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หุ้นเด่น 
สงครามการค้าโลก สหรัฐฯยังขึ้นดอกเบี้ยต่อ และปรับ
ลดกําไรตลาดหุ้นไทยปีนี้ ทําให้ PER ขึ้นมาที่ 16 เท่า 
ยังไม่ดึงดูด Fund Flow แต่กระแสการเลือกตั้งหนุนหุ้น 
Domestic แนะนําสะสมรายหุ้น ADVANC, DTAC, 
BJC, BGRIM, DCC, LPN, MACO และ SEAFCO   

ตราสารหนี้ 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร ยังมีแนวโน้มปรับตัวขึ้นใน
ระยะสั้น แนะนํากลยุทธซ์ือ้ของดีราคาถูกในตลาดรอง 

การลงทุนต่างประเทศ 
เช่ือว่าหุ้นในกลุ่ม Technology ยังมีแนวโน้มการทํา
กําไรที่ดี ราคาหุ้นที่ย่อตัวลงมา จึงถือเป็นโอกาสใน
การซื้อลงทนุ แนะนํา Apple Inc ซึ่งเป็นบริษัทแรกที่ม ี
Market Cap แตะระดับ 1 ล้านล้านเหรียญฯ และ 
Alibaba ซึ่งมีการขยายธุรกิจใหม่ๆ และมีการเติบโต
อย่างรวดเร็ว เฉพาะอย่างย่ิง Cloud Computing 
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 4/2561  
ดัชนีตลาด 1,744.42 จุด 
Target ปี 2562 1,733 จุด 
มูลค่าตลาด 17,657 ล้านบาท 

 

 

 ยังผันผวนสูงมาก  
 

 

 เน้นหุ้นอิงเศรษฐกิจในประเทศ จากกระแสเลือกตั้ง 
 ADVANC, BJC, BGRIM, DCC, DTAC, LPN, SEAFCO, MACO

 

กลยุทธ์การลงทุน  

การเติบโตของเศรษฐกิจโลกในปีนีแ้ละปีหน้า มีโอกาสต่ํา
กวา่ท่ีประเมินไว้ จากสงครามการค้าท่ีขยายตวัในวงกว้าง 
หลงัจากท่ีสหรัฐฯ ขึน้ภาษีนําเข้าจีน 3 รอบ รวมกนั 2.5 
แสนล้านเหรียญฯ และจะขึน้ภาษีนําเข้า รอบ 4 จะกระทบ
ต้นทนุสินค้า และเงินเฟ้อ ย่ิงหนนุให้สหรัฐฯ ขึน้ดอกเบีย้ 
ซึง่ถือเป็นปัจจยักดดนัตา่งชาติยงัไมไ่หลกลบัไทย แต่
อาจจะเหน็การซือ้สลบัขายบ้าง  หลงัขายสทุธิตลาดหุ้น
ไทย 2 แสนล้านบาท (ต้นปีจน-ปัจจบุนั) และกระแสการ
เลือกตัง้ท่ีชดัเจน ทําให้ตลาดผ่อนคลาย   

ขณะท่ีปรับลดกําไรสทุธิตลาดฯ ปี 2561ลงจากเดิม  เหลือ 
108 บาท และปี 2562 ปรับลดเลก็น้อย ทําให้ EPS 
Growth ปีนีแ้ละปีหน้า 10.3% และ 6.9% ตามลําดบั ทํา
ให้มีคา่ PER ปีนี ้16.15 เทา่ ซึง่ใกล้เคียงระดบัคา่เฉลี่ยของ
ภมิูภาคเอเซีย แตเ่ม่ือนํา PER มาเทียบกบั EPS Growth  
หรือ PEG พบวา่ตลาดหุ้นไทยแพงเม่ือเทียบกบัเพ่ือนบ้าน
และประเทศพฒันาแล้ว 

ภายใต้ EPS ใหม ่ และอิง PER 15 เทา่ จะได้ดชันี 
เป้าหมายสิน้ปี 2561 ท่ี 1,620 จดุ แตเ่น่ืองจากเข้าช่วงไตร
มาสสดุท้ายของปี จะหมนุไปใช้ดชันีเป้าหมายปี 2562 ซึง่
มี EPS ท่ี 115.5 บาท จะอยู่ท่ี 1,733 จดุ  ใกล้เคียงกบัดชันี
ตลาด ทําให้คาดวา่ในงวด 4Q61 ดชันีน่าจะแกวง่ตวั 
1,620 – 1,733 จดุ แตห่ากมี Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้น
ไทยชดัเจน มีโอกาสจะกําหนดเป้าหมายโดยใช้ PER 15.5-
16 เทา่  ซึง่จะเปิดช่องวา่งให้ดชันีขยบัขึน้ไปแตะ 1,790-
1,848 จดุ    

 

กลยทุธ์การลงทนุ เน้นหุ้นท่ีพึง่พาเศรษฐกิจในประเทศ จากกระแส
เลือกตัง้ใน 1Q62 คือ 

o อปุโภคบริโภคในประเทศ : BJC, ADVANC, DTAC 

o วสัดกุ่อสร้างและที่อยูอ่าศยั : DCC, SEAFCO, LPN 

o สาธารณปูโภคขัน้พืน้ฐาน : EASTW, BGRIM, RJH 

o สื่อนอกบ้าน และมีเงินสดสทุธิ : MACO 

รวมถงึหุ้นสง่ออกกําไรเดน่ 3Q61 แตร่าคาหุ้นยงั Laggard : TU, CPF 

SET Index Sensitivity 
PER (เท่า) ต.ค. 61E พ.ย. 61E ธ.ค. 61E มี.ค. 62E มิ.ย. 62E ก.ย. 62E ธ.ค. 62E

14.0x 1,488 1,500 1,512 1,538 1,564 1,591 1,617
14.5x 1,542 1,554 1,566 1,593 1,620 1,647 1,675
15.0x 1,595 1,607 1,620 1,648 1,676 1,704 1,733
15.5x 1,648 1,661 1,674 1,703 1,732 1,761 1,790
16.0x 1,701 1,714 1,728 1,758 1,788 1,818 1,848  

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

PER และ EPS Growth ตลาดหุ้นโลกปี 2561 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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  ดัชนีซึมซับการเลือกต้ัง???   
 สงครามการค้ายังมีนํ้าหนักกดดันเศรษฐกิจ & ตลาดหุ้นโลก 
 ต่างชาติยังไม่กลับ แต่อาจซ้ือสลับขาย และมีแรงซื้อ LTF หนุน  
 กระแสการเลือกตั้ง 1Q62 กระตุ้นการใช้จ่ายในประเทศ  
 PER หุ้นไทยอยู่ท่ี 16 เท่า แต่ PEG สูง

เศรษฐกิจโลกในปี 2561-2562  จากคาดการณ์ของ IMF รอบ
ลา่สดุ (ก.ค. 2561) ยงัทรงตวัท่ี 3.9% เทา่กนั  แตเ่ช่ือวา่มีโอกาส
ท่ีการเติบโตจะต่ํากวา่ท่ีตัง้ไว้  เน่ืองจากมีหลายปัจจยัฉดุรัง้ เร่ิม
ตัง้แตผ่ลกระทบสงครามการค้าจากสหรัฐฯ ท่ีเปิดศกึกบัประเทศ
คูค้่าทัว่โลก  โดยเฉพาะสหรัฐ-จีนท่ีเกิดขึน้แล้ว และมีแนวโน้ม
ขยายตวัในวงกว้าง  นําไปสูปั่ญหาแก่ประเทศเกิดใหมท่ี่เผชิญ
ปัญหาพืน้ฐานของประเทศตัง้แตข่าดดลุการค้าและขาดดลุบญัชี
เดินสะพดั และมีเงินทนุสํารองตา่งประเทศต่ํา ทําให้คา่เงินตกต่ํา
ในหลายประเทศ เช่น ตรุกี, เวเนซเุอลา่, อาร์เจนติน่า เป็นต้น 

ขณะท่ีวฎัจกัรดอกเบีย้โลกเป็นขาขึน้ชดัเจน เหน็ได้จากหลาย
ประเทศยงัเดินหน้าใช้นโยบายการเงินตงึตวัตอ่เน่ือง เพราะเงิน
เฟ้อทัว่โลกยงัทรงตวัในระดบัสงู  ตามต้นทนุนํา้มนัท่ีขยบัขึน้
เหนือ 70 เหรียญฯต่อบาร์เรล นบัตัง้แตเ่ดือน พ.ค. เป็นต้นมา ซึง่
น่าจะกดดนัตอ่การขยายตวัทางเศรษฐกิจโลกในท่ีสดุ 

คาดการณ์ GDP Growth ประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ทีม่า:  IMF คาดการณ์ ก.ค. 2561 

 
คาดการณ์ GDP Growth ประเทศกําลังพัฒนา 

 
ทีม่า:  IMF คาดการณ์ ก.ค. 2561 

 
สงครามการค้า 
ดงัท่ีทราบกนัวา่ประเทศคูค้่าสําคญัของสหรัฐฯ คือ จีน ซึง่มี
สดัสว่นการค้ามากท่ีสดุใกล้เคียงกบั แคนาดา, เมก็ซิโก (ดงัรูป) 
แตพ่บวา่จีนได้ดลุการค้ากบัสหรัฐฯ มากถึง 47.1% ของยอดขาด
ดลุทัง้หมด เทียบกบัแคนาดา และเมก็ซโิก ท่ีได้ดลุการค้ากบั
สหรัฐฯ เพียง 2.2% และ 8.9% ตามลําดบั การประกาศสงคราม
การค้ากบัจีนจงึไมมี่จดุจบ 
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ประเทศคู่ค้าหลักของสหรัฐฯ ปี 2560 

 
ทีม่า: U.S. Bureau of Economic Analysis 

 สหรัฐฯ-จีน  
เม่ือวนัท่ี 6 ก.ค. สหรัฐ-จีนท่ีได้ประกาศขึน้ภาษีนําเข้าสินค้ารอบ
แรก อตัราภาษี 25% วงเงิน  3.4 หม่ืนล้านเหรียญฯ ตามมารอบ
ท่ีสอง 23 ส.ค. อตัราภาษี 25% มลูคา่ 1.6 หม่ืนล้านเหรียญฯ  
สว่นในรอบท่ี 3 จะมีผลบงัคบัใช้ 24 ก.ย. โดยสหรัฐฯ ประกาศขึน้
อีก 2 แสนล้านเหรียญฯ อตัราภาษีนําเข้าท่ี 10% จนถึงสิน้ปีนี ้
และจะเพ่ิมเป็น 25% ตัง้แต ่1 ม.ค. 2562 และอาจมีรอบท่ี 4 อีก 
2.67 แสนล้านเหรียญฯ (แตย่งัไมไ่ด้กําหนดอตัราภาษี) ซึง่หาก
ขึน้ครบทัง้หมด 4 รอบ เทา่กบัท่ีวงเงินนําเข้าสินค้าท่ีสหรัฐฯ 
นําเข้าสินค้าจากจีนทัง้หมดในปี  2560 จํานวน 5.17 แสนล้าน
เหรียญฯ 

ขณะท่ีจีนตอบโต้ได้จํากดัราว  1.3 แสนล้านเหรียญฯ เทา่กบัท่ีจีน
นําเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ ทัง้นีจี้นได้ขึน้ภาษีนําเข้าจากสหรัฐฯ 
รอบแรก 3.4 หม่ืนล้านเหรียญฯ และรอบสองอีก 1.6 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ ในอตัราท่ีเทา่กนั และลา่สดุรอบที่ 3 วงเงิน 6 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ อตัรา 5-10% โดยจะมีผลวนัท่ี 24 ก.ย. เช่นเดียวกบัรอบ
ท่ี 3 ของสหรัฐ อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่จีนจะหาวิธีอ่ืนในการตอบโต้
สหรัฐฯ ท่ีมิใช่ภาษี (Non - Tariffs) ลา่สดุคือ ฟ้องร้องตอ่องค์การ
การค้าโลก (WTO) ตอ่ประเดน็ท่ีสหรัฐฯ เก็บภาษีนําเข้าตอ่จีนไม่
เป็นไปตามกฎของ WTO    

ทัง้นี ้ หากพิจารณาในอดีตในวนัท่ี 5 มี.ค. 2543 สมยั
ประธานาธิบดีจอร์จ บชุ (พรรค Republicans) มีการประกาศขึน้
ภาษีนําเข้าเหลก็ 10 ประเภท อตัราภาษี 8-30% ตอ่ทกุประเทศ
ทัว่โลก ยกเว้น แคนาดา, เมก็ซิโก, ไทย ทําให้สหภาพยโุรป (EU) 
และอีกหลายประเทศย่ืนฟ้องตอ่ WTO  ซึง่ในท่ีสดุ สหรัฐฯ แพ้คดี
จงึต้องยกเลิกการเก็บภาษีนําเข้าเหลก็ในช่วงต้นปี  2545 อาจจะ
ทําให้จีนพลิกกลบัเป็นตอ่สหรัฐฯ ได้ 

 

 

 

 
 

สหรัฐฯ และจีน ตอบโต้กนัผ่านการขึ้นภาษีนําเข้า 

ทีม่า: USTR, ASPS  
 

ผลกระทบฝ่ังสหรัฐฯ  

เน่ืองจากสินค้าสง่ออกสหรัฐฯ ไปจีน เป็นภาคเกษตร ผลกระทบ
ท่ีเกิดขึน้แล้ว คือ ถัว่เหลือง ดงันี ้ 

ปัจจบุนัสหรัฐฯ เป็นผู้ผลิตถัว่เหลืองอนัดบั 2 ของโลกราว 116 
ล้านตนั รองจากบราซิลท่ีผลิตถัว่เหลืองอนัดบั 1 ของโลก ราว  
118 ล้านตนั  ขณะท่ีอาร์เจนติน่าผลิตอนัดบั 3 ราว  56 ล้านตนั 

หลงัจากท่ีจีนประกาศขึน้ภาษีถัว่เหลือง 25% ตอ่สหรัฐฯ ในช่วง
ต้นเดือน ก.ค. เพ่ือเป็นการตอบโต้สหรัฐฯ ลา่สดุ เหน็ผลกระทบ 
คือ ยอดสง่ออกถัว่เหลืองของสหรัฐฯไปจีนรายสปัดาห์ พบวา่
ตัง้แต ่15 ส.ค.  จีนหยดุนําเข้าจากสหรัฐฯทัง้หมด และจีนเปลี่ยน
แหลง่นําเข้าถัว่เหลืองใหม ่คือ บราซิลผลิตถัว่เหลอืงอนัดบั 1 ของ
โลก และ อาร์เจนติน่า สง่ผลให้ราคาถัว่เหลืองปรับลงราว 14% 
นบัตัง้แตป่ลายเดือน มี.ค. - ปัจจบุนั กระทบตอ่เกษตรผู้ผลิตถัว่
เหลือง ทําให้รัฐบาลสหรัฐฯได้ออกมาตรการช่วยเหลือเกษตรกร
ฉกุเฉินวงเงิน 1.2 หม่ืนล้านเหรียญฯ (ราว 0.06% ของ GDP 
สหรัฐฯ ปี 2560) โครงการเร่ิมต้นเดือน ก.ย. โดยจะช่วยเหลือผ่าน
การเลือกซือ้ผลผลิตท่ีได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า และ
นําไปขายให้กบัธนาคารอาหารและโครงการด้านโภชนาการของ
รัฐบาล สว่นท่ีเหลือจะสง่ออก โดยเป็นการช่วยเหลือเพียงครัง้
เดียวเทา่นัน้ และไมต้่องผ่านความเหน็ชอบจากสภาคองเกรส 

อย่างไรก็ตาม เกษตรกรผู้ผลิตถัว่เหลือง ซึง่เป็นฐานเสียงสําคญั 
ท่ีจะมีผลตอ่คะแนนเสียงในการเลอืกตัง้กลางเทอมของสหรัฐฯ
(Midterm Election) เลือกตัง้ ส.ส. และ ส.ว. ในวนัท่ี 6 พ.ย. 2561  
โดย โพลสํารวจ  พบวา่พรรค Democrats ท่ีเป็นฝ่ายค้านมี
คะแนนนําพรรค Republicans (พรรคของประธานาธิบดีทรัมป์) 
มาอย่างตอ่เน่ือง ลา่สดุอยู่ท่ี 49.0% ตอ่ 39.9% หากผลการ
เลือกตัง้ออกมาสอดคล้องกบัโพลสาํรวจ อาจสง่ผลให้รัฐบาล
ทรัมป์เผชิญอปุสรรคในการผลกัดนันโยบายตา่งๆ ในอนาคตได้ 
ซึง่เป็นความเส่ียงตอ่เศรษฐกิจสหรัฐฯ  
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Poll สํารวจการเลอืกตัง้สหรัฐฯ 

 
ทีม่า: FiveThirtyEight.com, ส้ินสดุ 18 ก.ย. 2561 

เช่นเดียวกบัดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจฝ่ังภาคการผลิตของสหรัฐฯ ท่ีสง่
สญัญาณชะลอลง สะท้อนจากดชันี PMI ภาคการผลิตท่ีชะลอลง
ติดตอ่กนั 4 เดือน จากจดุสงูสดุ ในเดือน เม.ย. บง่ชีไ้ด้วา่ ภาคการ
ผลิตสหรัฐฯ ได้ผ่านจดุสงูสดุและเร่ิมชะลอลง  

ดัชนี PMI ภาคการผลิตของสหรัฐฯ 

 
ทีม่า: Bloomberg 
 

สนิค้าเทคโนโลย ี(Apple Inc.)  

รายได้ของ Apple Inc. งวด  3Q61 มาจากจีนอนัดบั 3 รองจาก
ยโุรป และสหรัฐฯ (ดงัรูป) ทัง้นีส้หรัฐฯ ประกาศปรับขึน้ภาษี
นําเข้าจากจีนรอบท่ี 3 มลูคา่ 2 แสนล้านเหรียญฯ อตัราภาษีท่ี 
10% ซึง่จะมีผลตัง้แต ่24 ก.ย. จนถงึสิน้ปีนี ้และจะเพ่ิมเป็น 25% 
ตัง้แต ่ 1 ม.ค.2562 ซึง่จะกระทบตอ่สินค้าของ Apple อาทิ 
โน้ตบุ้ค,  อปุกรณ์เสริม ยกเว้น นาฬิกา Apple Watch, หฟัูง Air 
Pods เป็นต้น โดยลา่สดุ Apple Inc. ออกมายอมรับถึงผลกระทบ
ตอ่ต้นทนุสินค้าท่ีจะสงูขึน้ และรายงานของ  Bank of America  
คาดวา่หาก Apple ย้ายฐานการผลิตในตา่งประเทศทัง้หมด 
100% กลบัมายงัสหรัฐฯ คาดวา่ราคาสินค้าจะเพ่ิมขึน้ 20% หาก
ย้ายฐานการผลิตในตา่งประเทศกลบัมา 50% ราคาสินค้าจะ
เพ่ิมขึน้ 14% เป็นต้น   

รายได้ของ Apple Inc. ที่มาจากทั่วโลก 

ทีม่า: IHS 

ผลกระทบฝ่ังจีน  

ท่ีเหน็ได้ชดัเจนแล้วคือ กลุม่ยานยนต์ พบวา่ยอดขายรถยนต์ของ
บริษัท Ford Motor (สญัชาติสหรัฐฯ) ในจีน หดตวัติดตอ่กนัตัง้แต่
เดือน เม.ย. 2561 และลา่สดุ เดือน ส.ค. หดตวัมากท่ีสดุของปี
ราว  36%yoy   

ทัง้นี ้น่าจะเป็นเพราะผู้ผลิตรถยนต์บางรายได้ทยอยปรับขึน้ราคา
ขายรถยนต์ในจีน  เพ่ือสะท้อนต้นทนุท่ีสงูขึน้ตามภาษีนําเข้า 
อาทิ   Tesla(บริษัทผลิตและจําหน่ายรถพลงังานไฟฟ้าสญัชาติ
สหรัฐฯ) ได้ปรับขึน้ราคารถยนต์ 20% รุ่น Model X และ Model S 
ในจีน เน่ืองจากรถยนต์ Tesla ท่ีขายในจีนนําเข้าจากสหรัฐฯ และ  
BMW (ผู้ผลิตรถยนต์สญัชาติเยอรมนี) ได้ปรับขึน้ราคารถยนต์ 
Series X5 ในจีน เพ่ิมขึน้ 4% และ X6 เพ่ิมขึน้ 7% เน่ืองจาก 
BMW มีฐานการผลิตอยู่ท่ีรัฐเซาท์แคโรไลนาของสหรัฐฯ  

สหรัฐฯ ส่งออกยานยนต์และช้ินส่วนฯ ไปทั่วโลก 

ทีม่า: www.trademap.org 

เช่นเดียวกบัดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจฝ่ังภาคการผลิตของจีน ท่ีเหน็
สญัญาณชะลอตวั คือ ดชันี PMI ภาคการผลิตของจีนท่ีมี
แนวโน้มชะลอตวั โดยดชันีภาคการผลิต PMI จีน (คํานวณโดย 
Markit) ชะลอตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 3 และแตะระดบัต่ําสดุใน
รอบ 13 เดือน ท่ี 50.6 ในเดือน ส.ค.  

สอดคล้องกบัดชันี PMI ยอดสัง่ซือ้เพ่ือสง่ออก (New export 
orders PMI) ของจีนท่ีชะลอตวัลงติดตอ่เดือนท่ี 3 และแตะระดบั
ต่ําสดุในรอบ 6 เดือน ท่ี 49.4 ในเดือน ส.ค. ทัง้นี ้บางสว่นเป็นผล
จากผู้ประกอบเร่งการสัง่ซือ้และสง่ออกในช่วงก่อนหน้า ซึง่เป็น
ช่วงก่อนท่ีภาษีนําเข้าจากสงครามการค้าจะมีผลบงัคบัใช้จริง 

ดัชนี PMI ของจีน 

ทีม่า: Bloomberg 
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ผลกระทบต่อผู้บริโภคทัง้สหรัฐฯ และจีน 

ผู้บริโภคขัน้สดุท้ายจะได้รับรุนแรงพอๆ กบัผู้ประกอบการ 
เน่ืองจากต้นทนุสนิค้าท่ีเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะการขึน้ภาษีรอบท่ี 3 
และ 4 สินค้าท่ีจะถกูเก็บจะเป็นขัน้ปลาย อาทิ สินค้าอปุโภค
บริโภค อาทิ เฟอร์นิเจอร์, จกัรยาน,  สินค้าเทคโนโลยี  ซึง่แตกตา่ง
จาก 2 รอบแรกอตัราภาษี 25% วงเงินรวม 5 หม่ืนล้านเหรียญฯ 
ท่ีเน้นสินค้าขัน้ต้น-ขัน้กลาง จะกระทบต้นทนุผู้ผลติและจะสง่ตอ่
ต้นทนุให้ผู้บริโภคบางสว่น กดดนัเงินเฟ้อในอนาคต  สะท้อนจาก
เงินเฟ้อของสหรัฐฯ ลา่สดุเดือน ส.ค. อยู่ท่ี 2.7% สงูกวา่ดอกเบีย้
นโยบายท่ี 2% จงึหนนุการใช้นโยบายการเงินตงึตวัเร็วขึน้ใน
สหรัฐฯ 

เช่นเดียวกบัจีน เงินเฟ้อในเดือนเดียวกนัขยายตวั 2.3%yoy จาก 
1.5% เม่ือเดือน ม.ค.2561 นบัเป็นการขยายตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือน
ท่ี 3 และแตะระดบัสงูสดุในรอบ 5 เดือน ซึง่จะกดดนัตอ่การ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจในท่ีสดุ 

 สหรัฐฯ VS. แคนาดา และเม็กซิโก 
สหรัฐฯ ยงัคงเดินหน้าเจรจาการค้าของประเทศในกลุม่ NAFTA 
(ประกอบด้วย สหรัฐฯ, แคนาดา และเมก็ซิโก) ใหมอี่กครัง้ ซึง่
สหรัฐฯ ต้องการเปลี่ยนแปลงเป็นรูปแบบทวิภาคี (Bilateral)  จาก
เดิมรวมเป็นกลุม่ประเทศ (ได้สิทธิประโยชน์ยกเว้นภาษีนําเข้า
สินค้า) หลงัจากต้นเดือน ส.ค. ได้บรรลขุ้อตกลงการค้ากบั
เมก็ซิโกไปแล้ว แตย่งัไมมี่รายละเอียดอะไรชดัเจน 

เมก็ซโิก มีสดัสว่นการค้า (X+M) กบัสหรัฐฯ ราว 64.1% ของ
การค้าทัง้หมดของเมก็ซิโก สินค้าหลกัท่ีสหรัฐฯ นําเข้าจาก
เมก็ซิโก คือ รถยนต์และชิน้สว่น, รถบรรทกุ, คอมพิวเตอร์, 
โทรศพัท์, เคร่ืองเลน่วิดีโอ เป็นต้น สว่นสินค้าท่ีเมก็ซโิกนําเข้าจาก
สหรัฐฯ เป็นหลกั คือ นํา้มนั, เคร่ืองจกัร, เคร่ืองใช้ไฟฟ้า, รถยนต์
และสว่นประกอบ, พลาสติก เป็นต้น 

สินค้า 10 อนัดับแรกที่สหรัฐฯ นําเข้าจากเม็กซิโก   

 
ทีม่า: the Observatory of Economic Complexity 

 

 

 

สินค้า 10 อนัดับแรกที่เม็กซิโกนําเข้าจากสหรัฐฯ 

 
ทีม่า: www.trademap.org 

แคนาดา การเจรจากบัยงัไมส่ามารถตกลงกนักบัสหรัฐฯ ได้ใน
หลายประเดน็ อาทิ ภาษีนําเข้ารถยนต์ และโครงการ Supply 
Management คือการกําหนดโควต้าการผลิตและการค้าใน
สินค้าเกษตรระหวา่งประเทศ เป็นต้น   

ทัง้นีส้ดัสว่นการค้า (X+M) ของแคนาดากบัสหรัฐฯ สดัสว่นสงู
มากถึง 64.6% ของการค้าทัง้หมดของแคนาดา  รองลงมาคือจีน 
8.2%, เมก็ซโิก 3.9%, ญ่ีปุ่ น 2.6% เป็นต้น  

โดยสินค้าท่ีสหรัฐฯ นําเข้าจากแคนาดา หลกัๆ คือ รถยนต์และ
สว่นประกอบ รองลงมาคือปิโตรเลยีม, ก๊าซธรรมชาติ, ไม้แปรรูป, 
แร่อลมิูเนียม (ดงัรูป) เป็นต้น  

สินค้า 10 อนัดับแรกที่สหรัฐฯ นําเข้าจากแคนาดา   

ทีม่า: the Observatory of Economic Complexity 

ขณะท่ีสินค้าท่ีแคนาดานําเข้าจากสหรัฐฯ คือ รถยนต์และ
สว่นประกอบนําเข้ามากท่ีสดุ รองลงมาคือ เคร่ืองจกัร, นํา้มนั, 
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า, พลาสติก (ดงัรูปด้านลา่ง) เป็นต้น 

สินค้า 10 อนัดับแรกที่แคนาดานําเข้าจากสหรัฐฯ  

 
ทีม่า: www.trademap.org 

หากการเจรจาบรรลผุล สภาคองเกรสมีกําหนดเวลาพิจารณา
ข้อตกลงการค้าใน 60 วนัหลงัจากท่ีผลสรุปการเจรจาเสร็จสิน้ 
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 สหรัฐฯ-ญ่ีปุ่น  
มิใช่แคจี่นท่ีสหรัฐฯ ต้องการลดการขาดดลุการค้า  ลา่สดุ  ญ่ีปุ่ น
เป็นประเทศถดัไปท่ีสหรัฐฯ เตรียมจะขึน้ภาษีนําเข้า ทัง้นี ้
เน่ืองจากญ่ีปุ่ นได้ดลุการค้ากบัสหรัฐเป็นอนัดบั 3 เป็นรอง
เมก็ซิโกและจีนราว   6.5  หม่ืนล้านเหรียญฯ  ในปี  2560  และ
เป็นประเทศคูค้่าอนัดบั  4 ของสหรัฐฯ สดัสว่นราว 5.4% ของ
ประเทศคูค้่าทัง้หมดของสหรัฐฯ 

หากพิจารณาสินค้าท่ีสหรัฐฯ นําเข้าจากญ่ีปุ่ นหลกัๆ คือ รถยนต์
และสว่นประกอบ รองลงมาคือ เคร่ืองจกัรกล, อปุกรณ์ไฟฟ้า, 
อปุกรณ์ถ่ายภาพและอปุกรณ์การแพทย์, อากาศยาน เป็นต้น    

สินค้า 10 อนัดับแรกที่สหรัฐฯ นําเข้าจากญ่ีปุ่น 

 
ทีม่า: www.trademap.org 

ขณะท่ีญ่ีปุ่ นนําเข้าจากสหรัฐ คือ เคร่ืองจกัรกล, อปุกรณ์
ถ่ายภาพและอปุกรณ์การแพทย์, อปุกรณ์ไฟฟ้า, เชือ้เพลิง, เภสชั
ภณัฑ์  เป็นต้น   

สินค้า 10 อนัดับแรกที่ญ่ีปุน่นําเข้าจากสหรัฐฯ 

 
ทีม่า: www.trademap.org 

 

ผลกระทบต่อเอเซีย 

เช่ือวา่เอเซียจะได้รับผลกระทบสงครามการค้าสหรัฐฯ ท่ีเดินหน้า
กีดกนักบั จีน และ ญ่ีปุ่ น พิจารณาจากประเทศในเอเซียท่ีเป็นคู่
ค้า (X+M) สําคญัของจีน ซึง่เป็นผู้สง่ออกวตัถดิุบ (Supply 
Chain) ให้กบัจีน  ได้แก่ ฮ่องกง, ญ่ีปุ่ น, เกาหลีใต้, ออสเตรเลีย, 
เวียดนาม, มาเลเซีย,ไทย (ดงัรูป) 

 

 

ประเทศในแถบเอเซียที่เป็นคู่ค้า (X+M) หลักของจีน 

 
ทีม่า:  World Integrated Trade Solution 

เช่นเดียวกบั ญ่ีปุ่ น ประเทศคูค้่า (X+M) สําคญั คือ เอเชีย ซึง่มีจีน
เป็นคูค้่ารายใหญ่ รองลงมาคือเกาหลี ออสเตรเลีย ตามลําดบั  

ประเทศในแถบเอเซียที่เป็นคู่ค้า (X+M) หลักของญ่ีปุ่น 

 
ทีม่า: Bloomberg 

 

ผลกระทบต่อไทย 

เช่ือวา่ไทยได้รับผลกระทบทัง้ทางตรงและทางอ้อม เพราะไทย
ค้าขายกบัทัง้จีนและญ่ีปุ่ นมากสดุ (จีนราว 18.1%  ญ่ีปุ่ น 11.5% 
และ สหรัฐฯ 9.7%)   โดยพบวา่ไทยขาดดลุการค้ากบัจีนราว 1.47 
หม่ืนล้านเหรียญฯ ในปี 2560 เช่นเดียวกบัญ่ีปุ่ น ซึง่ไทยขาด
ดลุการค้าราว 1 หม่ืนล้านเหรียญฯ ในปี 2560    

ประเทศคู่ค้าของไทย  

 
ทีม่า: Bloomberg 

เป็นท่ีสงัเกตวา่ ยอดสง่ออกไทยไปตลาดสหรัฐฯ และจีนในเดือน 
ก.ค. เร่ิมหดตวัลง คือ  

 



  

7 

ตลาดสง่อออกไทยไปสหรัฐฯ ในเดือน ก.ค. หดตวั 1.9% ครัง้แรก
ในรอบ 1 ปี 9 เดือน สินค้าสง่ออกท่ีหดตวัหลกัๆ คือ  สินค้าเกษตร 
อาทิ กุ้งและอาหารทะเล เน่ืองจากผลผลิตท่ีน้อยลง, โทรทศัน์
และเคร่ืองใช้ไฟฟ้า เน่ืองจากพฤติกรรมผู้บริโภคที่เปลี่ยนแปลง 
และสินค้าท่ีถกูสหรัฐฯ ขึน้ภาษีนําเข้า (Safe Guard) 5 ชนิดหด
ตวัแรง เช่น แผงโซลาร์เซลล์หดตวั 72%, เคร่ืองซกัผ้าหดตวั 22%, 
เหลก็หดตวั 4.6% เป็นต้น 

เช่นเดียวกบัตลาดจีน ขยายตวัในอตัราท่ีชะลอลงเหลือ 3.5%  
จาก 14.7% และ 11.79% ในเดือน พ.ค. และ มิ.ย. ตามลําดบั 
สินค้าสง่ออกท่ีหดตวัเป็นครัง้แรก คือ ยานยนต์และสว่นประกอบ
, แผงวงจรไฟฟ้า, นํา้มนัสําเร็จรูป และรถจกัรยานยนต์ เป็นต้น  
ตรงข้ามสินค้าสง่ออกท่ียงัขยายตวัตอ่เน่ือง  คือ เคมีภณัฑ์,  เมด็
พลาสติก,  ผลิตภณัฑ์ยาง  แตโ่ดยรวมสง่ออกเฉลีย่ 7M61 ยงัโต 
10.6% แตเ่ช่ือวา่จะกระทบตอ่การค้าไทย และน่าจะกระทบ
ชดัเจนในปี  2562  

โดยสรุป สงครามทางการค้าทั่วโลกที่แนวโน้มยงัขยายตวั
ในวงกว้าง   ถอืว่าเป็นสิ่งที่เลวร้ายที่สุด   โดยจากการศกึษา
ของ World Bank ประเมนิว่าการกีดกนัทางการค้าทุก 5 
หม่ืนล้านเหรียญฯ จะทาํให้การค้าโลกหดตวัราว 9% น่ัน
แปลว่าผลกระทบต่อการค้าโลกจะเพิ่มขึน้อย่างมีนัยสาํคัญ 
นอกจากกดดนัเงนิเฟ้อโลก ยงักดดนัเศรษฐกจิ โลกเตบิโต
ในอัตราชะลอตวัลงจากที่คาดไว้     

มูลค่าการค้าโลกป ี2549-2560 และคาดการณ์ 2561-2562  

ทีม่า: IMF 

 

วิกฤตการเงินประเทศเกิดใหม่  
ผลกระทบสงครามการค้าสหรัฐฯ ท่ีเปิดศกึกบัประเทศคูค้่าทัว่
โลก ประกอบกบัประเทศเกิดใหมท่ี่เผชิญปัญหาพืน้ฐานใน
ประเทศ ตัง้แตข่าดดลุการค้า และขาดดลุบญัชีเดินสะพดัอย่าง
ตอ่เน่ือง และบางประเทศมีหนีส้าธารณะสงู, เงินทนุสํารอง
ระหวา่งประเทศต่ํา, ชําระสินค้านําเข้าและหนีต้า่งประเทศได้
น้อย ล้วนเป็นปัจจยักดดนัเศรษฐกิจประเทศกลุม่นี ้ และเป็น
ปัจจยักดดนัคา่เงินตกต่ํา ดงัท่ีเกิดขึน้แล้วกบัหลายประเทศ เช่น 
เวเนซเุอลา่, อาร์เจนติน่า, ตรุกี เป็นต้น 

ขณะท่ีในแถบเอเซีย ยงัมีบางประเทศที่สถานะเข้าข่ายเฝ้าระวงั
เน่ืองจากเผชิญปัญหาขาดดลุทัง้คู ่ และยงัพึง่พาหนีส้ิน
ตา่งประเทศ อาทิ อินเดีย และ อินโดนีเซีย กดดนัคา่เงินออ่นคา่  

การเปลี่ยนแปลงคา่เงินโลกป ี2560 และ 2561(ytd) 

ทีม่า: Bloomberg, ข้อมูลส้ินสดุวนัที ่18 ก.ย.2561 

 
ทุนสํารองระหว่างประเทศ 

ทีม่า: World Bank 

 
ทุนสํารอง/ยอดนาํเข้าต่อเดือน 

ทีม่า: World Bank 
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โครงสร้างหนีต้่างประเทศ 

 
ทีม่า: CEIC 

 
ทุนสํารอง/หนีต้่างประเทศ 

ทีม่า: World Bank 

 
หนี้ต่างประเทศ/GDP ของประเทศกาํลังพัฒนา 

ทีม่า: World Bank 

 

เวเนซุเอล่า เผชิญปัญหาขาดดลุบญัชีเดินสะพดัติดตอ่กนั 2 ปี, 
มีเงินทนุสํารองระหวา่งประเทศต่ํามาก สง่ผลให้มีสดัสว่นเงินทนุ
สํารองระหวา่งประเทศตอ่มลูคา่การนําเข้าต่ํามากท่ี 3.3 เดือน 
(กลา่วคือ หากเวเนซเุอลา่ไมมี่การสง่ออก   ทนุสํารองของ
เวเนซเุอลา่ จะสามารถรองรับการนําเข้าได้เพียง 3.3 เดือน) และ
หากเทียบเงินทนุสํารองกบัหนีต้า่งประเทศ พบวา่ เงินทนุสํารอง
ระหวา่งประเทศคิดเป็นเพียง 0.09 เทา่ของหนีต้า่งประเทศ
เทา่นัน้ เป็นผลให้ธนาคารกลางฯ มีการลอยตวัคา่เงินโบลิวาร์ 
เม่ือ ก.พ. 2561 จากก่อนหน้าท่ีใช้อตัราแลกเปลีย่นคงท่ี  

 

ดุลบัญชีเดินสะพัดของเวเนซูเอล่า 

 
ทีม่า: World Bank 

 

อาร์เจนตน่ิา เผชิญปัญหาขาดดลุทัง้ 2 สว่น คือ ขาดดลุการค้า
ในปี 2560  แตข่าดดลุบญัชีเดินสะพดัติดตอ่กนั 8 ปี  และเงินทนุ
สํารองระหวา่งประเทศต่ํา  ทําให้เงินทนุสํารองระหวา่งประเทศ
ตอ่การนําเข้าต่ําสดุ 0.45 เดือน และเงินทนุสาํรองระหวา่ง
ประเทศตอ่หนีต้า่งประเทศต่ําเพียง 0.17 เทา่ ทําให้ธนาคารกลาง
อาร์เจนติน่า ต้องลอยตวัอตัราแลกเปลี่ยนตัง้แต ่ 17 ธ.ค. 2558 
จากเดิมเป็นรูปแบบก่ึงคงท่ี (Crawling pegs เช่น กําหนดให้
คา่เงินแกวง่ในกรอบ 2%)   

ดุลบัญชีเดินสะพัดของอาร์เจนตินา 

ทีม่า: World Bank 

 

ตุรกี  เผชิญปัญหาขาดดลุบญัชีเดินสะพดัมานานเกิน 25 ปี และ
มีเงินทนุสํารองระหวา่งประเทศตอ่การนําเข้าต่ําราว 5.6 เดือน  
และเงินทนุสํารองระหวา่งประเทศตอ่หนีต้า่งประเทศ ต่ําเพียง 
0.25 เทา่ จนมาเจอปัญหาสง่ออกเหลก็และอลมิูเนียม เม่ือ
สหรัฐฯ ขึน้ภาษีนําเข้าเหลก็อตัรา 25% และอลมิูเนียม 10% กบั
ทัว่โลก เม่ือต้นปี 2561 แตก่ลางเดือน ส.ค. ได้ประกาศขึน้ภาษี
นําเข้าเหลก็เฉพาะตรุกีอีก  1 เทา่จากประกาศหลงัสดุเป็น  50% 
และ 20% ตามลําดบั เพราะเช่ือวา่ตรุกีมีความสมัพนัธ์ใกล้ชิดกบั
รัสเซีย กดดนัคา่เงินลีราอ่อนคา่มากถึงราว 76.9%ytd  
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 ดุลบัญชีเดินสะพัดของตุรก ี

 
ทีม่า: World Bank 

 

ขณะท่ีภาระหนีส้นิตา่งประเทศราว 4.53 แสนล้านเหรียญฯ แยก
เป็นหนีส้ัน้ 25% ท่ีเหลอืหนีย้าว 75% ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่
เจ้าหนีข้องประเทศเหลา่นี ้ ซึง่สว่นใหญ่คือฝ่ังยโุรปกวา่ 73.3% 
(รายใหญ่คือ สเปน 33.5% และ ฝร่ังเศส 15.6%,  องักฤษ 7.8%, 
เยอรมนั 7, อิตาล ี6.9%) ดงัภาพ  ซึง่เป็นประเดน็ท่ียงัต้องติดตาม 

เจ้าหนี้ต่างประเทศของตุรก ี

 
ทีม่า: BIS 

 

สว่นประเทศในเอเซียบางประเทศทีเ่ข้าข่ายเฝ้าระวงั เน่ืองจาก
เผชิญปัญหาขาดดลุทัง้คูแ่ละยงัพึง่พาหนีส้ินตา่งประเทศ อาทิ 
อินเดีย และ อินโดนีเซีย ยกเว้นบางประเทศ เช่น ไทย, มาเลเซีย 
ท่ีมีฐานะการเงินแข็งแกร่ง  ดงันี ้ 

อนิเดยี  มีปัญหาขาดดลุบญัชีเดินสะพดัมานานเกิน 13 ปี และ
ขาดดลุการค้าตัง้แตปี่ 2545 จนถึงปัจจบุนั และเงินทนุสํารอง
ระหวา่งประเทศตอ่หนีต้า่งประเทศราว  0.76 เทา่  ทําให้คา่เงินรูปี
อ่อนคา่ ทําให้รัฐบาลอินเดียได้ออกมาตรการเพ่ือพยงุคา่เงิน คือ 
ประกาศลดการนําเข้าสินค้าฟุ่ มเฟือยและไมจํ่าเป็น เพ่ือชะลอ
ปัญหาขาดดลุทัง้คู ่ อาทิ ทองคํา, นาฬิกา, สินค้าเทคโนโลยี
สมยัใหม,่ รถหรู เป็นต้น    

 

 

 

 

ดุลบัญชีเดินสะพัดของอินเดีย 

 
ทีม่า: World Bank 

อนิโดนีเซีย มีปัญหาขาดดลุบญัชีเดินสะพดัติดตอ่กนัราว  6 ปี 
และมีเงินทนุสํารองระหวา่งประเทศตอ่หนีต้า่งประเทศต่ําเพียง 
0.39 เทา่ ทําให้คา่เงินรูเปียะห์ออ่นคา่ ทําให้อินโดนีเซียชะลอการ
ลงทนุโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่ เพ่ือแก้ปัญหาขาดดลุทัง้คู่ 
เหน็ได้จากลา่สดุ รัฐบาลอินโดนีเซียชะลอการก่อสร้างโครงการ
พลงังานไฟฟ้าขนาด 35 กิกะวตัต์ มลูคา่ 2.5 หม่ืนล้านดอลลาร์ 
เพราะต้องมีการนําเข้าเคร่ืองจกัรจากตา่งประเทศ ทําให้ต้องใช้
เงินสกลุท้องถ่ินมากขึน้ เม่ือสกลุท้องถ่ินอ่อนคา่   

ดุลบัญชีเดินสะพัดของอินโดนีเซีย 

 
ทีม่า: World Bank 

ไทย ซึง่มีสถานะการเงินแข็งแกร่งมาก สะท้อนจากท่ีไทยเกินดลุ
บญัชีเดินสะพดั และเกินดลุการค้าติดตอ่กนั  4 ปี และยงัมีเงินทนุ
สํารองระหวา่งประเทศสงู โดยมีเงินทนุสํารองระหวา่งประเทศตอ่
การนําเข้าสงู 13.3 เดือน และเงินทนุสํารองระหวา่งประเทศตอ่
หนีต้า่งประเทศสงูถึง 1.63 เทา่ 

ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทย 

 
ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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แนวโน้มดอกเบ้ียโลกเป็นขาข้ึน   
เงินเฟ้อทัว่โลกยงัทรงตวัในระดบัสงู  เน่ืองจากต้นทนุนํา้มนัท่ี
ขยบัขึน้เหนือ  70  เหรียญฯตอ่บาร์เรล  นบัตัง้แตเ่ดือน พ.ค. เป็น
ต้นมา และผลกระทบจากสงครามการค้าสหรัฐ-จีน ทําให้ใน
หลายฝ่ังประเทศพฒันาแล้วหลายประเทศ ยงัเดินหน้าเข้าสูว่ฎั
จกัรดอกเบีย้โลกเป็นขาขึน้  
 

ฝั่งประเทศพัฒนาแล้ว 
สหรัฐฯ ขึน้ดอกเบีย้นโยบายตัง้แตป่ลายปี 2558 จนถึงสิน้ปี 
2560 รวมทัง้หมด 5 ครัง้ๆละ  0.25% และในปี 2561 นีข้ึน้ไปแล้ว 
2 ครัง้เม่ือเดือน มี.ค. และ มิ.ย. และคาดวา่จะขึน้เดือน  ก.ย. ราว 
0.25% และช่วงท่ีปลายปีคาดจะขึน้อีก 1 ครัง้ คือรอบ ธ.ค.   
ขณะท่ีปี 2562 และ 2563  มีแผนจะขึน้ดอกเบีย้ฯราว 3 ครัง้ และ 
2 ครัง้ ตามลําดบั  โดยรวมทําให้ให้อตัราดอกเบีย้ ณ สิน้ปี  2561 
- 2563  อยู่ท่ีราว 2.5%, 3.25% และ 3.75% ตามลําดบั เทียบกบั
เงินเฟ้อลา่สดุเดือน ส.ค. ขยายตวั 2.7% และมีแนวโน้มจะสงูขึน้
เร่ือยๆ  จากผลกระทบจากสงครามการค้าสหรัฐ-จีน  สงูกวา่เป้า
เงินเฟ้อระยะยาวที่ 2% และหนนุใช้นโยบายการเงินตงึตวัเร็วขึน้ 

อังกฤษ เม่ือต้นเดือน ส.ค. ได้ขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้แรกของปีนี ้
0.25% เป็น 0.75% นบัเป็นการขึน้ครัง้ท่ี 2 หลงัจากขึน้ครัง้แรกใน
รอบ 10 ปีเม่ือปลายปี 2560 เน่ืองจากเงินเฟ้อท่ีสงู 2.7% เม่ือ
เดือน ส.ค. เป็นผลจาก Brexit 24 มิ.ย. 2559 ทําให้คา่เงินปอนด์
อ่อนคา่ราว 14.03% สง่ผลให้ราคาสินค้านําเข้าในองักฤษ
ปรับตวัสงูขึน้ ทัง้นี ้ ตลาดคาดว่าองักฤษน่าจะขึน้อตัราดอกเบีย้
ครัง้ตอ่ไปในปี 2562 

ยุโรป แม้เศรษฐกิจในกลุม่บางประเทศยงัฟืน้ตวัลา่ช้า แตน่่าจะ
เร่ิมเดินหน้ากลบัมาใช้นโยบายการเงินตงึตวัในช่วง 2Q62 
เน่ืองจากเงินเฟ้อท่ีสงู ลา่สดุเดือน ส.ค. อยู่ท่ี 2% เทียบกบัอตัรา
ดอกเบีย้ 0% และคงระยะเวลา QE ตอ่อีก 3 เดือนตัง้แต ่ต.ค. - 
ธ.ค. 2561 แตป่รับลดวงเงินเหลอื 1.5 หม่ืนล้านยโูร/เดือน จาก
ปัจจบุนัท่ีมีวงเงิน 3 หม่ืนล้านยโูร/เดือน  

ญ่ีปุ่น คาดวา่น่าจะยงัใช้นโยบายการเงินผอ่นคลายตอ่ไปอีก
ระยะหนึง่ เพราะอตัราเงินเฟ้อยงัต่ํา  ลา่สดุ เดือน ก.ค. อยู่ท่ี 
0.9% ชะลอจาก 1.5% ในเดือน ก.พ. รวมถึงรอบรับผลกระทบท่ี
อาจจะเกิดจากแผนการขึน้ Sales tax จาก 8% เป็น 10% ท่ีจะ
เกิดขึน้ในเดือน ต.ค. 2562 ทัง้นีปั้จจบุนั ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น 
(BOJ) ยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี -0.1% และคงวงเงิน QQE 
ท่ี 80 ล้านล้านเยนตอ่ปี และขยายกรอบการเคล่ือนไหวของอตัรา
ดอกเบีย้ระระยาวให้กว้างขึน้ จากเดิมท่ีกําหนดไว้ราว -0.1% ถึง 
0.1%เป็น -0.2% ถึง 0.2% 

 

   

นโยบายการเงินของฝ่ังประเทศพัฒนาแล้ว 

ทีม่า:  Bloomberg 

 

ฝั่งประเทศกําลังพัฒนา  
ประเทศในแถบเอเชีย ซึง่เดินหน้าใช้นโยบายการเงินในตงึตวั
เกือบทกุประเทศ 

อนิโดนีเซีย ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายไปแล้ว 4 ครัง้ ราว 
1.25% (ขึน้ครัง้แรกในรอบ 4 ปี) เป็น 5.25% ในเดือน มิ.ย. 
นบัเป็นประเทศทีข่ึน้ดอกเบีย้มากท่ีสดุในเอเชีย ผลจากคา่เงินรู
เปียะของอินโดนีเซียท่ีออ่นคา่ 9.86% ตัง้แตป่ลายเดือน ม.ค. 
2561 เพราะ Fund flow ไหลออก ซึง่คา่เงินท่ีออ่นคา่ทําให้ต้นทนุ
สินค้านําเข้าสงูขึน้ กดดนัให้เงินเฟ้อพุง่ขึน้ลา่สดุเดือน ส.ค. 
ขยายตวั 3.2% อย่างไรก็ตามคาดวา่ในช่วงท่ีเหลือของปี
อินโดนีเซยีน่าจะชะลอการขึน้  เพราะอตัราเงินเฟ้อเร่ิมชะลอตวั
ลงบ้างแล้ว  

ฟิลปิปินส์ ตัง้แตต้่นปีได้ขึน้อตัราดอกเบีย้ไป 3 ครัง้ ราว 1% (ขึน้
ครัง้แรกในรอบ 4 ปี) เป็น 4.0% ไปเมื่อเดือน ส.ค.  เน่ืองจากอตัรา
เงินเฟ้อฟิลิปปินส์พุง่ขึน้อยูท่ี่ 6.4%yoy ในเดือน ส.ค. เกิน
เป้าหมายท่ีธนาคารกลางฟิลิปปินส์ (BSP) ตัง้ไว้ราว 3 1%   

อนิเดยี ได้ขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายไปแล้ว 2 ครัง้ ราว 0.5% 
(ขึน้ครัง้แรกในรอบ 4 ปี) จากคา่เงินรูปีท่ีออ่นคา่ 7.4%ytd สง่ผล
ให้ราคาสินค้านําเข้าปรับเพ่ิมขึน้ ทําให้อตัราเงินเฟ้อสงู โดยใน
เดือน ก.ค. ขยายตวั 3.69%  

มาเลเซีย เป็นประเทศแรกในกลุม่ท่ีขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้แรกใน
รอบ 3 ปี ตัง้แต ่ม.ค. 2561 0.25% อยู่ท่ี  3.25% เพราะเศรษฐกิจ
ขยายตวั และเงินเฟ้อสงู แตปั่จจบุนั เร่ิมชะลอตวัตอ่เน่ืองเหลือ 
0.2% ในเดือน ส.ค. จาก 2.7%yoy ในเดือน ม.ค. หลกัๆ เป็นผล
จากราคาสินค้าเกษตรปรับลดลง โดยเฉพาะปาล์มนํา้มนั 
(มาเลเซียผลิตและสง่ออกมากที่สดุเป็นอนัดบั 2 ของโลก) 
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นโยบายการเงินของฝ่ังประเทศกําลงัพัฒนา 

ทีม่า:  Bloomberg 

 

ขณะที่ไทย  แม้จะยงัไมไ่ด้ขึน้ดอกเบีย้ฯ แต ่ กนง.สง่สญัญาณ
ชดัเจนมากขึน้จะใกล้สิน้สดุการใช้นโยบายการเงินแบบผ่อน
คลาย สะท้อนจาก การประชมุ กนง. รอบลา่สดุ 19 ก.ย. มี
กรรมการ 2 คนโหวตขึน้ดอกเบีย้ เพ่ิมขึน้จากรอบก่อนหน้าท่ี
โหวตเพียง 1 คน เน่ืองจากเศรษฐกิจไทยฟืน้ตวัชดัเจน และเงิน
เฟ้อ เดือน ส.ค. 1.62%yoy แตะระดบัสงูสดุในรอบ 4 ปี และเพ่ิม
จาก 1.46% ในเดือน ก.ค. (สงูกวา่ท่ี  ASPS คาด 1.59%) ทัง้นี ้
เป็นผลจากราคาสินค้าในหมวด นํา้มนัเพ่ิมขึน้ และยาสบูและ
เคร่ืองด่ืมมีแอลกอฮอล์เพ่ิมขึน้, ข้าวและแป้ง,  เคหสถานเพ่ิมขึน้ 
ท่ีเพ่ิมขึน้   

แนวโน้มเงินเฟ้อในช่วงท่ีเหลอืของปีนี ้ ASPS คาดวา่น่าจะยงัมี
แนวโน้มขยบัสงูขึน้ 1.78% ในเดือน ก.ย.  และจะแตะ 2% ในช่วง
ปลายปี (ภายใต้สมมติฐาน FX 33 บาทตอ่ดอลลาร์ และ
นํา้มนัดิบดไูบเฉลี่ยปี 2561 ท่ี 65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล) จะเหน็วา่
เงินเฟ้อสงูกวา่ดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.5% น่าจะกดดนัให้ กนง. ขึน้
ดอกเบีย้อย่างน้อย 1 ครัง้ ซึง่จะเร่ิมเป็นภาระต้นทนุของ
ผู้ประกอบการ แตน่่าจะดีตอ่หุ้นกลุม่ธนาคารพาณิชย์   

เงินเฟ้อและดอกเบีย้นโยบายคาดการณ์ ก.ย. - ธ.ค. 2562  

ทีม่า:  Bloomberg , ASPS คาด 

 

กองทุนในประเทศยังหนุนตลาด 
ขณะท่ีต่างชาติยังซ้ือสลับขาย  
ในปี 2561 นี ้ตา่งชาติขายสทุธิหุ้นภมิูภาคสงูถึง 2.25 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ (ytd) (หลงัจากซือ้สทุธิปี 2559 ราว 2.5 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ และอีก 1.13 หม่ืนล้านเหรียญฯ ในปี 2560) และปี 
2561 นี ้ ตา่งชาติขายสทุธิสงูสดุ นบัตัง้แตเ่ร่ิมมีการสง่สญัญาณ
ปรับลด QE ในปี 2556 เป็นต้นมา ย่ิงไปกวา่นัน้ยงัเป็นการขาย
สทุธิทัง้ 5 ประเทศ คือ ไต้หวนัขายสทุธิสงูสดุในภมิูภาค 7.3 
พนัล้านเหรียญฯ ตามมาด้วยอินโดนีเซีย 3.9 พนัล้านเหรียญฯ, 
เกาหลีใต้ 3.2 พนัล้านเหรียญฯ, ฟิลิปปินส์ 1.5 พนัล้านเหรียญฯ 
และไทยท่ีถกูขายสทุธิมากท่ีสดุเป็นอนัดบั 2 กวา่ 6.6 พนัล้าน
เหรียญฯ หรือ 2.11 แสนล้านบาท (คิดเป็นสดัสว่นมลูคา่การขาย
สทุธิ 29% ของยอดขายรวมทัง้ 5 ประเทศ) ดงัภาพทางด้านลา่ง 

มูลค่าต่างชาติซ้ือขายสุทธิหุน้ในภูมภิาครายประเทศ  
(ตั้งแตป่ี 2559 ถงึปัจจุบัน) 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloombergข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่17 ก.ย. 61  

 
มูลค่าต่างชาติซ้ือขายสุทธิหุน้ในภูมภิาครายประเทศ  

(ตั้งแตป่ี 2559 ถงึปัจจุบัน)  

ทีม่า:  ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloombergข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่17 ก.ย. 61 

 

ในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ คาดวา่ Fund Flow ยงัถกูกดดนัจาก
ผลกระทบสงครามการค้าสหรัฐฯ ท่ีขยายวงกว้าง ทําให้คา่เงินใน
ประเทศประเทศเกิดใหมมี่ความผนัผวน คือ เปโซอาร์เจนตินา
และลีราตรุกี สว่นคา่เงินประเทศกําลงัพฒันาในภมิูภาคเอเซีย
บางแหง่ท่ียงัออ่นคา่ลงตามเช่นกนั คือ อินโดนีเซยีออ่นคา่มาก
สดุ ตามมาด้วยฟิลิปปินส์, เกาหลีใต้, ไต้หวนั, และไทย (ดงัภาพ
ด้านลา่ง) 

‐3,890
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‐3,227
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2,240
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-6,593
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-10,000

0
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20,000

30,000

2556 2557 2558 2559 2560 2561
(ytd)

ไทย

ไตห้วนั

เกาหลใีต ้

ฟิลปิปินส์

อนิโดนเีซยี

ล้านเหรียญ

25,019

11,343

รวม 5 
ประเทศ

6,724

22,805

-7,427
ตลาดหุน้ไทยถกู
ขายมากทีส่ดุใน
ภมูภิาค

ตลาดหุน้ไทยถกูขาย
มากสดุเป็นอนัดบั 2 
ในภมูภิาครองจาก
ไตห้วัน คดิเป็น
สดัสว่นเกอืบ 29%
ของยอดขายหุน้ทัง้
ภมูภิาค (YTD)

22,502

วันที่ อินโดนีเซยี ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2560 -2960 1095 8268 5736 -796 11343

ปี 2561 (ytd) -3890 -1510 -3227 -7252 -6593 -22472

ม.ค. 61 132 45 1963 2856 -177 4819

ก.พ. 61 -760 -296 -2598 -3480 -1310 -8444

มี.ค. 61 -1085 -371 -449 -1739 -352 -3996

เม.ย. 61 -750 -171 -1213 -2873 -684 -5691

พ.ค. 61 -460 -174 -262 -1043 -1620 -3560

ม.ิย. 61 -647 -253 -1148 -2638 -1499 -6184

ก.ค. 61 54 -49 113 -4 -321 -207

ส.ค. 61 -106 -89 1652 1108 -319 2245

ก.ย. 61 -269 -153 -1286 563 -311 -1456

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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การเปลี่ยนแปลงคา่เงินของกลุ่มประเทศกําลังพัฒนา (ytd) 

ทีม่า:  ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่11 ก.ย. 61 

ทัง้นีย้งัสอดคล้องกบัสถิติย้อนหลงั 10 ปี พบวา่ในช่วงไตรมาส 4 
ของทกุปี ตา่งชาติมกัจะขายสทุธิหุ้นไทยมากท่ีสดุ เม่ือเทียบกบั
ไตรมาสอ่ืนๆ โดยมีแรงขายสทุธิเฉลี่ยสงูถึง 2.3 หม่ืนล้านบาท 
(เป็นการขายสทุธิถึง 7 ใน 10 ปี) แตอ่ย่างไรก็ตามแรงขายท่ี
มากกวา่ปกติ 2 แสนล้านบาทนบัตัง้แตต้่นปี (ytd) อาจมีซือ้สทุธิ
สลบัขายสทุธิในบางช่วง   

โอกาสและยอดซ้ือขายสุทธิของต่างชาติ  
รายไตรมาส ยอ้นหลัง 10 ปี 

ทีม่า: SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

ขณะเดียวกนัคาดวา่ตลาดหุ้นไทยจะได้แรงหนนุจากการซือ้ LTF 
ท่ีมกักระจกุตวัในไตรมาสท่ี 4 ของทกุปี ซึง่พบวา่กวา่ 66% ของ
เมด็เงินตลอดทัง้ปี (เดือน ต.ค. 8%, พ.ย. 12% และสงูสดุในเดือน  
ธ.ค.กวา่ 46%) รวมถึงการทํา Window Dressing ของนกัลง
สถาบนัฯ น่าจะช่วยประคองตลาดในช่วงโค้งสดุท้ายของปี 

สัดส่วนยอดซ้ือ LTF รายเดือนย้อนหลัง 12 ป ี

ทีม่า: SEC, ฝ่ายวิจยั ASPS 

สว่นทางด้านตราสารหนี ้ความผนัผวนของตลาดหุ้นโลก บวกกบั 
Bond Yield ของไทย ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ตามสหรัฐฯ โดยลา่สดุอยู่ท่ี 
2.85% จงูใจให้ตา่งชาติเพ่ิมสถานะการถือครองตราสารหนีไ้ทย
มากขึน้ สงัเกตได้จากในช่วง เดือน ส.ค. เป็นต้นมา ตา่งชาติซือ้
ตราสารหนีไ้ทยจํานวนมาก หนนุยอดซือ้สทุธิสะสมทัง้ปี 2561 
อยู่ท่ีระดบั 7.14 หม่ืนล้านบาท (ytd) และเป็นการซือ้ตราสารหนี ้
ระยะยาวถึง 1.67 แสนล้านบาท แตข่ายตราสารหนีร้ะยะสัน้ 
9.57 หม่ืนล้านบาท หนนุให้ลา่สดุตา่งชาติมีสถานะการถือครอง
ตราสารหนีไ้ทยทัง้สิน้ราว 9.06 แสนล้านบาท 

ยอดซื้อขายสุทธติราสารหนีไ้ทยของต่างชาติ  
(ตั้งแต ่2559 – ปัจจุบัน) 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, ThaiBMA ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่17 ก.ย. 61 

การเลือกตั้งต้องเกิดข้ึนภายใน 
พ.ค. 2562 
หลงัจากพระราชบญัญติัประกอบรัฐธรรมนญู 2 ฉบบัสดุท้าย 
(พ.ร.ป.วา่ด้วยท่ีมา ส.ว.ฯ และ พ.ร.ป.วา่ด้วยการเลอืกตัง้ ส.ส.ฯ) 
ท่ีจะนําไปสูก่ารเลอืกตัง้ทัว่ไป ถกูลงประกาศในราชกิจจา
นเุบกษา เม่ือ 12 ก.ย. 2561 ทําให้กําหนดการเลือกตัง้มีความ
ชดัเจนขึน้ กลา่วคือ ต้องเกิดขึน้ภายในกรอบเวลา 240 วนั หรือ
ตามสตูร 90 วนั + 150 วนั โดย 90 วนั หมายถึงกําหนดการท่ี 
พ.ร.ป.วา่ด้วยการเลือกตัง้ ส.ส. จะมีผลบงัคบัใช้หลงัจากการลง
ประกาศในราชกิจจานกุเบกษา กลา่วคือ การทีล่งประกาศใน
วนัท่ี 12 กนัยายน 2561 กฎหมายก็จะมีผลบงัคบัใช้ 11 ธนัวาคม 
2561 (สําหรับ พ.ร.ป.วา่ด้วยท่ีมา ส.ว. มีผลบงัคบัใช้หลงัการลง
ประกาศในราชกิจจานเุบกษา 1 วนั) สว่นตวัเลข 150 วนั 
หมายถงึ เม่ือ พ.ร.ป. วา่ด้วยการเลอืกตัง้ ส.ส. มีผลบงัคบัใข้แล้ว 
จะต้องจดัการเลือกตัง้ให้แล้วเสร็จภายใน 150 วนั ทัง้นี ้กฎหมาย
ใช้คําวา่ภายใน 150 วนั หมายความวา่ จะดําเนินการก่อน 150 
วนัก็ได้ จงึเป็นท่ีมาของกําหนดการเลือกตัง้ วา่อาจเป็นได้ทัง้ 24 
กมุภาพนัธ์ 2562 หรือ 31 มีนาคม 2562 แตต้่องไมเ่กิน 5 
พฤษภาคม 2562 
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กรอบเวลาการเลอืกตัง้ทั่วไป ป ี2562 

 
ทีม่า: รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

สว่นลําดบัเหตกุารณ์ท่ีสําคญัก่อนถึงวนัเลอืกตัง้มี 2 ช่วงเวลา
หลกัคือ การคลายลอ็คทางการเมือง และ ปลดลอ็คทางการเมือง 
พอสรุปใจความสําคญัได้ดงัตอ่ไปนี ้

1. การคลายลอ็คทางการเมือง เพ่ือเปิดทางให้พรรค
การเมืองดําเนินกิจกรรมทางการเมืองท่ีจําเป็นได้ 
ยกเว้นแตก่ารหาเสียงเลอืกตัง้ เช่น  ให้พรรคการเมือง
สามารถจดัการประชมุใหญ่เพ่ือรับสมคัรสมาชิกเพ่ิม 
(เน่ืองจากในช่วงท่ีเปิดให้สมาชิกเดิมของพรรค
การเมืองมายืนยนัการเป็นสมาชิกพรรคช่วงกลาง 
2Q61 พบวา่มีจํานวนสมาชิกมายืนยนัประมาณ 10% 
ของฐานสมาชิกเดิมของแตล่ะพรรคท่ีมีอยู่ ทําให้ฐาน
จํานวนสมาชิกท่ียืนยนัแล้วของแตล่ะพรรคลดลงจาก
ทะเบียนเดิมอย่างมีนยัสําคญั จงึต้องเปิดให้รับสมคัร
สมาชิกเพ่ิมในช่วงท่ีคลายลอ็คทางการเมือง), ให้พรรค
การเมืองดําเนินการเก่ียวกบัไพรมารีโหวต, แก้ไข
ข้อบงัคบัพรรคการเมืองให้สามารถเลือกหวัหน้าพรรค 
และกรรมการบริหารพรรค เป็นต้น ทัง้นีใ้นขัน้ตอนของ
การคลายลอ็คทางการเมือง คสช. ได้ประกาศไปเม่ือ
วนัท่ี 14 ก.ย. 2561 ภายหลงัจาก พ.ร.ป.วา่ด้วยท่ีมา 
สว.ฯ และ พ.ร.ป. วา่ด้วยการเลือกตัง้ ส.ส. ถกูประกาศ
ลงในราชกิจจานเุบกษาเม่ือ 12 ก.ย. 2561 

2. การปลดลอ็คทางการเมือง คาดวา่ คสช. น่าจะ
ประกาศเม่ือ พ.ร.ป. วา่ด้วยการเลือกตัง้ ส.ส. มีผล
บงัคบัใช้ในวนัท่ี 11 ธนัวาคม 2561 เป็นต้นไป โดย
หลงัจากการประกาศ พรรคการเมือง สามารถดําเนิน
กิจกรรมทางการเมืองได้ครบทกุประการ ซึง่ในชว่ง
เวลานี ้ น่าจะเหน็ความชดัเจนของภาพการเมืองใน
อนาคตหลายเร่ือง เช่นการท่ีแตล่ะพรรคการเมืองต้อง
เสนอรายช่ือบคุคลท่ีจะสนบัสนนุให้เป็น
นายกรัฐมนตรีไปพร้อมๆ กบัการสง่ผู้สมคัรลงรับการ
เลือกตัง้ การมีสงักดัท่ีชดัเจนในพรรคการเมืองตา่งๆ 
ของอดีต ส.ส. รวมถึงแนวทางการหาพนัธมิตรทาง
การเมืองหลงัการเลือกตัง้ เป็นต้น 

โดยภาพรวมของสถานการณ์ทางการเมือง ถือได้วา่ความเส่ียงท่ี
จะทําให้การเลือกตัง้ทัว่ไปไมเ่กิดขึน้น้อยลง นบัจากนีก้าร
ประกาศคลายลอ็ค และการประกาศปลดลอ็ค ก็น่าจะสง่ผลดีตอ่
ตลาดระยะสัน้ แตส่ถานการณ์หลงัการเลือกตัง้เป็นอย่างไร ต้อง
รอติดตามกนัอีกครัง้หนึง่ 
 

ปรับลดประมาณการกําไรปี 
2561 ลงจากเดิม 2.4% 
ภาพรวมผลประกอบการ บจ. งวด 1H61 มีกําไรสทุธิอยู่ท่ี 5.5 
แสนล้านบาท เติบโต 8%yoy และคิดเป็น 50% ของประมาณการ 
ทัง้ปี 2561 ท่ีฝ่ายวิจยั ASPS ทําไว้ 1.1 ล้านล้านบาท หรือ EPS 
110.78 บาท/หุ้น อย่างไรก็ตาม หลงัจากท่ีทีมนกัวิเคราะห์ได้
พิจารณาข้อมลูรายบริษัทโดยละเอียดแล้ว พบวา่ในหลายกรณี
จําเป็นต้องปรับเปล่ียนประมาณการ ด้วยเหตผุลท่ีแตกตา่งกนัไป 
โดยหลายบริษัท มีการบนัทกึรายการพิเศษขนาดใหญ่ท่ีไมเ่คย
รวมอยู่ในประมาณการ จงึต้องปรับประมาณการโดยการนํา
รายการพิเศษท่ีเกิดขึน้รวมเข้าไป บางบริษัทปรับประมาณการ
เพราะกําไรจากการดําเนินงานปกติในงวด 1H61 ออกมาต่ํากวา่
ท่ีคาด หรือบางบริษัทปรับประมาณการเพราะถกูคาดหมายวา่
กําไรในช่วง 2H61 จะสงู หรือ ต่ํากวา่ประมาณการที่ทําไว้ 
หลงัจากได้พิจารณาในรายละเอียดแล้วพบวา่ กําไรบริษัทจด
ทะเบียนรวมปี 2561 ถกูปรับลดลงราว 2.65 หม่ืนล้านบาท หรือ
ลดลง 2.4% รายการหลกัท่ีมีการปรับประมาณการสรุปได้ดงันี ้

 กลุ่มที่มีการบนัทกึค่าใช้จ่ายพเิศษในงวด 2Q61  
รายการใหญ่ท่ีสดุ ได้แก่ การบนัทกึด้อยคา่โครงข่าย
โทรศพัท์บ้านและโครงข่ายท่ีล้าสมยัของ TRUE กวา่ 1.4 
หม่ืนล้านบาท ตามดวัยคา่ใช้จ่ายความเสียหายจาก
วตัถดิุบคงคลงัสญูหายของ GGC กวา่ 2 พนัล้านบาท ซึง่
กระทบตอ่เน่ืองไปยงั PTTGC ตามสดัสว่นการถือหุ้น 
และคา่ใช้จ่ายในการไกลเ่กลี่ยคดีความ กรณีการกําหนด
ราคาขายสินค้า โดยรู้เหน็กบัผู้ประกอบการรายอ่ืนใน
อตุสาหกรรมของ TU กวา่ 1.5 พนัล้านบาท 

 กลุ่มที่ผลการดาํเนินงาน 1H61 ออกมาตํ่ากว่าที่ควร
จะเป็นทาํให้ต้องปรับลดประมาณการ ซึง่เกิดขึน้กบั
กรณีของบางบริษัทในกลุม่วสัดกุ่อสร้างอย่าง TPIPL เกิด
ปัญหาขาดทนุในธรุกิจปนูซเิมนต์ ซึง่การแข่งขนัรุนแรง 
และต้นทนุผลิต (คา่พลงังาน) สงูขึน้ ซึง่ผิดจากความ
คาดหมาย ถดัมาเป็นกรณีของ VNG ซึง่ถกูกดดนัจาก 
Supply ใหมท่ี่เข้ามาสูต่ลาด ขณะท่ีตลาดสง่ออกอย่าง
อิหร่าน ได้รับผลกระทบจากการท่ีถกู Sanction โดย
สหรัฐอเมริกา และ TASCO ซึง่ประสบปัญหาการขาด
แคลนนํา้มนัดิบท่ีใช้เป็นวตัถดิุบหลกัในการผลิต ทําให้
ต้องซือ้ยางมะตอยจากผู้ผลิตรายอ่ืนไปขายตอ่ ซึง่มี
อตัราการทํากําไรต่ํากวา่การท่ีผลิตเอง 
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 กลุ่มที่ผลการดาํเนินงานปกต ิ2H61 มีโอกาสตํ่ากว่า
ที่คาด เช่น IRPC ซึง่มีแผน shutdown ท่ีไมไ่ด้ถกูรวมไว้
ในประมาณการฯ เดิม, MINT มีการปรับลดสมมติฐาน
สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วมในสว่นของธรุกิจโรงแรมใน
ตา่งประเทศลง, CK ได้รับผลกระทบจากความคืบหน้า
ในการก่อสร้างท่ีช้า ทําให้ต้องปรับลดประมาณการ
รายได้ ซึง่รับรู้ด้วยวิธีตามสว่นของงานท่ีแล้วเสร็จ, 
SYNTEC ปรับลด Gross margin จากการที่อตัราความ
คืบหน้าของงานก่อสร้างช้ากวา่คาด เพราะแบบการ
ก่อสร้างโครงการอาคารสงู ท่ีถกูปรับมาเป็นงานก่อสร้าง
ชัน้ใต้ดินมากขึน้, TVO เกิดจากราคากากถัว่เหลอืงลดลง 
สง่ผลให้ประมาณการยอดขายและ Gross Margin 
ลดลง, TPIPP มีการเลื่อนกําหนด COD โรงไฟฟ้า 2 แหง่ 
ขณะท่ี BCPG ปรับลด Capacity Factor โครงการโซลาร์
ในไทย และเลือ่น COD โครงการโซลาร์ญ่ีปุ่ น 

 กรณีการซือ้กจิการ โดดเดน่ท่ีสดุได้แก่กรณีท่ี GPSC 
เข้าซือ้กิจการของ GLOW โดยใช้แหลง่เงินทนุจากการก่อ
หนี ้สง่ผลทําให้เกิดภาระดอกเบีย้จา่ย ทําให้นกัวิเคราะห์
ปรับลดประมาณการ GPSC ลง 1.5 พนัล้านบาท 
อย่างไรก็ตามจนถึงกลางเดือน ก.ย.2561 โครงการเข้า
ซือ้กิจการดงักลา่ว ยงัไมไ่ด้รับการอนมุติัให้เกิดขึน้จาก
หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง ซึง่อาจทําให้การปรับลดประมาณ
การดงักลา่วคลาดเคลื่อนได้ (ความลา่ช้าของการเกิด
รายการซือ้กิจการ ทําให้ภาระหนีส้ว่นเพ่ิมเข้ามาช้าลง 
ทําให้ภาระดอกเบีย้ของปี 2561 ต่ํากวา่ประมาณการได้)  

หลงัการปรับลดประมาณการฯ คาดวา่กําไรสทุธิของบริษัทจด
ทะเบียนจะอยู่ท่ี 1.07 ล้านล้านบาท คิดเป็น EPS ราว 108 บาท
ตอ่หุ้น เติบโต 10.3%yoy (ลดลงจาก 13.1%yoy)   

หุ้นที่มกีารปรบัประมาณการกําไรฯ ปี 2561 

 
ทีม่า: รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ขณะท่ีปี 2562 มีการปรับลดประมาณการฯ ลงเลก็น้อยราว 3.1 
พนัล้านบาท หรือ 0.27% จากประมาณการเดิม สง่ผลให้ EPS 
อยู่ท่ี 115.5 บาท เติบโต 6.9%yoy  

แม้หลงัปรับลดประมาณการลง แตถื่อวา่ยงัเป็นอตัราการเติบโต
ท่ีใกล้เคียงตลาดภมิูภาค ซึง่มีการปรับลดประมาณการกําไรลง
เช่นกนั กลา่วคือ ฟิลิปปินส์ท่ีเติบโต 5.6% แตดี่กวา่มาเลเซียท่ี
คาดหดตวั 3% ยกเว้นอินโดนีเซีย และเวียดนาม ท่ีมีการปรับ
ประมาณการขึน้ ซึง่เติบโตที่ราว 16.7% และ 14.9% ตามลําดบั 
แตเ่ป็นผลมาจากการอ่อนคา่ของสกลุเงินท้องถ่ิน  

และตลาดหุ้นในประเทศพฒันาแล้ว พบวา่ สว่นใหญ่กลบัมีการ
ปรับเพ่ิมประมาณการอย่างชดัเจน อาทิ สหรัฐ ญ่ีปุ่ น ฝร่ังเศส 
และองักฤษ ดงัภาพ 

EPS Growth ก่อนและหลังปรบัประมาณการปี 2561  
ตลาดหุ้นกลุ่มประเทศกําลังพัฒนา 

ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 

EPS Growth ก่อนและหลังปรบัประมาณการปี 2561  
ตลาดหุ้นกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 

ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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EPS Growth ปี 2561-2562 ตลาดกําลังพัฒนา   

 
ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

EPS Growth ปี 2561-2562 ตลาดพัฒนาแล้ว   

 
ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เม่ือพิจารณา Expected P/E ของ SET Index ปัจจบุนั อยู่ท่ีราว 
16 เทา่ ใกล้เคียงกบัภมิูภาค คือ ฟิลิปปินส์ 16.9 เทา่ มาเลเซีย 
17.4 เทา่ อินเดีย 16.6 เทา่ ยกเว้นตลาดหุ้นจีนต่ําเพียง 10.8 เทา่ 
เช่ือวา่ยงัไมไ่ด้สะท้อนถึงผลกระทบของสงครามการค้า แตห่าก
เทียบกบัตลาดหุ้นประเทศพฒันาแล้ว พบวา่ ตลาดหุ้นไทยมี 
Expected P/E สงูกวา่กลุม่ประเทศยโุรปทัง้สิน้ เป็นรองก็เพียง
ตลาดหุ้นสหรัฐ ท่ีดชันีมีการปรับตวัขึน้ตอ่เน่ืองทัง้ Dow Jones 
(ราว 6%ytd) และ S&P 500 (ราว 9%ytd) จนมี Expected P/E 
อยู่ท่ี 16.7 เทา่ และ 17.9 เทา่ ตามลําดบั 

Expected P/E ปี 2561-2562 ตลาดหุ้นประเทศกําลงัพัฒนา 

ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

Expected P/E ปี 2561-2562 ตลาดหุ้นประเทศกําลงัพัฒนา 

ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

และเม่ือเปรียบเทียบกบั PEG Ratio (P/E หารด้วย EPS Growth) 
ของปี 2561 พบวา่ตลาดหุ้นไทยมี PEG Ratio ท่ีราว 1.55 เทา่ 
เป็นรองเพียงตลาดหุ้นฟิลิปปินส์ท่ี 3.03 เทา่นัน้ และสงูกวา่หลาย
ตลาดในเอเซีย คือ อินโดนีเซีย 0.88 เทา่, จีน 1.31 เทา่, เวียดนาม 
1.17 เทา่ 

และเม่ือเทียบกบัตลาดพฒันาแล้วยงัสงูกวา่ อย่าง สหรัฐ (Dow 
Jones 0.68 เทา่, S&P500 0.87 เทา่) ญ่ีปุ่ น 0.86 เทา่ และ
องักฤษ 1.04 เทา่ จงึเหน็ได้ชดัเจนวา่ ตลาดหุ้นไทยและภมิูภาค 
ถือวา่แพง เม่ือเทียบกบั  ตลาดหุ้นในประเทศพฒันาแล้ว อย่าง
สหรัฐและยโุรป จงึทําให้เช่ือวา่ Fund Flow ยงัไมไ่หลกลบั แต่
อาจจะเหน็แรงซือ้สลบัขาย 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค  
 

 

DOW JONES  
ภาพเทคนิครายสปัดาห์อยู่ในแนวโน้มขาขึน้เดน่ชดั จาก
การแกวง่ขึน้ยก High และ Low และยืนเหนือ EMA 50 
Weeks อีกทัง้ MACD เกิดสญัญาณวกกลบัมาตดัเส้น 
Signal Line ขึน้มาทําให้ Momentum การขึน้ยงัมีตอ่เพ่ือ
ทดสอบแนวต้าน High เดิมบริเวณ 26700 จดุ แตอ่ย่างไร
ก็ตามเช่ือวา่พืน้ท่ีการขึน้หลงัจากนัน้จะจํากดั เน่ืองจากใน
อดีตท่ีราคาขึน้ทดสอบแนวต้านมกัจะไมส่ามารถผ่านได้
ในครัง้แรกและตามมาด้วยการพกัตวั(ตามแนว a-b-c-d-
e ดงัรูป)  หากพฤติกรรมยงัคงเดิมมีโอกาสท่ีดชันีจะปรับ
ฐานตามมาประเมินแนวรับไว้ท่ี Low เดิมท่ี 23450 จดุ  
สรุปคาดการณ์ 4Q61 
ดชันี Dow Jones ยงัมีโอกาสแกวง่ขึน้แตพื่น้ท่ีจํากดัท่ี 
27000 จดุ และจะลงมาพกัตวัท่ี 23450 จดุ จงึประเมิน
ไมไ่ด้เป็น Sentiment เชิงบวกตอ่ SET Index มากนกั   

  

 

Brent Crude Oil 
ภาพเทตนิครายสปัดาห์ ยืนเหนือ EMA 50 Weeks และ
อยู่ในโหมด Sideway Up ตอ่เน่ือง แตอ่ย่างไรก็ตามการ
ปรับขึน้จนเข้าใกล้แนวต้านสําคญัท่ี 82 เหรียญฯ ซึง่เกิด
จากระดบั 61.8% ของFibonacci Retracement ท่ี High 
(115 เหรียญฯ) และ Low เดิม (27 เหรียญฯ ดงัรูป) 
ประกอบกบั MACD และ RSI ท่ีเกิดสญัญาณ Bearish 
Divergence เป็นสญัญาณเตือนขาขึน้ท่ีอ่อนกําลงั จงึ
ประเมินวา่ราคาจะขึน้ได้จํากดัและมีโอกาสพกัตวัท่ีแนว
รับ EMA 50 Weeks ท่ี 70 เหรียญฯ 
สรุปคาดการณ์ 4Q61 

คาดวา่ราคานํา้มนัดิบ Brent จะแกวง่ขึน้จํากดัท่ี 82 
เหรียญฯ และคาดวา่จะแกวง่ผนัผวนออกข้างตามกรอบ 
70-82 เหรียญฯ ซึง่จะทําให้กลุม่พลงังานยงัขาดปัจจยั
บวก จงึไมไ่ด้เป็น Sentiment บวกตอ่ SET Index   
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วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบบั 3Q61 ประเมินวา่ SET Index พกัตวัใน Wave 4 ท่ีแกวง่ตวัใน
รูปแบบคลื่นซบัซ้อน (Complex Wave (a1)-(b1)-(c1)-(X)- (a2)-(b2)-(c2) 
โดย SET Index อยู่ในช่วงปรับฐานช่วงท้ายตามโครงสร้างคลื่นพกัตวัชดุท่ี 2 
(a2)-(b2)-(c2) โดยประเมินกรอบไว้ท่ี 1620 – 1730 จดุ  
ผลท่ีออกมาพบวา่ SET Index ปรับลงมากกวา่ท่ีคาดลงไปทําจดุต่ําสดุท่ี 
1584.68 จดุ ก่อนท่ีจะฟืน้กลบัและเลีย้งตวัภายใต้แนวต้าน 1730 จดุ ในช่วง 
ส.ค. – กลางเดือน ก.ย. และสปัดาห์ท่ีผ่านมาได้เกิดสญัญาณ Breakout
ผ่านแนวต้านดงักลา่วขึน้มา ลา่สดุปิดอยู่ท่ี 1744.42 จดุ  
ประเมินการปรับฐานช่วงต้น 3Q61 ท่ีทําจดุต่ําสดุท่ี 1584.68 จดุ จะเป็นจดุ
จบของการพกัตวัของ Intermediate Wave 4 แบบ Complex Wave โดย
คลื่นพกัตวัชดุแรก (a1)-(b1)-(c1) พกัตวัในรูปแบบ Flat และคล่ืนพกัตวัชดุ
สอง (a2)-(b2)-(c2) พกัตวัในรูปแบบ Zigzag (ดงัรูป)  
สําหรับแนวโน้ม 4Q61 คาดวา่ SET Index กําลงัเข้าสูค่ลื่น Intermediate 
Wave 5 ท่ีประกอบไปด้วย Impulse Wave 5 คลื่นยอ่ยในระดบั Minor 
Wave (1)-(2)-(3)-(4)-(5) โดยจงัหวะการปรับขึน้ตัง้แต ่1584 จดุเร่ือยมา 
ประเมินวา่อยู่ใน Minor Wave (1) ท่ีประกอบด้วยคลื่นย่อย 5 จงัหวะ โดย
ช่วงปัจจบุนัอยู่ในคลื่นย่อย ((5)) จงึถือวา่เป็นช่วงปลายขาขึน้แล้ว ทัง้นีห้าก
ประเมินแนวต้านโดยใช้วิธี Fibonacci Retracement ท่ีระดบั 61.8% และ 
76.4% ระหวา่งจดุ High (1852 จดุ) และ Low (1584 จดุ) จะได้แนวต้าน
สําคญัท่ี 1750 และ 1790 จดุ ซึง่คาดวา่โซนดงักลา่วจะเป็นบริเวณท่ี SET 
Index มีโอกาสจบคล่ืน Minor Wave (1) ได้ตลอดเวลาและถดัมาจะตามมา
ด้วยการปรับฐานตามจงัหวะคลื่น Minor Wave (2) โดย Downside อยู่ท่ี 
1680 จดุ ซึง่เป็นจดุท่ีดชันีมีโอกาสลงมาปิด Gap 

สรุปการคาดการณ์  
   ระดบัดชันี ณ 18 ก.ย. 2561 อยู่ที่ 1744.42 จุด  

SET ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : SET Index 
จะแกวง่ขึน้ทดสอบแนวต้าน 1750 จดุ หากผ่านได้แนวต้าน
ถดัไปท่ี 1770 และ 1790 จดุ ตามลําดบั  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากนี)้ : แตอ่ย่างไรก็
เช่ือวา่พืน้ท่ีการขึน้หลงัจากนัน้จะจํากดั โดยแนวต้านช่วง 
1750-1790 จดุ  จะเป็นโซนท่ีดชันีมีโอกาสจบคลืน่ Minor 
Wave (1) ได้ตลอดเวลาและจะตามมาด้วยการปรับฐานตาม
จงัหวะ Minor Wave (2)  

 SET ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 4 ของปี 2561) :  
ประเมินการปรับฐานจะมีแนวรับแรกท่ี 1730 จดุ หากหลดุ
ต้องระวงัการลงมาปิด Gap ท่ี 1680 จดุ 
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BJC : 
กําลงัเคลื่อนท่ีอยูใ่นแนวโน้มขาขึน้อย่างชดัเจน สงัเกตไุด้จากการ
เคลื่อนไหวในกรอบ Uptrend Channel (ดงัรูป) นอกจากนีก้ารที่ 
MACD ฟืน้ตวัขึน้เหนือแกนศนูย์นัน้ยงัถือเป็นอีกสญัญาณบวกท่ีช่วย
ยืนยนั จงึประเมินระยะถดัไป BJC มีโอกาสแกวง่ขึน้ทดสอบแนวต้านท่ี 
62 และ 66 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีแนวรับ 56.25 บาท หรือซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 
59.25 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 66.00 บาท 

 

 

CPF :  
ภาพการเคลื่อนไหวรายสปัดาห์อยูใ่นโหมดของการเปลี่ยน
แนวโน้มจากขาลงเป็นขึน้ สะท้อนจากการเกิดสญัญาณ Bullish 
Breakout แนวต้าน Downtrend Line ท่ี 24.70 บาท เม่ือเดือน 
พ.ค. 61 และเปลี่ยนเป็นการขยบัขึน้ตามกรอบ Sideway Up ดงั
รูป จงึประเมินราคามีโอกาสท่ีจะคอ่ยๆ ขยบัขึน้มาทดสอบแนว
ต้านท่ี 28.00 บาท ได้ในระยะถดัไป  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําสะสมที่แนวรับ 25.25 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
28.00 บาท 

 
 
 
 

 

ADVANC :  
ภาพการเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ของ ADVANC กําลงัอยู่ในแนวโน้มขา
ขึน้ ชดัเจนตามกรอบ Uptrend Channel โดยปัจจบุนักําลงัลงมา
ทดสอบแนวรับกรอบลา่งของ Uptrend Channel ซึง่จากอดีตท่ีผ่านมา
ทํางานได้ดีเสมอ (ตามแนว 1-2-3) ดงันัน้หาก ADVANC ย่อลงมา
ในทางเทคนิคประเมินเป็นจงัหวะท่ีน่าเข้ารับอย่างย่ิงโดยมีแนวรับท่ี 
190-193 บาท เพ่ือคาดหวงัราคาดีดกลบัตามกรอบ โดยมีแนวต้านท่ี 
206 และ 215 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 190-193 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 215 บาท 

 

BGRIM : 
ภาพรายสปัดาห์พกัตวัอยู่ในรูปแบบของ Descending Triangle 
(การพกัตวัรูปสามเหลี่ยมท่ีกรอบลา่ง Flat และกรอบบนถกูกด 
High ลงมาตามรูป) โดยลา่สดุสามารถ Breakout ออกจากกรอบ
บนของสามเหลีย่ม บง่บอกถึงการเลือกทางขาขึน้เกิดแล้วพร้อม
กบัสญัญาณบวกจาก MACD ท่ีฟืน้ตวัขึน้เหนือแกนศนูย์ยืนยนั จงึ
คาดวา่ราคาเตรียมปรับขึน้ทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี  29.25 และ 
33.00 บาท ตามลําดบั  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีบริเวณแนวรับ 27.25 บาท โดยมีเป้าหมาย
ทํากําไรท่ี 33.00 บาท 
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DCC : 
พิจารณาในภาพการเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ของ DCC โดยอ้างอิงทฤษฎี 
Elliott Wave คาดวา่ DCC กําลงัอยู่ในคลื่น Corrective  Wave ท่ีมี
โครงสร้างภายใน A-B-C ซึง่ปัจจบุนัอยู่ในช่วงคลืน่ B ท่ีกําลงัอยูใ่น
จงัหวะ Technical Rebound (ตามรูป) หากประเมินแนวต้านดา่นแรก
โดยใช้วิธี Fibonacci Retracement ท่ีระดบั 38.2% ของระดบั High 
(จดุสงูสดุของ Wave 5 ท่ี 4.80 บาท) และ Low (จดุต่ําสดุของ Wave A 
ท่ี 2.04 บาท) จะได้แนวต้านท่ีมีโอกาสท่ีราคามีโอกาสฟืน้กลบัขึน้ได้ท่ี
บริเวณ 3.12 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีแนวรับ 2.52 บาท หรือซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 2.78 
บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 3.12 บาท 

 

 

DTAC : 
กําลงัพกัตวัภาพใต้กรอบคูข่นานลงตามแนว A-B ดงัรูป แตจ่ดุท่ี
น่าสนใจคือ ราคากลบัมายืนเหนือเส้น EMA 50 สปัดาห์ และกําลงั
มุง่หน้าเข้าสูแ่นวต้านกรอบบนของ Downtrend Channel ท่ี 
49.00 บาท หากผ่านได้มีโอกาสท่ี DTAC จะหลดุพ้นจากบว่ง
กรรมการพกัตวั โดยมีแนวต้านถดัไปท่ี 53.50 และ 59.75 บาท 
ตามลําดบั  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 49.00 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
59.75 บาท 

 
 
 

 
 

EASTW : 
ราคาอยู่ในจงัหวะของการพกัตวัมาตัง้แตช่่วง มี.ค. 56 แตอ่ย่างไรก็ตาม 
ลา่สดุกําลงัยืนอยูเ่หนือแนวรับ 10.70 บาท ท่ีเกิดขึน้จาก Fibonacci 
Retracement ระดบั 38.2% ซึง่ในช่วงท่ีผ่านมาทําหน้าท่ีได้คอ่นข้างดี
มาโดยตลอด (ตามแนว A-B-C ท่ีราคาปรับลงมกัจะเหน็ปฏิกริยาดีด
กลบัเสมอ) จงึประเมินราคามี Downside ท่ีคอ่นข้างจํากดัแล้วและมี
โอกาสเกิดจงัหวะ Technical Rebound ขึน้ได้ โดยมีแนวต้านท่ี 12.20 
บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทะยอยสะสมท่ีแนวรับ 10.70 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
12.20 บาท  

LPN : 
เกิดสญัญาณ Bullish Divergence จาก MACD ซึง่โดยปกติ
สญัญาณดงักลา่วมกัสะท้อนถึงการลงท่ีจํากดัและมีโอกาสท่ี
เปลี่ยนแนวโน้มเป็นขาขึน้หรืออย่างน้อยควรจะเกิดจงัหวะ 
Technical Rebound ขึน้ได้  จงึเช่ือวา่พืน้ท่ีการลงของ LPN จากนี ้
จะจํากดัแล้วท่ี 9.80 บาท และให้นํา้หนกัไปท่ีการฟืน้ตวัโดยแนว
ต้านดา่นแรกท่ี EMA 50 สปัดาห์ท่ี 11.10 บาท หากผ่านได้แนว
ต้านถดัไปอยู่ท่ี 13.60 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับท่ี 9.80 บาทหรือซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 11.10 บาท 
โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 13.60 บาท 
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MACO : 
การเคลื่อนไหวปัจจบุนัอยู่ในแนวโน้มขาขึน้คอ่นข้างชดัเจนจากการยก 
Low และ High ขึน้ได้มาตลอด อีกทัง้ปัจจบุนัยงัยืนเหนือ EMA 50 
สปัดาห์ได้ด้วย แตจ่ดุท่ีน่าสงัเกตมุากกวา่คือในอดีตท่ีผ่านมาหากเกิด
สญัญาณบวกของ MACD ท่ีตดัแกน 0 ขึน้ (ตามแนว A-B-C) ราคาจะ
ฟืน้ตวัได้รอบใหมเ่สมอ ซึง่ปัจจบุนัสญัญาณดงักลา่วกําลงัปรากฎให้
เหน็อีกครัง้ หาก History repeats itself เช่ือวา่ขาขึน้ครัง้ใหมข่อง 
MACO กําลงักลบัมา โดยหากผ่านแนวต้าน 2.04 บาทได้ คาดวา่จะ
เหน็การขึน้ได้คอ่นข้างแรงโดยมีเป้าหมายแนวต้านถดัไปท่ี 2.28 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 1.90 บาทหรือซือ้เม่ือ
ผ่านแนวต้าน 2.04 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 2.28 บาท 
 

 
 

RJH : 
แม้ราคาจะแกวง่ Sideways แตเ่ร่ิมเหน็สญัญาณบวกจาก MACD 
ท่ีตดัขึน้เหนือเส้น Signal Line และสญัญาณ Golden Cross 
ระหวา่ง EMA 10 และ 25 สปัดาห์ สะท้อนถึงโมเมนตมัเชิงบวก
และแนวโน้มท่ีกลบัมาเป็นขาขึน้อีกครัง้ นอกจากนีห้ากประเมิน
จากอดีตกาลท่ีผ่านมา (ตามสญัลกัษณ์วงกลมดงัรูป) ท่ีเกิด
สญัญาณข้างต้นเม่ือไหร่ ราคาสามารถท่ีจะปรับขึน้ได้อย่าง
ตอ่เน่ือง ปัจจบุนัจงึคาดวา่ RJH มีโอกาสท่ีจะฟืน้กลบัไปทดสอบ
แนวต้านท่ี 26.25 บาท ได้เป็นอย่างน้อย และหากผ่านได้คาดวา่
จะเหน็การฟืน้กลบัไปทดสอบ High เดิมท่ี 28.50 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําสะสมที่แนวรับ 23.90 บาท หรือซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 25.50 
บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 28.50 บาท 

 

 
 
 

SEAFCO : 
ภาพการเคลื่อนไหวรายสปัดาห์พกัตวัภายใต้กรอบคูข่นานขาลง (ตาม
แนว A-B-C) โดยสญัญาณบวกในทางเทคนิคจะเกิดขึน้หากราคาผ่าน
แนวต้านกรอบบนท่ีบริเวณ 8.90 บาทขึน้ได้ เพราะบง่บอกถึงการพกัตวั
สิน้สดุและทําให้ SEAFCO มีโอกาสปรับขึน้ทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 
9.25/9.65 บาท ในระยะถดัไป 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 8.90 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 9.65 
บาท 

 

 

TU :  
TU พกัตวัตามกรอบ Downtrend Channel แตอ่ย่างไรก็ตามการ 
ฟืน้กลบัในช่วงท่ีผ่านมาได้ทําให้เกิดสญัญาณบวกของ Golden 
Cross ท่ี EMA 5 ตดัเส้น EMA 10 สปัดาห์ขึน้มา สะท้อน 
Momentum ระยะสัน้ยงัดีและมีโอกาสฟืน้ขึน้ทดสอบ แนวต้าน
ดา่นสําคญัท่ี 18.40 บาท ซึง่เป็นแนวต้านกรอบบนของ 
Downtrend Channel ทัง้นีก้ารผ่านแนวต้านดงักลา่วได้ จะถือเป็น
สญัญาณแรกของการหลดุพ้นจากแนวโน้มขาลง  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 18.40 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
21.00 บาท 
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SET50 Index Futures 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบบั 3Q61 ประเมินวา่ SET50 Index พกัตวัใน Wave 4 ท่ี
แกวง่ตวัในรูปแบบคลื่นซบัซ้อน (Complex Wave) (a1)-(b1)-(c1)-(X)- 
(a2)-(b2)-(c2) โดย SET50 Index อยู่ในช่วงปรับฐานช่วงท้ายตาม
โครงสร้างคลื่นพกัตวัชดุท่ี 2 (a2)-(b2)-(c2) โดยประเมินกรอบไว้ท่ี 1060 
– 1145 จดุ  
ผลท่ีออกมาพบวา่ SET50 Index ปรับลงมากกวา่ท่ีคาดลงไปทําจดุ
ต่ําสดุท่ี 1043.32 จดุ ก่อนท่ีจะฟืน้กลบัและเลีย้งตวับริเวณแนวต้าน 
1145 จดุ กวา่ 1 เดือน ก่อนท่ีจะผ่านมาได้ในเวลาถดัมา โดยลา่สดุ
ปัจจบุนัปิดอยู่ท่ี 1151.59 จดุ จงึประเมินวา่การปรับฐานช่วงต้น 3Q61 ท่ี
ทําจดุต่ําสดุท่ี 1043 จดุ จะเป็นจดุจบของการพกัตวัของ Intermediate 
Wave 4 แบบ Complex Wave โดยคล่ืนพกัตวัชดุแรก (a1)-(b1)-(c1) 
พกัตวัในรูปแบบ Flat และคล่ืนพกัตวัชดุสอง (a2)-(b2)-(c2) พกัตวัใน
รูปแบบ Zigzag (ดงัรูป)  
สําหรับแนวโน้ม 4Q61 คาดวา่ SET50 Index กําลงัเข้าสูค่ลื่น 
Intermediate Wave 5 ท่ีประกอบไปด้วย Impulse Wave 5 คลื่นยอ่ยใน
ระดบั Minor Wave (1)-(2)-(3)-(4)-(5) โดยจงัหวะการปรับขึน้จาก 1043 
จดุถึงปัจจบุนั ประเมินวา่อยู่ในช่วง Minor Wave (1) ท่ีประกอบด้วยคลื่น
ย่อย 5 จงัหวะ โดยช่วงปัจจบุนัอยู่ในคลื่นย่อย ((5)) จงึถือวา่เป็นช่วง
ปลายขาขึน้แล้ว ทัง้นีห้ากประเมินแนวต้านโดยใช้วิธี Fibonacci 
Retracement ท่ีระดบั 61.8% และ 76.4% ระหวา่งจดุ High (1224 จดุ) 
และ Low (1043 จดุ) จะได้แนวต้านสําคญัท่ี 1155 และ 1180 จดุ คาด
วา่โซนดงักลา่วจะเป็นบริเวณท่ี SET Index มีโอกาสจบคลื่น Minor 
Wave (1) ได้และถดัมาจะตามมาด้วยการปรับฐานตามจงัหวะคลื่น 
Minor Wave (2) โดย Downside อยู่ท่ีการปิด Gap ท่ี 1100 จดุ 

สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : อยู่ในจงัหวะ
แกวง่ขึน้ หากผ่านแนวต้าน 1155 จดุได้ แนวต้านถดัไปประเมิน
ไว้ท่ี 1180 จดุ 
SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดอืน นับจากนี)้ : อย่างไรก็
ตาม เช่ือวา่พืน้ท่ีการชึน้หลงัจากนัน้จะจํากดั โดยแนวต้านช่วง 
1155-1180 จดุ  จะเป็นโซนท่ีดชันีมีโอกาสจบคลื่น Minor Wave 
(1) ได้ตลอดเวลาและจะตามมาด้วยการปรับฐานตามจงัหวะ 
Minor Wave (2) 
SET50 ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 4 ของปี 2561) :
ประเมินการปรับฐานจะมีแนวรับแรกท่ี 1147 จดุ หากหลดุต้อง
ระวงัการลงมาปิด Gap ท่ี 1100 จดุ 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
ระดบัดชันี ณ  18 ก.ย. 2561  อยู่ที่ 1151.59 จุด  

ระหว่าง ก.ย. –  ต.ค. 61 : Follow Long หากผ่าน 1155 จดุ 
โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 1180 จดุ 

ระหว่าง ต.ค. – พ.ย. 61 : หาจงัหวะปิดสถานะ Long ท่ี 1180 
จดุ และสลบัมาเปิดสถานะ Short ท่ีบริเวณดงักลา่วเพ่ือคาดหวงั
ทํากําไรท่ี 1147 จดุ 

ระหว่าง พ.ย. – ธ.ค. 61 : แนะนํา Follow Short หากดชันีหลดุ 
1147 จดุลงมา โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 1100 จดุ  
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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 วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASPS Carry Cost Model คาดการณ์วา่ ณ สิน้งวด 4Q61 Spread 
ระหวา่ง S50H19 ลบด้วย S50Z18 ณ วนัท่ี 27 ธ.ค. 2561 จะเทา่กบั   
-4.31 จดุ ทัง้นีเ้กิดจากต้นทนุในการถือครอง หรือ ต้นทนุจากดอกเบีย้
ในช่วง ม.ค. – มี.ค. 62 คาดวา่จะอยูท่ี่ 0.4375% ตอ่ไตรมาส และ
สามารถแปลงเป็นระดบัดชันีได้เทา่กบั 5.04 จดุ หกัออกด้วย
ผลตอบแทนจากเงินปันผลของ SET50 ในช่วงเดียวกนั คาดวา่จะอยูท่ี่ 
0.81% หรือ เทา่กบั 9.35 จดุ 
กลยุทธ์การลงทนุ:  
นกัลงทนุสามารถนํา Spread ท่ีได้จาก ASPS Carry Cost Model มา
ช่วยกําหนดกลยทุธ์การลง Trade Spread ได้ดงันี ้
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50Z18H19 มีคา่สงูกวา่ -2.31 
จดุ (คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -4.31 + 2 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50Z18H19 มีคา่ต่ํากวา่ -6.31 
จดุ (คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -4.31 – 2 จดุ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กลยุทธ์การลงทุน 

 

 
 
 
 
 

 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  
1. All in Premium ใช้อธิบายวา่ SET50 จะต้องเปลี่ยนแปลงไปใน

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 
ปัญหาสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐและบรรดาประเทศคูค้่าโดยเฉพาะ
จีนท่ียงัหาข้อยติุไมไ่ด้ ถือเป็นความเสี่ยงหลกัตอ่เศรษฐกิจและการค้า
โลกซึง่จะเหน็ผลชดัเจนในช่วงหลายเดือนข้างหน้า ผนวกกบัทิศทาง
ดอกเบีย้ขาขึน้ในสหรัฐและอีกหลายประเทศท่ีหนัมาใช้นโยบายการเงิน
แบบเข้มงวดเพ่ือตอ่สู้กบัอตัราเงินเฟ้อท่ีกําลงัขยายตวั แม้วา่ไทยจะมี
พืน้ฐานทางเศรษฐกิจท่ีดีกวา่ประเทศเกิดใหมอี่กหลายประเทศ แตก็่ยงั
เหน็การไหลออกของเมด็เงินลงทนุจากนกัลงทนุตา่งชาติอย่างตอ่เน่ือง 
แรงขบัเคลื่อนดชันีในช่วง 4Q61 จงึคาดหวงัได้เพียงปัจจยับวกใน
ประเทศจากการเข้าสูบ่รรยากาศการเลือกตัง้หลงัมีการคลายลอ็กพรรค
การเมือง และการเร่งรัดเปิดประมลูโครงสร้างพืน้ฐาน โดยเฉพาะ
โครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน ท่ีจะช่วยสร้างความเช่ือมัน่
ให้กบันกัลงทนุ รวมไปถึงการ Rollover ไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2562 ท่ี
ช่วยเปิด Upside ให้กบัหุ้นรายตวัมากขึน้  

สําหรับช่วง 4Q61 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 น่าจะอยู่
ในช่วง 1100-1170 จดุ คิดเป็นระดบั PER 15.0-16.0 เทา่ แนะนําให้
เปิด Long Call Option Series Z18 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 
1100 ถึง 1200 จดุ ซึง่น่าจะมีสภาพคลอ่งสงูสดุ เม่ือ SET50 ปรับตวั
เข้าใกล้ระดบั 1100 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบบนของ SET50 
ท่ี 1170 จดุ หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปิดสถานะ Long Put แทน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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ราคาสงูสดุ-ราคาตํ่าสดุ Gold US

 
 

(เหรียญฯ/ออนซ์ ) 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61

ราคาตํ่าสุด 1,152 1,219 1,213 1,242 1,303 1,248 1,174

ราคาสูงสุด 1,257 1,294 1,349 1,305 1,358 1,353 1,258

Max-Min 105 75 136 63 56 105 84

ราคาเฉลี่ย 1,219 1,259 1,279 1,277 1,330 1,307 1,216

S.D 25.7 18.6 36.8 14.1 12.2 25.4 21.9

% return 8.4% -0.6% 3.1% 1.8% 1.7% -5.4% -3.8%  
หมายเหต ุข้อมูล 3Q61 ตัง้แต่วนัที ่1 ก.ค. – 17  ก.ย. 2561 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ทีม่า : Bloomberg 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 
32.00 32.25 32.50 32.75 33.00

1,150 17,492 17,629 17,765 17,902 18,039

1,170 17,796 17,935 18,074 18,213 18,352

1,190 18,101 18,242 18,383 18,525 18,666

1,210 18,405 18,549 18,692 18,836 18,980

1,230 18,709 18,855 19,001 19,147 19,294

1,250 19,013 19,162 19,310 19,459 19,607

1,270 19,317 19,468 19,619 19,770 19,921

1,290 19,622 19,775 19,928 20,081 20,235

1,310 19,926 20,081 20,237 20,393 20,548
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 ดอลลาร์ฯ แข็งค่า จํากัด Upside ราคาทองคํา  
กรอบการเคลือ่นไหวของราคาทองคําตลาดโลกช่วง 3Q61 อยู่ในภาวะ
ขาลง จากจดุสงูสดุ 1,258 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ชว่งต้น ก.ค. ท่ีผ่านมา 
สูร่ะดบัต่ําสดุท่ี 1,174 เหรียญฯ เม่ือกลาง ส.ค. แม้ตอ่มาเดือน ก.ย. มี
การดีดตวัขึน้ แตย่งัไมส่ามารถยืนเหนือระดบั 1,200 เหรียญฯได้ โดย
ลา่สดุ (ณ วนัท่ี 17 ก.ย. 2561) อยู่ท่ี 1,193 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 
สําหรับประเดน็หลกัท่ีกดดนัราคาทองคําตลอดไตรมาส 3 คือ การ
รายงานตวัเลขเศรษฐกิจสหรัฐท่ีแขง็แกร่ง โดยเฉพาะการจ้างงานและ
เงินเฟ้อสงูตอ่เน่ือง หนนุตอ่การเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้ ทําให้คา่เงิน
ดอลลาร์สหรัฐแขง็คา่ และ Dollar Index ปรับขึน้จาก 94 มายืนบริเวณ 
95-96 จดุ สภาพแวดล้อมดงักลา่วทําให้บางช่วงเวลาดอลลาร์สหรัฐมี
บทบาทในฐานะสินทรัพย์ปลอดภยั คล้ายกบัทองคํา แตใ่นอีกทางหนึง่
การที่ดอลลาร์สหรัฐแข็งคา่ก็ถือเป็นแรงกดดนัตอ่ราคาทองคําไปในตวั 
นอกจากนีร้าคาทองคํายงัมีแรงกดดนัจากการเทขายของกองทนุ SPDR 
อย่างตอ่เน่ืองรวม 76.5 ตนั ตลอดช่วง 3Q61 ทําให้ลา่สดุ ณ  14 ก.ย. 
2561 มีปริมาณการถือครองทองคํารวม 742.53 ตนั  

ประเมินแนวโน้มราคาทองคํางวด 4Q61 ผนัผวนตอ่เน่ืองในกรอบ 
1,160-1,240 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ โดยปัจจยัเดิมท่ีตลาดให้นํา้หนกั 
คือ การปรับขึน้ดอกเบีย้ของสหรัฐท่ีคาดเกิดขึน้อีก 2 ครัง้ในเดือน ก.ย. 
และ ธ.ค. 2561 รวม 0.5% เป็น 2.5% รวมถึงสงครามการค้าระหวา่ง
สหรัฐและประเทศคูค้่าตา่ง ๆ โดยเฉพาะจีนท่ียงัไมไ่ด้ข้อสรุป แม้มีการ
เจรจาเป็นระยะ ๆ ก็ตาม ทา่มกลางความกงัวลดงักลา่ว ทําให้คา่เงิน
ดอลลาร์สหรัฐ  ยงัคงถกูมองเป็นสินทรัพย์ปลอดภยัในช่วง 4Q61 
นบัเป็นอปุสรรคตอ่การดีดตวัขึน้ของราคาทองคํา  
 

Trading ในกรอบ 1,160-1,240 เหรียญฯ 

เช่ือวา่การใช้กลยทุธ์ Trading ทํากําไรใน Gold Future น่าจะมีโอกาส
สร้างผลตอบแทนท่ีเหมาะสม ภายใต้ความเส่ียงท่ียอมรับได้ ดีกวา่การ
ถือสถานะใดๆ ในช่วงเวลาท่ียาวนาน โดยแนะนําให้เปิดสถานะ Short 
หากราคาทองคําปรับขึน้ไปใกล้บริเวณ 1,240 เหรียญฯ  (เทียบเทา่ 
19,530 บาท อิงอตัราแลกเปล่ียน 33.00 บาท/USD) ขณะท่ีสถานะ 
Long จะมีโอกาสทํากําไรท่ีมากกวา่หากราคาทองคําปรับลงมาต่ํากวา่ 
1,160 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 18,270 บาท อิงอตัราแลกเปล่ียน 33.00 
บาท/USD) โดยเลือกสถานะการลงทนุใน GFV18 ซึง่จะหมดอายใุน
เดือน ต.ค. 2561 หรือ GFZ18 ซึง่หมดอายใุนเดือน ธ.ค. 2561 อย่างไร
ก็ตามนกัลงทนุต้องกําหนดจดุ Cut Loss ทกุครัง้เพ่ือจํากดัผลขาดทนุ 
ตามขีดความสามารถในการรับความเสี่ยงของแตล่ะทา่น ซึง่โดยปกติ 
ASPS Research จะกําหนดไมเ่กิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ
ประมาณ 3 เหรียญฯ ในแตล่ะรอบ อย่างไรก็ตามคา่เงินบาทท่ีมี
แนวโน้มออ่นคา่ อาจมีผลตอ่การขยบัขึน้ของทองคําในรูปเงินบาท โดย
อตัราแลกเปล่ียนทกุ 0.25 บาทท่ีคา่เงินบาทออ่นคา่ (แขง็คา่) จะสง่ผล
ให้ราคาทองคําปรับขึน้ (ลดลง) ประมาณ 140 บาท   
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    คงความโดดเด่นทั้งระยะส้ันและยาว  
  กําไรช่วง High season ปีนี้ โดดเด่นไม่แพ้ปีที่ผ่านมา 
  การเติบโตยังมีต่อเนื่องทั้งจากผู้ป่วยชาวไทยและชาวต่างชาตกิลุ่มใหม่ๆ 
  RJH เป็นหุ้นดี และมีราคาถูกที่สุดในกลุ่มการแพทย ์

 
ฝนตกหนักและต่อเน่ืองในช่วง High season   
ธรุกิจโรงพยาบาลท่ีรับผู้ ป่วยในประเทศจะมีช่วง High Season ใน
ไตรมาส 3 โดยในปีท่ีแล้วฐานกําไรของ รพ. ในงวด 3Q60 ถือวา่
คอ่นข้างสงู เน่ืองจากมีการระบาดของโรคไข้หวดัใหญ่ท่ีมีจํานวน
ผู้ ป่วยมากสดุในรอบหลายปี ทําให้กําไรจากการดําเนินงานของ
กลุม่ รพ. เติบโตในระดบั Double Digit หลายแหง่ โดยเฉพาะ รพ. 
ท่ีมีฐานผู้ ป่วยระดบักลางคอ่นข้างมาก สว่นในงวด 3Q61 นี ้คาดวา่
กลุม่ รพ. น่าจะยงัสามารถรักษาระดบักําไรท่ีมีฐานสงูได้ เน่ืองจาก
เป็นปีท่ีมีฝนตกหนกัและตอ่เน่ืองหลายวนั ทําให้มีผู้ ป่วยมากกวา่
ปกติ และยงัมีสญัญาณการระบาดของโรคไข้หวดัใหญ่ตัง้แตป่ลาย
เดือน มิ.ย. 61 สง่ตอ่มายงัเดือน ส.ค. 61 แม้จะยงัไมส่งูเทียบเทา่ปี
ท่ีแล้ว แตปี่นีมี้โรคอ่ืนๆ ท่ีมีการระบาดเพ่ิมเติมเข้ามาชดเชยอีก
หลายโรค เช่น โรคไข้เลือดออก โรคมือเท้าปาก และโรคท่ีเก่ียวข้อง
กบัเดก็ เป็นต้น รวมทัง้ รพ. หลายๆ แหง่ก็มีการยกฐานรายได้-กําไร
สงูขึน้จากผู้ ป่วยกลุม่อ่ืนๆ ท่ีมีความมัน่คงมากกวา่การพึง่พิงการ
เติบโตจากโรคระบาด เช่น ผู้ ป่วยประกนัสขุภาพ ผู้ ป่วยท่ีรักษาโรค
ซบัซ้อน และโรคเรือ้รัง ท่ีต้องมีการรักษาอย่างตอ่เน่ือง เป็นต้น คาด
วา่ BDMS, CHG และ RJH จะเป็น รพ. ท่ีมีกําไรเติบโตได้โดดเดน่ 
สว่น LPH มองวา่แม้รายได้จะเติบโตได้ดี แตย่งัคงมีต้นทนุจากการ
ขยายและเปิดอาคารใหมท่ี่กดดนัการเติบโตของกําไรเช่นเดียวกบั
ในช่วงท่ีผ่านมา 
 

จํานวนผู้ป่วย-ผู้ที่สงสัยว่าจะป่วยเป็นโรคไข้หวัดใหญ่ 

 
ทีม่า : สํานกัระบาดวิทยา กรมควบคมุโรค กระทรวงสาธารณสขุ (10 ก.ย. 61) 

เกณฑ์ใหม่ สปส. กระทบบัญชีงวด 2H61 
ในช่วงท่ีผ่านมาสํานกังานประกนัสงัคม (สปส.) ปรับเปลีย่น
หลกัเกณฑ์และรูปแบบการจ่ายคา่รักษาพยาบาลท่ีสําคญัอยู่ 2 
รายการหลกัสําหรับงวดปี 2561 แตเ่น่ืองจากงวด 1H61 ท่ีผ่าน
มายงัไมมี่ความชดัเจนในเร่ืองนี ้ รพ. หลายแหง่จงึยงัใช้วิธีการ
บนัทกึบญัชีโดยประมาณการรายได้ตามรูปแบบเดิมไปก่อน และ
ในงวด 2H61 สปส. ได้เร่ิมมีการทยอยจ่ายเงินออกมาแล้ว หลายๆ 
รพ. จงึจะมีการปรับปรุงรายการทางบญัชีจากสว่นตา่งระหวา่ง
รายได้ท่ีรับจริงกบัท่ีประมาณการไว้ ซึง่ผลกระทบในแตล่ะ รพ. จะ
แตกตา่งกนัไปตามวิธีการบนัทกึบญัชีของแตล่ะแหง่ โดยการ
เปลี่ยนแปลงหลกัเกณฑ์ทัง้ 2 รายการ คือ 1) การเปลีย่นหลกัเกณฑ์
การจ่ายคา่เหมาจ่ายสว่นเพ่ิมตามคณุภาพ รพ. (สดัสว่นประมาณ 
2-3% ของรายได้ประกนัสงัคม) จากเดิมท่ี สปส. จะเหมาจ่ายตาม
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การรับรองคณุภาพสถานพยาบาล (HA) ระดบั 2 และ 3 ในอตัรา 
40 และ 80 บาท/ราย/ปี ตามลําดบั เป็นการจ่ายตามคะแนนเร่ือง
ร้องเรียนและการจําหน่ายผู้ ป่วย เช่น รักษาหาย สง่ตอ่ เสียชีวิต 
เป็นต้น ซึง่รวมกนัสงูสดุไมเ่กิน 120 บาท/ราย/ปี คาดวา่ BCH, 
CHG, LPH และ RJH จะมีคะแนนในระดบักลาง-สงู จงึน่าจะมี
รายได้เพ่ิม แตโ่ดยรวมกําไรจะเพ่ิมขึน้จากเดิมเพียง 1-2% เทา่นัน้ 

สว่นประเดน็ท่ี 2) เป็นการปรับเปลี่ยนงวดการจ่ายเงินในสว่นของ
โรคเรือ้รัง (ประมาณ 20% ของรายได้ประกนัสงัคม) ซึง่จะจดัสรร
งบประมาณท่ี 447 บาท/ราย/ปี  ให้กบั รพ. ทัง้ระบบ ตามคะแนน
ความยากและความถ่ีในการรักษาโรค โดยจากเดิมท่ีงบฯ ปี 2560 
จ่ายเงิน 2 ครัง้ โดยงวดแรก 80% จ่ายใน 4Q60 และงวดท่ีสองอีก 
20% จะจ่ายใน 3Q61 แตง่บฯ ปี 2561 เปลีย่นเป็น 50% แรก ทยอย
จ่ายรายเดือนในปี 2561 สว่นอีก 50% ท่ีเหลือจะจ่ายภายใน 2Q62 
อย่างไรก็ตาม วิธีการบนัทกึบญัชีของกลุม่ รพ. มีความแตกตา่งกนั 
2 ลกัษณะ โดย CHG และ RJH ประมาณการรายได้สว่นนีด้้วย
อตัราการจ่ายตอ่รายตามคา่เฉลี่ยปีท่ีแล้ว เม่ือมีการปรับงวดการ
จ่ายเงินข้างต้น จงึไมก่ระทบตอ่งบกําไร-ขาดทนุเหมือน BCH และ 
LPH ท่ีบนัทกึรายได้สว่นนีโ้ดยใช้หลกัอนรัุกษ์นิยมท่ีไมเ่กินคา่เฉลี่ย 
แตป่กติจะได้รับเงินจริงสงูกวา่คา่เฉล่ีย จงึต้องบนัทกึสว่นเพ่ิมใน
งวดที่ได้รับเงินทกุครัง้ ทําให้งวด 4Q61 จะมีรายได้สว่นเพ่ิมนีล้ดลง
จากงวด 4Q60 ท่ีมีฐานรายได้สว่นนีส้งูจากการที ่สปส. จ่ายให้สงู
ถึง 80% ของงบฯ ทัง้นี ้ภาพรวมการรับเงินทัง้ปีงบประมาณจะไม่
แตกตา่งจากเดิมมาก 

ตลาดใหม่ชาวต่างชาติยังไหลมาต่อเน่ือง 
แม้วา่ผู้ ป่วยชาวตา่งชาติกลุม่เดิมบางกลุม่ เชน่ UAE จะเร่ิมชะลอ
ตวัจากการปรับเปล่ียนนโยบายของรัฐบาล และมี รพ. เปิดใหมใ่น
ประเทศเหลา่นัน้มากขึน้ แตช่่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมาพบวา่ยงัมีการ
เติบโตจาก Medical Tourism กลุม่ใหมท่ี่เข้ามารักษาในไทยมาก
ขึน้ โดยเฉพาะกลุ่มชาวจนีท่ีมาตรวจสขุภาพและใช้บริการศนูย์ผู้
มีบตุรยาก (IVF) ซึง่ยงัมี Demand อีกมาก ทําให้หลาย รพ. ลงทนุ
เปิดและขยายบริการสว่นนี ้ ทัง้ BDMS, BH และ CHG ท่ีเปิดไป
แล้ว ขณะท่ี BCH และ THG จะเปิดช่วง 4Q61 นอกจากนี ้ยงัมี
ผู้ ป่วยชาวอาหรับ โดยเฉพาะกลุ่มชาวคูเวตท่ีมีอตัราการเติบโตสงู
ในทกุ รพ. โดยเฉพาะในศนูย์รักษาแผลเบาหวานท่ี BCH ซึง่ประสบ
ความสําเร็จมาแล้วในงวด 2Q61 และ THG ก็มองเหน็โอกาสใน
ตลาดนีข้องชาวอาหรับท่ีนิยมมารักษามากขึน้ จงึจะเปิดศนูย์
ดงักลา่วเช่นกนัในงวด 4Q61 ท่ี รพ. ธนบรีุ บํารุงเมือง ท่ีซึง่อยู่

ระหวา่งปรับปรุงตวัอาคาร โดยจะเป็น รพ. ท่ี THG วางตําแหน่ง
การตลาดเพ่ือขยายฐานผู้ ป่วยกลุม่ชาวตา่งชาติมากขึน้ 

อนาคตยังสดใสจากหลากปัจจัยหนุน 
กลยทุธ์การเติบโตโดยเพ่ิมสดัสว่นผู้ ป่วยเงินสดท่ีรักษาโรคยากและ
ซบัซ้อนมากขึน้ของหลาย รพ. อยา่ง BDMS, BCH และ CHG ตา่ง
เหน็ผลชดัเจน จากรายได้กลุม่ผู้ ป่วยเงินสดที่เพ่ิมขึน้ 15-30% ช่วย
หนนุให้อตัรากําไรดีขึน้ จากการเข้าสูช่่วงเก็บเก่ียวผลตอบแทนจาก
การลงทนุท่ีสงูในช่วงท่ีผ่านมา 

ในอนาคตยงัมีอีกหลายปัจจยัสนบัสนนุการเติบโตได้ตอ่เน่ือง เช่น 
การเติบโตของ รพ. ในตา่งจงัหวดั โดยเฉพาะในเขตเมืองท่ีมีความ
นิยมใช้ประกนัสขุภาพมากขึน้ จํานวนผู้ ป่วยโรคเรือ้รัง เช่น 
โรคหวัใจ ความดนั และเบาหวาน ท่ีต้องมีการรักษาอย่างตอ่เน่ืองมี
แนวโน้มเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 9% ตอ่ปีในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา และการเข้าสู่
สงัคมผู้สงูอาย ุ ท่ีจะหนนุการเติบโตทัง้ทางตรงจากการใช้บริการ
รักษาพยาบาล และทางอ้อม เชน่ ธรุกิจดแูลผู้สงูอาย ุ บ้านพกั
ผู้สงูอาย ุและธรุกิจ Wellness เป็นต้น 

คงนํ้าหนัก เท่าตลาด ให้ RJH เป็น Top Pick 
ผลการดําเนินงานตามปกติในช่วง 1H61 ของ รพ. ท่ีศกึษาหลาย
แหง่ อย่าง BDMS, BCH และ CHG มีกําไรเติบโตในระดบัสงู ทําให้
ราคาหุ้นของ รพ. เหลา่นีป้รับตวัเพ่ิมขึน้มามาก และหนนุให้ดชันี
กลุม่ให้ผลตอบแทนมากกวา่ตลาดมาตัง้แตต้่นปี สว่นในช่วง 3Q61 
และตอ่เน่ืองไปอีกราว 1-2 เดือนในงวด 4Q61 จะเป็นช่วง High 
Season ของกลุม่ รพ. ฝ่ายวิจยัจงึยงัคงนํา้หนกั “เท่ากับตลาด” 
และเลือก RJH (FV61@B35.75, FV62@B38.00) เป็น Top 
Pick จากแนวโน้มการเติบโตที่โดดเดน่ไมแ่ตกตา่งไปจาก รพ. 
หลายๆ แหง่ แตย่งัมีราคาท่ี Laggard โดยซือ้ขายกนับน PER ต่ํา
เพียง 28 เทา่ เม่ือเทียบกบั BDMS, BCH และ CHG ท่ีราคาใกล้เตม็
มลูคา่พืน้ฐานปี 2561 และมี PER61 สงูราว 40-45 เทา่แล้ว 

สรุปคําแนะนําของกลุ่มการแพทย์ที่ศึกษา 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS (ใชร้าคาปิด ณ วนัที ่ 18 กนัยายน 61 ในการคํานวณ) 

 

18-Sep-18

Rec. Close FV'61 Upside EPS PER PBV Div Yield
(B) (B) (% ) (B) (X) (X) (% )

BDMS ซือ้ 26.00       28.00        7.7% 0.63 41.17 5.73 1.20%
BH ซือ้ 181.00     221.00      22.1% 6.00 30.19 6.98 1.68%
BCH ซือ้ 19.40       19.30        -0.5% 0.43 45.42 7.32 1.22%
CHG ซือ้ 2.74         2.68          -2.2% 0.06 42.88 8.18 1.71%
LPH Switch 6.25         6.60          5.6% 0.23 27.27 3.25 2.41%
RJH ซือ้ 25.00       35.75        43.0% 0.87 28.69 4.48 2.48%
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    สัญญาณบวกชัดขึ้นใน 2H61  
  ธุรกิจหมูและไก่ฟื้นตัวชัดเจน  
  ต้นทุนทูน่าลดลง...High season สง่ออกกุ้ง 
  CPF และ TU ฟื้นตัวชัดเจนตั้งแต่ 2H61  

 
หมูล้นตลาดคล่ีคลาย ปี 2562 ฟ้ืนตัวชัดเจน    
แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 ของกลุม่เกษตร-อาหารที่ฝ่ายวิจยัศกึษา 
(CPF TU GFPT TFG และ BR) จะลดลง 7.3% yoy จากการบนัทกึ
รายได้พิเศษลดลง ขณะท่ีกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะ
ลดลง 2.1% yoy จากปัญหาไก่และสกุรล้นตลาดในงวด 1H61 
กดดนัให้ราคาขายไก่และสกุรปรับลดลง อย่างไรก็ตาม 
สถานการณ์ดงักลา่วเร่ิมดีขึน้แล้วตัง้แตง่วด 3Q61 ทําให้คาดการณ์
กําไรสทุธิปี 2562 จะพลกิกลบัมาเติบโต 6.0% yoy สอดคล้องกบั
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 ท่ีจะเพ่ิมขึน้ถึง 28.0% 
yoy จากทิศทางราคาขายไก่และสกุรทยอยฟืน้ตวั จากการท่ี
ผู้ประกอบการรายกลางและรายยอ่ยท่ีมีปัญหาด้านสภาพคลอ่ง 
ทยอยลดการเลีย้งไก่และสกุรลง นอกจากนี ้ ยงัคาดปริมาณการ
สง่ออกไก่จะเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะการสง่ออกไก่สดแช่แข็งสู่
ญ่ีปุ่ นและจีน   

สําหรับแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q61 ของกลุม่
เกษตร-อาหารจะฟืน้ตวัตอ่เน่ือง มีปัจจยัสนบัสนนุดงันี ้ 1) ราคาไก่
และสกุรในประเทศฟืน้ตวั 2) ช่วงฤดกูาลสง่ออกไก่และกุ้งสู่
ตา่งประเทศ 3) ธรุกิจสกุรในเวียดนามของ CPF ฟืน้ตวัชดัเจน และ 
4) ธรุกิจทนู่าของ TU ฟืน้ตวัตอ่เน่ือง จากต้นทนุวตัถดิุบทนู่าท่ีปรับ
ลดลง อย่างไรก็ตาม คาดกําไรจากการดําเนินงานงวด 4Q61 จะ
อ่อนตวัลง ซึง่เป็นปกติของอตุสาหกรรมฯ เน่ืองจากมีช่วงเทศกาล

กินเจ ทําให้การบริโภคเนือ้สตัว์ในประเทศลดลง และเป็นช่วง low 
season ของการสง่ออกไก่ กุ้งและทนู่าสูต่า่งประเทศ  

สําหรับความเส่ียงของกลุม่เกษตร-อาหาร ประกอบด้วย 1) ราคา
ขายเนือ้สตัว์และวตัถดิุบอาหารสตัว์ท่ีผนัผวน 2) คา่เงินบาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ ผนัผวน 3) ทิศทางดอกเบีย้ท่ีเป็นขาขึน้ 4) นโยบาย
กีดกนัทางการค้าระหวา่งสหรัฐฯ และประเทศอ่ืนทัว่โลก และ         
5) ความเส่ียงด้านโรคระบาด  
คาดการณ์กําไรสุทธิและกําไรปกติของกลุ่มเกษตร-อาหารปี 2561-63 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ดัชนีอาหารโลกอยู่ระดับต่ํา เริ่มฟ้ืนใน 2H61  
ภาพรวมดัช นีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแห่ ง
สหประชาชาติ (FAO) เฉลี่ยเดือนส.ค. 61 เท่ากับ 167.6 จุด 
เพ่ิมขึน้ 0.2% mom (แต่ลดลง 5.4% yoy) โดยดัชนีอาหารของ 
FAO ปัจจบุนัถือว่าอยู่ในระดบัค่อนข้างต่ํา เน่ืองจากได้ปรับลดลง 
0.9% นบัตัง้แตต้่นปี 2561 สามารถสรุปได้ดงันี ้ 
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ดชันีราคาธัญพชืเฉลี่ยเดือนส.ค. 61 เทา่กบั 168.4 จดุ เพ่ิมขึน้ 
4.1% mom และ 10.1% yoy มีปัจจยัสนบัสนนุจากราคาข้าวสาลี
เฉลี่ยเดือนส.ค. 61 ปรับสงูขึน้ถงึ 8% mom เน่ืองจากผลผลิตข้าว
สาลีจากสหภาพยโุรปและรัสเซยีออกสูต่ลาดลดลง ซึง่ก็ทําให้ราคา
ข้าวโพดเฉลี่ยเดือนส.ค. 61 ก็ปรับเพ่ิมขึน้ 3% mom เน่ืองจากเป็น
สินค้าท่ีสามารถใช้ทดแทนกนัได้     

ดชันีราคาเนือ้สัตว์เฉลี่ยเดือนส.ค. 61 เทา่กบั 166.3 จดุ ปรับ
เพ่ิมขึน้ 0.4% mom (แตล่ดลง 4.6% yoy) เน่ืองจากราคาสกุรโลก
ปรับเพ่ิมขึน้เลก็น้อย จากความต้องการนําเข้าสกุรจากจีนเพ่ิมขึน้ 
หลงัจากท่ีจีนปรับเพ่ิมภาษีนําเข้า (Tariff) สกุรจากสหรัฐฯเป็น 
25% ทําให้จีนต้องหาแหลง่นําเข้าสกุรจากประเทศอ่ืนแทน  

อย่างไรกต็าม ดชันีผลติภณัฑ์ที่ทาํจากนมเฉลีย่เดือนส.ค. 61 
เทา่กบั 196.2 จดุ ลดลง 1.5% mom และ 10.7% yoy นบัเป็นการ
ปรับลดลงเป็นเดือนท่ี 3 ติดตอ่กนั มีปัจจยักดดนัจากราคาเนยและ
นมผงปรับลดลง เน่ืองจากความต้องการบริโภคเนยและนมผง
ลดลงเลก็น้อย   

ดชันีราคานํา้มันพชืเฉลี่ยเดือนส.ค. 61 เทา่กบั 138.2 จดุ ปรับ
ลดลง 2.6% mom และ 15.9% yoy ทําระดบัต่ําสดุในรอบ 35 เดือน 
สาเหตหุลกัมาจากราคานํา้มนัปาล์ม นํา้มนัถัว่เหลืองและนํา้มนั
ดอกทานตะวนัปรับลดลง เน่ืองจากผลผลิตนํา้มนัพืชเหลา่นัน้ออก
สูต่ลาดมากกวา่ความต้องการใช้   

ดชันีราคานํา้ตาลเฉลี่ยเดือนส.ค. 61 เทา่กบั 157.3 จดุ ปรับลดลง
ถึง 5.4% mom และ 22.9% yoy ทําระดบัต่ําสดุในรอบ 10 ปี 
สอดคล้องกบัทิศทางราคานํา้ตาลโลกท่ีตกต่ํา เน่ืองจากปัญหา
นํา้ตาลล้นตลาดในปี 2560/61-62 นอกจากนี ้คา่เงินเรียลบราซิล/
ดอลลาร์สหรัฐฯ และคา่เงินรูปีอินเดีย/ดอลลาร์สหรัฐฯท่ีออ่นคา่ ก็
ทําให้ผู้สง่ออกนํา้ตาลจากทัง้ 2 ประเทศ สามารถสง่ออกนํา้ตาลได้
ในราคาที่ถกูลงในสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แตส่ามารถแปลงเงิน
เป็นสกลุเงินเรียลบราซิลและรูปีอินเดียได้ใกล้เคียงเดิม ทําให้
สามารถสง่ออกนํา้ตาลศุต่ลาดโลกได้มากขึน้ 

โดยรวมแล้ว ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้มดชันีอาหารของ FAO จะ
ปรับตวัสงูขึน้ในชว่งท่ีเหลือของปี 2561 จากแนวโน้มราคาไก่และ
สกุรในภมิูภาคเอเชียปรับสงูขึน้ เน่ืองจากได้เกิดโรคระบาดไข้      
อหิวาต์อฟัริกาในประเทศจีน ทําให้แนวโน้มราคาสกุรในจีนและ
ประเทศเพ่ือนบ้านจะสงูขึน้ และแนวโน้มราคานํา้ตาลโลกทยอย
ฟืน้ตวั จากแนวโน้มสว่นเกินผลผลตินํา้ตาลปี 2561/62 จะลดลง
เหลือ 6.1 ล้านตนั จาก 10.5 ล้านตนัในปี 2560/61 เน่ืองจาก
ผู้ประกอบการอ้อยของบราซิลหนัไปผลิตเอทานอลในสดัสว่นมาก
ขึน้ และผลิตนํา้ตาลในสดัสว่นน้อยลง   
 

ดัชนีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแห่งสหประชาชาติ 

 
ทีม่า : FAO 

หมูไทยและเวียดนาม พลิกเป็นกําไรแล้ว  
อุตสาหกรรมสุกรไทย (CPF และ TFG): แนวโน้มธรุกิจสกุรจะ
ฟืน้ตวัในงวด 2H61 จากปัญหาสกุรล้นตลาดเร่ิมคลี่คลายดีขึน้ 
จากการที่เกษตรกรรายย่อยและรายกลาง ท่ีมีปัญหาเร่ืองสภาพ
คลอ่งลดการเลีย้งสกุรลง หลงัจากท่ีประสบปัญหาขาดทนุมากวา่ 
1 ปีแล้ว หนนุราคาสกุรทยอยฟืน้ตวัในงวด 2H61 โดยราคาสกุร
หน้าฟาร์มลา่สดุอยู่ท่ี 60 บาท/กก. โดยปรับเพ่ิมขึน้ถึง 5.3% 
นบัตัง้แตต้่นเดือนส.ค. 61 สงูกวา่ต้นทนุการเลีย้งสกุรของ
ผู้ประกอบการรายใหญ่ท่ี 54 บาท/กก. โดยราคาสกุรหน้าฟาร์ม
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 53.73 บาท/กก. ต่ํากวา่สมมติฐาน
ราคาไก่เป็นเฉลี่ยปี 2561-62 ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้อย่างระมดัระวงั
ท่ี 56 บาท/กก. เลก็น้อย โดยหากจะให้ราคาสกุรหน้าฟาร์มเฉลี่ยปี 
2561 เป็นไปตามสมมติฐานท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ ราคาสกุรหน้า
ฟาร์มในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จะเฉลีย่อยู่ท่ี 62 บาท/กก. ซึง่มี
โอกาสเป็นไปได้สงู ทัง้นี ้ ราคาสกุรหน้าฟาร์มเฉลี่ยตัง้แตต้่นงวด 
3Q61 เทา่กบั 60.38 บาท/กก. เพ่ิมขึน้ 3.8% qoq และ 4.3% yoy 

ธุรกจิสุกรในเวยีดนาม (CPF และ TFG): แนวโน้มธรุกิจสกุรใน
เวียดนามจะฟืน้ตวัชดัเจนในงวด 2H61 หลงัจากท่ีปัญหาสกุรล้น
ตลาดได้คลี่คลายลงแล้ว โดยราคาสกุรหน้าฟาร์มลา่สดุอยู่ท่ี        
5.2 หม่ืนดอง/กก. (เทียบเทา่ 73 บาท/กก.) ทําระดบัสงูสดุในรอบ 
27 เดือน (สงูกวา่ต้นทนุการเลีย้งท่ี 3.5 หม่ืนดอง/กก. หรือ 51 บาท/
กก.) และประเมินวา่ราคาสกุรหน้าฟาร์มในเวียดนามจะดีตอ่เน่ือง
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2561-62 

ทัง้นี ้ ลา่สดุโรคไข้อหิวาต์อฟัริกาในสกุรระบาดในบางพืน้ท่ีของ
รัสเซีย จีน และประเทศแถบยโุรปตะวนัออก ได้แก่ ฮงัการี              
โปร์แลนด์ ยเูครนและโรมาเนีย ซึง่เป็นโรคท่ีทําให้สกุรตายแตไ่ม่
ระบาดสูค่น ลา่สดุได้ระบาดในประเทศจีนและรัฐบาลจีนได้ทําลาย
สกุรไปแล้วกวา่ 4.0 หม่ืนตวัในเดือน ส.ค.61 คิดเป็นนํา้หนกัราว 
4.0 พนัตนั หรือ 0.008% ของปริมาณการเลีย้งสกุรในจีน ทําให้จีน
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มีแนวโน้มต้องนําเข้าสกุรจากตา่งประเทศเพ่ิมขึน้ เน่ืองจาก
ปัจจบุนัเป็นผู้ นําเข้าสกุรสทุธิราว 1.3 ล้านตนั/ปี และต้องหาตลาด
นําเข้าใหม่ๆ  ทดแทนการนําเข้าเนือ้สกุรจากสหรัฐฯ ภายหลงัจากท่ี
จีนปรับขึน้ภาษีสกุรจากสหรัฐฯ ไปแล้ว 25% โดยราคาสกุรหน้า
ฟาร์มในจีนได้ปรับเพ่ิมขึน้ 8% ในเดือนส.ค. 61 จากความกงัวลวา่
ปริมาณสกุรในจีนจะออกสูต่ลาดลดลง ทัง้นี ้ CPF ไมมี่ฟาร์มเลีย้ง
สกุรในประเทศจีน จงึได้รับผลกระทบจํากดัมากจากการแพร่
ระบาดของไข้อหิวาต์อฟัริกา แตจ่ะได้รับผลกระทบจากแนวโน้ม
การจําหน่ายอาหารสกุรท่ีอาจลดลงไปบ้าง 

ฝ่ายวิจยัประเมินวา่สถานการณ์ดงักลา่วจะสง่ผลบวกตอ่ธรุกิจสกุร
ในประเทศเวียดนามและไทย เน่ืองจากประเมินวา่จีนมีโอกาส
นําเข้าสกุรตามชายแดนเวียดนามและไทยเพ่ิมขึน้ สง่ผลบวก
ทางอ้อมตอ่ราคาสกุรในเวียดนามและไทยท่ีจะปรับตวัสงูขึน้ โดย
ราคาสกุรในไทยลา่สดุอยู่ท่ี 60 บาท/กก. ขณะท่ีราคาสกุรใน
เวียดนามลา่สดุอยู่ท่ี 5.2 หม่ืนดอง/กก. ทําระดบัสงูสดุในรอบ        
27 เดือน จากปัญหาสกุรล้นตลาดคลี่คลายลงแล้วโดย CPF มี
โครงสร้างรายได้จากธรุกิจสกุรในไทย 14% และรายได้จากธรุกิจ
สกุรในเวียดนาม 7% ของรายได้รวม ขณะท่ี TFG มีรายได้จาก
ธรุกิจสกุรในไทย 20% และธรุกิจสกุรในเวียดนาม 2% ของรายได้
รวม ทัง้นี ้ ยงัต้องติดตามการแพร่ระบาดของโรคไข้อหิวาต์อฟัริกา
ในสกุรอย่างใกล้ชิดวา่จะแพร่ระบาดสูภ่มิูภาคอ่ืนหรือไม ่

ราคาสุกรหน้าฟาร์มในเวียดนาม 

 
ทีม่า : CPF 

ส่งออกไก่ดีต่อเน่ือง  
อุตสาหกรรมไก่ (CPF GFPT และ TFG): แนวโน้มธรุกิจไก่ใน
งวด 2H61 จะฟืน้ตวัดีขึน้เช่นกนั จากช่วง high season ของการ
สง่ออกไก่สูต่า่งประเทศ และการเร่ิมสง่ออกไก่สดแช่แข็งและ
ชิน้สว่นไก่สูป่ระเทศจีนได้บ้างแล้ว ได้แก่ ขาไก่และปีกไก่ ซึง่เป็น
สินค้าท่ีประเทศจีนมีความต้องการสงูมาก หนนุปริมาณการ
สง่ออกไก่ได้เพ่ิมขึน้ ขณะท่ีราคาไก่เป็นในประเทศก็ปรับเพ่ิมขึน้ถงึ 
5.9% นบัตัง้แตต้่นเดือนส.ค. 61 จนลา่สดุอยู่ท่ี 36 บาท/กก. 
หลงัจากท่ีทรงตวัอยู่ท่ี 33-34 บาท/กก. มานานถึงกวา่ 9 เดือน ทัง้นี ้

แม้ยงัไมเ่หน็การลดปริมาณผลผลติไก่ในอตุสาหกรรม โดยผลผลิต
ไก่ยงัอยู่ท่ีราว 33-34 ล้านตวั/สปัดาห์ แตป่ระเมินวา่ราคาไก่ท่ีปรับ
สงูขึน้น่าจะมาจากต้นทนุวตัถดิุบอาหารสตัว์ท่ีสงูขึน้ (cost push) 
ในงวด 1H61 โดยเฉพาะราคาวตัถดิุบข้าวโพดท่ีเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ 
ถึง 20% อย่างไรก็ตาม ราคาข้าวโพดเร่ิมอ่อนตวัลงตอ่เน่ืองตัง้แต่
ช่วงเดือน ก.ค.61 กลบัมาที่ระดบัเดียวกบัช่วงต้นปี 2561 ขณะท่ี
ราคาวตัถดิุบกากถัว่เหลืองก็อ่อนตวัลงเช่นกนั จากความกงัวล
สงครามการค้าในตา่งประเทศ ทัง้นี ้ ทิศทางราคาลกูไก่ลา่สดุเดือน
ก.ย. 61 อยู่ท่ี 11.50 บาท/ตวั ปรับลดลงจากระดบั 14.50 บาท/ตวั 
ในเดือนส.ค. 61 (แตก็่ปรับเพ่ิมขึน้จากระดบั 9 บาท/ตวัในเดือน
ก.ค. 61) ทําให้ประเมินวา่แนวโน้มราคาไก่เป็นจะทรงตวัเฉลี่ยท่ี
ระดบั 36 บาท/กก. ในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 ทัง้นี ้ ราคาไก่เป็น
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 34.31 บาท/กก. และหากราคาไก่
เป็นเฉลีย่ในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 อยู่ท่ี 36 บาท/กก. จะทําให้
ราคาไก่เป็นเฉลี่ยปี 2561 จะอยู่ท่ี 34.7 บาท/กก. สงูกวา่สมมติฐาน
ราคาไก่เป็นเฉลี่ยปี 2561 ท่ีกําหนดไว้อย่างระมดัระวงัท่ี 34 บาท/
กก. เลก็น้อย 

ทัง้นี ้คาดปริมาณการสง่ออกไก่ของไทยในปี 2561 จะเติบโต 2.3% 
yoy สูร่ะดบั 8.2 แสนตนั หลกัๆเป็นการเติบโตจากการสง่ออกไก่สด
แช่แข็งไปญ่ีปุ่ นและมาเลเซยี นอกจากนี ้ ผู้สง่ออกไก่ไทยยงัได้เร่ิม
สง่ออกชิน้สว่นไก่ไปจีนบ้างแล้ว อาทิ เท้าไก่ และมีโอกาสท่ีจะ
สง่ออกไก่สดแช่แข็งได้มากขึน้ในอนาคต 

คาดการณ์ปริมาณส่งออกเน้ือไก่ของไทยปี 2561 

 
ทีม่า : สมาคมผูผ้ลิตไก่เพือ่ส่งออกไทย 

อุตสาหกรรมเป็ด (BR และ CPF): แนวโน้มธรุกิจเป็ดใน 2H61 
จะทยอยฟืน้ตวัจากงวด 1H61 ตามทิศทางราคาไก่เป็นและสกุร
หน้าฟาร์มในประเทศที่เร่ิมทยอยฟืน้ตวัแล้ว นอกจากนี ้ยงัเป็นการ
เร่ิมเข้าช่วงฤดกูาลสง่ออกเป็ดสูต่า่งประเทศ โดยเฉพาะการสง่ออก
เป็ดสดแช่แข็งสูญ่ี่ปุ่ น สว่นธรุกิจเป็ดในเนเธอร์แลนด์ของ BR ก็จะ
ฟืน้ตวัเช่นเดียวกนั เน่ืองจากเป็นชว่ง high season ของการบริโภค
เป็ดในยโุรป อานิสงค์จากเทศกาลวนัหยดุยาว (ช่วงคริสต์มาสและ
ปีใหม)่ หนนุการบริโภคเป็ดเพ่ิมขึน้จากระดบัปกติ อย่างไรก็ตาม 
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ผู้ประกอบการเป็ดในโปแลนด์และฮงัการี ได้ขยายการเลีย้งเป็ด
มากขึน้ในปี 2561 อาจนําไปสูก่ารแข่งขนัด้านราคาขายเป็ดจะ
รุนแรงมากขึน้ในช่วง 2H61 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศ 

 
ทีม่า : CPF 

อุตสาหกรรมอาหารสัตว์ (CPF GFPT TFG และ BR): แนวโน้ม
ธรุกิจอาหารสตัว์จะฟืน้ตวัในงวด 2H61 เน่ืองจากประเมินวา่
ผลผลิตข้าวโพดในประเทศและถัว่เหลืองโลกจะออกสูต่ลาดมาก
ขึน้ในงวด 2H61 และปี 2562 กดดนัให้ราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ ทัง้
ข้าวโพดและกากถัว่เหลืองปรับลดลงตัง้แตง่วด 2H61 โดยราคา
ข้าวโพดเฉลี่ยเดือนส.ค. 61 ลา่สดุอยู่ท่ี 8.70 บาท/กก. ลดลงถึง 
8.4% mom และมีแนวโน้มปรับลดลงในช่วงท่ีเหลอืของปี 2561 
จากการเข้าช่วงฤดเูก็บเก่ียวข้าวโพดของไทยในช่วงเดือนส.ค-ต.ค. 
ของทกุปี นอกจากนี ้บทวิเคราะห์ของกระทรวงเกษตรและสหกรณ์
ของสหรัฐฯ (USDA) ฉบบัเดือนก.ย. 61 ยงัได้คาดการณ์ผลผลิตถัว่
เหลืองโลกปี 2561/62 จะเพ่ิมขึน้ 9.6 yoy มาท่ี 369.3 ล้านตนั จาก
ผลผลิตถัว่เหลอืงในสหรัฐฯ และอาร์เจนติน่าเพ่ิมขึน้ และความกวัง
ลสงคารมการค้า จะทําให้ความต้องการถัว่เหลอืงจากจีนลดลง ทํา
ให้ประเมินวา่แนวโน้มราคากากถัว่เหลืองจะทรงตวัต่ําตอ่เน่ือง โดย
ราคากากถัว่เหลืองเฉลี่ยเดือนส.ค. 61 ลา่สดุอยู่ท่ี 16.75 บาท/กก. 
ทรงตวัจากเดือนก.ค. 61 

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 
ทีม่า : CPF 

 

ราคากากถั่วเหลืองในตลาดโลก 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ต้นทุนทูน่าลด...เข้าฤดูกาลส่งออกกุ้ง  
อุตสาหกรรมกุ้ง (CPF และ TU): แนวโน้มธรุกิจกุ้งในงวด 2H61 
จะฟืน้ตวั จากการเข้าฤดกูาลเลีย้งกุ้ งของไทย และเกษตรกรก็
กลบัมาเลีย้งกุ้ งเป็นปกติอีกครัง้ หลงัจากท่ีชะลอการเลีย้งกุ้ งไปใน
งวด 1H61 เน่ืองจากราคากุ้งในประเทศไทย (ขนาด 70 ตวั/กก.) 
ปรับลดลงไปต่ําสดุท่ี 115 บาท/กก. ในเดือนพ.ค. 61 ซึง่ต่ํากวา่
ต้นทนุการเลีย้งกุ้งของเกษตรกรที่ราว 120 บาท/กก. สอดคล้องกบั
ทิศทางราคากุ้งทัว่โลกท่ีตกต่ํา เน่ืองจากผลผลิตกุ้งของอินเดียใน
งวด 1H61 ออกสูต่ลาดเยอะ และประเทศอินเดียมีห้องเย็นไม่
เพียงพอ ทําให้ต้องขายกุ้งออกมาในราคาที่ต่ํามาก ทําให้เกษตรกร
ของอินเดียบางรายท่ีประสบปัญหาขาดทนุ จงึลดการเลีย้งกุ้งลง 
ซึง่ก็ได้เร่ิมสง่ผลบวกให้ราคากุ้งทัว่โลกทยอยฟืน้ตวับ้างตัง้แตเ่ดือน
มิ.ย. 61 โดยราคากุ้งในไทยก็ฟืน้ตวัเช่นกนัจนราคากุ้งไทยปรับ
เพ่ิมขึน้ไปอยู่ท่ี 165 บาท/กก. ในเดือนก.ค.61 ทําให้ปัจจบุนั
เกษตรกรในไทยได้กลบัมาเลีย้งกุ้ งจนเป็นปกติแล้วหนนุปริมาณ
จําหน่ายลกูกุ้งและอาหารกุ้งเพ่ิมขึน้ตามไปด้วย แตล่า่สดุราคากุ้ง
ในประเทศกลบัออ่นตวัลงอีกครัง้มาที่ 130 บาท/กก. เน่ืองจาก
ผลผลิตกุ้งไทยออกสูต่ลาดมากขึน้ ซึง่เป็นปกติของอตุสาหกรรมฯ 
โดย CPF ประเมินวา่ผลผลิตกุ้งในปี 2561 จะอยู่ท่ีราว 3 แสนตนั 
ทรงตวัจากปี 2560 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ขนาด 70 ตัว/กก. 

 
ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

อุตสาหกรรมทนู่า (TU): จะฟืน้ตวัตอ่เน่ืองในงวด 2H61 ผลบวก
จากต้นทนุวตัถดิุบทนู่าปรับลดลงตอ่เน่ือง โดยราคาวตัถดิุบน่า
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 1.6 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลง 
16.1% จากราคาวตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยปี 2560 ต่ํากวา่สมมติฐานราคา
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วตัถดิุบทนู่าปี 2561 ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้ท่ี 1.75 พนัดอลลาร์
สหรัฐฯ แม้วา่ราคาวตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยเดือนส.ค. 61 ลา่สดุอยู่ท่ี         
1.45 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ปรับเพ่ิมขึน้ 11.5% mom แตก็่ยงัถือ
วา่อยู่ในระดบัต่ําเม่ือเทียบกบัปี 2560 อีกทัง้ราคาวตัถดิุบทนู่ายงัมี
เสถียรภาพมากขึน้ในปี 2561 ทําให้การบริหารจดัการต้นทนุของ 
TU ทําได้ง่ายขึน้ และยงัได้ผลบวกเตม็ท่ีจากการปรับราคาขายทนู่า
กระป๋องท่ีเป็นแบรนด์ในฝร่ังเศสตัง้แตเ่ดือน พ.ค. 61 ซึง่จะสง่
ผลบวกตอ่ประสทิธิภาพการทํากําไรของธรุกิจทนู่าในงวด 2H61 

ราคาวัตถุดิบทูน่า 

 
ทีม่า : TU 

อุตสาหกรรมแซลมอน (TU): แนวโน้มธรุกิจแซลมอนของ TU ใน
ปี 2561 จะทรงตวัใกล้เคียงปี 2560 จากการทยอยปรับเพ่ิมราคา
ขายแซลมอนให้สอดคล้องกบัต้นทนุวตัถดิุบแซลมอนมากขึน้ โดย
ราคาวตัถดิุบแซลมอนเฉลีย่ตัง้แตต้่นงวด 3Q61 เทา่กบั               
54.6 นอร์เวย์โครน/กก. ลดลงถึง 21.7% qoq และ 4.2% yoy ถือ
เป็นผลบวกตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรงวด 3Q61 ของ TU   

ราคาวัตถุดิบปลาแซลมอน 

 
ทีม่า : Fishpool.eu 

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

โดย CPF จะเน้นเพ่ิมสินค้าใหม่ๆ  ท่ีมีนวตักรรมในกลุม่อาหาร
สําเร็จรูปออกสูต่ลาดมากขึน้และเหมาะกบัผู้บริโภคทกุเพศและทกุ
วยั เชน่ อาหารเพ่ือสขุภาพ อาหารคนชรา อาหารและเคร่ืองด่ืมเพ่ือ
ความสวยงาม และอาหารคนป่วย เป็นต้น สะท้อนให้เหน็วา่ธรุกิจ
อาหารสําเร็จรูป ยงัมีศกัยภาพในการเติบโตได้สงูมากในอนาคต 

ทัง้นี ้CPF จะใช้ธรุกิจอาหารสําเร็จรูปในไทย เป็นต้นแบบในการทํา
ธรุกิจอาหารสําเร็จรูปในประเทศจีน เวียดนามและประเทศอ่ืนๆ ท่ี 
CPF มีฐานการผลิตอยูอี่กด้วย เพ่ือลดความเส่ียงธรุกิจฟาร์มเลีย้ง
สตัว์ ท่ีราคาเนือ้สตัว์มีความผนัผวนมาก จากปัญหาเนือ้สตัว์ล้น
ตลาดในบางช่วง ทําให้ธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ในบางประเทศ 
ประสบปัญหาขาดทนุในบางปี  

สว่น TU ก็มีศนูย์วิจยันวตักรรม (Global Innovation Incubator: 
Gii) เพ่ือวิจยัและพฒันาผลิตภณัฑ์ของ TU รวมทัง้พฒันาปรับปรุง
กระบวนการผลิตให้มีประสทิธิภาพดีขึน้ อาทิ การเปิดตวัปลาทนู่า
สไลด์ (Yellow Fin Tuna Slice) เพ่ือทานกบัแซนวิช นอกจากนี ้TU 
จะเน้นพฒันาสินค้าจากผลิตภณัฑ์พลอยได้ (By product) ท่ีมีอยู ่
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 

สถานการณ์ประมงทยอยดีข้ึน  
สําหรับความคืบหน้าเก่ียวกบัการแก้ไขปัญหาการทําประมง               
ผิดกฎหมาย ขาดการรายงานและไร้การควบคมุ (IUU) เป็นไปใน
ทิศทางท่ีดีขึน้ โดยรัฐบาลไทยและผู้ประกอบการเอกชนยงัร่วมมือ
กนัแก้ปัญหาอย่างตอ่เน่ือง โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่สหภาพยโุรป
จะมาประเมินการแก้ไขปัญหาการทําประมงผิดกฎหมาย ขาดการ
รายงานและไร้การควบคมุ (IUU) อีกครัง้ในช่วงปลายเดือนก.ย. 61 
แม้ปัจจบุนั ทางสหภาพยโุรปยงัคงสถานะใบเหลอืงอตุสาหกรรม
ประมงไทย แตค่าดวา่จะได้รับผลตอบรับท่ีดีขึน้ สอดคล้องกบัการ
รายงานการค้ามนษุย์ประจําปี 2561 เม่ือปลายเดือน มิ.ย. 61 ท่ี
สหรัฐฯ ได้ปรับอนัดบัประเทศไทยขึน้มาอยู่ในกลุม่ท่ี 2 (Tier 2: 
ประเทศท่ีปฏิบติัตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์ไม่
ครบถ้วน แตมี่ความพยายามอย่างมากในการแก้ปัญหาค้ามนษุย์) 
จากเดิมอยู่ในกลุม่ท่ี 2-เฝ้าระวงั (Tier 2-Watchlist: ประเทศท่ี
ปฏิบติัตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์ไมค่รบถ้วน และมี
ปัญหารการค้ามนษุย์เพ่ิมขึน้ แตส่ญัญาวา่จะพยายามใช้มาตรการ
เพ่ิมเติมในปีถดัไป) ซึง่การท่ีประเทศไทยมีสถานะการค้ามนษุย์ท่ีดี
ขึน้ จะสง่ผลบวกตอ่ภาพลกัษณ์ของธรุกิจอาหารทะเลไทยให้ดีขึน้ 
และสามารถดงึดดูลกูค้าจากตา่งประเทศรายใหม่ๆ  ท่ีให้
ความสําคญักบัปัญหาการค้ามนษุย์ได้ง่ายขึน้ในอนาคต ถือเป็น
บวกตอ่กลุม่สง่ออกอาหารทะเล ได้แก่ TU CFRESH และ CPF 
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ความเส่ียงท่ีต้องติดตามในปี 2561-62 
ความเส่ียงของกลุม่เกษตร-อาหาร ให้นํา้หนกัท่ีประเดน็หลกัๆ 
ได้แก่   

1. ราคาขายเนือ้สตัว์และวตัถดิุบอาหารสตัว์ท่ีผนัผวน แตปั่จจบุนั
ราคาไก่และสกุรได้ฟืน้ตวั จากปัญหาไก่และสกุรล้นตลาดใน
งวด 1H61 แล้ว นอกจากนี ้ราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ทัง้ข้าวโพด
และกากถัว่เหลอืงก็ปรับลดลง ถือเป็นผลบวกตอ่ทิศทางผล
การดําเนินงานในช่วงท่ีเหลอืของปี 2561-62  

2. คา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ผนัผวน โดยคา่เงินบาทพลิก
กลบัมาออ่นคา่อีกครัง้ จนลา่สดุอยู่ท่ี 32.66 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ และคา่เงินบาทเฉลี่ยงวด 3Q61 เทา่กบั 33.13 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนคา่ลง 3.7% qoq (แตแ่ข็งคา่ขึน้ 0.7% 
yoy) ถือเป็นผลบวกตอ่ผลการดําเนินงานงวด 3Q61 เน่ืองจาก
มีสดัสว่นรายได้จากการสง่ออกสนิค้าสูต่า่งประเทศ มากกวา่
ต้นทนุในการผลิตสินค้า ซึง่สว่นใหญ่เป็นต้นทนุในประเทศ 
ทัง้นี ้ คา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 32.14 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งคา่ขึน้ 5.3% เม่ือเทียบกบัคา่เงินบาทเฉลี่ย
ปี 2560 และแข็งคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ
เฉลี่ยปี 2561 ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้ท่ี 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 
เลก็น้อย โดยหากคา่เงินบาทในชว่งท่ีเหลือของปี 2561 เฉลีย่
อยู่ท่ี 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะทําให้คา่เงินบาทเฉลี่ย             
ปี 2561 อยูท่ี่ 32.50 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งคา่กวา่
สมมติฐานท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้เลก็น้อย และจะสง่ผลกระทบ
ตอ่แนวโน้มกําไรสทุธิของกลุม่เกษตร-อาหาร ในปี 2561 ให้
ลดลง 2.1% จากเดิม 

3. ทิศทางดอกเบีย้ท่ีเป็นขาขึน้ จะสง่ผลกระทบให้แนวโน้มภาระ
ดอกเบีย้จ่ายสงูขึน้ แม้วา่ผู้ประกอบการในกลุม่เกษตร-อาหาร
ราย ใหญ่ (CPF และ TU) มีสดัสว่นหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้
จ่าย/ทนุ (IBD/E) ท่ีสงูกวา่คา่เฉลีย่ท่ีระดบั 1.3 เทา่ แตไ่มน่่า
เป็นหว่งเพราะมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่ง และได้
เตรียมการรับมือไว้แล้ว โดยการออกหุ้นกู้ ระยะกลาง-ยาวเพ่ือ
ตรึงอตัราดอกเบีย้คงท่ีเอาไว้ จงึประเมินผลกระทบในระยะสัน้
คอ่นข้างจํากดั 

4. นโยบายกีดกนัทางการค้าระหวา่งสหรัฐฯ และจีน คาดกระทบ
ผู้ประกอบการไทยจํากดั แตจ่ะสง่ผลบวกทางอ้อมให้ราคาสกุร
ในภมิูภาคสงูขึน้ อาทิ เวียดนามและไทย เน่ืองจากจีนได้ปรับ
ขึน้ภาษีนําเข้าสกุรจากสหรัฐฯเป็น 25% จงึต้องหาแหลง่นําเข้า
สกุรเพ่ิมขึน้ ทําให้การค้าชายแดนคกึคกัขึน้ นอกจากนี ้จีนยงัได้
ขึน้ภาษีนําเข้าถัว่เหลืองจากสหรัฐฯเป็น 25% ทําให้ความ
ต้องการใช้ถัว่เหลอืงจากจีนลดลง กดดนัให้ราคากากถัว่เหลอืง
ลดลง สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์  

5. ความเส่ียงด้านโรคระบาด โดยปัจจบุนัโรคอหิวาต์ในสกุร
ระบาดในจีน ซึง่อาจลามไปสูป่ระเทศอ่ืนในภมิูภาคได้ แตห่าก
ฟาร์มไหนท่ีสามารถป้องกนัโรคระบาดได้ ก็จะได้ผลบวกจาก
ราคาเนือ้สตัว์ท่ีสงูขึน้   

CPF และ TU ฟ้ืนตัวชัดเจนตั้งแต่ 2H61 
คงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่เกษตร-อาหาร มากกวา่ตลาด แม้คาด
กําไรจากการดําเนินงานปี 2561 ของกลุม่ฯ จะออ่นตวัลง 2.1% 
yoy จากปัญหาไก่และสกุรล้นตลาดในงวด 1Q61 แตแ่นวโน้มกําไร
จากการดําเนินงานปี 2562 ของกลุม่ฯ จะพลิกกลบัมาเติบโต 
28.0% yoy ตามลําดบั จากทิศทางราคาไก่และสกุรในไทยและ
เวียดนามฟืน้ตวัชดัเจน โดยฝ่ายวิจยัเลือก CPF เป็น top pick และ
แนะนําซือ้ TU สรุปได้ดงันี ้  

CPF: คาดกําไรสทุธิปี 2561 จะเพ่ิมขึน้ 9.8% yoy แตค่าดกําไรสทุธิ
ปี 2562 จะลดลง 1.5% yoy จากการบนัทกึรายได้พิเศษลดลง 
ขณะท่ีแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2561-62 จะฟืน้ตวั 
17.3% yoy และ 38.8% yoy จากธรุกิจสกุรในเวียดนามและไทย
ฟืน้ตวัชดัเจน และธรุกิจตา่งประเทศเติบโตตอ่เน่ือง ได้แก่ ธรุกิจใน
ประเทศอินเดียและกมัพชูา เป็นต้น  

กําหนด Fair value ปี 2561 เทา่กบั 30 บาท และมลูคา่พืน้ฐานปี 
2562 เทา่กบั 32 บาท อิง PBV 1.5 เทา่ มีสว่นลดจากคา่เฉลี่ย PBV 
ย้อนหลงั 5 ปี ราว 0.3 SD ยงัสามารถคาดหวงั div yields ได้กวา่ 
3% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้) 

TU: คาดกําไรสทุธิปี 2561 จะลดลงถึง 30.3% yoy ขณะท่ีคาด
กําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะทรงตวัใกล้เคียงปี 2560 แม้
ธรุกิจกุ้งจะออ่นตวัลงเลก็น้อย และผลกระทบจากคา่เงินบาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีแข็งคา่ขึน้ในงวด 1H61 แตจ่ะถกูชดเชยด้วย
ธรุกิจทนู่าท่ีฟืน้ตวั จากสมมติฐานต้นทนุวตัถดิุบทนู่าท่ีลดลง 5.9% 
yoy ขณะท่ีคาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 จะเติบโต 8.4% 
yoy จากธรุกิจทนู่าและกุ้งฟืน้ตวัตอ่เน่ือง  

กําหนด Fair value ปี 2561 เทา่กบั 20.50 บาท และมลูคา่พืน้ฐาน
ปี 2562 เทา่กบั 22 บาท อิงวิธี DCF (WACC 7.34%) สามารถ
คาดหวงั div yields ได้ราว 3% p.a.   

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

18-Sep-18

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR ถอื 5.35 6.00 12% 0.41 13.0 1.0 4.63

CPF ซือ้ 25.75 30.00 17% 2.03 12.7 1.1 3.11

GFPT ซือ้ 14.70 13.90 -5% 0.78 18.9 1.4 1.70

KSL ซือ้ 3.28 3.90 19% 0.21 15.7 0.8 2.05

STA ซือ้ 15.30 14.00 -8% 1.34 11.5 0.9 2.61

TFG ซือ้ 4.18 5.00 20% 0.17 24.2 2.8 1.66

TU ซือ้ 17.60 20.50 16% 0.88 20.0 1.8 2.95
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    เสถียรภาพราคายางดีขึ้น   
  ผลผลติยัง oversupply ใน 2 ปีข้างหน้า 
  แต่เสถยีรภาพของราคาดีขึ้น ความต้องการแข็งแกร่ง  
  ประสิทธิภาพการทํากําไรของ STA ดีขึ้นมาก   

 
ผลผลิตยางยัง oversupply ใน 2 ปีข้างหน้า   
ราคายางแทง่ลา่สดุอยู่ท่ี 1.34 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั (อ้างอิง 
SICOM) และคาดราคายางแทง่ในช่วงท่ีเหลอืของปี 2561-62 จะ
ยงัทรงตวัต่ําตอ่เน่ืองท่ีระดบั 1.3-1.5 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 
เน่ืองจากบทวิเคราะห์ของสถาบนัวิจยัยางชัน้นําของโลก IRSG 
ฉบบัเดือนมิ.ย. 61 ได้คาดการณ์ส่วนเกินผลผลิตยางพาราโลกในปี 
2561 มาอยู่ท่ี 3.1 แสนตนั และจะลดลงเหลอื 2.9 แสนตนั ในปี 
2562 เน่ืองจากประเมินวา่ผลผลิตยางพาราโลกในปี 2561 จะออก
สูต่ลาดเพ่ิมขึน้ 3.3% yoy สูร่ะดบั 14.0 ล้านตนั ผลจากราคา
ยางพาราท่ีตกต่ํา ทําให้ชาวสวนยางออกไปกรีดยางบอ่ยขึน้ เพ่ือให้
มีรายได้ใกล้เคียงเดิม อย่างไรก็ตาม ราคายางท่ีตกต่ําก็จะทําให้
ชาวสวนยางบางสว่น โคน่ต้นยางท่ีมีอายมุากแล้วทิง้และเปลีย่นไป
ปลกูพืชชนิดอ่ืน หรือเปลีย่นไปทําอาชีพอ่ืนแทนเลย โดยแนวโน้ม
ผลผลิตยางพาราโลกในช่วงปี 2561-63 จะเพ่ิมขึน้เฉล่ีย 2.1% p.a.   

ทัง้นี ้ ลา่สดุได้เกิดนํา้ทว่มท่ีรัฐเกรละ ประเทศอินเดีย ซึง่เป็นแหลง่
เพาะปลกูยางท่ีสาํคญัถึง 80% ของประเทศ ทําให้ฝ่ายวิจยัประเมิน
วา่ผลผลิตยางของอินเดียจะออกสูต่ลาดต่ํากวา่ท่ีตลาดคาดไว้ โดย
ฝ่ายวิจยัประเมินวา่หลงัจากท่ีฝนหยดุตกแล้ว เกษตรกรต้องใช้
เวลาราว 2 สปัดาห์ ในการฟืน้ฟสูวนยางให้กลบัมากรีดได้เป็นปกติ
อีกครัง้ (อิงจากสถานการณ์นํา้ทว่มหนกัในภาคใต้ของไทยในปี 
2560) ทําให้ประเทศอินเดียต้องนําเข้ายางจากตา่งประเทศเพ่ิมขึน้ 
ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ผู้สง่ออกยางของไทย อินโดนีเซีย เวียดนามและ

มาเลเซีย และสง่ผลบวกตอ่แนวโน้มราคายางพาราโลกให้ทยอย
ฟืน้ตวัในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 โดย IRSG คาดวา่อินเดียจะนําเข้า
ยางพาราราว 4.3 แสนตนัในปี 2561 (ยงัไมร่วมผลกระทบนํา้ทว่ม) 
และคาดความต้องการใช้ยางพาราของอินเดียในปี 2561 อยูท่ี่      
1.1 ล้านตนั เพ่ิมขึน้ 6.3% yoy (8% ของความต้องการใช้ยางโลก 
หรืออนัดบั 3 ของโลก) ขณะท่ีคาดผลผลิตยางพาราของอินเดียในปี 
2561 จะลดลง 6.7% yoy มาท่ี 6.7 แสนตนั (5% ของผลผลิตยาง
โลกหรืออนัดบั 5 ของโลก) (ยงัไมไ่ด้รวมผลกระทบของปัญหานํา้
ทว่มเช่นกนั)  

ราคายางพาราโลก ตลาด SICOM 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ความต้องการใช้ยางยังเติบโตต่อเน่ือง  
สําหรับแนวโน้มความต้องการใช้ยางพาราโลกปี 2561 จะเพ่ิมขึน้ 
3.5% yoy มาท่ี 13.7 ล้านตนั สาเหตหุลกัมาจากแนวโน้มความ
ต้องการใช้ยางพาราในอตุสาหกรรมยางล้อ (70% ของความ
ต้องการใช้ยางพาราโลก) ท่ีจะเพ่ิมขึน้ 4.0% yoy มาท่ี 9.7 ล้านตนั 
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สอดคล้องกบัการเติบโตของปริมาณการผลิตยางล้อโลก โดยจีน
เป็นฐานการผลิตยางล้อท่ีสําคญัของโลก ทัง้นี ้ความกงัวลด้านการ
กีดกนัทางการค้าของสหรัฐฯและจีน ประเมินวา่กระทบตอ่ STA 
คอ่นข้างจํากดั เน่ืองจากปัจจบุนัผู้ผลิตยางล้อรายใหญ่ของจีน
หลายรายได้ทยอยเปิดโรงงานในประเทศเพ่ือนบ้านหลายท่ีแล้ว 
อาทิ ไทยและเวียดนาม เป็นต้น เพ่ือกระจายความเสี่ยงด้านการค้า
และการเมืองระหวา่งประเทศ สําหรับสตอ็กยางพาราชิงเตา่ 
ประเทศจีนลา่สดุอยู่ท่ี 9.2 หม่ืนตนั ถือวา่อยู่ในระดบัคอ่นข้างต่ํา 
ทําให้ประเมินวา่ผู้ประกอบการจีนมีแนวโน้มสตอ็กยางเพ่ิมขึน้ 
หนนุแนวโน้มราคายางทยอยฟืน้ตวั       

 ขณะท่ีความต้องการใช้ยางพาราในอตุสาหกรรมอ่ืนๆ (30% ของ
ความต้องการใช้ยางพาราโลก) จะเติบโต 5.2% yoy มาท่ี 4.0 ล้าน
ตนั หลกัเป็นการเติบโตในอตุสาหกรรมถงุมือยาง ท่ีจะเติบโตโดด
เดน่ในประเทศกําลงัพฒันา จากการใช้ถงุมือในอตุสาหกรรม
การแพทย์ อาหารและศิลปะ เป็นต้น 

บทวิเคราะห์ของสมาคมผู้ผลิตถงุมือยางของประเทศมาเลเซีย 
(Malaysian Rubber Glove Manufacturers Association) ได้
คาดการณ์ปริมาณความต้องการใช้ถงุมือยางทัว่โลกในปี 2561-62 
จะเติบโต 17.5% yoy และ 7.1% yoy สูร่ะดบั 2.68 แสนล้านชิน้ 
และ 2.87 แสนล้านชิน้ ตามลําดบั จากความต้องการใช้ถงุมือยางท่ี
เติบโตโดดเดน่ในประเทศกําลงัพฒันาข้างต้น ซึง่ให้ความสําคญั
กบัการรักษาความสะอาดและความปลอดภยัมากขึน้ และยงัเป็น
ตลาดท่ีมีศกัยภาพเติบโตได้ดีในอนาคต ขณะท่ีความต้องการใช้ถงุ
มือยางในประเทศพฒันาแล้วก็ยงัดีตอ่เน่ือง แตมี่อตัราการเติบโต
ต่ํา เน่ืองจากปัจจบุนัผู้บริโภคมีการใช้ถงุมือยางกนัมากเป็นปกติ
อยูแ่ล้ว สอดคล้องกบัท่ี STA มีแผนการขยายกําลงัการผลิตถงุมือ
ยางเพ่ิมขึน้ 21.4% yoy เป็น 1.7 หม่ืนล้านชิน้/ปี ภายในปี 2561 
ทัง้นี ้ ปัจจบุนัสว่นแบง่การตลาดของผู้ผลิตถงุมือยางโลก เรียงได้
ดงันี ้ มาเลเซีย 63%, ไทย 21%, จีน 5%, อินโดนีเซีย 3% และ
ประเทศอ่ืนๆ 8%    

คาดการณ์ผลผลิตและความต้องการใชย้างพาราปี 2561-62 

 
ทีม่า : IRSG 

ประสิทธิภาพการทํากําไรของ STA ดีข้ึนมาก 
คาดผลการดําเนินงานจะพลิกกลบัมาเป็นกําไรสทุธิ 2.05 พนัล้าน
บาท จากการบนัทกึรายได้พิเศษเพ่ิมขึน้ และแนวโน้ม gross 
margin จะปรับเพ่ิมขึน้มาอยู่ท่ี 9.0% ในปี 2561 ผลจากการปรับ
กลยทุธ์ไปเน้นจําหน่ายถงุมือยางมากขึน้ ซึง่เป็นสินค้าท่ีมี margin 
สงูกวา่ยางแทง่และยางแผ่นมาก และยงัให้ความสําคญักบักลยทุธ์
ขายแบบเลือกสรร (Selective Selling) ให้กบัลกูค้าท่ีพร้อมซือ้
ยางพาราในราคาสงูเทา่นัน้ ซึง่ STA มีข้อได้เปรียบท่ีเป็นผู้ผลิตยาง
รายใหญ่สดุของโลก จงึสามารถสง่มอบสินค้าได้ตามความ
ต้องการของลกูค้าและตรงตอ่เวลา นอกจากนี ้ยงัประเมินวา่ STA 
จะไมต้่องบนัทกึผลขาดทนุจากสนิค้าคงเหลือ (Stock loss) เข้ามา
มากเช่นเดียวกบัปี 2560 แล้ว เน่ืองจากประเมินราคายางพาราจะ
มีเสถียรภาพมากขึน้ในปี 2561 

คาดกําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q61 ของ STA จะเทา่กบั       
327 ล้านบาท ลดลงถึง 45.9% qoq (แตพ่ลิกจากท่ีขาดทนุจากการ
ดําเนินงาน 228 ล้านบาท ในงวด 3Q60) โดยคาด gross margin 
จะลดลงเหลอื 10.0% จากราคายางแทง่เฉล่ียตัง้แตง่วด 3Q61 
ลดลง 5.7% qoq และ 14.1% yoy มาท่ี 1.32 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/
ตนั ขณะท่ีคาดปริมาณขายยางพาราในงวด 3Q61 จะทรงตวั
ใกล้เคียงงวด 2Q61 ท่ี 3.5 แสนตนั (แตเ่พ่ิมขึน้ 18.1% yoy) 

ทัง้นี ้ ความเส่ียงเก่ียวกบัธรุกิจยางพาราของ STA ได้แก่ 1) ราคา
ยางพาราในตลาดโลกท่ีผนัผวน เน่ืองจากการเข้ามาเก็งกําไรใน
ตลาดลว่งหน้ายางพาราในตลาดเซียงไฮ้ (SHFE) ตลาดโตเกียว 
(TOCOM) และตลาดสิงคโปร์ (SICOM) ปัจจบุนัยงัอยู่ในระดบัสงู 
2) ทิศทางดอกเบีย้อยู่ในขาขึน้ จะสง่ผลกระทบตอ่ STA บ้าง โดยมี
สดัสว่นหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่าย/ทนุ (IBD/E) ณ สิน้งวด 2Q61 
เทา่กบั 1.0 เทา่ แตส่ว่นใหญ่เป็นเงินกู้ ยืมระยะสัน้ท่ีใช้เพ่ือจ่ายคา่
วตัถดิุบยางพารา (Working Capital) แตค่าดหนีส้ินระยะสัน้
ดงักลา่วจะทยอยลดลงในช่วงท่ีเหลือของปี โดย STA มีโครงสร้าง
ดอกเบีย้ท่ีเป็นอตัราคงท่ีราว 15% และอตัราดอกเบีย้ลอยตวัราว 
85% และ 3) ความกงัวลเก่ียวกบัสงครามการค้าระหวา่งจีนและ
สหรัฐฯ รุนแรงขึน้ ทําให้มีโอกาสท่ีเศรษฐกิจโลกจะชะลอตวัลง ทํา
ให้แนวโน้มปริมาณจําหน่ายรถยนต์โลกจะลดลง และสง่ผลกระทบ
ให้ความต้องการใช้ยางล้อลดลงตามไปด้วย สง่ผลกระทบให้ความ
การใช้ยางแทง่ลดลงด้วยเช่นกนั ซึง่ยงัเป็นความเส่ียงท่ีต้องติดตาม
อย่างใกล้ชิด 

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานเทา่กบั 14 บาท อิง PBV 0.9 เทา่ ตาม
คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี โดยยงัให้นํา้หนกัความกงัวลสงคราม
การค้า จงึเน้นให้ทยอยหาจงัหวะเข้าลงทนุ 
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    น้ําตาลไม่ดี โรงไฟฟ้าพยุงได้  
  ผลผลติน้ําตาล oversupply กดราคานํ้าตาลตกต่ํา 
  ให้น้ําหนักที่ธุรกิจต่อยอดท่ียังดีสวนทาง   
  ราคาหุ้นปรับฐานไปแล้ว เพิ่มความน่าสนใจท้ัง KSL และ KTIS  

 
นํ้าตาลยัง oversupply ในปี 2560/61-62 
ราคานํา้ตาลโลกลา่สดุอยู่ท่ี 11.50 เซน็ต์/ปอนด์ ถือวา่อยู่ในระดบั
ต่ํา สาเหตหุลกัมาจากอตุสาหกรรมนํา้ตาลโลกจะเผชิญปัญหา
นํา้ตาลล้นตลาดในปี 2560/61-62 โดยสถาบนัวิจยันํา้ตาลชัน้นํา
ของโลก F.O. Lichts ฉบบัเดือนมิ.ย. 61 ได้คาดการณ์สว่นเกิน
ผลผลิตนํา้ตาลในปี 2560/61 (สิน้ปีบญัชีต.ค. 61) ไว้ท่ี 10.5 ล้าน
ตนั และสว่นเกินผลผลิตนํา้ตาลโลกจะลดลงเหลือ 6.1 ล้านตนัในปี 
2561/62 สอดคล้องกบัสถาบนัวิจยันํา้ตาล LMC ท่ีคาดสว่น
สว่นเกินผลผลิตนํา้ตาลปี 2560/61 อยู่ท่ี 9.7 ล้านตนั และจะลดลง
เหลือ 5.5 ล้านตนัในปี 2561/62 นอกจากนี ้ ทิศทางคา่เงินเรียล 
บราซิล/ดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีอ่อนคา่ถึง 26.2% นบัตัง้แตต้่นปี 2561 
จนลา่สดุอยู่ท่ี 4.17 เรียลบราซิล/ดอลลาร์สหรัฐฯ ทําให้
ผู้ประกอบการนํา้ตาลของบราซิล สามารถจําหน่ายนํา้ตาลสู่
ตลาดโลกในราคาที่ถกูลงในสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แตย่งัแปลง
เป็นเงินเรียลได้ในราคาที่ใกล้เคียงเดิม ล้วนเป็นปัจจยักดดนัให้
ราคานํา้ตาลดิบโลกให้ทรงตวัต่ําท่ีระดบั 11-13 เซน็ต์/ปอนด์ 
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2561-62  

ทัง้นี ้ F.O. Lichts คาดผลผลิตนํา้ตาลปี 2561/62 จะลดลง 0.7% 
yoy มาท่ี 192.7 ล้านตนั มีปัจจยักดดนัจากแนวโน้มผลผลิตนํา้ตาล
ของบราซิลปี 2561/62 (ผู้ผลิตนํา้ตาลรายอนัดบั 2 ของโลก ใน
สดัสว่น 16% ของผลผลิตนํา้ตาลโลก) จะลดลง 12.7% yoy มาอยู่
ท่ี 31.5 ล้านตนั จากผลกระทบของปัญหาภยัแล้ง ทําให้แนวโน้ม
ผลผลิตอ้อยออกสูต่ลาดลดลง นอกจากนี ้ ทิศทางราคานํา้มนัดิบ

ดไูบท่ีปรับเพ่ิมขึน้ถึง 17.6% ตัง้แตต้่นปี 2561 จนลา่สดุอยู่ท่ี   
75.84 ดอลลาร์สหรัฐฯ/บาเรล ทําให้ราคาเอทานอลปรับเพ่ิมขึน้
ตามไปด้วย สง่ผลให้ผู้ประกอบการอ้อยของบราซิลหนัมาผลิต       
เอทานอลในสดัสว่นมากขึน้เป็น 64% ในปี 2561/62 (ปกติผลิต    
เอทานอลในสดัสว่น 55% ในปี 2560/61) ในยามท่ีราคานํา้ตาล
ตกต่ํา และผลิตนํา้ตาลในสดัสว่น 36% (ปกติผลิตนํา้ตาลใน
สดัสว่น 45% ในปี 2560/61) ขณะท่ีคาดผลผลิตนํา้ตาลของไทยปี 
2561/62 (ผู้ผลิตนํา้ตาลรายใหญ่อนัดบั 4 ของโลก ในสดัสว่น 7% 
ของผลผลิตนํา้ตาลโลก) จะลดลง 11.4% yoy มาอยู่ท่ี 13.0 ล้าน
ตนั เน่ืองจากในเบือ้งต้นประเมินวา่ปริมาณนํา้ฝนของไทยจะลดลง
จากปีก่อน ทําให้อ้อยเจริญเติบโตได้ช้ากวา่ปี 2560/61 นอกจากนี ้
ยงัคาดผลผลิตนํา้ตาลของสหภาพยโุรป (ผู้ผลิตนํา้ตาลรายใหญ่
อนัดบั 3 ของโลก ในสดัสว่น 9% ของผลผลิตนํา้ตาลโลก) ลดลง 
10.6% yoy มาท่ี 17.8 ล้านตนั อย่างไรก็ตาม คาดผลผลิตนํา้ตาล
ของอินเดียในปี 2561/62 (ผู้ผลิตนํา้ตาลรายใหญ่สดุของโลกแซง
หน้าบราซิลเป็นครัง้แรกเป็นประวติัการณ์ ในสดัสว่น 17% ของ
ผลผลิตนํา้ตาลโลก) จะเพ่ิมขึน้ 4.3% yoy สูร่ะดบั 33.6 ล้านตนั 
จากการขยายพืน้ท่ีการเพาะปลกูอ้อยของเกษตรกรและปริมาณ
ฝนท่ีตกตอ่เน่ืองในปี 2561 

ขณะท่ีแนวโน้มความต้องการบริโภคนํา้ตาลโลกในปี 2561/62 จะ
เพ่ิมขึน้ 1.6% yoy มาท่ี 186.6 ล้านตนั ตามการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจโลก หนนุการบริโภคอาหารและเคร่ืองด่ืมมากขึน้ สง่
ผลบวกตอ่ความต้องการใช้นํา้ตาลเพ่ิมขึน้ตามไปด้วย 

กลุ่มน้ําตาลทราย 
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คาดการณ์ส่วนเกินผลผลิตน้ําตาลโลกปี 2560/61-62 

 
ทีม่า : F.O.Litchs 

ธุรกิจต่อยอด ช่วยประคองกําไร 
ราคานํา้ตาลโลกที่อ่อนตวัลง กดดนัผลการดําเนินงานธรุกิจนํา้ตาล
ในปี 2560/61 ของผู้ประกอบการนํา้ตาลไทย แตเ่น่ืองจาก
อตุสาหกรรมนํา้ตาลไทย ใช้ระบบแบง่ปันผลประโยชน์ในการ
คํานวณคา่อ้อย คือ 70% ของรายได้จากการขายนํา้ตาลทัง้หมดจะ
เป็นคา่วตัถดิุบอ้อยให้เกษตกร และสว่นท่ีเหลอือีก 30% จะเป็น
คา่ใช้จ่ายในการผลิตนํา้ตาลของโรงงานนํา้ตาล ทําให้ต้นทนุคา่
อ้อยของโรงงานลดลงตามไปด้วย โดยบริษัท อ้อยและนํา้ตาลไทย 
จํากดั (อนท.) ได้ทําการขายนํา้ตาลลว่งหน้าในปี 2560/61 ไปทัง้
หมดแล้วท่ีราคาเฉลี่ย 14.5 เซน็ต์/ปอนด์ (รวมไทยพร่ีเม่ียมท่ีราว   1 
เซน็ต์/ปอนด์แล้ว) ลดลงถึง 28.9% yoy และอนท. ได้ทําสญัญา
ขายนํา้ตาลลว่งหน้าในปี 2561/62 ไว้เพียง 2% ท่ีราคาขายเฉลี่ย 
12 เซน็ต์/ปอนด์ เน่ืองจากราคานํา้ตาลปัจจบุนัอยู่ในระดบัต่ํามาก 

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่โรงงานนํา้ตาลของไทยจะได้รับเงินชดเชย
จากกองทนุอ้อยและนํา้ตาลเข้ามาในงวด 4Q61 เน่ืองจากประเมิน
วา่คา่อ้อยขัน้สดุท้ายในฤดกูาลหีบอ้อยปี 2560/61 จะอยู่ท่ี         
750-780 บาท/ตนัอ้อย ซึง่ต่ํากวา่คา่อ้อยขัน้ต้นท่ีโรงงานจ่ายให้
เกษตรกรไปแล้วท่ี 880 บาท/ตนัอ้อย ทําให้โรงงานนํา้ตาลจ่ายคา่
อ้อยให้เกษตรกรสงูเกินไป ผลจากราคานํา้ตาลโลกท่ีปรับลดลงใน
ปี 2561 

ทัง้นี ้ปริมาณอ้อยของไทยในปี 2561 ออกสูต่ลาดถึง 134.9 ล้านตนั 
ทําระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ เพ่ิมขึน้ถึง 45.1% yoy ทําให้
โรงงานนํา้ตาลไทยมีวตัถดิุบในการผลิตไฟฟ้า กระดาษ และ           
เอทานอลเพ่ิมขึน้ หนนุธรุกิจตอ่ยอดของโรงงานนํา้ตาลไทยฟืน้ตวั
ชดัเจน สรุปได้ดงันี ้ 

KSL: คาดกําไรสทุธิปี 2560/61 จะลดลงถึง 53.2% yoy จากการ
บนัทกึรายได้พิเศษลดลง ขณะท่ีคาดการณ์กําไรจากการ
ดําเนินงานจะฟืน้ตวั 392.0% yoy จากฐานกําไรท่ีต่ําในปี 2559/60 
และธรุกิจไฟฟ้าฟืน้ตวัชดัเจน เน่ืองจากมีวตัถดิุบอ้อยในการผลิต
ไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ หนนุแนวโน้มปริมาณจําหน่ายไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ 29.3% 
yoy สูร่ะดบั 3.48 แสนเมกะวตัต์/ชัว่โมง สว่นธรุกิจนํา้ตาลจะทรง
ตวัต่ําใกล้เคียงปีก่อน ทัง้นี ้ คาดกําไรสทุธิปี 2561/62 จะเติบโต 

21.3% yoy จากธรุกิจนํา้ตาลฟืน้ตวั แม้คาดราคาขายนํา้ตาลเฉลี่ย
ปี 2561/62 จะอ่อนตวัลงเลก็น้อย แตค่าดต้นทนุวตัถดิุบอ้อยจะ
ลดลงจากปี 2560/61 เน่ืองจาก KSL ประเมินวา่ผลผลิตอ้อยในปี 
2561/62 จะออกสูต่ลาดเยอะ จงึจะไมแ่ย่งซือ้อ้อยตามเขต
ชายแดนของโรงงานตวัเองมากนกั ซึง่ปกติจะมีราคาสงูกวา่อ้อยใน
เขตโรงงานของตวัเองมาก ขณะท่ีธรุกิจไฟฟ้ายงัดีต่อเน่ือง 

คาดผลการดําเนินงาน 4Q60/61 พลิกกลบัเป็นกําไรท่ีราว           
189 ล้านบาท จากขาดทนุ 95 ล้านบาท ใน 3Q60/61 จากการ
บนัทกึเงินคา่ชดเชยการผลิตนํา้ตาลจากกองทนุอ้อยและนํา้ตาล
ราว 330 ล้านบาท เน่ืองจากโรงงานนํา้ตาลได้บนัทกึคา่ใช้จ่ายใน
การผลิตนํา้ตาลของโรงงานนํา้ตาลสงูเกินไป (processing 
margin) ท่ี 377 บาท/ตนัอ้อย แตค่าดคา่ใช้จ่ายอยู่ท่ีเพียง           347 
บาท/ตนัอ้อย เน่ืองจาก อนท. ประเมินคา่อ้อยขัน้ต้นสงูกวา่คา่อ้อย
ขัน้สดุท้าย ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่คา่อ้อยขัน้ต้นของโรงงาน
นํา้ตาลท่ี 880 บาท/ตนัอ้อย จะสงูกวา่คา่อ้อยขัน้สดุท้ายของ KSL 
ท่ีราว 780 บาท/ตนัอ้อย ทําให้โรงงานจะได้รับเงินชดเชยจาก
กองทนุอ้อยและนํา้ตาลอีกราว 1.1 พนัล้านบาท เน่ืองจาก KSL หีบ
อ้อยทัง้สิน้ 11 ล้านตนั ในฤดกูาลผลิตปี 2560/61 โดยจะบนัทกึ
เฉพาะกระแสเงินสดเข้ามาในงวด 4Q60/61  ไมไ่ด้บนัทกึเป็น
รายได้ เน่ืองจากบริษัทฯ ได้ปรับปรุงต้นทนุคา่อ้อยระหวา่งปีไว้แล้ว 
หากไมร่วมรายการดงักลา่ว คาด KSL ยงัมีผลขาดทนุจากการ
ดําเนินงาน  141 ล้านบาท จากธรุกิจไฟฟ้าท่ีอ่อนตวัลง จากการ
หยดุซอ่มบํารุงประจําปี 

KTIS: คาดกําไรสทุธิปี 2561 จะอยู่ท่ี 543 ล้านบาท ลดลง 15.9% 
yoy แม้คาด KTIS จะบนัทกึเงินชดเชยราคาอ้อยขัน้สดุท้ายต่ํากวา่
ราคาอ้อยขัน้ต้น จากกองทนุอ้อยและนํา้ตาลเข้ามาถึง 1.5 พนัล้าน
บาท เข้ามาในงวด 4Q61 เน่ืองจากยงัไมไ่ด้ปรับปรุงต้นทนุคา่อ้อย
ระหวา่งปี ซึง่ KTIS ได้บนัทกึรายการดงักลา่วไว้ในรายการลกูหนี ้
สํานกังานกองทนุอ้อยและนํา้ตาลทราย ในงบแสดงฐานะการ
เงินงวด 2Q61 แล้ว โดย KTIS ได้หีบอ้อยราว 11.6 ล้านตนั ในปี 
2561 และหากไมร่วมรายการดงักลา่ว คาด KTIS จะเผชิญผล
ขาดทนุจากการดําเนินงานปี 2561 ถึง 923 ล้านบาท มีปัจจยั
กดดนัจากธรุกิจนํา้ตาลอ่อนตวัลง หกัล้างผลบวกจากธรุกิจตอ่ยอด
ฟืน้ตวั จากการมีวตัถดิุบกากอ้อยในการผลิตเย่ือกระดาษและ
ไฟฟ้ามากขึน้ไปได้ทัง้หมด  

รอจังหวะเข้าลงทุน KSL และ KTIS 
ราคานํา้ตาลโลกอยู่ในระดบัต่ํา จงึยงัมีโอกาส outperform ตลาด
ยาก จงึเน้นให้หาจงัหวะเข้าลงทนุ โดยกําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 
2561/62 ของ KSL เทา่กบั 3.90 บาท อิงวิธี SOTP โดยมีจดุเดน่ท่ี
มีคา่ PBV ปี 2561/62 เพียง 0.8 เทา่ และกําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 
2561 ของ KTIS เทา่กบั 6.15 บาท อิง PBV 2.8 เทา่ มีสว่นลดจาก
คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 4 ปี เทา่กบั 1 SD 
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    ยังแวดล้อมไปด้วยปัจจัยลบ  
 ท่องเท่ียว 3Q61 สะดุด ขณะที่ต้นทุนเพิ่มขึ้น  
 การควบรวมกิจการ อาจช่วยการแข่งขันสายการบินลดลง   
  AOT ดีสุด แต่มีโอกาสกระทบ หากสายการบินประสบปญัหา  

 
 ท่องเท่ียวสะดุด กระทบรายได้กลุ่ม  
ภาพรายได้เติบโตกลุม่การบินมีแนวโน้มชะลอตวัลง โดยได้รับ
ผลกระทบจากเหตเุรือลม่ท่ี จ.ภเูก็ต เม่ือวนัท่ี 5 ก.ค. 61 กดดนั
จํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ ก.ค. 61 เติบโตลดลงเหลือ 2.5% 
จากท่ีเติบโตสงู 12.5% yoy ในงวด 1H61 นําโดยจํานวน
นกัทอ่งเท่ียวจีน ก.ค. 61 ท่ีปรับตวัลดลงครัง้แรกในรอบ 14 เดือน 
ท่ี 0.9%yoy และยงัคาดวา่จะกระทบตอ่เน่ืองในชว่งเวลาท่ีเหลือ
ของ 3Q61 แตเ่ช่ือวา่จะสามารถพลิกฟืน้กลบัขึน้มาได้ทนัช่วง 
High Season งวด 4Q61 หลงัภาครัฐเตรียมเสนอมาตรการ
สง่เสริมการทอ่งเที่ยว โดยให้ยกเว้นคา่ธรรมเนียมวีซา่จีนชัว่คราว 
สร้างความเช่ือมัน่ และกระตุ้นการเดินทางในช่วงวนัชาติของจีน 
1-7 ต.ค. 2561 แตใ่นปี 2562 อาจเผชิญความเส่ียงปัญหา
สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน ท่ีจะสง่ผลกระทบ GDP โลกโตช้าลง 
แตน่่าจะกระทบการทอ่งเท่ียวน้อยกวา่ช่วง Subprime ในปี 2552 
ท่ีนกัทอ่งเท่ียวลดลง 3%  YoY 

ผู้ ทีคาดได้รับผลกระทบสงูในงวด 3Q61 ได้แก่ สายการบินต้นทนุ
ต่ํา อย่างเช่นไทยแอร์ เอเชีย (AAV ถือหุ้น 55%) ซึง่มีรายได้จาก
กลุม่นกัทอ่งเท่ียวจีนราว 30% ของรายได้รวม แบง่เป็นรายได้
เท่ียวบินประจํา 25% และเท่ียวบินเช่าเหมาลํา 5% โดยเท่ียวบิน
เหมาลําน่าจะกระทบราว 3-6 เดือนหลงัเกิดเหต ุ แตน่่าจะน้อย
กวา่สายการบินต้นทนุต่ําอ่ืน อาทิ นกแอร์ และไทยไลอ้อน แอร์ 
เน่ืองจากในปี 2561 มีการเพ่ิมสดัสว่นเส้นทางบินจีนอย่างมีนยัฯ 
ขณะท่ี AAV มีการบริหารเพ่ือไมใ่ห้สดัสว่นเส้นทางจีนเกิน 25%  

สว่นสายการบินครบวงจร คือ BA และ THAI คาดกระทบต่ํา 
เพราะมีรายได้จากจีนต่ํากวา่ 10% ของรายได้ แต ่ THAI จะ
เผชิญผลกระทบอีกสว่น ในเส้นทางหลกัญ่ีปุ่ นท่ีอาจจะมีการ
เดินทางน้อยลง หลงัภยัธรรมชาติสร้างความเสียหายในเมืองโอ

ซาก้าและฮอกไกโด  สว่นกรณีสงครามการค้า เช่ือวา่จะกระทบ
ตอ่ผู้ประกอบการทกุราย โดยจะเหน็ผลในปี 2562 ซึง่คาดวา่
ความต้องการเดินทางลดลง และน่าจะทําให้สายการบินจะเป็น
ต้องใช้กลไกราคาดงึดดูผู้ โดยสารมาใช้บริการ  

สําหรับ AOT ผู้ให้บริการสนามบินคาดวา่จะหลีกเลี่ยงผลกระทบ
ไมพ้่นเช่นกนั โดยยอดผู้ใช้บริการงวดบญัชี 4Q61 (สิน้สดุ ก.ย. 
61) คาดเติบโตต่ําสดุในรอบปีบญัชีท่ี 2%-3% เทียบกบังวด 
9M61 ท่ีเติบโตได้ 9.8% และสงครามการค้าคาดกดดนัมี
ผู้ ใช้บริการในปีบญัชี 2562 เติบโตช้าลง แตน่่าจะได้รับผลกระทบ
รายได้ต่ํากวา่สายการบิน เพราะเรียกเก็บอตัราคา่บริการตายตวั 

นํ้ามันแพง บาทอ่อน กดดันสายการบิน 

ธรุกิจสายการบินยงัต้องเผชิญกบัปัญหาต้นทนุเพ่ิมขึน้ใน 3Q61 
โดยเฉพาะต้นทนุหลกัอย่างนํา้มนัเชือ้เพลิง (30-40% ของต้นทนุ
รวม) ทัง้นีพิ้จารณาจากราคาตลาดนํา้มนัดิบเฉลี่ย 3Q61 (YTD)  
เพ่ิมขึน้ 43.1% จากราคาเฉล่ีย 3Q60 มาอยู่ท่ี 72.6 เหรียญฯ 
และสงูกวา่สมมติฐานราคานํา้มนัทัง้ปีของฝ่ายวิจยัท่ี 65เหรียญฯ 

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 1Q57-3Q61F

THAI 77%

BA 69%

AAV 85%

AOT  4.5% 
/นกัทอ่งเที่ยว 4.0% 
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ซึง่สง่ผลกระทบตอ่ต้นทนุนํา้มนัท่ี AAV,BA และ THAI ยงัไมทํ่า
สญัญากําหนดราคาในงวด 3Q61 ในสดัสว่น 84%, 33% และ 
42% ของปริมาณท่ีต้องใช้  นอกจากนี ้ แรงกดดนัอีกสว่นจะมา
จากเร่ืองคา่เงินบาทตอ่ดอลลาร์ท่ีออ่นคา่ โดยเฉพาะผู้ ท่ีมีสดัสว่น
รายจ่ายเป็นดอลลาร์สงูกวา่รายได้ คือ AAV และ THAI ท่ีมี
ต้นทนุเป็นดอลลาร์ 60% และ 50% (หลกัๆ คือ ต้นทนุนํา้มนั, คา่
เช่าเคร่ืองบิน และต้นทนุบํารุงรักษา) ขณะทีมีรายได้เป็นดอลลาร์ 
10% และ 5% ตามลําดบั สว่น BA มีรายได้รายจ่ายเป็นดอลลาร์
ใกล้เคียงกนัท่ี 50%  

หากเทียบกบัสมมติฐานในประมาณการปีนี ้ อาจจะมีเพียงต้นทนุ
ราคานํา้มนัเคร่ืองบินท่ีอาจจะเป็น Downside ตอ่ประมาณการ
ได้ ด้วยต้นทนุอาจจะสงูกวา่คาดเลก็น้อย ตามกรอบราคาตลาด 
YTD ปัจจบุนัท่ี 69.4 เหรียญฯ เทียบกบั สมมติฐานทัง้ปีท่ีกําหนด 
65 เหรียญฯ จงึยงัคงประมาณการ สว่นคา่เงินบาทตอ่ดอลลาร์ 
แม้ YTD ยงัอยู่ท่ี 32.1 บาท ต่ํากวา่สมมติฐาน 33 บาท แตเ่ช่ือวา่
ยงัเป็นไปได้ จากทิศทางบาทอ่อนคา่ ด้วยกระแสเงินทนุไหลออก  

บางสายการบินเริ่มไม่ไหว อาจควบรวม  

ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ปัญหาที่รุมเร้าสายการบินอย่างมากในขณะนีอ้าจ
นําไปสูค่วามจําเป็นให้สายการบินบางราย เกิดการเปลี่ยนแปลง
ผู้ ถือหุ้น โดยเฉพาะในการบินต้นทนุต่ํา ท่ีมีฐานะการเงินอ่อนแอ
คือ  

NOK ท่ีครองสว่นแบง่ตลาดในประเทศ 18.8% (ถือหุ้นใหญ่โดย
กลุม่จฬุากรู 52.4% และ THAI 21.8%) ณ สิน้ 2Q61 มีรายการ
สว่นของผู้ ถือหุ้นลดลงเหลอืเพียง 458 ล้านบาท และมีเงินสดใน
มือเหลอืเพียง 1.65 พนัล้านบาท ขณะท่ีผลประกอบการไมมี่
สญัญาณฟืน้ตวั โดยงวด 2Q61 ขาดทนุเพ่ิมขึน้ถึง 27.7%yoy 
และ  สายการบินไทย ไลอ้อน แอร์ ท่ีครองสว่นแบง่ตลาดใน
ประเทศ 17.0% จากการตรวจสอบงบการเงินลา่สดุปี 2560 สว่น
ของผู้ ถือหุ้นสิน้ปี 2560 เป็นลบถึง 3.3 พนัล้านบาท เงินสดในมือ
เหลือเพียง 775 ล้านบาท ขณะท่ีขาดทนุปี 2560 เพ่ิมขึน้ถึง 2.3 
เทา่ตวั   จงึอาจมีความเป็นไปได้ท่ีสายการบินแหง่ใดแหง่หนึง่
ข้างต้นอาจต้องเกิดการเปลี่ยนแปลงผู้ ถือหุ้น เพ่ือให้มีฐานเงินทนุ
มากพอ และสร้าง Synergy ตอ่ยอดธรุกิจได้   

ทัง้นี ้ ปัจจบุนัสายการบินท่ียงัมีฐานะการเงินแข็งแกร่ง คือ ไทย
แอร์เอเชีย (ถือหุ้นโดย AAV 55%) ครองสว่นแบง่ตลาดใน
ประเทศ 33% มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเฉลี่ยปีละ 4-5 

พนัล้านบาท เงินสดในมือ 6.3 พนัล้านบาท หนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้
สทุธิตอ่ทนุต่ํา 1.37 เทา่  ฐานทนุสงู 1.01 หม่ืนล้านบาท หากมี
การควบรวมกบัสายการบินคูแ่ขง่ ก็จะถือเป็นจดุเปล่ียนของ
อตุสาหกรรม โดยน่าจะบรรเทาการแข่งขนัลง และช่วยเพ่ิม
อํานาจกําหนดคา่โดยสารให้กบัผู้ ท่ีมีสว่นแบง่ตลาดสงูๆ ได้ 

AOT เริ่มตอ่ยอดธุรกิจพาณิชย์ได้ปลายปี 
ด้านผู้ให้บริการสนามบิน AOT พืน้ฐานแข็งแกร่งสดุ จากลกัษณะ
ธรุกิจท่ีไมต้่องเผชิญกบัความผนัผวนราคานํา้มนั และคา่เงิน และ
การแข่งขนัรุนแรงอย่างสายการบิน แตปั่จจบุนัติดปัญหากําลงั
ให้บริการไมเ่พียงตอ่ความต้องการใช้สนามบิน จนกวา่สว่นตอ่
ขยายสวุรรรณภมิูสนามบินหลกัเพ่ิม 2 อาคาร แผนดัง้เดิม คือ 
โครงการสวุรรณภมิู เฟส 2 (เพ่ิมอาคารใหม ่1 หลงั รองรับได้ 15 
ล้านคน และมีหลมุจอดเคร่ืองบินเพ่ิม 28 หลมุ) และ แผนใหมท่ี่
เกิดขึน้ทีหลงั คือ อาคารผู้ โดยสารหลงัท่ี 2 (เพ่ิมอาคารใหมอี่ก 1 
หลงัรองรับได้ 30 ล้านคน และมีหลมุจอดเคร่ืองบินเพ่ิม 14 หลมุ) 
จะทยอยเปิดใช้ในปีบญัชี 2564 (ต.ค. 63 – ก.ย. 64)  และ 2565 
ตามลําดบั ซึง่ทัง้ 2 โครงการ จะเพ่ิมกําลงัให้บริการอีกเทา่ตวัเป็น
ปีละ 90 ล้านคนจากเดิมปีละ 45 ล้านคน โดยในสว่นสวุรรณภมิู 
เฟส 2 ผา่นขัน้ตอนการประมลูไปแล้วและเดินหน้าก่อสร้างตาม
แผน สว่นอาคารผู้ โดยสารหลงัท่ี 2 เป็นแผนใหมจ่งึยงัอยู่ใน
ขัน้ตอนรอ ครม. อนมุติัโครงการและเปิดประมลู  ขณะท่ีอีกสว่นท่ี
อาจจะช่วยลดปัญหาความแออดัได้ คือ การรับโอนสิทธ์ิบริหาร
สนามบินภมิูภาค 4 แหง่ คือ ตาก, สกลนคร, ชมุพร และอดุรธานี 
โดยปัจจบุนั 4 สนามบินดงักลา่ว มีผู้ ใช้ปีละ 3.0 ล้านคน 

สว่นโครงการเชิงพาณิชย์ ท่ีน่าจะชดัเจนได้เร็วๆนีมี้ 2 โครงการ 
คือ  Airport City คาดประมลูและได้ข้อสรุปต้นปี 2562 สว่นดิวตี ้
ฟรี สวุรรณภมิู คาดประมลูและได้ข้อสรุปปลายปีนี ้ ซึง่น่าจะเป็น
แรงขบัเคลื่อนราคาหุ้นได้หากผลตอบแทนสงูกวา่สมมติฐาน ทัง้นี ้
ภายใต้สมมติฐานที่รวมในประมาณการปัจจบุนั ประเมินวา่ AOT 
จะเร่ิมรับรู้กําไรสว่นเพ่ิมจากโครงการ Airport City ตัง้แตปี่ 2564  
ราวปีละ 200 ล้านบาท สว่นโครงการดิวตี ้ฟรี จะเร่ิมรับรู้ตัง้แตปี่  
2564 ปีละ 2.6 พนัล้านบาท ซึง่จะทําให้เกิดการยกระดบัฐาน
กําไรให้ขึน้ไปใกล้ 3.0 หม่ืนล้านบาท  ขณะท่ีในสว่นการจดัสรร
พืน้ท่ี 4 สนามบินใหม ่ปัจจบุนัยงัไมมี่แผน 

ยังไม่ใช่ช่วงเวลาน่าลงทุน...น้อยกว่าตลาด 
แม้คาดวา่ภาพรวมกําไรปกติกลุม่ปีนี ้ จะเติบโตได้ท่ี 12%  แต่
สว่นใหญ่จะมาจาก AOT(FV@B67) ท่ีราคาหุ้นปัจจบุนัเตม็มลูคา่
แล้ว ขณะท่ีกําไรกลุม่ในปี 2562 คาดลดลง 5.5% จงึยงัให้ลงทนุ
นํา้หนกัน้อยกวา่ตลาด และยงัให้ Switch ทกุบริษัท ยกเว้น BA ท่ี
พอมีจดุเดน่ท่ีมีมลูคา่ธรุกิจรองสงู  โดยเฉพาะ BDMS ท่ีถือหุ้นอยู่ 
7.25% ซึง่หากอิงราคาตลาดปัจจบุนัจะคิดเป็นมลูคา่ BA มากถึง 
12.9 บาท ใกล้เคียงราคาปัจจบุนั จงึยงัให้คําแนะนํา ซือ้ แตค่วร
ทยอยสะสม ในชว่งธรุกิจหลกัสายการบินยงัมีความเส่ียงสงู  

ส่วนแบ่งตลาดการบินในประเทศ 
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    ปรับตัวเพ่ือการเติบโตระยะยาว 
  เศรษฐกิจเติบโตแข็งแกร่ง หนุนกําลังซื้อ 
  SSSG มีแนวโน้มดีขึ้น แต่ค่าใช้จ่ายกส็ูงขึ้นมาด้วย 
  BJC และ CPALL มี Upside สูงสุดในกลุ่ม 

 
ปัจจัยบวกยังแข็งแกร่ง หนุน 2H61 เติบโต 
แนวโน้ม 2H61 กลุม่ค้าปลีกคาดวา่จะยงัอยู่ในทิศทางท่ีดี หนนุด้วย
เศรษฐกิจท่ีกลบัมาเติบโตชดัเจน โดย GDP Growth งวด 2Q61 ติบ
โตถึง 4.6% จากแรงขบัเคลื่อนการสง่ออก และการบริโภคภาค
ครัวเรือน ซึง่ยงัคาดหวงัการเติบโตได้ตอ่ใน 2H61 ประเมินจาก
มาตรการภาครัฐท่ีเข้ามาช่วยกระตุ้นการจบัจ่ายใช้สอยได้แก่ การ
พกัหนีเ้กษตรกร 3 ล้านราย นาน 3 ปี, การขึน้คา่แรงขัน้ต่ําทัว่
ประเทศ (มีผล เม.ย. 61) และโครงการบตัรสวสัดิการผู้ มีรายได้น้อย 
300-500 บาท ท่ีอนญุาตให้สามารถกดเงินสดออกมาใช้ได้ (มีผล 
ก.ย. – ธ.ค. 61) พฒันาการเชิงบวกดงักลา่วถกูสะท้อนให้เหน็ผ่าน
ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) ในเดือน ส.ค. ขึน้ทําจดุสงูสดุใน
รอบ 64 เดือน ท่ีระดบั 83.2 จดุ ซึง่เช่ือวา่จะหนนุการเติบโตกลุม่ค้า
ปลีกใน 3-6 เดือนจากนี ้สว่นปัจจยัท่ีจะเข้ามาลดทอนนํา้หนกัของ
ปัจจยับวกดงักลา่วได้แก่ ผลกระทบเหตอุทุกภยั งวด 3Q61 และ
การหายไปของมาตรการช้อปช่วยชาติ งวด 4Q61   

อัตราการเติบโตดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคและยอดขายสาขาเดิม 

 
ทีม่า: บริษัท, ศูนย์พยากรณ์เศรษฐกิจหอการคา้ไทย, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับทิศทางในปี 2562 เร่ิมเป็นบวกมากขึน้ จากสถานการณ์ทาง
การเมืองท่ีเร่ิมสง่สญัญาณบวก หลงักระบวนการเลือกตัง้เร่ิมมี
ความชดัเจนขึน้ (คาดเลือกตัง้ใน ก.พ. – พ.ค. 2562) จากการที่ 
พ.ร.ป. ทัง้ 4 ฉบบั จะมีผลครบถ้วนตัง้แต ่ 10 ธ.ค. 2561 และ
โครงการคืน VAT ให้แก่ผู้ ถือบตัรคนจน (พ.ย. 61 – เม.ย. 62) ซึง่จะ
ทําให้มีเงินสะพดัในกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ มากขึน้ แตอ่าจถกูหกัล้าง
บางสว่นจากผลกระทบสงครามการค้า สหรัฐ-จีน ท่ีลา่สดุสหรัฐ จะ
ขึน้กําแพงภาษี ครัง้ท่ี 3 ซึง่กระจกุตวัอยู่ในกลุม่สินค้าอปุโภค
บริโภคขัน้ปลาย (การขึน้ภาษี 3 ครัง้ รวมคิดเป็นเงินราว 2.5 แสน
ล้านเหรียญสหรัฐ) แตน่่าจะเร่ิมสง่ผลกระทบตอ่ภาคการสง่ออก
ไทยอย่างมีนยัสําคญัตัง้แตปี่ 2562 หลงัจากปัจจบุนัเร่ิมเหน็
ผลกระทบบ้างในเดือน ก.ค. จากการสง่ออกของไทยไปยงัสหรัฐ ท่ี
หดตวัลง และ การสง่ออกไปยงัจีนท่ีเติบโตในอตัราชะลอลงเช่นกนั 
ภาพรวม SSSG ฟ้ืนตัวต่อจาก 2Q61 
แนวโน้มการเติบโตยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ของกลุม่ค้าปลีกท่ี
ฝ่ายวิจยัดแูล ยงัมีทิศทางเป็นบวก และน่าจะสง่ผลดีตอ่ผล
ประกอบการใน 2H61 นอกจากนีย้งัน่าจะเร่ิมเหน็ผลจากการปรับ
กลยทุธ์ เพ่ือสร้างการเติบโตในระยะยาว  

กลุม่ร้านสะดวกซือ้ CPALL ในช่วง 3Q61 – 4Q61 คาดจะมี SSSG 
โดดเดน่ yoy สงูสดุในกลุม่หุ้นค้าปลีกรายใหญ่ (YTD 3Q61 +3.5% 
yoy) จากการเป็นผู้ ท่ีได้รับผลบวกจากเทศกาลฟตุบอลโลก ท่ีมีการ
ถ่ายทอดสดในช่วงกลางคืน ตามเวลาประเทศไทย สงูสดุ เพราะ
เน้นขายสินค้ากลุม่อาหาร (สดัสว่นยอดขาย 70%) โดยเฉพาะ
อาหารพร้อมทานและเคร่ืองด่ืมชงสด ท่ีขายดีในช่วงเวลาดงักลา่ว 
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ขณะท่ีกลุม่ร้านค้าปลีกขนาดใหญ่ BJC (ถือหุ้น 99.85% ใน Big C) 
ในช่วง 3Q61 – 4Q61 คาด SSSG จะเป็นบวกได้เลก็น้อย yoy 
(YTD 3Q61 +1% yoy) จากการเป็นหนึง่ในผู้ ท่ีได้รับผลบวกจาก
เทศกาลฟตุบอลโลกในช่วงต้น 3Q61 ขณะท่ีการใช้กลยทุธ์การ
พฒันาสินค้า Private brands (อตัรากําไรสงู) ในบางกลุม่สินค้า ให้
มีคณุภาพ น่าใช้งานมากขึน้ และ จบักลุม่ลกูค้าใหม ่ HoReCa 
(โรงแรม, ภตัตาคาร, และร้านอาหาร) ท่ีมีศกัยภาพสงู เติบโตตาม
ภาคการทอ่งเท่ียวไทย โดยเร่ิมตัง้แตช่่วง 3Q60  แตภ่าวะแข่งขนัท่ี
คาดยงัสงูตอ่เน่ือง น่าจะเป็นปัจจยัหกัล้างผลบวกดงักลา่วบางสว่น 
ขณะท่ี MAKRO (CPALL ถือหุ้น 93.08%) ในช่วง 3Q61 – 4Q61 
คาดมี SSSG ทรงตวั yoy เพราะถกูกดดนัจากภาวะการแข่งขนัท่ี
สงูขึน้ หลงั Big C และ Tersco Lotus เร่ิมรุกธรุกิจจบัตลาดกลุม่
ลกูค้า HoReCa (28% ของยอดขายรวม)  

สว่นกลุม่ห้างสรรพสินค้า ROBINS คาด SSSG เป็นบวกเลก็น้อย 
(YTD 3Q61 ทรงตวั yoy) จากกําลงัซือ้หวัเมืองใหญ่และหวัเมือง
ทอ่งเท่ียวแขง็แรงขึน้ แตกํ่าลงัซือ้หวัเมืองรองยงัเป็นปัจจยัฉดุรัง้  

ในสว่นของกลุม่ร้านค้าเฉพาะทาง HMPRO (ขายสินค้าเก่ียวกบั
บ้าน), BEAUTY (ขายสินค้าความงาม), และ COM7 (ขายสินค้าไอ
ที) คาด 3Q61 – 4Q61 จะเป็นบวกได้ตอ่เน่ือง โดย HMPRO (YTD 
3Q61 +1.5% yoy) คาด SSSG เป็นบวกได้กลางๆ สว่น BEAUTY 
คาด 3Q61 อาจยงัเหน็ปัจจยักดดนั SSSG จากกระแสข่าว
เคร่ืองสําอางปลอมระบาด และนกัทอ่งเท่ียวจีนชะลอตวัจากเหตุ
เรือลม่ แตเ่ช่ือวา่ใน 4Q61 จะเร่ิมฟืน้ตวัได้บ้าง และ COM7 (YTD 
3Q61 +15% yoy) คาดเป็นบวกในระดบัสงูตอ่เน่ืองจากศกัยภาพ
ของพนกังานขาย และกลยทุธ์การเป็นพนัธมิตรกบั TRUE และ 
KBANK เปิดสาขาร่วมกนั เพ่ือดงึจํานวนคนเข้าร้านเพ่ิมขึน้ แตใ่นปี 
2562 มีความเส่ียงตอ่ผลกระทบจากสงครามการค้าฯ สงูสดุ 
โดยเฉพาะสินค้า Apple ท่ีอาจแพงขึน้ (40% ของยอดขาย) 

ผู้ค้าปลีกปรับตัวเพ่ือการเติบโตท่ีต่อเน่ือง 
สภาวะทางเศรษฐกิจยคุใหมท่ี่มีความเปลี่ยนแปลงจากยคุเก่า โดย
หากพิจารณาภาพรวมตลาดค้าปลีก-ค้าสง่ โมเดิร์นเทรด ในไทย ท่ี
กระจายตวัอยู่ทัว่ทกุภมิูภาค จนปัจจบุนัจํานวนสาขาในพืน้ท่ีท่ีมี
ศกัยภาพ เร่ิมอ่ิมตวัแล้ว สะท้อนจากภาพรวม SSSG มีแนวโน้ม
เติบโตได้เฉลี่ยไมเ่กิน 4% ตอ่ปี (ตามประมาณการของฝ่ายวิจยั) 
ใกล้เคียงกบัช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา เทียบช่วงก่อนหน้าท่ีเคยเติบโตได้
ในระดบั 10% +/- ทําให้ผู้ ค้าปลีก-ค้าสง่ โมเดิร์นเทรด ต้องมีการ
ปรับตวัเพ่ือให้สามารถเติบโตได้อยา่งตอ่เน่ืองในอนาคต กลา่วคือ 

ผู้ประกอบการเร่ิมขยายสาขาในรูปแบบร้านค้าขนาดเลก็มากขึน้ 
เน่ืองจากจดุเดน่ท่ีมีต้นทนุต่ํา ความคลอ่งตวัสงู และเข้าถึงผู้บริโภค
ได้เร็วกวา่ จงึเร่ิมเหน็ผู้ ค้าปลีกอยา่ง BJC ขยายสาขาขนาดเลก็ 
mini Big C ร้านสะดวกซือ้, MAKRO ขยายสาขาขนาดเลก็ Food 
services ร้านค้าอาหารสดและอปุกรณ์ภายในครัว, และ HMPRO 
ขยายสาขาขนาดเลก็ Homepro S ร้านค้าท่ีอยู่บนพืน้ท่ีห้างของ
ผู้ ค้าปลีกรายอ่ืน ในอตัราเร่งขึน้ ซึง่ตอบโจทย์คนรุ่นใหมท่ี่มีวิถีชีวิต
ท่ีต้องการความสะดวกรวดเร็วกวา่คนยคุเก่า  

การขยายตวัไปเติบโตในตา่งประเทศก็เป็นอีกแนวทางหนึง่ โดย 
MAKRO ขยายสาขาขนาดใหญ่ (C&C) ในกมัพชูา ตัง้แต ่ 4Q60 
และในอินเดีย ตัง้แต ่ 3Q61 และฝ่ายวิจยัคาดจะเร่ิมขยายไปพมา่
ใน 2H62 หลงัประกาศจดัตัง้บริษัทย่อยในพมา่ ณ 4 ก.ย. 2561 
นอกจากนี ้ ยงัมีแผนขยายสาขาขนาดเลก็ Food services (ขาย
สินค้าอาหารสดและเคร่ืองครัว) ไปจีน ใน 1H62 ซึง่ภาพรวมระยะ
สัน้ จะกดดนัการเติบโตของกําไร เพราะมีต้นทนุคงท่ี สํานกังาน
ใหญ่ รวมถึงต้นทนุคา่เช่าท่ีดินสงู แตร่ะยะยาวจะเป็นสว่นช่วยตอ่
ยอดการเติบโตของกําไร, BJC มีแผนขยายธรุกิจ Big C ไปกมัพชูา 
(ปอยเปต) แหง่แรกใน 1H62 แตร่ะยะสัน้ไมมี่ต้นทนุเพ่ิมขึน้อย่างมี
นยัสําคญั เพราะยงัสามารถใช้สํานกังานใหญ่ในไทยช่วยสนบัสนนุ
ได้, และ HMPRO แม้ปัจจบุนัมีสาขาในมาเลเซีย 6 แหง่ (เลือก
ขยายธรุกิจในมาเลเซียเพราะประชากรมีกําลงัซือ้ระดบักลาง-บน 
ซึง่เป็นกลุม่ลกูค้าเป้าหมาย) แตร่ะงบัการขยายสาขาชัว่คราว 
เพราะอยู่ระหวา่งประเมินสถานการณ์ทางการเมือง หลงัรัฐบาล
ใหมส่ง่สญัญาณลดการสนบัสนนุการลงทนุของธรุกิจตา่งประเทศ 

การขยายเข้าสูช่อ่งทางออนไลน์ (e-Commerce) มีบทบาทมากขึน้ 
ทําให้ผู้ ค้าปลีก-ค้าสง่ ปรับตวั โดย ROBINS ได้ปรับรูปแบบศนูย์ฯ
ใหม ่ โดยนําเทคโนโลยีสําหรับสัง่ซือ้สินค้าออนไลน์ติงตัง้ไว้ในห้าง 
และสร้างความแตกตา่งด้วยการเพ่ิมพืน้ท่ีจดักิจกรรมเพ่ือดงึดดู
ผู้บริโภคเข้าศนูย์ฯ ในระยะยาวเช่ือวา่ช่วยให้มีศกัยภาพเติบโตได้
ตอ่เน่ือง ขณะท่ี CPALL มีโอกาสเติบโตในยคุดิจิตลั  จากการก้าวสู ่
ผู้ให้บริการความสะดวกครบวงจร เพ่ิมธรุกิจบริการใหม่ๆ  ในร้านค้า 
อาทิ การให้บริการทางการเงิน, การมีพืน้ท่ีนัง่ทานอาหาร, เป็นจดุ
รับ-สง่สินค้า ให้กบัผู้ ค้าปลีกออนไลน์ เป็นต้น  แม้ช่วงสัน้ ๆ อาจ
ต้องรับรู้ผลขาดทนุจากการลงทนุในตา่งประเทศผ่าน   MAKRO  
แตไ่ด้สะท้อนในราคาหุ้นแล้ว และราคาหุ้นยงัมี Upside จากมลูคา่
หุ้นปี 2561 ท่ี 75 บาท และ 80 บาทในปี 2562    

แผนการขยายสาขากลุ่มค้าปลีก 

 
ทีม่า : บริษัท, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

BJC และ CPALL มี Upside สูงสุด 
โดยภาพรวมแม้ปัจจบุนัหุ้นกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ ซือ้ขาย PER’61 ท่ี 
28.2 เทา่ สงูกวา่ตลาดที่ซือ้ขายท่ี 15.9 เทา่ แตค่าดกําไรสทุธิของ
กลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ ปี 2561 ยงัเติบโต 12.5% สงูกวา่การเติบโตของ
ตลาดท่ีคาดไว้ท่ี 10.3% จงึยงัให้นํา้หนกั “เทา่ตลาด” และยงัเลอืก 
BJC (FV@B72) และ CPALL (FV@B80) เป็น Top picks 
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    ประคองตัวได้ดี 
  ความเสี่ยงสงครามการค้ายังมีอยู่ 
  หุ้นต่างประเทศชอบ APPLE MICROSOFT และ SAMSUNG  
  HANA Valuation น่าสนใจ...ปันผลสูง  

 
เศรษฐกิจโลกเล่ียงไม่พ้นสงครามการค้า  
ความเส่ียงของกลุ่มชิน้ส่วนฯ ในปี 2561-62 ให้นํา้หนักท่ีปัจจัย
ภายนอกเป็นหลกั ประกอบด้วย 

1) ความเส่ียงสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯและจีน แม้ปัจจบุนั
ยังไม่ได้ส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรมชิน้ส่วนฯไทยมากนัก 
เน่ืองจากแม้ว่าปัจจุบนัสหรัฐฯ ได้ปรับขึน้ภาษีนําเข้า (Tariff) 
25% สินค้าจากจีนไปแล้ว 5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ แต่
ไม่ได้รวมสินค้าเก่ียวกับโทรศัพท์เคลื่อนท่ี (Mobile phone) 
และอปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้อง นอกจากนี ้สหรัฐฯ ยงัได้ปรับขึน้ภาษี
นําเข้า (Tariff) 10% กบัสินค้าอีก 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
ซึ่ ง ร วมถึ ง สิ น ค้ าอุป โภคบ ริ โภค  ซึ่ ง ร วม ไปถึ ง สิ น ค้ า
อิเล็กทรอนิกส์ด้วย อาทิ Macbook (คอมพิวเตอร์) เป็นต้น 
(แต่ไม่รวม iPhone) และหากสหรัฐฯ ตัดสินใจปรับขึน้ภาษี
นําเข้า (Tariff) กับสินค้าท่ีนําเข้าจากจีนทัง้หมดรวม 5 แสน
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ย่อมส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการเติบโต
ของเศรษฐกิจโลก และแนวโน้มความต้องการใช้สมาร์ทโฟน 
อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ซึ่งฝ่ายวิจยัได้รวมผลกระทบดงักล่าวไว้
ในประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-63 ของ HANA 
แล้ว  

ทัง้นี  ้ปัจจุบันลูกค้าในสหรัฐฯ บางรายก็เร่ิมมองหาโรงงาน
ใหม่ๆ  นอกประเทศจีนมากขึน้บ้างแล้ว ถือเป็นผลบวกต่อ
ผู้ประกอบการไทย เพราะมีโรงงานอยู่ในไทย กมัพชูา (HANA 

และ SVI) และอินเดีย (DELTA) ท่ีพร้อมรับคําสั่งซือ้ได้เลย 
เน่ืองจากมีโรงงานท่ีมีพืน้ท่ีว่างพร้อมอยู่แล้ว เพียงแค่สั่งซือ้
เคร่ืองจกัรใหมเ่ข้ามาผลิตเทา่นัน้ 

2) ราคาวัตถุดิบในการผลิตชิน้ส่วนฯ ปรับสูงขึน้ เน่ืองจากมี
ปัญหาขาดแคลนวตัถดิุบในการผลิตชิน้สว่นฯ ซึง่สง่ผลกระทบ
ต่ ออุตสาหกรรมผู้ ป ระกอบการ รับ จ้ า งผลิ ตอุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์ทัว่โลก (Electronic Manufacturing Services) 
แต่คาดสถานการณ์จะทยอยดีขึน้ในปลายปี หรืออาจต่อเน่ือง
ไปถึงช่วงกลางปี 2562 โดยผู้ประกอบการได้ปรับกลยุทธ์ใน
การวางแผนสัง่ซือ้วตัถดิุบล่วงหน้านานขึน้ เจรจากบัลกูค้าใน
การใช้วตัถดิุบย่ีห้ออ่ืนทดแทนกนับ้าง และผลกัภาระต้นทนุท่ี
สงูขึน้ไปให้ลกูค้าบางสว่น เป็นต้น 

3) ค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯผนัผวน แม้ปัจจบุนัค่าเงินบาทเร่ิม
กลับมาอ่อนค่าอีกครัง้ จนล่าสุดอยู่ท่ี 32.66 บาท/ดอลลาร์
สห รัฐฯ  แต่ค่ า เ งินบาท เฉลี่ ยตั ง้ แต่ ต้น ปี  2 5 6 1  อยู่ ท่ี               
32.14 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่ากว่าสมมติฐานสมมติฐาน
ค่าเงินบาทเฉลี่ยปี 2561 ท่ีฝ่ายวิจัยกําหนดไว้ท่ี 33 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ โดยหากคา่เงินบาทในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 
เฉลี่ยอยู่ท่ี 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะทําให้ค่าเงินบาทเฉลี่ย                      
ปี  2561 อยู่ ท่ี  32.50 บาท /ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่ากว่า
สมมติฐานท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้เล็กน้อย และจะส่งผลกระทบ
ต่อแนวโน้มกําไรสุทธิของกลุ่มชิน้ส่วนฯ ในปี 2561 ลดลง 
2.9% จากเดิม 

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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กําไรหุ้นเทคโนโลยีต่างประเทศ new high 
ต่อเน่ือง 
เทคโนโลยีก้าวหน้ามากขึน้ ส่งผลบวกต่อผู้ประกอบการเทคโนโลยี
ในต่างประเทศ เน่ืองจากเป็นผู้ประกอบการขัน้ปลายนํา้ มีส่วน
เก่ียวข้องกับผู้ บริโภคโดยตรง หลังจากนัน้ผลบวกจึงตกมาที่
ผู้ประกอบการชิน้ส่วนฯ ไทยท่ีส่วนใหญ่รับจ้างผลิตและประกอบ
อปุกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ (Electronic Manufacturing Services) ซึ่ง
ปัจจบุนัมีความพร้อมในการรับคําสัง่ซือ้จากลกุค้าตา่งประเทศมาก 
เพราะมีโรงงานพร้อมดําเนินการผลิตแล้ว เหลือเพียงสั่งซื อ้
เคร่ืองจกัรมาผลิต เม่ือลกูค้าพร้อมสัง่ผลิตสินค้าเพ่ิมขึน้เทา่นัน้  

อุตสาหกรรมค้าปลีกออนไลน์ในต่างประเทศมีศักยภาพในการ
เติบโตสูงในอนาคต เน่ืองจากอํานวยความสะดวกให้ลูกค้า
สามารถสัง่ซือ้สินค้าจากท่ีไหนก็ได้ ไม่จําเป็นต้องไปซือ้ท่ีร้านค้าอีก
ต่อไป อีกทัง้ ยงัมีราคาถกูกว่าสินค้าให้ห้างสรรพสินค้าอีกด้วย ทํา
ให้ร้านค้าจะกลายเป็นสถานท่ีจัดแสดงสินค้าเท่านัน้ ถือเป็น
ผลบวกโดยตรงตอ่ Amazon และ Alibaba 

สําหรับอุตสาหกรรมโฆษณาออนไลน์จะเติบโตโดดเด่นเช่นกัน 
เน่ืองจากผู้บริโภคใช้สมาร์ทโฟนเป็นสว่นหนึ่งของชีวิตประจําวนัไป
แล้ว ทําให้สื่อออนไลน์สามารถเข้าถึงผู้บริโภคได้มาก โดยเฉพาะ
การใช้ระบบปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence: AI) ในการ
เลือกโฆษณาให้ขึน้บนหน้าจอผู้ ใช้งานท่ีเหมาะสมกบัโฆษณานัน้ๆ 
ซึ่งมีประสิทธิภาพมากกว่าการโฆษณาผ่านระบบโทรทัศน์และ
หนังสือพิมพ์แบบเดิมมาก ถือเป็นผลบวกต่อ Facebook และ 
Alphabet (บ. แมข่อง Google) 

อุตสาหกรรมศูนย์จัดเก็บข้อมูล (Data center) จะเติบโตเช่นกัน 
เน่ืองจากปริมาณข้อมลูในอตุสาหกรรมฯที่เพ่ิมขึน้มาก จากการที่
ผู้บริโภคหนัมาสื่อสารผ่านการสง่ข้อความ เพลง หนงั ไฟล์งานมาก
ขึ น้  แทนการสื่ อสารผ่านการโทรศัพท์ ไปแล้ว  นอกจากนี  ้
ผู้ประกอบการยงัเปล่ียนจากการลงทนุระบบจดัเก็บข้อมลูเอง มา
เป็นเช่าศนูย์จดัเก็บข้อมลูระบบ Cloud แทน ซึ่งมีความปลอดภยั
สงูและมีค่าใช้จ่ายน้อยกว่าลงทนุเองมาก ส่งผลบวกต่อ Microsoft 
Amazon และ IBM ท่ีมีรายได้จากธุรกิจ Cloud และส่งผลบวกต่อ 
DELTA ท่ีมีรายได้จากการผลิต power supplies สําหรับธุรกิจ
ศนูย์จดัเก็บข้อมลูราว 40%  

ขณะท่ีอุตสาหกรรมสมาร์ทโฟนในต่างประเทศยังเติบโตได้ จาก
การเปิดตวัสมาร์ทโฟนรุ่นใหม่ของ APPLE และ SAMSUNG ซึ่งมี
ความทนัสมยั หนนุให้ผู้บริโภคระดบับนเปลี่ยนสมาร์ทโฟนรุ่นใหม่
เร็วขึน้ ทัง้นี ้APPLE ได้เปิดตวัสมาร์ทโฟนรุ่นใหมถ่ึง 3 รุ่น เม่ือเดือน
ก.ย. 61 ได้แก่ iPhone XR, XS และ XS MAX  ซึ่งตลาดคาดว่าจะ

ได้รับการตอบรับท่ีดี นอกจากนี ้ยังมีราคาขายสูงขึน้จากรุ่นก่อน 
ขณะท่ี SAMSUNG ก็ได้เปิดตัวสมาร์ทโฟนรุ่นใหม่ Samsung 
Galaxy S9 ในเดือนมี.ค. 61 และ Samsung Galaxy Note 9 ใน
เดือนส.ค. 61 ซึง่ได้รับการตอบรับท่ีดีเช่นกนั 

กําไรสทุธิงวด 2Q61 ของกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐฯ 13 บริษัท อ่อนตวั
ลง 8.7% qoq (แต่เพ่ิมขึน้ถึง 34.6% yoy) เน่ืองจาก Alphabet ได้
บนัทึกค่าใช้จ่ายพิเศษจากค่าปรับเก่ียวกบัการผูกขาดทางการค้า
จากสหภาพยุโรป 5.1 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งหากไม่รวม
รายการดงักล่าว ผลการดําเนินงานงานกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐฯยงั
เติบโตต่อเ น่ืองและคาดจะทําจุดสูงสุดของปีในงวด  4Q61 
เน่ืองจากเป็นช่วง high season ของการช็อปปิง้ จากช่วงเทศกาล
วันหยุดยาวคริสต์มาสและปีใหม่ หนุนปริมาณจําหน่ายอุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์เพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์ iPhone ท่ีเพ่ิงเปิดตวั
ไปถึง 3 รุ่นในเดือนก.ย. 61  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 13 บริษัทกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ฝ่ายวิจยัชอบ APPLE สําหรับหุ้นเทคโนโลยีสหรัฐฯ จากแนวโน้ม
กําไรสทุธิปี 2560/61-62 (สิน้ปีบญัชีก.ย.) จะเติบโต 21.7% yoy 
และ 7.1% yoy นอกจากนี ้ยงัชอบ MICROSOFT ท่ีแนวโน้มกําไร
สทุธิปี 2561/62 จะเติบโตถึง 99.7% yoy เน่ืองจากมีคา่ใช้จ่าย
พิเศษทางภาษีในปี 2560/61 ขณะท่ีแนวโน้มกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2561/62 จะเติบโต 14.2% yoy จากธรุกิจ Cloud ยงั
เติบโตตอ่เน่ือง ซึง่เป็นธรุกิจท่ีมีศกัยภาพการเติบโตสงูมาก จาก
ความต้องการใช้ระบบจดัเก็บข้อมลูมากขึน้ในอนาคต  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เทคโนโลยี สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 
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Upside
Name (%) 2561F 2562F 2561F 2562F

USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.94 165.29       232.53      40.7% 6.27 5.03 30.38 22.49
AMAZON.COM INC 4.76 1,996.37     2,133.39   6.9% 23.06 16.07 74.63 54.01
ALPHABET INC-A 4.71 1,172.94     1,383.54   18.0% 4.62 3.79 22.65 20.38
MICROSOFT CORP 4.66 113.07       122.30      8.2% 8.92 7.02 26.41 23.05
FACEBOOK INC-A 4.54 161.61       205.93      27.4% 5.26 4.14 20.10 17.11
MICRON TECH 4.38 43.41         77.40        78.3% 1.63 1.20 3.70 3.81
NVIDIA CORP 4.39 273.32       285.33      4.4% 15.22 10.92 34.17 30.91
APPLE INC 4.16 225.28       230.76      2.4% 10.34 8.78 19.21 16.63
HP INC 4.16 24.90         26.94        8.2% n.m. n.m. 12.40 11.59
INTEL CORP 3.80 45.47         56.18        23.5% 2.80 2.42 10.97 10.80
QUALCOMM INC 3.96 74.15         71.57        -3.5% 5.89 n.m. 20.47 17.37
ADV MICRO DEVICE 3.63 33.80         21.76        -35.6% 34.04 21.22 74.61 53.06
IBM 3.38 148.08       165.10      11.5% 6.31 5.29 10.71 10.54

PER 
Bloomberg 

Current 
Price 

Target 
Price 

PBV
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ผู้ประกอบการเอเชีย...ชอบ Samsung 
กําไรสทุธิงวด 2Q61 ของผู้ประกอบการกลุม่เทคโนโลยีในเอเชีย 
(Samsung, Tencent, Lenovo และ Foxconn) อ่อนตวัลง 11.2% 
qoq (แตเ่ติบโต 7.1% yoy) มีปัจจยักดดนัจากผลการดําเนินงาน
ของ Tencent ท่ีอ่อนตวัลง เน่ืองจากรัฐบาลจีนเข้มงวดในการออก
เกมส์ใหม่ๆ มากขึน้ โดยเฉพาะเกมส์ท่ีมีความรุนแรง เพราะวา่เดก็
จํานวนมากมีอาการติดเกมส์ สง่ผลกระทบด้านการเรียนมาก ทํา
ให้ Tencent ไมส่ามารถเปิดตวัเกมส์ใหม่ๆ ได้ 2Q61 อย่างไรก็ตาม 
Bloomberg Consensus ยงัคาดแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561-62 
ของ Tencent จะจะเติบโต 14.1% yoy และ 24.2% yoy  

ขณะท่ีแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 ของ Samsung จะเติบโต 33.5% 
yoy และจะทรงตวัสงูตอ่เน่ืองในปี 2562 จากธรุกิจชิน้สว่น
อิเลก็ทรอนิกส์เติบโตตอ่เน่ือง ขณะท่ีแนวโน้มธรุกิจสมาร์ทโฟนก็จะ
เติบโตตอ่เน่ืองเชน่กนั จากการเปิดตวัสมาร์ทโฟนรุ่นใหม่ 
Samsung Galaxy S9 ในเดือนมี.ค. 61 และ Samsung Galaxy 
Note 9 ในเดือนส.ค. 61 ซึง่ได้รับการตอบรับท่ีดี 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 4 บริษัทชั้นนําในทวีปเอเชีย 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ฝ่ายวิจยัชอบ Samsung สําหรับหุ้นกลุม่เทคโนโลยีของเอเชีย จาก
การเปิดตวัสมาร์ทโฟนรุ่นใหม ่อาทิ Samsung Galaxy Note 9 ซึง่
ตลาดคาดวา่จะได้รับความนิยม และธรุกิจกลุม่ชิน้สว่นฯ ยงัดี
ตอ่เน่ือง นอกจากนี ้ ยงัมี Valuation ท่ีคอ่นข้างถกู โดยมี PBV ปี 
2561 เพียง 1.2 เทา่ และ PER ปี 2561 เพียง 6.1 เทา่  

สรุปคําแนะนําหุ้นในหุ้นเทคโนโลยีชั้นนําทั้ง 4 บริษัทในทวีปเอเชีย 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ความต้องการใช้ชิ้นส่วนฯ ยังเติบโตต่อเน่ือง  
ภาพรวมอตุสาหกรรมชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์โลก (Semiconductor 
cycle) ยงัเติบโตตอ่เน่ือง ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลกและ
เทคโนโลยีท่ีก้าวหน้ามากขึน้ ทําให้ผู้ประกอบการมีการใช้ชิน้สว่นฯ

ในการควบคมุอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์มากขึน้ตามไปด้วย ซึง่เป็น
เทคโนโลยีท่ีจะเข้ามาอํานวยความสะดวกให้กบัผู้บริโภคมากขึน้  

อุตสาหกรรมยานยนต์: แม้วา่อตัราการเติบโตของยอดจําหน่าย
รถยนต์ทัว่โลกจะชะลอตวัลง แตว่า่สดัสว่นการใช้ชิน้สว่นฯ ใน
รถยนต์กลบัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง จากเดิมท่ีใช้ชิน้สว่นฯในการควบคมุ
อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ในระถยนต์ระดบับน แตปั่จจบุนัก็มาใช้
ชิน้สว่นฯ ในรถยนต์ระดบักลางและลา่งมากขึน้เร่ือยๆ สว่นในระยะ
ยาวเทคโนโลยีในกลุม่ยานยนต์กําลงัเปลีย่นผ่านเข้าสูอ่ตุสาหกรรม
รถยนต์ไฟฟ้าและรถยนต์ไฮบริดมากขึน้ ซึง่ก็จะหนนุให้ความ
ต้องการใช้ชิน้สว่นฯ เพ่ิมขึน้ตามไปด้วย เพราะรถยนต์เหลา่นีใ้ช้
พลงังานไฟฟ้า จงึจําเป็นต้องมีนํา้หนกัเบากวา่รถยนต์ทัว่ไปมาก ซึง่
รัฐบาลจีนและยโุรปให้การสนบัสนนุรถยนต์ไฟฟ้ามาก สอดคล้อง
กบัการให้ความสําคญักบัสิ่งแวดล้อมและมลพิษมากขึน้ สง่
ผลบวกตอ่ DELTA ท่ีเป็นผู้ผลิตตวัแปลงไฟฟ้าสําหรับแบตเตอร่ี
รถยนต์ นอกจากนี ้เทคโนโลยีรถยนต์อตัโนมติั ท่ีมีความจําเป็นต้อง
ใช้ LIDAR (Light Detection and Ranging) ติดตัง้บนรถยนต์ เพ่ือ
ใช้เช็คระยะส่ิงกีดขวางรอบตวัรถยนต์ และสัง่ให้รถยนต์เบรคหรือ
เปลี่ยนเส้นทางการว่ิงได้ สง่ผลบวกตอ่ HANA และ KCE ท่ีมีโอกาส
ได้รับคําสัง่ซือ้ชิน้สว่นฯมากขึน้ในอนาคต 

อุตสาหกรรมโทรคมนาคม: แม้ว่าแนวโน้มปริมาณการจําหน่าย
สมาร์ทโฟนท่ีชะลอตัวลงเช่นกัน เน่ืองจากผู้ บริโภคส่วนใหญ่มี
สมาร์ทโฟนใช้กนัอยู่แล้ว โดยเฉพาะในกลุม่ประเทศพฒันาแล้ว แต่
ยงัเติบโตได้ดีในประเทศกําลงัพฒันา อาทิ ประเทศอินเดีย บราซิล
และประเทศแถบแอฟริกา เป็นต้น ซึง่นิยมใช้สมาร์ทโฟนระดบัล่าง 
เน่ืองจากมีราคาไม่แพง และสามารถใช้งานได้ใกล้เคียงสมาร์ท
โฟนระดบับน ส่งผลบวกต่อให้ผู้ประกอบการสมาร์ทโฟนสญัชาติ
จีน โดยปัจจุบันผู้ ประกอบการสมาร์ทโฟนมีการใช้เซ็นเซอร์ใน      
สมาร์ทโฟนเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง เพ่ือใช้ฟังก์ชัน่ใหม่ๆ ร่วมกบัแอพลิเคชัน่
ท่ีทนัสมยัมากขึน้ โดย HANA ได้ลกูค้าใหมส่ญัชาติจีนท่ีเตรียมเพ่ิม
คําสัง่ซือ้เซ็นเซอร์มากขึน้ในงวด 2H61 เป็นต้นไป ส่งบวกต่อธุรกิจ
สมาร์ทโฟนของ HANA ในงวด 2H61  

สําหรับแนวโน้มอตุสาหกรรมสมาร์ทโฟน จะเติบโตอีกครัง้ตัง้แตปี่ 
2563 เป็นต้นไป จากการเปลีย่นเข้าสูย่คุเทคโนโลยีอินเตอร์เน็ต
ความเร็วสงู 5G ในสหรัฐฯ และจะทยอยใช้ในประเทศตา่งๆทัว่โลก 
หนนุให้ผู้บริโภคเปล่ียนสมาร์ทโฟนรุ่นใหมก่นัมากขึน้ เพ่ือรองรับ
เทคโนโลยี 5G ในอนาคต  สง่ผลบวกตอ่ HANA ท่ีผลิตเซน็เซอร์
และหน้าจอ LED สําหรับสมาร์ทโฟน และ DELTA ท่ีเป็นผู้ผลิต
อปุกรณ์แปลงไฟฟ้า (Power supplies) สําหรับอตุสาหกรรม
โทรคมนาคม 
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ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ

Upside
Name (%) 2561F 2562F 2561F 2562F

KOREA (KRW)
SAMSUNG ELECTRON 4.76 44,050       65,643      49.0% 1.23 1.06 6.18 6.11

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.90 323.80       451.97      39.6% 8.14 6.40 32.82 25.43
LENOVO GROUP (USD) 3.58 5.42           5.28         -2.6% 1.94 1.77 5.35 10.01

TAIWAN (TWD)
HON HAI 3.18 76.00         88.80        16.8% 1.09 1.03 10.78 9.87

PER 
Bloomberg 

Current 
Price 

Target 
Price 

PBV
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อุตสาหกรรม Internet of Things: เทคโนโลยี Internet of Things 
เป็นเทคโนโลยีท่ีมีศกัยภาพการเติบโตสงูในอนาคต โดยเทคโนโลยี 
Internet of things ทําให้อุปกรณ์ไฟฟ้าต่างๆเช่ือมต่อกัน อาทิ ใช้
สมาร์ทโฟนสั่งงานเคร่ืองซักผ้าและโทรทัศน์ เป็นต้น ซึ่งต้องใช้
ชิน้ส่วนฯในการสัง่งานและรับคําสัง่ในเคร่ืองใช้ไฟฟ้าแต่ละชิน้ด้วย 
หนุนปริมาณการใช้ชิน้ส่วนฯในอุปกรณ์เคร่ืองใช้ไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ใน
อนาคต โดยจะเห็นการเติบโตดงักล่าวในประเทศพฒันาแล้ว และ
จะทยอยเติบโตในประเทศกําลงัพฒันาในอนาคต 

อุตสาหกรรมคอมพิวเตอร์: ประเมินว่าได้ผ่านพ้นจุดต่ําสุดไป
แล้ว โดยสถาบันวิจัยอิเล็กทรอนิกส์ชัน้นําของโลก Gartner ได้
คาดการณ์ยอดจําหน่ายคอมพิวเตอร์ในปี 2561-62 เพ่ิมขึน้ 0.8% 
p.a. (CAGR) หลกัๆมาจากความต้องการใช้คอมพิวเตอร์ในกลุ่ม
สํานักงาน (Corporate) ท่ีเปลี่ยนคอมพิวเตอร์สู่ รุ่นใหม่มากขึน้ 
ขณะท่ีความต้องการใช้คอมพิวเตอร์ส่วนบุคคลก็ค่อนข้างทรงตวั
ใกล้เคียงปีก่อน ทัง้นี ้อุตสาหกรรมคอมพิวเตอร์ฟื้นตัวแบบค่อย
เป็นค่อยไป ถือเป็นผลบวกต่อ HANA ท่ีเป็นผู้ ผลิต touchpad 
สําหรับ laptop 

ปัญหาวัตถุดิบดีข้ึน หนุนกําไรปี 62 เติบโต  
คาดกําไรสทุธิงวด 3Q61 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ (DELTA HANA KCE 
และ SVI) จะเพ่ิมขึน้ 7.3% qoq (แตล่ดลง 7.0% yoy) สอดคล้อง
กบัแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q61 จะเติบโต 5.3% 
qoq (แตล่ดลง 1.7% yoy) จากช่วง high season ของอตุสาหกรรม
ชิน้สว่นฯ หนนุคําสัง่ซือ้จากลกูค้าตา่งประเทศเพ่ิมขึน้ รองรับช่วง
เทศกาลวนัหยดุยาวในช่วงปลายปี และผลบวกจากทิศทางคา่เงิน
บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีอ่อนคา่ลงในงวด 3Q61 อย่างไรก็ตาม คาด
กําไรจากการดําเนินงานงวด 4Q61 จะออ่นตวัลง 8.3% qoq และ 
12.5% yoy เน่ืองจากได้ผ่านพ้นฤดกูาลสง่ออกของกลุม่ชิน้สว่นฯ 
ไปแล้ว กดดนัคําสัง่ซือ้จากลกูค้าตา่งประเทศลดลงชัว่คราว ซึง่เป็น
ปกติของอตุสาหกรรมฯ  

แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะออ่นตวัลง 13.3% 
yoy เช่นเดียวกบัแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 ท่ีจะ
ลดลง 15.0% yoy จากผลกระทบปัญหาวตัถดิุบขาดแคลนทัว่โลก 
ทําให้ราคาวตัถดิุบชิน้สว่นฯบางชิน้มีราคาสงูขึน้ และผลกระทบ
จากแนวโน้มคา่เงินเฉลี่ยปี 2561 แข็งคา่ขึน้ 2.7% yoy มาอยู่ท่ี      
33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ล้วนกดดนัประสิทธิภาพการทํากําไรของ
ผู้ประกอบการกลุม่ชิน้สว่นฯลดลง 

อย่างไรก็ตาม คาดกําไรสทุธิปี 2562 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะพลิก
กลบัมาเติบโต 10.8% yoy สอดคล้องกบัแนวโน้มกําไรจากการ
ดําเนินงานท่ีจะเติบโต 11.9% yoy มีปัจจยัสนบัสนนุจากการฟืน้ตวั

ของเศรษฐกิจโลก และความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี หนนุความ
ต้องการอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์เพ่ิมขึน้ และสง่ผลบวกต่อเน่ือง
มายงัความต้องการใช้ชิน้สว่นฯ ให้เพ่ิมขึน้ตามด้วย สรุปได้ดงันี ้

SVI: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561-62 จะเติบโตถึง 32.6% 
yoy และ 18.4% yoy จากคําสัง่ซือ้จากลกูค้าเพ่ิมขึน้ทัง้โรงงานใน
ไทยและยโุรป 

KCE: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะออ่นตวัลง 4.6% 
yoy จากต้นทนุราคาวตัถดิุบทองแดงท่ีสงูขึน้ แตค่าดกําไรจากการ
ดําเนินงานจะพลิกกลบัมาเติบโต 16.7% yoy ในปี 2562 จาก
แนวโน้มคําสัง่ซือ้แผ่น PCB ในอตุสาหกรรมรถยนต์เติบโตตอ่เน่ือง 
และแนวโน้มต้นทนุวตัถดิุบทองแดงลดลง จากความกงัวลสงคราม
การค้า     

HANA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะลดลง 13.7% yoy 
จากผลกระทบปัญหาวตัถดิุบชิน้สว่นฯขาดแคลน แตค่าดกําไรจาก
การดําเนินงานปี 2562 จะเติบโต 5.0% yoy จากคําสัง่ซือ้ในกลุม่
ยานยนต์และสมาร์ทโฟนเติบโตตอ่เน่ือง สอดคล้องกบัการขยาย
โรงงานลําพนูเฟส 2 และโรงงานท่ีกมัพชูารองรับไว้แล้ว 

DELTA: คาดกําไรจากการดําเนินงานในปี 2561 จะลดลงถึง 
24.1% yoy จากผลกระทบของปัญหาขาดแคลนวตัถดิุบ 
(แผงวงจร: Integrated Circuit) ทําให้ต้นทนุวตัถดิุบในการผลิต
สินค้าสงูขึน้ แตค่าดกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 จะพลิก
กลบัมาเติบโต 11.7% yoy จากธรุกิจยานยนต์และธรุกิจภมิูภาคใน
อินเดียเติบโตตอ่เน่ือง และสถานการณ์ปัญหาวตัถดิุบขาดแคลน
ทยอยดีขึน้ 

HANA Valuation น่าสนใจ...ปันผลสูง  
ให้นํา้หนกัการลงทนุน้อยกวา่ตลาด เน่ืองจากยงัให้นํา้หนกัสงคราม
การค้า ทําให้แนวโน้มเศรษฐกิจโลกชะลอตวัลง กดดนัความ
ต้องการใช้ชิน้สว่นฯตามไปด้วย โดยเลือก HANA (FV@B44) เป็น 
Top pick  เน่ืองจากมี valuation ถกูกวา่หุ้นอ่ืนๆ ในกลุม่ชิน้สว่นฯ 
ทัง้ PER, PBV และยงัสามารถคาดหวงั div yield ได้ราว 5% p.a. 

  
สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

18-Sep-18

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
DELTA ขาย 69.25 60.00 -13% 3.46 20.0 2.5 3.32

HANA ซือ้ 40.50 44.00 9% 2.47 16.4 1.5 4.94

KCE ขาย 45.75 37.00 -19% 2.04 22.5 4.3 2.40

SVI ซือ้ 5.80 5.50 -5% 0.32 18.1 1.7 2.20

2561F
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    เตรียมรับความสดใสใน 4Q61-1Q62 
  เรือจีนล่มสะเทือนช่วงสั้น หวังฟื้นทัน High Season  
  ความหลากหลายของฐานธุรกิจ หนุนกําไรกลุ่มฯ เติบโต  
  ชอบ MINT และ CENTEL รายได้กระจายตัวดี 

 
เรือจีนล่มกระทบช่วงส้ัน หวังฟ้ืนช่วง High 
ภาพรวม 1H61 อตุสาหกรรมทอ่งเท่ียวไทยสดใสตอ่เน่ือง สะทัอ้น
ผ่านจํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเดินทางเข้ามาไทยเฉลี่ยกวา่ 3 
ล้านคน/เดือน หรือรวมทัง้สิน้ 19.5 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 12.5% yoy 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางมาไทยรายเดือน 
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ทีม่า : กรมการท่องเทีย่ว 

อย่างไรก็ตามสถานการณ์ทอ่งเท่ียวเดือน ก.ค. เร่ิมเติบโตในอตัรา
ชะลอตวัลงมาอยูท่ี่ระดบั 2.9% yoy โดยมีจํานวนนกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติรวม 3.17 ล้านคน เน่ืองจากได้รับผลกระทบจากเหตเุรือ
นําเท่ียวจีนลม่ท่ีจงัหวดัภเูก็ต เม่ือวนัท่ี 5 ก.ค. ท่ีผ่านมา จนเป็น
เหตใุห้นกัทอ่งเท่ียวจีนประสบอบุติัเหตแุละเสยีชีวิตรวม 47 ราย 
สง่ผลให้นกัทอ่งเท่ียวจีนซึง่ถือเป็นตลาดนกัทอ่งเท่ียวใหญ่สดุเป็น
อนัดบั 1 ของไทย ปรับลดลงครัง้แรกในรอบ 14 เดือนในอตัรา 
0.9% yoy อยู่ท่ี 9.3 แสนคน (แตเ่พ่ิมขึน้ 3.2% mom) กอปรกบั

ตลาดนกัทอ่งเท่ียวกลุม่ยโุรปหดตวั 2% yoy เทา่กบั 4.47 แสนคน 
นําโดยนกัทอ่งเท่ียวรัสเซียลดลง 11% yoy เหลือ 4.97 หม่ืนคน 
สาเหตจุากการชะลอเดินทางในช่วงการแข่งขนัฟตุบอลโลกท่ี
รัสเซียเป็นเจ้าภาพระหวา่งวนัท่ี 14 มิ.ย. – 15 ก.ค. 2561 แม้
ภาพรวมทอ่งเท่ียวไทยเดือน ส.ค. มีโอกาสได้รับผลกระทบจาก
ตลาดนกัทอ่งเท่ียวจีนชะลอตวัลง แตเ่ช่ือวา่การสะดดุลงเป็นเพียง 
ชัว่คราว เน่ืองจากปัจจบุนัภาครัฐและเอกชนพยายามแก้ไขปัญหา
ดงักลา่ว ผ่านการทําตลาดเจาะกลุม่นกัทอ่งเท่ียนจีนอย่างเข้มข้น 
โดยมีกระแสข่าววา่ภาครัฐจะเสนอมาตรการสง่เสริมการทอ่งเท่ียว
ในการยกเว้นคา่ธรรมเนียมวีซา่จีนเป็นการชัว่คราว เพ่ือสร้างความ
เช่ือมัน่ และกระตุ้นการเดินทางในช่วงวนัชาติของจีน หรือ Golden 
Week ในช่วง 1-7 ต.ค. 2561 จงึคาดผลกระทบจากเหตกุารณ์ครัง้
นีจ้ะเป็นเพียงระยะสัน้เหมือนในอดีต พิจารณาจากสถิติเหตกุารณ์
เลวร้าย ไมว่า่เป็นการชมุนมุทางการเมือง, ยดึสนามบิน, การทํา
รัฐประหาร และวางระเบิดแยกราชประสงค์ ฯลฯ ปกติใช้ระยะเวลา
ประมาณ 4-6 สปัดาห์ในการฟืน้ฟกู่อนกลบัสูภ่าวะปกติ ซึง่คาดทนั
ช่วง High Season ใน 4Q61-1Q62 ทัง้นีห้ากประเมินตวัเลข
สมมติฐานนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติตัง้แต ่ ส.ค. – ธ.ค. 2561 อย่าง
อนรัุกษ์นิยมรวม 15 ล้านคน ทรงตวัจากปีก่อน จะทําให้
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติท่ีเดินทางมาไทยปีนี ้ ยงัสอดคล้องกบัตวัเลข
ของฝ่ายวิจยัประเมินไว้ท่ี 37.5 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 6% yoy (งวด 
7M61 รวม 22.6 ล้านคน เติบโต 11% yoy มาจากนกัทอ่งเท่ียวจีน 
6.9 ล้านคน คิดเป็นสดัสว่น 30% และขยายตวั 21% yoy) 

กลุ่ม ทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โรงแรมมีเกราะป้องกัน ธุรกิจกระจายตัวดี 
แม้เหตเุรือทวัร์จีนลม่จะกระทบตอ่ธรุกิจทอ่งเท่ียวไทย แตค่าดไม่
สง่ผลลบอย่างมีนยัสําคญัตอ่ผลประกอบการกลุม่ธรุกิจโรงแรมทัง้ 
MINT, CENTEL และ ERW เหตเุพราะการมีโครงสร้างรายได้ท่ี
กระจายตวัของ MINT และ CENTEL รวมถึงความหลากหลายของ
ฐานธรุกิจโรงแรมของ ERW ทัง้ในตวัสินทรัพย์, ทําเลท่ีตัง้ และกลุม่
ลกูค้า จะทําให้ภาพรวมกําไรปกติ 3Q61 ของกลุม่ฯ ยงัเติบโต YoY 
ก่อนโดดเดน่ใน 4Q61 และตอ่เน่ือง 1Q62 เม่ือเข้าสู ่ High 
Season โดยปี 2561 คงประเมินกําไรจากการดําเนินกลุม่ฯ เทา่กบั 
8.75 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 17% yoy (1H61 กําไรปกติ 4.4 
พนัล้านบาท คิดเป็นสดัสว่น 50% ของกําไรทัง้ปี) 

MINT:  มีโครงสร้างธรุกิจกระจายตวั โดยธรุกิจโรงแรม (สดัสว่น
47% ของรายได้) สดใสตอ่เน่ือง พิจารณาจากข้อมลูเดือน ก.ค.- 
ส.ค. 2561 มีรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั (revpar) เติบโตเป็นบวก โดย
โรงแรมในไทยเพ่ิมเฉลี่ย 5-8% yoy และตา่งประเทศมากกวา่ 10% 
yoy เฉพาะโปรตเุกส (สดัสว่น 15% ของรายได้โรงแรม) ซึง่เข้าสู ่
High Season กอปรกบัการปรับเพ่ิมขึน้คา่ห้องพกัหลงัปรับปรุง
โรงแรมเสร็จ ทําให้ revpar เติบโตสงูกวา่ 20% yoy สําหรับ 4Q61 
อานิสงค์จากฤดกูาลทอ่งเท่ียวไทย ย่อมสง่ผลบวกตอ่โรงแรมใน
ไทย (สดัสว่น 50% ของรายได้โรงแรม) สว่นธรุกิจอาหาร (สดัสว่น
รายได้ 38%) แม้การเติบโตของยอดขายร้านอาหารเดิม (SSSG) 
เดือน ก.ค. คงติดลบ แตมี่สญัญาณดีขึน้เดือน ส.ค. ลกัษณะติดลบ
น้อยลง  (2Q61 ติดลบ 3.1%) บวกกบักลยทุธ์ในการทําตลาดเชิง
รุกผ่านการพฒันาสินค้าใหมแ่ละจดักิจกรรมการตลาด รวมถึงเร่ง
ขยายสาขาใหมม่ากขึน้ น่าจะทําให้ยอดขายร้านอาหารรวม (TSS) 
เติบโตดีขึน้จาก 1H61 ท่ีลดลง 1.2% yoy สําหรับแผนซือ้หุ้นใน 
NH Hotel เตรียมทํา Tender Offer สว่นท่ีเหลือ 55.5% (ปัจจบุนั
ถือ 44.5%) ใน ก.ย. นี ้ คาดแล้วเสร็จ ต.ค. ซึง่คงต้องติดตาม
สดุท้ายจะสามารถเข้าถือหุ้น NH Hotel ทัง้หมดเทา่ไร (MINT มี
เป้าถือรวม 51-55%) โดยบริษัทเตรียมแหลง่เงินทนุทัง้เงินกู้ , หุ้นกู้  
รวมถึงออก Perpetual Bond (จํานวน 1.5 หม่ืนล้านบาท) สําหรับ
ปีนีค้งคาดกําไรปกติ 5.9 พนัล้านบาท เติบโต 9% yoy (ประมาณ
การรวมถือหุ้นใน NH Hotel สดัสว่น 35% โดยรับรู้เป็นสว่นแบง่
กําไรบริษัทร่วม แตอ่าจมีการเปล่ียนแปลงหลงัทํา Tender Offer) 

CENTEL:  คาด 2H61 เติบโต YoY โดยแม้ ก.ค. ธรุกิจโรงแรม 
(สดัสว่น 45% ของรายได้) มี revpar ติดลบ แตมี่สญัญาณดีขึน้ใน
ลกัษณะทรงตวัเดือน ส.ค. บวกกบัจํานวนห้องพกัเพ่ิมของโรงแรม
ใหม ่COSI สมยุ และ Centra ศนูย์ราชการฯ (เปิดปลายปี 2560) 
จะหนนุให้รายได้โรงแรมยงัเติบโตได้ ขณะท่ีธรุกิจอาหาร (สดัสว่น 
55%) เดือน ก.ค. มี SSSG กลบัมาเติบโตเป็นบวก 2% yoy และ
ตอ่เน่ือง 5% yoy ในเดือน ส.ค. ท่ีผ่านมา (เทียบกบั 1Q61 -0.6% 

และ -0.3% ใน 2Q61) นอกจากนีก้ารขยายสาขาใหมเ่ชิงรุก โดย 
2H61 เตรียมเปิดเพ่ิม 63 สาขาสูเ่ป้าปีนีมี้จํานวนรวม 971 สาขา 
คาดขบัเคลื่อนให้การเติบโตของร้านอาหารรวม (TSS) ใกล้เคียง 
1H61 ท่ีระดบั 9% yoy ภาพรวมประเมินกําไรปกติปีนีเ้พ่ิม 9% 
yoy ท่ี 2.24 พนัล้านบาท 

ERW:  แนวโน้ม 3Q61 คาดฟืน้ตวั QoQ หนนุด้วยการเปิดโรงแรม
ใหมแ่ละฤดกูาลทอ่งเท่ียวสมยุ  แตมี่โอกาสออ่นตวั YoY จาก
ผลกระทบของการปิดปรับปรุงโรงแรม JW Marriott (เฟส 2) และ
คา่ใช้จ่ายบางสว่น (Pre-Opening) ก่อนเตรียมเปิดโรงแรมใหม ่
Novotel & IBIS นานาใน ต.ค. นี ้อย่างไรก็ตามเช่ือวา่  4Q61 จะ
โดดเดน่ทัง้ YoY และ QoQ  เน่ืองจาก JW Marriott จะกลบัมาเปิด
บริการเตม็รูปแบบ หลงัเสร็จปรับปรุงห้องพกัเฟส 2 เดือน ก.ย. 
2561 (เฟส 1 ปิดปรับปรุง ส.ค. – ธ.ค. 2560) และคาดปรับขึน้คา่
ห้องพกัสว่นท่ีปรับปรุงจากเดิม 10-15% นอกจากนีย้งัมีรายได้เพ่ิม
จากโรงแรมใหม ่4 แหง่ รวม 564 ห้อง ท่ีเตรียมเปิด 4Q61 โดยทัง้
ปี 2561 คาดกําไรปกติ 589 ล้านบาท เติบโต 17% yo y 
 

 
 

การเงินไร้ปัญหา หน้ีส่วนใหญ่ดอกเบ้ียคงท่ี  
สิน้ 2Q61 กลุม่โรงแรมฯ มี Net Gearing เฉลี่ย 1.4 เทา่ เพ่ิมจาก 
0.84 เทา่ใน 1Q61 จากภาระหนีส้ินของ MINT เพ่ิมขึน้ หลงัเข้า
ลงทนุใน NH Hotel ตัง้แต ่พ.ค. ท่ีผา่นมา ทําให้ Net Gearing ของ 
MINT เพ่ิมเป็น 1.63 เทา่ (Debt Covenant อยู่ท่ี 1.75 เทา่) จาก 
0.88 เทา่ ณ สิน้ 1Q61 แม้ภาระหนีมี้แนวโน้มสงูขึน้ หลงัทํา 
Tender Offer แตเ่ช่ือวา่การรวมกิจการ NH Hotel จะเสริมความ
แข็งแกร่งของฐานกําไรให้กบั MINT และช่วยให้ Net Gearing ลด
ต่ํากวา่ 1.5 เทา่ภายในสิน้ปีนี ้ ด้านโครงสร้างหนีส้ว่นใหญ่อยู่ใน
สกลุเงินบาทและยโูร คิดเป็นสดัสว่นใกล้เคียงกนัอย่างละ 35% 
(คาดหลงัเสร็จดีล NH Hotel สดัสว่นหนีส้กลุยโูรอาจเพ่ิมเป็น 40-
50% สว่นใหญ่เป็นหนีร้ะยะยาวรูปแบบหุ้นกู้ ท่ีมีดอกเบีย้คงท่ี 
ขณะท่ีสดัสว่นรายได้สกลุยโูรจะเพ่ิมเป็น 40-50% ของรายได้รวม
จาก 1H61 ท่ี 6%) สําหรับ ERW และ CENTEL สิน้ 2Q61 มี Net 
Gearing เฉลี่ย 1.6 เทา่ และ 0.5 เทา่ ตามลําดบั โดยเป็นหนีท่ี้มี
ดอกเบีย้คงท่ี คิดเป็นสดัสว่นสงู 80% และ 70% ตามลําดบั ซึง่ช่วย
ลดความเส่ียงในภาวะดอกเบีย้ไทยท่ีกําลงัเข้าสูว่ฏัจกัรขาขึน้ได้ 

ลงทุนเท่าตลาด เลือก MINT และ CENTEL 
แม้ปี 2561 คาดกลุม่โรงแรมมีกําไรจากการดําเนินงานเติบโต 17% 
yoy และสงูกวา่ EPS Growth ของ SET Index ระดบั 8% แตด้่วย
พืน้ฐานอตุสาหกรรมท่ีมีความอ่อนไหวสงู จงึคงแนะนําลงทนุ 
เทา่กบัตลาด โดยเลือก MINT (FV ปี 2562 @ ฿52.00) และ 
CENTEL (FV ปี 2562 @ ฿58.00) เป็นหุ้นเดน่ของกลุม่ฯ 
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   กลับมาเติบโตอีกคร้ัง  

   ธุรกิจมือถือผ่อนคลาย การแข่งขันลดลง 
  ภาพรวมกําไรกลับมาเติบโตมากกว่าตลาด 
   ชอบ DTAC ความเสี่ยงจํากัด แต่กําไรเติบโตโดดเด่น  

 
 ธุรกิจบริการโทรศัพท์มือถือ 
ศักยภาพคล่ืนหลังประมูลใกล้กันมากข้ึน 

ภาพรวมอตุสาหกรรมผ่อนคลาย การแข่งขนัลดลง สะท้อนจาก
การประมลูคลื่น 900 และ 1800 MHz ลา่สดุ (เป็นคลื่น 850 และ 
1800 MHz เดิมของ DTAC) พบวา่ มีจํานวนผู้ เข้าประมลูน้อยกวา่
คาด มีเพียง ADVANC และ DTAC ท่ีเข้าประมลูคลื่น 1800 MHz 
และได้คลื่นรายละ 5 MHz ท่ีราคาเร่ิมต้นของการประมลู (1.25 
หม่ืนล้านบาทตอ่ใบ และตดัจ่ายเป็นรายจ่ายตามอาย ุ 15 ปี) 
ขณะท่ี TRUE ไม่เข้าร่วมประมลูคลื่นใดเลย (น้อยกวา่ท่ีคาดไว้ราย
ละ 15 MHz) หลงัประมลู ADVANC, DTAC และ TRUE จงึมีคลื่น
ใกล้เคียงกนัท่ี 60,50 และ 55 MHz ตามลําดบั  

ADVANC เป็นรายเดียวท่ีมีคลื่นเพ่ิมขึน้จากช่วงก่อนหน้า ทําให้
ความหนาแน่นของลกูค้าตอ่คลื่นความถ่ี 1 MHz ลดลงจากเดิม 
0.73 ล้านราย เหลือ 0.67 ล้านบาท ช่วยให้ประสิทธิภาพการ
ให้บริการสงูขึน้ สว่น DTAC กลบัมีมีคลื่นความถ่ีเทา่เดิมโดยความ
หนาแน่นอยู่ท่ี 0.44 ล้านรายตอ่ 1 MHz หลงัได้คลื่น 1800 และ 

2300 MHz เข้ามาทดแทนในปริมาณเทา่กบัคลื่นสมัปทาน 850 
และ 1800 MHz ท่ีหมดอายไุป สภาวะดงักลา่วทําให้ DTAC 
สามารถกลบัมาเร่งลงทนุโครงข่ายได้อีกครัง้ ช่วยฟืน้ฟศูกัยภาพ
การแข่งขนัท่ีด้อยลงในช่วงจาก 1-2 ปีท่ีผ่านมา  

ด้านการครอบคลมุพิน้ท่ีให้บริการ ADVANC และ TRUE มีความ
พร้อมบริการ 4G มากกวา่ DTAC จากการเร่งลงทนุไปก่อนหน้านี ้
เหตนีุ ้ DTAC จงึต้องเร่งลงทนุบนคลื่นท่ีเหลืออยู ่ คือ 2100 และ 
2300 MHz ท่ีจะใช้ให้บริการ 3G และ 4G ให้มีความครอบคลมุ
มากขึน้ เพราะยงัมีพืน้ท่ีบริการน้อยกวา่คลื่นสมัปทาน 850 และ 
1800 MHz ท่ีใช้บริการ 3G และ 4G เดิม สว่นคลืน่ 1800 MHz ท่ี
ประมลูกลบัมา 5 MHz คาดใช้งานกบัโครงข่ายสมัปทานท่ีจะขอ
เช่ากลบัมาจาก CAT (ปีละ 3.7 พนัล้านบาท)  ทัง้นี ้คลื่นความถ่ี
เดิมท่ีหมดอายสุมัปทาน DTAC ยงัได้ใช้งานตอ่อีก 3 เดือน หลงั
ศาลมีคําสัง่คุ้มครองลกูค้าบนคลื่น 850 MHz เทา่กบัช่วยขยาย
เวลา DTAC ลงทนุโครงข่ายรองรับลกูค้าบนคลื่น 850 MHz ทนั 
และคาดช่วยจํากดัผลกระทบการเสียลกูค้า เม่ือหยดุใช้คลื่น 

คลื่นความถ่ีก่อน VS หลังประมูล 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

ลูกค้าต่อคลื่น 1 MHz (ก่อน VS หลังประมูล) 
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ADVANC DTAC  TRUE

จํานวนลกูคา้ (ลา้นราย) ตอ่ คลืน่ 1 MHz ปัจจุบัน (DTAC  ไมร่วมคลืน่สัมปทาน)

จํานวนลกูคา้ (ลา้นราย) ตอ่ คลืน่ 1 MHz หลังประมลู (ADVANC ชนะ 1800 MHz 5 

MHz, DTAC ชนะ 900 MHz 5 MHz)

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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คล่ืนมีมากพอสําหรับทุกรายพัฒนา 5G  

อนาคตการตอ่ยอดธรุกิจมือถือ แม้จําเป็นต้องได้คลื่นใหม่ๆ  แต่
คาดจะเป็นการแข่งขนัท่ีลดลง จากจํานวนคลื่นความถ่ีท่ียงัเหลอื
ประกอบด้วย 900 และ 1800 MHz ท่ี 5 และ 35 MHz (สําหรับ
บริการ 4G) ตามลําดบั นอกจากนีย้งัมีคลื่นท่ี กสทช. มีแผนเรียก
คืนจากหน่วยงานตา่งๆ นํามาเปิดประมลู 5G ปลายปี 2563 โดย
อิงกบัคลื่นท่ีเร่ิมมีการทดลองใช้ 5G ในตา่งประเทศ อนัได้แก่  คลื่น 
700 MHz ขนาด 90 MHz ปัจจบุนัใช้งานในกิจการทีวี ดิจิตอล แต ่
กสทช. ต้องเล่ือนการใช้คลื่นของทีวี ดิจิตอลไปคลื่นอ่ืนก่อนนํามา
ประมลู นอกจากนี ้ยงัมีคลื่น 3400-3700 MHz กสทช. ขนาด 300 
MHz ใช้งานโดย THCOM รวมถึง ช่วงคลื่น 28000 MHz ขนาด 
3000 MHz ท่ีใช้งานในธรุกิจดาวเทียมด้วย ทัง้นี ้หากเปรียบเทียบ
กบัจํานวนคลื่นทัง้หมดท่ีมีเกิน 3400 MHz ถือวา่มากกวา่ความ
ต้องการคลื่นตอ่รายในยคุ 5G ท่ีราว 100 MHz แตย่งัต้องติดตามท่ี
วิธีการในการจดัสรรคลื่น ซึง่ กสทช. ไมมี่ความจําเป็นต้องกําหนด
ราคาตัง้ต้นระดบัสงูเหมือน 900 และ 1800 MHz ในรอบท่ีผ่านมา 
เช่ือวา่คลื่น 5G ในประเทศไทยน่าจะประมลูในราคาถกูลงกวา่ 4G 

ท่ัวโลกเริ่มก้าวเข้าสู่ยุค 5G  

ด้านทิศทางอตุสาหกรรมสื่อสารทัว่โลก แม้ปี 2563 จะเป็นปีท่ี ITU  
(สหภาพสมาคมโทรคมนาคมระหว่างประเทศ) เร่ิมประกาศ
มาตรฐานเทคโนโลยี 5G แตอ่ย่างไรก็ตาม ปัจจบุนักระแส 5G ทัว่
โลกดเูหมือนจะเกิดขึน้เร็วกวา่ท่ีหน่วยงานกลางกําหนดไว้ โดยเร่ิม
เหน็ความเคลื่อนไหวเร่ือง 5G ในประเทศพฒันาแล้ว อาทิ KT 
Corporation ผู้ให้บริการในเกาหลใีต้ท่ีจะทดลองให้บริการ 5G ใน
การแข่งขนัโอลิมปิก ฤดหูนาวช่วง ก.พ. 61 และได้มีการประมลู
คลื่นความถ่ีให้ทกุราย เตรียมพร้อมให้บริการเชิงพาณิชย์ ขณะท่ี  
Verizon ผู้ให้บริการอนัดบั 1 ในสหรัฐฯ ท่ีเปิดตวับริการ 5G เชิง
พาณิชย์ครัง้แรกของโลก ตัง้แต ่ 1 ต.ค. 61 ท่ีเหลือล้วนกําหนด
ทดลองบริการช่วงปี 2561-62 ทัง้สิน้  ด้วยความคาดหวงัของการ
นําเทคโนโลยี 5G มาหาแย่งชิงความเป็นผู้ นํา จากการเร่ิม
ให้บริการเป็นรายแรก เข้ามาผลกัดนัอตุสาหกรรมตา่งๆ ก้าวเข้าสู่
ยคุ อตุสาหกรรม 4.0  

ทัง้นี ้ ปัจจบุนัทัว่โลกมีกระแสการใช้คลื่น 3 ช่วงร่วมกนั ได้แก่ ต่ํา
กวา่ 2 GHz, ช่วง 2-6 GHz และช่วงสงูกวา่ 6 GHz ซึง่ตา่งประเทศ
เร่ิมทดลองใช้ในแถบ 600-700 MHz, 3400-4200 MHz (มีการ
ประเมินในประเทศเกาหลีใต้ องักฤษ และสเปนไปแล้ว) และ  
28000 MHz (ประมลูในเกาหลีใต้ไปแล้ว) โดยมีคลืน่ 3400-3800 

MHz ท่ีน่าจะเป็นหลกัในช่วงแรกของ 5G (ดงัรูปสรุป) สว่นคลื่นสัน้ 
600-700 MHz คาดจะถกูใช้ประโยชน์เม่ือต้องการความ
ครอบคลมุมากขึน้ สว่นคลื่นสงู 28000 MHz จะใช้สําหรับบริการ
ในจดุท่ีต้องกําลงัสงู 

5G ต่อยอดผู้ให้บริการมือถือทุกราย 

คณุสมบติัเทคโนโลยี 5G จะสามารถสนบัสนนุทิศทางดงักลา่ว 
ด้วยพฒันาการท่ีจะเพ่ิมขึน้จาก 4G ด้วย 3 ข้อ  ได้แก่ (1) สง่ผ่าน
ความเร็วได้สงูขึน้ 10 เทา่ เป็น 1Gbps จากเดิม 100 Mbps (2) 
ระยะเวลารับสง่สญัญาณระหวา่งสถานีฐานและตวัรับสญัญาณ 
(โทรศพัท์) หรือ ความหน่วงลดลง 10 เทา่เหลือ 1 มิลลิวินาที จาก
เดิม 10 มิลลิวินาที และ (3) 1 สถานีฐานรองรับการเช่ือมตอ่
อปุกรณ์เพ่ิม 10 เทา่เป็น 1 ล้านจากเดิม 1 แสนชิน้ตอ่สถานี คาด 
5G จะสร้างประโยชน์ได้กบัทัง้ลกูค้ากลุม่ผู้บริโภคและองค์กร 

ลูกค้าผู้บริโภค สามารถใช้งานโทรศพัท์มือถือมีประสิทธิภาพมาก
ขึน้ โดยเฉพาะส่ือบนัเทิงและเกมส์ ด้วยคณุภาพภาพดีขึน้ หรือ 
การรับชมผ่านเทคโนโลยีโลกเสมือนจริงผ่านอปุกรณ์ VR, AR ท่ี
ต้องใช้การสง่ผ่านข้อมลูสงูๆ และมีความหน่วงต่ํา ขณะท่ีบริการ
ดิจิตอลในปัจจบุนัท่ีเกิดขึน้บางสว่นอยูแ่ล้ว เช่น การเงิน, ค้าปลีก 
จะใช้งานอย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ นํามาสูค่วามนิยมการใช้
งานบริการดิจิตอลมากขึน้ทัว่โลก ซึง่สง่ผลให้การโฆษณาเปล่ียน
จากท่ีผ่านสื่อมายงั Platform ออนไลน์ตา่งๆ ท่ีตรงกลุม่เป้าหมาย
และมีตวัวดัผลได้ชดัเจน  

การพฒันาปัจจบุนัของผู้ประกอบการไทย ปัจจบุนัจะมี ADVANC 
และ TRUE ท่ีมีการเตรียมพร้อมในสว่นของธรุกิจบนัเทิง (ผ่านการ
พฒันา OTT ของตนเอง ช่ือ Ais Plays และ TRUEid) และการเงิน
ผ่านบริการกระเป๋าเงินออนไลน์ (Rabbit Line Pay (ADVANC ถือ
หุ้น 33%) และ TRUEMoney (ให้บริการภายใต้ CP Group) สว่น 
DTAC ยงัอยู่ในชว่งการทําโปรโมชัน่ร่วมกนักบั OTT บางราย เชน่ 
iFlix (ดหูนงั) ขณะท่ีบริการการเงินท่ี DTAC เคยมีภายใต้ช่ือ Jaew 
Wallet เพ่ิงปิดบริการไปในช่วงปลายปี 2560 

ลูกค้าองค์กร จะมีอปุกรณ์ท่ีมีเซนเซอร์ และเช่ือมตอ่กนัได้ 
(Internet of Things) และพฒันาโดยนําข้อมลูท่ีเช่ือมตอ่กนัจาก
ของแตล่ะอปุกรณ์ เกิดเป็นฐานข้อมลู และเม่ือผ่านการให้ระบบ
คอมพิวเตอร์จะเรียนรู้รูปแบบข้อมลูท่ีเกิดขึน้ จะพฒันาทางเลือก
เพ่ิมประสิทธิภาพอตัโนมติั ยกระดบัประสิทธิภาพในบาง

คาดการณ์กรอบเวลาประมูลคลื่นความถี่ของประเทศไทย 
700 MHz

90 MHz

TV 

28000 MHz* 850 MHz 2100 MHz

3000 MHz 15 MHz 15 MHz

900 MHz ดาวเทียมสื่อสาร CAT (TRUE) TRUE

ทีเ่หลอื

5 MHz 3400 MHz* 2300 MHz 2100 MHz

CAT (DTAC) 300 MHz 60 MHz 15 MHz

THCOM TOT (DTAC) DTAC

1800 MHz

ทีเ่หลอื 2600 MHz* 2100 MHz 2100 MHz

35 MHz 90 MHz 15 MHz 15 MHz

CAT (DTAC) MCOT TOT (ADVANC) ADVANC

 เปิดประมูล 2560 2561 2562 2563 2568 2570

*เป็นคล่ืนที่ กสทช. ตอ้ง
เรียกคืนและจ่ายชดเชยก่อน

ทีม่า : Huawei  

คลื่นที่ต่างประเทศจะทดลองใช้บริการ 5G ในปี 2560-62 

ทีม่า : Huawei  
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อตุสาหกรรม อาทิ การผลิต รถยนต์ การแพทย์ โลจิสติกส์ 
เกษตรกรรม อย่างไรก็ตาม รูปแบบการให้บริการจนไปถึง
เป้าหมายโลกอตัโนมติั อาจจะต้องคอ่ยเป็นคอ่ยไป  

การพฒันาในประเทศไทยปัจจบุนัยงัอยู่ในช่วงการให้บริการ
รูปแบบ IoTS อยู่ในรูปแบบการใช้งานแบบติดตามและควบคมุ
จากระยะไกล โดยในสว่นผู้ประกอบการไทยทกุราย คือ ADVANC, 
DTAC และ TRUE มีบริการติดตามรถยนต์สําหรับอตุสาหกรรม
ขนสง่ ขณะท่ีการพฒันาลกูค้าองค์กรปัจจบุนัยงัมีอปุสรรค เป็น
เพราะการสร้างรูปแบบในการให้บริการ รวมถึงการรับรู้รายได้ท่ี
แตกตา่งกนัในแตล่ะธรุกิจ สว่นหนึง้เป็นเพราะมีผู้ ท่ีเก่ียวข้องใน
หว่งโซก่ารให้บริการมาก ตัง้แต ่ ผู้ผลิตอปุกรณ์, ผู้ให้บริการ
เครือข่าย และผู้ ท่ีพฒันา Digital Platform สําหรับเป็นช่องทางใช้
งานของลกูค้า  

โดยกรณีขายเป็นโซลชูัน่ ในประเทศไทย เร่ิมเหน็การเตรียมพฒันา
ในสว่นของผู้ให้บริการโทรศพัท์เคลื่อนท่ี พอสรุปได้ดงันี ้ 

ADVANC ท่ีเร่ิมรุกบริการ Smart Home/City กบัมหาวิทยาลยั
ตา่งๆ และ PF รวมถึง Smart Environment (ระบบเตือนคา่ตา่งๆ
ในบรรยากาศ) บริการ Smart Maufacturing คือ ระบบแจ้งเตือน
การบํารุงรักษาทอ่ก๊าซให้กลุม่ PTT และลา่สดุท่ีรุกทดลองทํา 
Smart Teminal ให้อาคารผู้ โดยสารสนามบินอู่ตะเภา  

TRUE อยู่ระหวา่งเตรียมการร่วมกบัพนัธมิตรในอตุสาหกรรม
เป้าหมาย อาทิ การผลิต, ขนสง่, รถยนต์ ความปลอดภยั และ
การแพทย์   ทัง้นี ้TRUE ได้เร่ิมมีการทดลองทํา Smart City ท่ีศนูย์
การเรียนรู้ของ TRUE โดย TRUE โดดเดน่ท่ีการรุกในสว่นการใช้
งานรูปแบบบคุคลคอ่นข้างมากกวา่รายอ่ืน คือ บริการสว่นความ
ปลอดภยั เช่น กล้องวงจรปิดท่ีอิงเทคโนโลยีดงักลา่ว (Smart 
Secuirty) รวมถึง นาฬิกาท่ีติดตามตวัสําหรับเดก็ๆ ซึง่ผู้ปกครอง
สามารถควบคมุจากระยะไกลได้ 

DTAC ยงัไมเ่หน็ความเคลื่อนไหวมากนกั มีเพียงการทดลอง
ให้บริการ Smart Farming เทา่นัน้ 

โครงข่ายร่วม น่าจะจําเป็นข้ึนในยุค 5G 

ด้านงบลงทนุ 5G ภายใต้ข้อจํากดัเร่ืองระยะทางในการสง่
สญัญาณคลื่น 3400-3700 MHz ซึง่เป็นคลื่นหลกัในยคุ 5G ท่ีสง่
สญัญาณได้สัน้กวา่คลื่นในยคุ 3G อาจสร้างภาระการลงทนุ
โครงข่าย 5G สงูขึน้ทัง้บนเสา 3G - 4G เด่ิม และ อาจจะเป็นการ
ลงทนุ Small Cell เพ่ิมเติมระหวา่งเสาสญัญาณหลกัเดิม  

โดย Delliote ประเมินวา่ทัว่โลกจะลงทนุจดุรับสง่สญัญาณเพ่ิม
จากปัจจบุนั 3-10 เทา่ (ขึน้อยู่กบัจํานวนจดุรับสง่สญัญาณท่ีมีใน
ปัจจบุนั) ขณะท่ีการใช้คลื่นระดบั 28000 MHz ท่ีจะใช้เพ่ือรองรับ
จดุท่ีต้องการกําลงัให้บริการสงูเป็นพิเศษ เช่น ระบบอตัโนมติัตา่งๆ
,  การผ่าตดัทางไกล  ยงัอาจจะต้องลงทนุอปุกรณ์สง่สญัญาณ
เพ่ิมเติม พร้อมกบัการเช่ือมตอ่ไฟเบอร์ระหวา่งจดุรับสง่สญัญาณ 
รองรับการใช้งาน 5G ท่ีต้องการสญัญาณแรงขึน้ ดงันัน้ จงึเช่ือวา่มี
โอกาสสงูท่ีผู้ ให้บริการแตล่ะรายจะเปิดโอกาสท่ีเจรจาใช้งาน

โครงข่ายร่วมกนัมากขึน้ เพ่ือลดภาระงบลงทนุ และนําเงินทนุไป
ลงทนุสร้างโอกาสขยายรายได้ใหม ่  

ปัจจบุนัอปุกรณ์โครงข่ายถือเป็นสนิทรัพย์หลกัของผู้ประกอบการ 
3 ราย ซึง่ยงัพบวา่สว่นใหญ่ผู้ให้บริการทัง้ 3 ราย ตา่งฝายตา่ง
ลงทนุและแยกกนัใช้งาน แตใ่นสว่นเสาโทรคมนาคม ประเมินทัง้
อตุสาหกรรมราว 7.3 หม่ืนแหง่ทัว่ประเทศ แยกเป็นของ ADVANC 
ท่ีใช้งาน 28,000 ต้น  DTAC ใช้งาน 20,000 ต้น และ TRUE ใช้
งาน 25,000 แตพ่บวา่เสาสญัญาณราว 40% ของเสาทัง้หมด ยงั
เป็นเสาสญัญาณเดิมภายใต้สญัญาสมัปทาน ซึง่ก่อนหน้านีท้ัง้ 3 
รายยงัมีข้อพิพาทกรรมสิทธ์ิกบัผู้ ให้สมัปทานเดิม อาจจะถือเป็น
อปุสรรคในการนํามาใช้งานร่วมกนั แตปั่จจบุนัเร่ิมมีแนวโน้มดีขึน้ 
หลงัจาก DTAC ยินยอมโอนฯเสาสมัปทาน 8,815 ต้น (จาก 
28,000 ต้น ของทัง้ 3 ราย อยูภ่ายใต้สญัญาสมัปทานและมีข้อ
พิพาท) ให้กบั CAT แลกกบัการระงบัข้อพิพาท 

อย่างไรก็ตาม ในสว่นงบลงทนุปี 2561-63 ซึง่อาจจะยงัเป็นช่วง
การทดลองให้บริการ 5G หรือให้บริการ 5G ในวงแคบ ทาง GSMA 
ท่ีเป็นหน่วยงานรวบรวมและศกึษาแนวโน้มธรุกิจสื่อสารทัว่โลก 
ยงัคงคาดวา่ งบลงทนุทัว่โลก จะยงัคอ่นข้างทรงตวัจากปี 2560 ใน
ระดบั 15%  ของรายได้ (ลดลงจากรอบลงทนุ 4G ของโลกในปี 
2557-58) ซึง่ในประเทศไทย ฝ่ายวิจยัคาดวา่จะมีทิศทางคล้ายกนั 
คือ งบลงทนุในปี 2561 เร่ิมจากการลดลงจากรอบลงทนุ 4G ในปี 
2560 และน่าจะคอ่นข้างทรงตวัไปจนกวา่มีการลงทนุ 5G วงกว้าง 

กําไรกลุ่มบริการมือถือเติบโตอีกครั้ง 

ทิศทางกลุม่กําไรปกติกลุม่ผู้ ให้บริการมือถือ 3 รายในปี 2561-62 
คาดกลบัมาเติบโตอีกครัง้ และสงูปีละ 34% และ 36% ปัจจยั
ขบัเคลือ่นหลกัจะมาจากในเร่ืองต้นทนุ โดยเฉพาต้นทนุคา่ประมลู
คลื่นใหมข่องทัง้ 3 ราย ท่ีต่ํากวา่คาด นอกจากนี ้จะมาจากปัจจยั
บวกเฉพาะตวั DTAC ท่ีมีต้นทนุหลงัสิน้สดุสมัปทานลดลง โดย
ต้นทนุการใช้อปุกรณ์สมัปทานจากเดิมท่ีตดัจําหน่าย (สิทธิการใช้
อปุกรณ์สมัปทาน) อยู่ไตรมาสละ 4.5 พนัล้านบาท จะเปลี่ยนเป็น
ต้นทนุ DTAC กลบัเช่าโครงข่ายสมัปทานจาก CAT (โอนกรรมสิทธ์ิ
ให้หลงัสิน้สดุสมัปทาน) เหลือไตรมาสละ 925 ล้าน (ปีละ 3.7 
พนัล้านบาท ต่ํากวา่ท่ีฝ่ายวิจยัคาดปีละ 9.0 พนัล้านบาท) หนนุผล
ประกอบการ DTAC เติบโตโดดเดน่สดุในกลุม่ เพ่ิมขึน้ 39% ในปี 
2561 และเติบโตโดดเดน่ 160% ในปี 2562  

คาดกการณ์งบลงทุนผู้ให้บริการมือถือทั่วโลก 

ทีม่า : GSMA 
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  ธุรกิจดาวเทียม 
เริ่มได้แนวทางอยู่รอดภายใต้ความเส่ียงรัฐฯ   

สําหรับธรุกิจดาวเทียมยงัเผชิญปัญหาความต้องการใช้งานสําหรับ
การแพร่ภาพลดลง จากการเกิดขึน้ของช่องทางรับชมใหม่ๆ  เช่น 
แอพพลิเคชัน่ผ่านมือถือ หรือ OTT เช่น Youtube, Netflix เหลือ
เพียงความต้องการใช้งานอินเตอร์เนตในพืน้ท่ีหา่งไกล นอกจากนี ้
ยงัถกูซํา้เติมด้วยความไมช่ดัเจนของกฎเกณฑ์รัฐฯ ตอ่แนวทางการ
ให้บริการดาวเทียมในอนาคตของ THCOM ซึง่สมัปทานดาวเทียม
ไทยคม 5 และ 6 (บริการแพร่ภาพ) และ ดาวเทียม iPSTAR 
(บริการอินเตอร์เนต) กําลงัจะสิน้สดุปี 2564 สง่ผลให้ลกูค้าท่ีสนใจ
ใช้บริการขาดความเช่ือมัน่ 

THCOM จงึปรับตวั โดยเตรียมแผนย้ายลกูค้าใช้บริการแพร่ภาพ
ไทยคม 5 และ 6 ไปดาวเทียมท่ีมีอีก 2 ดวงท่ีบริการโดยระบบ
ใบอนญุาต คือ ไทยคม 7 และ 8 (แตย่งัมีข้อพิพาทกบัรัฐฯ ท่ีมอง
วา่ควรอยู่บนระบบสมัปทาน) สว่นบริการอินเตอร์เนต THCOM 
คาดวา่จะย้ายลกูค้าไปดาวเทียมใหม ่ อยู่ระหวา่งวางแผนร่วม
ลงทนุกบัตา่งประเทศ เพ่ือเลี่ยงไปใช้วงโคจรประเทศอ่ืน โดยคาด 
THCOM ถือหุ้นไมต่ํ่ากวา่อตัราใช้งานปัจจบุนั (30%) ให้มีสิทธ์ิการ
ใช้ ขณะท่ีการถือหุ้นบางสว่นจะลดต้นทนุ แตอ่ปุสรรค คือ การย้าย
ตวัรับสญัญาณลกูค้าไปวงโคจรใหม ่ และการแขง่ขนัท่ีคาดเพ่ิมขึน้ 
เพราะเป็นรูปแบบการใช้งานประเภทเดียวของดาวเทียมท่ียงัเหน็
การเติบโต ธรุกิจดาวเทียมซึง่คาดบริษัทยงัต้องพึง่พาเป็นหลกั จงึ
ยงัทําเพียงประคองตวั การกลบัมาเติบโตและอยูร่อดระยะยาวจงึ
อยู่ท่ีการพฒันนาธรุกิจใหม ่ THCOM มีแนวคิดเข้าสูธ่รุกิจหุน่ยนต์
อจัฉริยะ เช่น โดรน ซึง่ศกัยภาพดี  แตย่งัมีอปุสรรคเร่ืองกฎเกณฑ์
รัฐฯ, รูปแบบลงทนุและหารายได้ จงึยงัให้ Switch 

   ธุรกิจอินเตอร์เนต 
 5G เป็นความเส่ียงจํากัดการเติบโตระยะยาว  

แม้อตัราครัวเรือนไทยเข้าถึงการใช้อินเตอร์เนตจะอยูร่าว 40%  
ของครัวเรือนทัง้หมด ยงัต่ํากวา่ประเทศพฒันาแล้วท่ีเฉลี่ยสงูเกิน 
50%-60% โอกาสท่ีผู้ประกอบการ 4 รายในตลาด (ADVANC, 
TRUE, JAS และ TOT) จะเติบโตได้จงึน่าจะมีอีกพอสมควร แต่
หากพิจารณาคณุลกัษณะบางประการของเทคโนโลยี 5G ท่ี
สามารถใช้บริการอินเตอร์เนตบ้านได้ด้วย เพราะการสง่สญัญาณ
ได้เร็วระดบั 1 Gbps  สงูเทา่กบัความสามารถการให้บริการ
อินเตอร์เนตด้วยสายไฟเบอร์ในปัจจบุนั  ประกอบกบั การใช้งาน
ผ่านบริการไร้สายไมจํ่าเป็นต้องมีอปุสรรคการลากสายไฟเบอร์จาก
โครงข่ายหลกัเข้าสูบ้่านหรืออาคาร เช่ือวา่จะมีความเป็นไปได้ท่ี
กลุม่ลกูค้าใช้งานอินเตอร์เนตทัว่ไป อาจติดตัง้อินเตอร์เนตบ้าน
ลดลงบางสว่น และใช้ 5G ทดแทน  แตฝ่่ายวิจยัประเมินยงัน่าจะ
คงเหลือกลุม่ลกูค้าท่ีใช้งานหนกัหรือลกูค้าองค์กรท่ียงัใช้งานอยู ่ 
เน่ืองจากลกัษณะแพ็คเกจโทรศพัท์มือถือ มีข้อจํากดัเร่ืองปริมาณ
ใช้งานตอ่เดือน ขณะท่ีอินเตอร์เนตบ้านไมมี่ข้อจํากดั  

อย่างไรก็ตาม แนวทางการใช้เทคโนโลยี 5G ทดแทนอินเตอร์เนต
บ้าน ปัจจบุนัยงัมีอปุสรรคในเร่ืองของอปุกรณ์รับสญัญาณท่ียงัไม่
แพร่หลาย และน่าจะมีต้นทนุท่ีสงูในระยะแรกของเทคโนโลยี 
แตกตา่งจากอปุกรณ์รับสญัญาณอินเตอร์เนตบ้านปัจจบุนัท่ีมี
ต้นทนุต่ํา จากการใช้งานกนัมายาวนานและแพร่หลาย จงึประเมิน
ความเส่ียงของการเข้ามาทดแทนในระยะสัน้-กลาง ยงัจํากดั แต่
เช่ือวา่จะมีผลทําให้อตัราเข้าถึงอินเตอร์เนตบ้านตอ่ครัวเรือนไทย 
อาจจะเพ่ิมขึน้ได้อีกเพียง 4-5 ปีจากนี ้  และทิศทางดงักลา่วน่าจะ
กดดนั JAS ผู้ ท่ีมีรายได้จากธรุกิจอินเตอร์เนตเป็นหลกัในระยะยาว
มากท่ีสดุ จงึยงัให้ Switch สว่น ADVANC และ TRUE ธรุกิจ
อินเตอร์เนตเป็นธรุกิจรอง ขณะท่ี 5G ยงัเปิดโอกาสให้สามารถ
ขยายตวัภายใต้ธรุกิจบริการมือถือได้ 

    ธุรกิจรบัเหมาวางระบบไอซีที 
 ซบเซามากและยังไม่เห็นสัญญาณฟ้ืนตัว  

ภาพรวมอตุสาหกรรมรับเหมาวางระบบไอซีทีระยะถดัไปยงัดไูม่
สดใส จากผลกระทบตอ่เน่ืองงานโครงการภาครัฐฯ ลา่ช้าอย่าง
มากในปี 2561 สะท้อนจาก Backlog ของ 2 ผู้ประกอบการหลกั
ในกลุม่ เร่ิมจาก SAMTEL แม้สามารถรับงานใหญ่จากกรมที่ดินท่ี
รอเซน็สญัญามานานกวา่ 1 ปีเข้ามาได้ 2.8 พนัล้านบาท แต ่
Backlog สทุธิท่ีเพ่ิมขึน้จากงวด 1Q61 มีเพียง 700 ล้านบาท (+
9.8%qoq) สว่น AIT ทรุดหนกัมากกวา่ คือ Backlog สิน้สดุ 2Q61 
ลดลง 4%qoq มาอยู่ท่ี 2.2 พนัล้านบาท  

ขณะท่ีปัจจบุนังานใหญ่ๆท่ีคาดหวงัตอ่ยอด Backlog ได้ในระบบ
ปัจจบุนั อาทิ เนตชายขอบ (อินเตอร์เนตในพืน้ท่ีหา่งไกล), งานไฟ
เบอร์ของการรถไฟ, ระบบ IT รัฐสภา และงานระบบ IT สนามบิน 
AOT ยงัล้วนไมเ่ปิดประมลู จงึอาจจะคาดหวงัการได้ Backlog เข้า
มาตอ่ยอดได้อย่างเร็วภายในปีนีห้รือต้นปี 2562 และจะรับรู้รายได้
หลงัจากนัน้ และด้วยระยะเวลาการขาดแคลนงานภาครัฐฯท่ี
ยาวนานกวา่ 1 ปี ผลกระทบอีกสว่นท่ีคาดจะปรากฎด้วย คือ การ
ตดัราคาเพ่ือแย่งชิงงานประมลู  ขณะท่ีหลงัจากนัน้มีความเส่ียง
งานอาจจะกลบัมาขาดแคลนอีกครัง้ หลงัจากการเปล่ียนรัฐบาล
หรือเลอืกตัง้ใหญ่ ภาพรวมสําหรับธรุกิจดงักลา่วจงึยงัไมส่ดใส 

มากกว่าตลาด...DTAC เป็น Top Pick 

ภายใต้ประมาณการปัจจบุนั คาดกําไรกลุม่ในปี 2561 และ 2562
เติบโตสงู 44.6% และ 17.7% (กําไรปกติเติบโต 23.4% และ 
26.3%) สงูกวา่ตลาด จงึให้ลงทนุ “มากกวา่ตลาด”  

Top Pick เลือก DTAC(FV’62@B66) จากจดุเดน่ท่ีมีแนวโน้มผ่าน
ช่วงรอยตอ่สมัปทานราบร่ืนมากขึน้ ผลประกอบการปี 2562 จะ
กลบัมาเติบโตโดดเดน่สดุ แม้ราคาปัจจบุนัมีคา่ PER ปีนีส้งู 38.4 
เทา่ แตจ่ะลดลงเหลือ 14.8 เทา่ในปี 2562 หรือจะมี PEG ลดลง
จาก 0.98 เทา่ เหลือ 0.09 เทา่ และยงัช่ืนชอบ 
ADVANC(FV’62@B240) ในฐานะผู้ นํากลุม่ กระแสเงินสด
แข็งแกร่งและให้เงินปันผลสม่ําเสมอ  
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    ประคองกําไรได้ดีในยุค digital      
  ต่างประเทศให้น้ําหนัก ธ.พ. สหรัฐฯ และ จีน ต่อไป  
  เลือก AIG, BAC และ ICBC     
  ธ.พ.ไทย ชอบ BBL, TCAP  

 
ธ.พ.สหรัฐฯ – น้ําหนักบวกยังเหนือปัจจัยท้าทาย   
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ (BKX Index) ตัง้แตต้่นปี 2561 ถึง
ปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 2.8% จากสิน้ปี 2559  ยงั underperform 
ดชันี S&P 500 ท่ีเพ่ิมขึน้ 7.6% ในช่วงเวลาเดียวกนั โดยใน 2Q61  
ดชันี S&P 500 ขึน้ทําจดุสงูสดุเป็นประวติัการณ์ท่ี 2,914.04 จดุ 
หนนุด้วยการเติบโตของเศรษฐกิจและการรายงานผลประกอบการ
ท่ีเติบโตอย่างแข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ  

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในงวด 2Q61 อ้างอิงจากข้อมลู
สภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP ขยายตวั 2.8% yoy เพ่ิมขึน้จาก 2.6% yoy 
ในงวด 2Q61 สงูสดุในรอบ 3 ปี  ผลบวกจากการขยายตวัตอ่เน่ือง
ของการใช้จ่ายทัง้ภาครัฐและเอกชน รวมถึงการสง่ออกท่ีเพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ือง ซึง่สว่นหนึง่เป็นผลจากการเร่งสง่ออกไปยงัประเทศจีน
ก่อนท่ีมาตรการปรับเพ่ิมภาษีนําเข้าจะมีผลบงัคบัใช้ อตัราการ
วา่งงานลดลงเป็น 3.9% ทําระดบัต่ําสดุในรอบ 17 ปี  แรงกดดนั
ด้านเงินเฟ้อย่ิงชดัเจนขึน้ โดยอตัราเงินเฟ้อ (Core PCE Price 
Index) ในงวด 2Q61 เทา่กบั 1.9% เพ่ิมขึน้จาก 1.7% ในงวด 1Q61 
และเข้าใกล้ระดบัเป้าหมายท่ี 2% ของนโยบายการเงิน สง่ผลให้

คณะกรรมการนโยบายการเงินของสหรัฐฯ มีมติปรับเพ่ิมอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายอีก 0.25% สูช่่วง 1.75-2.00% ในการประชมุเม่ือ
วนัท่ี 12-13 มิ.ย.61 และสง่สญัญาณการปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้
นโยบายในชว่งท่ีเหลือของปี 2561 อย่างตอ่เน่ือง แม้จะมีมติให้คง
อตัราดอกเบีย้นโยบายในการประชมุลา่สดุเม่ือวนัท่ี 31 ก.ค.61 ท่ี
ผ่านมาก็ตาม  

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปี 2561 ประเมินการขยายตวัท่ี 
2.8% yoy เพ่ิมขึน้จาก 2.2% yoy ในปี 2560 ตามการขยายตวัของ
การใช้จ่ายภาคเอกชนท่ีแข็งแกร่งตอ่เน่ือง สอดคล้องกบัการจ้าง
งานท่ีอยู่ระดบัสงูกวา่ระดบัการจ้างงานเตม็ท่ี สง่ผลให้อตัราการ
วา่งงานลดลงเป็น 3.9% ต่ําสดุในรอบ 17 ปี ทา่มกลางการปรับตวั
เพ่ิมขึน้ของคา่จ้างแรงงานท่ีชดัเจนขึน้ รวมถึงการเพ่ิมขึน้ของราคา
หลกัทรัพย์ ขณะท่ีการลงทนุภาคเอกชน และการลงทนุโครงสร้าง
พืน้ฐานของภาครัฐขยายตวัในเกณฑ์ดีเช่นกนั นอกจากนี ้ยงัได้แรง
สง่เพ่ิมเติมจากกฎหมายปรับลดภาษี และการสง่เสริมการจ้างงาน 
ซึง่ล้วนสร้างแรงกดดนัตอ่เงินเฟ้อ นําไปสูก่ารคาดการณ์การปรับ
ขึน้ของอตัราดอกเบีย้นโยบายอีก 2 ครัง้ในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 
ดงักลา่วข้างต้น  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ ท่ีอยู่ภายใต้การรับประกนั
เงินฝากของ FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) 
จํานวน 5,542 แหง่ ในงวด 2Q61 มีกําไรสทุธิเทา่กบั 6.02 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ (เทียบเทา่  1.96 ล้านล้านบาท) เพ่ิมขึน้ 7.6% qoq  และ 
25.1% yoy  หนนุด้วยการเพ่ิมขึน้ของรายได้รวม (รายได้ดอกเบีย้
รับสทุธิ และรายได้ท่ีมิใช่ดอกเบีย้) และภาระภาษีเงินได้ท่ีลดลง ซึง่
หากตดัผลบวกจากภาระภาษีเงินได้ท่ีปรับลดลง และเทียบบน
พืน้ฐานเดียวกนั จะเหน็วา่กําไรสทุธิในงวด 2Q61 เทา่กบั 5.38 
หม่ืนล้านเหรียญฯ (เทียบเทา่ 1.76 ล้านล้านบาท) ยงัเติบโต ถึง 
11.7% yoy ROA เฉลี่ยเทา่กบั 1.37% เพ่ิมขึน้จาก 1.13% ในงวด 
2Q60  ROE เทา่กบั 12.22% โดยสดัสว่นของ ธ.พ.สหรัฐฯ ท่ี
แสดงผลขาดทนุในงวด 2Q61 ลดลงเหลอื 3.8% จาก 4.3% ของ
จํานวน ธ.พ.ทัง้หมดในงวด 2Q60  

NIM งวด 2Q61 เพ่ิมขึน้ 16bp จากงวด 2Q60 เป็น 3.38% 
เน่ืองจากการเพ่ิมขึน้ของ yield เฉลี่ยท่ีสงูกวา่การเพ่ิมขึน้ของต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายเฉลีย่ โดยการเพ่ิมขึน้ของ NIM สว่นใหญ่กระจายตวั
หรือกวา่ 2 ใน 3 ของ ธ.พ.ทัง้หมดที่แสดง NIM เพ่ิมขึน้  

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ ยงัเหน็พฒันาการในทางบวก สะท้อนได้
จากมลูหนี ้ Noncurrent loan (ค้างชําระเกิน 90 วนั) ท่ีลดลงเหลือ 
1.06% ณ สิน้งวด 2Q61 จาก 1.15% ของสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 
1Q61 โดยเฉพาะ Noncurrent loan ของกลุม่สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั 
(ลดลง 9.7% qoq) สินเช่ือพาณิชยกรรมและอตุสาหกรรม (ลดลง 
6.8% qoq) และสินเช่ือบตัรเครดิต (ลดลง 7.4% qoq) ทัง้นี ้กลุม่ 
ธ.พ. กนัสํารองหนีฯ้ รวมกวา่ 1.17 หม่ืนล้านเหรียญฯ ขณะท่ี
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในงวด 2Q61 เทา่กบั 1.17 หม่ืนล้าน         
เหรียญฯ (เทียบเทา่ 3.81 แสนล้านบาท) ลดลง 2.4% yoy โดยท่ี
สดัสว่นกวา่ 1 ใน 3 ของ ธ.พ.ในกลุม่ฯ รายงานการตัง้สํารองหนีฯ้ ท่ี
ลดลงจากงวด 2Q60 ทัง้นี ้สดัสว่นของคา่ใช้จ่ายสาํรองหนีฯ้ เทียบ
กบัรายได้จากการดําเนินงานรวมในงวด 2Q61 ลดลงเหลือเพียง 
5.8% ทําระดบัต่ําสดุนบัจากงวด 3Q58 โดย coverage ratio 
(loan-loss reserves to noncurrent loan balances) ณ สิน้งวด 
2Q61 เพ่ิมขึน้มาท่ี 117.7% จาก 110% ณ สิน้งวด 1Q61  

ยอดคงค้างสินเช่ือสทุธิ ณ สิน้งวด 2Q61 เทา่กบั 9.86 ล้านล้าน
เหรียญฯ เติบโต  1.1% qoq และ 4.2% yoy นําด้วยสินเช่ือกลุม่
พาณิชยกรรมและอตุสาหกรรม (1.2% qoq) กลุม่สินเช่ือรายย่อย  
รวมสินเช่ือบตัรเครดิต (1.4% qoq) สินเช่ือนอกภาคเกษตร (1.3% 
qoq) และสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั (0.9% qoq)   สว่นเงินฝากคงค้าง ณ 
สิน้งวด 2Q61 เทา่กบั 13.47 ล้านล้านเหรียญฯ  ลดลง 0.4% qoq 
(แตย่งัเพ่ิมขึน้ 2.8% yoy) จากทัง้จากฐานเงินฝากภายในประเทศ 
และเงินฝากจากสาขาตา่งประเทศ  

สําหรับภาพรวมธุรกิจของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ ในชว่งท่ีเหลือของ           
ปี 2561 และแนวโน้มปี 2562 ในมมุมองของ S&P Global Market 
Intelligence มีทัง้ปัจจยัขบัเคลื่อนและปัจจยักดดนั เร่ิมจ่ากปัจจยั
ขบัเคลือ่น ดงันี ้   

1. ทิศทางดอกเบีย้ขาขึน้ สง่ผลบวกตอ่ NIM ของกลุม่ฯ ไป
ตอ่เน่ือง ภายใต้คาดการณ์ NIM ปี 2561 เทา่กบั 3.24% และ
เพ่ิมเป็น 3.28% ในปี 2562 จาก 3.21% ในปี 2560    

2. การปฎิรูปภาษีเงินได้นิติบคุคล สง่ผลบวกตอ่กําไรสทุธิของ
กลุม่ฯ และ ROE ท่ีระดบัสงูเกิน 10% อีกทัง้ยงัชว่ยเพ่ิมฐาน
เงินกองทนุให้แข็งแกร่งขึน้ โดยคาด ROE และ ROA ปี 2561 
เทา่กบั 11.18% และ 1.25% และเพ่ิมเป็น 11.29% และ 
1.25% ในปี 2562 จาก 8.55% และ 0.96% ในปี 2560  

3. คณุภาพสินทรัพย์ยงัแข็งแกร่งในภาพรวม ผลบวกจากการปรับ
ลดภาษีเงินได้นิติบคุคล ช่วยสนบัสนนุวฎัจกัรสินเช่ือ (credit 
cycle) รอบนีย่ิ้งเติบโตเดน่ชดัขึน้  

อยา่งไรก็ตาม ปัจจยักดดนัของอตุสาหกรรม ประกอบด้วย 

1. ประเดน็เร่ืองสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ และจีน ท่ีมี
แนวโน้มสง่ผลกระทบตอ่การชะลอตวัของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ
ความเช่ือมัน่ทางธรุกิจและกิจกรรมด้านค้าปลีกท่ีจะชะลอลง
หากการดําเนินมาตรการตอบโต้ภาษีการค้าย่ิงรุนแรงขึน้  

2. ทิศทางอตัราดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึน้ในชว่งท่ีผ่านมา เม่ือพิจารณา
จาก bond yield curve พบวา่สว่นใหญ่เป็นการขยบัขึน้ของ
อตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ ขณะท่ีอตัราดอกเบีย้ระยะยาวขยบัขึน้
ในอตัราท่ีต่ํากวา่ ซึง่โดยปกติแล้ว ธ.พ.จะทํากําไรจากการกู้ ยืม
เงินระยะสัน้ไปปลอ่ยกู้ ระยะยาว ดงันัน้ การเพ่ิมขึน้ของอตัรา
ดอกเบีย้ระยะยาวน่าจะสง่ผลบวกตอ่ ธ.พ.มากกวา่   

3. การแข่งขนัด้านสนิเช่ือท่ีรุนแรงขึน้ อาจสร้างแรงกดดนัตอ่ yield 
ของสินเช่ือท่ีไมอ่าจขึน้ไปถึงเป้าหมายท่ีคาดหวงัไว้ รวมถึง
ทิศทางต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีจะเร่งตวัขึน้มากในปี 2562 
เน่ืองจากการแข่งขนัระดมเงินฝากจะย่ิงเพ่ิมขึน้เพ่ือรองรับการ
ปลอ่ยสินเช่ือ  

4. มาตรการผ่อนคลายหลกัเกณฑ์และกฎระเบียบตา่งๆ ของ
สถาบนัการเงิน เพ่ือกระตุ้นการเติบโตของเศรษฐกิจ ภายใต้
การนําของประธานาธิบดี Trump อาจนําไปสูค่ณุภาพ
สินทรัพย์ท่ีด้อยลง ทา่มกลางอตัราดอกเบีย้ท่ีเร่งตวัขึน้ ย่ิงทําให้
โอกาสท่ีจะเหน็ลกูหนีผิ้ดนดัชําระมากขึน้ 

5. มาตรฐานบญัชีใหมท่ี่จะมีผลบงัคบัใช้ในปี 2563 เก่ียวกบั
นโยบายกนัสํารองหนีฯ้ ซึง่เป็นการเร่ิมต้นในช่วงท่ีตลาด
คาดหมายเก่ียวกบัทิศทาง NPL ท่ีจะเร่งตวัขึน้ ย่ิงสร้างแรง
กดดนัตอ่ธนาคาร โดยมาตรฐาน Current Expected Credit 
Loss model (CECL) นํามาซึง่การกนัสํารองหนีฯ้ ท่ีสงูขึน้ และ
สง่ผลกระทบตอ่ฐานเงินกองทนุ (one-time capital hit) ของ 
ธ.พ.ทัง้อตุสาหกรรม เม่ือเร่ิมใช้บงัคบั ดงันัน้ ธ.พ.ต้องมี
เงินกองทนุท่ีเพียงพอเพ่ือรองรับหลกัเกณฑ์ดงักลา่ว อีกทัง้ 
หลกัเกณฑ์สํารองหนีฯ้ CCEL ท่ีเข้มงวดอาจไปชะลอการ
เติบโตของสินเช่ือ เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ท่ีเร่งตวัขึน้อยู่แล้ว
เป็นทนุเดิม อีกทัง้ยงัต้องรักษาสมดลุของฐานทนุการเติบโต
ของธรุกิจด้วย    
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หุ้นสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ จาก Bloomberg consensus ท่ี
นกัวิเคราะห์ให้ rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรกได้แก่ American 
International Group, Bank of America, Citigroup, Morgan 
Stanley และ JP Morgan โดยมี PER ปี 2561 เฉลี่ยราว 11-12 เทา่ 
ขณะท่ี PBV ปี 2561 เฉลีย่ 1.2-1.6 เทา่ ยกเว้น  AIG และ 
Citigroup ท่ียงัมี PBV ต่ํากวา่ 1 เทา่  

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ธ.พ.ยุโรป – พัฒนาการบวกตามเศรษฐกิจ  
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ.ยโุรป (Eurostoxx Bank Index) ตัง้แตต้่น         
ปี 2561 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 6.2% สามารถ outperform  
เม่ือเทียบกบัดชันี Eurostoxx ท่ีลดลง 5.5% ในช่วงเดียวกนั 

Eurostoxx Bank Index เทียบกับ Eurostoxx Index 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจของกลุม่ประเทศยโูรโซนในงวด 2Q61 อ้างอิง
ข้อมลูของสภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP ขยายตวั 2.2% yoy ชะลอตวัลง
จาก 2.5% yoy ในงวดก่อนหน้า ผลกระทบหลกัจากการชะลอตวั
ของเศรษฐกิจของฝร่ังเศส อิตาลี สเปน และออสเตรีย รวมถึงการ
ชะลอตวัของการบริโภคภายในประเทศ สอดคล้องกบัการปรับตวั
ลดลงของความเช่ือมัน่ผู้บริโภค และความเช่ือมัน่ภาคธรุกิจ 
อย่างไรก็ตาม อตัราการวา่งวา่งงานปรับตวัลดลงเป็น 8.3% ต่ําสดุ
ในรอบ 9 ปี ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อเร่งตวัขึน้เป็น 1.7% แตย่งัคงต่ํา
กวา่เป้าหมาย 2.0% ของนโยบายการเงิน สง่ผลให้ธนาคารกลาง
ยโุรป (ECB) ในการประชมุเม่ือวนัท่ี 26 ก.ค.61 มีมติให้คงอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายและรักษาขนาดการเข้าซือ้สินทรัพย์ไว้ท่ี 3 หม่ืน
ล้านยโูรตอ่เดือน จนถึงสิน้เดือน ก.ย.61 และได้ประกาศแผนการ
ลดขนาดการเข้าซือ้สินทรัพย์ลงเป็น 1.5 หม่ืนล้านยโูรตัง้แตเ่ดือน 
ต.ค.61 ไปจนกระทัง่สิน้สดุเดือน ธ.ค.61 ควบคูไ่ปกบัการคงอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ีระดบัเดิมตอ่ไปจนถึงกลางปี 2562  

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจในปี 2561 คาดวา่จะขยายตวัตอ่เน่ืองท่ี
อตัรา 2.2% yoy ตอ่เน่ืองจาก 2.4% yoy ในปี 2560 หนนุด้วยการ
ขยายตวัของการสง่ออกท่ีแข็งแกร่ง ผลบวกจากคา่เงินยโูรท่ี           
อ่อนคา่ และการฟืน้ตวัของอปุสงค์ในกลุม่ประเทศยโูรโซน และใน
ตลาดโลก ซึง่จะช่วยสนบัสนนุให้การผลิตภาคอตุสาหกรรม
ขยายตวัในเกณฑ์ดีอย่างตอ่เน่ือง เช่นเดียวกบัการใช้จ่ายภาค
ครัวเรือนและภาคธรุกิจ ท่ีเติบโตดีตอ่เน่ืองตามภาพรวมเศรษฐกิจ 
ความเช่ือมัน่ปรับตวัเพ่ิมขึน้สอดคล้องกบัอตัราวา่งงานท่ีลดลงเป็น 
8.3% ต่ําสดุในรอบ 9 ปี อย่างไรก็ตาม ยงัมีความเส่ียงท่ีจะได้รับ
ผลกระทบจากเง่ือนไขทิศทางการดําเนินนโยบายของรัฐบาลอิตาลี
และสเปน รวมทัง้เง่ือนไขในภาคสถาบนัการเงินบางประเทศ ท่ียงัมี
ความอ่อนแอ ซึง่อาจได้รับผลกระทบเพ่ิมเติมจากวิกฤติเศรษฐกิจ
ในประเทศตรุกี และทิศทางการดําเนินนโยบายการค้าของสหรัฐฯ  

ภาพรวมสินเช่ือของกลุม่ ธ.พ. ในงวด 2Q61 เติบโต 0.4% qoq และ 
1.9% yoy โดยรวมแล้ว สินเช่ือสทุธิในงวด 1H61 เติบโต 1.1% จาก
สิน้ปี 2560 ขณะท่ีเงินฝากโดยรวมเติบโต 1.7% qoq และ                        
4.3% yoy โดยรวมแล้วเงินฝากในงวด 1H61 เติบโต 1.9% จาก                 
สิน้ปี 2560   

สินเชื่อและเงินฝากรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ด้านพฒันาการของคณุภาพสินทรัพย์ของกลุม่ ธ.พ. ยโุรป  ดีขึน้
อย่างตอ่เน่ือง โดยสดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้ปี 2560 มาท่ี 
4% จาก 6.5% ณ สิน้ปี 2557 ผลบวกจากการลดลงของ NPL ซึง่
เหน็การลดลงถึง 18% ในปี 2560 หรือลดลงเฉลี่ยราว 1 ใน 3 
ในช่วงดงักลา่วมาท่ีราว 1.31 หม่ืนล้านยโูร ซึง่เหน็พฒันาการบวก
ในทกุประเทศในกลุม่ยโูรโซน แม้แตก่ลุม่ประเทศที่มี legacy NPL 
ระดบัสงู ทัง้จากความพยายามของ ธ.พ.เอง และหลกัเกณฑ์กํากบั
ดแูลท่ีเข้มงวดขึน้ อีกทัง้ยงัได้รับแรงหนนุจากภาพรวมเศรษฐกิจท่ี
ทยอยฟืน้ตวัในช่วงท่ีผ่านมา     

สําหรับภาพรวมกําไรสทุธิในงวด 2Q61 เทา่กบั 2.91 หม่ืนล้าน
เหรียญสหรัฐฯ พบวา่เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 19.4% qoq และ 
16.9% yoy ซึง่เป็นการฟืน้ตวัตอ่เน่ืองจากผลประกอบการท่ีย่ําแย่
ในงวด 4Q60 (ผลกระทบจากนโยบายปฎิรูปภาษีของสหรัฐฯ ทําให้
ธ.พ.ต้องโอนกลบัรายการสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี บนัทกึ
เป็นคา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้ท่ีสงูขึน้) โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิงวด 1H61 
เพ่ิมขึน้เป็น 4.67 หม่ืนล้านบาท ยงัลดลงถึง 12.9% yoy   

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

AMERICAN INTERNA 4.37                  53.95              62.44                15.7% 0.75            0.71            12.02           9.96            

BANK OF AMERICA 4.28                  30.21              34.30                13.5% 1.22            1.14            11.90           10.45         

CITIGROUP INC 4.23                  71.36              83.00                16.3% 0.97            0.90            10.89           9.57            

MORGAN STANLEY 4.23                  47.85              58.57                22.4% 1.16            1.08            9.87             9.31            

JPMORGAN CHASE 4.06                  114.30            122.38              7.1% 1.63            1.53            12.53           11.56         

GOLDMAN SACHS GP 3.93                  228.89            274.83              20.1% 1.14            1.04            9.29             9.04            

WELLS FARGO & CO 3.71                  54.50              61.95                13.7% 1.46            1.40            12.36           10.53         
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กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับแนวโน้มธรุกิจในช่วงท่ีเหลอืของปี 2561 มีประเดน็ท่ีต้อง
ติดตามเร่ืองผลการประชมุ ECB ท่ีเหลืออีก 2 ครัง้ จากการที่อตัรา
เงินเฟ้ออยู่ในระดบัต่ํากวา่เป้าหมายท่ี 2% และอตัราการวา่งงานท่ี
ยงัคอ่ยทยอยลดลง เน่ืองจากการสิน้สดุมาตรการผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (QE) ในเดือน ก.ย.61 นี ้ ขณะท่ีภาพรวมเศรษฐกิจท่ี
กระเตือ้งขึน้ตอ่เน่ือง และการเพ่ิมขึน้ของกลุม่สินเช่ือรายใหญ่ สง่
ผลบวกตอ่แนวโน้มผลประกอบการของ ธ.พ. ในช่วงท่ีเหลือของปี  

ทัง้นี ้จากข้อมลู Bloomberg consensus  ธ.พ. ยโุรปท่ีได้รับ rating 
สงูจากนกัวิเคราะห์ 5 อนัดบัแรก ได้แก่ Credit Suisse, BNP 
Paribas, Credit Agricole, Royal Bank of Scotland, Banco 
Santander และ ING Group, โดยมี PBV ปี2561 ต่ํากวา่ 1 เทา่
และ PER ปี 2561 เฉลีย่ต่ํากวา่ 10 เทา่ ยกเว้น Credit Suisse ท่ีมี 
PER สงูเกือบ 12 เทา่  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ ธ.พ. ยุโรป 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ธ.พ.ญี่ปุ่น – แรงหนุนธุรกิจยังอยู่นอกประเทศ 
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ น (MSCI Japan/Financial Index) 
ตัง้แตต้่นปี 2561 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลงถึง 11.2% จากสิน้                      
ปี 2560 ยงั underperform มากเม่ือเทียบกบัดชันี Nikkei ท่ีลดลง 
1.7% ในช่วงเวลาเดียวกนั 

MSCI Japan/Financial เทียบกับ Nikkei Index 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นในงวด 2Q61 อ้างอิงข้อมลูจาก                  
สภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP เติบโต 1.0% yoy เทา่กบัการขยายตวัใน
งวด 1Q61 หนนุด้วยการเติบโตที่เร่งตวัขึน้ของการบริโภค
ภาคเอกชนสอดคล้องกบัการเพ่ิมขึน้ของดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค 
และการสง่ออกท่ีเพ่ิมขึน้ สง่ผลให้ภาคการผลิตขยายตวัดีตอ่เน่ือง 
สะท้อนได้จากดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI) ท่ีอยู่ระดบัสงู การใช้
จ่ายภาครัฐขยายตวัตอ่เน่ืองจากงวด 1Q61 ตามการใช้จ่ายเพ่ือ
เตรียมพร้อมสําหรับงานโตเกียวโอลิมปิคปี 2563 

ขณะท่ีการลงทนุภาคเอกชนขยายตวัตอ่เน่ืองตามการขยายตวัของ
การลงทนุนอกภาคท่ีอยู่อาศยั การฟืน้ตวัท่ีดีของเศรษฐกิจสง่ผลให้
อตัราวา่งงานลดลงเป็น 2.4% ต่ําสดุในรอบ 25 ปี (นบัตัง้แตง่วด 
3Q36) คา่แรงเพ่ิมขึน้ 2.3% yoy เป็นการเพ่ิมขึน้ในระดบัสงูสดุใน
รอบ 21 ปี (ผลจากการปรับเพ่ิมโบนสัประจําปีในเดือน มิ.ย.61 แต่
ยงัต่ํากวา่เป้าหมายของรัฐบาลท่ีกําหนดไว้ไมเ่กิน 3%) อย่างไรก็
ตาม อตัราเงินเฟ้ออยู่ท่ี 0.7% ต่ํากวา่ 1.3% ในงวด 1Q61 และต่ํา
กวา่เป้าหมายของนโยบายการเงิน สง่ผลให้การประชมุของ
ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) เม่ือวนัท่ี 31 ก.ค.61 มีมติให้คงอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายและรักษามาตรการการเข้าซือ้สินทรัพย์ไว้ท่ีระดบั
เดิม แตข่ยายกรอบอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรอาย ุ 10 ปีให้กว้างขึน้
เพ่ือให้มีความยืดหยุ่น และรองรับการเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้ใน
ประเทศเศรษฐกิจหลกัอ่ืนๆ   

แนวโน้มเศรษฐกิจของญ่ีปุ่ นในปี 2561 ประเมินวา่จะเติบโตราว 
1.0% yoy ชะลอตวัจาก 1.7% yoy ในปี 2560 แตย่งัสอดคล้องกบั
การขยายตวัของเศรษฐกิจ 1.0% ในช่วง 1H61 ขณะท่ีแนวโน้มการ
เติบโตของ GDP ในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 ประเมินวา่ยงัอยู่ใน
ระดบัท่ีใกล้เคียงกบัช่วง 1H61 ตามการสง่ออกท่ีมีแนวโน้ม
ขยายตวัดี ปัจจยัหนนุจากคา่เงินเยนท่ีออ่นคา่ ทําให้ภาคการผลิต
และภาคอตุสาหกรรมขยายตวัดีตอ่เน่ือง เช่นเดียวกบัการขยายตวั
ของการบริโภคภาคเอกชน ซึง่ได้รับปัจจยัหนนุจากการปรับตวัดีขึน้
ของดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค สอดคล้องกบัการลดลงของอตัรา
วา่งงานซึง่อยู่ท่ี 2.4% ต่ําสดุในรอบ 25 ปี ขณะท่ีคา่จ้างแรงงานฟืน้
ตวัอย่างช้าๆ และอตัราเงินเฟ้อยงัมีแนวโน้มท่ีจะอยู่ระดบัต่ํากวา่
เป้าหมายของนโยบายการเงินอยา่งตอ่เน่ือง ทําให้เช่ือวา่ BOJ 
ยงัคงรักษาระดบัการผ่อนคลายนโยบายการเงินท่ีระดบัเดิมไป
อย่างตอ่เน่ือง   

สําหรับประเดน็ความเส่ียงท่ีต้องติดตาม จากมาตรการกีดกนัทาง
การค้าของสหรัฐฯ โดยเฉพาะในกรณีท่ีสหรัฐฯ ดําเนินการตาม
มาตรการเรียกเก็บภาษีนําเข้าจากจีนเพ่ิมเติมมลูคา่ 2 แสนล้าน
เหรียญสหรัฐฯ และมาตรการปรับขึน้อตัราภาษีนําเข้ารถยนต์ของ
สหรัฐฯ จากทกุประเทศ    

สําหรับภาพรวมกําไรสทุธิของกลุม่ ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ในงวด 2Q61 เทา่กบั 
8.31 แสนล้านเยน เพ่ิมขึน้ 128.6% qoq และ 10.5% yoy หลงัพ้น
ช่วงฤดกูาล  โดยอตัราดอกเบีย้ในประเทศที่อยู่ระดบัต่ํามาก (ultra-
low interest rate) เป็นเวลานาน สร้างแรงกดดนัตอ่ สว่นตา่งของ
อตัราดอกเบีย้ (NIM) ซึง่เทา่กบั 1.01% ในงวด 2Q61 ลดลง
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.38                  14.55              19.32                32.8% 0.85            0.79            12.46           8.59            

BNP PARIBAS (EUR) 4.20                  51.89              66.85                28.8% 0.68            0.65            8.23             7.79            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.17                  12.50              15.23                21.8% 0.67            0.65            9.33             8.88            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 4.16                  250.60            310.52              23.9% 0.73            0.71            9.21             8.86            

BANCO SANTANDER (EUR) 4.06                  4.39                5.61                  28.0% 0.74            0.70            8.83             8.00            

ING GROEP NV (EUR) 3.88                  11.09              15.06                35.8% 0.83            0.80            8.43             8.10            

BARCLAYS PLC (GBp) 3.77                  169.46            220.95              30.4% 0.54            0.52            9.26             7.50            

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.52                  650.60            775.13              19.1% 0.78            0.77            9.10             8.56            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.50                  36.36              46.71                28.5% 0.57            0.55            8.02             7.44            

COMMERZBANK (EUR) 3.34                  8.92                10.32                0.16             0.39            0.38            12.09           10.67         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.25                  597.80            737.05              23.3% 0.43            0.41            8.01             6.86            

BANKIA SA (EUR) 3.03                  3.45                3.64                  5.4% 0.78            0.76            19.72           12.03         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.24                  9.92                9.90                  -0.2% 0.33            0.32            25.31           11.77         
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เลก็น้อยจาก  1.06% ในงวด 1Q61 และ 1.04% ในงวด 2Q60 และ
ผลกัดนัให้ ธ.พ.ต้องขยายธรุกิจออกไปตา่งประเทศในช่วงหลายปีท่ี
ผ่านมา  

ลา่สดุ Mizuho Financial Group Inc ธ.พ.ท่ีมีขนาดสินทรัพย์ใหญ่
เป็นอนัดบั 3 ของญ่ีปุ่ น เปิดเผยเก่ียวกบัโอกาสธรุกิจในตา่งประเทศ
จะกลบัมาเติบโตมากขึน้ในปี 2561 เทียบกบัปีท่ีผ่านมา เน่ืองจาก
มาตรการปฎิรูปภาษีเงินได้นิติบคุคลของสหรัฐฯ ท่ีลดอตัราภาษี
เงินได้ลงเหลือ 21% จากเดิม 35% ช่วยผลกัดนัให้เกิดการควบรวม
กิจการ (M&A) ของบริษัทตา่งๆ มากขึน้ และทําให้ความต้องการ
สินเช่ือและ NIM ในกิจการตา่งประเทศเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะใน
สหรัฐฯ ซึง่เหน็แรงกดดนัของสินเช่ือและ NIM ท่ีหดตวัลงในปี 2560  
พร้อมทัง้ประกาศแผน M&A ของตนเอง เน้นไปท่ีกิจการในภมิูภาค
เอเซยี รวมถึงการร่วมทนุกบัผู้ประกอบการด้านการเงินในประเทศ 
เพ่ือเสริมบริการด้าน digital banking ให้แข็งแกร่ง    

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.ญี่ปุ่น 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

จาก Bloomberg consensus หุ้น ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ท่ีนกัวิเคราะห์ให้ 
rating ระดบัสงูได้แก่ Sumitomo Mitsui FG, Mitsubishi UFJ, 
Resona Holdings และ Chiba Bank โดยกลุม่ ธ.พ.ญ่ีปุ่ นมี PBV     
ปี 2561 เฉลีย่ต่ํากวา่ 1 เทา่ และมี PER ปี 2561 ต่ํากวา่ 10 เทา่   

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ ธ.พ. ญี่ปุ่น 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ธ.พ.จีน – คุณภาพสินทรัพย์บวกขึ้น    
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) ตัง้แต่
ต้นปี 2561 ถึงปัจจบุนัให้ผลตอบแทนลดลงถึง 14.7% สามารถ 
outperform เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัการลดลงของผลตอบแทนของ
ดชันี SHCOMP ถึง 19.3% ในช่วงเวลาเดียวกนั 

ภาพรวมเศรษฐกิจจีนในงวด 2Q61 อ้างอิงข้อมลูจากสภาพฒัน์ฯ 
ขยายตวั 6.7% yoy ชะลอตวัเลก็น้อยเม่ือเทียบกบัการขยายตวั 
6.8% yoy ในงวด 1Q61 ตามการชะลอตวัของการผลิต
ภาคอตุสาหกรรมที่เป็นไปในทิศทางเดียวกบัการสง่ออก รวมถึง
การชะลอตวัของการบริโภคภายในประเทศ และการลงทนุใน
สินทรัพย์ถาวรท่ีเกิดจากมาตรการปรับสมดลุโครงสร้างเศรษฐกิจ 
และการเพ่ิมความเข้มงวดในการปลอ่ยสนิเช่ือของ ธ.พ. เพ่ือ
ควบคมุความเส่ียงด้านเสถียรภาพทางการเงิน ขณะท่ีเสถียรภาพ
ด้านเศรษฐกิจ สดัสว่นหนีส้ินภาคธรุกิจยงัอยู่ในระดบัสงูท่ี 160.3% 
ตอ่ GDP ขณะท่ีทนุสํารองระหวา่งประเทศปรับตวัลดลงมาที่ 3.11 
ล้านล้านเหรียญสหรัฐฯ ณ สิน้งวด 2Q61 จาก 3.14 ล้านล้าน
เหรียญสหรัฐฯ ณ สิน้งวด 1Q61 สอดคล้องกบัคา่เงินหยวนในงวด 
2Q61 ท่ีอ่อนคา่ลง 2.2% qoq อย่างไรก็ตาม ธนาคารกลางจีน 
(PBOC) ประกาศปรับลดอตัราการดํารงสินทรัพย์สภาพคลอ่ง 
(Reserve Requirement Ratio: RRR) เป็น 15.5% เม่ือวนัท่ี 24 
มิ.ย.61 ซึง่เป็นการปรับลดครัง้ท่ี 2 (ภายหลงัจากท่ีปรับลดครัง้แรก
ลงในเดือน เม.ย.61) และมีผลบงัคบัใช้เม่ือวนัท่ี 5 ก.ค.61 เพ่ือเพ่ิม
สภาพคลอ่งในระบบเศรษฐกิจและช่วยเหลอืธรุกิจขนาดเลก็  

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจจีนในปี 2561 คาดเติบโต 6.7% yoy 
ชะลอตวัลงเลก็น้อยจาก 6.9% yoy ในปี 2560 หนนุด้วยการ
สง่ออกและการผลิตภาคอตุสาหกรรม การขยายตวัของการลงทนุ
ภายใต้การปรับโครงสร้างการผลิตและการดําเนินการริเร่ิม “Belt 
and Road Initiative” รวมทัง้มาตรการลดอตัราการดํารงสินทรัพย์
สภาพคลอ่งและการลดภาษีมลูคา่เพ่ิม ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่การ
เติบโตของภาคครัวเรือนและภาคธรุกิจ อย่างไรก็ตาม การขยายตวั
ของเศรษฐกิจยงัมีปัจจยัเสี่ยงจากมาตรการกีดกนัการค้าของ
สหรัฐฯ ซึง่มีแนวโน้มจะสร้างแรงกดดนัตอ่การเคลื่อนย้ายเงินทนุ
และการอ่อนคา่ของเงินหยวน รวมถึงเกิดความเส่ียงในภาคการเงิน
สะท้อนได้จากสดัสว่นหนีส้ินภาคธรุกิจท่ีอยู่ระดบัสงู และหนีส้ินใน
ภาคอสงัหาริมทรัพย์ท่ีเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง  

สําหรับยอดปลอ่ยสินเช่ือใหมใ่นเดือน ส.ค.61 เทา่กบั 1.28 พนัล้าน
หยวน หดตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 3 เทา่กบั 11.7% mom แตย่งั
เพ่ิมขึน้ถึง 17.4% yoy โดยยอดปลอ่ยสินเช่ือใหมส่ะสมระยะ 
8M61 เทา่กบั 1.18 หม่ืนล้านหยวน เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 19.0% 
จากช่วงเดียวกนัในปีก่อน แม้ทางการจะเพ่ิมความเข้มงวดในการ
ควบคมุการเก็งกําไรของภาคอสงัหาริมทรัพย์ก็ตาม ขณะท่ี
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

SMFG 4.65             4,560.00    5,746.67     26.0% 0.59        0.57        8.76         8.70        

MITSUBISHI UFJ F 4.63             704.50       912.50         29.5% 0.56        0.53        9.78         9.73        

RESONA HOLDINGS 3.63             624.60       717.00         14.8% 0.64        0.61        7.44         8.72        

CHIBA BANK LTD 3.50             745.00       902.22         21.1% 0.60        0.58        10.41       9.92        

SM TRUST HD 3.38             4,621.00    5,214.50     12.8% 0.65        0.62        10.48       9.80        

SHIZUOKA BANK 3.00             977.00       1,127.78     15.4% 0.56        0.54        11.19       10.91     

MIZUHO FINANCIAL 3.00             199.00       212.73         6.9% 0.55        0.53        9.12         9.52        

SURUGA BANK LTD 2.56             543.00       1,485.00     173.5% 0.35        0.33        5.61         4.13        

AOZORA BANK LTD 2.75             3,975.00    4,177.50     5.1% 1.03        0.99        10.72       10.94     

PBV PER

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 

 
ทีม่า :  Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ภาพรวมกําไรสทุธิของกลุม่ ธ.พ. จีนในงวด 2Q61 เทา่กบั 3.43แสน
ล้านหยวน เพ่ิมขึน้ 3.9% qoq และ 6.9% yoy จากปัจจยัด้าน
ฤดกูาล ซึง่โดยปกติจะทําระดบัต่ําสดุของปีในงวด 4Q และสงูสดุ
ในช่วง 1H โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิในงวด 1H61 เทา่กบั 6.73 แสน
ล้านหยวน เติบโต 6.2% จากงวดเดียวกนัของปีก่อน  

ความกงัวลเก่ียวกบัสถานการณ์ของ Shadow Banking หรือ 
“ธนาคารเงา” จากขนาดของสินทรัพย์ท่ีเพ่ิมขึน้มาที่ 63% ของ 
GDP ในช่วงปี 2559 เทียบกบัในสหรัฐอเมริกาท่ีสงูถึง 76% GDP  
เน่ืองจากการระดมแหลง่เงินทนุของ ธ.พ. ผ่านชอ่งทาง Wealth 
Management Products : WMPs ด้วยการเติบโตเฉลี่ยตอ่ปีถึง 
53% ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา เพ่ิมความเส่ียงประเภท systemic risk 
ตอ่ระบบการเงินมากขึน้ โดยเฉพาะป็นกลุม่ผลติภณัฑ์ประเภท 
non-standard WMPs ท่ีมีมลูคา่สงูถึง 9.4 ล้านล้านหยวน ณ สิน้ปี 
2560 ซึง่เป็นท่ีเพง่เลง็ของ PBOC อย่างมาก  เน่ืองจากขาดความ
โปร่งใสในการตวัผลิตภณัฑ์ สภาพคลอ่งต่ํา อีกทัง้ยงัมีปัญหาเร่ือง
การ mismatch ของแหลง่เงินได้มาและใช้ไปในการลงทนุ ซึง่จาก
การคาดการณ์ของตลาดเช่ือวา่มลูคา่รวมของ  WMPs จะลดลงไป
อยู่ท่ี 23 ล้านล้านหยวน หรือราว 14% ของสินเช่ือรวม ณ สิน้ปี 
2563 จาก 29 ล้านล้านหยวน หรือ 25% ของสนิเช่ือรวม ณ สิน้ปี 
2560  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.จีน 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ มีพฒันาการบวกขึน้ แม้จะมี
การเปล่ียนหลกัเกณฑ์การคํานวณ NPL จากการท่ีทางการจีน 
(CBRC) กําหนดคณุสมบติัของ NPL ของ ธ.พ.ทกุแหง่ คือ สินเช่ือท่ี
ค้างชําระเกิน 90 วนัขึน้ไปตัง้แตก่่อนสิน้ มิ.ย.61 (อนโุลมให้ ธ.พ.
ท้องถ่ิน สามารถขยายระยะเวลาไปได้ถึงปี 2562) ซึง่เหน็ผลตอบ
รับท่ีดีของหลายฝ่าย เพ่ือให้สะท้อนคณุภาพสินทรัพย์ท่ีแท้จริงของ 
ธ.พ.จีน แม้จะทําให้สดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้เดือน พ.ค.
61 เพ่ิมขึน้มาที่ 1.90% จาก 1.75% ณ สิน้งวด 1Q61 ซึง่เป็น
ผลกระทบครัง้เดียว (one-time adjustment) จากการเร่ิมใช้
หลกัเกณฑ์ดงักลา่ว  

สําหรับแนวโน้มธรุกิจ ธ.พ. จีนในปี 2561 อ้างอิงข้อมลูจาก PBOC 
พบวา่ มีแนวโน้มเติบโตตอ่เน่ืองจากการเติบโตของการบริโภคใน
ประเทศท่ีได้รับการกระตุ้นจากภาครัฐ โดยการลดภาษีและ
คา่ธรรมเนียมเพ่ือให้ประชาชนมีรายได้เพ่ิมขึน้ และการลงทนุ
ภาคเอกชนและภาครัฐ ท่ีมีแผนการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานตาม
โครงการ One Belt One Road รวมถึงการฟืน้ตวัของภาค

อสงัหาริมทรัพย์ และภาคอตุสาหกรรมท่ีอยูใ่นช่วงขยายตวั 
นอกจากนีท้างการจีนยงัคงมีความพยายามลดความเส่ียงทางด้าน
เสถียรภาพของระบบธนาคารอย่างตอ่เน่ือง  

ทัง้นี ้ หุ้น ธ.พ.จีน ท่ีรวบรวมจาก Bloomberg consensus ท่ี
นกัวิเคราะห์ให้ rating สงู 5 อนัดบัแรกได้แก่ Industrial and 
Commercial Bank, China Construction Bank, Agricultural 
Bank, Bank of China และ China Merchants Bank โดยกลุม่ 
ธ.พ.จีน มี PER ปี 2561 เฉลีย่ต่ํากวา่ 10 เทา่ และ PBV ปี 2561 
เฉลี่ยต่ํากวา่ 1 เทา่ ยกเว้น CMB ท่ีสงูเกือบ  1.2 เทา่ 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ ธ.พ.จีน 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ธ.พ. ไทย – ประคองกําไรได้ดีในยุค Digital     
จากการเติบโตของ GDP ท่ีแข็งแกร่งตอ่เน่ืองถึง 4.6% ในงวด 
2Q61 ซึง่เป็นการเติบโตเกือบทกุเสาหลกัทัง้การลงทนุรวมภาค 
เอกชน การใช้จ่ายของภาคเอกชนและภาครัฐ (ทัง้รายจ่ายประจํา
และรายจ่ายลงทนุ) รวมถึงภาคการสง่ออกและการทอ่งเท่ียวท่ียงั
เติบโตตอ่เน่ือง เบือ้งต้นยงัช่วยสนบัสนนุภาพรวมการเติบโตของ  
GDP ปี 2561 ได้ตามเป้าหมาย 4.4% ท่ีฝ่ายวิจยั ASPS ประเมินไว้  
ขณะท่ีสถานการณ์เงินเฟ้อเร่งตวัขึน้จนมีโอกาสขยบัขึน้ไปแตะ 2% 
ในช่วงสิน้ปี 2561  ทําให้ความเป็นไปได้ท่ีจะเหน็การปรับเพ่ิมอตัรา
ดอกเบีย้นโยบาย RP 1 วนั ในช่วงปลายปี2561 และเข้าสูช่่วง
ทิศทางอตัราดอกเบีย้ขาขึน้ในปี 2562 ตามกระแสอตัราดอกเบีย้
โลก โดยเฉพาะสหรัฐฯ ท่ีนําร่องปรับเพ่ิมไปแล้วจะสง่ผลบวกตอ่
แนวโน้มความต้องการสินเช่ือในปี 2561 เดินหน้าฟืน้ตวัตอ่เน่ือง
จากปี 2560 ภายใต้สมมติฐานการเติบโตของสนิเช่ือสทุธิท่ีฝ่าย
วิจยัประเมินไว้ 6.3% yoy เพ่ิมขึน้จาก 4.9% yoy ในปี 2560 (นํา
ด้วยการเติบโตของสินเช่ือในกลุม่ ธ.พ.ใหญ่)   

ภาพรวมการเติบโตของสินเช่ือสทุธิในงวด 1H61 เทา่กบั 5.8% yoy 
ยงัสอดคล้องกบัสมมติฐานการเติบโตของสินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2561 ท่ี
ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 6.3% yoy โดยท่ีสถานการณ์ความต้องการ
สินเช่ือของภาคธรุกิจโดยรวมในงวด 1H61 เป็นไปในทิศทางบวก
ขึน้เม่ือเทียบกบัชว่งเดียวกนัของปีก่อน ทัง้ในกลุม่สินเช่ือธรุกิจ
ขนาดใหญ่ และ SME ซึง่เป็นกลุม่ธรุกิจท่ีเก่ียวข้องกบัการสง่ออก
และการรับเหมางานก่อสร้างของภาครัฐ เพ่ือใช้ในการลงทนุ
สินทรัพย์ถาวร และเพ่ือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน สําหรับแนวโน้ม
การเติบโตของสินเช่ือสทุธิในงวด 2H61 ตอ่เน่ืองไปถึงปี 2562 ให้
นํา้หนกัไปท่ีกลุม่สินเช่ือรายใหญ่มากขึน้ สอดคล้องกบัโครงการ
ลงทนุของภาครัฐ (นํา้หนกัราว 6% ของ GDP) โดยเฉพาะในเขต
ระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) ซึง่เป็นปัจจยั
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

IND & COMM BK-A 4.69                  5.39                7.12                  32.1% 0.84            0.77            6.36             5.88            

CHINA CONST BA-A 4.58                  6.69                8.72                  30.3% 0.88            0.80            6.45             5.92            

AGRICULTURAL-A 4.33                  3.64                4.46                  22.6% 0.79            0.72            6.02             5.63            

BANK OF CHINA-A 4.32                  3.55                4.37                  23.0% 0.68            0.62            5.88             5.44            

CHINA MERCH BK-A 4.03                  28.18              31.09                10.3% 1.39            1.23            8.85             7.72            

CHINA CITIC BK-A 3.42                  5.75                5.74                  -0.2% 0.70            0.64            6.39             5.92            

BANK OF COMMUN-A 3.23                  5.62                5.91                  5.1% 0.63            0.58            5.81             5.47            

CHINA MINSHENG-A 3.00                  6.03                5.67                  -6.0% 0.63            0.56            5.00             4.85            

PBV PER
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ขบัเคลือ่นหลกัของการลงทนุภาคเอกชน (นํา้หนกัราว 18% ของ 
GDP) ท่ีคาดหมายวา่จะเกิดขึน้คูข่นานกนั  

สําหรับแนวโน้ม NIM ในงวด 2H62 เป็นไปในทิศทางบวกขึน้ 
สนบัสนนุด้วย 1) การเพ่ิมขึน้ของ yield เม่ือเทียบกบังวด 1H61 
เน่ืองจากการเร่งตวัขึน้ของสินเช่ือ SME และสินเช่ือรายย่อยเม่ือเข้า
สูช่่วงฤดกูาล และ 2) การลดลงของต้นทนุดอกเบีย้จ่ายจากการ
ขยายฐานลกูค้าเงินฝากออมทรัพย์ท่ีมีต้นทนุต่ําได้เพ่ิมขึน้ ตาม
ความนิยมของบริการ digital banking ท่ีเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ทําให้
ลกูค้าต้องเปิดบญัชี                  เงินฝากออมทรัพย์และเปิดใช้บริการ 
application ของ ธ.พ.นัน้ๆ โดยฝ่ายวิจยัคาดหมายแนวโน้มการ
เพ่ิมขึน้ของ NIM ในกลุม่ ธ.พ.ขนาดใหญ่ สอดคล้องกบัการมีสว่น
แบง่ตลาดด้านบริการ digital banking ท่ีมากกวา่ ธ.พ.กลาง-เลก็ 

สว่นแนวโน้ม NIM ปี 2562 เป็นไปในทิศทางบวกตอ่เน่ือง จาก
แนวโน้มอตัราดอกเบีย้ท่ีเข้าสูทิ่ศทางขาขึน้ ซึง่เร่ิมเหน็ความเป็นไป
ได้ของอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีจะเพ่ิมขึน้ในปี 2562 จากแรงกดดนั
ด้านเงินเฟ้อในประเทศที่เพ่ิมสงูขึน้ ซึง่จากการศกึษาของฝ่ายวิจยั
พบวา่ทกุ 25bp ของอตัราดอกเบีย้ตลาดที่ปรับเพ่ิมขึน้ จะทําให้
กําไรสทุธิปี 2562 ของกลุม่ฯ เพ่ิมขึน้  0.8% จากคาดการณ์ปัจจบุนั 
(KTB, BBL กําไรเพ่ิมมากกวา่กลุม่ฯ ถึง 4.0% และ 3.0% จาก
คาดการณ์ปัจจบุนั 

คาดการณ์ NIM ปี 2561-63 ของ ธ.พ.10 แห่งที่ศึกษา 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ขณะท่ีแนวโน้มรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ในงวด 2H61 เป็นไปใน
ทิศทางท่ีอ่อนตวัลงจากงวด 1H61 โดยคาดสดัสว่นของรายได้
คา่ธรรมเนียมในงวด 2H61 คิดเป็น 49% ของคาดการณ์รายได้
คา่ธรรมเนียมทัง้ปี 2561 ท่ีประเมินไว้ แม้จะเข้าชว่งฤดกูาลก็ตาม 
โดยยงัเหน็แรงกดดนัจากรายได้คา่ธรรมเนียมฯ สําหรับธรุกรรม on-
line ท่ีจะได้รับผลกระทบเตม็ท่ี (งวด 1H61 ได้รับผลกระทบเฉพาะ
งวด 2Q61) สว่นรายได้คา่ธรรมเนียมฯ จากธรุกรรมที่เก่ียวเน่ืองกบั
สินเช่ือรายย่อย การขายประกนัและการขายกองทนุ เร่งตวัขึน้จาก
ช่วง 1H61 แตไ่มส่ามารถหกัล้างผลกระทบจากการลดลงของ
รายได้คา่ธรรมเนียมฯ จากธรุกรรม on-line ได้ 

 

 

สัดส่วนรายได้ค่าธรรมเนียมฯ เทียบกับรายได้รวมปี 2561-62 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับแนวโน้มคา่ใช้จ่ายดําเนินงานในงวด 2H61 ท่ีเป็นคา่ใช้จ่าย
ประจําจะเร่งตวัขึน้ เน่ืองจากเข้าสูช่่วงฤดกูาลเช่นกนั โดยเฉพาะ
คา่ใช้จ่ายท่ีเก่ียวเน่ืองกบัธรุกรรมรายย่อย อาทิ คา่ใช้จ่ายด้าน
การตลาด และประชาสมัพนัธ์ อีกทัง้ยงัมีการบนัทกึคา่ใช้จ่ายท่ี
เก่ียวข้องกบัการลงทนุด้านระบบ IT สําหรับสว่นท่ีรับรู้เป็น
คา่ใช้จ่าย และการบนัทกึคา่เสื่อมราคาท่ีเพ่ิมขึน้สําหรับสว่นท่ี
บนัทกึเป็นสินทรัพย์ โดยรวมแล้ว สดัสว่นคา่ใช้จ่ายดําเนินงานใน
งวด 2H61 คิดเป็น 52% ของคาดการณ์คา่ใช้จ่ายดําเนินงานทัง้ปี 
2561 ท่ีประเมินไว้ 

สว่นแนวโน้มปี 2562 คาดคา่ใช้จ่ายดําเนินงานเติบโตตอ่เน่ือง 
6.6% yoy แตใ่นอตัราท่ีชะลอตวัลงจากปี 2561 ท่ีประเมินไว้ 8.2% 
yoy โดยเฉพาะ ธ.พ.ใหญ่ ซึง่คาดคา่ใช้จ่ายดําเนินงานเติบโตใน
อตัราท่ีใกล้เคียงกบัคา่เฉลี่ยกลุม่ฯ มากขึน้จากท่ีขึน้ไปสงูกวา่ในปี 
2561 โดยเฉพาะ SCB เน่ืองจากคา่ใช้จ่ายการลงทนุด้านระบบ IT 
ในโครงการ SCB Transformation ได้บนัทกึไปมากในปี 2561 ซึง่ปี 
2562 เหลอืภาระการลงทนุไมม่าก มีเพียง KTB ท่ีฝ่ายวิจยัประเมิน
วา่ภาระการลงทนุด้านระบบ IT ยงัอยู่ระดบัสงูตอ่เน่ืองไปอีก แล้ว
คอ่ยชะลอตวัลงในปี 2563 สว่นคาดการณ์ Cost to income ratio 
ประเมินวา่ทรงตวัได้ใกล้เคียงกบัปี 2561 ท่ีราว 45.5% เน่ืองจาก
ศกัยภาพการการเติบโตของรายได้จากธรุกิจหลกั โดยเฉพาะ
รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิท่ีจะเติบโตเร่งตวัขึน้เม่ือเข้าสูช่่วงดอกเบีย้
ขาขึน้ในปี 2562 

คาดการณ์ Cost to income ratio ปี 2561-63 ของ ธ.พ.10 แห่งที่ศึกษา 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

แนวโน้มคณุภาพสินทรัพย์ของกลุม่ ธ.พ.ในปี 2561 เป็นไปใน
ทิศทางท่ีทรงตวัเทียบกบัปี 2560 โดยคาดสดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือ
รวม ณ สิน้ปี 2561 เทา่กบั 3.2% ใกล้เคียงกบั ณ สิน้งวด 1H61 มี

2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

BAY 4.08% 3.65% 3.65% 3.67% 3.72% 3.74%

BBL 2.06% 2.22% 2.20% 2.19% 2.22% 2.24%

KBANK 3.59% 3.44% 3.37% 3.38% 3.38% 3.43%

KTB 2.94% 3.22% 3.15% 3.10% 3.13% 3.14%

LHFG 2.39% 2.34% 2.23% 2.27% 2.27% 2.25%

SCB 3.14% 3.22% 3.19% 3.33% 3.42% 3.43%

TMB 2.96% 3.10% 3.05% 3.09% 3.10% 3.12%

KKP 4.35% 4.82% 4.60% 4.51% 4.46% 4.47%

TCAP 2.81% 2.97% 3.00% 3.00% 3.01% 3.02%

TISCO 3.40% 3.97% 4.04% 4.04% 4.03% 4.02%

Industry 2.95% 3.05% 3.08% 3.11% 3.15% 3.18%

ธ.พ.ใหญ ่5 แหง่ 3.03% 3.09% 3.05% 3.08% 3.13% 3.17%

ธ.พ.กลาง - เล็ก 5 แหง่ 3.03% 3.23% 3.21% 3.23% 3.22% 3.23%

2556 2557 2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

BAY 14.3% 1.5% 16.6% 5.5% 8.3% 1.3% 2.4% 2.1%

BBL 11.1% 2.3% 10.8% 1.8% 12.4% -0.3% 3.0% 5.0%

KBANK 20.3% 15.3% 10.6% 3.8% 6.1% -9.8% 0.0% 3.0%

KTB 15.0% 18.5% 14.6% 3.3% 9.0% 0.1% 5.0% 5.0%

LHFG 119.3% -13.2% 61.6% 46.1% 28.0% 7.9% 10.2% 10.0%

SCB 19.7% 7.5% 2.9% 4.9% 6.7% -1.1% 0.0% 5.0%

TMB 19.0% 2.8% 36.4% 2.2% 32.4% 10.0% 10.0% 10.0%

KKP 91.1% -20.8% 0.5% 6.8% 9.4% 11.3% 15.0% 12.0%

TCAP 20.1% -3.2% -7.7% 7.7% 0.0% 12.4% 12.0% 12.0%

TISCO 25.7% -4.2% 1.6% 2.2% 18.9% 7.8% 10.0% 10.0%

Industry 18.9% 6.9% 10.1% 4.0% 9.6% -0.3% 3.9% 5.8%

ธ.พ.ใหญ ่5 แหง่ 16.6% 9.4% 10.3% 3.8% 8.2% -2.9% 1.8% 4.1%

ธ.พ.กลาง - เล็ก 5 แหง่ 31.8% -5.5% 9.2% 5.0% 17.5% 11.0% 11.2% 12.1%

2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

BAY 50.3% 49.1% 48.5% 47.1% 47.1% 48.0% 48.6% 48.0% 47.4%

BBL 43.5% 41.5% 44.5% 43.8% 47.7% 43.5% 43.9% 44.1% 43.8%

KBANK 45.0% 43.7% 44.3% 45.2% 41.6% 42.3% 44.6% 44.3% 43.5%

KTB 43.2% 42.0% 44.6% 43.7% 40.6% 40.1% 43.5% 45.5% 45.8%

LHFG 52.7% 50.9% 48.2% 43.3% 37.3% 41.9% 40.1% 39.4% 38.9%

SCB 41.2% 38.3% 37.5% 35.6% 38.7% 42.3% 44.3% 44.9% 43.9%

TMB 57.8% 49.8% 52.7% 49.2% 47.1% 47.5% 46.3% 45.7% 46.0%

KKP 51.5% 46.3% 49.6% 49.2% 47.2% 52.6% 49.4% 48.3% 47.4%

TCAP 61.2% 38.9% 49.7% 50.2% 51.7% 48.9% 50.0% 48.8% 47.5%

TISCO 48.9% 39.4% 37.6% 35.9% 40.1% 41.9% 45.6% 45.7% 44.9%

Industry 46.3% 42.5% 44.2% 43.6% 43.4% 43.7% 45.3% 45.5% 45.0%

ธ.พ.ใหญ่ 5 แห่ง 44.2% 42.4% 43.3% 42.7% 42.7% 43.0% 44.9% 45.3% 44.7%

ธ.พ.กลาง - เล็ก 5 แห่ง 56.9% 43.0% 48.6% 48.3% 47.1% 47.6% 47.5% 46.7% 46.1%
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ปัจจยัสนบัสนนุจาก 1) ภาพรวมเศรษฐกิจท่ีเติบโตแข็งแกร่งขึน้ 
สนบัสนนุความเช่ือมัน่วา่สถานการณ์ NPL ได้ดําเนินมาถึงจดุ
ปลายวฎัจกัรรอบนี ้ (ผ่านช่วง peak ของ NPL ไปแล้ว วดัจาก
แนวโน้มการเพ่ิมขึน้ของ NPL รายใหม่ๆ  ซึง่สว่นใหญ่เกิดจาก
สินเช่ือรายใหญ่และสินเช่ือ SME เร่ิมทรงตวั)  2) ฐานสินเช่ือท่ี
เติบโตสงูขึน้ ทําให้คา่ท่ีคํานวณได้เม่ือเทียบกบัสนิเช่ือรวมปรับตวั
ลดลง และ 3) ประสิทธิภาพในการบริหารจดัการหนีเ้ชิงรุกมากขึน้ 
ด้วยการเร่งขาย/ ตดัหนีส้ญู ออกจากบญัชีรวดเร็วขึน้ เพ่ือบรรเทา
ภาระสํารองหนีฯ้ ท่ีจะย่ิงเข้มงวด เม่ือบงัคบัใช้มาตรฐานบญัชี 
IFRS 9 (เลื่อนไปอีก 1 ปี มีผลตัง้แตว่นัท่ี 1 ม.ค.63 จากเดิมท่ีคาด
จะมีผลบงัคบัใช้ในช่วงต้นปี 2562)  

สว่นคาดการณ์ค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ปี 2561 เป็นไปในทิศทางท่ี
อ่อนตวัลงจากปี 2560 โดยประเมินไว้เทา่กบั 1.68 แสนล้านบาท 
ลดลง 5.1% yoy จากท่ีเพ่ิมขึน้อยา่งมีนยัฯ ถึง 15.5% yoy ในปี 
2560 โดยการลดลงของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ปี 2561 นําลงด้วย 
ธ.พ.ใหญ่ ได้แก่ KTB, KBANK และ BBL เน่ืองจากได้ดําเนินการไป
มากในปี 2560 (KBANK, BBL) เพ่ือรองรับมาตรฐานบญัชี IFRS 9 
อีกทัง้ไมไ่ด้มีการเพ่ิมขึน้ของ NPL กลุม่สินเช่ือรายใหญ่เป็นพิเศษ 
(KTB มีสํารองหนีฯ้ เพ่ิมขึน้เป็นพิเศษสําหรับกรณีลกูหนี ้EARTH ท่ี
ตกชัน้เป็น NPL ในปี 2560) โดยคาด credit cost ปี 2561 ลดลงมา
ท่ี 1.44% จาก 1.60% ในปี 2560 ซึง่ได้รวมประเดน็แนวโน้มการ
เพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ตามหลกัเกณฑ์ IFRS 9 ที่จะเร่ิม
ใช้ในต้นปี 2563 ไว้แล้ว ตามท่ี ธ.พ.สว่นใหญ่ได้เตรียมเพ่ิมเงินกนั
สํารองหนีฯ้ ท่ีเป็น normalized provisioning ด้วยเพ่ือรองรับเกณฑ์
ดงักลา่ว อาทิ SCB, BBL, KBANK, KTB, TCAP ทําให้คาดการณ์ 
NPL coverage ratio ณ สิน้ปี 2561 เพ่ิมขึน้เป็น 148% 

NPL และ Coverage ratio  ณ สิ้น 1H61 ของ ธ.พ. 10 แห่งที่ศึกษา 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

Top picks เลือก BBL, TCAP 

ลงทนุด้วยนํา้หนกัเทา่กบัตลาด แม้คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2561 
เติบโต 7.1% yoy ใกล้เคียงกบัคาดการณ์การเติบโตของกําไรสทุธิ
ของตลาดฯ ท่ีระดบัเดียวกนั โดยมี Prospective PBV ปี 2561 
เพียง 1.2 เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉลี่ย 5 ปีท่ีผ่านมาท่ี 1.5 เทา่ เช่ือวา่
แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งขึน้ จะเป็นแรง
ขบัเคลือ่นสําคญัตอ่ทิศทางการเติบโตของสินเช่ือ และผลการ

ดําเนินงาน รวมถึงราคาหุ้นให้ขยบัขึน้ไปใกล้เคียงมลูคา่พืน้ฐาน
มากขึน้ หุ้น top picks เลอืก BBL(FV@B220), TCAP(FV@B65) 

BBL (FV@B220): คาดกําไรสทุธิปี 2561-62 เติบโต 9.4% yoy 
และ 5.2% yoy ขบัเคลื่อนด้วย 

1. การเติบโตของธรุกิจหลกัจากสินเช่ือรายใหญ่และ SME ท่ีจะ
ได้รับผลบวกจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐและ
เอกชนท่ีทยอยเกิดขึน้ 

2. พนัธมิตร AIA จะช่วยผลกัดนัการเติบโตของรายได้
คา่ธรรมเนียมฯ ท่ีเป็นจดุออ่น ให้โดดเดน่ย่ิงขึน้ในปี 2562 

3. คณุภาพสินทรัพย์พ้นจดุต่ําสดุไปแล้ว รวมถึง coverage 
ratio ระดบัสงู จะช่วยบรรเทาภาระคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ท่ี
ลดลงในปี 2561 

4. Valuation ถกูทัง้ PBV และ PER  กําหนด fair value ปี 2561 
เทา่กบั 220 บาท อิง PBV 0.99 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้
คาดการณ์ ROE ระยะยาวที่ 10.2% พร้อมปันผลเฉล่ียกวา่   
4% p.a. 

TCAP (FV@B65): คาดกําไรสทุธิปี 2560-61 เติบโต 12.5% yoy 
และ 2.7% yoy ขบัเคลื่อนด้วย 

1. สินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์และ SME กลบัมาเติบโตชดัเจนขึน้ใน                
ปี 2561-62 ภายหลงัปรับปรุงระบบคดักรองสินเช่ือตาม
ความเส่ียงแล้วเสร็จ บวกตอ่รายได้คา่ธรรมเนียมฯ อีกทาง 

2. ผลบวกทางภาษี (tax shield) ท่ีหมดไปตัง้แตก่ลางปี 2561  
อยู่ในวิสยัท่ีบริหารจดัการได้ ภายใต้เป้าหมายผลกัดนักําไร
ปี 2561 เติบโตไมต่ํ่ากวา่ 10% yoy โดยคาดการณ์ปี 2562 
ฝ่ายวิจยัยงัไมไ่ด้รวมรายได้พิเศษอ่ืนๆ ไว้ในประมาณการ 

3. คณุภาพสินทรัพย์ท่ีลดความกงัวลไปมาก ทําให้คาดการณ์ 
credit cost ปี 2561-63 อยู่ระดบัต่ําตอ่เน่ืองท่ีเพียง 70bp 
(คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ ราว 130-140bp 

4. ราคาหุ้นปัจจบุนัถกูมาก โดยมี Prospective PBV ปี 2561 
เพียง 0.9 เทา่  กําหนด Fair value ปี 2561 เทา่กบั 65 บาท 
ท่ี PBV 1.15 เทา่ อิงวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะ
ยาว 12.5% และคาดการณ์ปันผลเฉล่ียกวา่ 4-5% p.a. 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ล้านบาท LLR NPL LLR/NPL NPL/TL

BAY 60,507            37,417            161.7% 2.02%

BBL 147,164         83,478            176.3% 3.50%

KBANK 108,730         72,446            150.1% 3.29%

KTB 136,586         110,563         123.5% 4.52%

SCB 96,697            67,391            143.5% 2.81%

TMB 24,792            17,691            140.1% 2.37%

KKP 10,853            9,560              113.5% 4.50%

TCAP 25,144            19,511            128.9% 2.35%

TISCO 11,819            6,392              184.9% 2.69%

LHBANK 3,777              3,395              111.2% 1.98%

Industry 626,068         427,844         146.3% 3.21%

EPS (บาท) PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY Switch 40.50       1.28 42.00        4% 3.27 12.4 1.24 2.6% 10.4%

BBL ซือ้ 213.00     0.99 220.00      3% 18.91 11.3 0.96 3.5% 8.7%

KBANK ซือ้ 216.00     1.45 227.00      5% 16.10 13.4 1.38 2.1% 10.6%

KTB Switch 20.20       0.87 18.90        -6% 1.81 11.2 0.93 3.4% 8.6%

SCB Switch 149.00     1.16 132.00      -11% 12.37 12.0 1.31 3.9% 11.2%

TMB Switch 2.28          1.06 2.30          1% 0.20 11.2 1.05 2.9% 9.6%

LHFG ซือ้ 1.58          0.90 1.70          8% 0.13 12.0 0.83 2.7% 7.1%

KKP ซือ้ 75.50       1.91 90.00        19% 7.67 9.8 1.60 7.9% 16.6%

TCAP ซือ้ 53.50       1.15 65.00        21% 6.16 8.7 0.96 4.5% 12.2%

TISCO Switch 82.75       1.94 90.00        9% 7.97 10.4 1.79 6.3% 17.8%

Upside 
(%)

ป ี2561
คาํแนะนาํ ราคาปดิ (บาท)

Target PBV 
(X)

Fair value   
  (บาท)      
ป ี2561
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     สัญญาณบวกค่อยทยอยมา    
 ทยอยฟื้นทั้ง non-life และ life       
 ศักยภาพการทํากําไรข้ึนกับปัจจัยเฉพาะบริษัท       
 เลือก THREL เป็น top pick       

 
ทยอยฟืน้ตัวทัง้ Non-life และ Life       
แนวโน้มการเติบโตของธรุกิจประกนัวินาศภยัในปี 2561 ตาม
คาดการณ์ของ คปภ. ประเมินวา่ จะเติบโตได้ใกล้เคียงกบัการ
เติบโตของ GDP ท่ีราว 3.5-4% หรือเทียบเทา่ 2.26 - 2.28 แสน
ล้านบาท โดยปัจจยัหนนุหลกัจากโครงการก่อสร้างสาธารณปูโภค
ขนาดใหญ่ของภาครัฐ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ธรุกิจประกนัวินาศภยั
ทัง้ทางตรงและอ้อม ผลบวกทางตรงคือ โครงการจะมีการซือ้
ประกนัภยัเพ่ือคุ้มครองความเส่ียงจากการก่อสร้าง (IAR) สว่น
ผลบวกทางอ้อมคือ เม่ือเมด็เงินลงทนุกระจายเข้าสูร่ะบบ จะสง่
ผลบวกตอ่ทกุภาคสว่นของธรุกิจ ช่วยกระตุ้นให้เกิดการทํา
ประกนัภยัเพ่ือคุ้มครองธรุกิจ ประกนัอบุติัเหตสุว่นบคุคล 
(personal accident) และประกนัสขุภาพ (health care) สําหรับ
คาดการณ์การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตปี 2561 โดยสมาคม
ประกนัชีวิต ประเมินไว้ท่ี 4-6% yoy โดยปัจจยัหนนุของ
อตุสาหกรรมปี 2561 นอกจากความคาดหวงัเชิงบวกจากแนวโน้ม
เศรษฐกิจท่ีทยอยฟืน้ตวั เช่ือวา่จะช่วยกระตุ้นกําลงัซือ้ของ
ผู้บริโภคให้ซือ้ผลติภณัฑ์ประกนัชีวิตได้มากขึน้   

อย่างไรก็ตาม สาํหรับสถานการณ์ด้านการลงทนุ ซึง่แบง่เป็น 2 
ประเดน็ ได้แก่ 1) พอร์ตลงทนุระยะกลาง-ยาว ซึง่สว่นใหญ่เป็น
พนัธบตัรและตราสารหนี ้ยงัคอ่นทรงตวั อ้างอิงจาก  bond yield 
curve ระยะกลาง-ยาว ลา่สดุถึงวนัท่ี 4 ก.ย.61 พบวา่ bond yield 
ระยะ 5-7 ปี ปรับตวัเพ่ิมขึน้ราว 10-17bp จากสิน้งวด 2Q61 แต่ 
bond yield ระยะยาว 10 ปี กลบัลดลงราว 5bp ในช่วงเดียวกนั ซึง่
หากอ้างอิงจาก พอร์ตลงทนุของ BLA (ธรุกิจประกนัชีวิตจะได้รับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของ bond yield curve มากกวา่
ธรุกิจประกนัวินาศภยัซึง่มีมลูคา่เงินลงทนุน้อยกวา่ เน่ืองจาก

สญัญาประกนัภยัท่ีเป็นระยะสัน้) พบวา่สดัสว่นถงึ  65% เป็น
พนัธบตัรและตราสารหนีร้ะยะกลาง-ยาว โดยมีสดัสว่นของเงิน
ลงทนุท่ีเป็นพนัธบตัร และตราสารหนีร้วมกนัถึง 83% สว่นท่ีเหลือ
เป็นเงินลงทนุในหน่วยลงทนุและหุ้นทนุ และ 2) กําไร/ขาดทนุ จาก
การซือ้ขาย และการเปลี่ยนแปลงของมลูคา่ยติุธรรมของเงินลงทนุ
ในหุ้นทนุ ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ผลการดําเนินงานและสว่นของผู้
ถือหุ้น ขึน้กบัสภาวะการซือ้ขายหลกัทรัพย์รวมของตลาดฯ โดย
ในช่วง 3Q61 ถึงปัจจบุนัพบวา่เพ่ิมขึน้กวา่ 5.7% จากสิน้งวด 
2Q61  

คาด Non-life นํากําไรกลุ่มฯ เติบโตใน 3Q61  

กลุม่ประกนัภยัจํานวน 16 บริษัทฯ ท่ีจดทะเบยีนใน SET แสดง
กําไรสทุธิ 2Q61 เทา่กบั 2.86 พนัล้านบาท ลดลง 6.2% qoq และ 
10.8% yoy แบง่เป็นกลุม่ประกนัวินาศภยั มีกําไรสทุธิ 1.54 
พนัล้านบาท (54% ของกําไรกลุม่ฯ) เติบโต 25.7% qoq (แตย่งั
ลดลงถึง 17.5% yoy) นําด้วย MTI (เพ่ิมขึน้ 42.16% qoq แตย่งั
ลดลง 25.4% yoy) และ NKI (เพ่ิมขึน้ 99.9% qoq แตย่งัลดลง 
12.1% yoy) อีกทัง้ THRE ท่ีแม้จะเป็นบริษัทท่ีรายงานขาดทนุสงู
มากในงวดนี ้ แตล่ดลงมากเทียบกบังวดก่อนหน้า ซึง่เป็น
ผลกระทบจากการบนัทกึมลูคา่ยติุธรรมของเงินลงทนุใน THREL 
ลดลงตามราคาตลาด (จดัประเภทเป็นเงินลงทนุเพ่ือค้า) 

ขณะท่ีกลุม่ประกนัชีวิต มีกําไรสทุธิรวม 1.32 พนัล้านบาท (48% 
ของกําไรกลุม่ฯ) ลดลงอย่างมีนยัฯ ถึง 27.4% qoq และ 1.4% yoy 
นําการลดลงด้วย BLA (จากการลดลงของของเบีย้ประกนัภยัรับ
สทุธิ อีกทัง้ยงัเหน็การเพ่ิมขึน้ของผลประโยชน์จ่ายตามกรมธรรม์
อย่างมีนยัฯ สวนทางกบั THREL ท่ีฟืน้ตวักลบัมาเติบโตสงูในงวด
นี ้ผลบวกจาก combined ratio ท่ีลดลงจากงวดก่อนหน้า 

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540 – 1H61 

 
ทีม่า : คปภ./ TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

สําหรับแนวโน้ม 3Q61 ประเมินวา่ผลการดําเนินงานจะฟืน้
กลบัมาเติบโตได้แข็งแกร่งขึน้ นําด้วย THRE ซึง่จะเหน็การบนัทกึ
กลบัเงินลงทนุใน THREL เป็นกําไร ตามสภาวะตลาดฯ ท่ีฟืน้ตวัดี
ขึน้ในช่วง 3Q61 ขณะท่ีบริษัทประกนัวินาศภยัอ่ืนๆ รวมถึงประกนั
ชีวิต จะทยอยเหน็การบนัทกึเบีย้ประกนัภยัรับเข้ามามากขึน้
เช่นกนัในช่วงฤดกูาล อย่างไรก็ตาม ยงัมีความเส่ียงในกลุม่ non-
life ท่ีให้นํา้หนกั ได้แก่ การบนัทกึ loss ratio ท่ีสงูขึน้ จาก
เหตกุารณ์นํา้ทว่มท่ีเกิดขึน้ในหลายจงัหวดั  

Top pick เลือก THREL 

ฝ่ายวิจยัเลอืก THREL (FV@B10.35) เป็น top pick จาก
พฒันาการบวกของธรุกิจท่ีเร่ิมมีเสถียรภาพมากขึน้ และยงัแนะนํา
ซือ้ BLA(FV@B38.90) ราคาหุ้นปัจจบุนัสะท้อนผลกระทบจาก
การสญูเสียความสามารถในการแข่งขนัในชอ่งทาง 
bancassurance ไปมาก เช่นเดียวกบั THRE (FV@B1.22)  ซึง่ผล
การดําเนินงานพ้นจดุต่ําสดุแล้ว พร้อม BKI(FV@B389) ท่ียงัเดน่
เร่ืองปันผล 

THREL: สถานการณ์การเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตอ่ท่ีถือเป็น
รายได้ใน 1H61 ท่ีสงูถึง 16.7% yoy โดดเดน่มากเทียบกบั
ภาพรวมอตุสาหกรรมท่ีเติบโตเพียง 5% yoy ทัง้นี ้การเติบโตของ
อตุสาหกรรมสว่นใหญ่เป็นมาจากกลุม่เบีย้ประกนัจ่ายครัง้เดียว
หรือ single premium ซึง่เป็นเบีย้ฯ ระยะสัน้ (หากไมร่วมรายการ
ดงักลา่ว พบวา่เบีย้ประกนัชีวิตรับรวมใน 1H61 เติบโตแผ่วตวั
เพียง 1.4% yoy) มีผลทําให้โครงสร้างการเติบโตของเบีย้ประกนั
ชีวิตของ THREL สว่นใหญ่เน้นไปท่ีระยะสัน้มากขึน้เช่นกนั 
(สดัสว่นสัน้:ยาว เทา่กบั 50:50) สะท้อนได้จากการเติบโตของเบีย้
ประกนัภยัในกลุม่ conventional (55% ของเบีย้รับรวม) เติบโตใน
อตัราสงูกวา่ถึง 19% yoy (กลุม่ non-conventional ซึง่เป็น
ผลิตภณัฑ์ร่วมกนัพฒันา เติบโตในอตัราต่ํากวา่หรือราว 13% 
yoy) โดยท่ีผลิตภณัฑ์กลุม่นี ้ เป็นผลิตภณัฑ์ท่ีมี combined ratio 
สงูกวา่คา่เฉลี่ยท่ีกําหนดไว้ไมเ่กิน 85% ซึง่โดยปกติแล้ว ในช่วงต้น
ของการรับเบีย้ประกนัภยัเข้ามา อาจยงัไมเ่หน็การบนัทกึคา่
สินไหมทดแทนมากนกั แตจ่ะทยอยเพ่ิมขึน้ในช่วง 2H61 

คาดกําไรสทุธิปี 2561 ลดลงอย่างมีนยัฯ ถึง 22.3% yoy (เน่ืองจาก
การลดลงของกําไรจากการขายเงินลงทนุในบริษัทร่วม (บ.EMCS) 
หากไมร่วมรายการดงักลา่ว คาดกําไรจากการดําเนินงานยงัลดลง 
17.3% yoy) แตจ่ะกลบัฟืน้ตวัในปี 2562 ราว 9.1% yoy ทัง้นี ้
บริษัทฯ อยู่ระหวา่งจดัทําแผนธรุกิจระยะ 3 ปีข้างหน้า เบือ้งต้น
คาดการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับเป็นไปในเชิงรุกขึน้ แม้คาด 
combined ratio เร่งตวัขึน้ แตใ่นระยะยาวยงัควบคมุสดัสว่นไว้ไม่
เกิน 85% เชน่เดิม โดยกลุม่ธรุกิจท่ีเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัให้
นํา้หนกัไปท่ีกลุม่ non-conventional ท่ีให้ margin สงู และสดัสว่น
ยงัเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองท่ีผ่านมา สําหรับผลิตภณัฑ์ในกลุม่ 
conventional ซึง่เป็นผลิตภณัฑ์ประเภทดัง้เดิม แนวโน้มการ
เติบโตจะสอดคล้องกบัภาพรวมการเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิต
ของทัง้ระบบ ตามคาดการณ์ของ TLAA ท่ีราว 4-6% yoy สว่น
แนวโน้มกําไร 3Q61 คาดฟืน้ตวัจาก 2Q61 หนนุด้วยภาพรวมเบีย้
ประกนัภยัท่ีคาดวา่ยงัรักษาการเติบโตได้ดี ภายใต้ combined 
ratio ท่ีระดบัปกติไมเ่กิน 85% 

แนะนําซือ้ ผลตอบแทนเม่ือเทียบกบัมลูคา่พืน้ฐานยงัน่าสนใจ 
Fair value ปี 2561 เทา่กบั 10.35 บาท อิง  appraisal value 
(embedded value เทา่กบั 3.29 บาท สว่นท่ีเหลือเป็นมลูคา่ 
multiplier ของ VNB เทา่กบั 7.05 บาท  พร้อม  div yield เฉลี่ย 
5% p.a. 

โครงสร้างรายได้แบ่งตามประเภทผลิตภัณฑ์ของ THREL 

 
ทีม่า : คปภ./ TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  
 

    สรุปคําแนะนาํลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค 

 
 ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 
 

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%

1H61 113,183 312,530 425,713 4.9% 73% 27% 100%

1H60 108,224 297,607 405,831 73% 27% 100%

เบี้ยประกันภัยรับตรงรวม (ล้านบาท) โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวม
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Conventional Non Conventional

Bloomberg Current Target

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

THAILAND

Thai Reinsurance ซือ้ 1.13          1.22                8.0% 0.93      0.90         NM 13.80    

Thaire Life Assurance ซือ้ 8.35          10.35              23.9% 3.04      2.84      14.81    13.57    

Bangkok Life Ass ซือ้ 32.00        38.90              21.6% 1.33      1.23      13.60    12.04    

Bangkok Insuranc ซือ้ 349.00      389.00            11.5% 1.00      0.95      14.71    13.88    

Australia

Qbe Insurance 3.71         11.06        11.65              5.4% 1.68      1.63      19.68    16.61    

Suncorp Group Lt 3.25         14.48        15.39              6.3% 1.41      1.38      14.41    13.88    

Amp Ltd 3.00         3.15          3.61                14.7% 1.31      1.31      10.13    10.10    

Insurance Austra 2.86         7.41          7.59                2.4% 2.64      2.61      17.77    16.58    

South Korea

Samsung Fire & M 4.83         257,500    328,400.00     27.5% 0.92      0.86      10.23    10.08    

Db Insurance Co 4.83         62,600      82,071.43       31.1% 0.90      0.79      6.89      6.30      

Hyundai Marine 4.61         36,150      47,692.31       31.9% 0.91      0.80      6.49      5.76      

Meritz Fire&Mari 3.67         18,400      22,750.00       23.6% 1.11      0.97      7.38      6.55      

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.93         64.12        85.44              33.3% 2.13      1.84      11.05    9.14      

New China Life-H 4.79         35.20        48.80              38.6% 1.57      1.40      12.31    10.64    

China Pacific-H 4.57         27.70        41.21              48.8% 1.67      1.52      13.02    8.22      

China Taiping In 4.46         25.80        34.17              32.4% 1.27      1.11      9.71      8.36      

Picc P&C-H 4.17         8.54          10.74              25.8% 1.28      1.14      8.59      7.63      

China Life-H 4.07         17.06        24.97              46.4% 1.39      1.29      11.99    9.95      

China Life Ins-A 3.71         21.16        23.03              8.8% 1.72      1.59      14.74    12.19    

New China Life-A 3.63         47.97        47.55              -0.9% 2.15      1.92      17.27    14.11    

Japan

Tokio Marine Hd 4.64         5328.00 6337.50 18.9% 0.97      0.93      11.51    10.92    

PBV PER
% upside
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    เน้น Selective play     
 แรงส่งเศรษฐกิจบวกต่อสินเชื่อในปี 2562  
 แต่หลายปัจจัยท้าทายอุตสาหกรรมยังปกคลุมอยู่    
 เลือก THANI เป็น top pick   

 
เดินหน้าเติบโตด้วยแรงส่งเศรษฐกิจที่ดีในปี 2561    
ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในงวด 2Q61 เติบโต 4.6% yoy ชะลอตวั
เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัการเติบโต 4.9% yoy ในงวด 1Q61 จากการ
ขยายตวัท่ีดีขึน้ของทัง้ด้านการใช้จ่าย และการลงทนุรวม โดยใน
สว่นของการใช้จ่ายนัน้ พบวา่การบริโภคภาคเอกชน (C) ขยายตวั 
4.5% yoy จากฐานรายได้ท่ีเพ่ิมขึน้ในระบบเศรษฐกิจ การปลดลอ็ค
ของมาตรการรถยนต์คนัแรก มาตรการดแูลผู้ มีรายได้น้อยของ
ภาครัฐ อตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบีย้ในประเทศที่อยู่ระดบัต่ํา 
และดชันีความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง  

ขณะท่ีภาคการลงทนุ โดยเฉพาะการลงทนุภาคเอกชนเติบโต 3.2% 
yoy สว่นใหญ่เป็นการลงทนุในเคร่ืองมือและเคร่ืองจกัร สอดคล้อง
กบัการปรับตวัดีขึน้ของอตัราการใช้กําลงัการผลิต
ภาคอตุสาหกรรม เช่นเดียวกบัการลงทนุภาครัฐท่ีเติบโตสงูขึน้   
สว่นใหญ่เป็นการลงทนุของรัฐวิสาหกิจ  

สว่นภาคการเกษตร เติบโตถึง 10.4% yoy จากสภาพอากาศและ
ปริมาณนํา้ฝนท่ีเอือ้อํานวยตอ่การผลิต อีกทัง้ความต้องการจาก
ตลาดตา่งประเทศขยายตวัดีตอ่เน่ืองเช่นกนั โดยดชันีราคา สินค้า
เกษตรที่เพ่ิมขึน้ ได้แก่  ข้าวเปลือก มนัสําปะหลงั และข้าวโพดเลีย้ง
สตัว์ สว่นสินค้าเกษตรหลกัๆ ท่ีราคาลดลง ได้แก่ ยางพารา สกุร 
และปาล์มนํา้มนั เช่นเดียวกบัผลผลิตสินค้าเกษตรเพ่ิมขึน้เช่นกนั 
สง่ผลบวกตอ่รายได้เกษตรกรที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้เป็นครัง้แรกในรอบ 4 
ไตรมาส    

สําหรับภาพรวมเศรษฐกิจของไทยในปี 2561 ยงัเป็นไปในทิศทาง
แข็งแกร่งตอ่เน่ือง ภายใต้คาดการณ์การเติบโตของ GDP ท่ี 4.2% 
yoy (ASPS คาด)  ปัจจยัขบัเคลือ่นสําคญัท่ีเหน็ได้ชดัเจนตอ่เน่ือง

จากปี 2560 ได้แก่ 1) แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจโลก ซึง่จะสง่
ผลบวกตอ่การสง่ออกและภาคการผลิตสําคญั ขยายตวัสอดคล้อง
กนัด้วย 2) แรงขบัเคลื่อนจากการใช้จ่ายภาครัฐและการลงทนุ
ภาครัฐท่ียงัเติบโตเร่งตวัขึน้ 3) การลงทนุภาคเอกชนท่ีฟืน้ตวัชดัเจน
ขึน้ และ 4) ฐานรายได้ในระบบเศรษฐกิจท่ีปรับตวัดีขึน้   

ขณะท่ีความกงัวลหลกัๆ ท่ีเป็นแรงกดดนัตอ่ความเช่ือมัน่ของ
ผู้บริโภคที่คาดวา่ยงัเหน็ตอ่เน่ืองไปในปี 2561 เกิดจากราคาพืชผล
ทางการเกษตรบางรายการที่ยงัทรงตวัต่ํา (อาทิ ยางพารา ปาล์ม
นํา้มนัและอ้อย) 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 
21.0% yoy ตอ่เน่ืองจาก 16.6% yoy ในปี 2560 กลุม่ท่ีนําการ
เติบโตอย่างโดดเดน่ ได้แก่ สินเช่ือทะเบียนรถ (32% ชองสินเช่ือ
รวม) (SAWAD, MTC) เทา่กบั 38.9% yoy ตามด้วยสินเช่ือบตัร
เครดิตและสินเช่ือบคุคล (สดัสว่น 29% ของสินเช่ือรวม) 
(AEONTS, SINGER) เติบโต 16.9% yoy สินเช่ือแฟคตอร่ิง (3% 
ของสินเช่ือรวม) (IFS, LIT) เติบโต 13.4% yoy สินเช่ือเช่าซือ้
รถบรรทกุ (31% ของสนิเช่ือรวม) (ASK, THANI) เทา่กบั 12.9% 
yoy   และสินเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ (6% ของสนิเช่ือรวม) (TK, 
S11) เทา่กบั 9.3% yoy   

 

กลุ่ม เช่าซื้อ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 



 
 

 

    61 

คาดการณ์การเติบโตของสินเชื่อปี 2561-62 ของกลุ่มเชา่ซื้อที่ศึกษา 
ล้านบาท 2559 2560 2561F yoy 2562F yoy 

AEONTS 62,982 65,982 76,022 15.2% 84,292 10.9% 

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

IFS 3,542 3,951 4,422 11.9% 5,111 15.6% 

MTLS 23,569 37,715 52,708 39.8% 70,483 33.7% 

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

SAWAD 20,777 24,212 33,335 37.7% 41,868 25.6% 

SINGER 2,074 2,334 3,832 64.2% 4,833 26.1% 

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

TK 8,252 9,588 10,080 5.1% 10,899 8.1% 

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

Industry 193,291 225,415 272,849 21.0% 321,463 17.8% 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ต้นทุนดอกเบี้ยจ่ายเร่งตัวขึ้นเพิ่มแรงกดดันต่อ spread 
คาด spread ปี 2561 ของบริษัทในกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษา ทัง้ 13 บริษัท 
(ไมร่วม ASAP, JMT และ KCAR) ยงัทรงตวัสงูได้ใกล้เคียงกบัปี 
2560 ท่ี 15.20% แม้ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเร่ิมขยบัขึน้ เน่ืองจาก
ผลบวกจากการครบกําหนดของหนีส้ินท่ีมีต้นทนุสงูในช่วงท่ีผ่านมา 
เร่ิมจํากดัมากขึน้  แตย่งัชดเชยได้จากการเพ่ิมขึน้ของ yield ตามการ
ขยายสินเช่ือใหม่ๆ  ท่ีเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะ SAWAD ท่ีคาดแนวโน้ม 
spread จะทยอยเพ่ิมขึน้จากการเร่งปลอ่ยสินเช่ือตามสญัญาเงินให้
กู้ ยืม (loan contract) ท่ีให้ yield สงูกวา่สินเช่ือตามสญัญาเช่าซือ้ 
(hire purchase contract) ที่ BFIT มากขึน้   

 Yield. ต้นทุนดอกเบ้ีย และ spread ของกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยัประเมินแนวโน้มอตัราดอกเบีย้นโยบาย RP - 1 วนั มี
โอกาสปรับตวัเพ่ิมขึน้ในช่วงปลายปี 2561 มาท่ี 1.75% จากท่ีทรง
ตวัท่ีระดบั 1.5% มาโดยตอ่เน่ืองนบัตัง้แตเ่ดือน เม.ย.58 โดยท่ี
ผู้ประกอบการสว่นใหญ่ตา่งก็ตระหนกัถึงปัญหาดงักลา่ว จงึเหน็
การเร่งระดมแหลง่เงินทนุระยะยาว ด้วยการออกหุ้นกู้ เพ่ือตรึงอตัรา
ดอกเบีย้ระดบัต่ําไว้ แม้หุ้นกู้ ใหม่ๆ  ท่ีออกเพ่ิมเติมตัง้แตช่่วงต้นปี 
2561 จะมีอตัราดอกเบีย้เฉลีย่ท่ีสงูขึน้เม่ือเทียบกบัระดบัเฉล่ียปี 
2560 แตก็่ต่ํากวา่มากหากเทียบกบัช่วง 3-4 ปีก่อนหน้า   ทําให้ช่วย
บรรเทาผลกระทบตอ่ spread ในปี 2561 ไปได้บ้าง  

   

 

 โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นปี 2560 ของกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 
โครงสร้างหนี้สิน ณ สิ้นปี 2560 ของกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เล่ือนใช้ IFRS 9 ผ่อนสํารองหนี้ได้บ้างแต่เร่งตัวขึ้นอยู่ดี   
แนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในปี 2561 ยงัเป็นทิศทางขาขึน้ โดย
คาดเพ่ิมขึน้ 18.7% yoy ตอ่เน่ืองจากปี 2560 ท่ีเพ่ิมขึน้ 9.1% yoy 
นําด้วยการเพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายสาํรองหนีฯ้ ของ MTC เทา่กบั 
63.6% yoy, S11 เทา่กบั 28.4% yoy, LIT เทา่กบั 23.6% yoy และ 
THANI เทา่กบั 21.5% yoy  ซึง่เป็นการเพ่ิมขึน้ท่ีสงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่
ฯ สว่นหนึง่เป็นการเพ่ิมขึน้ตามการขยายตวัของสนิเช่ือ (โดยปกติ
แล้วสินเช่ือจดัชัน้ปกติท่ีค้างชําระไมเ่กิน 1 เดือน หากใช้เกณฑ์
สํารองหนีฯ้ ตามการจดัชัน้สินเช่ือท่ีแยกตามอายหุนีค้้างชําระ จะกนั
สํารองหนีฯ้ 1% หากใช้หลกัเกณฑ์สํารองหนีฯ้ ตามวิธีรวมกลุม่ฯ จะ
กนัสํารองหนีฯ้ เทา่กบัคา่สถิติท่ีเก็บรวบรวมได้ในระยะ 5 ปีท่ีผ่าน
มา) สว่นท่ีเหลอื ซึง่มีนํา้หนกัมากขึน้ในปี 2561 เพ่ือรองรับ
หลกัเกณฑ์ IFRS 9 ท่ีเลือ่นวนับงัคบัใช้ไปอีก 1 ปี จากเดิมท่ีกําหนด
ไว้ในต้นเดือน ม.ค.62 เป็นต้นเดือน ม.ค.63  

ปัจจบุนับริษัทฯ สว่นใหญ่อยู่ระหวา่งรอข้อสรุปตวัเลขอย่างเป็น
ทางการจากผู้สอบบญัชี  ขณะท่ีมีบางบริษัทฯ อาทิ AEONTS, S11 
และ ASK เลือกท่ีจะไปดําเนินการผา่นกําไรสะสม ณ สิน้งวด 4Q62 
โดย MTC เป็นบริษัทฯ ท่ีได้ข้อสรุปสํารองหนีฯ้ ตาม IFRS 9 อย่าง
เป็นทางการแล้ว โดยท่ีสํารองหนีฯ้ สว่นเกินท่ีมีอยูก่วา่ 700 ล้าน
บาทนัน้ เพียงพอมากสําหรับหลกัเกณฑ์ใหม ่ ทําให้แนวโน้ม
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ จากนี ้ เป็นไปในทิศทางสอดคล้องกบัสินเช่ือ
ใหม่ๆ  ท่ีเพ่ิมขึน้เทา่นัน้  
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ค่าใช้จ่ายสํารองหน้ีฯ ปี 2561-62 ของกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

ล้านบาท 2559 2560 2561F yoy 2562F yoy 

AEONTS 5,117 4,679 5,395 15.3% 6,012 11.4% 

ASK 380 464 511 10.2% 554 8.3% 

IFS 2 5 13 170.8% 13 -5.0% 

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

S11 256 368 472 28.4% 553 17.0% 

SAWAD 158 394 411 4.4% 520 26.4% 

SINGER 184 372 400 7.5% 193 -51.7% 

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 8,445 10,022 18.7% 11,467 14.4% 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ด้านคณุภาพสินทรัพย์  คาดสดัสว่น NPL ตอ่สนิเช่ือรวม ณ สิน้            
ปี 2561 ยงัเคลื่อนไหวในกรอบ 3-4% ซึง่เหน็ตอ่เน่ืองมาตัง้แต ่             
ปี 2556 แม้คาดมลูหนี ้ NPL เพ่ิมขึน้บ้าง แตย่งัสอดคล้องกบัการ
ขยายตวัของธรุกิจ ซึง่ไมใ่ช่ประเดน็ท่ีน่ากงัวล นอกจากนี ้ เน่ืองจาก
คาดการณ์การเติบโตของสินเช่ือสทุธิ ท่ีเป็นไปในทิศทางสอดคล้อง
กนัด้วย  จงึทําให้คาดการณ์สดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวมของกลุม่ฯ  
ยงัทรงตวัได้ใกล้เคียงเดิม  

หมายเหต:ุ แนวทางการกนัสํารองหนีฯ้ ตามหลกัเกณฑ์ IFRS 9 ท่ีวา่
ด้วยเร่ืองการด้อยคา่ของสินทรัพย์และหนีส้ินทางการเงิน ท่ีต้อง
บนัทกึบญัขีด้วยมลูคา่ยติุธรรม ซึง่ตามหลกัการ จะต้องมีการ
รวบรวมข้อมลุสถิติย้อนหลงัอย่างน้อย 5 ปี เพ่ือนํามาคํานวณหาคา่ 
ECL (expected credit losses) ซึง่ประกอบด้วย ผลคณูของตวัแปร
ในการคํานวณ 3 ตวัแปรหลกัๆ ได้แก่ PD (proability of default) คือ 
ความเป็นไปได้ท่ีลกูหนีจ้ะเกิดการด้อยคา่ลงในอนาคต, LGD (loss 
given default) กรณีท่ีลกูหนีด้งักลา่วเกิดการด้อยคา่ จะเกิดความ
เสียหายในสดัสว่นเทา่ใด และ EAD (exposure of default) มลูคา่
สินเช่ือคงเหลือ ณ เวลาท่ีเกิดด้อยคา่ 

ทัง้นี ้ หลกัเกณฑ์การกนัสํารองหนีฯ้ ในปัจจบุนั สําหรับบางบริษัทท่ี
ได้ทําการเปลี่ยนแปลงมาเป็นวิธี 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 และเพ่ิมเป็นตลอดช่วงอายขุองสินเช่ือท่ี
เหลืออยู ่ (life time) ทนัทีหากพบวา่มีโอกาสท่ีลกูหนีจ้ะด้อยคา่ลง 
หรือมีความเป็นไปได้สงูท่ีลกูหนีจ้ะค้างชําระเกินกวา่ 1 เดือน ซึง่จะ
ทําให้คาดการณ์แนวโน้มการตัง้สํารองหนีฯ้ สงูขึน้จากเดิม  

จากการสอบถามบริษัทเช่าซือ้ในกลุม่ท่ีศกึษา พบวา่สว่นใหญ่อยู่
ระหวา่งการเตรียมการจดัเก็บข้อมลูสถิติย้อนหลงั ปัญหาหลกัๆ ท่ี
พบคือ 1) บางบริษัท อาจจะเพ่ิงเร่ิมปลอ่ยสินเช่ือประเภทใหม่ๆ  
เพ่ิมเติม อาทิ สนิเช่ือนาโนไฟแนนซ์ สินเช่ือโฉนดท่ีดิน จงึมีข้อมลู
สถิติย้อนหลงัไมค่รบ 5 ปีตามเกณฑ์ หรือเป็นช่วงลองผิด-ถกู จงึทํา

ให้ข้อมลูท่ีเก็บรวบรวมได้ อิงกบัสภาวะท่ีไมค่อ่ยเสถียร และ 2) 
ในช่วง 5 ปีท่ีผา่นมา เป็นช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจของประเทศ อยู่
ในช่วงถดถอย ทําให้ตวัแปรท่ีนํามาคํานวณสว่นใหญ่อิงกบั
สถานการณ์ท่ีคอ่นข้างแย่ โดยท่ีบริษัทต้องนําตวัแปรนัน้ไปรวม
คํานวณสําหรับคาดการณ์ในอนาคตด้วย นําไปสูภ่าระการตัง้สํารอง
หนีฯ้ ท่ีสงูขึน้สําหรับประเดน็เหลา่นี ้  

ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ AEONTS, ASK, IFS, KTC, THANI น่าจะ
ได้รับผลกระทบน้อยกวา่กลุม่ฯ เพราะได้ดําเนินการล่วงหน้า หรือเร่ง
ลด NPL เชิงรุก (ASK) ไปบ้างแล้ว เช่นเดียวกบั SAWAD, MTLS เช่ือ
วา่ได้รับผลกระทบน้อยเช่นกนั เพราะมีการคิดมลูค่า LTV เฉลีย่ต่ํา
มากเพียง 40-50% ของมลูคา่หลกัประกนัรวม  

พรบ. Non-Bank กระทบท้ังดอกเบ้ียและค่าธรรมเนียมฯ   

ความคืบหน้าลา่สดุของร่าง พรบ.Non-Bank ท่ีรวบรวมได้จากส่ือ
ตา่งๆ พบวา่ สศค.ได้เตรียมสรุปรายละเอียดของ ร่าง พรบ.กํากบั
ดแูลผู้ให้บริการทางการเงิน พ.ศ.... ซึง่ได้ผ่านการเปิดรับฟัง
ความเหน็จากหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องทัง้ผู้ประกอบการ และผู้ กํากบั
ดแูล ขัน้ตอนจากนีคื้อการเสนอให้ ครม.เหน็ชอบ เน่ืองจากเป็น
กฎหมายท่ีเป็นประโยชน์กบัผู้ ให้บริการทางการเงินประเภทเช่าซือ้ ลี
สซิ่ง และแฟคตอร่ิง ซึง่ปัจจบุนัยงัไมมี่กฎหมายและหน่วยงานกํากบั
ดแูลชดัเจน สาระสําคญัของกฎหมาย จะกําหนดให้มีการจดัตัง้
คณะกรรมการกํากบัดแูลผู้ให้บริการทางการเงิน และสํานกังาน
คณะกรรมการกํากบัดแูลผู้ให้บริการทางการเงิน ท่ีมีความเป็นอิสระ
และคลอ่งตวั โดยจะให้มีการขึน้ทะเบียนและให้ใบอนญุาตแก่
ผู้ประกอบการ วตัถปุระสงค์เพ่ือคุ้มครองผู้บริโภคไมใ่ห้ถกูเอา
เปรียบ ด้วยการคิดดอกเบีย้หรือคา่ธรรมเนียมสงูกวา่ปกติ รวมถึง
ให้บริการทางการเงินท่ีมีคณุภาพแก่ประชาชน (Market conduct)  

นอกจากนี ้ อ้างอิงจากการเปิดเผยของผู้วา่ ธปท. เม่ือเร็วๆ นีว้า่
ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการเปิดรับฟังความคิดเหน็จากหน่วยงานตา่ง ๆ 
ท่ีเก่ียวข้องเพ่ือออกหลกัเกณฑ์ และให้ใบอนญุาตการประกอบธรุกิจ
สินเช่ือทะเบยีนรถสําหรับรายยอ่ย (เป็น license ใหม ่ เชน่เดียวกบั 
บตัรเครดิต สินเช่ือบคุคล หรือนาโนไฟแนนซ์)  โดยท่ีการดําเนิน
ธรุกิจในปัจจบุนัไมไ่ด้อยู่ภายใต้การกํากบัโดยหน่วยงานใด อีกทัง้ยงั
มีการประกอบธรุกิจในวงกว้าง ดงันัน้ เพ่ือให้มีการกําหนดอตัรา
ดอกเบีย้ท่ีเหมาะสมกบัความเส่ียง รวมถึงมีการกํากบัดแูลผู้บริโภค 
(market conduct) โดย ธปท.เน้นยํา้วา่ควรจะได้เหน็ภายในปี 2561 
เน่ืองจากเก่ียวข้องกบัผู้บริโภคเป็นวงกว้าง 

ทัง้นี ้ จากร่าง พรบ.ฯ ท่ีเปิดเผย มุง่ไปท่ีการกําหนดคา่ธรรมเนียมฯ 
และคา่ปรับตา่งๆ ท่ีจะมีแนวทางชดัเจนสําหรับผู้ประกอบการในแต่
ละกลุม่ เช่ือวา่ไมน่่าจะกําหนดเป็นอตัราเดียว เน่ืองจากลกัษณะ
ธรุกิจท่ีแตกตา่งกนั เช่น คา่ใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องกบัการยดึรถ และการ
ติดตามหนี ้ อย่างไรก็ตาม ในกรณีท่ีกําหนดเป็นอตัราเดียวกนัทัง้
อตุสาหกรรม พบวา่ผู้ประกอบการที่มีสดัสว่นรายได้คา่ธรรมเนียมฯ 
และรายได้อ่ืน เทียบกบัรายได้รวมในสดัสว่นสงูกวา่อตุสาหกรรมท่ี 
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28% ได้แก่ SINGER, LIT, IFS, SAWAD น่าจะได้รับผลกระทบ
มากกวา่บริษัทอ่ืน สว่น S11, MTC, AEONTS เป็นบริษัทท่ีคาดวา่
จะได้รับผลกระทบน้อยสดุในกลุม่ฯ 

สําหรับประเดน็เร่ืองการควบคมุอตัราดอกเบีย้ของผู้ประกอบการยงั
ไมมี่ความชดัเจน แม้ปัจจบุนัผู้ประกอบการที่ให้สินเช่ือภายใต้
สญัญาเงินกู้ ยืม (Loan contract) จะคิดดอกเบีย้ไมเ่กินเพดานตาม
กรอบกฎหมายอยู่แล้ว แตก่ารนําคา่ธรรมเนียมจดัการสินเช่ือรวมไว้
ในอตัราดอกเบีย้ท่ีคิดกบัลกูค้า ทําให้ yield ของสนิเช่ือท่ีคํานวณได้
สงูเกินเพดานท่ีกฎหมายกําหนด เช่น สินเช่ือทะเบยีนรถ จงึเป็นท่ีมา
ของความกงัวลของผู้ประกอบการได้แก่ SAWAD (ปิดความเส่ียง
แล้ว ด้วยการโอนสินเช่ือทะเบยีนรถไปดําเนินการภายใต้ BFIT ท่ี
เป็นสถาบนัการเงินและไมถ่กูควบคมุเพดานดอกเบีย้) และ MTC 
(ปิดความเส่ียงแล้วเช่นกนั ด้วยการแยกสญัญาเงินกุ้ ยืมเป็น 2 
สญัญา ได้แก่ สนิเช่ือทะเบียนรถคิดดอกเบีย้ไมเ่กิน 15% p.a. และ
สินเช่ือนาโนไฟแนนซ์ ท่ีคิดดอกเบีย้ได้ไมเ่กิน 36% p.a.) 

โครงสร้างรายได้รวมของกลุ่มเช่าซื้อที่ให้บริการสินเชื่อ10 แห่งที่ศึกษา  

ทีม่า : งบการเงิน./ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
โครงสร้างรายได้รวมของกลุ่มเช่าซื้อที่ให้บริการสินเชื่อ10 แห่งที่ศึกษา  

ทีม่า : งบการเงิน./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 สรุปสาระสําคัญของร่าง พรบ.กํากับผู้ให้บริการทางการเงิน 

  กํากับผู้ ให้บริการทางการเงิน (เฉพาะผู้ ให้บริการท่ีไม่อยู่ภายใต้
กฏหมายวา่ด้วยธรุกิจสถาบนัการเงิน) 

 แตง่ตัง้คณะกรรมการกํากบัดแูลผู้ให้บริการทางการเงิน จากหน่วยงาน
ตา่งๆ โดยให้คณะกรรมการ กําหนดหลกัเกณฑ์ วิธีการและแนวปฏิบติั 
ในการประกอบธรุกิจของผู้ให้บริการทางการเงิน 

  ให้บริการทางการเงินประเภทให้สินเช่ือ (PICO, สินเช่ือมีหลกัประกนั
,อ่ืนๆตามกําหนด) ต้องได้รับอนญุาตจากรัฐมนตรี 

  ผู้ ให้บริการทางการเงินประเภทท่ีมีลกัษณะคล้ายการให้สินเช่ือ (เช่า
ซือ้ ลิสซ่ิง แฟคตอร่ิงและ อ่ืนๆ ตามกําหนด) ต้องขึน้ทะเบียน 

  รัฐมนตรีประกาศ ตามคําแนะนําของคณะกรรมการท่ีเสนอ อัตรา
ดอกเบีย้ ค่าปรับ ค่าบริการ ค่าธรรมเนียม หรือค่าใช้จ่ายอ่ืนของผู้
ให้บริการทางการเงิน 

เลือก THANI เป็น top pick   
ลงทนุด้วยนํา้หนกัน้อยกวา่ตลาด เน้นกลยทุธ์ selective play จาก
ปัจจยัท้าทายท่ีมีนํา้หนกัเพ่ิมขึน้ทัง้หลกัเกณฑ์การกํากบัดแูล Non-
bank ท่ีเข้มงวดขึน้จากทางการ คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ท่ีเป็นทิศทาง
ขาขึน้จากแนวโน้มการใช้มาตรฐานบญัชี IFRS 9 อีกทัง้ทิศทางอตัรา
ดอกเบีย้ท่ีเคลื่อนเข้าสูข่าขึน้ จะสง่ผลกระทบตอ่ต้นทนุดอกเบีย้จ่าย
ของผู้ประกอบการในกลุม่เช่าซือ้ โดยท่ีสินเช่ือสว่นใหญ่มีโครงสร้าง
อตัราดอกเบีย้คงท่ีเกือบทัง้จํานวน ทําให้โอกาสให้ผลตอบแทน 
outperform ตลาดฯ ย่ิงยากขึน้  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มเช่าซื้อที่ศกึษา 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ฝ่ายวิจยัเลอืก THANI (FV@B10.10) เป็นหุ้น top pick ของกลุม่ฯ 
ภายใต้คาดการณ์การเติบโตของกําไรสทุธิปี 2561-62 เทา่กบั 
19.8% yoy และ 18.0% yoy หนนุด้วยภาพรวมอตุสาหกรรม
รถบรรทกุท่ีเติบโตแข็งแกร่ง สอดคล้องกบัภาวะการลงทนุและขนสง่
ของประเทศที่เป็นไปในทิศทางสดใสขึน้ นอกจากนี ้ บริษัทฯ ยงัมี
ความได้เปรียบเร่ืองของการเตรียมการคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ สําหรับ
หลกัเกณฑ์IFRS 9 นําหน้าคูแ่ข่งอ่ืนๆ ในกลุม่ฯ ไปมาก ช่วยบรรเทา
ภาระสํารองหนีฯ้ ไปได้มากกําหนด Fair value ปี 2561  เทา่กบั 
10.10 บาท อิง PBV 4.29 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ 
ROE ระยะยาวที ่23% พร้อมปันผลตอบแทนเฉล่ียกวา่ 3-4% p.a. 
(จ่ายปีละครัง้ ซึง่จะกลบัมาจ่ายปันผลเป็นเงินสดสําหรับผลการ
ดําเนินงานปี 2561) 

โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H61 ของ THANI 

ทีม่า : THANI 
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Fair value 
(บาท)

ราคาปดิ 
(บาท)

ป ี2561
Upside 

(%)
EPS
(บาท)

PER (เทา่) PBV (เทา่)
Div Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซือ้ 180.00    PBV 2.67x 193.00  7% 14.05 12.8 2.5 2.5% 20.8%

ASAP ขาย 6.55         PER 25x 5.90       -10% 0.20 27.4 2.9 0.8% 9.1%

ASK ซือ้ 23.50      PBV 1.74x 25.20     7% 2.25 10.5 1.6 6.7% 15.9%

IFS ซือ้ 3.08         PER 13x 3.54       15% 0.32 9.6 1.1 5.2% 12.1%

JMT ซือ้ 12.30      PBV 3.9x 14.65     19% 0.53 23.0 3.3 2.7% 16.6%

KCAR Switch 12.80      PER 10x 10.30     -20% 1.03 12.5 1.5 6.0% 12.6%

MTC Switch 42.25      PBV 7.4x 42.00     -1% 1.62 26.1 7.5 0.6% 32.8%

S11 ซือ้ 7.60         PER 15x 10.80     42% 0.72 10.6 2.0 4.7% 19.8%

SAWAD Switch 45.75      PBV 3.24x 45.00     -2% 2.47 18.6 3.3 0.2% 21.2%

THANI ซือ้ 8.10         PBV 4.4x 10.10     25% 0.45 18.1 3.5 3.3% 21.4%

TK Switch 11.70      PBV 1.09x 11.00     -6% 1.01 11.6 1.2 4.5% 10.3%

COMMERCE

SINGER ขาย 9.60         PBV 1.18x 7.90       -18% (0.58) n.m. 1.4 0.0% n.m.

MAI

LIT Switch 8.30         PER 12x 8.12       -2% 0.68 12.3 2.5 3.9% 17.9%

คาํแนะนาํ
Target 

PER/PBV (X)

ป ี2561
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    เม็ดเงินโฆษณา 8 เดือน ยังติดลบ 
 ครึ่งปีแรก ทีวีชอ่งหลักรายได้โฆษณาหด 
   แนวโน้มกําไร 2H61 ดีกว่า 1H61 
 ชอบกลุ่มสื่อนอกบ้าน ให้ VGI และ MACO เป็น Top Pick  

 
เม็ดเงินโฆษณาเดือน ส.ค. ติดลบอีกครั้ง 
จากข้อมลูของ  Nielsen เมด็เงินโฆษณาเดือนสิงหาคม 2561 มี
มลูคา่ 8,743 ล้านบาท ลดลง 2.3% YoY พลิกกลบัมาติดลบอีก
ครัง้หลงับวกตอ่เน่ืองมา 3 เดือน (พ.ค.-ก.ค.) ด้วยปัจจยัหนนุจาก
เทศกาลการแขง่ขนัฟตุบอลโลก โดยกลุม่สื่อรูปแบบดัง้เดิมอย่าง 
หนงัสือพิมพ์และนิตยสารยงัคงหดตวัรุนแรง ขณะท่ีกลุม่สือ่
โฆษณาที่เติบโต คือ สือ่ประเภททีวีภาคพืน้ดิน มลูคา่ 5.7 พนัล้าน
บาท เติบโต 3.9% YoY คาดวา่เป็นการเพ่ิมขึน้จากเมด็เงินท่ีไหล
เข้ามาในช่วงการถ่ายทอดสดกีฬาเอเชียนเกมส์และเมด็เงิน
โฆษณาจากกลุม่ TV Shopping โดยเฉพาะ TV Direct ท่ียงัคงใช้
งบเพ่ิมขึน้จากปีก่อนอย่างมาก ทัง้นีเ้มด็เงินโฆษณารวม 8 เดือน 
(ม.ค.-ส.ค.61) มีมลูคา่ 6.96 หม่ืนล้านบาท ลดลง 0.5% YoY จาก
ปีก่อน 7 หม่ืนล้านบาท สาเหตหุลกัจากการเปล่ียนผ่านจากส่ือ
รูปแบบดัง้เดิมไปยงัสื่อรูปแบบใหม ่

เม็ดเงินโฆษณารวม 8 เดือน ปี 2561 
8M61 SOV% 8M60 SOV% DIFF % Change

 TV 44,950      64.5% 43,874     62.7% 1,076       2.5%
CABLE/SATELLITE 1,643        2.4% 2,094       3.0% (451)         -21.5%
RADIO 3,071        4.4% 2,979       4.3% 92            3.1%
NEWSPAPERS 4,004        5.7% 5,208       7.4% (1,204)      -23.1%
MAGAZINES 852           1.2% 1,338       1.9% (486)         -36.3%
CINEMA 4,935        7.1% 4,640       6.6% 295          6.4%
OUTDOOR 4,496        6.5% 4,143       5.9% 353          8.5%
TRANSIT 3,940        5.7% 4,022       5.7% (82)           -2.0%
INSTORE 694           1.0% 653          0.9% 41            6.3%
INTERNET 1,062        1.5% 1,040       1.5% 22            2.1%
TOTAL 69,647   100.0% 69,992  100.0% (345)      -0.5%  
ทีม่า : Nielsen 

DAAT คาด ปีน้ีส่ือดิจิทัลเติบโต 21% 

สมาคมโฆษณาดิจิทลั (DAAT) เปิดเผยวา่ ตวัเลขเมด็เงินโฆษณา
ผ่านสื่อดิจิทลัปี 2561 คร่ึงปีแรกมีมลูคา่ 6.7 พนัล้านบาท และ
ประเมินวา่คร่ึงปีหลงัจะทําได้ ราว 8.3 พนัล้านบาท  รวมทัง้ปีจะมี

มลูคา่ราว 1.5 หม่ืนล้านบาท เติบโต 21% จากปีก่อน แม้เมด็เงิน
สื่อดิจิทลัจะเติบโตอย่างตอ่เน่ืองทกุปี แตค่าดวา่สื่อดิจิทลัยงั
สามารถเติบโตได้อีกมาก เน่ืองจากในตา่งประเทศ เมด็เงิน
โฆษณาสือ่ดิจิทลัครองสดัสว่นมากถึง 40% ของเมด็เงินโฆษณา
รวมทกุประเภท ขณะท่ีในประเทศไทยปัจจบุนัมีสดัสว่นอยู่เพียง 
15% โดยแพลตฟอร์มดิจิทลัท่ีได้รับความนิยมสงูสดุยงัคงเป็น 
Facebook และ Youtube ครองสดัสว่นเมด็เงิน 30% และ 18% 
ของเมด็เงินรวมสือ่ดิจิทลั ตามลําดบั   

เม็ดเงินโฆษณาดิจิทัล 2555-2561F 
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ทีม่า : DAAT 

เรตติ้ง ส.ค. Workpoint ข้ึนท่ี 3 

รายงานเรตติง้ อาย ุ 4+ 24 hrs Nationwide เดือนสิงหาคม ปี 
2561 อนัดบั 1 และ 2 ยงัคงไมเ่ปลี่ยนแปลงจากเดือนก่อน อนัดบั 
1 คือ ชอ่ง 7 สว่นอนัดบั 2 คือ 3HD ขณะท่ีอนัดบัท่ี 3 ตกเป็นของ
ช่อง Workpoint ท่ีแซงชอ่ง MONO ขึน้มา โดยได้อานิสงค์จากการ
ถ่ายทอดสดการแข่งขนักีฬาเอเช่ียนเกมส์ ระหวา่งวนัท่ี 18 ส.ค.- 2 
ก.ย.  อนัดบั 4 คือ MONO เรตติง้ทรงตวัจากเดือนก่อน  อนัดบั 5 
คือ ช่อง ONE เรตติง้เพ่ิมขึน้จากกระแสละครเร่ือง เมีย 2018 ตาม
ด้วยอนัดบั 6 คือ ช่อง 8 สว่นชอ่งไทยรัฐ ร่วงจากอนัดบั 5 ลงมา
อนัดบั 7 หลงัหมดกระแสข่าวดงั สําหรับเดือนกนัยายน คาดวา่ 

กลุ่ม สือ่และสิง่พิมพ์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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MONO จะกลบัขึน้มาอนัดบั 3 แซง Workpoint ได้อีกครัง้ หลงั
สิน้สดุเอเช่ียนเกมส์ สว่นอนัดบัอ่ืนๆคาดวา่ไมเ่ปลี่ยนแปลง  

เรตต้ิง อายุ 4+ 24 ชั่วโมง ทั่วประเทศ 
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ทีม่า : Nielsen 

ครึ่งปีแรก ช่องหลักรายได้หด 
แม้รายงานเมด็เงินโฆษณาทีวีจะเป็นบวกจากปีก่อน โดยสาเหตท่ีุ
เพ่ิมขึน้นอกจากเมด็เงินในช่วงเทศกาลฟตุบอลโลกแล้ว อีกปัจจยั
หนึง่มาจากธรุกิจ TV Shopping อย่างบริษัท TV Direct ท่ีหนัมา
ใช้งบโฆษณาผ่านทางทีวีดิจิตอลอย่างมากในปีนี ้ โดยเฉพาะใน
ช่องเลก็ท่ีเรตติง้ไมดี่ อตัราคา่โฆษณาถกูมากและมีอํานาจในการ
ตอ่รองต่ําเน่ืองจากเวลาโฆษณาแทบจะวา่งตลอดวนั แตห่าก
พิจารณารายได้จากการขายโฆษณาของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาด ได้แก่ BEC, WORK, MONO และ RS ซึง่เป็นชอ่งอนัดบั   
เรตติง้ Top 6 พบวา่ รายได้โฆษณาของ BEC, WORK และ RS 
ใน 1H61 เปรียบเทียบกบั 1H60 ตา่งลดลง 16% 14% และ 21% 
ตามลําดบั สอดคล้องกบัเรตติง้เฉลีย่ของชอ่งท่ีลดลงจากปีก่อนทํา
ให้ต้องมีการลดราคาหรือแถมเวลาโฆษณา มีเพียงช่อง MONO ท่ี
ยงัคงรักษาเรตติง้ไว้ได้ดีและมีรายได้เพ่ิมขึน้  

รายได้จากการขายโฆษณาของแต่ละช่อง 
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ทีม่า : ASPS 

เดือน พ.ค.61 ท่ีผ่านมา กสทช. ได้ออกมาตราการช่วยเหลอื
ผู้ประกอบการทีวีดิจิตอล ด้วยการพกัชําระคา่ใบอนญุาตเป็นเวลา 
3 ปีและสนบัสนนุคา่เช่าโครงข่าย 50% เป็นเวลา 2 ปี แตค่าดวา่
เป็นเพียงการตอ่ลมหายใจและช่วยเร่ืองสภาพคลอ่งทางการเงิน
ในระยะสัน้เทา่นัน้ รวมทัง้การเข้ามามีบทบาทของธรุกิจ TV 
Shopping ซึง่ดผิูวเผินเหมือนจะช่วยเพ่ิมรายได้ให้ธรุกิจทีวี
ดิจิตอล แตค่วามเป็นจริงแล้วในระยะยาวจะทําให้ TV Shopping 
มีอํานาจตอ่รองมากขึน้ ภาพรวมแนวโน้มอตุสาหกรรมทีวีดิจิตอล
ยงัคงเผชิญกบัการแข่งขนัท่ีสงูทัง้จากช่องทีวีคูแ่ข่งและสื่อใหม ่ ทํา
ให้ช่องทีวีสว่นใหญ่ท่ีประสบปัญหาขาดทนุจะยงัคงขาดทนุ
ตอ่เน่ือง สว่นชอ่งท่ีมีกําไรก็มีแนวโน้มท่ีจะมีกําไรลดลง  

แนวโน้มกําไร 2H61 ดีกว่า 1H61 

แนวโน้มคร่ึงปีหลงัของกลุม่สือ่คาดวา่จะเติบโตดีกวา่คร่ึงปีแรก 
หลงัผ่านช่วง Low season ของธรุกิจสื่อโฆษณาในไตรมาสที่หนึง่ 
โดยมีปัจจยัหนนุจากเทศกาลพิเศษเช่น ฟตุบอลโลก และเมด็เงิน
โฆษณาในเดือนตลุาคมท่ีจะกลบัมาเติบโตจากฐานต่ําในปีก่อน   
WORK (SWITCH, FV@B48) คาดกําไรปกติ 3Q61 หดตวั YoY 
แต ่ QoQ เติบโตเลก็น้อย แม้มีรายได้จากการจดัคอนเสิร์ต 
Wanna One และ The Rapper ราว 150 ล้านบาท และการ
ถ่ายทอดสดเอเชียนเกมส์ช่วยเพ่ิมรายได้การขายเวลาโฆษณาและ
รายได้จากช่องทางออนไลน์ แตถ่กูหกัล้างด้วยต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้จาก
คา่ลิขสิทธ์ิเอเชียนเกมส์บนัทกึใน 3Q61-4Q61 ราว 100 ล้านบาท                        
RS (BUY, FV@B19) คาดกําไรปกติ 3Q61 เติบโตทัง้ QoQ และ 
YoY แม้รายได้จากธรุกิจทีวียงัคงหดตวั แตค่าดรายได้จากธรุกิจ
พาณิชย์ฟืน้ตวักลบัมาใกล้เคียงกบัท่ีทําได้ในไตรมาสแรกท่ี 580 
ล้านบาท เพราะมีการเพ่ิมจํานวน Call center รองรับฐานลกูค้า
กวา่ 1 ล้านราย  เพ่ิมจาก 8 แสนราย เม่ือสิน้ปี 60 
VGI (BUY, FV@B9.60) คาดกําไรปกติ 3Q61 เติบโต YoY จาก
การขยายตวัของสื่อทกุประเภท ทัง้ สือ่บน BTS สือ่กลางแจ้งของ 
MACO สื่อในอาคารสํานกังาน และส่ือในสนามบนิ พร้อมเร่ิมรับรู้
สว่นแบง่กําไรจากการลงทนุสดัสว่น 23% ใน Kerry Express  
MACO (BUY, FV@B2.36) หุ้นสื่อนอกบ้านอีกหนึง่ตวัท่ีฝ่ายวิจยั
เร่ิมเข้ามา Coverage คาดกําไรปกติ 3Q61 เติบโต YoY มีปัจจยั
จากการขยายพืน้ท่ีให้บริการสื่อดิจิทลัจากปีก่อน 21 จอ เป็น 35 
จอ และการควบรวมงบการเงินกบับริษัท Tran.Ad และ Roctec ผู้
ให้บริการออกแบบวางระบบควบคมุจอแสดงผล ซึง่เข้าลงทนุ
สําเร็จตัง้แตว่นัท่ี 24 ก.ค.61 
PLANB (BUY, FV@B7.30) คาดกําไรปกติ 3Q61 เติบโต YoY 
เพราะรับรู้รายได้จอดิจิทลัขนาดใหญ่ท่ีห้างเซน็ทรัลเวิร์ลแบบเตม็
ไตรมาส หลงัจากเร่ิมขายไปแล้วในเดือน มิ.ย.61 เป็นเดือนแรก 
คาดวา่ปีนีจ้ะรับรู้รายได้ราว 100-120 ล้านบาท นอกจากนีมี้แผน
ขยายจอดิจิทลัเพ่ิมอีก 50 จอ ในคร่ึงปีหลงั  
MAJOR (BUY, FV@B34) คาดกําไรปกติ 3Q61 เติบโต YoY
จากรายได้ตัว๋หนงัและรายได้จากการขายเคร่ืองด่ืมและป๊อปคอร์น
เติบโตตามการขยายโรงภาพยนตร์และจํานวนหนงัทําเงินท่ีมี
มากกวา่ปีก่อน นําโดยเร่ือง Ant Man , Mission Impossible 

ชอบ VGI และ MACO กําไรเติบโตเด่น 

ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่ “เทา่ตลาด” เน้นกลยทุธ์ Selective 
Buy ไปท่ีกลุม่สือ่นอกบ้านท่ียงัเหน็การเติบโต โดยเลอืก VGI และ 
MACO  เป็น Top Pick โดย VGI คาดกําไรปีนีจ้ะเติบโตสงู 46% 
YoY จากการขยายตวัของสื่อทกุประเภท และเร่ิมรับรู้สว่นแบง่
กําไรจาก Kerry ใน 3Q61 สว่น MACO คาดกําไรขยายตวั 63% 
YoY ในปี 2562  จากการเพ่ิมสือ่ดิจิทลัและรับรู้กําไรจาก M&A 
นอกจากนีย้งัถือเป็นหุ้นปลอดภยัในภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ เน่ืองจาก
เป็นบริษัทท่ีฐานะการเงินแข็งแกร่ง มีสถานะ Net cash 
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  ความเส่ียงสูงจากผลกระทบของเศรษฐกิจโลก 
 อะโรเมติกส์โดดเด่นเพียงช่วงสั้น แต่โอเลฟินส์ยังแข็งแกร่งในภาพยาว 
 ค่าการกลั่นยังตามฤดูกาล รอกลับมาโดดเด่นปลาย 4Q61 ตอ่ 1Q62 
 ยังชอบ PTTGC/IRPC แต่รอเข้าลงทุนหลังงบ 3Q61 จะปลอดภัยกว่า 

 
สงครามการค้าจะกระทบเศรษฐกิจ และกดดัน 
ความต้องการใช้ปิโตรเคมีชะลอตัว 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีถือเป็นสินค้าอปุโภคบริโภค (Commodity) ท่ี
อตัราการเติบโตของความต้องการใช้ จะแปรผนัตามอตัราการ
เติบโตของเศรษฐกิจโลก ซึง่จะอยู่ราว 1-1.5 เทา่ ซึง่หากมีปัจจยัท่ี
สง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจโดยรวมของโลก ก็จะสง่ผลให้ความ
ต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีลดลงได้ ดงันัน้สถานการณ์สงคราม
การค้าระหวา่งสหรัฐฯและจีนท่ีรุนแรงมากขึน้ โดยเฉพาะจีนซึง่ถือ
เป็นผู้บริโภคปิโตรเคมีหลกัในภมิูภาคเอเชีย อาจได้รับผลกระทบ
ตอ่การขยายตวัของเศรษฐกิจในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 และ
ตอ่เน่ืองในปี 2562 ท่ีมีโอกาสจะเหน็การปรับตวัลดลงของอตัรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจซึง่จะนําไปสูค่วามต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิ
โตรเคมีท่ีจะชะลอตวัลงในระยะถดัไป ซึง่ถือเป็นอีกปัจจยัเสี่ยงท่ีมี
ผลกดดนัตอ่ราคา และ spread ผลติภณัฑ์ปิโตรเคมี  
และหากพิจารณาสถานการณ์ Demand และ Supply ท่ีแท้จริงของ
อตุสาหกรรมปิโตรเคมีในปัจจบุนั พบวา่อยู่ในภาวะ oversupply 
เหมือนเชน่ในอดีต สะท้อนได้จากการเดินเคร่ืองผลติของโรงงานแต่
ละแหง่เฉล่ียอยู่ราว 90% (utilization rate) นอกจากนีใ้นปี 2561 
โดยเฉพาะช่วง 2H61 มี supply ใหมเ่กิดขึน้ในทกุสายการผลิตทัง้
โอเลฟินส์, PET และอะโรเมติกส์ จงึยงัเป็นแรงกดดนั spread 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีเพียงทรงตวัจากปี 2560 

สัดส่วนธุรกิจของแต่ละบริษัทในกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรเคมี 

ทีม่า : ข้อมูลจาก ASPS 

Spread Px สูงเพียงช่วงส้ัน คงมุมมองลบ
ในภาพยาวจากการเดินเครื่องโรงงานใหม่ได้ 
กลุ่มอะโรเมตกิส์ ผลิตภณัฑ์หลกัของกลุม่ฯได้แก่พาราไซลีน (Px) 
และผลิตภณัฑ์รองได้แก่เบนซีน (Bz) ซึง่ในระยะสัน้พบวา่ spread 
ของพาราไซลีน (Px-Naptha) ถือวา่คอ่นข้างสงูผิดความคาดหมาย
ในช่วงสัน้ เพราะโรงงานอะโรเมติกส์ใหมท่ี่ขึน้ตามแผนทัง้ Petro 
Rabigh ของซาอดิุอาระเบีย กําลงัการผลิต Px 1.3 ล้านตนัตอ่ปี 
และโรงงาน Nghi Son ในเวียดนาม กําลงัการผลิต Px 7 แสนตนั
ตอ่ปี ยงัไมส่ามารถเดินเคร่ืองได้เตม็ท่ี เน่ืองจากยงัมีปัญหาทาง
เทคนิค ประกอบกบัโรงงาน Fujian ในไต้หวนัท่ีเกิดเพลิงไหม้ไป
ในช่วงต้นปี 2560 นี ้กําลงัการผลิต Px 8 แสนตนัตอ่ปี ยงัไมก่ลบัมา
ผลิตจนกวา่ในช่วง 4Q61 ดงันัน้ตราบใดที่โรงงานตา่งๆดงักลา่ว
ข้างต้น ยงัไมส่ามารถเดินเคร่ืองได้เตม็ท่ี ก็มีโอกาสที ่spread (Px-
Naptha) จะดีดตวัขึน้ได้เช่นปัจจบุนัท่ี 3QTD  spread เพ่ิมขึน้มา
อยู่ท่ี 457 จาก 346 เหรียญฯตอ่ตนั ในงวดก่อนหน้า แตน่่าจะมี
ทิศทางอ่อนตวัลงหากโรงงานทัง้ 3 แหง่ดงักลา่วเดินเคร่ืองได้เป็น
ปกติเตม็กําลงั  
ขณะท่ี spread ของเบนซีน (Bz-Naptha) ในงวด 3QTD พบวา่
ปรับตวัเพ่ิมขึน้เลก็น้อย 3.2%qoq มาอยู่ท่ี 233 เหรียญฯตอ่ตนั 
เพราะโรงงานท่ีขึน้ใหมท่ัง้ Petro Rabigh ของซาอดิุอาระเบีย และ
โรงงาน Nghi Son ในเวียดนาม ซึง่มีผลิตภณัฑ์เบนซีนยงัไม่
สามารถเดินเคร่ืองได้เตม็ท่ีเช่นกนั 
แตห่ากมองภาพในระยะยาวในปี 2562 คาดวา่ สถานการณ์
ผลิตภณัฑ์พาราไซลีน (Px) จะอยู่ในภาวะ oversupply เพ่ิมขึน้จาก
ปี 2561 เน่ืองจากรับรู้ supply ใหมท่ี่เกิดขึน้ในช่วง 2H61 ท่ีผ่านมา 
อย่างไรก็ตามยงัคงมมุมองวา่ การปรับตวัลดลงของราคาและ 
spread ผลิตภณัฑ์อะโรเมติกส์อาจจะไมรุ่นแรงมากนกัเพราะยงั
ได้รับแรงหนนุจากความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ขัน้กลาง และขัน้

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

กลุ่ม ปิโตรเคมีและโรงกลั่น 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ปลาย ได้แก่ PTA, Polyester และ SM ท่ีแข็งแกร่ง สง่ผลให้ความ
ต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ขัน้ต้น Px และ Bz สําหรับเป็นวตัถดิุบยงัอยู่
ในระดบัสงู รวมถึงในช่วงระหวา่งปีอาจเกิดการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือ
ซอ่มบํารุงของโรงงานตา่งๆทัง้ planned และ unplanned ของ
โรงงานอะโรเมติกส์จงึอาจทําให้ supply หดหายลงไปบ้างตาม
สถานการณ์ตา่งๆที่เกิดขึน้  

 Demand และ Supply ผลิตภัณฑ์พาราไซลีน (Px) และเบนซีน (Bz)  

 

ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP  
 

โอเลฟินส์ประคองตัวสูง...ความต้องการใช้
จากจีนยังแข็งแกร่ง  
กลุ่มโอเลฟินส์ ผลิตภณัฑ์หลกัในกลุม่โอเลฟินส์แบง่เป็น 2 สาย 
ได้แก่ ขัน้ต้นสายเอทิลีน ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่โพลเีอ
ทิลีน (PE) และขัน้ต้นสายโพรพิลนี ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลาย
กลุม่โพลีโพรพิลีน (PP) ทัง้นีใ้นระยะสัน้คาด spread ผลิตภณัฑ์
กลุม่ Polyethylene (PE) ได้แก่ เมด็พลาสติก HDPE, LDPE, 
LLDPE ในงวด 3Q61 จะเหน็การออ่นตวัลงเลก็น้อยจากงวด 2Q61 
เน่ืองจากมี supply ใหมข่องโรงงานเอทิลีนแครกเกอร์จํานวนกวา่ 4 
แหง่ในสหรัฐอเมริกา กําลงัการผลิตรวมกวา่ 4.5 ล้านตนัตอ่ปี 
ทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ในช่วง 2H61 ได้แก่ Chevron กําลงัการผลิต 
1.5 ล้านตนัตอ่ปี, Exxon กําลงัการผลิต 1.5 ล้านตนัตอ่ปี รวมถึง 
IVL กําลงัการผลติ 4.4 แสนตนัตอ่ปี และ Formosa กําลงัการผลิต 
1.1 ล้านตนัตอ่ปี ซึง่ spread กลุม่ PE ทัง้ (HDPE-Naptha) และ 
(LDPE-Naptha) 3QTD ปรับตวัเพ่ิมขึน้เลก็น้อย 4.9%qoq และ 
2.4%qoq มาอยูท่ี่ 599 และ 649 เหรียญฯตอ่ตนั ตามลําดบั ขณะท่ี 
spread โพรพิลีน (PP-Naptha) คอ่นข้างทรงตวัจากงวดก่อนหน้า
อยู่ท่ี 610 เหรียญฯตอ่ตนั  

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มโอเลฟินส์ปี 2561 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

แตท่ัง้นีห้ากพิจารณาภาพระยะยาว ยงัคงมมุมองบวกตอ่ธรุกิจ             
โอเลฟินส์จากสถานการณ์ทางด้านความต้องการใช้ท่ียงัเติบโตสงู
รับผลบวกจากจีนท่ีออกมาตรการห้ามนําเข้าขยะรีไซเคิล ทําให้
ต้องใช้เมด็พลาสติกใหมจํ่านวนเพ่ิมขึน้ถึงราว 2 ล้านตนัตอ่ปี ซี่ง
มาตรการนีย้งัไม่มีการกําหนดระยะเวลาสิน้สดุ จงึหนนุให้
สถานการณ์ราคาผลิตภณัฑ์คอ่นข้างแข็งแกร่งสดุในกลุม่ปิโตรเคม ี
และหากพิจารณาเป็นรายบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลท.และทําธรุกิจ
คล้ายกนั พบวา่ PTTGC มีความได้เปรียบจากต้นทนุวตัถดิุบท่ี
คอ่นข้างทรงตวั เน่ืองจากใช้ก๊าซฯท่ีราคาผนัผวนน้อยเป็นวตัถดิุบ
เกือบ 90% ซึง่จะได้รับผลกระทบน้อยภายใต้สถานการณ์ทิศทาง
ราคานํา้มนัท่ีอยู่ในระดบัสงูเม่ือเทียบกบัในปีท่ีผ่านมา (แตจ่ะสง่ผล
กระทบตอ่ผู้ประกอบการที่ใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบหลกั ได้แก่ ธรุกิจ
โอเลฟินส์ของ SCC และ IRPC เป็นต้น) ทัง้นีภ้ายใต้สมมติฐานของ
ฝ่ายวิจยั ซึง่อยูภ่ายใต้หลกัความระมดัระวงักําหนดให้ spread 
กลุม่โอเลฟินส์ เพียงทรงตวัจากปีก่อนหน้า  

PET เด่น เพราะจีนห้ามใช้พลาสติกรีไซเคิล 
กลุ่มผลติภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลีเอสเตอร์ หากพิจารณาใน
งวด 3QTD แม้ spread ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลาย PET (PET-PTA-MEG) 
เฉลี่ยยงัคงปรับตวัเพ่ิมขึน้ 26.6%qoq มาอยู่ราว 394 เหรียญฯตอ่
ตนั แตใ่นช่วงปลายเดือน ส.ค. ตอ่เน่ืองถงึต้น ก.ย. พบวา่ spread 
คอ่ยๆปรับตวัลดลงตอ่เน่ือง สะท้อนการผ่านช่วง high season 
ในช่วงไตรมาส 2 ท่ีความต้องการใช้พลาสติกกลุม่ PET เพ่ิมขึน้ แต่
ยงัคงได้รับอานิสงค์หลกัจากความต้องการใช้จากจีนท่ีเพ่ิมขึน้
หลงัจากออกมาตรการห้ามนําเข้าขยะรีไซเคิล ทําให้ความต้องการ
พลาสติกใหมป่รับตวัสงูขึน้มาก อีกทัง้โรงงาน PET ใหมใ่นภมิูภาค
เอเชียหลายแหง่ท่ีมีแผนจะเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ ได้เลื่อนการผลิต
ออกไป ทําให้ตลาด PET คอ่นข้างตงึตวัในช่วง 2Q61 และตอ่เน่ือง
ถึงปัจจบุนั ขณะท่ี spread ฝ่ังตะวนัตก โดยเฉพาะในสหรัฐฯยงั
ได้รับอานิสงค์จาก anti-dumping ทําให้ยงัทรงตวัสงูตอ่เน่ือง 

แนวโน้ม spread กลุ่มผลิตภัณฑ์ PET 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก IVL 

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาแนวโน้ม spread ในช่วงท่ีเหลือของปี 
2561 น่าจะเหน็การอ่อนตวัลง แตเ่ช่ือวา่การปรับตวัลดลงของ  
spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET จะไมม่ากนกั เพราะยงัรับอานิสงค์
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บวกทางด้าน supply ผลิตภณัฑ์ PET ในตลาดที่ปรับตวัลดลง จาก
การเผชิญปัญหาทางการเงินของบริษัทคูแ่ข่งในธรุกิจ PET ท่ียโุรป
และสหรัฐฯ ขณะท่ีคาดการณ์ความต้องการใช้ท่ีเร่ิมฟืน้ตวัตาม
เศรษฐกิจในหลายๆประเทศทัว่โลก โดยเฉพาะกลุม่อเมริกาเหนือ  
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาในสว่นของ EBITDA ตอ่ตนัของ IVL ท่ี
เหน็การปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง หลกัๆเป็นผลมาจากการเดินหน้า
เพ่ิม Volume และยกระดบั Margin จากการตอ่ยอดธรุกิจให้ครบ
วงจรไปสูท่วีปท่ีมี spread ผลิตภณัฑ์สงูทัง้ในยโุรปและอเมริกา
เหนือ ซึง่มี spread สงูกวา่ภมิูภาคเอเชียราว 100-150 เหรียญฯตอ่
ตนั โดยเร่ิมสะท้อนในกําไรในปี 2561 ท่ีโดดเดน่มาก  

ค่าการกล่ันฟ้ืนตัวอีกครั้งช่วงฤดูหนาวช่วง 
4Q61- 1Q62  
ภาพรวมอุตสาหกรรมโรงกล่ัน ในแตล่ะปีคา่การกลัน่จะเป็นไป
ตามฤดกูาล โดยในฤดหูนาวความต้องการใช้นํา้มนัสําเร็จรูปเพ่ือ
เป็นเชือ้เพลิงจะคอ่นข้างสงู ซึง่จะตกอยู่ในช่วงปลายไตรมาส 4 ตอ่
ถึงไตรมาส 1 ของทกุปี และจะเร่ิมอ่อนตวัลงในไตรมาส 2 แตก่าร
อ่อนตวัลงจะยงัไมม่ากนกัเพราะเป็นช่วงท่ีมีโรงกลัน่หยดุเดินเคร่ือง
เพ่ือซอ่มบํารุง (shutdown) คอ่นข้างมากหลงัจากเดินเคร่ืองเตม็ท่ี
ในช่วงฤดหูนาว แตจ่ะเหน็การปรับตวัลดลงของคา่การกลัน่มากขึน้
ในไตรมาส 3 ซึง่ถือเป็นช่วง Low season ภายใต้สมมติฐานไมเ่กิด
พายเุฮอริเคนในบริเวณอ่าวเมก็ซโิกท่ีรุนแรงถึงขัน้ทําให้โรงกลัน่
ต้องหยดุผลิตไปเป็นการชัว่คราว แตถ้่าเกิดพายเุฮอริเคนและโรง
กลัน่ต้องหยดุผลติก็อาจจะสง่ผลให้คา่การกลัน่ในไตรมาส 3 ดีดตวั
ขึน้ได้ แตเ่ป็นเพียงช่วงสัน้เทา่นัน้ เพราะหากพายหุมดลง demand  
และ supply นํา้มนัก็จะมีการปรับตวัเข้าสูภ่าวะปกติ และคา่การ
กลัน่จะดีดตวัขึน้อีกครัง้ตามฤดกูาล ในช่วงปลายไตรมาส 4 ซึง่เป็น
ช่วงเร่ิมเข้าสูฤ่ดหูนาวในหลายทวีปทัว่โลก ซึง่ในแตล่ะปีก็จะวนเป็น 
seasonal ใกล้เคียงแบบนีท้กุปี ภายใต้สมมติฐานสถานการณ์ปกติ 
หากพิจารณาคา่การกลัน่เฉลีย่ 3Q61 ถึงปัจจบุนัพบวา่เฉลี่ยอยู่ราว 
6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ปรับตวัลงจากช่วง 1H61 ซึง่เป็นช่วงท่ีคา่การ
กลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์ปรับขึน้ไปยืนระดบั 7-8 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล และคาดวา่คา่การกลัน่จะขึน้ลงอยู่ในกรอบแคบ 5.5-6.5 
เหรียญฯจากนี ้จนถึงช่วงปลายงวด 4Q61 ก่อนท่ีคาดจะเหน็คา่การ
กลัน่ดีดตวัขึน้อีกครัง้ 
กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน

กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

ด้านกําลงัการผลิตปี 2561 คาดจะมีโรงกลัน่สว่นเพ่ิมในทวีปเอเชีย
แปซิฟิกและตะวนัออกกลางเกิดขึน้เกือบ 9 แสนบาร์เรลตอ่วนั ซึง่
เพ่ิมขึน้จากปี 2560 ท่ีมีโรงกลัน่ใหมเ่กิดขึน้เพียง 4 แสนบาร์เรลตอ่
วนั แตส่ว่นใหญ่จะทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ในช่วง 2H61 อาทิเช่น 
โรงกลัน่หงีซอนในเวียดนาม กําลงัการผลิต 2 แสนลาร์เรลตอ่วนั 
และของคเูวตและอิหร่านในงวด 4Q61 รวมกนัเกือบ 3 แสนบาร์เรล
ตอ่วนั จงึน่าจะมีนํา้หนกักดดนัคา่การกลัน่ใน 2H61 มากขึน้ 
เช่นเดียวกบัในปี 2562 ท่ีจะมีโรงกลัน่ใหมเ่กิดขึน้มากกวา่ในปี 
2561 คาดกําลงัการผลิตของโรงกลัน่ใหมร่วมจะสงูถึง 1.2 ล้าน
บาร์เรลตอ่วนั และโรงกลัน่แหง่ใหมท่ี่เกิดขึน้จะเป็นโรงกลัน่ท่ี
คอ่นข้างใหญ่ กําลงัการผลิตของโรงกลัน่แตล่ะแหง่สงูถึง 3-4 แสน
บาร์เรลตอ่วนั โดยหลกัๆจะเป็นโรงกลัน่ในจีน 2 แหง่ มาเลเซีย 1 
แหง่ และซาอดิุอาระเบีย 1 แหง่ ขณะท่ีอตัราการเติบโตของความ
ต้องการใช้ยงัทรงตวัใกล้เคียงกบัในปีท่ีผ่านมาราว 1-1.3 ล้าน
บาร์เรลตอ่วนั ดงันัน้คาดการณ์คา่การกลัน่น่าจะยงัทรงตวัอยู่ใน
กรอบเฉลี่ย 6-6.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  
สว่นในปี 2563 นัน้สถานการณ์อตัราการเติบโตของ supply ใหม่
ยงัคงใกล้เคียงกบัอตัราการเติบโตด้านความต้องการใช้ แตฝ่่าย
วิจยัคาดวา่ มีโอกาสท่ีจะเหน็คา่การกลัน่ดีดตวัขึน้โดดเด่นได้ 
ในช่วงต้นปี 2563 จากอานิสงค์ของกฎหมายใหมข่ององค์การ
เดินเรือระหวา่งประเทศ (IMO: International maritime 
organization) ท่ีจะออกมาบงัคบัตัง้แตปี่ 2563 เป็นต้นไป ให้
เชือ้เพลงิท่ีใช้ในเรือเดินสมทุรต้องมีสารกํามะถนั (sulfur) ต่ํากวา่ 
0.5% จากปัจจบุนัท่ีใช้ได้ถึง 3.5% ซึง่การบงัคบัใช้กฎหมาย
กํามะถนัต่ําของ IMO ถือเป็นมมุมองเชิงบวกตอ่ธรุกิจโรงกลัน่ 
เพราะผู้ประกอบการเดินเรือ จะต้องหนัไปใช้นํา้มนัสําเร็จรูป
กํามะถนัต่ําเพ่ือทดแทนนํา้มนัเตาซึง่กํามะถนัสงู ทําให้คาดวา่จะมี
ความต้องการใช้นํา้มนัสําเร็จรูปดีเซล ทดแทนนํา้มนัเตากนัมากขึน้ 
สง่ผลให้แนวโน้ม spread ผลิตภณัฑ์นํา้มนัดีเซลจะดีดตวัแรงได้ใน
ปี 2563 ก่อนจะกลบัสูร่ะดบัปกติหลงัตลาดมีการปรับตวัได้ 

ทิศทางกําไรกลุ่มฯ 3Q61 ลดลง QoQ  
จากภาพรวมทิศทางราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียม
และปิโตรเคมี ดงักลา่วข้างต้น คาดจะสง่ผลให้ผลการดําเนินงาน
ปกติของกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมีฝ่ายวิจยัศกึษา (PTTGC, TOP, 
IRPC, BCP และ IVL) ในงวด 3Q61 จะออ่นตวัลงเลก็น้อยจากงวด 
2Q61 กดดนัหลกัจากแผนการหยดุซอ่มบํารุงโรงกลัน่ของ IRPC 
และโรงงานปิโตรเคมีของ PTTGC รวมเป็นระยะเวลากวา่ 1 เดือน 
อีกทัง้ในสว่นของคา่การกลัน่ คาดจะเหน็การออ่นตวัลงเลก็น้อย
จากงวดก่อนหน้าตามฤดกูาล ซึง่โดยปกติแล้วไตรมาส 3 ของทกุปี
จะเป็นช่วง low season ภายใต้สมมติฐานไมมี่พายเุฮอริเคนรุนแรง
ถึงขัน้ทําให้โรงกลัน่บริเวณอ่าวเมก็ซิโก ต้องหยดุผลิตเป็นการ
ชัว่คราว แตอ่ย่างไรก็ตามการปรับตวัลดลงของคา่การกลัน่ในงวด 
3Q61 อาจจะไมไ่ด้มากนกัหากเทียบกบังวดท่ีผ่านมา เพราะได้รับ
ปัจจยับวกหนนุจาก crude premium ท่ีทยอยปรับตวัลดลง 
หลงัจากการแข่งขนัในตลาดนํา้มนัดิบลดลง รวมถึงทิศทาง 
spread ผลิตภณัฑ์นํา้มนัสําเร็จรูปจะเร่ิมกลบัมาเพ่ิมขึน้อีกครัง้
ในช่วงเดือน ก.ย. และ ต.ค. ซึง่เป็นช่วงหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่ม
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บํารุงโรงกลัน่หลางแหง่ทัว่โลก สง่ผลให้ supply อาจหดหายไปจาก
ตลาดช่วงสัน้ได้ 
ขณะท่ีในสว่นของธรุกิจปิโตรเคมีนัน้ ราคาผลิตภณัฑ์สายโอเลฟินส์
ในงวด 3Q61 ปรับตวัลดลงเลก็น้อยจากงวด 2Q61 เน่ืองจากเป็น
ช่วง low season ของการใช้ผลติภณัฑ์ปิโตรเคมีเช่นกนั แตก่าร
ปรับตวัลดลงอาจไมม่ากนกัเช่นกนั เพราะรับมีปัจจยับวกหนนุจาก
นโยบายของจีน ท่ีห้ามนําเข้าพลาสติกรีไซเคิลดงักลา่วข้างต้น 
ขณะท่ีสายอะโรเมติกส์นัน้ ถือวา่คอ่นข้างผิดความคาดหมาย
ในช่วงสัน้ เพราะโรงงานอะโรเมติกส์ใหมท่ี่ขึน้ตามแผนยงัไม่
สามารถเดินเคร่ืองได้เตม็ท่ีดงักลา่วข้างต้น สง่ผลให้ spread Px 
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ โดย 3QTD  spread ปรับตวัเพ่ิมขึน้ถึง 32.1%qoq 
แตท่ัง้ในท่ีสดุเช่ือวา่หากโรงงานทัง้ 3 แหง่ดงักลา่วเดินเคร่ืองได้เป็น
ปกติเตม็กําลงั spread Px จะปรับตวัลดลงอย่างแน่นอนตามที่คาด
ไว้ก่อนหน้า จงึมองเป็นเพียงอานิสงค์ช่วงสัน้  
แตห่ากพิจารณาแนวโน้มกําไรสทุธิของกลุม่ฯงวด 3Q61 นัน้ คาด
จะปรับตวัลดลงจาก 2Q61 เพราะคาดจะบนัทกึกําไรจากสต๊อก
นํา้มนัลดลงมีนยัฯเม่ือเทียบกบังวดก่อนหน้า ตามทิศทางราคา
นํา้มนัดิบดไูบปัจจบุนั ท่ีอยู่ในระดบัใกล้เคียงกบัราคาปิดในงวด
ก่อนหน้า รายละเอียดดงันี ้
เร่ิมจาก IRPC คาดแนวโน้มกําไรงวด 3Q61 จะปรับตวัลดลงจาก
งวด 2Q61 เน่ืองจากมีแผนหยดุซอ่มบํารุงหน่วย Hyvahl เป็น
ระยะเวลา 40 วนั เน่ืองจากครบกําหนดการเปล่ียนตวัเร่งปฏิกิริยา
ทกุๆ 2 ปี รวมถึงใช้โอกาสนีใ้นการหยดุเดินเคร่ืองหน่วยกลัน่ 
RDCC เพ่ือ tied-in โครงการ Catalyst Cooler เป็นเวลา 26 วนั 
(เลื่อนจาก ก.พ. 2562) ทัง้นีค้าดผลกระทบที่เกิดขึน้จะทําให้อตัรา
เดินเคร่ืองโรงกลัน่ลดลงมาเหลือราว 2.05 จาก 2.12 แสนบาร์เรล
ตอ่วนั และจะทําให้ GIM ลดลงราว 0.3-0.4 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
จากงวด 2Q61 นอกจากนีค้าดจะไมมี่การบนัทกึกําไรจากสต๊อก
นํา้มนัในระดบัสงูเช่นในงวดท่ีผ่านมา สว่นแนวโน้มกําไรปกติปี 
2561 จะพลิกกลบัมาเติบโตสงูถงึ 41.0%yoy รับผลบวกจาก
โครงการสว่นขยายทัง้ PPE และ PPC เพ่ิมมลูคา่โพรพิลีนขึน้ 
เช่นเดียวกบั PTTGC คาดแนวโน้มกําไรงวด 3Q61 จะปรับตวั
ลดลงจากงวด 2Q61 จากทัง้แผนการหยดุซอ่มบํารุงในเดือน ก.ย. 
2561 จํานวน 3 โรงงาน ได้แก่ โรงงานโอเลฟินส์ (I1), BPE2 และ 
LDPE  เป็นระยะเวลา 37, 15 และ 12 วนั ตามลําดบั รวมถึงคาด 
spread กลุม่โอเลฟินส์จะเหน็การอ่อนตวัลงจาก 2Q61 เน่ืองจากมี 
supply ใหมข่องโรงงานเอทิลีนแครกเกอร์จํานวนกวา่ 4 แหง่ใน
สหรัฐอเมริกา กําลงัการผลิตรวมกวา่ 4.5 ล้านตนัตอ่ปี ทยอยผลิต
เชิงพาณิชย์ในช่วง 2H61 เช่นเดียวกบักลุม่อะโรเมติกส์ท่ีคาดจะ
ได้รับผลกระทบจาก supply ใหมท่ี่จะผลิตเชิงพาณิชย์ รวมถึงใน
สว่นของคา่การกลัน่คาดจะลดลงจากงวด 2Q61 เพราะเป็นช่วง 
low season นอกจากนีค้าดงวด 3Q61 จะไมมี่การบนัทกึกําไร
จากสต๊อกนํา้มนัในระดบัสงูเช่นท่ีเกิดขึน้ในงวดท่ีผ่านมา 
ขณะท่ี TOP คาดกําไรปกติงวด 3Q61 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้ แตกํ่าไร
สทุธิจะลดลงจาก 2Q61 โดยคาดค่าการกลัน่ของ TOP อาจทรงตวั
ใกล้เคียง หรือปรับตวัเพ่ิมขึน้เลก็น้อยจาก 2Q61 เพราะไมมี่การ 
shutdown ทําให้ต้นทนุลดลง ประกอบกบัเมอร์เบอร์นพรีเมียม 
3Q61 ถึงปัจจบุนัลดลงเหลอื 3.2 จาก 3.7 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ใน

งวดก่อนหน้า เช่นเดียวกบัธรุกิจอะโรเมติกส์ท่ีได้รับผลบวกจาก 
spread Px ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้มีนยัฯดงักลา่วข้างต้น แตท่ัง้นีค้าดงวด 
3Q61 จะไมมี่การบนัทกึกําไรจากสต๊อกนํา้มนัในระดบัสงูเช่นท่ี
เกิดขึน้ใน 2Q61 อีกทัง้ผลกระทบจากคา่เงินบาทยงัมีแนวโน้มออ่น
คา่ลงตอ่ ทําให้อาจจะเผชิญกบัขาดทนุจาก Fx ตอ่ในงวด 3Q61 
รวมถึง BCP คาดแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 3Q61 
จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 2Q61 หนนุหลกัจากการกลบัมา
เดินเคร่ืองโรงกลัน่ หลงัจากในงวด 2Q61 มีหยดุ shutdown แต่
อย่างไรก็ตามในสว่นของคา่การกลัน่นัน้ คาดจะเหน็การปรับตวั
ลดลงจาก 2Q61 เน่ืองจากเข้าสูช่่วง low season ภายใต้
สมมติฐานไมเ่กิดพายเุฮอริเคนท่ีรุนแรง แตท่ัง้นีห้ากพิจารณา
แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 3Q61 คาดจะทรงตวัใกล้เคียงกบังวดท่ีผ่าน
มา เพราะคาดในงวด 3Q61 จะไมมี่บนัทกึกําไรสต๊อกนํา้มนั
ระดบัสงู ซึง่คาดจะหกัล้างกบัอตัราเดินเคร่ืองท่ีเพ่ิมขึน้ได้ 
เช่นเดียวกบั IVL แนวโน้มกําไรปกติงวด 3Q61 คาดจะยงัทรงตวัได้
ในระดบัสงูใกล้เคียงกบังวด 2Q61 ถึงแม้ทิศทาง spread โดยรวม
มีแนวโน้มออ่นตวัลงหลงัจากผ่านพ้นช่วง high season ไปแล้วใน
งวด 2Q61 แตท่ัง้นีค้าดจะได้ปริมาณขายเพ่ิมขึน้จากโครงการท่ี 
M&A แล้วเสร็จ อาทิ PTA ท่ีโปรตเุกส กําลงัการผลติ 7 แสนตนัตอ่
ปี และ PET ท่ีอียิปต์ กําลงัการผลิต 5.4 แสนตนัตอ่ปี รวมถึงรับรู้
โครงการ M&G ท่ีบราซิล เตม็ท่ีทัง้ไตรมาส 

ให้นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “น้อยกว่าตลาด” 
ฝ่ายวิจยัมีมมุมองวา่โอกาสของหุ้นกลุม่ปิโตรเคมีและโรงกลัน่ท่ีจะ 
outperform ตลาดคอ่นข้างยาก โดยเช่ือวา่ยงัมีความเส่ียงสงูจาก
ผลกระทบของเศรษฐกิจโลก จงึให้คําแนะนําลงทนุกลุม่ฯ “น้อยกวา่
ตลาด” แตย่งัชอบ IRPC (FV@7.7B) และ PTTGC (FV@98B)  มาก
สดุในกลุม่ฯ เน่ืองจากยงัมี upside สงู และปันผลในระดบัท่ีดี แต่
อาจรอเข้าลงทนุหลงัประกาศงบ 3Q61 จะปลอดภยักวา่ เพราะช่วง 
3Q61 ทัง้ 2 บริษัทมีแผน shutdown ซึง่จะกระทบกําไร  

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 
 

Upside

(%) 2561F 2562F 2561F 2562F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.82 7.9 9.1 14.9% 1.1 1.1 10.3 10.3
PETROCHINA-H 4.45 5.8 7.7 31.7% 0.8 0.7 15.6 13.7
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 4.11 123.0 125.1 1.7% 1.9 1.9 13.3 14.0
FORMOSA PLASTIC 4.53 112.5 120.9 7.5% 2.0 1.9 13.2 13.3
NAN YA PLASTICS 3.79 85.4 89.2 4.5% 1.8 1.8 12.6 13.4
JAPAN
TOSOH CORP 3.60 1746.0 2205.7 26.3% 1.0 0.9 6.9 6.8
JX HD 4.75 782.4 990.0 26.5% 0.9 0.8 6.4 7.5
MITSUI CHEMICALS 3.71 2874.0 3824.5 33.1% 1.0 0.9 6.8 6.6
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.86 3.5 5.0 42.7% 0.7 0.6 6.4 5.8
SINOPEC SHANG-H 4.00 4.6 5.6 21.3% 1.4 1.3 7.3 7.6
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.37 155.6 210.5 35.3% 1.2 1.1 7.8 7.1
RELIANCE INDS 4.22 1241.7 1212.4 -2.4% 2.3 2.0 17.4 14.9
BHARAT PETROL 4.29 362.1 476.7 31.6% 1.8 1.6 7.8 6.9
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 3.44 27.2 27.2 -0.1% 4.4 4.2 26.2 24.6
PCHEM 3.38 9.5 9.3 -1.6% 2.5 2.3 17.6 17.1
THAILAND
PTT PCL Switch 50.50 54.00 6.9% 1.6 1.4 10.2 9.7
PTT EXPL & PROD BUY 140.50 137.0 -2.5% 1.4 1.3 18.1 17.2
PTT GLOBAL CHEM BUY 78.50 98.00 24.8% 1.2 1.1 9.2 8.9
THAI OIL PCL Switch 86.25 93.00 7.8% 1.4 1.3 9.2 9.2
IRPC PCL BUY 6.75 7.70 14.1% 1.4 1.3 12.7 11.1
BANGCHAK PETROLE BUY 35.25 39.00 10.6% 1.1 1.0 9.7 8.0
INDORAMA VENTURE Switch 58.00 62.00 6.9% 2.5 2.1 12.2 11.7

1.4 1.3 9.6 9.8
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   ราคาน้ํามัน/ถ่านหินมีโอกาสขึ้นจํากัด 
 การกลับมาผลิตของกลุ่มโอเปกปลายปี คาดจะกดดันราคาน้ํามัน 
 ราคาถ่านหินแข็งแกร่ง แม้ช่วง low season สะท้อนความต้องการสูง 
  BANPU ถือเป็นหุ้น laggard สุดในกลุ่มฯ 

 
คาดการกลับมาผลิตของกลุ่มโอเปกช่วง
ปลายปีจะมีนํ้าหนักกว่า sanction อิหร่าน 
ราคานํา้มนัดิบอ้างอิงตลาดดไูบ ไนเมก็ซ์ และเบรนท์ ปัจจบุนัอยู่ท่ี 
75.9, 70.1 และ 77.4 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ตามลําดบั ดีดตวัขึน้อีก
ครัง้ จากความกงัวลผลกระทบจากมาตรการคว่ําบาตรของสหรัฐฯ
ท่ีมีตอ่อิหร่านท่ีจะเกิดขึน้ในวนัท่ี 4 พ.ย. 2561 นี ้ ทําให้เร่ิมเหน็
ปริมาณการสง่ออกนํา้มนัดิบของอิหร่านท่ีลดลงตอ่เน่ือง ภายหลงั
ประเทศตา่งๆในยโุรป และเอเชียทยอยลดการนําเข้านํา้มนัดิบจาก
อิหร่าน อีกทัง้ยงัมีปัจจยับวกระยะสัน้ท่ีคอยหนนุราคานํา้มนัให้อยู่
ในระดบัสงู ทัง้ประดน็ปริมาณการผลิตนํา้มนัดิบของเวเนซเุอลาที่มี
แนวโน้มลดลงจาก 1.2 ล้านบาร์เรล/วนั มาอยู่ท่ี 1 ล้านบาร์เรล/วนั 
เน่ืองจากเกิดอบุติัเหตท่ีุทา่เรือขนสง่นํา้มนัดิบ บวกกบัปัญหาใน
ประเทศท่ียงัไมค่ลี่คลาย และพายเุฮอริเคนในสหรัฐฯ เป็นต้น 

แตอ่ย่างไรก็ตาม ในภาพระยะยาวยงัให้นํา้หนกัไปท่ีการกลบัมา
ผลิตนํา้มนัในระดบัปกติของกลุม่โอเปก และนอกกลุม่โอเปก
มากกวา่ ซึง่จะสง่ผลให้ supply ในตลาดปรับตวัเพ่ิมขึน้สูร่ะดบั
ปกติเหมือนในอดีตก่อนการมีมติคงลดกําลงัการผลิตท่ี 1.8 ล้าน
บาร์เรลตอ่วนั ของกลุม่โอเปกมาเป็นระยะเวลาเกือบ 2 ปี ท่ีผ่านมา
เพ่ือพยงุราคานํา้มนัไมใ่ห้ตกต่ํา ซึง่สญัญาณของกลุม่โอเปกท่ีจะ
เร่ิมกลบัมาผลิตสะท้อนได้จากการประชมุกลุม่โอเปก และผู้ผลิต
นอกกลุม่โอเปกนําโดยรัสเซียในวนัท่ี 22-23 มิ.ย. 2561 มีมติเพ่ิม
กําลงัการผลิต 1 ล้านบาร์เรล/วนั โดยจะเร่ิมวนัท่ี 1 ก.ค. 2561 แต่
ในระยะแรกอาจจะเพ่ิมได้ไมเ่ตม็ท่ีต้องมีการคอ่ยๆปรับตวั อีกทัง้มี
แนวโน้มท่ีแผนปรับลดกําลงัการผลิตของกลุม่โอเปก และนอกกลุม่
โอเปกท่ีถงึสิน้ปี 2561 จะสิน้สดุลง โดยไมมี่การตอ่อายใุนท่ีประชมุ
กลุม่โอเปกครัง้ถดัไปวนัท่ี 3 ธ.ค. 2561 ซึง่หากเป็นเช่นนัน้อปุทาน
นํา้มนัดิบจะกลบัมาเพ่ิมขึน้ ประกอบกบัปริมาณการผลิตนํา้มนัดิบ
ของสหรัฐฯท่ีสงูขึน้ตอ่เน่ือง ปัจจบุนัผลิตอยู่ในระดบัเกือบ 11 ล้าน

บาร์เรลตอ่วนั อีกทัง้ลา่สดุสหรัฐฯได้มีการประกาศใช้นํา้มนัดิบใน
คลงัสํารองเชิงยทุธศาสตร์ของสหรัฐฯท่ีมีอยู่ราว 11 ล้านบาร์เรล ซึง่
จะใช้ในเดือน ต.ค.-พ.ย. เพ่ือชดเชยอปุทานท่ีจะหายไปจากอิหร่าน 
ดงันัน้ จงึมองวา่ประเดน็อปุทานท่ีจะเพ่ิมขึน้จะมีนํา้หนกักดดนั
ราคานํา้มนัดิบ มากกวา่ประเดน็อปุทานนํา้มนัดิบท่ีลดลงจากการ 
sanction อิหร่าน เวเนซเุอลา และลิเบีย  

สถานการณ์ตลาดน้ํามันดิบในปี 2561-62 

 
ทีม่า : PTTEP 

นอกจากนีห้ากพิจารณาในสว่นของ Demand ก็เติบโตตามอตัรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจในภาวะปกติราว 1.5-2.0% ตอ่ปี อีกทัง้
ลา่สดุมีโอกาสสงูท่ีการขยายตวัของเศรษฐกิจโลก จะได้รับ
ผลกระทบจากสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐและจีน ท่ีรุนแรงมาก
ขึน้ ซึง่จะกระทบโดยตรงตอ่ความต้องการใช้นํา้มนัโดยรวมของโลก
ท่ีจะปรับตวัลดลงตาม ทําให้คาดการณ์ราคานํา้มนัดิบปรับตวั
ลดลงมาอยู่ในระดบัเฉลี่ย 70 เหรียญฯตอ่บาร์เรล แตจ่ะแกวง่ตวัใน
กรอบ 65-75 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ซึง่ ณ ระดบัราคาดงักลา่วถือว่า
คอ่นข้างสอดคล้องกบัสมมติฐานในปี 2562 ท่ี ASPS กําหนดไว้ท่ี 
70 เหรียญฯตอ่บาร์เรล แตใ่นสว่นของสมมติฐานในปีนีท่ี้กําหนดไว้
ท่ี 65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เกิดขึน้จริงอาจสงูกวา่เลก็น้อย  

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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PTTEP มีโอกาสสูงลุ้นประมูลสัมปทานแหล่ง
บงกช และเอราวัณ รู้ผล ธ.ค. น้ี 
สําหรับประเดน็สาํคญัท่ีมีผลตอ่ธรุกิจปิโตรเลยีมนบัจากนี ้ คือการ
ประมลูสมัปทาน 2 แหลง่ ได้แก่ 1) แหลง่เอราวณั แปลงหมายเลข 
G1/61 ซึง่ปัจจบุนัถือหุ้นโดย CHEVRON, MITSUI OIL 
Exploration และ PTTEP  สดัสว่น 71.25%, 23.75% และ 5% 
ตามลําดบั และ 2) แหลง่บงกช แปลงหมายเลข G2/61 ซึง่ปัจจบุนั
ถือหุ้นโดย PTTEP 66.67%  และ TOTAL 33.33%  ท่ีจะหมดอายุ
สมัปทานลงในปี 2565-66 ซึง่ลา่สดุกรมเชือ้เพลิงธรรมชาติได้สรุป
รายช่ือผู้ประกอบการ ท่ีผ่านการพิจารณาคณุสมบติัเบือ้งต้น
สําหรับการเข้าร่วมประมลูขอสิทธิสํารวจ และผลิตปิโตรเลียม ซึง่
เหลือผู้สนใจเข้าร่วมการประมลูเพียง 4 ราย จากท่ีผา่นคณุสมบติั 5 
ราย ได้แก่ 1) PTTEP  2) CHEVRON 3) TOTAL และ 4) กลุม่มบูา
ดาลา โดยกรมเชือ้เพลิงฯจะเปิดให้ย่ืนเอกสารข้อเสนอการประมลู
จริงในวนัท่ี 25 ก.ย. 2561 และคาดจะประกาศผู้ชนะประมลูได้ใน
เดือน ธ.ค. 2561 และลงนามในเดือน ก.พ. 2562 

ทัง้นีจ้ากศกัยภาพความพร้อมตา่งๆ ทัง้ด้านความเช่ียวชาญในการ
ผลิตและสํารวจปิโตรเลียม รวมถึงฐานะการเงิน เช่ือวา่มีโอกาสสงู
ท่ีผู้ ดําเนินการเดิมทัง้ 2 แหลง่ จะชนะการประมลูในแหลง่เดิม ทัง้นี ้
ปัจจบุนั PTTEP ถือหุ้นในแหลง่บงกชสดัสว่น 66.67% ดงันัน้ใน
เบือ้งต้นคาดวา่จะเพ่ิมมลูคา่หุ้นให้กบั PTTEP ขัน้ต่ําราว  25 บาท
ตอ่หุ้น จากสมมติฐานชนะประมลูในแหลง่บงกช สดัสว่น 66.67% 

หากตามฤดูกาล ราคาถ่านหินจะอ่อนตัวลง
ในไตรมาส 3 รอการฟ้ืนตัวในไตรมาส 4 
ราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี Barlow Jonker Index (BJI) ลา่สดุอยู่ท่ี 
117.9 เหรียญฯตอ่ตนั (YTD เทา่กบั 108.5 เหรียญฯตอ่ตนั) ซึง่ถือ
เป็นระดบัท่ีสงูมาก แม้จะเร่ิมเข้าสูช่่วง low season ในไตรมาส 3 
ซึง่เป็นช่วงฤดแูล้งของผู้ผลิตรายใหญ่ของโลกเช่นอินโดนีเซีย ทําให้
คาด supply จะออกสูต่ลาดมากขึน้ แตปั่จจยัหนนุหลกัท่ียงัทําให้
ราคาถ่านหินยืนได้ในระดบัสงู มาจากตวัเลขนําเข้าถ่านหินของทัง้
จีน ท่ียงัอยู่ในระดบัสงูสะท้อนความต้องการใช้ถ่านหินในประเทศที่
แข็งแกร่ง อย่างไรก็ตามหากอ้างอิงตามฤดกูาลภายใต้สถานการณ์
ปกติ แนวโน้มทิศทางราคาถ่านหินในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 คาด
จะเหน็การปรับตวัลดลงจากระดบัปัจจบุนั จากปริมาณ supply ใน
ตลาดท่ีคาดจะเพ่ิมขึน้ รวมถึงยงัต้องติดตามประเดน็สงคราม
การค้าโลกระหวา่งสหรัฐฯและคูค้่าท่ีมีความรุนแรงมากขึน้ ซึง่อาจ
สง่ผลกระทบตอ่ความต้องการใช้ถ่านหิน ให้ปรับตวัลดลงในระยะ
ถดัไปได้ แตท่ัง้นีค้าดราคาถ่านหินจะกลบัมาโดดเดน่ตามฤดกูาล
อีกครัง้ในช่วงปลายงวด 4Q61 ท่ีจะเร่ิมเข้าสูช่่วงฤดหูนาว ทําให้
ความต้องการใช้ถ่านหินเพ่ือเป็นเชือ้เพลิงในฤดหูนาว จะปรับตวั
เพ่ิมขึน้ ฝ่ายวิจยัคาดภาวะสมดลุของราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี BJI 
ในปี 2561 น่าจะเฉล่ียอยู่ราว 90 เหรียญฯตอ่ตนั ใกล้เคียงกบั
คา่เฉลี่ยในปี 2560 ท่ี 89.54 เหรียญฯตอ่ตนั  
และหากพิจารณาภาพระยะยาว ราคาถ่านหินยงัคงได้รับปัจจยั
หนนุหลกัจากการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในโรงไฟฟ้า เน่ืองจาก
ถ่านหินมีต้นทนุต่ําเม่ือเทียบกบัเชือ้เพลิงประเภทอ่ืนๆ โดยเฉพาะ
จีน ท่ีใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงหลกัในการผลิตไฟฟ้าของจีนสดัสว่น
กวา่ 70% ของเชือ้เพลิงรวม  

ท้ังปริมาณขายและราคาขายนํ้ามัน/ถ่านหิน
เป็นตัวขับเคล่ือนกําไรกลุ่มฯในช่วง 2H61  
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติกลุม่ปิโตรเลียมและถ่าน
หิน ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา ได้แก่ PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ใน
ระยะสัน้งวด 3Q61 คาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้เลก็จากงวด 2Q61 โดย
มีทัง้ปริมาณขาย และราคาขายท่ีเพ่ิมขึน้เป็นตวัหนนุกําไรท่ีสําคญั
ของทัง้กลุม่นํา้มนัและถ่านหินในช่วง 2H61 เร่ิมจาก PTTEP คาด
แนวโน้มกําไรปกติ 3Q61 น่าจะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 2Q61 รับ
ผลบวกจากทัง้ราคาขายนํา้มนัดิบงวด 3Q61 ท่ีคาดจะเพ่ิมขึน้จาก
งวดที่ผ่านมา สะท้อนจากราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบ 3QTD เฉลี่ย
อยู่ท่ี 73.2 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เพ่ิมขึน้ 1.4%qoq รวมถึงได้รับ
ปัจจยัหนนุจากราคาขายก๊าซฯท่ีคาดจะปรับตวัสงูขึน้ 4.8%qoq 
เพราะโดยปกติแล้วการปรับราคาขายก๊าซฯจะมี lag time จาก
ราคานํา้มนัราว 6-12 เดือน รวมถงึคาดปริมาณขายจะเพ่ิมขึน้ราว 
1.7% และจากกําไร PTTEP ท่ีคาดจะดีขึน้ถือเป็นปัจจยัหนนุหนกัท่ี
จะทําให้กําไรจากการดําเนินงานปกติของ PTT มีโอกาสปรับตวั
เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจากงวด 2Q61 เช่นกนั 
ขณะท่ีกลุม่ถ่านหิน คาดกําไรงวด 3Q61 จะปรับตวัลดลงจาก 
2Q61 ทัง้ BANPU และ LANNA โดยในสว่นของ BANPU นัน้ คาด
กําไรปกติ 3Q61 มีแนวโน้มลดลงเลก็น้อยจาก 2Q61 ถึงแม้กําไร
จากธรุกิจถ่านหิน จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวดก่อนหน้าจากปริมาณ
ขายถ่านหินของเหมืองในอินโดนีเซียท่ีจะเพ่ิมขึน้ 20.7%qoq 
รวมถึงราคาขายเฉลี่ยยงัทรงตวัได้ในระดบัสงู แตท่ัง้นีค้าดจะถกู
หกัล้างจากแผน shutdown โรงไฟฟ้าหลกั ได้แก่ 1) โรงไฟฟ้าหงสา
ยนิูต 2 เป็นระยะเวลา 6 สปัดาห์ และยนิูต 1 และ 3 เป็นระยะเวลา 
2 สปัดาห์ และ 2) โรงไฟฟ้า BLCP เป็นระยะเวลาเกือบ 3 สปัดาห์ 
สว่น LANNA นัน้คาดกําไรปกติงวด 3Q61 จะถกูกดดนัจากราคา
ขายถ่านหินท่ีมีแนวโน้มปรับตวัลดลงราว 5%qoq ตามราคาขาย
ถ่านหินท่ีเกิดขึน้จริงในตลาดในปัจจบุนั อีกทัง้ได้รับปัจจยัลบจาก
ปริมาณขายของเดือนสิงหาคม ท่ีจะลดลงเน่ืองจากลกูค้าเลื่อรับ
ถ่านหิน ซึง่อาจทาํให้ปริมาณขายเพียงทรงตวัจากงวดก่อนหน้า 

เลือก BANPU เป็น top pick ของกลุ่มฯ  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่ปิโตรเลียม และถ่านหิน “เทา่
ตลาด” โดยคาดจะมี EPS Growth ท่ีใกล้เคียงกบัตลาด แต่
เน่ืองจากราคาหุ้นกลุม่นํา้มนัทัง้ PTT (FV@54B) และ PTTEP 
(FV@137B) คอ่นข้างเตม็มลูคา่ จงึแนะนํา switch เข้าลงทนุ 
BANPU (FV@25.6B) ท่ีราคาหุ้นสวนทางราคาถ่านหินท่ีทรงตวัสงู 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2561F 2562F 2561F 2562F

JAPAN
INPEX CORP 4.11 1215.0 1488.2 22.5% 0.6 0.6 24.9 12.4
JX HD 4.75 782.4 990.0 26.5% 0.9 0.8 6.4 7.5
JAPAN PETROLEUM 3.40 2366.0 2670.0 12.8% 0.3 0.3 12.2 10.5
CHINA
PETROCHINA CO-A 2.94 8.0 7.9 -2.1% 1.2 1.2 24.7 20.5
CHINA SHENHUA-A 4.23 18.5 21.1 14.2% 1.1 1.0 8.0 8.0
CHINA COAL ENE-A 3.06 5.0 5.0 0.5% 0.7 0.7 13.8 13.6
YANZHOU COAL-A 3.80 11.2 14.2 27.3% 1.1 1.0 6.5 6.6
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.82 7.9 9.1 14.9% 1.1 1.1 10.3 10.3
PETROCHINA-H 4.45 5.8 7.7 31.7% 0.8 0.7 15.6 13.7
CNOOC 4.73 13.9 16.0 15.5% 1.3 1.2 9.7 9.0
CHINA SHENHUA-H 4.33 17.5 23.8 35.8% 0.9 0.8 6.6 6.8
CHINA COAL ENE-H 4.22 3.3 4.4 32.7% 0.4 0.4 8.1 8.3
YANZHOU COAL-H 4.00 9.1 12.4 36.7% 0.7 0.6 4.7 5.4
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 4.82 1865.0 2573.8 38.0% 1.1 1.0 8.4 7.8
TAMBANG BATUBARA 4.37 4050.0 4772.7 17.8% 2.7 2.3 8.9 8.4
INDO TAMBANGRAYA 4.77 28300.0 32652.5 15.4% 2.1 2.1 8.1 8.0
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.37 155.6 210.5 35.3% 1.2 1.1 7.8 7.1
RELIANCE INDS 4.22 1241.7 1212.4 -2.4% 2.3 2.0 17.4 14.9
OIL & NATURAL GA 4.57 180.1 223.8 24.3% 1.0 0.9 7.4 7.1
CAIRN INDIA - - - - - - - -
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 4.00 8.0 9.7 21.6% 1.1 1.0 11.6 10.1
WOODSIDE PETRO 3.56 36.9 37.8 2.5% 1.4 1.4 16.6 13.7
SANTOS LTD 3.54 6.8 6.5 -4.2% 1.4 1.3 16.7 12.4
THAILAND
PTT PCL Switch 50.5 54.0 6.9% 1.6 1.4 10.2 9.7
PTT EXPL & PROD Switch 140.50 137.0 -2.5% 1.4 1.3 18.1 17.2
BANPU PUB CO LTD BUY 19.8 25.6 29.3% 1.1 0.9 13.8 9.1
LANNA RESOURCES Switch 15.60 18.5 18.6% 1.3 1.2 10.0 9.5

1.2 1.1 11.8 10.4
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   ให้น้ําหนักการลงทุนกลุ่มฯเพ่ือปันผลสมํ่าเสมอ 
 รอแผน PDP ฉบับใหม่ปลายปีนี้ ลุน้การลงทุนใหม่ในประเทศ 
 ยังมองหาโอกาสลงทุนตา่ประเทศ เพิ่มพอร์ตลงทุนของกลุ่ม 
 เลือก BGRIM...ปัญหาเริ่มคลี่คลาย พื้นฐานแข็งแกร่ง กําไรเติบโตดี  

 
รอแผน PDP ใหม่ปลายปีน้ี น่าจะมีโอกาส
ลงทุนใหม่ในประเทศเพ่ิมข้ึน 
แม้ยงัรอผลสรุปแผน PDP ฉบบัใหมท่ี่คาดจะประกาศในช่วง
ปลายปี 2561 นี ้ แตเ่บือ้งต้นคาดการก่อสร้างโรงไฟฟ้าใหม่ๆ จะอิง
กบัความต้องการใช้ไฟฟ้า และปริมาณ supply ไฟฟ้าท่ีผลิตได้ใน
รายภาค ซึง่จะทําให้มีโอกาสท่ีจะเกิดการก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาด
ใหญ่ เพ่ือรองรับความต้องการใช้ในภาคท่ีปริมาณผลิตไมเ่พียงพอ
ได้ เช่น ภาคใต้ของประเทศไทย ดงันัน้หากจะเกิดโครงการลงทนุ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าไอพีพีรอบใหม ่ (IPP: Independent Power 
Producer) ก็น่าจะเกิดเป็นเพียงบางพืน้ท่ีท่ีมีความต้องการใช้
ไฟฟ้าสงู รวมถึงยงัต้องเป็นพืน้ท่ีท่ีมีความพร้อมท่ีจะก่อสร้าง โดย
คาดจะไมมี่ปัญหาผลกระทบใดๆตามมา อาทิ หากมีแผนที่จะ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าในภาคใต้ EGCO ถือเป็นผู้ประกอบการที่มี
ศกัยภาพพร้อม สําหรับการขยายท่ีโรงไฟฟ้าขนอม จงัหวดั
นครศรีธรรมราช แตท่ัง้นีย้งัต้องดแูหลง่เชือ้เพลิงประกอบด้วย 
เพราะหากเชือ้เพลิงก๊าซธรรมชาติจากอ่าวไมพ่อ ก็จําเป็นต้องใช้
ก๊าซ LNG เป็นเชือ้เพลิง หรือหากเป็นพืน้ท่ีในภาคกลางเพ่ือรองรับ
การขยายตวัของนิคมอตุสาหกรรม ทัง้ EGCO และ BANPU ก็มี
การเตรียมความพร้อมสําหรับโรงไฟฟ้าสว่นขยายในพืน้ท่ี BLCP 
(ตัง้อยู่ในนิคมอตุสาหกรรมมาบตาพดุ และใช้ถ่านหินเป็น
เชือ้เพลงิ) ซึง่ลา่สดุได้ผ่านการทํา EHIA เป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว ขึน้อยู่
กบัการพิจารณาของภาครัฐในลําดบัถดัไป 
อย่างไรก็ตามเบือ้งต้นเช่ือวา่ภาครัฐจะเน้นการลงทนุโรงไฟฟ้า SPP 
(Small Power Producer) เพ่ือรองรับการเติบโตของเศรษฐกิจใน
ประเทศมากขึน้ ด้วยกําลงัการผลิตติดตัง้ของโรงไฟฟ้า SPP จะอยู่
ระหวา่งช่วง 100-250 เมกะวตัต์ และมีสญัญาการซือ้ขายไฟฟ้า 
(PPA) อยู่ระหวา่ง 10-90 เมกะวตัต์ สว่นกําลงัผลิตท่ีเหลือสามารถ

ขายไฟฟ้าให้กบัลกูค้านิคมอตุสาหกรรม เน่ืองจากโรงไฟฟ้า SPP มี
ทําเลท่ีตัง้อยู่ในบริเวณนิคมอตุสาหกรรม และสามารถเช่ือมสายสง่
โดยตรงกบัลกูค้าบริเวณใกล้เคียง ซึง่ถือวา่เหมาะสมภายใต้
ปริมาณสํารองไฟฟ้า (reserve margin) ในปัจจบุนัท่ีสงูขึน้มาอยู่ใน
ระดบั 30% จากปกติท่ีประมาณ 15% สะท้อนอตัราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศท่ีอยู่ในระดบัต่ํากวา่ในอดีต ขณะท่ีปริมาณ 
supply ไฟฟ้าของประเทศไทยกลบัเพ่ิมขึน้ในอตัราที่มากกวา่ความ
ต้องการใช้ จงึทําให้สถานการณ์ไฟฟ้าในปัจจบุนัของประเทศ อยู่
ในภาวะ oversupply  

นอกจากนีค้าดในแผน PDP ฉบบัใหม ่ภาครัฐจะให้ความสําคญัใน
การเพ่ิมสดัสว่นการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนมากขึน้ เพ่ือ
เป็นการกระจายเชือ้เพลิงในการผลติไฟฟ้า โดยมีเป้าหมายท่ีจะลด
การพึง่พาก๊าซธรรมชาติซึง่เป็นเชือ้เพลิงหลกัของประเทศ ซึง่คิด
เป็นสดัสว่นกวา่ 62.8% ของเชือ้เพลิงท่ีใช้ผลิตไฟฟ้าทัง้หมด  

การลงทุนในต่างประเทศถือเป็นปัจจัยสําคัญ
ท่ีเข้ามาช่วยต่อยอดกําไร 
จากความไมช่ดัเจนในแผน PDP ฉบบัใหม ่ รวมถงึปริมาณสํารอง
ไฟฟ้าในประเทศท่ีอยู่ในระดบัสงู ทําให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าใน

แนวโน้มความต้องการใช้ไฟฟ้าเทียบกับกําลังการผลิตติดต้ัง 

 
ทีม่า : กระทรวงพลงังาน (ณ พ.ค.2561) 
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ประเทศ จะต้องแสวงหาโอกาสขยายการลงทนุไปในตา่งประเทศ
เพ่ิมมากขึน้อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือตอ่ยอดการเติบโตของกําไรในระยะ
ยาว ซึง่การเข้าไปลงทนุในตา่งประเทศปัจจบุนั มีทัง้ในรูปแบบการ
เข้าซือ้กิจการโรงไฟฟ้าท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์อยู่แล้ว (M&A) 
และรูปแบบการเข้าไปลงทนุใหม ่(Greenfield)  
อย่างไรก็ตามบริษัทในกลุม่โรงไฟฟ้าท่ีมีความโดดเดน่ในการลงทนุ
โรงไฟฟ้าในตา่งประเทศมากสดุ พิจารณาจากโครงการลงทนุท่ีมี
อยู ่ ได้แก่ EGCO รองลงมาได้แก่ RATCH, GPSC และ CKP 
ขณะท่ี GLOW ยงัไมโ่ครงการลงทนุในตา่งประเทศใหมใ่นมือ 
ทัง้นี ้ EGCO มีแผนที่จะรักษาสดัสว่นการลงทนุในตา่งประเทศใน
คงอยู่ในระดบัสงูราว 32% ของกําลงัการผลิตทัง้หมด (เทา่กบั
ปัจจบุนั) ภายในปี 2562 ท่ี 5.7 พนัเมกะวตัต์ จากกําลงัการผลิต
ทัง้หมดในปัจจบุนัท่ี 3.8 พนัเมกะวตัต์ ขณะท่ี RATCH ตัง้เป้าท่ีจะ
เพ่ิมสดัสว่นการลงทนุในตา่งประเทศขึน้เป็น 23% ของกําลงัการ
ผลิตทัง้หมดในปี 2561 ท่ี 6.5 พนัเมกะวตัต์ จากปัจจบุนัท่ี 16% 
ของกําลงัการผลิตท่ี 5.9 พนัเมกะวตัต์  
สว่น BPP นัน้ ปัจจบุนัมีกําลงัการผลิตในมือรวม 2.8 พนัเมกะวตัต์ 
แบง่เป็นโครงการลงทนุในตา่งประเทศคิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 75% 
ทัง้นีภ้าพระยะยาวมีแผนที่จะเพ่ิมกําลงัการผลิตเป็น 4.8 พนัเมกะ
วตัต์ ภายในปี 2568 โดยยงัให้นํา้หนกัการลงทนุไปยงัตา่งประเทศ 
เช่นเดียวกบั BGRIM ซึง่ปัจจบุนัถือเป็นผู้ผลิตไฟฟ้า SPP รายใหญ่
ของประเทศ ด้วยกําลงัการผลิตรวม 2.1 พนัเมกะวตัต์ แตมี่
โครงการในตา่งประเทศคิดเป็นสดัสว่นเพียง 2% แตมี่แผนที่จะเพ่ิม
กําลงัการผลิตไปในตา่งประเทศ โดยเฉพาะในประเทศเพ่ือนบ้าน
อย่าง CLMV ท่ี BGRIM มีทัง้ความเช่ียวชาญและพนัธมิตรให้การ
สนบัสนนุ 
สว่น GPSC ท่ีปัจจบุนัมีกําลงัการผลิต 1.4 พนัเมกะวตัต์ ซึง่พบวา่
เป็นโครงการในประเทศทัง้สิน้ แตต่ัง้เป้าหมายท่ีจะเพ่ิมสดัสว่น
กําลงัการผลิตจากตา่งประเทศเป็น 20% ของกําลงัการผลิต
ทัง้หมดในปี 2562 ท่ี 1.9 พนัเมกะวตัต์ จากโครงการตา่งประเทศท่ี
อยู่ในมือปัจจบุนั 3 โครงการ ขณะที่ CKP ปัจจบุนัมีกําลงัการผลิต
ท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์แล้ว 466.9 เมกะวตัต์ โดยสดัสว่นกวา่ 
55% ของกําลงัการผลิตรวมในปัจจบุนั เป็นโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานนํา้งมึ 2 ในประเทศลาว สว่นท่ีเหลือเป็นโครงการโรงไฟฟ้า
โคเจนและโซลาร์ในประเทศไทย นอกจากนี ้ CKP ยงัมีโครงการที่
อยู่ระหวา่งการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงันํา้ไซยะบรีุ กําลงัการผลติ 
1.28 พนัเมกะวตัต์ (CKP ถือ 30%)  

กําไรกลุ่มฯอ่อนตัวตามฤดูกาลในช่วง 2H61 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาด
ใหญ่ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษาได้แก่ (RATCH, EGCO, GLOW, CKP, 
GPSC, BGRIM และ BPP) ในงวด 3Q61 โดยแบง่เป็นกลุ่ม
โรงไฟฟ้า SPP (GPSC, BGRIM และ CKP) คาดกําไรรวมกลุม่
โรงไฟฟ้า SPP จะเพ่ิมขึน้จากงวด 2Q61 หลกัๆหนนุจาก BGRIM ท่ี
คาดแนวโน้มกําไรปกติ 3Q61 จะเติบโตจาก 2Q61 หนนุจากการ
รับรู้รายได้โครงการ ABPR 4 (73.8 MW) เตม็ไตรมาส รวมถึงรับรู้
รายได้โครงการโซลาร์ BGYSP (59.7 MW) ท่ี BGRIM ซือ้สดัสว่น

การถือหุ้นเพ่ิมเป็น 100% จากเดิมท่ีถือ 49% ตัง้แต ่ 2 ก.ค. 2561 
นอกจากนีย้งัหนนุจากต้นทนุการเงินท่ีลดลงหลงั refinance หุ้นกู้
โครงการ BIP 1-2 ในเดือน พ.ค. ซึง่มีอตัราดอกเบีย้ลดลง รวมถึง 
CKP ท่ีคาดกําไรปกติจะปรับตวัขึน้ตามฤดกูาลท่ีเป็นช่วงฤดฝูนทํา
ให้ปริมาณนํา้ไหลเข้าอ่างเก็บนํา้เพ่ิมมีนยัฯ สง่ผลให้ปริมาณผลิต
ไฟฟ้างวด 3Q61 จะเพ่ิมขึน้มาอยูท่ี่ระดบัราว 707 จาก 390 กิกะ
วตัต์ชัว่โมง ในงวด 2Q61 ขณะท่ี GPSC นัน้ คาดกําไรปกติ 3Q61 
ลดลงจากงวด 2Q61 เพราะคา่ Weight Factor ของโรงไฟฟ้า IPP 
เร่ิมลดลงหลงัจากหมดช่วงฤดรู้อนและเข้าสูฤ่ดฝูน ทําให้รายได้
ขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า IPP ปรับตวัลดลง ประกอบกบัได้ปัจจยัลบ
จากปริมาณขายไฟฟ้าท่ีลดลงของโครงการ CUP 1-3 ท่ีมีแผนปิด
ซอ่มบํารุงบางหน่วยผลิตไฟฟ้า 
สว่นกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP (RATCH, EGCO, GLOW และ BPP) 
คาดกําไรงวด 3Q61 จะลดลงจากงวด 2Q61 หลกัๆเป็นไปตามผล
ของฤดกูาลท่ีเข้าสูช่่วงฝน ความต้องการใช้ไฟฟ้าจะปรับตวัลดลง 
ซึง่จะเหน็ชดัเจนสาํหรับโรงไฟฟ้า IPP รายใหญ่เช่น EGCO และ 
RATCH แตท่ัง้ EGCO และ RATCH จะได้รับผลกระทบในงวด 
3Q61 เพ่ิมจากการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงของโรงไฟฟ้า 
BLCP สําหรับ EGCO และโรงไฟฟ้าหงสาของ RATCH 
เช่นเดียวกบั BPP ท่ีคาดกําไรปกติจะลดลงเน่ืองจากโรงไฟฟ้าหลกั
อย่าง BLCP และหงสาท่ีมีแผนปิดซอ่ม 3 สปัดาห์ และ 8 สปัดาห์ 
ตามลําดบั สว่น GLOW นัน้  คาดทิศทางกําไรปกติปรับตวัลดลง
จากงวด 2Q61 เน่ืองจากต้นทนุการผลิตไฟฟ้าท่ีสงูขึน้ตามทิศทาง
ราคานํา้มนัดิบดงัท่ีกลา่วข้างต้น ขณะท่ีคา่ Ft ถกูตรึงไว้ท่ี -15.90 
สต./หน่วย ตลอดปี  

BGRIM ตัวเลือกท่ีดี เพราะเห็นการเติบโต
ของกําไรชัดเจน  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟ้า “เทา่ตลาด” โดยเลือก  
BGRIM (FV@B32) เป็นตวัเลือกท่ีเหมาะสมของกลุม่โรงไฟฟ้า
ขนาดใหญ่ยามนี ้จากแนวโน้มการเติบโตของกําไรท่ีชดัเจนในระยะ
ยาวจากการ COD โครงการในมือ อีกทัง้ราคาหุ้นท่ีผา่นมาเช่ือวา่ได้
ตอบรับความกงัวลระยะสัน้ไปในระดบัหนึง่แล้ว และด้วยปัญหา
ตา่งๆท่ีเร่ิมคลี่คลายมากขึน้ทัง้การย้ายท่ีตัง้ของโรงไฟฟ้าใหม ่ และ 
SPP Extension ดงันัน้เช่ือวา่จากนีร้าคาหุ้นพร้อม outperform 
ตลาดได้อีกครัง้ 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2561F 2562F 2561F 2562F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.58 15.8 18.2 15.2% 2.5 2.4 16.1 16.0
HUANENG POWER-H 3.84 5.0 6.2 22.3% 0.8 0.7 15.3 10.5
DATANG INTL PO-H 3.71 2.0 2.7 32.7% 0.6 0.6 9.1 7.4
HONGKONG
CHINA POWER INTE 3.91 1.7 2.3 33.4% 0.5 0.5 9.3 6.6
CHINA RES POWER 4.78 14.1 17.7 25.5% 0.9 0.8 9.9 8.0
CLP HOLDINGS 3.25 92.3 89.6 -2.9% 2.0 1.9 16.1 18.0
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.20 30500.0 40240.0 31.9% 0.3 0.3 - 10.2
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.00 2941.0 3500.0 19.0% 0.6 0.6 10.2 10.1
CHUBU ELEC POWER 3.57 1615.5 1810.0 12.0% 0.7 0.7 14.2 10.7
CHUGOKU ELEC PWR 3.00 1388.0 1427.5 2.8% 0.8 0.8 27.3 21.3
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.25 15.7 16.9 7.9% 1.4 1.4 12.3 12.3
PETRONAS GAS BHD 2.86 18.7 19.1 2.1% 2.8 2.7 19.5 19.4
INDIA
POWER GRID CORP 4.49 201.5 232.5 15.4% 1.7 1.5 10.6 9.5
NTPC LTD 4.56 171.5 191.0 11.3% 1.3 1.2 11.6 10.1
RELIANCE POWER 3.43 37.8 43.2 14.4% 0.4 0.4 8.2 8.0
NHPC LTD 3.90 25.4 30.2 19.1% 0.8 0.8 9.3 8.6
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.56 17.0 21.6 26.8% 0.6 0.5 7.7 6.6
ABOITIZ POWER 4.19 37.0 44.6 20.5% 2.1 1.9 11.7 10.3

THAILAND

RATCHABURI ELEC BUY 51.00 61.00 19.6% 1.0 1.0 10.4 10.1

ELEC GENERATING BUY 226.00 252.50 11.7% 1.3 1.2 5.0 11.9

GLOBAL POWER SYNERGY Switch 70.75 74.50 5.3% 2.5 0.9 43.6 24.6

GUNKUL BUY 2.80 4.00 42.9% 2.0 1.8 34.8 13.9

CK POWER Switch 4.18 4.70 12.4% 1.8 1.8 97.6 51.7

GLOW ENERGY PCL SELL 92.25 95.50 3.5% 2.6 2.6 17.5 17.9

BANPU POWER BUY 25.25 30.00 18.8% 1.8 1.7 16.2 13.1

B.GRIMM POWER BUY 26.25 32.00 21.9% 2.4 2.2 25.5 21.3
1.3 1.2 12.0 11.8

PBV PERราคา
เป้าหมาย

Company
 REC./BB 
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   หลายปัจจัยเร่ิมกดดันการเติบโตของกลุ่มฯ  
 การลงทุนในประเทศจํากัด...หาโอกาสลงทุนในต่างประเทศ 
 Energy Storage...ธุรกิจความหวังใหม่ของกลุ่มฯ 
 ชอบ TPIPP กําไรเดินหน้าทํา new high รายไตรมาสและรายปี 

       
การเติบโตในประเทศเริ่มจํากัด...ไม่มีการเปิด
ประมูลใหม่และ IRR ท่ีต่ํา 
ถึงแม้อตัราการเติบโตของความต้องการใช้ไฟฟ้าในประเทศ 10 ปีท่ี
ผ่านมา (พ.ศ. 2550-2560) ยงัคงปรับตวัขึน้ทกุปีอย่างตอ่เน่ือง 
เฉลี่ยอยู่ท่ีปีละ 3.8% อีกทัง้ยงัมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้อีกในอนาคตตาม
การเติบโตของเศรษฐกิจและประชากร แตอ่ย่างไรก็ตามในด้านของ 
supply พบวา่อตัราการเติบโตของปริมาณไฟฟ้าท่ีผลิตได้กลบั
เพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีมากกวา่ความต้องการใช้ไฟฟ้า จงึสง่ผลให้
สถานการณ์ไฟฟ้าของประเทศไทยในปัจจบุนั อยู่ในภาวะ 
oversupply สะท้อนได้จากปริมาณสํารองไฟฟ้า หรือ Reserve 
Margin ท่ีลา่สดุอยู่ในระดบัสงูกวา่ 30% เทียบกบัระดบัปกติซึง่อยู่ท่ี 
15% และหากพิจารณากําลงัการผลิตไฟฟ้าท่ีมาจากพลงังาน
ทดแทน ข้อมลูลา่สดุพบวา่มีอยู่ถึง 8.8 พนัเมกะวตัต์ ท่ีเซน็ต์สญัญา 
PPA แล้ว หรือคิดเป็น 44.6% ของกําลงัการผลิตตามแผนพฒันา
พลงังานทดแทนและพลงังานทางเลือก (AEDP 2015) พ.ศ. 2558-
2579 ท่ี 1.96 หม่ืนเมกะวตัต์ ทําให้เหลือกําลงัการผลิตอีกเพียง 1.1 
หม่ืนเมกะวตัต์ ในช่วงระยะเวลา 19 ปีของแผนท่ีเหลืออยู ่

ขณะเดียวกนัในสว่นของสถานการณ์อตัรารับซือ้ไฟฟ้าจากพลงังาน
ทดแทน (Tariff) พบวา่แนวโน้มอยูใ่นช่วงขาลงมาอย่างตอ่เน่ือง โดย
ในอดีตช่วงปี 2553-2556 เคยอยูท่ี่ระดบัสงูถึง 11 บาท/หน่วย ด้วย
รูปแบบการรับซือ้แบบ Adder เป็นระยะเวลา 10 ปี แตต่อ่มาในปี 
2557-2558 ได้เปลี่ยนเป็นแบบ (Feed-in-Tariff: FiT) ซึง่ราคารับซือ้ 

 
ไฟฟ้าได้ปรับตวัลงมาอยู่ท่ี 5.66 บาท/หน่วย สว่นในปี 2559 ลดลง
มาอยู่ท่ี 4.12 บาท/หน่วย และลา่สดุปี 2560 เหลอือยู่ท่ี 2-2.4 บาท/
หน่วย สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) ปรับตวัลงมา
อยู่ในระดบั 10% หรือต่ํากวา่ เทียบกบัในอดีตท่ี IRR ของการลงทนุ
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนจะอยู่สงูถึง 15-20% 

ดงันัน้ฝ่ายวิจยัจงึเช่ือวา่ผู้ประกอบการที่มีแผนจะเข้าลงทนุโครงการ
ลงทนุโรงไฟฟ้าจะมีจํานวนลดลงเม่ือเทียบกบัในอดีตท่ีผ่านมา โดย
ผู้ประกอบการที่ยงัสนใจจะลงทนุ ต้องเป็นผู้ประกอบการที่มี
ความสามารถในการบริหารจดัการต้นทนุในระดบัท่ีดี  

รอ PDP ฉบับใหม่ ปลายปี 2561 มากําหนด
ทิศทางอุตฯพลังงานทดแทนในประเทศ 
แผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย ฉบบัใหม ่ (PDP 
2018) คาดจะแล้วเสร็จในช่วงปลายปี 2561 ซึง่ถือเป็นประเดน็
สําคญัท่ีต้องติดตาม เพราะแผนดงักลา่วถือเป็นการกําหนดทิศทาง 

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก ฉบับปี 2015 

 

ทีม่า : คณะกรรมการกํากบักิจการพลงังาน (ข้อมูล ณ วนัที ่19 ก.ย. 2561) 

กลุ่ม พลังงานทดแทน 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 

ประเภทของพลังงาน
กําลังการผลิตตาม
เป้าหมาย AEDP ปี

2558-2579 (ฉบับใหม่)

กําลังการผลิตที่
ได้ผลิตเชิง
พาณิชย์แล้ว

กําลังการผลิตที่ได้
สัญญา PPA 
แต่ยังไม่ COD

กําลังการผลิต
คงเหลือตาม

เป้าหมาย AEDP
พลังงานแสงอาทติย์ 6,000 2,798 142 3,061
พลังงานชีวมวล 5,570 2,992 421 2,157
พลังงานลม 3,002 735 847 1,420
พลังงานนํา้ > 10 MW 2,906 23 0 2,883
ก๊าซชีวภาพ 1,280 362 48 869
พลังงานขยะ (ชุมชน+อุตสาหกรรม) 550 308 90 152
พลังงานนํา้    10 MW 376 19 0 357
พลังงานรูปแบบใหม่ 0 0 0 0

รวม 19,684 7,237 1,549 10,899
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การเติบโตของอตุสาหกรรมพลงังานทดแทน เบือ้งต้นคาดแผน
ดงักลา่ว จะยงัให้ความสําคญักบัการผลิตไฟฟ้าจากพลงังาน
ทดแทน โดยยงัคงสดัสว่นไฟฟ้าท่ีมาจากพลงังานทดแทนไมน้่อย
กวา่ 20% ในระยะยาว ตามแผนเดิม ทัง้นีแ้ผนใหมจ่ะเน้นไปท่ี
ต้นทนุคา่ไฟท่ีจะต้องไมเ่ป็นภาระกบัประชาชนผู้ใช้ไฟเป็นหลกั ทัง้
ในสว่นของเชือ้เพลิงฟอสซิลและพลงังานทดแทน แตอ่ย่างไรก็ตาม
ฝ่ายวิจยัยงัคงมมุมองวา่ โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนมีโอกาสถกูลด
บทบาทลง ถึงแม้วา่ปัจจบุนัต้นทนุในการผลิตไฟฟ้าจากพลงังาน
ทดแทนจะลดต่ําลงจนใกล้จะแข่งขนัได้กบัเชือ้เพลิงฟอสซิล แตถื่อ
วา่ยงัมีต้นทนุอยู่ในระดบัท่ีสงูกวา่ รวมถึงยงัมีปัจจยัลบในเร่ืองของ
ความไมเ่สถียรในการผลิตไฟฟ้า เน่ืองจากความเข้มแสงของ
โรงไฟฟ้าโซลาร์ หรือความเร็วลมของโรงไฟฟ้าพลงัลมซึง่ไมค่งท่ี
ขึน้อยู่กบัสภาวะอากาศที่คาดการณ์ได้ยาก ขณะท่ีผู้ ใช้ไฟต้องการ
กระแสไฟฟ้าท่ีสม่ําเสมอ ดงันัน้หากต้องการให้พลงังานทดแทนเข้า
มามีบทบาทมากขึน้จะต้องใช้ระบบกกัเก็บพลงังาน (Energy 
Storage) เข้ามาช่วย ซึง่คาดจะถกูบรรจใุนแผน PDP ฉบบัใหมนี่ ้

ตามมาด้วยโครงการ SPP Power Pool หรือ ตลาดกลางซือ้ขาย
ไฟฟ้าท่ีอาจจะถกูระบใุนแผน PDP 2018 ซึง่ปัจจบุนัอยู่ระหวา่ง
การศกึษา โดยแนวทางในเบือ้งต้นคือ ผู้ผลิตไฟฟ้าท่ีมีกําลงัการ
ผลิตไฟฟ้าเหลือสามารถท่ีจะผลิตขายไฟในตลาดกลางได้ โดย
จะต้องประมลูแขง่ขนักนัเอง ระหวา่งผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนด้วยกนั 
สง่ผลให้ผู้ ใช้ไฟ ได้ประโยชน์จากการที่ราคาค่าไฟต่ําลงจากการ
แข่งขนักนัเองระหวา่งผู้ประกอบการภาคเอกชน 

และโครงการโซลาร์บนหลงัคา (Solar Rooftop) แบบซือ้ขายกนัเอง
ระหวา่งเอกชน (Private PPA) โดยปัจจบุนัมีผู้ผลิตไฟฟ้าจากโซลาร์
บนหลงัคาใช้เองอยู่บ้าง แตมี่น้อยมากท่ีผลิตไฟเพ่ือขายกนัเอง ซึง่
ลา่สดุภาครัฐกําลงัศกึษาโครงการโซลาร์บนหลงัคา ทัง้ในแบบของ
การรับซือ้จากเอกชน และ Private PPA โดยบริษัทในกลุม่ฯท่ีฝ่าย
วิจยัศกึษา ได้แก่ BCPG และ GUNKUL ถือเป็นบริษัทจดทะเบียน
ใน ตลท. รายแรกๆในไทยท่ีมีแผนลงทนุโซลาร์บนหลงัคาและขาย
ให้เอกชนโดยตรง เร่ิมจาก BCPG ท่ีตัง้เป้าจะมีกําลงัการผลิตจาก 
Private PPA ราว 5 เมกะวตัต์ ภายใน 5 ปีข้างหน้า ซึง่ลา่สดุมี
โครงการ T77 กําลงัการผลิต 0.6 เมกะวตัต์ ร่วมกบั SIRI เป็น
โครงการนําร่อง สว่น GUNKUL ได้ลงนามร่วมมือกบั CPF ติดตัง้
แผงโซลาร์บนหลงัคาให้กบัโรงงานกําลงัการผลิตรวม 40 เมกะวตัต์ 

อย่างไรก็ตาม ถึงแม้ผู้ประกอบการหลายรายจะมีแผนลงทนุ
โครงการโซลาร์บนหลงัคามากขึน้ แตก่ารจะเติบโตคาดจะไมม่าก
เทา่ในอดีต รวมถึงยงัมีข้อจํากดัอยู่ เน่ืองจากกําลงัการผลิตติดตัง้
บนหลงัคาจะน้อยกวา่โครงการโซลาร์บนภาคพืน้ดินคอ่นข้างมีนยัฯ 
ยกตวัอย่างเช่น 1 โครงการโซลาร์บนพืน้ดินจะมีกําลงัการผลิต

ติดตัง้ราว 10-50 เมกะวตัต์ แตโ่ครงการโซลาร์บนหลงัคาสว่นใหญ่
จะมีกําลงัการผลติติดตัง้ต่ํากวา่ 10 เมกะวตัต์ ตอ่ 1 แหง่ เพราะมี
ข้อจํากดัด้านพืน้ท่ี นอกจากนีห้ากผู้ผลิตไฟเอกชนต้องการขาย
ไฟฟ้าเข้าระบบภาครัฐ ปัจจบุนัยงัไมมี่กฎหมายออกมารองรับ เป็น
เพียงแนวทางท่ีอยู่ระหวา่งกําลงัศกึษาเทา่นัน้ 

การลงทุนในประเทศจํากัด...หาโอกาสลงทุนใน
ต่างประเทศ 
ด้วยข้อจํากดัการเติบโตในประเทศดงักลา่วข้างต้น ทําให้
ผู้ประกอบการหลายราย หนัไปให้ความสนใจกบัการขยายการ
ลงทนุในตา่งประเทศมากขึน้ โดยเฉพาะในเอเชียอย่างประเทศ
เวียดนาม, มาเลเซีย, อินโดนีเซยี, ญ่ีปุ่ น และเกาหลีใต้ ถือเป็น
ประเทศท่ีผู้ประกอบการให้ความสนใจมาก ถงึแม้ช่วงท่ีผ่านมา
แนวโน้มการแข่งขนัประมลูโครงการในประเทศเหลา่นี ้ จะสงูขึน้จน
ความน่าสนใจลงทนุอยู่ในช่วงท่ีลดลงเช่นเดียวกบัไทย อาทิเช่น 
ญ่ีปุ่ น ในปี 2555 ราคารับซือ้ไฟฟ้าแบบ FiT จากโครงการโซลาร์เคย
มีราคาสงูถึง 40 เยน/หน่วย แตปั่จจบุนักลบัลดเหลอืเพียง 25 เยน/
หน่วย หรือในเวียดนามท่ีราคารับซือ้ไฟฟ้าโครงการโซลาร์รอบ
ลา่สดุอยู่ท่ี 9.35 cent/หน่วย (ราว 3 บาท/หน่วย) แตใ่นปี 2562 จะ
ปรับลดลงเหลอืประมาณ 8.7 cent/หน่วย แตอ่ย่างไรก็ตาม
ตา่งประเทศมีความน่าสนใจมากกวา่ เพราะประเทศเหลา่นีอ้ยู่
ในช่วงเร่ิมต้นของการสนบัสนนุการลงทนุในพลงังานทดแทน โดย
เป้าหมายหลกัคือ เพ่ิมสดัสว่นไฟฟ้าท่ีมาจากพลงังานทดแทนใน
ระยะยาว ทําให้ยงัมีโครงการจํานวนมากท่ียงัเปิดโอกาสให้ลงทนุ
ด้วยผลตอบแทนท่ีใกล้เคียงกนั 

ทัง้นีหุ้้นในกลุม่ฯ ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษาหลายบริษัทได้มีการลงทนุใน
ตา่งประเทศอยู่ก่อนแล้ว อีกทัง้ยงัคงมองหาโอกาสลงทนุเพ่ิมเติม 
ได้แก่ BCPG มีสญัญาขายไฟฟ้าพลงังานทดแทน (โซลาร์/ลม/ความ
ร้อนใต้พิภพ) ในตา่งประเทศจํานวน 353 เมกะวตัต์ ขณะท่ี 
GUNKUL มีสญัญาขายไฟฟ้าจากโซลาร์ท่ีมาเลเซยีจํานวน 30 เม
กะวตัต์ และญ่ีปุ่ น 211 เมกะวตัต์ นอกจากนีย้งัมี EA และ PSTC ท่ี
อยู่ระหวา่งศกึษาลงทนุโครงการโซลาร์ในเวียดนาม ซึง่คาดจะได้
ข้อสรุปออกมาภายในปีนี ้

เปรียบเทียบกําลังการผลิตหุ้นในกลุ่มพลังงานทดแทน 
 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ในประเทศ ต่างประเทศ
GUNKUL 272 241 513
BCPG 139 353 492
EA 664 0 664
TPIPP 440 0 440
PSTC 39 0 39

กําลังการผลิต (Equity MW)
บริษัท

รวม 
(Equity MW)
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Energy Storage...ธุรกิจความหวังใหม่ของ
กลุ่มพลังงานทดแทน 
แบตเตอร่ีถือเป็น Energy Storage ท่ีเร่ิมเข้ามามีบทบาทในหลาย
อตุสาหกรรม โดยเฉพาะกบักลุม่ฯโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน จาก
ประสิทธิภาพของการเพ่ิมความเสถียรในการผลิตและจ่ายไฟฟ้าได้ 
จากเดิมท่ีโรงไฟฟ้าโซลาร์สามารถผลิตไฟฟ้าได้เพียง 4-5 ชม./วนั 
และโรงไฟฟ้าพลงัลมผลิตไฟฟ้าได้ 5-6 ชม./วนั ซึง่หากมีการนํา
แบตเตอร่ีดงักลา่ว เข้ามาใช้ควบคูก่นัในฐานะท่ีเป็นแหลง่เก็บ
พลงังานสว่นท่ีเกินความต้องการใช้ ในเวลาท่ีผลิตไฟฟ้าได้เตม็ท่ี 
และนําไฟฟ้าออกมาใช้ในช่วงท่ีผลิตไฟไม่ได้ จะทําให้โรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนสามารถผลิตไฟฟ้าได้ 24 ชม. แตอ่ย่างไรก็ตามการ
นําแบตเตอร่ีมาใช้ย่อมมีต้นทนุราคาแพงขึน้ กลา่วคือ ต้องมีการ
ลงทนุติดตัง้อปุกรณ์ผลิตไฟฟ้าเพ่ิมจากเดิม 4-5 เทา่ (ขึน้อยูก่บั
ประเภทพลงังาน) เช่น โครงการโซลาร์ 10 เมกะวตัต์ หากใช้
แบตเตอร่ีควบคูไ่ปด้วย จะต้องติดตัง้แผงโซลาร์เพ่ิมขึน้เป็น 50 เม
กะวตัต์ จงึจะสามารถผลิตไฟฟ้ารองรับความต้องการใช้ได้ 24 ชม. 

อย่างไรก็ตาม ความต้องการใช้แบตเตอร่ีโดยเฉพาะประเภทลิเทียม 
ไอออน (Lithium-ion) ได้เดินหน้าเพ่ิมขึน้มาโดยตลอด สง่ผลให้
ราคาแบตเตอร่ีในปัจจบุนัยงัถือวา่อยู่ในระดบัท่ีสงู แตท่ัง้นีห้าก
เทียบกบัอดีต พบวา่ราคาได้ปรับตวัลงมาตอ่เน่ืองสวนทางกบัความ
ต้องการใช้ท่ีเพ่ิมขึน้ เน่ืองจาก Supply ของแร่ลิเทียมซึง่เป็นวตัถดิุบ
หลกัในการผลิตแบตเตอร่ีชนิดดงักลา่ว ปัจจบุนัยงัมีมากกวา่ความ
ต้องการใช้ (Oversupply) ซึง่จากข้อมลูลา่สดุ ณ สิน้ปี 2560 มี
ปริมาณแร่อยู่ราว 2.6 แสนตนั ขณะท่ีความต้องการใช้อยู่ท่ี 2.3 
แสนตนั นอกจากนีย้งัมีปริมาณแร่สํารองท่ียงัไมไ่ด้ขดุอีกถงึ 15.6 
ล้านตนั โดยท่ีผู้ประกอบการยงัคงเดินหน้าผลิตเพ่ิมขึน้ ดงันัน้บริษัท
วิจยัชัน้นําหลายราย ตา่งคาดกนัวา่ทิศทางราคาแบตเตอร่ีชนิด
Lithium-ion จากนีน่้าจะปรับตวัลงจนเหลอือยู่ท่ี 100 เหรียญฯ/
กิโลวตัต์ชัว่โมง เทียบกบัในอดีตของปี 2553 ท่ีเคยสงูถึง 1 พนั
เหรียญฯตอ่กิโลวตัต์ชัว่โมง ดงันัน้จะเหน็วา่โอกาสและความ
น่าสนใจในการลงทนุน่าจะเปิดกว้างมากขึน้ในอนาคตจากนี ้

สําหรับในไทย ภาครัฐได้เร่ิมเหน็ความสําคญัของเทคโนโลยีกกัเก็บ
พลงังาน โดย Energy Storage ได้ถกูบรรจอุยู่ในนโยบาย ENERGY 
4.0 ประกอบกบัราคาแบตเตอร่ีท่ีลดลงตอ่เน่ือง ทําให้ผู้ประกอบการ
หลายรายใน ตลท. ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา สนใจลงทนุในธรุกิจดงักลา่ว  

เร่ิมจาก EA ท่ีเป็นผู้ผลิตไฟฟ้าพลงังานทดแทนรายใหญ่ของไทย ได้
มีแผนขยายไปธรุกิจแบตเตอร่ี เพ่ือตอ่ยอดการเติบโตด้วยการนํา 
Know-how ท่ีได้จากการถือหุ้นบริษัทผลิตแบตเตอร่ีในไต้หวนัอย่าง 
Amita Technologies (EA ถือหุ้น 70%) มาใช้ผลติแบตเตอร่ี 50 
GWh ซึง่แบง่ได้เป็น 2 เฟส โดย เฟส 1 จะสร้างโรงผลิตแบตเตอร่ี 
กําลงัการผลิต 1 GWh ด้วยงบลงทนุ 4 พนัล้านบาท เพ่ือใช้กบั
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนทัง้ในและตา่งประเทศ ซึง่ลา่สดุก่อสร้าง
ไปแล้วประมาณ 10% คาดจะสามารถผลิตเชิงพาณิชย์ได้ในงวด 
3Q62 สว่น เฟส 2 จะลงทนุขยายโรงงานผลิตแบตเตอร่ีอีก 49 GWh 
ด้วยงบลงทนุราว 1 แสนล้านบาท ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งเจรจากบั
พนัธมิตร 5-6 ราย คาดต้องรอประเมินผลการลงทนุเฟสท่ี 1 ก่อน จงึ
จะจะเดินหน้าเฟสท่ี 2 ตอ่ โดยเฟส 2 จะเน้นท่ีอตุสาหกรรมไฟฟ้า
และยานยนต์ไฟฟ้าเป็นหลกั  

ตามด้วย GPSC ได้มีการลงทนุเป็นโครงการนําร่อง (Pilot Project) 
ในธรุกิจ Energy Storage เช่นกนั ด้วยกําลงัการผลิตเร่ิมต้น 100 เม
กะวตัต์ชัว่โมง โดยใช้ Know-how ของบริษัท 24M Technologies 
(GPSC ถือหุ้น 18%) ท่ีทําธรุกิจ R&D แบตเตอร่ีลิเทียม-ไอออน มา
ใช้ทําธรุกิจ ปัจจบุนัยงัเดินหน้าตามแผน คาดจะผลติเชิงพาณิชย์ได้
ในปี 2562 ซึง่เบือ้งต้นจะเป็นการขายให้กบักลุม่บริษัทในเครือ PTT 
ก่อน แตร่ะยะยาวตัง้เป้าเพ่ิมกําลงัการผลิตเป็น 2 GWh โดยจะเน้น
ไปท่ีลกูค้ากลุม่พลงังานทดแทนและเชือ้เพลิงฟอสซลิเป็นหลกั 

และ BCP ท่ีถือหุ้นในบริษัท Lithium Americas อยู่ 15.9% โดย
บริษัทดงักลา่วลงทนุสดัสว่น 50% ในหุ้นบริษัท MINERA EXAR ซึง่
เป็นบริษัทท่ีทําธรุกิจเหมืองแร่ลิเทียมขนาดใหญ่ในอาร์เจนตินา โดย
ลิเทียม ถือเป็นวตัถดิุบท่ีสําคญัในการผลิตแบตเตอร่ีลิเทียมไอออน 
(Lithium-ion) ในปัจจบุนั 

คาดกําไรกลุ่มฯ 3Q61 เติบโตเล็กน้อย QoQ 
แต่กําไรกลุ่มฯท้ังปี 2561 โตสูง YoY 
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มกําไรปกติของกลุม่พลงังานทดแทนท่ีฝ่ายวิจยั
ศกึษา (GUNKUL, EA, BCPG, PSTC, DEMCO และ TPIPP) ในปี 
2561 จะเติบโตกวา่ 39.6%yoy มาอยู่ท่ี 1.2 หม่ืนล้านบาท โดยได้
ปัจจยับวกหลกัๆมาจาก TPIPP ท่ีคาดกําไรปกติเติบโต 70.9%yoy 
มาอยู่ท่ี 4.1 พนัล้านบาท หนนุจากการผลิตเชิงพาณิชย์โรงไฟฟ้า 
TG4+TG6 (90 เมกะวตัต์), TG7 (70 MW) และ TG8 (150 MW) 
รวมถึง GUNKUL ท่ีคาดกําไรปกติเพ่ิมขึน้ 88.3%yoy มาอยู่ท่ี 1.2 
พนัล้านบาท   หนนุจากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าพลงัลม GNP     (60 

แนวโน้มราคาแบตเตอร่ี (Lithium ion) ในช่วงปี 2561-73 
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เมกะวตัต์), KWE (50 เมกะวตัต์) ท่ีผลิตเชิงพาณิชย์ รวมถึง 
backlog ธรุกิจ EPC ราว 800-1000 พนัล้านบาท นอกจากนีย้งัมี 
EA ท่ีคาดกําไรปกติสงูขึน้ 17.5%yoy มาอยู่ท่ี 4.4 พนัล้านบาท 
หนนุหลกัจากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าในมือ รวมถึงการผลิตเชิง
พาณิชย์ของโรงไฟฟ้าพลงัลมหนมุาน 260 เมกะวตัต์ ขณะท่ี BCPG 
คาดกําไรปกติเติบโตเช่นกนั 17.1%yoy มาอยู่ท่ี 1.6 พนัล้านบาท 
จากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าท่ีผลิตเชิงพาณิชย์ย์ปี 2560 เตม็ปี และ
โรงไฟฟ้าโซลาร์ทัง้ไทยและญ่ีปุ่ นท่ีผลิตเชิงพาณิชย์รวม 12.9 เมกะ
วตัต์ ในปี 2561 และสําหรับคา่ไฟฟ้าผนัแปร (Ft) ซึง่เป็นสว่นหนึง่
ของการคิดราคาขายไฟฟ้าสําหรับโครงการท่ีมี Adder ได้ถกูตรึงให้
ทรงตวัอยู่ท่ี -15.90 สต./หน่วย ตลอดทัง้ปี 2561  

ทัง้นีภ้าพระยะสัน้คาดกําไรปกติของกลุม่ฯงวด 3Q61 จะปรับตวั
เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจากงวด 2Q61 เน่ืองจากเข้าสูช่่วงท่ีโรงไฟฟ้าพลงั
ลมได้ผลบวกจากลมมรสมุท่ีตามสถิติจะเกิดขึน้ในทกุไตรมาสท่ี 3 
ของปี แม้วา่โครงการโซลาร์จะได้รับผลกระทบจากฤดฝูน ทําให้มี
ปริมาณผลิตไฟฟ้าลดลงตามฤดกูาลก็ตาม (โรงไฟฟ้าโซลาร์มี high 
season ช่วงไตรมาสท่ี 1 และ 2 ขณะท่ีโรงไฟฟ้าพลงังานลมมี high 
season ช่วงไตรมาสท่ี 1 และ 4) นอกจากนีย้งัได้ปัจจยับวกจากการ
ผลิตเชิงพาณิชย์โครงการใหมใ่นช่วงคร่ึงปีหลงัของบางบริษัท 

โดยนํา้หนกักําไรกลุม่ฯในงวด 3Q61 จะอยู่ท่ี TPIPP (BUY : 
FV@7.30B) มากสดุ คาดกําไรปกติงวด 3Q61 จะเติบโตจาก 
2Q61  เพราะได้ปัจจยัหนนุจาก Utilization rate เฉลี่ยทกุโรงไฟฟ้า
ท่ีสงูขึน้มาอยู่ท่ีราว 90% จาก 80% ในงวดก่อนหน้า รวมถึงได้ปัจจยั
บวกจากการกลบัมาเดินเคร่ืองปกติของโรงไฟฟ้า TG5 (60 เมกะ
วตัต์) หลงัซอ่ม 2 สปัดาห์ในงวดก่อน อีกทัง้หนนุจากโรงไฟฟ้า TG7 
(70 เมกะวตัต์) ท่ีผลิตเชิงพาณิชย์ครัง้แรกเม่ือวนัท่ี 18 ส.ค.  

ขณะท่ี GUNKUL (BUY : FV@4.00B) คาดกําไรปกติงวด 3Q61 
จะเติบโตจาก 2Q61 หนนุจากรายได้ขายไฟฟ้าท่ีเพ่ิมขึน้เม่ือ
โครงการลมเข้าสูช่่วงมรสมุ ทําให้ความเร็วลมเพ่ิมขึน้ ถงึแม้จะถกู
กดดนัจากโครงการโซลาร์ท่ีอยู่ในชว่ง low season ท่ีความเข้มแสง
ลดลงก็ตาม นอกจากนีย้งัได้ปัจจยับวกจากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้า
พลงัลม KWE 50 MW เตม็ไตรมาส และผลบวกจากการทยอยรับรู้
รายได้ backlog ธรุกิจ EPC ในมือราว 800 ล้านบาท งวด 2H61  

สว่น EA (BUY : FV@40.00B) คาดเติบโตเลก็น้อยจากงวด 2Q61 
หนนุจากโรงไฟฟ้าพลงัลมหาดกงัหนั 126 เมกะวตัต์ ท่ีได้ผลบวก
จากลมมรสมุในฤดฝูนเช่นกนั แม้วา่จะเข้าสูช่่วง low season ของ
โรงไฟฟ้าโซลาร์ท่ีความเข้มแสงลดลงก็ตาม  

อย่างไรก็ตามในสว่นของ BCPG (SWITCH : FV@18.50B) และ 
PSTC (SELL : FV@0.78B) คาดกําไรปกติงวด 3Q61 จะปรับตวั
ลดลงจาก 2Q61 โดย BCPG คาดกําไรจะปรับตวัลงจาก 2Q61 

ตามความเข้มแสงของโซลาร์ ทัง้ในไทยและญ่ีปุ่ นท่ีลดลงตาม
ฤดกูาล แตไ่ด้ปัจจยัหนนุเลก็น้อยจากสว่นแบง่กําไรโรงไฟฟ้าพลงั
ลมท่ีจะได้ผลบวกของมรสมุตามสถิติในอดีต 

สว่น PSTC คาดกําไรอ่อนตวัลงจากงวด 2Q61 เน่ืองจากความเข้ม
แสงท่ีลดลงตามฤดกูาล ประกอบกบัมีการปิดซอ่มบํารุงโรงไฟฟ้า
ชีวภาพ 3 เมกะวตัต์ เป็นเวลา 2 สปัดาห์  

นอกจากนีย้งัมี DEMCO (SWITCH : FV@5.10B) คาดกําไรปกติ
งวด 3Q61 จะปรับตวัลงจาก 2Q61 เพราะรับรู้รายได้ backlog 
ธรุกิจ EPC (วิศวกรรมไฟฟ้า, โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน) และ 
Trading ลดลงจากงวดก่อนหน้า ถงึแม้จะได้ปัจจยัหนนุจากสว่น
แบง่กําไรจากโรงไฟฟ้าพลงัลมห้วยบงท่ีเพ่ิมขึน้จาก 2Q61 เน่ืองจาก
ความเร็วลมที่เพ่ิมขึน้ตามลมมรสมุประจําปีก็ตาม  

 

ชอบ TPIPP กําไรเดินหน้าทํา new high ราย
ไตรมาสและรายปี 
ฝ่ายวิจยัยงัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่พลงังานทดแทน  “น้อยกว่า
ตลาด” จากความน่าสนใจลงทนุท่ีลดลง เพราะการแข่งขนัท่ีรุนแรง 
ทําให้ IRR ไมส่ดใสเหมือนในอดีต รวมถึงมี PER คอ่นข้างสงู อยู่ท่ี
ราว 27 เทา่ ดงันัน้กลยทุธ์การลงทนุหุ้นในกลุม่ฯ ฝ่ายวิจยัแนะนํา 
TPIPP (FV@7.3B) ท่ีทิศทางกําไรมีโอกาสทําระดบัสงูสดุใหมร่าย
ไตรมาสในช่วงท่ีเหลือของปี รวมถึงแนวโน้มกําไรปกติปี 2561-
2562 คาดจะทํา new high จากการทยอยรับผลบวกโครงการ
โรงไฟฟ้าในมือท่ีผลิตเชิงพาณิชย์ และการปรับปรุงประสิทธิภาพ
โรงไฟฟ้าท่ีมีอยู่ด้วยการนํา boiler เข้ามาช่วย ทําให้สามารถใช้
กําลงัการผลิตได้ในระดบัสงูทัง้ช่วงปกติและช่วงท่ีปิดซอ่ม ทําให้
อตัรากําไรขัน้ต้นสงูขึน้ตอ่เน่ือง อีกทัง้ยงัเป็นหุ้นท่ีให้ปันผล
สม่ําเสมอทกุไตรมาส โดยมี Div. Yield เฉลี่ยราว 5% p.a. 

เปรียบเทียบกําไรปกติกลุ่มพลังงานทดแทน (ปี 2561-62) 
 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กําลังการผลิตที่ COD แล้ว และ ยังไม ่COD (Equity MW) 

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

2559 %yoy 2560 %yoy 2561F %yoy 2562F %yoy
GUNKUL 514 -25% 630 23% 1,186 88.3% 1,495 26%
EA 3,354 25% 3,756 12% 4,414 17.5% 6,492 47%
BCPG 1,401 -35% 1,408 0.5% 1,649 17.1% 1,912 16%
PSTC (37) n.m. 41 n.m. 105 157.3% 149 41%
DEMCO 335 -7% 162 -51% 267 64.4% 211 -21%
TPIPP 1,799 265% 2,390 33% 4,086 70.9% 6,652 63%

Company 
Norm Profit

COD แล้ว ยังไม่ COD
GUNKUL 282.7 230.4 81%
EA 404 260 64%
BCPG 345.3 84 24%
TPIPP 290 150 52%
PSTC 29.7 9.6 32%

รับรู้แล้ว 7 เดือนในปี 2561 รอรับรู้ 2H61-2562
DEMCO 2,531                                          3,132                                                 124%

% MW ที่ยังไม่ COD
 กับที่ COD แล้ว

งานที่รอรับรู้รายได้ (ล้านบาท)

กําลังการผลิตที่มีสัญญา PPA (Equity MW)
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     เคร่ืองยนต์ใกล้ Over Heat           
 ตลาดในประเทศเติบโตลดลงและส่งออกยังมีความเสี่ยง 
  จุดเริ่มต้นสู่รถยนต์ไฟฟ้าด้วยอีโคอีวี 
  ชอบ STANLY เกาะกระแสรถไฟฟ้าและมี Net Cash   

 

  ตลาดรถในประเทศเติบโตในอัตราลดลง 
ตลาดรถยนต์ในประเทศ ยงัเป็นแรงขบัเคลือ่นหลกัตอ่
ภาคอตุสาหกรรมฯ โดยยอดขายรถยนต์เดือน ก.ค. 2561 จํานวน 
8.2 หม่ืนคนั เติบโต 26% yoy นบัเป็นการเพ่ิม YoY ติดตอ่กนัเป็น
เดือนท่ี 19 สง่ให้ยอดขายรถยนต์  7M61 อยู่ท่ี 5.7 แสนคนั 
ขยายตวั 20% yoy แบง่เป็นรถยนต์นัง่ (สดัสว่น 39% ของยอดขาย
รถยนต์ในประเทศ) และรถยนต์เพ่ือการพาณิชย์ (สดัสว่น 61%) 
เพ่ิมขึน้ 18% yoy และ 21% yoy ตามลําดบั แรงหนนุจากการทํา
ตลาดของคา่ยรถยนต์ โดยเฉพาะแคมเปญผ่อน 0% และการ
เปิดตวัรถยนต์รุ่นใหม ่อาทิ Ford Ranger Raptor เม่ือเดือน ก.พ.
และ Ford Everest 2018 ในเดือน ก.ค. 61  กอปรกบัการครบ
กําหนด 5 ปี โครงการรถยนต์คนัแรกตัง้แตป่ลายปี 2559  

สําหรับช่วง 5 เดือนท่ีเหลอืของปี คาดเติบโตในอตัราลดลงจาก 
7M61 เพราะฐานเดือน ธ.ค. 2560 สงูท่ี 1.04 แสนคนั เทียบกบั
คา่เฉล่ีย 7M61 จํานวน 8.2 หม่ืนคนั/เดือน ประกอบกบัทิศทาง
ดอกเบีย้นโยบายที่มีโอกาสปรับตวัสงูขึน้ ทําให้ธนาคารพาณิชย์
บางแหง่ เช่น SCB, TISCO และ TCAP ทยอยปรับขึน้ดอกเบีย้
สนิเช่ือรถยนต์ใหม ่ 0.5% - 1%, 0.1% และ 0.2% ตามลําดบั แม้
ผลกระทบจากการปรับขึน้ดอกเบีย้ในอตัราข้างต้น จะมีผลตอ่คา่
ผ่อนงวดไมเ่กิน 100 บาท/เดือน แตมี่โอกาสท่ีแคมเปญผ่อน
รถยนต์ในอตัราดอกเบีย้ต่ําของคา่ยรถยนต์ จะเร่ิมลดลงตาม      
เทรนด์ดอกเบีย้ขาขึน้ เป็นปัจจยัมีผลตอ่การตดัสินใจซือ้ของ
ผู้บริโภค จงึคงประเมินยอดขายรถยนต์ปี 2561 อย่างน้อย        

9.2 แสนคนั เติบโต 6% yoy ทัง้นีย้อดขายรถยนต์ 7M61 คิดเป็น 
62% ของเป้าหมายยอดขายรถยนต์ทัง้ปีของฝ่ายวิจยั 

ยอดขายรถยนต์ในประเทศแยกประเภทรายเดือน 

81,946 
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ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

ตลาดส่งออกยังมีความเส่ียง  
ยอดสง่ออกรถยนต์เดือน ก.ค. อยู่ท่ี 9.0 หม่ืนคนั ทรงตวัจากช่วงปี
ก่อน แตย่อดสง่ออกสะสม 7M61 เทา่กบั 6.5 แสนคนั เติบโต 4% 
yoy เพ่ิมขึน้เกือบทกุตลาดคูค้่า โดยหลกัมาจากตลาดโอเชียเนีย 
(ออสเตรเลยีและนิวซีแลนด์เป็นหลกั, สดัสว่น 33% ของยอด
สง่ออกรถยนต์) และตลาดตะวนัออกกลาง (สดัสว่น 9%) ทัง้คู่
เพ่ิมขึน้ 10% yoy ชดเชยตลาดยโุรป (สดัสว่น 11%) และตลาด
อเมริกาเหนือ (สดัสว่น 8% ประกอบด้วย แคนนาดา, สหรัฐอมริกา 
และเมก็ซิโก) หดตวั 10% yoy และ 5% yoy ตามลําดบั             
สําหรับแนวโน้มชว่งท่ีเหลือของปี คาดการเติบโตมาจากตลาด
ตะวนัออกกลางเป็นหลกั อานิสงค์จากกําลงัซือ้ในประเทศที่พึง่พา
รายได้จากการขายนํา้มนัเพ่ิมขึน้ ตามสมมติฐานราคานํา้มนัดิบทัง้
ปีท่ีระดบั 70 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล สงูกวา่ราคาเฉล่ียปีก่อนท่ี 53 
เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล ชดเชยยอดสง่ออกไปตลาดเอเซีย (สดัสว่น 
27% : 7M61 เติบโต 1.6% yoy) ท่ีได้รับผลกระทบจากมาตรการ

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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การกีดกนัการค้าท่ีไมใ่ช่ภาษีของประเทศเวียดนาม ผ่านการเพ่ิม
มาตรฐานการตรวจสอบรถยนต์ สง่ผลให้ยอดสง่ออกรถยนต์ไป
เวียดนาม 7M61 ทําได้เพียง 1.27 หม่ืนคนั เทียบกบัเป้าหมายของ
คา่ยรถยนต์ทัง้ปีท่ี 6.5 หม่ืนคนั (สดัสว่นราว 5% ของเป้าสง่ออก
รถยนต์ปี 2561) ปัจจบุนัยงัอยูร่ะหวา่งการเจรจากบัทางรัฐบาล
เวียดนาม นอกจากนีป้ระเดน็สงครามการค้า ยงัไมค่ลี่คลาย 
โดยเฉพาะตลาดอเมริกาเหนือ ซึง่ไทยสง่ออกไปเมก็ซิโกเพ่ือใช้สิทธิ 
FTA ในการสง่ตอ่รถยนต์ไปยงัสหรัฐฯ แม้เบือ้งต้นมีการเจราจากนั
ในระดบัหนึง่ แตร่ายละเอียดยงัไมช่ดัเจน จงึเป็นความเสี่ยงท่ีต้อง
ติดตามอย่างใกล้ชิด องค์ประกอบรวมจงึประเมินยอดสง่ออก
รถยนต์ปี 2561 จํานวน 1.18 ล้านคนั เพ่ิม 3.5% yoy  

ยอดส่งออกรถยนต์รายเดือนของไทย 

90,151 
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ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย  

คงยอดผลิตรถปี 2561 ท่ี 2.1 ล้านคัน 
เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 

 
ทีม่า : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ปัจจยับวกจากตลาดรถยนต์ในประเทศ คงหนนุยอดผลิตรถยนต์
เดือน ก.ค. เพ่ิมขึน้ 15% yoy ท่ี 1.83 แสนคนั  ภายใต้คาดการณ์
ยอดผลิตรถยนต์เดือน ส.ค. – ก.ย. เฉลี่ย 1.8 แสนคนั/เดือน 
ใกล้เคียงคา่เฉล่ีย 7M61 คาดผลกัดนัยอดผลิตรถยนต์ 3Q61 
สงูขึน้ 5% qoq และ 3% yoy เทา่กบั 5.4 แสนคนั ขณะท่ียอดผลิต
รถยนต์ปี 2561 ประเมินสงูขึน้ 6% yoy เทา่กบั 2.1 ล้านคนั 
(7M61 ยอดผลิตรวม 1.24 ล้านคนั ขยายตวั 12% yoy)  

คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2561 เติบโต 10% YoY  
บนความคาดหมายวา่ยอดผลิตรถยนต์ 3Q61 จะสงูขึน้จาก 3Q60 
ทําให้ประเมินยอดขายของกลุม่ฯ 3Q61 เพ่ิมขึน้ YoY ย่อมหนนุตอ่
อตัราการใช้กําลงัการผลิตเพ่ิมขึน้ตาม เป็นผลให้ต้นทนุการผลิต
ตอ่หน่วยลดลง คาดผลกัดนั Gross Margin สงูกวา่ 13.6% ช่วง

เดียวกนัปีก่อน และสง่ให้กําไรปกติ 3Q61 มีโอกาสขยายตวัสงูกวา่
การเติบโตของยอดขาย ขณะท่ีกําไรปกติ ปี 2561 ประเมินเติบโต 
10% yoy เทา่กบั 5,065 ล้านบาท (1H61 คิดเป็น 50% ของ
ประมาณการทัง้ปี)    

ดอกเบ้ียข้ึน ผลกระทบต่อกลุ่มฯ จํากัด 

ด้วยสถานะการเงินกลุม่ฯ ณ 30 มิ.ย. 2561 เป็น Net Cash 3,676 
ล้านบาท โดยมี 3 บริษัท ปราศจากหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ ได้แก่ 
STANLY มี Cash สงู 6,304 ล้านบาท ตามด้วย IRC 663       
ล้านบาท และ PCSGH 568 ล้านบาท สว่น SAT สถานะการเงิน
เป็น Net Cash 1,175 ล้านบาท ขณะท่ี 3 บริษัทท่ีเหลืออย่าง IHL,  
AH และ INGRS มี Net Gearing ต่ําท่ี 0.83, 0.51 และ 0.50 เทา่ 
ตามลําดบั ดงันัน้ภายใต้ภาวะดอกเบีย้ท่ีมีแนวโน้มเป็นขาขึน้ 
ผลกระทบตอ่กําไรกลุม่ฯ จงึมีอย่างจํากดั  

จุดเริ่มต้นสู่รถยนต์ไฟฟ้าด้วยอีโคอีวี 
ภายใต้กระแสรถยนต์ไฟฟ้า (BEV + PHEV) ท่ีกําลงัได้รับความ
นิยมเพ่ิมมากขึน้ (ปี 2560 ยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าทัว่โลกจํานวน 
1.14 ล้านคนั เติบโต 54% yoy) ทําให้ประเทศไทยซึง่เป็นฐานการ
ผลิตรถยนต์ ต้องปรับตวัเพ่ือรองรับเทรนด์ดงักลา่ว โดยภาครัฐ
ออกมาตรการสนบัสนนุทางภาษี (BOI) และภาษีสรรพสามิต 
สําหรับรถยนต์ Battery Electric Vehicle (BEV) ตัง้แต ่มี.ค. 2560  
อย่างไรก็ตามจนถึงปัจจบุนัยงัไมมี่ผู้ผลิตรถยนต์รายใด ขอรับการ
ลงทนุในโครงการผลิตรถยนต์แบตเตอร่ีไฟฟ้า (BEV) เน่ืองจาก
รถยนต์แบตเตอร่ีไฟฟ้าต้องใช้เวลากวา่จะได้รับความนิยมจาก
ผู้บริโภค เพราะราคารถยนต์ยงัอยู่ในระดบัสงู และยงัขาดความ
พร้อมของสถานีชาร์จไฟ โดยรวมทําให้การผลิตของคา่ยรถยนต์ยงั
ไมเ่กิดการประหยดัจากขนาด (Economy of Scales) ทําให้
ภาครัฐเตรียมออกมาตรการจงูใจใหม ่ ผ่านการลดภาษีสรรพสามิต 
โดยจะเป็นการสง่เสริมให้คา่ยรถยนต์ผลิตรถยนต์อีโคคาร์ท่ี
ผสมผสานพลงังานไฟฟ้า (อีโคอีวี) คาดได้ข้อสรุปภายในปีนี ้ ถือ
เป็นจดุเร่ิมต้นท่ีดี เพ่ือเตรียมความพร้อมไปสูก่ารผลติรถยนต์ไฟฟ้า
ท่ีเป็นเทรนด์หลกัของอตุสาหกรรมฯ ท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต โดย 
STANLY จะได้รับประโยชน์มากสดุ เน่ืองจากชิน้สว่นไฟรถยนต์
เป็นชิน้สว่นท่ียงัมีอยู่ในรถยนต์ไฟฟ้า ทําให้ได้รับอานิสงค์จาก
จํานวนรถยนต์ไฟฟ้าท่ีมีแนวโน้มผลิตมากขึน้ในอนาคต    

เลือก STANLY เป็นหุ้นเด่นของกลุ่มฯ   

คงนํา้หนกัลงทนุ “เทา่กบัตลาด” เลือกหุ้นท่ีราคามี Upside อย่าง 
STANLY (FV@B299) มีจดุเดน่ท่ีสถานะการเงิน Net Cash จงึ
ปลอดภยัจากแนวโน้มดอกเบีย้ขาขึน้ และเกาะกระแสรถไฟฟ้า 
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    ขายดี กําไรโต JV ช่วยดันส่วนแบ่งกําไร 
 Backlog ทํา New High ที่ใหม่ 3.3 แสนล้านบาท 
 กําไรกลุ่มฯ 4Q61 จะสูงสุดของปี หนุนด้วย JV 
 เลือก LPN, SC และ SPALI  

 
2Q61 ดีท้ัง Presale, ยอดโอนฯ และกําไร 
ภาพรวมกําลงัซือ้บ้านใหมง่วด 2Q61 ยงัอยู่ในเกณฑ์ดี โดย
ผู้ประกอบการ 16 รายท่ีฝ่ายวิจยัรวบรวมข้อมลูมียอด Presale 
(รวมโครงการ JV) เทา่กบั 9.4 หม่ืนล้านบาท เติบโต 18% yoy 
และ 15% qoq แยกเป็นสว่นของยอดขายแนวราบ 4.3 หม่ืนล้าน
บาท (+20% yoy) และ คอนโดฯ 5.1 หม่ืนล้านบาท (+16% yoy) 
โดยท่ีมีการเปิดขายโครงการใหมร่วม 47 โครงการ มลูคา่ 6.3 หม่ืน
ล้านบาท ซึง่ในสว่นนีเ้ป็นโครงการคอนโดฯ 14 โครงการ รวมมลูคา่ 
3.3 หม่ืนล้านบาท สําหรับภาพรวม 1H61 มียอด Presale สะสม 
1.75 แสนล้านบาท เติบโต 25% yoy และคิดเป็นสดัสว่น 49% 
ของเป้าหมายทัง้ปีท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 

ด้านผลประกอบการ 2Q61 ของกลุม่ฯ พบวา่มีกําไรปกติ 1 หม่ืน
ล้านบาท โดยขยายตวั 16% yoy และ 32% qoq ถือเป็นอตัรา
เติบโตสงูท่ีสงูกวา่การเพ่ิมขึน้ของยอดโอนฯ ระดบั 1.1% yoy และ 
22% qoq เทา่กบั 5.9 หม่ืนล้านบาท ทัง้นีเ้ป็นเพราะแรงหนนุจาก
การรับรู้สว่นแบง่กําไรมาจากโครงการที่พฒันาในรูปแบบ Joint 
Venture (JV) เข้ามาในระดบัสงู ดงัจะเหน็ได้จากโครงสร้างกําไร
ของบริษัทจดทะเบียนหลายราย เชน่ AP มีสว่นแบง่กําไร 522 ล้าน
บาท หนนุให้กําไรปกติเทา่กบั 1.17 พนัล้านบาท (ขยายตวั 614 
ล้านบาทจากปีก่อน หรือ 109% yoy) ตามด้วย ANAN กําไรปกติ 
584 ล้านบาท โดยในสว่นนีเ้ป็นสว่นแบง่กําไร JV มากถึง 539 ล้าน
บาท ทัง้นีง้วด 1H61 กลุม่อสงัหาฯ มีกําไรปกติ 1.8 หม่ืนล้านบาท 

เทียบเทา่ Norm Profit Margin 16% และคิดเป็น 43% ของ
เป้าหมายกําไรปี 2561 

ยอด Presale รายไตรมาส 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

2H61 เปิดโครงการใหม่ ดัน Presale สู่เป้า 
งวด 2H61 ผู้ประกอบการคงดําเนินแผนเปิดตวัโครงการใหมเ่ชิงรุก
ตอ่เน่ือง พิจารณาจากข้อมลูท่ีรวบรวมจาก 16 บริษัทฯ มีกําหนด
เปิดขายโครงการใหมม่ากถึง 211 โครงการ มลูคา่สงูถึง 3.2 แสน
ล้านบาท (เทียบกบั 1H61 จํานวน 97 โครงการ มลูคา่ 1.24 แสน
ล้านบาท) อย่างไรก็ดีเป็นท่ีน่าสงัเกตวุา่โครงการใหมท่ี่จะเปิดสว่น
ใหญ่เป็นโครงการแนวราบจํานวน 157 โครงการ มลูคา่ 1.54 แสน
ล้านบาท (สดัสว่น 48% ของมลูคา่รวม) สะท้อนถึงการปรับพอร์ต
ของผู้ประกอบการสูก่ารพฒันาโครงการแนวราบมากขึน้ เน่ืองจาก
แนวราบ เป็นสินค้าท่ีเจาะกลุม่ท่ีมีความต้องการที่อยูอ่าศยัอย่าง
แท้จริง (Real Demand) อีกทัง้การพฒันาโครงการแนวราบ

กลุ่ม พัฒนาที่อยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สามารถแยกดําเนินการเป็นหลายเฟสได้ ขณะท่ีมีรอบธรุกิจสัน้ ทํา
ให้มีความเส่ียงในการพฒันาต่ํากว่าคอนโดฯ ภายใต้กําหนดการ
เปิดโครงการใหม ่ 2H61 คาดสนบัสนนุตอ่ยอด Presale ปรับตวั
สงูขึน้ และสูเ่ป้าหมายปีนีท่ี้ 3.6 แสนล้านบาท (+12% yoy) 

Backlog ทํา New High 3.3 แสนล้านบาท 
การเพ่ิมขึน้ของยอด Presale งวด 2Q61 ในระดบัท่ีสงูกวา่ยอด
โอนฯ สง่ผลให้ Backlog (ยอดขายท่ีรอรับรู้รายได้) ของ
ผู้ประกอบการ 16 ราย เดินหน้าทําสถิติสงูสดุตอ่เน่ืองท่ี 3.32 แสน
ล้านบาท (สิน้ 1Q61 ท่ี 3.15 แสนล้านบาท) โดยเป็นการเพ่ิมขึน้
ของในทกุสว่น ประกอบด้วย 1) แนวราบ 3.66 หม่ืนล้านบาท 2) 
คอนโดฯ ภายใต้การลงทนุของบริษัทเองฯ 1.62 แสนล้านบาท และ 
3) คอนโดฯ ภายใต้โครงการ JV รวม 1.33 แสนล้านบาท 

Backlog รายไตรมาสของผู้ประกอบการ 16 ราย 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

กําไร 3Q61 จะสูงข้ึน ก่อนสูงสุด 4Q61 
จากโครงสร้าง Backlog สิน้ 2Q61 (ไมร่วม JV) รวม 1.99 แสน
ล้านบาท พร้อมจะรับรู้รายได้ใน 2H61 รวม 8.1 หม่ืนล้านบาท 
(แยกเป็นแนวราบ 3.4 หม่ืนล้านบาท ซึง่สว่นใหญ่จะเกิดขึน้ใน 
3Q61 และ คอนโดฯ 4.7 หม่ืนล้านบาท) เม่ือรวมกบัยอดโอนฯ 
1H61 นบัวา่ครอบคลมุเป้ารายได้ขายอสงัหาฯ ปีนีแ้ล้ว 75% ท่ี
เหลือมาจากการขายสต๊อกโครงการเดิมท่ีพร้อมโอนฯ และเปิดขาย
โครงการแนวราบใหมท่ี่ปกติมีระยะเวลาในการขายถงึโอนฯ ได้เร็ว 
ทําให้ปี 2561 คาดยอดโอนฯ 2.5 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 9% yoy  

ขณะท่ีการพฒันาโครงการอสงัหาฯ รูปแบบ JV มีบทบาทตอ่ผล
ประกอบการกลุม่ฯ มากขึน้ เหน็ได้จาก Backlog คอนโดฯ JV เพ่ิม
ตอ่เน่ืองสูร่ะดบั 1.33 แสนล้านบาท เป็นสว่นท่ีจะพร้อมโอนฯ 
2H61 ร่วม 3.48 หม่ืนล้านบาท โดยหากพิจารณาผู้ประกอบการ
หลกัท่ีมีการพฒันาโครงการ JV อยา่ง AP, SIRI และ ANAN พบวา่
ทัง้ 3 รายมีกําหนดสง่มอบคอนโดฯ JV ใหมร่วม 7 โครงการใน 
2H61 ซึง่ทัง้หมดจะเกิดขึน้ในไตรมาส 4 ถือเป็นการสง่สญัญาณให้
เหน็วา่การรับรู้สว่นแบง่กําไรโครงการ JV จะเข้ามาจํานวนมากใน 

4Q61 และเป็นแรงหนนุให้กําไรกลุม่ฯ ในไตรมาสดงักลา่วทํา
จดุสงูสดุของปีนี ้ โดยทัง้ปี 2561 คงประเมินกําไรปกติ 4.23 หม่ืน
ล้านบาท เติบโต 17% yoy ขบัเคลือ่นด้วยการเพ่ิมขึน้ของสว่นแบง่
กําไรบริษัทร่วมจากโครงการ JV รวม 1.64 พนัล้านบาท (โดยหลกั
มาจาก ANAN, AP และ SIRI) เทียบกบัปีก่อนรับรู้สว่นแบง่
ขาดทนุรวม 74 ล้านบาท 

ดอกเบ้ีย...มีผลกับ Backlog มากกว่าต้นทุน 

ทิศทางดอกเบีย้เร่ิมเป็นขาขึน้ ซึง่ผลกระทบในรอบนีอ้าจตา่ง
จากวฎัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ในรอบท่ีผ่านมา แยกเป็น 2 ประเดน็ คือ 

1) ต้นทนุการเงนิ คาดไมส่ง่กระทบอย่างมีนยัฯ เน่ืองจากปัจจบุนั
ผู้ประกอบการมีชอ่งทางในการระดมทนุเงินท่ีหลากหลายมากขึน้ 
โดยเฉพาะรูปแบบการทํากิจการร่วมค้า หรือ JV ซึง่สามารถลดการ
ก่อหนีข้องบริษัทเองฯ กอปรกบับริษัทฯ สว่นใหญ่มีการ Lock 
แหลง่เงินทนุระยะยาวผ่านการออกหุ้นกู้  และ/หรือ หุ้นกู้ลกัษณะ
คล้ายทนุ (Perpetual Bond) ถือเป็นกลไกป้องกนัปัญหาด้าน
การเงิน ขณะท่ีโครงสร้างการเงินของกลุม่ฯ สิน้ 2Q61 มีความเส่ียง
ต่ํา พิจารณาจาก Net Gearing เฉลี่ย 1 เทา่ และโครงสร้างหนีส้ิน
สว่นใหญ่อยู่ในรูปหุ้นกู้  ซึง่มีอตัราดอกเบีย้คงท่ี คิดเป็นสดัสว่น 
63% ของหนีท่ี้มีภาระดอกเบีย้ทัง้หมด 

2) การดาํเนินธุรกจิ มีความเส่ียงมากขึน้ เน่ืองจากในช่วงภาระ
ดอกเบีย้ท่ีต่ําเป็นระยะเวลานาน ทําให้พฤติกรรมของนกัลงทนุตา่ง
แสวงหาแหลง่เงินลงทนุท่ีสร้างผลตอบแทนสงู และหนึง่ใน
เป้าหมายคือการลงทนุในสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคลอ่งดีอย่าง คอนโดฯ 
ซึง่หากทิศทางอตัราดอกเบีย้กลบัเป็นขาขึน้ ก็อาจมีผลทําให้ 
Demand สําหรับคอนโดฯ เพ่ือการลงทนุปรับลดลงไปได้ รวมถึง
ปัญหาในการปฏิเสธการปลอ่ยสินเช่ือเพ่ือซือ้ท่ีอยูอ่าศยัท่ีจะมีมาก
ขึน้ โดยสรุปเป็นการเพ่ิมความเส่ียงของคณุภาพ Backlog 
โดยเฉพาะสําหรับผู้ประกอบการท่ีจบักลุม่ลกูค้าระดบักลาง-ลา่ง 

เลือก LPN, SC และ SPALI  
แม้แนวโน้มผลประกอบการโดดเดน่ แตมี่ความเส่ียงในเร่ืองทิศทาง
อตัราดอกเบีย้ จงึแนะนําลงทนุเทา่กบัตลาดฯ โดยเลือกหุ้นท่ีมี
จดุเดน่ใน 2 ประเภท  คือ 1) หุ้นท่ีมีความโดดเดน่ของ Norm EPS 
Growth, แนวโน้ม 2H61 เติบโตอย่างมีนยัฯ จากการสง่มอบ
คอนโดฯ ใหมท่ี่มีกําหนดสร้างแล้วเสร็จ รวมถึงให้ปันผลสงู 6% 
ได้แก่ LPN (FV ปี 2562 @B15.40) และ SC(FVปี 2562 @B5.73)  
และประเภทที่ 2) หุ้นท่ีมีพืน้ฐานธรุกิจมัน่คง อย่าง SPALI (FV ปี 
2562 @B30.50) มี Backlog ระดบัสงู รองรับรายได้ 5 ปีข้างหน้า  
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   รถไฟความเร็วสูง เช่ือมการลงทุนสู่ EEC   
 คาดเซ็นสัญญาลงทุน รถไฟเชื่อม 3 สนามบิน ต้นปี 2562 
 1H61 เงินลงทุนโดยตรง 2.37 แสนล้านบาท เพิ่ม 71% YoY   
 เลือก AMATA และ WHA ผู้ครอบครองที่ดินใน EEC สูงสุด  

 
เดินหน้าประมูลรถไฟเร็วสูง 3 สนามบิน 
รัฐบาลประกาศขายซองประมลู (TOR) โครงการรถไฟความเร็วสงู
เช่ือม 3 สนามบิน ซึง่ปรากฎวา่มีผู้สนใจเข้าซือ้ซอง 31 ราย 
แบง่เป็นบริษัทสญัชาติไทย 14 ราย จีน 7 ราย ญ่ีปุ่ น 4 ราย 
ฝร่ังเศส 2 ราย มาเลเซีย 2 ราย อิตาลี และเกาหลีประเทศละราย 
โดยมีกําหนดย่ืนซอง 12 พ.ย.2561 และเซน็สญัญาก่อนการ
เลือกตัง้เดือน ก.พ. 2562 และหลงัจากนีเ้ช่ือวา่จะเหน็การเดินหน้า
ของโครงการหลกัอีก 5 โครงการตามมา (ดงัรูป) ไมว่า่จะเป็น 
ระบบถนน ระบบราง ท่ีสามารถเช่ือกนัได้อย่างไร้รอยตอ่ อีกทัง้
ทา่เรือและทา่อากาศยานซึง่เป็นหวัใจสําคญัของการขนสง่ระหวา่ง
ประเทศ สิ่งท่ีกลา่วมาจะขบัเคลือ่นให้พืน้ท่ี EEC เป็นจดุศนูย์กลาง
การลงทนุ 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย อย่างไรก็ตามต้องติดตาม
ความคืบหน้าของการดําเนินงานแตล่ะโครงการอย่างใกล้ชิด   

แผนการดําเนินการคัดเลือกเอกชน โครงกสร้างพ้ืนฐาน EEC

ทีม่า : EECO 

FDI ใน1H61 2.37 แสนล้านบาท เพ่ิม 71%  
ยอดขอรับสง่เสริมลงทนุ จาก BOI ใน 1H61 มีมลูคา่ 2.85 แสน
ล้านบาท ซึง่จํานวน 2.24 แสนล้านบาท หรือ 79% เป็นยอดขอรับ
สง่เสริมใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย ขณะท่ีเมด็เงินลงทนุโดยตรง
จากตา่งชาติ หรือ FDI ใน 1H61 มีมลูคา่สงู 2.37 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ 71% YoY พิจารณาเป็นรายประเทศพบวา่มลูคา่ของเงิน
ลงทนุโดยตรงจากจีน 1.2 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้อยา่งมีนยั 923% 
YoY, ยโุรป 3.6 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้เดน่ชดั 376% YoY, ญ่ีปุ่ น 
7.3 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 35% YoY ขณะท่ีเกาหลใีต้ 1.3 พนัล้าน
บาท ลดลง 37% YoY และจากตวัเลขการขอรับ BOI ในระดบัสงู
ดงักลา่วข้างต้น เป็นดชันีชีนํ้าวา่ FDI มีแนวโน้มท่ีจะไหลเข้ามา
ลงทนุในประเทศไทยเพ่ิมขึน้ และเม่ือเหน็ความคืบหน้าท่ีเป็น
รูปธรรมของการพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานใน EEC ก็จะเป็นตวัเร่ง
ให้เมด็เงินลงทนุตา่งชาติไหลเข้ามาลงทนุพืน้ท่ี EEC ชดัเจนย่ิงขึน้ 
ซึง่เป็นผลดีตอ่ความต้องการที่ดินในนิคมอตุสาหกรรมภาค
ตะวนัออก โดย AMATA และ WHA เป็นผู้ ถือครองท่ีดินรายใหญ่ 

มูลค่าเงินลงทุน FDI จากญ่ีปุ่น จีน เกาหลีใต ้และยุโรป 1H61
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ทีม่า : ธนาคารแห่งประเทศไทย, ASPS 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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การเกิดข้ึนของนิคมฯ ใหม่ เป็นบวกต่อกลุ่ม 
CP Land (บริษัทในเครือเจริญโภคภณัฑ์) ร่วมทนุกบับริษัท
สญัชาติจีน 2 ราย คือ กวางส ีคอนสตรัคชัน่ เอนจีเนียร่ิง กรุ๊ป และ 
กวางสี คอนสตรัคชัน่ ยีอาน ในสดัสว่น 50%, 48%, และ 2% 
ตามลําดบั ทนุจดทะเบียน 3 พนัล้านบาท จดัตัง้นิคมฯใหม ่ภายใต้
ช่ือโครงการนิคมฯ ซีพี ระยอง พืน้ท่ีขนาด 3,068 ไร่ แบง่เป็นพืน้ท่ี
อตุสาหกรรม 2,200 ไร่ และท่ีเหลือ 800 ไร่ เป็นพืน้ท่ีสําหรับ
พฒันาโครงสร้างพืน้ฐาน ระบบถนน ระบบนํา้และไฟฟ้า โดยมี
กลุม่เป้าหมายเป็นนกัลงทนุจีน ฮอ่งกง และไต้หวนั ขณะนีบ้ริษัท
อยู่ระหวา่งการจดัทํา EIA เพ่ือเสนอตอ่สํานกังานนโยบายและแผน
ทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล้อม (สผ.) คาดจะได้รับอนมุติัปี 
2562 ฝ่ายวิจยัเช่ือการเข้ามาของผู้ประกอบการรายใหม ่ แม้เป็น
การเพ่ิม Supply แตข่ณะเดียวกนัก็เป็นการเพ่ิม Demand ไปใน
ตวั นอกจากนีย้งัทําให้เกิดความหลากหลายของอตุสาหกรรมใน
พืน้ท่ี EEC และสดุท้ายเป็นแรงขบัเคลื่อนราคาท่ีดินให้สงูขึน้เช่ือวา่
ทัง้ AMATA และ WHA ซึง่เป็นผู้ประกอบการเดิมท่ีถือครองท่ีดิน
ต้นทนุต่ําไว้เป็นจํานวนมาก (1.07 หม่ืนไร่ และ 9 พนัไร่ 
ตามลําดบั) อีกทัง้มีการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานท่ีสมบรูณ์ ก็
น่าจะได้ประโยชน์ โดยท่ีไมเ่สยีความได้เปรียบในการแข่งขนั  

คาด Presales ครึ่งปีหลัง ฟ้ืนตัวแกร่ง 

แม้ยอดขาย Presales จะต่ําใน 1H61 เม่ือเทียบกบัเป้าหมายทัง้ปี
ท่ีกําหนดไว้ แตถื่อวา่เป็นภาวะปกติของกลุม่ ซึง่ Presale คร่ึงปี
แรกจะต่ํากวา่คร่ึงปีหลงั เหน็ได้จากสถิติยอดขายปี 2558 และปี 
2559 ท่ียอด Presales คร่ึงปีแรกคิดเป็นเพียง 46% และ 43% 
ของทัง้ปี (ดงัรูป) และสามารถกลบัมาฟืน้ตวัเดน่ชดัในช่วงท่ีเหลือ
ของปี สําหรับช่วง 2H61 เช่ือวา่จะเร่ิมเหน็นกัลงทนุขยบัขยายการ
ลงทนุเข้ามาในเขตพืน้ท่ี EEC มากขึน้ เน่ืองจากเป็นพืน้ท่ีซึง่ได้รับ
สิทธิประโยชน์จงูใจมากกวา่พืน้ท่ีอ่ืนตามท่ีกําหนดให้ พ.ร.บ. EEC 
เช่น สิทธิยกเว้นภาษีสงูสดุ 15 ปี สิทธิในการทําสญัญาเช่าท่ีดิน
สงูสดุ 99 ปี เป็นต้น ฝ่ายวิจยัจงึยงัคงเป้าหมาย Presale ทัง้ปีไว้
ตามเดิม โดยท่ีในงวด 2H61 คาด Presale 1.8 พนัไร่ (รวม
ยอดขายนิคมในเวียดนามของทัง้ AMATA และ WHA) สว่นการ
บนัทกึรายได้คาดวา่จะอยู่ท่ี 3.8 พนัล้านบาท  

สถิตยิอดขาย Presales ของกลุม่ 
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สําหรับแนวโน้มในช่วง 2H61 ของบริษัทจดทะเบียนภายใต้ 
Coverage ของฝ่ายวิจยั พอสรุปได้ดงันี ้

AMATA (ซือ้:FV@B35.70) คาดกําไร 2H61 เติบโตสงู จาก
ทกุธุรกิจ โดยเฉพาะธุรกิจนิคมฯมี Backlog รอโอนสงู 1.85 
พนัล้านบาท คาดจะเกิดการบนัทกึรายได้ประมาณ 1.2 พนัล้าน
บาท โดย AMATA มีท่ีดินท่ีพฒันาแล้วพร้อมขาย 2.85 พนัไร่ 
ขณะท่ีการขยายพืน้ท่ีเช่าโรงงานสําเร็จรูปเพ่ิมขึน้ 1.1 หม่ืนตร.ม. 
จะช่วยหนนุให้ Recurring Income เติบโตตอ่เน่ือง ด้านธรุกิจ
ไฟฟ้าจะ COD โรงงาน ABPR 5 ในเดือน ต.ค. นี ้ จงึช่วยหนนุ
สว่นแบง่กําไรเพ่ิมขึน้ คงประมาณการกําไรปี 2561 ตามเดิมท่ี 
1.57 พนัล้านบาท โต 11.3% YoY สําหรับประเดน็การขยาย
ธุรกิจไปตัง้นิคมฯในพมา่และลาว ขนาดพืน้ท่ีจะไมต่ํ่ากวา่ 1 
หม่ืนไร่ ถือเป็นแผนธรุกิจในระยะยาว ซึง่จะเพ่ิมศกัยภาพทาง
ธรุกิจให้กบั AMATA โดยต้องติดตามความคืบหน้าเป็นระยะ  

WHA (ซือ้: FV@B4.89) มี Backlog ณ สิน้เดือน มิ.ย. 2561 
ราว 600 ล้านบาท แตห่ากได้ข้อยติุในรายการที่อยู่ระหวา่งเจรจา
กบัลกูค้ารายใหญ่ 4-5 ราย รายละไมต่ํ่ากวา่ 200 ไร่ ก็น่าจะหนนุ
ให้ยอดขายเป็นไปตามเป้าหมายได้ ทัง้นี ้ WHA มีนิคมฯใน EEC 
พร้อมขาย 3.5 พนัไร่ ขณะท่ีธรุกิจบริการนํา้ในนิคมฯ จะมีรายได้
พิเศษ (One Time Excessive Charge) จากการทีล่กูค้าขอใช้นํา้
เพ่ิมขึน้จนเกินข้อตกลงในสญัญา บวกกบัรายได้จากคา่เช่าคลงั
แบบ Built-to-Suit น่าจะทําได้เพ่ิมขึน้ตามอปุสงค์ท่ีมากขึน้ ฝ่าย
วิจยัคาดกําไรจะไตร่ะดบัจาก 3Q61 และสงูสดุรายไตรมาสท่ี 
4Q61 หนนุด้วยการขายทรัพย์สินเข้ากอง REIT อีกครัง้ หลงัจาก
ขายไปก่อนหน้าแล้วในไตรมาสแรกของปี มลูคา่ 1.25 พนัล้าน
บาท โดยทรัพย์สินท่ีจะขายรอบนีมี้จะมีมลูคา่ 4.4-4.8 พนัล้าน
บาท หนนุกําไรปี 2561 ทําสถิติสงูสดุใหม ่3.57 พนัล้านบาท  

TICON (ซือ้:FV@B20.90) ผลประกอบการช่วง 2H61 น่าจะ
ทําได้โดดเดน่มากกวา่คร่ึงปีแรก โดยได้แรงหนนุจากอตุสาหกรรม
อิเลก็ทรอนิกส์ ชิน้สว่นยานยนต์ และโลจิสติกส์ ท่ีน่าจะเกิด 
Demand เช่าพืน้ท่ีอาคารคลงัสินค้าของ TICON เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 
ผลกัดนั Occupancy Rate สู้ เป้าหมายท่ี 63% จากปัจจบุนั 
60.5% นอกเหนือจากนัน้ปีนี ้TICON จะขายทรัพย์เข้ากอง TREIT 
มลูคา่ทรัพย์สงู 3.6 พนัล้านบาท โดยงวด 3Q61 จะขายเฟสแรก
มลูคา่ 8 พนัล้านบาท และสว่นท่ีเหลือจะขายไตรมาสถดัไป คาดปี 
2561 กําไรเพ่ิมขึน้ก้าวกระโดด 61% YoY เป็น 773 ล้านบาท 

 ชอบท้ัง AMATA และ WHA  

แนะนําลงทนุกลุม่นิคมฯ นํา้หนกัเทา่ตลาด โดยมีหลายปัจจยับวก
หนนุราคาหุ้น เฉพาะอย่างย่ิงการเปิดประมลูโครงการรถไฟ
ความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน ซึง่ได้เปิดขายซองประมลูไปแล้ว 
และจะตอ่เน่ืองด้วยการเดินหน้าประมลูโครงการพฒันาสนามบินอู่
ตะเภา ทา่เรือแหลมฉบงั-มาบตาพดุ เฟส 3 การพฒันาของการ
โครงการระเบียงเขตเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก ท่ีมีความ
ชดัเจนมากขึน้ โดยตวัเลือกการลงทนุ ยงัชอบผู้ประกอบการนิคมฯ 
รายใหญ่ทัง้ AMATA (FV@B 35.70) และ WHA (FV@B 4.89) 
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    การเลือกต้ัง หนนุหุ้นกลุ่มก่อสร้าง 
 งานประมูลภาครัฐยังล่าช้า ปัญหาใหญ่อยู่ที่กลไกภาครัฐ 
       Backlog กลุ่มฯ รองรับรายได้ช่วง 2-3 ปีข้างหน้า 
 งานประมูลใหม่ลา่ช้า เลือกหุ้นเติบโตเด่นอย่าง STEC และ SEAFCO   

ฃ

ลุ้นงานประมูลภาครัฐ โค้งสุดท้ายก่อนส้ินปี  
ความคาดหวงัท่ีจะเหน็การเปิดประมลูโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของ 
ภาครัฐภายใต้แผนปฏิบติัการเร่งดว่นด้านคมนาคมขนสง่ มลูคา่รวม 
2 ล้านล้านบาท ภายในปีนีมี้น้อยลงเร่ือยๆ โดยตัง้แตต้่นปีมีเพียง
โครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน มลูคา่ 2.36 แสนล้าน
บาท ท่ีเข้าสูก่ระบวนการประมลูแล้ว โดยกําหนดให้เอกชนย่ืนข้อ 
เสนอในวนัท่ี 12 พ.ย. นี ้ ขณะท่ีหลายโครงการท่ีอยู่ในความสนใจ
ของนกัลงทนุ ได้แก่ ทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3, งานดําเนินการ
และบํารุงรักษา (O&M) ถนนมอเตอร์เวย์ 2 เส้นทาง, รถไฟฟ้าสายสี
มว่งใต้และรถไฟทางคูเ่ฟส 2 มลูคา่รวม 5.4 แสนล้านบาท ยงัมีความ
ลา่ช้าในขัน้ตอนการปฏิบติังานของหน่วยงานรัฐท่ีเก่ียวข้อง เร่ิมจาก
หน่วยงานต้นสงักดั อย่าง การรถไฟแหง่ประเทศไทย  การรถไฟฟ้า
ขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย และการทางพิเศษแหง่ประเทศไทย
รวมไปถึงหน่วยราชการอ่ืนๆท่ีเข้ามามีสว่นร่วมในการพิจารณา เชน่ 
สํานกังานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ สํานกังานนโยบายและ
แผนทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล้อม สํานกังานคณะ กรรมการ
พฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ กรมบญัชีกลาง สํานกั
งบประมาณ และกระทรวงคมนาคม เป็นต้น ซึง่การสง่เร่ืองกลบัไป
กลบัมาระหวา่งหน่วยงานตา่งๆ ทําให้เกิดความลา่ช้ากวา่ท่ีจะสง่
เร่ืองให้คณะรัฐมนตรีอนมุติัโครงการและเดินหน้าเปิดประมลู   

สว่น พ.ร.บ.วินยัการเงินการคลงัของรัฐ พ.ศ.2561 ท่ีเร่ิมมีผลบงัคบั
ใช้ เม่ือวนัท่ี 19 เม.ย. 2561 แม้จะทําให้การขออนมุติัลงทนุโครงการ
ตา่งๆ ต้องผ่านการพิจารณาจากคณะกรรมการนโยบายการเงินการ
คลงัเพ่ิมอีกขัน้ตอนหนึง่ ซึง่มีหลายหลกัเกณฑ์ถกูนํามาใช้ประกอบ  
การพิจารณา อาทิเช่น ความคุ้มคา่ด้านการเงิน ความเส่ียงและความ 

 

เสียหายท่ีอาจจะเกิดขึน้ก่อนเสนอคณะรัฐมนตรีอนมุติั แตก็่ไมไ่ด้เป็น
อปุสรรคมากอย่างท่ีเคยคาดไว้ เน่ืองจากเป็นเพียงการเพ่ิมขัน้ตอน
เอกสารก่อนนําเสนอต่อคณะรัฐมนตรีเทา่นัน้   

สําหรับช่วงท่ีเหลอืของปี นอกจากโครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 
สนามบินท่ีเข้าสูก่ระบวนการประมลูแล้ว เช่ือวา่จะมีการเร่งรัดเปิด
ประมลูออกมาได้อีก 4-5 โครงการ มลูคา่ประมาณ 2 แสนล้านบาท 
ได้แก่ โครงการทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 ท่ีใช้แหลง่เงินจากการ
เปิดขายกองทนุไทยแลนด์ฟิวเจอร์ฟันด์ในช่วง 4Q61 โครงการรถไฟ
ไทย-จีน ตอนท่ี 2 ช่วงสีคิว้-กดุจิก และงานอโุมงค์ทางว่ิงผ่านภเูขา 
สว่นรถไฟทางคู ่ น่าจะเปิดประมลูได้อย่างน้อย 1 เส้นทาง คือ ช่วง
เดน่ชยั-เชียงราย-เชียงของ ท่ีได้รับอนมุติัจากคณะรัฐมนตรีแล้วตัง้แต่
วนัท่ี 31 ก.ค. ท่ีผ่านมา  ซึง่บริษัทรับเหมารายใหญ่อย่าง 
ITD,CK,STEC และ UNIQ ตา่งแสดงความพร้อมท่ีจะเข้าร่วมในทกุ
โครงการที่ภาครัฐเปิดประมลู โดยหากกระบวนการเปิดประมลู
เกิดขึน้ทนัในปีนี ้ คาดวา่จะใช้เวลาอีก 3-4 เดือนก่อนท่ีจะทราบผลผู้
ชนะประมลู และเร่ิมรับรู้รายได้ตัง้แตก่ลางปี 2562 เป็นต้นไป 

โครงการลงทุนภาครัฐที่ยังมีโอกาสเปิดประมูลภายใน 4Q61
 

 
 

โครงการ ลา้นบาท

รถไฟทางคู่เสน้ทางใหม่ เด่นชัย-เชยีงของ 76,978

ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 31,244

ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางปะอนิ-โคราช ( งานโยธา) 7,000

ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางใหญ่-กาญจนบุรี (งานโยธา) 6,000

รถไฟฟ้าสายสมี่วง เตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 101,112

รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี ( เฟส2 ระยะทาง 11 กม.) 2,700

รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี ( เฟส3 งานอุโมงค)์ 10,000

รวม 235,034
 

 

ทีม่า : ASPS 

กลุ่ม รับเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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Backlog พอรองรับรายได้ 2 ปีข้างหน้า  
แม้การเปิดประมลูโครงการภาครัฐจะมีความลา่ช้า แตจ่ะไมส่ง่ผล
กระทบตอ่ประมาณการกําไรของกลุม่รับเหมาฯ ปี 2561-62 อย่างมี
นยัสําคญั เน่ืองจากปัจจบุนับริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 13 
แหง่ยงัมี Backlog เพียงพอรองรับการสร้างรายได้ในช่วง 2-4 ปี
ข้างหน้า โดยมีมลูคา่รวมกนั 4.6 แสนล้านบาท เทียบกบัประมาณ
การรายได้ก่อสร้างปีละ 1.5-2 แสนล้านบาท โดย ITD ถือเป็นบริษัท
ท่ีมี Backlog สงูสดุอยู่ท่ี 2.02 แสนล้านบาท รองลงมาคือ STEC มี 
Backlog 1.2 แสนล้านบาท อย่างไรก็ตามหากเปรียบเทียบ Backlog 
เป็นสดัสว่นกบัยอดรับรู้รายได้ของแตล่ะบริษัท จะพบวา่ STEC เป็น
บริษัทท่ีมี Backlog ลว่งหน้านานท่ีสดุถึง 4.5 ปี ขณะท่ี ITD มี 
Backlog ลว่งหน้าประมาณ 3.5 ปี สว่น PYLON แม้มี Backlog 
ลว่งหน้าน้อยท่ีสดุเพียง 9 เดือน แตถื่อเป็นเร่ืองปกติของธรุกิจเสาเขม็
ท่ีมีระยะเวลาการทํางานคอ่นข้างสัน้เพียง 3-6 เดือน/โครงการ อีกทัง้
Developer โครงการประเภทคอนโดมิเนียม มกัจะเปิดประมลูงาน
เสาเข็มก่อนงานก่อสร้างโครงสร้างหลกัในเวลาไมน่านมากนกั 

สัดส่วน Backlog ของบริษัทรับเหมารายใหญ่ เทียบกับรายได้ต่อปี
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ทีม่า : ASPS 

ธุรกิจเสาเข็มเข้าสู่ช่วงเวลาท่ีดีท่ีสุด 
การเร่ิมต้นงานก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้ม สีชมพ ูและสีเหลอืง รวมถึง
โครงการเอกชนขนาดใหญ่อย่าง The One Bangkok ในปีนี ้ ถือเป็น
จดุเปล่ียนสําคญัตอ่ผู้ประกอบการเสาเข็ม โดยเฉพาะ SEAFCO ท่ี
เข้าไปรับงานเสาเข็มในหลายโครงการดงักลา่ว ทําให้ปัจจบุนั 
SEAFCO มี Backlog สงูสดุเป็นประวติัการณ์ถึง 3.3 พนัล้านบาท 
และจะใช้กําลงัการผลิตเตม็ท่ีไปอย่างน้อยถึงกลางปี 2562 ขณะท่ี 
PYLON แม้ไมไ่ด้รับงาน Mega Project มากเหมือน SEAFCO โดย
ได้งานเพียงโครงการรถไฟฟ้าสายสีเหลือง แตก็่จะได้รับประโยชน์
ทางอ้อมจากการเร่งเปิดตวัโครงการคอนโดมิเนียมตามแนวรถไฟฟ้า
ของ Developer รายใหญ่ท่ีเป็นพนัธมิตรอย่าง PS AP, ANAN และ 
LPN ทําให้แนวโน้มอตุสาหกรรมเสาเข็มในระยะ 3 ปีข้างหน้า ยงัคง
สดใสอย่างมาก ภายใต้แผนการลงทนุจํานวนมากทัง้จากภาครัฐและ
เอกชนที่จะสร้างงานออกมาอย่างตอ่เน่ือง 

บริษัทรับเหมาขนาดกลาง การแข่งขันรุนแรง   
บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดกลางท่ีมี Backlog ไม่สงู อย่าง NWR 
ต้องเผชิญกบัการแข่งขนัท่ีมากขึน้ หลงัหนัไปรับงานจากภาคเอกชน 
ในช่วงท่ีงานประมลูภาครัฐมีความลา่ช้า ทําให้ต้องแข่งขนักบับริษัท
รับเหมาก่อสร้างขนาดกลาง-เลก็ ท่ีมีอยู่จํานวนมากในตลาด ขณะท่ี 
SYNTEC แม้จะมี Backlog เกือบจะสงูสดุเป็นประวติัการณ์ แตห่าก
พิจารณารายละเอียดจะพบวา่มีงานก่อสร้างโรงพยาบาล โรงเรียน 
และโครงการประเภทมิกซ์ยสูมากขึน้ ซึง่เป็นงานท่ีให้ margin ต่ํา
กวา่เม่ือเทียบกบังานก่อสร้างคอนโดมิเนียม โดยราคาท่ีดินย่าน
ศนูย์กลางธรุกิจท่ีแพงขึน้ ทําให้ Developer ปรับรูปแบบมาสร้าง
คอนโดมิเนียมท่ีมีชัน้ใต้ดินมากขึน้ สง่ผลให้งานในช่วงหลงัท่ี 
SYNTEC รับเข้ามามีอตัรากําไรท่ีต่ําลง และมีระยะเวลาการก่อสร้าง
นานกวา่เดิม 6-12 เดือน สะท้อนผ่านอตัรากําไรท่ีลดลงมากในช่วง 
1H61 และยงัไมค่าดหวงัจะเหน็พฒันาการท่ีดีขึน้ในช่วง 2H61  

รับเหมางานด้านวิศวกรรม มีงานมากขึ้น 

ราคานํา้มนัดิบท่ีปรับตวัสงูขึน้ตอ่เน่ือง ทําให้บริษัทรับเหมาก่อสร้าง
งานด้านวิศวกรรมอย่าง TTCL,STPI และ BJCHI เร่ิมกลบัมา
น่าสนใจอีกครัง้ จากการลงทนุในธรุกิจด้านพลงังานและปิโตรเคมีทัง้
ในและตา่งประเทศท่ีมีมากขึน้ เหน็ได้จากการเซน็สญัญารับงานใหม่
ในปีนีข้อง TTCL และ BJCHI ท่ีเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัสําคญั โดยตัง้แต่
ต้นปี  TTCL ได้รับงานใหมเ่ข้ามาแล้วถึง 1.5 หม่ืนล้านบาท สว่น
BJCHI ได้รับงานใหมเ่ข้ามา 2.2 พนัล้านบาท เทียบกบัปี 2560 ท่ีทัง้ 
TTCL และ BJCHI แทบไมไ่ด้รับงานใหมเ่ข้ามาเลย ขณะท่ี STPI แม้
ตัง้แตต้่นปียงัไมมี่การแจ้งรับงานใหม ่ แตก็่มีโอกาสสงูท่ีปลายปีนี ้
STPI จะได้รับงานก่อสร้าง LNG Module ระดบัหม่ืนล้านบาทท่ี
ประเทศแคนาดา ซึง่จะทําให้ TTCL,STPI และ BJCHI มีโอกาส 
Turnaround กลบัมาทํากําไรได้อีกครัง้ในปี 2562 

น้อยกว่าตลาด ชอบ STEC, SEAFCO  

ความลา่ช้าในการเปิดประมลูโครงการภาครัฐจากสารพดัปัญหาที่
เกิดขึน้ ทําให้กลุม่รับเหมาก่อสร้างท่ีถกูขบัเคลื่อนด้วยแรงเก็งกําไร
ดงักลา่วมีความน่าสนใจน้อยลง ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุ 
“น้อยกวา่ตลาด” โดยเลอืกหุ้นพืน้ฐานแกร่งและมีแนวโน้มการ
เติบโตชดัเจนจากงานในมือจํานวนมากอย่าง STEC (FV@B29.25)  
และ SEAFCO (FV@B11.00) เป็นหุ้น Top Picks ของกลุม่ โดย 
STEC ถือเป็นตวัแทนหุ้นรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ท่ีมีแนวโน้ม
การเติบโตเดน่ชดัท่ีสดุ จาก Backlog คงเหลือ 1.2 แสนล้านบาท 
รองรับการสร้างรายได้ในช่วง 4 ปีข้างหน้าด้วยอตัราการเติบโต
เฉลี่ยปีละ 20% สว่น SEAFCO ท่ีได้รับประโยชน์จากโครงการ
ลงทนุขนาดใหญ่ทัง้ภาครัฐและเอกชน ช่วยหนนุให้กําไรเติบโตทํา
จดุสงูสดุใหมต่อ่เน่ืองในปี 2561-2563 
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   พลิกเกม มุ่งตรงสู่ผู้บริโภค  
 ปริมาณการใช้ปูนซีเมนตใ์นประเทศเริ่มกลับมาเป็นบวกอีกครั้ง 
 ปรับโมเดลธุรกิจใหม่ เข้าถึงผู้บริโภคโดยตรงมากขึ้น 
 ชอบ DCC จากแผนธุรกิจที่ไม่หยุดนิง่   

 

ปริมาณการใช้ปูนซีเมนต์พลิกเป็นบวกอีกครั้ง 

ความต้องการใช้ปนูซีเมนต์โดยรวมของประเทศมีสญัญาณดีขึน้
ตอ่เน่ืองมาตัง้แตต้่นปี โดยช่วง 2Q61 ตลาดปนูซีเมนต์โดยรวม 
ขยายตวั 2%YoY ถือเป็นการขยายตวัครัง้แรกในรอบ 2 ปี ปัจจยั
ขบัเคลือ่นหลกัมาจากการใช้ปนูซีเมนต์ในภาครัฐท่ีเพ่ิมขึน้ 8%YoY 
ขณะท่ีภาคครัวเรือนเร่ิมทรงตวัจากท่ีติดลบหนกัตลอดช่วงหลาย
ไตรมาสท่ีผ่านมา เช่ือวา่โครงการลงทนุภาครัฐขนาดใหญ่อย่าง 
รถไฟฟ้าสายสีส้ม สีชมพ ู สเีหลอืง รถไฟทางคูเ่ฟสแรก และถนน
มอเตอร์เวย์ท่ีได้เข้าสูช่่วงของการก่อสร้างเตม็ท่ี และยงัมีปัจจยั
เสริมจากโครงการลงทนุขนาดเลก็ภายใต้นโยบายไทยนิยมยัง่ยืน 
ท่ีจะมีการใช้งบประมาณถึง 3Q61 บวกกบัการลงทนุภาคเอกชน 
โดยเฉพาะธรุกิจอสงัหาริมทรัพย์ในสว่นของงานก่อสร้างท่ีอยู่อาศยั 
อาคารสํานกังาน และโรงงานอตุสาหกรรม น่าจะทําให้ปริมาณการ
ใช้ปนูซีเมนต์ยงัมีโอกาสขยายตวัตอ่เน่ืองในช่วงคร่ึงปีหลงั แม้จะมี
ปัจจยัลบด้านฤดกูาลเข้ามาเก่ียวข้องก็ตาม  

Domestic Cement Consumption Growth (%) 
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ทีม่า : สํานกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 
 

 

SCCC ทํากําไรเด่นท่ีสุดในธุรกิจปูนซีเมนต ์

ทา่มกลางภาวะการแข่งขนัท่ีรุนแรงระหวา่งผู้ผลิตปนูซีเมนต์ใน
ประเทศจากปัญหาอปุทานล้นตลาด ประกอบกบัแรงกดดนัด้าน
ต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ หลงัราคาถ่านหินปรับตวัขึน้กวา่ 12% นบัตัง้แต่
ต้นปี แต ่ SCCC ซึง่เป็นผู้ผลิตปนูซีเมนต์รายใหญ่อนัดบั 2 ของ
ประเทศ สามารถทํากําไรช่วงคร่ึงปีแรกได้เติบโตถงึ 133%YoY 
เป็นผลจาก Business Recovery Plan ท่ีดําเนินการตอ่เน่ืองมา
ตัง้แตปี่ 2560 เร่ิมเหน็ผลบวกชดัเจนขึน้เร่ือยๆ ทัง้ในสว่นของการ
ปรับ Product Portfolio โดยตดัลดสินค้าท่ีไมส่ร้างกําไรออกไป 
และการเพ่ิม Value Added ในการด้านให้บริการแก่ลกูค้า รวมไป
ถึงการหารายได้จากธรุกิจใหมไ่ด้แก่ธรุกิจ Trading ท่ีปัจจบุนัสร้าง
รายได้เป็นสดัสว่นสงูถึง 10% ของรายได้รวม ขณะท่ีธรุกิจใน
ตา่งประเทศท่ีศรีลงักา เวียดนาม และบงัคลาเทศ เร่ิมสร้างรายได้
เข้ามาเตม็ท่ี เช่ือวา่แผนการดําเนินธรุกิจดงักลา่วจะทําให้ SCCC 
มีกําไรเติบโตอย่างแข็งแกร่งในปีนี ้และยงัสามารถรักษาการเติบโต
ได้ตอ่เน่ืองในปี 2562  
ขณะท่ีผู้ นําตลาดอย่าง SCC มีโครงสร้างกําไรสว่นใหญ่อยู่ใน
ธรุกิจปิโตรเคมีท่ีกําลงัเข้าสูช่่วงปลายของ    วฏัจกัรขาขึน้ สว่น
ธรุกิจปนูซเีมนต์-ผลิตภณัฑ์ก่อสร้าง แม้จะทํากําไรคร่ึงปีแรกได้ดี
ขึน้ 8% เทียบกบัปีก่อน แตธ่รุกิจปนูซีเมนต์-ผลิตภณัฑ์ก่อสร้าง คิด
เป็นสดัสว่นเพียง 13% ของกําไรทัง้หมด ด้าน TPIPL ท่ีมุง่ความ
สนใจไปท่ีธรุกิจไฟฟ้า มีผลขาดทนุจากการดําเนินงานลดลง
ตอ่เน่ือง หลงัโรงไฟฟ้าขยะกําลงัผลิตตามสญัญา PPA  90 MW 
เร่ิมเปิดดําเนินการเชิงพาณิชย์ เม่ือวนัท่ี 5 เม.ย. ท่ีผ่านมา โดย

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คาดหวงัวา่ TPIPL จะกลบัมาทํากําไรได้อีกครัง้ในปี 2562 เม่ือ
ธรุกิจโรงไฟฟ้าสร้างรายได้เข้ามาเตม็ท่ีทกุโครงการ 

ผู้ประกอบการปรับโมเดลธุรกิจ มุ่งสู่ผู้บริโภค 
การเปล่ียนแปลงท่ีเหน็เดน่ชดัในอตุสาหกรรมวสัดกุ่อสร้าง คือการ
ท่ีผู้ผลิตพยายามเพ่ิมช่องทางการจําหน่ายสินค้า เพ่ือรุกเข้าหา
ผู้บริโภคขัน้ปลายมากขึน้ (Business to Consumer) โดย SCC 
ถือเป็นตวัอย่างท่ีชดัเจนท่ีสดุ จากการร่วมทนุกบับริษัทบญุถาวร
กรุ๊ป ซึง่เป็นร้านค้าผลติภณัฑ์ก่อสร้างและของตกแตง่รายใหญ่ของ
ไทย เพ่ือดําเนินธรุกิจร้านค้าปลีกแบบเฉพาะทาง จดัจําหน่าย
สินค้าตกแตง่ทัง้ภายในภายนอกท่ีมีดีไซน์ให้เลือกหลากหลาย 
พร้อมบริการออกแบบ ติดตัง้ โดยนกัออกแบบและช่างติดตัง้ท่ีมี
คณุภาพ ภายใต้การขยายสาขาด้วยระบบแฟรนไชส์  

ขณะท่ี DCC มีการปรับกลยทุธ์ครัง้ใหญ่ด้วยการพฒันาสาขาเดิม
ท่ีมีกวา่ 200 สาขาทัว่ประเทศ ให้กลายเป็นศนูย์รวมวสัดกุ่อสร้าง 
โดยดงึเอาพนัธมิตรท่ีเป็นผู้ผลิตสินค้าวสัดกุ่อสร้างชนิดอ่ืนไมซ่ํา้กนั 
มาเช่าพืน้ท่ีขาย ภายใต้แนวคิด ”โรงงานมาขายเอง” รวมไปถึง
กิจการร้านค้าอ่ืนมาเข้าร่วม อาทิเช่น Grand Home Mart ,Kerry 
Express, Master Ad เป็นต้น ซึง่เป็นการทลายข้อจํากดัของสาขา
แบบเดิมๆ ของ DCC ท่ีใช้เป็นชอ่งทางจําหน่ายสนิค้ากระเบือ้งปู
พืน้-บผุนงัภายใต้แบรนด์ของตนเองเทา่นัน้ เพราะนอกจากจะทํา
ให้ DCC มีรายได้จากการใช้เช่าพืน้ท่ีแล้ว ยงัมีผลประโยชน์อ่ืนๆท่ี
เกิดขึน้ตามมาอีกหลายด้าน อาทิเช่น จํานวนลกูค้าท่ีจะเข้ามา
เลือกชมสินค้ามากขึน้ในแตล่ะสาขา การทําการตลาดร่วมกนักบั
พนัธมิตรได้อย่างมีประสิทธิภาพและมีต้นทนุท่ีต่ําลงจากการแชร์
ต้นทนุในการประชาสมัพนัธ์ เป็นต้น สอดคล้องกบัแนวคิดของ 
VNG ท่ีมีปัญหาด้านการตลาดในประเทศ ผ่านช่องทาง Modern 
Trade ท่ีไมไ่ด้รับการสนบัสนนุจากคูค้่ามากนกั ทําให้ VNG 
ตดัสินใจท่ีจะเข้าสูธ่รุกิจ Retail ด้วยตนเอง ด้วยการเช่าพืน้ท่ีขาย
บางสว่นจาก Outlet ของ DCC  

ธุรกิจไม้บอร์ด เผชิญปัจจัยลบรอบด้าน 
  ธรุกิจไม้บอร์ดถกูกดดนัจากอปุสงค์ท่ีชะลอตวัทัง้ในและตา่งประเทศ 
โดยเฉพาะแผ่นไม้ MDF หลงัอิหร่านซึง่เป็นประเทศปลายทางหลกั
ในการนําเข้าถกูสหรัฐคว่ําบาตร จงึมีปัญหาการจดัหาเงินดอลลาร์ท่ี
ใช้เป็นสกลุหลกัในการซือ้ขาย ทําให้ผู้ประกอบการรายใหญ่ของไทย
อย่าง VNG ต้องสง่ออกสินค้าไปยงัประเทศอ่ืนทดแทน เช่น 
ซาอดิุอาระเบีย จอร์แดน อียิปต์ ซึง่มีคําสัง่ซือ้ในแตล่ะครัง้ไมม่าก 
จงึไมเ่กิดความประหยดัตอ่ขนาดในการผลิตและการขนสง่ โดย
กําลงัการผลิตใหมข่องคูแ่ข่งหลายรายทัง้ในและต่างประเทศที่
ทยอยออกมาทําให้การแข่งขนัด้านราคายงัคงรุนแรง ขณะท่ีต้นทนุ

การผลิตหลกัคือเศษไม้ยางพารา แทบไมไ่ด้ปรับตวัลงจากปีก่อน 
แม้วา่ปีนีจ้ะไมมี่ปัญหาฝนตกหนกัเหมือนปีท่ีผ่านมา เน่ืองจาก
โรงเลื่อยลดการแปรรูปไม้เพ่ือสง่ออกและยงัถกูแย่งวตัถดิุบจาก
โรงไฟฟ้าชีวมวลท่ีมีการเปิดดําเนินการหลายแหง่ในพืน้ท่ีภาคใต้  

 หนทางข้างหน้าของ TASCO สดใสมากข้ึน 
หลงัประสบปัญหาหลายด้านในช่วงคร่ึงปีแรก ทัง้การจดัหา Crude
ป้อนเข้าโรงกลัน่ยางมะตอยไมส่ม่ําเสมอ รวมไปถึงเหตกุารณ์เพลิง
ไหม้ถงัเก็บนํา้มนัดิบของ KBC ซึง่เป็นบริษัทย่อยในมาเลเซีย ทําให้ 
TASCO มีผลการดําเนินงานลดลงอย่างมีนยัสําคญั อย่างไรก็ตาม
เร่ิมเหน็สญัญาณเชิงบวกมากขึน้ตัง้แต ่ 3Q61 จากการที่โรงกลัน่
ยางมะตอย KBC ได้รับอนญุาตให้กลบัมาเปิดดําเนินการอีกครัง้
ตัง้แต ่ 30 ก.ค. 61 ขณะท่ีการจดัหา Crude จากแหลง่เวเนซเุอลา่
ป้อนเข้าโรงกลัน่ยางมะตอยทําได้สม่ําเสมอมากขึน้ เฉลี่ยเดือนละ 1 
Shipment น่าจะทําให้เหน็การฟืน้ตวัของผลประกอบการชดัเจนใน
งวด 4Q61 เป็นต้นไป จากปริมาณการผลิตท่ีจะออกมาเตม็ท่ี 
ประกอบกบัความหวงัท่ีจะเหน็ราคายางมะตอยขยบัขึน้ได้ หลงัจาก
ท่ีโรงกลัน่รายใหญ่ในเกาหลีใต้คือ  S-Oil  แก้ไขหน่วยผลิตใหมท่ี่
ให้ผลผลิตยางมะตอยต่ําเสร็จปลาย 3Q61 ซึง่จะทําให้ปริมาณยาง
มะตอยท่ีผลิตจาก S-Oil ลดลงอย่างมีนยัสําคญัในเดือน ต.ค. นี ้ 

ราคายางมะตอยตลาดสิงคโปร์ 
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ทีม่า : ไทยออยล์ 

นํ้าหนักเท่าตลาด DCC เป็น Top Pick 
ผลบวกท่ีจะเกิดขึน้ตอ่กลุม่วสัดกุ่อสร้าง ตามแผนลงทนุโครงสร้าง
พืน้ฐานภาครัฐ ประกอบกบัการลงทนุจากภาคเอกชนท่ีกลบัมา 
ช่วยหนนุความต้องการใช้วสัดกุ่อสร้างเพ่ิมขึน้ ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกั
การลงทนุ เทา่กบัตลาด โดยเลอืก DCC (FV@B 3.00) เป็นหุ้น 
Top Pick ของกลุม่ฯ จากการปรับโมเดลธรุกิจใหม ่ มุง่สูก่ารเป็น
ศนูย์รวมวสัดกุ่อสร้างท่ีจะช่วยเพ่ิมรายได้ ทัง้ในรูปแบบของรายได้
คา่เช่าและการเพ่ิม Traffic ของลกูค้าเข้าร้านมากขึน้ หนนุให้ 
DCC กลบัมาทาํกําไรเติบโตอีกครัง้ในปี 2562 พร้อมคาดหวงั 
Dividend Yield เกือบ 5% ตอ่ปี 
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แนะนํา ซื้อ 

 

ADVANC ผู้นําบริการมือถือไทย 

 คล่ืนความถี่มากสุด ยืนยันภาพความเป็นผู้นํา 
 เติบโตม่ันคง และพร้อมมุ่งสู่ยุค 5G   
 ธุรกิจแข็งแกร่ง ให้ปันผลสมํ่าเสมอ 

 
 

ราคาปัจจุบัน 204.0 บาท  
Fair Value’62 240.0 บาท  
มูลค่าตลาด 597,592 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ศกัยภาพธรุกิจดีขึน้ หลงัได้คลื่น 1800 MHz มาเพ่ิม 1 
ใบอนญุาต ขนาด 5 MHz  ใบละ 1.25 หม่ืนล้านบาท อาย ุ
15 ปี ช่วยให้ ADVANC มีคลื่นเพ่ิมเป็น 60 MHz มากสดุใน
อตุสาหกรรม ยืนยนัภาพความเป็นผู้ นํา โดยประสิทธิภาพ
บริการจะเพ่ิมขึน้ จากความหนาแน่นของจํานวนลกูค้าท่ีใช้
งาน ตอ่ คลื่น 1 MHz เหลอื 0.67 ล้านคน ลดลงจากก่อน
ประมลูท่ี 0.70 ล้านคน แม้สงูกวา่ DTAC และ TRUE ซึง่เทา่
เดิมท่ี 0.43 และ 0.5 ล้านคนตอ่ 1 MHz แตถื่อวา่เพียงพอ
ให้บริการอย่างน้อย 3 ปี ซึง่เป็นช่วงเวลาท่ี กสทช. จะเปิด
ประมลูคลื่น 5G อาทิ 700 MHz, 3400 MHz และ 28000 
MHz ท่ี กสทช. ยงัต้องใช้เวลาเรียกคืนจากหน่วยงานท่ีใช้
งานอยู ่ โดย ADVANC มีความพร้อม ด้วยฐานะการเงิน
มัน่คง กระแสเงินสดดําเนินงานกวา่ปีละ 6 หม่ืนล้านบาท   

แม้ ADVANC จะต้องเร่ิมรับรู้ต้นทนุคลื่นใหม ่ ไตรมาสละ 
208 ล้านบาท ตัง้แต ่4Q61 แตก่ารเติบโตของกําไรยงัน่าจะมี
ความตอ่เน่ืองได้ โดยแรงขบัเคลื่อนหลกัคาดมาจากรายได้
คา่บริการทัง้ธรุกิจหลกัมือถือท่ีได้ประโยชน์คลื่นใหม ่การ 

เติบโตธรุกิจอินเตอร์เนตที่ยงัตลาดไมอ่ิ่มตวั จากอตัราเข้าถึงอินเตอร์เนต
ครัวเรือนไทยท่ียงัต่ําราว 40% น้อยกวา่ประเทศพฒันาแล้วท่ีสงูเกิน 50%-
60% และการควบคมุต้นทนุทกุสว่น ประเมินวา่กําไรปี 2561และ 2562 จะ
เติบโต 7.5% และ 8.7% ตามลําดบั 

สว่นการเติบโตระยะยาว ADVANC เตรียมพร้อมสําหรับให้บริการภายใต้
ความก้าวหน้าเทคโนโลยี 5G ท่ีจะผลกัดนัให้เกิดบริการใหม่ๆ  เช่น 
Internet of Things (IoTs) สําหรับกลุม่ลกูค้าองค์กร เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพ
ดําเนินธรุกิจ ซึง่ ADVANC ได้เร่ิมเตรียมความพร้อมในเบือ้งต้น โดยการ
ควบรวมธรุกิจ CSL ซึง่มีฐานผู้ใช้บริการเป็นองค์กร และได้เร่ิมทดลอง
ให้บริการ IoTs ในรูปแบบตา่งๆ ผ่านความร่วมมือกบัพนัธมิตรในหลาย
ธรุกิจ นอกจากนีย้งัได้วางรากฐานการให้บริการด้านอ่ืนยๆ เช่นในสว่น
บริการบนัเทิง มีบริการ Ais Plays และด้านการเงินมีกระเป๋าเงินออนไลน์ 
ผ่านการถือหุ้น 33% ในบริษัทร่วมทนุ Rabbit Line Pay)   

ด้วยจดุเดน่ความเป็นผู้ นํากลุม่ และการเตรียมความพร้อมก้าวเข้าสูย่คุ 5G 
มากสดุ หนนุให้เป็นบริษัทท่ีมีความมัน่คงเหมาะลงทนุยาว ประกอบกบั 
ความสามารถจ่ายเงินปันผลตอ่เน่ืองเกินปีละ 3.8% แนะนํา ซือ้ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  การต่อยอดลูกค้าองค์กรกับบริการดิจิตอล 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F

ยอดขาย 157,723 164,946 172,019

กําไรสทุธิ  (ล้านบาท) 30,075 32,335 35,173

EPS (บาท) 10.12 10.88 11.83 

PER (เท่า) 20.0 18.6 17.1 

DPS (บาท) 7.08 7.61 8.28 

Div Yield(%) 3.5 3.8 4.1 

BVS (บาท) 16.96 20.49 24.35 

PBV (เท่า) 11.9 9.9 8.3 

EV/EBITDA (เท่า) 9.9 9.2 8.4 

ROE (%) 59.6% 53.1% 48.6%  

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ADVANC 

แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - ADVANC 
งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 157,723 164,946 172,019 178,365 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (92,259) (95,799) (99,143) (102,121) กําไรสุทธ ิ 30,078     32,335     35,173  36,681  

กําไรข ัน้ตน้ 65,464 69,148 72,875 76,244 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิส 13,563     (130)        (135)      (138)      

ค่าใชจ่้ายในการขาย (25,079) (26,772) (27,857) (28,806) ค่าเส ือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 30,151     31,727     35,294  38,235  

กําไรจากการดําเนนิงาน 40,385 42,376 45,018 47,438 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

ส่วนแบ่งผลกําไรจากบริษัทร่วม - - - - เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (8,264)     1,275      1,075    1,017    

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 613 494 572 450 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุท 65,529     65,207     71,407  75,795  

ดอกเบีย้จ่าย (5,302) (4,033) (3,311) (3,796) กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรก่อนหกัภาษี 36,129 38,837 42,279 44,092 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -          (79)          (82)       (84)       

ภาษีเงนิได ้ (6,053) (6,499) (7,103) (7,407) เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (51,233)    (31,365)    (36,139) (90,829) 

กําไรสุทธกิ่อนส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 30,076 32,335 35,173 36,681 อ ืน่ๆ 124 (4) (5) (5)

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (1) - - - กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (51,109)    (31,448)    (36,226) (90,918) 

กําไรสุทธ ิ 30,075 32,335 35,173 36,681 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

กําไรปกติ 29,642 32,335 35,173 36,681 เพิม่/ลด เงนิกู ้ 11,361     (3,076)     (11,153) 37,171  

EPS 10.12       10.88       11.83       12.34       เพิม่/ลด หนีส้นิอ ืน่ๆ (3,055)     -          -       -       

Norm EPS 9.97         10.88       11.83       12.34       เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          -          -       -       

เพิม่/ลด การปรับส่วนผูถ้อืหุน้

ลด จ่ายปันผล (23,190)    (21,852)    (23,707) (25,149) 

ยอดขาย (YoY%) 4% 5% 4% 4% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ (14,990)    (24,927)    (34,860) 12,022  

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) -8% 6% 5% 5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (571)        8,831      321       (3,101)   

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) -3% 5% 6% 5% กระแสเงนิสดสุทธ ิ 10,650     19,482     19,803  16,702  

กําไรสุทธ ิ(YoY%) -2% 8% 9% 4%

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 38,579      41,206      40,933      42,228      เงนิสดและรายการเทยีบเท่า 10,650 19,482 19,803 16,702

ตน้ทุนขาย 22,080      24,552      23,718      25,299      ลูกหนีก้ารคา้ 17,071 17,853 18,618 19,305

กําไรข ัน้ตน้ 16,499      16,654      17,215      16,929      สนิคา้คงเหลอื 3,951 3,753 3,753 3,753

ค่าใชจ่้ายในการขาย 6,600       6,339       6,336       6,197       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 3,169 3,264 3,362 3,463

ดอกเบีย้จ่าย (1,324)      (1,339)      (1,346)      (1,292)      ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 132,579 133,888 132,256 127,682

ส่วนแบ่งผลกําไรจากบริษัทร่วม -           -           -           -           ใบอนุญาตใชค้ลืน่ฯ 107,524 111,998 103,337 94,675

กําไรก่อนหกัภาษี 8,688       9,213       9,706       9,624       สนิทรพัยร์วม 284,067 299,635 290,808 275,550

ภาษีเงนิได ้ (1,443)      (1,221)      (1,512)      (1,658)      

กําไรสุทธกิ่อนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -           -           -           -           เจา้หนีก้ารคา้ 32,141 33,613 35,054 36,347

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 12            41            21            (129)         หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 13,895 14,312 14,742 15,184

กําไรสุทธ ิ 7,467       7,701       8,037       8,005       หนีท้ ีม่ดีอกเบีย้ครบกําหนดชําระ 1 ปี 9,576 17,653 31,329 20,355

รายการพเิศษ 41            21            (129)         106          ใบอนุญาตคลืน่ฯคา้งจ่ายระยะยาว 59,961 65,830 6,255 0

กําไรปกติ 7,426       7,680       8,166       7,899       หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ระยะยาว 100,102 88,949 64,120 112,265

หนีส้นิรวม 233,641 238,719 218,421 191,625

การเตบิโตยอดขาย (YoY%) 4% 0% 5% 8%

การเตบิโตกําไรขัน้ตน้ (YoY%) 1% 3% 9% 2% ทุนเรียกชําระแลว้ 2,973 2,973 2,973 2,973

การเตบิโตกําไรจากการดําเนนิงาน (YoY% 9% 25% 5% 9% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 22,372 22,372 22,372 22,372

การเตบิโตกําไรสุทธ ิ(YoY%) 15% 36% 11% 10% กําไรสะสม 24,675 35,158 46,624 58,157

อัตราส่วนทางการเงนิ ส่วนของผูถ้อืหุน้ 50,427 60,916 72,387 83,925

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 284,067 299,635 290,808 275,550

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.5           0.6           0.3           0.6           สมมติฐานในการทาํประมาณการ
อัตราส่วนเงนิทุนหมุนเร็ว (เท่า) 0.3           0.3           0.2           0.4           สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 10.1         9.4           9.4           9.4           ฐานลูกคา้ - postpaid (ลา้นราย) 7.4          8.1          8.9       9.6       

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.3           6.6           6.5           6.3                          - prepaid (ลา้นราย) 32.7        32.9        33.2      33.4      

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 2.8           2.9           2.9           2.9           ARPU

หนีส้นิต่อทุน (เท่า) 4.6           3.9           3.0           2.3           Postpaid 586         583         581       579       

หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้สุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่ 3.4           2.7           2.0           1.4           Prepaid 182         180         175       170       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 10.7% 11.1% 11.9% 13.0% Blended ARPU 264         268         273       278       

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 64.6% 58.1% 52.8% 46.9%

*หนีสิ้นทีมี่ภาระดอกเบี้ยรวมหนีสิ้นต้นทุนค่าใบอนุญาตให้ใช้คลืน่ความค้างจ่าย

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

 

BGRIM Backlog สูง...หนุนกําไรเติบโตโดดเด่น  
 โครงการในมือทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ตลอด 3 ปีข้างหน้า  

 กําไรเติบโตสดใสทั้งในระยะส้ันและระยะยาว  

ราคาหุ้นพร้อม outperform ตลาด 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 28.25 บาท  
Fair Value’62 38.00 บาท  
มูลค่าตลาด 67,779 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : Na.   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

ปัจจบุนัภาพของกลุม่โรงไฟฟ้าถึงแม้จะมีโอกาสเติบโตน้อยกวา่
ในอดีตจากทัง้ปริมาณสํารองไฟฟ้า (Reserve Margin) ใน
ประเทศท่ีอยู่ในระดบัสงู บวกกบัการแข่งขนัท่ีมากขึน้ทัง้ในและ
ตา่งประเทศจากผู้ เลน่รายเก่าและรายใหม ่สง่ผลให้ IRR ท่ีเคย
ได้จากการลงทนุมีแนวโน้มลดลงจากในอดีต แตอ่ยา่งไรก็ตาม 
BGRIM ถือเป็นหนึง่ในหุ้นกลุม่โรงไฟฟ้า SPP ท่ีฝ่ายวิจยัเช่ือวา่
จะเติบโตโดดเดน่อย่างชดัเจนในระยะยาว เน่ืองจากมีโครงการ
ในมือท่ีมีสญัญา PPA แล้วและจะทยอย COD ตอ่เน่ืองตลอด 3 
ปีข้างหน้ากําลงัการผลิตรวม 1.2 พนั MW จากปัจจบุนัท่ี COD 
แล้ว 1.9 พนั MW นอกจากนีย้งัคาดหวงัได้กบั upside จาก
โครงการใหม่ๆ ทัง้ในและตา่งประเทศท่ีจะเข้ามาในอนาคต ซึง่
สอดคล้องกบั กลยทุธ์การลงทนุของ BGRIM ท่ีต้องการเพ่ิม
กําลงัการผลิตให้สงูถึง 5 พนั MW ภายในปี 2565 จากท่ีปัจจบุนั
มีกําลงัการผลิตในมือรวม 3.1 พนั MW โดยยงัคงเป้าหมาย
เช่นเดิมท่ีจะให้มีสดัสว่นโรงไฟฟ้าแบบดัง้เดิมและพลงังาน
ทดแทน 70 : 30 รวมถึงมุง่เน้นการมีสดัสว่นรายได้จาก
โรงไฟฟ้าในตา่งประเทศเพ่ิมขึน้เป็น 30% จาก 6% ในปัจจบุนั  

สําหรับทิศทางกําไรคาดจะทํา New High ได้ตอ่เน่ืองตลอด 3 ปีข้างหน้า เร่ิม
ตัง้แตปี่ 2561 คาดเติบโต 26.1%yoy มาอยู่ท่ี 2.7 พนัล้านบาท หนนุจากการ
รับรู้รายได้โรงไฟฟ้า ABPR 3-5 กําลงัการผลิตโรงละ 73.8 MW ซึง่จะทยอย 
COD ทกุๆ 4 เดือน เร่ิมตัง้แต ่1 ก.พ. ท่ีผ่านมา รวมถึงรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าพลงั
นํา้ XXHP 14.1 MW ท่ี COD ปี 2560 เตม็ท่ีทัง้ปี และตอ่เน่ืองในปี 2562 คาด
เติบโต 19.9%yoy มาอยู่ท่ี 3.2 พนัล้านบาท หนนุจากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้า
ท่ี COD ปี 2561 เตม็ปี รวมถึง COD โรงไฟฟ้าโซลาร์เวียดนาม 2 โครงการ 
รวม 436.6 MW ในเดือน มิ.ย. 2562 สว่นปี 2563 กําไรยงัเติบโตอีก 
23.9%yoy มาอยู่ท่ี 3.9 พนัล้านบาท ได้ปัจจยัหนนุจากการรับรู้รายได้
โรงไฟฟ้าโซลาร์เวียดนามเตม็ปี อีกทัง้จะ COD โรงไฟฟ้าพลงัลม Bo Thong 
14.8 MW และโรงไฟฟ้าพลงันํา้ NamKhao เฟสแรก 28 MW ในงวด 3Q61 

สว่นระยะสัน้คาดแนวโน้มกําไรปกติ 3Q61 เติบโตจากงวด 2Q61 หนนุจาก
การรับรู้รายได้โรงไฟฟ้า ABPR4 73.8 MW เตม็ไตรมาส รวมถึงโรงไฟฟ้า
โซลาร์ BGYSP 59.7 MW ท่ี BGRIM ซือ้สดัสว่นถือหุ้นเพ่ิมเป็น 100% จาก
เดิมถือ 49% อีกทัง้หนนุจากต้นทนุการเงินท่ีลดลงภายหลงั refinance หุ้นกู้  

ประเมินมลูคา่พืน้ฐาน สิน้ปี 2562 วิธี DCF เทา่กบั 38.0 บาท แนะนํา “ซือ้”
   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงการในมือที่จะทยอย COD ในอนาคต 
 
 
 
 
 
 

  

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : BGRIM 

บี.กริม พาวเวอร์ 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F

รายได้ (ล้านบาท) 31,482 40,015 43,031

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 2,127 2,682 3,216

Norm Profit 1,727 2,682 3,216

EPS (บาท) 0.82 1.03 1.23

PER (เท่า) 31.9 25.3 21.1

Dividend Yield (%) 0.8% 2.4% 2.9%

ROE (%) 11.4% 10.0% 10.8%

จํานวนหุ้น (ล้านหุ้น) 2,607      2,607      2,607      



 
 

 91 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
รายได ้ 31,482    40,015    43,031    44,246    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (24,742)   (32,101)   (34,116)   (33,875)   กําไรสุทธกิ่อนภาษี 3,828      4,788      5,763      7,141     

กําไรข ัน้ตน้รวม 6,740      7,914      8,915      10,370    ค่าเส ือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 2,758      3,414      4,427      4,397     

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,263)     (1,270)     (1,283)     (1,437)     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิส 946        2,262      2,374      2,307     

ดอกเบีย้จ่าย (2,053)     (2,339)     (2,351)     (2,284)     เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 72          (897)       (6)           (272)       

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 256 274 282 292 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุท 7,505      9,236      12,254    13,173    

รายไดอ้ ืน่ 187 210 200 200

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3867 4788 5763 7141 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได ้ (235)       (431)       (403)       (500)       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้และเก ี่ 875        (954)       -         -         

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3632 4358 5360 6641 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (6,246)     (12,500)   (12,378)   (1,727)    

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -38 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (4,804)     (16,836)   (13,703)   (2,000)    

ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอีํานาจควบคุม 1,467      1,676      2,144      2,656      

กําไรสุทธ ิ 2,127      2,682      3,216      3,985      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
EPS 0.82       1.03       1.23       1.53       เพิม่/ลด เงนิกู ้ 11,500    (2,300)     1,500      (2,000)    

การเตบิโตของรายได ้ 13.5% 27.1% 7.5% 2.8% เงนิปันผลจ่าย (518)       (1,612)     (1,983)     (2,457)    

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 54.1% 26.1% 19.9% 23.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุท 7,310      2,524      (3,290)     (10,134)   

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 21.4% 19.8% 20.7% 23.4% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 10,012    (5,076)     (4,739)     1,039     

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 6.8% 6.7% 7.5% 9.0%

งบดุล (ลา้นบาท)
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 18,209    13,133    8,394      9,433     

รายได ้ 8,105 7,762 8,156 8,805 ลูกหนีก้ารคา้ 4,670      6,902      7,746      7,964     

ตน้ทุนขาย (6,350)     (6,086)     (6,438)     (7,015)     ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 51,470    63,970    76,348    78,075    

กําไรข ัน้ตน้รวม 1,754 1,677 1,718 1,791 สนิทรัพย์ไม่มตีัวตน สุทธิ 7,204      7,924      8,717      8,455     

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (290)       (437)       (309)       (328)       สนิทรพัยร์วม 89,241    103,442  113,390  116,793  

ดอกเบีย้จ่าย (476)       (621)       (145)       (1,329)     

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 58          82          50          53          เจา้หนีก้ารคา้ 4,492      5,836      6,482      6,436     

รายไดอ้ ืน่ 22          112        22          58          หนีส้นิระยะสัน้ 2,411      2,296      2,100      1,922     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,069      813        1,336      244        หนีส้นิระยะยาว 53,232    64,424    70,559    69,964    

ภาษีเงนิได ้ (84)         (31)         (39)         (21)         หนีส้นิรวม 63,497    75,431    81,674    80,593    

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 985        782        1,296      223        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (10)         (11)         (93)         94          ทุนทีชํ่าระแลว้ 5,214      5,214      5,214      5,214     

ส่วนไดเ้สยีท ีไ่ม่มอํีานาจควบคุม 406        313        481        101        กําไรสะสม 4,201      5,275      6,511      8,043     

กําไรสุทธ ิ 569        458        723        215        ส่วนของผูถ้อืหุน้ 25,744    28,011    31,716    36,200    

การเตบิโตของรายได้ 1.8% -4.2% 5.1% 8.0% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 89,241    103,442  113,390  116,793  

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 35.1% -19.5% 57.8% -70.2%

อตัราส่วนกําไรข ัน้ตน้ 21.6% 21.6% 21.1% 20.3% สมมตฐิานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 7.0% 5.9% 8.9% 2.4% สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดกําลังการผลติรวม (Equity MW) 934        1,228      1,727      1,762     

อตัราส่วนทางการเงนิ อัตรากําไรขัน้ตน้(%) 21.4% 19.8% 20.7% 23.4%

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F อัตรากําไรสุทธ(ิ%) 6.8% 6.7% 7.5% 9.0%

อัตราส่วนทุนหมุนเวยีน 2.7 2.4 2.0 2.2 ตน้ทุนขาย/รายได ้(%) 80.8% 80.1% 79.3% 76.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 6.6 6.2 5.7 5.6 ราคาขายไอนํ้าเฉลีย่ (บาท/ตัน) 1,428      1,428      1,428      1,428     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 5.8 5.5 5.4 5.3 ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉลีย่ (บาท/MMB 250        270        270        270        

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.5 2.7 2.6 2.2

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายต่อทุน(เท่า) 1.4 1.7 1.6 1.3

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (ROA) 2.6% 2.8% 3.0% 3.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (ROE) 11.4% 10.0% 10.8% 11.7%

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - BGRIM 
 
 

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

 

BJC เติบโตอย่างมั่นคง 

 ธุรกิจหลักค้าปลีกและบรรจุภณัฑ์แข็งแกร่ง 
 ขยายธุรกิจไปในประเทศพร้อมเติบโต กัมพูชาและเวียดนาม 
 โดดเด่นท่ีการเติบโตสูงกว่ากลุ่ม 

 
 

ราคาปัจจุบัน 59.50 บาท  
Fair Value’62 72.00 บาท  
มูลค่าตลาด 238,100 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

ธรุกิจหลกัของ BJC ในระยะถดัไปยงัล้วนเหน็สญัญาณบวก 
นําโดยธรุกิจหลกั ค้าปลีก (ถือหุ้นใน Big C 99.85%) 
ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) YTD 3Q61 พลิกกลบัมาเป็น
บวก 1% ซึง่เป็นครัง้แรกในรอบปี จากอานิสงส์ฟตุบอลโลก 
ตอ่ยอดขายสินค้ากลุม่ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, และขนมขบเคีย้ว 
(70% ของยอดขาย Big C) และ 4Q61 มีความคาดหวงัจาก
สาขาตา่งจงัหวดัซึง่มีสดัสว่น 67% ของสาขาทัง้หมด ท่ี
รายได้จะฟืน้ตวัตามราคาสกุรและไก่ ท่ีมีแนวโน้มอยูใ่นระดบั
ท่ีสงูกวา่ใน 4Q60 จากความต้องการในตลาดมีมากขึน้ตาม
ฤดกูาล ขณะท่ีธรุกิจบรรจภุณัฑ์ คําสัง่ซือ้ท่ีเติบโตตอ่เน่ืองทัง้
จาก THBEV ซึง่บริษัทในกลุม่ธรุกิจเดียวกนั และบริษัทท่ีไม่
เก่ียวข้อง โดยคําสัง่ซือ้สว่นเพ่ิมในประเทศ จะรองรับด้วยโรง
ผลิตขวดแก้ว SB5 เปิดตัง้แต ่ 3Q61 สว่นคําสัง่ซือ้สว่นเพ่ิม
ตา่งประเทศ รองรับด้วยโรงผลิตกระป๋องในเวียดนาม ท่ีเพ่ิม
ไลน์ผลิตตัง้แต ่4Q60  

นอกจากนี ้ ประสิทธิภาพกําไรเช่ือวา่จะมีพฒันาการท่ีดีขึน้
ตอ่เน่ือง โดย ธุรกจิค้าปลีก Big C มาจากกลยทุธ์เพ่ิมเพ่ิม
สดัสว่นยอดขายสินค้า Private brands ซึง่มีอตัรากําไรสงู 
โดยเฉพาะการตอ่ยอดพฒันาสินค้าแบรนด์ใหม ่Besico  

สําหรับสินค้าเคร่ืองมือเคร่ืองใช้ภายในบ้าน ท่ีมีผลตอบรับดีมากจากกลุม่
ลกูค้า จะเพ่ิมจํานวนสินค้าจาก 1,960 SKUs ณ สิน้ 2Q61 มาอยู่ท่ีราว 
2,100 SKUs ณ สิน้ปี 2561 อีกสว่นจะมาจากแผนเดิม คือ การเพ่ิมรายได้
คา่เช่าเพ่ิมตามการขยายสาขาขนาดใหญ่ โดยจะเปิดอีก 5 แหง่ใน 2H61 
เพ่ิมจากท่ีเปิด 3 แหง่ใน 1H61 เป็น 148 แหง่ ณ สิน้ปี 2561 และ ธุรกจิ
บรรจภุณัฑ์ ท่ีมีอตัรากําไรสงูกวา่คา่เฉล่ีย คาดจะมีสดัสว่นรายได้เพ่ิมขึน้ 
คาดหนนุกําไรปกติปี 2561-62 เติบโต 38.2% และ 17.3% 

สว่นการตอ่ยอดระยะยาวไปตา่งประเทศ ยงัคาดหวงัได้จากทัง้ 2 ธรุกิจ 
โดยมุง่เน้นในประเทศที่มีการขยายตวัทางเศรษฐกิจสงูกวา่ในประเทศไทย 
คือ ขยาย Big C สาขาแรกในกมัพชูา (แนวโน้มเศรษกิจเติบโตเฉลีย่ปีละ 
6.8% ใน 2-3 ปี ข้างหน้า) ใน 1H62 โดยประเมินธรุกิจบรรจภุณัฑ์ ถือวา่มี
ศกัยภาพสงูในระยะยาว หลงั THBEV ซือ้หุ้น 26% ของ SABECO ผู้ผลิต
เบียร์อนัดบัหนึง่ เวียดนาม ท่ีมลูคา่ตลาดเติบโตถึงปีละ 5.7% คาด BJC 
ต้องเพ่ิมโรงผลิตอีก 3 แหง่ ใน 4 ปีข้างหน้า รองรับความต้องการใช้บรรจุ
ภณัฑ์ท่ีมีโอกาสได้คําสัง่ซือ้เพ่ิม (ยงัไมร่วมในประมาณการ)  

เป็นหุ้นท่ีน่าสนใจในฐานะเป็นตวัแทนค้าปลีกและบรรจภุณัฑ์อาเซียน แม้
มี PER สงูกวา่กลุม่ แตย่งัน่าสนใจที่อตัราการเติบโตเดน่กวา่ แนะนํา ซือ้ 

 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้ธุรกิจค้าปลีกและบรรจุภัณฑ์) 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย (ลา้นบาท) 149,158 158,373 166,990 175,845 

กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 5,211     7,204     8,449     9,854     

กําไรปกต ิ(ลา้นบาท) 5,109     7,204     8,449     9,854     

Norm EPS Fully dilute (บาท) 1.28       1.80       2.11       2.47       

PER (เท่า) 47          33          28          24          

Dividend Yield (%) 1.0         1.8         2.1         2.5         

PBV (เท่า) 2.1         2.0         1.9         1.9         

ROE (%) 4.7         6.3         7.1         7.9         

EV/EBITDA 37.2       27.5       24.3       21.6        
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ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมและประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - BJC 
งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 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 5,211     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 15,046   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
กําไรปกติ 5,109     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 88         -        -        -        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (14,846)  (15,099)  (15,093)  (19,437)  

กําไรสุทธ ิ 5,211     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 ิ 57.6% 38.2% 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 ิ 3.5% 4.5% 5.1% 5.6% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 5,069     4,123     3,485     10,433   

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 37,067   39,307   37,069   39,024   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 4,368     3,434     1,205     5,135     

ตน้ทุนขาย (29,799)  (31,505)  (30,055)  (31,707)  ลูกหนีก้ารคา้ 13,831   13,866   14,859   15,596   

กําไรข ัน้ตน้ 7,268     7,802     7,014     7,317     สนิคา้คงเหลอื 19,132   19,897   20,693   21,520   

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (7,662)    (8,169)    (7,597)    (8,030)    สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,212     1,366     1,437     1,509     

EBIT 3,273     3,807     3,417     3,136     ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 98,111   113,210  128,304  147,740  

ดอกเบีย้จ่าย (1,116)    (1,174)    (1,146)    (1,170)    สนิทรพัยร์วม 315,059  330,179  344,903  369,906  

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -        -        1           2           

รายไดอ้ ืน่และรายไดค้่าเช่า 3,657     4,168     4,001     3,918     เจา้หนีก้ารคา้ 31,388   29,617   33,305   38,016   

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,166     2,609     2,213     2,046     หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 1,633     7,492     7,792     8,266     

ภาษีเงนิได ้ (576)      (558)      (584)      (456)      เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 17,227   16,200   16,614   16,510   

กําไรปกติ 1,590     2,051     1,629     1,590     เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 139,728  145,353  150,119  163,615  

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 9           (23)        (58)        80         หนีส้นิรวม 203,886  212,983  222,580  241,599  

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (203)      (188)      (184)      (195)      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -        -        -        -        ทุนทีชํ่าระแลว้ 3,996     3,996     3,996     3,996     

กําไรสุทธ ิ 1,387     1,863     1,445     1,396     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) 10.7% 7.3% 3.9% 5.2%

กําไรขัน้ตน้ (YoY) 9.7% 25.4% 6.2% 7.9% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 315,059  330,179  344,903  369,906  

กําไรสุทธ ิ(YoY) -13.7% 79.6% 49.8% 40.1%

อัตราส่วนทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 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%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (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 1.7% 2.2% 2.5% 2.8% รายไดจ้ากธุรกจิบรรจุภัณฑ ์(ลา้นบาท) 19,447   20,380   21,735   21,947   

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 5.0% 6.6% 7.4% 8.4% คดิเป็น % ของรายไดร้วม 13.0% 12.9% 13.0% 12.5%

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

 

CPF ธุรกิจหลักฟ้ืนตัวชัดเจน  
 หมูและไก่ไทยฟื้นตัวต่อเน่ือง 

 หมูเวียดนามฟ้ืนตัวโดดเด่น 

โอกาสสะสม รับการฟ้ืนตัวของธุรกิจ 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 25.75 บาท  
Fair Value’62 32.00 บาท  
มูลค่าตลาด 221,739 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

แนวโน้มผลการดําเนินงานของ CPF จะฟืน้ตวัตอ่เน่ืองในงวด 
2H61 และปี 2562 จากธรุกิจทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ 
ได้แก่ 1) ราคาไก่และสกุรในประเทศฟืน้ตวัตอ่เน่ือง จนทํา
ระดบัสงูสดุในรอบปี จากการลดการเลีย้งของผู้ประกอบการ
รายย่อยและรายกลางท่ีมีปัญหาด้านสภาพคลอ่งลง หลงั
เผชิญผลขาดทนุมานานกวา่ 1 ปี  2) ธรุกิจสง่ออกไก่เติบโต
ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะการสง่ออกไก่สดแช่แข็งสูญ่ี่ปุ่ น และ
ตลาดใหม ่ คือตลาดจีนท่ีมีศกัยภาพการเติบโตสงูในอนาคต
และ 3) ทิศทางคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนคา่ลง บวก
ตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรของ CPF ตัง้แตง่วด 3Q61  

สําหรับธรุกิจตา่งประเทศจะฟืน้ตวัตอ่เน่ืองเช่นกนั นําโดย
ธรุกิจสกุรในเวียดนามท่ีจะฟืน้ตวัโดดเดน่ จากปัญหาสกุรล้น
ตลาดได้คลี่คลายลงแล้ว จนราคาสกุรในเวียดนามลา่สดุ                  

ทําจดุสงูสดุในรอบ 2 ปี ท่ี 5.2 หม่ืนดอง/กก. (72 บาท/กก.) สงูกวา่ต้นทนุ
การเลีย้งท่ี 3.5 หม่ืนดอง/กก. แล้ว นอกจากนี ้ ยงัคาดธรุกิจในอินเดียจะ
เติบโตตอ่เน่ือง โดยเฉพาะธรุกิจอาหารกุ้ง ท่ีจะเติบโตตามปริมาณการเลีย้ง
กุ้ งของอินเดียท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง หนนุแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 
2561-62 เติบโต 17.3% yoy และ 38.8% yoy ตามลําดบั 

ความเส่ียงเก่ียวกบัโรคอหิวาต์อฟัริกาในสกุรระบาดในจีน จะกระทบ CPF 
จํากดั เน่ืองจากไมมี่ฟาร์มสกุรในจีน แตจ่ะได้รับผลบวกจากแนวโน้มราคา
สกุรในเวียดนามและไทยสงูขึน้ เพราะจีนมีแนวโน้มนําเข้าสกุรเพ่ิมขึน้ 
อย่างไรก็ตาม ยงัต้องติดตามการแพร่ระบาดของโรคอย่างใกล้ชิด วา่จะ
ระบาดสูป่ระเทศอ่ืนหรือไม ่

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2561 เทา่กบั 30 บาท และมลูคา่พืน้ฐานปี 2562 
เทา่กบั 32 บาท อิง PBV 1.5 เทา่ มีสว่นลดจากคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี 
ราว 0.3 SD และสามารถคาดหวงั div yields ได้ราว 3% p.a.     

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้งวด 1H61 ของ CPF 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : CPF   

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 15,259      16,758      16,502       

EPS (บาท) 1.85          2.03          2.00           

EPS growth (% yoy) -7.1% 9.8% -1.5%

Norm EPS growth (%) -59.3% 17.3% 38.8%

PER (เท่า) 14.1          12.8          13.0           

Dividend yield (%) 2.9% 3.1% 3.5%

PBV (เท่า) 1.3            1.2            1.1             

EV/EBITDA (เท่า) 11.2          9.9            9.4             

ROE (%) 10.1% 9.7% 9.0%

ไทย 28%

สง่ออกจากไทย 
5%

จนี 27%

เวยีดนาม 14%

ตา่งประเทศอืน่ๆ 
26%

เจริญโภคภัณฑ์อาหาร 
  



 
 

 95 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – CPF 

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

 

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 501,507               524,882               563,674               600,628               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (441,422)              (457,619)              (490,949)              (521,644)              กําไรสทุธิ 17,898                 16,758                 16,502                 17,805                 

กําไรขัน้ตน้ 60,086                 67,263                 72,725                 78,984                 คา่เส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 15,882                 11,231                 11,631                 12,031                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (50,456)                (53,955)                (56,367)                (60,063)                กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -                      122                     -                      -                      

ดอกเบีย้จา่ย (11,743)                (9,694)                  (10,151)                (9,651)                  เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (16,154)                53,104                 (551)                    (4,404)                  

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 7,983                   8,369                   9,206                   10,126                 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 17,256                 84,509                 31,205                 29,340                 

รายไดอ้ื่น 3,261                   3,050                   3,050                   3,051                   

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 9,130                   15,033                 18,462                 22,448                 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได ้ (165)                    (4,052)                  (4,337)                  (4,735)                  เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะยาว -                      -                      -                      -                      

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มีอํานาจควบคมุ (2,639)                  (3,417)                  (3,622)                  (3,908)                  เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 3,302                   -                      -                      -                      

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 6,326                   7,565                   10,502                 13,805                 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (30,475)                (12,000)                (12,000)                (12,000)                

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (21)                      (122)                    -                      -                      อื่นๆ 4,370                   -                      -                      -                      

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 10,429                 8,000                   6,000                   4,000                   กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (22,482)                (12,000)                (12,000)                (12,000)                

รายการพเิศษอื่น ๆ (1,474)                  1,316                   -                      -                      

กําไรสุทธิ 15,259                 16,758                 16,502                 17,805                 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 1.85                    2.03                    2.00                    2.16                    เพิม่/ลด เงินกู ้ (27,370)                (81,087)                (10,000)                (10,000)                

Norm EPS 0.78                    0.92                    1.27                    1.67                    เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 20,172                 -                      -                      -                      

ลด จา่ยปันผล (9,868)                  (6,605)                  (7,431)                  (8,256)                  

การเตบิโตของยอดขาย (%) 8.0% 4.7% 7.4% 6.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (2,517)                  (87,692)                (17,431)                (18,256)                

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (%) 3.8% 9.8% -1.5% 7.9% ผลกระทบอัตราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ (1,308)                  -                      -                      -                      

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ (%) 12.0% 12.8% 12.9% 13.2% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (9,051)                  (15,183)                1,774                   (917)                    

อัตราสว่นกําไรสทุธิ (%) 3.0% 3.2% 2.9% 3.0%

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 126,437               129,484               120,516               136,353               เงินสด & เงินฝาก 22,972                 7,788                   9,563                   8,646                   

ตน้ทนุขาย (108,877)              (116,873)              (109,164)              (119,715)              ลกูหนี้การคา้ 36,134                 26,244                 28,184                 30,031                 

กําไรขัน้ตน้ 17,560                 12,611                 11,352                 16,638                 สนิคา้คงเหลอื 55,118                 38,135                 40,912                 43,470                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (13,176)                (13,502)                (11,847)                (12,765)                ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 189,060               189,829               190,198               190,167               

ดอกเบีย้จา่ย (2,830)                  (2,840)                  (2,783)                  (2,835)                  สนิทรพัย์รวม 593,497               548,344               555,204               558,663               

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 2,015                   2,152                   2,216                   1,942                   

รายไดอ้ื่น 790                     838                     719                     843                     เจา้หนี้การคา้ 34,837                 57,202                 61,369                 61,370                 

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 4,359                   (740)                    (342)                    3,823                   หนี้สนิหมุนเวียน 190,618               122,712               122,458               122,459               

ภาษีเงินได ้ (727)                    172                     419                     (660)                    หนี้สนิรวม 366,855               308,133               302,299               292,300               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (1,343)                  (523)                    (194)                    (2,063)                  

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 2,773                   (1,008)                  (75)                      2,389                   สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 58,627                 62,043                 65,666                 69,574                 

กําไร/ขาดทนุจาก Fx 42                       7                         (12)                      (111)                    สว่นของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 168,015               178,168               187,240               196,788               

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 1,884                   2,636                   3,521                   3,273                   ทนุทีชํ่าระแลว้ 8,611                   8,611                   8,611                   8,611                   

รายการพเิศษอื่น ๆ 697                     774                     (344)                    1,632                   สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 60,769                 60,769                 60,769                 60,769                 

กําไรสุทธิ 4,914                   2,326                   3,049                   5,894                   กําไรสะสม 83,045                 93,198                 102,270               111,818               

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 3.2% 8.2% 0.8% 8.2%     สํารองตามกฎหมาย 929                     929                     929                     929                     

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (YoY) -5.2% 33.8% -22.9% 45.0%     สําหรับผูถ้อืหุน้ 82,116                 92,269                 101,340               110,889               

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 13.9% 9.7% 9.4% 12.2%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 3.9% 1.8% 2.5% 4.3% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 593,497               548,344               555,204               558,663               

อัตราส่วนทางการเงนิ สมมติฐานในการทาํประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.86                    0.97                    1.02                    1.05                    โครงสรา้งรายไดร้วม

อัตราสว่นภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.33                    0.28                    0.31                    0.32                     - รายไดจ้ากในประเทศไทย 31% 31% 30% 29%

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 15.01                   16.83                   20.71                   20.63                    - รายไดจ้ากการสง่ออก 5% 5% 5% 5%

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 8.02                    9.81                    12.42                   12.36                    - รายไดจ้ากธุรกจิตา่งประเทศ 64% 64% 65% 66%

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 13.30                   9.94                    8.28                    8.50                    ราคากากถ่ัวเหลอืง (บาท/ก.ก.) 15.43                   19.00                   19.00                   19.00                   

หนี้สนิสทุธิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.16                    0.83                    0.74                    0.67                    ราคาขา้วโพด (บาท/ก.ก.) 8.20                    9.50                    9.50                    9.50                    

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ (%) 2.6                      2.9                      3.0                      3.2                      อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/US$) 33.93 33.00 33.00 33.00

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 10.1                    9.7                      9.0                      9.3                      
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

DCC โมเดลธุรกิจใหม่ ไฉไลกว่าเดิม 

 ปรับโมเดลใหม่ เพ่ิมศักยภาพช่องทางขายเต็มรูปแบบ 
 หลายกลยุทธ์ถูกนํามาใช้เพ่ือลดต้นทุน และเพ่ิมรายได้ 
เงินปันผลจูงใจ พร้อมโอกาสการเติบโตในอนาคต 

 
 

ราคาปัจจุบัน 2.80 บาท  
Fair Value’62 3.00 บาท  
มูลค่าตลาด 18,278 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator ประกาศเจตนารมณ์  

ข้อได้เปรียบของ DCC จากการมีสาขากวา่ 200 สาขา
กระจายอยู่ทัว่ประเทศ ซึง่ในจํานวนนีมี้ 61 สาขาท่ีเป็นท่ีดิน
ของ DCC เองและมีศกัยภาพพอท่ีจะพฒันาขึน้เป็นศนูย์รวม
วสัดกุ่อสร้าง โดยดงึเอาพนัธมิตรท่ีเป็นผู้ผลิตโดยตรง รวมไป
ถึงกิจการร้านค้าอ่ืนมาเข้าร่วม อาทิเช่น Grand Home Mart, 
Wood Smith,Kerry Express,แสงอดุม ไลท์ติง้ เป็นต้น ถือ
เป็นการทลายข้อจํากดัของสาขาแบบเดิมของ DCC ท่ีใช้เป็น
ช่องทางจําหน่ายสินค้ากระเบือ้งภายใต้แบรนด์ของตนเอง
เป็นหลกั นอกจากจะเพ่ิมรายได้จากการใช้เช่าพืน้ท่ีแล้ว ยงัมี
ผลประโยชน์อ่ืนๆเกิดขึน้ตามมาหลายด้าน อาทิเช่น จํานวน
ลกูค้าท่ีจะเข้ามาเลือกชมสินค้ามากขึน้ในแตล่ะสาขา การ
ทําการตลาดร่วมกนักบัพนัธมิตรได้อย่างมีประสิทธิภาพและ
มีต้นทนุท่ีต่ําลงจากการแชร์ต้นทนุในการประชาสมัพนัธ์  

ทา่มกลางภาวะการแข่งขนัท่ีรุนแรงและแนวโน้มต้นทนุท่ีปรับตวัขึน้ DCC 
ได้นําหลายแนวทางมาใช้เพ่ือเพ่ิมรายได้ ทัง้การเปิดพืน้ท่ีสาขาให้เช่า
สําหรับกิจการร้านค้าอ่ืน การปรับ Product Mixed สูส่ินค้ากระเบือ้งขนาด
ใหญ่และกระเบือ้งพิมพ์ลาย Digital เพ่ือเพ่ิมราคาขายเฉลีย่ สว่นการลด
ต้นทนุ มีแผนเพ่ิมกําลงัการผลิตในปีนีอี้ก 17% เพ่ือลดต้นทนุตอ่หน่วยลง 
การพฒันาสตูรเนือ้กระเบือ้งเพ่ือลดการใช้ก๊าซธรรมชาติ และการปรับ
รูปแบบการขนสง่มาใช้รถพว่งซึง่มีคา่ขนสง่ตอ่หน่วยต่ําท่ีสดุให้มากขึน้ 

แผนการเพ่ิมรายได้และลดต้นทนุหลายด้านท่ีถกูนํามาใช้ จะช่วยให้ DCC 
กลบัมาทํากําไรเติบโต 15%YoY ในปี 2562 ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value 
ด้วยวิธี DDM จะให้ราคาเหมาะสมปี 2562 ท่ี 3.00 บาท เทียบเทา่ PER 18 
เทา่ ยงัต่ํากวา่ PER ของหุ้นในกลุม่โฮมเซน็เตอร์อยา่ง Hmpro และ Global 
ท่ีปัจจบุนัซือ้ขายบนคา่ PER 36 เทา่ และ 41 เทา่ ตามลําดบั พร้อมคาดหวงั 
Dividend Yield ได้อีก 4.48%  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ประมาณการรายได้ค่าเช่าต่อเดือนในอนาคต 
 

 
 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : DCC   

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F

ยอดขาย 7,363 8,147 8,939
กําไรสทุธิ 1,117 1,060 1,222
Norm Profit 1,117 1,060 1,222
EPS (บาท) 0.17 0.162 0.167
DPS (บาท) 0.13 0.12 0.13
Norm PER (เท่า) 16.4 17.2 16.8
Dividend Yield (%) 4.58 4.35 4.48
BVS (บาท) 0.54 0.57 0.59
PBV (เท่า) 5.2 4.9 4.7
EV/EBITDA 11.4 11.2 10.5
ROE (%) 29.5 26.8 26.9
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – DCC 

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

 

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 7,363 8,147 8,939 9,394 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 4,515 5,165 5,609 5,871 กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 1,298 1,263 1,540 1,726

กําไรขัน้ตน้ 2,848 2,982 3,330 3,523 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,807 1,777 2,094 2,330

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,549 1,707 1,839 1,927 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 452 514 554 604

ดอกเบีย้จ่าย 31 45 50 50 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ

รายไดอ้ ืน่ 29 33 99 180 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -2 28 -100 -55

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,298 1,263 1,540 1,726 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,466 1,552 1,686 1,930

ภาษีเงนิได ้ 255 253 308 345 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 75 50 -10 -25 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0 33 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 1,117 1,060 1,222 1,356 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -1,246 -1,200 -1,000 -1,000

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,117 1,060 1,222 1,356 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ -1,245 -1,167 -1,000 -1,000

Norm EPS 0.17              0.16              0.19              0.21              กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 741 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 2.8% 10.6% 9.7% 5.1% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 161 161

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -21.4% -5.1% 15.3% 11.0% ลด จ่ายปันผล -920 -838 -795 -916

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 38.7% 36.6% 37.3% 37.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ -207 -838 -634 -756

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 15.2% 13.0% 13.7% 14.4% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 13.0             (452.7)           52.0             173.9            

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 1,703 1,777 2,224 1,986 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 95 42 94 268

ตน้ทุนขาย 1,041 1,154 1,404 1,203 ลูกหนีก้ารคา้ 271 293 322 338

กําไรขัน้ตน้ 662 623 820 783 สนิคา้คงเหลอื 1,797 1,874 2,056 2,161

ค่าใชจ่้ายในการขาย 381 407 463 436 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 18 16 18 19

ดอกเบีย้จ่าย 8 10 11 9 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 4,807 5,093 5,538 5,934

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 7,097 7,371 8,084 8,777

รายไดอ้ ืน่ 3 13 3 9 เจา้หน ีก้ารคา้ 874 978 1,073 1,127

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 276 219 349 347 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 93 91 111 124

ภาษีเงนิได ้ 61 30 68 72 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 2,111 2,111 2,111 2,111

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 27 19 -3 -27 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 3,316 3,418 3,533 3,601

กําไรสุทธิ 242 208 279 247 ทุนทีชํ่าระแลว้ 653 653 731 809

กําไรจากการดําเนนิงาน 242 208 279 247 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 506 506 588 671

Norm EPS 0.04              0.03              0.04              0.04              กําไรสะสม 2,366 2,589 3,016 3,455

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,525 3,748 4,335 4,935

ยอดขาย (QoQ) -11.6% 4.3% 25.2% -10.7%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -13.3% -6.0% 31.6% -4.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 256 206 216 241

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -24.7% -13.9% 34.0% -11.4% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 7,097 7,371 8,084 8,777

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.71              0.70              0.76              0.83              

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.12              0.11              0.13              0.18              ปริมาณการขาย ( ลา้นตรม. ) 55.78 60.35 65.73 69.07

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 27.14            27.78            27.78            27.78            ราคาขายเฉลีย่ ( บาท/ตรม.) 132.00 135.00 136.00 136.00

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.10              4.35              4.35              4.35              Gross margin 38.68% 36.60% 37.25% 37.50%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 8.43              8.33              8.33              8.33              SG&A/Sale 21.0% 21.0% 20.6% 20.5%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.94              0.91              0.81              0.73              Effective tax rate 19.7% 20.0% 20.0% 20.0%

Net Gearing 0.53              0.52              0.44              0.36              

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 15.7% 14.4% 15.1% 15.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 31.7% 28.3% 28.2% 27.5%
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แนะนํา ซื้อ 

 

DTAC พร้อมกลับมา Turnaround 

 ความเส่ียงรอยต่อส้ินสุดสัมปทานจํากัดข้ึน 
 Turnaround เต็มกําลังปี 2562  
 บนสมมติฐานอนุรักษ์นิยม ให้ Fair Value 62 บาท 

 
 

ราคาปัจจุบัน 46.75 บาท  
Fair Value’62 66.00 บาท  
มูลค่าตลาด 105,367 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ธรุกิจผ่อนคลาย หลงั DTAC ชนะประมลูคลื่น 1800 MHz 5 
MHz (ราคา 1.25 หม่ืนล้านบาท อาย ุ 15 ปี) บวกกบั ท่ีได้
คลื่นใหม ่2300 MHz (เช่า TOT ปีละ 4.5 พนัล้านบาท ถึงปี 
2568) ช่วงก่อนหน้า ช่วยให้ปริมาณคลื่นในมือ หลงัสิน้สดุ
สมัปทานคลื่น 850 และ 1800 MHz (เดิมใช้งาน 10 และ 25 
MHz) เทา่เดิมท่ี 50 MHz  ใกล้เคียงคูแ่ข่ง ADVANC และ 
TRUE ซึง่มี 60 และ 55 MHz ขณะท่ีการเร่งลงทนุโครงข่าย
ให้ครอบคลมุมีเวลามากขึน้ หลงัจากศาลปกครองมีคําสัง่
คุ้มครองลกูค้าบนคลื่นสมัปทาน 850 MHz โดยให้บริการ
ตอ่ไปอีก 3 เดือน (แตส่ง่กําไรให้รัฐฯทัง้หมด) ขณะท่ีก่อน
หน้านี ้กสทช. ได้มีมติให้ DTAC ใช้คลื่น 1800 MHz ตอ่อีก 1 
เดือน ช่วยให้ DTAC มีเวลาลงทนุขยายโครงข่ายบนคลื่นท่ี
เหลืออยู่ (1800, 2100 และ 2300 MHz) ให้มีพืน้ท่ีบริการ
ครอบคลมุเทา่กบัคลื่นเดิม  เพ่ิมประสิทธิภาพทดัเทียมคูแ่ข่ง 
จํากดัความเส่ียงเสียลกูค้าในช่วงหยดุใช้คลื่นสมัปทาน 

ด้านทิศทางผลประกอบการ แม้ต้องเร่งลงทนุโครงข่ายคลื่นท่ี
เหลืออยู่ในช่วงรอยต่อ และต้องเร่ิมรับรู้ต้นทนุคลื่น 1800 
MHz ท่ีประมลูกลบัมาไตรมาสละ 208 ล้านบาท แตจ่ะได้
ผลบวกท่ีจะได้จากการหยดุรับรู้คา่ตดัจําหน่ายอปุกรณ์ 

สมัปทาน (โอนให้ CAT หลงัสิน้สดุสมัปทาน) ไตรมาสละ 4.5 พนัล้านบาท 
สงูกวา่ต้นทนุใหมท่ี่จะเข้ามาแทน คือ การกลบัไปขอเช่าใช้งานไตรมาสละ 
925 ล้านบาทหรือปีละ 3.7 พนัล้านบาท (ต่ํากวา่ท่ีประเมินปีละ 9.0 
พนัล้านบาท) ขณะท่ีความสามารถการแข่งขนัท่ีฟืน้ตวัคาดกลบัมาหนนุ
รายได้ ประเมินกําไร DTAC กลบัมาโดดเดน่อย่างมากตัง้แตส่ิน้สดุ
สมัปทาน 15 ก.ย. 61 หนนุกําไรปี 2561 คาดฟืน้ตวั 39%  จากจดุต่ําสดุใน
ปี 2560 และเติบโต 160% ในปี 2562 โดดเดน่ท่ีสดุในกลุม่สื่อสาร 
หลงัจากผ่านช่วงรอยตอ่สมัปทานสิน้สดุ เช่ือวา่ DTAC จะเร่งพฒันา
บริการใหม่ๆ ในยคุ 5G มากขึน้ อาทิ บริการดิจิตอล และ Internet of 
Things (IoTs) เพ่ือตามคูแ่ข่ง ADVANC และ TRUE ท่ีแม้อาจจะลํา้หน้า 
เตรียมการไปก่อน แตเ่ช่ือวา่ยงัใช้เวลากวา่จะสร้างรายได้และกําไร ซึง่ 
DTAC น่าจะตามได้ทนัได้ไมย่ากนกั  

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2562 อิง DCF (WACC 9.6%) และใช้ Terminal 
Growth อนรัุกษ์นิยมท่ี 1.5% ต่ํากวา่ ADVANC และ TRUE ท่ี 3% และ 
2.5% สะท้อนการเตรียมการบริการยคุ 5G ท่ียงัน้อยกวา่ ได้มลูคา่หุ้น
เหมาะสมที่ 66 บาท ยงัมี Upside เปิดกว้าง ขณะท่ีราคาปัจจบุนั แม้มีคา่ 
PER ปีนีส้งู 38.4 เทา่ แตจ่ะลดลงเหลอื 14.8 เทา่ในปี 2562 หรือจะมี 
PEG จาก 1.07 เทา่ เหลอื 0.09 เทา่ แนะนํา  “ซือ้” 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  คลี่นความถี่ก่อน VS หลังประมูลคลื่น 
ส้ินสุด 31 ธ.ค 2560 2561F 2562F

รายได้ขายและบริการ        78,276      77,145      78,234 

กําไรสทุธิ          2,115        2,944        7,649 

กําไรปกติ          1,995        2,944        7,649 

Norm EPS (บาท)            0.84          1.24          3.23 

PER (x)          56.67        38.40        14.78 

DPS (บาท)            0.24          1.45          2.26 

Dividend yield (%) 0.5% 3.0% 4.7%

PBV (x)            3.87          3.88          3.42 

ROE (%) 7.2% 10.1% 23.1%

EV/EBIDA              4.5            4.8            5.4  
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ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

โทเทิ่ล แอ็คเซส คอมมูนิเคช่ัน  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - DTAC 
งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดข้ายและบริการ 78,276 77,145 78,234 81,299 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ (59,700) (57,609) (51,424) (54,549) กําไรสุทธิ 1,995 2,944 7,649 8,046

กําไรข ัน้ตน้ 18,576 19,535 26,810 26,750 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 29,290 23,635 14,762 16,950

ค่าใชจ่้ายในการขาย (15,131) (15,023) (16,325) (16,084) การเปลีย่นแปลงของสนิทรัพย์หมุนเวยีน (509) (2,992) 157 (146)

กําไรจากการดําเนนิงาน 3,445 4,513 10,485 10,666 การเปลีย่นแปลงของหนีส้นิหมุนเวยีน (3,630) (300) 554 1,315

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทุน 109 218 225 231 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (155) 55 56 58

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 337 198 204 143 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 27,330 23,342 23,179 26,223

ดอกเบีย้จ่าย (1,556) (1,536) (1,402) (1,270)

กําไรก่อนหกัภาษี 2,335 3,393 9,511 9,770 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (219) (449) (1,862) (1,724) เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 19 (9) (10) (10)

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (0) - - - เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (19,005) (32,759) (20,255) (15,263)

กําไรสุทธ ิ 2,115 2,944 7,649 8,046 อ ืน่ๆ 37 6,256 0 (3,128)

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 120 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (19,575) (26,513) (20,265) (18,400)

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ 1,995 2,944 7,649 8,046 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (11,500) - (4,875) 2,125

เพิม่/ลด หนีส้นิระยะยาว 11,500 (8,500) 4,000 (4,000)

ยอดขาย (YoY%) -5% -1% 1% 4% จ่ายปันผล (0) (2,960) (3,707) (5,493)

ตน้ทุนขาย (YoY%) -2% -4% -11% 6% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ (0) (11,460) (4,582) (7,368)

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) -15% 5% 37% 0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 7,754 (14,630) (1,668) 454

กําไรสุทธ ิ(YoY%) 1% 39% 160% 5% กระแสเงนิสดสุทธ ิ 26,048 11,417 9,749 10,203

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2,560 2561F 2562F 2563F

รายไดข้ายและบริการ 18,809  20,274  19,060  18,759  เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 26,048 11,417 9,749 10,203

ตน้ทุนขายและบริการ (14,215) (15,636) (14,246) (14,764) ลูกหนีก้ารคา้ 8,590 8,461 8,604 8,988

กําไรข ัน้ตน้ 4,595    4,639    4,815    3,995    สนิคา้คงเหลอื 1,954 1,917 1,947 2,036

ค่าใชจ่้ายในการขาย (3,666)   (3,995)   (3,644)   (3,590)   สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 2,541 2,617 2,695 2,776

กําไรจากการดําเนนิงาน 929       644       1,171    405       ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 45,570 55,202 62,171 61,954

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทุน 57        63        51        82        สนิทรัพย์ภายใตส้ัญญาสัมปทาน 12,235 - - -

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 220       90        716       161       สนิทรพัยร์วม 114,501 111,920 115,597 114,520

ดอกเบีย้จ่าย (401)      (371)      (355)      (378)      

ภาษีเงนิได ้ (146)      180       (216)      (9)         เจา้หนีก้ารคา้ 29,985 29,552 29,969 31,143

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -       -       -       -       ส่วนของหนีส้นิทีค่รบกําหนดชําระใน 1 ปี 2,000 7,875 11,875 1,750

กําไรสุทธ ิ 601       542       1,315    179       เงนิกูย้ืมระยะยาว 47,000 32,625 27,750 36,000

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 130       (30)       472       55        หนีส้นิรวม 85,266 82,761 82,497 78,868

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ 471       572       843       124       

ทุนเรียกชําระแลว้ 4,736 4,736 4,736 4,736

ยอดขาย (YoY%) -4% -6% -3% -4% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 6,928 8,116 8,116 8,116

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) -13% 0% 8% -18% กําไรสะสม (1,726) (1,324) 2,617 5,170

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) -21% 52% 108% -69% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 29,235 29,159 33,100 35,653

กําไรสุทธ ิ(YoY%) -9% 1707% 473% -76% รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 114,501 111,920 115,597 114,520

อัตราส่วนทางการเงนิ สมมติฐานในการทาํประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2,560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2,560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.08      0.66      0.52      0.64      ฐานลูกคา้ (ลา้นราย)

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 9.11      9.12      9.09      9.05      - ระบบรายเดอืน 5.64         5.94         6.49         6.89         

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 1.99      1.95      1.72      1.75      - ระบบเตมิเงนิ 17.02        14.78        14.68        14.58        

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 2.92      2.84      2.49      2.21      ARPU (บาท/เลขหมาย/เดอืน)

Net Gearing (x) 0.79      1.00      0.90      0.77      - ระบบรายเดอืน 541          542          540          540          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2% 3% 7% 7% - ระบบเตมิเงนิ 145          144          143          142          

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 7% 10% 23% 23%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

EASTW รอรับผลบวกระยะยาวจาก EEC 
 เติบโตค่อยเป็นค่อยไปพร้อมกับเศรษฐกิจในประเทศ  

 ระยะยาวคาดหวังการเติบโตได้จากโครงการ EEC  

เป็นหุ้น Defensive ท่ีให้ปันผลสมํ่าเสมอ Div. Yield 4% p.a.

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 11.10 บาท  
Fair Value’62 13.50 บาท  
มูลค่าตลาด 18,467 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

แนวโน้มการฟืน้ตวัท่ีดีของเศรษฐกิจในประเทศ บวกกบัแรง
ขบัเคลือ่นของโครงการ EEC (ชลบรีุ, ระยอง และฉะเชิงเทรา) 
ท่ีทยอยสร้างการเติบโตอย่างคอ่ยเป็นไปในระยะยาว คาดจะ
ทําให้ EASTW ซึง่ถือเป็นบริษัทในกลุม่สาธารณปูโภค ได้รับ
ผลบวกจากปัจจยัดงักลา่วอย่างเตม็ท่ี เน่ืองจาก EASTW มี
จดุเดน่ในการประกอบธรุกิจขายนํา้ดิบเพียงรายเดียวในพืน้ท่ี 
EEC ด้วยโครงข่ายทอ่ท่ีมีความยาวครอบคลมุพืน้ท่ีทัง้ 3 
จงัหวดัประมาณ 500 กม. และมีกําลงัการผลิตนํา้ดิบถึง 569 
ล้าน ลบ.ม./ปี อีกทัง้ยงัมีสญัญาซือ้นํา้ดิบระยะยาวจากอ่าง
เก็บนํา้หลกัทัง้ 6 อ่างของรัฐและแหลง่นํา้อ่ืนๆ จากเอกชน จงึ
ทําให้มัน่ใจได้วา่ EASTW จะมีนํา้ดิบขายเพียงพอกบัความ
ต้องการใช้ของลกูค้าทกุรายในระยะยาว นอกจากนี ้EASTW 
ยงัประกอบธรุกิจผลิตและจําหน่ายนํา้ประปา ซึง่กระจายอยู่
ทัว่ประเทศ โดยมีกําลงัการผลิตนํา้ประปารวมทัง้สิน้ 3.8 แสน 
ลบ.ม./วนั จงึถือเป็นการกระจายความเส่ียงทัง้ในเชิงพืน้ท่ี
และการทําธรุกิจ ดงันัน้ผลการดําเนินงานของ EASTW จงึไม่
คอ่ยผนัผวนอีกทัง้ยงัมีความมัน่คงในระยะยาว โดยเน้น
เติบโตไปกบัเศรษฐกิจในประเทศเป็นหลกั  

แตท่ัง้นีภ้าพกําไรสทุธิปี 2561 แม้คาดจะปรับตวัลง 8.5%yoy มาอยูท่ี่ 1.1 
พนัล้านบาท กดดนัหลกัจากปริมาณฝนท่ีมาเร็วและตกสะสมตัง้แตต้่นปี 
ทําให้ผู้ ใช้นํา้ดิบหนัมาสบูนํา้ฟรีจากแหลง่นํา้ตวัเองมากขึน้ และซือ้นํา้จาก 
EASTW ลดลง แตถื่อเป็นเพียงปัจจยัลบระยะสัน้จากฝนท่ีตกมากกวา่ปกติ
ตามฤดกูาลเทา่นัน้ สว่นปี 2562 คาดกลบัมาเติบโต 4.2%yoy มาอยู่ท่ี 1.2 
พนัล้านบาท หนนุจากเศรษฐกิจท่ีดีขึน้ ประกอบกบัทยอยรับผลบวกจาก
การลงทนุและการบริโภคในพืน้ท่ีโครงการ EEC เป็นหลกั ทําให้ขายนํา้ดิบ
และนํา้ประปาได้สงูขึน้ ภายใต้สมมติฐานปริมาณฝนอยู่ในระดบัปกติ 

ระยะสัน้คาดกําไรสทุธิงวด 3Q61 ทรงตวัใกล้เคียงเดิมจาก 2Q61 เพราะ
เข้าสูฤ่ดฝูนในไตรมาสที่ 3 ตามฤดกูาลซึง่ผู้ ใช้นํา้จะสบูนํา้จากแหลง่นํา้
ตวัเองมากขึน้ แตค่าดว่าจะชดเชยได้กบัต้นทนุขายนํา้ดิบและประปาที่จะ
ลดลง เพราะจะไมมี่การซือ้นํา้จากเอกชนเหมือนในงวดก่อนหน้า 

อย่างไรก็ตามแม้ระยะสัน้จะมีปัจจยัลบจากทิศทางกําไรปี 2561 ท่ีลดลง 
YoY แตฝ่่ายวิจยัยงัคงชอบ EASTW ใน 2 ประเดน็ ได้แก่ 1) ได้รับผลบวก
ของโครงการ EEC และ 2) EASTW ถือเป็นหุ้น Defensive ท่ีผนัผวนน้อย
กวา่ตลาด พร้อมให้ปันผลสม่ําเสมอ 4% p.a. จงึแนะนํา “ซือ้” ด้วยมลูคา่
พืน้ฐานสิน้ปี 2562 วิธี DCF เทา่กบั 13.50 บาท

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนลูกค้าผู้ซื้อน้ําดิบจาก EASTW ในช่วง 1H61 
 
 
 
 
 
 
 

  

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : EASTW 
 

จัดการและพฒันาทรัพยากรนํ้า 
ภาคตะวันออก 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F

รายได้ (ล้านบาท) 4,357           4,054           4,238           

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 1,221           1,117           1,164           

EPS (บาท) 0.73             0.67             0.70             

PER (เท่า) 15.3             16.7             16.0             

DPS (บาท) 0.45             0.46             0.46             

Dividend Yield (%) 4.00% 4.08% 4.12%

EV/EBITDA 11.04           11.78           11.48           

ROE (%) 11.9% 10.5% 10.5%
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งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

รายได ้ 4,357              4,054              4,238              4,437              กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 2,225              2,024              2,114              2,213              กําไรสุทธกิ่อนภาษี 1,534              1,411              1,470              1,549              

กําไรข ัน้ตน้ 2,132              2,031              2,124              2,224              รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 458                 475                 506                 510                 ค่าเส ือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 676                 669                 669                 669                 

ดอกเบีย้จ่าย (141)                (145)                (148)                (165)                อ ืน่ๆ (163)                (247)                (296)                (312)                

ส่วนแบ่งกําไรจากบรษัิทร่วม -                 -                 -                 0                    เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 11                  4                    (13)                 (14)                 

รายไดอ้ ืน่ 49                  70                  70                  70                  กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 2,058              1,837              1,830              1,892              

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,534              1,411              1,470              1,549              

ภาษีเงนิได ้ (302)                (282)                (294)                (310)                กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธ ิ 1,221              1,117              1,164              1,227              เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้และเก ีย่วขอ้ง 345                 -                 -                 -                 

EPS 0.73                0.67                0.70                0.74                เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (757)                (1,106)             (1,102)             (1,102)             

การเตบิโตของรายได ้ -1% -7% 5% 5% เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (73)                 -                 -                 -                 

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ -7% -9% 4% 5% กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (486)                (1,106)             (1,102)             (1,102)             

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 49% 50% 50% 50%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 28% 28% 27% 28% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (727)                90                  174                 74                  

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) อ ืน่ๆ (140)                -                 -                 -                 

3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 เงนิปันผลจ่าย (854)                (760)                (768)                (785)                

รายได ้ 1,029              1,049              1,055              1,051              กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (1,720)             (670)                (595)                (712)                

ตน้ทุนขาย 516                 585                 557                 550                 เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (148)                61                  133                 79                  

กําไรข ัน้ตน้ 513                 464                 498                 501                 

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 100                 156                 94                  108                 งบดุล (ลา้นบาท)

ดอกเบีย้จ่าย (35)                 (35)                 (34)                 (33)                 สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 377                 273                 370                 360                 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 37                  99                  232                 311                 

ภาษีเงนิได ้ (86)                 (48)                 (65)                 (79)                 ลูกหนีก้ารคา้ 407                 379                 397                 417                 

กําไรสุทธ ิ 285                 227                 303                 278                 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 14,228            15,293            15,916            16,539            

การเตบิโตของรายได ้ -6% 2% 1% 0% สนิทรัพย์ไม่มตีัวตน สุทธิ 3,703              3,428              3,245              3,062              

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ -17% -20% 33% -8% สนิทรพัยร์วม 19,483            20,294            20,879            21,411            

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 50% 44% 47% 48%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 28% 22% 29% 26% เจา้หนีก้ารคา้ 140                 116                 121                 127                 

เงนิกู/้หุน้กูค้รบกําหนดใน 1 ปี 891                 2,706              1,706              1,928              

อตัราส่วนทางการเงนิ หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 71                  71                  71                  71                  

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F เงนิกูร้ะยะยาว/หุน้กู ้ 6,390              4,966              6,140              5,992              

อัตราส่วนทุนหมุนเวยีน 0.6 0.3 0.5 0.5 หนีส้นิรวม 9,053              9,416              9,595              9,675              

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 10.6 10.3 10.7 10.7

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 188.1 181.8 224.1 223.6 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,664              1,664              1,664              1,664              

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.9 0.9 0.9 0.8 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,139              2,139              2,139              2,139              

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายต่อทุน 0.7 0.7 0.7 0.7 กําไรสะสม 6,426              6,877              7,284              7,738              

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (ROA) 6% 6% 6% 6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,430            10,879            11,284            11,737            

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (ROE) 12% 10% 11% 11% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,483            20,294            20,879            21,411            

สมมตฐิานในการทําประมาณการ

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

ปริมาณนํ้าดบิทีสู่บไดร้วม (พัน ลบ,ม./ปี) 569,000.0        569,000.0        569,000.0        569,000.0        

ปริมาณการจ่ายนํ้าดบิ (พัน ลบ,ม./ปี) 225,899.9        203,309.9        209,815.9        217,159.4        

กําลังการผลติน้ําประปารวม (พัน ลบ,ม./วัน) 399.1              399.1              399.1              396.1              

ปริมาณการจ่ายนํ้าน้ําประปารวม (พัน ลบ.ม./ปี) 96,430.7         97,395.0         102,264.8        107,378.0        

ราคาน้ําดบิเฉลีย่ (บาท/ลบ.ม.) 10.84 10.89 10.95 11.00

ราคาน้ําประปาบเฉลีย่ (บาท/ลบ.ม.) 14.73 14.97 15.14 15.30

อัตรากําไรขัน้ตน้ (%) 48.94% 50.09% 50.12% 50.13%

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - EASTW 
 
 

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

 

LPN รอความโดดเด่น 4Q61 

 Backlog รองรับเป้ารายได้ปีน้ี 89% 
 คาดกําไรฟ้ืน 3Q61 ก่อนพีคสุด 4Q61 
 ปันผลสูง 6.3% ปี 2561 และ 7.2% ปี 2562 

 
 

ราคาปัจจุบัน 10.70 บาท  
Fair Value’62 15.40 บาท  
มูลค่าตลาด 15,790 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

LPN ปรับกลยทุธ์การดําเนินธรุกิจใหม ่ จากเดิมเน้นพฒันา
คอนโดฯ ระดบัลา่ง มาขยายสูค่อนโดฯ กลุม่ระดบักลาง-บน
ใจกลางเมือง รวมถึงโครงการแนวราบระดบัพรีเมียมมากขึน้ 
เพ่ือกระจายความเสี่ยง และขยายฐานลกูค้าไปยงักลุม่ใหม ่
โดยลา่สดุเดือน ก.ค. ท่ีผ่านมา เปิดตวัโครงแนวราบแหง่แรก 
“BAAN 365 พระราม 3” มลูคา่ 3.2 พนัล้านบาท และได้รับ
การตอบรับอย่างดี ด้วยยอดขาย 56% หรือ 1.7 พนัล้านบาท 
สง่ผลให้ยอด Presale สะสม 7M61 ทําได้ 1.12 หม่ืนล้าน
บาท คิดเป็น 60% ของเป้ายอดขายปีนีท่ี้คาดไว้ 1.87 หม่ืน
ล้านบาท ขณะท่ีช่วงท่ีเหลอืของปี มีกําหนดเปิดโครงการใหม่
เพ่ิม 6 โครงการ มลูคา่รวม 8  พนัล้านบาท นอกจากนีมี้     
สต๊อกโครงการเดิมท่ีมีอยู่ระหวา่งการพฒันารวม 1.7 หม่ืน
ล้านบาท (คอนโดฯ 1.37 หม่ืนล้านบาท และแนวราบ 3.2 
พนัล้านบาท) ท่ีจะมาสนบัสนนุยอดขายสูเ่ป้าหมายปีนี ้

Backlog สิน้ ก.ค. 2561 เพ่ิมเป็น 1.24 หม่ืนล้านบาท (คอนโดฯ 9 พนัล้าน
บาท แนวราบ 2.6 พนัล้านบาท) เป็นสว่นท่ีจะรอรับรู้รายได้ 2H61 
ประมาณ 6.3 พนัล้านบาท (คอนโดฯ 4.8 พนัล้านบาท และแนวราบ 1.5 
พนัล้านบาท) เม่ือรวมกบัยอดโอนฯ 1H61 ทําให้ประมาณการรายได้ขาย 
อสงัหาฯ ปีนี ้1.18 หม่ืนล้านบาท ถกูรองรับแล้ว 89% ท่ีเหลือมาจากการ
ขายคอนโดฯ พร้อมโอนฯ ซึง่มี Stock อยู่ราว 6.4 พนัล้านบาท ด้าน Gross 
Margin ขายฯ ปีนีป้ระเมินไว้ 29.5% ดีขึน้จาก 28.5% ปีก่อน (1H61 เฉลี่ย 
29.3%) ผลจากการสง่มอบคอนโดฯ ใหมท่ี่มาร์จิน้สงูใน 4Q61 ทําให้คง
คาดกําไรปกติปีนี ้1.66 พนัล้านบาท เติบโต 56% YoY 

จากผลประกอบการท่ีจะฟืน้ตวัใน 3Q61 ก่อนโดดเดน่อย่างมีนยัฯ 4Q61 
ขบัเคลือ่นด้วยการสง่มอบคอนโดฯ ใหม ่ 2 โครงการ และแนวราบ Baan 
365 น่าจะทําให้ยอดโอนฯ 4Q61 ยืนระดบัสงูในกรอบ 4-5 พนัล้านบาท 
และหนนุกําไรสงูสดุของปี ขณะท่ีราคาหุ้น underperform มี PER ซือ้ขาย 
9.5 เทา่ ทําให้ LPN ถือเป็นหุ้น Turnaround ท่ีน่าสนใจ ภายใต้ PER 12 
เทา่ ให้ FV ปี 2562 ท่ี 15.40 บาท พร้อมคาด Div Yield สงู 6-7% ตอ่ปี 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กําหนดการโอนฯ โครงการใหม่ปี 2561 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F

ยอดขาย (ลบ) 9,613 12,851 14,623
กําไรสุทธิ (ลบ) 1,062 1,660 1,893
Norm Profit (ลบ) 1,062 1,660 1,893
Norm EPS (บาท) 0.72 1.13 1.28
PER (เท่า) 14.9 9.5 8.3
DPS (บาท) 0.50 0.68 0.77
Dividend Yield (%) 4.7 6.3 7.2
BV (บาท) 8.4 8.9 9.5
PBV (เท่า) 1.3 1.2 1.1
EV/EBITDA (เท่า) 15.0 10.2 9.4
ROE (%) 8.6 13.0 13.9  

 โครงการ
มลูคา่ 
(ลบ.)

% ขาย โอน (%) เร ิม่โอนฯ

Lumpini Ville Ratburana Riverview 2 900         56% 53% 1Q61

Lumpini ParkBeach Chaam 2 430         25% 23% 1Q61

Lumpini Park Petchakasem 98 (P2) 1,850       31% 30% 1Q61

Lumpini Ville Phranangklao-Riverview 1,000       37% 30% 2Q61

Lumpini Seaview Chaam (A Building) 700         31% 2Q61

The Selected Kaset Ngamwongwan 1,000       100% 3Q16

Lumpini Suite Phetchaburi-Makkasan 2,700       88% 4Q61

Lumpini Suite Dindaeng-Ratchaprarop 1,750       62% 4Q61

Baan 365-Rama 3 3,200       56% 4Q61

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : LPN 

แอล.พี.เอ็น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – LPN 
งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดธุ้รกจิหลัก 9,613     12,851   14,623   15,981   

ตน้ทุนขาย 6,835     9,019     10,262   11,212   กําไรสุทธิ 1,062       1,660   1,893   2,071   

กําไรข ัน้ตน้ 2,777     3,833     4,362     4,769     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 326          444      506      558      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,458     1,771     2,007     2,188     ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 65            71       79       86       

ดอกเบีย้จ่าย 3           7           7           9           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -           -      -      -      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม (0)          (0)          (0)          (0)          ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม 0              -      -      -      

รายไดอ้ ืน่ 42         43         44         46         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (2,242)      (1,989)  (2,244)  (2,538)  

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,359     2,098     2,392     2,618     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (788)         187      234      177      

ภาษีเงนิได ้ 300        441        502        550        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 3           3           3           3           เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (337)         -      -      -      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -        -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ 133          -      -      -      

กําไรสุทธ ิ 1,062     1,660     1,893     2,071     เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร 7              (122)     (128)     (134)     

EPS 0.72       1.13       1.28       1.40       กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (197)         (122)     (128)     (134)     

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 1,062     1,660     1,893     2,071     

Norm EPS 0.72       1.13       1.28       1.40       เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,820       816      990      1,195   

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2              -      -      -      

การเตบิโตของยอดขาย -34.2% 33.7% 13.8% 9.3% เพิม่/ลด ส่วนทุนอ ืน่ๆ 34            -      -      -      

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ -51.2% 56.3% 14.0% 9.4% ลด จ่ายปันผล (1,107)      (867)     (1,066)  (1,189)  

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 28.9% 29.8% 29.8% 29.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 750          (51)      (76)      6         

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 11.1% 12.9% 12.9% 13.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (235)         14       30       49       

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)
3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

รายไดธุ้รกจิหลัก 2,346     2,755     2,500     2,283     เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 356          370      400      449      

ตน้ทุนขาย 1,745     1,963     1,758     1,610     ลูกหนีก้ารคา้ 444          280      318      346      

กําไรข ัน้ตน้ 601        793        742        674        สนิคา้คงคลัง 16,965      18,661 20,527 22,580 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 346        444        374        362        สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ -           -      -      -      

ดอกเบีย้จ่าย 1           (1)          1           1           เงนิลงทุนระยะยาว 28            28       28       28       

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม (0)          (0)          (0)          (0)          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 2,440       2,562   2,690   2,824   

รายไดอ้ ืน่ 9           23         14         10         สนิทรพัยร์วม 21,007      22,676 24,737 27,002 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 263        373        382        321        เจา้หน ีก้ารคา้ 1,780       1,843   2,091   2,279   

ภาษีเงนิได ้ 61         79         84         70         เงนิกูย้ืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ปี 4,469       4,469   4,469   4,469   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 1           1           (0)          (1)          หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 90            90       90       90       

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -        -        -        -        เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 1,654       2,470   3,459   4,655   

กําไรสุทธ ิ 203        296        298        249        หนีส้นิรวม 8,593       9,472   10,710 12,093 

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 203        296        298        249        ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,476       1,476   1,476   1,476   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 442          442      442      442      

กําไรสะสม 10,407      11,201 12,027 12,909 

ยอดขาย (QoQ) 15.1% 17.4% -9.3% -8.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,386      13,179 14,006 14,888 

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 25.6% 28.8% 29.7% 29.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 28            25       21       21       

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -18.5% 45.8% 0.9% -16.5% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 21,007      22,676 24,737 27,002 

อัตราส่วนทางการเงนิ สมมติฐานในการทาํประมาณการ (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.83       3.05       3.22       3.45       Presale ระหว่างงวด 17,898      18,793 19,733 20,719 

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.16       0.13       0.14       0.14       การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 8,720       11,853 13,486 14,685 

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 28.73     35.51     48.90     48.11     รายไดค้่าเช่าและบริการ 893          999      1,137   1,296   

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.43       0.51       0.52       0.52       Gross Margin เฉลีย่ (%) 28.9% 29.8% 29.8% 29.8%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 4.23       4.98       5.22       5.13       Norm Profit Margin (%) 11.1% 12.9% 12.9% 13.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.69       0.72       0.76       0.81       SG&A/Sale (%) 15.2% 13.8% 13.7% 13.7%

หนีส้นิสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.46       0.49       0.53       0.58       Effective Tax Rate (%) 22.1% 21.0% 21.0% 21.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 5.4% 7.6% 8.0% 8.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ (%) 8.6% 13.0% 13.9% 14.3%

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

 



Invest+ 4th Quarter, 2018 104  

 
แนะนํา ซื้อ 

 

MACO ขยายเครือข่ายส่ือสู่อาเซียน 

 กระจายความเส่ียง ลงทุนต่างประเทศ  
 กําไรเติบโตโดดเด่นจากท้ัง Organic และ Inorganic 
 PER และ PEG ถูกสุดในกลุ่ม

 
 

ราคาปัจจุบัน 1.96 บาท  
Fair Value’62 2.55 บาท  
มูลค่าตลาด 8,088 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator: NA.   
    

MACO เป็นผู้ให้บริการสื่อนอกบ้านท่ีมีสว่นแบง่การตลาด
เป็นอนัดบั 3 รองจาก VGI และPLANB ตามลําดบั จดุเดน่
ของ  MACO อยูท่ี่การมี VGI ซึง่ได้ลิขสิทธิในการทาํโฆษณา
บนรถไฟฟ้า BTS  เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ ซึง่น่าจะทําให้เกิด
Synergy ในการทําการตลาดร่วมกนั  นอกจากนีก้ารมี
เครือข่ายสือ่ท่ีครอบคลมุทัว่ประเทศ ทัง้รูปแบบ Billboard 
,Digital Billboard และ Street Furniture พร้อมแผนการ
ขยายกําลงัการผลิตสื่อท่ีชดัเจน ทําให้ได้รับประโยชน์จาก
การเติบโตของอตุสาหกรรมสื่อนอกบ้านเตม็ท่ี 

MACO กําลงัขยายธรุกิจโฆษณาไปยงัประเทศมาเลเซีย
และอินโดนีเซยี ผ่านการเข้าซือ้หุ้นในบริษัท วีจีไอ โกลบอล 
มาเลเซีย (VGM) สดัสว่น 75% จากบริษัท VGI โดย VGM 
เป็น Holding Company ลงทนุในบริษัทสือ่โฆษณา
หลากหลายรูปแบบ  มีสญัญาสมัปทานสื่อโฆษณาระยะ
ยาวในระบบรถไฟฟ้าและสนามบนิ ถือเป็นการกระจาย
ความเส่ียงจากการพึง่พาเมด็เงินโฆษณาเฉพาะในประเทศ  

นอกจากนี ้MACO ได้เข้าลงทนุ 81.65% ในบริษัท Trans.Ad และ 89% 
ในบริษัท Roctec ผู้ให้บริการออกแบบและวางระบบคาดวา่ช่วยลดต้นทนุ
และบริหารงานได้มีประสิทธิภาพย่ิงขึน้ โดยแหลง่เงินท่ีใช้สําหรับเข้า
ลงทนุมาจากการเพ่ิมทนุให้ผู้ ถือหุ้นเดิม แม้จะมี Dilution effect จาก
จํานวนหุ้นท่ีเพ่ิมขึน้ 16.6% แตก่ารซือ้ธรุกิจท่ีมีการดําเนินงานอยูแ่ล้ว
สามารถรับรู้ผลกําไรได้ทนัที   จงึทําให้บริษัทยงัมี EPS Growth 2% ในปี 
2561  และเติบโตสงู 63% และ 24%  ในปี 2562 และ 2563 ตามลําดบั 

สา่นปัจจยัการเติบโตแบบ Organic growth มาจาก การปรับเปล่ียนสื่อ
ป้าย Billboard ภาพน่ิงให้กลายเป็นเครือข่ายสื่อดิจิทลัเพ่ิมขึน้จากปีก่อน 
21 จอ เป็น 50 จอ สว่นปี 2562 และ 2563 เติบโตจากการขยายเครือข่าย
สื่อดิจิทลัเพ่ิมเป็น 100 จอ และเปล่ียนป้ายโฆษณา Street furniture จาก
ภาพน่ิงเป็นดิจิทลั หลงัจากนีย้งัมีการขยายส่ือประเภท Street furniture 
ตามจํานวนเส้นทางรถไฟฟ้า BTS  

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่เหมาะสม ปี 2562 เทา่กบั 2.55 บาท อิงวิธี SOTP 
โดยรวมผลจากการเพ่ิมทนุและเข้าลงทนุใน VGM และ Trans.Ad ไว้แล้ว

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   PER ,PEG Vs Peers 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560A 2561F 2562F

กําไรสุทธ ิ
(ลา้นบาท) 221                    246                    354                    

EPS (บาท) 0.06                  0.06                   0.09                   

PER (X) 29.7                   32.0                   22.3                   

DPS (บาท) 0.04                  0.04                   0.05                   

Dividend yield (%) 1.9                      1.9                      2.7                      

BVS (บาท) 0.4                     0.7                      0.8                     

PBV (เท่า) 4.4                     2.7                      2.5                      

EV/EBITDA (เท่า) 18.4                   16.5                    11.8                     

ROE (%) 16.7                    11.1                      11.6                     

 55.6

33.9
29.7

40.2

29.9

18.2

VGI PLANB MACO

PE61F PE62F

1.21

0.61

1.341.33

2.20

0.29

VGI PLANB MACO

PEG61F PEG62F

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – MACO 
งบกําไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 958 1,162 1,372 1,576 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขายและบริการ 390 446 508 558 กําไรสทุธิ 221      246      354       443      

กําไรข ัน้ตน้ 569 715 864 1,017 คา่เส ือ่มราคาและคา่ตัดจําหน่าย 76        89        121       143      

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 292 407 423 467 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน -           (12)       (62)        (64)       

กําไรจากการดําเนนิงาน 277 308 441 550 อื่นๆ (47)       -           -            -           

รายไดอ้ื่นๆ 26 28 33 38 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 250      323      414       522      

สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม 7 8 10 11 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จา่ย 8            5            -             -             

กําไรกอ่นหกัภาษี 276 311 450 561 เพิม่/ลด จากการลงทนุในทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ (348)     (300)     (300)     (200)    

ภาษีจา่ย 49 59 90 112 อื่นๆ (128)     -           -            -           

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (ขาดทนุ) 5 6 6 6 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (476)     (300)     (300)     (200)    

กําไรสุทธิ 221 246 354 443

EPS 0.06 0.06 0.09 0.11 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

กําไรปกติ 221 246 354 443 เพิม่/ลด เงินกู ้ 41        (230)     -            -           

Norm EPS 0.06 0.07 0.09 0.11 จา่ยปันผล (123)     (161)     (172)     (225)    

เงินไดรั้บจากการเพิม่ทนุ 192      1,324   -            -           

อัตรากําไรสทุธิ 23.0% 21.2% 25.8% 28.1% อื่นๆ -           59        -            -           

อัตราการเตบิโตกําไรสทุธิ (YoY%) 116.5% 11.4% 43.9% 25.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 110      992      (172)     (225)    

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 268       284       295       284       เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 195      1,211   1,152   1,249  

ตน้ทนุขาย 106       107       109       103       ลกูหนี้การคา้ 345      348      412       473      

กําไรข ัน้ตน้ 162       176       186       181       ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 471      683      861       918      

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 79          66          64          79          สนิทรัพยไ์ม่มีตัวตน 44        44        44         44        

กําไรจากการดําเนนิงาน 83          94          67          75          อื่นๆ 955      970      993       1,016  

รายไดอ้ื่นๆ 6            2            5            4            สนิทรพัย์รวม 2,011   3,255   3,462   3,700  

สว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม 1.7         1.4         1.5         2.5         

ดอกเบีย้จา่ย 3.8         2.2         1.5         1.4         เจา้หนี้การคา้ 164      178      203       223      

กําไรกอ่นหกัภาษี 81          93          67          76          เงินกูย้มืระยะสัน้ 230      -           -            -           

ภาษีจา่ย 16          19          13          15          เงินกูย้มืระยะยาว 8          8          8           8          

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 5            1            1            (1)           อื่นๆ 115      115      115       115      

กําไรสุทธิ 60          73          53          62          หนีส้นิรวม 517      301      326       346      

กําไรปกติ 60          73          77          62          ทนุเรียกชําระแลว้ 344      413      413       413      

Norm EPS 0.02      0.02      0.02      0.02      สว่นเกนิ(สว่นตํ่ากว่า)มูลคา่หุน้ 743      2,050   2,050   2,050  

รายได ้(QoQ%) 30.0% 5.8% 4.0% -3.8% กําไรสะสม 318      403      585       803      

กําไรขัน้ตน้ (QoQ%) 66.6% 8.8% 5.5% -2.6% อื่นๆ 88        88        88         88        

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ%) 221.0% 12.6% -28.2% 11.8% สว่นของผูถ้อืหุน้ 1,494   2,954   3,136   3,354  

รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,011   3,255   3,462   3,700  

อัตราสว่นทางการเงนิ
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สมมติฐานหลกัในการทําประมาณการ
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.4 6.4 5.9 6.1 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว 1.3 6.2 5.7 5.9 Media Capacity 1,392   1,670   2,140   2,383  

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 1.3 1.3 1.3 1.3 Average Utilization rate 63% 65% 63% 65%

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.0 0.0 0.0 0.0 Gross Margin 58% 61% 62% 64%

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 3.9 6.8 7.2 7.4 SG&A/Sales 31% 36% 32% 30%

หนี้สนิทีม่ีภาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.16 0.00 0.00 0.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 12.1% 9.3% 10.5% 12.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 17.4% 11.4% 11.9% 13.9%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

RJH กําไรเติบโตโดดเด่น แต่ราคาหุ้นยังถูก 

 High Season มีผู้ป่วยแน่น รพ. คาดกําไร New High 

 กลยุทธ์ในปัจจุบัน หนุนการเติบโตในช่วงระหว่างรอตึกใหม่

การเติบโตโดเด่นไม่แพ้ใคร แต่ราคาหุ้น Laggard กลุ่ม

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 25.00 บาท  
Fair Value’62 38.00 บาท  
มูลค่าตลาด 7,500 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี   
Anti-corruption Progress Indicator : n.a.  
    

 
RJH ถือเป็นกลุม่โรงพยาบาลขนาดเลก็ท่ีมีผลการดําเนินงาน
เติบโตในระดบัสงูอย่างตอ่เน่ืองในชว่ง 2 ปีท่ีผ่านมา จากการ
บริหารงานได้ตามเป้าหมายท่ีวางไว้ ทัง้การท่ี รพ. ราชธานี 
โรจนะ (RRH) ซึง่เข้าไปลงทนุเม่ือปี 2557 พลกิจากขาดทนุ
มาเป็นกําไร หลงัจดัแพค็เกจการรักษาโรคตา่งๆ ท่ีทําให้
จํานวนผู้ ป่วยเงินสดเพ่ิม การเปิดศนูย์ MRI แหง่แรกของ 
จงัหวดัพระนครศรีอยธุยา ท่ีมีจํานวนผู้ ป่วยเกินเป้าหมายท่ี
วางไว้ รวมทัง้ยงัสามารถขยายฐานผู้ ป่วยของศนูย์หวัใจจาก
กลุม่บตัรทอง ไปเป็นผู้ ป่วยกลุม่ประกนัสงัคมและเงินสด ท่ีมี
รายได้ตอ่รายและอตัรากําไรท่ีสงูกวา่ได้  

งวด 2H61 คาดว่ากําไรจะเติบโตราว 15% YoY เกิดฐานการ
เติบโตที่ตอ่เน่ืองของปัจจยัเดิมท่ีกลา่วมา บวกกบัการเข้าสู ่
High Season ในงวด 3Q61 ท่ีมีการขยายเตียงบริการเพ่ิมอีก 
18 เตียง จากเดิม 227 เตียง แตก็่ยงัมี Utilization Rate ท่ีสงู
กวา่ 80-85% อานิสงส์จากฤดฝูนท่ีตกหนกัและนานกวา่ปกติ 

รวมทัง้จํานวนโรคระบาดที่มากขึน้ ทําให้กําไรจะทํา New High ได้อีกครัง้ 
ขณะท่ีงวด 4Q61 ยงัมีแผนการรุกตลาดตรวจสขุภาพหลงัซือ้รถ X-Ray 
เคลื่อนท่ี เพ่ือรุกตลาดโรงงานอตุสาหกรรมท่ีรายล้อมบนทําเลท่ีตัง้ของ 
RJH ซึง่จะทําให้เป็นท่ีรู้จกัมากขึน้ และเป็นการขยายฐานผู้ ป่วยทัง้กลุม่เงิน
สดและประกนัสงัคมท่ียงัมีโควต้าเหลือรองรับไปในตวัด้วย 

ในช่วง 2-3 ปีนี ้ ระหวา่งรอการเปิดอาคารใหมช่่วงปลายปี 2563 เพ่ือแยก
ผู้ ป่วยเงินสดกบัประกนัสงัคม จะเติบโตจากการขยายบริการไปยงัโรคท่ี
ซบัซ้อนมากขึน้ เช่น ศนูย์หวัใจ และ MIS รวมทัง้การขยายฐานผู้ ป่วยของ 
RRH ท่ียงัมีศกัยภาพในการเติบโตอีกมาก และหลงัจากเปิดอาคารใหมก็่
จะปลดลอ็ค Capacity แยกกลุม่ผู้ ป่วยได้ชดัเจน และขยายศนูย์การแพทย์
ใหม่ๆ  หนนุการเติบโตในระยะยาว 

มลูคา่พืน้ฐานอิง DCF ปี 61 ท่ี 35.75 บาท และปี 62 ท่ี 38 บาท ถือเป็นหุ้น
ท่ียงัซือ้ขายบน PER61 ต่ําเพียง 28 เทา่ ทําให้มี PEG ต่ําสดุในกลุม่ รพ. 
ภายใต้ Coverage ของฝ่ายวิจยั  ขณะท่ีผลการดําเนินงานยงัมีแนวโน้ม
การเติบโตที่โดดเดน่ไมต่า่งจาก รพ. อ่ืนๆ ท่ีเร่ิมเตม็มลูคา่พืน้ฐานแล้ว

  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Utilization Rate ของ RJH 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS (ราคาปิด ณ 18 ก.ย. 61)  ทีม่า : RJH / รวบรวมโดย ASPS 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 231            261            292            
EPS (บาท) 0.77           0.87           0.97           
EPS Growth (%) 24.9% 13.0% 11.6%
PER (เท่า) 32.43         28.69         25.70         
DPS (บาท) 0.55           0.61           0.68           
Dividend yield (%) 2.2% 2.4% 2.7%
PBV (เท่า) 4.50           4.48           4.26           
EV/EBITDA (เท่า) 18.86         16.82         15.32         
ROE (%) 14.4% 15.7% 17.0%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - RJH 

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

 

งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดจ้ากการรักษาและการบริการ 1,403     1,611     1,786     1,981     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนการรักษาและบริการ (986)      (1,109)    (1,229)    (1,375)    กําไรก่อนภาษี 282       332       366       393       

กําไรขัน้ตน้ 417       502       557       606       ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 77         97         108       134       

รายไดอ้ ืน่ 21         16         17         17         เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน (315)      2           0           7           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (153)      (177)      (197)      (221)      รายการอ ืน่ๆ (28)        (57)        (62)        (69)        

กําไรจากการดําเนนิงาน 285       341       377       403       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 16         375       412       465       

กําไร (ขาดทุน) พเิศษ 1           2           3           4           

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 285       341       377       403       กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จ่าย (3)          (10)        (12)        (10)        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 400       204       200       -        

ภาษีเงนิได ้ (26)        (66)        (73)        (79)        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (127)      (290)      (250)      (50)        

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 25         4           1           1           รายการอ ืน่ๆ (3)          (435)      -        -        

กําไรสุทธ ิ 231       261       292       313       กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 270       (521)      (50)        (50)        

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 231       261       292       313       

EPS 0.77      0.87      0.97      1.04      กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (81)        279       (45)        (43)        

การเตบิโตของยอดขาย (YoY%) 16.0% 14.8% 10.9% 10.9% ลด จ่ายปันผล (120)      (183)      (204)      (219)      

อัตรากําไรขัน้ตน้ 29.7% 31.2% 31.2% 30.6% รายการอ ืน่ๆ (24)        (10)        (12)        (10)        

อัตรากําไรสุทธิ 16.5% 16.2% 16.3% 15.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ (225)      86         (261)      (272)      

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) 49.5% 13.0% 11.6% 7.4% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 62         (60)        101       143       

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดจ้ากการรักษาและการบริการ 390       367       383       383       เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 667       402       304       446       

ตน้ทุนการรักษาและบริการ (263)      (258)      (257)      (275)      ลูกหนีก้ารคา้ 226       250       268       287       

กําไรขัน้ตน้ 128       109       126       109       สนิคา้คงเหลอื 24         22         25         28         

รายไดอ้ ืน่ 5           6           9           5           สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 6           6           6           6           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (39)        (41)        (48)        (51)        สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 57         57         57         57         

กําไรจากการดําเนนิงาน 94         74         87         62         สนิทรัพย์ถาวร 921       1,474     1,617     1,533     

กําไร (ขาดทุน) พเิศษ 1           2           4           5           สนิทรัพย์รวม 1,901     2,211     2,276     2,357     

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 95         76         91         67         

ดอกเบีย้จ่าย (1)          (0)          (0)          (4)          เจา้หนีก้ารคา้ 170       194       215       244       

ภาษีเงนิได ้ (19)        (16)        (18)        (14)        หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 22         22         22         22         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 3           2           4           0           เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 0           44         43         43         

กําไรสุทธ ิ 72         56         66         44         เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะยาว 1           237       193       150       

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 72         56         66         54         หนีส้นิรวม 235       538       514       500       

EPS 0.24      0.19      0.22      0.15      

ทุนเรียกชําระแลว้ 300       300       300       300       

การเตบิโตของยอดขาย (YoY%) 22.8% 16.0% 22.0% 15.5% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,093     1,093     1,093     1,093     

อัตรากําไรขัน้ตน้ 32.7% 29.6% 32.8% 28.4% กําไรสะสม 208       290       379       474       

อัตรากําไรสุทธิ 18.4% 15.2% 17.1% 11.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,666     1,673     1,762     1,857     

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) 47.5% 56.0% 10.6% -0.7% รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 1,901     2,211     2,276     2,357     

อัตราส่วนทางการเงนิ สมมติฐานในการประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) จํานวนผูป่้วยเงนิสด OPD (คน) 272,721 297,926 324,740 353,966 

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีก้ารคา้(เท่า) 6.20      6.45      6.67      6.90      จํานวนผูป่้วยเงนิสด IPD (คน) 11,269   12,538   13,667   14,897   

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.80      5.71      5.71      5.63      ค่าบริการ OPD / ครั้ง (บาท) 1,540     1,586     1,637     1,690     

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.14      0.32      0.29      0.27      อัตราค่าบริการ IPD / ครั้ง (บาท) 31,297   31,726   32,745   33,796   

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 12.4% 12.7% 13.0% 13.5% จํานวนผูล้งทะเบยีนรับสทิธปิระกันสังคมเฉลีย่ (คน) 163,403 173,207 183,599 194,615 

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 14.4% 15.7% 17.0% 17.3% รายไดเ้ฉล ีย่ต่อหวัผูป้ระกันตน (บาท) 3,857     4,276     4,397     4,521     

Net Gearing (เท่า) net cash net cash net cash net cash
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

SEAFCO ช่วงเวลาที่ดีที่สุดของธุรกิจ 
 ภาพธุรกิจสดใส ลุ้นทํากําไร New High งวด 3Q61  
 Backlog แน่น งานเต็มมือถึงกลางปี 2562 

Upside เปิดกว้าง พร้อมรับปันผลเกือบ 3% ต่อปี   

 
 

ราคาปัจจุบัน 8.90 บาท  
Fair Value’62 11.00 บาท  
มูลค่าตลาด 5,985 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator Na.  

สถานะปัจจบุนัถือวา่เป็นจดุท่ีดีท่ีสดุสําหรับ SEAFCO 
เน่ืองจาก 3 โครงการหลกัใน Backlog ได้แก่ รถไฟฟ้าสายสี
ส้ม รถไฟฟ้าสายสีชมพ ูและ The One Bangkok เข้าสูช่่วง 
Peak ของการรับรู้รายได้ จะทําให้งวด 3Q61 SEAFCO มี
รายได้สงูสดุเป็นประวติัการณ์กวา่ 800 ล้านบาท เทียบกบั
งวด 2Q61 ท่ีทําได้ 656 ล้านบาท โดยความประหยดัตอ่
ขนาดจากทํางานตอ่เน่ือง ทําให้การใช้เคร่ืองจกัรเป็นไปได้
เตม็ประสิทธิภาพ และไมติ่ดปัญหาการทํางานเวลากลางคืน
เหมือนงานเสาเขม็โครงการคอนโดมิเนียมทัว่ไป น่าจะทําให้
อตัรากําไรอยู่ในเกณฑ์ดี ประเมินเบือ้งต้นวา่งวด 3Q61 
SEAFCO จะทํากําไรได้สงูกวา่ 100 ล้านบาท ซึง่ถือเป็นการ
ทําสถิติกําไรสงูสดุเป็นประวติัการณ์ 

Backlog  สิน้ 2Q61 กวา่ 3,374 ล้านบาท รองรับรายได้ระดบั 700-800 
ล้านบาท/ไตรมาส ไปถึงกลางปี 2562 ไมร่วมงานโครงการใหญ่ท่ีจะทยอย
ออกมาอีก ได้แก่ รถไฟฟ้าสายสีมว่งใต้ ช่วงเตาปนู-ราษฎร์บรูณะ และสาย
สีส้มตะวนัตก ช่วงศนูย์วฒันธรรม-ตลิ่งชนั รวมไปถึง ทางดว่นดาวคะนอง
พระราม 3 ท่ีจะเป็นแหลง่งานสําหรับปี 2562 เป็นต้นไป โดย SEAFCO ถือ
เป็นบริษัทท่ีมีจํานวนเคร่ืองจกัรในการทําเสาเข็มมากท่ีสดุในอตุสาหกรรม 
โดยมีเคร่ืองทําเสาเข็มเจาะ 60 ชดุ และกําแพงกนัดิน 50 ชดุ มากกวา่ 
คูแ่ข่งอนัดบั 2 อยา่ง PYLON ท่ีมีเคร่ืองทําเสาเข็มเจาะเพียง 25 ชดุ 

ผลประกอบการท่ีเติบโตอย่างก้าวกระโดดในปีนี ้ และยงัมี Outlook ท่ีสดใส
ตอ่เน่ืองในอีก 2 ปีข้างหน้า ภายใต้แผนการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานภาครัฐ 
ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value อิง PER 22 เทา่ จะให้ราคาเหมาะสมปี 2562 
อยู่ท่ี 11.00 บาท พร้อมคาดหวงั Dividend Yield เกือบ 3% แนะนํา ซือ้  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog ของ SEAFCO 
 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS   

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
ยอดขาย 1,818 2,625 2,687
กําไรสทุธิ 211 334 336
Norm. Profit 155 334 336
EPS (บาท) 0.34 0.50 0.50
DPS (บาท) 0.13 0.23 0.25
PER (X) 25.80 17.90 17.80
Dividend Yield (%) 1.40% 2.55% 2.81%
Book Value (บาท) 1.92 2.07 2.32
P/BV (X) 4.64 4.31 3.84
EV/EBITDA (X) 14.13 11.05 10.59
ROE (%) 18.6% 25.6% 22.4%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – SEAFCO 

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

 

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ม.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ม.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 1,818 2,625 2,687 2,656 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 1,481 2,052 2,096 2,071 กําไรสุทธิ 211 334 336 334

กําไรขัน้ตน้ 337 573 591 584 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 8 6 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขาย 148 152 156 154 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 117 129 137 144

ดอกเบีย้จ่าย 18 30 28 28 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 อ ืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 33 24 19 21 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 100 -355 -70 -18

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 204 415 427 423 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 442 121 408 465

ภาษีเงนิได ้ 49 75 85 85 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -97 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 -6 -5 -5 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 3 0 0 0

กําไรสุทธิ 211 334 336 334 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -187 -250 -150 -150

กําไรจากการดําเนนิงาน 155 334 336 334 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -275 -220 -150 -150

Norm EPS 0.25              0.50              0.50              0.50              กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 136 0 0 -150

การเตบิโตของยอดขาย -2.4% 44.3% 2.4% -1.2% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 31 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -1% 116% 1% -1% ลด จ่ายปันผล -92 -153 -168 -168

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 18.5% 21.8% 22.0% 22.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 55 -122 -168 -318

อัตราส่วนกําไรจากการดาํเนนิงาน 8.5% 12.7% 12.5% 12.6% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 221 -222 90 -3

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)
3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 สิน้สดุ 31 ม.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 396 543 449 656 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 261 33 118 110

ตน้ทุนขาย 326 432 350 508 ลูกหนีก้ารคา้ 648 787 860 876

กําไรขัน้ตน้ 70 111 98 148 สนิคา้คงเหลอื 93 131 134 133

ค่าใชจ่้ายในการขาย 32 52 43 29 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 0 0 0 0

ดอกเบีย้จ่าย 4 5 6 7 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 948 1,069 1,083 1,089

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 2,466 2,635 2,820 2,827

รายไดอ้ ืน่ 20 34 5 6 เจา้หนีก้ารคา้ 551 577 591 584

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 54 88 55 118 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 180 105 107 106

ภาษีเงนิได ้ 13 20 3 23 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 331 331 331 331

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 -1 -1 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 159 159 159 9

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 5 28 1 0 หนีส้นิรวม 1,270 1,221 1,237 1,079

กําไรสุทธิ 45 67 52 93 ทุนทีชํ่าระแลว้ 306 336 336 336

กําไรจากการดําเนนิงาน 40 39 52 93 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 164 164 164 164

Norm EPS 0.07              0.11              0.08              0.14              กําไรสะสม 708 890 1,058 1,224

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,196 1,414 1,582 1,748

ยอดขาย (QoQ) 17.3% 37.1% -17.4% 46.2% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,466 2,635 2,820 2,827

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 5.6% 58.4% -11.3% 50.7%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 63.4% -0.7% 31.9% 80.0%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิน้สดุ 31 ม.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ม.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.04              1.06              1.20              1.22              

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.95              0.91              1.05              1.06              งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 3,639 2,500 2,500 2,800

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 2.80              3.33              3.13              3.03              Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 2,764 2,981 2,793 2,938

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 19.60            20.00            20.00            20.00            Gross margin 18.54% 21.83% 22.00% 22.00%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.30              4.55              4.55              4.55              SG&A/Sale 8.2% 5.8% 5.8% 5.8%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.06              0.86              0.78              0.62              Effective tax rate 18.8% 18.0% 20.0% 20.0%

Net Gearing 0.11              0.25              0.17              0.07              

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 6.3% 12.7% 11.9% 11.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 18.6% 25.6% 22.4% 0.0%
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แนะนํา ซื้อ 

 

TU ธุรกิจทูน่าฟ้ืนตัวชัดเจน 

 ต้นทุนทูน่าลด บวกต่อกําไรตั้งแต่ 3Q61  

 เน้นสินค้ามูลค่าเพ่ิมผลักดัน margin   

ราคาหุ้นปรับฐานเพ่ิมความน่าสนใจพร้อมปันผล 3% p.a.

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 17.60 บาท  
Fair Value’62 22.00 บาท  
มูลค่าตลาด 83,984 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

ภาพรวมธรุกิจในงวด 2H61 และปี 2562 ฟืน้ตวัขึน้ชดัเจน 
แม้คาดกําไรสทุธิทัง้ปี 2561 ลดลง 30.3% yoy จากการ
บนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษ การไกลเ่กลีย่คดีความในสหรัฐฯ แต่
ภาพรวมกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 ยงัทรงตวัได้จาก
ปี 2560 และจะเติบโต 8.4% yoy ในปี 2562 หนนุด้วย 
ธรุกิจทนู่าท่ีฟืน้ตวัตอ่เน่ือง จากต้นทนุวตัถดิุบทนู่าลดลง 
และการปรับเพ่ิมราคาขายทนู่าท่ีเป็นแบรนด์ในฝร่ังเศส
ตัง้แตเ่ดือน พ.ค.61 ขณะท่ีทิศทางคา่เงินบาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ อ่อนคา่ลง สง่ผลบวกตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไร
ตัง้แตง่วด 3Q61 

ขณะทีแ่ผนการเปิดตวัสินค้าใหม่ๆ  ท่ีมีนวตักรรมอย่าง
ตอ่เน่ือง (สดัสว่นรายได้เพียง 1% ของรายได้รวมปี 2561) 

และตัง้เป้าจะเพ่ิมขึน้ 200 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯในปี 2563 (คิดเป็น 4% 
ของรายได้รวมในปี 2563) อาทิ การจําหน่ายทนู่าสไลด์และนํา้มนัตบั
ปลา เป็นต้น สว่นสินค้าทนู่าท่ีเป็นแบรนด์ ก็จะปรับปรุงบรรจภุณัฑ์เป็น
พลาสติกชนิดใสแทนกระป๋อง ทําให้เปิดใช้งานได้สะดวก ซึง่เร่ิมใช้กบั  
แบรนด์ John West ท่ีองักฤษแล้ว ซึง่หากได้รับการตอบรับท่ีดี ก็จะทยอย
ใช้กบัทนู่ากระป๋องท่ีเป็นแบรนด์ในยโุรปและสหรัฐฯในอนาคต ล้วนจะ
ช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไรให้สงูขึน้ สะท้อนได้จากคาดการณ์ 
gross margin ปี 2561-62 เพ่ิมขึน้เป็น 13.5% และ 13.6%   

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2561 เทา่กบั 20.50 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
7.34%) และมลูคา่พืน้ฐานปี 2562 เทา่กบั 22 บาท อีกทัง้ สามารถ
คาดหวงั div yields ได้ราว 3% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้)  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ราคาต้นทุนวัตถุดิบทูน่า 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : TU   

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 6,021     4,195     4,997 

EPS (บาท) 1.26       0.88       1.05   

EPS growth (%) 14.6% -30.3% 19.1%

Norm EPS Growth (%) -12.9% 0.3% 8.4%

PER (เท่า) 13.9       20.0       16.8   

Dividend Yield (%) 3.8% 3.0% 3.8%

PBV (เท่า) 1.9         1.8         1.7     

EV/EBITDA (เท่า) 13.5       15.1       13.4   

ROE (%) 13.7% 9.3% 10.6%

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

ม.
ค.

5
0

ก.
ค.

5
0

ม.
ค.

5
1

ก.
ค.

5
1

ม.
ค.

5
2

ก.
ค.

5
2

ม.
ค.

5
3

ก.
ค.

5
3

ม.
ค.

5
4

ก.
ค.

5
4

ม.
ค.

5
5

ก.
ค.

5
5

ม.
ค.

5
6

ก.
ค.

5
6

ม.
ค.

5
7

ก.
ค.

5
7

ม.
ค.

5
8

ก.
ค.

5
8

ม.
ค.

5
9

ก.
ค.

5
9

ม.
ค.

6
0

ก.
ค.

6
0

ม.
ค.

6
1

ก.
ค.

6
1

US$/ton

Avg 2559 = 1,425
Avg 2560 = 1,860
Avg 2561 = 1,560

ไทยยูเน่ียน กรุ๊ป 
  



 
 

 111 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – TU 

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

 

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 136,535        150,989        160,986        168,116        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (118,395)       (130,605)       (139,109)       (145,032)       กําไรสุทธิ 6,021           4,195           4,997           5,467           

กําไรข ัน้ตน้ 18,141          20,384          21,877          23,084          รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (13,177)         (14,344)         (15,294)         (15,971)         ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 2,761           3,113           3,313           3,513           

ดอกเบีย้จ่าย (2,141)           (2,515)           (2,611)           (2,542)           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -               -               -               -               

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (0)                 -               -               -               เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (2,862)          (8,882)          (800)             87                

รายไดอ้ ืน่ 893              500              500              500              กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 6,818           (1,194)          7,917           9,520           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 5,257            5,705            6,192            6,800            

ภาษีเงนิได ้ (189)             (716)             (789)             (880)             กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 4,596            4,611            4,997            5,467            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะยาว (4,775)          (4,000)          (4,000)          (4,000)          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 1,256            803              -               -               เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 38                -               -               -               

รายการพเิศษอืน่ ๆ 169              (1,218)           -               -               เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (121)             -               -               -               

กําไรสุทธ ิ 6,021            4,195            4,997            5,467            อ ืน่ๆ 2,434           -               -               -               

EPS 1.26             0.88             1.05             1.15             กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (2,424)          (3,936)          (4,000)          (4,000)          

กําไรจากการดําเนนิงาน 4,596            4,611            4,997            5,467            

Norm EPS 0.96             0.97             1.05             1.15             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,975           9,342           (1,881)          (2,001)          

เพิม่/ลด ส่วนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (392)             379              406              453              

การเตบิโตของยอดขาย (%) 1.6% 10.6% 6.6% 4.4% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -               -               -               -               

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) 14.6% -30.3% 19.1% 9.4% ลด จ่ายปันผล (3,006)          (2,481)          (3,149)          (3,340)          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 13.3% 13.5% 13.6% 13.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (4,552)          5,804           (4,092)          (5,340)          

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 4.4% 2.8% 3.1% 3.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (158)             673              (175)             180              

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 35,185          35,105          29,703          34,137          เงนิสด & เงนิฝาก 815              1,488           1,313           1,493           

ตน้ทุนขาย (30,528)         (30,842)         (26,343)         (29,428)         ลูกหนีก้ารคา้ 16,344          17,196          16,546          15,411          

กําไรข ัน้ตน้ 4,658            4,263            3,360            4,709            สนิคา้คงเหลอื 43,360          45,349          46,370          46,330          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (3,206)           (3,222)           (3,335)           (3,567)           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 25,261          27,205          26,835          27,322          

ดอกเบีย้จ่าย (547)             (533)             (505)             (500)             สนิทรพัยร์วม 146,268        154,957        156,593        157,988        

รายไดอ้ ืน่ 448              (172)             164              222              

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,486            1,081            224              1,156            เจา้หนีก้ารคา้ 19,823          18,140          20,480          22,158          

ภาษีเงนิได ้ (46)               78                13                93                หนีส้นิหมุนเวยีน 10,921          9,858           8,900           8,037           

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,315            1,023            139              1,138            เงนิกูย้ืม 67,297          76,639          74,639          72,639          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 275              351              581              222              หนีส้นิรวม 98,040          104,637        104,019        102,834        

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (124)             (137)             (98)               (110)             ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 3,768           4,147           4,553           5,006           

กําไรสุทธ ิ 1,737            1,440            869              10                ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,193           1,193           1,193           1,193           

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 19,948          19,948          19,948          19,948          

กําไรสะสม

    สํารองตามกฎหมาย 149              149              149              149              

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 0.2% 4.5% -5.5% -2.0%     สําหรับผูถ้อืหุน้ 29,221          30,935          32,782          34,909          

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) 8.9% 59.7% -39.3% -99.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 44,459          46,173          48,021          50,148          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 13.2% 12.1% 11.3% 13.8%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 4.9% 4.1% 2.9% 0.0% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 146,268        154,957        156,593        157,988        

อัตราส่วนทางการเงนิ สมมติฐานในการทาํประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.71             1.16             1.14             1.11             ปริมาณขายปลาทูน่า (ตัน/ปี) 287,802        307,989        314,028        320,067        

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.47             0.33             0.30             0.28             ปริมาณขายกุง้ (ตัน/ปี) 68,091          80,000          88,000          90,000          

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (วัน) 43                41                37                33                ตน้ทุนปลาทูน่า (เหรียญฯ/ตัน) 1,860           1,750           1,750           1,750           

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (วัน) 126              125              120              115              ตน้ทุนกุง้ขาวแวนาไมซ ์(บาท/กก.) 177              170              170              170              

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (วัน) 57                50                53                55                อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 33.93           33.00           33.00           33.00           

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.51             1.66             1.55             1.45             อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/ยูโร) 38.28 38.00 38.00 38.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 4.2% 2.8% 3.2% 3.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 13.7% 9.3% 10.6% 11.1%
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   Alibaba (BABA US) 
 รายได้เติบโต แต่กําไรทรงตัวใน 1Q18  

ราคาปัจจุบนั 158.58 USD 
ราคาเป้าหมาย Consensus 232.53 USD 
upside 46.3 % 
มูลค่าตลาด 411,872.2      ล้าน USD 

 

 ธุรกิจ Cloud และ Digital Media เติบโตสูง 
 แรงส่ง สําหรับการทํากําไรในระยะยาวยังดี 

ณ วนัท่ี 17 กนัยายน 2561  ปปปป    

ยังคงเติบโตได้อย่างต่อเนื่อง  
ดําเนินธรุกิจซือ้ขาย และให้บริการผ่านข่องทางออนไลน์ ราย
ใหญ่อนัดบัหนึง่ของจีน และกําลงัขยายธรุกิจไปทัว่โลก โครงสร้าง
ธรุกิจแบง่ออกเป็น 4 กลุม่หลกั ได้แก่ Core commerce (ซือ้ขาย 
Online) มีสดัสว่นรายได้รวม 85% ของรายได้รวม (ข้อมลู ณ สิน้ 
1Q18) อีก 3 กลุม่เป็นการขยายธรุกิจเข้าไปสูธ่รุกิจใหมท่ี่มี
ศกัยภาพได้แก่ Cloud Computing มีรายได้สดัสว่นราว 5-6% 
ธรุกิจ Digital Media & Entertainment มีรายได้ราว 7% ของ
รายได้รวม และ  Innovation Initiatives & Other มีสดัสว่น
รายได้ราว 1%  

ผลประกอบการงวด 1Q18(สิน้สดุ มิ.ย.) มีรายได้รวม 8.02 หม่ืน
ล้านหยวน เติบโต 61% YoY โดยธรุกิจท่ีเติบโตขึน้มาอย่างโดด
เดน่ได้แก่ Cloud Computing 93% YoY อย่างไรก็ตามหาก
พิจารณาจาก EBITDA Margin เฉลี่ยของทัง้กลุม่ยงัอยู่ท่ี 33% 
หรือ 2.65 หม่ืนล้านหยวน เพ่ิม 13% YoY แตมี่เพียงกลุม่ธรุกิจ
เดียวท่ีมี EBITDA Margin เป็นบวกคือ Core Commerce อยู่ท่ี 
47% สว่นธรุกิจอ่ืนๆ อีก 3 กลุม่ยงัมี EBITDA Margin ติดลบ 
โดย Cloud Computing มี EBITDA Margin -10% และ Digital 
Media มี EBITDA Margin -52% แตมี่ความแข็งแกร่งทาง
การเงินโดย ณ สิน้ 1Q18 มีเงินสดและเงินลงทนุระยะสัน้ 1.77 
แสนล้านหยวน ขณะท่ี Free Cash Flow ตอ่ไตรมาสกวา่ 2 หมืน
ล้านหยวน มากเพียงพอรองรับการลงทนุในระยะยาว ทัง้นีใ้นช่วง 
1H61 Alibaba มีการใช้เมด็เงินลงทนุ (ไมร่วม อสงัหาริมทรัพย์) 
1.83 หม่ืนล้านหยวน 

Alibaba ยงัเดินหน้าขยายการลงทนุตอ่เน่ือง ทัง้ในรูปแบบของ
การขยายฐานธรุกิจเดิม และ การเข้าซือ้กิจการ อย่างเช่นซือ้หุ้น
ของ Sun Art retail Group ซึง่เป็นผู้ ทําธรุกิจ hypermarket ราย

ใหญ่ขอองจีน, Daraz ซึง่เป็นบริษัท e-commerce ของ
ปากีสถาน, การลงทนุในธรุกิจ Logistic ผ่านการซือ้กิจการ 
Cainiao Networks และ Ele.me รวมถึงการใช้ Tmall เป็นจดุวาง 
car vending machine ทัง้นี ้ Tmall มีจํานวน monthly active 
users 634 ล้านราย โดย 80% ของ active customers มาจาก 
lower-tier cities  

ปัจจบุนั Alibaba มี P/E สงูกวา่ 45 เทา่ และด้วยความ
คาดหมายวา่ผลประกอบการจะเติบโตในระดบัสงูในปี 2562 จงึ
คาดวา่คา่ PER จะลดลงมาอยู่ท่ี 28-29 เทา่ แตอ่ย่างไรก็ตาม
โดยธรรมชาติแล้วหาก ผลประกอบการทีอ่อกมาจริงเติบโตน้อย
กวา่ท่ีคาด ก็อาจสร้างแรงกดดนัตอ่ราคาหุ้นได้เช่นกนั สว่น
ประเดน็เร่ืองการเปล่ียน CEO จาก Jack Ma มาเป็น Daniel 
Zhang ในว้นท่ี 10 ก.ย. 2562 ก็ถือเป็นปัจจยัท่ีต้องติดตาม 

ความเส่ียง 

1. การแข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ในธรุกิจ commerce 

2.การลงทนุธรุกิจใหมย่งัคงขาดทนุ 

4.การก้าวลงจากตําแหน่งของ Jack Ma เพ่ือให้อํานาจให้แก่
ผู้บริหารรุ่นถดัไป 

Summary of Financial and Ratios  
In Millions of USD 
except Per Share 

03/17 03/18 03/19F 03/20F 

Net income  6,493 9,687 15,110 20,533 
EPS, Adj.  3.48 4.97 5.53 7.43 
PER (X) 47.1 45.1 28.8 21.5 
Dividend Yield (%) 0.0 0.0 0.00 0.0 
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 

 

ทีม่า: Bloomberg  
ทีม่า: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 

 
ทีม่า: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 

  
ทีม่า: Bloomberg 

 

 
ทีม่า: Bloomberg 

Global Peers Valuation 

         
ทีม่า: Bloomberg 
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   Apple Inc (AAPL US) 
 Technology AR สู่ Apple Glasses   

ราคาปัจจุบนั 217.88 USD 
ราคาเป้าหมาย Consensus 232.12 USD 
upside 6.5 % 
มูลค่าตลาด 1,052.3 พนัล้าน USD 

 

 งบ 3Q18 เติบโต YoY ทั้งรายได้ และกาํไร 
 บริษัทแรกที่มีมูลคา่ถงึ 1 ล้านล้านเหรียญ 

ณ วนัท่ี 17 กนัยายน 2561  ปปปป    

ยังคงเติบโตได้อย่างต่อเนื่อง  
บริษัทผู้ออกแบบ, ผลิต และทําการตลาด สินค้าไฮเทค ได้แก่ 
iPhone, ipad, Macbook, apple watch, apple TV และ
อปุกรณ์ไฮเทคอ่ืนๆ รวมถึงให้บริการที่เก่ียวข้อง โดยสร้าง 
ecosystem เพ่ือดงึดดูผู้ ใช้บริการ ผ่านการเปิดสาขา official ไป
ทัว่โลกนอกจากนี ้ Apple ยงัพฒันาเทคโนโลยี MicroLED ของ
บริษัทเองซึง่ช่วยประหยดัพลงังานซึง่ช่วยยืดอายแุบตเตอร่ี และ
เป็นการเก็บรักษาความลบัทางเทคโนโลยีของ Apple ซึง่คาดวา่
จะนํามาใช้ใน Apple watch รุ่นตอ่ไป และจดุเดน่ประการหนึง่
ของ Apple Inc คือการมี Berkshire ของ Warren Buffet เป็นผู้
ถือหุ้น และนบัเป็นหุ้นท่ีมีมลูคา่สงูท่ีสดุในพอร์ทการลงทนุ  

ในงวด 3Q18 (สิน้สดุ มิ.ย.) Apple มียอดขาย IPhone 41.3 ล้าน
เคร่ือง เพ่ิมขึน้ 1% YoY แตต่ํ่ากวา่ท่ี consensus คาด (41.8 
ล้านเคร่ือง)ประมาณ 2 %  อย่างไรก็ตามรายได้จากการขาย 
iPhone เพ่ิมขึน้ 20% มาอยู่ท่ี 29.96 พนัล้านเหรียญฯ ซึง่คิดเป็น 
56.15% ของรายได้รวม สะท้อนมลูคา่การขายตอ่หน่วยท่ีปรับ
สงูขึน้ เม่ือรวมกบัรายได้จากการขายผลิตภณัฑ์อ่ืนๆ และบริการ 
ภาพรวมรายได้ 3Q18 อยู่ท่ี 53.26 พนัล้านเหรียญฯ เพ่ิม 17% 
YoY มีกําไรสทุธิอยู่ท่ี 11.52 พนัล้านเหรียญฯ เพิม้ 32% YoY 
สว่นภาพรวม 9M18 มีกําไรสทุธิ 45.41 พนัล้านเหรียญฯ เพ่ิม 
20.64% YoY 

ในปี 2018  Apple ได้จดังานเปิดตวัสินค้าใหม่ไป 3 ครัง้ คือ 
เดือน มีนาคม เปิดตวั iPad Gen 6, WWDC 2018 และเปิดตวั 
MacBook Pro 2018 ช่วงเดือน กรกฎาคม สาํหรับ Apple 
Special Event 2018 วนัท่ี 12 ก.ย. 2018 มีการเปิดตวั product 
ใหมเ่ช่น Apple watch Series 4, IPhone Xs, IPhone Xs Max, 
iPhone Xr,  หฟัูง AirPods และ highlight  ในงานนีจ้ะเป็นการ
เปิดตวั IOS 12 ท่ีได้นํา Technology AR เข้ามาใช้ในตวั IOS 12 

ซึง่จะเปรียบเสมือนการนําไปสู ่ Apple Glasses ในปี 2021 
เทคโนโลยี AR (Augmented Reality) เป็นเทคโนโลยีท่ีนํา
ภาพเสมือน ท่ีเป็นรูปแบบ 3 มิติ จําลองเข้าสูโ่ลกจริงผ่านกล้อง
และการประมวลผลท่ีจะนําวตัถมุาทบัซ้อนเข้าเป็นภาพเดียวกนั 
เราสามารถมองผา่นกล้องได้โดยตรง การใสเ่ทคโนโลยี AR เข้า
ไปในระบบมือถือ นัน้มีผลดีเพราะการทํางานของกล้องจะทําให้
เวลาเลน่เกมนัน้มีความเหมือนจริงและเพ่ิมอรรถรสในการเลน่
เพราะสามารถนําสถานท่ี ๆ ผู้ เลน่ต้องเข้าไปเป็นฉากภายในเกม
ได้อย่างเหมือนจริง 

นอกจากนี ้ Apple ยงัเปิดตวั ARKit ให้กบันกัพฒันานําไปตอ่
ยอดสร้างเป็นเกมหรือ Application ท่ีทําให้ใบหน้าเรานัน้
เคลื่อนไหวได้แบบ Animation เหน็ได้จากฟีเจอร์ Animoji ท่ีมีการ
นําเทคโนโลยีระบบจดจําใบหน้า และ Face Tracking หรือจบั
การเคลื่อนไหวของหน้าเรา มาแสดงผลในรูปแบบ 3D หรือ
สําหรับคนท่ีใช้ Face ID ก็มีการนําระบบ AR มาใช้งาน แตว่า่
ไมไ่ด้ออกมาเป็นภาพประกอบ ระบบจะจดัจําหน้าเราเป็นแบบ 
3D ท้ายท่ีสดุแล้ว เทคโนโลยี AR ก็เป็นเทคโนโลยีท่ีพลิกโลก
ระหวา่งความจริงกบัการจําลองให้เข้ารวมเป็นสิ่งเดียวผ่านการ
มองผ่านอปุกรณ์นัน่เอง 

 

Summary of Financial and Ratios  
In Millions of USD 
except Per Share 

09/15 09/16 09/17F 09/18F 

Net income  53,394 45,687 47428 54,186 
EPS, Adj.  9.22 8.31 9.02 10.83 
PER (X) 12.4 13.7 18.2 15.1 
Dividend Yield (%) 1.7 1.9 1.5 1.6 
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 

ทีม่า: Bloomberg  
ทีม่า: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 

 
ทีม่า: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 2017 

  
ทีม่า: Bloomberg 

 

 

ทีม่า: Bloomberg 

Global Peers Valuation 

 

Ticker  Name  Mkt Cap (USD)  Last Px  P/E  ROE 

Average  Average  173293.8  72.37316  26.19748  14.95495 

AAPL US Equity  APPLE INC  1077556  223.1  20.46772  44.83478 

005930 KS Equity  SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD  255995.9  39.88249  6.691939  19.09219 

000063 CH Equity  ZTE CORP‐A  10360.65  2.631233  ‐  ‐11.1352 

992 HK Equity  LENOVO GROUP LTD  8097.005  0.673915  ‐  10.40622 

600498 CH Equity  FIBERHOME TELECOM TECH CO‐A  4600.093  4.129574  36.73053  9.693146 

CIEN US Equity  CIENA CORP  4413.509  30.95  31.80779  10.83587 

BB CN Equity  BLACKBERRY LTD  5291.358  9.848052  ‐  ‐2.77669 

ANET US Equity  ARISTA NETWORKS INC  20035.54  267.77  35.28943  38.68935 

         ทีม่า: Bloomberg 

Global Investment
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   ภาวะตลาดตราสารหน้ี 
 ผลตอบแทนพันธบัตรยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้น 

 แนะนํากลยทุธ์ซ้ือของดีราคาถูกในตลาดรอง 
 
เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลยัง
ปรับตัวเพ่ิมขึน้โดยส่วนใหญ่ (ราคาตราสารหนีล้ดลง) 
ความเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ณ สิน้ 
2Q61 (29 มิ.ย. 61) เทียบกบัวนัท่ี 12 ก.ย. 61 พบวา่อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลปรับตวัขึน้มากในช่วงอาย ุ 1-5 ปี 
ระหวา่ง +7 ถึง +22 bps. แตช่่วงอาย ุ 10 ปีถึง 30 ปี อตัรา
ผลตอบแทนปรับตวัลง แตห่ากเปรียบเทียบกบัช่วงต้นปี 2561 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างเป็นนยัสําคญัทกุ
ช่วงอายรุะหวา่ง 5-57 bps. มองวา่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
ไทยท่ีปรับตวัขึน้มานัน้ สว่นหนึง่เป็นการปรับตวัตอบสนองตอ่
ตวัเลขเศรษฐกิจไทยท่ีออกมาดี ทําให้ตลาดคาดการณ์วา่โอกาส
ท่ีจะมีการขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในปีนีมี้มากขึน้ แตห่ากดู
ระยะสัน้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรในบางช่วง ปรับตวัลงมาบ้าง
เน่ืองจากการลดความเข้มงวดของนโยบายทางการเงินของ FED 
และภาวะความกงัวลจากสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯและจีน 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
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Time to Maturity (Yrs.)  
ทีม่า : ThaiBMA 

 
TTM.
(Yrs)

30 ม.ีค. 61 12 ก.ย. 61
Change
(bp.)

TTM.
(Yrs)

30 ม.ีค. 61 12 ก.ย. 61
Change
(bp.)

0.08   1.10 1.18 8 24 3.22 3.41 18
0.25   1.15 1.29 14 25 3.24 3.41 17
0.50   1.22 1.50 28 26 3.25 3.42 16
1 1.33 1.71 37 27 3.28 3.42 14
2 1.34 1.90 57 28 3.32 3.43 12
3 1.59 2.04 45 29 3.33 3.45 12
4 1.65 2.22 57 30 3.33 3.47 14
5 1.83 2.33 50 31 3.34 3.49 15
6 2.00 2.45 45 32 3.35 3.51 16
7 2.16 2.57 41 33 3.35 3.53 18
8 2.31 2.67 36 34 3.36 3.55 19
9 2.44 2.77 33 35 3.37 3.57 20
10 2.56 2.84 28 36 3.37 3.59 22
11 2.65 2.96 31 37 3.38 3.61 23
12 2.76 3.03 27 38 3.38 3.63 25
13 2.87 3.10 23 39 3.39 3.65 26
14 3.00 3.18 18 40 3.40 3.67 27
15 3.06 3.22 16 41 3.40 3.69 29
16 3.10 3.27 17 42 3.41 3.71 30
17 3.13 3.31 17 43 3.41 3.72 31
18 3.17 3.34 17 44 3.42 3.73 31
19 3.18 3.35 17 45 3.43 3.73 30
20 3.19 3.37 18 46 3.44 3.74 30
21 3.19 3.38 18 47 3.45 3.75 30
22 3.20 3.39 19 48 3.46 3.77 31
23 3.21 3.40 19  

ทีม่า : ThaiBMA 

 

 
แนวโน้มตราสารหน้ีเดือน ต.ค. - ธ.ค. 61 

มมุมองใน 4Q61 คาดการณ์ผลตอบแทนของพนัธบตัร (Yield 
Curve) ของไทย ยงัคงมีแนวโน้มปรับตวัเพ่ิมขึน้ในพนัธบตัรระยะ
สัน้ (อายไุมเ่กิน 1 ปี) จากการคาดการณ์การปรับขึน้อตัรา
ดอกเบีย้นโยบาย สว่นพนัธบตัรท่ีอายยุาว (10 ปีขึน้ไป) อาจคง
ตวัหรือปรับขึน้สงูกวา่นีไ้มม่ากนกั เน่ืองจากถกูจํากดัจากกระแส
เงินทนุของนกัลงทนุตา่งชาติ ท่ีเข้ามาลงทนุในตลาดตราสารหนี ้
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ไทยอย่างตอ่เน่ือง โดยมองวา่เป็นตลาดที่ปลอดภยัระดบัหนึง่ ดงั
จะเหน็จากมลูคา่การซือ้ขายตัง้แตต้่นปีจนถึงช่วงสิน้เดือน ส.ค. 
2561 การซือ้ขายของนกัลงทนุตา่งชาติเป็นยอดสทุธิซือ้ประมาณ 
60,000 ล้านบาท สอดคล้องกบัท่ี ธปท. เช่ือวา่ไทยจะได้รับ
ผลกระทบไมม่ากนกัจากการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ในตลาดโลก 
เพราะนกัลงทนุตา่งชาติถือครองพนัธบตัรของไทยเพียง 8-10% 
ของปริมาณพนัธบตัรทัง้หมด  

วงเงิน (ล้านบาท) อายุ (ปี) (%)

บริษทั เจ เอ็ม ที เน็ทเวอร์ค เซอร์วิสเซ็ส จํากดั 

(มหาชน) 1,000.00 3 4.30 Oct-61

บริษัท
Features

หมายเหตุ

 

 

 

กลยุทธ์เดือน ต.ค. - ธ.ค. 61 
จากแนวโน้มอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร (Yield Curve) ของ
ไทยใน 4Q61 นี ้ระยะสัน้จะเหน็การปรับตวัขึน้ของ Yield Curve 
ตามแนวโน้มท่ีได้กลา่วมาแล้ว ทําให้บริษัทท่ีต้องการเงินทนุเร่ง
ระดมการออกหุ้นกู้ ในตลาดแรกสงูขึน้มากก่อนท่ีอตัราดอกเบีย้ใน
ตลาดจะสงูขึน้ไปมากกวา่นี ้ ดงัจะเหน็จากมลูคา่การออกหุ้นกู้ ใน
ภาคเอกชนในเดือน ส.ค.61 อยู่ท่ี 88,000 ล้านบาท เปรียบเทียบ
กบัเดือน ส.ค.60 อยู่ท่ี 67,000 ล้านบาท จากภาวะดงักลา่ว
กดดนัให้ตลาดรองตราสารหนีซ้ือ้ขายกนัท่ี Spread กว้างขึน้ 
เน่ืองจากมี Supply ในตลาดแรกออกมาเป็นตวัเปรียบเทียบใน
การลงทนุ ช่วงนีน้กัลงทนุจงึมีโอกาสซือ้หุ้นกู้  Rating A- ขึน้ไป ท่ี
ได้ Spread สงูขึน้ และบางบริษัทเสนอขายท่ีราคา Discount 
(อตัราผลตอบแทนเสนอขายสงูกวา่คปูองของหุ้นกู้) ซึง่แนวโน้ม
เช่นนีจ้งึเป็นโอกาสได้หุ้นกู้ ท่ีดีราคาถกู ก่อนท่ีตลาดจะปรับตวัสู่
จดุสมดลุอีกครัง้ 

 

 

 

 

 

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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มูลค่าการออกตราสารหน้ีขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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119 

 
1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน, โพรพิลีน, HDPE และ LDPE  

แนวโน้มราคานํา้มนัดิบดไูบงวด 4Q61 คาดจะยงัทรงสงูในกรอบ 65-75 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล รับผลบวกจากการ Sanction อิหร่าน แตท่ัง้นีต้้อง
ติดตามการประชมุกลุม่โอเปคช่วงปลายปี ซึง่มีโอกาสสงูท่ีจะยกเลิก
มาตรการการปรับลดการผลิตของกลุม่ฯ ทําให้คาดจะกดดนัราคานํา้มนัอีก
ครัง้  

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียงวด 3Q61 อยู่ท่ี 1,353 และ 1,095 เหรียญฯตอ่
ตนั เพ่ิมขึน้ 4.5%qoq และ 8.0%qoq เช่นเดียวกบัราคาขัน้ปลาย HDPE และ 
PP ท่ีเพ่ิมขึน้ 3.2%qoq และ 0.5%qoq ตามลําดบั ทัง้นีค้าดราคาผลิตภณัฑ์ใน 
4Q61 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้ได้จากการเข้าสูช่่วงฤดกูาลเทศกาลปีใหม่   
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เหรยีญฯ/บารเ์รล

Nymex = 69.85 (+0.94) 

Dubai = 76.67 (+1.28)
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Ethylene Propylene HDPE LDPEเหรยีญฯ/ตนั

 
ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Datastream 

3 ราคากลุ่ม PVC   4 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี 
ราคา PVC และ EDC งวด 3Q61 เพ่ิมขึน้ 1.5%qoq และ 20.4%qoq 
ตามลําดบั ขณะท่ีราคา Caustic Soda ปรับตวัลดลง 3.6%qoq ทัง้นี ้คาด
ราคาผลิตภณัฑ์กลมุ PVC ในงวด 4Q61 ยงัทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 3Q61  

 ราคาพาราไซลีนเฉล่ียงวด 3Q61 อยู่ท่ี 1,088 เหรียญฯตอ่ตนั เพ่ิมขึน้ 
12.6%qoq เช่นเดียวกบัราคาเบนซินท่ีเพ่ิมขึน้ 2.1%qoq มาอยู่ท่ี 864 เหรียญฯ
ตอ่ตนั ทัง้นีค้าด spread ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโรเมติกส์งวด 4Q61 จะเร่ิมเห็นการ
ปรับตวัลดลง กดดนัจาก Supply ใหมท่ี่ทยอยเดินเคร่ืองได้เตม็ท่ี 
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Ethylene PVC EDCเหรยีญฯ/ตนั
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Paraxylene Benzeneเหรยีญฯ/ตนั

 
ทีม่า : Datastream  ทีม่า : Datastream 

5 ราคา PTA, PET และ MEG  6 ราคาถา่นหิน 
ราคา PET, PTA เฉลี่ยงวด 3Q61 อยู่ท่ี 1,364 และ 741เหรียญฯตอ่ตนั 
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 9.8%qoq และ 8.3%qoq ตามลําดบั ส่วนราคา MEG ลดลง
เลก็น้อย 2.9%qoq มาอยู่ท่ี 953 เหรียญฯตอ่ตนั ทัง้นีค้าดงวด 4Q61 มี
แนวโน้มอ่อนตวัลง หลงัผ่านช่วง Peak season แตย่งัอยู่ได้ในระดบัสงูจาก
ความต้องการใช้ท่ีแข็งแกร่ง  

 ราคาถ่านหิน (อิง BJI) เฉลี่ยงวด 3Q61 เท่ากบั 119.4 เหรียญฯตอ่ตนั เพ่ิมขึน้ 
13.1%QoQ ทัง้นีค้าดราคาถ่านหินงวด 4Q61 ยงัทรงตวัสงูตอ่เน่ืองรับอานิสงค์
จากการเข้ามาเก็บสตอ็กถ่านหินรอบใหม่ไว้ในช่วงฤดหูนาว 
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MEG PTA PETเหรยีญฯ/ตนั
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14 ก.ย. 61 = 115.78 เหรียญ/ตนั

 
ทีม่า : Datastream  ทีม่า : BANPU 
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7 ราคาสังกะสี  8 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์

ทิศทางราคาสงักะสีโลกในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จะทรงตวัใกล้เคียงปัจจบุนั 
เน่ืองจากความกงัวลสงครามการค้า ทําให้แนวโน้มเศรษฐกิจโลกชะลอตวัลง 
และกดดนัให้แนวโน้มความต้องการใช้สงักะสีลดลงตามไปด้วย  

 คา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์งวด 3Q61 เท่ากบั 6.25 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
เพ่ิมขึน้ 3.5%qoq ทัง้นีค้าดค่าการกลัน่งวด 4Q61 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้ตาม
ฤดกูาลท่ีจะเร่ิมเข้าสูช่่วงฤดหูนาวปลายปี  
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Stock  215,975 ตนั
Price 2,287 เหรยีญฯ/ตนั

เหรยีญฯ/ตนัตนั
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : Bisnews 

9 ราคาไก่เปน็  10 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
แนวโน้มราคาไก่เป็นในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จะทรงตวัท่ีระดบั 36 บาท/กก. 
แม้ผลผลิตไก่ยงัออกสูต่ลาดคอ่นข้างสงูท่ี 33-34 ล้านตวั/สปัดาห์ แตต่ลาด
สง่ออกยงัดีตอ่เน่ือง ทัง้ตลาดญ่ีปุ่ นและจีน  

 แนวโน้มราคากุ้งขาวในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จะทรงตวัต่ําใกล้เคียงปัจจบุนั 
เน่ืองจากเป็นช่วงฤดกูาลท่ีกุ้ งไทยออกสูต่ลาดเยอะ นอกจากนี ้ ผลผลิตกุ้งจาก
อินเดียและเวียดนามก็ออกสูต่ลาดมากเช่นกนั กดดนัราคากุ้งโลกให้ทรงตวัต่ํา  
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บาท / กโิลกรมั

 
ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

11 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  12 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโน้มราคานํา้มนัปาล์มดิบในงวด 4Q61 จะทรงตวัต่ําใกล้เคียงปัจจบุนั 
เน่ืองจากแนวโน้มผลผลิตนํา้มนัปาล์มดิบโลกปี 2561/62 จะออกสูต่ลาด
เพ่ิมขึน้ 4.5% yoy มาท่ี 72.8 ล้านตนั นอกจากนี ้ราคานํา้มนัถัว่เหลืองอยู่ใน
ระดบัต่ํา ยงักดดนัราคานํา้มนัปาล์มดิบด้วย เพราะเป็นสินค้าทดแทนกนั 

 แนวโน้มราคายางพาราในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จะทรงตวัต่ําใกล้เคียง
ปัจจบุนั เน่ืองจากอตุสาหกรรมยางพาราโลกจะเผชิญปัญหายางพาราล้นตลาด
ในอีก 3 ปีข้างหน้า และความกงัวลสงครามการค้า กดดนัแนวโน้มความ
ต้องการใช้ยางโลกลดลง   
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : สถาบนัวิจยัยาง 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ   2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ก.ค. 2561 ไทยเกินดลุการค้า 857.75 ล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้จากเดือน 
เม.ย. 2561 ไทยเกินดลุการค้า 234.38 ล้านเหรียญฯ เพราะการสง่ออก
ขยายตวักระจายตลาดมากขึน้ แม้การสง่ออกไปสหรัฐ-จีนจะชะลอตวั ส่วน
ดลุบริการเกินดลุ 228.71 ล้านเหรียญฯ ลดลงจาก 1.13  พนัล้านเหรียญฯ ใน
เดือน เม.ย. เพราะจํานวนนกัท่องเท่ียวลดลงจากผลกระทบเหตเุรือลม่ท่ีภเูก็ต  

 ดลุบญัชีเดินสะพดัเดือน ก.ค. 2561 เกินดลุ 1,086.46 ล้านเหรียญฯ ลดลงจาก 
1,363.59 ล้านเหรียญฯ ในเดือน เม.ย. เน่ืองจากดลุการค้าและดลุบริการ
เกินดลุลดลง ขณะท่ีดลุรายได้ปฐมภมิู (คา่จ้าง  เงินเดือน ผลตอบแทน) ขาดดลุ
เพ่ิมขึน้ และดลุรายได้ทติุยภมิู (เงินโอน เงินบริจาค) เกินดลุลดลง 
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ดลุการค้า ก.ค.61 = 857.75
ดลุบริการ ก.ค.61 = 228.71

ล้านเหรียญฯ
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ล้านเหรียญฯ ดลุบญัชีเดินสะพดั ก.ค.61 = 1,086.46

 
ทีม่า : ธปท.  ทีม่า : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ   4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน ก.ย. 2561  ราคาเฉล่ียของนํา้มนัเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมนุเร็ว 
ลดลงอยู่ท่ีระดบั 30.55 และ 27.54 บาท/ลิตร ตามราคานํา้มนัดิบใน
ตลาดโลกท่ีปรับเพ่ิม ขณะท่ีดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน ส.ค. ขยายตวั 
1.62%yoy 

 ดชันีราคาผู้ผลิตและดชันีราคาผู้บริโภคเดือน ส.ค. 2561 อยู่ท่ีระดบั 103.1 และ 
102.27 จดุ ตามลําดบั โดยได้ปัจจยัหนนุจากราคานํา้มนัดิบในตลาดโลกท่ีอยู่
ในระดบัสงู และราคาสินค้าเกษตรปรับเพ่ิมขึน้ 
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เบนซนิออกเทน91 avg ก.ย.61 = 30.55

ดเีซลหมุนเรว็ avg ก.ย.61 = 27.54

CPI (แกนขวา) ส.ค. 61 = 1.62

บาท/ลติร %YoY
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 ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ส.ค. 61 = 103.1 
 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ส.ค. 61 = 102.27 

 
ทีม่า : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน  ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบัตรเครดิต 
ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน ส.ค. อยู่ท่ีระดบั 83.2 จดุ สงูสดุในรอบ 5 ปี 
4 เดือน จากประชาชนความเช่ือมัน่ตอ่เศรษฐกิจไทย รวมถึงราคาสินค้า
เกษตรปรับตวัดีขึน้  

 ปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตเดือน ก.ค. 2561 มีจํานวน 184.1 พนัล้าน
บาท เพ่ิมขึน้ 2.9%mom เน่ืองจากกําลงัซือ้ของผู้บริโภคเร่ิมมีแนวโน้มฟืน้ตวั  
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ทีม่า : หอการคา้ไทย  ทีม่า : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 2Q61 GDP ขยายตวั 4.6%yoy (ตามวิธี CVM) โดยนอกภาคเกษตร
ขยายตวั  4.1%yoy ขณะท่ีภาคเกษตรขยายตวั 10.4%yoy  

 ดชันีการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนเดือน ก.ค. 2561 ขยายตวั 3.43%yoy จาก
รายได้เกษตรท่ีเร่ิมฟืน้ตวั   
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ   ทีม่า : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจา่ยเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มลูคา่การลงทนุรวมงวด 2Q61 มีจํานวน 6.28 แสนล้านบาท ขยายตวั 
3.6%yoy แบง่เป็นการลงทนุเอกชนขยายตวั 3.2%yoy และการลงทนุรัฐ
ขยายตวั 4.9%yoy 

 รายจ่ายเงินเดือนค่าจ้างงวด 2Q61 มีจํานวน 3.58 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
3.9%yoy ขณะท่ีรายจ่ายคา่ซือ้สินค้าและบริการคิดเป็น 1.82 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้  11.0%yoy  
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เงนิเดือนค่าจ้าง 2Q61 = 357,681
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทนุรวมของภาคเอกชนงวด 2Q61 ขยายตวั 3.2%yoy โดยการลงทนุ
ในเคร่ืองจกัรขยายตวั 3.3% และการลงทนุก่อสร้างขยายตวั 2.8%  

 การลงทนุภาครัฐงวด 2Q61 อยู่ท่ีระดบั 1.6 แสนล้านบาท ขยายตวั 4.9%yoy 
เป็นผลมาจากการลงทนุก่อสร้างของรัฐวิสากิจ   
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 8M61 ยงัหดตวั 0.5%YoY หลกัๆ มาจากการหดตวัของสื่อ
ดัง้เดิม ได้แก่ Analog TV, วิทย,ุ หนงัสือพิมพ์ และนิตยสาร สว่นสื่อท่ีมีการ
เติบโต ได้แก่ Digital TV, สื่อนอกบ้าน และภาพยนตร์ 

 นกัท่องเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทย 7M61 มีจํานวน 22.645 ล้านคน เติบโต 
11%YoY ทัง้ปี 2561 คงคาดนกัท่องเท่ียวตา่งชาติ 37.5 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 
6%YoY  
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MEDIA Index 2Q61 = 52.84

2Q61 ADEX growth (%YoY) = 4.6%
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พันคน

 
ทีม่า : ตลท., AC Nielsen  ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ส.ค. – ธ.ค. 2561 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
2 สิงหาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
8 สิงหาคม 2561 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 5 ของปี 
20 สิงหาคม 2561 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 2/2561 
13 กนัยายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
13 กนัยายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
18-19 กนัยายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
19 กันยายน 2561 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 6 ของปี 
25-26 กนัยายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
25 ตลุาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
30-31 ตลุาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
7-8 พฤศจิกายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
8 พฤศจิกายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
14 พฤศจกิายน 2561 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 7 ของปี 
19 พฤศจกิายน 2561 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 3/2561 
13 ธนัวาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
18-19 ธนัวาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
19 ธันวาคม 2561 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 8 ของปี 
19-20 ธนัวาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
20 ธนัวาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
แม้ปัจจยัพืน้ฐานจะแข็งแกร่ง แตก่ารท่ียงัขาดแรงหนนุจาก Fund Flow ทําให้ 
SET Index ปรับลงมาซือ้ขายบนค่า PER ท่ีต่ําลง 

 คาดหมายวา่ กนง. น่าจะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ในการประชมุเดือน ธ.ค.2561 
ซึง่น่าจะสง่ผลทําให้ Market Earning Yield Gap แคบลง 
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Yield Gap เฉลีย่ตัง้แตปี่ 2551 - ปัจจบุนั เทา่กบั 4.30%
EYG ปัจจบุนั 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
ระดบัคา่ PER ท่ีคาดว่าจะลดลงมาต่ํากวา่ 14 เท่า ณ สิน้ปี 2562 น่าจะสร้าง
แรงดงึดดูสําหรับเม็ดเงินลงทนุระยะยาว ให้ไหลเข้าสู่ตลาดหุ้นได้บางสว่น 

 PBV เฉลี่ยปรับลดลงมาตํ่ากวา่ 2 เท่า เป็นอีกหนึง่เคร่ืองบง่ชีว้า่ ตลาดหุ้นไทย
ในเชิง Valuation เร่ิมถกู เม่ือเทียบกบัอดีต 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
GDP Growth งวด 1H61 สงูกวา่ท่ีคาด แตก่ารตอบสนองเชิงบวกของ SET 
Index กลบัเกิดขึน้เพียงระยะสัน้ ถือวา่ยงัไม่สะทอันภาพปัจจยัพืน้ฐานท่ีดีพอ 

  แม้กําไร 1H61 คิดเป็น 50% ของประมาณการทัง้ปี แตย่งัจําเป็นต้องปรับลด
ประมาณการ หลงัพบหลายบริษัทบนัทกึรายการพิเศษเข้ามามาก 
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ทีม่า : ตลท., สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
ช่วงไตรมาสท่ี 4 Dividend Stock ได้รับความสนใจไม่มาก แตน่่าจะกลบัมา
อีกครัง้ในช่วง 1Q62 โดยจดุเข้าซือ้ท่ีเหมาะสมอยู่ในช่วง 2 เดือน ก่อน XD 

 ภายใต้สถานการณ์ท่ี EPS Growth เป็นบวกตอ่เน่ือง จงึคาดวา่จํานวนบริษัทท่ี
สามารถจ่ายปันผลได้จะเพ่ิมขึน้ในทิศทางเดียวกนั  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
จากสิน้ปี 2560 จนถึงปัจจบุนั Market Cap ปรับลดลงกวา่ 7 แสนล้านบาท
สวนทางทัง้ GDP Growth และการทํากําไรบริษัทจดทะเบียนท่ีเพ่ิมขึน้  

  แม้คา่เฉล่ียมลูค่าการซือ้ขายเฉลี่ยตอ่วนัทําการจะสงูขึน้ แตพ่บวา่ส่วนใหญ่
กระจกุตวัอยู่ช่วงต้นปี ขณะท่ีในช่วง 3Q61 คอ่นข้างเบาบาง 
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ทีม่า : ตลท.  ทีม่า : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม งวด 6M61  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 18 ก.ย. 2561 
งวด 1H61 บริษัทจดทะเบียนมีกําไรสทุธิรวม 5.5 แสนล้านบาท โดยกลุม่
พลงังาน และกลุม่ธนาคารพาณิชย์ มีสดัสว่นกําไรรวมกนัเกือบ 50% 

 สดัสว่น Market Cap กลุม่พลงังาน และกลุม่ธนาคาร ต่ํากว่าสดัสว่นของกําไร
สทุธิ สะท้อนให้เหน็วา่คา่เฉลี่ย PER ของทัง้ 2 กลุม่ยงัต่ํากวา่ของตลาดรวม 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 29 ธ.ค.60 18 ก.ย. 61 % เปลีย่นแปลง   29 ธ.ค.60 18 ก.ย. 61 % เปลีย่นแปลง 
TITLE 3.25 9.40 189%  MALEE 38.25 13.80 -64% 

EMC 0.09 0.26 189%  DIGI 0.73 0.28 -62% 

OCEAN 0.74 1.81 145%  MPG 0.44 0.17 -61% 

PIMO 1.91 4.26 123%  INSURE 79.00 32.00 -59% 

TRITN 0.20 0.44 120%  PE 0.58 0.24 -59% 

XO 5.05 10.30 104%  TGPRO 0.33 0.14 -58% 

CHAYO 2.88 5.85 103%  QTC 11.90 5.35 -55% 

KTC 18.60 33.00 77%  UMS 1.70 0.78 -54% 

AEONTS 103.50 180.00 74%  ACAP 14.10 6.50 -54% 

LRH 23.50 39.00 66%  FPI 4.92 2.32 -53% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 29 ธ.ค.60 18 ก.ย. 61 % เปลีย่นแปลง   29 ธ.ค.60 18 ก.ย. 61 % เปลีย่นแปลง 
MINE 11.30 18.69 65%  PAPER 3,206.97 2,574.01 -20% 

PERSON 364.87 550.44 51%  HELTH 5,978.51 5,335.20 -11% 

PROF 166.08 232.90 40%  PF&REIT 209.70 189.22 -10% 

HOME 31.50 38.28 22%  ENERG 26,606.72 24,555.41 -8% 

IMM 56.85 68.09 20%  FIN 3,590.70 3,358.22 -6% 

MEDIA 56.18 67.11 19%  FASHION 767.23 735.43 -4% 

TOURISM 674.13 802.27 19%  PETRO 1,466.69 1,432.70 -2% 

STEEL 36.83 43.69 19%  PROP 337.11 330.75 -2% 

FOOD 12,201.88 13,926.43 14%  ICT 163.74 165.11 1% 

CONS 104.50 116.47 11%  BANK 560.53 573.19 2% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
17 การระดมทุนโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทุนผ่านหุ้น IPO ในแต่ละป ี 
การเพ่ิมทนุโดยให้สิทธิผู้ ถือหุ้นเดิมจองซือ้งวด 3Q61 อยู่ท่ี 5.4 พนัล้านบาท 
เทียบกบั 4.8 พนัล้านบาท ไตรมาสท่ีผ่านมา แตล่ดลงจากปี 2560 อย่างมาก 

 ภาวะตลาดท่ีผนัผวนในทิศทางลง ทําให้รายการเสนอขายหุ้น IPO ไม่คกึคกั 
โดย 9M61 มียอดเพียง 1.8 พนัล้านบาท ต่ําสดุในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา 
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ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – กันยายน 2561  
วนัเร ิม่ 
ซือ้ขาย หุน้ หมวดธรุกจิ 

จํานวน 
IPO  

(ลา้นหุน้) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มลูคา่ IPO 
(ลา้นบาท) 

มลูคา่ตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลา้นบาท) 

ราคาปิด 
18 ก.ย. 61  

(บาท) 

เปลีย่นแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มลูคา่ตลาด 
18 ก.ย. 61 
(ลา้นบาท) 

2561   885  3,155    15,677 

SET   420  1,357    5,035 

21 ม.ีค. 61 CMAN Petrochemical 240.0 3.84 922 3,686 3.46 -9.9 3,322 

12 ก.ค. 61 TEAMG Professional 180.0 2.42 436 1,646 2.52 4.1 1,714 

MAI   465  1,798    10,642 

27 ก.พ. 61 ABM Resources  75.0 1.80 135 540 1.04 -42.2 312 

22 ม.ีค. 61 CHAYO Financial 140.0 2.88 403 1,613 5.85 103.1 3,276 

20 ม.ิย. 61 DOD Consumer Product 110.0 9.30 1,023 3,813 14.30 53.8 5,863 

7 ส.ค. 61 MVP Services 70.0 1.90 133 380 3.12 64.2 624 

5 ก.ย. 61 TPLAS Industrials 70.0 1.48 104 400 2.10 41.9 567 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจัิย ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลา้นบาท) 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 2559 2560
Agribusiness -1,351 793 1,190 1,290 987 2,055 1,360

Automotive 1,395 1,206 1,728 1,663 1,409 5,192 5,780

Banking  45,705 47,486 41,474 52,533 53,542 200,168 186,657

Commerce 13,045 11,679 13,350 12,922 12,373 40,617 49,542

Construction Materials 14,859 13,878 14,451 14,652 14,706 72,394 64,561

Construction Services 68 612 508 915 1,348 8,698 2,327

Energy & Utilities 64,033 51,760 81,103 99,731 63,764 211,230 287,681

Electronic Components 2,463 3,119 2,274 1,899 2,673 13,732 11,336

Fashion 1,812 1,235 1,640 1,130 1,936 6,003 6,016

Finance & Securities 4,520 2,163 5,622 5,844 5,638 17,586 17,844

Food & Beverage 12,153 13,098 7,501 10,296 11,359 45,663 47,268

Health Care Services 6,450 6,046 5,221 6,232 4,849 18,940 21,967

Home & Office Products 99 363 251 96 99 2,041 808

Information & Communication 
Technology 13,057 14,370 14,877 19,811 29,445 78,085 63,946

Industrial Materials & 
Machinery 393 393 317 269 231 1,312 1,561

Insurance 3,220 1,379 2,989 3,063 2,865 11,837 10,283

Media & Publishing 1,062 -1,122 -1,388 1,055 1,480 119 -929

Mining 246 134 340 122 -79 265 1,018

Paper & Printing Materials 77 87 73 167 188 191 315

Personal Products & 
Pharmaceuticals 308 241 470 363 240 1,236 1,004

Petrochemicals & Chemicals 11,710 15,492 21,651 19,958 19,813 48,596 69,102

Property Fund 3,049 3,881 2,942 6,390 6,111 14,329 15,491

Packaging 782 832 758 867 1,117 4,762 3,399

Professional Services 125 78 65 98 117 328 376

Property Development 19,775 17,876 19,760 10,706 17,748 53,610 69,365

Steel -1,585 939 294 1,587 234 1,818 6,988

Tourism & Leisure 279 486 2,274 2,114 738 3,621 4,681

Transportation & Logistics 2,012 4,656 13,463 16,321 5,235 27,405 32,809

SET 219,761 213,162 255,197 292,094 260,168 891,833 982,555

   

MAI 1,018 681 254 1,752 1,577 5,620 3,239

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ทีม่า : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI -3.220 4.480 -8.660 2.250 16.000 1.000 -    10.000 
EE 0.003 0.009 0.015 -0.009 - - -     1.000 
GFPT 0.400 0.250 0.120 0.170 0.300 0.300 -     1.000 
LEE 0.060 0.060 0.020 0.020 0.240 0.190 -     1.000 
STA 0.130 0.440 0.540 0.390 0.400 - 0.250     1.000 
TLUXE -0.220 -0.190 -0.040 -0.002 - - -     1.000 
TRUBB 0.030 0.070 0.130 0.000 - 0.040 -     1.000 
TWPC 0.120 0.170 0.060 0.050 0.300 0.320 -     1.000 
UPOIC -0.040 -0.030 0.100 0.050 0.150 0.100 -     1.000 
UVAN 0.150 0.250 0.160 0.120 0.400 0.500 0.170     0.500 
VPO -0.060 -0.030 0.010 0.001 - - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.037 0.021 0.007 0.045 0.080 0.050 -     0.700 
ASIAN 0.310 -0.090 0.050 0.170 0.210 0.31 & Stock 2:1 -     1.000 
BR 0.170 0.190 0.090 0.010 0.200 0.400 -     5.000 
BRR -0.100 -0.066 0.199 0.155 0.0222 & Stock 5:1 0.450 -     1.000 
CBG 0.390 0.210 0.180 0.210 1.000 0.850 0.200     1.000 
CFRESH 0.060 0.070 -0.220 0.220 0.280 - -     1.000 
CM 0.130 0.020 0.060 0.100 0.350 0.340 -     1.000 
CPF 0.610 0.250 0.330 0.700 0.950 0.750 0.350     1.000 
CPI 0.025 0.122 0.016 0.046 0.030 0.040 -     1.000 
F&D 0.090 -1.490 -1.220 -0.420 - - -    10.000 
HTC 0.370 0.280 0.440 0.320 0.650 1.000 0.380     1.000 
ICHI 0.050 0.070 0.030 -0.020 0.250 0.150 -     1.000 
KBS -0.370 -0.650 0.640 0.120 0.100 - -     1.000 
KSL 0.186 0.000 0.156 -0.022 0.100 0.050 -     0.500 
KTIS 0.040 -0.130 0.020 -0.060 0.100 0.150 -     1.000 
LST 0.110 0.080 0.100 0.150 0.100 0.180 -     1.000 
M 0.710 0.600 0.690 0.720 2.100 2.300 1.200     1.000 
MALEE 0.280 0.100 0.030 -0.050 0.950 0.550 -     0.500 
MINT 0.259 0.357 0.372 0.261 0.350 0.400 -     1.000 
OISHI 1.850 1.590 1.310 1.570 2.500 3.400 0.090     2.000 
PB 0.750 0.810 0.710 0.750 1.650 1.500 0.750     1.000 
PM 0.170 0.110 0.170 0.100 0.900 0.800 0.200     1.000 
PRG 0.260 -0.130 0.010 0.240 0.560 0.580 -     1.000 
SAPPE 0.370 0.260 0.390 0.390 0.540 0.690 -     1.000 
SAUCE 0.170 0.270 0.280 0.310 1.040 1.000 -     1.000 
SFP -0.280 2.430 6.600 1.130 15.500 10.000 -    10.000 
SNP 0.290 0.370 0.160 0.120 0.800 0.870 0.050     1.000 
SORKON 1.160 1.030 1.570 2.060 2.750 2.200 -    10.000 
SSC -1.860 -0.330 -0.370 -0.280 - - -     1.000 
SSF 0.020 -0.230 -0.130 -0.040 0.300 0.373 -     1.000 
SST -0.010 -0.010 0.000 0.030 0.01111 &Stock10:1 - -     1.000 
TC -0.060 -0.010 -0.210 0.220 0.100 0.050 -     1.000 
TFG 0.140 0.020 -0.020 0.040 - 0.100 -     1.000 
TFMAMA na. 2.210 2.090 2.570 - 1.630 -     1.000 
TIPCO 0.220 0.070 0.100 -0.150 0.390 0.750 -     1.000 
TKN 0.120 0.100 0.110 0.110 0.490 0.340 0.170     0.250 
TU 0.370 0.290 0.180 0.000 0.630 0.660 0.250     0.250 
TVO 0.420 0.630 0.690 0.720 2.750 1.430 1.100     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC -0.020 0.070 -0.150 0.100 - - -    10.000 
BTNC -0.250 0.400 0.430 0.190 0.750 0.500 -    10.000 
CPH 0.190 -1.300 -1.020 0.200 - - -    10.000 
CPL -0.430 -0.370 -0.009 0.007 - 0.00556 &Stock20:1 -     1.000 
DIGI -0.029 -0.034 -0.025 -0.104 - - -     0.500 
ICC 0.190 1.070 0.960 1.240 1.150 1.100 -     1.000 
LTX 2.520 3.480 2.210 2.340 2.500 2.500 1.500    10.000 
NC 0.190 0.490 0.370 0.220 0.220 0.300 -    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

PAF -0.018 -0.055 -0.021 -0.004 0.022 - -     0.510 
PDJ -0.089 -0.084 -0.209 0.644 - - -     1.000 
PG -0.230 0.210 -0.160 0.010 - 0.230 -     1.000 
SABINA 0.220 0.150 0.230 0.280 0.240 0.820 0.500     1.000 
SAWANG -0.410 -0.370 -0.260 -0.260 - - -    10.000 
SUC 1.210 0.550 1.150 1.270 2.000 2.000 -    10.000 
TNL 0.270 0.270 0.400 0.410 0.850 0.700 0.350     1.000 
TPCORP 0.140 0.200 0.200 0.160 1.700 0.700 -     1.000 
TR 3.040 1.600 1.990 3.420 0.700 1.050 1.150     1.000 
TTI -0.040 -0.380 -0.840 -0.490 0.500 0.500 -    10.000 
TTL 0.069 0.040 0.030 0.137 2.000 2.000 -    10.000 
TTTM 0.190 1.170 1.910 2.680 2.000 2.000 1.000    10.000 
UPF 1.040 0.800 0.340 0.290 7.100 4.000 -    10.000 
UT 0.200 0.130 -0.030 0.160 - - -    10.000 
WACOAL 0.600 0.470 0.630 0.870 1.300 1.500 -     1.000 
Home & Office     
ACC -0.016 -0.027 0.099 -0.008 - - -     0.250 
AJA -0.027 -0.016 0.003 0.002 - - -     0.100 
DTCI 0.570 0.700 0.710 0.600 0.700 0.600 -    10.000 
FANCY -0.050 -0.050 -0.100 -0.040 - - -     1.000 
KYE 18.610 9.740 -2.660 1.470 30.360 16.350 -    10.000 
L&E 0.050 0.050 0.041 0.050 0.150 0.120 -     1.000 
MODERN 0.120 0.110 0.025 0.048 0.250 0.300 -     1.000 
OGC -0.210 1.510 0.400 -0.380 2.220 1.550 -    10.000 
ROCK -0.200 -0.120 -0.310 -0.600 0.250 - -    10.000 
SIAM -0.028 0.004 0.008 0.030 0.010 0.010 -     1.000 
TSR 0.041 0.044 0.049 0.052 0.110 0.140 0.080     1.000 
Personal  
APCO 0.011 0.014 0.040 0.030 0.043 0.036 -     0.500 
DDD 0.190 0.390 0.350 0.200 - 0.210 -     1.000 
JCT 1.980 1.360 1.420 1.880 4.000 4.100 -    10.000
OCC 0.270 0.260 2.340 0.210 0.700 0.650 -     1.000 
S & J 0.420 0.800 0.221 0.385 1.200 1.200 -     1.000 
STHAI -0.002 0.006 0.000 0.000 - - -     1.000 
TNR 0.150 0.020 0.050 0.110 0.050 0.320 -     1.000 
TOG 0.100 0.130 0.040 0.059 0.420 0.350 0.060     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.820 0.780 0.840 0.850 0.850 0.850 0.400    10.000 
BBL 4.280 4.450 4.720 4.820 6.500 6.500 2.000    10.000 
CIMBT 0.000 -0.010 0.010 0.010 - - -     0.500 
KBANK 3.960 2.390 4.500 4.560 4.000 4.000 0.500    10.000 
KKP 2.040 1.550 1.790 1.830 6.000 5.000 2.000    10.000 
KTB 0.420 0.350 0.490 0.550 0.860 0.610 -     5.150 
LHFG 0.040 0.030 0.036 0.038 0.052 0.058 -     1.000 
SCB 2.980 2.700 3.340 3.270 5.500 5.500 1.500    10.000 
TCAP 1.530 1.660 1.630 1.760 2.000 2.200 -    10.000 
TISCO 1.960 1.900 2.210 2.140 3.500 5.000 -    10.000 
TMB 0.046 0.052 0.052 0.046 0.060 0.060 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.020 -0.030 -0.010 -0.030 - - -     1.000 
AEONTS 2.680 3.000 3.720 3.710 3.450 3.450 2.250     1.000 

AMANAH 0.051 0.036 0.048 0.040 - 0.000794 & Stock 
140:1 -     1.000 

ASAP 0.050 0.080 0.050 0.050 0.040 0.0056 & Stock 10:1 -     0.500 
ASK 0.560 0.540 0.510 0.550 1.400 1.480 -     5.000 
ASP 0.088 0.091 0.110 0.050 0.299 0.300 0.100     1.000 
BFIT 0.260 0.340 0.510 0.410 0.03 & Stock 20:1 0.03 & Stock 20:1 -     5.000 
CGH 0.026 0.017 0.004 -0.009 0.028 0.035 -     1.000 
CNS 0.040 0.040 0.030 0.020 0.180 0.210 -     1.000 
ECL 0.046 0.026 0.036 0.032 0.050 0.040 -     1.000 
FNS 0.110 0.150 0.150 -0.060 0.100 0.150 -     5.000 
FSS 0.030 0.120 0.070 -0.010 0.130 0.060 -     1.600 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

GBX 0.004 -0.008 0.017 0.003 0.030 - -     1.000 
GL -1.709 0.221 0.069 0.080 0.274 - -     0.500 
IFS 0.080 0.070 0.080 0.080 0.10 & Stock 20:1 0.152 -     1.000 
JMT 0.135 0.130 0.150 0.150 0.330 0.365 0.100     0.500 
KCAR 0.360 0.330 0.300 0.210 1.020 1.060 0.400     1.000 
KGI 0.100 0.170 0.130 0.110 0.380 0.320 -     1.000 
KTC 3.280 3.650 4.690 5.060 0.400 0.530 -     1.000 
MBKET 0.180 0.280 0.260 0.200 1.700 1.100 0.400     5.000 
MFC 0.310 0.490 0.380 0.280 1.550 1.400 -     1.000 
ML 0.030 0.020 0.030 0.030 0.01 & Stock 10:1 0.050 -     0.500 
MTC 0.310 0.350 0.390 0.430 0.100 0.180 -     1.000 
PE -0.001 -0.030 0.019 0.016 - - -     0.500 
PL 0.100 0.090 0.090 0.090 0.190 0.190 -     1.000 
S11 0.160 0.170 0.180 0.160 0.340 0.320 0.120     1.000 
SAWAD 0.570 0.660 0.520 0.530 0.005 & Stock 25:1 0.007 & Stock 18:1 -     1.000 
THANI 0.120 0.140 0.150 0.130 0.210 0.03 & Stock 4:1 -     1.000 
TK 0.270 0.224 0.224 0.200 0.450 0.520 -     1.000 
TNITY 0.103 0.221 0.120 0.054 0.650 0.450 0.120     5.000 
UOBKH 0.100 0.110 0.130 0.150 0.100 0.090 -     1.000 
ZMICO -0.053 0.005 -0.032 -0.035 0.100 0.050 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.480 0.280 0.620 0.620 2.000 0.750 0.750     1.000 
BKI 6.180 4.300 6.190 6.040 14.000 14.000 6.000    10.000 
BLA -0.150 1.020 1.030 0.710 0.750 0.540 0.320     1.000 
BUI 0.230 0.210 0.440 0.070 - 0.500 -    10.000 
CHARAN 0.470 0.020 0.120 0.570 1.500 1.000 -    10.000 
INSURE -0.400 1.770 -0.820 -0.280 - - -    10.000 
MTI 2.570 1.410 1.870 2.660 4.300 4.300 -    10.000 
NKI 1.250 -0.220 0.740 1.490 1.000 1.5 & Stock 33:1 -    10.000 
NSI 1.910 1.070 2.680 1.200 3.900 5.000 2.250    10.000 
SMK 1.180 0.910 1.050 1.050 1.798 2.030 -     1.000 
THRE -0.060 0.020 -0.110 -0.031 0.250 0.100 -     1.000 
THREL 0.220 0.120 0.110 0.160 0.400 0.500 0.200     1.000 
TIC 0.850 0.880 0.630 -0.340 0.700 1.000 -    10.000 
TIP 1.790 0.770 1.570 0.750 2.750 2.75 & Stock 1:1 0.400     1.000 
TSI -0.049 -0.021 -0.022 -0.001 - - -     1.000 
TVI 0.070 -0.010 0.170 -0.030 0.050 0.070 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.770 1.190 1.250 0.960 0.660 0.660 0.700     1.000 
APCS 0.050 0.027 0.060 0.100 - - -     1.000 
BAT-3K -14.520 -0.640 -7.420 -1.120 3.000 - -    10.000 
CWT 0.050 -0.030 0.050 -0.020 0.033 0.033 -     1.000 
EASON 0.051 0.044 0.035 0.027 0.050 0.100 -     1.000 
GYT 3.520 13.540 2.060 1.500 20.000 20.000 -    10.000 
HFT 0.090 0.040 0.070 0.090 0.100 0.060 -     1.000 
IHL 0.150 0.160 0.080 0.100 0.168519 &Stock6:1 0.500 0.200     1.000 
INGRS 0.003 0.019 0.006 0.000 - 0.026 0.026     1.000 
IRC 0.520 0.520 0.530 0.390 1.027 0.848 -     1.000 
PCSGH 0.110 0.100 0.130 0.130 0.240 0.330 0.100     1.000 
SAT 0.530 0.660 0.550 0.430 0.600 0.900 0.350     1.000 
SPG 0.130 0.280 0.300 0.280 0.800 0.800 -     1.000 
STANLY 4.990 5.560 7.250 4.990 5.000 7.000 -     5.000 
TKT -0.041 -0.076 -0.100 -0.077 - - -     1.000 
TNPC 0.040 -0.130 0.060 -0.010 0.030 0.030 -     1.000 
TRU 0.040 0.080 0.060 0.090 0.090 0.140 -     1.000 
TSC 0.210 0.160 0.290 0.260 0.500 0.950 -     1.000 
YNP 0.000 0.000 -0.060 -0.060 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.020 0.040 0.002 0.030 0.020 0.070 -     0.500 
ASEFA 0.120 0.110 0.100 0.090 0.320 0.320 -     1.000 
CPT 0.090 0.080 0.001 0.020 - 0.140 -     0.500 
CRANE 0.059 -0.008 -0.060 -0.035 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

CTW 0.400 0.120 0.170 0.270 0.350 0.350 -     5.000 
FMT 0.310 0.570 0.850 0.460 2.000 1.500 -    10.000 
HTECH 0.140 0.090 0.140 0.150 0.175 0.210 0.120     1.000 
KKC -0.100 -0.084 -0.080 -0.105 0.100 0.050 -     1.000 
PK 0.190 0.110 0.010 0.090 0.080 0.120 -     1.000 
SNC 0.240 0.410 0.607 0.375 0.900 0.900 0.500     1.000 
TCJ 0.160 -0.100 0.010 -0.010 - 0.025 & Stock 50:1 -    10.000 
VARO -0.420 0.040 0.260 -0.220 0.120 0.200 -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.130 0.160 0.260 0.290 0.150 0.250 -     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
BCT 2.290 1.840 1.220 3.920 0.800 1.000 -     1.000 
CMAN 0.000 0.000 0.050 0.060 - - 0.050     1.000 
GC 0.110 0.140 0.120 0.100 0.420 0.400 0.180     1.000 
GGC 0.053 0.259 0.060 -1.810 - 0.350 -    10.000 
GIFT 0.090 0.070 0.080 0.060 0.135 0.206 -     1.000 
IVL 0.640 1.920 1.040 1.450 0.660 1.000 0.700     1.000 
NFC 0.019 0.121 0.024 0.016 - - -     0.750 
PATO 0.410 0.260 0.210 0.340 0.920 1.230 -     1.000 
PMTA 0.560 0.570 0.060 0.260 1.170 1.000 -    10.000 
PTTGC 2.230 2.130 2.750 2.400 2.850 4.250 1.750    10.000 
SUTHA 0.040 0.050 0.070 0.080 0.130 0.250 0.080     1.000 
TCCC 1.220 0.250 0.280 1.160 3.200 2.000 -     3.000 
TPA -0.050 0.640 -0.160 0.030 0.500 0.800 -     1.000 
UP 0.210 -0.130 0.980 -0.800 1.340 1.210 -    10.000 
VNT 0.300 0.630 0.800 0.430 0.450 0.900 -     6.000 
WG 1.130 1.830 1.820 1.960 5.000 4.500 -    10.000 
YCI -0.680 0.170 -0.130 -0.800 - - -    10.000 
Packaging    
AJ 0.230 0.310 0.020 -0.025 0.200 0.660 -     1.000 
ALUCON 3.060 3.850 3.020 4.170 15.000 11.000 -    10.000 
CSC 1.070 0.630 1.270 1.300 2.500 1.500 -    10.000 
NEP -0.003 0.000 -0.003 -0.004 - - -     1.000 
NPPG -0.043 -0.189 -0.037 -0.028 - - -     1.000 
PTL 0.313 0.410 0.440 0.600 0.360 0.180 0.370     1.000 
SITHAI -0.010 0.010 0.003 0.020 0.100 0.050 -     1.000 
SLP 0.015 0.001 0.010 0.006 0.060 0.040 0.015     0.250 
SMPC 0.300 0.280 0.220 0.310 0.640 0.600 0.300     1.000 
SPACK -0.003 -0.027 -0.006 -0.014 0.019 0.028 -     1.000 
TCOAT 0.680 0.120 1.020 1.340 0.800 0.650 -    10.000 
TFI -0.026 -0.057 -0.006 -0.012 - - -     1.000 
THIP 1.030 1.130 0.920 0.920 1.418 1.250 -     1.000 
TMD 0.450 0.490 0.570 0.500 1.200 1.200 -     1.000 
TOPP 4.800 3.640 4.570 3.920 5.150 5.830 -    10.000 
TPBI 0.110 0.110 0.000 0.040 0.600 0.400 -     1.000 
TPP 0.234 0.164 0.021 0.046 0.300 0.340 -    10.000 
Steel         
AMC 0.090 0.110 0.140 -0.050 0.200 0.120 -     1.000 
BSBM 0.023 0.023 0.009 0.008 0.140 0.110 -     1.000 
CEN -0.036 -0.170 0.061 0.020 - - -     1.000 
CITY 0.060 0.000 0.005 0.000 0.080 0.070 -     1.000 
CSP -0.340 0.030 0.020 0.020 0.100 - -     1.000 
GJS 0.006 0.011 0.026 -0.032 - - -     6.900 
GSTEL -0.000 -0.160 0.000 0.000 - - -     5.000 
INOX -0.010 0.014 0.025 0.033 0.050 0.027 -     1.000 
LHK 0.150 0.140 0.130 0.110 0.280 0.400 0.250     1.000 
MAX -0.000 -0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
MCS 0.320 0.720 0.390 0.150 1.360 0.600 -     1.000 
MILL 0.010 -0.020 0.010 -0.005 - 0.0033 & Stock 15:1 -     0.400 
PAP 0.240 0.090 0.130 0.010 0.990 0.390 -     1.000 
PERM 0.040 0.160 0.150 -0.003 0.150 0.080 -     1.000 
RICH -0.029 -0.019 -0.030 -0.010 - - -     1.000 
SAM 0.000 -0.010 -0.010 -0.020 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

SMIT 0.115 0.138 0.140 0.140 0.300 0.360 0.140     1.000 
SSI na. na. na. na. - - -     1.000 
SSSC 0.070 0.060 0.090 0.080 0.220 0.165 -     1.000 
TGPRO 0.000 -0.000 0.000 0.001 - - -     0.500 
THE 0.121 0.043 0.160 0.008 0.250 0.100 -     0.500 
TIW 2.560 1.000 0.710 4.330 1.000 - -    10.000 
TMT 0.470 0.330 0.330 0.280 1.500 1.200 -     1.000 
TSTH 0.020 0.030 0.000 0.010 - - -     1.000 
TWP 0.040 0.100 0.050 -0.010 0.060 0.142 -     1.000 
TYCN 0.100 0.190 0.003 0.060 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP 0.002 0.000 0.003 -0.006 0.022 - -     0.250 
COTTO 0.000 0.000 0.005 na. - - -     1.000 
DCC 0.037 0.032 0.043 0.038 0.163 0.128 0.062     0.100 
DCON 0.010 0.010 0.010 0.010 0.008 0.045 -     0.100 
DRT 0.080 0.080 0.150 0.120 0.300 0.360 0.180     1.000 
EPG 0.104 0.065 0.083 0.109 0.100 0.250 0.150     1.000 
GEL -0.007 -0.009 -0.007 -0.004 - - -     0.850 
PPP 0.110 0.110 0.030 -0.010 0.360 0.240 -     1.000 
Q-CON 0.080 -0.010 0.040 0.010 - 0.030 -     1.000 
RCI -0.058 -0.045 0.003 0.051 - - -     1.000 
SCC 9.860 10.470 10.340 10.330 19.000 19.000 8.500     1.000 
SCCC 2.070 1.320 2.800 3.430 15.000 10.000 4.000    10.000 
SCP 0.270 0.170 0.250 0.290 0.350 0.400 -     1.000 
SKN 0.090 0.090 0.060 0.040 - 0.108 -     1.000 
TASCO 0.260 0.360 0.190 0.080 0.900 1.200 -     1.000 
TCMC 0.044 0.163 -0.020 0.080 0.120 0.040 -     1.100 
TOA 0.197 0.223 0.270 0.220 - 0.140 0.210     1.000 
TPIPL -0.023 -0.018 -0.002 -0.008 0.020 0.020 -     1.000 
UMI 0.008 -0.043 -0.020 -0.043 0.085 - -     1.000 
VNG 0.200 0.080 -0.110 0.010 0.500 0.450 0.100     1.000 
WIIK 0.050 0.030 0.020 0.022 0.200 0.110 -     1.000 
Construction Services    
BJCHI -0.080 -0.120 -0.060 0.000 0.250 - -     0.250 
CK 0.370 0.130 0.180 0.320 0.500 0.500 0.200     1.000 
CNT 0.030 0.010 -0.059 -0.050 0.100 0.100 -     1.000 
EMC -0.064 -0.001 -0.001 0.001 - - -     1.000 
ITD 0.021 0.032 0.010 0.006 0.010 - -     1.000 
NWR -0.029 -0.053 0.016 -0.002 - - -     1.000 
PAE na. na. na. na. - - -     1.000 
PLE -0.120 0.970 0.040 0.060 - 0.052 -     1.000 
PREB 0.285 0.308 0.467 0.337 1.000 1.800 -     1.000 
PYLON 0.005 0.035 0.095 0.040 0.225 0.100 0.120     0.500 
SEAFCO 0.150 0.100 0.090 0.140 0.130 0.125 & Stock 10:1 0.110     0.500 
SQ -0.040 0.010 -0.030 -0.050 0.050 0.122 -     1.000 
SRICHA 0.030 0.060 0.007 -0.230 0.400 0.200 -     1.000 
STEC 0.140 -0.870 0.190 0.200 0.220 - -     1.000 
STPI -0.100 -0.110 -0.130 -0.030 0.390 - -     0.250 
SYNTEC 0.160 0.150 0.090 0.140 0.150 0.170 0.040     1.000 
TPOLY 0.070 0.070 0.065 0.080 0.012 0.050 -     1.000 
TRC 0.004 0.007 0.002 -0.007 0.004 & Stock 7:1 0.002 & Stock 20:1 -     0.125 
TTCL 0.090 -0.110 -0.110 -0.050 0.420 - -     1.000 
UNIQ 0.202 0.227 0.159 0.174 0.330 0.330 -     1.000 
Property     
A 0.050 0.010 0.050 0.020 0.050 0.040 -     1.000 
AMATA 0.550 0.300 0.387 0.180 0.450 0.530 0.230     1.000 
AMATAV 0.180 0.190 0.142 0.150 0.250 0.030 -     0.500 
ANAN 0.030 0.210 0.030 0.160 0.125 0.128 0.115     0.100 
AP 0.202 0.432 0.257 0.376 0.300 0.350 -     1.000 
APEX -0.008 -0.018 -0.011 -0.023 - - -     0.500 
AQ -0.001 0.002 0.000 0.000 - - -     0.500 
BLAND 0.019 0.016 0.024 0.009 0.080 0.090 -     1.000 
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 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

BROCK 0.003 -0.001 0.001 0.002 - - -     1.000 
CGD -0.009 0.013 0.003 -0.030 - - -     1.000 
CI -0.030 0.131 -0.031 -0.070 0.06 & Stock 8:1 0.030 -     1.000 
CPN 1.330 0.520 0.630 0.650 0.830 1.400 -     0.500 
ESTAR 0.034 0.010 0.003 -0.001 0.040 0.055 -     1.000 
EVER -0.018 -0.020 -0.015 -0.019 - - -     1.000 
GLAND 0.010 0.108 0.012 0.004 0.100 0.100 -     1.000 
GOLD na. 0.270 0.200 0.220 0.230 0.250 -     4.750 
GREEN -0.011 -0.041 0.013 -0.010 - - -     1.000 
J -0.010 0.030 0.001 -0.030 - - -     1.000 
JCK -0.058 -0.063 -0.056 -0.061 - - -     1.000 
KC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
KWG -0.020 -0.070 0.240 -0.160 - - -    10.000 

LALIN 0.220 0.210 0.200 0.240 0.1385 & Stock 
8.25:1 0.300 0.165     1.000 

LH 0.260 0.170 0.210 0.290 0.650 0.750 0.400     1.000 
LPN 0.140 0.200 0.200 0.170 0.900 0.500 0.200     1.000 
MBK 0.240 0.400 0.370 0.800 0.660 0.700 0.370     1.000 
MJD -0.216 0.228 0.030 0.330 - - -     1.000 
MK 0.040 0.150 0.040 0.130 0.250 0.220 -     1.000 
NCH 0.009 0.001 0.005 0.016 - - -     1.000 
NNCL 0.030 0.040 0.052 0.040 0.037 0.080 -     1.000 
NOBLE 1.180 0.480 0.170 0.020 0.220 0.170 -     3.000 
NUSA -0.005 0.111 -0.019 -0.016 - - -     1.000 
NVD 0.045 0.039 0.027 0.033 - 0.060 -     1.000 

ORI 0.360 0.630 0.301 0.626 0.1811 & Stock 
1.5:1, 2.5:1 0.600 0.04 & Stock 2:1     0.500 

PACE -0.256 -0.587 -0.459 0.019 - - -     1.000 
PF 0.014 0.016 0.022 0.016 0.040 0.050 -     1.000 
PLAT 0.070 0.080 0.070 0.070 0.180 0.200 -     1.000 
POLAR 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    30.000 
PRECHA -0.020 -0.050 -0.020 -0.010 - - -     1.000 
PRIN 0.070 0.060 0.030 0.050 0.120 0.120 0.040     1.000 
PRINC -0.009 -0.035 0.007 -0.020 - - -     1.000 
PSH 0.590 0.800 0.390 0.710 0.600 2.090 0.550     1.000 
QH 0.110 0.080 0.080 0.080 0.150 0.200 0.080     1.000 
RICHY 0.051 0.049 0.040 0.200 0.0063 &Stock 24:1 0.0087 & Stock 14:1 -     1.000 
RML 0.010 -0.010 -0.020 0.010 0.070 0.031 -     1.000 
ROJNA 0.010 0.220 0.075 -0.030 - 0.500 0.200     1.000 

S -0.008 0.099 0.037 0.060 - - -     1.000 

SAMCO -0.003 0.082 -0.019 -0.033 0.01111 &Stock 
11.25:1 0.050 -     1.000 

SC 0.087 0.133 0.062 0.107 0.190 0.120 -     1.000 

SENA 0.125 0.363 0.136 0.173 0.20459 & Stock 
16:1 0.07789 & Stock 6:1 0.110     1.000 

SF 0.180 0.580 0.150 0.130 0.200 0.250 -     1.000 
SIRI 0.051 0.057 0.017 0.026 0.120 0.120 0.040     1.070 
SPALI 1.220 1.000 0.480 0.640 1.050 - 0.400     1.000 
TICON 0.060 0.130 0.140 0.030 0.080 0.100 -     1.000 
U -0.002 0.000 -0.001 -0.001 - - -     1.000 
UV na. 0.179 0.120 0.120 0.200 0.220 -     1.000 
WHA 0.035 0.119 0.054 0.021 0.154 0.140 -     0.100 
WIN -0.012 -0.005 -0.001 0.017 - - -     1.000 
Property Fund     
AIMIRT na. na. 0.206 0.201 - - 0.379    10.000 
AMATAR 0.217 0.169 0.200 0.202 0.665 0.745 0.380     9.830 
BKKCP 0.180 0.210 0.215 0.265 0.640 0.705 0.400    10.000 
CPNCG 0.265 0.269 0.139 0.273 0.927 0.972 0.488    10.300 
CPNREIT na. na. 0.376 0.567 - - 0.785    13.115 
CPTGF 0.221 0.206 0.242 0.224 0.795 0.777 0.422    10.084 
CRYSTAL 0.059 0.140 0.232 0.266 0.782 0.724 0.347    10.564 
CTARAF na. na. na. 0.000 0.734 0.331 0.200     9.514 
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 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

ERWPF -0.621 0.094 -0.401 0.095 0.234 - -     9.630 
FUTUREPF 0.396 0.297 0.323 0.343 1.330 1.402 0.694    10.000 
GOLDPF na. na. na. 0.000 0.301 0.200 0.195     9.625 
GVREIT 0.148 0.220 0.228 0.244 0.489 0.754 0.413     9.875 
HPF 0.098 0.161 0.102 0.095 0.501 0.375 0.180     9.850 
HREIT 0.188 0.078 0.140 0.430 - 0.265 -     9.262 
IMPACT 0.221 0.231 0.146 0.218 0.730 0.750 0.380    10.600 
KPNPF na. na. na. 0.000 0.435 0.455 0.220    10.000 
LHHOTEL 0.321 0.305 0.341 0.309 0.753 0.968 0.520    10.000 
LHPF 0.130 0.123 0.139 0.138 0.530 0.525 0.265    10.000 
LHSC 0.370 0.205 0.271 0.281 0.853 0.883 0.445    10.200 
LUXF 0.084 0.083 0.184 0.490 0.485 0.560 0.430    10.000 
M-II na. na. na. na. 0.628 0.505 0.315     9.110 
MIPF 0.335 0.277 0.277 0.222 1.160 1.100 0.550    10.000 
MIT 0.057 -0.178 0.093 0.107 - - -     9.250 
MJLF 0.290 0.040 0.316 0.191 1.010 0.895 0.440    10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.100 0.065 -     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.300 0.260 0.120     9.500 
MNRF na. na. na. na. - - -     9.477 
MONTRI na. na. na. na. 0.190 0.295 0.145     9.550 
M-PAT na. na. na. na. 0.711 0.707 0.350    10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.720 0.690 0.290    10.000 
POPF 0.182 0.164 0.239 0.502 1.050 1.012 0.477    10.000 
PPF 0.186 0.259 0.167 0.171 0.795 0.742 0.346    10.000 
QHHR 0.159 0.114 1.364 0.119 0.601 0.601 0.300    10.000 
QHOP na. na. na. na. 0.220 0.140 -     8.840 
QHPF 0.241 0.370 0.258 0.252 0.815 0.853 0.425     9.866 
SBPF na. na. na. na. - - -    10.000 
SHREIT na. na. 0.024 0.093 - - 0.230     9.950 
SIRIP 0.167 0.257 0.269 0.166 0.580 0.586 0.308    10.000 
SPF 0.367 0.089 0.965 0.314 1.470 1.500 0.760     9.693 
SRIPANWA 0.188 0.025 0.208 0.127 0.025 0.759 0.155    11.100 
SSPF na. na. na. na. 0.370 0.450 0.456    10.000 
SSTPF -0.230 0.160 0.150 0.150 0.220 0.473 0.280     9.790 
SSTRT na. na. 0.132 0.144 - 0.014 0.263     7.430 
TIF1 0.165 0.133 0.176 0.137 0.594 0.602 0.284     9.690 
TLGF 0.311 0.238 0.417 0.256 0.863 0.857 0.455    10.195 
TLHPF 0.202 0.215 0.203 0.202 0.826 0.737 0.365    10.000 
TNPF na. na. na. 0.000 - - 0.500     9.900 
TPRIME 0.546 -0.290 0.260 0.419 0.076 0.372 0.251     9.597 
TREIT 0.153 0.002 0.162 0.155 0.670 0.540 0.317     9.539 
TTLPF na. na. na. 0.000 1.789 1.623 0.802     9.900 
TU-PF na. na. na. 0.000 - - -     9.923 
URBNPF 0.133 0.118 -0.033 0.123 0.468 0.309 0.090     7.158 
WHABT 0.139 0.144 0.322 0.138 0.407 0.554 0.265     9.690 
WHART 0.172 -0.119 0.163 0.241 0.539 0.610 0.299     9.185 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.172 -0.160 0.270 0.075 0.909 0.870 0.207     6.607 
AI 0.040 0.030 0.030 0.030 0.090 0.100 -     0.250 
AKR 0.055 0.012 -0.005 -0.006 0.025 0.030 -     0.800 
BAFS 0.430 0.250 0.510 0.380 1.500 1.250 0.230     1.000 
BANPU 0.392 0.423 -0.245 0.769 0.500 0.650 0.350     1.000 
BCP 0.960 1.010 0.830 0.730 1.800 2.150 0.850     1.000 
BCPG 0.260 0.290 0.180 0.210 0.690 0.610 0.320     5.000 
BGRIM 0.230 0.160 0.280 0.080 - 0.300 0.150     2.000 
BPP 0.275 0.143 0.154 0.618 0.250 0.600 0.300    10.000 
BRRGIF 0.134 0.164 0.148 0.193 - 0.290 0.340    10.300 
CKP 0.022 0.002 0.000 0.009 0.060 0.023 -     1.000 
DEMCO 0.100 -0.120 0.110 0.070 - - -     1.000 
EA 0.260 0.240 0.520 0.260 0.150 0.200 -     0.100 
EARTH 0.000 0.000 0.000 0.000 0.150 - -     1.000 
EASTW 0.170 0.130 0.180 0.170 0.470 0.470 0.200     1.000 
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 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

EGCO 6.680 3.440 38.310 -4.490 6.500 7.000 6.000    10.000 
ESSO 0.890 0.860 0.280 0.830 - 1.000 0.200     4.934 
GLOW 1.650 1.320 1.790 1.230 5.750 5.747 1.608    10.000 
GPSC 0.590 0.480 0.620 0.700 1.150 1.250 0.450    10.000 
GULF 0.500 0.280 0.800 -0.210 - 0.400 -     5.000 
GUNKUL 0.020 0.030 -0.020 0.020 0.04 & Stock 6:1 0.045 -     0.250 
IFEC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
IRPC 0.160 0.230 0.130 0.200 0.230 0.290 0.100     1.000 
LANNA 0.480 0.340 0.490 0.420 0.640 0.870 -     1.000 
MDX 0.209 0.184 0.140 0.310 - - -    10.000 
PTG 0.140 0.150 0.160 0.110 0.300 0.170 -     1.000 
PTT 7.610 12.290 1.380 1.050 1.600 2.000 -     1.000 
PTTEP -2.420 2.280 3.240 0.830 3.250 4.250 1.750     1.000 
RATCH 1.280 0.470 0.560 1.470 2.350 2.400 1.150    10.000 
RPC -0.020 0.000 -0.012 -0.021 - - -     1.000 
SCG 0.090 0.050 0.050 0.060 0.140 0.150 -     1.000 
SCI 0.045 -0.034 -0.030 0.030 0.050 0.050 -     1.000 
SCN 0.060 0.040 0.050 0.030 0.140 0.100 -     0.500 
SGP 0.460 0.485 0.055 0.420 0.018 0.750 0.250     0.500 
SKE 0.025 0.023 0.019 0.014 - - -     0.500 
SOLAR -0.190 0.090 -0.160 -0.160 - - -     1.000 
SPCG 0.590 0.780 0.740 0.680 1.100 1.150 0.550     1.000 
SPRC 0.650 0.590 0.590 0.540 1.182 1.143 0.593     6.920 
SUPER 0.012 0.004 0.015 0.013 - - -     0.100 
SUSCO 0.090 0.100 0.080 0.080 0.110 0.110 0.050     1.000 
TAE 0.060 -0.120 0.060 0.060 0.150 0.150 0.100     1.000 
TCC 0.000 -0.021 0.003 0.006 - - -     0.500 
TOP 3.730 3.390 2.750 2.350 4.500 5.250 1.500    10.000 
TPIPP 0.071 0.070 0.090 0.115 - 0.300 0.200     1.000 
TTW 0.180 0.170 0.170 0.170 0.600 0.600 0.300     1.000 
WHAUP 0.150 0.110 0.190 0.080 - 0.203 -     1.000 
WP 0.104 -0.009 0.149 0.161 - - -     1.000 
Mining     
PDI 0.500 1.190 0.430 -0.440 1.000 1.500 -    10.000 
THL 0.001 0.003 0.001 0.001 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.120 0.140 0.090 0.090 0.218 0.408 0.162     0.100 
BIG 0.040 0.070 0.060 0.030 0.140 0.130 -     0.100 
BJC 0.350 0.470 0.360 0.350 0.500 0.570 0.180     1.000 
COL 0.410 0.440 0.750 0.260 0.275 0.400 -     0.500 
COM7 0.130 0.180 0.150 0.180 0.250 0.350 -     0.250 
CPALL 0.530 0.590 0.580 0.500 1.000 1.100 -     1.000 
CSS 0.043 0.043 0.030 0.038 0.160 0.180 0.060     0.500 
FN 0.020 0.030 0.020 0.000 0.060 0.035 -     0.500 
FTE 0.072 0.056 0.030 0.070 - 0.196 0.090     0.500 

GLOBAL 0.089 0.091 0.147 0.144 0.165555554 & 
Stock 20:1

0.18462 & Stock 
24:1 -     1.000 

HMPRO 0.090 0.110 0.090 0.100 0.270 0.310 0.150     1.000 
IT 0.081 0.048 0.065 0.089 0.040 0.180 -     1.000 
KAMART 0.076 0.083 0.081 0.047 0.28 & Stock 3:1 0.280 0.140     0.600 
LOXLEY -0.040 -0.040 0.010 0.020 0.070 0.070 -     1.000 
MAKRO 0.300 0.390 0.340 0.230 0.850 0.960 0.400     0.500 
MC 0.120 0.240 0.290 na. 0.900 0.750 0.400     0.500 
MEGA 0.280 0.440 0.300 0.330 0.470 0.700 0.310     0.500 
MIDA 0.005 0.006 0.015 0.006 - - -     0.500 
ROBINS 0.550 0.740 0.690 0.630 1.250 1.250 -     3.550 
RSP 0.080 0.080 0.080 0.040 - 0.150 0.100     1.000 
SINGER 0.010 0.000 -0.680 0.160 0.250 - -     1.000 
SPC 0.990 1.150 1.060 1.520 1.300 1.500 -     1.000 
SPI 0.280 0.290 0.030 1.360 0.450 0.650 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.290 0.280 0.340 0.200 0.630 0.440 -     1.000 
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BCH 0.120 0.110 0.090 0.100 0.170 0.200 0.110     1.000 
BDMS 0.160 0.130 0.190 0.130 0.290 0.360 0.130     0.100 
BH 1.450 1.260 1.480 1.330 2.500 2.700 1.100     1.000 
CHG 0.015 0.011 0.018 0.016 0.036 0.036 0.020     0.100 
CMR 0.040 0.030 0.030 0.020 0.046 0.047 -     0.100 
EKH 0.060 0.040 0.040 0.040 0.100 0.120 -     0.500 
KDH 0.300 -0.020 0.090 0.090 - - -    10.000 
LPH 0.060 0.090 0.100 0.020 0.200 0.200 -     0.500 
M-CHAI 2.660 3.850 2.510 0.180 4.400 4.100 -    10.000 
NEW 0.980 1.210 0.530 0.600 0.500 0.700 -    10.000 
NTV 0.650 0.640 0.670 0.550 1.190 1.330 -     1.000 
RAM 40.270 20.030 29.350 27.560 16.000 16.000 -    10.000 
RJH 0.240 0.190 0.220 0.150 0.400 0.550 0.300     1.000 
RPH 0.040 0.030 0.030 0.030 0.048 0.105 0.055     1.000 
SKR 0.480 0.340 0.300 0.020 0.042 0.050 -     0.500 
SVH 4.940 3.970 5.040 4.100 11.000 12.500 -    10.000 
THG 0.230 0.200 0.190 0.080 - 0.400 -     1.000 
VIBHA 0.023 0.017 0.015 0.015 0.035 0.036 -     0.100 
VIH 0.090 0.050 0.080 0.070 0.110 0.120 -     1.000 
WPH -0.005 0.017 0.043 0.009 - 0.018 -     0.500 
Media & Publishing     
AMARIN -0.030 0.160 -0.020 -0.010 - - -     1.000 
AQUA 0.014 0.058 0.026 0.014 0.010 0.010 -     0.500 
AS 0.010 0.040 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
BEC 0.020 -0.170 -0.060 -0.010 0.600 0.100 -     1.000 
EPCO 0.052 0.042 0.180 0.010 0.12 & Stock 25:1 0.11 & Stock 20:1 0.050     1.000 
FE 4.140 5.800 0.280 3.140 7.000 10.000 -    10.000 
GPI -0.060 -0.040 0.200 0.150 - - 0.150     0.500 
GRAMMY -0.940 0.460 -0.046 0.060 - - -     1.000 
MACO 0.018 0.026 0.015 0.018 0.029 0.036 -     0.100 
MAJOR 0.340 0.080 0.320 0.600 1.200 1.250 0.650     1.000 
MATCH -0.040 -0.040 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
MATI -0.070 0.510 -0.140 -0.060 - 0.150 -     1.000 
MCOT -0.120 -3.140 -0.180 -0.290 - - -     5.000 
MONO 0.021 -0.026 0.006 0.004 0.030 0.060 -     0.100 
MPIC 0.010 -0.080 -0.003 -0.030 - - -     1.000 
NMG -0.397 0.525 0.000 0.000 - - -     0.530 
PLANB 0.043 0.025 0.039 0.043 0.035 0.045 -     0.100 
POST -0.100 -0.380 -0.120 -0.060 - - -     1.000 
PRAKIT 0.240 0.090 0.040 0.420 0.10 & Stock 10:1 0.800 -     1.000 
RS 0.128 0.114 0.105 0.178 - - 0.250     1.000 
SE-ED -0.060 -0.050 -0.009 0.130 0.010 - -     1.000 
SMM 0.070 -0.106 -0.035 -0.139 - - -     1.000 
SPORT -0.210 0.040 -0.120 -0.100 - - -     1.000 
TBSP 0.390 0.180 -0.020 0.090 2.275 0.700 -     1.000 
TH 0.001 0.005 0.003 0.020 - - -     1.000 
TKS 0.250 0.230 0.310 0.650 0.650 0.670 0.180     1.000 
TRITN -0.001 0.001 0.003 0.004 - - -     0.100 
VGI 0.030 0.030 0.040 0.036 0.060 0.061 0.054     0.100 
WAVE -0.140 -0.170 -0.130 -0.140 - - -     1.000 
WORK 0.903 -0.068 0.377 0.262 0.270 1.388 -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.018 0.018 0.020 0.020 0.043 0.029 -     0.250 
GENCO 0.004 -0.003 -0.002 -0.006 - 0.010 -     1.000 
PRO 0.009 -0.000 0.000 0.005 - - -     0.700 
TEAMG 0.000 0.000 0.044 0.070 - - 0.075     0.500 
Tourism & Leisure     
ASIA 0.010 0.393 1.320 -0.050 0.085 0.185 -     1.000 
CENTEL 0.270 0.330 0.650 0.280 0.550 0.600 -     1.000 
CSR 0.600 1.150 0.950 0.530 1.800 2.020 -    10.000 
DTC -0.065 0.343 0.270 0.001 0.100 0.158 -     1.000 
ERW 0.032 0.064 0.114 0.012 0.060 0.090 -     1.000 
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GRAND -0.006 0.246 0.017 0.067 - 0.004445 & Stock 
25:1 -     1.000 

LRH -0.140 0.750 0.710 -0.290 0.380 0.380 -    10.000 
MANRIN 0.130 0.010 0.490 0.070 - - -    10.000 
OHTL -1.580 8.530 10.950 -2.050 11.000 15.000 -    10.000 
ROH 0.200 0.500 0.550 0.180 0.900 1.175 -    10.000 
SHANG 0.930 1.500 1.980 1.270 2.000 2.250 -    10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.054 0.098 0.207 -0.063 0.150 0.150 0.200     0.100 
AOT 0.270 0.440 0.510 0.450 6.830 0.860 -     1.000 
ASIMAR 0.080 0.100 0.042 0.014 0.120 0.200 -     1.000 
BA -0.070 0.450 0.340 -0.040 0.750 0.300 -     1.000 
BEM 0.060 0.050 0.050 0.060 0.110 0.130 0.060     1.000 
B -0.003 -0.012 -0.024 -0.028 - - -     0.680 
BTS 0.055 0.075 0.208 0.033 0.505 0.340 0.185     4.000 
BTSGIF 0.203 0.169 0.199 0.197 0.732 0.805 0.396    10.611 
III 0.052 0.169 0.043 0.060 - 0.110 -     0.500 
JUTHA -0.197 -0.772 -0.282 0.029 - - -     3.000 
JWD 0.060 0.460 0.040 0.048 0.080 0.250 -     0.500 
KWC 3.810 3.670 3.490 3.990 7.000 18.000 -    10.000 
NOK -0.600 0.250 -0.010 -0.365 - - -     1.000 
NYT 0.080 0.080 0.080 0.070 0.300 0.300 -     0.500 
PRM 0.070 0.030 0.060 0.080 - 0.100 -     1.000 
PSL -0.110 0.070 0.070 0.060 - - -     1.000 
RCL 0.290 0.470 -0.230 -0.050 - 0.100 -     1.000 
THAI -0.840 0.810 1.240 -1.420 - - -    10.000 
TSTE 0.090 0.040 0.150 0.150 0.060 0.070 -     0.500 
TTA 0.030 0.130 0.004 0.050 0.050 0.075 -     1.000 
WICE 0.040 0.020 0.030 0.050 0.080 0.120 -     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.050 0.010 -0.050 0.030 0.100 0.100 0.060     1.000 
DELTA 1.130 1.060 0.850 1.110 3.000 2.200 -     1.000 
EIC 0.003 -0.099 -0.000 0.002 - - -     1.000 
HANA 0.960 0.780 0.690 0.340 2.000 2.000 -     1.000
KCE 0.520 0.510 0.440 0.480 1.050 1.100 0.550     0.500 
METCO 2.140 1.630 -0.780 3.580 14.000 8.000 -    10.000 
SMT -0.010 -0.413 0.007 0.010 - - -     1.000 
SPPT -0.043 0.100 -0.044 -0.030 - - -     1.000 
SVI 0.040 0.050 0.030 0.120 0.080 0.083 -     1.000 
TEAM 0.004 0.001 -0.035 -0.033 - - -     1.000 
Information & Communication   
7UP -0.007 0.007 0.000 -0.004 - - -     1.000 
ADVANC 2.510 2.590 2.700 2.690 10.080 7.080 3.780     1.000 
AIT 0.600 0.340 0.330 0.350 2.000 2.050 0.400     5.000 
ALT -0.010 -0.010 -0.040 -0.090 0.100 0.040 -     0.500 
BLISS -0.006 0.010 0.003 0.003 - - -     0.500 
DIF 0.230 0.269 0.469 0.217 0.956 0.975 0.496    10.000 
DTAC 0.250 0.230 0.560 0.080 0.420 0.240 1.010     2.000 
FORTH 0.060 0.050 0.120 0.180 0.340 0.420 0.250     0.500 
HUMAN 0.040 0.080 0.040 0.050 - 0.030 0.040     0.500 
IEC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.010 
ILINK 0.180 -0.290 0.110 0.120 0.200 0.05556 & Stock 2:1 -     1.000 
INET 0.080 0.150 0.110 0.090 0.079 0.126 -     1.000 
INTUCH 0.910 0.550 1.140 1.030 4.600 4.130 1.540     1.000 
JAS 0.080 0.140 0.100 0.470 0.550 0.550 0.300     0.500 
JASIF 0.273 0.234 0.239 0.265 0.900 0.910 0.450     9.852 

JMART 0.180 0.130 -0.260 0.060 0.04073 &Stock
5:1, 6:1 0.500 -     1.000 

JTS 0.002 -0.001 0.007 0.002 0.100 - -     1.000 
MFEC 0.110 0.080 0.060 -0.020 0.350 0.250 -     1.000 
MSC 0.190 0.140 0.180 0.220 0.350 0.430 -     1.000 
PT 0.164 0.323 0.155 0.070 1.0 & Stock 1:1 0.500 0.150     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

SAMART -0.060 -0.720 0.010 -0.180 0.190 0.100 -     1.000 
SAMTEL 0.070 0.060 0.100 0.110 0.200 0.330 0.150     1.000 
SDC -0.037 -0.249 -0.033 -0.030 - - -     0.100 
SIS 0.200 0.240 0.250 0.300 0.400 0.450 -     1.000 
SVOA 0.049 0.066 0.034 0.040 0.014 0.046 -     1.000 
SYMC 0.010 -0.430 0.030 0.050 - - -     1.000 
SYNEX 0.210 0.210 0.270 0.210 0.360 0.530 0.200     1.000 
THCOM 0.060 -2.910 1.700 0.230 0.700 1.360 -     5.000 
TRUE -0.020 0.160 -0.010 0.300 - 0.031 -     4.000 
TWZ -0.000 -0.002 0.003 0.004 0.008 0.001 -     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.120 0.050 0.087 0.090 0.075 0.075 -     1.000 
AU 0.050 0.040 0.040 0.040 0.0075 & Stock 8:1 0.150 -     0.100 
FC -0.227 -0.088 -0.070 -0.063 - - -     1.000 
JCKH -0.070 -0.210 -0.070 0.003 - - -     0.250 
KASET 0.023 0.017 0.020 0.030 - - -     1.000 
MM -0.003 -0.010 -0.010 -0.000 - 0.045 -     1.000 
SUN 0.200 0.000 0.010 0.050 - 0.150 -     0.500 
TACC 0.040 0.050 0.030 0.040 0.140 0.180 0.040     0.250 
TMILL 0.080 0.040 0.080 0.080 0.150 0.180 -     1.000 
XO 0.050 0.030 0.130 0.120 0.080 0.080 0.120     0.500 
CONSUMP   
BGT -0.010 0.040 0.010 -0.010 0.012 0.009 -     0.500 
BIZ 0.036 0.012 0.037 0.011 0.100 0.080 -     0.500 
DOD 0.000 0.000 0.370 0.350 - - -     0.500 
ECF 0.025 0.042 0.011 0.004 0.054 0.060 -     0.250 
HPT 0.013 0.016 0.003 0.003 0.010 0.032 -     0.250 
JUBILE 0.250 0.360 0.270 0.280 0.550 0.640 0.330     1.000 
NPK 0.740 0.610 1.270 0.930 0.240 0.250 -    10.000 
OCEAN -0.012 -0.013 -0.004 -0.039 0.015 - -     0.250 

TM -0.003 0.063 0.030 0.033 0.005555557 & 
Stock 10:1 0.081 -     0.500 

FINANCIAL   
ACAP 0.190 0.100 0.140 0.130 - 0.250 -     0.500 
AF 0.009 0.018 0.016 -0.004 0.063 0.035 -     5.000 
AIRA -0.009 -0.009 -0.005 -0.006 0.010 0.007 -     0.250 
ASN -0.002 0.041 0.020 0.040 0.142 0.104 -     0.500 
BROOK 0.041 0.002 0.009 -0.006 0.070 0.040 0.020     0.125 
CHAYO 0.000 na. 0.032 0.043 - 0.050 0.060     0.500 
GCAP 0.030 0.020 0.070 0.070 0.150 0.130 0.100     0.500 
LIT 0.180 0.160 0.170 0.170 0.0112 & Stock 10:1 0.320 -     1.000 
SGF 0.009 -0.001 0.004 0.008 - - -     0.500 
INDUS   
2S 0.260 0.170 0.170 0.070 0.18 & Stock 3:1 0.16 & Stock 8:1 0.070     1.000 
ADB 0.022 0.040 0.014 0.013 - 0.020 -     0.500 
BM 0.040 0.030 -0.008 0.030 0.180 0.120 -     0.500 
CHO 0.012 0.018 0.028 0.013 - - -     0.250 
CHOW 0.083 0.189 -0.120 0.200 - - -     1.000 
CIG 0.002 -0.022 0.000 -0.006 - - -     0.500 
COLOR 0.010 0.011 0.009 0.018 0.035 0.035 -     1.000 
CPR 0.110 0.130 0.120 0.120 0.140 0.150 -     1.000 
FPI 0.040 0.040 0.020 0.020 0.160 0.100 0.040     0.250 
GTB 0.020 0.010 -0.004 -0.026 0.032 0.033 -     0.250 
KCM -0.001 -0.001 0.011 0.004 0.008 - -     0.250 
LVT 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.070 0.060 0.020 0.120 0.320 0.320 0.120     1.000 
MGT 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030 0.100 0.040     0.500 
NDR 0.009 -0.006 -0.080 0.030 0.097 0.0028 & Stock 40:1 -     1.000 
PDG 0.050 0.090 0.080 0.040 0.250 0.220 0.080     0.500 
PIMO 0.018 0.002 0.007 0.010 0.032 0.020 -     0.250 
PJW -0.030 0.010 0.010 0.010 0.130 - -     0.500 
PPM 0.043 0.032 0.034 0.008 0.035 0.035 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

RWI 0.020 0.024 -0.014 0.013 - 0.106 -     0.500 
SALEE 0.011 -0.009 0.011 0.009 0.035 0.015 -     0.250 
SANKO 0.007 0.006 0.040 0.003 - - -     0.500 
SELIC 0.010 0.020 0.002 0.015 0.053 0.027 -     0.500 
SWC 0.380 0.220 0.410 0.310 0.450 0.750 -     1.000 
TMC -0.050 -0.040 -0.020 -0.060 - - -     1.000 
TMI -0.015 -0.010 -0.010 -0.015 0.006 - -     0.250 
TMW 2.310 2.450 2.090 2.160 1.320 2.550 -     5.000 
TPAC 0.150 0.080 0.080 0.060 0.210 0.130 -     1.000 
TPLAS 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.500 
UAC 0.030 0.020 0.140 0.020 0.050 0.120 0.100     0.500 
UBIS 0.080 0.070 0.120 0.150 - - -     1.000 
UEC 0.009 -0.005 -0.057 0.010 0.070 0.040 -     0.250 
UKEM 0.034 -0.012 0.023 0.005 0.045 0.055 & Stock 2:1 -     0.250 
UREKA -0.010 0.000 0.006 0.020 - - -     0.250 
YUASA 0.240 0.220 0.350 0.240 0.190 0.240 -     1.000 
ZIGA 0.080 0.010 0.040 0.010 - 0.130 -     0.500 
PROPCON   
ARROW 0.190 0.180 0.150 0.110 0.600 0.550 0.150     1.000 
BKD -0.010 -0.010 0.080 0.040 0.070 0.270 -     0.500 
BSM 0.001 0.000 0.008 0.008 - 0.010 -     0.100 
BTW 0.039 0.027 -0.020 0.020 0.340 - -     0.500 

CHEWA 0.045 0.177 0.070 0.090 0.030 0.008547 & Stock 
13:1 0.050     1.000 

CRD 0.040 0.030 0.020 0.020 - 0.042 -     0.500 
DIMET -0.020 -0.020 -0.010 -0.094 - - -     0.500 
FLOYD 0.020 0.000 0.054 0.030 - 0.060 -     0.500 
FOCUS -0.080 -0.100 -0.070 -0.030 - - -     1.000 
HYDRO -0.040 -0.060 -0.020 -0.040 - - -     1.000 
JSP -0.006 -0.017 0.011 -0.002 0.010 - -     0.500 

K -0.110 0.310 0.010 -0.060 0.0955555 & Stock 
10:1

0.00505 & Stock 
11:1 -     0.500 

META -0.040 -0.170 0.023 0.019 - - -     1.000 
PPS 0.024 0.003 0.011 0.007 0.00556 & Stock 5:1 0.040 0.010     0.250 
SMART -0.030 -0.027 -0.018 -0.023 - - -     1.000 
STAR 0.004 0.280 -0.020 -0.040 - - -     0.700 
T -0.003 -0.008 -0.001 -0.017 - - -     1.000 
TAPAC 0.089 0.170 -0.060 0.000 0.0412 & Stock 0.200 -     1.000 
THANA 0.053 0.007 -0.004 0.011 - - -     1.000 

TITLE 0.070 0.000 0.030 0.020 - 0.005555 & Stock 
10:1 -     0.500 

RESOURC   
ABM na. na. -0.009 -0.006 - - -     0.500 
AGE 0.030 0.016 0.018 0.026 0.070 0.0028 & Stock 10:1 -     0.250 
AIE 0.022 -0.009 -0.001 -0.001 - - -     1.000 
PSTC 0.003 0.001 0.004 0.005 - - -     0.100 
QTC -0.150 -0.560 -0.120 -0.040 0.030 - -     1.000 
SEAOIL -0.045 -0.094 -0.030 0.010 0.050 - -     1.000 
SR 0.011 0.077 -0.001 0.025 0.120 0.045 -     0.500 
SSP 0.080 0.070 0.116 0.166 - 0.205 -     1.000 
TAKUNI 0.006 0.019 0.004 0.006 0.031 0.035 -     0.500 
TPCH 0.070 0.190 0.200 0.230 0.030 0.056 -     1.000 
TRT -0.240 0.290 0.010 -0.020 0.130 - -     1.000 

TSE 0.060 0.050 0.060 0.060 0.110 0.00556 & Stock 
20:1 -     1.000 

UMS -0.070 -0.050 -0.030 -0.020 - - -     0.500 
UWC -0.003 -0.014 -0.002 -0.002 - - -     0.100 
SERVICE   
ADAM -0.274 -0.020 -0.023 -0.018 - - -     1.000 
AKP 0.030 0.030 0.020 0.030 0.070 0.070 -     0.500 
AMA 0.100 0.280 0.010 0.050 0.250 0.2 & Stock 5:1 -     0.500 
ARIP 0.001 0.003 0.000 0.001 - - -     0.250 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

ATP30 0.017 0.021 0.020 0.018 0.01348 & Stock 8:1 0.030 -     0.250 
AUCT 0.060 0.050 0.080 0.050 0.220 0.200 0.100     0.250 
BOL 0.020 0.020 0.020 0.038 0.070 0.080 -     0.100 
CHUO -0.860 0.000 0.000 0.000 - - -     5.000 
CMO -0.090 0.150 -0.010 0.010 0.145 0.180 -     1.000 
D 0.060 0.060 0.060 0.050 - 0.220 0.090     0.500 
DCORP -0.127 -0.194 -0.047 -0.289 - - -     1.000 
DNA -0.024 -0.014 0.004 0.003 - - -     0.050 
EFORL -0.002 -0.067 0.007 -0.003 - - -     0.075 
ETE 0.030 0.050 0.040 0.014 0.030 0.030 -     0.500 
FSMART 0.180 0.150 0.180 0.190 0.420 0.550 0.300     0.500 

FVC 0.011 0.027 -0.012 -0.009 0.022 0.00256 & Stock 
22:1 -     0.500 

HARN 0.060 0.060 0.050 0.060 0.090 0.140 -     0.500 
JKN 0.230 0.010 0.130 0.130 - - -     0.500 
KIAT 0.010 0.000 0.010 0.010 0.040 0.030 0.010     0.100 
KOOL -0.050 -0.090 -0.070 -0.113 0.075 - -     0.250 
LDC -0.020 -0.030 -0.020 -0.010 - - -     0.250 
MOONG 0.102 0.163 0.190 0.210 0.180 0.180 -     1.000 
MPG -0.015 -0.018 -0.018 -0.018 - - -     1.000 
MVP 0.000 0.000 0.000 0.150 - - -     0.500 
NBC -1.120 -0.370 -0.076 -0.050 - - -     1.000 
NCL 0.002 -0.027 -0.010 0.006 - - -     0.250 
NEWS -0.003 -0.006 -0.002 -0.001 - - -     1.000 
NINE 0.020 0.020 -0.330 -0.162 - - -     1.000 
OTO 0.020 0.030 0.030 0.030 0.230 0.150 0.040     1.000 
PHOL 0.060 -0.160 0.040 0.080 0.100 - -     1.000 
PICO 0.074 0.067 0.059 0.055 0.150 0.125 -     1.000 
PLANET 0.020 -0.020 0.020 -0.030 - - -     1.000 
PORT 0.050 0.060 0.080 0.060 - 0.050 -     0.500 
QLT 0.100 0.010 0.020 0.010 0.250 0.350 -     1.000 
RP 0.060 0.000 0.050 0.060 0.300 0.0139 & Stock 8:1 -     1.000 
SE 0.052 0.040 0.010 0.011 0.080 0.060 -     0.500 
SPA 0.080 0.080 0.100 0.080 0.100 0.120 -     0.250 
THMUI 0.050 -0.020 0.010 0.050 - 0.025 0.020     0.500 
TNDT 0.129 0.087 -0.149 0.034 0.120 - -     1.000 
TNH 0.570 0.450 0.480 0.000 0.650 0.600 -     1.000 
TNP 0.020 0.030 0.020 0.020 0.030 0.030 0.015     0.250 
TSF -0.006 -0.011 -0.023 -0.015 - - -     0.100 
TVD -0.044 0.004 0.022 -0.011 0.070 - -     0.500 
TVT 0.030 -0.006 0.004 0.004 0.045 - -     0.250 
WINNER 0.080 0.080 0.050 0.060 0.230 0.230 0.090     0.250 
TECH   
COMAN 0.070 0.100 0.025 0.050 0.051 0.063 -     0.500 
ICN 0.060 0.050 0.060 0.040 - 0.090 -     0.500 
IRCP -0.141 0.042 -0.010 -0.056 - - -     1.000 
ITEL 0.030 0.030 0.030 0.030 - 0.043 -     1.000 
NETBAY 0.150 0.160 0.170 0.180 0.223 0.476 -     1.000 
SIMAT -0.020 -0.032 0.005 0.010 - - -     1.000 
SKY -0.006 0.050 0.088 0.100 - - -     0.500 
SPVI 0.022 0.036 0.020 0.020 0.012 0.040 -     0.500 
UPA -0.006 -0.009 -0.007 -0.004 - - -     0.500 
VCOM 0.050 0.040 0.010 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) ก.ย. 60 ต.ค. 60 พ.ย. 60 ธ.ค. 60 ม.ค. 61 ก.พ. 61 ม.ีค. 61 เม.ย. 61 พ.ค. 61 ม.ิย. 61 ก.ค. 61 ส.ค. 61 รวม
PTT 9,938.23 488.53 (943.15) 4,248.56 6,197.44 1,740.09 (6,554.65) 581,725.4

2
(9,464.28) (7,620.16) 1,350.94 (2,049.76) 579,057.20 

IVL 891.14 574.31 884.96 2,158.63 (1,044.47) 7,323.22 2,743.72 (475.95) 3,830.94 893.87 1,105.11 7,481.57 26,367.05 

CPF (1,214.58) 15,955.16 255.12 (703.62) (2,469.71) (1,364.84) 3,783.25 1,860.12 1,408.66 (667.99) 436.24 1,709.63 18,987.45 

BDMS 216.52 1,549.28 416.04 758.38 2,554.18 1,377.50 1,218.17 (0.33) 2,999.74 2,283.04 229.34 2,316.85 15,918.73 

PTTEP (576.84) 623.84 1,566.31 1,427.80 4,353.34 1,475.15 (853.65) 1,819.27 5,335.02 909.05 (245.56) (514.86) 15,318.88 

TFMAMA - 11,743.31 (95.40) 1,927.56 398.16 (0.31) (1.41) (2.11) 0.92 1.60 0.48 0.00 13,972.79 

GULF - - - 7,001.29 (425.82) (48.11) 799.15 558.67 (5.68) 507.39 491.23 (306.95) 8,571.17 

KCE 1,507.67 104.99 25.88 432.50 (316.45) (346.77) (218.89) 200.42 6,188.09 (620.97) 252.99 216.32 7,425.79 

SAWAD 274.13 1,991.03 (1,427.81) 3,014.88 (779.19) 681.05 2,512.91 (698.67) (181.04) 411.07 (39.74) 1,503.60 7,262.22 

BTS 93.45 614.28 (379.52) (407.24) (423.10) (274.60) 1,740.37 2,784.43 1,990.86 513.37 (160.63) (549.02) 5,542.65 

VGI (90.18) (14.82) (402.36) 1,567.35 (268.14) 29.76 59.86 (96.42) 5,235.93 (358.02) (277.22) 72.47 5,458.21 

DTAC 271.22 (194.58) 44.36 (293.14) (172.92) 901.57 163.80 600.30 702.73 839.72 471.94 1,690.20 5,025.19 

EA 1,416.08 1,063.27 633.42 225.09 1,028.10 (91.05) (678.17) 224.36 (241.56) 162.32 288.49 629.40 4,659.74 

KBANK 2,760.48 2,042.46 2,155.58 618.65 (1,500.03) 80.16 123.54 (184.77) (2,941.00) (976.78) 2,371.50 20.12 4,569.90 

HMPRO 1,271.73 278.00 726.74 (308.03) 1,482.02 387.77 (325.65) (247.42) (129.07) (85.26) 651.74 845.12 4,547.69 

TRUE 214.02 351.68 (661.95) 152.84 104.01 666.13 3,964.04 (1,329.32) (962.54) (392.12) 319.55 1,379.11 3,805.47 

SGP 89.52 165.33 24.73 (69.91) 212.76 246.89 (36.36) 293.77 2,780.04 (426.24) (55.26) 362.34 3,587.63 

ESSO (256.34) 341.96 1,545.21 251.10 932.33 (184.80) (99.11) 600.98 (24.89) (378.69) 173.02 476.44 3,377.20 

IRPC 475.23 364.39 1,326.59 1,414.02 731.12 440.37 (108.84) 72.50 (1,340.93) (750.78) (459.94) 1,162.60 3,326.31 

SPCG (54.23) 2,198.07 32.91 (101.88) (14.63) 1,168.53 9.81 (38.97) (13.71) (14.10) 11.36 20.65 3,203.81 

SPALI (999.06) 198.37 169.30 245.36 1,286.51 (318.19) 242.39 989.08 811.63 208.08 508.41 (198.98) 3,142.90 

EASTW (41.21) (160.84) (159.84) (143.25) (29.94) (646.13) 3,702.39 (121.29) (101.04) (31.96) (8.89) 23.27 2,281.28 

DDD - - - 2,263.87 (123.13) 80.42 (144.86) (82.29) 51.33 (43.70) 62.38 (15.83) 2,048.20 

SYMC 70.05 - 1,152.63 681.90 (0.08) (0.61) - - 0.00 0.19 - 0.00 1,904.09 

BEM 775.21 529.33 182.00 302.55 (156.56) 1,033.61 (56.97) 26.77 285.94 (1,456.89) 30.02 277.38 1,772.39 

GLOBAL 407.90 253.49 43.76 60.42 312.70 151.57 53.32 42.78 80.22 (235.07) (19.99) 583.34 1,734.43 

KTC (964.72) 507.83 (229.33) (343.56) (201.82) (1,302.23) (287.47) 1,105.98 (376.57) (384.76) 3,680.60 526.63 1,730.58 

BH 901.91 1,138.87 235.47 (899.80) 798.12 (581.21) (466.00) 706.49 (665.12) 1,962.35 (727.26) (781.55) 1,622.28 

BCH (23.73) (82.86) (221.96) (32.23) (129.62) 37.02 34.28 992.03 350.31 (154.93) 208.14 606.01 1,582.45 

GJS 1,489.75 4.96 0.38 (6.31) (14.30) (8.61) (1.42) (8.76) 1.76 (0.35) 1.37 0.06 1,458.53 

WHA 741.60 151.74 153.52 261.97 (26.88) (473.29) 493.66 293.97 115.73 144.36 (174.07) (230.75) 1,451.56 

JAS (318.93) 217.26 (290.77) 50.40 1,141.61 (311.69) 301.39 144.28 283.29 (104.71) 193.20 140.73 1,446.05 

BEAUTY 690.70 68.75 (283.12) (728.18) 159.23 243.38 4,406.22 1,047.45 (407.33) (1,976.93) (1,561.71) (291.44) 1,367.04 

PSH 304.77 356.12 181.95 71.77 86.69 (113.63) 126.90 79.17 270.43 (84.15) 88.32 (104.49) 1,263.85 

ORI 436.52 9.70 (135.45) 7.48 160.00 33.99 169.20 (2.80) 197.77 89.84 199.30 43.43 1,208.99 

STA 144.71 468.41 87.98 (0.89) 253.50 14.01 54.62 112.09 8.23 (81.46) 58.22 81.44 1,200.88 

BAT-3K 1,175.35 5.97 0.24 1.08 0.38 2.39 7.58 0.05 0.13 0.30 (0.23) 0.74 1,193.98 

MBK 0.94 480.89 53.77 (52.91) 126.28 43.73 83.64 (20.95) (11.91) 87.04 85.99 207.36 1,083.88 

MTC 331.90 1,090.51 326.37 359.70 (2.66) 48.80 217.05 (548.33) (575.29) (782.70) 98.50 507.80 1,071.64 

SAT 27.23 84.55 370.21 223.89 (35.53) (15.46) 18.24 (6.81) 39.91 231.13 95.56 30.55 1,063.48 

CHG 213.29 251.84 64.26 (211.00) (37.98) 62.53 (35.35) 38.95 247.00 42.19 65.26 310.80 1,011.79 

NFC - - - - - - - - - 4.37 (0.56) 1,000.45 1,004.27 

MAKRO 2.56 3.09 10.02 (19.61) 12.63 (27.58) 2,578.34 (1,119.41) (229.35) (125.95) (87.56) (6.44) 990.73 

COM7 27.09 145.81 409.60 145.24 (114.85) 341.50 12.04 13.89 (198.94) 35.90 (56.96) 89.80 850.11 

AH (6.75) (59.73) 39.19 15.50 (8.72) 75.04 574.47 15.03 38.81 (23.89) (14.40) 9.79 654.35 

SKR 159.66 (43.14) (54.12) (21.77) (2.39) 0.49 (1.48) 638.02 (29.65) 4.60 0.97 1.41 652.60 

FSS (0.18) (0.72) 1.00 (0.76) 1.89 5.49 (0.02) (0.55) 0.14 0.74 (0.11) 569.51 576.43 

RSP - - 28.22 9.59 7.74 201.94 351.54 (22.24) 11.19 10.47 (5.73) (35.95) 556.78 

COL 4.00 (6.42) (8.37) (21.76) (20.09) (18.70) (4.61) 619.21 6.27 1.38 (68.30) 25.87 508.47 

CGD (17.36) 0.87 (2.77) (2.38) 3.65 41.90 571.89 (50.91) (3.19) (17.07) (24.07) (3.65) 496.91 

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจัิยมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากท่ีสุด 50 อันดับแรก 
(ลา้นบาท) ก.ย. 60 ต.ค. 60 พ.ย. 60 ธ.ค. 60 ม.ค. 61 ก.พ. 61 ม.ีค. 61 เม.ย. 61 พ.ค. 61 ม.ิย. 61 ก.ค. 61 ส.ค. 61 รวม
AOT (3,267.60) (1,944.74) (215.61) 1,109.95 (10,172.95

)
(4,286.18) (5,153.77) 4,719.60 (4,958.77) (5,478.18) (2,703.63) 1,581.31 (30,770.57)

SCC (3,320.65) (1,538.17) 1,030.82 (4,079.72) (574.08) (1,940.45) (1,033.28) (1,496.78) 1,347.71 (10,378.22
)

(2,752.07) (488.97) (25,223.86)

CPALL 2,139.56 2,529.88 1,805.20 1,148.57 401.53 (2,679.39) (2,716.05) (4,603.68) (7,438.94) (2,716.42) 2,993.50 (5,234.55) (14,370.77)

ADVANC 34.40 (698.86) (4,032.25) 263.78 (1,723.15) 1,458.99 721.90 (1,802.77) (2,214.45) (346.26) 510.68 (3,810.18) (11,638.17)

GLOW 747.69 76.99 (142.74) (216.96) (193.95) (302.12) (729.91) 96.03 (3,918.79) (1,862.11) (1,331.07) 38.62 (7,738.32)

BJC (949.35) (601.70) (729.47) 45.03 (239.10) (971.34) (151.09) (393.08) (1,104.89) 279.27 (986.17) 154.55 (5,647.34)

SIRI 119.09 (32.51) (681.58) (193.50) (348.35) (621.46) (1,110.15) (371.55) (296.14) (659.81) (727.88) (251.96) (5,175.82)

BBL 565.02 (225.26) (2,052.62) (1,285.78) (2,659.49) (1,629.51) 3,238.39 1,298.20 (1,859.70) (219.27) (167.80) 67.83 (4,929.98)

EGCO (244.68) 51.24 (424.72) (73.56) (378.58) (702.22) (1,009.86) (655.88) (313.30) (527.55) (49.97) (576.02) (4,905.11)

TISCO (444.03) (123.75) (640.55) (248.57) (683.23) (301.90) 331.51 192.08 (675.44) 297.32 (1,854.09) 221.61 (3,929.03)

BEC (228.18) (106.75) 11.98 (874.75) (589.55) (294.66) (764.22) (452.67) (112.91) (168.04) 106.59 (223.37) (3,696.53)

TMB (431.37) (518.08) (1,035.81) 669.87 21.82 (706.29) 657.49 197.71 (841.17) 371.14 (2,244.37) 423.23 (3,435.85)

WORK (16.27) (147.83) (711.45) (732.03) (471.98) (563.61) (764.53) (71.93) (227.55) 130.18 195.34 (53.06) (3,434.73)

LH 500.40 699.66 (132.95) (192.90) (60.13) (4,092.10) (295.36) 1,026.69 72.17 484.28 710.46 (2,061.92) (3,341.69)

AEONTS (69.14) (5.65) (26.35) (90.84) (598.31) (1,201.36) (258.69) (138.77) (278.15) (59.37) (237.03) 13.11 (2,950.54)

BPP (123.79) (319.75) (589.79) (519.57) (633.65) (268.95) (24.21) (137.43) (144.28) (162.44) (4.38) 43.56 (2,884.68)

LPN 523.81 (56.95) (433.38) (411.47) (771.17) (331.95) (27.68) (116.21) (350.20) 10.10 (148.75) (625.77) (2,739.63)

BGRIM (451.37) (39.31) (724.53) (590.80) (493.85) (447.21) (125.14) (45.37) (287.78) 57.35 2.38 551.79 (2,593.84)

TOP 874.16 2,377.18 (660.04) (13.96) 596.57 (1,156.86) (99.70) (237.37) (919.50) (1,893.17) (950.90) (462.41) (2,545.98)

RATCH 562.24 517.34 (34.40) 401.97 339.77 (576.57) (768.03) (468.47) (562.90) (820.17) (736.40) (258.89) (2,404.49)

STEC (2.12) (412.07) (118.09) (616.36) (634.03) (936.20) 215.61 (113.89) 480.97 (100.31) (251.49) 168.09 (2,319.89)

UNIQ (75.80) (416.64) (87.56) (415.21) (750.59) (310.50) (237.89) 44.23 149.34 (87.67) (72.91) (17.46) (2,278.65)

SCCC 21.01 (474.81) (376.82) (345.61) (202.64) 45.96 77.12 (142.19) (355.00) (169.20) (78.49) (186.51) (2,187.19)

M (177.52) (90.95) (342.02) (231.70) (129.91) (82.27) (249.86) (246.41) (71.31) (71.96) (210.80) (148.98) (2,053.71)

PLANB 59.97 (1,419.53) (202.09) (105.87) (326.08) 66.26 136.93 52.64 (57.54) 133.91 (147.60) (80.31) (1,889.30)

AMATA 85.99 367.64 189.36 (579.76) (344.54) (225.31) (777.04) (240.44) 369.59 81.25 (317.39) (448.54) (1,839.18)

QH 101.09 75.92 (2,269.68) (766.05) (377.98) 83.14 (657.95) (79.48) 228.66 1,296.69 803.13 (274.08) (1,836.61)

GFPT (98.53) (483.19) (640.93) (400.75) (229.86) (99.35) (133.34) (66.68) 37.31 23.52 248.45 166.56 (1,676.79)

TICON (36.49) (205.46) (34.10) (135.96) 226.65 (54.08) 71.12 67.22 (1,505.42) 4.38 (2.17) (1.15) (1,605.45)

TPIPP (636.35) (528.68) 72.53 460.42 (78.60) (48.08) (162.69) (191.58) (118.94) 19.39 (217.99) 30.82 (1,399.77)

HANA (36.71) 85.51 (104.88) (561.46) (158.66) (4.64) (431.94) (239.98) (11.77) (159.37) 168.89 61.00 (1,393.99)

INTUCH 293.22 185.23 (1,265.60) 291.35 100.93 695.01 (168.57) 241.25 (359.60) (293.62) 353.55 (1,386.50) (1,313.35)

CPN (544.45) (1,101.06) (255.82) (608.06) 298.60 (91.71) (841.04) (946.23) (1,163.23) 387.36 735.81 2,860.78 (1,269.05)

TASCO (25.27) (821.51) (922.67) 145.56 395.72 (367.25) (80.55) 377.75 64.06 (36.55) 95.42 (87.63) (1,262.92)

PRM (914.91) (96.89) 115.74 (359.90) (24.45) (8.35) 165.95 (9.07) 54.53 22.18 7.27 15.30 (1,032.62)

MINT (1,626.04) 891.46 2,366.88 283.17 2,035.98 (127.85) (1,237.33) 144.79 (1,365.01) (291.18) (1,350.84) (692.59) (968.56)

TTCL (184.71) 59.70 17.10 (72.79) 11.21 (1,153.45) (19.39) (26.13) 24.59 (2.77) (2.61) 474.72 (874.53)

TVO (162.90) (469.22) (14.67) 38.37 (79.75) (90.02) 381.70 5.79 (160.46) (175.52) (59.32) (35.81) (821.81)

BCP 588.38 135.14 (681.32) 102.32 (372.48) 60.46 (14.56) (159.91) (76.39) (156.69) (213.33) 14.68 (773.70)

TU (173.56) (1,043.97) (1,096.85) 329.67 1,262.80 300.49 220.93 (175.26) (180.46) (675.25) 23.82 439.72 (767.92)

CBG 29.35 516.73 243.62 (862.75) (89.44) (261.01) (114.01) (275.46) 73.42 12.59 25.06 (40.54) (742.44)

SCB 2,730.95 1,004.80 1,863.87 (3,437.99) 4,015.89 (1,526.27) (4,447.85) (3,281.72) (361.64) (1,728.94) 387.76 4,064.65 (716.50)

TOA - (2,000.96) (339.95) (104.05) 204.16 520.85 1,334.13 509.38 310.38 116.26 (532.61) (704.16) (686.56)

THCOM (97.82) (98.36) (206.00) 7.93 0.63 (257.66) (71.36) (6.84) (14.79) (16.83) 21.40 90.37 (649.34)

GPSC (210.89) (246.46) (286.63) 116.28 51.23 (7.64) (217.09) (113.17) (185.34) 19.13 147.49 316.58 (616.51)

CENTEL 719.32 63.64 (235.89) 356.59 (33.64) (607.08) 119.65 394.90 (598.24) (75.95) (68.50) (607.90) (573.10)

DELTA (275.33) (670.98) 69.19 393.06 442.47 (57.01) 87.61 54.00 (71.30) (332.98) (343.16) 137.34 (567.11)

TPIPL (168.36) (145.31) (82.25) (146.89) 69.76 (27.21) (104.63) (98.13) 38.00 31.68 82.86 3.58 (546.89)

MEGA 15.45 (157.58) (75.77) (145.25) (20.05) (244.71) 143.39 (34.80) (22.28) 113.98 (80.12) (37.90) (545.63)

BAFS 9.87 3.73 (19.77) 9.28 (17.50) (57.24) 6.04 (153.78) (29.97) (193.90) (56.88) (11.91) (512.03)

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจัิยมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/9/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 Agribusiness   49.59 1,555 804 3,277 2,533 61.7 15.1     
 GFPT   BUY 14.70 13.90 18.43 1,644 1,748 975 1,310 1.31 1.39 0.78 1.04 10.5 18.9 9.7 10.2 2.04 1.70

 STA   BUY 15.30 14.00 23.50 (758) (1,437) 2,052 823 -0.59 -0.94 1.34 0.54 NM 11.5 15.2 16.1 - 2.61

 TWPC   BUY 8.70 9.20 7.66 669 493 250 400 0.76 0.56 0.28 0.45 15.5 30.7 6.1 5.9 3.68 1.63

 Food & Beverages  669.03 39,158 37,264 35,898 37,796 17.8 18.6     
 BR   Switch 5.35 6.00 4.89 213 554 377 423 0.23 0.61 0.41 0.46 8.8 13.0 5.3 5.5 7.48 4.63

 CPF   BUY 25.75 30.00 221.74 14,703 15,259 16,758 16,502 1.99 1.85 2.03 2.00 13.9 12.7 22.3 23.7 2.91 3.11

 ICHI   Switch 4.38 4.00 5.69 368 315 (22) 3 0.28 0.24 -0.02 0.00 18.1 NM 4.7 4.5 3.42 -

 KSL   BUY 3.28 3.90 14.47 1,426 1,970 922 718 0.32 0.45 0.21 0.16 7.3 15.7 4.1 4.3 1.52 2.05

 M   Switch 72.75 77.00 66.99 2,100 2,425 2,643 2,818 2.30 2.63 2.87 3.06 27.6 25.3 15.0 15.1 3.16 3.55

 MINT   BUY 40.00 48.00 184.76 6,590 5,415 5,921 6,978 1.49 1.17 1.28 1.51 34.1 31.2 14.5 15.7 1.00 1.03

 OISHI   Switch 93.00 123.00 17.44 887 1,452 992 1,033 4.73 7.74 5.29 5.51 12.0 17.6 29.8 31.7 3.66 2.56

 SAPPE   Switch 23.20 26.50 7.06 410 401 419 455 1.36 1.32 1.38 1.50 17.6 16.9 7.4 8.3 2.27 2.37

 TFG   BUY 4.18 5.00 21.37 1,447 1,516 971 1,439 0.28 0.30 0.17 0.26 14.1 24.2 1.4 1.5 2.39 1.66

 TKN   Switch 15.70 16.00 21.67 782 608 748 866 0.57 0.44 0.54 0.63 35.6 29.0 1.6 1.7 2.17 2.66

 TU   BUY 17.60 20.50 83.98 5,254 6,021 4,195 4,997 1.10 1.26 0.88 1.05 13.9 20.0 9.3 9.7 3.75 2.95

 TVO   Switch 29.50 31.00 23.85 2,755 1,327 1,972 1,565 3.41 1.64 2.44 1.93 18.0 12.1 10.1 10.5 4.85 6.86

 Home & Office  1.70 (53) 13 102 186 NM 17.1     
 AJA   SELL 0.40 0.41 1.70 355 (259) 35 26 0.08 -0.06 0.01 0.00 NM 52.4 0.4 0.4 - -

 Banking  2,336.31 200,798 186,266 198,459 214,583 12.6 11.8     
 BAY   Switch 40.50 41.69 297.91 21,404 23,209 24,051 25,815 2.91 3.16 3.27 3.51 12.8 12.4 30.6 32.6 2.35 2.59

 BBL   BUY 213.00 220.00 406.58 31,815 33,009 36,102 37,983 16.67 17.29 18.91 19.90 12.3 11.3 210.5 222.7 3.29 3.52

 KBANK   BUY 216.00 227.00 516.94 40,174 34,338 38,539 40,790 16.79 14.35 16.10 17.04 15.1 13.4 145.7 156.8 1.85 2.08

 KKP   BUY 75.50 90.00 63.93 5,547 5,737 6,492 7,162 6.55 6.78 7.67 8.46 11.1 9.8 49.1 50.7 7.95 7.95

 KTB   Switch 20.20 18.90 282.43 32,305 22,440 25,304 29,506 2.31 1.61 1.81 2.11 12.6 11.2 20.6 21.7 3.17 3.41

 LHFG   BUY 1.58 1.70 33.47 2,696 2,604 2,794 3,049 0.20 0.12 0.13 0.14 12.9 12.0 1.8 1.9 2.49 2.67

 SCB   Switch 149.00 132.00 506.48 47,612 43,152 42,034 45,667 14.01 12.69 12.37 13.43 11.7 12.0 73.0 84.1 3.69 3.86

 TCAP   BUY 53.50 65.00 62.33 6,013 7,001 7,874 8,089 4.71 5.48 6.16 6.33 9.8 8.7 51.4 56.0 4.11 4.49

 TISCO   Switch 82.75 90.00 66.25 5,006 6,090 6,384 6,964 6.25 7.61 7.97 8.70 10.9 10.4 43.4 46.1 6.04 6.34

 TMB   Switch 2.28 2.30 99.98 8,226 8,687 8,887 9,558 0.19 0.20 0.20 0.22 11.4 11.2 2.0 2.2 2.80 2.86

 Finance & Securities  250.72 12,678 11,911 14,021 16,823 20.2 18.0     
 AEONTS  BUY 180.00 193.00 45.00 2,403 2,966 3,513 3,915 9.61 11.87 14.05 15.66 15.2 12.8 62.9 72.5 2.14 2.50

 ASAP   SELL 6.55 5.90 4.76 70 151 142 147 0.16 0.23 0.20 0.20 28.7 33.5 4.3 4.3 0.76 0.60

 ASK   BUY 23.50 25.20 8.27 707 745 790 853 2.01 2.12 2.25 2.42 11.1 10.5 13.7 14.5 6.30 6.68

 IFS   BUY 3.08 3.54 1.52 137 151 159 177 0.28 0.31 0.32 0.36 10.0 9.6 2.6 2.7 4.94 5.18

 JMT   BUY 12.30 14.65 10.92 290 396 463 545 0.39 0.52 0.53 0.63 23.6 23.0 3.1 3.7 2.68 2.75

 KCAR   Switch 12.80 10.30 3.20 331 340 257 230 1.32 1.36 1.03 0.92 9.4 12.5 8.1 8.3 8.28 6.01

 MTC   Switch 42.25 42.00 89.57 1,464 2,501 3,434 4,654 0.69 1.18 1.62 2.20 35.8 26.1 4.2 5.7 0.43 0.59

 S11   BUY 7.60 10.80 4.66 421 395 440 516 0.69 0.64 0.72 0.84 11.8 10.6 3.4 3.8 4.21 4.69

 SAWAD   Switch 45.75 45.00 52.51 2,005 2,667 2,971 3,640 1.92 2.45 2.47 3.02 18.7 18.6 10.3 14.0 0.14 0.16

 THANI   BUY 8.10 10.10 24.46 881 1,126 1,349 1,591 0.36 0.47 0.45 0.53 17.4 18.1 2.3 2.3 3.46 3.31

 TK   Switch 11.70 11.00 5.85 430 472 504 555 0.86 0.94 1.01 1.11 12.4 11.6 9.6 10.0 4.44 4.48

 Insurance  96.56 8,135 6,363 6,603 7,930 16.0 15.4     
 BKI   BUY 349.00 389.00 37.16 2,426 2,403 2,526 2,678 22.78 22.57 23.73 25.15 15.5 14.7 330.1 348.3 4.01 4.01

 BLA   BUY 32.00 38.90 54.64 5,110 3,635 4,017 4,538 3.00 2.13 2.35 2.66 15.0 13.6 22.7 24.0 1.69 1.86

 THRE   BUY 1.13 1.22 4.76 278 (111) (279) 345 0.07 -0.03 -0.07 0.08 NM NM 1.2 1.2 8.85 -

 THREL   BUY 8.35 10.35 5.01 322 436 338 369 0.54 0.73 0.56 0.62 11.5 14.8 2.6 2.7 5.99 4.73

 Automotive  61.19 3,672 5,080 5,387 5,813 12.0 11.4     
 AH   Switch 31.50 33.00 10.16 543 1,158 1,259 1,342 1.68 3.59 3.90 4.16 8.8 8.1 21.6 25.0 3.81 4.34

 IHL   SELL 9.25 6.20 5.10 191 289 284 312 0.39 0.57 0.51 0.52 16.3 18.0 2.9 3.0 5.41 3.89

 INGRS   SELL 0.68 0.75 0.98 164 98 91 104 0.14 0.08 0.06 0.07 8.8 10.9 1.2 1.2 19.41 7.65

 IRC   BUY 20.90 25.20 4.18 514 424 458 480 2.57 2.12 2.29 2.40 9.9 9.1 17.1 18.5 4.06 4.38
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/9/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 PCSGH   SELL 7.20 6.40 10.98 382 641 801 878 0.25 0.42 0.53 0.58 17.3 13.7 3.3 3.5 4.58 5.47

 SAT   Switch 23.20 24.00 9.86 608 811 854 947 1.43 1.91 2.01 2.23 12.2 11.6 15.1 16.3 3.88 4.09

 STANLY   BUY 260.00 299.00 19.92 1,271 1,659 1,641 1,750 16.58 21.65 21.41 22.84 12.0 12.1 189.6 203.6 2.69 2.69

 Industrial Materials & Machinery 4.14 612 401 431 467 10.3 9.6     
 SNC   BUY 14.40 18.00 4.14 402 401 431 467 1.40 1.39 1.50 1.62 10.3 9.6 9.2 10.1 6.25 6.40

 Petrochemicals & Chemicals 715.87 42,903 60,702 62,045 67,207 11.4 11.2     
 GGC   Switch 11.80 12.30 12.08 937 521 (1,234) 1,207 1.27 0.51 -1.21 1.18 23.2 NM 10.8 9.6 1.29 -3.06

 IVL   Switch 59.50 62.00 334.07 16,197 20,883 24,888 26,042 3.36 3.98 4.74 4.96 14.9 12.5 22.7 23.4 1.68 1.68

 PTTGC   BUY 82.00 98.00 369.73 25,602 39,298 38,391 39,959 5.68 8.72 8.51 8.86 9.4 9.6 62.2 65.2 5.18 5.49

 Steel  20.96 2,820 1,970 1,779 1,888 10.6 11.8     
 BSBM   BUY 1.15 1.23 1.30 268 133 164 180 0.24 0.12 0.14 0.16 9.8 7.9 1.7 1.8 6.12 7.56

 MCS   Switch 7.25 9.20 3.63 1,229 499 418 424 2.46 1.00 0.84 0.85 7.3 8.7 5.1 6.1 8.28 7.05

 SMIT   Switch 5.95 6.44 3.15 197 242 244 259 0.37 0.46 0.46 0.49 13.0 12.9 4.2 4.3 5.38 5.41

 TMT   Switch 14.50 15.80 6.31 912 641 572 640 2.09 1.47 1.31 1.47 9.8 11.0 6.5 6.6 8.28 6.89

 TSTH   BUY 0.78 0.54 6.57 214 455 381 386 0.03 0.05 0.05 0.05 14.5 17.3 1.1 1.1 - -

 Construction Materials  736.67 68,382 61,665 59,305 61,470 12.0 12.4     
 DCC   BUY 2.80 2.90 18.28 1,422 1,117 1,060 1,222 0.22 0.17 0.16 0.17 16.4 17.2 0.5 0.6 4.58 4.35

 DRT   BUY 5.65 6.42 5.36 392 412 430 459 0.37 0.39 0.45 0.48 14.4 12.5 1.9 2.1 5.84 7.43

 EPG   BUY 9.35 9.40 26.18 1,381 991 1,306 1,490 0.49 0.35 0.47 0.53 26.4 20.1 3.6 3.8 2.67 2.79

 SCC   BUY 448.00 530.00 537.60 56,084 55,041 51,284 50,886 46.74 45.87 42.74 42.40 9.8 10.5 217.6 241.8 4.24 4.13

 SCCC   BUY 250.00 258.00 74.50 3,887 1,818 3,461 3,819 16.90 6.10 11.61 12.82 41.0 21.5 120.6 125.9 4.56 3.20

 TASCO   Switch 16.30 13.20 25.59 3,110 2,537 1,591 2,176 2.00 1.62 1.02 1.38 10.0 16.0 8.2 8.0 7.36 4.29

 TPIPL   BUY 1.83 2.79 36.95 515 (1,260) 111 790 0.03 -0.06 0.01 0.04 NM 333.9 2.2 2.2 1.09 1.09

 VNG   SELL 7.80 7.16 12.22 1,591 1,009 63 628 1.02 0.64 0.04 0.40 12.1 192.9 5.5 5.1 5.77 2.56

 Construction Services  153.61 8,008 1,013 5,400 7,811 272.7 34.3     
 BJCHI   Switch 2.62 3.20 4.19 112 (524) (111) 154 0.07 -0.33 -0.07 0.10 NM NM 2.5 2.4 - -

 CK   BUY 27.75 32.00 47.01 2,002 1,810 1,754 1,937 1.18 1.07 1.04 1.14 26.0 26.8 13.9 14.4 1.80 1.80

 ITD   BUY 3.04 4.09 16.05 (109) 413 259 605 -0.02 0.08 0.05 0.11 38.9 62.0 2.5 2.6 - 0.66

 NWR   BUY 0.88 1.00 2.28 52 (203) 405 124 0.02 -0.08 0.16 0.05 NM 5.6 1.4 1.5 - -0.19

 PYLON   BUY 7.25 7.60 1.09 172 101 237 266 0.23 0.14 0.32 0.35 53.7 22.9 1.0 1.0 1.38 4.00

 SEAFCO  BUY 8.90 11.00 5.98 156 211 334 336 0.26 0.34 0.50 0.50 25.8 17.9 1.9 2.1 1.40 2.55

 SQ   BUY 3.22 4.10 3.65 0 360 61 395 0.00 0.32 0.05 0.34 10.1 60.2 2.3 2.2 3.96 0.66

 STEC   BUY 24.90 25.00 37.98 1,381 (611) 1,318 1,753 0.91 -0.40 0.86 1.15 NM 28.8 6.0 6.9 - 1.61

 STPI   SELL 4.70 4.35 7.64 1,366 (2,496) (483) 400 0.84 -1.54 -0.30 0.25 NM NM 4.6 4.3 - -

 SYNTEC  BUY 3.78 5.05 6.05 870 1,008 673 626 0.54 0.63 0.42 0.39 6.0 9.0 3.1 3.4 4.50 3.97

 TTCL   BUY 10.30 9.83 6.34 400 53 177 369 0.71 0.09 0.26 0.55 109.7 39.1 7.3 7.7 - 1.46

 UNIQ   BUY 14.20 17.20 15.35 883 890 775 847 0.82 0.82 0.72 0.78 17.2 19.8 6.7 7.2 2.32 1.77

 Property Development  936.79 50,750 58,346 61,758 66,109 15.0 15.3     
 AMATA   BUY 22.70 35.70 24.22 1,198 1,409 1,569 1,808 1.12 1.32 1.47 1.69 17.2 15.4 11.8 12.9 1.45 2.59

 ANAN   BUY 5.35 6.35 17.83 1,501 1,328 1,924 2,109 0.45 0.40 0.58 0.63 13.4 9.3 3.7 3.5 2.38 3.24

 AP   BUY 9.45 11.50 29.73 2,703 3,157 3,618 3,775 0.86 1.00 1.15 1.20 9.4 8.2 6.9 7.7 3.70 4.26

 CPN   BUY 86.25 95.00 387.09 9,244 13,568 11,802 12,880 2.06 3.02 2.63 2.87 28.5 32.8 13.8 15.0 1.62 1.22

 LH   BUY 11.60 13.40 138.62 8,618 10,463 11,042 10,545 0.73 0.88 0.92 0.88 13.2 12.6 4.2 4.8 6.47 6.89

 LPN   BUY 10.70 13.50 15.79 2,176 1,062 1,660 1,893 1.47 0.72 1.13 1.28 14.9 9.5 8.4 8.9 4.67 6.31

 ORI   Switch 18.30 20.50 29.81 638 2,021 3,010 3,872 0.58 1.24 1.52 1.35 14.7 12.0 3.1 3.6 3.28 3.75

 PSH   BUY 20.90 26.80 45.74 5,940 5,456 5,865 6,186 2.72 2.50 2.68 2.83 8.4 7.8 17.3 18.7 6.17 6.41

 QH   BUY 3.56 4.30 38.14 3,085 3,462 3,729 4,027 0.29 0.32 0.35 0.38 11.0 10.2 2.3 2.5 5.62 5.87

 RML   Switch 1.32 1.51 4.72 851 193 300 291 0.24 0.05 0.08 0.07 24.5 16.6 1.4 1.5 2.37 2.27

 SC   BUY 3.54 5.24 14.80 1,968 1,259 2,188 2,394 0.47 0.30 0.52 0.57 11.8 6.8 3.6 3.9 3.39 5.92

 SENA   BUY 3.74 4.56 5.31 763 742 848 909 0.67 0.61 0.60 0.64 6.1 6.3 3.9 3.8 6.54 6.56

 SF   BUY 8.95 9.70 15.90 964 1,841 1,210 1,309 0.54 1.04 0.68 0.74 8.6 13.1 5.8 6.2 2.79 2.28

 SIRI   BUY 1.64 1.73 24.37 3,380 2,825 2,574 2,688 0.24 0.19 0.17 0.18 8.5 9.5 2.1 2.1 7.32 7.32

 SPALI   BUY 25.00 28.30 52.36 4,887 5,812 6,071 6,536 2.85 3.39 2.83 3.05 7.4 8.8 16.1 15.4 - 4.19
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/9/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 TICON   BUY 16.90 20.90 31.00 275 480 773 756 0.25 0.26 0.42 0.41 64.6 40.1 13.6 13.9 0.59 1.25

 WHA   BUY 4.28 4.89 61.35 2,898 3,266 3,575 4,133 0.20 0.23 0.25 0.29 18.8 17.1 1.8 1.9 2.13 2.33

 Energy & Utilities  3,544.74 187,995 255,984 279,644 293,423 13.9 12.7     
 BANPU   BUY 19.40 25.60 100.14 1,677 7,900 7,434 11,263 0.32 1.53 1.44 2.18 12.7 13.5 16.5 18.8 3.35 3.35

 BCP   BUY 36.00 39.00 49.57 4,773 5,778 5,039 6,096 3.46 4.19 3.65 4.41 8.6 9.9 33.2 32.7 5.97 6.11

 BCPG   Switch 20.70 18.50 41.33 1,541 2,016 1,919 1,912 0.77 1.01 0.96 0.96 20.5 21.5 7.2 7.8 1.96 1.86

 BGRIM   BUY 28.25 32.00 73.64 1,380 2,127 2,682 3,216 0.73 0.82 1.03 1.23 34.6 27.5 9.9 10.7 0.70 2.19

 BPP   BUY 25.25 30.00 77.04 4,138 4,155 4,831 5,971 1.34 1.34 1.56 1.93 18.8 16.2 12.9 13.9 2.14 2.66

 CKP   Switch 4.72 4.70 34.79 55 159 342 646 0.01 0.02 0.04 0.08 219.1 110.2 2.4 2.3 0.48 1.27

 DEMCO   Switch 3.96 5.10 2.89 (161) 66 167 211 -0.22 0.09 0.23 0.29 44.1 17.3 4.2 4.7 0.91 2.31

 EA   BUY 47.00 40.00 169.67 3,252 3,817 4,415 6,494 0.87 1.02 1.18 1.74 45.9 39.7 4.0 5.0 0.26 0.30

 EASTW   BUY 11.10 13.00 18.47 1,309 1,221 1,117 1,164 0.79 0.73 0.67 0.70 15.1 16.5 6.3 6.5 4.03 4.11

 EGCO   BUY 243.00 252.50 127.93 8,321 11,818 24,034 10,056 15.70 22.30 45.35 18.97 10.9 5.4 163.8 172.5 2.78 3.91

 GLOW   SELL 90.75 95.50 132.76 8,953 9,076 7,697 7,548 6.12 6.20 5.26 5.16 14.6 17.2 34.1 35.5 6.36 5.22

 GPSC   Switch 69.25 74.50 103.76 2,700 3,155 2,432 7,867 1.80 2.11 1.62 2.88 32.9 42.7 26.9 28.3 1.73 -

 GUNKUL BUY 2.82 4.00 20.92 537 636 598 1,495 0.08 0.09 0.08 0.20 32.9 35.0 1.3 1.4 1.05 1.98

 IRPC   BUY 6.95 7.70 142.02 9,721 11,354 10,565 12,056 0.49 0.57 0.53 0.61 12.2 13.1 4.3 4.8 4.17 4.60

 LANNA   Switch 15.90 18.50 8.35 271 729 819 861 0.52 1.39 1.56 1.64 11.4 10.2 11.2 11.9 5.47 5.66

 PTT   Switch 52.00 54.00 1,485.28 94,609 135,180 141,609 147,975 3.31 4.73 4.96 5.18 11.0 10.5 28.7 32.3 3.85 3.85

 PTTEP   Switch 152.00 137.00 603.44 12,860 20,579 30,867 32,499 3.24 5.18 7.78 8.19 29.3 19.5 94.8 98.0 2.80 2.96

 RATCH   BUY 51.75 61.00 75.04 6,166 6,107 7,122 7,320 4.25 4.21 4.91 5.05 12.3 10.5 43.6 49.0 4.64 4.73

 TOP   Switch 84.50 93.00 172.38 21,222 24,856 19,060 19,175 10.40 12.18 9.34 9.40 6.9 9.0 59.9 62.8 6.21 6.27

 TPIPP   BUY 6.65 7.30 55.86 1,824 2,592 4,086 6,652 0.31 0.31 0.49 0.79 21.6 13.7 2.9 3.1 6.76 4.39

 TTW   BUY 12.40 13.90 49.48 2,476 2,663 2,809 2,945 0.62 0.67 0.70 0.74 18.6 17.6 3.0 3.0 4.84 5.51

 Commerce  1,184.23 34,249 34,575 39,527 44,806 34.3 30.0     
 BEAUTY  BUY 11.10 11.00 33.37 656 1,229 1,507 1,619 0.22 0.41 0.50 0.54 27.1 22.1 0.6 0.7 3.68 3.84

 BJC   BUY 59.50 69.00 238.10 3,307 5,211 7,204 8,449 0.83 1.30 1.80 2.11 45.6 31.62 27.8 29.3 0.96 1.91

 COM7   Switch 19.60 17.60 23.52 407 609 887 1,047 0.34 0.51 0.74 0.87 38.6 26.5 1.9 2.3 1.79 2.63

 CPALL   BUY 68.50 80.00 615.34 16,677 19,908 21,102 23,305 1.86 2.22 2.35 2.59 30.9 29.2 6.2 7.4 1.74 1.85

 HMPRO   Switch 15.00 13.50 197.27 4,125 4,886 5,741 6,746 0.31 0.37 0.44 0.51 40.4 34.4 1.4 1.5 2.07 2.43

 ROBINS  BUY 69.00 68.00 76.64 2,815 2,742 3,245 3,526 2.53 2.47 2.92 3.17 28.0 23.6 15.8 17.3 1.81 2.14

 SINGER  SELL 9.60 7.90 2.59 120 (10) (158) 114 0.44 -0.04 -0.58 0.42 NM NM 7.0 6.7 - -3.35

 Health Care Services  630.15 13,641 16,067 16,353 17,957 38.2 38.2     
 BCH   BUY 19.40 19.30 48.38 753 917 1,065 1,194 0.30 0.37 0.43 0.48 52.8 45.4 2.4 2.6 1.03 1.21

 BDMS   BUY 26.00 28.00 407.31 8,386 10,216 9,782 10,803 0.54 0.66 0.63 0.70 39.4 41.2 4.3 4.5 1.38 1.21

 BH   BUY 181.00 221.00 132.14 3,626 3,944 4,369 4,761 4.98 5.41 6.00 6.53 33.4 30.2 22.9 25.9 1.49 1.66

 CHG   BUY 2.74 2.68 30.14 564 565 703 759 0.05 0.05 0.06 0.07 53.3 42.9 0.3 0.3 1.31 1.63

 LPH   Switch 6.25 6.60 4.69 156 194 172 148 0.21 0.26 0.23 0.20 24.2 27.3 2.1 1.9 3.20 2.41

 RJH   BUY 25.00 35.75 7.50 155 231 261 292 0.62 0.77 0.87 0.97 32.4 28.7 5.6 5.6 2.20 2.44

 Media & Publishing  176.42 3,170 4,019 4,826 6,022 40.8 37.6     
 BEC   Switch 7.15 6.00 14.30 1,218 61 22 240 0.61 0.03 0.01 0.12 234.4 639.3 3.2 3.1 3.50 0.14

 MACO   BUY 1.96 2.36 8.09 102 221 246 354 0.03 0.06 0.06 0.09 30.5 32.9 0.4 0.7 1.84 1.83

 MAJOR   BUY 24.90 34.00 22.28 1,188 1,193 1,098 1,175 1.33 1.33 1.23 1.31 18.7 20.3 7.3 7.3 5.02 4.41

 PLANB   BUY 7.05 7.30 24.88 352 461 718 816 0.10 0.13 0.20 0.23 54.0 34.7 1.0 1.2 0.64 1.01

 RS   BUY 19.90 19.00 20.10 (102) 333 661 913 -0.10 0.33 0.62 0.80 60.4 32.4 1.4 2.4 - 2.16

 VGI   BUY 8.05 9.60 68.88 826 846 1,235 1,608 0.12 0.12 0.14 0.18 68.5 58.9 0.6 2.0 1.12 1.27

 WORK   Switch 40.50 48.00 17.88 199 904 846 917 0.48 2.06 1.90 2.03 19.7 21.3 10.1 10.9 3.43 3.29

 Tourism  73.84 2,216 2,497 2,837 3,092 26.0 26.0     
 CENTEL   BUY 39.75 56.00 53.66 1,850 1,991 2,248 2,409 1.37 1.48 1.67 1.78 26.9 23.9 8.5 9.6 1.51 1.68

 ERW   BUY 8.05 8.80 20.18 367 506 589 683 0.15 0.20 0.23 0.27 39.8 34.3 2.1 2.2 1.12 1.31
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/9/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 Transportation  1,048.47 25,218 22,173 29,580 28,152 47.3 35.4     
 AAV   Switch 4.42 5.30 21.44 1,869 1,477 1,534 1,379 0.39 0.30 0.32 0.28 14.5 14.0 4.5 4.7 3.39 4.52

 AOT   Switch 66.00 67.00 942.86 19,318 20,684 24,608 26,099 1.35 1.45 1.72 1.83 45.6 38.3 9.2 10.1 1.30 1.17

 BA   BUY 13.00 15.40 27.30 1,769 788 148 354 0.84 0.38 0.07 0.17 34.7 184.7 13.5 13.2 2.31 0.24

 JWD   BUY 7.85 9.20 8.01 (9) 612 229 253 -0.01 0.60 0.22 0.25 13.1 34.9 3.0 3.0 3.18 1.43

 PRM   Switch 7.85 8.60 19.63 788 718 844 962 0.39 0.29 0.34 0.38 27.3 23.2 2.5 2.7 6.37 2.58

 THAI   Switch 13.40 15.20 29.25 15 (2,106) 2,218 (894) 0.01 -0.96 1.02 -0.41 NM 13.2 14.6 15.2 - 1.52

 Electronic Components  185.78 13,304 10,855 9,412 10,429 17.1 19.7     
 DELTA   SELL 69.25 60.00 86.38 5,516 4,931 4,312 4,871 4.42 3.95 3.46 3.90 17.5 20.0 26.0 27.2 3.18 3.32

 HANA   BUY 40.50 44.00 32.60 2,105 2,888 1,987 2,136 2.62 3.59 2.47 2.65 11.3 16.4 25.7 26.2 4.94 4.94

 KCE   SELL 45.75 37.00 53.66 3,039 2,545 2,388 2,625 2.59 2.17 2.04 2.24 21.1 22.5 19.2 10.5 2.30 2.40

 SVI   BUY 5.80 5.50 13.14 1,603 491 725 797 0.71 0.22 0.32 0.35 26.7 18.1 3.2 3.4 1.43 2.20

 Information & Communication 971.60 52,579 45,630 65,970 77,788 17.5 17.7     
 ADVANC  BUY 204.00 236.00 606.51 30,667 30,075 32,335 35,173 10.31 10.12 10.88 11.83 20.2 18.8 17.0 20.5 3.47 3.73

 DTAC   BUY 47.75 62.00 113.06 2,085 2,115 2,944 7,649 0.88 0.89 1.24 3.23 53.5 38.4 12.3 12.3 0.50 3.03

 INTUCH  BUY 55.75 79.10 178.76 16,397 10,673 13,158 14,029 5.11 3.33 4.10 4.38 16.7 13.6 11.6 13.4 4.86 5.15

 JAS   SELL 5.70 5.15 45.08 3,000 2,694 5,427 14,500 0.51 0.40 0.66 1.63 14.1 8.6 1.5 2.4 9.56 1.91

 JMART   Switch 9.40 10.60 6.90 438 490 11 360 0.70 0.67 0.02 0.49 14.1 612.7 6.4 6.3 5.32 0.12

 THCOM   Switch 10.20 10.10 11.18 1,612 (2,650) 2,196 310 1.47 -2.42 1.34 0.28 NM 7.6 13.5 14.1 - 14.32

 TRUE   BUY 6.00 7.35 10.11 (2,814) 2,233 9,899 5,767 -0.08 0.07 0.30 0.17 89.6 20.2 4.0 4.3 0.52 -

 MAI  21.40 1,889 1,044 1,231 1,432 25.1 21.5     
 AU   Switch 8.00 8.00 6.52 99 129 134 154 0.14 0.16 0.16 0.19 50.6 48.7 1.1 1.2 1.88 1.64

 AUCT   BUY 6.65 8.75 3.66 126 137 167 195 0.23 0.25 0.30 0.36 26.7 21.9 0.8 0.9 3.00 3.65

 D   BUY 11.20 12.10 2.24 43 46 54 72 0.32 0.25 0.27 0.36 45.7 41.3 2.2 2.1 1.96 2.18

 FSMART  Switch 8.75 11.36 7.00 420 543 611 681 0.53 0.68 0.76 0.85 12.9 11.5 1.7 2.0 6.29 5.26

 LIT   Switch 8.30 8.12 1.66 101 145 160 180 0.50 0.66 0.68 0.71 12.6 12.3 4.6 3.3 3.86 3.95

 PSTC   SELL 0.72 0.78 0.32 (39) 43 105 149 -0.01 0.01 0.01 0.02 118.0 48.3 0.8 0.8 0.42 1.03

  
หมายเหต ุ:  
AEONTS งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ก.พ.   
STANLY งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ม.ีค.   
AOT, IRC งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ก.ย.   
KSL งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ต.ค. 
 
EPS ใชว้ธิ ีFully Dilution Method และจํานวนหุน้รวมหุน้บรุมิสทิธิเ์ขา้ไวด้ว้ย  
 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวจัิย ASPS 
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2017 2018   
ดชันเีศรษฐกจิ 2560 2561       
% การเปลีย่นแปลง ธ.ค. ม.ค. ก.พ. ม.ีค. เม.ย. พ.ค. ม.ิย. ก.ค. 
อตัราการใชกํ้าลังการผลติ (รอ้ยละ) 67.8 70.5 70.5 76.3 60.9 69.8 69.1 67.2 

เครือ่งชีก้ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้ไมค่งทน -0.9 -0.1 0.9 0.6 0.2 0.2 0.3 0.3 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้กึง่คงทน 0.5 4.5 2.9 0.1 3.3 2.2 2.1 2.9 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้คงทน 14.2 10.0 4.2 5.3 11.2 9.5 10.7 11.5 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยภาคบรกิาร 15.2 8.0 7.7 5.9 7.3 6.2 6.5 5.0 

เครือ่งชีก้ารลงทนุภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารจําหน่ายรถยนตเ์พือ่ลงทนุในประเทศ 0.0 5.0 4.2 0.2 12.1 4.4 5.3 13.8 

        - การนําเขา้สนิคา้ทนุ -3.4 12.8 6.9 -6.8 10.3 1.6 8.8 -2.5 

        - ดัชนกีารจําหน่ายวสัดกุอ่สรา้งในประเทศ -7.3 -3.4 -1.6 -0.5 -1.5 3.6 -0.9 8.7 

ดลุเงนิสดรัฐบาล (พันลา้นบาท) -101.3 -86.5 -20.1 65.7 -20.6 16.5 84.9 -27.1 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคท่ัวไป 0.8 0.7 0.4 0.8 1.1 1.5 1.4 1.5 

        - อาหารและเครือ่งดืม่ 0.2 0.1 -0.2 0.2 0.7 0.7 -0.0 0.0 

        - มใิชอ่าหารและเครือ่งดืม่ 1.1 1.0 0.7 1.1 1.3 1.9 2.2 2.3 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน(ไมร่วมราคาอาหารสด/พลังงาน) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8 

       

สนิคา้ออก 19,918 19,914 19,817 22,057 18,948 22,311 21,755 20,301 

     (% การเปลีย่นแปลง) 9.3 16.7 7.9 5.7 14.2 13.1 10.0 8.3 

สนิคา้เขา้ 18,374 18,583 17,528 19,042 18,714 19,616 18,880 19,444 

     (% การเปลีย่นแปลง) 15.4 22.5 22.8 9.5 25.8 12.7 12.9 12.4 

ดลุการคา้ 1,544 1,331 2,289 3,015 234 2,695 2,875 858 

ดลุบัญชเีดนิสะพัด 3,856 5,211 6,157 5,751 1,364 958 4,084 1,086 

ดลุบัญชกีารเงนิ -4,023 5,012 -3,281 -2,406 -148 65 -6,995 -705 

     - ธนาคารแหง่ประเทศไทย 543 1,410 -583 276 -1,201 -47 -442 -705 

     - ภาครัฐบาล -140 29 -640 -343 446 296 88 232 

ดลุการชําระเงนิ -1,176 8,969 40 2,971 888 54 -5,285 -905 

เงนิสํารองระหวา่งประเทศ (พันลา้น US$) 202.6 214.7 212.7 215.6 215.2 212.6 206.8 205.5 

ภาคการเงนิ (ณ สิน้งวด) (พนัลา้นบาท)         

ฐานเงนิ 1,937 1,877 1,883 1,920 1,877  1,796  1,802 1,993 

  (% การเปลีย่นแปลง) 6.7 6.5 5.5 9.7 6.3  4.2  5.7 13.0 

ปรมิาณเงนิตามความหมายแคบ 2,039 1,972 1,991 2,013 2,001  2,007  1,968 1,984 

  (% การเปลีย่นแปลง) 9.4 6.1 5.6 7.6 5.2  7.6  5.2 7.9 

ปรมิาณเงนิตามความหมายกวา้ง 19,206 19,270 19,347 19,542 19,559  19,553  19,561 19,503 

  (% การเปลีย่นแปลง) 5.0 5.1 5.0 6.2 5.4  5.3  5.1 4.9 

เงนิฝากของสถาบันรับฝากเงนิอืน่  18,807 18,947 18,977 19,160 19,225  19,227  19,208 19,203 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.9 5.1 4.8 6.0 5.6  5.4  5.0 5.1 

สนิเชือ่ภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงนิอืน่ 17,406 17,343 17,547 17,591 17,672  17,773  17,898 17,930 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.1 4.1 4.4 4.7 5.0  5.1  5.4 5.9 

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) 1.37 1.37 1.37 1.37 1.37  1.37  1.37 1.37 

- ลกูหนีช้ัน้ด ี(ณ สิน้เดอืน) 6.28 6.28 6.28 6.28 6.28  6.28  6.28 6.28 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท:ดอลลาร ์สรอ.) 32.57 31.32 31.38 31.19 31.55  32.00  33.12 33.26 
 
ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
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Head of Research Department 
Economist & Strategist 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004146 

 porranee@asiaplus.co.th 

 

 

 

วิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ทีมที่ 1 กลุ่มอสงัหาฯ ท่องเที่ยว-โรงแรม 
อาหาร ยานยนต์ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
ขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยีสารสนเทศ ค้าปลีก-ค้าส่ง และตราสารอนุพันธ์ 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ทีมที่ 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 พุทธาภิบาล   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609  

 anakepong@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส ์

 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 

 pasakorn.w@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มอาหาร ยานยนต์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

เวทิต ตั้งจนิดากุล 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน สาธารณูปโภค-น้ํา 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

สารัตถ์ เรืองทวีป 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 094989 

 sarat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มคา้ปลีก-ค้าส่ง   
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

 

 

 

กําพล อัครวรนิทรช์ัย  
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มคา้ปลีก-ค้าส่ง   
(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 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง 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 ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสือ่และสิ่งพิมพ ์
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

โยธิน ภูคงนิล 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ)  
 

 

วิเคราะห์เทคนิค 

 

ชาญชัย พันทาธนากิจ 
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 
โทรศพัท ์: 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่่าเชือ่ถอื อยา่งไรก็ด ีบรษัิทหลกัทรัพย ์เอเซยี พลสั จํากดั ไมส่ามารถทีจ่ะยนืยนัหรอื
รับรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ดไ้มว่า่ประการใด บทวเิคราะหใ์นเอกสารนี ้ จัดทําขึน้โดยอา้งองิหลกัเกณฑท์างวชิาการเกีย่วกบั
หลกัการวเิคราะหแ์ละมไิดเ้ป็นการชีนํ้าหรอืเสนอแนะใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ ของผูอ้า่น 
ไมว่า่จะเกดิจากการอา่นบทความในเอกสารนีห้รอืไมก็่ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชว้จิารณญาณของผูอ้า่น โดยไมม่สีว่นเกีย่วขอ้งหรอืพันธะ
ผกูพันใด ๆ กบั บรษัิทหลกัทรัพย ์เอเซยี พลสั จํากดั ไมว่า่กรณีใด 

 
 








