยงัมี 
Valuation ที่น่าสนใจ มีคา่ PER ต่ําเพียง 12 เทา่ และสามารถ
คาดหวงั div yield ได้สงูถึง 6% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้)  

นอกจากนี ้ยงัแนะนําซือ้ SVI (FV@B4.89) จากแนวโน้มกําไรจาก
การดําเนินงานพลิกกลบัมาเติบโตโดดเดน่สดุในกลุม่ฯ จากการได้
ลกูค้าไหมแ่ละลกูค้าเก่าเพ่ิมคําสัง่ซือ้ตอ่เน่ือง    

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ทุกๆ 1 บาทของ
เงินบาทที่แข็งค่า

ผลกระทบต่อกําไรจาก
การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบต่อภาระ
หนี้สินที่มีดอกเบี้ยจ่าย

การเปล่ียนแปลงของ
กําไรสุทธิจากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ
 FV ปี 2560 จากเดิม

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

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

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

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

รวม -5.9% 0.2% -5.8%
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LME Copper stock LME Copper Price (RHS)

Ton US$/ton

สต็อกทองแดงเฉลีย่ 7 ปียอ้นหลงั 3.33 แสนตนั

ราคาทองแดงเฉลีย่ 7 ปียอ้นหลงั 6,887
ดอลลารส์หรัฐฯ/ตัน

20-Mar-18

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
DELTA ขาย 66.00 77.60 18% 4.65 14.2 2.4 5.30

HANA ซือ้ 34.50 46.00 33% 2.90 11.9 1.3 5.80

KCE ขาย 69.50 77.84 12% 4.19 16.6 3.3 3.24

SVI ซือ้ 4.42 4.89 11% 0.26 17.3 1.3 2.49

2561F
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    ท่องเที่ยวสดใส หนุนกําไรแข็งแกร่ง  
  นักท่องเท่ียวต่างชาติ สร้าง All Time High 
  ฤดูกาลท่องเท่ียว หนุนกําไร 1Q61 โดดเด่น 
  เลือก MINT และ CENTEL หุ้นเด่น upside สูงสุด 

 
นักท่องเท่ียวต่างชาติ All Time High  
เร่ิมต้นปี 2561 สถานการณ์ทอ่งเท่ียวไทยยงัคงสดใส ภายใต้
บรรยากาศท่ีเอือ้ตอ่การเดินทางทอ่งเท่ียว ผลกัดนัให้นกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติที่เข้ามาไทยเดือน ม.ค. 2561 ทําสถิติสงูสดุรายเดือน
จํานวน 3.54 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 10.9% yoy และ 0.3% mom 
ขบัเคลือ่นด้วยการเติบโตของนกัทอ่งเท่ียวทกุกลุม่ โดยเฉพาะ
ตลาดระยะใกล้อย่างนกัทอ่งเท่ียวจีน (สดัสว่น 27% ของ
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม) ขยายตวั 13% yoy  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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จาํนวนนักท่องเท่ียวชาวต่างชาติ ม.ค. = 3544 พนัคน %yoy = 10.9%

พันคน

 
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย 

เช่ือวา่จํานวนนกัทอ่งเท่ียวเดือน ก.พ. จะทําจดุสงูสดุรายเดือนใหม่
ตอ่เน่ือง โดยมีแรงหนนุจากเทศกาลตรุษจีน (ปีก่อนตรงกบัเดือน 
ม.ค. 2560) ทีจ่ะผลกัดนัให้นกัทอ่งเท่ียวไมเ่พียงแตจ่ากประเทศจีน
ที่จะเดินทางเข้ามาในไทยแล้ว ยงัมีนกัทอ่งเท่ียวเชือ้สายจีนจาก
ประเทศอ่ืน ๆ จากภมิูภาคเอเชีย เช่น มาเลเซีย ไต้หวนั ฮ่องกง 
และสิงคโปร์ เป็นต้น เดินทางสูไ่ทยเพ่ิมมากขึน้ คาดหนนุให้

นกัทอ่งเท่ียวรวมเดือนดงักลา่วไมต่ํ่ากวา่ 3.6 ล้านคน และหาก
สามารถรักษาระดบั 3-3.5 ล้านคน ในเดือน มี.ค. ก็จะผลกัดนัให้ 
1Q61 มีนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติสงูสดุเป็นประวติัการณ์รายไตรมาส
อย่างน้อย 10 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 9% yoy สําหรับแนวโน้มช่วง 
2Q61-4Q61 ประเมินตลาดนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติยงัมีทิศทาง
ขยายตวัได้ดี จากแรงสนบัสนนุของทัง้ภาครัฐและเอกชน ในการ
จดักิจกรรมเพ่ือดงึดดูนกัทอ่งเท่ียวอย่างเข้มข้น โดยเฉพาะการหนั
มาทําตลาดทอ่งเท่ียวใหมท่ี่เน้นกิจกรรมอ่ืน ๆ เพ่ือกระตุ้นการ
เดินทางและช่วยสร้างรายได้มากขึน้ อาทิเชน่ การทอ่งเท่ียวเชิง
อาหาร (Gastronomy Tourism), การทอ่งเท่ียวเพ่ือสขุภาพ 
(Health and Wellness) รวมถึงการทอ่งเท่ียวเชิงกีฬา (Sport 
Tourism) เป็นต้น นอกจากนีปั้จจยับวกจากการทีไ่ทยถกูปลดธง
แดงจาก ICAO เปิดโอกาสให้ธรุกิจสายการบินทัง้ไทยและตา่งชาติ
เดินหน้าเปิด/ขยายเส้นทางการบินเพ่ิมระหวา่งเมืองรองทัง้ในไทย
และตา่งประเทศ ซึง่ช่วยเพ่ิมปริมาณนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทย
มากย่ิงขึน้ โดยมองวา่ตลาดหลกัปีนีค้งเป็นนกัทอ่งเท่ียวจีนคาดมี
จํานวนไมต่ํ่ากวา่ 10 ล้านคน (ปีก่อน 9.8 ล้านคน) รวมถึง
นกัทอ่งเท่ียวยโุรปท่ียงัมีแนวโน้มท่ีดี โดยเฉพาะนกัทอ่งเท่ียวรัสเซีย 
(เดือน ม.ค. มีสดัสว่น 6% และเติบโต 28% yoy) ขณะท่ี
นกัทอ่งเท่ียวภมิูภาคอ่ืน ๆ ยงัมีสญัญาณเป็นบวก ไมว่า่จะเป็น
กลุม่เอเชียใต้อย่างอินเดีย อเมริกา และโอเชียเนีย เป็นต้น เบือ้งต้น
ปี 2561 ประเมินนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม 37.5 ล้านคน เพ่ิม 6% 
yoy และคาดสร้างรายได้ทอ่งเท่ียว 2.1-2.16 ล้านบาท สงูกวา่ปี
ก่อนที่ทําได้ 2 ล้านล้านบาท หรือประมาณ 5-7% yoy 

กลุ่ม ทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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นัทก่องเที่ยวต่างชาติแบ่งตามกลุ่มประเทศเดือน ม.ค. 2561 
1M61 (คน) (%) (%)

ประเทศ จํานวน สัดส่วน การเติบโต

East Asia 2,146,156 60.5% 11.0%

         Asean 723,878 20.4% 8.4%

         China 970,015 27.4% 12.8%

Europe 901,412 25.4% 11.0%

         Russia 226,754 6.4% 28.2%

The Americas 168,167 4.7% 4.3%

South Asia 165,779 4.7% 20.6%

          India 131,097 3.7% 22.3%

Oceania 81,590 2.3% 6.2%

Midde East 67,738 1.9% 3.8%

Africa 13,686 0.4% 14.9%

Total 3,544,528   100.0% 10.9%  
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย 

 

ใช้มาตรการภาษี กระตุ้นไทยเท่ียวไทย 
ตลาดนกัทอ่งเท่ียวไทยถือเป็นอีกหนึง่ตลาดที่มีบทบาทสําคญัตอ่
อตุสาหกรรมทอ่งเท่ียว เน่ืองจากรายได้จากตลาดคนไทยปี 2560 
มีมลูคา่ 9.3 แสนล้านบาท หรือคิดเป็นสดัสว่นกวา่ 6% ของมลูคา่
ผลิตภณัฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) ทําให้ภาครัฐสนบัสนนุผ่าน
การออกมาตรการกระตุ้นการทอ่งเท่ียวในประเทศตอ่เน่ือง โดย
ลา่สดุเม่ือ 26 ธ.ค. 2560 ที่ประชมุ ครม. เหน็ชอบมาตรการภาษี
กระตุ้นการทอ่งเท่ียวเมืองรอง 55 จงัหวดั อาทิเช่น เชียงราย, น่าน, 
พิษณโุลก, สพุรรณบรีุ, อบุลราชธานี, จนัทบรีุ, ตรัง และระนอง 
เป็นต้น โดยนําคา่ใช้จ่ายท่ีพกัในจงัหวดัทอ่งเท่ียวรอง ในโรงแรม
ตามกฎหมายวา่ด้วยโรงแรม โฮมสเตย์ที่ได้รับการรับรองมาตรฐาน
โฮมสเตย์ไทย คา่บริการนําเท่ียว โดยผู้ประกอบธรุกิจนําเท่ียวตาม
กฎหมายวา่ด้วยธรุกิจนําเท่ียวและมคัคเุทศก์สําหรับการเดินทาง 
นํามาหกัลดหย่อนภาษีได้ ตามจํานวนเงินท่ีจ่ายจริง แตร่วมกนัไม่
เกิน 15,000 บาท  ทัง้นีไ้มร่วมคา่อาหาร โดยสามารถนําใบกํากบั
ภาษีเตม็รูปแบบหรือใบเสร็จรับเงินมาใช้เป็นหลกัฐาน มีผลบงัคบั
ใช้ตัง้แต ่1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 2561  

นอกจากนีภ้าครัฐบาลเตรียมออกมาตรการกระตุ้นการทอ่งเท่ียวใน
ไทยเพ่ิมเติม โดยมุง่เน้นไปท่ีกลุม่วยัเกษียณอาย ุ หรือกลุม่ท่ีมีอาย ุ
55 ปีขึน้ไป ซึง่ปัจจบุนัมีจํานวนมากถึง 14.5 ล้านคน หรือ 22% 
ของประชากรทัง้หมดกวา่ 66 ล้านคนของไทย โดยให้สิทธิจงูใจ
สมาชิกครอบครัวท่ีพาผู้สงูอายอุอกเท่ียวในประเทศ โดยนํา
คา่ใช้จ่ายมาลดหย่อนภาษี ซึง่ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการศกึษา หาก
เกิดขึน้จริงน่าจะอีกเป็นแรงจงูใจให้คนไทยหนัมาเท่ียวในประเทศ 
และสร้างรายได้จากกลุม่นกัทอ่งเท่ียวไทยปีนีสู้เ่ป้าหมาย 1 ล้าน
ล้านบาท หรือเพ่ิมขึน้ 8% yoy ย่อมสง่ผลดีตอ่กลุม่ธรุกิจโรงแรม
ไทย โดยปัจจบุนั ERW, CENTEL และ MINT มีสดัสว่นรายได้คา่

ห้องพกัจากคนไทยเพ่ิมขึน้ คิดเป็นสดัสว่น 16%, 13% และ 6% 
ของรายได้โรงแรมตามลําดบั 

ฤดูกาลท่องเท่ียว หนุนกําไรโรงแรม 1Q61 
ปัจจยับวกจากธรุกิจทอ่งเท่ียวไทยที่สดใสข้างต้น คาดหนนุตอ่ผล
ประกอบการของกลุม่ธรุกิจโรงแรมทัง้ 3 บริษัท (MINT, CENTEL, 
ERW) ได้รับประโยชน์เตม็ท่ีจากการเพ่ิมขึน้ของอตัราการเข้าพกั
และคา่ห้องพกั เม่ือบวกกบัการขยายธรุกิจโรงแรมใหม ่อีกทัง้แตล่ะ
บริษัทมีธรุกิจอ่ืน นอกเหนือจากธรุกิจโรงแรมเข้ามาเสริมรายได้
และกําไรอีกทาง คาดผลกัดนัให้แนวโน้มกําไรปกติกลุม่ฯ 1Q61 
เติบโตโดดเดน่และมีโอกาสทําจดุสงูสดุของปี (1Q60 กําไรรวม 2.9 
พนัล้านบาท)  โดยทัง้ปี 2561 ประเมินกําไรปกติกลุม่ฯ เทา่กบั 8.9 
พนัล้านบาท เติบโต 12% yoy นําโดย MINT ซึง่มีสดัสว่นกําไร
สงูสดุคิดเป็น 68% ของกําไรกลุม่ฯ หรือ 6 พนัล้านบาท คาด
เพ่ิมขึน้ 12% yoy ด้าน CENTEL ประเมินกําไร 2.24 พนัล้านบาท 
ขยายตวั 9% yoy ขณะท่ี ERW มีฐานกําไรต่ําสดุในกลุม่ฯ 589  
ล้านบาท จะเติบโต 17%  yoy 

ลงทุนเท่าตลาด เลือก MINT และ CENTEL 
การเติบโตของกําไรปกติกลุม่ฯปี 2561 คาดอยู่ที่ 12% ใกล้เคียง
การเติบโตของบริษัทจดทะเบียนรวมฯ จงึยงัคงแนะนําการลงทนุ
เทา่กบัตลาดสําหรับกลุม่โรงแรม โดยเลือก MINT (FV@B50.00) 
และ CENTEL (FV@B56.00) เป็นหุ้นเดน่ของกลุม่ฯ เน่ืองจาก
ราคาหุ้นมี upside มากสดุ 29% และ 19% ตามลําดบั ขณะท่ี 
ERW (FV@B8.80) แม้กําไรปีนีจ้ะเติบโตสงูสดุในกลม่ฯ แตร่าคา
หุ้นท่ีปรับตวัขึน้จนปัจจบุนัมี upside จํากดั จงึแนะนํา SWITCH  

MINT: มีจดุแข็งจากฐานธรุกิจหลากหลายทัง้โรงแรม (สดัสว่นกวา่ 
40%), อาหาร (กวา่ 40%), ธรุกิจอสงัหาฯ และ ค้าปลีก อีกทัง้ยงั
กระจายตวัทัง้ในและตา่งประเทศ ผ่านการบริหารงานแบบลงทนุ
ในสินทรัพย์เอง และ Asset Light (รับบริหารโรงแรม/ให้สิทธิ 
แฟรนส์ไชน์ธรุกิจอาหาร) บวกกบัแผนการทํา M&A อย่างตอ่เน่ือง 
ทําให้ฐานกําไรของ MINT เติบโตอย่างมัน่คง โดยประเมินกําไร 5 
ปีข้างหน้าเติบโตเฉล่ียปีละ 13% yoy  

CENTEL: โครงสร้างธรุกิจมีความสมดลุทัง้โรงแรมและอาหารใน
สดัสว่นใกล้เคียงกนั ขณะท่ีเป้าหมายธรุกิจเน้นการเติบโตแบบ 
Organic ผ่านลงทนุโรงแรมใหมแ่ละขยายสาขาอาหารในประเทศ 
รวมถึงหาช่องทางขยายสูต่า่งประเทศมากขึน้ ขณะท่ีมีโอกาสทํา 
M&A ช่วยเพ่ิม Inorganic Growth ในอนาคต โดยคาดการณ์กําไร
เติบโตเฉลี่ย 9% ในอีก 5 ปีข้างหน้า  
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    สร้างโอกาสในกระแสยุค Disruptive  

   ผู้ให้บรกิารมือถือจะเติบโตได้สูงอีกครั้ง ต้องคว้าโอกาสยุค Disruptive   
  รับเหมาไอซีที+ดาวเทียม ไม่ค่อยสดใส 
 ชอบ INTUCH เติบโตตาม ADVANC ที่พัฒนารับยคุ Disruptive  

 
 ธุรกิจบริการโทรศัพท์มือถือ 
หลัง 4G ยังมีเทคโนโลยีใหม่ให้ลงทุนต่อ 
ภาพใหญ่ของต้นทนุผู้ ให้บริการมือถือในระยะยาว เช่ือวา่ยงั
น่าจะเป็นขาขึน้ตอ่เน่ือง จากความจําเป็นในการลงทนุ
เทคโนโลยีใหม่ๆ  อาทิเช่น เทคโนโลยี 5G ที่กําลงัใกล้เข้ามา 
สะท้อนจากการเร่ิมต้นทดสอบในหลายประเทศ เช่น จีน สหรัฐ 
ฯ  และ เกาหลีใต้ เป็นต้น ขณะท่ีสมาคมโทรคมนาคมโลก (ITU) 
มีแนวโน้มท่ีจะเลือกใช้คลื่นความถ่ีสงูกวา่คลื่นท่ีใช้งานปัจจบุนั 
(ปัจจบุนัใช้ช่วง 900-2600 MHz) เป็นคลื่นมาตรฐานของ
เทคโนโลยี 5G ซึง่ด้วยคณุลกัษณะคลื่นท่ีสง่สญัญาณ
ครอบคลมุพืน้ท่ีได้แคบลง อาจสร้างความจําเป็นในการลงทนุ
โครงข่ายคา่ยมือถือเพ่ิมเติมเพ่ิมมากกวา่ในปัจจบุนั 
ขณะเดียวกนัผู้ประกอบการโทรศพัท์มือถือยงัจําเป็นต้องประมลู
คลื่นเพ่ิมเติมจาก กสทช. ทีย่งัคงจดุยืนราคาประมลูในระดบัสงู
แตอ่ย่างไรก็ตาม หากพิจารณาแรงกดดนัต้นทนุผู้ ให้บริการมือ
ถือในปี 2561 อาจจะเพ่ิมช้าลง จาก 3 องค์ประกอบ  
1. รอบการลงทนุ 4G ของกลุม่ผู้ ให้บริการมือถือ นา่จะผ่านไป
จดุสงูสดุแล้ว สะท้อนได้จากการกําหนดงบลงทนุโดยภาพรวมท่ี
ลดลงราว 10-15%yoy ในปี 2561 สว่นใหญ่ลดลงจากสว่นของ 
ADVANC และ TRUE ที่ผ่านการลงทนุหนกัในสว่นโครงข่าย 
4G บนคลื่นภายใต้ระบบใบอนญุาตมาแล้ว สว่น DTAC ยงัอาจ
ทรงตวั เน่ืองจากยงัต้องลงทนุ 4G เพ่ิม บนคลื่น 2300 MHz ที่
รอเซน็สญัญากบัทาง TOT เพราะบริการ 4G ที่มีในปัจจบุนัอยู่
บนคลื่นสมัปทานที่ใกล้หมดอายแุละต้องประมลูกลบัมา 

2. นบัจากปี 2560 กสทช. ได้ปรับลดต้นทนุสว่นแบง่รายได้ ให้
เหลือราว 3-4% จากเดิม 5.25% ซึง่ประกอบด้วย สว่นแรก คือ 
3.75% เป็นสว่นแบง่รายได้สาํหรับการลงทนุสาธารณปูโภค
โทรคมนาคมในพืน้ท่ีหา่งไกล (USO) ปรับลดลงเหลือ 2% ตัง้แต่
กลางปี 2560 และสว่นท่ี 2 คือ ต้นทนุคา่ใบอนญุาต 1.5% จาก
เดิมท่ีจ่าย 1.5% ทกุช่วงรายได้ ปรับลดต้นทนุดงักลา่วให้เป็น
ขัน้บนัไดตามระดบัรายได้ (ดงัตาราง) มีผลปลายปี 2560   

3. การรับรู้ต้นทนุคลื่นใหม ่ (4G) เข้ามาช้ากวา่กําหนดการเดิม ที่
ฝ่ายวิจยัคาดวา่จะประมลูแล้วเสร็จและเร่ิมต้นรับรู้ต้นทนุ 4Q60 
โดยลา่สดุมีการเล่ือนประมลูคลื่นสมัปทาน DTAC จํานวน 45 
MHz ที่จะสิน้สดุสมัปทาน ก.ย. 61 ออกไปอยา่งไมมี่กําหนด 
เน่ืองจาก กสทช. ชดุปัจจบุนัเป็นชดุรักษาการ (สิน้สดุวาระไปเมือ 
ต.ค. 60) ยงัรอความเหน็จากกฤษฎีกาวา่มีอํานาจดําเนินการใน
เร่ืองสําคญัๆ หรือไม ่ ถ้าไมมี่ก็ต้องรอ กสทช. ชดุใหมท่ี่กําลงั
คดัเลือกและแตง่ตัง้แล้วเสร็จ พร้อมปฏิบติังานภายใน 1H61  

เล่ือน 4G เป็นผลเสียต่อ DTAC 

การเล่ือนกําหนดการประมลูคลื่น 1800 MHz 45 MHz ออกไป 
จะกระทบตอ่ DTAC ที่อยู่ในภาวะขาดแคลนคล่ืนสําหรับลงทนุ

ต้นทุนส่วนแบ่งรายได้ค่าใบอนุญาตประกอบกิจการตามเกณฑ์ใหม่

 

ทีม่า : ADVANC (ประกาศโดย กสทช.) 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ขยายกําลงัให้บริการระบบ 4G  ทัง้นี ้แม้คลื่นความถ่ีบนสมัปทาน
เดิม อาจสามารถให้บริการได้ตอ่เน่ือง หลงัสมัปทานสิน้สดุ แต่
ต้องอยู่ภายใต้มาตรการเยียวยาเช่นเดียวกบั ADVANC และ 
TRUE ที่เคยให้บริการในอดีต ด้วยสถานการณ์ดงักลา่ว DTAC 
จงึยงัมีความจําเป็นท่ีจะต้องได้มาซึง่คลื่นใหม ่ ทีมี่อายมุากพอ
สําหรับลงทนุ 4G โดยคล่ืนท่ีมีความเป็นไปได้มากสดุในขณะนี ้
คือ 2300 MHz ที่ได้ตกลงใช้กบั TOT ตัง้แตปี่ 2560 ที่อยู่ใน
ขัน้ตอนการแก้ไขรายละเอียดสญัญาตามท่ีอยัการสงูสดุได้ให้
ความเหน็ ซึง่คาด DTAC น่าจะได้คลื่นดงักลา่วและเร่ิมลงทนุได้
ก่อน 2H61 โดยรายจ่ายท่ีจะเข้ามาก่อนช่วงแรกราว 2Q61-
3Q61 ได้แก่ คา่เช่าใช้คลื่นปีละ 4.5 พนัล้านบาท และต้นทนุท่ี
ตามมาจากการลงทนุโครงข่าย คาดกดดนัผลประกอบการ 
DTAC อย่างไรก็ตาม ต้นทนุคา่เช่าคลื่นจะเป็นการรับรู้ตัง้แต ่
3Q61-ปี 2568 จะเป็นการรับรู้ช้ากวา่สมมติฐานท่ีกําหนดให้เข้า
มาตัง้แตต้่นปี 2561 สว่นกําไร DTAC ที่จะปรับตวัดีขึน้ คาด
เกิดขึน้หลงัสิน้สดุสมัทานสิน้สดุ 4Q61 ที่จะเร่ิมหยดุรับรู้ต้นทนุคา่
ตดัจําหน่ายอปุกรณ์สมัปทานปีละ 1.68 หม่ืนล้านบาท 

สว่น TRUE แม้ถือเป็นผู้ที่ได้ประโยชน์จากการประมลูท่ีลา่ช้า 
เพราะมีคลื่นความถ่ีพร้อม และอตัราสว่นลกูค้าตอ่คลื่น 1 MHz ที่
ต่ําสดุ (ADVANC, DTAC และ TRUE  มีอตัราสว่นดงักลา่วอยู่ที ่
0.73, 0.55 และ 0.5 ล้านรายตอ่คลื่น 1 MHz) จงึอาจจะแย่ง
ลกูค้า DTAC ที่ยงัเสียเปรียบตอ่ได้อีกระยะ แต ่TRUE น่าจะเป็น
รายท่ีประสบปัญหาต้นทนุเพ่ิมขึน้มากกวา่รายอ่ืน  เน่ืองจาก
ปัญหาฐานะการเงินในอดีต ที่ไมมี่กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานมากพอสําหรับการลงทนุ จงึใช้เงินลงทนุโครงข่าย ที่
ใช้สินเช่ือจากซพัพลายเออร์ ดงันัน้ จงึเกิดปัญหาสภาพคลอ่ง 
เม่ือใกล้ถึงกําหนดคืนหนี ้ และยงัจําเป็นใช้เงินเพ่ือประมลูคลื่น
สมัปทาน DTAC จงึมีแผนขายทรัพย์สินโครงข่ายเพ่ิมเติมให้กบั 
DIF (TRUE ถือหุ้น 28.1%) และกลบัไปเช่าใช้ด้วยอตัราคา่เช่า
เฉลี่ยปีละ 5.9 พนัล้านบาท ด้วยสญัญาระยะยาว 15 ปี ทัง้นี ้
ภาระคา่เช่าระยะยาวข้างต้นจะถกูแปลงเป็นหนีส้ินระยะยาว เม่ือ
ประเทศไทยเร่ิมใช้มาตรฐานบญัชี IFRS16 เร่ืองสญัญาเช่านบั
จากปี 2563 ซึง่จะสง่ผลกระทบอีกด้านให้อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ
ของ TRUE สงูขึน้ด้วย   

สว่นทาง ADVANC มีฐานะการเงินแขง็แกร่ง ใช้เงินสดภายใน
กิจการลงทนุมาโดยตลอด ทัง้ยงัมีคลื่นพร้อม จงึถือเป็นผู้ที่
ประโยชน์จากสถานการณ์ต้นทนุเพ่ิมช้าลงมากสดุในปี 2561 แต่
ระยะยาวไมอ่าจรอคลื่นใหมท่ี่เล่ือนประมลูได้นานเทา่ TRUE 
จากข้อจํากดัคลื่น จากอตัราสว่นลกูค้าตอ่คลื่น 1 MHz ที่สงูสดุ  

รายได้ธุรกิจดั้งเดิมยังมีแนวโน้มเติบโตต่ํา 
ด้านรายได้ค่าบริการ พบวา่ฐานจํานวนผู้ใช้บริการอ่ิมตวั และ
เติบโตได้ยากแล้ว สะท้อนจากงวดปี 2560 ซึง่ถือเป็นครัง้แรกท่ี
จํานวนผู้ใช้บริการมือถือในประเทศลดลง 0.4%yoy หากไมร่วม
ผลกระทบในปี 2558 ที่ กสทช. ประกาศให้มีการลงทะเบียน

ยืนยนัตวัตนทกุเลขหมาย มี TRUE เพียงรายเดียวท่ีมีฐานลกูค้า
เพ่ิมขึน้ จากการแย่งลกูค้ากลุม่เติมเงินในตา่งจงัหวดัมาจาก 
ADVANC และ DTAC อย่างไรก็ตาม ภาพรวมนํา้หนกัการเติบโต
รายได้ระยะสัน้ของกลุม่ หวงัได้เพียงจากรายได้เฉลี่ยตอ่เลข
หมายตอ่เดือน (ARPU) ภาพรวมท่ีเติบโตคอ่ยเป็นคอ่ยไป (ดงั
รูป) จากการแขง่ขนักลุม่ท่ีบรรเทาลง และรูปแบบการใช้บริการ
มือถือในประเทศไทย ที่มีการเปล่ียนจากระบบเติมเงินท่ีมี APRU 
ต่ําไปเป็นรายเดือนท่ีมี ARPU สงูกวา่มากขึน้  

โดยสรุป แม้ต้นทนุอาจจะเพ่ิมช้าลงในปี 2561 แตร่ายได้โดยรวม
ก็ไมน่่าท่ีจะสามารถเติบโตสงูกวา่  ขณะท่ี TRUE แม้คาดรายได้
ยงัมีการเติบโตสงูกวา่คูแ่ข่ง แตก่ลบัต้องเผชิญปัญหาต้นทนุท่ีมี
แนวโน้มต้นทนุท่ีเพ่ิมมากสดุด้วยดงักลา่ว ภาพรวม จงึประเมิน
กําไรกลุม่ผู้ ให้บริการมือถือปีนี ้ ทรงตวัหรืออาจทําได้ดีสดุ คือ 
เติบโตราว 5%-10% หากต้นทนุจากการประมลูคลื่นสมัปทาน 
DTAC และคา่เช่าใช้คลื่น 2300 MHz ของ DTAC ถกูเลือ่นรับรู้
ออกไปช้ากวา่สมมติฐาน 

ภาพการเป็นศูนย์กลางยุค Disruptive  
ชัดเจนมากข้ึน หนุนศักยภาพระยะยาว  
แม้ภาพรวมการเติบโตระยะสัน้ไมน่่าสนใจ แตอ่ย่างไรก็ตาม ใน
ยคุปัจจบุนัท่ีโลกกําลงัสูก้่าวสูย่คุแหง่การ Disruptive ซึง่เกิดขึน้
โดยพึง่พาพืน้ฐานเทคโนโลยีจากการให้บริการมือถือท่ีมี
พฒันาการในการสง่ผ่านข้อมลูท่ีรวดเร็วขึน้เป็นศนูย์กลาง  ดงัท่ี
เหน็ผลกระทบท่ีเกิดขึน้ในหลายอตุสาหกรรม อาท ิ  บนัเทิง 
การเงิน ค้าปลีก ที่เกิดขึน้บน Digital Platform (แอพพลิเคชัน่) 
ตา่งๆ โดยปัจจบุนัเร่ิมเหน็การปรับตวัของผู้ให้บริการมือถือท่ีรุก
เข้าหารายได้เพ่ิมจากกระแสดงักลา่ว โดยเฉพาะ ADVANC และ 
TRUE กลา่วคือ 

บนัเทิง ทัง้ 2 รายมีการทําสญัญา Exclusive กบัคอนเท้นท์ที่
น่าสนใจแล้วนํามาจําหน่ายให้กบัลกูค้าตนเอง เช่น TRUE ที่มี
ฟตุบอลตา่งประเทศ สว่น ADVANC ก็มีซี่ร่ียส์ตา่งประเทศของ 
HBO รวมถงึรายการจากพนัธมิตรในประเทศ เช่น WORK, RS 
และ GRAMMY ในสว่นของคอนเท้นท์ถ่ายทอดสด ปัจจบุนัมี
ลกูค้าดาวน์โหลดไปใช้งานเกิน 1 ล้านคนแล้ว แตมี่กลุม่ลกูค้าท่ี
ยอมจ่ายคา่แพค็เกจเพ่ือดคูอนเท้นท์ตา่งประเทศราว 0.3 ล้าน

รายได้ค่าบริการเฉลี่ยต่อเลขหมายต่อเดือน (ARPU) รายไตรมาส 
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ราย ประเมินน่าจะสร้างรายได้ ADVANC ราวปีละ 900 ล้านบาท 
(ภายใต้สมมติฐาคา่บริการสว่นเพ่ิมรายละ 250 บาท) ซึง่ยงัคิด
เป็นสดัสว่นน้อยกวา่ 1% ของคา่บริการ  

ขณะท่ีความเคลือ่นไหวลา่สดุของ ADVANC คือ การเปิดตวั 
Digital Platform ช่ือ “Play 365” ทีจ่ะเปิดโอกาสให้ผู้พฒันาคอน
เท้นท์อิสระ 365 รายมาสร้างคอนเท้นท์และแพร่ภาพบน 
Platform ซึง่หากรายการได้รับความนิยมมากขึน้ เจ้าของคอน
เท้นท์จะแบง่รายได้ที่เกิดขึน้จากยอดรับชมกบั ADVANC ใน
ฐานะเจ้าของ Platform 

ธรุกิจการเงิน บริการตอ่ยอดจะอยูใ่นเร่ือง E-Wallet คือ กระเป๋า
เงินออนไลน์ โดยเจ้าของระบบจะได้รับคา่ธรรมเนียมกรณีที่มีการ
ชําระเงินด้วยช่องทางดงักลา่ว ปัจจบุนัผู้ นําบริการดงักลา่ว คือ 
TRUE Money  คาดมีผู้ ใช้บริการเกิน 1 ล้านราย แตบ่ริการอยู่
ภายใต้บริษัท แอสเซนด์ กรุ๊ป บริษัทในเครือซีพีเช่นเดียวกบั 
TRUE สว่น ADVANC ที่เดิมให้บริการภายใต้ MPay มีลกูค้าราว 
0.5 ล้านราย ยงัตามหลงั TRUE แตห่ลงัจากลา่สดุ ADVANC 
เปลี่ยนกลยทุธ์ขยายธรุกิจการเงินตอ่ไป โดยตกลงร่วมทนุถือหุ้น 
33% ในบริษัทแรทบิท-ไลน์ เพลย์ (สว่นท่ีเหลือถือหุ้นโดยกลุม่
ไลน์และบริษัทย่อยของ VGI (บริษัทย่อย BTS) 33.3% เทา่กนั) 
สง่ผลให้การดําเนินการเงินในอนาคตของ ADVANC จะอยู่
ภายใต้บริษัทข้างต้น ซึง่มีบริการอยู่แล้วในช่ือ Rabbit Line Pay 
ปัจจบุนัมีฐานลกูค้าอยู่แล้ว 2.6 ล้านราย ขณะท่ีมีพนัธมิตร
ร้านค้าจํานวนหนึ่ง แตมี่ศกัยภาพเพ่ิมได้อีกมาก จากจดุเดน่ท่ีมี
พนัธมิตรในกลุม่ผู้ ถือหุ้นท่ีล้วนมีฐานธรุกิจใหญ่ทัง้ 3 ราย เช่ือจะ
เพ่ิมศกัยภาพธรุกิจการเงินขยายตวัเร็วขึน้ ทัง้นี ้ บริษัทร่วมทนุ
ดงักลา่วยงัขาดทนุอยู่ราวปีละ 150 ล้านบาท ซึง่ ADVANC ต้อง
รับรู้เข้ามา 33.3% 

ขณะท่ีคาดวา่ Disruptive มีแนวโน้มขยายวงกว้างไปยงั
อตุสาหกรรมอ่ืนๆมากขึน้  ในยคุท่ีเทคโนโลยี 5G ก้าวเข้ามามี
บทบาท (คาดปี 2563) โดยความสามารถในยคุ 5G ที่สําคญั 3 
ประการ ได้แก่ การสง่ผ่านความเร็วข้อมลูได้มากกวา่ 4G ราว 10 
เทา่, สถานีฐาน 1 แหง่รองรับการเช่ือมตอ่อปุกรณ์จํานวน
มหาศาล ขณะท่ีระยะเวลาในการรับสง่ข้อมลูระหวา่งอปุกรณ์
และสถานีฐานจะลดลง ล้วนถกูพฒันาขึน้เพ่ือให้รองรับการ
เกิดขึน้ของนวตักรรมในยคุถดัไป เช่น Internet of Things, Big 
Data และ AI (อปุกรณ์ทกุชนิดจะเช่ือมตอ่กนัได้ โดยข้อมลูท่ี
เช่ือมตอ่กนัจะเกิดเป็นฐานข้อมลูท่ีนํามาใช้ประโยชน์ได้ และ AI 
จะเรียนรู้รูปแบบข้อมลูท่ีเกิดขึน้ และพฒันาทางเลือกการนําไปใช้
ที่มีประสิทธิภาพมากสดุ) รวมถึงเทคโนโลยี VR (รับชม
ภาพเสมือนจริงผา่นอปุกรณ์คล้ายแวน่ตา)   ซึง่อาจสร้างการ 
Disruptive ในแทบทกุอตุสาหกรรม โดยเฉพาะสมาร์ทโซลชูัน่
ใหม่ๆ ที่คาดจะเกิดขึน้ในกลุม่ลกูค้าองค์กรเป็นสว่นใหญ่  

ปัจจบุนัมี ADVANC และ TRUE ที่ให้ความสําคญัในเร่ือง
ดงักลา่ว โดยฐานธรุกิจ TRUE ในกลุม่ลกูค้าองค์กรถือเป็นหนึง่

ในบริษัทท่ีอยูแ่ถวหน้าเช่นเดียวกบั ADVANC (บริษัทไมเ่ปิดเผย
ข้อมลูตวัเลข) แต ่ ADVANC เดินหน้าแผนสร้างรายได้ลกูค้า
องค์กรมากขึน้ ผา่นการควบรวมกบั CSL บริษัทในกลุม่ Singtel 
ที่มีฐานลกูค้าองค์กรเป็นหลกั พร้อมตัง้เป้าจะมีสดัสว่นรายได้
จากลกูค้าองค์กร 25% จากปัจจบุนั 10% ใน 3 ปีข้างหน้า  

ขณะท่ีการเติบโตระยะยาวยคุ 5G ADVANC ยงัเตรียมพร้อมโดย
เปิด AIS IOT Alliance Program ขึน้มาให้หน่วยงานและหลาย
ธรุกิจท่ีจะอยู่ในระบบนิเวศน์เทคโนโลยี IoT 4 กลุม่หลกั คือ 
ผู้พฒันาอปุกรณ์ให้มีเซน็เซอร์เช่ือมตอ่, ผู้ให้บริการเครือข่าย
เช่ือมตอ่, Platform ที่เช่ือมตอ่อปุกรณ์เข้าหากนั และผู้ มีศกัยภาพ
พฒันาแอพพลิเคชัน่ท่ีจะนําข้อมลูท่ีได้จากการเช่ือมตอ่เข้าใช้งาน 
(ดงัรูป) เข้ามาร่วมกนัพฒันา  

 ธุรกิจดาวเทียม 
 รายได้ใหม่ เข้ามาไม่ทันฐานธุรกิจเดิมท่ีหดตัว  

สําหรับธรุกิจดาวเทียม ถือเป็นอีกหนึง่ธรุกิจท่ีเตม็ไปด้วยปัจจยั
รุมเร้า ได้แก่ การเผชิญปัญหา Disruptive จากช่องทางการรับชม
ทีวีบนอินเตอร์เนต อีกทัง้ยงัมีทางเลือกรับชมคอนเท้นท์อ่ืนๆ ใน
ช่องทาง OTT ตา่งๆ เช่น NetFlix, Youtube สะท้อนจาก
แนวโน้มคนรุ่นใหมท่ี่เหลือเพียงราว 45% ที่ยงัรับชมทีวีแบบ
ดัง้เดิม (เทียบกบัผู้ที่มีอาย ุ > 35 ปีที่ราว 65% ยงัรับชมทีวี
ดัง้เดิม) กระทบความต้องการใช้งานแพร่ภาพผ่านดาวเทียม  
กดดนัอตัราใช้งานดาวเทียมแพร่ภาพ ของ THCOM (ไทยคม 
5,6,7 และ 8)  ผู้ประกอบการรายเดียวของประเทศลดลงตอ่เน่ือง  

นอกจากนี ้ยงัเผชิญปัญหากฎเกณฑ์กบัภาครัฐฯ ที่ยงัไมใ่ห้ความ
ชดัเจนในการประกอบธรุกิจ ทัง้หน่วยงานท่ีจะเข้ามากํากบัดแูล 
(ปัจจบุนัไมช่ดัเจนระหวา่งกระทรวงดิจิตอล กบั กสทช.) และ
ต้นทนุท่ีต้องเสียให้กบัภาครัฐฯ THCOM จงึต้องปรับตวัโดยจะไม่
มีการสง่ดาวเทียมใหม่ๆ ขึน้ให้บริการเพ่ิมเติมอีกแล้ว ซึง่ผิดไป
จากเดิมท่ีฝ่ายวิจยัคาดวา่จะมีการสง่ดาวเทียมใหมท่ดแทน 
ดาวเทียมสมัปทาน iPSTAR และไทยคม 5 ที่จะสิน้สดุสิทธิการใช้
งานตามสมัปทานพร้อมกบัอายใุช้งานในเดือน ก.ย. 64 (สว่นไทย

ระบบนิเวศน์ (Ecosystem) ของเทคโนโลยี IoTs
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คม 6 สิน้สดุสิทธิใช้งานตามสญัญาสมัปทาน แตย่งัเหลืออายใุช้
งาน) แตจ่ะเปลีย่นมาเป็นการตอ่อายใุช้งานดาวเทียม 2 ดวง
ดงักลา่ว โดยการสง่เชือ้เพลิงขึน้ไปเติมแทน เพ่ือช่วยยืดอายกุาร
ใช้งานดาวเทียม สร้างความเช่ือมัน่ให้กบัลกูค้าเดิมแทน  

ทัง้นี ้ความมุง่หวงัหลกั เช่ือวา่จะเป็นความพยายามรักษาลกูค้าท่ี
ยงัใช้งานดาวเทียมสําหรับบริการอินเตอร์เนตบนดาวเทียม 
iPSTAR (ไทยคม 4) ซึง่ยงัมีศกัยภาพในการให้บริการกลุม่ลกูค้า
องค์กร เช่น การเป็นโครงข่ายสํารองคา่ยมือถือ, การให้บริการ
อินเตอร์เนตในจดุท่ีภาคพืน้เข้าไมถ่ึง เช่น เรือ, เคร่ืองบิน และ 
THCOM มีแนวโน้มท่ีจะไปมุง่เน้นตลาดดงักลา่วมากขึน้ ควบคู่
กบัการพฒันาธรุกิจท่ีอิงเทคโนโลยีใหม่ๆ  เช่น Digital Platform, 
AI, IoTs, Blockchain แตเ่ช่ือวา่โอกาสท่ีการขยายลกูค้าใหม่ๆ  
และการพฒันาธรุกิจใหมจ่ะประสบความสําเร็จได้เร็วกวา่การ
ทรุดตวัของธรุกิจดัง้เดิมในช่วงเวลาสัน้ๆ ยงัน่าจะเป็นไปได้ยาก  

 ธุรกิจอินเตอร์เนต 
 ผู้มีบริการครบวงจรจะเติบโตได้ดกีว่า  

ภาพรวมธรุกิจอินเตอร์เนต ยงัไมเ่ปล่ียนแปลงไปจากช่วงท่ีผ่าน
มา แม้ ADVANC ผู้ประกอบการรายใหม ่ (เป็นรายท่ี 4 ของ
อตุสาหกรรม) เข้าสูต่ลาดได้ราว 1.5 ปี แตย่งัเหน็การเติบโตฐาน
ผู้ใช้บริการของทกุราย ซึง่น่าจะเป็นตามภาวะอตุสาหกรรมท่ียงัมี
ช่องวา่งการขยายตวัได้อีกมาก สะท้อนจากอตัราเข้าถึงครัวเรือน
ที่มีบริการอินเตอร์เนต สิน้ปี 2560 ที่อยู่ราว 38.2% ยงัต่ํากวา่ใน
ประเทศพฒันาแล้วท่ีเฉลี่ยสงูเกิน 50% แตเ่ป็นท่ีน่าสงัเกตวา่
ผู้ประกอบการที่ไมไ่ด้ให้บริการโทรคมนาคมครบวงจร คือ TOT 
และ JAS ได้รับผลกระทบท่ีตา่งกนัโดย TOT สว่นแบง่การตลาด
สิน้ปี 2560 ลดลงเหลือ 21% จาก 31% ณ สิน้ปี 2558 เน่ืองจาก
การเติบโตช้ากวา่รายอ่ืน สว่น JAS แม้ใช้กลยทุธ์เร่งขยายพืน้ท่ี
บริการก่อนคูแ่ข่ง และมีสว่นแบง่ตลาดเพ่ิมขึน้มาที่ 33.9% จาก
ช่วงก่อน ADVANC เข้ามาท่ี 32.2% แตร่ายได้คา่บริการเฉลี่ยตอ่
เดือน (ARPU) ปัจจบุนัลดลงจากช่วงก่อนท่ี ADVANC เข้ามาท่ี
เกือบ 600 บาท ลดลงมาเหลอืราว 500 บาท (-13%) ขณะท่ี 
ADVANC และ TRUE ผู้ มีบริการครบวงจรกวา่ยงัประคอง ARPU 
ได้สงูเกินเดือนละ 600 บาท ควบคูก่บัการขยายผู้ใช้บริการ   

 ธุรกิจรับเหมาวางระบบไอซีที 
 งานยังมีต่อเน่ือง แต่กําไรมีแนวโน้มบางลง  

อตุสาหกรรมการวางระบบไอซีทีภาครัฐฯ ยงัอยู่ในทิศทางท่ีดี 
หากพิจารณาเฉพาะแง่มมุปริมาณงานในระบบ สะท้อนจาก 
Backlog ของ 2 ผู้ประกอบการหลกั คือ  AIT ที่ยงัสงูราว 3.16 
พนัล้านบาท (Backlog ปัจจบุนัท่ี 2.9 พนัล้านบาท บวกกบังานท่ี
ได้แล้วรอเซน็สญัญา 188 ล้านบาท) สงูสดุในรอบ 6 ไตรมาส
ขณะท่ี SAMTEL อยูท่ี่ 8.3 พนัล้านบาท แม้เป็นระดบัต่ําสดุใน
รอบปี แตเ่หตเุกิดจากความลา่ช้าในการเซน็สญัญางานใหญ่จาก
กรมท่ีดินมลูคา่ราว 2.8 พนัล้านบาท ซึง่เลือ่นมาเซน็สญัญา
ในช่วงต้นปีนี ้ขณะท่ีโอกาสรับงานใหม่ๆ  เพ่ิมเติม ยงัเหน็โครงการ
ใหญ่ในระบบ อาทิ  งานระบบ ICT สนามสวุรรณภมิู เฟส 2 ของ 
AOT รวมถึงรัฐสภาใหม ่ คาดมีมลูคา่หลกัพนัล้านบาท ตามด้วย
งานอินเตอร์เนตชายขอบ เฟส 2 มลูคา่ 3.2 พนัล้านบาท ของ 
กสทช.ชดุรักษาการ ซึง่ไมส่ามารถประมลูได้เอง เน่ืองจากไมมี่
อํานาจ จงึต้องมอบหมายให้ TOT ดําเนินงานตาม มติ ครม.  

อย่างไรก็ตาม ประเดน็ทีน่ากงัวลสาํหรับธรุกิจรับเหมา ICT  คือ 
อตัรากําไรท่ีมีแนวโน้มลดลง ทัง้ในสว่นของ AIT และ SAMTEL 
โดย Net Margin ปี 2560 อยู่ในระดบัต่ําสดุในรอบหลายปี ซึง่
เป็นผลกระทบการจดัรูปแบบประมลูและตรวจรับงานของรัฐฯท่ี
เข้มข้นขึน้ และแนวโน้มดงักลา่วน่าจะปรากฎในระยะถดัไป 
เพราะเจ้าของงานโครงการใหญ่ดงักลา่ว เชน่ AOT ที่งานประมลู
บางงานปีก่อนมีการทบทวนปรับลดราคากลางโครงการตา่งๆ 
หลายครัง้  รวมถงึงานเนตชายขอบจาก TOT ที่มีแนวโน้มได้กําไร
ต่ํา เช่นเดียวกบัโครงการแบบเดียวกนักบัที ่TOT ประมลูในปีก่อน
ในช่ือเนตหมูบ้่าน ซึง่ AIT เป็นผู้ชนะงานสว่นใหญ่และเป็น
โครงการที่กดดนั Net Margin อย่างมาก  

เท่าตลาด INTUCH…Top Pick 

ฝ่ายวิจยัยงัให้นํา้หนกัลงทนุ เทา่ตลาด แม้ผลกําไรปกติระยะสัน้
ปีนีน้่าจะมีแนวโน้มทรงตวั และเติบโตน้อยกวา่ตลาด แตด้่วย
จดุเดน่ท่ีเป็นอตุสาหกรรมศนูย์กลางในยคุ Disruptive ยงัเช่ือวา่
มีศกัยภาพกลบัมาเติบโตได้ระยะยาว  

Top Pick เลอืก INTUCH (FV@B76.2) ซึง่เป็น Holding 
Company ที่ถือหุ้น ADVANC ผู้ที่เตรียมความพร้อมเติบโตไป
กบัยคุ Disruptive มากสดุในสดัสว่น 41.14% ขณะท่ีมลูคา่
พืน้ฐานยงัมี Upside เปิดกว้าง เม่ือเทียบกบั ADVANC
นอกจากนี ้ ยงัแนะนํา ซือ้ ADVANC(FV@B230) จากจดุเดน่
ดงักลา่ว แตเ่น้นลงทนุเม่ือราคาอ่อนตวั รวมถึง
DTAC(FV@B55) แม้ไมมี่จดุเดน่ความพร้อมตอ่ยคุ Disruptive 
เหมือน ADVANC แตมี่ความน่าสนใจ จากสถานการณ์ความไม่
แน่นอนทางธรุกิจที่เช่ือวา่จะคลี่คลายลงเป็นลําดบัในช่วงท่ีเหลอื
ของปีนี ้ซึง่น่าจะเป็นปัจจยัหนนุราคาหุ้นกลบัมา Outperform  

อัตราเข้าถึงอินเตอร์เนต และ ส่วนแบ่งตลาด (จํานวนลูกค้า)
 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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     สินเช่ือยังไม่เร่งตัวเช่นที่คาดหวัง     
 แรงส่งสินเชื่อค่อยทยอยมา ประคอง NIM ได้ดี    
    ค่าใช้จ่ายเร่งตัวขึน้ ค่าธรรมเนียมฯ ยังชะลอ       
   แนะนํา KBANK, BBL, TCAP  

 

แรงส่งสินเชื่อค่อยทยอยมา     

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ไทย (SETBANK) ตัง้แตต้่นปี 2561 ถึง
ปัจจบุนัเพ่ิมขึน้ 1.7% จากสิน้ปี 2560 ยงั underperform เม่ือ
เทียบกบัคา่เฉลี่ยตลาดฯ ที่เพ่ิม 3.3% ในช่วงเดียวกนั 

SETBANK เทียบกับ SET Index 
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จากคาดการณ์การเติบโตของ GDP ของไทยในปี 2561 โดยฝ่าย
วิจยั ASPS ที่ระดบั 4.2% yoy จากปัจจยัขบัเคลือ่นสาํคญัท่ีเหน็ได้
ชดัเจนตอ่เน่ืองจากปี 2560 ได้แก่ 1) แนวโน้มการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะกลุม่ประเทศหลกัๆ ทัง้สหรัฐฯ ประเทศใน
ยโูรโซน  ญ่ีปุ่ น และจีน 2) การใช้จา่ยภาครัฐท่ีรักษาความตอ่เน่ือง
จากปี 2560 พร้อมงบพิเศษกลางปีลา่สดุท่ีเพ่ิงอนมุติัไป เป็นแรง
เสริมอีกทาง นอกจากนี ้ โครงการลงทนุภาครัฐท่ีมีแนวโน้มการ
เติบโตเร่งตวัตามความคืบหน้าของโครงการลงทนุขนาดใหญ่  การ
เพ่ิมขึน้ของกรอบงบประมาณด้านการลงทนุ 3) การลงทนุ
ภาคเอกชนท่ีฟืน้ตวัมากขึน้  4) การเติบโตของตวัเลขเศรษฐกิจใน
สาขาท่ีสําคญัๆ ที่ดีขึน้ โดยเฉพาะการสง่ออก ที่ยงัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 

และ 5) ภาพรวมการจ้างงานและฐานรายได้ของประชากรในระบบ
เศรษฐกิจท่ีปรับตวัดีขึน้ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่แนวโน้มการใช้จ่ายของ
ภาคครัวเรือนที่สงูขึน้ตามมา 

จากปัจจยัแวดล้อมที่เอือ้อํานวยดงักลา่ว จะเป็นแรงสง่ท่ีดีตอ่
แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2561 ของกลุม่ ธ.พ. ตามท่ี
ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 6.5% yoy  (จาก 4.7% yoy ในปี 2560) นํา
ด้วยการเติบโตของสินเช่ือในกลุม่ ธ.พ.ใหญ่ 5 แหง่ (BBL, SCB, 
KTB, KBANK, BAY) (คิดเป็นสดัสว่นถึง 83% ของสินเช่ือรวมทัง้
กลุม่ฯ) เทา่กบั 6.5% yoy เพ่ิมขึน้จากปี 2560 ที่ 4.2% yoy ตาม
ด้วย ธ.พ.ขนาดกลาง-เลก็ (TCAP, TMB, TISCO, KKP, 
LHBANK) คิดเป็นสดัสว่น 17% ของสินเช่ือรวมทัง้กลุม่ฯ) เทา่กบั 
6.7% yoy ชะลอตวัเลก็น้อยจากปี 2560 ที่ 7.2% yoy  

สินเช่ือรายใหญ่ (35% ของสินเช่ือรวม) แนวโน้มการเติบโตในปี 
2561 เป็นไปในทิศทางบวกขึน้ หรือราว 4% yoy ใกล้เคียงกบัการ
เติบโตของ GDP ที่ประเมินไว้ เพ่ิมขึน้จากปี 2560 ที่ราว 2.5 % 
yoy โดยแรงกดดนัสินเช่ือรายใหญ่ที่เหน็ชดัเจนในปี 2560 เป็นผล
จากยอดการชําระคืนบางสว่นในกลุม่ลกูค้าขนาดใหญ่ โดยเฉพาะ
สินเช่ือระยะสัน้ของภาครัฐ แตย่งัเหน็ความต้องการสินเช่ือท่ีดีใน
กลุม่ธรุกิจพลงังาน ขนสง่ และบางธรุกิจในภาคอตุสาหกรรมและ
พาณิชย์  

สําหรับแนวโน้มปี 2561 ให้นํา้หนกัไปท่ีผลบวกจากโครงการลงทนุ
ของภาครัฐ ซึง่เป็นแรงขบัเคลื่อนสาํคญั สะท้อนได้จากแผนปฎิบติั
การด้านคมนาคมขนสง่ระยะเร่งดว่นปี 2561 มลูคา่รวม 2.39 ล้าน
ล้านบาท คาดวา่จะมีการเปิดประมลูในปี 2561 ได้คอ่นข้างชดัเจน
กวา่ 9.2 แสนล้านบาท ประกอบด้วยโครงการรถไฟทางคูเ่ฟส 2 
และอีก 2 เส้นทางใหม ่ รวม 9 สาย วงเงินรวม 4 แสนล้านบาท 
รถไฟฟ้าสาย   สมีว่งใต้ (เตาปนู – ราษฎร์บรูณะ) วงเงิน 1.01 แสน

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ล้านบาท และสายสีส้ม ด้านตะวนัตก (ตลิ่งชนั – ศนูย์วฒันธรรม) 
วงเงิน 1.09 แสนล้านบาท นอกจากนีย้งัมีโครงการรถไฟความเร็ว
สงู ไทย-จีน วงเงิน 1.79 แสนล้านบาท  คาดวา่จะเหน็ความ
คืบหน้าเป็นรูปธรรมมากขึน้ในปี 2561  

สําหรับโครงการท่ีเก่ียวข้องกบัเขตเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก 
(EEC) สว่นหนึง่ได้บรรจไุว้ในแผนปฎิบติัการฯ ระยะเร่งดว่น
ดงักลา่วข้างต้น ภายหลงัจากร่าง พ.ร.บ. EEC  เร่ิมมีผลบงัคบัใช้
แล้ว พร้อมด้วยแผนการทําโรดโชว์เพ่ือดงึดดูการลงทนุจากประเทศ
ตา่งๆ โดยโครงการท่ีเป็นโครงสร้างพืน้ฐานสําคญัๆ ใน EEC ที่
คณะกรรมการนโยบายการพฒันาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาค
ตะวนัออก (กนศ) ที่นายกรัฐมนตรีเป็นประธาน ได้เหน็ชอบกรอบ
เวลาการเปิดให้เอกชนเข้าร่วมประมลูไปในปลายปี 2560 
ประกอบด้วย 3 กลุม่ ได้แก่โครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม
สนามบิน 3 แหง่ (ดอนเมือง สวุรรณภมิู อู่ตะเภา) วงเงิน 2.26 แสน
ล้านบาท กลุม่โครงการเก่ียวกบัเมืองการบินภาคตะวนัออก วงเงิน 
3.5 หม่ืนล้านบาท  และกลุม่โครงการที่เก่ียวข้องกบัทา่เรือและการ
ขนสง่ทางรางเพ่ือเช่ือมตอ่ 3 ทา่เรือ 

ทัง้นี ้ โครงการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานหลกัของ EEC คาดวา่จะ
ได้รับการผลกัดนัให้เข้า ครม. ทัง้หมดภายในปี 2561 ก่อนท่ีจะมี
การเลือกตัง้ เพ่ือให้ได้รับการสานตอ่ได้ในรัฐบาลชดุถดัไป โดยจะ
เหน็โครงการนําร่องได้แก่ โครงการพฒันาทา่เรือมาบตาพดุ เฟส 3 
ทา่เรืองแหลมฉบงั เฟส 3 และศนูย์ซอ่มบํารุงอากาศยานอู่ตะเภา 
โดยจะเหน็การเข้ามาลงทนุของผู้ประกอบการในหลายกลุม่
อตุสาหกรรม อาทิ อตุสาหกรรมยานยนต์ ซึง่มีการย่ืนขอสง่เสริม
การลงทนุไปแล้วราว 1.47 หม่ืนล้านบาท อตุสาหกรรมดิจิทลัและ 
e-commerce คาดมลูคา่การลงทนุเบือ้งต้นไมต่ํ่ากวา่ 5 พนัล้าน
บาท 

ขณะท่ีสินเช่ือรายย่อย (41% ของสินเช่ือรวม) คาดเติบโตได้
ใกล้เคียงกบัปี 2560 ที่ราว 6.0% yoy สว่นใหญ่เป็นการเติบโตของ
สินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ในอตัราใกล้เคียงกบัคา่เฉลี่ยกลุม่สินเช่ือราย
ย่อย สอดคล้องกบัปริมาณจําหน่ายรถยนต์ในประเทศปี 2561 ที่
คาดเติบโตตอ่เน่ืองราว 3% yoy  ขณะท่ีสินเช่ือ                  ราย
ย่อยอ่ืนๆ ยงัเหน็การเติบโตตอ่เน่ือง ในกลุม่สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั   
และสินเช่ือสว่นบคุคล เช่นเดียวกบัสินเช่ือบตัรเครดิต ที่คาดจะ
กลบัมาเติบโตได้ใกล้เคียงคา่เฉลีย่กลุม่ฯ ภายหลงัจากท่ีหดตวัไป
ในปี 2560 เน่ืองจากการขายพอร์ตรายย่อยของ ธ.สแตนดาร์ดชาร์
เตอร์สฯ ไปให้แก่ TISCO จงึเหน็การชะลอตวัไป     

สินเช่ือ SME (24% ของสนิเช่ือรวม) แนวโน้มการเติบโตใน                         
ปี 2561 เป็นไปในทิศทางบวกขึน้เช่นกนัภายใต้สมมติฐานการ
เติบโตที่ราว 2-3% yoy จากปี 2560 ที่ประเมินการเติบโตที่
คอ่นข้างชะลอตวัเพียง 1-2% yoy โดยแรงกดดนัตอ่สินเช่ือ SME 
ในปี 2560 ที่เหน็ได้ชดัเจนเป็นผลจากการแข็งคา่ของเงินบาท 
เทียบกบัดอลลา่ร์สหรัฐฯ โดยเฉพาะกลุม่ผู้สง่ออกที่มีการนําเข้า
วตัถดิุบหรือสินค้าขัน้กลาง (import content) ในระดบัต่ํา สว่น
ใหญ่เน้นการใช้วตัถดิุบในประเทศ (local content) ทําให้มีความ
เสียเปรียบ นําไปสูผ่ลการดําเนินงานและสภาพคลอ่งทางการเงินท่ี

ลดลง สว่นใหญ่เป็นกลุม่อตุสาหกรรมเบา ได้แก่ กลุม่ผู้ผลิตอาหาร
แปรรูป อตุสาหกรรมเกษตร เสือ้ผ้าสําเร็จรูป รองเท้า เคร่ืองหนงั 
โดย ธ.พ.สว่นใหญ่ จะให้ความช่วยเหลือแก่ลกูหนี ้ SME ที่ได้รับ
ผลกระทบทัง้ในรูปตวัเงินและไมใ่ชต่วัเงิน โดยแนะนําให้
ผู้ประกอบการทําคุ้มครองความเส่ียง ด้วยเคร่ืองมือทางการเงิน
ตา่งๆ พร้อมปรับลดต้นทนุดําเนินงาน อาท ิ การเปลี่ยนเคร่ืองจกัร
ใหม ่ ลดต้นทนุพลงังาน และโลจิสติกส์ เพ่ิมขดึความสามารถด้าน
นวตักรรม เพ่ือปรับปรุงพฒันาคณุภาพสินค้าและบริการให้
สามารถแข่งขนัได้ 

สว่นกลุม่ผู้ประกอบการ SME ที่เก่ียวข้องกบัการทอ่งเท่ียว โดยรวม
แล้วยงัได้รับผลบวก สอดคล้องกบัสถานการณ์การทอ่งเท่ียวใน
ประเทศ แม้คา่เงินบาทท่ีแข็งคา่จะสง่ผลกระทบตอ่การใช้จ่ายของ
นกัทอ่งเท่ียวบ้าง แตพ่บวา่ไมไ่ด้กระทบตอ่ปริมาณนกัทอ่งเท่ียวท่ี
เดินทางเข้ามาในประเทศ 

สําหรับกลยทุธ์ด้านสินเช่ือ SME ของกลุม่ ธ.พ. ในปี 2561 สว่น
ใหญ่ยงัเน้นไปท่ีกลุม่ SME ที่เก่ียวเน่ืองกบั supply chain ของ
ลกูค้าขนาดใหญ่ ซึง่ปัจจบุนัเป็นลกูค้าของธนาคารสว่นใหญ่อยู่
แล้ว ทําให้สามารถคดักรองลกูค้าคณุภาพได้ก่อน นอกจากนี ้ เร่ิม
เหน็นโยบายของ ธ.พ.ที่เป็นไปในเชิงรุกขึน้ เน่ืองจากการพฒันา
ระบบการประเมินความเส่ียงของสินเช่ือ เพ่ือให้สามารถกําหนด
ผลตอบแทนให้เหมาะสมกบัลกูค้ามากขึน้ อาทิ KBANK, TMB, 
TCAP ซึง่จะช่วยผลกัดนั yield ของเงินให้สินเช่ือท่ีดีขึน้อีกทาง 

NIM ประคองตัวได้ เน้นการบริหารต้นทุน 

สําหรับแนวโน้ม NIM ปี 2561 คาดเพ่ิมขึน้ได้เลก็น้อยมาท่ี 3.15% 
จาก 3.10% ในปี 2560 ที่ 3.13% ผลบวกจาก 1) แนวโน้มการ
ขยายตวัของสินเช่ือใหม่ๆ  ที่เพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะสินเช่ือ SME ที่ให้ 
yield สงู ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ yield ของกลุม่ฯ และ 2) ภาพรวม
คณุภาพสินทรัพย์ที่ฟืน้ตวัแข็งแกร่งขึน้ สะท้อนได้จากคาดการณ์ 
NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้ปี 2561 ที่ประเมินวา่จะเร่ิมทรงตวัท่ีราว 
3.2% ของสินเช่ือรวม สง่ผลบวกตอ่รายได้ดอกเบีย้รับและ yield ที่
จะรับรู้ได้เตม็ท่ีมากขึน้เม่ือเทียบกบัปี 2560 อย่างไรก็ตาม แม้จะ
เหน็แรงกดดนัจากทิศทางต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีคาดวา่จะเพ่ิมขึน้
ราว 6bp มาท่ี 1.63% แตผ่ลบวกจากการเพ่ิมขึน้ของ yield ที่
เป็นไปในอตัราเร่งกวา่ ทําให้ช่วยหกัล้างผลกระทบไปได้ทัง้หมด 

คาดการณ์ NIM ปี 2561-62 
NIM 2558 2559 2560A 2561F 2562F

BAY 4.08% 3.65% 3.65% 3.67% 3.72%

BBL 1.22% 2.22% 2.20% 2.19% 2.20%

KBANK 14.54% 3.44% 3.37% 3.38% 3.38%

KTB 2.94% 3.20% 3.25% 3.30% 3.36%

LHBANK 0.91% 2.34% 2.24% 2.27% 2.26%

SCB 3.14% 3.22% 3.20% 3.35% 3.42%

TMB 4.53% 3.10% 3.05% 3.09% 3.10%

KKP 4.35% 4.82% 4.79% 4.80% 4.79%

TCAP 2.81% 2.98% 2.98% 3.00% 3.01%

TISCO 3.40% 3.98% 4.05% 4.39% 4.30%

Industry 2.95% 3.04% 3.10% 3.15% 3.19%  
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
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NPL พ้นช่วง peak แล้ว เพ่ิมสํารองทั่วไปรับ IFRS 9         

แนวโน้มคณุภาพสินทรัพย์ของกลุม่ ธ.พ.ในปี 2561 แข็งแกร่งขึน้ 
โดยคาดสดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้ปี 2561 เทา่กบั 3.2% 
ใกล้เคียงกบั ณ สิน้ปี 2560 โดยมีปัจจยัสนบัสนนุจาก 1) ภาพรวม
เศรษฐกิจท่ีเติบโตแข็งแกร่งขึน้ สนบัสนนุความเช่ือมัน่วา่
สถานการณ์ NPL ได้ดําเนินมาถึงจดุปลายวฎัจกัรรอบนี ้ (ผ่านช่วง 
peak ของ NPL ไปแล้ว วดัจากแนวโน้มการเพ่ิมขึน้ของ NPL ราย
ใหม่ๆ  ซึง่สว่นใหญ่จากสินเช่ือ SME มีสญัญาณท่ีลดลง)  2) ฐาน
สินเช่ือท่ีเติบโตสงูขึน้ ทําให้คา่ท่ีคํานวณได้เม่ือเทียบกบัสินเช่ือรวม 
ลดลง และ 3) ความแข็งแกร่งของเงินทนุและปริมาณเงินกนัสํารอง
หนีฯ้ ของกลุม่ฯ ทีเ่พียงพอมาก  

สว่นคาดการณ์ค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ปี 2561 ประเมินไว้เทา่กบั 
1.61 แสนล้านบาท ลดลง 6.2% yoy จากท่ีเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 
15.5% yoy ในปี 2560 โดยการลดลงของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ปี 
2561 นําด้วย ธ.พ.ใหญ่ ได้แก่ KTB, KBANK และ BBL เน่ืองจาก
ได้ดําเนินการไปมากในปี 2560 (KBANK, BBL) และไมไ่ด้มีการ
เพ่ิมขึน้ของ NPL กลุม่สินเช่ือรายใหญ่เป็นพิเศษ (KTB สําหรับ
กรณีลกูหนี ้ EARTH) โดยคาด credit cost ปี 2561 ลดลงมาท่ี 
1.35% จาก 1.53% ในปี 2560 ซึง่ได้รวมประเดน็แนวโน้มการ
เพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ตามหลกัเกณฑ์ IFRS 9 ที่จะเร่ิม
ใช้ในต้นปี 2562 ไว้แล้ว ตามท่ี ธ.พ.สว่นใหญ่มีการเพ่ิม เงินกนั
สํารองหนีฯ้ ที่เป็น normalized provisioning ด้วยเพ่ือรองรับ
เกณฑ์ดงักลา่ว อาทิ SCB, BBL, KBANK, KTB, TCAP ทําให้ 
NPL coverage ratio ณ สิน้ปี 2561 เพ่ิมขึน้เป็น 145% 

NPL และ Coverage ratio รายไตรมาสของ ธ.พ. 10 แห่งที่ศึกษา 

ล้านบาท 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 Q-Q Y-Y 

NPL  391,514 403,234 414,052 419,065 1.2% 13.0% 

LLR   529,478 542,197 566,247 589,848 4.2% 14.5% 

LLR/NPL 135.2% 134.5% 136.8% 140.8%   

NPL /TL 3.20% 3.21% 3.24% 3.19%   

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ค่าธรรมเนียมฯ ชะลอตัว ช่วงเริ่มของยุค Digital 

แนวโน้มรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ในปี 2561 ประเมินการเติบโตที่ราว 
7.6% yoy ใกล้เคียงกบัการเติบโตของปี 2560 ซึง่เป็นการเติบโตที่
ชะลอตวัลงเม่ือเทียบกบัคา่เฉลี่ยการเติบโตในช่วง 5 ปีก่อนหน้า (ปี 
2555-2559) ที่เติบโตเฉลี่ยกวา่ 10.9% p.a.(CAGR)  โดยการ
เติบโตสว่นใหญ่มาจากธรุกรรมท่ีเก่ียวเน่ืองกบัสินเช่ือเป็นหลกั 
อาทิ front-end fees บริการที่ปรึกษาทางการเงิน และคา่นายหน้า
จากการขายประกนัภยัรถ 

สอดคล้องกบัเป้าหมายของธนาคารสว่นใหญ่ที่กําหนดการเติบโต
ของรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ปี 2561 ในอตัราท่ีชะลอตวัลงมาก หรือ
แทบทรงตวัจากปี 2560 โดยเฉพาะ ธ.พ.ขนาดใหญ่ ได้แก่ 
KBANK และ SCB ผลกระทบจากบริการด้าน digital banking ที่
กดดนัรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ในธรุกรรมด้านการโอนเงิน ชําระเงิน 

และบริการอิเลก็ทรอนิกส์อ่ืนๆ ทีมี่สดัสว่นรวมกนักวา่ 30% ของ
รายได้คา่ธรรมเนียมฯ รวม เพ่ือให้สอดคล้องกบัต้นทนุบริการที่
ลดลงมาก (ช่วยลดคา่ใช้จ่ายด้านสาขา การจดัการเงินสด ATM 
และบคุลากรทีเ่ก่ียวข้อง)  โดยในช่วงแรกของการเปิดตวั อาทิ 
บริการด้าน PromptPay บริการ QR Code (Quick Reponse 
Code) สําหรับการชําระเงินและโอนเงิน จะเหน็การลดหรือฟรี
คา่ธรรมเนียมฯ ของธนาคารตา่งๆ เพ่ีอดงึดดูให้ลกูค้าเข้ามาใช้
บริการ 

สว่นรายได้คา่ธรรมเนียมฯ จากธรุกรรมรายย่อยด้าน 
bancassurance และการขายกองทนุ ตวัแปรขึน้กบัภาพใหญ่ 
กลา่วคือ การเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรวมนัน้ นอกจากแรงกดดนั
จากภาพรวมเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวัลา่ช้าท่ีผ่านมา กําลงัซือ้ของ
ผู้บริโภคท่ียงัไมฟื่น้ตวัดีนกั ยงัมีประเดน็เก่ียวกบัหลกัเกณฑ์ที่
เข้มงวดขึน้ของทางการเก่ียวกบัการขายประกนัผ่านช่องทาง 
bancassurance สว่นรายได้คา่ธรรมเนียมฯ จากการขายกองทนุ 
ขึน้กบัภาพรวมตลาดหลกัทรัพย์ 

สัดส่วนรายได้ค่าธรรมเนียมฯ เทียบกับรายได้รวมปี 2555-60 

2555 2556 2557 2558 2559 2560

BAY 20.81% 21.24% 20.87% 20.82% 19.87% 19.58%

BBL 22.39% 23.22% 22.43% 23.43% 23.14% 24.47%

KBANK 23.46% 24.34% 24.48% 25.44% 25.39% 26.33%

KTB 16.68% 16.66% 17.23% 18.30% 17.68% 18.82%

LHBANK 4.57% 7.51% 5.09% 6.30% 7.33% 10.03%

SCB 19.86% 19.81% 20.53% 19.70% 21.31% 22.26%

TMB 18.98% 19.10% 19.14% 23.38% 22.70% 28.27%

KKP 19.80% 30.66% 27.33% 24.36% 22.23% 24.32%

TCAP 14.22% 11.54% 14.83% 13.70% 14.47% 15.55%

TISCO 31.32% 33.16% 31.85% 30.67% 30.29% 33.22%

Industry 20.39% 20.66% 21.04% 21.45% 21.41% 22.66%  
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

การลงทุนเรง่ตัวยุค Digital รายได้ค่อยทยอยตามมา 

แนวโน้มคา่ใช้จ่ายดําเนินงานปี 2561 ยงัเป็นทิศทางขาขึน้ 
ประเมินการเติบโตที่ราว 7.9% yoy เพ่ิมขึน้จาก 4.9% yoy ในปี 
2560 จากการท่ีธนาคารสว่นใหญ่กําหนดงบประมาณการลงทนุ
สงูขึน้มากโดยเฉพาะด้านระบบสารสนเทศ (IT) รองรับบริการด้าน 
digital banking ที่เติบโตสงูมากในระยะ 6-7 ปีที่ผา่นมา นําด้วย 
TISCO, SCB, BAY, KTB สว่นใหญ่เป็นการลงทนุการปรับรูปแบบ
สาขา และการพฒันาบคุลากร ซึง่คา่ใช้จ่ายลงทนุดงักลา่ว 
ประกอบด้วยคา่ใช้จ่าย 2 สว่นทัง้ท่ีเป็น one-time และคา่ใช้จ่าย
ตดัจําหน่าย (amortization) ซึง่ในระยะ 1-2 ปีข้างหน้ายงัเหน็
คา่ใช้จ่ายด้านการลงทนุ แตร่ายได้ยงัทยอยเข้ามาน้อยมาก  

อย่างไรก็ตาม การเพ่ิมขึน้ของภาระการลงทนุดงักลา่วยงัไมไ่ด้น่า
กงัวลจนกระทบตอ่ศกัยภาพการทํากําไรของกลุม่ฯ เน่ืองจาก
คา่ใช้จ่ายสว่นใหญ่สามารถทยอยตดัจ่ายตามอายใุช้งานได้ 
นอกจากนี ้ เม่ือพิจารณาจากเป้าหมายสดัสว่น cost to income 
ratio ปี 2561 พบวา่ยงัสอดคล้องไปกบัฐานรายได้รวมท่ีเติบโต
สงูขึน้ โดยธนาคารสว่นใหญ่ให้เหตผุลวา่เมด็เงินท่ีใช้จ่ายลงทนุไป 
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ต้องสามารถสร้างรายได้กลบัมาอยา่งคุ้มคา่ มิฉะนัน้อาจต้อง
ทบทวนหรือระงบัการลงทนุในโครงการนัน้ไปหากเทคโนโลยีเร่ิม
ล้าสมยั หรือไมส่ามารถสร้างรายได้ตามท่ีกําหนด 

Cost to income ratio ปี 2555-60 
2555 2556 2557 2558 2559 2560A

BAY 50.33% 49.07% 48.47% 47.05% 47.09% 47.98%

BBL 43.49% 41.49% 44.48% 43.85% 47.71% 43.52%

KBANK 45.00% 43.74% 44.30% 45.19% 41.63% 42.31%

KTB 43.16% 41.96% 44.56% 43.67% 40.61% 41.82%

LHBANK 52.68% 50.94% 48.16% 43.29% 37.34% 41.74%

SCB 41.17% 38.30% 37.53% 35.62% 38.73% 42.32%

TMB 57.85% 49.82% 52.66% 49.23% 47.10% 47.52%

KKP 51.48% 46.30% 49.64% 49.24% 47.21% 50.65%

TCAP 61.19% 38.93% 49.69% 50.15% 51.66% 50.64%

TISCO 48.90% 39.38% 37.63% 35.92% 40.12% 41.86%

Industry 46.33% 42.49% 44.17% 43.56% 43.38% 44.06%  
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

Top picks เลือก KBANK, BBL, TCAP     

ให้นํา้หนกัลงทนุเทา่ตลาด แม้โอกาสธรุกิจในปี 2561 เอือ้ตอ่การ
เติบโตมากขึน้ ภายใต้คาดการณ์กําไรสทุธิเติบโต 13.5% yoy  
ใกล้เคียงกบัคาดการณ์การเติบโตของ EPS ตลาดฯ ที่ 14.1% yoy 
อย่างไรก็ตาม การปรับตวัขึน้ของดชันีกลุม่ฯ ในช่วงท่ีผ่านมา  ยงั 
underperform เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัการเพ่ิมขึน้ของ SET Index  
เร่ิมสะท้อนความกงัวลตอ่พืน้ฐานธรุกิจปี 2561 ทีเ่หน็แรงกดดนั
เข้ามามากขึน้ โดยเฉพาะการเติบโตของสินเช่ือท่ียงัคอ่ยเป็นคอ่ย
ไป ตามการลงทนุโครงการพืน้ฐานของภาครัฐท่ียงัไมเ่ข้าสูร่ะบบ
เตม็ท่ีนกั  

ฝ่ายวิจยัเลือก KBANK, BBL, TCAP เป็นหุ้น top picks  ของกลุม่
ฯ โดยสรุปได้ดงันี ้

KBANK(BUY: FV@B250): คาดกําไรสทุธิปี 2561 เติบโตอย่างมี
นยัฯ ถึง 24.0% yoy ขบัเคลือ่นด้วยการเติบโตของธรุกิจหลกั 
โดยเฉพาะสินเช่ือท่ีได้แรงสง่ท่ีดีจากภาพรวมการลงทนุใหญ่ของ
ประเทศ ทิศทางคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ทีเ่ป็นขาลง จากท่ีได้
ดําเนินการไปมาก พร้อมกบัคณุภาพสินเช่ือโดยเฉพาะ SME ที่
ทยอยกลบัมาแข็งแกร่งขึน้  

กําหนด Fair value ปี 2561 เทา่กบั 250 บาท อิง PBV 1.58 เทา่ 
ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 12.2%  

BBL(BUY:FV@B235): คาดกําไรสทุธิปี 2561 เติบโต 14.0% yoy 
ขบัเคลือ่นด้วยแนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสทุธิราว 5-6% yoy 
(จาก 3.2% ในปี 2560) ขบัเคลือ่นด้วยสินเช่ือรายใหญ่ และสินเช่ือ
ธรุกิจ (กลางและเลก็) ในกลุม่อตุสาหกรรมท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการ
ลงทนุภาครัฐ ภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์เร่ิมทรงตวั สง่ผลให้
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ เร่ิมลดระดบัลง 

กําหนด Fair value  ปี 2561 เทา่กบั 235 บาท อิง PBV 1.05 เทา่ 
ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวที ่10.5% 

TCAP(BUY:FV@B65): ตวัแทนของผู้ประกอบการสินเช่ือกลุม่
เช่าซือ้รถยนต์ (52% ของสินเช่ือรวม) ที่ได้อานิสงค์จากการกลบัมา
เติบโตเตม็ท่ีในปี 2561 จากภาพรวมอตุสาหกรรมท่ีสดใสขึน้ ตาม
ด้วยสินเช่ือ SME ขนาดเลก็ ซึง่เป็นกลุม่ high yield ภายใต้ระบบ
บริหารความเส่ียงท่ีได้รับการพฒันาให้มีประสิทธิภาพมากขึน้
ในช่วงท่ีผ่านมา ล้วนเป็นแรงสง่ท่ีดีตอ่การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงาน ช่วยหกัล้างผลกระทบจากอตัราภาษีเงินได้ที่เร่งตวัขึน้
ในช่วง 2H61 และทําให้คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2561 ยงัเติบโตได้
ถึง 12.5% yoy  

กําหนด fair value ปี 2561 เทา่กบั 65 บาท อิง PBV 1.15 เทา่ 
ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 12.5% พร้อม
คาดปันผลเฉลี่ยกวา่ 4% p.a.(ปีละ 2 ครัง้) 

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ 

2560A 2561F 2562F 2560A 2561F 2562F 2560A 2561F 2562F

BAY 10.3% 7.5% 9.1% 3.65% 3.67% 3.72% 22,970      25,117      27,628      

BBL 3.3% 4.9% 5.0% 2.20% 2.19% 2.22% 22,370      20,000      20,000      

KBANK 6.2% 6.0% 6.0% 3.37% 3.38% 3.38% 41,810      35,353      37,474      

KTB 1.8% 7.0% 7.0% 3.15% 3.10% 3.13% 44,833      37,327      33,284      

LHBANK 8.9% 10.0% 10.0% 2.23% 2.27% 2.26% 617            845            930            

SCB 4.9% 6.1% 6.0% 3.19% 3.33% 3.42% 25,067      30,000      30,000      

TMB 8.4% 8.0% 10.0% 3.05% 3.09% 3.10% 8,915        9,728        10,701      

KKP 8.9% 8.0% 8.0% 4.60% 4.51% 4.46% 763            1,245        1,344        

TCAP 3.0% 5.0% 5.0% 3.00% 3.00% 3.01% 6,236        5,239        5,501        

TISCO 11.8% 6.0% 6.0% 4.04% 4.37% 4.29% 3,098        2,931        2,825        

Industry 4.88% 6.41% 6.82% 3.08% 3.11% 3.15% 176,680    167,784    169,686    

สินเชื่อเติบโต (YoY)   NIM ค่าใช้จ่ายในการตั้งสํารองหน้ี (ล้านบาท)

ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS (บาท) PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY Switch 43.00       1.40 46.00        7% 3.38 12.7 1.32 2.4% 10.7%

BBL ซือ้ 209.00     1.05 235.00      12% 19.72 10.6 0.94 3.6% 9.1%

KBANK ซือ้ 223.00     1.58 250.00      12% 17.79 12.5 1.41 2.0% 11.7%

KTB ซือ้ 20.10       0.95 20.70        3% 1.91 10.5 0.92 3.6% 9.0%

SCB ซือ้ 148.00     1.48 170.00      15% 13.09 11.3 1.29 3.9% 11.8%

TMB ซือ้ 2.76          1.48 3.26          18% 0.24 11.5 1.26 2.8% 11.3%

LHBANK ซือ้ 1.67          1.08 2.05          23% 0.13 12.7 0.88 2.5% 7.1%

KKP ซือ้ 77.00       1.91 90.00        17% 7.67 10.0 1.63 7.8% 16.6%

TCAP ซือ้ 56.50       1.15 65.00        15% 6.16 9.2 1.01 4.4% 12.2%

TISCO ซือ้ 91.00       2.32 110.00      21% 9.34 9.7 1.92 5.8% 20.6%

Upside 

(%)

ปี 2561
คําแนะนํา ราคาปิด (บาท)

Target PBV 

(X)

Fair value   

  (บาท)      

ปี 2561

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 



Invest+ 2nd Quarter, 2018 58  

 

     ทยอยรับเกณฑ์กํากับที่เข้มงวดข้ึน    
 เห็นสัญญาณฟ้ืนตัวทั้ง non-life และ life       
 เกณฑ์กํากับที่เข้มงวดสรา้งแรงกดดันต่อกําไรมากข้ึน      
 เลือก THREL เป็น top pick     

 
ปัจจยัแวดล้อมเอ้ือต่อการเติบโตของเบี้ยฯ มากขึ้น       

ภาพรวมเบีย้ประกนัภยัรับของกลุม่ประกนัวินาศภยั และประกนั
ชีวิตในปี 2560 เทา่กบั 8.21 แสนล้านบาท เติบโต 5.3% yoy สงู
กวา่เม่ือเทียบกบัการเติบโตของ GDP ที่ระดบั 3.9% ในช่วง
เดียวกนั  เป็นการเติบโตของทัง้เบีย้ประกนัวินาศภยัและเบีย้
ประกนัชีวิต แบง่เป็นเบีย้ประกนัภยัรับรวมของกลุม่ประกนัวินาศ
ภยัเทา่กบั 2.20 แสนล้านบาท (27% ของเบีย้ประกนัภยัรับรวม) 
เพ่ิมขึน้ 3.7% yoy และเบีย้ประกนัชีวิตรับรวม (คิดเป็นสดัสว่น 
73% ของเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวม) เทา่กบั 6.01 แสนล้านบาท 
เติบโต 5.9% yoy  

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540 – 2560 

วินาศภัย ชีวิต รวม % YoY วินาศภัย ชีวิต รวม 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2560 219,581 601,725 821,306 5.3% 27% 73% 100%

เบี้ยประกันภัยรับตรงรวม (ล้านบาท) โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวม

 
ทีม่า : คปภ./ TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

 
 

Life...คาดเบี้ยฯ เติบโตต่อเนื่อง 4-6% yoy ในปี 2561    

จากการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวมของธรุกิจประกนัชีวิต
ในปี 2560 เทา่กบั 6.01 แสนล้านบาท เติบโต 5.9% yoy แบง่เป็น
เบีย้ประกนัภยัรับปีแรก (First year premium: FYP) เทา่กบั 1.03 
แสนล้านบาท (หดตวั 6.4% yoy) เบีย้ประกนัภยัรับปีตอ่อาย ุ
(Renewal year premium: RYP) เทา่กบั 4.34 แสนล้านบาท 
(เติบโต 6.7% yoy)  และเบีย้ประกนัภยัรับจ่ายครัง้เดียว (Single 
premium: SP) เทา่กบั 6.47 หม่ืนล้านบาท (เติบโตอย่างมีนยัฯ 
ถึง 25.9% yoy)  

เม่ือพิจารณาจากช่องทางการจําหน่ายซึง่ประกอบด้วย 4 ชอ่งทาง
หลกัๆ ได้แก่ ช่องทางตวัแทนประกนัชีวิต (Agent) เทา่กบั 2.96 
แสนล้านบาท สดัสว่นสงูถึง 49% (เพ่ิมขึน้ 3.1% yoy) ช่องทาง
ธนาคาร (Bancassurance) เทา่กบั 2.70 แสนล้านบาท สดัสว่น 
45% (เพ่ิมขึน้ 9.2% yoy) ช่องทางการตลาดแบบตรง 1.47 หม่ืน
ล้านบาท สดัสว่นเพียง 3% (ลดลงเลก็น้อย 1.0% yoy) และ
ช่องทางอ่ืนๆ เช่น ออนไลน์ เทา่กบั 2.07 หม่ืนล้านบาท สดัสว่น
เทา่กนัคือ 3% (เพ่ิมขึน้ถึง 11.2% yoy)    

สําหรับการเติบโตในรายผลิตภณัฑ์ พบวา่มาจากกลุม่สามญั 
(87% ของเบีย้รับรวม) เทา่กบั 5.5% yoy และการรับประกนัภยั
กลุม่ เติบโต 10.9% yoy (11% ของเบีย้รับรวม) ขณะท่ีเบีย้
ประกนัประเภทอตุสาหกรรม และเบีย้ประกนัประเภทอบุติัเหตุ
สว่นบคุคล (สดัสว่นเทา่กนัคือราว 1% ของเบีย้รับรวม) ล้วนแสดง
การลดลงในระดบัใกล้เคียงกนัราว 3.8% yoy และ 3.2% yoy   

 

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สําหรับคาดการณ์การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตปี 2561 โดย
สมาคมประกนัชีวิต ประเมินไว้ที่ราว 4-6% yoy โดยปัจจยัหนนุ
ของอตุสาหกรรมในปี 2561 นอกเหนือจากความคาดหวงัเชิงบวก
จากแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีทยอยฟืน้ตวัอย่างมีเสถียรภาพขึน้ ด้วย
แรงขบัเคลื่อนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ เช่ือวา่
จะช่วยกระตุ้นกําลงัซือ้ของผู้บริโภค ให้สามารถซือ้ผลิตภณัฑ์
ประกนัชีวิตได้มากขึน้ นอกจากนี ้ ประเทศไทยยงัมีอตัราการถือ
ครองกรมธรรม์ประกนัชีวิต (อตัราสว่นของกรมธรรม์ประกนัชีวิต
รวมประกนัภยัอบุติัเหตสุว่นบคุคลตอ่ประชากรรวม) เทา่กบั 38% 
หรืออีกนยัหนึง่คือ ประชากร 100 คน มีการถือครองกรมธรรม์
ประกนัชีวิตเพียง 38 กรมธรรม์ ขณะท่ีหลายประเทศในทวีปเอเชีย 
เช่น ญ่ีปุ่ น เกาหลีใต้ และสิงคโปร์ มีอตัราการถือครองกรมธรรม์
ประกนัชีวิตเกิน 100% จงึเหน็โอกาสการเติบโตที่สงูขึน้ ซึง่จะช่วย
บรรเทาภาระตอ่ภาครัฐของไทย ที่ต้องแบกรับภาระคา่ใช้จา่ยใน
การรักษาพยาบาลของประชาชน แทนที่จะสามารถนําเงินในสว่น
นีไ้ปพฒันาประเทศในด้านอ่ืนๆ เชน่ ระบบสาธารณปูโภคที่จําเป็น 
โครงสร้างพืน้ฐานตา่งๆ ให้มีความก้าวหน้า เพ่ือให้คณุภาพชีวิต
ของประชาชนดีขึน้ สะท้อนไปยงัเศรษฐกิจ ในประเทศท่ีเติบโตขึน้ 

หากเปรียบเทียบกบัประเทศเพ่ือนบ้านในภมิูภาคอาเซียน พบวา่
คา่ใช้จ่ายด้านการประกนัภยัของประชากรไทย (Insurance 
Density) ยงัมีมลูคา่น้อยมาก โดยในปี 2558 คา่ใช้จ่ายด้านการ
ประกนัภยัของประชากรไทย มีคา่เฉลี่ยเทา่กบั 11,293 บาท 
(แบง่เป็นประกนัชีวิตเทา่กบั 8,181 บาท และประกนัวินาศภยั 
เทา่กบั 3,112 บาท) ขณะท่ี Insurance Density ของประเทศ
มาเลเซีย เฉลีย่เทา่กบั 1.70 หม่ืนบาท สว่นสิงคโปร์เทา่กบั 1.30 
แสนบาท และคา่เฉลี่ยของทัง้โลกเทา่กบั 2 หม่ืนบาท 

Insurance Density ของไทยเทียบกับต่างประเทศ สําหรับปี 2558 
(เหรียญสหรัฐฯ) 

ทีม่า: Swiss Re, Sigma  

โดยภาครัฐได้ออกมาตรการสง่เสริมในช่วงท่ีผ่านมา ประกอบด้วย 
1) การปรับปรุงหรือการออกกฎระเบียบตา่งๆ ให้รองรับ
สถานการณ์ในปัจจบุนัและอนาคต ซึง่จะมีความยืดหยุ่น
เอือ้อํานวยตอ่ผู้ประกอบการธรุกิจประกนัชีวิตมากขึน้ รองรับการ
เปลี่ยนผ่านไปสูก่ารเป็น digital insurance 2) สง่เสริมให้ภาค
ธรุกิจมีการออกผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ  เพ่ือตอบสนองความต้องการของ

ลกูค้าทกุกลุม่เป้าหมาย โดยเฉพาะกรมธรรม์ประกนัชีวิตท่ี
สอดคล้องกบัภาวะอตัราดอกเบีย้ต่ํา เช่น ผลิตภณัฑ์ควบการ
ลงทนุ (Investment Link Product)  จากการท่ีผู้บริโภคมีความรู้
ความเข้าใจในเร่ืองของการทําประกนัชีวิต และการวางแผนทาง
การเงินมากขึน้ จงึต้องการหาทางเลือกการลงทนุรูปแบบใหม่ๆ  
เพ่ิมเติม ซึง่ให้ความคุ้มครองท่ีคุ้มคา่ และยงัมีโอกาสได้รับ
ผลตอบแทนสงู และ 3) สง่เสริมด้านสิทธิประโยชน์ทางภาษีที่ผู้
เอาประกนัชีวิตจะได้รับ อาทิ การเพ่ิมสิทธิประโยขน์ทางภาษี 
สําหรับเบีย้ประกนัสขุภาพ ทีส่ามารถหกัลดหยอ่นได้เพ่ิมเติม
มลูคา่ 1.5 หม่ืนบาท/ปี (รวมอยู่ในสิทธิประโยชน์ทางภาษีที่
กําหนดให้ในปัจจบุนัเทา่กบั 1 แสนบาท) 

อย่างไรก็ตาม ธรุกิจประกนัชีวิตยงัคงต้องเผชิญกบัปัจจยักระทบท่ี
สง่ผลกระทบตอ่ธรุกิจ ได้แก่ การปรับปรุงตารางมรณะไทย ฉบบั
ใหม ่ได้แก่ ตารางมรณะไทย 2560 เร่ิมใช้ตัง้แตว่นัท่ี 1 ก.ย. 2560 
ซึง่มีผลตอ่การกําหนดเบีย้ประกนัภยัของบริษัท นอกจากนี ้ยงัเหน็
ผลกระทบจากแนวโน้มการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบบัที ่ 9 (TFRS 9) ซึง่เป็นมาตรฐานบญัชีเก่ียวกบั
เคร่ืองมือทางการเงิน จะเร่ิมมีผลบงัคบัใช้ตัง้แตว่นัท่ี 1 ม.ค.62 อีก
ทัง้ยงัมีมาตรฐานบญัชีเก่ียวกบัสญัญาประกนัภยั (TFRS 17) ใน
วนัท่ี 1 ม.ค.65 ซึง่ทัง้ 2 ฉบบัจะมีการเปล่ียนแปลงอย่างมาก และ
สง่ผลกระทบตอ่ธรุกิจประกนัภยัในหลายด้าน 

โครงสร้างเบี้ยประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540 – 2560 

 สามัญ  อุตสาหกรรม  กลุ่ม  อุบัติเหตุส่วนบุคคล รวม

2540 49,102 7,121 2,557 N/A 58,780

2541 47,079 6,911 2,348 N/A 56,339

2542 52,815 6,920 2,810 N/A 62,546

2543 65,335 7,163 3,148 N/A 75,646

2544 82,585 7,453 4,330 N/A 94,367

2545 118,335 8,021 7,294 N/A 133,650

2546 133,995 8,303 9,654 N/A 151,951

2547 145,747 8,448 13,583 N/A 167,779

2548 141,948 8,460 13,523 N/A 163,931

2549 146,089 8,581 15,556 N/A 170,226

2550 170,032 8,712 19,425 N/A 198,169

2551 184,330 9,104 24,037 4,127 221,598

2552 214,234 9,067 30,983 4,249 258,533

2553 246,935 9,001 35,853 4,424 296,213

2554 279,625 8,535 35,869 4,865 328,894

2555 329,665 8,292 47,184 5,333 390,474

2556 370,367 7,950 56,433 5,607 440,356

2557 429,257 7,718 55,978 5,799 498,752

2558 466,254 7,471 58,047 5,738 537,510

2559 496,369 6,991 59,476 5,424 568,260

2560 523,791 6,727 65,954 5,252 601,725

เบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวม (ล้านบาท)

 
ทีม่า : TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

 
ช่องทางจําหนา่ยของผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตปี 2560 
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Non-life … รถยนต์สดใสขึน้ หวังกับโครงการลงทุน
ภาครัฐ   

แนวโน้มการเติบโตของธรุกิจประกนัวินาศภยัในปี 2561 ตาม
คาดการณ์ของ คปภ. ประเมินวา่จะเติบโตได้ใกล้เคียงกบัการ
เติบโตของ GDP ที่ราว 3.5-4% หรือเทียบเทา่ 2.26 - 2.28 แสน
ล้านบาท โดยมีปัจจยัหนนุหลกัจากโครงการก่อสร้าง
สาธารณปูโภคขนาดใหญ่ของภาครัฐ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ธรุกิจ
ประกนัวินาศภยัทัง้ทางตรงและอ้อม ผลบวกทางตรงคือ โครงการ
จะมีการซือ้ประกนัภยัเพ่ือคุ้มครองความเส่ียงจากการก่อสร้าง 
(IAR) สว่นผลบวกทางอ้อมคือ เม่ือเมด็เงินลงทนุกระจายเข้าสู่
ระบบ จะสง่ผลบวกตอ่ทกุภาคสว่นของธรุกิจ ช่วยกระตุ้นให้เกิด
การทําประกนัภยัเพ่ือคุ้มครองธรุกิจ ประกนัอบุติัเหตสุว่นบคุคล 
(personal accident) และประกนัสขุภาพ (health care)   

สําหรับภาพรวมการเติบโตของเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรง ในปี 
2560 เพ่ิมขึน้ 3.7% yoy หนนุด้วยการเติบโตของเบีย้ประกนัภยั
ในกลุม่เบด็เตลด็และรถยนต์ที่มีสดัสว่นรวมกนัถึง 93% ของเบีย้
รับรวม โดยท่ีเบีย้ประกนัภยัรับกลุม่รถยนต์ (58% ของเบีย้รับรวม) 
เพ่ิมขึน้ 4.2% yoy ซึง่เป็นอตัราท่ีสงูขึน้เม่ือเทียบกบัการเติบโต
สําหรับปี 2559 ที่เพ่ิมขึน้ 1.5% yoy สอดคล้องกบัยอดจําหน่าย
รถยนต์ใหมใ่นประเทศในปี 2560 ที่กลบัมาเติบโตถงึ 13.4% yoy 
จากท่ีติดลบไป 3.9% yoy ในปี 2559 ขณะท่ีเบีย้ประกนัวินาศภยั
กลุม่เบด็เตลด็ (35% ของเบีย้รับรวม) กลบัมาเติบโตถึง 4.0% 
yoy จากท่ีชะลอตวัไปมากในช่วง 3 ปีก่อนหน้า สว่นเบีย้
ประกนัภยัประเภททรัพย์สินอ่ืนๆ ได้แก่ อคัคีภยั (5% ของเบีย้รับ
รวม) หดตวัลง 3.7% yoy (สว่นใหญ่ไปเติบโตในกลุม่เบีย้
ประกนัภยัเบด็เตลด็ประเภท IAR) กลุม่ทะเลขนสง่ (2% ของเบีย้
รับรวม) เพ่ิมขึน้ 1.7% yoy    

เม่ือเปรียบเทียบการเติบโตของเบีย้ประกนัวินาศภยัรับรวม ในปี 
2560 กบัการเติบโตของทัง้โลกท่ีราว 2.8% yoy อ้างอิงจาก
คาดการณ์ของ Swiss Re Institute พบวา่การเติบโตของไทย
เป็นไปในอตัราท่ีสงูกวา่  โดยการเติบโตของโลกสว่นใหญ่มาจาก
กลุม่ประเทศเกิดใหม ่ (Emerging markets) เช่นเดียวกบัธรุกิจ
ประกนัชีวิต ขณะท่ีการเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตรับรวมของกลุม่
ประเทศพฒันาแล้ว คอ่นข้างชะลอตวั  จากการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจท่ียงัคอ่ยเป็นคอ่ยไป และอตัราเงินเฟ้อท่ีเร่งตวัขึน้ 
สําหรับแนวโน้มการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับของโลกในระยะ 
2 ปีข้างหน้า เป็นไปในทิศทางบวกขึน้เฉล่ียราว 3% ตอ่ปี 
เน่ืองจากความสามารถในการปรับเพ่ิมเบีย้ประกนัภยัของ
ผู้ประกอบการ ภายหลงัเกิดความเสียหายใหญ่จากอบุติัภยัเฮอริ
เคนท่ีรุนแรงสดุในรอบ 12 ปี ในสหรัฐอเมริกาและละตินอเมริกา 
นอกจากนี ้ ยงัเกิดจากความต้องการของผู้บริโภคสําหรับ
ผลิตภณัฑ์ประกนัภยัประเภทใหม่ๆ  เพ่ือคุ้มครองความเส่ียง
ประเภท Cyber risk การหยดุชะงกัทางธรุกิจ การเรียกคืนสินค้า 
และประกนัช่ือเสยีงของบริษัท ซึง่จะเป็นการเติบโตในกลุม่
ประเทศท่ีพฒันาแล้ว  

 

การเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวมของท้ังโลก 
สําหรับปี 2558-62  

ทีม่า: Swiss Re Institute  

ทัง้นี ้ ปัจจยัแวดล้อมยงัเหน็ทัง้ปัจจยับวกและปัจจยักดดนั ในสว่น
ของปัจจยับวก หนนุด้วย 1) โครงการลงทนุด้านโครงสร้างพืน้ฐาน
ของภาครัฐท่ีทยอยเกิดขึน้ 2) แนวโน้มยอดจําหน่ายรถยนต์ใน
ประเทศปี 2561 ที่ประเมินวา่จะเติบโตตอ่เน่ืองจากปี 2560 ไมต่ํ่า
กวา่ 3% yoy และ 3) มาตรการลดหย่อนภาษีสําหรับคา่เบีย้
ประกนัสขุภาพไม่เกิน 1.5 หม่ืนบาท/ปี วตัถปุระสงค์เพ่ือช่วยลด
ภาระของภาครัฐ ดงักลา่วข้างต้น    

สว่นปัจจยักดดนัหลกัๆ ของกลุม่ Non-life ยงัให้นํา้หนกัไปท่ี 
combined ratio ที่อยู่ระดบัสงู  กการแข่งขนัตดัราคาอย่างรุนแรง
ในอตุสาหกรรมโดยเฉพาะในกลุม่การรับประกนัภยัรถยนต์ และ
กลุม่การประกนัภยัทรัพย์สิน ทําให้รายได้เบีย้ประกนัภยัรับรวม
เติบโตจํากดั กดดนัศกัยภาพการทํากําไรของผู้ประกอบการ 
อย่างไรก็ตาม สถานการณ์ในปี 2561 เร่ิมเหน็การกระเตือ้งขึน้ของ
เบีย้ประกนัภยัรับทัง้ 2 กลุม่ เน่ืองจากผู้ประกอบการรายใหญ่ใน
อตุสาหกรรม ตา่งก็ได้รับผลกระทบจากอตัรา margin ที่ต่ํามาก 
จนไมคุ่้มคา่กบัต้นทนุ  

 โครงสร้างเบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540 – 2560 

 อัคคีภัย  ทะเลและขนส่ง รถยนต์ เบ็ดเตล็ด รวม  %yoy
2540 9,588 2,635 36,092 9,342 57,657

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

2542 7,878 2,124 28,555 7,311 45,869 -9.5%

2543 7,903 2,404 29,764 8,629 48,701 6.2%

2544 7,799 2,499 31,979 12,721 54,998 12.9%

2545 8,453 2,671 34,702 16,800 62,627 13.9%

2546 6,982 3,127 41,602 19,449 71,160 13.6%

2547 7,351 3,740 47,119 21,078 79,289 11.4%

2548 7,305 3,763 48,398 24,988 84,454 6.5%

2549 7,173 3,871 56,945 27,298 95,287 12.8%

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

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

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

2553 7,867 4,326 74,614 38,279 125,087 13.7%

2554 8,061 4,585 82,991 44,198 139,835 11.8%

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

2556 11,813 5,299 118,418 67,492 203,021 13.1%

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

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

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

2560 9,850 5,356 127,266 77,110 219,581 3.7%

เบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวม (ล้านบาท)

 
ทีม่า : คปภ./ ฝ่ายวิจยั ASPS  
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Top pick เลือก THREL  
ฝ่ายวิจยัเลือก THREL (FV@B12) เป็น เป็น top pick ของกลุม่ฯ 
และแนะนําซือ้ BLA(FV@B41.70),  THRE (FV@B1.90) 
BKI(FV@B389)  

THREL: แม้คาดกําไรสทุธิปี 2561 ลดลง 2.2% yoy เน่ืองจาก
การลดลงของกําไรจากการขายเงินลงทนุในบริษัทร่วม (บ.EMCS) 
หากไมร่วมรายการดงักลา่ว คาดกําไรจากการดําเนินงานเติบโต 
5.6% yoy ขบัเคลื่อนด้วยการเติบโตของธรุกิจหลกัในกลุม่ non-
conventional ซึง่เป็นผลิตภณัฑ์ที่บริษัทคิดค้นพฒันาร่วมกบั
พนัธมิตรบริษัทประกนัชีวิต เน้นไปที่กลุม่ผลิตภณัฑ์ระยะยาวมาก
ขึน้ อาท ิordinary life, credit life และคุ้มครองสินเช่ือ mortgage 
ที่ให้ margin สงู สําหรับผลิตภณัฑ์ในกลุม่ conventional ซึง่เป็น
ผลิตภณัฑ์ประเภทดัง้เดิม แนวโน้มการเติบโตจะสอดคล้องกบั
ภาพรวมการเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตของทัง้ระบบ ตาม
คาดการณ์ของ TLAA ที่ราว 4-6% yoy 

ราคาหุ้นผ่านการปรับฐาน เป็นโอกาสเข้าซือ้ลงทนุ กําหนด fair 
value ปี 2561 เทา่กบั 12 บาท อิง  appraisal value 
(embedded value เทา่กบั 3.42 บาท สว่นท่ีเหลือเป็นมลูคา่ 
multiplier ของ VNB เทา่กบั 8.58 บาท) 

BLA: คาดกําไรสทุธิปี 2561-62 เติบโต 25.1% yoy และ 13.6% 
yoy ขบัเคลื่อนด้วยเป้าหมายการผลกัดนัเบีย้ฯ FYP                    
ปี 2561 ไมต่ํ่ากวา่ 10% yoy เน้นไปท่ีผลิตภณัฑ์ระยะกลาง-ยาว 
มากขึน้ สําหรับผลกระทบจากการท่ี BBL เพ่ิมพนัธมิตร AIA ใน
ช่องทาง bancassurance ปัจจบุนัยงัอยู่ในระหวา่งการกําหนด
กลยทุธ์ด้านผลิตภณัฑ์ร่วมกบั BBL ยงัไมไ่ด้ข้อสรุป แตแ่นวโน้ม
คาดสง่ผลกระทบตอ่เบีย้ฯ รับสทุธิในช่องทาง bancassurance 
แน่นอน อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่การปรับกลยทุธ์ธรุกิจดงักลา่ว จะ
ช่วยผลกัดนัอตัราการกําไรของธรุกิจและมลูคา่กิจการ (VNB) ให้
เพ่ิมขึน้ จากภาระสํารองเบีย้ฯ และการดํารงเงินกองทนุตาม
หลกัเกณฑ์ RBC 2 ที่บรรเทาลง 

แนะนําซือ้ ราคาหุ้นผ่านการปรับฐานสะท้อนผลกระทบจากปัจจยั
กดดนัตา่งๆ ไปมาก ภายใต้มลูคา่พืน้ฐานใหมปี่ 2561 ที่ลดลง
เลก็น้อยเป็น 41.70 บาท (เดิม 42 บาท) ตาม Appraisal value 
(Embedded value  เทา่กบั 41 บาท ที่เหลอืเป็นมลูคา่ multiplier 
ของ VNB) 

THRE: คาดผลการดําเนินงานปี 2561 พลิกกลบัเป็นกําไรสทุธิ
ราว 46 ล้านบาท และเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ เป็น 362 ล้านบาท ใน    
ปี 2562 ขบัเคลื่อนด้วยการฟืน้ตวัของเบีย้ประกนัภยัตอ่รับจาก
ฐานท่ีต่ํามากในปี 2560 ภายใต้แผนธรุกิจ 3 ปี ที่บริษัทฯ กําหนด  
เป้าหมายการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับเฉลี่ย 10% p.a. ทัง้ใน
และตา่งประเทศ โดยรักษาสดัสว่นของผลิตภณัฑ์ประเภท 
Personal line (ประกนัสขุภาพและอบุติัเหต)ุ และ Commercial 
line (ทรัพย์สิน) เทา่กบั 80:20 ให้ใกล้เคียงกบัปี 2560 และ 
combined ratio ที่ลดลงต่ํากวา่ 100%  ซึง่คาดหมายวา่ผลการ
ดําเนินงานจะสามารถพลิกกลบัเป็นกําไรสทุธิได้ตัง้แตปี่ 2561 

เป็นต้นไป กําหนด มลูคา่พืน้ฐานปี 2561 เทา่กบั 1.90 บาท อิง 
PBV 1.5 เทา่  

BKI: คาดกําไรสทุธิปี 2561-62 เติบโต 5.1% yoy และ 6.0% yoy 
โดยทิศทางธรุกิจเร่ิมสดใสขึน้จากปี 2560 ภายใต้เป้าหมายการ
เติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับ (gross written premium) เพ่ิมขึน้ 
5% yoy ซึง่เป็นการเติบโตที่สอดคล้องกบัอตุสาหกรรม ขบัเคลื่อน
ด้วย การรับประกนัภยัท่ีเก่ียวข้องกบัโครงการลงทนุภาครัฐ   แม้
จะเหน็สงครามราคาที่รุนแรงมาก จนกระทัง่การกําหนดเบีย้
ประกนัภยักลบัไปต่ํากวา่ช่วงก่อนเกิดเหตนํุา้ทว่มใหญ่ในปี 2554 
แตเ่ร่ิมเหน็สญัญาณบวกขึน้ จากการที่ผู้ประกอบการรายใหญ่ที่
ไมใ่ช่สญัชาติไทย เร่ิมทยอยปรับเบีย้ประกนัเพ่ิมขึน้   

กําหนดfair value ปี 2561 ตามวิธี appraised value  เทา่กบั 
389 บาท ราคาหุ้นปัจจบุนัมี PBV ปี 2560 เพียง 1.1 เทา่ ต่ํากวา่
คา่เฉลี่ยภมิูภาคที่ 1.8 เทา่ และยงัคาดหวงัปันผลท่ีฐานใหม ่ 14 
บาท/ปี ได้เช่นเดียวกบัปี 2559-60 คิดเป็น yield เฉลี่ยราว 4%   

    สรุปคําแนะนาํลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) 2018F 2019F 2018F 2019F

THAILAND

Thai Reinsurance ซือ้ 1.78          1.90                6.5% 1.41      1.36      162.18  20.73    

Thaire Life Assurance ซือ้ 10.10        12.00              18.8% 3.62      3.33      14.22    13.05    

Bangkok Life Ass ซือ้ 31.75        41.70              31.3% 1.31      1.20      11.93    10.50    

Bangkok Insuranc ซือ้ 367.00      389.00            6.0% 1.05      1.00      15.47    14.59    

Australia

Suncorp Group Lt 3.75         13.89        14.04              1.1% 1.31      1.27      17.58    14.30    

Qbe Insurance 3.57         9.98          11.07              10.9% 1.47      1.42      18.52    15.01    

Amp Ltd 3.54         5.39          5.45                1.1% 2.16      2.14      15.31    14.53    

Insurance Austra 3.33         8.11          7.34                -9.5% 2.84      2.77      18.27    19.17    

South Korea

Samsung Fire & M 4.86         280,500    341,800.00     21.9% 0.99      0.91      11.61    10.61    

Db Insurance Co 4.56         68,800      86,733.34       26.1% 0.94      0.81      7.10      6.56      

Hyundai Marine 4.37         38,950      49,266.67       26.5% 0.95      0.83      6.75      6.00      

Meritz Fire&Mari 3.71         22,050      25,750.00       16.8% 1.16      1.04      6.60      6.34      

Hong Kong - China

China Pacific-H 4.63         39.00        49.61              27.2% 2.51      2.34      22.71    17.78    

Ping An Insura-A 4.56         71.12        86.81              22.1% 2.88      2.49      17.20    14.16    

New China Life-H 4.33         46.80        65.09              39.1% 2.25      2.04      23.10    16.24    

China Taiping In 4.30         30.60        37.13              21.3% 1.75      1.52      20.01    15.04    

China Life-H 4.29         23.40        32.12              37.3% 2.03      1.86      20.45    16.60    

Picc P&C-H 4.19         16.32        18.37              12.5% 1.76      1.55      10.79    9.91      

China Life Ins-A 3.62         27.41        28.45              3.8% 2.38      2.15      24.56    19.36    

New China Life-A 3.54         53.62        59.31              10.6% 2.58      2.34      27.05    19.99    

Japan

Tokio Marine Hd 4.33         4978.00 5939.09 19.3% 0.91      0.95      13.49    11.84    

PBV PER
% upside

 
 ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

 PBV ของหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค 
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    เผชิญปัจจัยท้าทายมากขึ้น    
 แรงส่งเศรษฐกิจยังบวกต่อธุรกิจในปี 2561  
 เผชิญหลักเกณฑ์กํากับของทางการที่เข้มงวดข้ึน  
 เลือก SAWAD, JMT เป็น top picks   

 
เดินหน้าเติบโตด้วยแรงส่งเศรษฐกิจที่ดีในปี 2561    

ภาพรวมเศรษฐกิจของไทยในปี 2561 ยงัเป็นไปในทิศทางแข็งแกร่ง
ตอ่เน่ือง ภายใต้คาดการณ์การเติบโตของ GDP ที่ 4.2% yoy 
(ASPS คาด) ภายใต้ปัจจยัขบัเคลื่อนสําคญัท่ีเหน็ได้ชดัเจน
ตอ่เน่ืองจากปี 2560 ได้แก่ 1) แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจ
โลก โดยเฉพาะในกลุม่ประเทศหลกัๆ ทัง้สหรัฐฯ กลุม่ประเทศยโูร
โซน  ญ่ีปุ่ น และจีน  2) การใช้จ่ายและการลงทนุภาครัฐท่ีมี
แนวโน้มการเติบโตเร่งตวัขึน้ตามความคืบหน้าของโครงการลงทนุ
ขนาดใหญ่ และการเพ่ิมขึน้ของกรอบงบประมาณด้านการลงทนุ 3) 
แนวโน้มการลงทนุภาคเอกชนท่ีเหน็สญัญาณบวกขึน้อย่างตอ่เน่ือง 
และ 4) ภาพรวมการจ้างงาน และฐานรายได้ของประชากรใน
ระบบเศรษฐกิจท่ีเหน็สญัญาณบวกขึน้ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่แนวโน้ม
การใช้จ่ายของภาคครัวเรือนท่ีสงูขึน้ในลําดบัถดัไป  

ขณะท่ีความกงัวลหลกัๆ ที่เป็นแรงกดดนัตอ่ความเช่ือมัน่ของ
ผู้บริโภคท่ีคาดวา่ยงัเหน็ตอ่เน่ืองไปในปี 2561 เกิดจากราคาพืชผล
ทางการเกษตรบางรายการท่ียงัทรงตวัต่ํา (อาทิ ยางพารา ปาล์ม
นํา้มนั อ้อย) กําลงัซือ้ในหลายจงัหวดัทัว่ประเทศยงัไมฟื่น้แบบ
กระจายตวั     

สินเชื่อทะเบียนรถยังนํากลุ่มฯ เติบโตในปี 2561   

แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2561 ของบริษัทในกลุม่                  
เช่าซือ้ท่ีศกึษา ทัง้ 13 บริษัท ประกอบด้วย AEONTS, ASK, IFS, 
MTLS, S11, SAWAD, SINGER, THANI, TK, LIT (ไมร่วม JMT, 
ASAP, KCAR เน่ืองจากไมไ่ด้ทําธรุกิจให้สินเช่ือ) เติบโตเทา่กบั 
20.2% yoy ตอ่เน่ืองจาก 17.2% yoy ในปี 2560 กลุม่ท่ีนําการ

เติบโตอย่างโดดเดน่ ได้แก่ สินเช่ือทะเบียนรถ (31% ชองสินเช่ือ
รวม) (SAWAD, MTLS) เทา่กบั 35.7% yoy ตามด้วย สินเช่ือเช่า
ซือ้รถจกัรยานยนต์ (6% ของสินเช่ือรวม) (TK, S11) เทา่กบั 
13.8% yoy และสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ (31% ของสินเช่ือรวม) 
(ASK, THANI) เทา่กบั 12.9% yoy    

กลุม่ท่ีเหลอื ประกอบด้วย สินเช่ือแฟคตอร่ิง (3% ของสินเช่ือรวม) 
(IFS, LIT) เติบโต 14.9% yoy ตามด้วย สินเช่ือบตัรเครดิตและ
สินเช่ือบคุคล (สดัสว่น 28% ของสินเช่ือรวม) (AEONTS) เติบโต 
13.9% yoy   

คาดการณ์การเตบิโตของสนิเช่ือป ี2561-62 ของกลุ่มเช่าซ้ือที่ศึกษา 
ล้านบาท 2559 2560 2561F yoy 2562F yoy 

AEONTS 62,982 65,982 75,141 13.9% 83,732 11.4% 

ASK 31,671 33,724 36,510 8.3% 39,553 8.3% 

IFS 3,542 3,922 4,484 14.3% 5,111 14.0% 

MTLS 23,569 35,662 50,345 41.2% 70,483 40.0% 

S11 4,384 5,242 6,135 17.0% 7,178 17.0% 

SAWAD 20,777 27,326 35,115 28.5% 45,387 29.3% 

SINGER 2,074 2,334 3,998 71.3% 5,030 25.8% 

THANI 34,169 40,441 47,225 16.8% 54,282 14.9% 

TK 8,252 9,588 10,745 12.1% 12,042 12.1% 

LIT 1,871 2,225 2,581 16.0% 2,965 14.9% 

Industry 193,291 226,447 272,280 20.2% 325,764 19.6% 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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บริหารจัดการ spread ได้ แม้ต้นทุนดอกเบี้ยเริ่มขยับ 

คาด spread ปี 2561 ของบริษัทในกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษา ทัง้ 13 
บริษัท (ไมร่วม JMT และ KCAR) ยงัทรงตวัสงูได้ใกล้เคียงกบัปี 
2560 ที่ 15.91% แม้ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเร่ิมขยบัขึน้ เน่ืองจาก
ผลบวกจากการครบกําหนดของหนีส้ินท่ีมีต้นทนุสงูในช่วงท่ีผ่านมา 
เร่ิมจํากดัมากขึน้  แตย่งัชดเชยได้จากการเพ่ิมขึน้ของ yield ตาม
การขยายสินเช่ือใหม่ๆ  ที่เพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะ SAWAD ที่คาด
แนวโน้ม spread จะทยอยเพ่ิมขึน้จากการเร่งปลอ่ยสินเช่ือตาม
สญัญาเงินให้กู้ ยืม (loan contract) ที่ให้ yield สงูกวา่สินเช่ือตาม
สญัญาเช่าซือ้ (hire purchase contract) ที่ BFIT มากขึน้   

 Yield. ต้นทุนดอกเบ้ีย และ spread ของกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
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ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ในระบบปี 2561 ยงั
ทรงตวัต่ําตอ่เน่ือง จากการดําเนินนโยบายทางการเงินแบบผ่อน
คลายของ ธปท. ด้วยการคงอตัราดอกเบีย้นโยบาย (RP 1 วนั) ที ่
1.5% มาโดยตอ่เน่ืองนบัตัง้แต ่ เม.ย.58  ช่วยลดความกงัวลตอ่
ต้นทนุทางการเงินของผู้ประกอบการในกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษาไปได้อีก
ระยะ อย่างไรก็ตาม ผู้ประกอบการสว่นใหญ่ในกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษา 
ยงัคงดําเนินนโยบายระมดัระวงั โดยใช้แหลง่เงินกู้ ยืมท่ีเป็นอตัรา
ดอกเบีย้คงท่ีในสดัสว่นท่ีสงูขึน้ อีกทัง้มีอายเุฉลี่ยท่ียาวขึน้ เพ่ือลด
ความเส่ียงเม่ืออตัราดอกเบีย้กลบัทิศทางเป็นขาขึน้ในปี 2562 

การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างหนิ้สินของกลุ่มเช่าซื้อ 
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โครงสร้างหนี้สินรายบริษัทในกลุ่มเช่าซือ้ ณ สิ้นปี 2560 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

หลักเกณฑ์ IFRS 9 กดดันสํารองหนี้ฯ เร่งตัว    

แนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในปี 2561 ยงัเป็นทิศทางขาขึน้ โดย
คาดเพ่ิมขึน้ 16.2% yoy ตอ่เน่ืองจากปี 2560 ที่เพ่ิมขึน้ 8.8% yoy 
นําด้วยการเพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายสาํรองหนีฯ้ ของ MTLS เทา่กบั 
63.6%yoy, S11 28.4%yoy และ THANI  21.5% yoy  ซึง่เป็นการ
เพ่ิมขึน้ท่ีสงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ สว่นหนึง่เป็นการเพ่ิมขึน้ตามการ
ขยายตวัของสินเช่ือ (โดยปกติแล้วสินเช่ือจดัชัน้ปกติที่ค้างชําระไม่
เกิน 1 เดือน หากใช้เกณฑ์สํารองหนีฯ้ ตามการจดัชัน้สินเช่ือท่ีแยก
ตามอายหุนีค้้างชําระ จะกนัสํารองหนีฯ้ 1% หากใช้หลกัเกณฑ์
สํารองหนีฯ้ ตามวิธีรวมกลุม่ฯ จะกนัสํารองหนีฯ้ เทา่กบัคา่สถิติที่
เก็บรวบรวมได้ในระยะ 5 ปีที่ผ่านมา) สว่นท่ีเหลอื ซึง่มีนํา้หนกัมาก
ขึน้ในปี 2561 เพ่ือรองรับหลกัเกณฑ์ IFRS 9 ซึง่จะเร่ิมมีผลบงัคบัใช้
ในปี 2562 ปัจจบุนับริษัทฯ สว่นใหญ่อยู่ระหวา่งรอข้อสรุปตวัเลข
อย่างเป็นทางการจากผู้สอบบญัชี ขณะท่ีมีบางบริษัทฯ อาท ิ S11 
และ ASK เลือกท่ีจะไปดําเนินการผา่นกําไรสะสม ณ สิน้งวด 4Q60  

ค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ และ credit cost ปี 2561-62  
ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

ล้านบาท 2559 2560 2561F yoy 2562F yoy 

AEONTS 5,117 4,659 5,191 11.4% 5,786 11.5% 

ASK 380 464 511 10.2% 554 8.3% 

IFS 2 5 7 35.4% 6 -8.8% 

MTLS 332 679 1,111 63.6% 1,774 59.6% 

S11 256 368 472 28.4% 553 17.0% 

SAWAD 158 394 432 9.6% 561 29.8% 

SINGER 184 372 400 7.4% 402 0.7% 

THANI 496 523 636 21.5% 706 11.0% 

TK 795 903 999 10.7% 1,084 8.5% 

LIT 24 58 72 23.6% 59 18.0% 

Industry 7,743 8,426 9,832 16.7% 11,485 16.8% 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ด้านคณุภาพสินทรัพย์  คาดสดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้ปี 
2561 ยงัเคลื่อนไหวในกรอบ 3-4% ซึง่เหน็ตอ่เน่ืองมาตัง้แตปี่ 2556 
แม้คาดมลูหนี ้ NPL เพ่ิมขึน้บ้าง แตย่งัสอดคล้องกบัการขยายตวั
ของธรุกิจ ซึง่ไมใ่ช่ประเดน็ท่ีน่ากงัวล นอกจากนี ้ เน่ืองจาก
คาดการณ์การเติบโตของสินเช่ือสทุธิ ที่เป็นไปในทิศทางสอดคล้อง
กนัด้วย  จงึทําให้คาดการณ์สดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวมของกลุม่ฯ  
ยงัทรงตวัได้ใกล้เคียงเดิม  

NPL ต่อสินเชื่อรวมของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

2556 2557 2558 2559 2560

ASK 1.14% 1.69% 1.72% 1.99% 2.51%

THANI 3.61% 5.24% 4.64% 4.44% 4.10%

SINGER 9.84% 6.67% 9.75% 12.64% 14.54%

AEONTS 2.98% 3.39% 3.32% 2.72% 2.20%

MTLS 2.22% 2.17% 1.54% 1.06% 1.24%

SAWAD 5.48% 5.71% 4.86% 3.63% 4.71%

S11 6.33% 8.43% 9.57% 10.22% 11.00%

TK 4.38% 4.97% 5.18% 4.72% 4.73%

IFS 3.13% 3.64% 5.13% 3.95% 3.70%

LIT 1.00% 1.61% 3.96% 3.25% 4.78%

Industry 3.11% 3.92% 3.76% 3.42% 3.15%

ทีม่า : งบการเงิน./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
NPL Coverage ratio (LLR/NPL) ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา  

2556 2557 2558 2559 2560

ASK 91.59% 74.26% 95.62% 107.93% 99.00%

THANI 59.36% 62.20% 72.13% 93.73% 111.20%

SINGER 90.16% 29.74% 50.44% 29.43% 98.63%

AEONTS 117.02% 121.90% 115.29% 126.04% 139.56%

MTLS 248.28% 200.63% 172.06% 257.35% 265.41%

SAWAD 56.23% 61.18% 63.26% 61.27% 92.66%

S11 115.74% 111.53% 110.02% 109.29% 112.04%

TK 133.93% 129.61% 127.58% 133.60% 122.10%

IFS 112.61% 93.49% 80.11% 100.36% 94.50%

LIT 151.89% 108.65% 72.84% 82.60% 100.00%

Industry 110.16% 98.19% 96.76% 108.30% 122.39%

ทีม่า: งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

หมายเหต:ุ แนวทางการกนัสํารองหนีฯ้ ตามหลกัเกณฑ์ IFRS 9 
ที่วา่ด้วยเร่ืองการด้อยคา่ของสินทรัพย์และหนีส้นิทางการเงินท่ีต้อง
บนัทกึบญัขีด้วยมลูคา่ยติุธรรม ซึง่ตามหลกัการ จะต้องมีการ
รวบรวมข้อมลุสถิติย้อนหลงัอย่างน้อย 5 ปี เพ่ือนํามาคํานวณหาคา่ 
ECL (expected credit losses) ซึง่ประกอบด้วย ผลคณูของตวั
แปรในการคํานวณ 3 ตวัแปรหลกัๆ ได้แก่ PD (proability of 
default) คือ ความเป็นไปได้ที่ลกูหนีจ้ะเกิดการด้อยคา่ลงในอนาคต
, LGD (loss given default) กรณีที่ลกูหนีด้งักลา่วเกิดการด้อยคา่ 
จะเกิดความเสียหายในสดัสว่นเทา่ใด และ EAD (exposure of 
default) มลูคา่สินเช่ือคงเหลือ ณ เวลาท่ีเกิดด้อยคา่ 

ทัง้นี ้ หลกัเกณฑ์การกนัสํารองหนีฯ้ ในปัจจบุนั สําหรับบางบริษัทท่ี
ได้ทําการเปล่ียนแปลงมาเป็นวิธี collecitive approach (การตัง้
สํารองแบบรวมกลุม่) ได้แก่ AEONTS, ASK และ IFS จะทําการ
คํานวณคา่ ECL จากข้อมลูท่ีเกิดขึน้แล้วในอดีต หรือ incurred 
losses แตส่ําหรับหลกัเกณฑ์ใหมต่าม IFRS 9 จะต้องทําการ
ประเมินตวัแปรทัง้ 3 ไปในอนาคต โดยใช้การคาดการณ์ลว่งหน้า 

12 เดือน สําหรับสินเช่ือปกติ และเพ่ิมเป็นตลอดช่วงอายขุองสินเช่ือ
ที่เหลืออยู ่ (life time) ทนัทีหากพบวา่มีโอกาสทีล่กูหนีจ้ะด้อยคา่ลง 
หรือมีความเป็นไปได้สงูท่ีลกูหนีจ้ะค้างชําระเกินกวา่ 1 เดือน ซึง่จะ
ทําให้คาดการณ์แนวโน้มการตัง้สํารองหนีฯ้ เป็นไปในทิศทางท่ี
สงูขึน้จากเดิม  

จากการสอบถามบริษัทเช่าซือ้ในกลุม่ท่ีศกึษา พบวา่สว่นใหญ่อยู่
ระหวา่งการเตรียมการจดัเก็บข้อมลูสถิติย้อนหลงั ปัญหาหลกัๆ ที่
พบคือ 1) บางบริษัท อาจจะเพ่ิงเร่ิมปลอ่ยสินเช่ือประเภทใหม่ๆ  
เพ่ิมเติม อาท ิ สนิเช่ือนาโนไฟแนนซ์ สินเช่ือโฉนดท่ีดิน จงึมีข้อมลู
สถิติย้อนหลงัไมค่รบ 5 ปีตามเกณฑ์ หรือเป็นช่วงลองผิด-ถกู จงึทํา
ให้ข้อมลูท่ีเก็บรวบรวมได้ อิงกบัสภาวะท่ีไมค่อ่ยเสถียร และ 2) 
ในช่วง 5 ปีที่ผา่นมา เป็นช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจของประเทศ อยู่
ในช่วงถดถอย ทําให้ตวัแปรที่นํามาคํานวณสว่นใหญ่อิงกบั
สถานการณ์ที่คอ่นข้างแย่ โดยท่ีบริษัทต้องนําตวัแปรนัน้ไปรวม
คํานวณสําหรับคาดการณ์ในอนาคตด้วย นําไปสูภ่าระการตัง้
สํารองหนีฯ้ ที่สงูขึน้สําหรับประเดน็เหลา่นี ้  

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ AEONTS, ASK, IFS, KTC, THANI 
น่าจะได้รับผลกระทบน้อยกวา่กลุม่ฯ เพราะได้ดําเนินการลว่งหน้า 
หรือเร่งลด NPL เชิงรุก (ASK) ไปบ้างแล้ว เช่นเดียวกบั SAWAD, 
MTLS เช่ือวา่ได้รับผลกระทบน้อยเชน่กนั เพราะมีการคิดมลูคา่ 
LTV เฉลี่ยต่ํามากเพียง 40-50% ของมลูคา่หลกัประกนัรวม  

กังวลผลกระทบจากหลักเกณฑ์ควบคุมธุรกิจท่ีเข้มงวดข้ึน  

ตัง้แตช่่วงต้นปี 2561 เร่ิมเหน็หลกัเกณฑ์กํากบัดแูลธรุกิจเช่าซือ้ท่ี
เพ่ิมความเข้มงวดขึน้ นําด้วย ประกาศคณะกรรมการวา่ด้วยสญัญา 
เร่ืองให้ธรุกิจเช่าซือ้รถยนต์และจกัรยานยนต์ เป็นธรุกิจท่ีควบคมุ
สญัญา พ.ศ.2561 ซึง่จะมีผลบงัคบัใช้ในเดือน ก.ค.61  เนือ้หาสว่น
ใหญ่ เป็นไปตามแนวทางท่ีบริษัทเช่าซือ้ได้ดําเนินการอยูแ่ล้ว 
โดยเฉพาะการกําหนดอตัราดอกเบีย้เช่าซือ้แบบคงท่ี (flat rate) ที่
ยงัสามารถดําเนินการตอ่ไปได้ เพียงแตเ่ปิดเผยอตัราดอกเบีย้ท่ี
แท้จริง (EIR) ให้ผู้บริโภคได้รับทราบเพ่ิมเติม รวมถึงการเปิดเผย
รายละเอียดอ่ืนๆ ที่สําคญั ต้องเน้นข้อความให้เหน็เดน่ชดัขึน้ สว่น
ประเดน็เร่ืองการบนัทกึรายได้ดอกเบีย้รับ บริษัทสว่นใหญ่ในกลุม่
เช่าซือ้รับรู้รายได้ดอกเบีย้ด้วยวิธีลดต้น-ลดดอก อยู่แล้ว สําหรับ
ประเดน็ท่ีกฎหมายระบใุห้ผู้ เช่าซือ้ท่ีต้องการปิดบญัชีก่อนกําหนด 
บริษัทฯ จะต้องให้สว่นลดแก่ผู้ เช่าซือ้ไมต่ํ่ากวา่ 50% ของดอกเบีย้ท่ี
ยงัไมถ่ึงกําหนดชําระ จากการสอบถามผู้ประกอบการในกลุม่เช่าซือ้
สว่นใหญ่ พบวา่จํานวนลกูค้าท่ีทําการปิดบญัชีก่อนกําหนดสว่น
ใหญ่ ไมไ่ด้มีนยัฯ จงึแทบไมไ่ด้รับผลกระทบ ขณะท่ีบางบริษัท มี
การให้สว่นลดแก่ลกูค้าท่ีปิดบญัชีก่อนกําหนดอยู่แล้ว จงึแทบไมไ่ด้
เหน็ผลกระทบท่ีมีนยัฯ ตอ่ประเดน็นี ้

สําหรับประกาศ ธปท. เร่ืองการเรียกเก็บคา่บริการตา่งๆ และเบีย้
ปรับ เม่ือวนัท่ี 9 มี.ค.61 ซึง่แนวโน้มจะมีผลบงัคบัใช้กบัสถาบนั
การเงินท่ีเป็น non-bank เพ่ือให้เป็นมาตรฐานเดียวกนัทัง้
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อตุสาหกรรม ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการหารือร่วมกบัผู้ประกอบการใน
รายละเอียดถึงแนวทางการปรับตวั และกําหนดเป็นกฎหมายตอ่ไป 
โดยประเดน็นี ้ จะกระทบตอ่บริษัทตา่งๆ ในสว่นของคา่ธรรมเนียม
ทวงถามหนี ้ (ปัจจบุนักําหนดเป็นอตัราคงท่ี แตต่อ่ไปจะเป็น
ลกัษณะขัน้บนัไดตามมลูหนีท้ี่ค้างชําระ) และการคิดคา่ติดตามหนี ้
ตามคา่ใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้จริง  

เลือก SAWAD, JMT เป็น top picks   

ให้นํา้หนกัลงทนุน้อยกวา่ตลาด แม้ภาพรวมอตุสาหกรรมเป็นไปใน
ทิศทางท่ีแข็งแกร่งขึน้ โดยเฉพาะการเติบโตของสินเช่ือสทุธิ แตจ่าก
ปัจจยักดดนัท่ีมีนํา้หนกัมากขึน้ทัง้แนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่
จะเร่งตวัขึน้รองรับหลกัเกณฑ์ IFRS 9 และหลกัเกณฑ์กํากบัดแูล
ธรุกิจท่ีเข้มงวดขึน้  ภายใต้คาดการณ์การเติบโตของ EPS ปี 2561-
62 ถึง 23.0%yoy และ 20.0%yoy โดยยงัไมไ่ด้รวมปัจจยักระทบ
จากแนวโน้มการลดลงของรายได้คา่ธรรมเนียมฯ และรายได้อ่ืนๆ 
จากผลกระทบเร่ืองหลกัเกณฑ์ใหม่ๆ  ข้างต้น  

ฝ่ายวิจยัเลือก SAWAD (FV@B78) และ JMT (FV@B40) เป็นหุ้น 
top picks ด้วยปัจจยัหนนุการเติบโตเชิงรุกเฉพาะตวั (SAWAD, 
JMT) และได้รับผลกระทบจํากดัจากหลกัเกณฑ์สํารองหนีฯ้ ตาม 
IFRS 9 และการกํากบัดแูลตามกฎหมายใหม่ๆ   

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มเช่าซื้อที่ศกึษา 
Fair value 

(บาท)

ราคาปิด 

(บาท)
ปี 2561

Upside 

(%)

EPS

(บาท)
PER (เท่า) PBV (เท่า)

Div Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซือ้ 172.00    PBV 2.54x 180.00  5% 13.27 13.0 2.4 2.7% 19.9%

ASAP ขาย 11.10      PER 25x 6.10       -45% 0.24 43.9 0.1 1.4% 0.1%

ASK ซือ้ 21.70      PBV 1.74x 25.20     16% 2.25 9.7 1.5 7.2% 15.9%

IFS ซือ้ 3.24         PER 13x 4.37       35% 0.34 9.6 1.2 5.1% 12.6%

JMT ซือ้ 34.00      PBV 5.2x 40.00     18% 1.20 28.3 4.5 2.2% 18.6%

KCAR ซือ้ 15.00      PER 12x 15.90     6% 1.32 11.3 1.8 6.6% 16.1%

MTLS ซือ้ 40.00      PBV 9.1x 51.00     28% 1.62 24.7 7.1 0.6% 32.8%

S11 ซือ้ 7.80         PER 15x 10.80     38% 0.72 10.9 2.0 4.6% 19.8%

SAWAD ซือ้ 65.75      PBV 6.04x 78.00     19% 3.08 21.3 5.1 0.1% 27.2%

THANI ซือ้ 7.20         PBV 4.4x 10.10     40% 0.45 16.1 3.1 3.7% 21.4%

TK ซือ้ 14.60      PBV 1.95x 19.60     34% 1.08 13.5 1.5 3.9% 11.0%

COMMERCE

SINGER Switch 10.50      PBV 1.54x 11.00     5% 0.21 50.6 1.5 0.0% 3.5%

MAI

LIT ซือ้ 9.50         PER 15x 11.00     16% 0.74 12.9 2.9 3.8% 19.4%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ปี 2561

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

SAWAD (FV@B78) ภายใต้โครงสร้างธรุกิจท่ีเป็นสถาบนัการเงิน
ภายใต้การกํากบัเกือบเตม็รูปแบบ ช่วยลดความกงัวลจากการ
ปรับตวัรองรับหลกัเกณฑ์กํากบัดแูลธรุกิจท่ีเข้มงวดขึน้ไปได้มาก 
คาดกําไรสทุธิปี 2561-62 เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 25.7% yoy และ 
30.6% yoy สงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ ขบัเคลื่อนด้วย 
1.     แนวโน้มธรุกิจปี 2561 จะเร่ิมกลบัมาเติบโตเป็นปกติ ภายหลงั

ปรับขัน้ตอนการทํางานร่วมกบั BFIT แล้วเสร็จ ภายใต้โอกาส
ธรุกิจท่ียงัเอือ้อํานวยทัง้ความต้องการสินเช่ือ พร้อมแล้ว
สําหรับการรุกตา่งประเทศใน CLMV จากนี ้ 

2.     ทางเลือกการระดมทนุหลากหลายขึน้ แหลง่เงินฝากจะช่วย
ลดความเส่ียงในยามท่ีตลาดตราสารหนี ้ (B/E) เกิดความ         
ผนัผวน   

3.    บริหารจดัการคณุภาพสินทรัพย์ได้ดี แม้ NPL สงูกวา่ 4.78% 
ของสินเช่ือรวม แตด้่วย NPL Coverage ratio ที่สงูกวา่            
104.9% ณ สิน้ปี 2560 ช่วยลดความกงัวลได้มาก อีกทัง้
แนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีส้ว่นเพ่ิมตาม IFRS 9 เป็นไปใน
ทิศทางจํากดั เพราะได้ดําเนินการไปมาก และหลกัประกนั
คุ้มคา่ ไมเ่ป็นภาระกดดนัตอ่ผลการดําเนินงานรวม   

4.    ราคาหุ้นปรับฐานไปแล้ว ผลตอบแทนยงัน่าสนใจเทียบกบั
พืน้ฐานท่ี 78 บาท อิง PBV 6 เทา่ ตามวิธี GGM (LT-ROE 
27%) 

โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นปี 2560 ของ SAWAD  

รถยนตแ์ละรถ
กระบะ
47%

รถจกัรยานยนต์
16%

บา้น ทีด่นิ และ
คอนโด
18%

รถบรรทุกเชงิ
พาณิชย์

8%

รถใชง้านเพือ่
การเกษตร

2%

นาโนไฟแนนซ์และ
สนิเชือ่บุคคล

9%

ทีม่า: SAWAD 

JMT (FV@B40) คาดกําไรสทุธิปี 2561-62 เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 
15.3% yoy และ 18.6% yoy ขบัเคลื่อนด้วย 
1.  เป้าหมายการรับซือ้เข้ามาบริหารรวม 5.20 หม่ืนล้านบาท 

เพ่ิมขึน้ 2 เทา่ตวัจากปี 2560  สว่นหนึง่ได้รวมสินเช่ือท่ีมี
หลกัประกนั ได้แก่ สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั ภายใต้เงินลงทนุสําหรับ
การซือ้หนีใ้นปี 2561 รวม 4.50 พนัล้านบาท 

2.   กฎหมายทวงหนี ้ และหลกัเกณฑ์เข้มงวดของสถาบนัการเงิน
และ non-bank เป็นอีกแรงหนนุของธรุกิจหลกัทัง้ 2 กลุม่ 

3.   Fair value ปี 2561 เทา่กบั 40 บาท บาท อิง PBV ท่ีระดบั 5.2 
เทา่  ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวที่ 20% 

 โครงสร้างรายได้รวมปี 2560 ของ JMT  

ธุรกจิตดิตามหน้ี
18%

ธุรกจิบรหิารหน้ี
ดอ้ยคณุภาพ

82%

ธุรกจิสนิเชื่อ
0.4%

ทีม่า : JMT 
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    ทีวีดิจิตอลแข่งขัน Content รุนแรงข้ึน 
 สื่อนอกบ้านและออนไลน์ โดดเด่น 
   ทีวีดิจิตอลมองเห็นทางออกจากการเปิดทางคืนใบอนุญาตฯ 
 ชอบ PLANB เติบโตและ Upside สูง 

 
ส่ือนอกบ้าน และ ส่ือออนไลน์ โดดเด่น 
ภาพรวมเมด็เงินโฆษณาปี 2560 ลดลง 4% YoY  แตส่ําหรับปี 
2561 คาดวา่จะกลบัมาเติบโต จากภาวะเศรษฐกิจและความ
เช่ือมัน่ผู้บริโภคท่ีดีขึน้ และเป็นปีที่ทํากิจกรรมทางการตลาดได้
ตลอดทัง้ปี โดยกลุม่สื่อท่ีคาดวา่จะเติบโตโดดเดน่ในปี 2561 คือ 
1) กลุม่สื่อนอกบ้าน ซึง่ได้รับความนิยมจากไลฟ์สไตล์ของคนรุ่น
ใหมท่ี่ใช้เวลาในการอยู่นอกบ้านนานขึน้ และการขยายตวัของ
ผู้ ใช้บริการรถไฟฟ้า ทําให้สื่อนอกบ้านเข้าถึงกลุม่คนได้เพ่ิมขึน้ 

2) สื่อออนไลน์ จากพฤติกรรมผู้บริโภคเปล่ียนไปเสพสื่อออนไลน์
และช้อปปิง้ออนไลน์ เพ่ิมขึน้สอดคล้องกบัจํานวนผู้ใช้งานโซเชียล
มีเดียและอินเตอร์เน็ตท่ีเติบโตเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง และ 

3) สื่อโทรทศัน์ ในสว่นของทีวีดิจิตอล สามารถเติบโตจากฐานที่ต่ํา
ในปีก่อน  ขณะท่ีสื่อรูปแบบดัง้เดิมอ่ืนๆอย่างสิง่พิมพ์ยงัอยู่ใน
ภาวะขาลงจากพฤติกรรมของผู้บริโภคท่ีเปล่ียนแปลงไป  ทัง้นี ้
กลุม่ธรุกิจท่ีคาดวา่จะใช้งบโฆษณาเพ่ิมขึน้คือ ธรุกิจรถยนต์ 
โทรศพัท์มือถือ ธนาคาร และทีวีโฮมช้อปปิง้ 

เม็ดเงินโฆษณา ปี 2559 และ 2560 

Bt.M. % Bt.M. %
Analog TV 47,151       39% 40,966       35% -13%
Digital TV 20,393       17% 21,907       19% 7%
Cable&Sat. 3,450         3% 2,913         3% -16%
Total TV 70,995       59% 65,786       57% -7%
Radio 5,984         5% 5,047         4% -16%
Newspaper 14,077       12% 11,336       10% -19%
Magazine 3,206         3% 2,142         2% -33%
Cinema 5,445         5% 6,937         6% 27%
Outdoor 5,667         5% 6,391         5% 13%
Transit 5,337         4% 5,878         5% 10%
In-Store 703            1% 946            1% 35%
Internet 9,478         8% 11,777       10% 24%
Total 120,891      100% 116,239      100% -4%

20172016
% change

 
ทีม่า : Nielsen 

ทีวีดิจิตอลเปิดศึกชิงเม็ดเงินโฆษณา 
ปัจจบุนัสือ่ประเภทโทรทศัน์ได้รับผลกระทบจากพฤติกรรมของ
ผู้บริโภคท่ีหนัไปใช้เวลาบนอินเตอร์เน็ตและหน้าจอโทรศพัท์มือถือ
มากขึน้ อีกทัง้ต้องเผชิญกบัภาวะการแข่งขนัสงูของทีวีดิจิตอลท่ี
ทกุช่องตา่งเดินหน้าปลอ่ยคอนเทนต์ใหม่ๆ  เพ่ือแย่งชิงเมด็เงิน
โฆษณา จากรายงานของ AC Nielsen เมด็เงินโฆษณาสื่อ
โทรทศัน์ ปี 2560 อยู่ที ่ 65,786 ล้านบาท ชะลอตวัลง 7% เม่ือ
เทียบกบัปี 2559 โดยเมด็เงินในทีวีอนาล๊อค(ช่อง 3,5,7,9,NBT 
และ TPBS) ลดลง 13% ขณะท่ีเมด็เงินในทีวีดิจิตอลเพ่ิมขึน้ 7% 
เน่ืองจากเกิดการโยกย้ายเมด็เงินโฆษณาจากทีวีอนาล๊อคช่องเดิม
ไปสูที่วีดิจิตอลช่องใหม ่ สอดคล้องกบัสดัสว่นผู้ชมช่องทีวีดิจิตอล
ใหมเ่พ่ิมขึน้จาก 54% ในปีก่อน เป็น 58% อย่างไรก็ตาม โทรทศัน์
ยงัเป็นสือ่ประเภทหลกัท่ีครองสว่นแบง่ตลาดมากท่ีสดุ คิดเป็น
สดัสว่น 57% จากมลูคา่สื่อโฆษณาทัง้หมด  
ทัง้นีผ้ลประกอบการในปี 2560 ผู้ที่ประสบความสําเร็จสามารถมี
กําไรเติบโตอย่างโดดเดน่ ได้แก่  WORK  RS และ MONO ซึง่ล้วน
เป็นผู้ เลน่รายใหมแ่ละมีเรตติง้อยู่ในอนัดบั 1-5 ขณะท่ีผู้ เลน่ท่ีมี   
เรตติง้อนัดบัต่ํายงัคงประสบปัญหาขาดทนุติดตอ่กนัหลายปี ทํา
ให้หลายช่องต้องปรับลดพนกังาน ปรับเปลี่ยนกลยทุธ์ รวมไปถึง
การหาพาร์ทเนอร์รายใหม ่เพ่ือประคบัประคองธรุกิจ เช่น กลุม่เสี่ย
เจริญเข้าร่วมทนุในช่อง AMARIN และ GMM25 และกลุม่
ปราสาททองโอสถเข้าร่วมทนุในชอ่ง PPTV และ ONEHD 
ภาพรวมปี 2561 ของสือ่โทรทศัน์โดยเฉพาะทีวีดิจิตอล คาดวา่จะ
มีแนวโน้มการเติบโตที่ดี โดยมีสญัญาณจากบริษัททีวีโฮมช้อปปิง้
อย่าง ทีวีไดเร็ค ที่หนัมาให้ความสําคญักบัการใช้สื่อโฆษณาผ่าน
ช่องทางทีวีดิจิตอลมากขึน้ เน่ืองจากสามารถชว่ยให้ยอดขาย

กลุ่มบนัเทิง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สินค้าดีขึน้อย่างชดัเจน อีกทัง้มีปัจจยับวกจากสภาวะเศรษฐกิจ 
ความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคท่ีดีขึน้  
ขณะนีธ้รุกิจทีวีดิจิตอลอยู่ในภาวะการแข่งขนัท่ีสงูมากขึน้ 
เน่ืองจากแตล่ะชอ่งตา่งพยายามหา Content ใหม่ๆ ที่หลากหลาย 
เพ่ือดงึดดู   เรตติง้จากคูแ่ขง่ ทาํให้เรตติง้มีการขึน้ลงได้ตลอดเวลา
ตามกระแสท่ีเปลีย่นแปลงอย่างรวดเร็ว ยกตวัอย่าง WORK ที่เคย
ทําเรตติง้สงูสดุในช่วงต้นปี 60 ที ่ 1.5 จากรายการ The Mask 
Singer ซีซัน่ 1 แตต่อ่มาความนิยมของรายการลดลงมาเร่ือยๆจน
เหลือเพียง 1.1 ตัง้แตเ่ดือน พ.ย.60 เป็นต้นมา ในขณะท่ีช่องใหม่
อย่าง MONO,RS และ ONE ตา่งมี Content ที่โดนใจผู้ชม
มากกวา่ จนสามารถแย่งผู้ชมและทําเรตติง้เพ่ิมขึน้ได้ และลา่สดุ 
ช่อง 3 เรตติง้เร่ิมกลบัมาสงูอีกครัง้ด้วยกระแสละครบพุเพสนันิวาส 
สะท้อนให้เหน็วา่การมี Content ที่ดีอย่างเดียว ไมเ่พียงพอท่ีจะ
รักษาความสําเร็จไว้ได้ แตต้่องมีความแปลกใหมแ่ละโดนใจผู้ชม
มากท่ีสดุ อย่างไรก็ตามส่ิงท่ีน่าสนใจตอ่จากนี ้ คือ ช่องที่มีเรตติง้
เพ่ิมขึน้จะสามารถรักษาความตอ่เน่ืองได้นานแคไ่หน หรือจะเป็น 
WORK ที่สามารถสร้างรายการใหม ่ปลกุกระแสกลบัคืนมาอีกครัง้ 

คืนใบอนุญาตฯ ปลดล๊อคทีวีดิจิตอล 

ศาลปกครองมีคําสัง่ให้ กสทช. คืนคา่ธรรมเนียมใบอนญุาต มลูคา่
กวา่ 1.5 พนัล้านบาท ให้กบั บจ.ไทยทีวี โดยศาลฯเหน็วา่ กสทช. 
ทําผิดสญัญาทัง้ในเร่ืองโครงข่ายสญัญาท่ีไมพ่ร้อมให้บริการ และ
การเปล่ียนผ่านจากระบบทีวีอนาลอ็ค มาเป็นดิจิทลั ที่ช้ากวา่แผน  
อย่างไรก็ตาม คดีดงักลา่วยงัไมถื่อเป็นท่ีสดุ เน่ืองจากคูค่วามทัง้ 2 
ฝ่าย แสดงเจตนาที่จะอทุรณ์คดีขึน้ไปยงัศาลปกครองสงูสดุ 

หากข้อสรุปสดุท้ายเป็นไปตามแนวคําตดัสินดงักลา่วข้างต้น 
น่าจะทําให้ผู้ประกอบการทีวีดิจิตอลท่ีประสบปัญหาขาดทนุและ
ไมป่ระสงค์ที่จะดําเนินธรุกิจตอ่ไป สามารถคืนใบอนญุาตได้ 
หลงัจากก่อนหน้านี ้ เคยมีการเรียกร้องให้ใช้ ม.44 เพ่ือคืนชอ่ง 
สําหรับสถานะการดําเนินงานของผู้ประกอบการทีวีดิจิตอลพบวา่
ในงวดปี 2560 มีผู้ประกอบการทีมี่กําไรเพียง 4 - 5 ช่อง จาก
ทัง้หมด 22 ชอ่ง โดยท่ีเมด็เงินโฆษณาสว่นใหญ่กระจกุตวักนั
เฉพาะช่องใหญ่ทีมี่เรตติง้สงู หากมีการเปิดช่องทางให้สามารถคืน
ใบอนญุาตได้ เช่ือวา่จะมีผู้ประกอบการเหลือไมถ่ึง 15 ชอ่ง โดย
ช่องที่มีโอกาสคืนใบอนญุาตสงูได้แก่  
1) ผู้ประกอบการท่ีถือใบอนญุาตเกิน 1 ใบ  ได้แก่ BEC, True, 
MCOT และ Nation ซึง่คาดวา่มีโอกาสคืนใบอนญุาตรายละ 1 ใบ 
เน่ืองจากไมส่ามารถสร้างรายได้เพียงพอกบัต้นทนุท่ีต้องแบกรับ   
2) ผู้ประกอบการรายเลก็ท่ีขาดทนุตอ่เน่ืองซึง่สว่นใหญ่จะเป็นช่อง
ประเภทข่าวท่ีมีรายได้ต่ํา เน่ืองจากรายการข่าวของช่องข่าวไม่
สามารถสู้ เรตติง้รายการข่าวของชอ่งปกติได้ เช่น Voice TNN24 
NEWTV เป็นต้น 
สําหรับผู้ประกอบการที่มีผลประกอบการเป็นบวก และคาดวา่ไม่
คืนใบอนญุาตอยา่ง ชอ่ง7 ,WORK RS และ MONO คาดวา่จะได้
ประโยชน์เพียงเลก็น้อยจากจํานวนผู้ประกอบการที่จะลดลง แต่

เมด็เงินโฆษณาไมเ่พ่ิมมากนกั เน่ืองจากเมด็เงินสว่นใหญ่กระจกุ
ตวัอยู่ในช่องหลกัอยูแ่ล้ว  
สว่นมาตรการเยียวยาผู้ประกอบการทีวีดิจิตอลลา่สดุของ กสทช.  
ด้วยการพกัชําระคา่ใบอนญุาตเป็นเวลา 3 ปี และช่วยสนบัสนนุ
คา่เช่าโครงข่ายพืน้ดินคร่ึงหนึง่ เป็นเวลา 2 ปี ถือเป็นการลด
ผลกระทบในระยะสัน้ สว่นระยะยาวยงัเป็นเร่ืองของการปรับกล
ยทุธ์ของผู้ประกอบการแตล่ะรายเพ่ือหาทางเพ่ิมรายได้  

กําไร 1H61 มีแนวโน้มท่ีดี 
สําหรับ 1Q61 ภาพรวมกลุม่สื่อคาดวา่จะเติบโตทัง้ QoQ และ 
YoY แม้จะเป็น low season ของอตุสาหกรรม แตเ่พราะเทียบกบั
ฐานรายได้ที่ต่ําในช่วงงานพระราชพิธี เดือน ต.ค.ในปีที่ผ่านมา 
และคาดวา่จะกลบัเติบโตตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลอืของปี โดยแยก
เป็นกลุม่ทีวีดิจิตอลได้แก่ WORK (อยู่ในระหว่างทบทวน
ประมาณการ) กําลงัเจอปัญหาเรตติง้ลดลงจากการแข่งขนัด้าน 
Content อย่างดเุดือด ฝ่ัง MONO จะพลิกจากขาดทนุใน 4Q60 
มาเป็นกําไรใน 1Q61 และเติบโต YoY ในช่วงท่ีเหลือจากการปรับ
ขึน้อตัราคา่โฆษณา สว่น RS (BUY, FV@B36) ใน 1Q61 ได้
ปรับเปล่ียนมาทําธรุกิจความงามและพาณิชย์เป็นธรุกิจหลกั 
พร้อมเพ่ิมผลิตภณัฑ์กลุม่ Home & Life style เข้ามาใหม ่กระตุ้น
ยอดขายเพ่ิมตอ่เน่ือง โดยมีช่อง 8 เป็นชอ่งทางในการขายสินค้า 
อีกทัง้มีเรตติง้เฉลีย่ท่ีเพ่ิมขึน้จากรายการข่าว มวย และซีรีย์อินเดีย 
จะสามารถปรับขึน้อตัราคา่โฆษณาได้อีกด้วย ขณะท่ีทีวีช่องเดิม 
BEC ทําผลงานได้น่าผิดหวงัในปีที่ผ่านมา เน่ืองจากรายได้คา่
โฆษณาถกูแบง่ไปให้ช่องอ่ืนๆมากขึน้ สําหรับปีนีไ้ด้เพ่ิม Content
ให้หลากหลายมากขึน้ รวมถึงการร่วมมือกบัพาร์ทเนอร์ LINE TV 
และพฒันา Platform online ของตนเอง เพ่ิมชอ่งทางใหมใ่นการ
หารายได้ แตก่ารฟืน้ตวัน่าจะคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
สว่นกลุม่สือ่นอกบ้าน  VGI (SWITCH, FV@B6.90)  ใช้กลยทุธ์
การขายโฆษณาแบบ Bundle Package โดยมดัรวมสื่อท่ีมีอยู่ใน
มือ ไมว่า่จะเป็น สือ่บน BTS สือ่กลางแจ้งของ MACO สือ่ใน
อาคารสํานกังาน และสือ่ในสนามบิน อย่างไรก็ตามราคาหุ้น
ปัจจบุนัถือวา่เตม็มลูคา่แล้ว สว่น PLANB (BUY, FV@B7.30)  
เติบโตได้จากการขยายเครือข่ายสือ่โฆษณาเพ่ิมขึน้ราว 10-15% 
จากสมัปทานใหม่ๆ  รวมทัง้อตัราการใช้สื่อโฆษณาท่ีคาดวา่จะดี
ขึน้กวา่ปี 2560 ขณะท่ีหุ้นโรงภาพยนตร์อย่าง MAJOR (BUY, 
FV@B34) รายได้ตัว๋หนงัคาดวา่จะเพ่ิมขึน้จากการขยายโรง
ภาพยนตร์ออกสูต่า่งจงัหวดัหนนุด้วยหนงัไทยท่ีจะเข้าฉายอย่าง
เตม็ท่ีหลงัจากชะลอมาจากปีที่แล้ว  

ชอบ PLANB เติบโต และ Upside สูง 

ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่ “เทา่ตลาด” โดยเลือก PLANB 
(BUY, FV@B7.30)  เป็น Top Pick คาดกําไรสทุธิปี 2561 ที ่
718 ล้านบาท เติบโตสงูถึง 53 %YoY จากการเพ่ิมขึน้ของอตัรา
การใช้สื่อตามการฟืน้ตวัของอตุสาหกรรม รวมทัง้รายได้เพ่ิมเติม
จาก Sport Marketing  
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   การเติบโตจะถูกขับเคล่ือนจากปริมาณขาย 
 ให้น้ําหนักลงทุนสายโอเลฟินส ์และ PET มากกว่าอะโรเมติกส ์
 ทิศทางค่าการกลั่นทรงตัว กดดันจาก supply ใหม่ 
 ชอบ IRPC และ IVL ล้วนมี Volume Growth หนุนกําไรโตต่อ 

 
แม้ Demand จะโตตามเศรษฐกิจ แต่ Supply 
ใหม่ ยังกดดัน spread ให้ทรงตัว  
ฝ่ายวิจยัคงมมุมองบวกตอ่แนวโน้มอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของโลกในปี 2561 ที่คาดการณ์จะเติบโต 3.9% เทียบกบัในปี 
2560 ที่เติบโต 3.6% (อ้างอิงตวัเลขจาก IMF เดือน ม.ค. 2561) ซึง่
น่าจะหนนุความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีในปี 2561 ยงั
เติบโตตอ่เน่ืองจากปี 2560 โดยนํา้หนกัการเติบโตจะยงัอยู่ใน
ภมิูภาคเอเชียเป็นหลกั โดยเฉพาะจีนท่ีอตัราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจยงัอยู่ในระดบัท่ีดี 6.5% อีกทัง้ในช่วงท่ีผ่านมา
ผู้ประกอบการสว่นใหญ่เก็บสต๊อกผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีในระดบัต่ํา
มาก ทําให้ต้องกลบัมาทยอยเก็บสต๊อกผลิตภณัฑ์เพ่ิมขึน้ตาม
ความต้องใช้ที่เติบโตตามเศรษฐกิจ 
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาสถานการณ์ Demand และ Supply 
ของอตุสาหกรรมปิโตรเคมีโดยรวม พบวา่ยงัคงอยู่ในภาวะ 
oversupply มาตอ่เน่ือง สะท้อนได้จากการเดินเคร่ืองผลิตของ
โรงงานแตล่ะแหง่เฉล่ียอยู่ราว 90% (utilization rate) อีกทัง้ในปี 
2561 ก็ยงัคงมี supply ใหมเ่กิดขึน้ในทกุสายการผลิตทัง้โอเลฟินส์
, PET และอะโรเมติกส์ จงึยงัเป็นแรงกดดนั spread ผลิตภณัฑ์ปิ
โตรเคมีโดยภาพรวมให้ทรงตวัจากปี 2560 
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาในรายธรุกิจพบวา่ supply ใหมข่องปิ
โตรเคมีสายอะโรเมติกส์ จะมีปริมาณท่ีเกินความต้องการมากกวา่
สายโอเลฟินส์ และ PET กลา่วคือ สายอะโรเมติกส์จะมี supply 
ใหมเ่กิดขึน้กวา่ 3 ล้านตนัตอ่ปี ในช่วง 2H61 ขณะท่ีความต้องการ
ใช้เติบโตเพียง 1.5 ล้านตนัตอ่ปี ทาํให้มี oversupply ของปิโตรเคมี
สายอะโรเมติกส์เฉพาะปี 2561 อีก 1.5 ล้านตนัตอ่ปี สง่ผลให้
แนวโน้ม spread ปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์เฉลี่ยในปี 2561 จะเหน็

การอ่อนตวัลงจากปี 2560 ขณะท่ี spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสาย
โอเลฟินส์ในปี 2561 โดยรวมน่าจะยงัทรงตวัได้ใกล้เคียงกบัในปี 
2560 สว่นกลุม่ผลิตภณัฑ์ PET มีปัจจยับวกเฉพาะตวัจากแนวโน้ม
ราคาวตัถดิุบพาราไซลีน (Px – วตัถดิุบตัง้ต้นของสายการผลิต 
PET) ของกลุม่อะโรเมติกส์ที่จะปรับตวัลดลงในช่วง 2H61 สง่ผลให้ 
spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET มีแนวโน้มดีขึน้จากปีที่ผ่านมา 
รายละเอียดสรุปได้ดงันี ้

สัดส่วนธุรกิจของแต่ละบริษัทในกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรเคมี 

ทีม่า : ข้อมูลจาก ASPS 

 

นโยบายห้ามนําเข้าขยะ หนุนให้ความต้องการ
ใช้เม็ดพลาสติกดีกว่าคาด...บวกต่อ spread 
กลุ่มโอเลฟินส์ ผลิตภณัฑ์หลกัในกลุม่โอเลฟินส์แบง่เป็น 2 สาย 
ได้แก่ ขัน้ต้นสายเอทิลีน ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่โพลเีอ
ทิลีน และขัน้ต้นสายโพรพิลีน ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่โพลี
เอทิลีน โดยในสว่นของผลิตภณัฑ์กลุม่ Polyethylene (PE) ได้แก่ 
เมด็พลาสติก HDPE, LDPE, LLDPE แม้จะยงัมีความกงัวลด้าน 
supply ใหมจ่ากสหรัฐอเมริกา ซึง่คาดในปี 2561 จะสง่ออกอยู่ราว 
1 ล้านตนั แตต่ลาดสง่ออกหลกัของสหรัฐอเมริกาจะอยู่ทีท่วีป  
South America และยโุรป เป็นหลกั จงึไมก่ระทบตอ่ภมิูภาคเอเชีย
มากนกั ขณะท่ีความต้องการใช้ในเอเชียมีแนวโน้มปรับตวัเพ่ิมขึน้

ชือ่บริษัท

โรงกลั่น โอเลฟินส ์ อะโรเมตกิส์ สไตรรีนิกซ์ PET อื่นๆ

PTTGC 25% 50% 25%

IRPC 35% 35% 10% 20%

TOP 65% 25% 10%

ESSO 65% 35%

BCP 80% 20%

IVL 100%

สัดสว่นกําลังการผลติจากธุรกจิ

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกลัน่ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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จากปริมาณ inventory ในประเทศจีนซึง่เป็นผู้บริโภคหลกัท่ียงัอยู่
ในระดบัต่ํา และนโยบายของจีนท่ีจะห้ามขยะนําเข้า สง่ผลให้
พลาสติกรีไซเคิลท่ีทําจากขยะลดลง ทําให้ความต้องการใช้เมด็
พลาสติกใหมก่ลุม่ PE มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ถึง 2-3 ล้านตนั ในปี 2561 
นอกจากนีย้งัมีการ shutdown ของโรงงานโอเลฟินส์ใหญ่ๆหลาย
แหง่ตอ่เน่ือง เช่นเดียวกบัสถานการณ์ MEG ในปี 2561 ที่คาดจะตงึ
ตวัมากขึน้ เพราะมีการเกิดขึน้ใหมข่องโรงงานโพลเีอสเตอร์ที่ต้อง
ใช้ MEG เป็นวตัถดิุบ หนนุให้แนวโน้ม spread MEG ปี 2561 มี
แนวโน้มเพ่ิมขึน้จากปี 2560  

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มโอเลฟินส์ปี 2561 

 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

หากพิจารณาเป็นรายบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลท.และทําธรุกิจ
คล้ายกนั พบวา่ PTTGC มีความได้เปรียบจากต้นทนุวตัถดิุบท่ี
คอ่นข้างทรงตวั เน่ืองจากใช้ก๊าซฯท่ีราคาผนัผวนน้อยเป็นวตัถดิุบ
เกือบ 90% ซึง่จะได้รับผลกระทบน้อยภายใต้สถานการณ์ทิศทาง
ราคานํา้มนัท่ีมีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้เม่ือเทียบกบัในปีที่ผ่านมา 
(แตจ่ะสง่ผลกระทบตอ่ผู้ประกอบการที่ใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบหลกั 
ได้แก่ ธรุกิจโอเลฟินส์ของ SCC เป็นต้น) ดงันัน้มีโอกาสที ่ spread 
ผลิตภณัฑ์โดยเฉลี่ยในปี 2561 จะสงูกวา่ในปี 2560 ขณะท่ี
สมมติฐานของฝ่ายวิจยักําหนดให้ spread กลุม่โอเลฟินส์ เพียง
ทรงตวัจากปีก่อนหน้า ดงันัน้จงึถือเป็น upside จากประมาณการ 

กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมและอัตราการเติบโตของความต้องการใช้ PE 

 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC  

เช่นเดียวกบัผลิตภณัฑ์กลุม่โอเลฟินส์สายโพรพิลีน ที่ยงัคงไมมี่การ
เปลี่ยนแปลงมากนกั โดยคาดสถานการณ์ Demand และ Supply 
ในปี 2561 จะยงัอยู่ในภาวะ oversupply จากโรงงานประเภทท่ี
ก่อสร้างขึน้มาเพ่ือผลิตโพรพิลีนโดยเฉพาะ หรือเรียกวา่ on 
purpose ทัง้ PDH (Propane DeHydrogenation), CTO (Coal to 
Olefins) และ MTO (Methanol to Olefins) จากประเทศจีนเป็น
หลกั ซึง่สาเหตหุลกัท่ีทําให้เกิดโรงงาน on purpose ดงักลา่วขึน้
เป็นจํานวนมาก มาจากการเกิดขึน้ของ US shale gas ซึง่มีต้นทนุ
ต่ํา สง่ผลให้ผู้ประกอบการโรงงานโอเลฟินส์ในสหรัฐฯ หนัไปใช้ก๊าซ
เป็นวตัถดิุบมากขึน้ ซึง่จะทําให้ผลิตภณัฑ์โพรพิลีนซึง่ปกติจะเกิด
จากโรงงานโอเลฟินส์ที่ใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบปรับตวัลดลง แต่
อย่างไรก็ตามคาดการณ์วา่มีโอกาสสงูท่ีโรงงานใหมท่ี่สร้างขึน้มา
แบบ on purpose ดงักลา่ว อาจถกูเลือ่นการก่อสร้างไปเช่นท่ี
เกิดขึน้ในช่วงท่ีผา่นมา ประกอบกบัโรงงานที่มีลกัษณะเป็น on 
purpose จะเดินเคร่ืองได้ไมค่งท่ี ซึง่ในช่วงท่ีผ่านมามี operating 
rate อยู่เพียง 70-80% จงึสง่ผลให้ supply โพรพิลีนใหมมี่แนวโน้ม
ปรับตวัลดลงจากแผนเดิม หนนุ spread โดยภาพรวมยงัทรงตวัได้
ใกล้เคียงกบัในปี 2560 

กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมและการเติบโตความต้องการใช้ Propylene 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC  

 

Supply ใหม่ เล่ือนไปใน 2H61 หนุน spread 
ปี 2561 ทรงตัวได้ดีกว่าคาด 
กลุ่มอะโรเมตกิส์ ผลิตภณัฑ์หลกัของกลุม่ฯได้แก่พาราไซลีน (Px) 
และผลิตภณัฑ์รองได้แก่เบนซีน (Bz) คาดการณ์ spread โดยรวม
ในปี 2561 จะทรงตวัได้ในระดบัสงูตอ่เน่ืองจากปี 2560 ซึง่ถือวา่
ดีกวา่คาดการณ์ไว้เดิม และมีโอกาสสงูท่ีจะดีกวา่สมมติฐานของ
ฝ่ายวิจยัท่ีกําหนดให้ spread ปรับตวัลดลงจากปี 2560 เน่ืองจาก 
1) ทางด้าน supply มีการเล่ือนการผลิตเชิงพาณิชย์ของโรงงานอะ
โรเมติกส์ใหมห่ลายแหง่ จากเดิมท่ีจะเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ได้ในช่วง 
1H61 ไปเป็นช่วง 2H61 ได้แก่ โรงงานปิโตรลาบิกของซาอ ุ กําลงั
การผลิตพาราไซลีน (Px) 1.4 ล้านตนัตอ่ปี และโรงงานในเวียดนาม 
กําลงัการผลิตพาราไซลีน (Px) 8 แสนตนัตอ่ปี ถงึแม้จะรับรู้กําลงั
การผลิตเต้มท่ีทัง้ปี ของโรงงาน Reliance ที่อินเดีย กําลงัการผลิต
พาราไซลีน (Px) รวม 2.3 ล้านตนัต่อปี ทีเ่ร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ในช่วง 
1H60 ที่ผ่านมา แตผ่ลิตภณัฑ์สว่นใหญ่ที่ผลิตได้นัน้สว่นใหญ่ไว้ใช้
เองสําหรับผลิตผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายตอ่ไป (captive demand) หรือ
หากจะสง่ออกก็จะเน้นทวีปยโุรปเป็นหลกั จงึคาดจะกระทบ
ภาพรวมในตลาดเอเชียไมมี่นยัฯมากนกั 2) อีกประเดน็คาดการณ์
อาจมีการปรับลดอตัราการผลิตของผู้ประกอบการที่มีต้นทนุสงู
ตามราคาวตัถดิุบซึง่อิงกบัราคานํา้มนัในตลาดโลก รวมถึงในช่วง
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ระหวา่งปีอาจเกิดการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงของโรงงาน
ตา่งๆทัง้ตามแผน (planned) และนอกแผน (unplanned) อีกทัง้มี
โอกาสสงูท่ีผู้ประกอบการอาจเลือกท่ีจะนําวตัถดิุบ reformate ไป
ผลิตเป็นก๊าซโซลนีในสายโรงกลัน่แทนภายใต้ราคาก๊าซโซลีนท่ีอยู่
ระดบัสงู และมีความได้เปรียบมากกวา่การผลิตผลติภณัฑ์อะโรเม
ติกส์ ดงันัน้จงึอาจทําให้ supply หดหายลงไปบ้างตามสถานการณ์
ตา่งๆท่ีเกิดขึน้และ 3) ได้รับปัจจยับวกหนนุจาก demand ความ
ต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ขัน้กลางและขัน้ปลาย ได้แก่ PTA, Polyester 
และ SM ที่แขง็แกร่ง สง่ผลให้ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ขัน้ต้น Px 
และ Bz สําหรับเป็นวตัถดิุบมีโอกาสปรับตวัเพ่ิมขึน้เพ่ิมขึน้ตาม  
 

Demand และ Supply ผลิตภัณฑ์พาราไซลีน (Px) และเบนซีน (Bz)  

 

ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP  

เช่นเดียวกบัผลิตภณัฑ์เบนซีน (Bz) แม้จะมี supply ใหมเ่กิดขึน้
ตามวตัถดิุบหลกัพาราไซลีน แตท่ัง้นีค้าดจะยงัคงมีปัจจยับวกหนนุ
จากการขยายกําลงัการผลิตของสายสไตรีนโมโนเมอร์ (SM) ในจีน 
ที่ใช้เบนซีนเป็นวตัถดิุบ สง่ผลให้ความต้องการใช้เบนซีนอยู่ใน
ระดบัสงู รวมถงึการท่ีโรงงานโอเลฟินส์ในสหรัฐฯหนัไปใช้ US 
shale gas ซึง่มีราคาต่ําเป็นวตัถดิุบในการผลิตแทนการใช้ Naptha 
ทําให้เบนซีน ซึง่เป็นผลิตภณัฑ์พลอยได้จากการผลติโดยใช้แนฟทา
เป็นวตัถดิุบลดลง 
 

มีโอกาสที่ spread กลุ่ม PET จะดีกว่าคาด
จาก supply ที่จํากัด และ demand ฟื้นตัว 
กลุ่มผลติภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลีเอสเตอร์ แนวโน้ม 
spread ผลิตภณัฑ์โดยรวมกลุม่ PET ในปี 2561 คาดจะยงัอยู่ใน
ระดบัสงูตอ่เน่ือง รับอานิสงค์บวกทางด้าน supply ผลิตภณัฑ์ PET 
ในตลาดท่ีอาจปรับตวัลดลง จากการเผชิญปัญหาทางการเงินของ
บริษัทคูแ่ข่งในธรุกิจ PET ที่ยโุรปและสหรัฐฯ ขณะท่ีคาดการณ์
ความต้องการใช้ที่เร่ิมฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจในหลายๆประเทศทัว่
โลก โดยเฉพาะภมิูภาคอเมริกาเหนือ ซึง่ถือเป็นอีกปัจจยัหนนุให้
ราคา และ spread กลุม่ PET ทยอยฟืน้ตวัในปี 2561 นอกจากนี ้
ในช่วง 2H61 คาดวา่จะเหน็ผลบวกจากต้นทนุวตัถดิุบพาราไซลีน 
(Px) ที่มีแนวโน้มปรับตวัลดลงจาก supply ใหมท่ี่ทยอยผลิตเชิง

พาณิชย์ออกสูต่ลาดมากขึน้ หนนุ spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET 
ปรับตวัสงูขึน้ได้ แตอ่ย่างไรก็ตามหากพิจารณาสมมติฐานของฝ่าย
วิจยันัน้อยู่ภายใต้หลกัความระมดัระวงั คือกําหนดให้ spread 
ผลิตภณัฑ์ของ IVL ยงัทรงตวัอยู่ในระดบัต่ําใกล้เคียงกบัปีก่อนหน้า 
ดงันัน้จะถือเป็น upside หาก spread ปรับตวัเพ่ิมขึน้มากกวา่คาด  
ทัง้นีห้ากพิจารณาในสว่นของ EBITDA ตอ่ตนัของ IVL ที่เร่ิมเหน็
การปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในช่วงปี 2560 หลกัๆเป็นผลมาจากการ
เดินหน้าเพ่ิม Volume และยกระดบั Margin จากการตอ่ยอดธรุกิจ
ให้ครบวงจรไปสูท่วีปท่ีมี spread ผลิตภณัฑ์สงูทัง้ในยโุรปและ
อเมริกาเหนือ ซึง่มี spread สงูกวา่ภมิูภาคเอเชียราว 100-150 
เหรียญฯตอ่ตนั โดยเร่ิมสะท้อนในกําไรในปี 2560 และจะชดัเจน
ย่ิงขึน้ในปี 2561 หลงัโครงการลงทนุใหมเ่อทิลนีแครกเกอร์ใน
สหรัฐอเมริกา กําลงัการผลิตเอทิลนี 4.4 แสนตนัตอ่ปี และโพรพิลีน 
2 หม่ืนตนัตอ่ปี เร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ตัง้แตง่วด 3Q61 เป็นต้นไป 

แนวโน้ม spread กลุ่มผลิตภัณฑ์ PET 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก IVL 

 
มุมมองค่าการกลั่นปี 2561 อ่อนตัวลง...
ระยะส้ัน 1Q61 ฤดูกาลยังช่วยหนุนไว้ 
ภาพรวมอุตสาหกรรมโรงกล่ัน ในระยะสัน้งวด 1Q61 คาดจะ
อ่อนตวัลงเลก็น้อยจากงวด 4Q60 แตถื่อวา่ยงัอยู่ในกรอบ 6-8 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ตามผลของฤดกูาล แรงกดดนัหลกัมาจาก 
crude premium ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 4Q60 ราว 1 เหรียญฯ
ตอ่บาร์เรล ซึง่จะกดดนั margin ของธรุกิจโรงกลัน่ 
สําหรับแนวโน้มคา่การกลัน่ตลอดปี 2561 คาดจะเหน็การอ่อนตวั
ลงเลก็น้อยจากปี 2560 ภายใต้สมมติฐานไมเ่กิดเหตกุารณ์ผิดปกติ
ขึน้ อาทิ พายเุฮอริเคน เป็นต้น ขณะท่ีในงวด 3Q60 คา่การกลัน่ดีด
ตวัแรงผิดปกติ เพราะเกิดพายเุฮอริเคนขึน้ แตอ่ย่างไรก็ตามแม้
มมุมองคา่การกลัน่จะออ่นตวัลงแตเ่ช่ือวา่ยงัอยู่ในกรอบ 6-7 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล โดยในปี 2561 จะมีกําลงัการผลติจากโรงกลัน่
ใหมเ่พ่ิมขึน้กวา่ 1.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนั เทียบกบัปี 2560 กําลงัการ
ผลิตโรงกลัน่ใหมเ่พ่ิมขึน้เพียง 5 แสนบาร์เรล แตท่ัง้นีย้งัต่ํากวา่
อตัราการเติบโตของความต้องการใช้ที่ 1.4 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ตาม
เศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวัโดยเฉพาะความต้องการใช้จากจีนท่ียงัอยู่ใน
ระดบัสงู แตอ่ย่างไรก็ตามยงัมีประเดน็เร่ือง crude premium ที่
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ปรับตวัเพ่ิมขึน้ ถือเป็นประเดน็สําคญัท่ีต้องติดตามเพราะอาจ
สง่ผลกระทบตอ่ margin ได้ 
กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน

กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

 

ยังให้น้ําหนักการเติบโตของกําไรกลุ่มฯในปี 
2561 มาจากปริมาณขายเป็นหลัก 
จากภาพรวมทิศทางราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียม
และปิโตรเคมี ดงักลา่วข้างต้น คาดจะสง่ผลให้ผลการดําเนินงาน
ปกติของกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมีฝ่ายวิจยัศกึษา (PTTGC, TOP, 
IRPC, BCP และ IVL) ในงวด 1Q61 ออ่นตวัลงเลก็น้อยจากงวด 
4Q60 จากธรุกิจโรงกลัน่ท่ีได้รับผลกระทบจาก crude premium ที่
ปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 4Q60 ราว 1 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ซึง่จะ
กดดนั margin ของธรุกิจโรงกลัน่ ประกอบกบัคา่การกลัน่หาก
พิจารณาอ้างอิงตลาดสิงคโปร์พบวา่คา่เฉลี่ยในงวด 1Q61 ถึง
ปัจจบุนัปรับลดลง 9.0%qoq อยา่งไรก็ตามคาดจะได้ในสว่นของ
ธรุกิจปิโตรเคมีที่ spread มีแนวโน้มทรงตวัอยู่ได้ในระดบัสงูมาช่วย
หนนุไว้ ทัง้สายโอเลฟินส์ที่ได้รับปัจจยับวกจากจีนท่ีความต้องการ
ใช้เมด็พลาสติกใหมจ่ะเพ่ิมขึน้ และสายอะโรเมติกส์ได้รับปัจจยั
บวกจากการเลือ่นผลิตเชิงพาณิชย์ของโรงงานใหมไ่ปเป็นช่วง 
2H60 สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธินัน้ ปัจจยัสําคญัท่ียงัต้องติดตาม
คือทิศทางราคานํา้มนัดิบดไูบ หาก ณ สิน้งวด 1Q61 สามารถยืน
เหนือ 61-62 เหรียญฯตอ่บาร์เรล จะสง่ผลให้ยงัมีการบนัทกึกําไร
จากสต๊อกนํา้มนั 
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาภารวมทิศทางกําไรทัง้ปี 2561 ฝ่ายวิจยั
ให้นํา้หนกัไปท่ีการเติบโตของปริมาณขายที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้เป็น
หลกั ซึง่จะสง่ผลให้ผลการดําเนินงานน่าจะ outperform กลุม่ฯได้ 
ซึง่ได้แก่ IRPC และ IVL 
โดยในสว่นของ IRPC นัน้ แนวโน้มกําไรปกติในปี 2561 คาดจะ
พลิกกลบัมาเติบโตถึง 60.5%yoy หนนุหลกัจากสมมติฐาน Market 
GIM และ utilization rate ที่คาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากปี 2560 ที่
ผ่านมา โดยในสว่นของ Market GIM คาดจะเพ่ิมมาอยู่ที่ 15.5 จาก 
14.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในปีทีผ่่านมา เน่ืองจากโครงการสว่น
ขยายทัง้ PPE และ PPC กําลงัการผลิต  1.6 และ 1.4 แสนตนัตอ่ปี 
ซึง่เพ่ิมมลูคา่ผลิตภณัฑ์โพรพิลีนขึน้ได้ตามแผน ช่วยเพ่ิม GIM ได้
ราว 0.8 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เตม็ท่ีทัง้ปีในปี 2561 สว่นท่ีเหลือของ
การปรับเพ่ิมขึน้มาจากการปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนินงาน
ของโรงกลัน่และโรงงานปิโตรเคมีผ่านโครงการ Everest ภายใต้ 

Utilization rate คาดจะเพ่ิมขึน้เป็น 2.1 จาก 1.8 แสนบาร์เรลตอ่วนั 
สะท้อนประสิทธิการเดินเคร่ืองที่เป็นอยู่ในปัจจบุนั โดยคาดวา่ในปี 
2561 จะไมมี่แผน major shutdown เช่นท่ีเกิดขึน้ในปี 2560  
เช่นเดียวกบั IVL คาดทิศทางกําไรปกติในปี 2561 จะเติบโต
ตอ่เน่ืองอีก 22.4%yoy หนนุจากปริมาณขายเป็นหลกัทัง้ในสว่น
ของโครงการ US Craker กําลงัการผลิต 4.4 แสนตนัตอ่ปี ทีจ่ะแล้ว
เสร็จเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ตัง้แตง่วด 2Q61 เป็นต้นไป และโครงการ
เพ่ิมกําลงัการผลติ PIA (Purified Isophtelic Acid) อีกเทา่ตวัเป็น 
2.2 แสนตนัตอ่ปี ซึง่คาดจะแล้วเสร็จในงวด 1H61 รวมถึงจะรับรู้
กําไรเตม็ท่ีทัง้ปีจากโครงการสว่นขยาย PTA ที่ Rotterdam ซึง่ช่วย
เพ่ิมกําลงัการผลติอีก 3.2 แสนตนัตอ่ปี ที่เร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ไปใน
งวด 3Q60 และโครงการ M&A หลายแหง่ท่ีเข้าซือ้กิจการมาในปี 
2560 ภายใต้สมมติฐานท่ีกําหนดให้ spread ผลิตภณัฑ์ทรงตวัจาก
ปีก่อนหน้า 
สว่น PTTGC แม้แนวโน้มกําไรในปี 2561 จะเติบโตจากปริมาณ
ขายเช่นกนั แตเ่ป็นผลมาจากแผนหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงใน
ปี 2561 ลดลงคอ่นข้างมีนยัฯเหลือเพียงการหยดุของโรงงานโอ
เลฟินส์ I4-1 ในงวด 4Q61 ไมใ่ช่มาจากโครงการใหม ่ซึง่ภาพการ
ลงทนุของ PTTGC จะเป็นลกัษณะการลงทนุระยะยาวเพราะจะมี
โครงการในมือใหม ่ ที่จะทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ได้ตามแผนช่วงปี 
2562 และ 2564 
สําหรับ TOP นัน้ ฝ่ายวิจยัยงัคงมมุมองวา่ธรุกิจอะโรเมติกส์ถือเป็น
ปัจจยัหลกัท่ีจะกดดนัการเติบโตของ TOP ตัง้แตช่่วง 2H61 จาก 
supply ที่เกิดขึน้คอ่นข้างมีนยัฯ ดงักลา่วข้างต้น   
 
IRPC และ IVL ตัวเลือกท่ีดีของปี 2561...
ขับเคลื่อนด้วย volume growth 
ฝ่ายวิจยัคาดอตัราการเติบโตของกําไรกลุม่ฯจากนีน้า่จะใกล้เคียง
กบัการเติบโตของตลาดฯ โดย key catalyst ที่ทําให้แตล่ะบริษัท
เติบโตตา่งกนัมาจากอตัราการเติบโตของปริมาณขายเป็นหลกั 
ขณะท่ี ทิศทางราคาและ spread ทรงตวั ประกอบกบัราคาหุ้นใน
กลุม่ฯช่วงท่ีผ่านมาได้ปรับตวัขึน้จนมี upside จํากดั จงึให้นํา้หนกั
ลงทนุกลุม่พลงังานและปิโตรเคมี “เทา่ตลาด” โดยยงัแนะนําให้เข้า
ลงทนุเม่ือราคาออ่นตวัสําหรับ IRPC(FV@8.4B) / IVL(FV@64B) 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.71 6.5 7.8 20.1% 0.9 0.8 11.8 10.5
PETROCHINA-H 4.27 5.4 6.9 26.6% 0.7 0.7 34.8 17.5
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 4.39 107.5 119.2 10.9% 1.8 1.8 12.9 13.0
FORMOSA PLASTIC 4.55 103.5 114.1 10.3% 1.9 1.8 13.7 12.9
NAN YA PLASTICS 3.83 80.5 85.9 6.7% 1.8 1.7 14.6 13.7
JAPAN
TOSOH CORP 3.91 2130.0 2761.3 29.6% 1.4 1.2 7.7 8.0
JX HD 4.75 655.2 901.7 37.6% 0.9 0.8 6.4 6.9
MITSUI CHEMICALS 3.86 3400.0 4093.8 20.4% 1.3 1.2 8.9 8.9
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 5.00 4.7 6.0 27.5% 1.1 1.0 8.9 7.8
SINOPEC SHANG-H 3.91 4.7 5.3 12.7% 1.5 1.3 7.6 7.9
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.26 400.7 488.2 21.9% 1.8 1.6 9.8 9.5
RELIANCE INDS 4.10 930.3 1037.3 11.5% 1.9 1.7 16.2 13.7
BHARAT PETROL 3.92 446.8 533.4 19.4% 2.6 2.3 10.6 9.3
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 3.22 24.9 25.1 1.0% 4.1 3.9 24.3 23.5
PCHEM 3.36 8.1 8.5 4.9% 2.1 2.0 16.0 15.5
THAILAND
PTT PCL Switch 566.00 540.00 -4.6% 1.8 1.6 11.4 10.9
PTT EXPL & PROD BUY 115.50 137.0 18.6% 1.2 1.1 14.9 14.1
PTT GLOBAL CHEM BUY 96.75 108.00 11.6% 1.5 1.4 11.4 10.9
THAI OIL PCL Switch 99.00 103.30 4.3% 1.6 1.6 10.7 10.6
IRPC PCL BUY 7.80 8.40 7.7% 1.6 1.4 12.9 12.5
BANGCHAK PETROLE BUY 39.00 44.00 12.8% 1.2 1.1 9.0 8.7
INDORAMA VENTURE BUY 54.50 61.50 12.8% 2.4 2.2 14.9 14.4

1.6 1.5 12.1 11.9

Company
 REC./BB 
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   ราคาน้ํามัน และถ่านหินยังคงแกว่งตัวขึ้น 
 คาด Demand และ Supply น้ํามันเข้าสู่สมดลุใน 2H61 
  จีนยังเป็นผู้กําหนดทิศทางราคาถ่านหินที่สําคัญ  
  PTTEP มีโอกาสเพิ่มมูลค่าหุ้น หากชนะประมูลแหล่งบงกช  

 
ราคานํ้ามันดิบฟ้ืนตัวตามคาดอยู่ในกรอบ 
60-70 เหรียญฯ 
ราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบตัง้แตต้่นปี 2561 ถึงปัจจบุนัเฉลีย่อยู่ที่ 
63.9 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ถือวา่ปรับตวัเพ่ิมขึน้ตามคาดสอดคล้อง
กบัสมมติฐานของฝ่ายวิจยั ที่กําหนดให้ราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบ
ในปี 2561 อยู่ที ่65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และตัง้แตปี่ 2562 อยู่ที ่70 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล โดยลา่สดุราคานํา้มนัดิบอ้างอิงตลาดดไูบ ไน
เมก็ซ์ และเบรนท์ ออ่นตวัลงเลก็น้อยมาอยู่ที ่61.9, 60.7 และ 62.6 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ตามลําดบั ซึง่ถือเป็นการปรับฐานตาม
สถานการณ์ตา่งๆที่เกิดขึน้ อาทิ คา่เงินสกลุดอลลาร์สหรัฐฯเม่ือ
เทียบกบัสกลุเงินในตะกร้าหลกั (Dollar Index) ทีแ่ข็งคา่ขึน้ หรือ
การรายงานตวัเลขปริมาณนํา้มนัดิบคงคลงัสหรัฐฯของ EIA ที่
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ เป็นต้น ทัง้นีก้ารปรับตวัขึน้ของราคาจะเป็น
ลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป เน่ืองจากภาพใหญ่ของตลาดนํา้มนัยงัอยู่
ในภาวะ oversupply โดยมีความเส่ียงจากกําลงัการผลิตของ
สหรัฐฯ คอยกดดนัให้ราคานํา้มนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ในกรอบจํากดั 
ลา่สดุ ตวัเลขกําลงัการผลิตนํา้มนัดิบสหรัฐฯเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองมาอยู่
ที่ 10.27 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ทาํให้ปัจจบุนัเป็นผู้ผลิตรายใหญ่
อนัดบัสองของโลก รองจากแครั่สเซียซึง่ผลิตราว 10.98 ล้าน
บาร์เรลตอ่วนั สะท้อนได้จากจํานวนหลมุขดุเจาะนํา้มนัดิบใน
สหรัฐฯท่ีเพ่ิมขึน้เป็น 789 หลมุ อีกทัง้ลา่สดุ IEA คาดปริมาณการ
ผลิตนํา้มนัดิบของสหรัฐฯ จะเพ่ิมขึน้มาอยู่ที ่11 ล้านบาร์เรลตอ่วนั 
ได้ภายในปี 2561-2562 ซึง่จะสง่ผลให้สหรัฐฯกลายเป็นผู้ผลิต
นํา้มนัดิบรายใหญ่ที่สดุของโลก แทนรัสเซีย 
อย่างไรก็ตาม ยงัเช่ือวา่ปัจจยับวกจากพืน้ฐานทัง้ผลการประชมุ
กลุม่โอเปก ที่ขยายระยะเวลาลดกําลงัการผลิตนํา้มนัดิบไปอีก 9 
เดือนจนถึงสิน้ปี 2561 จากเดิมท่ีจะสิน้สดุ มี.ค.2561 และคาดจะมี
การร่วมมือตอ่เน่ืองอีกภายหลงัปี 2561 เพ่ือให้ปริมาณนํา้มนัดิบคง

คลงักลบัสูร่ะดบัคา่เฉลี่ย 5 ปี (OECD oil stock) ที่ 2.8 พนัล้ารบาร
เรล รวมถึงความกงัวลทางด้าน supply ที่อาจเกิดขึน้จากปัญหา
การเมืองในประเทศตะวนัออกกลาง บวกด้วยการคาดการณ์ความ
ต้องการใช้นํา้มนัในปี 2561 โดย IEA ที่ยงัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 1.3 ล้าน
บาร์เรลตอ่วนั ตามเศรษฐกิจโลกท่ีเติบโต คาดจะช่วยหนนุให้ราคา
นํา้มนัยงัอยู่ในทิศทางขาขึน้ในลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไปได้ 

สถานการณ์ตลาดนํ้ามันดิบในปี 2561 

 
ทีม่า : IEA (Jan’18) and TOP’s Estimate 

สําหรับประเดน็ในประเทศไทยท่ีสาํคญัสําหรับธรุกิจปิโตรเลียม
ได้แก่การเตรียมเปิดประมลูสมัปทานแหลง่เอราวณั (ปัจจบุนัถือ
หุ้นโดย CHEVRON, MITSUI OIL Exploration และ 
PTTEP  สดัสว่น 71.25%, 23.75% และ 5% ตามลําดบั) และแหลง่
บงกช (ปัจจบุนัถือหุ้นโดย PTTEP 66.67%  และ TOTAL 33.33%)  
ที่จะหมดอายสุมัปทานลงในปี 2565-66 ซึง่ลา่สดุกพช.มีมติ
เหน็ชอบร่าง TOR โดยจะประกาศเชิญชวนร่วมประมลูช่วงปลาย 
เม.ย.-ปลาย พ.ค. และจะประกาศผู้ผ่านคณุสมบติัในเดือน มิ.ย. 
หลงัจากนัน้เข้าสูข่ัน้ตอนประมลู และประกาศผู้ชนะประมลูใน
เดือน ธ.ค. 2561 และลงนามในเดือน ก.พ. 2562 
 

ราคาถ่านหินมีแนวโน้มอ่อนตัวลงเล็กน้อย
หลังผ่านฤดูหนาว 
ยงัคงมีมมุมองบวกตอ่ทิศทางราคาถ่านหิน โดยราคาถ่านหิน
อ้างอิงดชันี Barlow Jonker Index (BJI) สปัดาห์ลา่สดุอยู่ที ่103.3 

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหนิ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เหรียญฯตอ่ตนั ซึง่ถือวา่ยงัอยู่ในระดบัสงูมากยืนเหนือระดบั 100 
เหรียญฯตอ่ตนั ได้ตอ่เน่ืองตลอดระยะเวลากวา่ 3 เดือน ทีผ่่านมา  
โดยปัจจยัหนนุหลกัๆยงัเป็นผลมาจากตวัเลขนําเข้าถ่านหินของทัง้
จีน และอินเดีย ทีย่งัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ประกอบกบัในช่วงท่ีผ่านมาถือ
วา่อยู่ในช่วงฤดหูนาว ที่โดยปกติแล้วความต้องการใช้ถ่านหินจะ
ปรับตวัเพ่ิมขึน้สงูกวา่ไตรมาสอ่ืนๆของปี จงึหนนุให้ราคาถ่านหิน
ยืนเหนือระดบั 100 เหรียญฯตอ่ตนั ได้เป็นระยะเวลายาวนาน 
อย่างไรก็ตาม คาดราคาถ่านหินมีแนวโน้มออ่นตวัลงหลงัจากหมด
ช่วงฤดหูนาว แตค่าดอตัราการลดลงของราคาถ่านหินอาจจะเพียง
เลก็น้อย เน่ืองจากยงัมีปัจจยัหนนุจากช่วงฤดกูาลเข้าสูฤ่ดฝูนใน
ประเทศอินโดนีเซยีในช่วงไตรมาส 2 สง่ผลให้ปริมาณการผลิตถ่าน
หินในประเทศอินโดนีเซีย ซึง่เป็นผู้สง่ออกถ่านหินรายใหญ่ของโลก
ปรับตวัลดลง   

แนวโน้มราคาถ่านหินอ้างอิง NEWC forward curve 

 
ทีม่า : BANPU 

และหากพิจารณาภาพระยะยาว ราคาถ่านหินยงัคงได้รับปัจจยั
หนนุหลกัจากความต้องการใช้ถ่านหินในหลายๆ ประเทศท่ียงัคงใช้
ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในโรงไฟฟ้า เน่ืองจากถ่านหินมีต้นทนุต่ําเม่ือ
เทียบกบัเชือ้เพลิงประเภทอ่ืนๆ โดยเฉพาะจีนท่ีใช้ถ่านหินเป็น
เชือ้เพลงิหลกัในการผลิตไฟฟ้าของจีนสดัสว่นกวา่ 70% ของ
เชือ้เพลงิรวม ถึงแม้หลายประเทศเร่ิมให้ความสําคญักบัเร่ือง
สิ่งแวดล้อมมากขึน้ อาทิ รัฐบาลจีนท่ีมีนโยบายลดการใช้ถ่านหิน
ลงในระยะยาว แตพ่บวา่นโยบายสว่นใหญ่ของจีนจะมีความ
ร้อนแรงในช่วงแรกๆ แตจ่ะมีมาตรการผ่อนคลายตามมาภายหลงั  
ทัง้นีฝ่้ายวิจยัคาดภาวะสมดลุของราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี BJI ใน
ปี 2561 น่าจะเฉลี่ยอยู่ราว 90 เหรียญฯตอ่ตนั ใกล้เคียงกบัคา่เฉลี่ย
ในปี 2560 ที ่89.54 เหรียญฯตอ่ตนั  
 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 1Q61 ดีต่อเนื่อง QoQ 
หนุนจากปิโตรเลียม...ทั้งปี 2561 ยังสดใส  
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติกลุม่ปิโตรเลียมและถ่าน
หิน ที่ฝ่ายวิจยัศกึษา ได้แก่ PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ใน
ระยะสัน้งวด 1Q61 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 4Q60 หนนุโดยกลุม่
ปิโตรเลียมเป็นหลกั เร่ิมจากPTTEP คาดกําไรปกติ 1Q61 จะ
เพ่ิมขึน้จาก 4Q60 จากราคาขายก๊าซธรรมชาติที่คาดจะปรับตวั
เพ่ิมขึน้มาอยู่ในระดบั 6 เหรียญฯตอ่ล้านบีทีย ู รวมถึงต้นทนุตอ่
หน่วยที่คาดจะลดลงมาอยู่ในระดบั 30 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ขณะท่ี
ปริมาณขายคาดจะลดลงเลก็น้อยมาอยู่ราว 3 แสนบาร์เรลตอ่วนั 
และเช่นเดียวกบั PTT ที่ได้รับปัจจยัหนนุจากทัง้ธรุกิจก๊าซธรรมชาติ
ของ PTT โดยเฉพาะโรงแยกก๊าซฯกลบัมาเดินเคร่ืองเตม็ท่ีเกือบทกุ

หน่วนมีเพียง GSP2 หยดุเดินเคร่ืองเพียง 16 วนั ในเดือน มี.ค. 
2561 รวมถึงผลบวกจากบริษัทลกู PTTEP ดงักลา่วข้างต้น สว่น
ของกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมี คาดกําไรปกติโดยรวมทรงตวั  
ขณะท่ีกลุม่ถ่านหิน คาดกําไรจากธรุกิจหลกัถ่านหินจากทัง้ 
BANPU และ LANNA ในงวด 1Q61 อาจอ่อนตวัลงจากปริมาณ
ขายจากเหมืองในอินโดนีเซยีท่ีจะปรับตวัลดลง เพราะเร่ิมเข้าสูช่่วง
ฤดฝูนของอินโดนีเซีย แตค่าดราคาขายเฉล่ียถ่านหินยงัคงอยู่ใน
ระดบัสงูใกล้เคียงกบังวด 4Q60 ที่ผ่านมา อย่างไรก็ตามคาดทัง้ 
BANPU และ LANNA จะได้กําไรจากธรุกิจอ่ืนท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้เข้า
มาชดเชย ทําให้กําไรในภาพรวมทรงตวัได้ในระดบัสงูใกล้เคียงกบั
งวดที่ผ่านมา โดยในสว่นของ BANPU คาดจะได้รับอานิสงค์จาก
ธรุกิจโรงไฟฟ้า ที่กลบัมาเดินเคร่ืองเตม็กําลงัหลงัจากหยดุ
เดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงของโรงไฟฟ้า BLCP และ หงสา ไปในงวด 
4Q60 สว่น LANNA คาดจะได้รับผลบวกจากธรุกิจเอทานอลผ่าน
บริษัทลกู TAE ที่กลบัมาเดินเคร่ืองผลิตปกติ  
สําหรับทิศทางกําไรในปี 2561 ของกลุม่ฯ เช่ือทิศทางราคานํา้มนัท่ี
ยงัอยู่ในช่วงขาขึน้ จะเป็นตวัขบัเคลื่อนกําไรกลุม่ฯท่ีสําคญั ขณะท่ี
ทิศทางราคาถ่านหิน เช่ือยงัสามารถทรงตวัได้ในระดบัสงูตอ่เน่ือง 
ซึง่จะหนนุภาพรวมกําไรปกติปี 2561 ของกลุม่ฯยงัโดดเดน่ตอ่ แต่
ในสว่นของ BANPU นัน้ ในสว่นของกําไรสทุธิปี 2561 อาจปรับตวั
ลดลง 5.9%yoy จากผลกระทบคําพิพากษาของศาลฎีกากรณีคดี
หงสาท่ีพิจารณาให้กลุม่ BANPU ต้องชดใช้คา่เสียหายให้กบัโจทก์
เป็นจํานวนเงินสทุธิรวมดอกเบีย้ท่ี 2.5 พนัล้านบาท ทําให้บนัทกึ
เป็นคา่ใช้จ่ายพิเศษในปี 2561  
 

เลือก PTTEP เป็น top pick ของกลุ่มฯ  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่ปิโตรเลียม และถ่านหิน “เทา่
ตลาดตลาด” โดยคาดจะมี EPS Growth ที่ใกล้เคียงกบัตลาด โดย
แนะนําซือ้ PTTEP (FV@137B) นอกจากพืน้ฐานกําไรในปี 2561 ที่
เติบโตแล้ว ยงัลุ้นมลูคา่สว่นเพ่ิมได้อีกหากชนะประมลูในแหลง่
บงกช ตามสดัสว่นการถือหุ้นเทา่เดิม 66.67% คาดจะเพ่ิมมลูคา่
หุ้นให้กบั PTTEP ขัน้ต่ําราว  25 บาทตอ่หุ้น นอกจากนีย้งัคงแนะนํา
ซือ้ BANPU (FV@25.6B) จากทิศทางราคาถ่านหินท่ีแข็งแกร่ง แม้
ระยะสัน้อาจถกูกดดนัจากคา่ใช้จ่ายพิเศาเงินชดเชยท่ีต้องชดใช้
กรณีหงสาตามคําพิพากษาข้างต้นในงวด 1Q61 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

JAPAN
INPEX CORP 3.73 1303.0 1532.3 17.6% 0.6 0.6 33.5 20.9
JX HD 4.75 655.2 901.7 37.6% 0.9 0.8 6.4 6.9
JAPAN PETROLEUM 3.33 2512.0 2804.0 11.6% 0.3 0.3 - 16.3
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.71 6.5 7.8 20.1% 0.9 0.8 11.8 10.5
PETROCHINA-H 4.27 5.4 6.9 26.6% 0.7 0.7 34.8 17.5
CNOOC 4.74 11.6 14.2 22.8% 1.0 1.0 13.3 9.2
CHINA SHENHUA-H 4.09 22.3 25.9 16.6% 1.2 1.1 7.5 7.7
CHINA COAL ENE-H 3.94 3.6 4.4 21.1% 0.4 0.4 9.0 8.7
YANZHOU COAL-H 4.00 11.2 13.1 17.4% 1.0 0.9 6.7 5.9
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 4.81 2,220.0 2,758.6 24.3% 1.4 1.3 9.0 10.1
TAMBANG BATUBARA 4.44 3,000.0 3,505.8 16.9% 2.1 1.9 8.7 8.7
INDO TAMBANGRAYA 4.28 28,900.0 33,715.9 16.7% 2.2 2.1 8.4 8.4
HARUM ENERGY 4.50 2,840.0 3,225.0 13.6% 1.8 1.6 12.1 9.8
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.26 400.7 488.2 21.9% 1.8 1.6 9.8 9.5
RELIANCE INDS 4.10 930.3 1037.3 11.5% 1.9 1.7 16.2 13.7
OIL & NATURAL GA 4.54 183.9 230.2 25.2% 1.0 0.9 9.8 8.2
CAIRN INDIA 3.50 - - #VALUE! - - - -
COAL INDIA LTD 4.19 297.7 337.0 13.2% 8.0 8.1 17.6 12.4
THAILAND
PTT PCL Switch 566.0 540.0 -4.6% 1.8 1.6 11.4 10.9
PTT EXPL & PROD BUY 115.50 137.0 18.6% 1.2 1.1 14.9 14.1
BANPU PUB CO LTD BUY 22.00 25.60 16.4% 1.2 1.0 15.3 10.1
LANNA RESOURCES Switch 16.20 18.50 14.2% 1.4 1.3 10.4 9.9
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   SPP หนุนการเติบโตหลักของนิคมอุตสาหกรรม 
 ปริมาณไฟฟ้ายงั Oversupply การประมูลจงึกระจุกตัวที่กลุ่ม SPP 
 กําไรกลุ่มฯปี 2561 เติบโต 11.8%…หลักๆ หนุนจากกลุ่ม SPP 
 ชอบ BGRIM มีพื้นฐานแกร่งสุดในกลุ่มฯ 

 
อยู่ระหว่างรอแผนพัฒนากําลังการผลิต
ไฟฟ้าของประเทศ (PDP) ฉบับใหม่ 
ทิศทางความต้องการใช้ไฟฟ้าของประเทศไทยในช่วง 12 ปีทีผ่่านมา 
(2549-2560) ถือวา่อยู่ในช่วงขาขึน้ โดยปรับตวัเพ่ิมขึน้เฉลี่ยปีละ 
3.5% และยงัมีแนวโน้มปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในอนาคต ตามภาวะ
เศรษฐกิจท่ีเติบโต แตใ่นขณะเดียวกนัปริมาณ supply ไฟฟ้าของ
ประเทศไทยก็ปรับตวัเพ่ิมขึน้และในอตัราที่มากกวา่ความต้องการใช้ 
จงึทําให้สถานการณ์ไฟฟ้าในปัจจบุนัของประเทศ อยู่ในภาวะ 
oversupply โดยมีปริมาณสํารองไฟฟ้า (Reserve Margin) อยู่สงู
กวา่ 30% เม่ือเทียบกบัระดบัปกติที่ 15% ซึง่หากพิจารณา
แผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ.2558-2579 
ฉบบัปัจจบุนั (PDP2015) คาดว่าในช่วงปี 2562-2567 ปริมาณ
สํารองไฟฟ้าจะสงูถึง 36-39% แตจ่ะคอ่ยทยอยลดลงมาอยู่ที ่ 15% 
ซึง่เป็นระดบัปกติ ภายหลงัปี 2569 เป็นต้นไป อย่างไรก็ตามโครงการ
โรงไฟฟ้าบางแหง่ในแผน PDP อาจจะไมส่ามารถผลิตเชิงพาณิชย์ 
(COD) ได้ตามแผน อาทิ โรงไฟฟ้าถ่านหินเทพาท่ีภาคใต้ ที่ถกูชะลอ
แผนก่อสร้างราว 3 ปี เพ่ือศกึษาความจําเป็นและทําความเข้าใจ
ประชาชนมากขึน้ ประกอบกบัปัจจบุนัต้นทนุผลิตไฟฟ้าของ
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนลดลงอยา่งมีนยัฯ เม่ือเทียบกบัช่วงก่อน
หน้า จนทําให้ต้นทนุต่ําใกล้เคียงกบัโรงไฟฟ้าเชือ้เพลิงฟอสซิลบาง
ประเภท จงึทําให้ภาครัฐต้องมีการทบทวนแผน PDP ฉบบัใหม ่
เพ่ือให้สอดคล้องกบัการคาดการณ์อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศในระยะยาว ซึง่จะสะท้อนถึงความต้องการใช้ไฟฟ้าท่ีจะ
เกิดขึน้ และปริมาณ supply จากโรงไฟฟ้าใหม่ๆ  ตามแผน เบือ้งต้น
คาดแผน PDP ฉบบัใหมจ่ะประกาศภายในช่วง 1H61  

ด้วยข้อจํากดัปริมาณสํารองไฟฟ้าในปัจจบุนัท่ียงัอยูใ่นระดบัสงู ทํา
ให้คาดการณ์วา่จะยงัไมมี่การประมลูโรงไฟฟ้า IPP (Independent 
Power Producer) รอบใหมเ่กิดขึน้ในช่วงระยะเวลา 5 ปีข้างหน้านี ้
โดยภาครัฐจะเน้นนโยบายการลงทนุโรงไฟฟ้า SPP (Small Power 
Producer) เพ่ือรองรับการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศมากกวา่
โรงไฟฟ้า IPP โดยกําลงัการผลิตติดตัง้ของโรงไฟฟ้า SPP จะอยู่
ระหวา่งช่วง 100-250 เมกะวตัต์ และมีสญัญาการซือ้ขายไฟฟ้า 
(PPA) อยู่ระหวา่ง 10-90 เมกะวตัต์ สว่นกําลงัผลติที่เหลือสามารถ
ขายไฟฟ้าให้กบัลกูค้านิคมอตุสาหกรรม เน่ืองจากโรงไฟฟ้า SPP มี
ทําเลท่ีตัง้อยู่ในบริเวณนิคมอตุสาหกรรม และสามารถเช่ือมสายสง่
โดยตรงกบัลกูค้าบริเวณใกล้เคียง จงึเหมาะกบัลกูค้านิคม
อตุสาหกรรมท่ีต้องการไฟฟ้าท่ีมีเสถียรภาพสงู นอกจากนีภ้าครัฐจะ
ให้ความสําคญัในการเพ่ิมสดัสว่นการผลิตไฟฟ้าจากพลงังาน
หมนุเวียนมากขึน้เช่นกนั เพ่ือเป็นการกระจายเชือ้เพลิงในการผลิต
ไฟฟ้า โดยมีเป้าหมายท่ีจะลดการพึง่พาก๊าซธรรมชาติซึง่เป็น
เชือ้เพลงิหลกัของประเทศ ซึง่คิดเป็นสดัสว่นกวา่ 62.8% ของ
เชือ้เพลงิท่ีใช้ผลิตไฟฟ้าทัง้หมด  

แนวโน้มความต้องการใช้ไฟฟ้าเทียบกับกําลังการผลิตติดต้ัง 

 
ทีม่า : กระทรวงพลงังาน 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ปี 2561 เติบโตราว 
11.8%…หนุนจากกลุ่ม SPP เป็นหลัก 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาด
ใหญ่ที่ฝ่ายวิจยัศกึษาได้แก่ (RATCH, EGCO, GLOW, CKP, 
GPSC, BGRIM และ BPP) ในปี 2561 จะเติบโตราว 11.8%yoy โดย
ได้รับปัจจยัหนนุหลกัๆมาจากกลุม่โรงไฟฟ้า SPP (GPSC, BGRIM 
และ CKP) ที่คาดกําไรปกติจะเติบโตกวา่ 24.8%yoy  
BGRIM (FV@36.80) ที่คาดกําไรปกติปี 2561 จะเติบโตกวา่ 
23.0%yoy มาอยู่ที่ 2.6 พนัล้านบาท หนนุจากการรับรู้รายได้จาก
โรงไฟฟ้า SPP ใหม ่ 3 โรง (ABPR3-5) จ.ระยอง และโรงไฟฟ้า
พลงังานนํา้ใหมอี่ก 1 โครงการ (Nam Che) ประเทศลาว กําลงัการ
ผลิตรวม 414 เมกะวตัต์ นอกจากนีย้งัเร่ิมรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าโซลาร์
หน่วยงานราชการและสหกรณ์ภาคการเกษตร เฟส 2 กําลงัการผลิต
รวม 31 เมกะวตัต์ เป็นครัง้แรก  
GPSC (FV@64.00) คาดแนวโน้มกําไรปกติปี 2561 จะเติบโต 
23.5%yoy มาอยูท่ี่ 3.9 พนัล้านบาท หนนุจากการรับรู้โครงการใหม่ 
CUP Expansion จ.ระยอง กําลงัการผลิต 45 เมกะวตัต์ รวมถึงรับรู้
โครงการตา่งๆ (BIC2, IRPC-CP2, Ichinoseki) ที่ผลิตเชิงพาณิชย์ปี 
2560 เตม็ปีเป็นครัง้แรก  
และ CKP (FV@4.70) ทีแ่นวโน้มกําไรปกติปี 2561 แม้จะเติบโตถงึ 
63.7%yoy มาอยูท่ี่ 342 ล้านบาท แตเ่กิดจากฐานกําไรท่ีต่ํากวา่กลุม่
ฯ โดยได้รับปัจจยัหนนุจากการเร่ิมรับรู้โรงไฟฟ้า BIC2 เป็นครัง้แรก
และดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลงของโครงการ NN2 ประเทศลาว เตม็ท่ีทัง้ปี 
เน่ืองจากการ Re-finance หุ้นกู้ ในปี 2560 
ขณะที่คาดทิศทางกําไรกลุม่โรงไฟฟ้า IPP (RATCH, EGCO, 
GLOW และ BPP) ในปี 2561 จะเติบโตเพียง 9.2%yoy กดดนัจาก 
GLOW (FV@95.50) ที่แนวโน้มกําไรปกติ 2561 จะปรับตวัลดลง 
5.3%yoy มาอยูท่ี่ 7.7 พนัล้านบาท เน่ืองจากยงัไมมี่การลงทนุใน
โครงการใหม่ๆ มาตอ่ยอดการเติบโตในระยะยาว ขณะท่ีบริษัทอ่ืนๆ
ในกลุม่ IPP เติบโตอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป   
ตามมาด้วย RATCH (FV@67.00) คาดกําไรปกติปี 2561 จะเติบโต 
6.5%yoy มาอยูท่ี่ 7.1 พนัล้านบาท หนนุจากการเร่ิมรับรู้โครงการ
ใหมใ่นออสเตรเลยี 2 โครงการ กําลงัการผลิตรวม 178.4 เมกะวตัต์ 
ในงวด 4Q61 เป็นครัง้แรก   
EGCO (FV@250.00) คาดกําไรปกติปี 2561 จะเติบโต 22.0%yoy 
มาอยู่ที่ 1.1 หม่ืนล้านบาท หนนุจากการรับรู้โครงการที่เร่ิมผลิตในปี 
2560 เตม็ท่ีทัง้ปีเป็นครัง้แรก  
และ BPP (FV@33.20) คาดกําไรปกติปี 2561 จะเติบโต 14.0%yoy 
มาอยู่ที ่ 4.8 พนัล้านบาท หนนุจากการเร่ิมรับรู้โครงการใหม ่ 4 
โครงการ ทัง้ในประเทศจีนและญ่ีปุ่ น (Luannan เฟส 2, Mukawa, 
Yamagata และ Nari Aizu) กําลงัการผลิตรวม 96.5 เมกะวตัต์ เป็น
ครัง้แรก ถงึแม้จะถกูกดดนัจากคา่ใช้จ่ายคดีความหงสาท่ีศาล
พิพากษาเม่ือวนัท่ี 6 มี.ค.2561 จํานวน 900 ล้านบาท ซึง่จะบนัทกึใน
งวด 1Q61 
อย่างไรก็ตามหากพิจารณากําไรปกติในระยะสัน้งวด 1Q61 พบวา่
กําไรปกติโดยรวมกลุม่โรงไฟฟ้า SPP (GPSC, BGRIM และ CKP) 
จะเพ่ิมขึน้จากงวด 4Q60 หลกัๆหนนุจาก  
BGRIM ที่ได้รับปัจจยัหนนุจากการเร่ิม COD โครงการ ABPR3 
(SPP) กําลงัการผลิตตามสดัสว่นการถือหุ้น 73.8 เมกะวตัต์ เม่ือวนัท่ี 
1 ก.พ.2561 เป็นครัง้แรก  

เช่นเดียวกบั GPSC คาดกําไรปกติงวด 1Q61 จะเติบโตจากการ
บนัทกึเงินปันผลรับจากบริษัทราชบรีุเพาเวอร์ RPCL (เฉพาะไตร
มาส 1 และ 3) และรับรู้รายได้จากโครงการ IRPC-CP เฟส 2 กําลงั
การผลิต 195 เมกะวตัต์ (COD 15 พ.ย.2560) รวมถึงโรงไฟฟ้าโซลาร์
ฟาร์ม Ichinoseki ที่ประเทศญ่ีปุ่ น กําลงัการผลิต 20.8 เมกะวตัต์ 
(COD 15 ธ.ค.2560) เตม็ไตรมาสเป็นครัง้แรก  
อย่างไรก็ตามงวด 1Q61 จะได้รับแรงกดดนัจาก CKP เน่ืองจาก
โรงไฟฟ้านํา้งมึ 2 (CKP ถือหุ้น 42%) ที่ประกาศความพร้อมจ่ายใน
การผลิตไฟฟ้าในปริมาณลดลงราว 9.4%qoq มาอยูท่ี่ 375 กิกะวตัต์
ชัว่โมง ภายใต้ความระมดัระวงัต้องรอฤดฝูนท่ีจะเกิดขึน้ในช่วงเดือน 
พ.ค. - มิ.ย. 
ขณะท่ีกลุม่โรงไฟฟ้า IPP (RATCH, EGCO, GLOW และ BPP) คาด
กําไรงวด 1Q61 จะเพ่ิมขึน้จากงวด 4Q60 เน่ืองจากไมมี่แผนการ 
Shutdown ของโรงไฟฟ้า IPP ทัง้ BLCP (BPP ถือหุ้น 50% และ 
EGCO ถือหุ้น 50%) และหงสา (RATCH ถือหุ้น 40% และ BPP ถือ
หุ้น 40%) เช่นท่ีเกิดขึน้ในงวดก่อนหน้า รวมถึงอตัราการเดินเคร่ือง
โรงไฟ้ฟาโดยรวมเพ่ิมขึน้มีนยัฯ  เม่ือเทียบกบังวด 4Q60 ที่ EGAT สัง่
ให้โรงไฟฟ้าลดอตัราการเดินเคร่ือง เน่ืองจากเป็นชว่ง low season 
ของความต้องการใช้ไฟฟ้า อย่างไรก็ตามในสว่นของ BPP แม้กําไร
ปกติจะปรับตวัเพ่ิมขึน้ แตต้่องรับรู้คา่ใช้จ่ายพิเศษกรณีคดีความหง
สาจํานวนกวา่ 900 ล้านบาท ในงวด 1Q61 เตม็จํานวน จงึยงัเป็น
ปัจจยักดดนัในระยะสัน้  

BGRIM พื้นฐานแข็งแกร่งเหนือกลุ่ม 

ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟ้า “เทา่ตลาด” โดยเลือก  
BGRIM (FV@36.80) เป็น Top Pick ของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ 
จากแนวโน้มกําไรท่ีเติบโตแขง็แกร่งเหนือกลุม่ฯในช่วง 2-3 ปี
ข้างหน้า เน่ืองจากมี backlogs จํานวนมากท่ีจะทยอย COD ทกุปี
จากนี ้ รวมถึงยงัมีโอกาสได้งานใหม่ๆ จากการประมลูทัง้ในและ
ตา่งประเทศ อีกทัง้ยงัให้ upside และ Dividend Yield ในระดบัท่ีดี 
 

 

เปรียบเทียบกําไรปกติของหุ้นในกลุ่มโรงไฟฟ้า 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้าในไทยและต่างประเทศ 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Company 

2559 %yoy 2560 %yoy 2561F %yoy 2562F %yoy

RATCH 6,008 31.1% 6,690 11.4% 7,122 6.5% 7,320 2.8%

EGCO 8,652 26.5% 9,046 4.6% 11,038 22.0% 11,181 1.3%

GLOW 8,869 -0.6% 8,126 -8.4% 7,697 -5.3% 7,548 -1.9%

BPP 4,159 100.4% 4,239 1.9% 4,831 14.0% 5,971 23.6%

GPSC 2,696 38.2% 3,178 17.9% 3,924 23.5% 4,818 22.8%

BGRIM 1,380 93.6% 2,127 54.1% 2,615 23.0% 3,226 23.4%

CKP 100 -73.1% 209 109.5% 342 63.7% 646 89.0%

Norm Profit

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.57 16.5 17.9 8.7% 2.7 2.6 17.0 17.3
HUANENG POWER-H 3.71 4.9 5.6 14.9% 0.8 0.7 28.0 8.8
DATANG INTL PO-H 4.07 2.2 3.0 38.0% 0.6 0.5 10.2 5.8
HONGKONG
CHINA POWER INTE 3.57 2.0 2.7 33.9% 0.5 0.5 11.8 6.2
CHINA RES POWER 4.35 14.1 17.7 25.2% 1.0 0.9 13.7 8.2
CLP HOLDINGS 2.71 77.9 80.0 2.8% 1.9 1.8 15.2 14.7
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.45 37900.0 49400.0 30.3% 0.3 0.3 7.0 5.8
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.25 3170.0 3403.3 7.4% 0.7 0.7 9.6 10.7
CHUBU ELEC POWER 3.00 1408.5 1600.0 13.6% 0.6 0.6 13.2 12.4
CHUGOKU ELEC PWR 3.33 1233.0 1300.0 5.4% 0.7 0.7 26.2 20.8
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.40 15.5 16.3 5.3% 1.5 1.5 11.9 11.8
PETRONAS GAS BHD 3.43 16.0 19.2 19.6% 2.5 2.4 17.9 16.8
INDIA
POWER GRID CORP 4.46 204.3 241.7 18.3% 1.9 1.6 11.6 9.9
NTPC LTD 4.47 178.4 193.3 8.4% 1.4 1.3 12.9 10.7
RELIANCE POWER 3.63 37.2 45.3 21.9% 0.5 0.4 8.5 7.3
NHPC LTD 3.60 29.0 29.4 1.5% 1.0 0.9 10.9 10.2
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.25 17.1 21.9 27.9% 0.8 0.8 8.3 7.5
ABOITIZ POWER 4.00 39.3 47.2 20.1% 2.5 2.3 13.7 12.2

THAILAND

RATCHABURI ELEC BUY 56.25 67.00 19.1% 1.3 1.2 13.2 12.2

ELEC GENERATING BUY 219.00 245.00 11.9% 1.4 1.3 13.9 9.7

GLOBAL POWER SYNERGY Switch 60.00 50.00 -16.7% 2.3 2.2 33.3 27.9

GUNKUL BUY 3.92 5.00 27.5% 2.6 2.9 46.4 48.3

CK POWER Switch 3.94 4.20 6.6% 1.6 1.5 527.4 156.3

GLOW ENERGY PCL BUY 85.75 95.50 11.4% 2.5 2.5 14.0 15.7

BANPU POWER Switch 26.00 30.20 16.1% 2.1 2.0 19.5 19.3

B.GRIMM POWER BUY 26.25 34.00 29.5% 4.3 2.7 35.9 33.4
1.4 1.3 12.7 11.6

PBV PERราคา
เป้าหมาย

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั

AVERAGE 
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   Energy Storage มีบทบาทมากขึ้น  
 หลังรัฐหนุนธุรกิจแบตเตอรี่...EA, GPSC, BCP เริ่มหันมาลงทุน 
 กําไรกลุ่มฯปี 2561 เติบโตกว่า 53% จากโรงไฟฟ้าใหม่เริ่ม COD 
 ชอบ GUNKUL…กําไรเติบโตแรงพร้อม upside สูง

การเปิดประมูลโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนใหม่
ยังมี แต่ลักษณะค่อยเป็นค่อยไป 
ปัจจบุนัประเทศไทย มีกําลงัการผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนรวมทัง้สิน้ 8.6 พนัเมกะวตัต์ (สิน้สดุวนัท่ี 2 ก.พ.2561) คิด
เป็น 14.6%ของกําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศ โดยแบง่เป็น  
1) โรงไฟฟ้าท่ีผลิตเชิงพาณิชย์แล้ว 7.0 พนัเมกะวตัต์  
และ 2) โรงไฟฟ้าที่เซน็ต์สญัญา PPA แล้ว แตย่งัไมผ่ลิตเชิงพาณิชย์
อีก 1.6 พนัเมกะวตัต์  
โดยรวมแล้วคิดเป็นสดัสว่น 43.9% ของกําลงัการผลิตตาม
แผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลอืก (AEDP) ฉบบัปี 
2558-2579 ที่ 1.96 หม่ืนเมกะวตัต์ ซึง่เป็นแผนระยะยาวกวา่ 20 ปี 
ดงันัน้คาดการเปิดประมลูก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนที่เหลอื
อีก 1.1 หม่ืนเมกะวตัต์ จะอยู่ในลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยการเปิด
ประมลูโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนครัง้ใหม่ๆ จะเน้นเชือ้เพลิงโซลาร์
และชีวมวลเป็นหลกั โดยคิดเป็นสดัสว่นกวา่ 30.5% และ 28.3% ของ
กําลงัการผลิตคงเหลือตามแผน AEDP ตามลําดบั 

ปี 2561 คาดวา่จะมีการประมลูโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนอีก 3 
โครงการ กําลงัการผลิตรวม 388 เมกะวตัต์ ได้แก่  

1) โรงไฟฟ้า VSPP Semi Firm กําลงัการผลิต 268 เมกะวตัต์  

2) โรงไฟฟ้าขยะชมุชน (Quick-Win) กําลงัการผลิต 78 เมกะวตัต์  
และ 3) โรงไฟฟ้าประชารัฐภาคใต้ กําลงัการผลิต 42 เมกะวตัต์   
โดยคาด กกพ. จะประกาศกําหนดการรับซือ้ไฟฟ้าอย่างเป็นทางการ
อีกครัง้ในช่วง 2H61 เน่ืองจากปัจจบุนัอยู่ระหวา่งขัน้ตอนการเตรียม
หลกัเกณฑ์การรับซือ้ไฟฟ้าโครงการตา่งๆ  

1) โรงไฟฟ้า VSPP Semi Firm สามารถแบง่ประเภทอตัรารับซือ้ไฟฟ้า
ตามชนิดเชือ้เพลงิดงันี ้ 
1.1) ชีวมวล 4.24-4.82 บาทตอ่หน่วย  
1.2) ชีวภาพ (นํา้เสีย/ของเสีย) 3.76 บาทตอ่หน่วย  
และ 1.3) ชีวภาพ (พืชพลงังาน) 5.34 บาทตอ่หน่วย โดยกําหนดวนั
จ่ายไฟฟ้าเข้าระบบเชิงพาณิชย์ (SCOD) ภายในปี 2562 
2) โรงไฟฟ้าขยะชมุชน (Quick-Win) สามารถแบง่ประเภทอตัรารับ
ซือ้ไฟฟ้าตามชนิดเชือ้เพลิงดงันี ้ 
2.1) ขยะท่ีมีการจดัการแบบผสมผสานหรือเชือ้เพลิง RDF ขนาดไม่
เกิน 1 เมกะวตัต์ เทา่กบั 6.34 บาทตอ่หน่วย, 1-3 เมกะวตัต์ เทา่กบั 
5.82 บาทตอ่หน่วย, 3 เมกะวตัต์ขึน้ไป เทา่กบั 5.08 บาทตอ่หน่วย 
2.2) ขยะท่ีมีการจดัการแบบหลมุฝังกลบ 5.60 บาทตอ่หน่วย โดย
กําหนดวนัจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบเชิงพาณิชย์ (SCOD) ภายในปี 2562 

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก 

 
ทีมา : กระทรวงพลงังาน 

แผนการรับซื้อไฟฟ้า-พลังงานหมุนเวียน VSPP ในปี 2561 

 
ทีมา : คณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาติ (กพช.) 

หนว่ย:เมกะวตัต์
กําลงัการผลิตตาม
เป้าหมาย AEDP ปี

2558-2579 (ฉบบัใหม)่

กําลงัการผลิตที่
ไดผ้ลิตเชงิ
พาณิชยแ์ล้ว

กําลงัการผลิตที่
ไดส้ญัญา PPA 
แตย่งัไม ่COD

กําลงัการผลิต
คงเหลือตาม
เป้าหมาย AEDP

พลังงานแสงอาทติย์ 6,000 2,784 0 3,216
พลังงานชวีมวล 5,570 2,961 397 2,212
พลังงานลม 3,002 615 967 1,420
พลังงานน้ํา > 10 MW 2,906 23 N/A 2,883
ก๊าซชวีภาพ 1,280 372 60 848
พลังงานขยะ 550 191 216 143
พลังงานน้ํา    10 MW 376 7 1 369
พลังงานรูปแบบใหม่ 0 0 0 0

รวม 19,684 6,953 1,641 11,091

ชีวมวล

ก๊าซชีวภาพ, พืชพลงังาน

ท ีต่ ัง้โครงการ

ทัว่ประเทศ ยกเว้น 3 จงัหวดัชายแดนภาคใต้

อยธุยา, นนทบรีุ, ระยอง, กรุงเทพฯ

นราธิวาส, ปัตตานี, ยะลา

นราธิวาส, ปัตตานี, ยะลา

ประเภทเช ือ้เพลงิ

ชีวมวล, ชีวภาพ และพืชพลงังาน

ขยะ

ช ือ่โครงการ

1) VSPP Semi firm 268 MW

2) โรงไฟฟ้าขยะชมุชน (Quick-Win) 78 MW

3) โรงไฟฟ้าประชารัฐ ระยะที่ 1 (12 MW)

3) โรงไฟฟ้าประชารัฐ ระยะที่ 2 (30 MW)

กลุ่ม พลังงานทดแทน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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และ 3) โรงไฟฟ้าประชารัฐภาคใต้ยงัอยู่ระหวา่งการกําหนดกฎเกณฑ์
ตา่งๆ ฝ่ายวิจยัจะนําเสนอรายละเอียดข้อมลูโครงการอีกครัง้หากมี
ความชดัเจนมากขึน้ 
โดยรวมแล้วฝ่ายวิจยัคาดวา่ผู้ที่จะสามารถแข่งขนัราคาและมีโอกาส
ชนะการประมลูโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนของภาครัฐจากนี ้
ได้นัน้ จะต้องเป็นผู้ที่มีทัง้ประสบการณ์ และความเช่ียวชาญในธรุกิจ
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนอยูแ่ล้ว รวมถึงต้องมีความสามารถในการ
บริหารต้นทนุอย่างมีประสิทธิภาพ และสามารถได้ผลตอบแทนใน
ระดบัท่ีดีเหนือคูแ่ข่ง เน่ืองจากอตัรารับซือ้ไฟฟ้าโครงการอยู่ในระดบั
ที่คอ่นข้างต่ํา ซึง่ปัจจบุนัคา่ IRR ของโครงการลงทนุในโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนลดลงมาอยู่ในระดบัต่ําเพียง 10% หรือต่ํากวา่
โครงการลงทนุในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา ซึง่คา่ IRR อยูท่ี่ระดบั 15-20% 

ภาครัฐสนับสนุนธุรกิจแบตเตอรี่ผ่านนโยบาย
ต่างๆมากข้ึน  
ปัจจบุนัภาครัฐบาลได้ให้ความสําคญักบัธรุกิจแบตเตอร่ีสํารอง 
(Energy Storage) โดยถือเป็นสว่นสําคญัของนโยบายพลงังาน
ประเทศไทย 4.0 ที่ประกอบไปด้วย 5 หมวด ได้แก่ 1) Smart City, 2) 
Smart Grid, 3) Electric Vehicle (EV), 4) SPP Hybrid และ 5) 
Energy Storage 
โดยธรุกิจแบตเตอร่ีจะอยู่ในหมวด Energy Storage ซึง่จะเป็นปัจจยั
หลกัท่ีสนบัสนนุอีก 4 หมวดที่เหลือโดยเฉพาะหมวดโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทน (SPP Hybrid) เน่ืองจากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน
ใช้เชือ้เพลิงธรรมชาติที่มีข้อจํากดัด้านระยะเวลาในการผลิตไฟฟ้า 
อาทิ โรงไฟฟ้าโซลาร์ผลิตไฟฟ้าได้ 4-5 ชัว่โมงตอ่วนั, โรงไฟฟ้า
พลงังานลมผลิตไฟฟ้าได้ 5-6 ชัว่โมงตอ่วนั เป็นต้น ดงันัน้หากใช้ 
Energy Storage มาช่วยในการกกัเก็บพลงังานสาํหรับช่วงเวลาท่ี
ผลิตไฟฟ้าได้เกินปริมาณความต้องการใช้ แล้วจงึคอ่ยนํามาใช้ใน
ระยะเวลาท่ีไมส่ามารถผลิตไฟฟ้าได้ จะทําให้การจ่ายไฟฟ้าของ
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนมีเสถียรภาพมากขึน้และสามารถจ่าย
ไฟฟ้าได้ 24 ชม.  
ทัง้นีก้ารเปิดประมลูลา่สดุที่เสร็จสิน้เม่ือวนัท่ี 14 ธ.ค.2560 ของทาง 
กกพ. สําหรับโครงการ SPP Hybrid Firm 300 เมกะวตัต์ ได้รับ
อนญุาติให้ใช้ Energy Storage มาช่วยในการผลิตไฟฟ้าได้ ซึง่
โครงการนีถื้อเป็นโครงการแรกที่ภาครัฐเร่ิมเดินหน้าตามแผน
นโยบายข้างต้น  

สว่นหมวดยานยนต์ไฟฟ้า (Electric Vehicle) นัน้ ภาครัฐได้เร่ิมให้
ความสําคญัมากขึน้ เน่ืองจากแนวโน้มการใช้ยานยนต์ไฟฟ้าทัว่โลก
และในประเทศไทยมีอตัราเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง โดยสถิติปริมาณ

ยานยนต์ไฟฟ้าทัว่โลกเพ่ิมขึน้เฉลี่ยปีละ 96.3%yoy (CAGR) ในช่วงปี 
2553-2559 มาอยู่ที่ 2 ล้านคนั ซึง่ถือวา่เติบโตในระดบัท่ีมีนยัฯ 
ประกอบกบัปัจจบุนัมียานยนต์ไฟฟ้าในประเทศไทยราว 1 แสนคนั 
แบง่เป็นยานยนต์แบบไฮบริดและปลัก๊อินไฮบริด (PHEV) 1.02 แสน
คนั และยานยนต์ไฟฟ้าแบบแบตเตอร่ี 1.4 พนัคนั สง่ผลให้ภาครัฐ
ต้องเร่งดําเนินการโครงการตา่งๆท่ีจะมารองรับการใช้งานยานยนต์
ไฟฟ้าในอนาคต อาทิ โครงการสถานีอดัประจไุฟฟ้า (Charging 
Station) ที่ได้รับการสนบัสนนุจากกองทนุสง่เสริมการอนรัุกษ์
พลงังาน เพ่ือเตรียมความพร้อมด้านโครงสร้างพืน้ฐานและเป็นสถานี
นําร่องสําหรับยานยนต์ไฟฟ้า โดยคาดจะสร้างแล้วเสร็จจํานวน 150 
หวัจ่าย ภายในปี 2561 ซึง่โครงการดงักลา่วล้วนสอดคล้องกบั
เป้าหมายระยะยาวของภาครัฐท่ีจะขยายการใช้ยานยนต์ไฟฟ้าเป็น 
1.2 ล้านคนั และมีสถานีอดัประจไุฟฟ้า 690 สถานี ภายในปี 2578 

ทิศทางราคาแบตเตอรี่อยู่ในขาลง...แต่ยังสูง
ราว 200 เหรียญฯสหรัฐ/Kwh 
ปัจจบุนัแบตเตอร่ีชนิดลิเทียม ไออน (Lithium ion) เป็นประเภทท่ี
กําลงัได้รับความนิยมนํามาใช้ในยานยนต์ไฟฟ้า (Electric Vehicle) 
รวมถึงใช้ประกอบการกกัเก็บไฟฟ้า (Energy Storage) เน่ืองจาก
ราคาที่มีแนวโน้มถกูลงและความเป็นมิตรตอ่สิ่งแวดล้อมมากกวา่
แบตเตอร่ีประเภทอ่ืนๆ ทัง้นีผ้ลจากการวิจยัและพฒันาของ
ตา่งประเทศตลอดหลายปีที่ผ่านมา สามารถลดต้นทนุแบตเตอร่ีลง
ได้อย่างตอ่เน่ือง โดยในปี 2551 ต้นทนุแบตเตอร่ีอยูท่ี่ 1 พนัเหรียญฯ
สหรัฐตอ่ 1 กิโลวตัต์ชัว่โมง ขณะท่ีในปี 2559 ต้นทนุลดลงมาเหลือ
เพียง 200 เหรียญฯสหรัฐตอ่ 1 กิโลวตัต์ชัว่โมง และยงัคงมีแนวโน้ม
ลดลงอีกในอนาคต สะท้อนจากการคาดการณ์ต้นทนุแบตเตอร่ีของ
บริษัทเทสลา่ (Tesla) ซึง่ถือเป็นบริษัทชัน้นําด้านธรุกิจแบตเตอร่ีของ
โลก โดยเทสลา่คาดการณ์วา่ต้นทนุแบตเตอร่ีจะลดลงไปอยู่ที ่ 100 
เหรียญฯสหรัฐตอ่ 1 กิโลวตัต์ชัว่โมง ภายในปี 2563 ดงันัน้จะเหน็ได้
วา่โอกาสในการทาํธรุกิจแบตเตอร่ีของผู้ประกอบการเร่ิมมีมากขึน้
และฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ภาครัฐในประเทศตา่งๆจะสนบัสนนุธรุกิจ
แบตเตอร่ีมากขึน้ เน่ืองจากถือเป็นสว่นหนึง่ของนโยบายสนบัสนนุ
พลงังานสีเขียว ซึง่จะช่วยลดภาวะโลกร้อนจากการใช้พลงังาน
ฟอสซิลในปัจจบุนั 

แผนภาพการจ่ายไฟฟ้าของแบตเตอร่ี 
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EA, GPSC และ BCP รุก เ ข้า สู่ตลาดธุรกิจ
แบตเตอรี่  
เน่ืองจากราคาแบตเตอร่ีที่ลดลงอย่างตอ่เน่ือง ประกอบกบัการ
สนบัสนนุจากนโยบายภาครัฐ จงึทําให้ผู้ประกอบการหลายรายเร่ิม
ให้ความสนใจในธรุกิจแบตเตอร่ีมากขึน้ โดยเฉพาะ EA ซึง่ถือเป็น
ผู้ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนรายใหญ่ของประเทศ (กําลงัการ
ผลิตรวมตามสญัญา PPA ที่ 664 เมกะวตัต์) ที่เร่ิมตัง้เป้าลงทนุใน
ธรุกิจแบตเตอร่ีเพ่ือตอ่ยอดจากการเป็นผู้ประกอบการเฉพาะธรุกิจ
โรงไฟฟ้าโซลาร์และลมในปัจจบุนั โดยรายละเอียดสําหรับธรุกิจ
แบตเตอร่ีของ EA จะแบง่ได้เป็น 2 เฟส ดงันี ้
เฟส 1 มีแผนที่จะเร่ิมก่อสร้างโรงงานผลิตแบตเตอร่ี กําลงัการผลิต 1 
Gwh (1 พนัเมกะวตัต์ชัว่โมง) ด้วยงบลงทนุราว 3 พนัล้านบาท คาด
จะแล้วเสร็จภายใน 2Q62 ซึง่แบตเตอร่ีที่ผลิตในเฟส 1 จะเน้น
นําไปใช้ในโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน โดยในเบือ้งต้นจะเป็นการร่วม
ลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนที่มีการใช้แบตเตอร่ีที่ผลิตได้
จากโรงงานในประเทศควบคูไ่ปกบัโรงไฟฟ้าตา่งประเทศ  
ทัง้นีข้ัน้ตอนการใช้แบตเตอร่ีควบคูใ่นโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนจะทํา
ให้ต้นทนุการก่อสร้างเพ่ิมขึน้ เน่ืองจากจะต้องใช้อปุกรณ์ในการผลิต
ไฟฟ้าเพ่ิมขึน้มากกวา่การก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนปกติ 
ตวัอย่างเช่น การก่อสร้างโรงไฟฟ้าโซลาร์ กําลงัการผลิต 50 เมกะวตัต์ 
จะต้องติดตัง้แผงโซลาร์เพ่ิมขึน้เป็น 200 เมกะวตัต์ (4 เทา่ของกําลงั
การผลิตติดตัง้) เพ่ือท่ีจะนําหน่วยผลิตไฟฟ้าสว่นเกินท่ีได้ไปเก็บไว้ใน
แบตเตอร่ีสํารองไฟฟ้า (Energy Storage) แตจ่ะสง่ผลให้โรงไฟฟ้ามี
ประสิทธิภาพในการผลิตมากขึน้และสามารถจ่ายไฟฟ้าได้ 24 ชม. 
จากเดิมอยู่ที ่5-6 ชม.ตอ่วนั 
อย่างไรก็ตามสําหรับในประเทศไทยนัน้ กกพ. ยงัไมไ่ด้อนมุติัการรับ
ซือ้ไฟฟ้าสว่นเพ่ิมจากการใช้แบตเตอร่ีเป็นแหลง่กกัเก็บพลงังาน
โดยตรง ยงัต้องรอการแก้ไขกฎเกณฑ์ตา่งๆก่อน จงึถือเป็นประเดน็
สําคญัท่ีต้องติดตาม โดยปัจจบุนัมีเพียงการประมลูโครงการ SPP 
Hybrid Firm เทา่นัน้ท่ีอนญุาติให้ใช้แบตเตอร่ีควบคูใ่นการผลิตไฟฟ้า  
เฟส 2 มีแผนทีจ่ะสร้างโรงงานผลติแบตเตอร่ีอีก 49 GWh (4.9 หม่ืน
เมกะวตัต์ชัว่โมง) โดยจะทยอยก่อสร้างและแล้วเสร็จทัง้หมดภายใน
ปี 2564 ผ่านการหาผู้ ร่วมลงทนุทัง้ในและตา่งประเทศ โดยแบตเตอร่ี
ที่ผลิตในเฟส 2 จะสามารถนําไปใช้ได้ในหลายอตุสาหกรรม อาทิ 
โรงไฟฟ้า รถยนต์ อปุกรณ์สื่อสาร เป็นต้น  
โดยเบือ้งต้น EA จะเป็นทัง้ผู้ผลติแบตเตอร่ีและผู้ รับเหมา (EPC) 
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าและจะเข้าไปถือหุ้นร่วมทนุในฐานะผู้ประกอบการ
ผลิตไฟฟ้า ซึง่ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการเจรจาก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนดงักลา่วในประเทศเมียนมา, เวียดนามและอินโดนีเซยี  
สว่น GPSC ลา่สดุได้ประกาศการเข้าลงทนุในธรุกิจใหมโ่รงงานผลิต
แบตเตอร่ี กําลงัการผลิต 100 Mwh และคาดจะสามารถผลิตเชิง
พาณิชย์ได้ภายในปี 2562 โดยโครงการดงักลา่วถือเป็นโครงการนํา
ร่อง (Pilot Project) จากการนํา know-how ของบริษัท 24M 
Technologies (GPSC ถือหุ้น 18%) เข้ามาเพ่ือลดต้นทนุในการผลิต
แบตเตอร่ี อย่างไรก็ตามแผนระยะยาว GPSC ตัง้เป้าจะขยายกําลงั

การผลิตไปถึง 2 Gwh โดยลกูค้าหลกัๆจะเป็นกลุม่โรงไฟฟ้าท่ีใช้
เชือ้เพลงิฟอสซลิและพลงังานทดแทนเป็นหลกั  
ในขณะท่ี BCP จะไมไ่ด้เข้าไปลงทนุโรงงานผลิตแบตเตอร่ีเช่น EA 
และ GPSC แตถื่อหุ้นในบริษัท Lithium Americas (ถือสดัสว่นการ
ถือหุ้น 16.1%) ซึง่เป็นบริษัทท่ีทําธรุกิจโครงการเหมืองแร่ลิเทียม
ขนาดใหญ่ ซึง่แร่ลิเทียมถือเป็นวตัถดิุบหลกัในการผลิตแบตเตอร่ี 
ทัง้นีฝ่้ายวจิยัยงัไม่ได้นําธุรกจิแบตเตอร่ีของบริษัทข้างต้นมา
รวมไว้ในประมาณการ มีเพยีง EA เท่านัน้ที่ฝ่ายวจิยันําธุรกจิ
แบตเตอร่ี เฟส 1 กาํลังการผลติ 1 Gwh มารวมในประมาณการ
กาํไรตัง้แต่งวด 2Q62 เป็นต้นไป เน่ืองจากมีความชัดเจนของ
ข้อมูลทัง้แหล่งเงนิทุน, ผู้ร่วมทุนและลูกค้าที่จะมาซือ้
แบตเตอร่ีที่ผลติได้ 

โรงไฟฟ้าทยอย COD ตามแผนหนุนแนวโน้ม
กําไรกลุ่มฯปี 2561 เติบโตกว่า 53%yoy 
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มกําไรกลุม่พลงังานทดแทนท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา 
(GUNKUL, EA, BCPG, PSTC, DEMCO และ TPIPP) ในปี 2561 
จะเติบโตกวา่ 53.3%yoy ตามความคืบหน้าของโรงไฟฟ้าหลายแหง่
ที่ทยอย COD ตามแผนทัง้โรงไฟฟ้าโซลาร์, ลมและขยะ 
TPIPP (FV@8.80) คาดกําไรปี 2561 จะเติบโตถงึ 122.9%yoy มา
อยู่ที ่ 5.8 พนัล้านบาท ซึง่ถือเป็นการเติบโตที่โดดเดน่สดุในกลุม่ฯ 
และเป็นการยกระดบักําไรของ TPIPP ขึน้สูฐ่านใหมเ่กือบ 6 พนัล้าน
บาทเป็นครัง้แรก ภายใต้สมมติฐานโรงไฟฟ้าขยะทัง้ 3 โครงการ
เดินเคร่ืองได้ตามแผน อย่างไรก็ตามปัจจบุนัโครงการทัง้ 3 โรง
ดงักลา่วยงัไมไ่ด้รับอนมุติัจากคณะกรรมการกํากบักิจการพลงังาน 
(กกพ.) ให้ขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ เน่ืองจากยงัติดปัญหาด้าน
กระบวนการในการเตรียมขายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ที่ลา่ช้ากวา่ท่ี TPIPP 
คาด ซึง่ผู้บริหารได้ยืนยนัวา่ TPIPP จะได้รับการอนมุติัให้ผลิตไฟฟ้า
เชิงพาณิชย์ได้ทัง้ 3 โครงการ ภายในงวด 2Q61 
BCPG (FV@24.60) คาดกําไรในปี 2561 จะเติบโต 38.7%yoy มา
อยู่ที่ 2.8 พนัล้านบาท หนนุจากการรับรู้สว่นแบง่กําไรจากโรงไฟฟ้า
พลงังานความร้อนใต้พิภพ ประเทศอินโดนีเซีย กําลงัการผลิต 158 เม
กะวตัต์ เตม็ปีเป็นครัง้แรก รวมถึงเร่ิมรับรู้รายได้เชิงพาณิชย์จาก
โรงไฟฟ้าโซลาร์ญ่ีปุ่ น Gotemba และ Komagane กําลงัการผลิตรวม 
29 เมกะวตัต์ ในงวด 1Q61 และ 4Q61 ตามลําดบั  
EA (FV@40.00) คาดกําไรในปี 2561 จะเติบโต 15.7%yoy มาอยู่ที ่
4.4 พนัล้านบาท หนนุจากการเร่ิมรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าพลงังาน
ลมหนมุาน กําลงัการผลิต 260 เมกะวตัต์ ในช่วง 4Q61 เป็นครัง้แรก 
รวมถึงรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าพลงังานลมหาดกงัหนั กําลงัการผลิต 

แผนการลงทุนในธุรกิจแบตเตอร่ีของ EA 

 
ทีมา : EA 
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126 เมกะวตัต์ เตม็ปีเป็นครัง้แรก นอกจากนี ้ EA ยงัได้รับอานิสงค์
จากธรุกิจไบโอดีเซล ตามท่ีรัฐบาลประกาศปรับเพ่ิมอตัราสว่นการ
ผสมไบโอดีเซลท่ี B7 เตม็ปี 
GUNKUL (FV@5.05) การเติบโตของกําไรปี 2561 จะเติบโตกวา่ 
50.9%yoy หนนุจากการเร่ิมรับรู้โครงการใหม ่4 โครงการ กําลงัการ
ผลิตรวม 176 เมกะวตัต์ เป็นครัง้แรก แบง่เป็น โรงไฟฟ้าพลงังานลม 
GNP 60 เมกะวตัต์ ผลิตเชิงพาณิชย์ (COD) งวด 1Q61, โรงไฟฟ้า
พลงังานลม KWE 50 เมกะวตัต์ COD งวด 2Q61, โรงไฟฟ้าโซลาร์ 
Sendai 32 เมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้าโซลาร์ Kimitsu กําลงัการผลิต 34 
เมกะวตัต์ COD ช่วง 4Q61  

 PSTC (FV@0.83) แม้กําไรปี 2561 จะเติบโตอยา่งมีนยัฯ แตเ่ป็น
การเติบโตจากฐานกําไรท่ีอยู่ในระดบัต่ํามาก โดยคาดกําไรปี 2561 
จะเติบโตกวา่ 152.8%yoy มาอยูท่ี่ 109 ล้านบาท หนนุจากการรับรู้
รายได้ทัง้ 3 โครงการ (KPP, SYS, ARW2) กําลงัการผลิตรวม 9.6 เม
กะวตัต์ ที่จะเร่ิม COD ในช่วง 2Q61 และ 4Q61 เป็นครัง้แรก รวมถึง
เร่ิมรับรู้กําไรจากธรุกิจ BIGGAS ที่เข้าลงทนุไปในปี 2560 เตม็ท่ีทัง้ปี
เป็นครัง้แรกเชน่กนั อย่างไรก็ตาม PSTC ยงัคงมีความเส่ียงในการ
ผลิตเชิงพาณิชย์ได้ตามแผนหรือไม ่ เน่ืองจากเกิดการลา่ช้ามาหลาย
โครงการในช่วงท่ีผ่านมา ซึง่หากเกิดขึน้อีกจะทําให้ประมาณการต่ํา
กวา่คาดการณ์ได้ 
และ DEMCO (FV@6.70) คาดผลประกอบการในปี 2561 จะถกู
กดดนัจากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษจากคา่สญูเสียโอกาสการผลิต
ไฟฟ้า (loss of production) ของฐานกงัหนัลม 26 ต้น ที่จะมีการ shut 
down ฐานกงัหนัลมเพ่ือซอ่มแซมในช่วง 1Q61-2Q61 ซึง่จะใช้เวลา
ซอ่มแซมราว 4 เดือน ทัง้นีฝ่้ายวิจยัอยูร่ะหวา่งการทบทวนประมาณ
และจะนําเสนอรายละเอียดอีกครัง้หากมีความชดัเจน 
แตห่ากพิจารณาภาพในระยะสัน้คาดกําไรกลุม่ฯ งวด 1Q61 ของหุ้น
ทกุตวัท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา ล้วนจะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวดก่อนหน้า 
เน่ืองจากโรงไฟฟ้าโซลาร์จะได้รับปัจจยับวกจากความเข้มแสงท่ีจะ
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ในงวด 1Q61 ตามผลของฤดกูาล รวมถึงยงัคงอยู่
ในช่วง high season ของโรงไฟฟ้าพลงังานลม (ช่วงปลายเดือน 
พ.ย.- กลางเดือน ก.พ.) แม้วา่คา่ไฟฟ้าผนัแปร Ft ในงวด ม.ค.-เม.ย. 
จะทรงตวัท่ี -15.90 สตางค์ตอ่หน่วย เทา่กบังวดก่อนหน้า โดย
รายละเอียดของหุ้นในกลุม่ฯมีดงันี ้
TPIPP : คาดแนวโน้มกําไร 1Q61 จะพลิกกลบัมาเติบโตจากงวด 
4Q60 เน่ืองจากการเร่ิมรับรู้รายได้คา่ขายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าถ่าน
หิน/ขยะใหม ่ 1 โรง (TG7) กําลงัการผลิต 70 เมกะวตัต์ ในช่วง
กลางเดือน มี.ค.2561 เป็นไตรมาสแรก รวมถึงได้รับปัจจยับวกจาก 
utilization rate ที่เพ่ิมขึน้จากการใช้ boiler มาช่วยผลิตไฟฟ้า ทําให้
คา่เฉลี่ยหน่วยผลติไฟฟ้าในช่วงเดือน ม.ค.-ก.พ. เพ่ิมเป็น 2.78 ล้าน
หน่วยตอ่วนั จากงวดก่อนหน้าท่ี 2.5 ล้านหน่วยตอ่วนั  
BCPG : คาดแนวโน้มกําไร 1Q61 จะเติบโตจากงวด 4Q60 หนนุจาก
รายได้คา่ขายไฟฟ้าโดยรวมท่ีจะเพ่ิมขึน้ เน่ืองจากการเร่ิมผลิตเชิง
พาณิชย์โรงไฟฟ้าโซลาร์ญ่ีปุ่ น Gotemba กําลงัการผลิต 4 เมกะวตัต์ 
เป็นครัง้แรก (COD ช่วงเดือน มี.ค.2561) ในขณะท่ีสว่นแบง่กําไรจาก
บริษัทร่วมจะทรงตวัจากงวดก่อนหน้า  

EA : คาดแนวโน้มกําไร 1Q61 จะเพ่ิมขึน้เลก็น้อยจากงวด 4Q60 โดย
ยงัคงได้รับปัจจยับวกจากรายได้คา่ขายไฟฟ้าทัง้โรงไฟฟ้าพลงังาน
ลมที่ยงัคงอยู่ในชว่ง high season (ช่วง Q1 และ Q4) และโรงไฟฟ้า
โซลาร์ที่ความเข้มแสงมีแนวโน้มปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 4Q60 
ขณะท่ีธรุกิจไบโอดีเซลคาดทรงตวัจากงวดก่อนหน้า (ยงัคงใช้อตัรา
สว่นผสมนํา้มนัไบโอดีเซล B7)  
GUNKUL : คาดแนวโน้มกําไร 1Q61 จะทรงตวัระดบัสงูจากงวด 
4Q60 โดยมีปัจจยัหนนุบางสว่นจากการเร่ิมรับรู้รายได้จากโครงการ
พลงังานลม GNP กําลงัการผลิต 60 เมกะวตัต์ ราว 15-20 วนั ในช่วง
เดือน มี.ค.2561 เป็นไตรมาสแรก แตค่าดจะถกูหกัล้างจากความเร็ว
ลมที่จะลดลงจากงวดก่อนหน้า 
PSTC : คาดแนวโน้มกําไร 1Q61 จะเติบโตจากงวด 4Q60 หลกัๆ
หนนุจากการรับรู้กําไรจากธรุกิจ BIGGAS เตม็ไตรมาสเป็นครัง้แรก 
หลงัจากรับรู้กําไรจากธรุกิจ BIGGAS เพียง 2 เดือนในงวดก่อนหน้า 
ขณะท่ีรายได้จากการขายไฟฟ้าคาดทรงตวัจากงวดก่อนหน้า 

เลือก GUNKUL เป็น Top picks จากอัตรา
เติบโตท่ีโดดเด่นและ upside ที่เปิดกว้าง  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่พลงังานทดแทน “เทา่กบัตลาด” 
โดยเลอืก GUNKUL (FV@5.05) เป็น Top picks ของกลุม่ฯ จาก
อตัรากําไรท่ีเติบโตโดดเดน่ทํา new high ตอ่เน่ืองในช่วง 2-3 ปี
ข้างหน้า อีกทัง้ในปัจจบุนัมี upside และ Dividend Yield ในระดบัท่ี
ดีเทียบกบั BCPG (FV@24.60) ที่เหลอื upside คอ่นข้างจํากดั 
ขณะท่ี TPIPP (FV@8.80) แม้จะมีกําไรก้าวกระโดดในปี 2561 แตย่งั
มีความเส่ียงท่ีโครงการใหมท่ัง้ 3 โรง (TG6-8) จะไมส่ามารถผลิตเชิง
พาณิชย์ได้ตามแผน รวมถึงปัจจบุนั TPIPP ไมมี่โครงการใหมใ่นมือที่
จะตอ่ยอดการเติบโตในระยะยาว  

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่มพลังงานทดแทนในภูมิภาคและโลก 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS เท่าข้อมูลทีมี่ใน Bloomberg* 

 

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

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

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

THAILAND
POWER SOLUTION TECHNOLOGIES Switch 0.77 0.83 7.8% 1.4 1.4 98.4 49.9
DEMCO PCL Switch 6.10 6.70 9.8% 1.4 1.3 22.8 26.7
ENERGY ABSOLUTE Switch 49.00 40.00 -18.4% 12.4 9.5 41.3 35.0
GUNKUL ENGINEER BUY 3.92 5.00 27.5% 2.9 2.7 48.3 30.6
BCPG PCL BUY 22.00 25.00 13.6% 2.9 2.5 20.3 13.5
TPI POLENE POWER BUY 7.95 8.80 10.7% 2.5 2.2 24.1 9.9
TPC POWER HOLDIN* n.a. 18.50 22.66 22.5% 3.3 2.8 32.4 17.5
THAI SOLAR ENERG* n.a. 5.05 - #VALUE! n.m. n.m. 14.0 14.0
INTER FAR EAST E* n.a. 3.1 10.4 137.4% 1.4 1.3 16.2 15.6
SPCG PCL* n.a. 21.4 24.3 18.7% 2.1 1.8 8.1 7.1

2.2 1.9 17.9 14.9AVERAGE 
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เปรียบเทียบกําไรสุทธิกลุ่มพลังงานทดแทน 

 
ทีมา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

Company 

2559 %yoy 2560 %yoy 2561F %yoy 2562F %yoy

GUNKUL 538 -21.5% 635 18.2% 959 51.0% 1,379 43.7%

EA 3,252 21.0% 3,817 17.4% 4,415 15.7% 6,494 47.1%

BCPG 1,541 -28.2% 2,016 30.8% 2,797 38.7% 3,178 13.6%

PSTC (39) n.m. 43 n.m. 109 152.8% 156 42.4%

DEMCO (161) 68.0% 66 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

TPIPP 1,824 269.8% 2,592 42.1% 5,778 123.0% 6,652 15.1%

Net Income
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     ยอดผลิตรถโต หนุนกําไรกลุ่มยานยนต์   
 เป้าหมายยอดผลิตรถปี 2561 ที่ 2.05 ล้านคัน  
  ผู้ผลิตชิ้นส่วนฯ เริ่มปรับตัวสู่ยานยนต์แห่งอนาคต 
  เลือก AH และ STANLY เป็น Top Pick    

 

  ยอดขายรถยนต์ในประเทศยังสดใส 
ตลาดรถยนต์ในประเทศเร่ิมต้นปี 2561 มีสญัญาณเชิงบวก โดย
เดือน ม.ค. 2561 มียอดขายรถยนต์ในประเทศจํานวน 6.6 หม่ืน
คนั เติบโตติดตอ่กนัเป็นเดือนที ่ 13 ในอตัรา 16% yoy แบง่เป็น
รถยนต์นัง่ (สดัสว่น 46% ของยอดขายรถยนต์) เติบโต 31% yoy 
เช่นเดียวกบัรถยนต์กระบะ 1 ตนั (สดัสว่น 49%) สงูขึน้ 7% yoy 
แรงหนนุจากกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ีเพ่ิมขึน้ ตามการฟืน้ตวัอย่าง
คอ่ยเป็นคอ่ยไปของเศรษฐกิจไทย นอกจากนีก้ารทําตลาดอย่าง
ตอ่เน่ืองของคา่ยรถยนต์ ผ่านเปิดตวัรถยนต์รุ่นใหมใ่นปีนี ้อาทิ เช่น 
Toyota C-HR, New Camry และ Ford Ranger Raptor ที่น่าจะ
ได้กระแสตอบรับจากผู้บริโภคเป็นอย่างดี รวมถึง Event ใหญ่ที่จดั
ขึน้เป็นประจําทกุปี อย่างงาน Motor Show ที่จะจดัขึน้ในวนัท่ี 28 
มี.ค. – 8 เม.ย. 2561 และงาน Motor Expo ช่วงท้ายปี คาด
ผลกัดนัตลาดรถยนต์ในประเทศช่วงท่ีเหลือ ขยายตวัตอ่เน่ืองสู่
เป้าหมายยอดขายรถยนต์ปี 2561 ที่ 9 แสนคนั เติบโต 3% yoy 

ยอดขายรถยนต์ในประเทศแยกประเภทรายเดือน 

ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

 ความท้าทายอยู่ท่ีตลาดส่งออก (เวียดนาม) 
ตลาดสง่ออกรถยนต์เดือน ม.ค. อยู่ที่ 8.2 หม่ืนคนั ขยายตวั YoY 
ตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 3 ที่ระดบั 2% yoy แม้เป็นการฟืน้ตวัเกือบทกุ
ตลาดคูค้่า นําโดยตลาดโซนโอเชียเนีย (สดัสว่น 36% ของยอด
สง่ออกรถยนต์) เติบโต 17% yoy อานิสงค์จากประเทศออสเตรเลีย
เปลี่ยนสถานะเป็นผู้ นําเข้ารถยนต์สทุธิ จากการท่ีคา่ยรถยนต์
ยกเลกิสายการผลิตทัง้หมด เหตเุพราะการผลิตในออสเตรเลียมี
ต้นทนุสงูกวา่รถยนต์นําเข้า และตลาดตะวนัออกกลาง (สดัสว่น 
9%) เพ่ิมขึน้ 30% yoy  ซึง่เป็นผลจากกําลงัซือ้ในประเทศที่พึง่พา
รายได้จากการขายนํา้มนัเป็นหลกัเพ่ิมขึน้ ตามราคานํา้มนัดิบที่
กลบัมายืนเหนือระดบั 60 เหรียญฯ/บาร์เรล เทียบกบัช่วงปีก่อนที ่
52 เหรียญฯ/บาร์เรล ยกเว้นตลาดเอเซยี (สดัสว่น 23%) อ่อนตวั 
9% yoy ลดลงติดตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 2 ซึง่เกิดจากตลาดเวียดนาม 
(สดัสว่น 4% ของยอดสง่ออก) ทีมี่อปุสรรคทางการค้าท่ีไมใ่ช่ภาษี 
ผ่านการออกกฎเกณฑ์ควบคมุมลพิษ และความปลอดภยัของรถ
นําเข้าทัง้หมดตัง้แตเ่ดือนตลุาคม 2560 ทําให้รถยนต์ที่นําเข้าไป
จําหน่ายในเวียดนามมีต้นทนุตรวจสอบเพ่ิมขึน้ สง่ผลให้คา่ย
รถยนต์ อาทิ FORD หยดุสง่ออกรถยนต์ไปยงัตลาดเวียดนาม
ตัง้แตต้่น ม.ค. ที่ผ่านมา ปัจจบุนัทางสมาคมอตุสาหกรรมยาน
ยนต์ญ่ีปุ่ นและกระทรวงพาณิชย์ไทย กําลงัเจรจาหาทางออกกบั
รัฐบาลเวียดนาม ซึง่เป็นเร่ืองท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชิดตอ่ไป 
อย่างไรก็ตามจากทิศทางตลาดออสเตรเลียและตะวนัออกกลางมี
แนวโน้มเติบโต น่าจะทําให้ตลาดสง่ออกรถยนต์ปี 2561 ฟืน้
ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป อยู่ที ่1.15 ล้านคนั เพ่ิมขึน้ 1% yoy  
 

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ยอดส่งออกรถยนต์รายเดือนของไทย 

ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย  

คงเป้าการผลิตรถยนต์ ท่ี 2.05 ล้านคัน 
เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 

 
ทีม่า : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

จากการขยายตวัของตลาดรถยนต์ในประเทศ (สดัสว่น 40%) และ
ตลาดสง่ออกรถยนต์ (สดัสว่น 60%) ข้างต้น ผลกัดนัยอดผลิต
รถยนต์เดือน ม.ค. เติบโต 9% yoy ที่ 1.7 แสนคนั สว่นทัง้ปี 2561 
คาดการณ์ยอดผลิตรถยนต์จํานวน 2.05 ล้านคนั เพ่ิมขึน้ 3% yoy 
ขบัเคลือ่นด้วยตลาดรถยนต์ในประเทศเป็นหลกั กอปรกบัการผลิต
เพ่ือสง่ออกมากขึน้ โดยเฉพาะจากตลาดตะวนัออกกลางซึง่เป็น
ฐานลกูค้าใหญ่ของ Toyota และ Mitsubishi (สดัสว่นรวมกนั 45% 
ของยอดผลิต) เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟืน้ตวัตามระดบัราคานํา้มนั  

ผู้ผลิตชิ้นส่วนฯ เริ่มปรับตัวสู่รถไฟฟ้า 
ด้วยปัญหามลพิษในอากาศตามเมืองใหญ่ทัว่โลก ทําให้เกิดความ
ต้องการใช้รถยนต์ที่ปลอ่ยคาร์บอนไดออกไซด์ต่ํา เพ่ิมมากขึน้ 
(Zero - Emission) ได้แก่ รถยนต์เชือ้เพลงินํา้มนัท่ีมีประสิทธิภาพ
เคร่ืองยนต์สงู (High – tech combustion engines), กลุม่รถยนต์
ไฟฟ้าท่ีขบัเคลื่อนด้วยนํา้มนัและไฟฟ้า (Plug in Hybrid, PHEV) 
และขบัเคลือ่นด้วยพลงัไฟฟ้าเพียงอย่างเดียว (Battery Electric 
Vehicle, BEV) โดยเฉพาะกลุม่รถยนต์ไฟฟ้า มีอตัราการเติบโต
ช่วงปี 2554 - 2559 สงูเฉลี่ยราว 73% ตอ่ปี แม้ยงัคิดเป็นสดัสว่น
ไมถ่ึง 1% ของยอดขายรถยนต์ทัว่โลก เหตเุพราะราคารถยนต์
ไฟฟ้าท่ียงัอยู่ในระดบัสงู อาท ิ  Tesla Model 3 (BEV) มีราคาขาย
ราว 1 ล้านบาท (ไมร่วมภาษีนําเข้า) จากต้นทนุแบตเตอร่ีลิเธียมท่ี

ยงัมีราคาสงูราว  3 แสนบาท/คนั (กําลงั 50 KW-H , ราคาราว 
6,000 บาท/KW-H) ประกอบกบัความพร้อมของโครงสร้างพืน้ฐาน 
(สถานีชาร์จไฟฟ้า) ยงัไมค่รอบคลมุพืน้ท่ีทัว่ทัง้ประเทศ แตค่าด
เหน็ความนิยมเพ่ิมมากขึน้ในระยะ 5- 10 ปีตอ่จากนี ้ เน่ืองจาก
นโยบายภาครัฐ ที่ให้การสนบัสนนุการใช้รถยนต์ไฟฟ้าในแตล่ะ
ประเทศ, ราคาแบตเตอร่ีที่ลดต่ําลงจากการประหยดัจากขนาดท่ี
เพ่ิมขึน้ และเป้าหมายผลิตรถยนต์ไฟฟ้าของคา่ยผู้ผลิตรถยนต์ราย
ใหญ่ เช่น Volkswagen ตัง้เป้าหมายยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าสดัสว่น 
20% - 25% ภายในปี 2568 ทําให้ผู้ผลิตชิน้สว่นรถยนต์ ต้องมีการ
ปรับตวัเพ่ือตอบรับเทรนด์ที่เกิดขึน้ นําไปสูก่ารพฒันาชิน้สว่นท่ีมี
นํา้หนกัเบา (Lightweight) อย่างเช่นการใช้อลมิูเนียมแทนวสัดเุดิม
อย่างเหลก็ ขณะท่ีเคร่ืองยนต์ต้องเป็นเคร่ืองยนต์ทีมี่ประสิทธิภาพ
และประหยดัพลงังาน ซึง่บริษัทจดทะเบียนในกลุม่ฯ ที่ฝ่ายวิจยั 
Coverage เร่ิมเตรียมพร้อมรับการเปล่ียนผ่านท่ีจะเกิดขึน้ใน
อนาคต เช่น SAT ร่วมกบั MUBEA ผู้ผลิตชิน้สว่นรถยนต์จาก
ประเทศเยอรมนั ซึง่มีจดุเดน่ในเร่ืองการผลิตชิน้สว่นนํา้หนกัเบา 
ตัง้บริษัทร่วม  (SAT ถือ 50.01% และ MUBEA ถือ 49.99%) 
เช่นเดียวกบั PCSGH เข้าซือ้โรงงานผลิตชิน้สว่นเคร่ืองยนต์ ที่มี
จดุเดน่ในการผลิตชิน้สว่นเสริมกําลงัเคร่ืองยนต์อยา่ง Turbo 
Charge และ Supercharger ในประเทศเยอรมนัและฮงัการี 
ตามลําดบั สว่น AH มีการผลิตชิน้สว่นนํา้หนกัเบา อย่าง พลาสติก
และอลมิูเนียม คิดเป็นสดัสว่นราว 15% ของยอดขาย รวมถึงได้
เรียนรู้เทคโนโลยีเพ่ิมเติมจากการเข้าลงทนุใน บ. ร่วม SGAH (AH 
ถือ 25%) ที่มีจดุเดน่ด้านการผลิตชิน้สว่นนํา้หนกัเบาอย่าง 
Aluminum Steering Knuckle และ STANLY ผ◌ู◌้ผลิตชิน้สว่นไฟ
รายใหญ่ของเมืองไทย มีการเพ่ิมเทคโนโลยีที่ทนัสมยัให้เข้ากบั   
เทรนด์รถยนต์ไฟฟ้า สว่น IHL ผู้ผลิตเบาะหนงัรถยนต์ ไมไ่ด้รับ
ผลกระทบเหตเุพราะเป็นชิน้สว่นท่ียงัคงใช้อยูเ่หมือนเดิม    

เลือก AH และ STANLY เป็น Top pick  

ยอดผลิตรถยนต์ 1Q61 มีโอกาสเติบโต QoQ และ YoY ตามภาค
การผลิตรถยนต์ ย่อมหนนุตอ่ยอดขายและกําไรกลุม่ฯ เติบโตไปใน
ทิศทางเดียวกนั ขณะท่ีปี 2561 ประเมินกําไรปกติเพ่ิมขึน้ 10% 
yoy เทา่กบั 5,154 ล้านบาท จากยอดขายสงูขึน้สอดคล้องกบัภาค
การผลิตรถยนต์ไทย และ Gross Margin ดีขึน้จาก 14.1% เป็น 
14.7% จากการประหยดัจากขนาดและการควบคมุต้นทนุการผลิต
อย่างเข้มงวด คงนํา้หนกัลงทนุ “เทา่กบัตลาด” สําหรับกลุม่ฯ โดย
เลือกหุ้นเดน่อย่าง AH (FV@B43.0) คาดกําไรปี 2561 ขยายตวั 
19% yoy และมี PER ซือ้ขาย 9 เทา่ ตามด้วย STANLY 
(FV@B299) คาดกําไรงวด 2561/62 เติบโต 9% yoy  
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    ส่วนแบ่งกําไรจาก JV หนุนกําไรปี 2561 
  รายใหญ่เปิดโครงการเชิงรุก เพิ่มอุณหภูมิการแข่งขัน 
  JV จะหนุนกําไรปกติปี 2561 เติบโต 16% yoy   
  ชอบ QH และ SC หุ้นเด่นฯ Div Yield สูง  

 
เปิดโครงการเชิงรุก มาพร้อมการแข่งขันสูง 
ปี 2560 บริษัทจดทะเบียน 16 แหง่ท่ีฝ่ายวิจยัรวบรวมข้อมลู มียอด 
Presale (รวมโครงการ JV) เดินหน้าทําจดุสงูสดุเป็นประวติัการณ์
ที่ 3.21 แสนล้านบาท (+31% yoy) แยกเป็นแนวราบ 1.26 แสน
ล้านบาทใกล้เคียงปีก่อน ขณะท่ียอดขายคอนโดฯ 1.95 แสนล้าน
บาท เติบโตสงู 65% yoy ทัง้นีก้ารเพ่ิมขึน้ของยอดขายโดยรวม 
นบัวา่สอดคล้องกบัแผนเปิดโครงการใหม ่ โดยปีที่ผา่นมามีจํานวน
มากถึง 216 โครงการ (แนวราบ 139 โครงการ และคอนโดฯ 77 
โครงการ) มลูคา่ 3.37 ล้านบาท (+32.5% yoy) ซึง่สดัสว่นราว 
60% หรือ เกือบ 2 แสนล้านบาท มาจากมลูคา่เปิดตวัโครงการ
คอนโดฯ ใหม ่ทีผู่้ประกอบการสว่นใหญ่ยงัคงเน้นกลุม่ลกูค้าตลาด
กลางบนท่ีมีราคาขายตัง้แต ่ 150,000 บาท/ ต.ร.ม. ขึน้ไป หรือ
ราคาตอ่ยนิูต 5-10 ล้านบาท (แตท่ี่เติบโตสงูท่ีสดุอยูใ่นกลุม่ท่ีราคา
เกิน 20 ล้านบาทตอ่ยนิูต) 

Presale ของ 16 บริษัทใน Coverage  
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

แผนเปิดโครงการใหม่ของผู้ประกอบการ 16 ราย 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

แผนปี 2561 ยงัถกูกําหนดเชิงรุก คาดมีการเปิดตวัโครงการใหม่
รวม 329 โครงการ มลูคา่สงู 4.45 แสนล้านบาท (+32% yoy) แต่
สิ่งท่ีเปลีย่นแปลงชดัเจนปีนี ้ คือ ผู้ประกอบการทกุรายให้ความ
สนใจกบัการเปิดตวัโครงการแนวราบมากขึน้ โดยเฉพาะ
ผู้ประกอบการที่เน้นคอนโดฯ อย่าง ANAN, ORI และ LPN เร่ิม
กระจายพอร์ตสูแ่นวราบ เพ่ือรักษาความสมดลุของพอร์ตสินค้า 
กอปรกบัแนวราบเป็นสินค้าท่ีเจาะกลุม่ท่ีมีความต้องการอยูอ่าศยั
อย่างแท้จริง (Real Demand) เหน็ได้จากแผนเปิดตวัโครงการ
แนวราบปีนีมี้มากถึง 240 โครงการ มลูคา่รวม 2.32 แสนล้านบาท 
(+66% yoy) ขณะท่ีคอนโดฯ ปีนี ้จะเปิด 89 โครงการ มลูคา่ 2.12 
แสนล้านบาท (+8% yoy) ทัง้นีภ้ายใต้การดําเนินกลยทุธ์ธรุกิจท่ี
คล้ายคลงึกนัของผู้ประกอบการ ด้วยการมุง่เน้นกลุม่แนวราบ และ
จบัคอนโดฯ ตลาดกลางบน ยอ่มจะนํามาซึง่ระดบัการแขง่ขนัท่ี
เข้มข้นมากขึน้เพ่ือสร้างยอดขายใหม ่ ซึง่เป็นสถานการณ์ที่ต้อง

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ติดตามอย่างใกล้ชิด ขณะท่ีความพร้อมของกําลงัซือ้ท่ีจะดดูซบั
อปุทานสินค้าในตลาด อาจเพ่ิมขึน้ตามการเติบโตเศรษฐกิจ แต่
น่าจะช้ากวา่การเพิ่มขึน้ของอปุทาน ที่กําลงัเข้าสูต่ลาดฯ  โดยปี 
2561 คาด Presale เพ่ิม 7% yoy อยู่ที่ 3.43 แสนล้านบาท  

คาดกําไรปกติปี 2561 เติบโต 16% yoy 
สิน้ปี 2560 ยอด Backlog รวมของ 16 บริษัท เพ่ิมเป็น 2.93 แสน
ล้านบาท ประกอบด้วย 1) โครงการแนวราบ 2.5 หม่ืนล้านบาท 
ทัง้หมดจะสง่มอบได้ในปีนี ้ 2) โครงการคอนโดฯ ภายใต้การลงทนุ
ของบริษัทเองทัง้หมดรวม 1.45 แสนล้านบาท คาดพร้อมสร้าง
รายได้ปีนี ้ 6.8 หม่ืนล้านบาท และ 3) โครงการ JV ที่ร่วมทนุกบั
พนัธมิตร 1.24 แสนล้านบาท ซึง่จะรับรู้รายได้ปีนี ้ 4.8 หม่ืนล้าน
บาท (รับรู้เป็นสว่นแบง่กําไร/ขาดทนุตามสดัสว่นการลงทนุ) 

Backlog รายไตรมาสของกลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

หากพิจารณา Backlog แนวราบและคอนโดฯ (ไมร่วม JV) ที่พร้อม
รับรู้รายได้ปี 2561 รวม 9.3 หม่ืนล้านบาท คิดเป็นสดัสว่น 37% 
ของประมาณการรายได้ขายอสงัหาฯ ปี 2561 ที ่ 2.49 แสนล้าน
บาท เพ่ิม 8% yoy ที่เหลือจะมาจากการขายสต๊อกคอนโดฯ เดิมท่ี
สร้างเสร็จพร้อมโอนฯ และคอนโดฯ ใหมท่ี่เสร็จปีนี ้รวมถึงการขาย
โครงการแนวราบใหม ่ ด้าน Gross margin ขายฯ ประเมิน
ใกล้เคียงปีก่อนที ่ 34.4% อย่างไรก็ดีจดุสําคญัท่ีจะมาขบัเคลือ่น
กําไรของกลุม่ฯ ปีนีม้าจากสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม โดยเฉพาะจาก
โครงการ JV ซึง่พิจารณาจาก Backlog ที่รอรับรู้รายได้ปีนี ้ 4.8 
หม่ืนล้านบาท ได้แก่ ANAN 2.8 หม่ืนล้านบาท (รวมโครงการ 
Aston Asoke มลูคา่ 6.57 พนัล้านบาท ทีอ่าจรับรู้รายได้ไมท่นัปีนี)้ 
ตามด้วย AP 6.8 พนัล้านบาท และ SIRI 9.5 พนัล้านบาท) คาด
ทําให้ผู้ประกอบการทัง้ 3 รายข้างต้นจะรับรู้สว่นแบง่กําไรรวม 
1.78 พนัล้านบาท (ANAN 435 ล้านบาท ภายใต้ไมร่วมโครงการ 
Aston Asoke, AP 650 ล้านบาท และ SIRI 700 ล้านบาท) และ
เป็นสว่นสําคญัท่ีผลกัดนักําไรปกติของกลุม่ฯ ปี 2561 เติบโต 16% 
yoy เทา่กบั 4.17 หม่ืนล้านบาท โดยกลุม่ผู้ประกอบการรายใหญ่

เช่น LH, QH, PSH, SIRI, AP และ SPALI คาดมีกําไรเติบโตเฉลี่ย
ในกรอบ 6-12% yoy ยกเว้น ORI, SC, LPN และ ANAN เติบโต
ระดบัสงูระดบั 100%, 62%, 56% และ 47% yoy ตามลําดบั จาก
คอนโดฯ ใหมท่ี่รับรู้รายได้เข้ามามากขึน้จากปีก่อน 

ดอกเบ้ียขาข้ึน เส่ียงต่อคุณภาพ Backlog 
คาดวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายไทยน่าจะเข้าสูข่าขึน้ใน 2H61 แต่
เร่ิมเหน็สญัญาณจากสถาบนัการเงินในการท่ีจะปรับขึน้อตัรา
ดอกเบีย้สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั ซึง่โดยปกติเป็นสินเช่ือท่ีมีอตัราดอกเบีย้
ต่ําท่ีสดุในระบบ ก่อนการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย หาก
เป็นไปตามคาด อาจเป็นตวัเร่งการตดัสินใจซือ้ท่ีอยูอ่าศยัให้เร็วขึน้
เพ่ือ Lock อตัราดอกเบีย้เงินกู้ ไว้ในระดบัต่ําก่อนการปรับขึน้ แตใ่น
อีกมมุมองหนึง่ดอกเบีย้ท่ีอยู่ในขาขึน้ ก็จะมีผลในการเพ่ิมความ
เสี่ยงในการดําเนินธรุกิจให้กบัผู้ประกอบการอสงัหาฯ เพราะอาจ
ทําให้อตัราการถกูปฏิเสธการปลอ่ยสินเช่ือเพ่ือซือ้ท่ีอยูอ่าศยัมีมาก
ขึน้ อนัจะมีผลกระทบตอ่การรับรู้รายได้ทางบญัชี และกระแสเงิน
สดรับก้อนใหญ่ทีส่ดุของผู้ประกอบการจะได้มา เม่ือมีการโอน
กรรมสิทธ์ิบ้านให้กบัผู้ซือ้ กลา่วโดยสรุปได้วา่อตัราดอกเบีย้ท่ี
ปรับตวัขึน้ จะทําให้คณุภาพของ Backlog ของผู้ประกอบการโดย
เฉพาะท่ีจบักลุม่ลกูค้าระดบั กลาง-ลา่งถดถอยลง ถือเป็นความ
เสี่ยงในการดําเนินธรุกิจ  

สําหรับผลกระทบด้านต้นทนุการเงินของผู้ประกอบการ คาดไม่
สง่ผลอย่างมีนยัฯ เน่ืองจากโครงสร้างการเงินของกลุม่ฯ มีความ
เสี่ยงต่ํา โดย ณ สิน้ปี 2560 มี Net Gearing อยู่ที่ 0.90 เทา่ (ลดลง
จาก 0.93 เทา่ในปี 2559) และภาพรวมโครงสร้างหนีส้ินท่ีมีภาระ
ดอกเบีย้จ่าย (Interest Bearing Debt) ของกลุม่ฯ สว่นใหญ่อยู่ใน
รูปหุ้นกู้  ซึง่มีอตัราดอกเบีย้คงท่ี คิดเป็นสดัสว่นเกือบ 70% ของ
หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ทัง้หมด ถือเป็นกลไกในการป้องกนัปัญหา
ด้านการเงิน หากทิศทางดอกเบีย้เข้าสูช่่วงขาขึน้ในอนาคต 

เลือก QH และ SC หุ้นเด่นฯ  
คงแนะนําลงทนุ เทา่กบัตลาด สําหรับกลุม่พฒันาที่อยูอ่าศยั โดย
เลือกหุ้นเดน่ ได้แก่ QH (FV@B4.30) ในฐานะหุ้นท่ีมีพอร์ตสินค้า
ครบวงจรทัง้อสงัหาฯ เพ่ือขายและให้เช่า รวมถึงการลงทนุใน
บริษัทร่วม HMPRO และ LHBANK ช่วยเสริมฐานกําไรมัน่คงมาก
ขึน้ อีกทัง้ Div Yield เกือบ 7% ตอ่ปี นอกจากนีย้งัแนะนํา SC 
(FV@B5.24) คาดกําไรปีนีเ้ติบโตสงู 62% yoy และ Valuation 
น่าสนใจทัง้ PER ซือ้ขายต่ํา 7.3 เทา่ และ Div Yield กวา่ 5%  
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    สนช. ไฟเขียวร่างพ.ร.บ. ออีซีี   
 พ.ร.บ. อีอีซี ให้สิทธิประโยชน์เหนือ กฎหมายการลงทุนปกติ 
 21 นิคมฯ 8.79 หมื่นไร่ เตรียมประกาศเป็น เขตส่งเสรมิเศรษฐกิจพิเศษ  
 ยังชอบ WHA ได้รับประโยชน์จากความคืบหน้าร่าง พ.ร.บ. EEC  

 
คาด พ.ร.บ. EEC มีผลบังคับใช้ 1H61 
วนัท่ี 8 ก.พ. 2561 ร่างพ.ร.บ. เขตพฒันาพิเศษภาคตะวนัออก 
(EEC) ได้รับความเหน็ชอบจากสภานิติบญัญติัแหง่ชาติ (สนช.) ใน
วาระท่ี 2 และ 3 ลําดบัถดัไป พล.อ. ประยทุธ์ จนัทร์โอชา 
นายกรัฐมนตรี จะนําทลูเกล้าเพ่ือให้สมเดจ็พระเจ้าอยู่หวัลง ทรง
พระปรมาภิไธย และประกาศในราชกิจจานเุบกษาให้มีผลบงัคบัใช้ 
ซึง่เบือ้งต้นคาดวา่น่าจะบงัคบัใข้ได้ใน 1H61 หลงัจากนัน้ก็น่าจะ
เหน็การเดินหน้าท่ีเป็นรูปธรรมมากขึน้ เฉพาะอย่างย่ิงการลงทนุใน
โครงสร้างพืน้ฐานตา่งๆ นบัเป็นสภาพแวดล้อมท่ีสร้างความเช่ือมัน่
ให้กบันกัลงทนุ โดยเฉพาะการลงทนุใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย 
ในพืน้ท่ี EEC ช่วยกระตุ้นความต้องการที่ดินในนิคมอตุสาหกรรมท่ี
อยู่ภายในพืน้ท่ี EEC (ฉะเชิงเทรา, ชลบรีุ และ ระยอง) ซึง่สว่นใหญ่
อยู่ภายใต้การบริหารจดัการของ บริษัทจดทะเบียน  

ให้สิทธิพิเศษ เหนือกฎหมายปกติ 
สิทธิประโยชน์ตามร่าง พ.ร.บ. EEC จะให้เฉพาะกบั เขตส่งเสริม
เศรษฐกิจพิเศษ เทา่นัน้ ไมค่รอบคลมุพืน้ท่ีอ่ืนๆ แม้จะอยู่ในพืน้ท่ี 3 
จงัหวดั ชลบรีุ ระยอง ฉะเชิงเทรา และนกัลงทนุท่ีจะได้สิทธิ
ประโยชน์ก็จะต้องเป็นการลงทนุใน อตุสาหกรรมเป้าหมาย 10 
ประเภททีกํ่าหนดไว ้ เทา่นัน้ ทัง้นีร่้างพ.ร.บ. EEC จะให้อํานาจกบั
คณะกรรมการนโยบายเขตพฒันาพิเศษภาคตะวนัออก ในการ
ประกาศให้พืน้ท่ีใดใน 3 จงัหวดั EEC เป็นเขตสง่เสริมเศรษฐกิจ
พิเศษ สําหรับสิทธิประโยชน์ตามมาตรา 48 แหง่ ร่างพ.ร.บ. EEC 
มีอยู่ด้วยกนั 5 ประเภท ดงันี ้

1. สทิธิในการถอืกรรมสทิธ์ิที่ดนิ อสังหาฯ และเช่าที่ดนิ: ให้
นกัลงทนุตา่งชาติถือกรรมสิทธ์ที่ดินภายในเขตสง่เสริมเศรษฐกิจ
พิเศษฯ เพ่ือการประกอบกิจการที่ได้รับอนญุาต และในกรณีที่ทํา
สญัญาเช่า เช่าชว่งสามารถทําสญัญา ได้ 50 ปี และตอ่สญัญาได้
อีก สงูสดุถึง 49 ปี  

2. สทิธิในการนําชาวต่างชาตหิรือผู้เช่ียวชาญเข้ามาอาศัยใน
ประเทศ: ให้ผู้ประกอบกิจการสามารถนําผู้ เช่ียวชาญ/ผู้บริหาร
ชาวตา่งชาติ รวมถึงครอบครัว เข้ามาอาศยัอยู่ในไทย ตามจํานวน
และเวลาทีเ่ลขาธิการ EEC อนญุาต 

3. สทิธิในการยกเว้นและลดหย่อนภาษี: ให้อํานาจ
คณะกรรมการนโยบายฯ(กนศ.) สามารถเสริมข้อจํากดัของ พ.ร.บ. 
สง่เสริมการลงทนุ (ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลสงูสดุ 13 ปี) และ 
พ.ร.บ. เพ่ิมขีดความสามารถในการลงทนุของประเทศ (ยกเว้น
ภาษีเงินได้นิติบคุคลสงูสดุ 15 ปี) โดยอาจยกเว้น/ลดหย่อนภาษี
เพ่ิมเติม เม่ือจําเป็น เพ่ือให้ Tax Incentive กบัเอกชน  

4. สทิธิในการทาํธุรกรรมการเงนิ: ให้สามารถทําธรุกรรม
ทางการเงินได้อยา่งคลอ่งตวั โดยสามารถใช้เงินตราตา่งประเทศ
ชําระสินค้าระหวา่งผู้ประกอบกิจการในเขตสง่เสริมพิเศษ  

5. สทิธิประโยชน์อื่น: ให้อํานาจคณะกรรมการนโยบายฯ(กนศ.) 
ในการจดทะเบียนและรับรองวิชาชีพจากตา่งประเทศ หรือเพ่ือเป็น 
One Stop Service อํานวยความสะดวกนกัลงทนุบริการข้อมลู
ข่าวสารไว้ในจดุเดียว 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เตรียมประกาศ 21 นิคมฯ เป็นเขตส่งเสริมฯ 

ทางด้านการประกาศให้พืน้ท่ีนิคมอตุสาหกรรมเป็น เขตสง่เสริม
เศรษฐกิจพิเศษ ได้ทยอยดําเนินการมาตัง้แตก่่อน พ.ร.บ.EEC 
ผ่านความเหน็ชอบจาก สนช. โดยในปี 2560 ได้ประกาศให้นิคมฯ 
Smart Park ของ กนอ. และนิคมฯ เหมราชอีสเทิร์นซีบอร์ด4 ของ 
WHA เป็น 2 โครงการแรกเป็นเขตส่งเสริมเพือ่กิจการอตุสาหกรรม
เป้าหมาย (เขตสง่เสริมเศรษฐกิจพิเศษ) หลงัจากนัน้ผู้ประกอบการ
นิคมฯ ได้นําเสนออีก 19 โครงการเพ่ือขอเป็นเขตสง่เสริมเพ่ิมเติม 
(ดตูารางด้านลา่งประกอบ) ทําให้ปัจจบุนัมีนิคมฯ ที่ได้รับอนมุติั
จากคณะกรรมการนโยบาย (กนศ.) จํานวน 21 โครงการ เนือ้ท่ีรวม
กวา่ 8.79 หม่ืนไร่  ซึง่ขณะนีอ้ยู่ระหวา่งการนําเสนอตอ่ ครม. คาด
วา่จะได้รับประกาศอย่างเป็นทางการใน เดือน เม.ย. 61 

เขตส่งเสริมเพ่ือกิจการอตุสาหกรรมเป้าหมาย 
ลําดบั โครงการ จงัหวดั ผูพ้ฒันา พืน้ที่

โครงการ(ไร)่

เปิดให้
เอกชนลงทุน

1 Smart Park ระยอง กนอ. 1,466                    /

2 เหมราชอสีเทริน์ซบีอรด์ 4 ระยอง WHA 1,900                    /

3 เหมราชอสิเทริน์ซบีอรด์ 1 ระยอง WHA 8,003                    /

4 เหมราชอสิเทริน์ซบีอรด์ 2 ชลบุรี WHA 3,502                    /

5 เหมราชอสิเทริน์ซบีอรด์ 3 ชลบุรี WHA 1,695                    x

6 เหมราชชลบุรี ชลบุรี WHA 3,482                    /

7 เหมราชชลบุร ี แห่งที ่ 2 ชลบุรี WHA 632                       /

8 เหมราชตะวันออก(มาบตาพุด) ระยอง WHA 3,747                    /

9 เหมราชระยอง ระยอง WHA 1,281                    /

10 อสิเทรน์ซบีอรด์(ระยอง) ระยอง WHA 9,689                    /

11 อมตะนคร โครงการ 1 ชลบุรี AMATA 18,840                 /

12 อมตะนคร โครงการ 2 ชลบุรี AMATA 6,100                    x

13 อมตะซติี้ ระยอง AMATA 16,894                 /

14 ยามาโตะ ชลบุรี ยามาโตะ 690                       /

15 ป่ินทอง โครงการ 1 ชลบุรี PPF 1,352                    /

16 ป่ินทอง โครงการ 2 ชลบุรี PPF 1,021                    /

17 ป่ินทอง โครงการ 3 ชลบุรี PPF 1,547                    /

18 ป่ินทอง โครงการ 4 ชลบุรี PPF 653                       /

19 ป่ินทอง โครงการ 5 ชลบุรี PPF 1,472                    /

20 นคิม TFD โครงการ 2 ฉะเชงิเทรา TFD 841                       x

21 ซพีี ระยอง ระยอง CP Land 3,068                    x

ทีม่า : กนอ., สํานกังาน EEC, ASPS 

WHA, AMATA รับประโยชน์สูงสุด 

จากจํานวนพืน้ท่ีเขตสง่เสริมเศรษฐกิจพิเศษ จํานวน 8.79 หม่ืนไร่ 
พบวา่ เป็นท่ีดินท่ีอยู่ในนิคมอตุสาหกรรมของผู้ประกอบการราย
ใหญ่ 2 ราย ได้แก่ AMATA และ WHA รวม 7.58 หม่ืนไร่ คิดเป็น
86.2% ของพืน้ท่ีรวม แยกเป็นสว่นของ AMATA 4.18 หม่ืนไร และ
ของ WHA 3.39  หม่ืนไร่ ทําให้เช่ือวา่ ผู้ประกอบการทัง้ 2 
รายดงักลา่วน่าจะได้ประโยชน์สงูสดุจากการเกิดขึน้ของ EEC 

ในปี 2560 ทีผ่่านมาเหน็สญัญาณเชิงบวก สําหรับความต้องการ
ที่ดินในนิคมอตุสาหกรรม เฉพาะอย่างย่ิงเขตสง่เสริมเศรษฐกิจ
พิเศษ คอ่นข้างชดัเจน เร่ิมจากตวัเลขการไหลเข้าของเงินลงทนุ
ทางตรงตรงจากต่างประเทศ (FDI) ประจําปี 2560 อยู่ที่ 2.73 แสน
ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 144% YoY ขณะท่ียอดขอรับสง่เสริมการลงทนุ
ใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย ซึง่จะบง่ชีถ้ึงเมด็เงินลงทนุในอนาต
พบวา่มียอดสงูถึง 3.92 แสนล้านบาทเพ่ิมขึน้ 69% YoY และ
สําหรับทิศทางในปี 2561 ซึง่ พ.ร.บ. EEC จะมีผลบงัคบัใช้เช่ือวา่
น่าจะเหน็ตวัเลขในด้านการลงทนุขยายตวัเพ่ิมขึน้อยางตอ่เน่ือง 

มูลค่าขอรับส่งเสริมการลงทุนใน 10 อุตสาหกรรมเปา้หมาย
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ทีม่า : BOI, ASPS 

WHA (ซือ้: FV@B4.89) ปี 2561 กําหนดเป้า Presales ที่ดิน
นิคมฯท่ี 1.4 พนัไร่ ขณะท่ีมี Backlog ยกมาจากปี 2560 อยู่ 306 
ไร่ มลูคา่ราว 1.07 พนัล้านบาท คาดหนนุรายได้จากการขายท่ีดิน
เติบโต และเป็นผลดีตอ่เน่ืองไปยงัธรุกิจให้บริการสาธารณปูโภคให้ 
โดยเฉพาะโรงไฟฟ้า SPP ที่เปิด COD เพ่ิม 5 แหง่ (160 MW 
Equity) ในปี 2560 จะรับรู้รายได้เตม็จํานวน หนนุสว่นแบง่กําไร  

AMATA  (ซือ้:FV@B35.70)  ปี 2561 กําหนดเป้า Presales ไว้ที่ 
925 ไร่ ขณะท่ีสถานะ Backlog สิน้ปี 2560 เหลอือยู่ 1.91 พนัล้าน
บาท โดยคาดวา่สว่นใหญ่จะถกูโอนฯ และบนัทกึรายได้ในช่วง 
2H60 หนนุกําไรโดดเดน่ ในด้านของการสร้าง Recurring Income 
คาดเติบโต 10% YoY สนบัสนนุด้วยแผนสร้างโรงงานสําหรับให้
เช่าเพ่ิมขึน้ 2.8 หม่ืนตร.ม.  

TICON มีพืน้ท่ีภายใต้การบริหาร 2.69 ล้าน ต.ร.ม. แยกเป็นพืน้ท่ี
ที่ถือครองโดย TREIT 1.48 ล้าน ต.ร.ม. และถือครองโดย TICON 
1.21 ล้านต.ร.ม. ลา่สดุ กลุม่เฟรเซอร์ (FPHT และ FAS) จะเข้ามา
ถือหุ้นสดัสว่น 67% สว่นแผนธรุกิจ 3 ปี (2561-63) มีงบลงทนุ 1 
หม่ืนล้านบาท มุง่เน้นสร้างโรงงาน/คลงัสนิค้าผสมผสานด้วย
เทคโนโลยีและนวตักรรม เช่น IoT และ Automation พร้อมกบันํา
เครือข่ายธรุกิจในกลุม่ TCC เข้ามาใช้พืน้ท่ีคลงัสินค้าเพ่ิมขึน้ และ
กําหนดนโยบายขายทรัพย์เข้ากอง TREIT เป็นประจําทกุปี ฝ่าย
วิจยัอยู่ระหวา่งทบทวนประมาณการใหม ่   

ยังเลือก WHA เป็น Top Pick  

ลงทนุนํา้หนกั “เทา่ตลาด” คาดราคาหุ้นมีแรงหนนุจาก พ.ร.บ. 
EEC ซึง่จะทําให้ทัง้ความต้องการ และราคาท่ีดินในนิคม
อตุสาหกรรมสงูขึน้ เลอืก WHA เป็น Top Pick คาด 1H61 น่าจะ
ทําให้ Presale ได้ไมน้่อยกวา่ 354 ไร่ และจะรับรู้รายได้จากการ
ขายทรัพย์ให้กอง HREIT ราว 1.2 พนัล้าน ใน 1Q61 หนนุกําไร
โดดเดน่ YoY 
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    ถึงจะช้า...แต่มาแน่ 
 งานประมูลภาครัฐแม้จะช้าไป แต่ยังมีความคืบหน้าให้เห็น 
       เคลียรบ์ัญชีที่ค้างคา มุ่งหน้าสู่การเติบโตอย่างแท้จริง  
 น้ําหนัก มากกว่าตลาด CK เป็น Top Pick  

ฃ

การลงทุนภาครัฐล่าช้า แต่ก็มีความคืบหน้า  
จากการติดตามความคืบหน้าโครงการลงทนุภาครัฐ ตามแผนปฏิบติั
การเร่งดว่นด้านคมนาคมขนสง่ปี 2561 จํานวน 44 โครงการ มลูคา่
รวม 2.02 ล้านล้านบาท  พบวา่มีเพียง 7 โครงการทีค่ณะรัฐมนตรีได้
อนมุติัไปแล้ว  ในจํานวนนีมี้การเปิดประมลูแล้ว 3 โครงการ ได้แก่  
1.รถไฟทางคู ่ ชว่งนครปฐม-หวัหิน 2.ช่วงลพบรีุ-ปากนํา้โพ และ     
3.ช่วงมาบกะเบา-ชมุทางถนนจิระ โดยเกิดขึน้ในเดือน พ.ย. 60 
หลงัจากนัน้เป็นต้นมา ยงัไมมี่โครงการใดที่เข้าสูก่ระบวนการประมลู
คดัเลือกผู้ รับเหมาก่อสร้างอีกเลย หลายโครงการถกูเลือ่น
กําหนดเวลาออกไป 1-3 เดือน เพ่ือแก้ไขข้อมลูในขัน้ตอนการ
ตรวจสอบจากหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง อาทิเช่น รถไฟฟ้าสายสีมว่งใต้ 
รถไฟทางคูเ่ฟสสอง  และระบบ O&M ถนนมอเตอร์เวย์  

ถึงแม้จะเกิดความลา่ช้าในขัน้ตอนการปฏิบติังาน แตห่ลายโครงการ 
เร่ิมเหน็ความคืบหน้ามากขึน้ ซึง่คาดวา่จะนําไปสู่กระบวนการเปิด
ประมลูคดัเลือกผู้ รับเหมาฯ ได้ในเวลาไมน่านจากนี ้ ได้แก่ ระบบ 
O&M โครงการมอเตอร์เวย์ กรอบวงเงิน 6.1 หม่ืนล้านบาท ได้ผ่าน
การรับฟังความคิดเหน็ของผู้ เก่ียวข้องไปแล้วในเดือน ม.ค. 61 คาด
วา่จะเปิดขายซองประมลูได้ในเดือน เม.ย. นี ้ เช่นเดียวกบัโครงการ
รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบนิ มลูคา่ 2.15 แสนล้านบาท และ
รถไฟทางคูเ่ฟสสอง ช่วงเดน่ชยั-เชียงราย-เชียงของ มลูคา่ 7.6 หม่ืน
ล้านบาท ช่วงเดน่ชยั-เชียงใหม ่ มลูคา่ 5.6 หม่ืนล้านบาท ที่เตรียม
นําเสนอคณะรัฐมนตรีเพ่ือขออนมุติัในเดือน เม.ย. นี ้จากนัน้คาดวา่
จะใช้เวลาเตรียมเอกสารและเง่ือนไขการประกวดราคาอีก 3 เดือน 
ก่อนท่ีจะเปิดประกวดราคาได้ในเดือน ก.ค.-ก.ย. 61 

 

การลงทุน PPP เอ้ือต่อผู้มีฐานทุนแข็งแกร่ง 
รูปแบบการลงทนุโครงการขนาดใหญ่ภาครัฐในอนาคต ที่จะใช้วิธีรัฐ
และเอกชนร่วมลงทนุ (PPP) มากขึน้ เพ่ือลดภาระการใช้เงินลงทนุ
ของรัฐบาล ดงัเช่นท่ีเกิดขึน้ในโครงการรถไฟฟ้าสายสีชมพแูละสี
เหลืองท่ีกิจการร่วมค้า BSR (BTS+STEC+RATCH) เป็นผู้ ได้รับงาน 
ทําให้บริษัทรับเหมาก่อสร้างท่ีมีฐานเงินทนุแข็งแกร่ง และมีพนัธมิตร
ที่มีความเช่ียวชาญเฉพาะด้านอย่าง CK และ STEC มีความ
ได้เปรียบบริษัทรับเหมาฯอ่ืนๆ เพราะสามารถเข้าร่วมลงทนุกบั
ภาครัฐ นอกเหนือจากการรอประมลูงานก่อสร้างเพียงอย่างเดียว 
โดยโครงการท่ีถกูกําหนดให้มีรูปแบบการลงทนุแบบ PPP ได้แก่ 5 
โครงการสําคญัในพืน้ท่ีระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) 
มลูคา่รวม 6 แสนล้านบาท ประกอบด้วย การพฒันาสนามบินอู่
ตะเภาและเมืองการบินภาคตะวนัออก ศนูย์ซอ่มบํารุงอากาศยานอู่
ตะเภา รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน การพฒันาทา่เรือแหลม
ฉบงัระยะท่ี 3 และการพฒันาทาเรืออตุสาหกรรมมาบตาพดุ รวมไป
ถึงระบบ O&M โครงการมอเตอร์เวย์ กรอบวงเงิน 6.1 หม่ืนล้านบาท 
สว่นรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวนัตก มลูคา่ 9 หม่ืนล้านบาท อยู่ระหวา่ง
สรุปทางเลือกท่ีจะใช้วิธี PPP หรือ รฟม.เป็นผู้ลงทนุเองทัง้หมด  

เคลียร์บัญชีค้างคา มุ่งหน้าสู่การเติบโต 
ปี 2560 ถือเป็นปีที่บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่มีการตัง้สํารอง
คา่ใช้จ่ายจํานวนมากในงบการเงิน โดย STEC มีการตัง้สํารองผล
ขาดทนุลว่งหน้างานท่ีมีปัญหาทัง้หมดรวม 2,972 ล้านบาท แบง่เป็น
โครงการรัฐสภาแหง่ใหม ่ 2,400 ล้านบาท สนามบนิภเูก็ต 360 ล้าน

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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บาท และโครงการอ่ืนๆท่ีเหลืออีกราว 200 ล้านบาท สง่ผลให้ STEC 
พลิกกลบัมามีผลขาดทนุสทุธิเป็นครัง้แรกในรอบ 10 ปี สว่น CK มี
การตัง้สํารองหนีส้งสยัจะสญูทัง้หมดท่ีคงค้างในบญัชี ในกิจการร่วม
ค้า บีบีซีดี (โครงการทางดว่นบรูพาวิถี ) อีก 284 ล้านบาท ขณะท่ี 
ITD ตัง้สํารองหนีส้งสยัจะสญู 764 ล้านบาท จากลกูหนีก้ารค้าของ
บริษัทย่อยในอินเดียท่ีค้างชําระเป็นเวลานานและอยู่ระหวา่งรอผล
การพิจารณาคดีความ การเคลียร์บญัชีที่ค้างคาในงบการเงิน
ดงักลา่วโดยยดึหลกัอนรัุกษ์นิยม จะสง่ผลดีตอ่บริษัทในระยะตอ่ไป 
และช่วยลดความกงัวลเก่ียวกบัการบนัทกึรายการพิเศษโดยเฉพาะปี 
2561  

Backlog รวมของกลุ่มฯ ยังเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง 

แม้การเปิดประมลูโครงการขนาดใหญ่จากภาครัฐในปี 2560 จะมี
ออกมาคอ่นข้างน้อย โดยงานใหญ่เป็นการเปิดประมลูรถไฟทางคู่
เฟสแรก 5 เส้นทาง มลูคา่รวม 7.2 หม่ืนล้านบาท และงาน O&M 
รถไฟฟ้าสายสีนํา้เงินท่ี CK รับตอ่จาก BEM อีก 1.9 หม่ืนล้าน แต่
งานจากภาคเอกชนท่ียงัมีเข้ามาตอ่เน่ือง ทัง้งานก่อสร้างโรงไฟฟ้า
ของ GULF จํานวน 2 หม่ืนล้านบาท งานสว่นเพ่ิมของรถไฟฟ้าสายสี
เหลืองและสีชมพเูกือบ 1.5 หม่ืนล้านบาท และงานก่อสร้าง 
คอนโดมิเนียมท่ี SYNTEC รับเข้ามาอีกเกือบ 1 หม่ืนล้านบาท ทําให้
ปัจจบุนั Backlog โดยรวมของบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 13 
แหง่ มีมลูคา่สงูถึง 4.56 แสนล้านบาท เพียงพอรองรับการสร้าง
รายได้ในช่วง 3 ปีข้างหน้า ซึง่แนวโน้ม Backlog น่าจะเพ่ิมขึน้อย่าง
ตอ่เน่ืองในปีนี ้ โดยตามแผนการเปิดประมลูโครงการภาครัฐท่ีจะมี
ออกมามากขึน้ในช่วง 2Q61 เป็นต้นไป  

มูลค่า Backlog ของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 10 แห่ง
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ทีม่า : ASPS 

แม้ค่าจ้างข้ันต่ําเพ่ิม แต่ไม่กระทบต้นทุนมากนัก   

การปรับขึน้คา่จ้างขัน้ต่ําในปีนีจ้าก 310 บาท เป็น 325 บาท ใน
จงัหวดักรุงเทพและปริมณฑล โดยจะมีผลตัง้แต ่1 เม.ย. 61 เป็นต้น
ไป ไมไ่ด้กระทบตอ่ต้นทนุการก่อสร้างมากนกั เน่ืองจากบริษัท
รับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่มีการใช้เคร่ืองจกัรเข้ามาช่วยในงาน

ก่อสร้างเพ่ือลดการพึง่พิงแรงงานคน อีกทัง้อตัราคา่จ้างท่ีจ่ายใน
ปัจจบุนั สว่นใหญ่สงูกวา่คา่จ้างขัน้ต่ําอยูแ่ล้ว นอกจากนีใ้นการ
เสนอราคาประมลูงาน บริษัทรับเหมาก่อสร้างจะมีการตัง้สมมติุฐาน
การปรับขึน้ของคา่จ้างขัน้ต่ําทกุปีอยู่แล้ว ดงันัน้ฝ่ายวิจยัประเมินวา่
การปรับขึน้คา่จ้างขัน้ต่ําในครัง้นี ้ น่าจะกระทบตอ่ต้นทนุก่อสร้าง
โดยรวมเพียง 0.5-1% เทา่นัน้ สว่นต้นทนุก่อสร้างอ่ืนๆ ยงัไมไ่ด้
เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากนกั เหน็ได้จากดชันีราคาวสัดกุ่อสร้าง
รวม ประจําเดือน ก.พ. 61 รายงานโดยสํานกัดชันีเศรษฐกิจการค้า 
กระทรวงพาณิชย์ อยู่ที่ 104.5 จดุ คงท่ี เม่ือเทียบกบัเดือน ก.พ. 60  

ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง 
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ดชันีรวม ซเีมนต์ ผลติภัณฑค์อนกรตี เหล็กและผลติภัณฑเ์หล็ก
 

ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

ปีทองของธุรกิจเสาเข็มอย่างแท้จริง 

ปี 2561 ถือเป็นปีทองของธรุกิจเสาเข็มอย่างแท้จริง เพราะจะมีงาน
โครงการขนาดใหญ่ทัง้ภาครัฐและเอกชนเกิดขึน้พร้อมๆกนั โดย
โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มจะเร่ิมต้นใน 1Q61 ตามด้วยรถไฟฟ้าสาย
สีเหลืองและสีชมพใูนช่วง 2Q61 สว่นงานเอกชนอย่าง The One 
Bangkok และ Super Tower คาดวา่จะเร่ิมต้นได้ในปีนีเ้ช่นเดียวกนั 
สง่ผลให้ผู้ประกอบการเสาเข็มรายใหญ่ทัง้  SEAFCO และ PYLON 
มีผลประกอบการเติบโตอย่างก้าวกระโดด โดยจะเร่ิมเหน็ผลชดัเจน
ตัง้แต ่2Q61 เป็นต้นไป  

มากกว่าตลาด เลือก CK เป็น Top Pick  

การรอคอยท่ีใกล้ถึงสดุสิน้สดุ จากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ภาครัฐ
จํานวนมากท่ีจะเกิดขึน้ในปีนี ้  สร้างทัง้ Sentiment เชิงบวกและเอือ้
หนนุผลประกอบการของบริษัทรับเหมาก่อสร้างให้เติบโต  ประเมิน
วา่ปี 2561 สําหรับ 10 บริษัทรับเหมาก่อสร้างภายใต้ Coverage 
ของฝ่ายวิจยั จะมีกําไรสทุธิเติบโตขึน้กวา่ 6 เทา่ตวัจากฐานท่ีต่ํา
กวา่ปกติในปี 2560 ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่ ”มากกวา่
ตลาด” และเลอืก CK (FV@B 34.00) เป็น Top Pick จากจดุเดน่
เร่ืองเสถียรภาพของกําไรท่ีรองรับด้วยสว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม 
พร้อมผนกึกําลงักบับริษัทในเครือเข้าร่วมประมลูโครงการภาครัฐใน
รูปแบบ PPP ที่จะมีมากขึน้ในอนาคต 
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   เริ่มมองเหน็สัญญาณบวก  
 การลงทุนภาครัฐ+เอกชนที่เพิ่มขึ้น หนุนปริมาณการใช้ปูนฯ 
 ต้นทุนพลังงานท่ีสูงข้ึน ยังคงเป็นปัจจัยลบกดดันกําไร 
 เลือกหุ้นพื้นฐานแกร่งอย่าง SCC เป็น Top Pick   

 

การใช้ปูนฯ จะกลับมาเติบโตครั้งแรกในรอบ 4 ปี   

ปี 2561 การลงทนุภาครัฐจะกลบัมามีบทบาทสําคญัตอ่ปริมาณ
การใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศอีกครัง้ เน่ืองจากโครงการลงทนุขนาด
ใหญ่หลายโครงการได้เร่ิมต้นงานก่อสร้าง ทัง้รถไฟฟ้าสายสีส้ม 
ชมพ ู เหลอืง และรถไฟทางคูเ่ฟสแรก 5 เส้นทาง ขณะท่ีการใช้
ปนูซีเมนต์ในภาคอสงัหาริมทรัพย์ ซึง่คิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 50% 
ของปริมาณการใช้ปนูซีเมนต์ทัง้ประเทศ เร่ิมเหน็สญัญาณบวก
จากปริมาณผลผลิตการเกษตรที่เพ่ิมขึน้ตัง้แตช่่วงปลายปี 2560 
ประกอบกบัราคาข้าวซึง่เป็นสินค้าเกษตรหลกั มีแนวโน้มปรับตวั
สงูขึน้ตอ่เน่ือง นา่จะสง่ผลบวกตอ่กําลงัซือ้ของผู้บริโภคโดยเฉพาะ
เกษตรกรในตา่งจงัหวดั จงึประเมินวา่ปริมาณการใช้ปนูซีเมนต์ใน
ประเทศปี 2561 น่าจะเพ่ิมขึน้ 2-3%YoY นบัเป็นการขยายตวัเป็น
ครัง้แรก จากท่ีติดลบมาโดยตลอดชว่ง 4 ปีที่ผ่านมา (2557-2560 ) 

อย่างไรก็ตาม ต้นทนุถ่านหินท่ีปรับตวัสงูขึน้ ยงัคงเป็นปัจจยัหลกัท่ี
กดดนักําไร โดยถ่านหินคิดเป็นสดัสว่นประมาณ 20-30% ของ
ต้นทนุการผลิตทัง้หมด หากอ้างอิงราคาถ่านหินจากดชันี BJI 
พบวา่ราคาถ่านหินเฉลี่ยใน 2H60 ซึง่น่าจะเป็นช่วงเวลาท่ีผู้ผลิต
ปนูซีเมนต์ใช้ลอ็กราคาลว่งหน้าสําหรับปี 2561 สงูกวา่ราคาเฉล่ียปี 
2560 อยู ่ 9% โดยท่ีราคา Spot ของถ่านหินในปี 2561 ปรับขึน้
จากคา่เฉลี่ย 2H60 อีก 10% ทําให้ผู้ผลิตปนูซีเมนต์แตล่ะรายต้อง
ปรับราคาขายปนูซีเมนต์ขึน้อย่างน้อย 60-80 บาท/ตนั หรือ
ประมาณ 4-5% จากราคาขายปัจจบุนั เพ่ือชดเชยต้นทนุถ่านหินท่ี
เพ่ิมขึน้ดงักลา่ว ซึง่ยงัเป็นเร่ืองท่ีคอ่นข้างลําบากในช่วง 1H61 ที่ 
Demand การใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศยงัฟืน้ตวัไมเ่ตม็ท่ี  

 
ความน่าสนใจกลุม่ปนูฯในปีนี ้ ให้นํา้หนกัไปท่ีโครงการ Business 
Recovery Plan ของ SCCC ที่ครอบคลมุทัง้ด้านการตลาด การ
ผลิต รวมถึงการตดัลดหน่วยงานท่ีไมจํ่าเป็น โดยคาดหวงัจะเหน็ 
Cost Saving ถึง 2,000 ล้านบาท รวมถึงการขยายฐานธรุกิจใน
ตา่งประเทศ ซึง่ภายใน 1Q61 จะมีการเปิดดําเนินงานเชิงพาณิชย์
เตาปนูขนาด 1.5 ล้านตนัในกมัพชูา น่าจะทําให้ผลประกอบการ
ของ SCCC ฟืน้ตวัขึน้จากฐานกําไรท่ีต่ํากวา่ปกติในปี 2560 สว่น 
TPIPL มีจดุเปล่ียนสําคญัจากการเปิดดําเนินงาน(COD) โรงไฟฟ้า
ขยะ 100 MW ของบริษัทยอ่ยคือ TPIPP (TPIPL ถือหุ้น 70.24%) 
ในช่วง 2Q61 โดยโรงไฟฟ้าดงักลา่วได้รับเงินสนบัสนนุอตัรา 3.50 
บาท/หน่วย เป็นเวลา 7 ปี เม่ือเดินเคร่ืองเตม็ปี  คาดวา่โรงไฟฟ้า
แหง่นีจ้ะทํากําไรได้ไมต่ํ่ากวา่ปีละ 2 พนัล้านบาท และจะมีสว่น
สําคญัท่ีทําให้ TPIPL สามารถพลิกกลบัมาทํากําไรได้อีกครัง้ในปีนี ้

ราคาสินค้าเกษตรสูงข้ึน ดีต่อธุรกิจกระเบ้ือง 

กลุม่ผู้ ใช้สินค้าวสัดกุ่อสร้างประเภทกระเบือ้งปพืูน้-บผุนงั สว่น
ใหญ่เป็นเกษตรกรในตา่งจงัหวดั ที่มีรายได้หลกัจากการขายสินค้า
เกษตร ดงันัน้กําลงัซือ้จงึมีความสมัพนัธ์โดยตรงกบัปริมาณ
ผลผลิตการเกษตรและราคาสินค้าเกษตรในแต่ละช่วงเวลา โดยการ
เพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองของดชันีราคากลุม่ธญัพืชและพืชอาหารตัง้แต ่
พ.ค.60 - ม.ค.61 เร่ิมสง่ผลบวกต่อปริมาณการขายกระเบือ้งปพืูน้ 
บผุนงัในประเทศ ให้กลบัมาเติบโตในเดือน พ.ย.60 - ม.ค. 61 
อย่างไรก็ตาม ต้นทนุพลงังานที่เพ่ิมขึน้ ไมว่า่จะเป็นก๊าซธรรมชาติที่
ใช้ในกระบวนการเผากระเบือ้ง และนํา้มนัดีเซลที่ใช้ในการขนสง่
สินค้า ยงัคงเป็นปัจจยัหลกัท่ีกดดนักําไรในปีนี ้ 

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ด้านการแข่งขนัระหวา่งผู้ประกอบการในปีนี ้ น่าจะทวีความรุนแรง
มากขึน้ หลงั SCC มีการควบรวมธรุกิจกระเบือ้ง 5 บริษัท ซึง่มีสว่น
แบง่การตลาดรวมกนัประมาณ 40% เข้าด้วยกนั เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการดําเนินธรุกิจและการแข่งขนั ขณะท่ีผู้ นําตลาด
ในปัจจบุนัอย่าง DCC มีการสร้าง Fighting Brand เจาะกลุม่ลกูค้า
ระดบัลา่ง ผ่านร้านค้า Agent โดยใช้กําลงัการผลิตสว่นเกิน ผลิต
สินค้าราคาต่ําออกจําหน่าย และมีการทําการตลาดร่วมกบั RCI 
โดยตัง้เป้าจะเพ่ิมสว่นแบง่การตลาดขึน้จาก 40% เป็น 45%  

VNG การฟ้ืนตัวของกําไรอยู่ท่ีต้นทุนเศษไม้ 
  สภาพอากาศในพืน้ท่ีภาคใต้ที่มีปริมาณฝนลดลงมากเม่ือเทียบกบั
ปีก่อน ทําให้ปัจจบุนัราคาเศษไม้ยางพาราซึง่เป็นวตัถดิุบหลกัใน
การผลิตแผ่น MDF และ Particle Board ปรับตวัลงมาตอ่เน่ือง โดย
มีราคาลดลงเกือบ 20% จากจดุสงูสดุในปี 2560 ซึง่ VNG จะได้รับ 
อานิสงค์จากต้นทนุวตัถดิุบท่ีลดลงในช่วง 2Q61 หลงัใช้สตอ็ก
วตัถดิุบต้นทนุสงูท่ีมีอยู่ราว 2 เดือนหมดไป ถือเป็นปัจจยัสําคญัท่ี
จะทําให้ VNG กลบัมาทํากําไรเติบโตได้อีกครัง้ในปีนี ้ หลงัจากท่ี
กําไรหดตวัลงไปถึง 37% ในปีที่ผ่านมา ซึง่เกิดจากต้นทนุเศษไม้ที่
เพ่ิมขึน้เป็นหลกั ขณะท่ีการเติบโตในอนาคต จะมาจากแผนการเพ่ิม
กําลงัการผลิตใหมท่ี่จะมีออกมาอย่างตอ่เน่ือง เร่ิมจากโรงงาน MDF 
กําลงัผลิต 2.1 แสน ลบม./ปี (+16% จากกําลงัการผลิตเดิม) ที่จะ
เปิดดําเนินงานเชิงพาณิชย์ใน 3Q61 ตามมาด้วยโรงงาน Particle 
Board หรือ OSB (สินค้าทดแทนไม้อดั) ที่อยู่ระหวา่งตดัสินใจเลือก
ลงทนุ คาดว่าจะเข้ามาในช่วง 2Q62 นอกจากนี ้VNG ยงัมีโครงการ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าเพ่ือผลิตไฟฟ้าใช้เองในโรงงาน โดยจะลงทนุสร้าง
โรงไฟฟ้าชีวมวลขนาด 9.9 MW (ใช้วตัถดิุบเหลือใช้จาก
กระบวนการผลิตเป็นเชือ้เพลิง) ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการทําประชา
พิจารณ์ คาดว่าจะได้รับใบอนญุาตก่อสร้างในเดือน เม.ย. นี ้ และ
พร้อม COD ได้ปลายปี 2562 และโรงไฟฟ้า Solar Roof ขนาด 2 
MW บนหลงัคาของโรงงานสระบรีุ ซึง่ได้รับการสนบัสนนุจาก BOI 
โดยสามารถนําเงินลงทนุคร่ึงหนึง่มาใช้เป็นสิทธิลดหย่อนภาษีได้   

TASCO เริม่มองเห็นปัจจัยเส่ียงมากข้ึน  
แม้ตลาดยางมะตอยปี 2561 มีแนวโน้มดีขึน้ เม่ือเทียบกบัปี 2560 
ทัง้ในสว่นของตลาดในประเทศที่ 2 หน่วยงานหลกั คือ กรมทาง
หลวงและกรมทางหลวงชนบท จะได้รับการงบประมาณพิเศษจาก
ภาครัฐอีก 1 หม่ืนล้านบาท เม่ือรวมกบังบประมาณตามปกติ ทําให้
งบประมาณท่ีเก่ียวข้องกบัการซอ่ม/สร้างถนนในปี 2561 เพ่ิมขึน้ถึง 
9%YoY ขณะท่ีตลาดสง่ออกคาดหวงัการฟืน้ตวัของตลาดหลกั
อย่างอินโดนีเซียและเวียดนาม จากฐานท่ีต่ํากวา่ปกติในปีที่ผ่านมา 
ซึง่เกิดจากการชะลอการใช้จ่ายภาครัฐและผลกระทบเร่ืองสภาพ
อากาศ แตปั่ญหาสําคญัของ TASCO ในปีนี ้ คือการจดัหาวตัถดิุบ
เพ่ือป้อนให้กบัโรงกลัน่ยางมะตอยในมาเลเซีย เน่ืองจากปัญหาการ
ขาดแคลนเรือขนสง่ขนาดเลก็ท่ีจะเข้าไปรับ Crude ในโรงกลัน่ของ
เวเนซเุอลา่ ซึง่เป็นแหลง่ท่ีมีราคา Crude ต่ําท่ีสดุ ประเมินว่าปีนี ้
TASCO น่าจะมี Crude จากแหลง่เวเนซเุอลา่เพียง 10 Shipments
ลดลงจากปี 2560 ที่จดัหาได้ 12  Shipments สง่ผลให้ TASCO 
ต้องหาซือ้ยางมะตอยจากโรงกลัน่ในภมิูภาคเอเชียมาขายชดเชย 
ซึง่มีต้นทนุท่ีสงูขึน้เม่ือเทียบกบัการกลัน่ยางมะตอยเองจาก Crude  

ราคายางมะตอย เทยีบกับราคานํ้ามันดิบ Brent
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ทีม่า : ASPS 

นํ้าหนัก เท่าตลาด SCC เป็น Top Pick 
แม้กําไรรวมกลุม่วสัดกุ่อสร้างปีนีค้าดวา่จะเติบโตเพียง 2.4% จาก
ฐานกําไรท่ีสงูมากของ SCC ในปีก่อน แตท่ิศทางการเติบโตที่ยงัมี
อย่างตอ่เน่ืองในชว่ง 2-3 ปีข้างหน้า บนความคาดหวงัเชิงบวกตอ่
การเมด็เงินภาครัฐท่ีเข้ามาช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ ผ่านการลงทนุ
โครงสร้างพืน้ฐาน จะทําให้เกิดความต้องการใช้วสัดกุ่อสร้างมาก
ขึน้ ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่วสัดกุ่อสร้าง “เทา่กบัตลาด” 
โดยเลอืก SCC(FV@B 600) เป็นหุ้น Top Pick ของกลุม่ฯ จาก
พืน้ฐานธรุกิจท่ีแขง็แกร่ง พร้อมโอกาสการเติบโตจากแผนการ
ลงทนุท่ีมีอย่างตอ่เน่ือง นอกจากนีก้ารคาดการณ์ผลประกอบการ 
1Q61 ที่น่าจะออกมาโดดเดน่ตาม Spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีที่
เพ่ิมขึน้ ยงัเป็นอีกปัจจยัหนนุตอ่ราคาหุ้น 

ดัชนีราคาสินค้าเกษตร และปริมาณการขายกระเบื้องในประเทศ
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ดชันีราคากลุม่ธัญพืชและพืชอาหาร ปริมาณการขายกระเบือ้ง ( % ปป.YoY)
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   ได้ประโยชน์จากการลงทุนภาครัฐ ที่กลับมา  
 ราคาเหล็กโลกปรบัตัวขึ้นตอ่เน่ือง จาก Demand เหล็กในจีนที่แข็งแกร่ง  
 สหรัฐฯขึ้นภาษีเหล็ก จะกระทบต่ออุตสาหกรรมเหล็กโลก 
 เลือก TMT ซึ่งจ่ายเงินปันผลสูง และสม่ําเสมอ เป็น Top Pick  

 
สหรัฐข้ึนภาษี กระทบต่อหุ้นกลุ่มเหล็กไม่มาก 
ภายใต้กฎหมาย Trade Expansion Act of 1962 มาตรา 232 ที่
รัฐบาลสหรัฐฯจะขึน้ภาษีนําเข้าเหลก็ 25% และอลมิูเนียม 10% 
ในทกุผลิตภณัฑ์ จะบงัคบัใช้ในวนัท่ี 23 มี.ค. 61 สง่ผลกระทบเชิง
ลบตอ่อตุสาหกรรมเหลก็ทัว่โลก เน่ืองจากสหรัฐฯเป็นประเทศผู้
นําเข้าเหลก็รายใหญ่อนัดบัหนึง่ของโลก โดยปี 2560 มีปริมาณ
การนําเข้าผลิตภณัฑ์เหลก็สําเร็จรูป 27 ล้านตนั เพ่ิมขึน้ 12.5% 
YoY ฝ่ายวิจยัประเมินผลกระทบตอ่ประเทศไทยจากมาตรการภาษี
ของสหรัฐฯ ทัง้ทางตรงและทางอ้อม โดยมีรายละเอียดดงันี ้

สําหรับผลกระทบทางตรง จะทําให้ผู้ผลิตเหลก็ของไทย มี
ความสามารถในการสง่ออกเหลก็ไปยงัสหรัฐได้น้อยลง ซึง่ช่วง 6 ปี
ที่ผ่านมา ไทยสง่ออกผลิตภณัฑ์เหลก็ไปยงัสหรัฐฯเฉล่ียปีละ 1.67 
แสนตนั และลา่สดุปี 2560 สง่ออก 3.83 แสนตนั เพ่ิมขึน้ 131% 
YoY คิดเป็นมลูคา่การสง่ออก 1.04 หม่ืนล้านบาท แตท่ัง้นีจ้ะ
กระทบบริษัทกลุม่เหลก็ภายใต้ Coverage ของฝ่ายวิจยัไมม่าก 
เพราะเน้นทําตลาดภายในประเทศเป็นหลกั 
ปริมาณการส่งออกผลิตภัณฑ์เหล็กไทยไปสหรัฐฯระหว่างปี 2555-60
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ทีม่า : ISIT, ASPS 

สําหรับผลกระทบทางอ้อมจะเกิดจาก 8 ประเทศคูค้่าของสหรัฐฯ 
ได้แก่ เกาหลีใต้ ตรุกี ญ่ีปุ่ น ไต้หวนั จีน รัสเซีย เวียดนาม และ
อินเดีย จะสามารถสง่เหลก็ไปยงัสหรัฐฯได้ลดลง สาํหรับปี 2560 
กลุม่ประเทศคูค้่าดงักลา่วสง่ออกเหลก็ไปยงัสหรัฐฯ จํานวน 10.7 
ล้านตนั คิดเป็นสดัสว่น 40% ของปริมาณการนําเข้าเหลก็ของ
สหรัฐฯ จงึมีโอกาสสงูท่ีจะเหน็เหลก็จากประเทศเหลา่นีไ้หลเข้าสู่
ตลาดอาเซียน และเส่ียงที่จะเข้ามายงัประเทศไทย โดยผลิตภณัฑ์
เหลก็ไทยท่ีอาจได้รับผลกระทบหลกัได้แก่ เหลก็เส้น เหลก็แผ่น
เคลือบสงักะสี เหลก็แผน่เคลือบโครเมียม และเหลก็แผ่นเคลือบ
ดีบกุ เน่ืองจากยงัไมมี่มาตรการทางการค้าควบคมุ ปัจจบุนัไทยมี
มาตรการควบคมุผลิตภณัฑ์เหลก็ อยูแ่ล้ว 2 แนวทาง คือ  
1) มาตรการภาษีตอบโต้การทุม่ตลาด (AD) ซึง่มีผลบงัคบัใช้กบั
บางประเทศ และ  
2) มาตรการภาษีป้องกนันําเข้าสนิค้าเพ่ิม (Safeguard) มีผล
บงัคบัใช้เป็นวงกว้าง 180 ประเทศ  
จงึช่วยลดผลกระทบจากการทุม่ตลาดได้บางสว่น ดงัรูป 

มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด AD และ SG ของไทยในปัจจุบัน
มาตรการภาษีป้องกนันําเขา้สินคา้เพิม่(Safeguard) บงัคบัใชก้บั อตัรา SG

เหล็กแผ่รดีรอ้น(HRC)ไม่เจอื 164 ประเทศ 21%

เหล็กแผ่รดีรอ้น(HRC)ชนดิเจอือืน่ๆ 171 ประเทศ 40.42%

เหล็กแผ่นโครงสรา้งรูปพรรณรดีรอ้นเจอือัลลอย 180 ประเทศ 31.05%

มาตรการภาษีตอบโตก้ารทุม่ตลาด(AD) บงัคบัใชก้บั อตัรา AD

เหล็กกลา้ไรส้นมิรดีเย็น  เกาหลใีต ้ ไตห้วัน ญีปุ่่น 30.99‐50.92%

เหล็กกลา้ไรส้นมิ จนี 0.67‐33.32%

เหล็กแผ่นรดีรอ้นชนดิเป็นมว้นและไม่เป็นมว้น  แอฟรกิาใต ้ รัสเซยี เกาหลใีต ้ จนี บราซลิ อหิร่าน 13.96‐128%

ตุรก ี คาซัคสถาน โรมาเนยี ยูเครน อนิเดยี อนิโดนเีซยี
เหล็กแผ่นรดีรอ้นเจอืโบร่อน จนี 14.25‐19.47%

เหล็กแผ่นโครงสรา้งรูปพรรณ หนา้ตัดรูปตัว H จนี 13.90%

เหล็กแผ่นรดีเย็นชุบและเคลอืบดว้ยโลหะเจอือลูมเินยีม จนี เกาหลใีต ้ ไตห้วัน เวยีดนาม 2.36‐40.49%

เหล็กแผ่นรดีเย็นเคลอืบดว้ยสังกะสแีบบจุ่มรอ้น จนี เกาหลใีต ้ ไตห้วัน เวยีดนาม 2.51‐60.26%

เหล็กแผ่นรดีเย็นชนดิเป็นมว้นและไม่เป็นมว้น จนี เกาหลใีต ้ ไตห้วัน เวยีดนาม 8.80‐20.11%

เหล็กลวดคารบ์อน จนี 5.17‐33.98%

ท่อเหล็กกลา้ จนี เกาหลใีต ้ ไตห้วัน เวยีดนาม 2.38‐310.74%  
ทีม่า : ISIT, ASPS 

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สถานการณ์ปัจจบุนั ทําให้ผู้ประกอบอตุสาหกรรมเหลก็ไทย, 
สถาบนัเหลก็และเหลก็กล้าแหง่ประทศไทย (ISIT), และสภา
อตุสาหกรรมแหง่ประเทศไทย  (ส.อ.ท.) กําลงัพิจารณาผลกระทบ
ดงักลา่ว ร่วมกบักระทรวงพาณิชย์ หากตรวจพบวา่มีการทุม่ตลาด
เหลก็ในไทยเกิดขึน้ อนัจะทําให้ผู้ประกอบอตุสาหกรรมเหลก็ไทย
สญูเสียข้อได้เปรียบในการแข่งขนัในด้านราคา ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่
กระทรวงพาณิชย์น่าจะออกมาตรการ Safeguard เพ่ิมเติม 
เน่ืองจากประกาศใช้มาตรการได้รวดเร็ว และมีผลบงัคบัใช้เป็นวง
กว้างเกือบทกุประเทศทัว่โลก เม่ือเทียบกบัมาตรการ AD ที่ต้องใช้
เวลาในการไตส่วนเป็นเวลานาน และบงัคบัได้เป็นรายประเทศ 
นอกจากนัน้กระทรวงพาณิชย์เตรียมจะหารือกบัสหรัฐฯ โดยหวงัใช้ 
เวทีเจรจาการประชมุครม.ภายใต้กรอบการค้าและการลงทนุไทย-
สหรัฐฯ (TIFA) ที่จะจดัขึน้ในเดือน เม.ย. 61 เพ่ือขอยกเว้น
มาตรการภาษีดงักลา่วตอ่ไทย เชน่เดียวกบั เกาหลีใต้และญ่ีปุ่ นก็
จะขอยกเว้นมาตรการดงักลา่วด้วยเช่นกนั เน่ืองจากไมใ่ช่ประเทศ
เป้าหมายของสหรัฐฯ เพราะมาตรการขึน้ภาษีของสหรัฐฯครัง้นีมี้
เป้าหมายเพ่ือตอบโต้การค้ากบัสหภาพยโุรป (EU) เป็นหลกั 

ราคาเหล็กโลกยังอยู่ในจังหวะข้ึน    
แม้กระแสข่าวการขึน้ภาษีของสหรัฐฯจะเป็นผลลบตอ่อตุสาหกรรม
เหลก็ทัว่โลก แตร่าคาเหลก็โลกยงัคงขึน้กบัความต้องการเหลก็ของ
จีน เน่ืองจากเป็นผู้ผลิตและบริโภคเหลก็รายใหญ่อนัดบั หนึง่ของ
โลก (สดัสว่นการผลิตและบริโภคเทา่กบั 49% ในปี 2560) ซึง่
สถานการณ์ปัจจบุนัพบวา่ความต้องการใช้เหลก็ของจีน ยงัเพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ือง 20 เดือนติดตอ่กนั (YoY) นบัจากเดือน ก.ค. 59 และ
ลา่สดุเดือน ก.พ. มีความต้องการใช้เหลก็ 63.1 ล้านตนั เพ่ิมขึน้ 
12% YoY ขณะท่ีจีนเดินหน้าปรับลดกําลงัการผลิตเหลก็ลดลงได้
ถึง 115 ล้านตนั จากเป้าหมายท่ีจะลดกําลงัการผลิตสว่นเกิน 150 
ล้านตนั ในช่วงปี 2559-2563 โดยในปี 2561 ประกาศลดกําลงัการ
ผลิตอีก 30 ตนั สง่ผลให้ราคาเหลก็ปรับตวัสงูขึน้ โดยราคา
เหลก็เส้นและเหลก็แผ่นรีดร้อนในตลาด East Asia Import ในต้น
เดือน มี.ค. 2561 เพ่ิมขึน้ 7.2% YTD และ 7.9% YTD ตามลําดบั  

ราคาเหล็กเส้นและเหล็กแผ่นรีดร้อนในตลาด East Asia Import
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เหรียญ/ตนั

เหลก็เสน้ (Rebar) เหลก็แผน่รดีรอ้น (HRC)  
ทีม่า : ISIT, ASPS 

ท้ังราคา และ ปริมาณขาย หนุนการทํากําไร 
ผู้ผลติเหลก็ทรงยาว: TSTH (ซือ้, FV@B1.15) คาดกําไร 
4Q60/61 (ม.ค.-มี.ค. 61) จะอยู่ในเกณฑ์ดี แม้อาจไมส่งูเทา่ 
3Q60/61 หนนุด้วยความต้องการใช้ในประเทศท่ีเป็นช่วง High 
Season เน่ืองจากภาครัฐเร่งเบิกจ่ายงบลงทนุ สง่ผลให้ภาค
ก่อสร้างขยายตวั บวกกบัราคาเหลก็เส้นข้ออ้อยในประเทศช่วง 
เดือน ม.ค. ถึงต้นเดือนมี.ค. 61 อยู่ในระดบัสงู 19 บาท/กก. 
นอกจากนัน้บริษัทได้คืนเงินกู้ ระยะยาวจนหมดสิน้ในเดือน ม.ค. ที่
ผ่านมา ทําให้มีฐานะการเงินดีขึน้มาก และอยู่ระหวา่งหาแนวทาง
ล้างขาดทนุสะสมท่ีมีอยู ่ 3 พนัล้านบาท ช่วยเปิดทางให้กลบัมา
จ่ายปันผลได้อีกครัง้ในอนาคต 
ผู้ผลติเหลก็ปลายนํา้ : TMT (ซือ้, FV@B19.20 ) คาดกําไรฟืน้
ตวัเดน่ เน่ืองจากมีฐานลกูค้าเป็นผู้ รับเหมารายใหญ่ เช่น CK, ITD, 
และ STEC จงึได้รับผลบวกจากการเดินหน้าก่อสร้างโครงการ
ขนาดใหญ่ เช่น โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม และโรงไฟฟ้าพระนคร
ใต้ ประกอบกบัลกูค้ากลุม่ Dealer เร่ิมกลบัมาสะสมสตอ็ก หลงั
สินค้าท่ีสะสมไปในช่วงปลายปี 2560 ทยอยหมดลง ประเมินวา่ 
1Q61 น่าจะมีปริมาณการขาย 1.85 แสนตนั เพ่ิมขึน้ (10% QoQ, 
8% YoY) ขณะท่ีราคาขายเหลก็เฉล่ียเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง โดยเดือน 
ก.พ. 61 ทําได้ 23 บาท/กก. ทําให้ได้ประโยชน์จากการสะสม
สตอ็กวตัถดิุบต้นทนุต่ําท่ีมีอยู่ราว 2 เดือน ประเมินวา่ Gross 
Margin น่าจะทําได้ดีในช่วง 9-10%   
MCS (ซือ้, FV@B14.90) ระยะสัน้ 1Q61 กําไรจะชะลอตวั QoQ 
เพราะ ไตรมาสก่อนสง่มอบงานได้สงูสดุเป็นประวติัการณ์ แตเ่ช่ือ
กําไรจะอยู่ในเกณฑ์ดี เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนท่ี
ขาดทนุ 53 ล้านบาท เพราะการผลิตตามแผนของบริษัทนบัจาก
เดือน พ.ย. 60 – ก.พ. 61 ทําได้แล้วกวา่ 1.76 หม่ืนตนั ประเมินวา่ 
1Q61 น่าจะมีนํา้หนกัสง่มอบอย่างน้อยอยู่ที่ 1 หม่ืนตนั ประกอบ
กบัคา่เงินบาทท่ีออ่นคา่ลงเม่ือเทียบกบัสกลุเงินเยน จะช่วยให้
ราคาขายเฉล่ียของ MCS ทําได้ดีขึน้  

ลงทุนเท่าตลาด TMT ยึดตําแหน่ง Top Pick 
ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่เหลก็ “เทา่ตลาด” โดยเลือก TMT 
(ซือ้, FV@B19.20) เป็น Top Pick จากแนวโน้มผลประกอบการ
ที่ฟืน้ตวัตามภาคก่อสร้าง และลกูค้าผู้ รับเหมารายใหญ่ ทีป่ระมลู
โครงการใหม่ๆ ของภาครัฐได้ ทยอยสัง่สินค้าเพ่ิมขึน้ สะท้อนจาก
เดือน ม.ค. 61 มีปริมาณการขายมากถึง 6.57 หม่ืนตนั สงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ ขณะท่ีด้าน Valuation ถือวา่ราคาหุ้น ซือ้ขายบน 
PER เพียง 10.8x และยงัให้เงินปันผลจงูใจ  Dividend Yield 6-
8% ตอ่ปี  (จ่ายเงินปันผลปีละ 1 ครัง้) 
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แนะนํา ซื้อ 

 

BCH เติบโตชัดเจนท่ีสุดในกลุ่ม 

 WMC มีโอกาสพลิกเป็นกําไร หลังเป็นตัวฉุดกําไรมานาน 
 รับอานิงส์จากการปรับค่าบริการประกันสังคมเต็มปี 
 เริ่มก่อสร้างโรงพยาบาล ท่ีเน้นจับกลุ่ม CLMV มากข้ึน

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 17.00 บาท  
Fair Value 19.30 บาท  
มูลค่าตลาด 42,394 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

World Medical Hospital (WMC) ซึง่ได้กดดนักําไรของ
กลุม่ BCH มานาน มีแนวโน้มจะพลิกเป็นกําไร หรือย่าง
น้อยเทา่ทนุในปี 2561 ประเมินจากการที่มี EBITDA เป็น
บวกเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 3 ไตรมาส และมีผลขาดทนุลดลงเหลอื
เพียง 13 ล้านบาท ใน 4Q60 โดยกลยทุธ์หลกัในปีนี ้คือ  

1) เปิดศนูย์ผู้ มีบตุรยาก (IVF) เพ่ือขยายฐานลกูค้าชาวจีนท่ี
มีความต้องการมีบตุรคนท่ี 2 อยู่มาก 

 2) ขยาย Capacity ศนูย์รักษาแผลเบาหวานท่ีเท้า ที่มี
รายได้ตอ่รายสงูจากการรักษาที่ตอ่เน่ือง ซึง่ปัจจบุนัมี 
Demand กลุม่ผู้ ป่วยตะวนัออกกลางท่ีมารักษาด้านนีม้าก
ขึน้ในปีที่แล้ว โดยเฉพาะชาวโอมานและคเูวต รวมทัง้ WMC 
จะมีแพทย์ที่มีช่ือเสียงมาร่วมงานเพ่ิมเติม ช่วยดงึดดูผู้ ป่วย
เพ่ิมได้อีกทางหนึง่ 

ปี 2561  BCH จะรับรู้รายได้จากการปรับเพ่ิมคา่บริการของ
ประกนัสงัคมเข้ามาเตม็ปี เทียบกบัปี 2560 ที่เร่ิมรับรู้เข้ามา

ในช่วง 2H60 ขณะท่ีผลของการย้ายผู้ประกนัตนช่วง 1Q61 จาก รพ. 
เกษมราษฎร์ รัตนาธิเบศร์ แหง่เดิม (ที่ถกู Upgrade เป็น รพ.เกษมราษฎร์ 
อินเตอร์ฯ @รัตนาธิเบศร์) ไปสู ่ รพ.เกษมราษฎร์ รัตนาธิเบศร์ แหง่ใหม่ 
สง่ผลกระทบไมม่าก  โดยจํานวนผู้ประกนัตนรวมของ BCH ใน 1Q61 
ลดลงเพียง 1-2% จากฐานจํานวนผู้ประกนัตนรวมงวด 4Q60 

โครงการลงทนุ 3 โครงการ คือ รพ. เกษมราษฎร์ สระแก้วและปราจีนบรีุ 
และ รพ. เกษมราษฎร์ อินเตอร์ฯ @เวียงจนัทน์ จะเร่ิมก่อสร้างในงวด 
2Q61 นี ้คาดวา่จะแล้วเสร็จใน 2 ปีข้างหน้า ช่วยเสริมภาพการเติบโตใน
ระยะยาวได้เป็นอย่างดี จากทําเลท่ีเน้นผู้ ป่วยกลุม่ CLMV ท่ีมีศกัยภาพ
การเติบโตสงู ขณะท่ีสิน้ปี 2561 จะปิด รพ. การุญเวช สขุาภิบาล 3 โดย
จะโอนย้ายผู้ประกนัตนและผู้ ป่วยเดิมทัง้หมด ไปยงั รพ. เกษมราษฎร์ 
รามคําแหง ซึง่จะเปิดใหมม่าทดแทนใน 4Q61 ในฝ่ังตรงข้าม รพ. เดิม 

ฝ่ายวิจยัเช่ือมัน่ในแนวโน้มการเติบโตสงูถึงท่ีมีความแน่นอนและชดัเจน 
โดยปี 2561 กําไรจะเติบโตได้สงูถึง 16% YoY มากท่ีสดุในกลุม่การแพทย์ 
จงึแนะนํา “ซือ้” มลูคา่พืน้ฐานอิง DCF ที่ 19.30 บาท/หุ้น    

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  WMC มี EBITDA เป็นบวกและขาดทุนลดลงอย่างต่อเน่ือง 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F

รายได้จากการให้บริการ 7,255         8,082         8,965         

กําไรสุทธิ 917            1,065         1,194         

EPS (บาท) 0.37           0.43           0.48           

DPS (บาท) 0.20           0.23           0.26           

PER (เท่า) 46.23         39.80         35.50         

Dividend Yield (%) 1.18% 1.38% 1.55%

BVS (บาท) 2.37           2.65           2.96           

PBV (บาท) 7.17           6.42           5.75           

EV/EBITDA (เท่า) 22.20         19.74         18.04         

ROE (%) 16.31% 17.02% 17.08%  
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ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS (ราคาปิดวนัที ่20 มี.ค. 61)  ทีม่า : ASPS 

บางกอกเชน 
ฮอสปทิอล 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BCH 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 7,255    8,082    8,965    9,957    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนการบริการ (4,877)   (5,412)   (6,009)   (6,724)   กําไรสุทธ ิ 1,119    1,281    1,425    1,549    

กําไรขัน้ตน้ 2,378    2,670    2,956    3,234    ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 538       602       647       719       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (960)      (1,050)   (1,160)   (1,289)   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 234       129       128       125       

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,418    1,620    1,796    1,945    เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน (77)       (131)      (101)      (112)      

ส่วนแบ่งกําไร(ขาดทุน)จากเงนิลงทุน 1          -       -       -       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,814    1,881    2,098    2,281    

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 107       110       113       117       

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 1,526    1,730    1,909    2,062    กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จ่าย (136)      (129)      (128)      (125)      เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (1,411)   1,380    -       -       

ภาษีเงนิได ้ (271)      (320)      (356)      (387)      เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,120)   (1,391)   (1,384)   (604)      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 202       216       231       247       อ ืน่ๆ 47        -       -       -       

กําไรสุทธิ 917       1,065    1,194    1,302    กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (2,483)   (11)       (1,384)   (604)      

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ 917       1,065    1,194    1,302    

EPS 0.37      0.43      0.48      0.52      กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,416    (1,148)   -       -       

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (YoY) 11.4% 11.4% 10.9% 11.1% อ ืน่ๆ (163)      (129)      (128)      (125)      

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) 21.8% 16.2% 12.1% 9.0% ลด จ่ายปันผล (611)      (586)      (657)      (716)      

อัตรากําไรขัน้ตน้ 32.8% 33.0% 33.0% 32.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 642       (1,863)   (785)      (841)      

อัตรากําไรสุทธิ 12.6% 13.2% 13.3% 13.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (27)       8          (70)       836       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 1,622    1,676    2,004    1,953    เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 486       493       423       1,259    

ตน้ทุนการบริการ (1,154)   (1,140)   (1,299)   (1,283)   เงนิลงทุนระยะสัน้ 1,580    200       200       200       

กําไรขัน้ตน้ 468       536       704       670       ลูกหนีก้ารคา้ 1,054    1,212    1,345    1,494    

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (209)      (271)      (226)      (254)      สนิคา้คงเหลอื 204       227       252       282       

กําไรจากการดําเนนิงาน 259       265       478       416       สนิทรัพย์ถาวร 8,216    9,005    9,742    9,627    

ส่วนแบ่งกําไร(ขาดทุน)จากเงนิลงทุน 1          (0)         0          (0)         สนิทรัพย์อ ืน่ 1,134    1,134    1,134    1,134    

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 26        27        16        39        สนิทรัพย์รวม 12,674  12,272  13,096  13,996  

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 285       291       495       455       

ดอกเบีย้จ่าย (39)       (28)       (34)       (35)       เจา้หน ีก้ารคา้ 458       509       565       632       

ภาษีเงนิได ้ (40)       (51)       (95)       (85)       หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 668       668       668       668       

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 41        40        63        57        เจา้หน ีส้ถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 1,150    -       -       1,500    

กําไรสุทธิ 165       172       303       278       เจา้หน ีส้ถาบันการเงนิ ระยะยาว 4,344    4,347    4,347    2,847    

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 165       172       303       278       หนีส้นิรวม 6,762    5,665    5,721    5,788    

EPS 0.07      0.07      0.12      0.11      

ทุนเรียกชําระแลว้ 2,494    2,494    2,494    2,494    

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (YoY) 5.2% 9.5% 14.7% 15.4% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 645       645       645       645       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) 5.8% 10.0% 24.4% 40.3% กําไรสะสม 2,087    2,782    3,550    4,383    

อัตรากําไรขัน้ตน้ 28.8% 32.0% 35.2% 34.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,912    6,607    7,375    8,208    

อัตรากําไรสุทธิ 10.2% 10.3% 15.1% 14.2% รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,674  12,272  13,096  13,996  

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.48      1.85      1.83      1.17      จํานวนผูป่้วยเงนิสด OPD (พันคน) 1,160    1,218    1,303    1,394    

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 6.89      6.67      6.67      6.67      จํานวนผูป่้วยเงนิสด IPD (พันคน) 52        55        59        63        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 10.64    10.64    10.64    10.64    ค่าบริการ OPD (บาท/คน) 2,227    2,375    2,531    2,696    

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 1.14      0.86      0.78      0.71      อัตราค่าบริการ IPD (บาท/คน) 36,303  38,723  41,257  43,956  

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 7.9% 8.5% 9.4% 9.6% จํานวนผูป้ระกันตนเฉลีย่ (พันคน) 795       803       827       852       

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 16.3% 17.0% 17.1% 16.7% รายไดเ้ฉลีย่ต่อหวัผูป้ระกันตน (บาท/คน) 3,420    3,758    3,868    3,980    

Net Gearing (เท่า) 0.58      0.55      0.50      0.35      รายไดจ้ากผูป่้วยบัตรทอง (ลา้นบาท) 59        50        50        50        

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

BJC Growth stock ของกลุ่มค้าปลีก 

 คาด SSSG จะดีข้ึนตามภาวะเศรษฐกิจและเทศกาลบอลโลก 
 ธุรกิจบรรจุภัณฑ์มีคําส่ังซื้อแล้ว พร้อมรับกําไรทันทีปีน้ี 
 เป็นช่วงท่ีดีในการสะสมหุ้นรอรับผลกําไรระยะยาว 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 58.25 บาท  
Fair Value 69.00 บาท  
มูลค่าตลาด 232,848 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

ศกัยภาพการเติบโตเดน่ชดั ด้วยแรงหนนุจากทัง้ธรุกิจค้าปลีก 
Big C (สดัสว่น 70% ของยอดขาย) และธรุกิจบรรจภุณัฑ์ 
(สดัสว่น 13% ของยอดขาย) โดยธรุกิจค้าปลีกคาดยอดขาย
สาขาเดิม (SSSG) ปี 2561 เติบโต 2.5% แม้ระยะสัน้มีแรง
กดดนัจากคูแ่ข่ง Tesco ที่จดัแคมเปญลดราคาสินค้า 40% 
โดยเน้นในกลุม่อาหารสดที่ลดราคามากสดุในรอบ 15 ปี ใน 
2Q61 ทําให้การแข่งขนัสงูขึน้ และน่าจะกดดนั SSSG ของ 
Big C ใน 1H61 ให้เป็นจดุต่ําสดุของปี อยูท่ี่ 1% แตค่าดจะ
กลบัมาเติบโตสงูขึน้ใน 2H61 ตามเศรษฐกิจท่ีคาดเติบโต 
4.2% เทียบกบั 3.9% ในปี 2560 อีกทัง้มีเทศกาลฟตุบอล
โลกใน 2Q61 – 3Q61 สภาพแวดล้อมดงักลา่วน่าจะช่วยลด
ความจําเป็นของแคมเปญลดราคา ขณะท่ี Big C ขยายเข้าสู่
ตลาด HoReCa (โรงแรม, ภตัตาคาร, และครัวอาหาร) ที่มี
เจ้าตลาดรายเดียวคือ MAKRO ก็เป็นอีกกลไกท่ีช่วยลด
ความรุนแรงในการแข่งขนั ทําให้ประเมิน SSSG ใน 2H61 
เติบโตที่ 4% และเติบโตตอ่เน่ืองไมต่ํ่ากวา่ 2% ในปี 2562 

ขณะท่ีธรุกิจบรรจภุณัฑ์ ยงัมีคําสัง่ซือ้เติบโตตอ่เน่ืองจาก 
THAIBEV (บริษัทในกลุม่ธรุกิจเดียวกนั) ทําให้ในธรุกิจบรรจุ

ภณัฑ์ขวดแก้ว ใน 4Q60 เปิดเตาหลอมใหม ่ สระบรีุ 4 (SB4) กําลงัผลิต 
300 ตนัตอ่วนัสามารถทํากําไรได้ทนัทีที่ผลิต และใน 3Q61 คาดวา่จะเปิด
เตาหลอม สระบรีุ 5 (SB5) กําลงัผลิต 400 ตนัตอ่วนั (สิน้ปี 2561 กําลงั
การผลิตจะเพ่ิมเป็น 3.4 พนัตนัตอ่วนั หรือเพ่ิมขึน้ 25% จากช่วงก่อนหน้า) 
ซึง่มีสว่นสําคญัในการหนนุกําไรปี 2561 และตอ่เน่ืองในปี 2562 และยงัมี
กําไรจากการถือหุ้น 26.8% ในโรงผลิตกระป๋องในเวียดนาม (TBC - 
Vietnam) ที่ได้เพ่ิมกําลงัการผลิตใน 4Q60 อีกเกือบ 1 เทา่ เป็น 1.6 
พนัล้านกระป๋องตอ่ปี รองรับคําสัง่ซือ้ใหมจ่ากลกูค้ารายอ่ืนในเวียดนาม   
หากกําหนดให้อตัราภาษีของปี 2561 อยู ่ 20% คาดวา่กําไรสทุธิจะเติบโต 
42.5% และเพ่ิมอีก 17.3% ในปี 2562 

สว่นระยะยาว ธรุกิจบรรจภุณัฑ์ยงัมีโอกาสเติบโตสงู หลงั THAIBEV ซือ้
หุ้น 26% ของ SABECO ผู้ผลิตเบียร์เวียดนามสว่นแบง่ตลาด 41% เป็น
อนัดบัหนึง่ของประเทศ ซึง่เป็นตลาดท่ีมีกําลงัซือ้สงู คาดแนวโน้มการ
บริโภคเบียร์จะเติบโต 5.7% ตอ่ปี จงึคาดวา่ต้องเพ่ิมโรงผลิตอีก 3 แหง่ 
ภายใน 4 ปีข้างหน้า เพ่ือรองรับความต้องการระยะยาว  

แม้ระยะสัน้เหน็แรงกดดนัจากการที่ SSSG ไมเ่ติบโต แตเ่ช่ือวา่เป็นจดุท่ีดี
สําหรับการสะสมหุ้นรอรับการเติบโตระยะยาว ขณะท่ีมลูคา่พืน้ฐานด้วย
วิธี DCF อยู่ที ่ 69 บาท ยงัมี Upside เปิดกว้าง คงคําแนะนํา “ซือ้”  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ปริมาณเบียร์ที่ SABECO ผลิต และจํานวนบรรจุภัณฑ์ที่ต้องใช้ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BJC 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท ) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 149,158 158,373 166,990 175,845 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 120,706 127,221 133,412 139,584 กําไรสุทธิ 5,056     7,204     8,449     9,854     

กําไรข ัน้ตน้ 28,452   31,152   33,578   36,262   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 30,686   32,511   34,416   36,192   ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 7,389     9,033     10,146   11,547   

ดอกเบีย้จ่าย 4,528     4,306     4,293     4,016     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
คา่ใชจ่้ายอ ืน่ -        -        -        -        อ ืน่ๆ 4,503     (5,025)    (5,655)    (6,471)    

รายไดอ้ ืน่และรายไดค้่าเช่า 18,667   15,966   17,212   18,038   เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (841)       3,550     2,557     3,991     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 8,301     10,300   12,082   14,091   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 17,380   15,805   16,721   20,348   

ภาษีเงนิได ้ 2,260     2,053     2,409     2,810     กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กําไร/ขาดทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (764)      (1,043)    (1,223)    (1,427)    เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้
กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 5,122     7,204     8,449     9,854     เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (3,492)    -         -         -         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (11,354)  (15,099)  (15,093)  (19,437)  

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (67)        -        -        -        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (14,846)  (15,099)  (15,093)  (19,437)  

กําไรสุทธ ิ 5,056     7,204     8,449     9,854     กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
EPS (บาท) 1.3        1.8        2.1        2.5        เพิม่/ลด เงนิกู ้ 4,927     4,598     5,179     13,392   

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -         -         -         -         

การเตบิโตของยอดขาย 19.0% 6.2% 5.4% 5.3% อ ืน่ๆ (278)       1,417     1,223     1,427     

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 52.9% 42.5% 17.3% 16.6% ลด จ่ายปันผล (2,116)    (2,597)    (4,545)    (5,297)    

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 19.1% 19.7% 20.1% 20.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 2,534     3,417     1,857     9,522     

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 3.4% 4.5% 5.1% 5.6% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 5,069     4,123     3,485     10,433   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 35,677   37,107   37,067   39,307   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 4,368     3,434     1,205     5,135     

ตน้ทุนขาย (29,075)  (30,328)  (29,799)  (31,505)  ลูกหนีก้ารคา้ 13,831   13,866   14,859   15,596   

กําไรข ัน้ตน้ 6,602     6,779     7,268     7,802     สนิคา้คงเหลอื 19,132   19,897   20,693   21,520   

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (7,358)    (5,584)    (7,662)    (8,169)    สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,212     1,366     1,437     1,509     

EBIT 2,823     2,926     3,273     3,807     ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 98,111   113,210  128,304  147,740  

ดอกเบีย้จ่าย (1,125)    (1,113)    (1,116)    (1,174)    สนิทรพัยร์วม 315,059  330,179  344,903  369,906  

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -        -        -        -        

รายไดอ้ ืน่และรายไดค้่าเช่า 3,552     3,645     3,657     4,168     เจา้หนีก้ารคา้ 31,388   29,617   33,305   38,016   

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,647     1,813     2,166     2,609     หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 1,633     7,492     7,792     8,266     

ภาษีเงนิได ้ (531)      (595)      (576)      (558)      เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 17,227   16,200   16,614   16,510   

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,116     1,218     1,590     2,051     เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 139,728  145,353  150,119  163,615  

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (51)        (1)          9           (23)        หนีส้นิรวม 203,886  212,983  222,580  241,599  

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 151-       222-       203-       188-       

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -        -        -        -        ทุนทีชํ่าระแลว้ 3,996     3,996     3,996     3,996     

กําไรสุทธ ิ 965       996       1,387     1,863     ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 85,353   85,353   85,353   85,353   

กําไรสะสม 17,238   21,845   25,748   30,306   

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 111,173  117,196  122,323  128,307  

ยอดขาย (YoY) 142.4% -8.3% 10.7% 7.3%

กําไรขัน้ตน้ (YoY) 113.9% 1.8% 9.7% 25.4% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 315,059  330,179  344,903  369,906  

กําไรสุทธ ิ(YoY) 92.1% 519.6% -13.7% 79.6%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.77      0.72      0.66      0.70      อัตราการเตบิโตของยอดขายรวม 19.0% 6.2% 5.4% 5.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีก้ารคา้ (เท่า) 11.31     11.44     11.63     11.55     อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 19.1% 19.7% 20.1% 20.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 6.19      6.52      6.57      6.61      ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 20.6% 20.5% 20.6% 20.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.90      4.17      4.24      3.91      SSSG (%) -5.6% 2.5% 2.0% 2.0%

หนีส้นิรวมต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.83      1.82      1.82      1.88      ธุรกจิบรรจุภณัฑ์
Gearing ratio 1.41      1.38      1.36      1.40      ปริมาณผลติบรรจุภัณฑ ์(ลา้นตัน) 1.43       1.59       1.69       1.69       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1.6% 2.2% 2.5% 2.8% รายไดจ้ากธุรกจิบรรจุภัณฑ ์(ลา้นบาท) 19,447   20,380   21,735   21,947   

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 4.8% 6.6% 7.4% 8.4% คดิเป็น % ของรายไดร้วม 13.0% 12.9% 13.0% 12.5%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

BPP ราคาหุ้นเดินหน้าสะท้อนพ้ืนฐานจากนี้ 

 มองข้ามกําไรใน 1Q61 ท่ีต้องบันทึกเงินชดเชยคดีหงสา 
 ทยอย COD โครงการใหม่...หนุนกําไรโตช่วง 3 ปีข้างหน้า 
 หมดความกังวลคดีหงสา...ราคาหุ้นพร้อมปรับตัว

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 24.70 บาท  
Fair Value 33.20 บาท  
มูลค่าตลาด 75,356 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

BPP ยงัคงเดินหน้าตามแผนเดิมท่ีจะเพ่ิมกําลงัการผลิตไปสู่
เป้าหมายท่ี 4.3 พนัเมกะวตัต์ ภายในปี 2568 จากปัจจบุนัท่ี
มีโครงการในมือราว 2.8 พนัเมกะวตัต์ (แบง่เป็น 2.1 พนัเม
กะวตัต์ COD แล้ว และอีก 0.7 พนัเมกะวตัต์อยู่ระหวา่งการ
ก่อสร้าง ซึง่จะแล้วเสร็จทกุโครงการในอีก 4 ปีข้างหน้า) โดย
มีแผนที่จะขยายโรงไฟฟ้าทัง้รูปแบบเชือ้เพลิงฟอสซลิและ
พลงังานทดแทนทัง้ในและตา่งประเทศ แตจ่ะให้นํา้หนกัใน
การเพ่ิมสดัสว่นกําลงัการผลิตพลงังานทดแทนมากกวา่ โดย
กําหนดเป้าหมายจะเพ่ิมกําลงัการผลิตขึน้เป็น 20-25%ของ
กําลงัการผลิตรวม จาก 9% ในปัจจบุนั  
สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานในระยะสัน้ คาดกําไรปกติ
งวด 1Q61 จะพลิกกลบัมาเติบโตจากงวด 4Q60 หนนุจาก
สว่นแบง่กําไรจากบริษัทลกูท่ีจะปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ 
เน่ืองจากในงวด 1Q61 โรงไฟฟ้าหลกัทัง้ BLCP และหงสาจะ
กลบัมาเดินเคร่ืองเตม็ท่ี โดยไมมี่แผนการปิดซอ่มบํารุง เช่นท่ี
เกิดขึน้ในงวดก่อนหน้า  

แตท่ัง้นีห้ากพิจารณาแนวโน้มกําไรสทุธิ 1Q61 พบวา่จะ
ลดลงจากงวด 4Q61 เน่ืองจากจะบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษเงิน
ชดเชยคดีความหงสาสทุธิทัง้จํานวนท่ี 900 ล้านบาท 

สง่ผลให้แนวโน้มกําไรทัง้ปี 2561 คาดจะเติบโต 16.3%yoy มาอยู่ที่ 4.8 
พนัล้านบาท หลกัๆหนนุจากการเร่ิมรับรู้โครงการใหม ่ 4 โครงการ กําลงั
การผลิตรวม 96.5 เมกะวตัต์ ได้แก่ โครงการสว่นขยาย Luannan เฟส 2 
ในงวด 2Q61 (52 MW), Mukawa ในงวด 3Q61 (9.5 MW), Yamagata 
ในงวด 3Q61 (20 MW) และ Nari Aizu ในงวด 4Q61 (15 MW)  

อย่างไรก็ตามคาดทิศทางกําไรปี 2562 จะเติบโตตอ่เน่ืองอีก 23.6%yoy 
มาอยู่ที่ 5.9 พนัล้านบาท หนนุจากการเร่ิมรับรู้โครงการใหมอี่ก 6 
โครงการ กําลงัการผลิตรวม 114.2 เมกะวตัต์ ได้แก่ โครงการสว่นขยาย 
Luannan เฟส 3 ในงวด 2Q62 (52 MW), Shirakawa ในงวด 1Q62 (10 
MW), Yabuki ในงวด 1Q62 (5.3 MW), Kurokawa ในงวด 2Q62 (18.9 
MW), Hiroshima ในงวด 2Q62 (8 MW) และ Kesenuma ในงวด 
3Q62 (20 MW) รวมถึงรับรู้โครงการที่ผลิตเชิงพาณิชย์ในปี 2561 เตม็ท่ี
ทัง้ปีเป็นครัง้แรก  

ประเมินมลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2561 ที่ 33.20 บาทตอ่หุ้น  โดยฝ่ายวิจยั
แนะนํา “ซือ้” เน่ืองจากแนวโน้มกําไรท่ีกลบัมาเติบโตโดดเดน่ในช่วง 
1H61 รวมถึงปัจจยับวกจากการปลดล๊อกคดีความท่ีค้างคากวา่ 10 ปี

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กําลังการผลิตใน backlog ของ BPP 
ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F

รายได้ (ล้านบาท) 6,419 6,838 7,514

กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 4,155 4,831 5,971

Norm Profit (ล้านบาท) 4,239 4,831 5,971

EPS  (บาทต่อหุ้น) 1.34 1.56 1.93

PER  (เทา่) 18.40 15.83 12.81

Dividend Yield (%) 2.2% 2.7% 3.2%

PBV  (เทา่) 1.92 1.78 1.64

ROE  (%) 10.7% 11.7% 13.3%  

 

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : BPP 

บ้านปู เพาเวอร ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BPP 
งบกําไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

ส ิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 6,419       6,838       7,514       8,518       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (4,879)      (3,973)      (4,275)      (4,933)      กําไรสุทธ ิ 4,604       4,831       5,971       6,617       

กําไรข ัน้ตน้ 1,540       2,865       3,239       3,585       รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,169)      (941)         (1,057)      (1,197)      ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 510          1,315       1,487       1,487       

ดอกเบีย้จ่าย (106)         (327)         (395)         (457)         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทียั่งไม่เกดิข ึน้จริง 84            -           -           -           

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -           -           1              2              เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (4,596)      286          50            -           

รายไดอ้ ืน่ 741          596          619          620          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 602          6,432       7,508       8,104       

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 3,682 4,244 4,326 4,857

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,689       6,436       6,733       7,410       กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได ้ (362)         (568)         (624)         (655)         เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (602)         6              -           -           

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 4,327       5,868       6,109       6,756       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,061)      (6,128)      (2,680)      (2,100)      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx, ค่าใชจ่้ายคดคีวาม (85)           (900)         -           -           กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,664)      (6,121)      (2,680)      (2,100)      

Minority Interest (88)           (137)         (137)         (137)         

กําไรสุทธ ิ 4,155       4,831       5,972       6,619       กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
การเตบิโตของยอดขาย 15.8% 6.5% 9.9% 13.4% เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,061       923          (2,556)      (3,302)      

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 0.4% 16.3% 23.6% 10.8% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -           

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 24.0% 41.9% 43.1% 42.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,061       923          (2,556)      (3,302)      

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 64.7% 70.7% 79.5% 77.7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (1)             1,234       2,272       2,701       

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 1,931       1,282       1,324       1,883       เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,129       2,363       4,634       7,336       

ตน้ทุนขาย (1,381)      (1,038)      (1,089)      (1,372)      ลูกหนีก้ารคา้ 1,224       707          707          707          

กําไรข ัน้ตน้ 550          244          235          511          สนิทรัพย์อ ืน่ 801          388          338          338          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (246)         (253)         (349)         (321)         เงนิลงทุนกจิการร่วมคา้ 18,400      23,400      23,400      23,400      

ดอกเบีย้จ่าย (19)           (23)           (33)           (31)           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 11,993      12,744      13,937      14,550      

รายไดอ้ ืน่ 247          148          85            262          สนิทรพัยร์วม 47,698      48,471      51,886      55,201      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 709          1,781       978          213          

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,241       1,898       915          634          หนีส้นิระยะสัน้ 3,264       2,714       2,714       2,714       

ภาษีเงนิได ้ (152)         (45)           (18)           (147)         หนีส้นิระยะยาว 2,550       2,071       1,930       1,614       

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,089       1,854       898          487          หนีส้นิอ ืน่ 2,446       652          652          652          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx, ค่าใชจ่้ายคดคีวาม (25)           0              (39)           (21)           หนีส้นิรวม 7,913       5,397       5,256       4,940       

Minority Interest (18)           (17)           (20)           (33)           

กําไรสุทธ ิ 1,046       1,837       838          434          ทุนทีชํ่าระแลว้ 30,484      30,484      30,484      30,484      

อัตราการเตบิโตยอดขาย (QoQ) 14.7% -33.6% 3.3% 42.3% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 7,192       7,192       7,192       7,192       

อัตราการเตบิโตกําไรสุทธ ิ(QoQ) -4.4% 75.7% -54.4% -48.3% กําไรสะสม 5,543       7,753       11,309      14,940      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 28.5% 19.0% 17.7% 27.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 39,785      43,074      46,630      50,261      

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 54.2% 143.4% 63.3% 23.0% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 47,698      48,471      51,886      55,201      

อตัราส่วนทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
ส ิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.84         1.66         2.35         3.18         Total Power Capacity (MW) 2069 2360 2480 2690

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 5.73         7.16         10.73       12.17       Total Steam Capacity (Ton) 813 813 813 813

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 9.93         8.84         13.83       15.96       Average Coal Price (China) (RMB/Ton) 414 414 414 414

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.20         0.13         0.11         0.10         Average Power Tariff (China) (RMB/Ton) 0.41 0.41 0.41 0.41

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 9.2% 10.0% 11.9% 12.4% Average Steam Tariff (China) (RMB/Ton) 91 91 91 91

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 10.7% 11.7% 13.3% 13.7% Exchange rate (RHB/THB) 5.4 5.4 5.4 5.4

Exchange rate (Yen/THB) 0.33 0.33 0.33 0.33

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

CPF หมู ไก่ และกุ้ง พร้อมใจกันฟื้นตัว 

 ธุรกิจสัตว์บกในประเทศฟื้นตัว 

 ปัญหาสุกรล้นตลาดในเวียดนามคลี่คลาย 

โอกาสสะสม...รับการฟ้ืนตัวของธุรกิจ 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 26.00 บาท  
Fair Value 30.00 บาท  
มูลค่าตลาด 223,892 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

ภาพรวมธรุกิจของ CPF จะฟืน้ตวัชดัเจนในปี 2561 
โดยเฉพาะในช่วง 2H61 โดยมีปัจจยัสนบัสนนุจากธรุกิจใน
ประเทศ ได้แก่  

1) แนวโน้มราคาไก่และสกุรในประเทศไทยทยอยฟืน้ตวั
ตัง้แตง่วด 2Q61 จากการท่ีผู้ประกอบการายใหญ่ร่วมกนัลด
การเลีย้งไก่และสกุรลงแล้ว และยงัเร่ิมเข้าช่วงฤดกูาลสง่ออก
ของอตุสาหกรรมไก่ไทยในงวด 2Q61-3Q61  

และ 2) ธรุกิจกุ้งในประเทศไทยฟืน้ตวัตอ่เน่ือง หนนุปริมาณ
ขายลกูกุ้งและอาหารกุ้งได้มากขึน้ 

และธรุกิตา่งประเทศจะฟืน้ตวัเช่นกนัจากธรุกิจสกุรใน
เวียดนามฟืน้ตวัชดัเจน เพราะเกษตรกรรายย่อยที่ประสบ
ปัญหาขาดทนุมากวา่ 1 ปี ลดการเลีย้งสกุรลงแล้ว โดยเหน็
สญัญาณบวกจากราคาสกุรเฉลี่ยเดือนก.พ. 61 อยู่ที่ 3.2 

หม่ืนดอง/ก.ก.  (48 บาท/ก.ก.) ทําระดบัสงูสดุในรอบ     10 เดือน เพ่ิมขึน้ 
3.3% mom เข้าใกล้จดุคุ้มทนุท่ีระดบั 3.5 หม่ืนดอง/ก.ก. (52 บาท/ก.ก.) 
แล้ว และคาดจะเร่ิมทํากําไรได้ตัง้แตง่วด 3Q61 เป็นต้นไป และ นอกจากนี ้
ยงัปรับกลยทุธ์การทําธรุกิจตา่งประเทศ มาเน้นทําธรุกิจอาหารสตัว์มากขึน้ 
ซึง่เป็นธรุกิจท่ีมีกําไรแน่นอน และลดทําธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ลง ที่มีความ
ผนัผวนสงู ในประเทศตรุกี อินเดียและรัสเซียเติบโตระยะยาว สว่นธรุกิจ
อาหารสําเร็จรูป Bellisio ในสหรัฐฯ ก็จะเน้นออกสินค้าใหม่ๆ ในรูปแบบ
เอเชียมากขึน้ ล้วนหนนุกําไรสทุธิปี 2561 จะเติบโต 6.5% yoy และกําไร
จากการดําเนินงานปี 2561 จะฟืน้ตวัโดดเดน่ถึง 94.6% yoy  

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2561 เทา่กบั 30 บาท อิง PBV 1.5 เทา่ มีสว่นลด
จากคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี ราว 1 SD ราคาหุ้นมีคา่ PER เพียง 13 เทา่ 
และสามารถคาดหวงั dividend yield ได้ราว 3% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้)  
ถือเป็นโอกาสท่ีดีในการเข้าสะสม

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ปี 2560 ของ CPF  

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : CPF 

 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 15,259      16,253      17,191       

EPS (บาท) 1.85          1.97          2.08           

EPS growth (% yoy) -7.1% 6.5% 5.8%

Norm EPS growth (%) -73.5% 94.6% 35.6%

PER (เท่า) 14.1          13.2          12.5           

Dividend yield (%) 2.9% 3.1% 3.5%

PBV (เท่า) 1.3            1.2            1.1             

EV/EBITDA (เท่า) 10.6          10.0          9.2             

ROE (%) 10.1% 9.4% 9.4%

ธุรกจิสัตวบ์กใน
ไทย
29% 

ธุรกจิสัตวน้ํ์าใน
ไทย
6% 

ธุรกจิสัตวบ์กใน
จนี
23% 

ธุรกจิสัตวน้ํ์าใน
จนี
2% 

ธุรกจิสัตวบ์กใน
เวยีดนาม

11% 

ธุรกจิสัตวน้ํ์าใน
เวยีดนาม

2% 

ธุรกจิในประเทศ
อืน่ๆ
27% 

เจริญโภคภัณฑ์อาหาร 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – CPF 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 501,507               526,325               565,117               602,071               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (441,422)              (457,869)              (491,199)              (521,894)              กําไรสทุธิ 17,898                 16,253                 17,191                 18,493                 

กําไรขัน้ตน้ 60,086                 68,456                 73,918                 80,178                 คา่เสือ่มราคาและตัดจําหน่าย 15,882                 11,231                 11,631                 12,031                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (50,456)                (54,099)                (56,512)                (60,207)                กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -                      -                      -                      -                      

ดอกเบีย้จา่ย (11,743)                (9,694)                  (10,151)                (9,651)                  เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (16,154)                53,042                 (551)                    (4,406)                  

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 7,983                   8,369                   9,206                   10,126                 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 17,256                 84,094                 32,044                 30,177                 

รายไดอ้ื่น 3,261                   3,050                   3,050                   3,051                   

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 9,130                   16,082                 19,511                 23,497                 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได ้ (2,251)                  (4,261)                  (4,547)                  (4,944)                  เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะยาว -                      -                      -                      -                      

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มีอํานาจควบคมุ (2,639)                  (3,568)                  (3,774)                  (4,059)                  เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 3,302                   -                      -                      -                      

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 4,241                   8,253                   11,191                 14,493                 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (30,475)                (12,000)                (12,000)                (12,000)                

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (21)                      -                      -                      -                      อื่นๆ 4,370                   -                      -                      -                      

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 10,429                 8,000                   6,000                   4,000                   กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (22,482)                (12,000)                (12,000)                (12,000)                

รายการพเิศษอื่น ๆ 611                     -                      -                      -                      

กําไรสุทธิ 15,259                 16,253                 17,191                 18,493                 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 1.85                    1.97                    2.08                    2.24                    เพิม่/ลด เงินกู ้ (27,370)                (81,087)                (10,000)                (10,000)                

Norm EPS 0.51                    1.00                    1.36                    1.76                    เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 20,172                 -                      -                      -                      

ลด จา่ยปันผล (9,868)                  (6,605)                  (7,431)                  (8,256)                  

การเตบิโตของยอดขาย (%) 8.0% 4.9% 7.4% 6.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (2,517)                  (87,692)                (17,431)                (18,256)                

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (%) 3.8% 6.5% 5.8% 7.6% ผลกระทบอัตราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ (1,308)                  -                      -                      -                      

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ (%) 12.0% 13.0% 13.1% 13.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (9,051)                  (15,599)                2,614                   (79)                      

อัตราสว่นกําไรสทุธิ (%) 3.0% 3.1% 3.0% 3.1%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท ) งบดุล (ล้านบาท )

1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 119,617               125,970               126,437               129,484               เงินสด & เงินฝาก 22,972                 7,373                   9,986                   9,907                   

ตน้ทนุขาย (104,437)              (111,235)              (108,877)              (116,873)              ลกูหนี้การคา้ 36,134                 26,316                 28,256                 30,104                 

กําไรขัน้ตน้ 15,180                 14,735                 17,560                 12,611                 สนิคา้คงเหลอื 55,118                 38,156                 40,933                 43,491                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (11,584)                (12,194)                (13,176)                (13,502)                ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 189,060               189,829               190,198               190,167               

ดอกเบีย้จา่ย (3,071)                  (3,003)                  (2,830)                  (2,840)                  สนิทรพัย์รวม 593,497               548,021               555,721               560,017               

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 1,954                   1,861                   2,015                   2,152                   

รายไดอ้ื่น 754                     879                     790                     838                     เจา้หนี้การคา้ 34,837                 57,234                 61,400                 61,399                 

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 3,232                   2,279                   4,359                   (740)                    หนี้สนิหมุนเวียน 190,618               122,743               122,489               122,488               

ภาษีเงินได ้ (67)                      (725)                    (1,104)                  (355)                    หนี้สนิรวม 366,855               308,164               302,330               292,330               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (749)                    (24)                      (1,343)                  (523)                    

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 2,416                   1,530                   1,913                   (1,618)                  สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 58,627                 62,194                 65,968                 70,027                 

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (131)                    60                       42                       7                         สว่นของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 168,015               177,663               187,423               197,660               

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 2,831                   3,077                   1,884                   2,636                   ทนุทีช่ําระแลว้ 8,611                   8,611                   8,611                   8,611                   

รายการพเิศษอื่น ๆ (1,161)                  (603)                    1,074                   1,301                   สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 60,769                 60,769                 60,769                 60,769                 

กําไรสุทธิ 3,955                   4,064                   4,914                   2,326                   กําไรสะสม 83,045                 92,693                 102,453               112,690               

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 13.37% 7.87% 3.17% 8.24%     สํารองตามกฎหมาย 929                     929                     929                     929                     

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (YoY) 5.07% 1.20% -5.22% 33.83%     สําหรับผูถ้อืหุน้ 82,116                 91,764                 101,524               111,761               

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 12.69% 11.70% 13.89% 9.74%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 3.31% 3.23% 3.89% 1.80% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 593,497               548,021               555,721               560,017               

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.86                    0.96                    1.02                    1.06                    โครงสรา้งรายไดร้วม

อัตราสว่นภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.33                    0.27                    0.31                    0.33                     - รายไดจ้ากในประเทศไทย 31% 31% 30% 29%

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 15.01                   16.86                   20.71                   20.63                    - รายไดจ้ากการสง่ออก 5% 5% 5% 5%

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 8.02                    9.82                    12.42                   12.36                    - รายไดจ้ากธุรกจิตา่งประเทศ 64% 64% 65% 66%

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 13.30                   9.95                    8.28                    8.50                    ราคากากถ่ัวเหลอืง (บาท/ก.ก.) 15.43                   19.00                   19.00                   19.00                   

หนี้สนิสทุธิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.16                    0.83                    0.74                    0.66                    ราคาขา้วโพด (บาท/ก.ก.) 8.20                    9.50                    9.50                    9.50                    

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ (%) 2.6                      2.8                      3.1                      3.3                      อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/US$) 33.93 33.00 33.00 33.00

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 10.1                    9.4                      9.4                      9.6                      
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แนะนํา ซื้อ 

 

GFPT ไก่ไทยบุกตีปีกถึงจีน 

 จีนเปิดนําเข้าไก่จากไทย บวกโดยตรงต่อ GFPT 

 ผลผลิตไก่ออกสู่ตลาดลดลง หนุนราคาไก่ฟื้นตัว 

ราคาหุ้นปรับฐานมากเกินไป โอกาสเข้าสะสม 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 13.50 บาท  
Fair Value 17.00 บาท  
มูลค่าตลาด 16,926 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

แนวโน้มธรุกิจของ GFPT ในปี 2561 จะทยอยฟืน้ตวัดีขึน้
ตัง้แตง่วด 2Q61 เป็นต้นไป โดยมีปัจจยัสนบัสนนุจาก            
1) แนวโน้มปริมาณลกูไก่ที่ออกสูต่ลาดเร่ิมลดลงแล้ว ลา่สดุ
อยู่ที่ 32 ล้านตวั/สปัดาห์ จากระดบัสงูสดุ 37-38 ล้านตวั/
สปัดาห์ ในช่วงเดือน พ.ย.-ธ.ค. 60 จากการที่ผู้ประกอบการ
ไก่รายใหญ่อนัดบั 1 และ 2 ของไทย ลดปริมาณการเลีย้งไก่
ลง คาดช่วยผลกัดนัราคาไก่ในประเทศกลบัขึน้ไปสงูกวา่
ต้นทนุการเลีย้งได้ที่ราว 34 บาท/กก. 2) การเร่ิมเข้าช่วง
ฤดกูาลสง่ออกเนือ้ไก่ หนนุปริมาณสง่ออกไก่เพ่ิมขึน้ และจีน
เพ่ิงประกาศอนญุาตให้ 7 โรงงานชําแหละไก่ของไทย  โดย 
GFPT ได้ 1 โรงงานด้วย สามารถสง่ออกไก่สดแช่แข็งและ
ผลิตภณัฑ์พลอยได้ของไก่ไปจีนได้อย่างเป็นทางการ ซึง่จะ
ช่วยระบายปริมาณเนือ้ไก่และชิน้สว่นไก่ในประเทศได้
บางสว่น และ 3) แนวโน้มสว่นแบง่กําไรจาก บ.ร่วม McKey 
(GFPT ถือหุ้น 49%) ที่เติบโตแข็งแกร่งขึน้ในปี 2561 จากการ

เร่ิมดําเนินการผลิตของโรงงานไก่ปรุงสกุแหง่ใหมท่ี่เฉลี่ยราว 60-70% ของ
กําลงัการผลิตรวม ซึง่จะทยอยรับคําสัง่ซือ้เพ่ิมขึน้ตัง้แต ่2Q61 เป็นต้นไป 

คาดกําไรสทุธิปี 2561  ออ่นตวั 6.5% yoy แม้คาดปริมาณสง่ออกไก่
โดยรวมเติบโต 4.6% yoy เป็น 3.2 หม่ืนตนั ตามปริมาณการสง่ออกไก่สด
แช่แข็งสูป่ระเทศญ่ีปุ่ น  แตถ่กูหกัล้างด้วยผลกระทบของสมมติฐานราคาไก่
ในประเทศเฉลี่ยปี 2561 ที่กําหนดให้อ่อนตวัลง 6.3% yoy เหลือ 36 บาท/
ก.ก. ซึง่จะมีผลตอ่ราคาผลิตภณัฑ์พลอยได้ (by product) ของไก่ออ่นตวั
ตามด้วย ขณะท่ีราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ทัง้ข้าวโพดและกากถัว่เหลือง
โดยรวมยงัใกล้เคียงสมมติฐานปี 2561 ที่กําหนดไว้  

กําหนด Fair value ปี 2561 เทา่กบั 17 บาท อิง PBV 1.6 เทา่ มีสว่นลด
จากคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี ที่ 1 SD ราคาหุ้นมีคา่ PER เพียง 10 เทา่ 
และสามารถคาดหวงั dividend yield ได้ราว 2-3% p.a. (จ่ายปีละครัง้)  
ถือเป็นโอกาสท่ีดีในการเข้าสะสม

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  คาดการณ์ปริมาณส่งออกเนื้อไก่ของไทยปี 2561 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : สมาคมผูผ้ลิตไก่เพือ่ส่งออกไก่ไทย   

ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 1,748        1,634     1,800     

EPS (บาท) 1.39          1.30       1.44       

EPS growth (%) 6.4% -6.5% 10.1%

PER (เท่า) 9.7            10.4       9.4         

Dividend Yield (%) 2.2% 2.2% 2.2%

PBV (เท่า) 1.4            1.3         1.1         
EV/EBITDA (เท่า) 6.1            6.5         6.0         

ROE (%) 15.2% 12.8% 12.7%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – GFPT 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 16,928          18,142          19,460          20,117          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (14,151)         (15,634)         (16,731)         (17,287)         กําไรสทุธิ 1,977            1,634            1,800            1,887            

กําไรข ัน้ตน้ 2,778            2,508            2,729            2,830            รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงินสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (1,316)           (1,361)           (1,459)           (1,509)           คา่เสือ่มราคาและตัดจําหน่าย 1,225            1,225            1,273            1,321            

สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม 272               329               379               411               กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (1)                   -                -                -                

ดอกเบีย้จา่ย (74)                (113)              (113)              (106)              เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (382)              (1,201)           (1,259)           (1,033)           

รายไดอ้ื่น 318               350               350               350               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 2,456            1,695            1,855            2,217            

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 1,977            1,713            1,886            1,976            

ภาษีเงินได ้ (219)              (42)                (45)                (47)                กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 1,748            1,634            1,800            1,887            เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะยาว (912)              (1,200)           (1,200)           (1,200)           

รายการพเิศษอื่น ๆ -                -                -                -                เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -                -                -                -                

กําไรสุทธิ 1,748            1,634            1,800            1,887            เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร 49                  (35)                (39)                (43)                

EPS 1.39              1.30              1.44              1.51              อื่นๆ (487)              -                -                -                

กําไรจากการดําเนินงาน 1,748            1,634            1,800            1,887            กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (1,350)           (1,235)           (1,239)           (1,243)           

Norm EPS 1.39              1.30              1.44              1.51              

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงินกู ้ (304)              (54)                (200)              (200)              

เพิม่/ลด สว่นผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย

การเตบิโตของยอดขาย (%) 1.4% 7.2% 7.3% 3.4% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -                -                -                -                

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (%) 6.4% -6.5% 10.1% 4.8% ลด จา่ยปันผล (376)              (376)              (376)              (376)              

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ (%) 16.4% 13.8% 14.0% 14.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (680)              (430)              (576)              (576)              

อัตราสว่นกําไรสทุธิ (%) 10.3% 9.0% 9.3% 9.4% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 425               30                  39                  398               

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 4,119            4,165            4,399            4,245            เงินสด & เงินฝาก 736               766               805               1,204            

ตน้ทนุขาย (3,490)           (3,486)           (3,604)           (3,571)           ลกูหนี้การคา้ 1,013            1,260            1,351            1,397            

กําไรข ัน้ตน้ 629               680               795               673               สนิคา้คงเหลอื 3,608            3,691            4,183            4,322            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (336)              (320)              (333)              (327)              สนิทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 12,008          12,651          13,376          14,208          

สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม 82                  108               65                  17                  สนิทรพัย์รวม 17,366          18,368          19,715          21,130          

ดอกเบีย้จา่ย (20)                (19)                (17)                (18)                

รายไดอ้ื่น 64                  72                  81                  101               เจา้หนี้การคา้ 925               651               697               720               

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 419               520               591               447               หนี้สนิหมุนเวียน 2,050            2,342            2,191            2,201            

ภาษีเงินได ้ (19)                (40)                (68)                (93)                หนี้สนิรวม 5,205            4,912            4,794            4,656            

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 399               478               521               351               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (1)                   (2)                   (3)                   (3)                   สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 131               168               208               251               

กําไรจากอัตราแลกเปลีย่น 25                  16                  (15)                (26)                สว่นของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 12,161          13,456          14,920          16,474          

กําไรสุทธิ 424               494               506               325               ทนุทีชํ่าระแลว้ 1,254            1,254            1,254            1,254            

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 525               525               525               525               

กําไรสะสม 10,242          11,501          12,924          14,435          

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 5.6% 6.7% -0.3% -5.2%     สํารองตามกฎหมาย 140               140               140               140               

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (YoY) 54.3% 29.7% 2.0% -34.0%     สําหรับผูถ้อืหุน้ 10,102          11,361          12,784          14,295          

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 15.3% 16.3% 18.1% 15.9%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 10.3% 11.9% 11.5% 7.7% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 17,366          18,368          19,715          21,130          

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.81              1.92              2.20              2.38              ปริมาณขายเนื้อไก ่(ตัน) 121,072        131,072        141,072        151,072        

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.59              0.68              0.75              0.89              ปริมาณขายอาหารสัตว์ (ตัน) 797,000        854,200        917,120        933,232        

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 17.40            14.40            14.40            14.40            ราคาไกส่ง่ออก (เหรียญ/ตัน) 4,600            4,600            4,600            4,600            

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 3.90              4.24              4.00              4.00              ราคาไกใ่นประเทศ (บาท/ก.ก.) 38.4              36.0              36.0              36.0              

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 15.62            24.00            24.00            24.00            กําไรขัน้ตน้ 16.4% 13.8% 14.0% 14.1%

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.29              0.26              0.22              0.19              SG&A/Sales 7.8% 7.5% 7.5% 7.5%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 10.4% 9.1% 9.5% 9.2% อัตราแลกเปลีย่น (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 33.9              33.0              33.0              33.0              

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 15.2% 12.8% 12.7% 12.0%
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แนะนํา ซื้อ 

 

PLANB ส่ือนอกบ้านยังเป็นขาขึ้น 

 ผู้นําส่ือนอกบ้านท่ีมีความหลากหลายและครอบคลุม 
 ส่ือนอกบ้านมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง 
 กําไรปี 2561 เติบโตโดดเด่น

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 6.30 บาท  
Fair Value 7.30 บาท  
มูลค่าตลาด 21,177 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ประกาศเจตนารมณ์   
    

เมด็เงินสื่อโฆษณานอกบ้าน ปี 2560 เติบโต 13% YoY 
ทา่มกลางภาพรวมเมด็เงินสื่อโฆษณาท่ีหดตวั 4% YoY 
ปัจจยัหลกัมาจากการเปล่ียนจากป้ายภาพน่ิงเป็นจอดิจิทลั 
LED เพ่ิมขึน้ การเพ่ิมขึน้ของจํานวนสถานีและจํานวน
ผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าทัง้ BTS และ MRT  สะท้อนให้เหน็ถึง
ความเป็นเมืองท่ีขยายตวัมากขึน้ และไลฟ์สไตล์ของคนรุ่น
ใหมท่ี่ใช้เวลาอยูน่อกบ้านนานขึน้   
PLANB คือ ผู้ นําสื่อนอกบ้านท่ีโดดเดน่ท่ีสดุในเวลานี ้ จาก
การขยายเคร่ือข่ายส่ือโฆษณาหลากหลายรูปแบบ ไมว่า่จะ
เป็นสือ่โฆษณา ทัง้ป้ายภาพน่ิงจํานวน 1,500 ป้าย และจอ
ดิจิทลั LED จํานวน 300 จอ ที่ครอบคลมุทัว่ประเทศและมี
ข้อได้เปรียบจากทําเลท่ีตัง้อยู่ในจดุยทุธศาสตร์สําคญั อีกทัง้ 
สื่อในระบบขนสง่มวลชนได้แก่ รถเมล์ และ MRT สื่อภาพน่ิง
และดิจิทลั สือ่ในห้างสรรพสินค้า สื่อในสนามบิน รวมทัง้ได้
สิทธิในการบริหารสิทธิประโยชน์สมาคมฟตุบอลฯ (Sport 
Marketing) 

ปี 2561 คาดกําไรสทุธิที่ 718 ล้านบาท เติบโตโดดเดน่ 56 %YoY  หลกัๆ
มาจาก 1) สมัปทานใหม่ๆ  จะทําให้กําลงัการผลิตสื่อเพ่ิมขึน้ 10-15% 2) 
อตัราการใช้สื่อทีค่าดกวา่จะเพ่ิมขึน้สงูกวา่ 72% จากท่ีทําได้ 69% ในปี 
2560 หนนุโดยการฟืน้ตวัของเมด็เงินโฆษณา การบริโภคในประเทศที่ดี
ขึน้ และผ่านพ้นช่วงเวลาเศร้าโศก 3) สว่นแบง่รายได้จากธรุกิจ Sport 
Marketing เพ่ิมขึน้ราว 18% YoY ทัง้นีย้งัไมร่วมกําไรท่ีจะเกิดขึน้จากการ
เข้าซือ้กิจการเพ่ิมเติมทัง้ในและตา่งประเทศ 

สว่นภาพระยะยาว เติบโตจากสือ่โฆษณาบนระบบรถไฟฟ้าสายสีนํา้เงิน
สว่นตอ่ขยายและสายอ่ืนๆในอนาคตที่ BEM ประมลูได้ ซึง่ปัจจบุนั 
PLANB ถือหุ้น BMN อยู ่19.48%   ซึง่ BMN เป็นบริษัทลกูของ BEM ได้
สิทธิบริหารพืน้ท่ีเชิงพาณิชย์ภายในสถานีรถไฟฟ้า อีกทัง้มีแผนการลงทนุ
ขยายเครือข่ายสือ่โฆษณาไปยงัประเทศเพ่ือนบ้านทัว่อาเซียน  

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่เหมาะสม ปี 2561 เทา่กบั 7.30 บาท อิง DCF 
โดยมีปัจจยับวกจากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจและเมด็เงินโฆษณา 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   กําไรสุทธิปี 2555-2562F 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560A 2561F 2562F

กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 461                    718                     816                     

EPS (บาท) 0.13                   0.20                  0.23                   

PER (X) 52.5                   33.7                   29.6                   

DPS (บาท) 0.05                   0.07                   0.08                   

Dividend yield (%) 0.7                     1.0                      1.2                      

BVS (บาท) 1.0                      1.2                      1.3                      

PBV (เท่า) 6.7                     5.8                     5.1                       

EV/EBITDA (เท่า) 23.4                  17.2                    14.7                    

ROE (%) 13.6                   18.5                    18.3                     
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – PLANB 
งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 2,980 3,577 3,870 4,191 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขายและบริการ 1,967 2,207 2,353 2,504 กําไรสทุธิ 461       718      816      938       

กําไรข ัน้ตน้ 1,013 1,370 1,517 1,687 คา่เส ือ่มราคาและคา่ตัดจําหน่าย 444       504      539      571       

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 479 523 559 589 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (256)     (26)       (31)       (35)        

กําไรจากการดําเนนิงาน 534 847 958 1,098 อื่นๆ 19         83        -           -            

รายไดอ้ื่นๆ 27 32 35 39 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 667       1,279   1,324   1,474   

สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม 10 15 20 26 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จา่ย 2           -             -             -             

กําไรกอ่นหกัภาษี 568 894 1,013 1,163 เพิม่/ลด จากการลงทนุในทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ (425)     (500)     (450)     (450)     

ภาษีจา่ย 93 161 182 209 อื่นๆ (106)     139      -           -            

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (ขาดทนุ) 14 15 15 15 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (531)     (361)     (450)     (450)     

กําไรสุทธิ 461 718 816 938

EPS 0.13 0.20 0.23 0.27 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

กําไรปกติ 461 718 816 938 เพิม่/ลด เงินกู ้ (11)        (12)       (11)       -            

Norm EPS 0.13 0.20 0.23 0.27 จา่ยปันผล (123)     (159)     (251)     (285)     

อัตรากําไรขัน้ตน้ 34.0% 38.3% 39.2% 40.2% อื่นๆ 84         (12)       (11)       -            

อัตรากําไรสทุธิ 15.5% 20.1% 21.1% 22.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (38)        (171)     (262)     (285)     

อัตราการเตบิโตกําไรสทุธิ (YoY%) 31.0% 55.9% 13.6% 15.1%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q59 2Q60 3Q60 4Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 684      734       788       774       เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 442       1,188   1,800   2,539   

ตน้ทนุขาย 467      469       487       544       ลกูหนี้การคา้ 908       1,073   1,161   1,257   

กําไรข ัน้ตน้ 217      265       300       230       สนิคา้คงเหลอื -            -           -           -            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 110      116       124       129       ทีด่นิ อาคาร และอสังหาริมทรัพยเ์พือ่การลงทนุ 1,566   1,432   1,405   1,351   

กําไรจากการดําเนนิงาน 107      150       176       101       สนิทรัพยไ์ม่มีตัวตน 256       242      180      113       

รายไดอ้ื่นๆ 9           6            7            5            อื่นๆ 1,003   912      899      886       

สว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม 1.6        1.1         1.8         5.3         สนิทรพัย์รวม 4,174   4,847   5,444   6,146   

ดอกเบีย้จา่ย 0.6        0.5         0.5         0.5         

กําไรกอ่นหกัภาษี 116      156       184       111       เจา้หนี้การคา้ 411       537      580      629       

ภาษีจา่ย 13         30          31          20          เงินกูย้มืระยะสัน้ 11         11        -           -            

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 3           5            4            3            เงินกูย้มืระยะยาว 14         3          3          3           

กําไรสุทธิ 101      121       150       88          อื่นๆ 126       125      125      125       

กําไรปกติ 101      121       150       88          หนีส้นิรวม 562       676      709      757       

Norm EPS 0.03     0.03      0.04      0.03      ทนุเรียกชําระแลว้ 353       353      353      353       

รายได ้(QoQ%) 11.9% 7.4% 7.2% -1.7% สว่นเกนิ(สว่นตํ่ากว่า)มูลคา่หุน้ 2,293   2,293   2,293   2,293   

กําไรขัน้ตน้ (QoQ%) 19.2% 22.4% 13.2% -23.4% กําไรสะสม 870       1,429   1,994   2,647   

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ%) 81.8% 40.1% 17.9% -42.6% อื่นๆ 96         96        96        96         

สว่นของผูถ้อืหุน้ 3,612   4,171   4,736   5,389   

อัตราสว่นทางการเงิน รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 4,174   4,847   5,444   6,146   

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 3.9 4.3 5.1 5.9 สมมติฐานหลกัในการทําประมาณการ

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว 2.8 3.4 4.2 5.1 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 2.4 2.2 2.1 2.1 Media Capacity 4,267   4,743   5,029   5,327   

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.0 0.0 0.0 0.0 รายไดจ้ากสือ่ Transit 455       550      578      607       

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 8.0 7.5 6.9 6.9 รายไดจ้ากสือ่นอกบา้น - ป้ายนิ่ง 819       924      966      1,011   

หนี้สนิทีม่ีภาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.01 0.00 0.00 0.00 รายไดจ้ากสือ่นอกบา้น - ป้าย Digital 1,285   1,597   1,757   1,933   

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 11.7% 15.9% 15.9% 16.2% รายไดจ้ากสือ่ในหา้ง 116       135      148      163       

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 13.8% 18.8% 18.6% 18.8% รายไดจ้ากสือ่ในสนามบนิ 133       156      180      207       

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

PTTEP เติบโตโดดเด่น 

 หากชนะประมูลบงกชสัดส่วนเดิม เพ่ิมมูลค่าอีก 25 บาท/หุ้น 

 ราคานํ้ามันยังเป็นตัวขับเคลื่อนการเติบโตในช่วง 2 ปีนี้ 

Dividend Yield เกือบ 4%p.a. พร้อม upside กว่า 18%

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 114.50 บาท  
Fair Value 137.00 บาท  
มูลค่าตลาด 454,563 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

ประเดน็สําคญัของ PTTEP ที่จะต้องติดตามจากนี ้ ได้แก่   
1) การเปิดประมลูสมัปทานใหมข่องโครงการในอา่วไทยท่ี
จะหมดอายลุงในช่วงปี 2565-2566 ได้แก่แหลง่บงกช และ
เอราวณั ซึง่จากศกัยภาพความพร้อมตา่งๆ เช่ือวา่มีโอกาส
สงูท่ีผู้ ดําเนินการเดิมทัง้ 2 แหลง่ จะชนะการประมลูใน
แหลง่เดิม ทัง้นีปั้จจบุนั PTTEP ถือหุ้นในแหลง่บงกช
สดัสว่น 66.67% ดงันัน้ในเบือ้งต้นคาดวา่จะเพ่ิมมลูคา่หุ้น
ให้กบั PTTEP ขัน้ต่ําราว  25 บาทตอ่หุ้น จากสมมติฐาน
ชนะประมลูในแหลง่บงกช สดัสว่น 66.67% อย่างไรก็ตาม
จะมีการประกาศเชิญชวนร่วมประมลูช่วงปลาย เม.ย.-
ปลาย พ.ค. และประกาศผู้ผ่านคณุสมบติัในเดือน มิ.ย. 
หลงัจากนัน้เข้าสูข่ัน้ตอนประมลู และประกาศผู้ชนะประมลู
ในเดือน ธ.ค. 2561 และลงนามในเดือน ก.พ. 2562  
2) การขยายการลงทนุในตา่งประเทศ โดยให้นํา้หนกัลงทนุ
ไปท่ีประเทศในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ รวมถึงใน
ภมิูภาคตะวนัออกกลางซึง่มีความเส่ียงและต้นทนุต่ํา ซึง่
ล้วนเป็น upside ที่ยงัไมร่วมไว้ในประมาณการ อยา่งไรก็
ตามการลงทนุในปัจจบุนัของ PTTEP สดัสว่นรายได้กวา่ 
30-40% มาจากโครงการในตา่งประเทศ  ซึง่ถือวา่ยงัมี

ความเส่ียงสงูเช่นท่ีเกิดขึน้ในช่วงท่ีผ่านมา หากโครงการท่ีไปลงทนุไม่
ประสบความสําเร็จ หรือการลงทนุไมคุ่้มคา่กบัการผลิต รวมถึงการเล่ือน
แผนการผลิตไมมี่กําหนด จะทําให้เกิดการบนัทกึด้อยคา่สินทรัพย์มีนยัฯ 
อาทิลา่สดุโครงการมาเรียนา ออยล์ แซนด์ ในแคนาดา ทัง้นีใ้นปัจจบุนั 
PTTEP ยงัมีโครงการขนาดใหญ่อีก 1 โครงการที่ยงัไมไ่ด้ดําเนินการผลิต
เชิงพาณิชย์ ได้แก่ โครงการ Mozambique LNG ซึง่ได้มีการทดสอบด้อย
คา่ตามมาตรฐานการบญัชีไปแล้วเช่นกนั แตย่งัไมพ่บวา่ต้องบนัทกึด้อย
คา่สินทรัพย์แตอ่ย่างใด โดยตามแผนลา่สดุคาดจะเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์
ได้ในปี 2565-2566 
และ 3) ทิศทางราคานํา้มนั ซึง่เช่ือวา่ยงัเป็น key catalyst ที่จะขบัเคลือ่น
กําไรของ PTTEP โดยกําหนดสมมติฐานให้ราคานํา้มนัดิบอิงดไูบในปี 
2561 เทา่กบั 65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และเพ่ิมขึน้เป็น 70 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ในปี 2562 สง่ผลให้กําไรปกติมีแนวโน้มเติบโตอีก 37.2%yoy 
ทัง้นีห้ากพิจารณาในระยะสัน้งวด 1Q61 คาดกําไรปกติ 1Q61 จะเพ่ิมขึน้
จาก 4Q60 จากทิศทางราคาขายท่ีจะปรับตวัขึน้ตามราคานํา้มนัดิบใน
ตลาด โดยเฉพาะราคาขายก๊าซธรรมชาติในงวด 1Q61 คาดจะปรับตวั
เพ่ิมขึน้มาอยู่ในระดบั 6 เหรียญฯตอ่ล้านบีทีย ู รวมถึงต้นทนุตอ่หน่วยที่
คาดจะลดลงมาอยู่ในระดบั 30 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ขณะท่ีปริมาณขาย
คาดจะลดลงเลก็น้อยมาอยู่ราว 3 แสนบาร์เรลตอ่วนั 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  เป้าหมายปริมาณขายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมของ PTTEP 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : PTTEP 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
กําไรสทุธิ 20,579 30,867 32,499
Norm Profit 22,832 30,867 32,499
EPS (บาท) 5.18 7.78 8.19
PER (เท่า) 22.3 14.9 14.1
Dividend Yield (%) 3.7 3.9 4.1
BVS (บาท) 94.8 98.0 104.4
EV/EBITDA 5.4 4.2 3.9
ROE (%) 5.2 8.1 8.1

ปตท.สํารวจและ  
ผลิตปิโตรเลียม 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – PTTEP 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560 2561F 2562F
ยอดขาย 147,872      145,098      156,447      168,114      กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน
ต้นทุนขาย 35,596        35,391        37,983        40,666        กําไรสทุธิ 12,860        20,579        30,867        32,499        
กําไรขัน้ต้น 112,276    109,707    118,464    127,448    รายการเปลีย่นแปลงที่ไม่กระทบเงินสด (27,130)      (18,125)      (6,658)        2,487          
ค่าใช้จ่ายในการขาย 7,754          8,291          9,387          10,087        ค่าเสือ่มราคาและตัดจําหน่าย 75,056        55,983        55,000        55,000        
ดอกเบีย้จ่าย 8,274          7,676          8,500          9,000          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไม่ได้รับรู้ (424)           (182)           -             -             
ค่าใช้จ่ายอ่ืน 73,509        56,163        60,200        62,200        กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานสุทธิ 107,610    108,520    121,421    128,165    
รายได้อ่ืน 5,175          6,783          8,176          8,684          
กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 31,174        34,243        57,053        63,845        กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได้ 10,040        5,987          17,687        22,346        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (60,627)      (158,218)    (36,389)      (35,000)      
กําไรสทุธิก่อนรายการพเิศษ 16,107        22,832        30,867        32,499        เพิม่/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวข้อง 203             198             188             189             
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (26)             1,646          -             -             เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (35,221)      (45,583)      (50,000)      (50,000)      
รายการพเิศษอ่ืน ๆ (1,688)        (18,516)      -             -             กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (96,000)     (86,474)     (87,210)     (85,959)     
กําไรสุทธิ 12,860      20,579      30,867      32,499      
EPS 3.24         5.18         7.78         8.19         กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
การเติบโตของรายได้ (%) -18% -2% 8% 7% เพิม่/ลด เงินกู้ (13,544)      (2,459)        -             -             
การเติบโตของกําไรสทุธิ (%) n.m. 60% 50% 5% เพิม่/ลด หุ้นกู้ /หุ้นสามัญ -             (4,528)        -             -             
อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 76% 76% 76% 76% จ่ายปันผล (10,955)      (15,552)      (20,648)      (17,865)      
อัตรากําไรสทุธิ 9% 14% 20% 19% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (19,211)     (22,540)     (20,648)     (17,865)     

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (34,731)     (18,619)     6,906       26,828      
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 งบดลุ (ล้านบาท)
ยอดขาย 36,533        33,463        35,507        39,594        ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560 2561F 2562F
ต้นทุนขาย 8,238          8,800          8,693          9,659          เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 73,077 49,419 56,325 83,153
กําไรขัน้ต้น 28,295      24,664      26,814      29,935      สนิทรัพยห์มุนเวียน 185,973      188,400      190,294      223,056      
ค่าใช้จ่ายในการขาย 1,449          1,734          1,674          3,434          สนิทรัพยร์วม 676,890    628,121    635,944    680,113    
ดอกเบีย้จ่าย 1,997          1,903          1,889          1,888          
รายได้อ่ืน 1,033          984             739             1,071          หนีส้นิหมุนเวียน 39,443        52,330        39,297        42,417        
กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 11,987        9,849          (6,793)        11,523        หนีส้นิรวม 268,906      251,747      247,004      265,762      
ภาษีเงินได้ (298)           2,314          1,889          2,082          
กําไรสทุธิก่อนรายการพเิศษ 7,437          397             7,158          7,841          สว่นของผู้ถือหุ้นทัง้หมด 407,984      376,375      388,941      414,351      
กําไร/ขาดทุนจาก Fx 466             600             831             731             ทุนที่ชําระแล้ว 3,970          3,970          3,970          3,970          
กําไรสุทธิ 12,284        7,536          (8,682)        9,441          สว่นเกินมูลค่าหุ้น 105,418      105,418      105,418      105,418      
การเติบโตของรายได้ 111% -8% 6% 12% กําไรสะสม 222,069 224,206 237,208 250,850
การเติบโตของกําไรสทุธิ n.m. -39% -215% -209% รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ถือหุ้น 676,890 628,121 635,944 680,113
อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 77% 74% 76% 76%
อัตรากําไรสทุธิ 34% 23% -24% 24% สมมตฐิานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560 2561F 2562F
อัตราส่วนทางการเงนิ ราคานัน้ดิบอ้างอิงดูไบ(US$/BOE) 41 55 65 70
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560 2561F 2562F ราคาขายเฉลีย่ผลติภัณฑ์ก๊าซ (US$/MMBTU) 5.60 5.40 6.40 7.40
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 4.71            3.60            4.84            5.26            ราคาขายเฉลีย่ผลติภัณ์ของเหลว (US$/BBL) 41 55 65 70
อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีก้ารค้า(เท่า) 9.58            9.00            9.10            10.21          อัตราการเติบโตของปริมาณขายของเหลว 0% 1% 1% 1%
ระยะเวลาหมุนเวียนสนิค้าคงเหลอื (วัน) 15.63          10.17          3.57            1.07            อัตราการเติบโตของปริมาณขายก๊าซ 0% 3% 3% 3%
อัตราสว่นหมุนเวียนเจ้าหนีก้ารค้า (เท่า) 9.79            10.45          13.92          23.28          อัตราการเติบโตของกําไรสทุธิ -140% 60% 50% 5%
หนีส้นิต่อสว่นผู้ถือหุ้น 0.66            0.67            0.64            0.64            อัตราแลกเปลีย่น (Baht/US$) 35.0 34.0 33.0 33.0
ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 1.86            3.15            4.88            4.94            
ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉลีย่ 3.15            5.25            8.07            8.09            
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แนะนํา ซื้อ 

 

QH กําไรม่ันคง ปันผลเกือบ 7% 

 พอร์ตครบวงจรท้ังอสังหาฯ เพ่ือขายและให้เช่า  
 ฐานกําไรม่ันคง มีแรงหนุนจากส่วนแบ่งกําไรบริษัทร่วม 
 โดดเด่นด้วยเงินปันผลเกือบ 7% ต่อปี 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 3.04 บาท  
Fair Value 4.30 บาท  
มูลค่าตลาด 32,572 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

โครงสร้างธรุกิจของ QH ประกอบกนั 2 สว่น คือ 1) อสงัหาฯ 
เพ่ือขาย (สดัสว่น 93%) โดยสถานะพอร์ตสิน้ปี 2560 มี
โครงการระหวา่งพฒันา 79 โครงการ มลูคา่คงเหลือขาย 
4.76 หม่ืนล้านบาท และ 2) อสงัหาฯ ให้เช่าจากอาคาร
สํานกังานและโรงแรมในไทยสร้างรายได้ปีละประมาณ 1.2 
พนัล้านบาท คิดเป็นสดัสว่นรายได้ 7%  

กลยทุธ์ปี 2561 กลบัมาเปิดโครงการใหมเ่ชิงรุกอีกครัง้ โดย
กําหนดเปิด 15 โครงการใหม ่ มลูคา่ 1.3 หม่ืนล้านบาท 
ทัง้หมดเป็นโครงการแนวราบ เทียบกบัปี 2560 ทีเ่ปิดเพียง 
7 โครงการ มลูคา่ 8 พนัล้านบาท เน้นกลุม่ลกูค้าระดบักลาง
บน คาดวา่น่าจะสร้าง Presale ได้ที่ 1.5 หม่ืนล้านบาท 
(สดัสว่นแนวราบ 87% คอนโดฯ 13%) พร้อมกนันีจ้ะให้
ความสําคญักบัการบริหารสต๊อกคงเหลือขาย (Inventory 
Management) มากขึน้ โดยเฉพาะลดสดัสว่นของสินค้า
มาร์จิน้ต่ําในพอร์ตได้อย่างรวดเร็ว ทําให้จากมลูคา่โครงการ
รอการขายลดลงจากกวา่  6 หม่ืนล้านบาทปี 2558 เหลอื 
4.8 หม่ืนล้านบาทปี 2560 รวมถึงเน้นควบคมุคา่ใช้จ่ายขาย

บริหารรัดกมุตอ่เน่ือง โดยเฉพาะการใช้โฆษณาผ่านช่องทางดิจิตอลซึง่มี
ต้นทนุท่ีต่ํากวา่ 

สําหรับการบนัทกึรายได้ปี 2561 คาด 1.85 หม่ืนล้านบาท ในสว่นนีเ้ป็น
รายได้ขายอสงัหาฯ 1.73 หม่ืนล้านบาท แยกเป็นแนวราบ 1.38 หม่ืนล้าน
บาท มาจากการขายโครงแนวราบพร้อมอยู่ ขณะท่ียอดโอนฯ คอนโดฯ ปี
นีค้าดไว้ 3.5 พนัล้านบาท ซึง่รองรับด้วย Backlog คอนโดฯ  ที่จะรับรู้
รายได้ปีนีแ้ล้ว 3.4 พนัล้านบาท สว่นใหญ่มาจากโครงการ Q สขุมุวิท ที่มี
ยอดขาย 2.7 พนัล้านบาท กําหนดสร้างเสร็จพร้อมโอนฯ 3Q61 ขณะท่ี 
Gross Margin ขายฯ คาดปรับตวัดีขึน้เป็น 31% จาก 29.5% ปีก่อน จาก
สดัสว่นคอนโดฯ ที่มีมาร์จิน้สงูกวา่แนวราบ นอกจากนีก้ารลงทนุในบริษัท
ร่วมอย่าง HMPRO, LHBANK, QHPF และ QHHR จะช่วยสร้างสว่นแบง่
กําไรจากบริษัทร่วมเข้ามา 1.7 พนัล้านบาท (สดัสว่นเกือบ 50% ของฐาน
กําไรปกติ) หนนุกําไรปกติของ QH ปี 2561 อยูท่ี่ 3.72 พนัล้านบาท 
เติบโต 8% yoy อิงวิธี Sum of the part (SOTP) มลูคา่พืน้ฐานปี 2561 
อยู่ที ่4.30 บาท (มลูคา่จากบริษัทร่วม 3 บาท และอีก 1.3 บาท เป็นมลูคา่
ของ QH) ราคาหุ้นมี upside 41% และ คาด Div Yield เกือบ 7% ตอ่ปี        

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog สิ้น 4Q60 รวม 4.2 พันล้านบาท พร้อมโอนฯ ปี 2561 
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F

กําไรสทุธิ (ลบ) 3,462 3,729 4,027

Norm Profit (ลบ) 3,457 3,729 4,027

Norm EPS (บาท) 0.32 0.35 0.38

Norm PER (เท่า) 9.4 8.7 8.1

DPS (บาท) 0.20 0.21 0.23

Dividend Yield (%) 6.6 6.9 7.4

BV (บาท) 2.31 2.46 2.62

PBV (เท่า) 1.3 1.2 1.2

EV/EBITDA (เทา่) 12.1 11.1 10.6

ROE (%) 14.5 14.6 14.8  

 

 

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : QH 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – QH 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดธุ้รกจิหลัก 17,106    18,584    19,362    20,176    

ตน้ทุนขาย 12,011    12,816    13,352    13,912    กําไรสุทธิ 3,462      3,729      4,027     4,277   

กําไรข ัน้ตน้ 5,095      5,768      6,011      6,264      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 16,223    881         941        995      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,864      3,122      3,253      3,390      ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 175         183         193        202      

ดอกเบีย้จ่าย 357         373         392         412         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (712)        -          -         -       

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 1,642      1,728      1,962      2,137      ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม (1,642)     (1,728)     (1,962)    (2,137)  

รายไดอ้ ืน่ 283         236         248         261         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (9,823)     (2,275)     (2,428)    (2,557)  

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,799      4,237      4,577      4,860      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 7,682      791         770        780      

ภาษีเงนิได ้ 343         508         549         583         

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -          -          -          -          เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 16           -          -         -       

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 5            -          -          -          เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ 1,184      864         981        1,068   

กําไรสุทธ ิ 3,462      3,729      4,027      4,277      เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (16)          (565)        (593)       (623)     

EPS 0.32        0.35        0.38        0.40        กระแสเงสิดจากการลงทนุสุทธ ิ 1,184      299         388        445      

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 3,457      3,729      4,027      4,277      

Norm EPS 0.32        0.35        0.38        0.40        เพิม่/ลด เงนิกู ้ (2,000)     1,136      1,287     1,287   

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          -          -         -       

การเตบิโตของยอดขาย -10.6% 8.6% 4.2% 4.2% เพิม่/ลด ส่วนทุนอ ืน่ๆ (827)        -          -         -       

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 5.5% 7.9% 8.0% 6.2% ลด จ่ายปันผล (1,607)     (2,190)     (2,327)    (2,491)  

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 29.8% 31.0% 31.0% 31.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (4,435)     (1,054)     (1,040)    (1,205)  

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 20.2% 20.1% 20.8% 21.2% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 921         36           118        21        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

รายไดธุ้รกจิหลัก 3,450      4,411      5,119      4,127      เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 3,809      3,845      3,963     3,985   

ตน้ทุนขาย 2,423      3,196      3,628      2,764      ลูกหนีก้ารคา้ 57           51           53          55        

กําไรข ัน้ตน้ 1,027      1,215      1,490      1,363      สนิคา้คงคลัง 25,550    26,827    28,169    29,577 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 662         720         777         706         สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 233         233         233        233      

ดอกเบีย้จ่าย 79           89           94           95           เงนิลุนระยะยาว 10,905    11,769    12,750    13,818 

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 390         409         397         446         ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 11,300    11,865    12,458    13,081 

รายไดอ้ ืน่ 52           73           89           68           สนิทรพัยร์วม 53,059    55,796    58,832    61,955 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 728         889         1,106      1,077      เจา้หนีก้ารคา้ 1,097      1,159      1,207     1,258   

ภาษีเงนิได ้ 75           103         33           131         เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ปี 8,300      3,913      3,913     5,200   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -          -          -          -          หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 2,515      2,515      2,515     2,515   

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -          (10)          55           (40)          เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 15,190    20,713    22,000    22,000 

กําไรสุทธ ิ 653         776         1,128      905         หนีส้นิรวม 28,257    29,455    30,790    32,128 

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 653         786         1,072      945         ทุนทีชํ่าระแลว้ 10,714    10,714    10,714    10,714 

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 379         379         379        379      

กําไรสะสม 13,691    15,229    16,930    18,716 

ยอดขาย (QoQ) -12.1% 27.9% 16.0% -19.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 24,802    26,341    28,041    29,827 

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 29.8% 27.5% 29.1% 33.0% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -          -          -         -       

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -3.7% 20.4% 36.4% -11.8% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 53,059    55,796    58,832    61,955 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.49        4.08        4.25        3.77        Presale ระหว่างงวด 14,000    15,100    16,445    17,956 

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.34        0.54        0.56        0.48        การบันทกึรายไดข้ายอสังหาฯ 15,872    17,300    18,040    18,815 

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 320.26    344.10    372.49    372.52    รายไดค่้าเช่า 1,234      1,284      1,322     1,362   

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.44        0.49        0.49        0.48        Gross Margin เฉลีย่ (%) 29.8% 31.0% 31.0% 31.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 11.13      11.36      11.29      11.29      Norm Profit Margin (%) 20.2% 20.1% 20.8% 21.2%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.14        1.12        1.10        1.08        SG&A/Sale (%) 16.7% 16.8% 16.8% 16.8%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.79        0.79        0.78        0.78        Effective Tax Rate (%) 9.0% 12.0% 12.0% 12.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 6.5% 6.9% 7.0% 7.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 14.5% 14.6% 14.8% 14.8%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

SAPPE ร้อนน้ี ต้อง SAPPE 

 กําไรจะโดดเด่นสุดช่วง 2Q61 รับ High Season 
 คาดกําไรปี 2561 เติบโต 9% จากทั้งในและต่างประเทศ 
 PER 17 เท่า ต่ํากว่าค่าเฉล่ียกลุ่มฯ 27 เท่า    

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 23.30 บาท  
Fair Value 26.50 บาท  
มูลค่าตลาด 7,032 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

ตลาดเคร่ืองด่ืมกลุม่ Functional Drink (เคร่ืองด่ืมท่ีมี
สารอาหารท่ีเป็นประโยชน์ตอ่ร่างกาย) ในประเทศปี 2560 
มีมลูคา่ตลาด 6 พนัล้านบาท ขยายตวั 2.5% yoy สวนทาง
ภาพรวมอตุสาหกรรมเคร่ืองด่ืมท่ีลดลง 3% yoy โดย
ปัจจบุนั SAPPE ครองสว่นแบง่การตลาดกลุม่ Functional 
Drink เป็นอนัดบั 2 (รองจาก “แมนซัม่” ของกลุม่กระทิง
แดง) และสร้างยอดขายในประเทศคิดเป็นสดัสว่น 36% 
สําหรับปี 2561 คาดเคร่ืองด่ืมกลุม่ Functional Drink มี
แนวโน้มเติบโตตอ่เน่ือง สอดคล้องกบัเทรนด์รักสขุภาพท่ี
เพ่ิมขึน้  ประกอบกบับริษัทฯ มีการปรับแผนการตลาด ผ่าน
การออกโฆษณาใหมท่ี่มีความชดัเจนตรงกบักลุม่ลกูค้า
เป้าหมาย ตวัอยา่งเช่น โฆษณา “Beauty Drink  S – Lim” 
อนัลา่สดุท่ีถือได้วา่เป็น Talk of the Town บน Youtube มีผู้
เข้าชมกวา่ 6 ล้านคนในระยะเวลา 6 สปัดาห์ เทียบกบั
โฆษณา Beauty Drink อนัเก่าท่ีมียอดคนดรูาว 2 ล้านคน 
ในระยะเวลา 7 เดือน นอกจากนีมี้แผนออกผลิตภณัฑ์ใหม่
อย่าง “Functional Drink Jelly” ที่จะเปิดตวัในวนัท่ี 5 เม.ย. 

2561 และ Healthy Snack เร่ิมวางจําหน่ายช่วง 4Q61 เป็นต้นไป คาด
ผลกัดนัยอดขายในประเทศปี 2561 เติบโต 2% yoy 

ขณะท่ีตลาดตา่งประเทศ (สดัสว่น 64%) คาดขยายตวั 12% yoy 
ขบัเคลือ่นด้วยการขยายตลาดไปยงัประเทศใหมเ่พ่ิมขึน้จากปัจจบุนั
ครอบคลมุกวา่ 80 ประเทศทัว่โลก โดยเฉพาะประเทศในกลุม่ทวีป
แอฟริกา รวมถึงตลาดเดิมอย่าง อินโดนีเซยี (สดัสว่น 15% ของยอด
สง่ออก)  และตลาดจีน (สดัสว่น 5%) เติบโตจากการทําตลาดเชิงรุก ผ่าน
การจดักิจกรรมในร้านค้าปลีก (In –Store Activities) และเพ่ิมการใช้สื่อ 
Online มากขึน้ ด้วยองค์ประกอบรวมข้างต้น คาดผลกัดนักําไรปี 2561 
เพ่ิมขึน้ 9% yoy เทา่กบั 419 ล้านบาท โดยคาดการณ์กําไรงวด 1Q61 
เติบโต YoY ก่อนโดดเดน่สดุของปีช่วง 2Q61 เน่ืองจากเป็นช่วงฤดรู้อน 
และเป็น High Season ของกลุม่เคร่ืองด่ืม 

อิงวิธี DCF-WACC 11.4% ได้มลูคา่ท่ีเหมาะสมปี 2561 ที่ 26.50 บาท    
มี Upside 14% อีกทัง้ Valuation น่าสนใจ มี PER ซือ้ขายท่ี 17 เทา่ ต่ํา
กวา่ CBG 39 เทา่ (อิง IAA Consensus) , ICHI  33 เทา่ และคา่เฉล่ีย
กลุม่เคร่ืองด่ืมท่ี 27 เทา่ นอกจากนีค้าด Dividend Yield 2.4% 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   ส่วนแบ่งยอดขายแยกตามประเทศ 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
Norm Profit (ล้านบาท) 383        419        455      
Norm EPS (บาท) 1.26       1.38       1.50     
PER (x) 17.6       16.1       14.8     
DPS (บาท) 0.53       0.55       0.60     
Dividend Yield (%) 2.4% 2.5% 2.7%
BVS (บาท) 7.42       8.24       9.14     
PBV (x) 2.99       2.69       2.43     
EV/EBITDA(X) 8.82       6.66       5.69     
ROE (%) 18.0% 17.6% 17.2%  

  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า : SAPPE 

เซ็ปเป้ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SAPPE 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 2,687        2,915        3,182        3,422        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (1,637)       (1,775)       (1,938)       (2,084)       กําไรสุทธิ 401 419 455 488

กําไรขัน้ตน้ 1,050        1,140        1,244        1,338        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (606)          (659)          (719)          (773)          ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 161 163 176 186

ดอกเบีย้จ่าย (0)             (0)             (0)             (0)             กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -5 -           -           -           

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -           -           -           -           อ ืน่ๆ 101 -           -           -           

รายไดอ้ ืน่ 41            41            42            43            เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 61 -25 -25 -22

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 484           522           567           608           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 712 557 607 652

ภาษีเงนิได ้ (103)          (105)          (114)          (122)          กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 383           419           455           488           เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -668 32 32 32

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 18            -           -           -           อ ืน่ๆ (5)             4              -           -           

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -           -           -           -           เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -89 -100 -250 -210

กําไรสุทธ ิ 401           419           455           488           กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -765 -64 -218 -178

EPS 1.32          1.38          1.50          1.60          กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1 (1)             -           -           

อัตราการเตบิโตของยอดขาย -1% 8% 9% 8% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 13            (0.0)          (0.0)          (0.0)          

อัตราการเตบิโตของกําไรสุทธิ -2% 4% 9% 7% ลด จ่ายปันผล -163 -168 -182 -195

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 39% 39% 39% 39% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -149 -169 -182 -195

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 15% 14% 14% 14% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ -203 324 206 279

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 497           845           724           622           เงนิสด & รายการเทยีบเท่าเงนิสด 1061 1385 1591 1870

ตน้ทุนขาย (316)          (485)          (448)          (388)          ลูกหนีก้ารคา้ 203 243 265 285

กําไรขัน้ตน้ 180           360           276           234           สนิคา้คงเหลอื 176 207 226 243

ค่าใชจ่้ายในการขาย (129)          (168)          (155)          (155)          สนิทรัพย์หมุนเวยีน 1498 1889 2136 2452

ดอกเบีย้จ่าย (0)             (0)             (0)             (0)             สนิทรัพย์รวม 2758 3086 3407 3747

รายไดอ้ ืน่ 7              12            11            11            

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 58            204           132           90            เจา้หนีก้ารคา้ 169 182 199 214

ภาษีเงนิได ้ (13)           (43)           (27)           (19)           หนีส้นิหมุนเวยีน 493 569 617 664

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (0)             0              0              -           หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 1 -           -           -           

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 43            161           108           72            หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ -           -           -           -           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 6              3              4              6              หนีส้นิรวม 506 582 630 677

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -           -           -           -           

กําไรสุทธ ิ 49            163           112           77            ทุนทีชํ่าระแลว้ 303 303 303 303

EPS 0.16          0.54          0.37          0.26          ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 957 957 957 957

กําไรสะสม 999 1250 1524 1816

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -16% 2% 11% -3%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) -28% 8% 19% -20% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -5 -5 -5 -5

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 36% 43% 38% 38% ส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 2257 2509 2782 3075

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 10% 19% 15% 12% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 2758 3086 3407 3747

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.04          3.32          3.46          3.69          กําลังการผลติเครื่องดืม่

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 2.68          2.96          3.09          3.33            โรงงานคลอง 13 (ตัน/ปี) 130,000    149,500    156,000    156,000    

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 13.22        12.00        12.00        12.00        

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 9.29          8.57          8.57          8.57          

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 9.71          9.73          9.73          9.73          Gross Margin (%) 39.1% 39.1% 39.1% 39.1%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.2 0.2 0.2 0.2 SG&A/Sales (%) 22.6% 22.6% 22.6% 22.6%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 15% 14% 14% 14% Norm Profit Margin (%) 14.3% 14.4% 14.3% 14.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ (%) 18% 18% 17% 17%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

scc มีโอกาสสร้าง Positive Surprise 

 จีนห้ามนําเข้าพลาสติกรีไซเคิล ส่งผลบวกต่อ SCC 
 โอกาสสร้างการเติบโต จากแผนลงทุนท่ีมีต่อเน่ือง  
พื้นฐานแกร่ง ราคาไม่แพง พร้อมให้ Yield 3.69%   

 
 

ราคาปัจจุบัน 500 บาท  
Fair Value 600 บาท  
มูลค่าตลาด 600,000 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

ธรุกิจปิโตรเคมีจะกลบัมาสร้างผลกําไรโดดเดน่อีกครัง้ หลงั
จีนห้ามนําเข้าขยะพลาสติกเพ่ือนําไปรีไซเคิล นบัตัง้แตว่นัท่ี 
1 ม.ค. 2561 สง่ผลให้เกิดความต้องการใช้เมด็พลาสติกใหม่
มากขึน้ หนนุ Spread HDPE-Naphtha เพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็ว
จาก 656 USD/ton ในช่วง 4Q60 เป็น 855 USD/ton ในเดือน 
มี.ค. 61 สงูกวา่สมมติุฐานท่ีฝ่ายวิจยัใช้ที ่650 USD/ton โดย 
Spread ที่เพ่ิมขึน้ทกุ 100 USD/ton ช่วยเพ่ิมกําไรให้ SCC 
ราว 6 พนัล้านบาท/ปี โดยสมดลุใหมข่อง Demand และ 
Supply ทําให้วฏัจกัรขาขึน้ของธรุกิจปิโตรเคมีในรอบนี ้ลาก
ยาวไปถึงปี 2565 ซึง่ถือเป็นรอบขาขึน้ท่ีนานถึง 10 ปี  

ขณะที่ธรุกิจซีเมนต์-ผลิตภณัฑ์ก่อสร้างท่ี SCC ขยายการ
ลงทนุตลอดช่วง 3 ปีที่ผ่านมา เร่ิมสร้างผลตอบแทนท่ีมากขึน้
เร่ือยๆ จากการ Ramp Up กําลงัการผลิต และจะมีสดัสว่น
กําไรเพ่ิมขึน้จาก 14% ในปัจจบุนั เป็น 20% ภายในปี 2563 

กําหนดแผนธรุกิจเชิงรุกด้วยการสร้างโอกาสการเติบโตในภมิูภาคอาเซียน 
โดยตัง้งบลงทนุ 5 ปีข้างหน้า (2561-2564) ไว้ที่ 2.5-3 แสนล้านบาท สงูกวา่
งบลงทนุ 5 ปีที่ผ่านมา ที่ใช้ไป 2.25 แสนล้านบาท โครงการลงทนุสําคญัใน
อนาคตได้แก่ Long Son Petrochemicals Complex ในเวียดนาม มลูคา่
โครงการ 5.4 พนัล้านเหรียญฯ ที่คาดวา่จะเปิดการผลิตได้ใน 2H65 รวมถึง
โครงการที่เก่ียวข้องกบัธรุกิจวสัดกุ่อสร้าง เพ่ือใช้ประโยชน์จากโรงปนูฯท่ี 
SCC เข้าไปลงทนุใน 5 ประเทศอาเซียน นอกจากนี ้SCC ยงัแสวงหาโอกาส
เข้าซือ้กิจการในธรุกิจ Packaging เพ่ือตอ่ยอดสนิค้าสูผู่้บริโภคขัน้ปลาย
มากขึน้และโครงการท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการเพ่ิมประสิทธิภาพเพ่ือลดต้นทนุ 

แม้คาดการณ์กําไรปี 2561 ปรับตวัลดลง 4.5%YoY เน่ืองจากปี 2560 SCC 
มีกําไรจากการขายเงินลงทนุ 3 พนัล้านบาท แตฐ่านกําไรท่ีมัน่คง ระดบัสงู
กวา่ 5 หม่ืนล้านบาท/ปี พร้อมโอกาสการเติบโตในระยะยาวจากแผนการ
ลงทนุท่ีมีอย่างตอ่เน่ือง  ฝ่ายวิจยัแนะนํา ซือ้ ประเมิน Fair Value ด้วยวิธี 
DCF ให้ราคาเหมาะสม 600 บาท และคาดหวงัเงินปันผลได้อีก 3.69%  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  HDPE-Naphtha price gap 
 

 

 

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : SCC   

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
กําไรสทุธิ 55,041 52,581 52,504
Norm Profit 55,041 52,581 52,504
Norm EPS ( บาท) 45.87 43.82 43.75
DPS (บาท/หุ้น) 19.00 18.50 18.50
Norm PER (เท่า) 10.94 11.46 11.47
Dividend Yield (%) 3.78 3.69 3.69
BVS(บาท) 218 243 268
PBV (เท่า) 2.31 2.07 1.87
EV/EBITDA (X) 8.28 7.59 7.35
ROE (%) 21.08 18.04 16.32

ปูนซิเมนต์ไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – SCC 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 450,921 468,901 483,211 502,407 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 349,307 361,746 372,987 389,928 กําไรก่อนภาษี 67,760 60,245 60,159 59,840

กําไรขัน้ตน้ 101,614 107,154 110,224 112,479 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิส -11,253 3,128 4,484 4,671

ค่าใชจ่้ายในการขาย 52,576 52,631 55,448 57,986 ค่าเสืม่ราคาและตัดจําหน่าย 23,282 26,404 28,071 29,738

ดอกเบีย้จ่าย 7,112 8,014 8,112 8,014 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -85 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 13,316 8,850 9,867 10,019 อืน่ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธก่ิอนหักภาษี 67,760 60,245 60,159 59,840 เพิ่ม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -13,344 10,670 -2,764 -3,811

ภาษีเงนิได ้ 5,694 9,782 10,188 10,209 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 60,692 90,665 79,762 80,228

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 12,718 7,665 7,655 7,270 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนแบ่งกาํไรจากบรษัิทร่วม 18,212 14,668 13,816 13,552 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 8,436 0 0 0

รายการพิเศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท ีเ่ก ีย่วขอ้ง 9,904 19,127 19,534 19,499

กําไรสุทธิ 55,041 52,581 52,504 52,570 เพิ่ม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -25,708 -55,000 -55,000 -55,000

กําไรจากการดําเนนิงาน 55,041 52,581 52,504 52,570 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -5,122 -35,873 -35,466 -35,501

Norm EPS 45.9                    43.8                    43.8                    43.8                    กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิ่ม/ลด เงนิกู ้ 3,219 0 0 -10,000

การเตบิโตของยอดขาย 6.5% 4.0% 3.1% 4.0% เพิ่ม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน -1.9% -4.5% -0.1% 0.1% ลด จ่ายปันผล -22,799 -22,200 -22,200 -22,200

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 22.5% 22.9% 22.8% 22.4% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -38,700 -30,214 -30,312 -40,214

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 12.2% 11.2% 10.9% 10.5% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 16,869             24,578             13,983             4,514             

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)
1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 116,268 108,825 112,428 113,400 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 56,908 77,036 85,297 83,858

ตน้ทุนขาย 87,795 84,650 87,177 89,686 ลูกหนีก้ารคา้ 55,407 52,553 54,239 56,367

กําไรขัน้ตน้ 28,473 24,176 25,250 23,715 สนิคา้คงเหลอื 57,650 56,268 57,985 60,289

ค่าใชจ่้ายในการขาย 12,989 13,309 13,759 12,519 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 1,502 1,591 1,642 1,707

ดอกเบีย้จ่าย 1,774 1,822 1,751 1,766 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 248,847 277,443 304,372 329,634

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 573,412 619,075 658,966 688,859

รายไดอ้ ืน่ 4,607 3,425 2,241 3,043 เจา้หนีก้ารคา้ 46,056 52,553 54,239 56,367

กําไรสุทธก่ิอนหักภาษี 18,316 12,470 11,982 12,474 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 5,660 6,781 7,027 7,151

ภาษีเงนิได ้ 2,191 724 1,494 1,285 หนีส้นิท ีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 64,489 64,489 64,489 64,489

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -4,297 -2,888 -2,904 -2,629 หนีส้นิท ีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 141,216 141,216 141,216 131,216

รายการพิเศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 271,587 279,205 281,137 273,389

กําไรสุทธิ 17,386 13,252 11,836 12,567 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,200 1,200 1,200 1,200

กําไรจากการดําเนนิงาน 17,386 13,252 11,836 12,567 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

Norm EPS 14.49                  11.04                  9.86                    10.47                  กําไรสะสม 270,132 300,512 330,816 361,186

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 261,098 291,478 321,782 352,152

ยอดขาย (QoQ) 16.7% -6.4% 3.3% 0.9%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 25.5% -15.1% 4.4% -6.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 40,727 48,392 56,048 63,318

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 39.3% -23.8% -10.7% 6.2% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 573,412 619,075 658,966 688,859

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ

ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.48                    1.52                    1.59                    1.58                    ปรมิาณการขายปูนซเิมนตร์วม ( ลา้นต 16.7 19.6 20.8 21.5

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.97                    1.05                    1.11                    1.10                    ราคาขายปูนในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,675 1,820 1,820 1,820

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 8.14                    8.92                    8.91                    8.91                    Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,871,500 1,931,605 1,931,605 1,931,605

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.82                    8.33                    8.33                    8.33                    ราคาขาย Polyolefin เฉลีย่ ( บาท/ตัน 102,887 87,801 89,558 91,132

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 9.79                    8.92                    8.91                    8.91                    Industrial Paper Sale Volume ( ตัน 2,507,000 2,567,786 2,670,497 2,750,612

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.04                    0.96                    0.87                    0.78                    กระดาษพิมพ์เขยีน Volume ( ตัน) 447,000 493,165 503,028 513,089

Net Gearing 0.57                    0.44                    0.37                    0.32                    

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 9.6% 8.5% 8.0% 7.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 21.1% 18.0% 16.3% 14.9%
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แนะนํา ซื้อ 

 

WHA พร้อมรับประโยชย์จาก EEC   

 โครงสร้างธุรกิจ เปิดรับประโยชน์จาก EEC เต็มท่ี     
 เปิดนิคมใหม่ 1,500 ไร่ รับ 10 อุตสาหกรรมเป้าหมาย   
 ปี 2561 จะโดดเด่นจากการขายสินทรัพย์เข้า REIT 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 4.00 บาท  
Fair Value 4.89 บาท  
มูลค่าตลาด 57,290 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: NR.   
Anti-corruption Progress Indicator: ประกาศเจตนารมณ์   
    

โครงสร้างธรุกิจของ WHA อยู่ในภาวะท่ีพร้อมในการที่จะรอ
รับประโยชน์จากการเกิดขึน้ของ EEC อย่างเตม็ท่ี โดยใน
ปัจจบุนัมีนิคมอตุสาหกรรมอยู่ทัง้สิน้ 8 แหง่ ซึง่มีพืน้ท่ี
จํานวน 3.39 หม่ืนไร่ได้รับการประกาศให้เป็น เขตสง่เสริม
เศรษฐกิจพิเศษ ในสว่นของการให้บริการสาธารณปูโภคมี
กําลงัการผลิตนํา้ใช้อตุสาหกรรม 2.81 แสนคิว/วนั  และ
กําลงัการผลิดไฟฟ้า (คิดตามสดัส่วนท่ี WHA ถือหุ้น) 511 
MW นอกจากนีย้งัมีโรงงานและคลงัสินค้าให้เช่า 6.78 แสน 
ตร.ม. (ไมร่วมสว่นท่ีถือครองโดย REIT) 

ปี 2560 WHA มีกําไร 3.26 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 13% YoY
สงูสดุเป็นประวติัการณ์ตอ่เน่ือง 3 ปี โดยรายได้จากการขาย 
อสงัหาฯ คิดเป็นสดัสว่น 66% ของรายได้ธรุกิจหลกั โดยทํา
ได้ 6.2 พนัล้านบาท แยกเป็นการบนัทกึรายได้จากการขาย
ที่ดินนิคมฯ 3.2 พนัล้านบาท โดยมียอดโอนฯราว 1 พนัไร่
สว่นใหญ่เป็นท่ีดินในนิคมฯ HESIE2 และ HESIE4 ซึง่มี 
Gross Margin สงู สว่นรายได้จากการขายอสงัหาฯท่ีเหลอื
อีก 3 พนัล้านบาท เป็นรายได้จากการขายทรัพย์สินเข้ากอง 
WHART ซึง่คาดวา่จะเกิดขึน้ตอ่เน่ืองในปี 2561 

คาดวา่ พ.ร.บ. EEC ที่จะมีผลบงัคบัภายใน 1H61 น่าจะเป็นผลดีตอ่ 
WHA โดยเป็นแรงกระตุ้นให้ความต้องการที่ดินในพืน้ท่ีเขตสง่เสริมพิเศษ
สงูขึน้ ซึง่สง่ผลตอ่เน่ืองไปยงัราคาที่ดินให้ปรับตวัสงูขึน้ ทัง้ WHA ได้
ดําเนินกลยทุธ์เพ่ือสร้างจดุขายสําหรับการลงทนุใน 10 อตุสาหกรรม
เป้าหมาย เช่นเตรียม HESIE 3 ซึง่เป็นนิคมฯ ใหม ่ รองรับอตุสาหกรรม 
Aviation, Robotics, และ New Automotive จะช่วยให้มีพืน้ท่ีพร้อมขาย
เพ่ิมขึน้อีกราว 1.5 พนัไร่  สว่นแผนงานในปี 2561 WHA กําหนด
เป้าหมายการขายท่ีดิน (Presale) ไว้ที่ 1.4 พนัไร่ โดยในงวด 1H61 
ประเมินจากฐานลกูค้าปัจจบุนัน่าจะมี Presale อยูท่ี่ราว 600 ไร่ ทัง้นี ้ณ 
สิน้ปี 2560 มี Backlog รอบนัทกึรายได้ 1.06 พนัล้านบาท (306 ไร่) 

ในงวด 1Q61 มีกําหนดท่ีจะขายสนิทรัพย์เข้า HREIT ซึง่ถกูเลือ่นกําหนด
ออกมาจากเดิมท่ีควรเกิดรายการตัง้แตง่วด 4Q60 มลูคา่ราว 1.2 พนัล้าน
บาท น่าจะทําให้ผลประกอบการ 1Q61 โดดเดน่ สว่นในงวด 2H61 น่าจะ
เหน็การโอนฯท่ีดินท่ีอยู่ใน Backlog รวมถงึสว่นท่ีเกิดรายการขายใหมเ่ข้า
มา(เป็นพฤติกรรมปกติที่ผู้ซือ้มกัจะโอนฯในช่วงคร่ึงหลงัของปี) อีกทัง้ยงั
น่าจะมีการบนัทกึรายได้จากการขายทรัพย์สินเข้ากอง WHART และ 
HREIT อีกรอบหนึง่  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   คาดการณ์สัดส่วนรายได้ของ WHA 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F

กําไรสุทธิ (ลบ) 3,266 4,477 4,773

Norm Profit (ลบ) 3,266 4,477 4,773

EPS (บาท) 0.23 0.31 0.33

PER (เทา่) 17.5 12.8 12.0

DPS (บาท) 0.09 0.13 0.13

Dividend Yield (%) 2.3% 3.1% 3.3%

BVS (บาท) 1.76 1.98 2.19

EV/EBITDA (เทา่) 14.3 11.2 10.4

ROE (%) 14.0% 16.7% 16.0%  
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 รายไดอ้ืน่ๆ   ส่วนแบง่กาํไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม 

 รายไดจ้ากการขายอสังหารมิทรพัย ์  รายไดค้า่เช่าและบรกิาร 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 

ดับบลิวเอชเอ 
คอร์ปอเรชั่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – WHA 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดร้วม 10,446      14,791      14,846      14,744      กําไรสุทธิ 3,266        4,477        4,773        5,007        

ตน้ทุนขาย 5,002        7,944        7,933        7,836        ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 516           416           416           416           

กําไรข ัน้ตน้ 5,445        6,848        6,913        6,907        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสดอ ืน่ๆ (1,979)       (2,000)       (2,000)       (2,000)       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,702        1,479        1,485        1,474        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ - - - -

ดอกเบีย้จ่าย 1,617        1,624        1,394        1,050        อ ืน่ๆ 254           -            -            -            

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 1,963        1,716        1,787        1,723        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (296)          534           5              (10)            

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,089        5,460        5,821        6,106        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,761        3,428        3,194        3,413        

ภาษีเงนิได ้ 254           983           1,048        1,099        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (569)          -            -            -            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 1,448        (431)          -            -            

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            เพิม่/ลด เงนิลงทุนในบริษัทร่วม (1,219)       -            -            -            

กําไรสุทธ ิ 3,266        4,477        4,773        5,007        เพิม่/ลด สนิทรัพย์ถาวร 1,915        1,299        934           936           

EPS 0.23 0.31 0.33 0.35 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 2,144        868           934           936           

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 3,266        4,477        4,773        5,007        

Norm EPS 0.23 0.31 0.33 0.35 เพิม่/ลด เงนิกู ้ (4,320)       (3,890)       (4,548)       (5,240)       

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 13             -            -            -            

การเตบิโตของยอดขาย -43.0% 41.6% 0.4% -0.7% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -            -            -            -            

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 12.7% 37.1% 6.6% 4.9% ลด จ่ายปันผล (2,954)       (1,307)       (1,791)       (1,909)       

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 47.4% 44.3% 44.6% 44.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (4,597)       (3,197)       (4,339)       (5,149)       

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 31.3% 30.3% 32.1% 34.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (716)          1,099        (210)          (801)          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

รายไดธุ้รกจิหลัก 971           2,563        1,250        4,730        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,920        3,019        2,809        2,008        

ตน้ทุนขาย 519           1,249        692           2,542        ลูกหน ีก้ารคา้ 531           296           297           295           

กําไรข ัน้ตน้ 452           1,315        558           2,188        สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ๆ 16,916      17,199      17,201      17,197      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 326           468           312           597           สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 54,252      52,537      51,187      49,834      

ดอกเบีย้จ่าย 453           419           406           339           สนิทรพัยร์วม 73,619      73,051      71,493      69,334      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 258           693           563           449           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 67             1,273        740           2,010        เจา้หน ีก้ารคา้ 2,590        2,219        2,227        2,212        

ภาษีเงนิได ้ (25)            67             39             173           หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 4,843        1,784        1,784        1,784        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (11)            (233)          (196)          (129)          หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 29,556      28,724      24,176      18,936      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            หนีส้นิรวม 45,086      40,777      36,238      30,981      

กําไรสุทธ ิ 81             972           506           1,707        

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 81             972           506           1,707        ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,432        1,432        1,432        1,432        

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 12,391      12,391      12,391      12,391      

กําไรสะสม 7,021        10,192      13,174      16,271      

การเตบิโตของรายได ้(QoQ) -93.1% 164.1% -51.2% 278.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 25,244      28,415      31,397      34,494      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 46.5% 51.3% 44.7% 46.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 3,290        3,859        3,859        3,859        

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -97% 1104% -48% 238% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 73,619      73,051      71,493      69,334      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.4            4.5            4.5            4.3            รายไดจ้ากค่าเช่าและบริการ (ลบ.) 3,223        3,721        4,096        4,504        

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 21.5          35.8          50.1          49.8          รายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพย์ (ลบ.) 6,290        10,540      10,220      9,700        

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) N/A N/A N/A N/A Gross Margin จากการขายอสังหาริมทรัพย์ 46.9% 38.8% 38.4% 39.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.1            6.2            6.7            6.6            SG&A / Sales 16.3% 10.0% 10.0% 10.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.6            1.3            1.0            0.8            Effective Tax Rate 11.9% 18.0% 18.0% 18.0%

Gearing Ratio 1.2            0.9            0.7            0.5            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 4.4% 6.1% 6.6% 7.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 14.0% 16.7% 16.0% 15.2%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวเพิม่ขึ้นตั้งแตอ่ายุ 6 ปขีึน้ไป 

 แนะนํากลยทุธ์คง Duration พอร์ตอยู่ที ่1-3 ป ี
 
เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัว
เพิ่มขึ้นตั้งแต่ อายุ 6 ปีขึน้ไป (ราคาตราสารหนีล้ดลง) 
ความเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ณ สิน้
4Q60 (29 ธ.ค. 60) เทียบกบัวนัท่ี 16 มี.ค. 61 พบวา่อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในช่วงอาย ุ3 เดือน ถึง 5 ปี ปรับตวั
ลดลงระหวา่ง -1 ถึง -12 bps. สว่นในช่วง 6 ปีขึน้ไป ปรับตวั
เพ่ิมขึน้ระหวา่ง +1 ถึง +22 bps. โดยได้รับผลกระทบจากปัจจยั
ภายนอกประเทศ โดยเฉพาะ US Treasury ของสหรัฐฯ รุ่นอาย ุ
10 ปี ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก 2.40% เม่ือสิน้เดือน ธ.ค. 60 เป็น
สงูสดุในช่วงไตรมาส 1 ของปี 61 ที ่2.92% (22 ก.พ.61) ก่อนจะ
ปรับตวัลดลงมาอยู่ที่ประมาณ 2.85% (16 มี.ค.61) แตเ่ป็นท่ี
สงัเกตวา่เงินลงทนุจากตา่งชาติ ยงัคงไหลเข้าไทยตอ่เน่ือง แม้
แนวโน้มการขึน้ดอกเบีย้ของสหรัฐยงัมีอยู ่กลา่วคือ เมด็เงินลงทนุ
ตา่งชาติในช่วงไตรมาสท่ี 1 (3 ม.ค.-16 มี.ค.61) ไหลเข้าตลาด
ตราสารหนีไ้ทยรวมสทุธิ 20,581 ล้านบาท (Net Flow) แตเ่ฉพาะ
เดือน ม.ค.61 เดือนเดียว พบวา่ตา่งชาติซือ้สทุธิในตลาด
พนัธบตัร สงูถึง 72,541 ล้านบาท แตห่ลงัจากนัน้ก็ทยอยขาย
ออก แตอ่ย่างไรก็ตาม พิจารณาเงินทนุไหลเข้าเดือน ม.ค. พบวา่ 
70% เป็นการลงทนุในพนัธบตัรระยะยาว (ที่เหลือเป็นระยะสัน้) 
ทําให้ลดความกงัวลท่ีจะเป็นการลงทนุระยะสัน้เพ่ือหวงัทํากําไร
จากคา่เงิน โดยรวมทําให้มลูคา่การถือครองตราสารหนีข้องนกั
ลงทนุตา่งชาติ ขึน้มาสงูถึง 921,386 ล้านบาท (26 ม.ค.61) 
ทําลายสถิติที่เคยสงูสดุในเดือน เม.ย.56 ที ่ 864,552 ล้านบาท 
ยอดถือครองพนัธบตัรและFund Flow ที่ยงัไหลเข้าจากนกัลงทนุ
ตา่งชาตินี ้ แสดงถึงการท่ีนกัลงทนุตา่งชาติยงัมองเหน็ถึงความมี
เสถียรภาพ และแนวโน้มการขยายตวัทางเศรฐกิจท่ีดีของไทย  

ขณะท่ีไทยนัน้ คาดวา่ กนง. มีมติให้คงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้
ที่ 1.50% ตามท่ีตลาดคาดไว้ ส่วนปัจจยัตา่งประเทศ ธนาคาร
กลางของประเทศพฒันาแล้ว ยงัคงดอกเบีย้ในช่วงท่ีผ่านมา เช่น 
ธนาคารกลางยโุรป (ECB), ธนาคารกลางองักฤษ (BOE) และ 
ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ที่ 0%, 0.5%, และ -0.1% ตามลําดบั 
สว่นสหรัฐ ตวัเลขเศรษฐกิจยงัแข็งแกร่ง เช่นตวัเลขอตัราการ
วา่งงานลดสูร่ะดบั 4.1% ในเดือน ม.ค.61 และตวัเลขเงินเฟ้อ
ปรับเพ่ิมขึน้ท่ี 2.1%ในเดือน ม.ค. 61 จากท่ีตลาดคาดไว้ที่ 1.9% 
ทําให้ตลาดมองวา่เฟดมีแนวโน้มจะปรับขึน้ดอกเบีย้ 2 ครัง้ในปีนี ้
หลงัจากขึน้ 1 ครัง้ 0.25% ในการประชมุวนัท่ี 20-21 มี.ค. ที่ผ่าน
มา  
 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
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TTM.

(Yrs) 29 ธ.ค. 60 16 มี.ค. 61
Change

(bp.)

TTM.

(Yrs) 29 ธ.ค. 60 16 มี.ค. 61
Change

(bp.)

0.08   1.15 1.10 (-5) 24 3.09 3.20 10
0.25   1.19 1.15 (-3) 25 3.10 3.21 11
0.50   1.37 1.24 (-12) 26 3.11 3.23 12
1 1.42 1.34 (-8) 27 3.12 3.26 14
2 1.47 1.38 (-9) 28 3.12 3.29 17
3 1.61 1.59 (-1) 29 3.13 3.31 17
4 1.70 1.68 (-2) 30 3.15 3.31 16
5 1.85 1.84 (-2) 31 3.17 3.32 15
6 1.98 1.99 1 32 3.19 3.33 14
7 2.11 2.13 3 33 3.21 3.34 13
8 2.23 2.28 5 34 3.23 3.34 12
9 2.34 2.43 9 35 3.24 3.35 11
10 2.54 2.56 2 36 3.26 3.36 10
11 2.56 2.63 7 37 3.28 3.37 9
12 2.62 2.72 11 38 3.30 3.38 8
13 2.70 2.82 12 39 3.32 3.38 7
14 2.81 2.91 10 40 3.34 3.39 5
15 2.87 2.97 10 41 3.35 3.40 4
16 2.88 3.02 14 42 3.37 3.41 3
17 2.89 3.07 18 43 3.39 3.41 2
18 2.90 3.12 22 44 3.40 3.42 2
19 2.93 3.14 21 45 3.41 3.43 2
20 2.96 3.15 19 46 3.41 3.43 2
21 3.00 3.16 16 47 3.41 3.44 2
22 3.03 3.17 14 48 3.42 3.44 3
23 3.07 3.18 11

ที่มา : ThaiBMA  

แนวโน้มตราสารหนี้เดือน เม.ย.-มิ.ย. 61 
มมุมองในไตรมาส 2/2561 คาดการณ์วา่การไหลเข้าจากเงิน
ลงทนุตา่งชาติจะชะลอตวัลง หลงัจากมีบางสว่นปรับพอร์ตการ
ลงทนุไปแล้ว สว่นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลรัฐบาลใน
ระยะสัน้โดยรวมคาดการณ์วา่น่าจะไมเ่ปล่ียนแปลงมากนกั โดย
อาจมีขึน้ลงสลบักนั เน่ืองจากแรงกดดนัทางจิตวิทยาจากข่าว
ปัจจยัการขึน้ดอกเบีย้นอกประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐฯ สว่นใน
ระยะกลางถึงยาว อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร (Yield Curve) 
ของไทยยงัคงมีแนวโน้มปรับตวัขึน้ โดยคาดวา่อาจมีการ
พิจารณาปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยในช่วงปลายปีนี ้

วงเงิน (ล้านบาท) อายุ (ปี) (%)

บริษทั แกรนด์ คาแนล แลนด์ จํากดั (มหาชน)

 : BBB- ประมาณ 1,150 3-4 N.A. Apr-61

บริษทั ไมด้า แอสเซ็ท จํากดั (มหาชน)  : BBB- 700.00 2 5.55 Apr-61

บริษัท
Features

หมายเหตุ

 
 

 
 
 
 
 
 

กลยุทธ์เดือน เม.ย.-มิ.ย. 61 
จากแนวโน้มอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร (Yield Curve) ของ
ไทยยงัคงได้รับผลกระทบอย่างตอ่เน่ือง จากแนวโน้มอตัรา
ดอกเบีย้ขาขึน้ในตา่งประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐฯ จงึยงัแนะนํา
การคงพอร์ตตราสารหนีท้ี่มี Duration ไมเ่กิน 3 ปี และนกัลงทนุ
ยงัสามารถใช้โอกาสท่ีอตัราดอกเบีย้ในระยะสัน้ยงัคงไมน่่า
ปรับตวัมากนกั สามารถซือ้ขายทํากําไรในตวัท่ีอายยุาวได้ และ
ในช่วงนีจ้ะเหน็วา่มีหุ้นกู้ภาคเอกชน ประเภทท่ี Credit rating ไม่
สงูมาก หรือกลุม่ Non-rating ที่ออกใหม ่ มกัมีลกัษณะมี
หลกัประกนัของรุ่นนัน้ๆ มาด้วย ซึง่ช่วยลดความเส่ียงได้สําหรับ
นกัลงทนุ 

ที่มา : ThaiBMA

ที่มา : ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย

มูลค่าการออกตราสารหน้ีขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน, โพรพิลีน, HDPE และ LDPE  

แนวโน้มราคานํา้มนัดิบดไูบงวด 2Q61 คาดยงัคงอยู่ในกรอบ 60-70 เหรียญ
ฯตอ่บาร์เรล โดยมีปัจจยัหนนุหลกัจากการขยายระยะเวลาลดกําลงัการผลิต
ของกลุม่โอเปค ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยักําหนดให้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบเฉล่ียปี 
2561 เท่ากบั 65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียงวด 1Q61 อยู่ท่ี 1,239 และ 967 เหรียญฯตอ่
ตนั เพ่ิมขึน้ 5.6%qoq และ 15.4%qoq สอดคล้องกบัราคาขัน้ปลาย HDPE 
และ PP ท่ีเพ่ิมขึน้ 4.8%qoq และ 4.0%qoq ทัง้นีค้าดราคาผลิตภณัฑ์ในงวด 
2Q61 จะทรงตวัระดบัสงูใกล้เคียงกบังวด 1Q61   
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Nymex = 63.4 (+1.06) 

Dubai = 64.7 (+1.07)
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Datastream 

3 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene  4 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี 
ราคา PVC และ EDC งวด 1Q61 เพ่ิมขึน้ 6.2%qoq และ 3.0%qoq 
เช่นเดียวกบัราคา Caustic Soda ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ 5.6%qoq ทัง้นี ้คาดราคา
ผลิตภณัฑ์กลมุ PVC ในงวด 2Q61 มีแนวโน้มปรับตวัเพ่ิมขึน้ตามเศรษฐกิจท่ี
ฟืน้ตวั 

 ราคาพาราไซลีนเฉล่ียงวด 1Q61 อยู่ท่ี 942 เหรียญฯตอ่ตนั เพ่ิมขึน้ 9.25%qoq 
เช่นเดียวกบัราคาเบนซินท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ 7.6%qoq มาอยู่ท่ี 902 เหรียญฯตอ่
ตนั ทัง้นีค้าด spread ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโรเมติกส์ใน 2Q61 จะทรงตวัใกล้เคียง
กบั 1Q61 ก่อนท่ีจะอ่อนตวัลงใน 2H61 จาก Supply ใหม่ 
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ทีม่า : Datastream  ทีม่า : Datastream 

5 ราคา PTA, PET และ MEG  6 ราคาถา่นหิน 
ราคา PET, PTA และ MEG เฉล่ียงวด 1Q61 อยู่ท่ี 1,166, 600 และ 1,000 
เหรียญฯตอ่ตนั โดยราคา PET และ MEG เพ่ิมขึน้ 3.4%qoq และ 
10.0%qoq สว่นราคา PTA ทรงตวั อย่างไรก็ตามคาดงวด 2Q61 ราคามี
แนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ตามความต้องการใช้ท่ีจะฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจ  

 ราคาถ่านหิน (อิง BJI) เฉลี่ยงวด 1Q61 เท่ากบั 105.6 เหรียญฯตอ่ตนั เพ่ิมขึน้
6.9%QoQ ทัง้นีค้าดราคาถ่านหินงวด 2Q61 จะอ่อนตวัลงหลงัจากหมดช่วงฤดู
หนาว 
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ทีม่า : Datastream  ทีม่า : BANPU 
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7 ราคาสังกะสี  8 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์

ทิศทางราคาสงักะสีโลกในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จะทรงตวัสงูตอ่เน่ือง ตาม
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก หนนุความต้องการใช้สงักะสีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 
บวกกบัสตอ็กสงักะสีโลกท่ีลดลงตอ่เน่ืองจนเหลือเพียง 2.06 แสนตนั   

 คา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์งวด 1Q61 เท่ากบั 6.97 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ลดลง 4.4%qoq แตย่งัถือวา่อยู่ในระดบัสงูตามฤดกูาลฤดหูนาว ทัง้นีค้าดคา่
การกลัน่งวด 2Q61 จะยงัทรงตวัในกรอบ 6-7 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เพราะเข้าสู่
ช่วงฤดกูาลหยดุซอ่มบํารุงและฤดกูาลขบัข่ีในสหรัฐฯ  
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : Bisnews 

9 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อน (HRC)  10 ราคาเหล็กเส้น (Rebar)  
ราคาเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) ช่วงต้นเดือน มี.ค. 61 อยู่ท่ี 624 เหรียญฯต่อ
ตนั เพ่ิมขึน้ 7.9% YTD ขณะท่ีสว่นตา่งระหวา่งเหลก็แท่งแบน (Slab) และ
เหลก็ แผ่นรีดร้อน HRC ยงัคงเคลื่อนไหวทรงตวั ทําให้ผู้ผลิตท่ีสะสมสตอ็ก
ต้นทนุต่ําจะได้ประโยชน์  

 ราคาเหลก็เส้นยงัอยู่ในทิศทางฟืน้ตวั โดยลา่สดุอยู่ท่ี 564 เหรียญฯตอ่ตนั 
ขณะท่ีด้านต้นทนุวตัถดิุบ Billet ปรับตวัขึน้เช่นเดียวกนั ทําให้ระยะห่างยงัคง
ทรงตวั ส่วนแนวโน้วทิศทางราคาสินแร่เหลก็ซึง่เป็นวตัถดิุบขัน้ต้น น่าจะเกิดการ
ปรับฐานลงในช่วง 2H61 กดดนัตอ่ Metal Spread 
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ทีม่า : สถาบนัเหล็กและเหล็กกลา้แห่งประเทศไทย (ISIT)  ทีม่า : สถาบนัเหล็กและเหล็กกลา้แห่งประเทศไทย (ISIT) 

11 ราคาไก่เปน็  12 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
แนวโน้มราคาไก่เป็นในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จะทยอยฟืน้ตวัจากปัจจบุนัท่ี 
34 บาท/ก.ก. จากการเข้าฤดกูาลส่งออกไก่ตัง้แตง่วด 2Q61 และการท่ี
ผู้ประกอบการรายใหญ่ร่วมกนัลดกําลงัการเลีย้งไก่ลงแล้ว 

 แนวโน้มราคากุ้งขาวในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จะอ่อนตวัลงจากปัจจบุนัท่ี
ระดบั 180 บาท/ก.ก. จากการเร่ิมเข้าช่วงฤดกูาลเลีย้งกุ้ ง หนนุผลผลิตกุ้งออกสู่
ตลาดมากขึน้ โดยคาดผลผลิตกุ้งจะออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ 10-15% yoy สูร่ะดบั 
3.3-3.5 แสนตนั  
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ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : องค์การสะพานปลา 
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13 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  14 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโน้มราคานํา้มนัปาล์มดิบในปี 2561 จะทรงตวัต่ําใกล้เคียงปี 2560 
เน่ืองจากแนวโน้มผลผลิตนํา้มนัปาล์มดิบจะออกสูต่ลาดมากขึน้ เพราะสภาพ
อากาศท่ีดี มีฝนตกชกุในภมิูภาคตะวนัออกฉียงใต้ ซึง่เป็นแหลง่เพาะปลกู
ปาล์มกวา่ 90% ของโลก หนนุผลผลติปาล์มสดออกสูต่ลาดมากขึน้  

 แนวโน้มราคายางพาราในงวด 2Q61 จะทรงตวัใกล้เคียงปัจจบุนั โดยคาดราคา
ยางแท่งจะอยู่ท่ีระดบั 40-50 บาท/ก.ก. แม้ผลผลิตยางพารายงัล้นตลาด แต่
ราคายางแท่งปัจจบนอยู่ในระดบัต่ํามากแล้ว บวกกบัความต้องการใช้ยางพารา
โลกยงัเพ่ิมขึน้ ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก 

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

 ม
.ค

. 4
7

 ม
.ค

. 4
8

 ม
.ค

. 4
9

 ม
.ค

. 5
0

 ม
.ค

. 5
1

 ม
.ค

. 5
2

 ม
.ค

. 5
3

 ม
.ค

. 5
4

 ม
.ค

. 5
5

 ม
.ค

. 5
6

 ม
.ค

. 5
7

 ม
.ค

. 5
8

 ม
.ค

. 5
9

 ม
.ค

. 6
0

 ม
.ค

. 6
1

รงิกติ/ตัน

 

 

0

20

40

60

80

100

120

ธ.ค
. 5
7

มี.ค
. 5

8

มิ.ย
. 5

8

ก.ย
. 5

8

ธ.ค
. 5

8

มี.ค
. 5
9

มิ.ย
. 5
9

ก.ย
. 5
9

ธ.ค
. 5
9

มี.ค
. 6
0

มิ.ย
. 6
0

ก.ย
. 6
0

ธ.ค
. 6
0

มี.ค
. 6

1

RSS มี.ค. 61 = 55.10
STR20 มี.ค. 61 = 46.95

บาท / กิโลกรัม

 
ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : สถาบนัวิจยัยาง 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ม.ค. 2561 ไทยเกินดลุการค้า 1,331.23 ล้านเหรียญฯ เน่ืองจากการ
สง่ออกท่ียงัขยายตวั และท่ีดลุบริการเกินดลุ 3,879.41 ล้านเหรียญฯ 

 ดลุบญัชีเดินสะพดัเดือน ม.ค. 2561 เกินดลุ 5,210.64 ล้านเหรียญฯ ลดลงจาก 
3,535.32  ล้านเหรียญฯ ในเดือน ต.ค. เน่ืองจากการนําเข้าเพ่ิมในอตัราเร่ง
มากกวา่สง่ออก   
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ดุลการค้า ม.ค.61 = 1,331.23

ดุลบริการ ม.ค.61 = 3,879.41
ล้านเหรียญฯ
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ล้านเหรียญฯ ดลุบญัชีเดินสะพดั ม.ค.61 = 5,210.64

 
ทีม่า : ธปท.  ทีม่า : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มี.ค. 2561 ราคาเฉล่ียของนํา้มนัเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมนุเร็ว 
ลดลงอยู่ท่ีระดบั 27.6 และ 25.09 บาท/ลิตร ตามราคานํา้มนัดิบในตลาดโลก 
ขณะท่ีดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน ก.พ. ขยายตวั 0.42%yoy 

 ดชันีราคาผู้ผลิตและดชันีราคาผู้บริโภคเดือน ก.พ. 2561 อยู่ท่ีระดบั 101.7 และ 
101.21 จดุ ตามลําดบั โดยได้ปัจจยัหนนุจากราคานํา้มนัดิบในตลาดโลกท่ียืน
ได้เฉลี่ยท่ีราว 60  เหรียญฯ 
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เบนซนิออกเทน91 avg ม.ีค.61 = 27.6

ดเีซลหมุนเรว็ avg ม.ีค.61 = 25.09

CPI (แกนขวา) ก.พ. 61 = 0.42
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 ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ก.พ. 61 = 101.7 

 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ก.พ. 61 = 101.21 

 
ทีม่า : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน  ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน ก.พ. อยู่ท่ีระดบั 79.3 จดุ ปรับลดลงครัง้แรก
ในรอบ 7 เดือน เน่ืองจากประชาชนกงัวลประเดน็การเลือกตัง้ท่ีเล่ือนออกไป
และราคาพืชผลทางการเกษตรบางรายการยงัทรงตวัในระดบัต่ํา 

 ปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตเดือน ม.ค. 2561 มีจํานวน 195.8 พนัล้าน
บาท ลดลง 13.7%MoM เน่ืองจากยงัถกูกดดนัจากกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ียงัไม่
ฟืน้ตวันกั และหลกัเกณฑ์การให้สินเช่ือใหม่ของ ธปท.ท่ีเข้มงวดขึน้  
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%YoY = 8.5
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ทีม่า : หอการคา้ไทย  ทีม่า : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 4Q60 GDP ขยายตวั 4.4%yoy (ตามวิธี CVM) มาจากการขยายตวัของ
ภาคนอกเกษตร  4.6%yoy ขณะท่ีภาคเกษตรหดตวัเลก็น้อย 1.3%yoy  

 ดชันีการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนเดือน ม.ค. 2561 ขยายตวั 5.22%yoy จาก
ราคาสินค้าเกษตรท่ีลดลง  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ   ทีม่า : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มลูคา่การลงทนุรวม งวด 4Q60 มีจํานวน 6.14 แสนล้านบาท ขยายตวั 
0.3%yoy โดยการลงทนุเอกชนเพ่ิมขึน้ 2.4% ขณะท่ีการลงทนุรัฐหดตวั 
6.0%yoy 

 รายจ่ายเงินเดือนค่าจ้างงวด 4Q60 มีจํานวน 3.54 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
3.4%yoy ขณะท่ีรายจ่ายคา่ซือ้สินค้าและบริการอยู่ท่ี 1.58 แสนล้านบาท   
ลดลง 5.7%yoy 
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทนุรวมของภาคเอกชนงวด 4Q60 ขยายตวั 2.8%yoy โดยการลงทนุ
เคร่ืองจกัรขยายตวั 3.4% แตก่ารลงทนุก่อสร้างยงัหดตวั 2.3%  

 การลงทนุภาครัฐงวด 4Q60 อยู่ท่ีระดบั 1.60 แสนล้านบาท หดตวั -6.5%YoY 
เป็นผลมาจากการเบิกจ่ายงบลงทนุลา่ช้า และ พ.ร.บ. จดัซือ้ฉบบัใหม่ท่ีเข้มงวด
ขึน้ รวมถึงยงัอยู่ในช่วงไตรมาสแรกของปีงบประมาณ 2561  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 
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13 งบโฆษณา   14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 12M60 ยงัหดตวั 6%YoY โดยหลกัๆ มาจากการหดตวัของ
สื่อดัง้เดิม ได้แก่ Analog TV, วิทย,ุ หนงัสือพิมพ์ และนิตยสาร สว่นส่ือท่ีมี
การเติบโต ได้แก่ Digital TV, สื่อนอกบ้าน และภาพยนตร์ 

 นกัท่องเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทยเดือน ม.ค. 2561 มีจํานวน 3.54 ล้านคน 
เติบโต 10.9%YoY ทัง้ปี 2561 คาดนกัท่องเท่ียวตา่งชาติ 37.5 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 
6%YoY  
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ทีม่า : ตลท., AC Nielsen  ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มี.ค. – ก.ย. 2561 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
8 มีนาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
8-9 มีนาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
20-21 มีนาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
22 มีนาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
28 มีนาคม 2561 ประชุมคณะกรรมการนโนบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 2 ของปี 
26 เมษายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
26-27 เมษายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
1-2 พฤษภาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
10 พฤษภาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
16 พฤษภาคม 2561 ประชุมคณะกรรมการนโนบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 3 ของปี 
21 พฤษภาคม 2561 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 1/2561 
12-13 มิถยุายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
14 มิถยุายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
14 มิถยุายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
20 มถุิยายน 2561 ประชุมคณะกรรมการนโนบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 4 ของปี 
21 มิถยุายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
26 กรกฎาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
30-31 กรกฎาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
31 กรกฎาคม-1 สิงหาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
2 สิงหาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
8 สิงหาคม 2561 ประชุมคณะกรรมการนโนบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 5 ของปี 
20 สิงหาคม 2561 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 2/2561 
13 กนัยายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
13 กนัยายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
18-19 กนัยายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
19 กันยายน 2561 ประชุมคณะกรรมการนโนบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 6 ของปี 
25-26 กนัยายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
SET Index ยืนอยู่บนกรอบบนของ  PER Band การท่ีจะขยบัขึน้ไปสงูกว่านี ้
ต้องอาศยัแรงหนนุจาก Fund Flow ท่ีเพ่ิมมากขึน้เฉพาะอย่างย่ิงจากตา่งชาติ 

 ท่าทีของ ธปท. ท่ีคงใช้นโยบายอตัราดอกเบีย้ต่ํา ทําให้ Bond Yield ทรงตวัอยู่
ในระดบัต่ํา หนนุให้ Earning Yield Gap สงูกวา่ 4% ต่อเน่ือง 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
คา่ PER ของหุ้นใน Coverage ปรับสงูขึน้มามาก สะท้อนภาพการปรับขึน้
ของราคาหุ้นท่ีเร็วกวา่กําไร เป็นไปได้ท่ีจะเห็นการปรับฐานราคาในระยะสัน้ 

 คา่ PBV ของตลาดหุ้นไทยมีจดุต่ําสดุในปี 2551 ท่ี 1 เท่า และสงูสดุท่ี 2.5 เท่า 
ในปี 2555 โดยปัจจบุนัปรับขึน้มาสูก่รอบบนท่ี 2.5 เท่า อีกครัง้ 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index   6 EPS Growth & GDP Growth  
SET Index ปรับตวัขึน้ไปสะท้อนภาพการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีมากกว่าท่ี
ควรจะเป็น สว่นหนึ่งเป็นเพราะสภาพคลอ่งสว่นเกินในระบบการเงิน 

  ปี 2561 ประเมินระดบั EPS บริษัทจดทะเบียนท่ี 112.39 บาท/หุ้น เติบโต 14% 
สงูกวา่ GDP Growth ของประเทศ ซึง่คาดว่าจะอยู่ท่ี 4.2% 
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ทีม่า : ตลท., สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
ราคาหุ้นท่ีปรับขึน้ทําให้คา่เฉล่ีย Dividend Yield บริษัทจดทะเบียนลดลงมา
อยู่ท่ี 2% แตอ่ย่างไรก็ตามยงัสงูกวา่ Bond Yield 1 ปี และอตัราเงินเฟ้อ 

 จากข้อมลูท่ีรวบรวมจนถึงสปัดาห์ท่ี 3 ของเดือน มี.ค.61 พบวา่จํานวนบริษัทท่ี
ประกาศจ่ายเงินปันผลลดลงเหลือเพียง 68% ของจํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
Market Cap ของตลาดหุ้นไทยสร้าง All Time High ทําให้เปิด  Gap ทิง้หา่ง
ขนาด GDP ของประเทศ (ประมาณ 14 ล้านล้านบาท) มากขึน้ 

  มลูคา่การซือ้ขายเฉล่ียตอ่วนัทําการงวด 1Q61 อยู่ท่ีระดบัสงูเป็นประวติัการ 
โดยสว่นใหญ่เป็นมลูคา่การซือ้ขายท่ีกระจกุตวัในช่วงเดือน ม.ค. 61 
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ทีม่า : ตลท.  ทีม่า : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม ปี 2560  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 20 มี.ค. 2561 
กําไรสทุธิงวดปี 2560 อยู่ท่ี 9.75 แสนล้านบาท โดยกลุม่พลงังานท่ีได้
ประโยชน์จากราคาสินค้าท่ีปรับขึน้ มีสดัสว่นกําไรถึง 29% ของกําไรสทุธิรวม 

 โคงสร้าง Market Cap ตลาดหุ้นไทยมีสดัสว่นของอตุสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องกบั
สินค้าโภคภณัฑ์คอ่นข้างมาก อาจสง่ผลทําให้เกิดความผนัผวนได้ง่าย 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 29 ธ.ค.60 20 ม.ีค. 61 % เปลีย่นแปลง   29 ธ.ค.60 20 ม.ีค. 61 % เปลีย่นแปลง 
TIW 170.00 412.00 142%  TTCL 17.20 8.95 -48% 

NPP 0.73 1.54 111%  TSF 0.09 0.05 -44% 

NEWS 0.01 0.02 100%  NBC 1.17 0.66 -44% 

EMC 0.09 0.16 78%  EFORL 0.07 0.04 -43% 

AEONTS 103.50 180.00 74%  ECL 4.04 2.32 -43% 

LRH 23.50 39.75 69%  SDC 0.62 0.36 -42% 

SOLAR 1.98 3.34 69%  FSMART 17.60 10.80 -39% 

VNT 20.70 34.25 65%  EPG 11.30 6.95 -38% 

TRITN 0.20 0.33 65%  DNA 0.91 0.56 -38% 

TITLE 3.58 5.55 55%  ILINK 13.60 8.45 -38% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 29 ธ.ค.60 20 ม.ีค. 61 % เปลีย่นแปลง   29 ธ.ค.60 20 ม.ีค. 61 % เปลีย่นแปลง 
CONS 97.46 116.47 20%  MINE 23.26 18.69 -20% 

ETRON 1,587.68 1,836.71 16%  PETRO 1,589.75 1,432.70 -10% 

PROF 207.35 232.90 12%  PAPER 2,813.13 2,574.01 -9% 

TOURISM 713.88 802.27 12%  ENERG 26,624.13 24,555.41 -8% 

HOME 35.24 38.28 9%  FIN 3,613.72 3,358.22 -7% 

STEEL 40.67 43.69 7%  PERSON 591.84 550.44 -7% 

FOOD 13,145.91 13,926.43 6%  COMM 48,321.72 44,983.40 -7% 

IMM 65.30 68.09 4%  PKG 4,294.25 4,064.27 -5% 

AGRI 206.92 218.31 6%  HELTH 5,628.78 5,335.20 -5% 

PROP 322.03 330.75 3%  ICT 173.53 165.11 -5% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)   18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละป ี
การระดมทนุผ่านการให้สิทธิผู้ ถือหุ้นเดิมจองซือ้หุ้น ในงวด 1Q61 คอ่นข้าง
เบาบาง โดยมีเกิดขึน้ 5 รายการ ไม่มีรายการใดมีมลูค่าเกิน 1 พนัล้านบาท 

 ต้นปี 2561 ยงัไม่มีรายการ IPO 4Q60 จะมี IPO ขนาดใหญ่เข้ามา แตห่ลงัจาก
นีไ้ปน่าจะมีมากขึน้ ทัง้หุ้นสามญั REIT และกองทนุโครงสร้างพืน้ฐาน  
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ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – มีนาคม 2561  
วนัเร ิม่ 
ซือ้ขาย หุน้ หมวดธรุกจิ 

จํานวน 
IPO  

(ลา้นหุน้) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มลูคา่ IPO 
(ลา้นบาท) 

มลูคา่ตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลา้นบาท) 

ราคาปิด 
20 ม.ีค. 61  

(บาท) 

เปลีย่นแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มลูคา่ตลาด 
20 ม.ีค. 61 
(ลา้นบาท) 

2561   315  1,057    471 

SET   240  922    Na. 

21 ม.ีค. 61 CMAN Petrochemical 240.0 3.84 922 3,686 Na. Na. Na. 

MAI   75  135    471 

27 ก.พ. 61 ABM Resources 75.0 1.80 135 540 1.57 -12.8 471 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลา้นบาท) 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 2559 2560
Agribusiness -406 727 -1,351 793 1,190 2,055 1,360 

Automotive 1,495 1,451 1,395 1,206 1,696 5,192 5,748 

Banking  49,618 51,986 45,705 47,486 41,480 200,168 186,657 

Commerce 11,402 11,769 12,047 11,679 14,048 41,421 49,542 

Construction Materials 16,314 21,047 14,813 13,951 14,469 72,394 64,281 

Construction Services 2,435 1,284 68 612 508 8,698 2,472 

Energy & Utilities 45,430 91,427 64,150 51,760 80,344 211,230 287,681 

Electronic Components 3,391 3,480 2,463 3,119 2,274 13,732 11,336 

Fashion 1,584 1,490 1,812 1,235 1,640 6,003 6,016 

Finance & Securities 4,882 5,355 4,575 2,163 5,266 17,586 17,359 

Food & Beverage 6,426 12,376 11,476 13,098 7,465 45,663 47,268 

Health Care Services 4,814 4,380 6,320 6,046 5,221 18,940 21,967 

Home & Office Products 674 94 100 363 251 2,041 808 

Information & Communication 
Technology 10,967 21,744 13,109 14,452 14,966 78,085 64,271 

Industrial Materials & 
Machinery 285 468 387 393 312 1,312 1,561 

Insurance 2,954 2,696 3,220 1,379 2,988 11,837 10,283 

Media & Publishing -1,800 612 970 -1,122 768 119 1,228 

Mining 110 299 246 134 340 265 1,018 

Paper & Printing Materials 40 62 63 87 103 191 315 

Personal Products & 
Pharmaceuticals 595 106 141 210 626 1,236 1,082 

Petrochemicals & Chemicals 14,824 20,111 11,678 15,472 21,517 48,596 68,778 

Property Fund 2,632 5,395 3,049 3,881 2,509 14,329 15,154 

Packaging 996 1,026 797 832 744 4,762 3,399 

Professional Services 84 51 84 78 65 328 278 

Property Development 15,364 11,735 21,201 17,820 18,385 53,610 69,141 

Steel -1,199 2,806 -1,536 939 245 1,821 6,988 

Tourism & Leisure 1,336 1,642 279 486 2,274 3,621 4,681 

Transportation & Logistics 4,708 12,638 2,012 4,656 13,504 27,405 32,809 

SET 199,957 288,256 219,273 213,208 255,197 892,640 983,479 

   

MAI 277 1,175 928 918 1,251 5,620 4,272 

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ทีม่า : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวจิยั ASPS 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI 0.260 0.200 -3.220 4.480 4.000 16.000 1.000    10.000 
EE 0.003 0.002 0.003 0.009 - - -     1.000 
GFPT 0.340 0.390 0.400 0.250 0.250 0.300 0.300     1.000 
LEE 0.050 0.050 0.060 0.060 0.120 0.240 0.190     1.000 
STA 0.010 -1.630 0.130 0.440 0.400 0.400 -     1.000 
TLUXE -0.020 -0.010 -0.220 -0.190 - - -     1.000 
TRUBB 0.150 -0.050 0.030 0.070 - - 0.040     1.000 
TWPC 0.150 0.120 0.120 0.170 0.270 0.300 0.320     1.000 
UPOIC -0.060 0.070 -0.040 -0.030 0.100 0.150 0.100     1.000 
UVAN 0.100 0.160 0.150 0.250 0.400 0.400 0.500     0.500 
VPO -0.060 -0.050 -0.060 -0.030 - - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.050 0.052 0.037 0.021 0.030 0.080 0.050     0.700 
ASIAN 0.290 0.260 0.310 -0.090 0.250 0.210 0.31 & Stock 2:1     1.000 
BR 0.100 0.150 0.170 0.190 0.500 0.200 0.400     5.000 
BRR 0.587 0.327 -0.100 -0.066 0.220 0.0222 & Stock 5:1 0.450     1.000 
CBG 0.220 0.430 0.390 0.210 0.890 1.000 0.850     1.000 
CFRESH -0.160 0.010 0.060 0.070 0.550 0.280 -     1.000 
CM 0.120 0.150 0.130 0.020 0.200 0.350 0.340     1.000 
CPF 0.530 0.530 0.610 0.250 0.750 0.950 0.750     1.000 
CPI -0.100 -0.020 0.025 0.122 0.030 0.030 0.040     1.000 
F&D -0.630 -0.640 0.090 -1.490 - - -    10.000 
HTC 0.430 0.340 0.370 0.280 0.250 0.650 1.000     1.000 
ICHI 0.050 0.070 0.050 0.070 0.500 0.250 0.150     1.000 
KBS 0.360 0.040 -0.370 -0.650 0.100 0.100 -     1.000 
KSL 0.145 0.013 0.186 0.000 0.05555&Stock10:1 0.100 0.050     0.500 
KTIS 0.110 0.150 0.040 -0.130 0.100 0.100 0.150     1.000 
LST 0.090 0.220 0.110 0.080 0.150 0.100 0.180     1.000 
M 0.600 0.740 0.710 0.600 1.900 2.100 2.300     1.000 
MALEE 0.850 0.220 0.280 0.100 0.600 0.950 0.550     0.500 
MINT 0.436 0.167 0.259 0.357 0.350 0.350 0.400     1.000 
OISHI 2.230 2.200 1.850 1.590 2.000 2.500 3.400     2.000 
PB 0.710 0.700 0.750 0.810 1.450 1.650 0.710     1.000 
PM 0.240 0.320 0.170 0.110 0.580 0.900 0.800     1.000 
PRG 0.000 0.250 0.260 -0.130 0.530 0.560 0.580     1.000 
SAPPE 0.160 0.540 0.370 0.260 0.420 0.540 -     1.000 
SAUCE 0.310 0.200 0.170 0.270 1.150 1.040 1.000     1.000 
SFP 4.620 5.920 -0.280 2.430 - 15.500 10.000    10.000 
SNP 0.170 0.150 0.290 0.370 1.100 0.800 0.870     1.000 
SORKON 0.910 1.120 1.160 1.030 2.750 2.750 2.200    10.000 
SSC -0.260 -0.360 -1.860 -0.330 - - -     1.000 
SSF 0.090 0.080 0.020 -0.230 0.430 0.300 0.373     1.000 
SST -0.010 -0.020 -0.010 -0.010 0.01111&Stock10:1 0.01111&Stock10:1 -     1.000 
TC -0.190 -0.150 -0.060 -0.010 0.150 0.100 0.050     1.000 
TFG 0.030 0.120 0.140 0.020 - - 0.100     1.000 
TFMAMA na. na. na. 2.210 - - -     1.000 
TIPCO 0.800 0.380 0.220 0.070 0.250 0.390 0.750     1.000 
TKN 0.120 0.100 0.120 0.100 0.105 0.490 0.340     0.250 
TU 0.310 0.290 0.370 0.290 0.630 0.630 0.660     0.250 
TVO 0.330 0.260 0.420 0.630 1.900 2.750 1.430     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC 0.160 -0.150 -0.020 0.070 - - -    10.000 
BTNC 0.540 0.020 -0.250 0.400 - 0.750 0.500    10.000 
CPH -0.790 -0.530 0.190 -1.300 - - -    10.000 
CPL 1.790 0.480 -0.430 -0.370 0.150 - 0.00556&Stock20:1     1.000 
DIGI -0.023 -0.022 -0.029 -0.034 - - -     0.500 
ICC 0.600 1.050 0.190 1.070 1.050 1.150 1.100     1.000 
LTX 0.840 2.250 2.520 3.480 1.875 2.500 2.500    10.000 
NC 0.250 0.080 0.190 0.490 0.200 0.220 0.300    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

PAF 0.003 -0.010 -0.018 -0.055 0.020 0.022 -     0.510 
PG -0.150 0.010 -0.230 0.210 0.700 - 0.230     1.000 
PDJ -0.190 -0.041 -0.089 -0.084 0.050 - -     1.000 
SABINA 0.150 0.180 0.220 0.150 0.190 0.240 0.820     1.000 
SAWANG -0.270 -0.290 -0.410 -0.370 - - -    10.000 
SUC 1.490 1.390 1.210 0.550 1.500 2.000 -    10.000 
TNL 0.380 0.340 0.270 0.270 0.750 0.850 0.700     1.000 
TPCORP 0.580 0.270 0.140 0.200 0.600 1.700 0.700     1.000 
TR 3.350 3.920 3.040 1.600 0.050 0.700 1.050     1.000 
TTI 0.120 0.040 -0.040 -0.380 0.500 0.500 0.500    10.000 
TTL 0.010 -0.049 0.069 0.040 1.000 2.000 2.000    10.000 
TTTM -1.090 0.140 0.190 1.170 1.500 2.000 2.000    10.000 
UPF 1.220 0.950 1.040 0.800 4.900 7.100 -    10.000 
UT 0.010 0.140 0.200 0.130 - - -    10.000 
WACOAL 0.710 0.930 0.600 0.470 1.100 1.300 1.500     1.000 
Home & Office     
ACC -0.001 -0.000 -0.016 -0.027 - - -     0.250 
AJA -0.030 -0.024 -0.027 -0.016 - - -     0.100 
DTCI 0.520 0.810 0.570 0.700 0.600 0.700 0.600    10.000 
FANCY -0.100 0.070 -0.050 -0.050 - - -     1.000 
KYE 9.830 7.000 18.610 9.740 19.140 30.360 -    10.000 
L&E 0.007 0.020 0.050 0.050 0.093 0.150 0.120     1.000 
MODERN 0.025 0.028 0.120 0.110 1.000 0.250 0.300     1.000 
OGC 1.480 0.310 -0.210 1.510 3.130 2.220 1.550    10.000 
ROCK -0.800 -0.620 -0.200 -0.120 0.500 0.250 -    10.000 
SIAM 0.013 -0.068 -0.028 0.004 0.012 0.010 0.010     1.000 
TSR 0.041 0.030 0.041 0.044 0.12 & Stock 10:1 0.110 0.140     1.000 
Personal  
JCT 1.080 2.140 1.980 1.360 4.000 4.000 4.100    10.000 
OCC 0.260 0.260 0.270 0.260 0.700 0.700 0.650     1.000 
S & J 0.270 0.340 0.420 0.800 1.000 1.200 1.200     1.000 
STHAI -0.001 -0.003 -0.002 0.006 - - -     1.000 
TNR 0.010 0.220 0.150 0.020 - 0.050 0.320     1.000 
TOG 0.100 0.060 0.100 0.130 0.380 0.420 0.350     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.770 0.800 0.820 0.780 0.800 0.850 0.850    10.000 
BBL 4.350 4.220 4.280 4.450 6.500 6.500 6.500    10.000 
CIMBT 0.005 0.014 0.000 -0.010 0.008 - -     0.500 
KBANK 4.250 3.750 3.960 2.390 4.000 4.000 4.000    10.000 
KKP 1.800 1.400 2.040 1.550 3.000 6.000 5.000    10.000 
KTB 0.610 0.230 0.420 0.350 0.760 0.860 0.610     5.150
LHBANK 0.043 0.045 0.040 0.030 0.033 0.052 0.058     1.000 
SCB 3.500 3.500 2.980 2.700 5.500 5.500 5.500    10.000 
TCAP 1.380 1.440 1.530 1.660 1.800 2.000 2.200    10.000 
TISCO 1.860 1.880 1.960 1.900 2.400 3.500 5.000    10.000 
TMB 0.048 0.053 0.046 0.052 0.060 0.060 0.060     0.950 
Finance & Securities     
AEC 0.004 -0.020 -0.020 -0.030 - - -     1.000 
AEONTS 3.340 2.470 2.680 1.920 3.500 3.450 3.450     1.000 
AMANAH 0.018 -0.055 0.051 0.036 - - 0.00079&Stock140:1     1.000 
ASAP 0.070 0.050 0.050 0.080 - 0.040 0.0056 & Stock 10:1     0.500 
ASK 0.500 0.520 0.560 0.540 1.350 1.400 1.480     5.000 
ASP 0.090 0.080 0.088 0.091 0.240 0.299 0.300     1.000 
BFIT 0.150 0.390 0.260 0.340 0.350 0.03 & Stock 20:1 0.03 & Stock 20:1     5.000 
CGH 0.013 -0.001 0.026 0.017 0.046 0.028 0.035     1.000 
CNS 0.060 0.080 0.040 0.040 0.180 0.180 0.210     1.000 
ECL 0.039 0.044 0.046 0.026 - 0.050 0.040     1.000 
FNS 0.130 0.150 0.110 0.150 0.300 0.100 0.150     5.000 
FSS 0.070 0.090 0.030 0.120 0.130 0.130 0.060     1.600 
GBX -0.000 0.005 0.004 -0.008 0.020 0.030 -     1.000 
GL 0.215 0.221 -1.709 0.080 0.156 0.274 -     0.500 
IFS 0.080 0.080 0.080 0.070 0.138 0.10 & Stock 20:1 0.152     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

JMT 0.200 0.340 0.270 0.260 0.160 0.660 0.270     1.000 
KCAR 0.350 0.300 0.360 0.330 0.450 1.020 1.060     1.000 
KGI 0.110 0.060 0.100 0.170 0.285 0.380 0.320     1.000 
KTC 2.840 3.050 3.280 3.650 3.250 4.000 5.300    10.000 
MBKET 0.450 0.210 0.180 0.280 1.790 1.700 1.100     5.000 
MFC 0.170 0.190 0.310 0.490 1.650 1.550 -     1.000 
ML 0.030 0.030 0.030 0.020 0.032 0.01 & Stock 10:1 0.050     0.500 
MTLS 0.250 0.270 0.310 0.350 0.200 0.100 0.180     1.000 
PE -0.003 0.003 -0.001 -0.030 - - -     0.500 
PL 0.090 0.080 0.100 0.090 0.170 0.190 0.190     1.000 
S11 0.170 0.150 0.160 0.170 0.270 0.340 0.320     1.000 
SAWAD 0.610 0.580 0.570 0.660 0.003 & Stock 40:1 0.005 & Stock 25:1 0.007 & Stock 18:1     1.000 
THANI 0.100 0.110 0.120 0.140 0.180 0.210 0.03 & Stock 4:1     1.000 
TK 0.210 0.240 0.270 0.224 0.400 0.450 0.520     1.000 
TNITY 0.160 -0.343 0.103 0.221 0.600 0.650 0.450     5.000 
UOBKH 0.140 0.080 0.100 0.110 0.100 0.100 0.090     1.000 
ZMICO 0.123 -0.068 -0.053 0.005 0.090 0.100 0.050     0.500 
Insurance     
AYUD 0.440 0.640 0.480 0.280 2.000 2.000 0.750     1.000 
BKI 5.170 6.920 6.180 4.300 12.000 14.000 14.000    10.000 
BLA 0.540 0.720 -0.150 1.020 0.640 0.750 0.540     1.000 
BUI 0.310 0.420 0.230 0.210 1.0 & Stock 2:1 - 0.500    10.000 
CHARAN -0.010 0.630 0.470 0.020 2.000 1.500 1.000    10.000 
INSURE 0.290 -0.730 -0.400 1.770 - - -    10.000 
MTI 2.930 3.570 2.570 1.410 6.300 4.300 4.300    10.000 
NKI 0.570 1.750 1.250 -0.220 2 & Stock 32:1 1.000 1.5 & Stock 33:1    10.000 
NSI 0.870 4.650 1.910 1.070 9.000 3.900 5.000    10.000 
SMK 1.190 1.240 1.180 0.910 1.728 1.798 2.030     1.000 
THRE 0.010 -0.004 -0.060 0.020 - 0.250 0.100     1.000 
THREL 0.200 0.200 0.220 0.120 0.500 0.400 0.500     1.000 
TIC 0.910 0.610 0.850 0.880 0.290 0.700 1.000    10.000 
TIP 1.550 1.410 1.790 0.770 2.500 2.750 2.75 & Stock 1:1     1.000 
TSI -0.013 -0.043 -0.049 -0.021 - - -     1.000 
TVI 0.050 0.010 0.070 -0.010 0.050 0.050 0.070     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.710 1.000 0.770 1.190 0.300 0.660 0.660     1.000 
APCS 0.066 0.077 0.050 0.027 - - -     1.000 
BAT-3K -0.650 -1.640 -14.520 -0.640 3.000 3.000 -    10.000 
CWT 0.010 0.060 0.050 -0.030 0.045 0.033 0.033     1.000 
EASON 0.041 0.043 0.051 0.044 0.04 & Stock 30:1 0.050 0.100     1.000 
GYT 0.040 1.550 3.520 13.540 20.000 20.000 20.000    10.000 
HFT 0.160 0.100 0.090 0.040 0.200 0.100 0.060     1.000 
IHL 0.150 0.120 0.150 0.160 0.250 0.168519&Stock6:1 0.500     1.000 
INGRS 0.020 0.030 0.003 0.000 - - 0.026     1.000 
IRC 0.510 0.320 0.520 0.520 0.883 1.027 0.848     1.000 
PCSGH 0.100 0.110 0.110 0.100 0.320 0.240 0.330     1.000 
SAT 0.400 0.320 0.530 0.660 0.600 0.600 0.900     1.000 
SPG 0.420 0.410 0.130 0.280 0.700 0.800 0.800     1.000 
STANLY 4.330 3.860 4.990 5.560 5.000 5.000 -     5.000 
TKT -0.030 -0.090 -0.041 -0.076 0.060 - -     1.000 
TNPC 0.010 0.040 0.040 -0.130 0.030 0.030 -     1.000 
TRU 0.040 -0.010 0.040 0.080 0.150 0.090 0.140     1.000 
TSC 0.180 0.200 0.210 0.160 0.550 0.500 0.550     1.000 
YNP na. na. na. na. - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.010 0.030 0.020 0.040 - 0.020 0.070     0.500 
ASEFA 0.100 0.120 0.120 0.110 0.200 0.320 0.320     1.000 
CRANE -0.020 0.008 0.059 -0.008 - - -     1.000 
CTW 0.115 0.080 0.400 0.120 0.200 0.350 0.350     5.000 
FMT 1.200 0.820 0.310 0.570 1.250 2.000 1.500    10.000 
HTECH 0.130 0.140 0.140 0.090 0.100 0.175 0.210     1.000 
KKC 0.040 0.002 -0.100 -0.084 0.150 0.100 0.050     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

PK 0.190 0.080 0.190 0.110 - 0.080 0.120     1.000 
SNC 0.340 0.410 0.240 0.410 0.900 0.900 0.900     1.000 
TCJ 0.310 0.010 0.160 -0.100 - - 0.025 & Stock 50:1    10.000 
VARO 0.230 0.280 -0.420 0.040 - 0.120 0.200     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.090 0.100 0.130 0.160 0.150 0.150 0.250     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.150 0.060 0.110 0.140 0.350 0.420 0.400     1.000 
GGC 0.200 0.080 0.053 0.259 - - 0.350    10.000 
GIFT 0.080 0.100 0.090 0.070 0.070 0.135 -     1.000 
IVL 0.870 0.560 0.640 1.920 0.480 0.660 1.000     1.000 
PATO 0.270 0.430 0.410 0.260 0.700 0.920 1.230     1.000 
PMTA 0.020 0.730 0.560 0.570 1.120 1.170 1.000    10.000 
PTTGC 2.960 1.480 2.230 2.130 2.800 2.850 4.250    10.000 
SUTHA 0.080 0.080 0.040 0.050 0.450 0.130 0.250     1.000 
TCB 3.670 2.270 2.290 1.840 0.600 0.800 -     1.000 
TCCC 0.550 1.290 1.220 0.250 1.500 3.200 2.000     3.000 
TPA 0.020 -0.090 -0.050 0.640 0.400 0.500 0.800     1.000 
UP 0.050 1.040 0.210 -0.130 1.110 1.340 -    10.000 
VNT 0.650 0.320 0.300 0.630 0.400 0.450 0.900     6.000 
WG 2.740 2.040 1.130 1.830 5.000 5.000 4.500    10.000 
YCI -0.460 -0.830 -0.680 0.170 - - -    10.000 
Packaging    
AJ 0.254 0.315 0.230 0.310 0.005 0.200 0.660     1.000 
ALUCON 5.720 5.520 3.060 3.850 10.000 15.000 11.000    10.000 
CSC 1.700 1.400 1.070 0.630 1.750 2.500 1.500    10.000 
NEP -0.008 -0.005 -0.003 0.000 - - -     1.000 
NPP -0.073 -0.003 -0.043 -0.189 - - -     1.000 
PTL 0.340 0.140 0.313 0.410 - 0.360 0.180     1.000 
SITHAI 0.020 0.010 -0.010 0.010 0.100 0.100 0.050     1.000 
SLP 0.010 0.012 0.015 0.001 0.020 0.060 0.040     0.250 
SMPC 0.230 0.190 0.300 0.280 0.440 0.640 0.600     1.000 
SPACK -0.022 -0.008 -0.003 -0.027 0.028 0.019 0.028     1.000 
TCOAT 0.620 0.160 0.680 0.120 0.750 0.800 -    10.000 
TFI -0.018 -0.029 -0.026 -0.057 - - -     1.000 
THIP 0.721 0.570 1.030 1.130 1.050 1.418 1.250     1.000 
TMD 0.570 0.380 0.450 0.490 1.100 1.200 1.200     1.000 
TOPP 6.010 5.260 4.800 3.640 4.650 5.150 5.830    10.000 
TPBI 0.130 0.080 0.110 0.110 0.540 0.600 0.400     1.000 
TPP -0.052 0.104 0.234 0.164 0.300 0.300 0.340    10.000 
Steel         
AMC 0.300 -0.190 0.090 0.110 - 0.200 0.120     1.000 
BSBM 0.036 0.038 0.023 0.023 - 0.140 0.110     1.000 
CEN -0.004 0.000 -0.036 -0.170 - - -     1.000 
CITY 0.001 0.046 0.060 0.000 0.120 0.080 0.070     1.000 
CSP 0.170 0.020 -0.340 0.030 - 0.100 -     1.000 
GJS 0.091 -0.022 0.006 0.011 - - -     6.900 
GSTEL 0.180 -0.080 -0.000 -0.160 - - -     5.000 
INOX 0.029 0.007 -0.010 0.014 0.014 0.050 0.027     1.000 
LHK 0.150 0.120 0.150 0.140 0.200 0.280 0.400     1.000 
MAX 0.001 -0.001 -0.000 -0.000 - - -     1.000 
MCS -0.130 0.180 0.320 0.720 0.700 1.360 0.600     1.000 
MILL 0.030 0.010 0.010 -0.020 0.020 - 0.0033 & Stock 15:1     0.400 
PAP 0.140 -0.030 0.240 0.090 - 0.990 0.390     1.000 
PERM 0.140 -0.050 0.040 0.160 - 0.150 0.080     1.000 
RICH -0.089 -0.283 -0.029 -0.019 - - -     1.000 
SAM -0.040 -0.030 0.000 -0.010 - - -     1.000 
SMIT 0.100 0.104 0.115 0.138 0.260 0.300 0.360     1.000 
SSI na. na. na. na. - - -     1.000 
SSSC 1.290 0.050 0.070 0.060 0.160 0.220 0.165     1.000 
TGPRO 0.000 0.001 0.000 -0.000 - - -     0.500 
THE 0.150 -0.058 0.121 0.043 - 0.250 0.100     0.500 
TIW 2.030 5.970 2.560 1.000 20.000 1.000 -    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

TMT 0.580 0.080 0.470 0.330 0.650 1.500 1.200     1.000 
TSTH -0.050 -0.010 0.020 0.030 - - -     1.000 
TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 0.130 0.030 0.040 0.100 1.100 0.060 0.142     1.000 
TYCN 0.060 -0.040 0.100 0.190 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP -0.007 -0.003 0.002 0.000 0.023 0.022 -     0.250 
DCC 0.053 0.049 0.037 0.032 0.18505 & Stock 5:3 0.163 0.128     0.100 
DCON 0.030 0.010 0.010 0.010 0.040 0.008 0.045     0.100 
DRT 0.140 0.120 0.080 0.080 0.250 0.300 0.360     1.000 
EPG 0.097 0.102 0.104 0.065 0.120 0.100 0.250     1.000 
GEL -0.001 -0.003 -0.007 -0.009 - - -     0.850 
PPP 0.090 0.020 0.110 0.110 0.160 0.360 0.240     1.000 
Q-CON -0.030 -0.020 0.080 -0.010 0.140 - 0.030     1.000 
RCI -0.380 -0.063 -0.058 -0.045 - - -     1.000 
SCC 14.490 11.040 9.860 10.470 16.000 19.000 19.000     1.000 
SCCC 2.390 0.920 2.070 1.320 15.000 15.000 10.000    10.000 
SCP 0.160 0.180 0.270 0.170 0.400 0.350 0.400     1.000 
SKN na. 0.120 0.090 0.090 - - 0.108     1.000 
TASCO 0.800 0.220 0.260 0.360 0.900 0.900 1.200     1.000 
TCMC 0.108 0.083 0.044 0.163 0.120 0.120 0.040     1.100 
TGCI 0.020 0.030 0.040 0.010 0.080 0.080 0.080     1.000 
TOA 0.470 0.220 0.197 0.223 - - 0.140     1.000 
TPIPL 0.011 -0.033 -0.023 -0.018 0.020 0.020 0.020     1.000 
UMI 0.020 -0.020 0.008 -0.043 0.160 0.085 -     1.000 
VNG 0.170 0.190 0.200 0.080 0.450 0.500 0.450     1.000 
WIIK 0.081 0.070 0.050 0.030 0.110 0.200 0.110     1.000 
Construction Services    
BJCHI -0.100 -0.030 -0.080 -0.120 0.500 0.250 -     0.250 
CK 0.180 0.390 0.370 0.130 0.650 0.500 0.500     1.000 
CNT 0.004 0.040 0.030 0.010 - 0.100 0.100     1.000 
EMC -0.005 -0.010 -0.064 -0.001 - - -     1.000 
ITD 0.008 0.018 0.021 0.032 - 0.010 -     1.000 
NWR -0.003 0.006 -0.029 -0.053 - - -     1.000 
PAE na. na. na. na. - - -     1.000 
PLE 0.030 0.010 -0.120 0.970 - - 0.052     1.000 
PREB 0.686 1.000 0.285 0.308 0.500 1.000 1.800     1.000 
PYLON 0.150 0.040 0.010 0.070 0.530 0.450 0.200     1.000 
SEAFCO 0.200 0.120 0.150 0.100 0.125 0.130 0.125 & Stock 10:1     0.500 
SQ 0.200 0.150 -0.040 0.010 - 0.050 0.122     1.000 
SRICHA 0.060 -0.300 0.030 0.060 1.500 0.400 0.200     1.000 
STEC 0.160 0.160 0.140 -0.870 0.330 0.220 -     1.000 
STPI -0.140 -1.190 -0.100 -0.110 0.370 0.390 -     0.250 
SYNTEC 0.160 0.160 0.160 0.150 0.110 0.150 0.170     1.000 
TPOLY 0.072 0.090 0.070 0.070 - 0.012 0.050     1.000 
TRC -0.007 0.012 0.004 0.007 0.01 & Stock 8:1 0.004 & Stock 7:1 0.002 & Stock 20:1     0.125 
TTCL 0.080 0.030 0.090 -0.110 0.530 0.420 -     1.000 
UNIQ 0.196 0.199 0.202 0.227 0.270 0.330 0.330     1.000 
Property     
A 0.030 0.020 0.050 0.010 0.040 0.050 0.040     1.000 
AMATA 0.235 0.240 0.550 0.300 0.460 0.450 0.530     1.000 
AMATAV 0.002 0.030 0.180 0.190 - 0.250 0.030     0.500 
ANAN 0.030 0.070 0.030 0.210 0.100 0.125 0.128     0.100 
AP 0.174 0.195 0.202 0.432 0.300 0.300 0.350     1.000 
APEX 0.001 -0.013 -0.008 -0.018 - - -     0.500 
AQ -0.005 0.000 -0.001 0.002 - - -     0.500 
BLAND 0.007 0.009 0.019 0.016 0.070 0.080 -     1.000 
BROCK 0.001 0.001 0.003 -0.001 0.020 - -     1.000 
CGD -0.009 -0.014 -0.009 0.013 - - -     1.000 
CI -0.026 -0.050 -0.030 0.131 0.02 & Stock 10:1 0.06 & Stock 8:1 0.030     1.000 
CPN 0.620 0.550 1.330 0.520 0.700 0.830 1.400     0.500 
ESTAR 0.011 0.027 0.034 0.010 0.025 0.040 0.055     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

EVER -0.021 -0.013 -0.018 -0.020 - - -     1.000 
GLAND 0.011 0.052 0.010 0.108 0.250 0.100 0.100     1.000 
GOLD 0.130 0.130 na. 0.270 0.100 0.230 0.250     4.750 
GREEN -0.018 -0.009 -0.011 -0.041 - - -     1.000 
J -0.010 0.020 -0.010 0.030 0.070 - -     1.000 
KC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
KWG -0.130 0.300 -0.020 -0.070 - - -    10.000 
LALIN 0.140 0.180 0.220 0.210 0.225 0.1385&Stock 8.25:1 0.300     1.000 
LH 0.150 0.300 0.260 0.170 0.600 0.650 0.750     1.000 
LPN 0.210 0.170 0.140 0.200 0.900 0.900 0.500     1.000 
MBK 0.350 0.400 0.240 0.400 0.630 0.660 0.700     1.000 
MJD -0.121 -0.100 -0.216 0.228 - - -     1.000 
MK 0.030 0.020 0.040 0.150 0.250 0.250 0.220     1.000 

NCH 0.004 0.001 0.009 0.001 0.005555 & Stock 
20:1 - -     1.000 

NNCL 0.022 0.020 0.030 0.040 - 0.037 0.080     1.000 
NOBLE 1.960 0.860 1.180 0.480 - 0.220 0.170     3.000 
NUSA -0.001 -0.009 -0.005 0.111 - - -     1.000 

ORI 0.110 0.150 0.360 0.630 0.16667 & Stock 
10:1

0.1811 & Stock 
1.5:1, 2.5:1 0.600     0.500 

PACE -0.153 1.413 -0.256 -0.587 - - -     1.000 
PF 0.005 -0.004 0.014 0.016 0.030 0.040 0.050     1.000 
PLAT 0.070 0.070 0.070 0.080 0.158 0.180 0.200     1.000 
POLAR 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    30.000 
PRECHA -0.030 -0.030 -0.020 -0.050 - - -     1.000 
PRIN 0.040 0.090 0.070 0.060 0.050 0.120 0.120     1.000 
PRINC -0.008 -0.055 -0.009 -0.035 - - -     1.000 
PSH 0.310 0.800 0.590 0.800 1.750 0.600 2.090     1.000 
QH 0.060 0.070 0.110 0.080 0.140 0.150 0.200     1.000 
RICHY 0.010 0.028 0.051 0.049 0.055 0.0063 &Stock 24:1 0.0087 & Stock 14:1     1.000 
RML 0.030 0.030 0.010 -0.010 0.055 0.070 0.031     1.000 
ROJNA 0.382 -0.040 0.010 0.220 0.450 - 0.300     1.000 
S 0.005 -0.010 -0.008 0.099 - - -     1.000 

SAMCO -0.004 0.016 -0.003 0.082 0.120 0.01111 & Stock 
11.25:1 0.050     1.000 

SC 0.018 0.063 0.087 0.133 0.180 0.190 0.120     1.000 

SENA 0.062 0.075 0.125 0.363 0.101 0.20459 &Stock 16:1 0.07789 & Stock 6:1     1.000 
SF 0.140 0.140 0.180 0.580 0.150 0.200 0.250     1.000 
SIRI 0.036 0.056 0.051 0.057 0.120 0.120 0.120     1.070 
SPALI 0.400 0.770 1.220 1.000 1.000 1.050 -     1.000
TFD -0.069 -0.077 -0.058 -0.063 - - -     1.000 
TICON 0.060 0.020 0.060 0.130 0.500 0.080 0.100     1.000 
U 0.000 -0.000 -0.002 0.000 - - -     1.000 
UV 0.220 0.100 na. 0.179 0.110 0.200 0.220     1.000 
WHA 0.006 0.068 0.035 0.119 - 0.154 0.140     0.100 
WIN 0.010 -0.006 -0.012 -0.005 - - -     1.000 
Property Fund     
AMATAR 0.214 0.213 0.217 0.169 0.420 0.665 0.745     9.830 
BKKCP 0.193 0.299 0.180 0.210 0.627 0.640 0.705    10.000 
CPNCG -0.131 0.181 0.265 0.269 0.858 0.927 0.972    10.300 
CPNREIT na. na. na. na. - - -    13.403 
CPTGF 0.208 0.228 0.221 0.206 0.790 0.795 0.777    10.084 
CRYSTAL 0.089 0.186 0.059 0.140 0.801 0.782 0.724    10.564 
CTARAF na. na. na. na. 0.309 0.734 0.331     9.564 
ERWPF -0.208 0.039 -0.621 0.094 0.560 0.234 -     9.794 
FUTUREPF 0.403 0.404 0.396 0.297 1.248 1.330 1.402    10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.330 0.301 0.200     9.790 
GVREIT 0.220 0.217 0.148 0.220 - 0.489 0.754     9.875 
HPF 0.095 0.098 0.098 -0.291 0.670 0.501 0.375     9.850 
HREIT 0.187 -1.310 0.188 0.078 - - 0.265     9.451 
IMPACT 0.127 0.214 0.221 0.231 0.545 0.730 0.750    10.600 
JCP na. na. na. na. 0.130 - 0.140     8.645 
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 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

KPNPF na. na. na. na. 0.545 0.435 0.455    10.000 
LHHOTEL 0.291 0.773 0.321 0.305 0.053 0.753 0.968    10.000 
LHPF 0.144 0.288 0.130 0.123 0.700 0.530 0.525    10.000 
LHSC 0.242 0.261 0.370 0.205 0.775 0.853 0.883    10.200 
LUXF 0.298 0.355 0.084 0.083 0.387 0.485 0.560    10.000 
M-II na. na. na. 0.000 0.819 0.628 0.505     9.110 
MIPF 0.283 0.270 0.335 -0.888 1.150 1.160 1.100    10.000 
MIT 0.098 0.096 0.057 -0.178 - - -     9.450 
MJLF 0.038 0.334 0.290 0.040 1.010 1.010 0.895    10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.158 0.100 0.065     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.608 0.300 0.260     9.500 
MNRF na. na. na. na. 0.300 - -     9.727 
MONTRI na. na. na. na. 0.350 0.190 0.295     9.550 
M-PAT na. na. na. na. 0.698 0.711 0.707    10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.724 0.720 0.690    10.000 
POPF 0.284 0.299 0.182 0.164 1.050 1.050 1.012    10.000 
PPF 0.201 0.201 0.186 0.259 0.830 0.795 0.742    10.000 
QHHR 0.409 0.151 0.159 0.114 0.677 0.601 0.601    10.000 
QHOP na. na. na. na. 0.440 0.220 0.140     8.840 
QHPF 0.240 0.240 0.241 0.370 0.758 0.815 0.853     9.866 
SBPF na. na. na. na. - - -    10.000 
SHREIT na. na. na. na. - - -    10.000 
SIRIP 0.284 0.192 0.167 0.257 0.609 0.580 0.586    10.000 
SPF 2.171 0.312 0.367 0.089 1.290 1.470 1.500     9.693 
SRIPANWA 0.236 0.128 0.188 0.025 - 0.025 0.759    11.100 
SSPF na. na. na. na. 0.260 0.370 0.450    10.000 
SSTPF 0.150 0.150 -0.230 0.160 0.700 0.220 0.473     9.790 
SSTRT na. na. na. na. - - 0.014     7.701 
TIF1 0.173 0.130 0.165 0.133 0.550 0.594 0.602     9.690 
TLGF 0.405 0.238 0.311 0.238 0.814 0.863 0.857    10.195 
TLHPF 0.203 0.203 0.202 0.215 - 0.826 0.737    10.000 
TNPF na. na. na. na. - - -     9.900 
TPRIME 0.158 0.136 0.546 -0.290 - 0.076 0.372     9.725 
TREIT 0.144 0.059 0.153 0.002 0.195 0.670 0.540     9.632 
TTLPF na. na. na. na. 1.649 1.789 1.623     9.900 
TU-PF na. na. na. na. - - -     9.923 
URBNPF -0.062 0.121 0.133 0.118 0.315 0.468 0.309     7.288 
WHABT 0.287 0.154 0.139 0.144 0.110 0.407 0.554     9.714 
WHART 0.121 0.172 0.172 -0.119 0.333 0.539 0.610     9.286 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.499 -0.162 0.172 -0.160 0.268 0.909 0.870     6.972 
AI 0.010 0.010 0.040 0.030 0.090 0.090 0.100     0.250 
AKR -0.002 -0.016 0.055 0.012 0.050 0.025 0.030     0.800 
BAFS 0.480 0.360 0.430 0.250 1.100 1.500 1.250     1.000 
BANPU 0.289 0.444 0.392 0.423 1.000 0.500 0.650     1.000 
BCP 1.510 0.720 0.960 1.010 2.000 1.800 2.150     1.000 
BCPG 0.230 0.230 0.260 0.290 - 0.690 0.610     5.000 
BGRIM 0.360 0.220 0.230 0.160 - - 0.300     2.000 
BPP 0.343 0.603 0.275 0.143 - 0.250 0.600    10.000 
BRRGIF 0.000 0.000 0.134 0.164 - - 0.290    10.300 
CKP -0.010 0.001 0.022 0.002 0.022 0.060 0.023     1.000 
DEMCO 0.070 0.030 0.100 -0.120 0.125 - -     1.000 
EA 0.260 0.260 0.260 0.240 0.100 0.150 0.200     0.100 
EARTH -0.020 0.000 0.000 0.000 0.150 0.150 -     1.000 
EASTW 0.220 0.210 0.170 0.130 0.470 0.470 0.470     1.000 
EGCO 5.630 6.700 6.680 3.440 6.250 6.500 7.000    10.000 
ESSO 0.430 -0.080 0.890 0.860 - - 1.000     4.934 
GLOW 1.300 1.930 1.650 1.320 5.750 5.750 5.747    10.000 
GPSC 0.500 0.540 0.590 0.480 0.950 1.150 1.250    10.000 
GULF na. na. 0.500 0.280 - - 0.400     5.000 
GUNKUL 0.030 0.020 0.020 0.030 0.0625 & Stock 5:1 0.04 & Stock 6:1 0.045     0.250 
IFEC 0.000 0.000 0.000 0.000 0.120 - -     1.000 
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 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

IRPC 0.120 0.060 0.160 0.230 0.220 0.230 0.290     1.000 
LANNA 0.270 0.310 0.480 0.340 0.750 0.640 0.870     1.000 
MDX -0.050 0.200 0.209 0.184 - - -    10.000 
PTG 0.110 0.160 0.140 0.150 0.200 0.300 0.170     1.000 
PTT 16.090 10.750 7.610 12.290 10.000 16.000 20.000    10.000 
PTTEP 3.010 1.670 -2.420 2.280 3.000 3.250 4.250     1.000 
RATCH 0.940 1.520 1.280 0.470 2.270 2.350 2.400    10.000 
RPC -0.010 0.000 -0.020 0.000 - - -     1.000 
SCG 0.100 0.080 0.090 0.050 0.100 0.140 0.150     1.000 
SCI 0.010 0.004 0.045 -0.034 0.100 0.050 0.050     1.000 
SCN 0.040 0.050 0.060 0.040 0.100 0.140 0.100     0.500 
SGP 1.240 -0.070 0.920 0.970 0.500 0.500 1.500     1.000 
SKE na. na. 0.025 0.023 - - -     0.500 
SOLAR -0.100 -0.150 -0.190 0.090 - - -     1.000 
SPCG 0.731 0.630 0.590 0.780 1.250 1.100 1.150     1.000 
SPRC 0.670 0.140 0.650 0.590 0.264 1.182 1.143     6.920 
SUPER 0.019 0.013 0.012 0.004 - - -     0.100 
SUSCO 0.060 -0.050 0.090 0.100 0.080 0.110 0.110     1.000 
TAE 0.070 0.040 0.060 -0.120 0.150 0.150 0.150     1.000 
TCC -0.012 -0.014 0.000 -0.021 0.080 - -     0.500 
TOP 3.470 1.590 3.730 3.390 2.700 4.500 5.250    10.000 
TPIPP 0.117 0.084 0.071 0.070 - 0.100 0.200     1.000 
TTW 0.150 0.160 0.180 0.170 0.600 0.600 0.600     1.000 
WHAUP 0.430 0.180 0.150 0.110 - - 0.203     1.000 
WP 0.000 0.027 0.104 -0.009 - - -     1.000 
Mining     
PDI 1.380 0.930 0.500 1.190 0.200 1.000 1.500    10.000 
THL 0.000 0.000 0.001 0.003 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.070 0.090 0.120 0.140 0.133 0.218 0.408     0.100 
BIG 0.070 0.040 0.040 0.070 0.060 0.140 0.130     0.100 
BJC 0.240 0.250 0.350 0.470 0.840 0.500 0.570     1.000 
COL 0.480 0.230 0.410 0.440 0.550 0.550 0.800     1.000 
COM7 0.100 0.110 0.130 0.180 0.170 0.250 0.350     0.250 
CPALL 0.520 0.500 0.530 0.590 0.900 1.000 1.100     1.000 
CSS 0.047 0.037 0.043 0.043 0.200 0.160 0.180     0.500 
FN 0.030 0.020 0.020 0.030 - 0.060 0.035     0.500 
FTE 0.060 0.060 0.072 0.056 - - 0.196     0.500 

GLOBAL 0.132 0.112 0.089 0.091 0.04555 & Stock 
20:1

0.165555554 & 
Stock 20:1 

0.18462 & Stock 
24:1     1.000 

HMPRO 0.080 0.090 0.090 0.110 0.250 0.270 0.310     1.000 

IT 0.018 0.064 0.081 0.048 0.050 0.040 0.180     1.000 
KAMART 0.091 0.070 0.076 0.083 0.250 0.28 & Stock 3:1 0.280     0.600 
LOXLEY 0.090 0.010 -0.040 -0.040 0.050 0.070 0.070     1.000 
MAKRO 0.340 0.260 0.300 0.390 0.850 0.850 0.960     0.500 
MC 0.289 0.110 0.120 0.240 0.750 0.900 0.750     0.500 
MEGA 0.220 0.340 0.280 0.440 0.400 0.470 0.700     0.500 
MIDA 0.004 0.004 0.005 0.006 - - -     0.500 
ROBINS 0.640 0.540 0.550 0.740 1.000 1.250 1.250     3.550 
RSP na. 0.080 0.080 0.080 - - 0.150     1.000 
SINGER -0.070 0.030 0.010 0.000 0.300 0.250 -     1.000 
SPC 0.920 1.590 0.990 1.150 1.100 1.300 1.500     1.000
SPI 0.710 2.470 0.280 0.290 0.230 0.450 0.650     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.200 0.080 0.290 0.280 0.550 0.630 0.440     1.000 
BCH 0.070 0.070 0.120 0.110 0.120 0.170 0.200     1.000 
BDMS 0.130 0.240 0.160 0.130 0.260 0.290 0.360     0.100 
BH 1.380 1.320 1.450 1.260 2.350 2.500 2.700     1.000 
CHG 0.014 0.011 0.015 0.011 0.036 0.036 0.036     0.100 
CMR 0.020 0.020 0.040 0.030 4.160 0.046 0.047     0.100 
EKH 0.020 0.020 0.060 0.040 - 0.100 0.120     0.500 
KDH -0.480 -0.960 0.300 -0.020 - - -    10.000 
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 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

LPH 0.060 0.050 0.060 0.090 0.150 0.200 0.200     0.500 
M-CHAI 0.910 2.680 2.660 3.850 4.200 4.400 4.100    10.000 
NEW -0.380 0.020 0.980 1.210 0.500 0.500 0.700    10.000 
NTV 0.490 0.430 0.650 0.640 1.120 1.190 1.330     1.000 
RAM 16.280 34.040 40.270 20.030 12.000 16.000 16.000    10.000 
RJH 0.200 0.150 0.240 0.190 - 0.400 0.550     1.000 
RPH 0.020 0.030 0.040 0.030 - 0.048 0.105     1.000 
SKR 0.140 0.120 0.480 0.340 0.650 0.550 0.650     6.500 
SVH 3.750 3.450 4.940 3.970 10.000 11.000 12.500    10.000 
THG na. na. 0.230 0.200 - - 0.400     1.000 
VIBHA 0.012 0.014 0.023 0.017 0.032 0.035 0.036     0.100 
VIH 0.040 0.040 0.090 0.050 0.100 0.110 0.120     1.000 
WPH na. 0.010 -0.005 0.017 - - 0.018     0.500 
Media & Publishing     
AMARIN -0.380 -0.170 -0.030 0.160 - - -     1.000 
AQUA 0.021 0.015 0.014 0.058 0.030 0.010 0.010     0.500 
AS 0.020 -0.050 0.010 0.040 - - -     1.000 
BEC 0.120 0.060 0.020 -0.170 1.400 0.600 0.100     1.000 
EPCO 0.090 0.080 0.052 0.042 0.18 & Stock 25:1 0.12 & Stock 25:1 0.11 & Stock 20:1     1.000 
FE 2.420 3.830 4.140 5.800 6.000 7.000 10.000    10.000 
GPI na. na. -0.060 -0.040 - - -     0.500 
GRAMMY 0.004 0.010 -0.940 0.460 - - -     1.000 
MACO 0.011 0.015 0.018 0.026 0.048 0.029 0.036     0.100 
MAJOR 0.290 0.620 0.340 0.080 1.150 1.200 1.250     1.000 
MATCH -0.010 -0.020 -0.040 -0.040 - - -     1.000 
MATI 0.080 -0.040 -0.070 0.510 - - 0.150     1.000 
MCOT -0.210 -0.230 -0.120 -3.140 0.080 - -     5.000 
MONO 0.007 0.016 0.021 -0.026 - 0.030 0.060     0.100 
MPIC -0.030 -0.020 0.010 -0.080 - - -     1.000 
NMG -0.063 -0.065 -0.397 0.525 0.030 - -     0.530 
PLANB 0.030 0.034 0.043 0.025 0.070 0.035 0.045     0.100 
POST -0.110 -0.130 -0.100 -0.380 - - -     1.000 
PRAKIT 0.360 0.300 0.240 0.090 1.000 0.10 & Stock 10:1 0.800     1.000 
RS 0.049 0.054 0.128 0.114 0.100 - -     1.000 
SE-ED -0.004 0.050 -0.060 -0.050 0.120 0.010 -     1.000 
SMM -0.117 -0.090 0.070 -0.106 - - -     1.000 
SPORT -0.180 -0.160 -0.210 0.040 - - -     1.000 
TBSP 2.230 0.110 0.390 0.180 5.500 2.275 0.700     1.000 
TH -0.004 -0.013 0.001 0.005 - - -     1.000 
TKS 0.250 0.210 0.250 0.230 0.500 0.650 0.670     1.000 
TRITN -0.003 -0.002 -0.001 0.001 - - -     0.100 
VGI 0.030 0.030 0.030 0.030 0.075 0.060 0.061     0.100 
WAVE -0.180 -0.150 -0.140 -0.170 - - -     1.000 
WORK 0.415 0.888 0.903 -0.068 0.340 0.270 1.388     1.000 
Professional Services    
BWG 0.011 0.019 0.018 0.018 0.040 0.043 0.029     0.250 
GENCO -0.002 0.004 0.004 -0.003 - - 0.010     1.000 
PRO 0.005 0.002 0.009 -0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ASIA 0.980 -0.220 0.100 3.930 4.250 0.850 1.850    10.000 
CENTEL 0.580 0.300 0.270 0.330 0.500 0.550 0.600     1.000 
CSR 1.040 0.560 0.600 1.150 2.040 1.800 2.020    10.000 
DTC 0.147 -0.109 -0.065 0.343 1.200 0.100 0.158     1.000 
ERW 0.083 0.023 0.032 0.064 0.040 0.060 0.090     1.000 
GRAND -0.002 0.004 -0.006 0.246 - - 0.004445&Stock25:1     1.000 
LRH 0.660 -0.910 -0.140 0.750 0.360 0.380 0.380    10.000 
MANRIN 0.730 -0.170 0.130 0.010 - - -    10.000 
OHTL 9.010 -1.660 -1.580 8.530 12.000 11.000 15.000    10.000 
ROH 0.550 0.110 0.200 0.500 - 0.900 1.175    10.000 
SHANG 1.250 0.550 0.930 1.500 2.000 2.000 2.250    10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.118 0.035 0.054 0.098 0.100 0.150 0.150     0.100 
AOT 0.450 0.380 0.270 0.440 0.500 6.830 0.860     1.000 
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 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

ASIMAR 0.016 0.130 0.080 0.100 0.200 0.120 0.200     1.000 
BA 0.260 -0.250 -0.070 0.450 0.700 0.750 0.300     1.000 
BEM 0.050 0.050 0.060 0.050 0.070 0.110 0.130     1.000 
B -0.002 -0.002 -0.003 -0.012 - - -     0.680 
BTS 0.037 0.034 0.055 0.075 0.640 0.505 0.340     4.000 
BTSGIF 0.190 0.158 0.203 0.169 0.663 0.732 0.805    10.611 
III 0.000 0.100 0.052 0.169 - - 0.110     0.500 
JUTHA -0.288 -0.263 -0.197 -0.772 - - -     3.000 
JWD 0.040 0.049 0.060 0.460 0.03888&Stock10:7 0.080 0.250     0.500 
KWC 3.310 3.410 3.810 3.670 5.500 7.000 18.000    10.000 
NOK -0.470 -0.785 -0.600 0.250 - - -     1.000 
NYT 0.080 0.080 0.080 0.080 0.325 0.300 0.300     0.500 
PRM na. 0.090 0.070 0.030 - - 0.100     1.000 
PSL -0.040 0.000 -0.110 0.070 - - -     1.000 
RCL -0.320 0.200 0.290 0.470 0.050 - 0.100     1.000 
THAI 1.450 -2.390 -0.840 0.810 - - -    10.000 
TSTE 0.110 0.050 0.090 0.040 0.061111&Stock5:1 0.060 0.070     0.500 
TTA 0.050 0.120 0.030 0.130 0.050 0.050 0.075     1.000 
WICE 0.040 0.040 0.040 0.020 0.070 0.080 0.120     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.090 0.070 0.050 0.010 0.130 0.100 0.100     1.000 
DELTA 1.080 0.680 1.130 1.060 3.100 3.000 2.200     1.000 
EIC -0.008 0.009 0.003 -0.099 - - -     1.000 
HANA 1.020 0.840 0.960 0.780 2.000 2.000 2.000     1.000 
KCE 1.130 1.150 1.040 1.020 1.500 2.100 2.200     1.000 
METCO 1.960 3.050 2.140 1.630 18.000 14.000 8.000    10.000 
SMT 0.047 -0.280 -0.010 -0.413 - - -     1.000 
SPPT 0.002 -0.018 -0.043 0.100 - - -     1.000 
SVI 0.080 0.060 0.040 0.050 0.080 0.080 0.083     1.000 
TEAM -0.023 0.024 0.004 0.001 - - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.590 2.430 2.510 2.590 12.990 10.080 7.080     1.000 
AIT 0.650 0.510 0.600 0.340 2.050 2.000 2.050     5.000 
ALT 0.030 0.050 -0.010 -0.010 - 0.100 0.040     0.500 
BLISS -0.003 -0.007 -0.006 0.010 - - -     0.500 
CSL 0.140 0.120 0.140 0.150 0.440 0.440 0.220     0.250 
DIF 1.184 0.232 0.230 0.269 0.946 0.956 0.975    10.000 
DTAC 0.100 0.310 0.250 0.230 2.930 0.420 0.240     2.000 
FER -0.090 -0.009 -0.007 0.007 - - -     1.000 
FORTH 0.050 0.120 0.060 0.050 0.320 0.340 0.420     0.500 
HUMAN na. na. 0.040 0.080 - - 0.030     0.500 
IEC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.010 
ILINK 0.030 0.160 0.180 -0.290 0.260 0.200 0.05556 & Stock 2:1     1.000 
INET 0.110 0.410 0.080 0.150 0.015 0.079 0.126     1.000 
INTUCH 0.970 0.900 0.910 0.550 4.630 4.600 4.130     1.000 
JAS 0.110 0.090 0.080 0.140 0.400 0.550 0.550     0.500 
JASIF 0.620 0.172 0.273 0.234 0.740 0.900 0.910     9.852 

JMART 0.160 0.200 0.180 0.130 0.470 0.04073 & Stock 
5:1, 6:1 0.500     1.000

JTS 0.011 0.008 0.002 -0.001 - 0.100 -     1.000 
MFEC 0.070 0.090 0.110 0.080 0.330 0.350 0.250     1.000 
MSC 0.210 0.110 0.190 0.140 0.300 0.350 0.430     1.000 
PT 0.127 0.070 0.164 0.323 0.400 1.0 & Stock 1:1 0.500     1.000 
SAMART 0.030 -0.190 -0.060 -0.720 0.500 0.190 0.100     1.000 
SAMTEL 0.130 0.100 0.070 0.060 0.400 0.200 0.330     1.000 
SDC -0.045 -0.109 -0.037 -0.249 0.015 - -     0.100 
SIS 0.190 0.210 0.200 0.240 0.300 0.400 0.450     1.000 
SVOA 0.032 0.051 0.049 0.066 0.056 0.014 0.046     1.000 
SYMC 0.090 0.060 0.010 -0.430 0.11926&Stock12:1 - -     1.000 
SYNEX 0.190 0.200 0.210 0.210 0.300 0.360 0.530     1.000 
THCOM 0.240 0.200 0.060 -2.910 0.650 0.700 1.360     5.000 
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TRUE -0.030 -0.040 -0.020 0.160 0.00667 & Stock 
200:3 - 0.031     4.000 

TWZ 0.002 0.000 -0.000 -0.002 0.001 0.008 0.001     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.160 0.100 0.120 0.050 0.050 0.075 0.075     1.000 
AU 0.030 0.040 0.050 0.040 - 0.0075 & Stock 8:1 0.150     0.100 
FC -0.048 -0.082 -0.227 -0.088 - - -     1.000 
HOTPOT -0.120 -0.130 -0.070 -0.210 - - -     0.250 
KASET 0.010 -0.010 0.023 0.017 - - -     1.000 
MM -0.020 -0.020 -0.003 -0.010 - - 0.045     1.000
SUN na. na. 0.200 0.000 - - 0.150     0.500 
TACC 0.040 0.050 0.040 0.050 0.040 0.140 0.180     0.250 
TMILL 0.120 0.070 0.080 0.040 0.080 0.150 0.180     1.000 
XO 0.040 0.040 0.050 0.030 0.100 0.080 0.080     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.010 0.007 0.011 0.014 0.035 0.043 0.036     0.100 
BGT 0.030 0.020 -0.010 0.040 - 0.012 0.009     0.500 
BIZ 0.010 0.041 0.036 0.012 - 0.100 0.080     0.500 
ECF 0.033 0.008 0.025 0.042 0.059 0.054 0.060     0.250 
HPT 0.009 0.010 0.013 0.016 0.018 0.010 0.032     0.250 
JUBILE 0.190 0.260 0.250 0.360 0.460 0.550 0.640     1.000 
NPK 0.900 0.890 0.740 0.610 0.200 0.240 0.250    10.000 
OCEAN -0.006 -0.012 -0.012 -0.013 - 0.015 .     0.250 

TM 0.030 0.030 -0.003 0.063 - 0.005555557 & 
Stock 10:1 0.081     0.500 

FINANCIAL   
ACAP 0.240 0.300 0.190 0.100 - - 0.250     0.500 
AF 0.005 0.002 0.009 0.018 0.010 0.063 0.035     5.000 
AIRA -0.006 -0.015 -0.009 -0.009 0.008 0.010 0.007     0.250 
ASN 0.030 -0.003 -0.002 0.041 - 0.142 0.104     0.500 
BROOK 0.016 0.001 0.041 0.002 0.070 0.070 0.040     0.125 
GCAP 0.040 0.040 0.030 0.020 0.200 0.150 0.130     0.500 
LIT 0.160 0.170 0.180 0.160 0.180 0.0112 & Stock 10:1 0.320     1.000 
SGF 0.001 -0.007 0.009 -0.001 - - -     0.500 
INDUS   
2S 0.340 0.030 0.260 0.170 0.100 0.18 & Stock 3:1 0.16 & Stock 8:1     1.000 
ADB na. na. 0.022 0.040 - - 0.020     0.500 
BM 0.020 0.020 0.040 0.030 - 0.180 0.120     0.500 
CHO -0.062 0.015 0.012 0.018 0.0058 & Stock 10:1 - -     0.250 
CHOW -0.050 0.094 0.083 0.189 - - -     1.000 
CIG -0.006 -0.011 0.002 -0.022 - - -     0.500 
COLOR 0.006 0.004 0.010 0.011 - 0.035 0.035     1.000 
CPR 0.110 0.100 0.110 0.130 0.110 0.140 0.150     1.000 
FPI 0.040 0.050 0.040 0.040 0.110 0.160 0.100     0.250 
GTB 0.012 0.000 0.020 0.010 - 0.032 0.033     0.250 
KCM 0.008 0.002 -0.001 -0.001 0.010 0.008 -     0.250 
LVT na. na. na. na. - - -     1.000 
MBAX 0.110 0.120 0.070 0.060 0.500 0.320 0.320     1.000 
MGT 0.030 0.030 0.030 0.030 - 0.030 0.100     0.500 
NDR 0.060 0.020 0.009 -0.006 0.060 0.097 0.0028 & Stock 40:1     1.000 
PDG 0.080 0.060 0.050 0.090 0.220 0.250 0.220     0.500 
PIMO 0.020 0.010 0.018 0.002 0.020 0.032 0.020     0.250 
PJW 0.050 0.020 -0.030 0.010 0.100 0.130 -     0.500 
PPM 0.030 0.006 0.043 0.032 0.030 0.035 0.035     1.000 
RWI 0.060 0.032 0.020 0.024 - - 0.106     0.500 
SALEE 0.011 0.011 0.011 -0.009 0.020 0.035 0.015     0.250 
SANKO 0.011 -0.005 0.007 0.006 - - -     0.500 
SELIC 0.020 0.020 0.010 0.020 - 0.053 0.027     0.500 
SWC 0.300 0.280 0.380 0.220 0.450 0.450 0.750     1.000 
TAPAC 0.110 0.158 0.089 0.170 0.100 0.0412&Stock 2.7:1 0.200     1.000 
TMC 0.010 -0.030 -0.050 -0.040 - - -     1.000 
TMI 0.002 -0.012 -0.015 -0.010 0.015 0.006 -     0.250 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

TMW 1.013 1.520 2.310 2.450 1.050 1.320 -     5.000 
TPAC 0.090 0.100 0.150 0.080 0.250 0.210 0.130     1.000 
UAC 0.040 0.060 0.030 0.020 0.100 0.050 0.120     0.500 
UBIS 0.090 -1.290 0.080 0.070 0.037 & Stock 3:1 - -     1.000 
UEC 0.002 0.010 0.009 -0.005 0.140 0.070 0.040     0.250 
UKEM 0.052 0.018 0.034 -0.012 0.020 0.045 0.055 & Stock 2:1     0.250 
UREKA -0.040 -0.040 -0.010 0.000 - - -     0.250 
YUASA 0.360 0.230 0.240 0.220 0.080 0.190 0.240     1.000 
ZIGA 0.000 0.040 0.080 0.010 - - 0.130     0.500 
PROPCON   
ARROW 0.190 0.220 0.190 0.180 0.550 0.600 0.550     1.000 
BKD 0.080 0.270 -0.010 -0.010 0.130 0.070 0.270     0.500 
BSM 0.004 0.016 0.001 0.000 0.003 - 0.010     0.100 
BTW 0.070 -0.149 0.039 0.027 - 0.340 -     0.500 
CHEWA -0.042 0.030 0.045 0.177 - 0.030 0.008547&Stock13:1     1.000 
CRD na. 0.020 0.040 0.030 - - 0.042     0.500 
DIMET -0.021 -0.051 -0.020 -0.020 - - -     0.500 
FLOYD 0.000 0.000 0.000 0.000 - - 0.060     0.500 
FOCUS -0.010 -0.080 -0.080 -0.100 - - -     1.000 
HYDRO -0.020 -0.030 -0.040 -0.060 - - -     1.000 
JSP 0.011 0.002 -0.006 -0.017 0.090 0.010 -     0.500 
K -0.090 -0.180 -0.110 0.310 0.080 0.0955555 & Stock 0.00505&Stock11:1     0.500 
NVD 0.052 0.045 0.045 0.039 0.050 - 0.060     1.000 
PPS 0.028 0.032 0.024 0.003 0.0056 & Stock 5:1 0.00556 & Stock 5:1 0.040     0.250 
SMART -0.076 -0.029 -0.030 -0.027 - - -     1.000 
STAR -0.050 0.990 0.004 0.280 - - -     0.700 
T 0.000 -0.002 -0.003 -0.008 - - -     1.000 
THANA 0.066 0.005 0.053 0.007 0.080 - -     1.000 
TITLE na. 0.030 0.070 0.000 - - 0.005555&Stock10:1     0.500 
VTE -0.058 -0.048 -0.040 -0.170 - - -     1.000 
RESOURC   
ABM na. na. na. na. - - -     0.500 
AGE 0.007 0.020 0.030 0.016 0.050 0.070 0.0028 & Stock 10:1     0.250 
AIE -0.020 -0.010 0.022 -0.009 - - -     1.000 
PSTC 0.003 0.003 0.003 0.001 0.002 - -     0.100 

QTC -0.070 -0.090 -0.150 -0.560 0.320 0.030 -     1.000 

SEAOIL -0.039 -0.019 -0.045 -0.094 0.01111&Stock10:1 0.050 -     1.000 
SR -0.022 -0.006 0.011 0.077 0.090 0.120 0.045     0.500 
SSP na. 0.160 0.080 0.070 - - 0.205     1.000 
TAKUNI 0.001 0.003 0.006 0.019 0.033 0.031 0.035     0.500 
TPCH 0.160 0.100 0.070 0.190 - 0.030 0.056     1.000 
TRT -0.100 -0.170 -0.240 0.290 0.050 0.130 -     1.000 
TSE 0.070 0.050 0.060 0.050 0.060 0.110 0.00556&Stock20:1     1.000 
UMS -0.030 -0.030 -0.070 -0.050 - - -     0.500 
UWC -0.001 -0.002 -0.003 -0.014 0.002 - -     0.100 
SERVICE   
ADAM -0.019 -0.013 -0.018 -0.275 - - -     1.000 
AKP 0.020 0.060 0.030 0.030 0.070 0.070 0.070     0.500 
AMA 0.130 0.070 0.100 0.280 - 0.250 0.2 & Stock 5:1     0.500 
ARIP 0.000 0.000 0.001 0.003 - - -     0.250 
ATP30 0.004 0.010 0.017 0.021 0.022 0.01348 & Stock 8:1 0.030     0.250 
AUCT 0.060 0.020 0.060 0.050 0.340 0.220 0.200     0.250 
BOL 0.020 0.030 0.020 0.020 0.060 0.070 0.080     0.100 
CHUO na. na. na. na. - - -     5.000 
CMO 0.030 0.050 -0.090 0.150 - 0.145 0.180     1.000 
D 0.080 0.050 0.060 0.060 - - 0.220     0.500 
DCORP -0.032 -0.003 -0.127 -0.194 - - -     1.000 
DNA -0.000 -0.009 -0.024 -0.014 - - -     0.050 
EFORL -0.003 -0.004 -0.002 0.009 0.020 - -     0.075 
ETE 0.030 0.020 0.030 0.050 - 0.030 0.030     0.500 
FSMART 0.170 0.180 0.180 0.150 0.280 0.420 0.550     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

FVC 0.017 -0.001 0.011 0.027 0.050 0.022 0.00256&Stock22:1     0.500 
HARN 0.040 0.050 0.060 0.060 0.100 0.090 0.140     0.500 
JKN na. na. 0.230 0.010 - - -     0.500 
KIAT 0.010 0.008 0.010 0.000 0.040 0.040 0.030     0.100 
KOOL -0.040 -0.002 -0.050 -0.090 0.020 0.075 -     0.250 
LDC -0.030 -0.030 -0.020 -0.030 - - -     0.250 
MOONG 0.120 0.110 0.102 0.163 0.150 0.180 0.180     1.000 
MPG -0.023 -0.015 -0.015 -0.018 - - -     1.000 
NBC -0.128 -0.095 -1.120 -0.370 0.080 - -     1.000 
NCL -0.012 -0.003 0.002 -0.027 - - -     0.250 
NEWS -0.022 -0.004 -0.003 -0.006 - - -     1.000 
NINE 0.005 -0.008 0.020 0.020 0.022 - -     1.000 
OTO 0.090 0.040 0.020 0.030 0.160 0.230 0.150     1.000 
PHOL -0.050 -0.420 0.060 -0.160 0.200 0.100 -     1.000 
PICO 0.088 0.076 0.074 0.067 0.220 0.150 0.125     1.000 
PLANET -0.140 0.020 0.020 -0.020 0.140 - -     1.000 
PORT na. na. 0.050 0.060 - - 0.050     0.500 
QLT 0.140 0.020 0.100 0.010 0.650 0.250 0.350     1.000 
RP 0.050 0.080 0.060 0.000 0.820 0.300 0.0139 & Stock 8:1     1.000 
SE 0.050 0.009 0.052 0.040 - 0.080 0.060     0.500 
SPA 0.080 0.070 0.080 0.080 0.100 0.100 0.120     0.250 
THMUI na. na. 0.050 -0.020 - - -     0.500 
TNDT 0.004 -0.009 0.129 0.087 0.270 0.120 -     1.000 
TNH 0.360 0.480 0.570 0.450 0.620 0.650 0.600     1.000 
TNP 0.020 0.020 0.020 0.030 0.030 0.030 0.030     0.250 
TSF -0.013 -0.010 -0.006 -0.011 - - -     0.100 
TVD -0.016 -0.045 -0.044 0.004 - 0.070 -     0.500 
TVT -0.003 -0.001 0.030 -0.006 0.100 0.045 -     0.250 
WINNER 0.060 0.050 0.080 0.080 0.200 0.230 0.230     0.250 
TECH   
COMAN 0.040 0.014 0.070 0.100 - 0.051 0.063     0.500 
ICN na. 0.070 0.060 0.050 - - 0.090     0.500 
IRCP 0.090 -0.001 -0.141 0.042 0.150 - -     1.000 
ITEL 0.020 0.020 0.030 0.030 - - 0.043     1.000 
NETBAY 0.130 0.140 0.150 0.160 - 0.223 0.476     1.000 
SIMAT 0.050 -0.010 -0.020 -0.032 - - -     1.000 
SKY 0.002 -0.026 -0.006 0.050 0.040 - -     0.500 
SPVI 0.010 0.017 0.022 0.036 0.020 0.012 0.040     0.500 
UPA -0.007 -0.006 -0.006 -0.009 - - -     0.500 
VCOM na. na. 0.050 0.040 - - 0.065     0.500 
 
หมายเหต ุ: ปรับราคาพารใ์หอ้ยูบ่นฐานราคาพารปั์จจบุนั & ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนั (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สดัสว่น Stock dividend = จํานวนหุน้ทีม่อียู ่: หุน้ dividend ทีไ่ด ้        
EPS ใชว้ธิ ีWeighted Average Method  
ทีม่า : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลา้นบาท) ม.ีค. 60 เม.ย. 60 พ.ค. 60 ม.ิย. 60 ก.ค. 60 ส.ค. 60 ก.ย. 60 ต.ค. 60 พ.ย. 60 ธ.ค. 60 ม.ค. 61 ก.พ. 61 รวม
PTT 1,136.28 161.03 2,591.78 (468.47) (982.73) 2,970.93 9,938.23 488.53 (943.15) 4,248.56 6,197.44 1,740.09 27,078.53

IVL 377.38 (193.53) 788.30 773.97 826.47 11,720.83 891.14 574.31 884.96 2,158.63 (1,044.47) 7,323.22 25,081.21

BGRIM - - - - 20,946.22 (192.42) (451.37) (39.31) (724.53) (590.80) (493.85) (447.21) 18,006.73

CPALL 1,542.21 3,024.91 3,682.49 677.49 (486.02) 1,062.30 2,139.56 2,529.88 1,805.20 1,148.57 401.53 (2,679.39) 14,848.74

KBANK (1,562.34) (347.32) 399.87 4,891.96 3,253.59 1,228.16 2,760.48 2,042.46 2,155.58 618.65 (1,500.03) 80.16 14,021.21

TFMAMA - - - - - - - 11,743.31 (95.40) 1,927.56 398.16 (0.31) 13,973.31

LHBANK (48.32) 45.25 (59.73) (30.67) 13,436.64 (8.94) (2.90) (30.43) (43.55) 2.90 18.13 (3.42) 13,274.97

PTTGC 1,441.20 2,402.41 1,803.27 (1,036.85) (350.13) 922.61 3,664.56 319.00 1,415.93 788.62 492.84 709.57 12,573.04

TICON 507.16 (7.20) 10,024.70 39.13 (25.58) 24.83 (36.49) (205.46) (34.10) (135.96) 226.65 (54.08) 10,323.61

BJC 1,427.12 5,134.86 4,908.20 4,522.47 384.23 (5,363.14) (949.35) (601.70) (729.47) 45.03 (239.10) (971.34) 7,567.82

GOLD 7.73 6.43 7,009.18 2.40 (5.61) (30.18) 5.69 16.88 (30.27) 1.75 (10.17) (37.92) 6,935.92

SCCC (157.01) 361.72 7,809.52 162.54 (22.88) 12.45 21.01 (474.81) (376.82) (345.61) (202.64) 45.96 6,833.42

INTUCH 1,076.52 487.70 1,569.10 2,911.15 (106.29) 335.00 293.22 185.23 (1,265.60) 291.35 100.93 695.01 6,573.32

GULF - - - - - - - - - 7,001.29 (425.82) (48.11) 6,527.36

ADVANC 4,960.65 598.43 1,401.43 (228.67) 2,844.44 1,569.37 34.40 (698.86) (4,032.25) 263.78 (1,723.15) 1,458.99 6,448.56

BANPU 664.95 1,129.98 (795.56) 90.62 666.62 973.86 111.27 157.81 373.68 1,122.72 1,448.75 357.58 6,302.29

CPF (855.44) (2,088.64) (3,170.67) (1,138.72) (1,824.76) 4,837.52 (1,214.58) 15,955.16 255.12 (703.62) (2,469.71) (1,364.84) 6,216.84

MINT 526.47 977.67 172.19 2,157.37 332.65 (1,905.57) (1,626.04) 891.46 2,366.88 283.17 2,035.98 (127.85) 6,084.37

TOP 232.80 (214.68) 32.34 1,077.29 1,478.11 1,378.25 874.16 2,377.18 (660.04) (13.96) 596.57 (1,156.86) 6,001.17

EA (62.97) (27.97) (208.78) 348.77 784.51 889.97 1,416.08 1,063.27 633.42 225.09 1,028.10 (91.05) 5,998.43

PTTEP (287.41) 234.44 (1,758.87) (1,144.63) 70.71 (161.22) (576.84) 623.84 1,566.31 1,427.80 4,353.34 1,475.15 5,822.62

CIMBT (4.57) (1.75) 0.38 5,849.04 (12.96) (2.59) (1.47) (0.96) (0.44) 0.52 0.74 (4.74) 5,821.21

TPIPP  4,598.79 561.59 158.40 701.27 112.00 (636.35) (528.68) 72.53 460.42 (78.60) (48.08) 5,373.28

KTB 765.63 920.14 731.90 1,309.67 697.83 130.77 (53.31) (782.54) (1,406.67) 35.43 2,749.90 261.71 5,360.47

SAWAD 7.30 179.85 710.66 9.54 346.16 (96.70) 274.13 1,991.03 (1,427.81) 3,014.88 (779.19) 681.05 4,910.89

BEAUTY 416.26 (292.82) 624.74 513.16 267.62 3,213.58 690.70 68.75 (283.12) (728.18) 159.23 243.38 4,893.32

PRINC (1.49) 0.08 4,392.02 (0.10) - 1.19 6.10 5.55 5.77 (2.43) 21.40 5.19 4,433.28

SSSC 1.90 (0.00) 3,856.59 (0.02) (19.38) (1.07) 0.11 (11.96) (7.88) (5.89) (0.91) (0.28) 3,811.20

IRPC (997.57) (554.06) (964.34) (354.84) 357.66 1,289.20 475.23 364.39 1,326.59 1,414.02 731.12 440.37 3,527.77

SPCG 114.96 (29.91) (145.59) 35.02 (7.37) 3.01 (54.23) 2,198.07 32.91 (101.88) (14.63) 1,168.53 3,198.89

SPRC (359.64) (167.97) 900.42 701.46 580.02 (681.08) 1,504.74 (80.03) 2,485.21 97.37 (1,386.11) (690.49) 2,903.90

HMPRO 5.07 (796.12) (435.24) (429.72) (69.17) 719.15 1,271.73 278.00 726.74 (308.03) 1,482.02 387.77 2,832.18

MTLS 526.07 190.22 66.78 (250.06) 241.66 (177.54) 331.90 1,090.51 326.37 359.70 (2.66) 48.80 2,751.77

SCB 4,069.23 (1,804.65) (1,895.65) (935.99) 1,094.20 (2,937.52) 2,730.95 1,004.80 1,863.87 (3,437.99) 4,015.89 (1,526.27) 2,240.87

DDD - - - - - - - - - 2,263.87 (123.13) 80.42 2,221.16

BEM 76.95 (103.07) 97.41 (315.45) 560.76 (831.98) 775.21 529.33 182.00 302.55 (156.56) 1,033.61 2,150.76

WHAUP  1,280.73 (119.28) (22.23) 917.97 (127.93) 14.10 120.75 137.01 39.28 (61.13) (50.42) 2,128.85

TRUE 440.75 1,861.83 85.85 (350.11) (313.94) (483.34) 214.02 351.68 (661.95) 152.84 104.01 666.13 2,067.78

ESSO (161.26) (63.72) (100.08) 25.88 (199.58) (153.68) (256.34) 341.96 1,545.21 251.10 932.33 (184.80) 1,977.02

BH (873.40) (292.03) 182.65 (142.22) (405.35) 1,887.05 901.91 1,138.87 235.47 (899.80) 798.12 (581.21) 1,950.06

SYMC 0.24 0.56 2.55 (0.13) (0.03) (0.03) 70.05 - 1,152.63 681.90 (0.08) (0.61) 1,907.06

GJS 0.95 0.21 4.35 2.54 55.06 (5.75) 1,489.75 4.96 0.38 (6.31) (14.30) (8.61) 1,523.24

KWG 1.39 1,433.10 3.26 1.67 0.04 10.34 (15.57) 1.79 1.89 0.39 32.94 5.89 1,477.15

GLOBAL (195.73) (3.51) 227.86 125.92 (69.48) 16.24 407.90 253.49 43.76 60.42 312.70 151.57 1,331.14

INGRS - - - - - 1,307.78 (6.46) (0.66) 0.44 3.17 2.64 1.47 1,308.37

KCE 669.80 113.11 (98.11) 477.22 (1,231.63) (30.54) 1,507.67 104.99 25.88 432.50 (316.45) (346.77) 1,307.67

SGP 81.72 29.30 15.99 38.33 149.61 226.32 89.52 165.33 24.73 (69.91) 212.76 246.89 1,210.61

MALEE 212.33 330.78 874.15 (344.28) (55.82) 13.03 (29.12) 100.42 215.07 25.19 13.85 (153.74) 1,201.86

BAT-3K (16.62) (2.57) 7.18 (45.13) 51.65 (17.74) 1,175.35 5.97 0.24 1.08 0.38 2.39 1,162.18

COM7 8.27 37.78 137.06 26.41 (9.97) 7.34 27.09 145.81 409.60 145.24 (114.85) 341.50 1,161.27

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลา้นบาท) ม.ีค. 60 เม.ย. 60 พ.ค. 60 ม.ิย. 60 ก.ค. 60 ส.ค. 60 ก.ย. 60 ต.ค. 60 พ.ย. 60 ธ.ค. 60 ม.ค. 61 ก.พ. 61 รวม
SCC (42.07) 920.10 (2,697.68) (3,054.63) 71.43 (2,884.13) (3,320.65) (1,538.17) 1,030.82 (4,079.72) (574.08) (1,940.45) (18,109.23)

CPN (2,025.03) 163.18 1,327.03 218.13 511.97 (2,470.08) (544.45) (1,101.06) (255.82) (608.06) 298.60 (91.71) (4,577.32)

STEC (321.88) (585.14) 678.02 464.24 (332.70) (1,721.71) (2.12) (412.07) (118.09) (616.36) (634.03) (936.20) (4,538.05)

EGCO (153.38) (316.14) 35.42 (256.40) (333.24) (395.08) (244.68) 51.24 (424.72) (73.56) (378.58) (702.22) (3,191.36)

TU (376.70) (198.98) (693.97) (595.51) (346.13) (401.15) (173.56) (1,043.97) (1,096.85) 329.67 1,262.80 300.49 (3,033.85)

UNIQ (797.18) (11.08) (258.11) 425.25 21.85 (267.69) (75.80) (416.64) (87.56) (415.21) (750.59) (310.50) (2,943.25)

LH 452.38 427.54 (381.86) 175.95 (480.22) 213.65 500.40 699.66 (132.95) (192.90) (60.13) (4,092.10) (2,870.56)

TVO (760.20) 82.16 (425.17) (616.35) (71.54) (296.25) (162.90) (469.22) (14.67) 38.37 (79.75) (90.02) (2,865.54)

PLANB (736.54) (44.52) 24.27 (0.20) (2.10) 105.37 59.97 (1,419.53) (202.09) (105.87) (326.08) 66.26 (2,581.05)

QH 50.04 148.54 101.39 359.70 11.95 4.44 101.09 75.92 (2,269.68) (766.05) (377.98) 83.14 (2,477.51)

KTC (454.21) 118.64 (8.65) 14.53 6.26 409.60 (964.72) 507.83 (229.33) (343.56) (201.82) (1,302.23) (2,447.66)

TMB 450.76 (479.47) (252.28) (731.57) 1,082.34 (312.84) (431.37) (518.08) (1,035.81) 669.87 21.82 (706.29) (2,242.93)

CBG (518.49) (181.23) (432.91) (711.73) (236.96) 294.20 29.35 516.73 243.62 (862.75) (89.44) (261.01) (2,210.62)

ROBINS (412.23) (156.71) (499.81) (284.93) (343.22) 4.13 261.45 (322.77) 141.78 288.40 (457.24) (330.15) (2,111.30)

BEC (259.58) 253.22 430.75 (129.45) (53.82) (232.91) (228.18) (106.75) 11.98 (874.75) (589.55) (294.66) (2,073.70)

TISCO 336.12 449.61 187.38 (633.11) 561.66 (434.58) (444.03) (123.75) (640.55) (248.57) (683.23) (301.90) (1,974.93)

TTCL (455.08) (49.77) (87.64) 37.25 65.60 2.27 (184.71) 59.70 17.10 (72.79) 11.21 (1,153.45) (1,810.32)

BPP 463.65 258.13 (42.82) 141.98 119.08 (279.81) (123.79) (319.75) (589.79) (519.57) (633.65) (268.95) (1,795.29)

HANA 135.38 13.65 (963.57) 259.92 (213.04) (212.05) (36.71) 85.51 (104.88) (561.46) (158.66) (4.64) (1,760.54)

AEONTS 38.07 (2.72) 62.65 41.09 106.29 7.50 (69.14) (5.65) (26.35) (90.84) (598.31) (1,201.36) (1,738.77)

TOA - - - - - - - (2,000.96) (339.95) (104.05) 204.16 520.85 (1,719.95)

WORK 32.19 11.76 113.21 (35.19) 85.88 725.59 (16.27) (147.83) (711.45) (732.03) (471.98) (563.61) (1,709.72)

EASTW (26.86) (43.46) (131.99) (38.12) (95.09) (99.17) (41.21) (160.84) (159.84) (143.25) (29.94) (646.13) (1,615.90)

MAJOR 325.37 (183.95) (308.80) (358.61) (182.86) (54.70) 7.45 688.90 (240.45) (761.87) (309.00) (182.74) (1,561.24)

TASCO 565.83 (109.88) (447.51) 283.37 (150.42) (40.73) (25.27) (821.51) (922.67) 145.56 395.72 (367.25) (1,494.77)

PRM - - - - - - (914.91) (96.89) 115.74 (359.90) (24.45) (8.35) (1,288.77)

M (40.35) (35.53) (41.65) (51.26) (4.75) 14.83 (177.52) (90.95) (342.02) (231.70) (129.91) (82.27) (1,213.09)

AMATA 135.61 195.90 (6.66) (223.19) (247.05) (274.05) 85.99 367.64 189.36 (579.76) (344.54) (225.31) (926.07)

BCH (128.93) 263.76 49.34 (207.30) (197.73) (212.53) (23.73) (82.86) (221.96) (32.23) (129.62) 37.02 (886.78)

BDMS (777.32) (1,338.36) (4,689.14) 487.69 (421.88) (975.83) 216.52 1,549.28 416.04 758.38 2,554.18 1,377.50 (842.93)

CSL 1.23 1.53 (18.86) 2.44 9.41 6.04 (19.63) (89.13) (3.34) 4.64 (3.54) (698.52) (807.72)

ANAN 80.26 48.68 (288.88) (57.21) (146.46) 56.26 166.11 63.73 (135.25) (107.16) (139.67) (340.83) (800.42)

KKP (161.37) (436.95) 346.13 (41.66) (965.67) (3,067.16) (104.08) 861.34 (57.57) 2,072.00 1,103.26 (345.46) (797.20)

THCOM 41.17 (6.49) (3.44) (52.42) 63.79 (105.76) (97.82) (98.36) (206.00) 7.93 0.63 (257.66) (714.44)

CK 118.80 90.92 94.78 267.87 (389.34) (191.09) (192.17) 104.48 52.84 (90.16) (229.35) (280.83) (643.26)

EARTH 275.29 (16.69) (673.71) (220.19) - - - - - - - - (635.29)

JWD (19.89) (12.87) (67.57) (26.25) (79.48) 4.33 (93.22) (26.37) (77.84) (41.85) (137.15) (23.51) (601.66)

MEGA 128.59 227.99 (127.91) (502.59) 180.45 121.25 15.45 (157.58) (75.77) (145.25) (20.05) (244.71) (600.11)

THANI (424.44) (83.54) 53.32 42.64 (53.18) 9.74 (7.38) (43.33) (33.97) (32.35) (22.83) 39.08 (556.23)

SVI (50.77) (51.84) (71.27) (44.65) 16.62 (51.21) (168.52) (15.95) (90.22) (94.24) (7.89) 96.67 (533.27)

GPSC (21.68) (6.43) (40.40) 8.01 45.27 124.88 (210.89) (246.46) (286.63) 116.28 51.23 (7.64) (474.45)

SPALI (31.82) 134.78 (226.23) 89.21 (1,073.20) 70.66 (999.06) 198.37 169.30 245.36 1,286.51 (318.19) (454.30)

MACO (7.70) (0.16) (32.99) (5.53) 12.38 216.86 (199.04) 14.98 (216.32) 46.04 (0.02) (262.49) (433.99)

BBL (1,485.10) 7,344.47 (423.36) (965.44) 949.74 1,506.96 565.02 (225.26) (2,052.62) (1,285.78) (2,659.49) (1,629.51) (360.36)

SNC (167.04) (3.54) (16.18) (34.33) (17.40) (42.51) (5.50) 1.03 (0.97) (3.41) (53.86) (5.89) (349.61)

PM 35.31 17.65 8.18 (37.18) (94.40) (39.39) 23.58 134.63 (349.87) (57.27) (22.96) 39.00 (342.73)

SCN (1.07) 12.94 (166.74) (181.28) (2.66) 5.42 1.06 5.97 (4.47) (11.20) 12.88 (0.84) (329.99)

PSL (48.23) 18.25 30.45 (18.85) 88.34 239.51 60.90 (659.37) (30.85) 8.56 (181.72) 174.73 (318.28)

THRE (84.69) (69.33) (42.75) (66.79) (22.41) (18.10) (31.43) 15.12 17.53 (11.89) 8.42 0.71 (305.59)

DCC (10.37) (64.20) (25.52) 24.78 4.74 (1.51) (39.23) 33.62 (101.71) (89.50) 4.72 (35.32) (299.51)

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/3/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 Agribusiness   56.09 1,555 804 2,546 2,470 56.6 17.9     
 GFPT   BUY 13.50 17.00 16.93 1,644 1,748 1,634 1,800 1.31 1.39 1.30 1.44 9.7 10.4 9.7 10.7 2.22 2.22

 STA   BUY 11.40 12.95 17.51 (758) (1,437) 448 670 -0.59 -0.94 0.29 0.44 NM 39.1 15.2 15.3 - 1.32

 Food & Beverages  726.91 39,158 38,201 39,015 41,921 18.5 18.0     
 BR   BUY 7.25 9.50 6.62 213 554 538 596 0.23 0.61 0.59 0.65 12.0 12.3 5.3 5.5 5.52 4.67

 CPF   BUY 26.00 30.00 223.89 14,703 15,259 16,253 17,191 1.99 1.85 1.97 2.08 14.1 13.2 22.3 23.6 2.88 3.08

 ICHI   Switch 8.45 9.00 10.99 368 315 349 410 0.28 0.24 0.27 0.32 34.9 31.5 4.7 4.7 1.78 1.97

 KSL   BUY 3.72 5.88 16.41 1,426 1,970 771 908 0.32 0.45 0.17 0.21 8.3 21.3 4.1 4.2 1.34 2.50

 M   Switch 75.25 77.00 69.30 2,100 2,425 2,643 2,818 2.30 2.63 2.87 3.06 28.6 26.2 15.0 15.1 3.06 3.43

 MINT   BUY 38.75 50.00 178.98 6,590 5,415 6,088 6,952 1.49 1.17 1.32 1.50 33.1 29.4 14.5 15.7 1.03 1.09

 OISHI   BUY 125.50 193.40 23.53 887 1,452 1,602 1,671 4.73 7.74 8.54 8.91 16.2 14.7 29.8 34.9 2.71 3.06

 SAPPE   BUY 23.90 26.50 7.27 410 401 419 455 1.36 1.32 1.38 1.50 18.1 17.4 7.4 8.3 2.21 2.30

 TFG   BUY 4.90 6.00 25.05 1,447 1,516 1,753 2,110 0.28 0.30 0.31 0.38 16.5 15.7 1.4 1.6 2.04 2.55

 TKN   SELL 19.00 19.80 26.22 782 608 847 983 0.57 0.44 0.61 0.71 43.1 31.0 1.6 1.9 1.79 2.42

 TU   BUY 19.70 22.50 94.00 5,254 6,021 5,436 5,842 1.10 1.26 1.14 1.22 15.6 17.3 9.3 9.8 3.35 3.30

 TVO   BUY 34.50 40.10 27.90 2,755 1,327 2,315 1,984 3.41 1.64 2.86 2.45 21.0 12.1 10.1 11.2 4.14 6.89

 Home & Office  5.12 (53) 13 102 186 75.1 17.1     
 AJA   SELL 0.58 0.41 2.46 355 (259) 35 26 0.08 -0.06 0.01 0.00 NM 75.9 0.4 0.4 - -

 Banking  2,384.78 200,798 186,266 211,403 236,726 12.8 11.3     
 BAY   Switch 42.50 46.00 312.62 21,404 23,209 24,894 27,383 2.91 3.16 3.38 3.72 13.5 12.6 30.6 32.6 2.24 2.47

 BBL   BUY 206.00 235.00 393.22 31,815 33,009 37,642 41,233 16.67 17.29 19.72 21.60 11.9 10.4 210.5 223.3 3.40 3.64

 KBANK   BUY 225.00 250.00 538.48 40,174 34,338 42,587 45,800 16.79 14.35 17.79 19.14 15.7 12.6 145.7 158.5 1.78 2.00

 KKP   BUY 77.00 90.00 65.20 5,547 5,737 6,492 7,162 6.55 6.78 7.67 8.46 11.4 10.0 49.1 50.7 7.79 7.79

 KTB   BUY 20.00 20.70 279.63 32,305 22,440 26,651 31,950 2.31 1.61 1.91 2.29 12.5 10.5 20.6 21.7 3.20 3.62

 LHBANK  BUY 1.67 2.05 35.38 2,696 2,604 2,794 3,049 0.20 0.12 0.13 0.14 13.6 12.7 1.8 1.9 2.36 2.53

 SCB   BUY 147.00 170.00 499.68 47,612 43,152 44,511 51,500 14.01 12.69 13.09 15.15 11.6 11.2 93.2 107.4 3.74 3.91

 TCAP   BUY 54.50 65.00 65.75 6,013 7,001 7,874 8,089 4.71 5.48 6.16 6.33 9.9 8.8 51.4 56.0 4.02 4.52

 TISCO   BUY 90.00 110.00 72.06 5,006 6,090 7,475 8,195 6.25 7.61 9.34 10.24 11.8 9.6 43.4 47.5 5.56 5.83

 TMB   BUY 2.80 3.26 122.75 8,226 8,687 10,483 12,365 0.19 0.20 0.24 0.28 14.1 11.6 2.0 2.2 2.28 2.75

 Finance & Securities  305.41 12,906 15,592 15,833 19,330 19.3 17.5     
 AEONTS  BUY 180.00 180.00 45.00 2,403 2,989 3,318 3,685 9.61 11.95 13.27 14.74 15.1 13.6 62.3 70.9 2.32 2.58

 ASAP   SELL 10.50 6.10 6.93 70 132 160 179 0.16 0.20 0.24 0.27 52.3 43.3 327.3 327.6 1.15 1.39

 ASK   BUY 22.10 25.20 7.78 707 745 790 853 2.01 2.12 2.25 2.42 10.4 9.8 13.7 14.5 6.70 7.10

 IFS   BUY 3.24 4.37 1.60 137 151 166 189 0.28 0.31 0.34 0.38 10.6 9.6 2.6 2.7 4.69 5.14

 JMT   BUY 32.25 40.00 12.61 290 396 521 617 0.78 1.04 1.20 1.43 30.9 26.8 6.1 7.5 2.05 2.36

 KCAR   BUY 15.10 15.90 3.78 331 340 331 349 1.32 1.36 1.32 1.39 11.1 11.4 8.1 8.3 7.02 6.57

 MTLS   BUY 37.75 51.00 80.03 1,464 2,501 3,434 4,654 0.69 1.18 1.62 2.20 32.0 23.3 4.2 5.7 0.48 0.65

 S11   BUY 7.80 10.80 4.78 421 395 440 516 0.69 0.64 0.72 0.84 12.1 10.9 3.4 3.8 4.10 4.57

 SAWAD   BUY 62.50 78.00 67.96 2,005 2,667 3,538 4,622 1.92 2.45 3.08 4.03 25.5 20.3 10.3 13.0 0.10 0.15

 THANI   BUY 7.15 10.10 17.28 881 1,126 1,349 1,591 0.36 0.47 0.45 0.53 15.3 16.0 2.3 2.3 3.92 3.75

 TK   BUY 14.50 19.60 7.25 430 472 542 616 0.86 0.94 1.08 1.23 15.4 13.4 9.6 10.1 3.59 3.89

 Insurance  101.41 8,135 6,363 7,545 8,668 16.9 14.3     
 BKI   BUY 366.00 389.00 38.97 2,426 2,403 2,526 2,678 22.78 22.57 23.73 25.15 16.2 15.4 330.1 348.3 3.83 3.83

 BLA   BUY 32.25 41.70 55.07 5,110 3,635 4,546 5,164 3.00 2.13 2.66 3.02 15.1 12.1 22.7 24.2 1.67 2.09

 THRE   BUY 1.75 1.90 7.38 278 (111) 46 362 0.07 -0.03 0.01 0.09 NM 159.5 1.2 1.3 5.71 0.44

 THREL   BUY 10.20 12.00 6.12 322 436 426 464 0.54 0.73 0.71 0.77 14.0 14.4 2.6 2.8 4.90 4.87
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/3/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 Automotive  67.75 3,672 4,940 5,154 5,548 12.3 11.9     
 AH   BUY 34.25 43.00 11.05 543 1,158 1,259 1,342 1.68 3.59 3.90 4.16 9.5 8.8 21.6 25.0 3.50 3.99

 IHL   SELL 11.40 6.20 5.80 191 289 284 312 0.39 0.57 0.51 0.52 20.1 22.2 2.9 3.0 4.39 3.16

 INGRS   SELL 1.02 0.75 1.48 164 88 90 104 0.14 0.07 0.06 0.07 14.7 16.3 1.2 1.2 10.39 2.76

 IRC   BUY 21.00 25.20 4.20 514 424 458 480 2.57 2.12 2.29 2.40 9.9 9.2 17.1 18.5 4.04 4.36

 PCSGH   SELL 7.15 5.40 11.05 382 641 687 744 0.25 0.42 0.44 0.48 17.2 16.1 3.3 3.4 4.62 4.67

 SAT   Switch 21.00 20.70 8.93 608 811 735 816 1.43 1.91 1.73 1.92 11.0 12.2 15.1 16.1 4.29 3.29

 STANLY   BUY 238.00 299.00 18.24 1,271 1,528 1,641 1,750 16.58 19.95 21.41 22.84 11.9 11.1 188.1 203.8 2.18 2.18

 Industrial Materials & Machinery 10.49 612 644 431 467 12.2 10.7     
 SNC   BUY 16.10 18.00 4.63 402 401 431 467 1.40 1.39 1.50 1.62 11.5 10.7 9.2 10.1 5.59 5.72

 Petrochemicals & Chemicals 803.68 42,903 60,702 59,374 62,423 12.3 12.6     
 GGC   BUY 14.60 17.00 14.95 937 521 1,492 1,574 1.27 0.51 1.46 1.54 28.7 10.0 10.8 11.7 1.05 3.00

 IVL   BUY 55.25 64.00 298.99 16,197 20,883 19,491 20,890 3.36 3.98 3.72 3.98 13.9 14.9 22.7 22.4 1.81 1.81

 PTTGC   BUY 98.25 108.00 442.99 25,602 39,298 38,391 39,959 5.68 8.72 8.51 8.86 11.3 11.5 62.2 62.9 4.33 4.58

 Steel  37.38 2,820 2,065 2,591 2,813 11.6 9.2     
 BSBM   BUY 1.26 1.74 1.43 268 153 164 180 0.24 0.13 0.14 0.16 9.3 8.7 1.7 1.8 6.43 6.90

 MCS   BUY 10.60 14.90 5.30 1,229 499 679 768 2.46 1.00 1.36 1.54 10.6 7.8 5.1 6.5 5.66 7.83

 SMIT   Switch 6.00 6.44 3.18 197 230 244 259 0.37 0.43 0.46 0.49 13.8 13.0 4.2 4.3 5.07 5.37

 TMT   BUY 15.10 19.20 6.57 912 641 696 717 2.09 1.47 1.60 1.65 10.3 9.4 6.5 6.9 7.95 8.47

 TSTH   BUY 0.88 1.15 7.41 214 542 807 889 0.03 0.06 0.10 0.11 13.7 9.2 1.1 1.2 - -

 Construction Materials  808.51 68,415 62,055 63,031 64,939 13.0 12.8     
 DCC   Switch 3.00 3.40 19.58 1,422 1,117 1,195 1,331 0.22 0.17 0.18 0.18 17.5 16.4 0.6 0.6 4.28 4.58

 DRT   BUY 5.80 6.35 6.08 392 412 430 459 0.37 0.39 0.45 0.48 14.8 12.8 1.9 2.1 5.69 7.24

 EPG   BUY 6.95 9.40 19.46 1,413 1,381 974 1,306 0.50 0.49 0.35 0.47 14.1 20.0 3.5 3.6 3.60 2.00

 SCC   BUY 504.00 600.00 604.80 56,084 55,041 52,581 52,504 46.74 45.87 43.82 43.75 11.0 11.5 217.6 242.9 3.77 3.67

 SCCC   Switch 256.00 254.00 76.29 3,887 1,818 2,981 3,293 16.90 6.10 10.00 11.05 42.0 25.6 120.6 124.0 4.45 3.13

 TASCO   Switch 18.70 22.50 29.25 3,110 2,537 2,711 3,054 2.00 1.62 1.73 1.94 11.5 10.8 8.2 8.7 6.42 6.42

 TPIPL   BUY 1.71 2.93 34.52 515 (1,260) 907 1,551 0.03 -0.06 0.04 0.08 NM 38.1 2.2 2.2 1.17 2.92

 VNG   BUY 10.30 12.00 16.14 1,591 1,009 1,254 1,441 1.02 0.64 0.80 0.92 16.0 12.9 5.5 5.8 4.37 5.83

 Construction Services  135.04 8,008 1,089 6,584 9,060 232.6 26.8     
 BJCHI   Switch 2.38 3.20 3.81 112 (524) (111) 67 0.07 -0.33 -0.07 0.04 NM NM 2.5 2.4 - -

 CK   BUY 24.00 34.00 40.65 2,002 1,810 2,067 2,436 1.18 1.07 1.22 1.44 22.5 19.7 13.9 14.6 2.08 2.08

 ITD   BUY 3.20 4.27 0.92 (109) 413 499 631 -0.02 0.08 0.09 0.12 40.9 33.9 2.5 2.6 - 1.56

 PYLON   BUY 15.30 17.33 2.30 172 101 271 283 0.46 0.27 0.72 0.75 56.7 21.2 2.0 2.4 1.31 4.25

 SEAFCO  BUY 9.00 12.00 5.50 156 211 306 322 0.26 0.34 0.45 0.48 26.1 19.8 1.9 2.0 1.39 2.53

 STEC   BUY 19.00 25.00 28.98 1,381 (611) 1,318 1,753 0.91 -0.40 0.86 1.15 NM 22.0 6.0 6.9 - 2.11

 STPI   SELL 4.78 4.37 7.77 1,366 (2,496) (446) 696 0.84 -1.54 -0.27 0.43 NM NM 4.6 4.4 - -

 SYNTEC  BUY 5.20 6.60 8.32 870 1,008 880 959 0.54 0.63 0.55 0.60 8.3 9.5 3.1 3.5 3.27 3.27

 TTCL   BUY 8.95 15.65 5.01 400 53 201 509 0.71 0.09 0.30 0.76 95.4 29.9 7.3 8.0 - 1.68

 Property Development  936.28 50,750 61,312 61,748 67,792 14.4 14.3     
 AMATA   BUY 21.40 35.70 22.83 1,198 1,409 1,569 1,808 1.12 1.32 1.47 1.69 16.2 14.6 11.8 12.9 1.54 2.75

 ANAN   BUY 4.00 5.25 13.33 1,501 1,328 1,591 2,104 0.45 0.40 0.48 0.63 10.0 8.4 3.7 3.5 3.19 3.34

 AP   BUY 8.45 10.80 26.58 2,703 3,157 3,398 3,564 0.86 1.00 1.08 1.13 8.4 7.8 6.9 7.6 4.14 4.47

 CPN   BUY 78.00 95.00 350.06 9,244 13,568 11,802 12,880 2.06 3.02 2.63 2.87 25.8 29.7 13.8 15.0 1.79 1.35

 LH   BUY 10.80 13.00 129.06 8,618 10,463 9,616 10,445 0.73 0.88 0.80 0.87 12.3 13.4 4.2 4.7 6.94 6.63

 LPN   BUY 10.60 13.50 15.64 2,176 1,062 1,660 1,893 1.47 0.72 1.13 1.28 14.7 9.4 8.4 8.9 4.72 6.37

 ORI   Switch 19.90 20.50 32.36 638 2,021 3,010 3,874 0.58 1.24 1.71 2.04 16.0 11.6 3.1 4.0 3.02 3.86

 PSH   BUY 21.80 28.00 47.71 5,940 5,456 6,122 6,376 2.72 2.50 2.80 2.92 8.7 7.8 17.3 18.8 5.92 6.42

 QH   BUY 3.04 4.30 32.57 3,085 3,462 3,729 4,027 0.29 0.32 0.35 0.38 9.4 8.7 2.3 2.5 6.58 6.87

 RML   Switch 1.09 1.11 3.90 851 193 (32) 220 0.24 0.05 -0.01 0.06 20.2 NM 1.4 1.4 2.87 -
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/3/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 SC   BUY 3.84 5.24 16.05 1,968 1,259 2,188 2,394 0.47 0.30 0.52 0.57 12.8 7.3 3.6 3.9 3.13 5.45

 SENA   BUY 4.26 5.30 5.17 763 742 848 909 0.67 0.61 0.60 0.64 7.0 7.1 3.9 3.8 5.74 5.62

 SF   Switch 8.80 9.70 15.63 964 1,841 1,210 1,309 0.54 1.04 0.68 0.74 8.5 12.9 5.8 6.2 2.84 2.32

 SIRI   BUY 1.81 2.10 26.90 3,380 2,825 3,123 3,305 0.24 0.19 0.21 0.22 9.3 8.6 2.1 2.1 6.63 6.63

 SPALI   BUY 22.20 28.30 41.24 4,887 5,812 6,071 6,536 2.85 3.39 2.83 3.05 6.6 7.8 16.1 15.4 - 4.72

 TICON   Switch 17.60 13.70 32.28 275 480 491 560 0.25 0.26 0.27 0.31 67.3 65.7 13.6 13.8 0.57 1.07

 WHA   BUY 3.98 4.89 57.02 2,898 3,266 4,477 4,773 0.20 0.23 0.31 0.33 17.5 12.7 1.8 2.0 2.29 3.14

 Energy & Utilities  3,659.46 188,058 256,667 273,997 293,799 14.2 12.9     
 BANPU   BUY 20.90 25.60 107.88 1,677 7,900 7,434 11,263 0.32 1.53 1.44 2.18 13.7 14.5 16.5 18.8 3.11 3.11

 BCP   BUY 38.75 44.00 53.36 4,773 5,778 5,959 6,176 3.46 4.19 4.32 4.47 9.3 9.0 33.2 33.0 5.55 6.45

 BCPG   BUY 21.60 24.60 43.08 1,541 2,016 2,797 3,178 0.77 1.01 1.40 1.59 21.4 15.4 7.2 8.2 1.87 2.59

 BGRIM   BUY 26.25 36.80 68.43 1,380 2,127 2,615 3,226 0.73 0.82 1.00 1.24 32.2 26.2 9.9 10.7 0.76 2.36

 BPP   BUY 24.50 33.20 74.75 4,138 4,155 4,831 5,971 1.34 1.34 1.56 1.93 18.3 15.7 12.9 13.9 2.21 2.74

 CKP   Switch 3.94 4.70 29.04 55 159 342 646 0.01 0.02 0.04 0.08 182.9 92.0 2.4 2.3 0.57 1.52

 DEMCO   Switch 5.05 6.70 3.69 (161) 195 167 300 -0.22 0.27 0.23 0.41 18.9 22.1 4.3 4.8 2.12 1.81

 EA   SELL 47.50 40.00 171.48 3,252 3,817 4,415 6,494 0.87 1.02 1.18 1.74 46.4 40.1 4.0 5.0 0.26 0.30

 EASTW   BUY 12.30 14.60 20.46 1,309 1,221 1,382 1,464 0.79 0.73 0.83 0.88 16.8 14.8 6.3 6.7 3.64 3.92

 EGCO   BUY 236.00 250.00 124.25 8,321 11,818 11,038 11,181 15.70 22.30 20.83 21.10 10.6 11.3 163.8 175.1 2.86 2.97

 GLOW   BUY 87.75 95.50 128.37 8,953 9,076 7,697 7,548 6.12 6.20 5.26 5.16 14.1 16.7 34.1 35.5 6.58 5.40

 GPSC   Switch 76.00 64.00 113.87 2,700 3,111 3,924 4,818 1.80 2.08 2.62 3.22 36.6 29.0 26.9 28.1 1.58 1.64

 GUNKUL BUY 3.56 5.05 26.41 538 635 959 1,379 0.08 0.08 0.13 0.18 42.0 27.8 1.3 1.4 0.83 1.26

 IRPC   BUY 7.60 8.40 155.30 9,721 11,354 12,025 12,456 0.49 0.57 0.60 0.63 13.3 12.6 4.3 4.9 3.82 4.21

 LANNA   Switch 16.10 18.50 8.45 271 729 819 861 0.52 1.39 1.56 1.64 11.6 10.3 11.2 11.9 5.40 5.59

 PTT   Switch 542.00 540.00 1,548.11 94,609 135,180 141,609 147,975 28.13 43.98 49.58 51.81 12.3 10.9 286.6 322.8 3.69 3.69

 PTTEP   BUY 114.50 137.00 454.56 12,860 20,579 30,867 32,499 3.24 5.18 7.78 8.19 22.1 14.7 94.8 98.0 3.71 3.93

 RATCH   BUY 52.50 67.00 76.13 6,166 6,107 7,122 7,320 4.25 4.21 4.91 5.05 12.5 10.7 43.6 49.0 4.57 4.67

 TOP   Switch 96.50 103.30 196.86 21,222 24,856 19,060 19,175 10.40 12.18 9.34 9.40 7.9 10.3 59.9 62.8 5.44 5.49

 TPIPP   BUY 6.90 8.80 57.96 1,824 2,592 5,778 6,652 0.31 0.31 0.69 0.79 22.4 10.0 2.9 3.2 6.52 4.98

 TTW   BUY 12.60 11.50 50.27 2,538 2,750 2,980 3,035 0.64 0.69 0.75 0.76 18.3 16.9 3.0 3.1 5.08 5.50

 WP   - 9.10 9.20 4.72 57 173 177 182 0.02 0.33 0.34 0.35 27.3 26.6 1.6 2.0 - -

 Commerce  1,622.21 34,249 40,715 48,028 55,994 39.7 33.7     
 BEAUTY  BUY 21.00 25.00 63.10 656 1,229 1,802 2,447 0.22 0.41 0.60 0.82 51.3 35.0 0.6 0.7 1.94 2.43

 BJC   BUY 58.00 69.00 231.85 3,307 5,056 7,204 8,449 0.83 1.27 1.80 2.11 45.8 32.2 27.8 29.3 0.98 1.88

 COM7   BUY 18.20 21.00 21.84 407 609 785 996 0.34 0.51 0.65 0.83 35.9 27.8 1.9 2.2 1.92 2.51

 CPALL   UR * 87.00 79.00 781.53 16,677 19,908 22,278 25,940 1.86 2.22 2.48 2.89 39.3 35.1 6.2 7.5 1.37 1.54

 FTE   - 3.18 3.80 1.91 87 117 128 147 0.41 0.19 0.21 0.24 16.3 14.9 1.4 1.6 3.30 2.68

 HMPRO   Switch 14.00 13.50 184.12 4,125 4,886 5,741 6,746 0.31 0.37 0.44 0.51 37.7 32.1 1.4 1.5 2.21 2.60

 ROBINS  Switch 62.00 80.00 68.86 2,815 2,742 3,245 3,526 2.53 2.47 2.92 3.17 25.1 21.2 15.8 17.3 2.02 2.39

 SINGER  Switch 9.95 11.00 2.69 120 (10) 56 153 0.44 -0.04 0.21 0.57 NM 48.0 7.0 7.1 - 1.15

 Health Care Services  628.38 13,641 16,067 15,090 16,746 38.4 38.4     
 BCH   BUY 17.00 19.30 42.39 753 917 1,065 1,194 0.30 0.37 0.43 0.48 46.2 39.8 2.4 2.6 1.18 1.38

 BDMS   BUY 22.70 25.50 351.64 8,386 10,216 8,570 9,618 0.54 0.66 0.55 0.62 34.4 41.0 4.3 4.5 1.59 1.22

 BH   BUY 209.00 221.00 152.58 3,626 3,944 4,369 4,761 4.98 5.41 6.00 6.53 38.6 34.9 22.9 25.9 1.29 1.43

 CHG   BUY 1.86 2.48 20.46 564 565 625 697 0.05 0.05 0.06 0.06 36.2 32.7 0.3 0.3 1.94 2.14

 LPH   BUY 7.00 9.00 5.25 156 194 213 184 0.21 0.26 0.28 0.24 27.1 24.7 2.1 2.2 2.86 2.83

 RJH   BUY 25.25 35.75 7.58 155 231 248 292 0.62 0.77 0.83 0.97 32.8 30.6 5.6 5.6 2.18 2.29

 Media & Publishing  194.76 3,068 4,800 6,449 7,586 40.0 30.2     
 BEC   Switch 13.30 18.00 26.60 1,218 1,229 1,332 1,374 0.61 0.61 0.67 0.69 21.6 20.0 3.6 3.7 4.21 4.59

 MAJOR   BUY 28.25 34.00 25.27 1,188 1,193 1,098 1,175 1.33 1.33 1.23 1.31 21.2 23.0 7.3 7.3 4.42 3.89

 MCOT   Switch 10.40 8.60 7.15 (735) (241) (177) (140) -1.07 -0.35 -0.26 -0.20 NM NM 9.2 9.0 - -

 PLANB   BUY 6.00 7.30 21.18 352 470 718 816 0.10 0.13 0.20 0.23 44.9 29.4 1.0 1.1 1.34 2.04

 RS   BUY 28.75 36.00 29.04 (102) 333 979 1,337 -0.10 0.33 0.91 1.17 87.2 31.6 1.4 3.0 - 2.22



2nd Quarter, 2018 Invest+   

Earnings Guide 

145 

 

 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/3/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 VGI   Switch 7.50 6.90 54.03 826 761 1,096 1,312 0.12 0.11 0.15 0.18 71.0 49.3 0.6 0.7 0.99 1.42

 WORK   Switch 68.00 66.00 30.00 199 904 1,211 1,289 0.48 2.06 2.72 2.85 33.0 25.0 10.1 11.0 2.04 2.80

 Tourism  83.33 2,216 2,497 2,837 3,092 29.4 29.4     
 CENTEL   BUY 47.25 56.00 63.79 1,850 1,991 2,248 2,409 1.37 1.48 1.67 1.78 32.0 28.4 8.5 9.6 1.27 1.41

 ERW   Switch 7.80 8.80 19.54 367 506 589 683 0.15 0.20 0.23 0.27 38.6 33.2 2.1 2.2 1.15 1.35

 Transportation  1,347.82 26,559 28,008 37,149 42,219 48.0 36.2     
 AAV   Switch 5.40 6.10 26.19 1,869 1,477 1,191 1,280 0.39 0.30 0.25 0.26 17.7 22.0 4.5 4.6 2.78 2.78

 AOT   Switch 67.75 72.00 967.86 19,318 20,684 24,705 26,108 1.35 1.45 1.73 1.83 46.8 39.2 9.2 10.2 1.13 1.15

 BA   BUY 14.80 18.30 31.08 1,769 788 148 547 0.84 0.38 0.07 0.26 39.4 210.2 13.5 13.2 2.03 0.21

 BEM   Switch 7.15 6.60 109.29 2,606 3,393 3,873 5,519 0.17 0.22 0.25 0.36 32.2 28.2 2.0 2.2 - -

 BTS   BUY 8.25 10.70 98.51 2,003 2,437 3,439 5,012 0.17 0.20 0.29 0.42 40.4 28.6 3.8 4.0 1.98 2.45

 JWD   BUY 9.75 14.00 9.94 (9) 612 384 447 -0.01 0.60 0.38 0.44 16.2 25.9 3.0 3.1 2.56 1.93

 PRM   Switch 9.00 10.40 22.50 2,129 2,165 2,245 2,326 0.85 0.87 0.90 0.93 10.4 10.0 7.3 7.6 5.77 5.98

 THAI   Switch 15.40 18.90 33.61 15 (2,106) 2,218 979 0.01 -0.96 1.02 0.45 NM 15.2 14.6 15.2 - 1.32

 Electronic Components  174.26 13,304 10,855 11,175 12,175 14.8 14.4     
 DELTA   SELL 66.00 77.60 82.33 5,516 4,931 5,805 6,276 4.42 3.95 4.65 5.03 16.7 14.2 26.0 27.2 3.33 5.30

 HANA   BUY 34.50 46.00 27.77 2,105 2,888 2,334 2,469 2.62 3.59 2.90 3.07 9.6 11.9 25.7 26.6 5.80 5.80

 KCE   SELL 69.50 77.84 40.75 3,039 2,545 2,455 2,739 5.18 4.34 4.19 4.67 16.0 16.6 19.2 21.2 3.02 3.24

 SVI   BUY 4.42 4.89 10.01 1,603 491 580 691 0.71 0.22 0.26 0.30 20.4 17.3 3.2 3.3 1.88 2.49

 Information & Communication 1,036.92 52,579 47,173 84,606 48,808 14.7 14.8     
 ADVANC  BUY 210.00 230.00 624.35 30,667 30,075 31,774 33,109 10.31 10.12 10.69 11.14 20.8 19.6 17.0 20.3 3.37 3.56

 DTAC   BUY 44.75 55.00 105.96 2,085 2,115 (957) 4,103 0.88 0.89 -0.40 1.73 50.1 NM 12.3 11.7 0.54 -

 INTUCH  BUY 59.25 77.60 189.98 16,397 10,673 12,304 13,194 5.11 3.33 3.84 4.11 17.8 15.4 11.6 13.0 4.57 4.53

 JAS   SELL 7.00 7.00 51.93 3,000 2,694 16,198 3,294 0.51 0.40 2.19 0.41 17.3 3.2 1.5 3.2 7.78 1.50

 JMART   BUY 13.90 19.50 10.21 438 490 546 616 0.70 0.67 0.67 0.69 20.8 20.8 6.4 7.7 3.60 3.61

 THCOM   Switch 11.80 13.80 12.93 1,612 (2,650) 1,564 310 1.47 -2.42 1.34 0.28 NM 8.8 13.5 14.1 - 12.38

 TRUE   Switch 7.20 6.40 12.13 (2,814) 2,233 21,193 (6,813) -0.08 0.07 0.64 -0.20 107.6 11.3 4.0 4.6 0.43 -

 MAI  48.06 1,889 2,352 2,801 1,598 20.6 16.4     
 AU   Switch 12.60 11.00 10.27 99 129 166 191 0.14 0.16 0.20 0.23 79.7 61.9 1.1 1.2 1.19 1.29

 AUCT   BUY 5.40 8.75 2.97 126 137 167 195 0.23 0.25 0.30 0.36 21.7 17.8 0.8 0.9 3.69 4.49

 D   BUY 9.15 10.50 1.83 43 46 53 59 0.32 0.25 0.27 0.30 37.3 34.2 2.2 2.1 2.40 2.63

 FSMART  BUY 10.80 16.64 8.64 420 543 611 681 0.53 0.68 0.76 0.85 15.9 14.1 1.7 2.0 5.09 4.26

 LIT   BUY 9.35 11.00 1.87 101 145 174 219 0.50 0.66 0.74 0.87 14.1 12.7 4.6 3.3 3.42 3.81

 PSTC   Switch 0.77 0.83 0.34 (39) 43 109 156 -0.01 0.01 0.02 0.02 126.2 49.9 0.8 0.8 0.40 1.00

 TNP   Switch 2.30 3.00 1.84 56 67 80 96 0.07 0.08 0.10 0.12 27.7 23.0 0.8 0.8 1.56 1.87

  
หมายเหต ุ:  
AEONTS งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ก.พ.   
BTS, STANLY, TSTH งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ม.ีค.   
AOT, IRC งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ก.ย.   
KSL งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ต.ค. 
 
EPS ใชว้ธิ ีFully Dilution Method และจํานวนหุน้รวมหุน้บรุมิสทิธิเ์ขา้ไวด้ว้ย  
*UR = under recover     
 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวจัิย ASPS 
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2017   2018
ดชันเีศรษฐกจิ 2560       2561 
% การเปลีย่นแปลง ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. 
อตัราการใชกํ้าลังการผลติ (รอ้ยละ) 61.4 60.0 68.2 68.7 65.4  69.4  67.9 70.2 

เครือ่งชีก้ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้ไมค่งทน 1.1 0.1 1.2 3.2 0.5  0.6  -0.5 0.5 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้กึง่คงทน 0.5 -1.4 2.0 0.8 0.3  1.1  1.1 5.1 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้คงทน 3.0 5.1 1.6 8.0 9.6  13.8  14.0 9.8 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยภาคบรกิาร 7.9 3.2 5.5 4.6 5.4  9.9  14.2 9.9 

เครือ่งชีก้ารลงทนุภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารจําหน่ายรถยนตเ์พือ่ลงทนุในประเทศ 2.9 6.7 6.4 24.6 9.9  16.8  15.1 13.4 

        - การนําเขา้สนิคา้ทนุ 3.9 6.9 6.0 0.6 13.4  2.7  -2.8 13.7 

        - ดัชนกีารจําหน่ายวสัดกุอ่สรา้งในประเทศ -1.4 -2.7 0.5 2.7 -7.4  2.5  -5.0 0.9 

ดลุเงนิสดรัฐบาล (พันลา้นบาท) 85.6 -62.1 21.7 108.0 -215.9  -113.6  -101.3 -86.5 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคท่ัวไป -0.1 0.2 0.3 0.9 0.9  1.0  0.8 0.7 

        - อาหารและเครือ่งดืม่ -0.7 -0.6 -0.9 0.1 0.4  0.0  0.2 0.1 

        - มใิชอ่าหารและเครือ่งดืม่ 0.3 0.6 1.0 1.3 1.1  1.6  1.1 1.0 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน(ไมร่วมราคาอาหารสด/พลังงาน) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6  0.6  0.6 0.6 

       

สนิคา้ออก 19,811 18,743 21,017 21,873 20,010  21,235  19,918 19,914 

     (% การเปลีย่นแปลง) 7.6 8.0 15.8 13.4 13.4  12.3  9.3 16.7 

สนิคา้เขา้ 16,870 17,400 17,618 16,473 18,386  17,900  18,374 18,583 

     (% การเปลีย่นแปลง) 12.8 18.3 14.3 6.5 16.6  11.9  15.4 22.5 

ดลุการคา้ 2,941 1,344 3,399 5,400 1,624  3,335  1,544 1,331 

ดลุบัญชเีดนิสะพัด 4,080 2,764 4,657 6,287 3,535  5,285  3,856 5,211 

ดลุบัญชกีารเงนิ -1,079 727 1,926 -1,480 -1,518  -1,515  -4,023 5,012 

     - ธนาคารแหง่ประเทศไทย -553 -258 662 1,404 -778  1,575  543 1,410 

     - ภาครัฐบาล 1,886 -439 504 85 -155  -340  -140 29 

ดลุการชําระเงนิ 1,969 2,312 5,687 4,578 2,109  2,264  -1,176 8,969 

เงนิสํารองระหวา่งประเทศ (พันลา้น US$) 185.6 190.4 196.9 199.3 200.5  203.1  202.6 214.7 

ภาคการเงนิ (ณ สิน้งวด) (พนัลา้นบาท)         

ฐานเงนิ 1,705 1,764 1,759 1,775 1,753  1,771  1,937 1,877 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.0 9.5 11.0 8.4 7.2  7.5  6.7 6.5 

ปรมิาณเงนิตามความหมายแคบ 1,871 1,840 1,854 1,890 1,890  1,944  2,039 1,972 

  (% การเปลีย่นแปลง) 7.4 6.4 8.4 9.8 7.3  9.1  9.4 6.1 

ปรมิาณเงนิตามความหมายกวา้ง 18,604 18,586 18,603 18,616 18,743  18,936  19,216 19,248 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.3 4.5 4.7 4.8 4.2  4.6  5.1 4.9 

เงนิฝากของสถาบันรับฝากเงนิอืน่  18,301 18,266 18,286 18,259 18,502  18,611  18,817 18,906 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.1 4.4 4.7 4.7 4.3  4.5  4.9 4.9 

สนิเชือ่ภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงนิอืน่ 16,913 16,861 16,902 16,980 17,019  17,139  17,406 17,346 

  (% การเปลีย่นแปลง) 3.4 3.5 3.4 3.3 3.2  3.3  4.1 4.1 

อตัราดอกเบีย้ (รอ้ยละตอ่ปี)         

- ตลาดซือ้คนืพันธบัตร 1 วนั (เฉลีย่จากอตัราปิดรายวัน) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50  1.50  1.50 1.50 

- ระหวา่งธนาคาร (เฉลีย่จากฐานนยิมรายวนั) 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40  1.40  1.40 1.40 

- เงนิฝากประจํา 1 ปี (ณ สิน้เดอืน) 1.38 1.38 1.37 1.37 1.37  1.37  1.37 1.37 

- ลกูหนีช้ัน้ด ี(ณ สิน้เดอืน) 6.20 6.20 6.28 6.28 6.28  6.28  6.28 6.28 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท:ดอลลาร ์สรอ.) 33.96 33.28 33.19 33.33 33.22  32.64  32.57 31.32 
 
ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
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ภรณี ทองเย็น, CISA 
   

Head of Research Department 
Economist & Strategist 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004146 

 porranee@asiaplus.co.th 

 

 

 

วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1 กลุ่มอสงัหาฯ ท่องเที่ยว-โรงแรม 
อาหาร ยานยนต์ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
ขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยีสารสนเทศ ค้าปลีก-ค้าส่ง และตราสารอนุพันธ์ 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ทีมท่ี 2 กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย  
เช่าซื้อ พลังงาน พลังงานทดแทน ปิโตรเคมี เกษตร-อาหาร ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ และสาธารณูปโภค-น้ํา 

 

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132   

 therdsak@asiaplus.co.th 
ภาพรวมกลยุทธ์การลงทุน 
วิเคราะห์การเมือง 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์  

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 017928  

 usanee@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย เช่าซื้อ 

 

นวลพรรณ นอ้ยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994  

 nuanpun@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มทอ่งเที่ยว-โรงแรม อาหาร ยานยนต์
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์   
วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ / REIT 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  

นลินรตัน์ กิตติกําพลรัตน์   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350  

 nalinrat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน ปิโตรเคมี 

 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 044015   

 suwat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยี
สารสนเทศ 

เอนกพงศ์ พทุธาภิบาล   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609  

 anakepong@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส ์

 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 

 pasakorn.w@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มอาหาร ยานยนต์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

วรเกียรติ กิ่งมนตร ี
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 099872 

 vorrakiat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

สารัตถ์ เรืองทวีป 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 094989 

 sarat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มคา้ปลีก-ค้าส่ง   
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 เวทิต ตั้งจนิดากุล 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสาธารณูปโภค-น้ํา 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

  

 

 



 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานและเชิงปริมาณ ทีมที่ 3 วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง วัสดุอุตสาหกรรม รับเหมาก่อสร้าง นิคมอุตสาหกรรม เหล็ก 
ขนส่ง-ทางบก ขนส่ง-เดินเรือ การแพทย์ บันเทิง ตราสารอนุพันธ์ และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ประสิทธ์ิ รตันกิจกมล, CISA, CFA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917   

 prasit@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวสัดุก่อสร้าง วัสดุอุตสาหกรรมฯ 
รับเหมาก่อสร้าง 

 วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
 

 

พบชยั ภัทราวิชญ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 052647 

 pobchai@asiaplus.co.th  
กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
กลยุทธ์ DW, ASPS Quant packs 
สนับสนนุข้อมูลการลงทุน 

 

ภูวดล ภูสอดเงิน 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มการแพทย์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

 paradorn@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ชัชภณ ทัศน์ธนนท ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนคิมอุตลาหกรรม เหล็ก 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

เจิดจรัส แก้วเกื้อ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์)  
 

 

ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบนัเทิง  
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

โยธิน ภูคงนิล 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ)  
 

 

วิเคราะห์เทคนิค 

 

ชาญชัย พนัทาธนากิจ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 

 chanchai@asiaplus.co.th  
นักวิเคราะห์เทคนคิ 

 

 

จรรยธรณ์ จงึจิรานนท ์
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนคิ) 

วิเคราะห์เศรษฐกิจ 

 

ฐกฤต ชาติเชดิศักด์ิ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 087636 

 takit@asiaplus.co.th 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/นักวิเคราะห์) 

 วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์) 

 
 



 

ทีมงานสนับสนุน
ระบบฐานข้อมูล แปลบทวิเคราะห์ งานธุรการ พัฒนาและดูแลระบบ

   
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช เอมิกา จารุอําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช บุษยมาส สองเมือง ชนากานต์ หัตถการุณย์ แสงเดือน ดิดทิโส ธีรชัย ศิริเมธากุล 
 

 

บทพิสูจน์ความสําเร็จของ เอเซีย พลัส 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2549 Best Brokerage Services Awards Retails  
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 Best Research House Awards 

2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 

2555 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 โหวตจากสื่อมวลชน 

 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 

2556 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้างและรับเหมา  
สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน 

2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 

2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 

 
 

Contact Us   
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 



บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัดบริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด

สํานักงานใหญ่  
ช ัน้ 3/1 อาคารสาธรซติีท้าวเวอร ์เลขที ่175 ถนนสาทรใต ้กทม. 10120 
โทรศพัท:์ 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชัน้ 1 อาคารพลบัพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสอืป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศพัท:์ 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชัน้ 10/4 อาคารเอ็มโพเรีย่มทาวเวอร ์
622 สขุมุวทิ 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศพัท:์ 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที ่1693 เซน็ทรัลพลาซา่ ลาดพรา้ว ชัน้ 12 หอ้ง 1213,1214 
ถ.พหลโยธนิ แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร กทม. 10900  
โทรศพัท:์ 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หอ้งเลขที ่12/1 ชัน้ 12 ศนูยก์ารคา้เดอะมอลล ์งามวงศว์าน 
30/39-50 ถ.งามวงศว์าน ต.บางเขน อ.เมอืง นนทบรุ ี11000 
โทรศพัท:์ 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนทา่แฉลบ 
197 ถ.ทา่แฉลบ อ.เมอืง จ.จันทบรุ ี22000 
โทรศพัท:์ 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชัน้ 10 ยนูคิ บ2ี อาคารสยามทาวเวอร ์ 
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กทม. 10330 
โทรศพัท:์ 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชัน้ 7 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาศรรีาชา   
98 ถ.สขุมุวทิ อ.ศรรีาชา จ.ชลบรุ ี20110     
โทรศพัท:์ 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหนา้เมอืง 
680/12 ถ.หนา้เมอืง อ.เมอืง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทรศพัท:์ 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชัน้ 7 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหาดใหญ ่
39 ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 2 อ.หาดใหญ ่จ.สงขลา 90110 
โทรศพัท:์ 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมอืง จ.สรุาษฎรธ์าน ี84000 
โทรศพัท:์ 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาโพธิศ์ร ี
227 ถ.โพธิศ์ร ีอ.เมอืง จ.อดุรธาน ี41000 
โทรศพัท:์ 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที ่164/44-45 ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน  
อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่50100 
โทรศพัท:์ 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714

สํานักงานสาขา ลําปาง 
เลขที ่219-221 ถ.ไฮเวย-์ลําปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมอืง จ.ลําปาง 52100 
โทรศพัท:์ 0-5420-9471-5 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาพษิณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมอืง จ.พษิณุโลก 65000 
โทรศพัท:์ 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขานครสวรรค ์
154/1 ถ.สวรรคว์ถิ ีต.ปากน้ําโพ อ.เมอืง จ.นครสวรรค ์60000 
โทรศพัท:์ 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหา้แยกพอ่ขนุเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมอืง จ.เชยีงราย 57000 
โทรศพัท:์ 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มกุส ์เรสสเิดนซ ์เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลมิพระเกยีรติ
(สาย3) ต.หนองปรอื อ.บางละมงุ จ.ชลบรุ ี20260 
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ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่่าเชือ่ถอื อยา่งไรก็ด ีบรษัิทหลกัทรัพย ์เอเซยี พลสั จํากดั ไมส่ามารถทีจ่ะยนืยนัหรอื
รับรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ดไ้มว่า่ประการใด บทวเิคราะหใ์นเอกสารนี ้ จัดทําขึน้โดยอา้งองิหลกัเกณฑท์างวชิาการเกีย่วกบั
หลกัการวเิคราะหแ์ละมไิดเ้ป็นการชีนํ้าหรอืเสนอแนะใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ ของผูอ้า่น 
ไมว่า่จะเกดิจากการอา่นบทความในเอกสารนีห้รอืไมก็่ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชว้จิารณญาณของผูอ้า่น โดยไมม่สีว่นเกีย่วขอ้งหรอืพันธะ
ผกูพันใด ๆ กบั บรษัิทหลกัทรัพย ์เอเซยี พลสั จํากดั ไมว่า่กรณีใด 

 
 



ทดลองใช�งาน ฟร�!

*รองรับ IOS 7.0 ข�้นไป และ Android 4.2 ข�้นไป

ASP Smart
มีทีมว�จัยในมือคุณ

TRADE  โฉมใหม� เทรดได� ใช�สะดวก
โอกาสสร�างผลกำไรด�วยการเทรดได�ทุกที่ ทุกเวลา

RESEARCH  รวบรวมบทว�เคราะห�ทุกฉบับในแอปพลิเคชันเดียว
อัพเดทข�อมูลบทว�เคราะห�หลักทรัพย�เหมือนมีนักว�เคราะห�อยู�ใกล�ตัว

PRODUCT INFO  ข�อมูลสดใหม� ครบครัน รอบด�าน
ครบครันด�วยข�อมูลการลงทุนแบบเร�ยลไทม� ช�วยการตัดสินใจลงทุนอย�างมีประสิทธิภาพ

SMART SCAN  เลือกหุ�นโดนใจ กำหนดเง�่อนไขด�วยตนเอง
คัดกรองหุ�นโดยใช�เง�่อนไขสำเร็จรูป หร�อค�นหาหุ�นขั้นสูง โดยการใส�เง�่อนไขที่ต�องการค�นหา

TECHNICAL GRAPH  กราฟเทคนิคใช�งานง�าย
ออกแบบให�ใช�งานง�าย สบายตา พร�อม Indicators และ Drawing Tools ให�เลือกครบครัน 
สามารถ Save/Load ทั้งกราฟและIndicator เก็บไว�เร�ยกดูภายหลังได�
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