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หุ้นเด่น 
SET Index ผันผวน จากการถอนมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจหลังมีสัญญาณฟื้นตัว เลือกหุ้นกาํไรเติบโต
ตามเศรษฐกจิโลก BBL, INTUCH, PTTEP, SVI, 
STEC และ TOP 
 

กองทุนเด่น 
ตลาดหุ้นผันผวนมากข้ึนจากแนวโน้มการชะลอนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจ แนะนํากองทุน ABEG, ASP S&P-
500, TEF 
 

ตราสารหนี้ 
คาดว่าเส้นอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลระยะ
กลางถึงยาวจะปรับตัวเพิ่มขึ้น แนะนําลด Duration 
ของพอร์ตเท่ากับ 1 ป ี
 

การลงทุนต่างประเทศ 
JPMorgan Chase คาดหมายกําไรช่วงเวลาที่เหลือ
ของปีโดดเด่น ราคาหุ้นม ี Upside 22% ขณะที่ 
BMW แสดงยอดขายเติบโตจากการออกรถยนต์รุ่น
ใหม่ 11 รุ่น ราคาปัจจุบนัม ีUpside 29%  
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 3/2556  
ดัชนีตลาด 1,402.19 จุด 
Target ปี 2556 1,571.00 จุด 
มูลค่าตลาด 12,091 พันล้านบาท 

 
 

 เพิ่มนํ้าหนักลงทุน 
 

 เพิ่มสัดส่วนลงทุนจากเดิม 30% เป็น 40% ของพอร์ต  
 กลยุทธ์ให้เพิ่มหุน้ Global ผสม Domestic   
 หุ้นเด่น BBL, INTUCH, PTTEP, SVI, TOP, STEC 

  
กลยุทธ์การลงทุน  
การปรับฐานตลาดหุนไทยอยางหนัก (18% จากจุดสูงสุด) 
ในชวง 2 เดือนสดุทายของงวด 2Q56 นับวาเปนการชวย
ลดความรอนแรงของตลาดลงอยางมาก และทําใหคา 
Current PER ที่เคยสูง 18 เทา ลงมาตํ่ากวา 14 เทา จึง
คาดวาความเส่ียงจากการปรับฐานจากจุดตํ่าสุด ในรอบน้ี
ที่ 1,351 จุด มีไมมากนัก และเช่ือวาดัชนีมีโอกาสฟนตัว
กลับมาไดในงวด 3Q56 เม่ือ FED ใหภาพท่ีชัดเจนตอการ
ตัดลง QE3 แตอยางไรก็ตามความผันผวนของตลาดหุนยัง
มีอยูสูง เพราะการปรับเปล่ียนนโยบายการเงิน จากแบบ
ผอนคลายเปน แบบตึงตัว ถอืเปนการกลับทิศทาง 360 
องศา ตลาดหุนท่ีเคยไดประโยชนจากสภาพคลองโลกท่ี
สูงขึ้น จะตองกระทบจากสภาพคลองท่ีลดลง การ
ขับเคลือ่นของดัชนีนับจากน้ี จะขึน้กับผลประกอบการของ
หุนรายบริษัทเปนสําคัญ  โดยคาดวาดัชนีมีโอกาสจะแกวง
ตัวในกรอบ 1,397-1,497 จุด (Current PER 13-14 เทา)
ในระยะ 3 เดือนขางหนา  

ตลาดในชวงไตรมาสแรกของปนี ้ ASP แนะนําใหถือหุน
เพียง 30% ของพอรต แตในงวดน้ีแนะนําใหซื้อเพ่ิมเปน 
40% ดวยเปาหมายของนักลงทุนระยะยาว โดยใหเพ่ิมหุน 
Global ผสมกับหุน Domestic ดังน้ี BBL, BECL, CPALL, 
CPF, INTUCH,  PTTEP, STEC, SVI และ TOP   

สวนหุนทางเลือก แนะนํากองทุนตางประเทศเดน ASP S&P-500, 
ABEG 

 Index Sensitivity 
(เทา) มิ.ย.56E ก.ค.56E ส.ค.56E ก.ย.56E ต.ค.56E พ.ย.56E ธ.ค. 56E

PER 14 1,328 1,351 1,374 1,397 1,420 1,443 1,466
PER 15 1,423 1,448 1,473 1,497 1,522 1,546 1,571
PER 16 1,518 1,544 1,571 1,597 1,623 1,649 1,676
PER 17 1,613 1,641 1,669 1,697 1,725 1,753 1,780
PER 18 1,708 1,738 1,767 1,797 1,826 1,856 1,885

ที่มา :ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP   
 

นํ้าหนักการลงทุนรายกลุ่ม 
กลุมอุตสาหกรรม นํ้าหนักการลงทุน เปล่ียนแปลง

การแพทย นอยกวาตลาด ▼
บนัเทิง นอยกวาตลาด ▼
เดินเรือ เทาตลาด ↔
ขนสงทางบก เทาตลาด ↔
ขนสงทางอากาศ นอยกวาตลาด ▼
เทคโนโลยสีารสนเทศ มากกวาตลาด ▲
คาปลีก - คาสง เทาตลาด ↔
หลักทรัพย นอยกวาตลาด ↔
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เทาตลาด ↔
ยานยนต นอยกวาตลาด ▼
ทองเท่ียว/โรงแรม นอยกวาตลาด ↔
รับเหมากอสราง มากกวาตลาด ▲
วัสดุกอสราง เทาตลาด ↔
เหล็ก เทาตลาด ↔
นิคมอตุสาหกรรม เทาตลาด ↔
พัฒนาท่ีอยูอาศัย เทาตลาด ↔
เกษตร - อาหาร เทาตลาด ↔
อเิล็กทรอนิกส เทาตลาด ↔
ธนาคารพาณิชย มากกวาตลาด ↔
ปโตรเคมี/โรงกลั่น เทาตลาด ▼
ปโตรเลียม/ถานหิน เทาตลาด ↔
โรงไฟฟา เทาตลาด ↔
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
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  ดัชนีฟื้นตัวแต่ยังผันผวนสูง   
  เข้าสู่การใช้มาตรการการเงินตงึตัว หลังเศรษฐกิจโลกฟื้นตัว 

  แรงขายต่างชาตินา่จะแผ่วลงใน 3Q56 หลังขายหนักในงวด 2Q56 

  การขับเคล่ือนของดัชนีจะมาจากหุน้รายตัว ที่ผลกําไรฟื้นตวัในงวด 2H56   

  ความเสีย่งการเมืองในประเทศเร่ิมร้อนแรงขึน้ 

   
หลังจากท่ีนักเศรษฐศาสตรโลก มีความม่ันใจมากวาเศรษฐกิจ
โลกมีแนวโนมฟนตัวในชวง 2H56 ทําใหความจําเปนในการใช
มาตรการการเงินผอนคลายท่ัวโลกนอยลง และถอืวาเปนการ
เปลี่ยนแปลงท่ีสําคัญของตลาดการเงินโลกในระยะ 3-6 เดือน
ขางหนา เพราะการลดมาตรการการกระตุนเศรษฐกิจ หมายถึง
สภาพคลองในระบบการเงินโลก มีแนวโนมลดลง และจะกดดัน
ใหตลาดหุนท่ัวโลกยังอยูในภาวะปรับฐาน เพ่ือหาจดุสมดุลใหม  
การปรับฐานของตลาดหุนไทยในระยะ 2 เดือนท่ีผานมา จึงทํา
ใหตลาดหุนไทย สิ้นสุดตลาดขาขึ้นสําหรับปนี ้ (หลังจากท่ีกิน
เวลานานติดตอกัน 4 ป) ดัชนีที่ระดับ 1,649 จุดรอบนี้ จึงถอืวา
เปนสถิติสูงสุดของป 2556 (คร้ังหลังสุด 21 พ.ค. 2556)   

การปรับฐานตลาดหุนไทย นับจากปลายเดือน พ.ค. จนถึงปลาย
เดือน มิ.ย.  2556 ปรับตัวลดลงมากสุดถึง 295 จุด หรือราว 
18% (จากจุดสูงสุดดังกลาว) จึงชวยลดความรอนแรงของตลาด
หุนในระยะส้ัน และทําให Current PER ของตลาดหุน ลดลง
จากท่ีเคยทําสถิติสูงถึง 17 เทา ลงมาอยูในระดับตํ่ากวา 14 เทา 
ทําใหตลาดหุนไทยมีความนาสนใจอีกคร้ัง   เพราะหากยังคงให
ดัชนีเปาหมายส้ินป 2556 โดยอิง PER 14-15 ดัชนีหุนไทยมี
โอกาสแกวงตัวขึน้ไปท่ี1,465-1,570  จุดภายในสิ้นปนี้ 

การเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหุนไทย จากน้ีจะไดรับแรงหนุน
จากหุนรายตัว ทีมี่แนวโนมฟนตัวตามเศรษฐกิจโลก ไดแก หุน
โรงกลั่น ปโตรเคมี พลังงาน และกลุมสงออก รวมถึงธนาคาร
พาณิชย และส่ือสาร ซึ่งเติบโตจากเศรษฐกิจในประเทศ เปนตน  

ผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ้นโลกปี 2554-2556 (จุดสูงสุดปี 2556) 
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ที่มา : SET,  ASP Research 
 

ผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ้นโลกปี 2554-2556 (จุดสูงสุดปี 2556) 
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ที่มา : SET, ASP Research 
หมายเหตุ: ผลตอบแทนป 2556 นับต้ังแตตนปถึง 21 พ.ค. 2556 
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สิ้นสุดการใช้นโยบายการทางการเงินผ่อน
คลาย หลงัเศรษฐกจิโลกมีแนวโน้มฟื้นตัว  
■ คาดจะเห็นการถอน QE ในงวด 3Q56 
ดังท่ีไดนําเสนอในรายงานฉบับกอนหนา (Invest+ 2nd 
quarter, 2013) ถึงความจําเปนในการใชมาตรการการเงินผอน
คลายของธนาคารกลางโลกมีนอยลง หลังจากสัญญาณการฟน
ตัวของโลกเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมท่ีดีขึ้น  โดยคาดวานับจาก
ไตรมาส 3  เปนตนไป จะเห็นการใชมาตรการการเงินผอนคลาย
ลดนอยลง หรืออาจจะกลาวไดวา สิ้นสุดการใชมาตรการผอน
คลายทางการเงินของธนาคารกลางท่ัวโลก หลังจากท่ีใช
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจมาเปนเวลานานกวา 4 ป โดยเฉพาะ
การอัดฉีดเงินเขาสูระบบการเงินโลกเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ ผาน
มาตรการ Quantitative Easing (QE) ของประเทศซีกโลก
ตะวันตก หลายแหง (สหรัฐ อัดฉีดเงินตอเน่ือง 5 ปจาก 2551-
2556 ยกเวนเพียงป 2554 ปเดียว)  อังกฤษ (ไดหยุดอัดฉีดเงิน
ต้ังแต 31 ต.ค. 2555 แตในงวด 1Q56 เขาซือ้พันธบัตรรัฐบาล 
6.6 พันลานปอนด  เพ่ือทดแทนของเดิมท่ีหมดอายไุป)   และใน
การประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ในวันท่ี 17-18 
ก.ย. 2556 นาจะมีความชัดเจนในการตัดลด QE ที่กําหนดไว
เดือนละ 8.5 หม่ืนลานเหรียญในป 2556 (การซื้อคืนพันธบัตร
รัฐบาล และหุนกูเอกชนท่ีมีบานเปนสินทรัพยคํ้าประกัน หรือ 
Mortgage-Backed Security เดือนละ 4 หม่ืนลานเหรียญฯ 
และ 4.5 หม่ืนลานเหรียญฯ ตามลําดับ) 

ยกเวน ญีปุ่น ประเทศเดียวท่ียังคงใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ตอเน่ืองในป 2557 (โดยการใช QE) ภายหลังท่ีนายกฯ คนใหม
เขาบริหารประเทศในปลายป 2555 พรอมกบัไดเตรียมออก
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจอยางแรง เพ่ือจะผลักดันใหเศรษฐกิจ
ญี่ปุน หลุดพนจากภาวะเศรษฐกิจเงินฝด ซึ่งเกิดขึ้นติดตอกันมา
เปนเวลายาวนาน แตอยางไรก็ตาม มาตรการกระตุนเศษฐกิจ
ของญี่ปุนท่ีเปดเผยลาสุด ดูเหมือนจะนอยกวาท่ีประกาศไว
ในชวงนายกฯคนใหมเขารับตําแหนงในตอนแรก โดยเฉพาะ
วงเงินในการกระตุนเศรษฐกิจผาน QE ป 2557 ที่คาดวาจะมี
เม็ดเงินเพียง 7.5 ลานลานเยนตอเดือน จากเดิมท่ีเคยคาดกันไว
ที่ 13 ลานลานเยนตอเดือน ใกลเคียงกับวงเงินท่ีใช QE ในป 
2556 จํานวน 7.5 ลานลานเยนตอเดือน     

 
 
 
 

การใช้มาตรการ QE กับตลาดหุ้นสหรัฐ  
ปี 2551-2556 

600

1150

600

162.5

510

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

ม.
ค.

 5
1

ม.
ค.

 5
2

ม.
ค.

 5
3

ม.
ค.

 5
4

ม.
ค.

 5
5

ม.
ค.

 5
6

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

วงเงนิมาตรการ QE ดัชนี Dow Jones (แกนขวา)พันลานเหรียญ

ที่มา : Bloomberg, ASP Research 
 

การใช้มาตรการ QE กับตลาดหุ้นอังกฤษ  
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การใช้มาตรการ QE กับตลาดหุ้นญี่ปุ่น  
ในช่วงปี 2551-2556 
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ในสถานการณทีก่ําลังเกิดการเปลีย่นแปลงนโยบายการเงิน 
แบบ 360 องศา มิไดเกิดขึ้นแตฝงประเทศพัฒนาแลว แต
ทางดานประเทศกําลังพัฒนา พบวา ลาสุดธนาคารกลาง
อินโดนีเซยี ไดทําการปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบายเปนคร้ังแรกใน
รอบ 15 เดือน โดยปรับขึ้น 0.25% เปน 6% ทั้งน้ีเพ่ือตองการ
ควบคุมเงินเฟอ หลังจากท่ีรัฐบาลอินโดนีเซยีเตรียมปลอยใหมี
การปรับราคาเชื้อเพลิง  โดยนักเศรษฐศาสตรประเมินวาหากมี
การปรับขึ้นราคาเชื้อเพลิงจริง กจ็ะทําใหอัตราเงินเฟอเรงตัวขึ้น
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เปน 7-8% จากระดับปจจบุันท่ี 5% และยงัตองดูแลคาเงินรู
เปยะหมิใหออนคามากเกินไป รวมถึงควบคุมเงินทุนไหลออก
ระยะสั้น หลงัจากตางชาติไดขายหุนท้ังภูมิภาคเอเซีย  8.37 
พันลานเหรียญฯ (ต้ังแต 23 พ.ค. – ปจจุบัน) และเชือ่วาประเทศ
ในภูมิภาคเอเซีย อาจจะทยอยขึ้นดอกเบ้ียตามในชวงปลายป 
2556 หรือตนป 2557 เชนกัน โดยเฉพาะประเทศไทย นาจะเขา
สูวัฏจักรดอกเบีย้ขาขึ้นชัดเจน เม่ือแผนการลงทุนภาครัฐมีความ
ชัดเจนมากขึ้น และเร่ิมมีการประมูลงานกอสรางในปลายป 
2556 และตอเน่ืองในตนป 2557   

 

อัตราดอกเบ้ียดอกเบ้ียนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว    
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อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศกําลงัพัฒนา  
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■ เศรษฐกิจโลกมีสัญญาณการฟื้นตัวในงวด 
2H56 นําโดยสหรัฐฯ   

นักเศรษฐศาสตรสําคัญๆ ของโลก มีความคาดหวังวา เศรษฐกิจ
โลก นาจะมีแนวโนมฟนตัวชัดเจนขึ้นในชวง 6 เดือนหลังของปนี ้
แมอัตราการขยายตัวของเศรษฐกจิโลกในงวด 1Q56 ในบาง
ประเทศยังไมคอยสดใสนัก โดยเฉพาะเศรษฐกิจในฝงยุโรป ที่
ประสบภาวะหดตัวมากกวาตลาดคาด และเศรษฐกจิทางฝงจีน 
ที่เติบโตนอยกวาคาด ซึ่งลวนเปนสาเหตุหลักท่ีทําใหนัก
เศรษฐศาสตรโลก ไดทยอยปรับลดประมาณการณ GDP 

Growth โลกป 2556 ลงไปอยางนอย 2 คร้ังในปนี้ กลาวคือ คร้ัง
แรกในเดือน เม.ย. ที่ผานมา IMF ไดออกรายงานการปรับลด
ประมาณการ GDP Growth โลกป 2556 ลงเหลอื 3.3% จาก
เดิมท่ีประเมินไวที่ 3.5% โดยการปรับลดประเทศหลักๆ ทัง้ฝง
ประเทศพัฒนาแลว และประเทศกําลังพัฒนา ตรงกันขามยังมี
การปรับเพ่ิมประมาณการ GDP Growth ของบางประเทศ เชน 
ญี่ปุน มาเลเซีย และพมา เปนตน รายละเอียดดังภาพ   

การปรับลด GDP Growth โลกในเดือน เม.ย. 2556   
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และคร้ังท่ี 2 คือในเดือน มิ.ย. ไดประกาศรายช่ือประเทศที่ถูก
ปรับลด GDP ลง 3 ประเทศ  ดังปรากฏในภาพดานลาง แตยัง
มิไดเปดเผย GDP Growth โลกป 2556 หลังจากการปรับลด
ประมาณการในรอบ 2 นี ้ดังน้ันหากมีการปรับลด GDP Growth 
ลงภายหลังจากน้ี (ในคร่ึงหลังของป 2556) เชือ่วานาจะมี
น้ําหนักกดดันดัชนีตลาดนอย เพราะถือวาตลาดนาจะรับรูถึง
การปรับลดเศรษฐกิจรายประเทศดังกลาวไปแลว ประกอบกับ
ดัชนี ชี้นําเศรษฐกิจโลกในเดือน พ.ค. – มิ.ย. ในบางประเทศ มี
แนวโนมท่ีดีขึ้น โดยเฉพาะสหรัฐ และเยอรมัน ซึ่งนาจะชวยหนุน
การฟนตัวของเศรษฐกิจในชวง 6 เดือนหลังของปนี ้ และทําให
ความเส่ียงท่ีจะมีการปรับลด GDP Growth ในป 2556 มี
นอยลง   

การปรับลด GDP Growth โลกปี 2557 
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GDP Growth โลกในงวด 1Q56  เทียบกับคาดการณ์ปี 2556 
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GDP Growth โลก งวด 1Q56  เทียบกับคาดการณ์ปี 2556 
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ทางดานฝงประเทศพัฒนาแลว มีแนวโนมดีขึ้นชัดเจน 
โดยเฉพาะสหรัฐฯ (เปนประเทศทีมี่ขนาดเศรษฐกิจใหญสุดคิด
เปน 22% ของ GDP โลก) ไดสงสัญญาณการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจที่ชัดเจนมากขึ้น นับจากตลาดแรงงานท่ีฟนตัวตอเน่ือง
จนทําใหอัตราการวางงานทยอยลดลงจนปจจบุันอยูที่ระดับ 
7.6% จากท่ีเคยสูงถึง 10% ชวง ต.ค. 2552 ชวยหนุนกําลังซือ้
ภาคครัวเรือน ซึ่งถือวาเปนหัวใจสําคัญในการขับเคลือ่น
เศรษฐกิจ สะทอนจากยอดคาปลีกท่ีขยายตัวตอเน่ืองเปนเดือน
ที่ 43 และในชวง 4 เดือนแรกของปนี้เติบโตราว 4% ตามดวย
ตลาดบานฟนตัวตามมา สะทอนไดยอดขายบานไดปรับตัว
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเปนเดือนที่ 19 ทําใหยอดสะสม 3 เดือนแรกของ
ป 2556 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 27% รายละเอยีดดังภาพ 

นอกจากน้ี การฟนตัวของภาคธนาคารพาณิชยเปนการสง
สัญญาณการฟนตัวของภาคผลิตเชนกัน สะทอนจากยอดการ
ปลอยสินเชือ่ของธนาคารสหรัฐมีแนวโนมท่ีดีขึ้น แมจะมี
ลักษณะคอยเปนคอยไป จากกอนหนาท่ีมีความระมัดระวังใน
การปลอยสินเชือ่ ทั้งน้ีเน่ืองจากฐานเงินกองทุนท่ีแข็งแกรงขึ้น 

หลังจากท่ีธนาคารพาณิชยสามารถรายงานผลกําไรงวด 1Q56 
ที่ระดับ 4 หม่ืนลานเหรียญฯ เพ่ิมขึ้น 15.8%YoY 

การฟนตัวของสหรัฐในป 2556 ทั้งๆ ที่รัฐบาลสหรัฐ ได
ดําเนินการตัดลดงบประมาณรายจายลง พรอมๆ กบัการจัดเก็บ
ภาษีผูที่มีรายไดปานกลางถึงสงู เพ่ิมขึ้นก็ตาม ชวยทําใหยอด
ขาดดุลงบประมาณของภาครัฐ มีแนวโนมท่ีดีขึ้น กลาวคือ
ในชวง 5 เดือนแรกของปนี ้ พบวายอดขาดดุลงบประมาณอยูที ่
3.3 แสนลานเหรียญฯ ลดลงถึง 36% เม่ือเทียบกับป 2555 (ขาด
ดุลถึง 5.2 แสนลานเหรียญฯ และทําใหปญหาเพดานหน้ี
สาธารณะท่ีกําหนดไวที่ 16.7 ลานลานเหรียญฯ ผอนคลายลง 
จึงทําใหการเบิกจายงบประมาณภาครัฐ เปนไปอยางราบร่ืนขึ้น 
(ผานการกูยืมไดเพ่ิมเติม) แตอยางไรก็ตาม คาดการขยาย
เพดานหน้ีสาธารณะ จะกลับมาเปนประเด็นท่ีจะตองพิจารณา
อีกคร้ังในราวเดือน ก.ย.    
 

ยอดผู้ขอรับสวัสดิการคร้ังแรก และอัตราการว่างงานในสหรัฐฯ 
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ยอดค้าปลีกในสหรัฐฯ 
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ยอดขายบ้านใหม่ในสหรัฐฯ 
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ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในสหรัฐฯ 
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ทางดานสหภาพยุโรป แมภาพรวมเศรษฐกิจของกลุมโดยรวม
ยังคงออนแอ อันเปนผลกระทบจากการตัดลดงบประมาณ
รายจายภาครัฐ ของประเทศสมาชิกท่ีตองปฏิบัติตามเง่ือนไข
รัดเข็มขัดของ TROIKA หลังจากเขารับความชวยทางการเงิน
จาก TROIKA (ไดแก โปรตุเกส กรีซ ไอรแลนด และอิตาล)ี แต
อยางไรก็ตาม ถอืวามีพัฒนาการในเชิงบวก เพราะประเทศเหลา
ยังคงสามารถเบกิจายเงินไดตามระยะเวลาท่ีกําหนด และ
สะทอนไดจากท่ีสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถอืชั้นนําของโลก
คือ Fitch ไดปรับเพ่ิมมุมมองเศรษฐกิจของกรีซ จาก CCC ขึ้น
เปน B- เน่ืองจากเห็นความกาวหนาในการตัดลดขาดดุลการ
คลัง ประกอบกบัความเส่ียงท่ีจะถูกถอดออกจากการเปน
ประเทศสมาชิกกลุมยูโรน้ันลดลง 

 

 

 

 

 

 

เงินช่วยเหลือที่อนุมติัโดย TROIKA  แก่ประเทศในกลุ่ม PIIGC   
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ขณะท่ีดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภคในเยอรมันเดือน พ.ค. และ 
มิ.ย. มีทิศทางท่ีดีขึ้น ซึ่งนาจะมีสวนสําคัญในการขับเคลื่อน
เศรษฐกิจของกลุมสหภาพยุโรป (GDP ของเยอรมันคิดเปน 
28% ของสหภาพยุโรป) รวมถึงอุปสงคจากภายนอกประเทศที่มี
แนวโนมฟนตัวท่ีดีขึ้น โดยเฉพาะการฟนตัวของเศรษฐกิจใน
สหรัฐดังกลาวขางตน นาจะมีสวนสําคัญในการเรียกความ
เชื่อม่ันตอเศรษฐกิจกลุมยโูร ซึ่งนาจะเปนปจจัยหนุนเศรษฐกิจ
ของกลุมสหภาพยุโรป สามารถพลิกฟนไดในคร่ึงหลังของป 
2556 เปนตนไป    

ดัชนีชี้นําเศรษฐกิจในเยอรมัน    
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อัตราการว่างงานในเยอรมัน 
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อัตราเงินเฟ้อในเยอรมัน    
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ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในเยอรมัน 
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อยางไรก็ตาม ความเส่ียงในสหภาพยุโรปยังมีอยู เพราะกลไก
การทํางานของ ESM อาจจะลาชากวากําหนดไวที่ ก.ค. 2556 
(แมไดมีการเรียกทุนชําระแลว) อาจตองลาชาไปถึงป 2557   
การจัดต้ัง ESM มีเปาหมายท่ีจะใหความชวยเหลือทางการเงิน
แกธนาคารพาณิชยที่ประสบปญหาการเงินโดยตรง โดยไมตอง
ผานรัฐบาล และจะมาทดแทนการทํางาน EFSF ซึ่งจะถกูลด
บทบาทไปในท่ีสดุ เพราะกลไกการทํางานของ EFSF ที่จะให
ความชวยเหลือแกรัฐบาลของประเทศสมาชิกท่ีมีปญหา ซึ่งทํา
ใหรัฐบาลตองมีภาระหน้ีสาธารณะเพ่ิมขึ้น   

ความลาชาของการดําเนินงาน ESM นาจะมีปญหามาจาก 
ความขัดแยงการเมืองในประเทศเยอรมัน ซึ่งใกลจะถึง
กําหนดการเลือกต้ังผูนําประเทศ 22 ก.ย. 2556  ซึ่งผูนําประเทศ
เยอรมัน มีความกังวลวา ประเด็นน้ีอาจจะถกูหยิบยกมาเปน
ประเทศโจมตี และมีผลตอการแพเลือกต้ังได ทัง้น้ีเพราะการ
จัดต้ัง ESM เพ่ือชวยเหลอืธนาคารพาณิชยโดยตรงน้ี ไดถูก 
ตอตานจากประเทศสมาชิก (ตองลงเงินใน ESM ตามขนาดของ 
GDP) เพราะเห็นวาประเทศสมาชิกฯ ไมควรเขาแบกรับปญหา 
แทนผูถอืหุนธนาคารพาณิชยที่เกิดปญหา   

 
  

ยอดค้าปลีกของญ่ีปุ่น 

0

2

4

6

8

10

12

14

ก
.ค

. 5
1

พ
.ย

. 5
1

ม
ี.ค

. 5
2

ก
.ค

. 5
2

พ
.ย

. 5
2

ม
ี.ค

. 5
3

ก
.ค

. 5
3

พ
.ย

. 5
3

ม
ี.ค

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

พ
.ย

. 5
4

ม
ี.ค

. 5
5

ก
.ค

. 5
5

พ
.ย

. 5
5

ม
ี.ค

. 5
6

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

Retail Sale % YoY

ที่มา : Bloomberg, ASP Research 
 

ดัชนีภาคการผลิตในญ่ีปุ่น   
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และในญีปุ่น คาดวาการขยายตัวทางเศรษฐกิจในป 2556 นาจะ
โดดเดนจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของผูนําคนใหม ซึ่งเนน
นโยบายการกระตุนเศรษฐกิจ ทั้งภาครัฐ ผานการดําเนิน
นโยบายทางดานเงินผอนคลายดังกลาวขางตน ชวยหนุนให
คาเงินเยนออนคา เพ่ือหวังกระตุนการสงออกเปนสําคัญ  
รวมถึงการกระตุนการลงทุนภาคเอกชน โดยการลดกฎเกณฑที่
เปนอปุสรรคในการขยายการลงทุนในหลายธุรกิจ ไดแก ดาน
พลังงาน สุขภาพ และสาธารณูปโภคพ้ืนฐาน ซึ่งคาดวาจะเร่ิมมี
ผลตอการทําธุรกจิในชวงเดือน ส.ค. ปนี ้ และมีสวนสําคัญท่ีจะ
หนุนใหเศรษฐกิจญี่ปุนเติบโตตอเน่ืองในป 2557 ดังปรากฏใน
ภาพขางตน  
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เศรษฐกิจไทยเติบโตนอ้ยสุดในกลุ่ม TIP   
ขณะท่ีประเทศในแถบเอเซีย อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ
ประเทศไทยนาจะอยูในระดับใกลเคียงกับประเทศเพื่อนบาน 
โดยเฉพาะใน กลุม TIP (ไทย อินโดนีเซีย และ ฟลิปปนส) ซึ่ง
คาดวาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจจะเฉลี่ย 6% ตามการ
คาดการณของ IMF ลาสุด แตอยางไรก็ตาม จากการคาดการณ
ของนกัเศรษฐกิจของ ASP ประเมินวาในป 2556 เศรษฐกิจไทย
จะขยายตัวเพียง 4.9% ตํ่ากวาท่ี IMF คาดการณไวมาก จึงมี
ความเปนไปไดที่ IMF จะปรับลด GDP ของประเทศไทย  

โดยภาพรวมในป 2556 ปจจยัขบัเคลื่อนเศรษฐกจิหลัก นาจะ
มาจากการลงทุนเปนหลัก โดยเฉพาะการลงทุนภาครัฐ ซึ่งคาด
วาจะขยายตัว 23.1% จากระยะเดียวกันของปกอนหนา จากงบ
ลงทุนประจําป 4.5 แสนลานบาท และงบลงทุนรัฐสาหกิจ 3 
แสนลานบาท (ขอมูลจาก สศค.) ขณะท่ีงบลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐาน 2.2 ลานลานบาท ที่กําหนดไวระยะเวลา 7 ปนับจากน้ี   
แมวาจะเกิดขึน้ในชวงไตรมาสสุดทายของปนี้ก็ตาม แตถือวา
เปนปจจยักระตุนใหการลงทุนภาคเอกชนเดินหนา ควบคูไปกับ
การลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานภาครัฐที่กําลังจากเกิดขึน้นับจากน้ี 
ทําใหคาดวาการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโตราว 7.7% จากป 
2555  

ภาคบริโภคโดยรวม นาจะมีบทบาทรองลงมา แตคาดวาจะ 
เติบโตในอัตราชะลอตัวลงจาก  6.8% ในป 2555 เหลือ  3.5% 
เน่ืองจากการชะลอตัวของภาคเอกชน ที่คาดวาจะเติบโตเพียง  
3.6% เทียบกับที่เติบโตสูงถึง 6.7% ในป 2555 เน่ืองจากไดผาน
ชวงเวลาของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ ทั้งการปรับ
เพ่ิมคาแรง 300 บาทท่ัวประเทศ และมาตรการรถยนตคันแรก 
แตอยางไรก็ตาม หากพิจารณาดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคลาสุด
ในเดือน พ.ค. ยังอยูในเกณฑดี คืออยูที่ 82.5 จุด พบวาเพ่ิมขึ้น
ราว 6% จากป 2555 สะทอนถึงการบริโภคของภาคเอกชน
นาจะยังคงอยูในเกณฑดี  

สวนการคาระหวางประเทศ คาดวาในป 2556 นาจะมีแนวโนม
ที่ดีขึ้นจากป 2555 เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโนมฟน
ในชวงคร่ึงหลังของปนี้ดังกลาวขางตน โดย ASP คาดวาปริมาณ
สงออกโดยจะเติบโต 6.7% (แบงเปนการสงออกสินคา 5.2% 
(ขณะท่ีงวด 1Q56 เติบโตเพียง 3.8%) และรายไดจากภาค
บริการจะเติบโตถงึ 17.8% โดยมีปจจัยหนุนจากภาคการ
ทองเท่ียวท่ีสดใส (ปริมาณนักทองเท่ียว ในงวด 4M56 รวม 8.8 
ลานคน เทียบกบัชวงเดียวกันในปกอนหนาเพียง 7.4 ลานคน) 
ภายใตสมมติฐานเงินบาทท่ี 30 บาทตอเหรียญฯ    

 

แผนการลงทุนด้านโครงสร้างพ้ืนฐานในระบบขนส่งของไทย 
ต้ังแต่ปี 2556-2563 
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ลานบาท

ที่มา : สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
หมายเหตุ : โครงการอืน่ๆ เปนโครงการทีอ่ยูระหวางการพิจารณา 

 
ดวยเศรษฐกิจไทยในป 2556 ชะลอตัวลงจากป 2555 ดังกลาว
ขางตน และในงวด 1Q56 เศรษฐกิจไทยเติบโตราว 5.3% จาก
ระยะเดียวกันของปกอน นั่นหมายความวาการขยายตัวของ
เศรษฐกิจไทยในงวด 2Q56 เปนตนไป จะเติบโตในอัตราชะลอ
ตัวจากงวด 1Q56 (เน่ืองจากการขยายตัวของเศรษฐกิจท่ีสูง
มากในชวงคร่ึงหลังของป 2555 อันเปนผลจากการเรงฟนฟู
เศรษฐกิจ ภายหลังจากประสบปญหาน้ําทวมปลายป 2554)  
แตถือวาเปนการเติบโตที่ยังอยูในระดับที่นาพอใจ เม่ือเทียบกับ
ประเทศเพ่ือนบาน  

     

แรงขายหลักเกิดจากต่างชาต ิสวนทาง
สถาบันไทยยังซื้อสุทธิต่อเนื่อง   
แนวโนมการถอนมาตรการการเงินผอนคลายดังกลาวขางตน 
ประกอบกับตลาดหุนโลกใหผลตอบแทนสูงมาก โดยเฉพาะ
ในชวง 18 เดือนท่ีผานมา ทําใหนกัลงทุนตางชาติปรับพอรตขาย
หุนท่ัวโลก ซึ่งประเทศไทยเปนประเทศหน่ึงซึ่งถูกขายหนักในชวง
ปลายงวด 2Q56 โดยหากนับรอบการเขาซื้อ-ขายของนักลงทุน
ตางชาติรอบลาสุด ต้ังแตวันท่ี 29 พ.ย. 2554 เปนตนมา นัก
ลงทุนตางชาติมียอดซื้อสะสมสูงสดุราว 1.0 แสนลานบาท 2 
คร้ัง เม่ือ 8 พ.ค. 2555 แตไดทยอยขายไปราว 50% ของยอดซื้อ
รอบน้ี (ขายสุทธิไปราว 5 หม่ืนลานบาทเม่ือ 9 พ.ค. – 12 พ.ย. 
2555) แตหลังจากน้ันไดซื้อสะสมใหมอีกคร้ังท่ีระดับ 1 แสนลาน
บาท เม่ือวันท่ี 4 ก.พ. 2556 และหลังจากน้ันไดทยอยขายสุทธิ
หุนไทยอีกคร้ังจนเม่ือ จนถึง 20 มิ.ย. ที่ผานมา พบวามียอดขาย
สุทธิสูงถงึ 7.9 หม่ืนลานบาท หรือคิดเปน 74.5% ของยอดซื้อ
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สุทธิสูงสุด (คงเหลืออยูราว 27.2 หม่ืนลานบาท) นับวาสูงมาก
เปนประวัติศาสตรคร้ังหน่ึง (ขอมูลในอดีต พบวานักลงทุนกลุมนี้
จะขายสทุธิหุนไทยราว 50–70% ของยอดซื้อสูงสุดในแตละ
รอบ) ทําใหเชื่อวาแรงขายรอบน้ีนาจะเกอืบหมดแลว จากน้ี
นาจะเห็นแรงขายตางชาติลดลง หรืออาจจะกลบัมาสลับซือ้ได
ในบางชวง  

ขณะท่ีตางชาติขายหุนท่ีประเทศภูมิภาคนอยมาก เม่ือเทียบกับ
การขายในตลาดหุนไทย กลาวคือ เกาหลีใตขายสุทธิเพียง 50% 
ของยอดซ้ือสุทธิรอบนี้ ตามมาดวยอินโดนีเซยีขายสทุธิราว 44% 
ไตหวันขายสุทธิ 31% สวนฟลิปปนสขายออกมาเล็กนอยเพียง 
3% เทาน้ัน จึงเชือ่วาหากเกิดการขายของตางชาติรอบใหม 
นาจะเกิดขึ้นกับประเทศเพ่ือนบานท่ีถูกขายออกมากไมมากนัก
ในชวงท่ีผานมา   

ยอดซื้อสุทธิสะสมของนักลงทุนต่างชาติ ในตลาดหุ้นไทย 
ไทย
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ความน่าจะเป็นของการขาย/ซื้อ หุ้นรายเดือน ย้อนหลัง 5 ปี 
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และพิจารณายอดการถือครองหุนของตางชาติที่จดทะเบียน 
ปจจุบัน พบวาไดลดลงมาอยูที ่ 27.7% ซึง่ถอืวาลดลงมาอยูใน
ระดับปกติ และแมรวมสัดสวนการถือครองของตางชาติผาน 
NVDR ซึ่งยังคงสูงอยูราว 7.33% พบวาการถือครองหุนตางชาติ
ในไทยท้ัง 2 สวน อยูที ่ 35.03% ซึ่งถอืวาอยูในระดับใกลเคียง

กับคาเฉลี่ยในอดีต เปนการยืนยันวาโอกาสท่ีนกัลงทุนกลุมน้ีจะ
ยังมีโอกาสขายออกมาไดอีกไมมาก    

สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยของต่างชาติ 
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สวนทางดานของนักลงทุนสถาบันในประเทศ ในชวง 6 เดือน
แรกของปนี ้ กลบัมียอดซือ้สุทธสิะสมสูงถึง 5.5 หม่ืนลานบาท 
โดยไมไดมีการขายหุนออกมาเม่ือครบกําหนด 5 ป (จากกองทุน
ประเภท LTF) สะทอนถงึนักลงทุนไทยท่ียังถอืครองหุนยาวนาน
ขึ้นกวาในอดีต เชนในป 2555 ที่นกัลงทุนกลุมน้ีเทขายสุทธิออก
มาถึง 3.8 หม่ืนลานบาท ในชวงคร่ึงปแรกของป 2555 รวมถึง
การที่การเกิดกองทุน Target Fund ซึ่งในป 2556 มีการจัดต้ัง
ราว  35 กอง มูลคาราว  5.17 หม่ืนลานบาท เทียบกับไตรมาส 4 
ป 2555 ไตรมาสเดียวมีการจัดต้ัง 9 กอง มูลคาราว 1.6 หม่ืน
ลานบาท  ทําใหนักลงทุนกลุมน้ียงัเปนผูพยุงตลาดหุนตลอดชวง
ที่มีแรงขายของนกัลงทุนตางชาติ และคาดวานาจะมีแรงซือ้
ตอเน่ืองในชวง 6 เดือนหลังของปนี ้  

 

ดัชนีหุน้ไทยมีแนวโน้มแกว่งเชิงบวกใน  
ช่วง 3Q56 หลังผ่านการปรับฐานหนัก 
จากปจจยัแวดลอมขางตน ทําใหเชื่อวาดัชนีตลาดหุนโลกใน
ระยะ 3-6 เดือนขางหนายังมีความผันผวนสูง แมตลาดหุนไทย
ไดผานการปรับฐานรุนแรงในชวงปลายไตรมาส 2 ที่ผานมา เปน
การตอบรับการตัดลดมาตรการ QE ของสหรัฐไปแลวระดับหน่ึง
ก็ตาม  ในสถานการณนี้อาจจะไปเปรียบเทียบกับเหตุการณใน
อดีต โดยเฉพาะในชวงท่ีมีการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินแบบ
ผอนคลาย เปนตึงตัว ผลกระทบมักเกิดขึ้นในเชิงลบตอตลาดหุน
ไทยเสมอ ดังเชน 2553-2554 และป 2547-2549    
ซึ่งเปนชวงวัฏจักรดอกเบีย้ขาขึ้น พบวาความสัมพันธระหวาง
ตลาดหุนไทยกับวงจรดอกเบีย้ขาขึน้ จะออกมาในเชิงลบ 
กลาวคือ ทกุคร้ังท่ีกําลังจะเกิดการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน
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จากมาตรการการเงินผอนคลาย เปนมาตรการการเงินเขมงวด  
(เชนท่ีเกิดขึ้นในปจจุบัน) พบวาตลาดหุนมักจะมีการปรับฐาน
ลวงหนากอนเปนเวลาหลายเดือน ซึ่งแลวแตสถานการณในป
นั้นๆ แตหลังจากประกาศมาตรการเขมงวดจริงในชวงแรกๆ ของ
การใชมาตรการการเงินเขมงวด พบวาดัชนีหุนมักจะฟนตัวแบบ
คอยเปนคอยไป (สถานการณในปจจุบันถอืวายงัอยูชวงแรก) 
และเม่ือมีการประกาศใชมาตรการเงินเขมงวดของโลกระยะ
ถัดไปหลังจากน้ี หากเกิดผลกระทบตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ 
ในระดับที่รุนแรงขึ้น จะกดดันใหตลาดหุนมีการปรับฐานรอบ
ใหมอีกคร้ัง  ดังปรากฏในภาพ  

2553-2554 ในชวงกอนการประกาศปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย  
พบวาดัชนีตลาดหุนไทยมีการปรับฐานลวงหนาราว 10% ซึ่งกิน
เวลานานราว 2 เดือน และฟนตัวกลับ โดยใหผลตอบแทนเกือบ 
30% กอนประกาศจริงราว 1 เดือน และดัชนียงัปรับตัวขึ้นตออีก 
แมหลังจากประกาศขึ้นดอกเบีย้นโยบายจริง โดยตลาดให
ผลตอบแทนในอตัราสูงอีก 26% (รอบน้ีปรับขึ้นดอกเบ้ีย
นโยบายขึ้น 1% จาก 1.25% เปน 2.25%) ชวงตลาดฟนตัวกิน
เวลานาน 6 เดือน แตหลังจากมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยในอัตราท่ี
สูงขึ้นตอเน่ือง (คือปรับจาก 2.25% เปน 3.5%) ไดกดดันใหดัชนี
ตลาดหุนปรับฐานกอนคร้ัง โดยรอบหลงัน้ีดัชนีปรับตัวลดลง 
17% ขาลงรอบหลังกินเวลากวา 10 เดือน โดยรวมของวัฏจักร
ดอกเบีย้ขาขึ้น (จากจุดตํ่าสุดท่ีดัชนีปรับตัวลดลงกอนการ
ประกาศขึ้นดอกเบี้ย จนถึงจุดสิ้นสุดการปรับฐาน) ใชเวลานาน 
16 เดือน แตดัชนีตลาดหุนไทย ยังใหผลตอบแทนเปนบวกราว 
17.3%   

2547-2549 ในชวงกอนที ่ ธปท. จะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 
พบวาตลาดหุนไดปรับฐานลวงหนานานถึง 7 เดือน โดยปรับ
ลดลงมากถึง 26% แตเม่ือมีการปรับเพ่ิมขึ้นดอกเบ้ียนโยบายใน
ชวงแรกๆ (จาก 1.25% เปน 2%) พบวาดัชนีตลาดหุนไทย ได
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูงถึง 26% โดยการปรับขึ้นรอบน้ีใชเวลานาน 7 
เดือน และเชนเดียวกันเม่ือมีการขึ้นดอกเบ้ียนโยบายตอเน่ือง 
จาก 2% จนสูระดับ 5% พบวาดัชนีตลาดหุนไทยไดปรับฐานลง 
13% ในชวงเวลา 17 เดือน โดยรวมของวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นใน
รอบน้ีกินเวลานานกวา 2 ป ดัชนีตลาดหุนโดยรวมเพ่ิมขึ้นราว 
10%  

เปนท่ีสังเกตวาในชวงท่ีตลาดฟนตัว (ภายหลังจากการปรับฐาน
ในรอบแรกน้ัน) ทั้ง 2 ชวง พบวาหุนท่ีฟนตัวจะกระจุกตัวอยูใน
กลุม Global Play หรือเติบโตจากเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะ
กลุมปโตรเคมี และพลังงาน ตามมาดวยหุน Domestic Play 
เชนกลุมธนาคารพาณิชย สื่อสาร และคาปลีก จึงทําใหการเลือก

หุนลงทุนในงวด 3Q56 จึงเลือกหุน Global Plays ผสมกับ 
Domestic Plays  

ดัชนีตลาดกับดอกเบ้ียนโยบายปี 2553-2554 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา :  ASP Research 
 

ดัชนีตลาดกับดอกเบ้ียนโยบายปี 2547-2549 
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12 ม.ค.-15 ส.ค. 2547
SET ปรับลง 26%

15 ส.ค. 2547- 28 ก.พ. 2548
SET เพิม่ขึ้น 26%
อัตราดอกเบี้ยเพิม่ขึ้น 0.75%

28 ก.พ. 2548 - 14 มิ.ย. 2549
SET ปรับลง 13% 
อัตราดอกเบี้ยเพิม่ขึ้น 3%
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กําไรตลาดหุ้นอาจชะลอตัวในงวด 2Q56 
แต่ดขีึ้นในงวด 2H56   
ตามประมาณการกําไรตอหุน (EPS Growth) ของบริษัทจด
ทะเบียนงวดป 2556 ที่คาดการณโดย ASP ที่อยูที่ 104.67  
บาทตอหุน มีอัตราการเติบโตสูงถงึ 23% แมไดถูกปรับลดลง
เล็กนอยราว 1.58% จากประมาณการเดิม (หุนละ 106.35 บาท 
ซึ่งมีอัตราการเติบโต 25%)  เน่ืองจากผลกําไรในงวด 1Q56 ของ
บริษัทจดทะเบียนโดยรวมอยูในระดับ 2.42 แสนลานบาท ตํ่า
กวาท่ีคาดการณของ ASP ดังปรากฏในภาพถัดไป  

โดยคาดวากลุมอุตสาหกรรมท่ีสามารถสรางกําไร และ 
ขับเคลือ่นกําไรของตลาดในป 2556 จะมาจากกลุมสือ่สาร 
ธนาคารพาณิชย และอสงัหาริมทรัพย ขณะท่ีหุนท่ีเกี่ยวกบั
เศรษฐกิจภายนอก (Global Plays) โดยเฉพาะพลงังาน ปโตร
เคมี และสงออก คาดวาจะเห็นการฟนตัวในชวง 6 เดือนหลัง
ของป 2556 ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก และนาจะเปน

13 ก.ค. 2553 – 14 ม.ค. 2554
ดอกเบ้ียนโยบายปรับเพิ่มขึน้รวม 1%
SET ปรับเพิ่มขึน้ 26%

14 ม.ค. 2554 – 4 ต.ค. 2554
ดอกเบ้ียนโยบายปรับเพิ่มขึ้นรวม 1.25%
SET ปรับลดลง 17% 

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

ม
.ค

.-
53

ม
ี.ค

.-
53

ม
ิ.ย

.-
53

ก
.ย

.-
53

ธ.
ค

.-
53

ก
.พ

.-
54

พ
.ค

.-
54

ส
.ค

.-
54

พ
.ย

.-
54

ม
.ค

.-
55

เม
.ย

.-
55

ก
.ค

.-
55

ต
.ค

.-
55

ธ.
ค

.-
55

ม
ี.ค

.-
56

ม
ิ.ย

.-
56

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

Policy Rate SET Index (RHS)
%



3rd Quarter, 2013 Invest+   

แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 3/2556 
 
 
 

11 

กลุมท่ีจะกลับมานําตลาดในภาวะเศรษฐกิจโลกฟนตัว แมการ
รายงานผลประกอบการในงวด 2Q56 ของกลุม Global Plays  
(ประกาศงบในชวงเดือน ก.ค.-ส.ค. นี)้ จะไมสดใสเหมือนในงวด 
1Q56 แตคาดวาตลาดหุนนาจะตอบรับตอความคาดหวังเชิงลบ
ไปแลว โดยเชื่อวางวด 3Q56 นาจะเปนไตรมาสท่ีย่ําแยที่สุดของ
ปนี้   

 

กําไรสุทธิ 1Q56 เทียบกับประมาณการ 
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กําไรสุทธิรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียน 
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สัดส่วนกําไรบริษัทจดทะเบียน 1Q56 
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กลุมพลังงาน: แมแนวโนมผลประกอบการ 2Q56 นาจะเห็น
การชะลอตัวเม่ือเทียบกบั 1Q56 เพราะราคาผลิตภัณฑ ทั้งราคา
น้ํามัน คาการกล่ัน และ Spread Margin ของผลิตภัณฑปโตร
เคมี ยังคงออนตัว อยางไรก็ตามก็นับวายังคงสอดคลองกบั

สมมุติฐานท่ีใชในการจัดทําประมาณการท้ังป 2556 (ราคาเฉล่ีย
จากตนป 2556 จนถึงปจจุบัน เชน ราคานํ้ามันกําหนด
สมมุติฐานท่ี 100 เหรียญฯตอบารเรล(ดูไบ) คาการกล่ันท่ีระดับ 
4.5 เหรียญฯตอบารเรล เปนตน) ขณะท่ีแนวโนมเศรษฐกิจโลกมี
สัญญาณฟนตัวในงวด 2H56 นาจะหนุนใหราคาผลิตภัณฑ
เหลาน้ีมีแนวโนมท่ีดีขึ้นกวาสมมติฐานได 

กลุมโรงกล่ันและปโตรเคมี: คาดแนวโนมกําไรกลุมฯ ในงวด 
2Q56 ยังมีแนวโนมออนตัวเม่ือเทียบกับงวด 1Q56  และนาจะ
การทํากําไรตํ่าสุดของปนี้ เน่ืองจากธุรกิจโรงกล่ันเปนหลัก ซึ่ง
ออนตัวตามคาการกล่ัน   สวนธุรกจิปโตรเคมี คาดวาออนตัวลง
จากสายอะโรเมติกสเปนหลัก  ขณะท่ีสายโอเลฟนสเร่ิมทรงตัว 
หรือเห็นสัญญาณดีขึ้นอยางไรก็ตามคาดกําไรงวด 3Q56 ของ
กลุมฯจะกลับมาฟนตัวอีกคร้ัง ตามทิศทางเศรษฐกิจโลกท่ีจะมี
แนวโนมฟนในงวด 2H56 ซึ่งนาจะหนุนความตองการใชทั้ง
ผลิตภัณฑปโตรเลียม และปโตรเคมี สําหรับธุรกจิโรงกลั่นนาจะ
มีการฟนตัวของกาํไรในงวด 3Q56 โดดเดนมากกวาทางกลุมป
โตรเคมี  

กลุมธนาคารพาณิชย: แนวโนมการทํากําไรยังเปนไปตาม
สมมุติฐานท่ีกําหนดไว โดยในสวนของอัตราการเติบโตของ
สินเชื่องวดป 2556 คาดวาจะอยูที่ระดับ 12.8–12.9%, NIM 
(Net Interest Margin) กําหนดท่ีประมาณ 3% และคาดวาจะ
คงไวที่ระดับดังกลาวได เน่ืองจากชวงเวลาท่ีเหลอืของป มี
โอกาสนอยมากทีจ่ะเห็นการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย หรือ
ยิ่งกวาน้ันกอ็าจเปนการปรับสูงขึ้น ซึ่งเปนผลบวกตอการทํา
กําไรของธนาคารพณิชย 

กลุม ICT: แนวโนมผลประกอบการ 2H56 จะโดดเดน ซึ่งเปน
ผลมาจากการเปดทางใหผูประกอบการโทรศัพทเคลื่อนที่
สามารถโอนยายผูใชบริการจากระบบ 2G ไปสู 3G ไดเพ่ิมขึ้น 
โดย กสทช. ไดปรับเพ่ิมเพดานการโอนสิทธกิารใชเลขหมายเดิม
บนเครือขายใหม (Mobile Number Portability, MNP) จากเดิม 
40,000 เลขหมายตอวัน เปน 300,000 เลขหมายตอวัน ต้ังแต
เดือน ก.ค.2556 เปนตนไป การโอนยายเครือขายท่ีเพ่ิมขึ้น จะ
สงผลทําใหประสทิธิภาพการทํากําไรของผูประกอบการสูงขึ้น
อันเน่ืองมาจากตนทุนการดําเนินการบนใบอนุญาตใหมที่ตํ่า
กวาสวนแบงรายไดในสัมปทานเดิม 

กลุมอสังหาริมทรัพย: ในสวนของธุรกิจพัฒนาที่อยูอาศัยเชือ่
วาฐานกําไรในงวด 1Q56 นาจะเปนจุดตํ่าสุด เน่ืองจากในชวง
เวลาท่ีเหลือของป 2556 จะมีการโอนฯ และรับรูรายไดจาก
โครงการคอนโดมิเนียมเปนจํานวนมาก ทําใหฐานกําไรสูงขึ้น 
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สวนธุรกิจรับเหมากอสราง Backlog ที่มีสูงกวา 4 แสนลานบาท 
และเปนประเภทงานท่ีมี Gross Margin สูง จะถูกสงมอบและ
บันทึกรายไดมากข้ึน ซึง่เปนแรงหนุนกําไร ดานธุรกิจนิคม
อุตสาหกรรม Backlog ที่มีอยู 1.5 หม่ืนลานบาท ซึ่งสูงสุดเปน
ประวัติการณ สวนใหญจะถึงกําหนดโอนฯ และรับรูรายไดใน 
2H56 

 
■ ความเสี่ยงทางการเมืองมีน้ําหนักมากขึ้นใน

งวด 3Q56 
ในชวงกลางไตรมาส 3 ตอเน่ืองถึงตนไตรมาส 4 ป 2556 
ประเมินวาปจจัยทางการเมือง นาจะมีน้ําหนักในการกําหนด
ทิศทางของตลาดหุนอยางมีนยัสําคัญ เน่ืองจากเปนชวงเวลา
ของการเปดประชมุสภาฯ สามัญท่ัวไป ซึ่งจะเร่ิมขึน้ในวันท่ี 1 
ส.ค.2556 โดยประเมินวานาจะมีเหตุการณที่สาํคัญหลาย
ประการเกิดขึ้นดังน้ี  

การแกรฐัธรรมนูญ ลาสุดไดขอสรุปวาเปนการแกไขราย
มาตรา แตก็มีประเด็นท่ีตองติดตามในเร่ืองการแกไขมาตรา 68 
(วาดวยชองทางในการย่ืนคํารองตอศาลรัฐธรรมนูญ) ซึ่งมีการ
ยื่นเร่ืองตอศาลรัฐธรรมนูญ วาเปนการขัดตอเจตนารมณของ
กฎหมายรัฐธรรมนูญและศาลไดรับไวพิจารณา จงึตองติดตาม
คําตัดสินท่ีจะออกมา เพราะอาจมีผลท่ีนําไปสูการยุบพรรค แม
โอกาสจะมีไมมากก็ตาม  

ราง พ.ร.บ. นิรโทษกรรม  คาดวาจะถูกหยิบยกขึ้นมา
พิจารณาเปนวาระแรกๆ ของสมัยประชุม โดยกฎหมายฉบับนี้
ตองการนิรโทษกรรมใหกับผูที่เขารวมชุมนุมทางการเมืองทุก
ฝาย เวนแกนนําการชุมนุม ซึ่งหลายฝายแสดงการเห็นดวยใน
หลักการ อยางไรก็ตามจะตองติดตามวาจะมีการยื่น ราง พ.ร.บ.
ปรองดองฯ เขาสูการพิจารณาดวยหรือไม โดยรางกฎหมายฉบับ
นี้มีความเห็นท่ีแตกตางกันคอนขางมาก เพราะเปนการลาง
ความผิดใหกับทุกคนทุกฝาย หากมีการยื่นเขามาก็อาจสราง
กระแสการชุมนุมนอกสภาฯ ขึ้นมาไดอีกเชนกัน 

การอภปิรายไมไววางใจ  เปนสิ่งท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นอยาง
แนนอน เน่ืองจากรัฐธรรมนูญ กําหนดใหยื่นอภิปรายไมไววางใจ
ไดเฉพาะในสมัยการประชุมสามัญท่ัวไปเทาน้ัน ดังน้ันจึงถอืเปน
โอกาสเดียวในรอบ 1 ป ที่พรรคฝายคานจะดําเนินการได 
สําหรับประเด็นเดนท่ีถูกจับตามเปนอยางมากไดแก เร่ืองของ
การดําเนินโครงการจํานําขาว ที่มีผลขาดทุนเปนจํานวนมาก 
และเปนปจจัยท่ีสรางแรงกดดันใหกับรัฐบาล จึงถือเปนอีกเร่ือง
หน่ึงท่ีนาติดตาม  

การพิจารณา ราง พ.ร.บ.ใหอํานาจกระทรวงการคลังฯ กู
เงิน 2 ลานลานบาท  ลาสุด ราง พ.ร.บ. ดังกลาวไดผานการ
พิจารณาในวาระท่ี 1 ของสภาผูแทนราษฎร ไปแลว และคาดวา
จะสามารถผานการพิจารณาในวาระท่ี 2–3 ภายในสมัยประชุม
นี้ หลังจากน้ันก็จะสงไปยังวุฒิสภา เม่ืออนุมัติผาน 3 วาระแลวก็
จะเปนขึ้นตอนของการประกาศใช ซึ่งคาดวานาจะมีผลอยางเร็ว
ที่สุดในชวงปลายป 2556 การผานราง พ.ร.บ.ฉบบันี้ จะมีผลดี
โดยตรงตอหุนในกลุม รับเหมากอสราง, วัสดุกอสราง และ 
ธนาคารพาณิชย 

สวนแรงขบัเคลื่อนนอกสภาฯ มีแนวโนมท่ีชัดเจนมากขึ้นเปน
ลําดับ โดยเฉพาะการจัดกิจกรรมทางการเมืองของกลุม 
หนากากขาว ซึ่งประกาศชัดเจนวาอยูฝายตรงขามกับรัฐบาล 
และมีจํานวนผูเขารวมกิจกรรมขยายวงขึ้นเปนลําดับ จาก
รายละเอยีดท่ีกลาวมาขางตนเชื่อวาสถานการณทางการเมือง 
นาจะเปนปจจัยท่ีสรางแรงกดดันใหกับตลาดหุนในชวง 3Q56
ตอเน่ืองถึงตน 4Q56 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOWJONES 
 

 

 
 
DOWJONES  
Invest+ 2Q56 ที่ผานมา คาดวา DOWJONES จะปรับลดลงทดสอบ 
13,945 จุด กอนจะดีดกลับทดสอบ 14,535 จุด   

ผลปรากฏออกมาวา DOWJONES นอกจากจะไมมีการยอตัวแลวยัง
เดินหนาปรับเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองจนไปทําจุดสูงสุดเปนประวัติการณที่ 
15,542 จุดเม่ือวันท่ี 22 พ.ค.2556  

จากรูปดานบนจะเห็นไดวา DOWJONES กําลังอยูในแนวโนมขาขึน้ท่ี
แข็งแกรง (ขึ้นทํา New High อยางตอเน่ือง) โดยเฉพาะในชวงป 2556 ที่
ดัชนีเคลื่อนไหวภายใตกรอบ Channel Inner Uptrend ที่มีความชัน
คอนขางมาก ซึง่ตามจังหวะน้ีแลวมีโอกาสสงูท่ี DOWJONES จะขึ้น
ตอเน่ืองจนไปทดสอบเปาหมายตามแนว Uptrend Line ที่ c 16,514 อัน
เกิดจากการเชือ่ม จุด a 11,205 และ b 12,776 จุด  โดยในระยะส้ันดัชนี
อาจอยูในสภาวะซึมปรับฐานเล็กนอยหลังขึ้นทดสอบ 15,340 จุดแลวไม
ผาน แตคาดวาดัชนีจะไมตํ่ากวา 14,457 จุดก็จะกลับมาปรับพุงขึ้นอกี
คร้ัง  

 
สรุปการคาดการณ์  

DOWJONES: ระดับปจจุบันอยูที ่15,112 จุด งวด 3Q56 คาด
วาจะปรับขึ้นทดสอบ 16,514 จุด  
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 2Q56 ที่ผานมา ฝายวิจัยวาดภาพทางเทคนิค SET Index  จะติด
แนวตานท่ี 1,600 จุด และ 1,657 จุด ซึ่งท่ีบริเวณน้ีดัชนีจะสงสัญญาณการปรับ
ฐานทางเทคนิคออกมา  และจะทําใหดัชนีตองปรับฐานลงลึกถึง 1,432 จุด  

ผลที่เกิดขึ้น SET Index ติดแนวตานท่ีวาดไวทั้ง 2 จังหวะ โดยจังหวะแรกขึน้ติด 
1,600 จุดกอนจะปรับลงมาทดสอบ  1,458 จุด และดีดตัวในระยะถัดมาจนมาติด
แนวตานดานสองที่ 1,649 จุด (ใกลเคียง 1,657 จุด) หลังจากน้ันดัชนีก็ทิ้งด่ิงปรับ
รวงรุนแรงอยางหนักจนมาทําจุดตํ่าสุดไดถึง 1,351 จุด การปรับลดลงในชวง 22 
พ.ค. – 20 มิ.ย.56 ทุกจังหวะเปนไปตามที่คาดไวพอสมควร นักลงทุนสามารถ
ตามอานยอนหลงัไดที่บทวิเคราะหเทคนิคภาพ SET Index รายวันไดใน
http://inv4.asiaplus.co.th/cms/index2.php?ln=t&sc=asp_res_daily#research11  
ประเมินการปรับลดลงท่ีเกิดขึ้นเขาจังหวะ a-b-c ในระดับ Primary ตามหลัก 
Elliott Wave เพ่ือจบคลื่น 4 ในระดับ Cycle ที่มีจุดเร่ิมมาต้ังแต พ.ย.51 และนับ
จากน้ีคือการสรางชุดคลื่น Cycle Wave 5 ที่มีคลื่นระดับ Intermediate 8 คลื่น 
และ Minor 34 คลื่นเปนองคประกอบ โดยนาจะใชเวลาในการสราง  1-2 ป มี
เปาหมายสูงสุดท่ี 2,200 จุด 

คาดวา SET Index จะพบจุดตํ่าสุดไปแลวท่ี 1,350 จุด และท่ีระดับ 1,350 จุดถือ
เปนการจบ C ของรอบขาขึ้นต้ังแต 4 ต.ค.54 – ปจจบุัน  ทําใหในชวง 3Q56 SET 
Index นาจะเร่ิมสรางชุดคลื่นใหมขึ้นในระดับ Cycle Wave 5 โดยจะเร่ิมตนดวย
คลื่น 1 ในระดับ Minor ที่ Sub-minor Wave เปนองคประกอบจํานวน 5 คล่ืน  ซึ่ง
ดัชนีนาจะคอยๆปรับเพ่ิมขึ้นจนไปทดสอบท่ีระดับ 1,485 จุด กอนจะตอเน่ืองถึง 
1,539 จุด ณ ระดับนี้คาดวาอาจทําใหดัชนีสะดุดเล็กนอย แต SET จะไมลงไปตํ่า
กวา 1,450 จุด ถดัจากน้ันก็จะเดินหนาขึ้นทดสอบยอด High ที่ 1,649 จุด   

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชน ีณ  20 มิ.ย.2556  12.30 น. อยูที่ 1,394.35
จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี): ดัชนีไมนา
ลงตํ่ากวา 1,380 จุด หลังจากน้ันก็จะฟนตัวขึ้นเพ่ือทดสอบ 
1,420 และ 1,492 จุด ตามลําดับ   

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : เดินหนา
ขึ้นสรางคลื่นในระดับ Sub-Minor จนไปทดสอบ 1,539 จุด 
อาจมีจังหวะท่ีทําให SET ยอลงมาอีกคร้ังแตคิดวาไมตํ่ากวา 
1,450 จุด  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 3 ของป 2556) : มี
โอกาสสูงท่ีจะสราง Sub-Minor Wave ครบ 5 คลื่น (จบ
คลื่น 1 ในระดับ Minor) ที่ระดับ 1,649 จุด   
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SVI :  
SVI ขึ้นเขาลงหวย ราคาท้ิงด่ิงต้ังแตขึ้นแตะ 4.90 บาท เม่ือ 12 มี.ค.56 
จากวันน้ันจนถึงวันน้ี SVI รวงมาแลวกวา 30% ประเมินวาราคาลงมามาก
แลว โดยมีความเปนไปไดสูงท่ีราคาจะไมลงมาตํ่ากวาแนว Major Uptrend 
Line ที่ระดับ 3.38 บาทหรือ 3.34 บาท (เสนขาขึ้นสีดําในรูปดานบนมี
ความชันไมมาก) หลังจากทดสอบแนวรับสําคัญแลวเช่ือวา SVI จะเกิดการ
ดีดตัวแตก็จะมีแนวตานจาก Downtrend Line ที่ระดับที่ 3.92 บาท หาก
ผานไดก็จะเปนการยืนยันขาขึ้นรอบใหม ซึ่งอาจทําให SVI ปรับขึ้นไดถึง 
4.32 บาท   

 
สรุปการคาดการณ์  
SVI : ราคาปจจุบันอยูที ่ 3.40 บาท มองวาราคาจะไมลงไปตํ่า
กวา 3.38 หรือ 3.34 บาท หลังจากน้ันกจ็ะดีดตัวขึ้นเพ่ือ
ทดสอบ 3.92 บาท ผานไดไปตอยาวถึง 4.32 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมมีเปามายทํากําไรระยะแรกท่ี 4.32 บาท     

 

 
 
TOP :  
TOP กลับมาย่ําฐานท่ี 60.75 บาทอีกคร้ัง ถอืเปนการทดสอบระดับนี้ 3 
คร้ังในรอบ 1 ป (ตําแหนง a b และ c) แตหากมองมาต้ังแตตนปจะพบวา 
TOP มีโอกาสไมนอยท่ีจะสรางรูปแบบ Double Bottom ที่ 60.75 บาท 
(ตําแหนง b และ c) ตามหลักการของ Double Bottom แลวถาราคามีการ
ปรับเพ่ิมขึ้นจนไปทดสอบยอด c ที่ 68 บาท แลวราคามีโอกาสท่ีจะขึ้น
ตอเน่ืองดวยระยะท่ีเทียบเทากับระยะจาก d ไป c (7.25 บาท) ซึ่งก็จะได
เปาหมายระยะกลางถัดไปท่ี d 75 บาท (เกิดจากระยะ c + (c-d))  
 

 
สรุปการคาดการณ์  
TOP : ราคาปจจุบันอยูที ่ 64.25 บาท มองวาราคากําลังอยู
ในชวงทํารูปแบบ Double Bottom หากราคาปรับเพ่ิมขึ้นผาน 
68 บาทไปได ตามหลัก Double Bottom จะไปตอไดถึง 75 
บาท   

กลยุทธ์การลงทุน  

ซื้อไปทํากําไรท่ี 75 บาท         
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INTUCH :  
Invest+ ฉบับที่แลว คาดเอาไววา INTUCH จะขึ้นติด 80.50 บาท และ
ยอตัวลงมาทดสอบ 74 บาท กอนจะดีดตัวขึ้นทดสอบ  80.5 และ 94 
บาท  

ผลปรากฎวาราคายอตัวจาก 80.50 บาท สู 73 บาท กอนจะดีดกลบัถึง 
80.50 และ 94 บาท ไดตามคาด แตราคาก็ยังขึ้นเลยไปจนถึง 99.75 
บาท หลงัจากน้ัน INTUCH ก็ทิง้ด่ิงจนถึง 74.50 บาท อยางท่ีเห็นใน
ปจจุบัน ประเมินวาราคาลงมามากแลว และไมนาจะลงไปตํ่ากวา Inner 
Uptrend Line ที่ 74.50 บาท โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก ระดับ MACD 
Histogram (MACD ลบ Signal Line) ที่ติดลบมากท่ีสุดเปน
ประวัติการณถึง -1.6 บงบอกวาราคาปรับลงมาแรงและเร็วเกินไปทําให
มีโอกาสดีดตัวสูง มองวา INTUCH นาจะเร่ิมฟนตัวจาก 74.5 สู 84 และ 
99.75 บาท    

สรุปการคาดการณ์  
INTUCH  : ราคาปจจุบันอยูที ่ 79 บาท มองวาราคาลงมาแรง
และเร็วเกินไป มีโอกาสสูงท่ีจะเกิดการกลับทิศ โดย INTUCH 
นาจะเร่ิมฟนตัวจาก 79 บาทจนไปทดสอบ 84 และ 99.75 
บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 99.75 บาท     

 

 
CPALL :  
CPALL ปรับลงรุนแรงไมแพหุนตัวอื่นๆดานบน จากราคาสูงท่ีทําไวเม่ือ 
20 ก.พ.56 ที่ 52 บาทมาจนถึงตอนน้ีที่ 34.75 บาท ราคารวงไปแลวกวา 
34% ซึ่ง ณ ปจจบุัน MACD ก็ปรับรวงจนมาทํา New Low ถึง -1.38 ถอื
เปนหน่ึงในสัญญาณท่ีบอกวา CPALL ลงมาลึกมากแลว และตาม
จังหวะคลื่น CPALL นาจะทํารูปแบบ Correction เปน a-b-c เกือบ
สมบูรณแลว โดยราคาไมนาท่ีจะปรับลงไปตํ่ากวา 33.50 หรือ 31 บาท  

สรุปการคาดการณ์  
CPALL :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 34.75 บาท มองวาราคาลงมา
เยอะมากแลว 33.50 หรือ 31 บาท ก็นาจะเกิดการฟนตัว ซึ่ง
อาจกลบัจะมาไดถึง 40 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อท่ี 33.50 หรือ 31 บาท 
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BBL :  
Invest+ ฉบับที่แลว คาดเอาไววา BBL จะตันท่ี 233 บาท และจะยอตัว
ลงมาทดสอบ 220 บาท กอนจะดีดตัวขึ้นทดสอบ  235 บาทอีกคร้ัง   

ผลปรากฎวา BBL ขึ้นติด 236 จุด ก็ปรับรวงลงจนถงึ 207 บาท กอนจะ
ฟนตัวจบกลับมาถึง 237 เม่ือวันท่ี 17 เม.ย.56 แตหลังจากน้ันราคาก็ทิ้ง
ด่ิงปรับรวงอยางรุนแรงจนมาถึง 181.5 บาท ตํ่าท่ีสุดต้ังแตตนป 2556 
ฉุดให MACD ตองลงมาถงึจุดตํ่าท่ีสุดในรอบ 5 ปที่ -7.5 การที ่MACD 
ทํา New Low ก็ถือเปนตัวยืนยันวาราคาลงมากเกินไปแลว ในแงเทคนิค
คาดวานับจากน้ี BBL มีโอกาสสูงท่ีจะเร่ิมฟนตัวจากจุดตํ่าสุดในรอบ 6 
เดือน โดยนาจะคอยๆฟนตัวจนกลบัไปทดสอบยอดท่ี 236 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
BBL :  ราคาปจจุบันอยูที่ 186 บาท คาดวาราคาจะคอยๆฟน
ตัวจนกลับไปทดสอบ 236 บาทอกีคร้ัง  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 236 บาท   

 

 
 

STEC :  
STEC ปรับลงมาตามจังหวะ a-b-c ต้ังแตขึ้นแตะ 34.75 บาทจนตอนน้ี
มาอยูที่ 19.90 บาทไดเกือบสมบรูณ มองวาราคาอาจลงตอไดอกีเพียง
เล็กนอยไมเกินระดับราคาท่ี 17.40 บาท ในขณะท่ี MACD ก็ปรับลงจน
ทําจุดตํ่าสุดท่ีสุดเปนประวัติการณที่ -1.45 จุด ตรงน้ีก็เปนตัวระบุวา
ราคาลงมากพอสมควรแลว และมีโอกาสสูงท่ีในไมชาจะเกิดการฟนตัว
จนกลายเปนสัญญาณกลับทิศ ซึง่หากเกิด Reversal Pattern ขึ้นจริง ก็
นาจะสงให STEC ยอนกลับไปทดสอบ 30 บาทไดไมยาก     

 

สรุปการคาดการณ์  
STEC :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 19.90 บาท อาจลงตออกีเล็กนอย 
แตไมนาตํ่ากวา 17.40 บาท ก็นาจะเร่ิมฟนตัวจนกลับไป
ทดสอบ 30 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อท่ี 17.40 บาท เพ่ือ 30 บาท    
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SET50 Index Futures  

 
 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 1Q56 ที่ผานมา คาดการณเอาไววา ดัชนีจะขึ้นไมเกิน 
1,050 และ 1,062 จุด และจะลงมาทดสอบแนวรับลึกถึง 920 จุด  

 ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีขึ้นติดแนวตานใกลเคียงกับท่ีวางไวทั้ง 2 จังหวะ 
โดยจังหวะแรกทําจุดสูงสุดไดเพียง 1,046 จุด กป็รับลดลงมาอยางหนัก
จนถึง 962 จุด กอนท่ีจะฟนตัวขึ้นไปทําจุดสุงสุดใหมที่ 1,096 จุด หลังจาก
นั้นก็ปรับรวงลงรุนแรงจนมาถึง 903 จุด แมการเคลือ่นไหวอาจมีเกินกวาท่ี
คาดไวบางแตในแงของทิศทางแลวถือวาเปนไปตามท่ีคาดไวพอสมควร  
 
สําหรับการคาดการณในชวง กลาง มิ.ย. เร่ือยไปจนถึงสิ้น ก.ย. 2556 
ประเมินวาดัชนีปรับลงมาจบคล่ืน 4 ในระดับ Cycle Wave ที่สรางมา
ต้ังแต พ.ย.2551 แลว และนับจากน้ีนาจะเร่ิมปรับเพ่ิมขึ้นเพ่ือตอ Cycle 
Wave 5 ที่มีคลื่นระดับ Intermediate 8 คลื่น และ Minor 34 คลื่น โดยใน
งวด 3Q56 SET50 นาจะสรางคลื่นระดับ Minor Wave ไดอยางนอย 1 
คลื่น (ประกอบไปดวย Sub-Minor 5 คลื่น) ซึ่งอาจทาํใหดัชนีไตระดับจน
กลับไปทดสอบ 997 และ 1,100 จดุ   
 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สปัดาห นับจากน้ี) : ดัชนีไมนาท่ีจะลงไปตํ่า
กวา 925 จุดแลว และจะเร่ิมฟนตัวเพ่ือขึ้นไปทดสอบ 950 และ 1,00 จดุ  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : หลังจากทดสอบ 
1,000 จุดแลว คาดวาดัชนีอาจมียอตัวเล็กนอยแตไมนาตํ่ากวา 950 จุด ก็
จะดีดตัวขึ้นตอ โดยนาจะคอยๆฟนจนไปทดสอบ 1,030 และ 1,050 จุด    

SET50 ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาสสองของป 2556) : จังหวะทดสอบ 
1,030 จุด อาจมีหลนมาบางแตจะไมตํ่ากวา 997 จุด กอนจะกลับไป
เดินหนาขึ้นตอเพ่ือทดสอบ 1,100 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที ่20 มิ.ย.56 12.30 น. อยูที ่931.33 
จุด  

ณ ปจจุบัน S50M13 อยูตํ่ากวา SET50 มากกวา 8 จุด 
และ S50U13 อยูตํ่ากวา S50M13 มากกวา 10 จดุ สวน 
S50Z13 อยูในระดับใกลเคียงกบั S50U13 ทั้งสาม 
Series เรียกไดวาอยูในระดับตํ่ากวาทางทฤษฎี
คอนขางมาก ทาํใหจังหวะการฟนตัวควรเนนไปท่ีการเขา 
Long ใน S50Z13 เน่ืองจากมี Discount ในปจจุบนักวา 
23 จุด ถอืวาไดเปรียบมากซึ่งหาก SET50 ฟนตัวขึ้นมาถึง 
1,100 จุดไดตามคาด S50Z13 อาจใหผลตอบแทนท่ี
มากกวาเพ่ิมขึ้นไปอีกกวา 20 จุด   

ระหวาง มิ.ย. 2556 – ก.ค. 2556 : เนนการเปดสถานะ 
Long ใน S50Z13 โดยสามารถ Long ไดต้ังแตระดับ 913 
จุดเปนตนไป  

ระหวาง ก.ค. 2556 – ส.ค. 2556 : ถือสถานะ Long 
S50Z13 ไปอยางตอเนื่อง  

ระหวาง ส.ค. 2556 – ก.ย. 2556 :  ถอืสถานะ Long 
S50Z13 และรอดูการทดสอบของ SET50 ที่ระดับ 1,100 
จุด ซึ่ง ณ ระดับน้ันคาดวา S50Z13 นาจะขึ้นมาใกลเคียง
ระดับ 1,100 จุด ใหปดสถานะรับรูกําไร  
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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    เป้าหมาย Spread ระหว่าง Series อ่ืนๆ ในช่วง 2H56  

S50N13 S50Q13 S50U13 S50V13 S50X13 S50Z13

ณ 30 ก.ค.56 ณ 29 ส.ค.56 ณ 27 ก.ย.56 ณ 30 ต.ค.56 ณ 28 พ.ย.56 ณ 27 ธ.ค.56

S50N13

S50Q13 -7.15

S50U13 -8.67 -1.52

S50V13 -7.12 0.03 1.55

S50X13 -5.29 1.87 3.38 1.83

S50Z13 -3.73 3.42 4.94 3.39 1.55

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 
 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model นับเปนเคร่ืองมือท่ีสามารถใชในการ Trade 
Spread และกําหนดกลยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา ต้ังแต
เร่ิมใชจริงในงวด 3Q52 (ตามภาพประกอบดานซาย) โดยเฉพาะในชวง
ป 2555 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้น ตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 3Q56 
Spread ระหวาง S50Z13 ลบดวย S50U13 ณ วันท่ี 27 ก.ย. 2556 จะ
เปน 4.94 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง ต.ค. – ธ.ค. 2556 คาดวาจะอยูที่  0.625% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 5.99 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
0.11% หรือเทากบั 1.05 จุด   
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50U13Z13 มีคาสูงกวา 6.94 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  = 4.94 + 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50U13Z13 มีคาตํ่ากวา 2.94  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = 4.94 – 2 จุด) 

นอกจากน้ีนักลงทุนยังสามารถเลอืกใชกลยุทธขาเดียว ดวยการเปด 
Long S50Z13 เม่ือระดับ S50Z13 อยูตํ่ากวา S50U13 มากกวา 1 จุด 
และ S50U13 อยูตํ่ากวา SET50 มากกวา 10 จุด ซึ่งในจังหวะน้ี 
S50Z13 จะมีความไดเปรียบสูง เน่ืองจากดัชนีอยุตํ่ากวาระดับทาง
ทฤษฎีมากกวา 9 จุด  

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ซึ่งใชอธบิายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางท่ีเราตองการกี ่ % จึงจะทําให ถึงจุดคุมทุนจากการใช
สิทธิของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิง่ดี ) 

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

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคาพรีเมียม 
เม่ือดัชนี SET50 เปลี่ยนแปลง 1% ( ยิ่งสูงยิ่งดี ) 

 
 
 

  

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
การสงสัญญาณปรับลดวงเงินในโครงการซื้อคืนพันธบัตรของสหรัฐ 
รวมถึงมุมมองอันดับความนาเช่ือถอืของสหรัฐท่ีดีขึ้น ทําใหเกิดการ
เคลื่อนยายเงินทุนออกจากตลาดหุนเอเชยี โดยเฉพาะกลุมประเทศ TIP 
ประกอบดวย ไทย อินโดนีเซีย และฟลิปปนส ที่สรางผลตอบแทนโดด
เดนในชวง 5 เดือนแรกของป กลับไปยังตลาดพันธบัตรสหรัฐมากขึ้น ซึ่ง
การเทขายอยางหนักของนักลงทุนตางชาติกวา 7 หม่ืนลานบาท 
นับต้ังแตเดือน ก.พ.56 -ปจจุบัน ทาํใหคา Expected PER ของตลาด
ลดลงมาอยูที่ระดับ 13.9 เทา ซึ่งถอืเปนคาเฉลี่ยในภาวะปกติ 

หลังผานชวงของการปรับฐานไปแลว เชื่อวาการเคลื่อนไหวของ SET50 
ในชวง 3Q56 จะถูกขับเคลือ่นจากผลประกอบการของบริษัทจด
ทะเบียนท่ีคาดวาจะเติบโตไดดี จากเศรษฐกิจภายในประเทศท่ียังคง
แข็งแกรง ขณะทีอ่ิทธิพลจาก Fund Flow ตางชาติจะลดลงไป หลงั
ธนาคารกลางของหลายประเทศ ไมวาจะเปนสหรัฐและยโุรป ยืนยันท่ี
จะไมมีการออกนโยบายกระตุนเศรษฐกิจอืน่ๆเพ่ิมเติมอีก   

กลยุทธที่นาจะเหมาะสมกับสถานการณที่ตลาดมีโอกาสฟนตัว หลัง
ผานการปรับฐานลงแรง คือการ Long Call ซึ่งสามารถทํากําไรไดใน
ตลาดขาขึ้น โดยแนะนํา Long Call Option Series U13 ชวง Exercise 
Price ระหวาง 1,000-1,100 จุด เม่ือ SET50 อยูตํ่ากวา 1,000 จุด มี
เปาทํากําไร บริเวณกรอบบนของ SET50 ที่ 1,102 จุด เทียบเทา PER 
15 เทา หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปดสถานะ Long Put แทน 
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ความสัมพันธ์ระหว่างราคาน้าํมันดิบ Brent และ ราคา TFEX 
Oil Futures และปริมาณการซื้อขายรายวัน  
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 ส่วนต่างระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้าํมันดิบ Brent 
TFEX Oil Futures - ICE Brent Futures
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ความสัมพันธ์ระหว่างราคาน้าํมันดิบ Brent และ ราคา TFEX 
Oil Futures และปริมาณการซื้อขายรายวัน  
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ส่วนต่างระหว่าง Demand Supply น้ํามนัของ OPEC 
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คาดราคานํ้ามันจะยังถูกกดดันจาก Supply 
ส่วนเกิน 
Demand (0) ทิศทางความตองการใชน้ํามันดิบโลกในงวด 3Q56 นาจะ
ยังคงทรงตัว เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกท่ียังอยูในภาวะฟนตัวลาชา โดยเกิด
จากภาวะถดถอยของเศรษฐกิจยโุรป และ การชะลอตัวของเศรษฐกจิจีน 
นอกจากน้ี โอกาสท่ีจะเห็นราคาน้ํามันถูกขับเคลือ่นโดยการใชนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจจะเร่ิมลดนอยลง เม่ือเทียบกับชวงท่ีผานมา โดย BOJ 
ยังคงไมมีแผนที่จะอัดฉีดเงินเพ่ิมเติมจากวงเงินท่ีใชอยู 7.5 ลานลานเยน/
เดือน เชนเดียวกบั จีน ที่คาดวาจะยังไมมีการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม
เชนกัน สวนเศรษฐกิจสหรัฐถึงแมมีการฟนตัวท่ีดีขึ้นอยางตอเน่ือง แตจะ
มาจากการฟนตัวของตลาดบานและตลาดแรงงานเปนหลัก ขณะที่ดัชนี 
PMI ที่จัดทําโดย ISM ชี้ใหเห็นถึงภาคการผลิตสหรัฐท่ียังไมฟนตัว ซึ่งคาด
วาจะทําให Real Demand ของนํ้ามันดิบยังคงตองใชเวลาในการฟนตัว 
ทั้งน้ี OPEC ประเมินความตองการใชน้ํามันโลกป 2556 เพ่ิมขึ้นเพียง 7.8 
แสนบารเรล/วัน ทําใหความตองการใชเฉลี่ยอยูที่ 89.7 ลานบารเรล/วัน 

Supply (0) คาดวายอดการผลิตนํ้ามันดิบของกลุม OPEC ใน 3Q56 
นาจะยังคงอยูในระดับสูงท่ีบริเวณ 30.5 ลานบารเรล ซึง่ถึงแมวา อหิราน 
ลิเบีย และไนจีเรีย จะมีแนวโนมการผลิตท่ีลดลง แตคาดวาจะถูกชดเชย
จากการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นของซาอุดิอาระเบีย ขณะท่ีการเพ่ิมขึ้นของยอดการ
ผลิตนํ้ามันดิบสําหรับผูผลิตนอกกลุม OPEC คาดวาจะเพ่ิมขึ้นราว 1 ลาน
บารเรล/วัน ในป 2556 นอกจากน้ี ตัวเลขสํารองนํ้ามันสหรัฐ ยังคงอยูใน
ระดับสูง โดยรวมแลว สะทอนใหเห็นถึง Supply น้ํามันจํานวนมากใน
ระบบ อยางไรก็ตาม สถานการณความไมสงบในตะวันออกกลาง ไมวาจะ
เปนความขัดแยงในซีเรีย หรือโครงการนิวเคลียรของอิหราน หากมีความ
รุนแรงมากขึ้น อาจสงผลใหการผลตินํ้ามันลดลงได 

คาดวาภาพรวมปจจัยพ้ืนฐานของน้ํามันดิบ ในงวด 3Q56 จะไมแตกตาง
จากงวด 2Q56 มากนัก กลาวคืออยูในสภาวะ Oversupply ซึ่งจะเปนแรง
กดดันราคานํ้ามันตอไป อยางไรก็ตาม สถานการณความตึงเครียดใน
ตะวันออกกลาง ที่พรอมจะทําใหนักลงทุนเกิดความกังวลตอ Supply 
น้ํามันดิบ จะสงผลใหราคาปรับขึ้นได ฝายวิจัยจึงวางกรอบการเคลื่อนไหว 
3Q56 อยูที ่100-110 เหรียญ  
 

 
กลยุทธ์การลงทุน : Long ช่วง 100-102 
เหรียญฯ และ Short ช่วง 106-110 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Oil Futures งวด 3Q56 กําหนดใหเปนการ Trading 
เปนรอบๆ โดยแนะนําใหเนนเปดสถานะ Short หากราคาปรับขึ้นมา
ในชวง 106-110 เหรียญ และเปดสถานะ Long หากราคาปรับลงมาที่ชวง 
100-102 เหรียญ ทั้งน้ีนกัลงทุนตองติดตามสถานการณคาเงินบาทท่ีเร่ิม
ออนคาและมีความผันผวนมากข้ึน เพ่ือใชประกอบการตัดสินใจ และท่ี
สําคัญคือ นักลงทุนตองมีวินัยในการลงทุน โดยในการเขาไปมีสถานะใดๆ 
ก็ตามตองต้ังจุดจํากัดขาดทุน (Cut Loss) ไวทุกคร้ัง และปฎิบัติตามอยาง
เครงครัด 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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(เหรียญฯ/ออนซ ) 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56
ราคาต่ําสุด 1,564 1,540 1,567 1,678 1,565 1,348
ราคาสูงสุด 1,784 1,678 1,777 1,790 1,693 1,600
Max-Min 221 138 210 112 128 252
ราคาเฉล่ีย 1,691 1,614 1,656 1,727 1,634 1,438
S.D 49.0 36.0 51.5 26.9 38.4 66.6

% return 6.7% -4.3% 10.9% -4.3% -4.8% -6.4%

หมายเหตุ ขอมูล 2Q56 ตั้งแต 1 เม.ย. 2556 – 14 มิ.ย. 2556 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

30.50 30.75 31.00 31.25 31.50

1,300 18,847 19,001 19,156 19,310 19,465

1,320 19,137 19,294 19,450 19,607 19,764

1,340 19,427 19,586 19,745 19,904 20,064

1,360 19,717 19,878 20,040 20,201 20,363

1,380 20,007 20,171 20,335 20,499 20,663

1,400 20,297 20,463 20,629 20,796 20,962

1,420 20,586 20,755 20,924 21,093 21,261

1,440 20,876 21,048 21,219 21,390 21,561

1,460 21,166 21,340 21,513 21,687 21,860
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

ทองคํา 3Q56 ยังเส่ียงเป็นขาลงต่อเน่ือง 
ราคาทองคําตลาดโลกชวง 2Q56 เคล่ือนไหวผันผวนในทิศทางขาลง
ตามคาด โดยเฉพาะในชวงกลางเดือน เมษายน 2556 ราคาทองคําด่ิง
ลงฉับพลันราว 200 เหรียญฯ ในระยะเวลาสั้น ๆ เพียง 2-3 วัน จาก
ราคาเฉล่ีย 1,560 เหรียญฯ มาหลุดบริเวณ 1,350 เหรียญฯ เหตุปจจยัท่ี
ทําใหเกิดความผันผวนมาจากความกังวลเกีย่วกับการขายทองของ
ธนาคารกลางตาง ๆ หลังมีขาวธนาคารกลางประเทศไซปรัสจะขาย
ทองคําสํารองตามเงื่อนไขของมาตรการชวยเหลือทางการเงินของ
สหภาพยุโรป และ IMF ทําใหเกิดกระแสขาวตอไปวาหลายประเทศเชน 
สเปน อิตาลี และ กรีซ กจ็ะขายทองคําออกเพ่ือเปล่ียนเปนเงินสดตาม
ประเทศไซปรัส นอกจากน้ีการคาดการณวาธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
อาจจะยุติโครงการซื้อพันธบัตรในอนาคตอันใกล ยิ่งสงผลใหเกิดแรงเท
ขายทํากําไรออกมา โดยเฉพาะกองทุน SPDR ซึ่งเปนกอง ETF ทองคํา
ขนาดใหญสุดในโลก ลดปริมาณการถือครองทองคําอีก 222 ตัน ในชวง 
2Q56 ทําใหขณะน้ี (20 มิ.ย. 2556) มีปริมาณทองคําถอือยูเพียง 
999.6 ตัน ลดลง 26% จากระดับ 1,350 ตันนับต้ังแตตนป 2556  
 

แนวโนม 3Q56 เชื่อวาการเคลือ่นไหวของราคาทองคําจะยังผันผวนใน
ทิศทางลงตอเน่ือง โดยอาจเคลื่อนไหวอยูในกรอบ 1,200-1,380 
เหรียญฯ โดยปจจัยแวดลอมท่ีมากดดันยังเปนประเด็นสืบเน่ืองจาก
ความกังวลวาธนาคารกลางสหรัฐจะเร่ิมชะลอมาตราการทุมเงินซื้อ
พันธบัตรเดือนละ 8.5 หม่ืนลานเหรียญสหรัฐ ตามมาตรการผอนคลาย
เชิงการเงินเชิงปริมาณ (QE3) ภายในปลายปนี ้ และจะยุติโครงการ
ดังกลาวภายในปหนา หลังสญัญาณทางเศรษฐกิจตาง ๆ ชี้ใหเห็นถึง
การฟนตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐอยางชัดเจน ซึ่งจะเปนแรงผลักดันให 
Dollar Index แข็งคา และทําใหการลงทุนในทองคําลดความนาสนใจ
ลง ตามดวยการขายออกเพ่ือทํากาํไร (Profit Taking) หรือเพ่ือลด
สัดสวนการถือครองทองคําลง ถือเปนการจํากัดกรอบบนสําหรับการ
เคลื่อนไหวของราคาทองคํา 

 
กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,200-1,380 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future ที่นาจะทํากําไรไดดีในงวด 3Q56 คง
เปนลักษณะการ Trading เปนรอบ ๆ โดยเลอืกเปดสถานะ Short หาก
ราคาทองคําปรับขึ้นไปบริเวณ 1,380 เหรียญฯ (เทียบเทา 20,450 บาท 
อิงอัตราแลกเปล่ียน 31.00 บาท/USD) และควรอยูในสถานะ Long 
หากกรณีราคาทองคําลงมาอยูที่บริเวณ 1,250 เหรียญฯ (เทียบเทา 
18,500 บาท) โดยเลือกสถานะการลงทุนใน GFQ13 ซึ่งจะหมดอายใุน
เดือน สิงหาคม 2556 อยางไรก็ตามนักลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss 
ทุกคร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีดความสามารถในการรับความเส่ียง
ของแตละทาน ซึง่โดยปกติ ASP Research จะกําหนดไมเกิน 100 
บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3$US ในแตละรอบ 
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    ทางเลือกลงทุนที่เหมาะสมยามตลาดผันผวนสูง 
 Div Yield เฉลี่ย 7% ต่อปี และ Beta ต่ําเพียง 0.014 เท่า 
  โอกาสสุดท้ายของการเพิ่ม กอง 1... Infrastructure Fund ทางเลือกใหม่  
  เลือกลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ POPF 

 
ให้ผลตอบแทน Div Yield เฉล่ีย 7% ต่อปี  
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) คงเปนเคร่ืองมือในการระดม
ทุนท่ีเปนประโยชนตอท้ังผูประกอบการในการขยายกิจการ และ
เปนทางเลอืกในการลงทุนท่ีดีสําหรับนักลงทุนในยามภาวะตลาด
หุนผันผวน เน่ืองจากใหผลตอบแทนเงินปนผลสมํ่าเสมอ และมี
ความผันผวนของราคาซื้อขายหนวยลงทุนตํ่า โดย ณ สิ้นเดือน 
เม.ย. 2556 มีจาํนวนกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทีจ่ดทะเบียนอยู
ในตลาดหลักทรัพยฯ เพ่ิมเปน 42 กอง คิดเปนมูลคาตลาด 
(Market Cap) สูงถึง 1.86 แสนลานบาท แยกเปนกองทุนประเภท
ถือครองกรรมสิทธในทรัพยสิน (Free Hold) 26 กองทุน และ ถอื
ครองสิทธิการเชาในทรัพยสิน (Lease Hold) 16 กองทุน โดย
กองทุนท้ัง 2 ประเภทใหผลตอบแทนในรูปเงินปนผลเฉล่ีย 7% ตอ
ป สูงกวาการลงทุนในรูปแบบอื่น นอกจากน้ียังมีจดุนาสนใจตรงท่ี
มีคา Beta ตํ่าเพียง 0.014 เทา สะทอนราคาหนวยลงทุนมีความ
ผันผวนตํ่าเม่ือเทียบกับ SET Index ซึ่งเปนลักษณะท่ีชวยปองกัน
ความเส่ียงจากการลดลงของราคาหนวยลงทุนไดคอนขางดี 
พิจารณาได SET Index นับต้ังแตชวง 1-14 มิ.ย. 2556 ปรับลงแรง 
7.7% จากสิ้นเดือน พ.ค. 2556 แต Property Fund Index ปรับ
ลดลงนอยกวา คือ 3.8%  

 

 
 

อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ  

7.7% 7.4% 7.2%

3.9% 2.9% 2.4%
0.8%0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

กองทุน
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Property

Fund รวม

กองทุน Free

Hold

Gov. Bond

10 Yrs.

SET Fixed 12 M Saving

Dividend  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

เร่งขยายกอง 1 เพิ่มช่องทางลงทุนมากขึ้น 
แนวโนมการเติบโตของ Property Fund (กอง 1) ในป 2556 จะ
ขยายตัวมากขึ้น เน่ืองจากเปนปสุดทายท่ีอนุญาตใหจัดต้ังกอง 1 
ได กอนท่ีจะปรับไปสูรูปแบบใหมที่เปนสากลมากขึ้นในรูปของ 
“กองทรัสตเพ่ือลงทุนในอสังหาริมทรัพย” (Real Estate 
Investment Trust – REIT) ซึ่งเกณฑตาง ๆ ไดออกมาเรียบรอย
และประกาศบังคับใชต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 2556 ทั้งน้ีภายใตเกณฑ
ใหมไดตัดสิทธิประโยชนทางภาษีเงนิปนผลของนักลงทุนสถาบัน
จากเดิมท่ีเคยไดรับยกเวนไมตองเสยีภาษีเงินปนผล ดังน้ันเม่ือ
ประโยชนตรงน้ีหมดไป ในแงตนทุนของเจาของทรัพยสินก็เพ่ิมขึ้น 
ทําใหคาดวาจะเห็นการออก Property Fund ประเภทกอง 1 
รวมท้ังการเพ่ิมทุนจะเกิดขึ้นคอนขางมากในปนี้ ซึ่งถือเปนการเพ่ิม
ชองทางการลงทุนใหกับนักลงทุนมากยิ่งขึ้นเชนกัน 

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โครงสร้างการลงทนุของกองทุนแต่ละประเภท 
ลักษณะ Property Fund กอง 1 REITs Instrastructure Fund

อสังหารมิทรพัย ตามขอกําหนดของ ก.ล.ต. ทุกประเภทท่ีถูกกฎหมาย กิจการโครงสรางพื้นฐาน 10 ประเภท

การกูยืม ไมเกิน 10% ของมูลคาสินทรพัยสุทธิ 35% ของมูลคาสินทรพัยสุทธิ อัตราหนี้สินตอทุนสูงสุด 3 เทา

หรอื 60% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ

หากจัดอันดับความนาเชื่อถือใน

ระดับ Investment Grade

การถือหนวยลงทุน ไมเกิน 33% ของหนวยลงทุนรวม ไมเกิน 50% ของหนวยลงทุนรวม ไมเกิน 33% ของหนวยลงทุนรวม

การจัดต้ัง บลจ. เปนผูย่ืน บริษัทท่ีมีความชํานาญดานการ บลจ. เปนผูย่ืน

ลงทุนและการบริหารจัดการ

อสังหาริมทรพัยที่มีความพรอม

การกํากับดูแล ปฏิบัติตามกฎ ก.ล.ต. ทํานองเดียวกับการกํากับดูแล ปฏิบัติตามกฎ ก.ล.ต.

บริษัทจดทะเบียน

ขนาดกองทุน ข้ันตํ่า 500 ลานบาท เหมือนกอง 1 ไมนอยกวา 2,000 ลานบาท

จํานวนผูลงทุน ตอนจัดต้ัง 250 ราย หลังจัดต้ัง เหมือนกอง 1 หลังเสนอขายไมนอยกวา 500 ราย

มากกวาหรอืเทากับ 35 ราย  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

ทั้งน้ีภายหลังเปลีย่นแปลงกองทุนอสังหาริมทรัพย (กอง 1) เปน
รูปแบบของ REIT คาดวาจะทําใหกองทุนอสังหาริมทรัพยของไทย
มีการเติบโตเพ่ิมกวาเดิม  เน่ืองจาก REIT มีคุณสมบติัโดดเดนและ
แตกตางจากกอง 1 ทั้งในดานรูปแบบการลงทุนและะการบริหาร
จัดการซึ่งมีความยืดหยุนและเปดกวางมากกวาแบบเดิม (กอง 1) 
กลาวคือ 1) เปดใหผูมีความเช่ียวชาญดานการลงทุนและบริหาร
อสังหาริมทรัพยเขามาจัดต้ัง และจัดการทรัพยสินอสังหาริมทรัพย
ได 2) การลงทุนในทรัพยสินของ REIT ไมมีขอจํากัด โดยสามารถ
ลงทุนทรัพยสินท้ังในและตางประเทศ 3) เปดใหลงทุนในโครงการ
ที่อยูระหวางการพัฒนาไดถึง 10% ของทรัพยสินรวม และ 4) 
สามารถกูยืมเงินเพ่ือนําไปลงทุนหรือซอมแซมทรัพยสินไดคลองตัว
กวา โดยสามารถกูไดถึง 35% ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ หรือ 60% 
ของมลูคาทรัพยสินสุทธิ หากไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถอืใน
ระดับที่สามารถลงทุนได (Investment Grade)  

 
Infra Fund อีกทางเลือกลงทุนรับปันผล 
นอกจากการลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพยแลว ปจจุบันมีอีก
ทางเลือกหน่ึงสําหรับนักลงทุนท่ีตองการลงทุนเพ่ือเนนรับเงินปน
ผล คือ กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน (Infrastructure Fund) ซึ่งมี
แนวการจัดต้ังคลายกับกอง 1 โดยนําเงินระดมทุนไปลงทุนใน
กิจการโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ 10 ประเภท ไดแก ระบบ
ขนสง ไฟฟา ประปา ถนน ทางพิเศษหรือทางสัมปทาน ทาอากาศ
ยานหรือสนามบนิ ทาเรือนํ้าลึก โทรคมนาคม พลังงานทางเลอืก
ระบบบริหารจัดการนํ้าหรือการชลประทาน และระบบปองกันภัย
ธรรมชาติ โดย Infrastructure fund จะทําสญัญาโอนกระแส
รายรับที่จะไดมาจากการดําเนินงานในอนาคตของโครงการเหลาน้ี 
เชน เงินจากการเก็บคาทางดวน คาขายกระแสไฟฟา มาจายเปน

ผลตอบแทนคืนใหแกนักลงทุนตามจํานวนและระยะเวลาท่ีตกลง
กันไวในสัญญา ซึ่งนโยบายการจายเงินคืนในรูปเงินปนผลของ 
Infrastructure fund จะเหมือนกับกอง 1 คือ ไมตํ่ากวา 90% ของ
กําไรสุทธิ แตอยางไรก็ตามจุดเดนท่ีเหนือกวา คือ สิทธิประโยชน
ภาษีเงินปนผลสําหรับนักลงทุนรายยอยในประเทศทีไ่ดรับยกเวน
เปนระยะเวลา 10 ป นบัต้ังแตวันจดทะเบียนจัดต้ังกองทุน (เทียบ
กับกอง 1 เสียภาษีหัก ณ ที่จาย 10%) ขณะท่ีอัตราภาษีเงินปนผล
สําหรับนักลงทุนสถาบันไมตางกัน ทําให Infrastructure fund จึง
เปนทางเลอืกท่ีนาสนใจสําหรับนักลงทุนระยะยาวเพ่ือรับเงินปน
ผลอยางตอเน่ือง รวมถึงเปนเคร่ืองมือในการระดมทุนของภาครัฐ
และเอกชน เพ่ือนําไปพัฒนากิจการโครงสรางพ้ืนฐานอื่นตอไป 
โดยปจจบุันมีกอง Infra Fund ที่จดทะเบียนซือ้ขายในตลาด
หลักทรัพยเพียง 1 กอง คือ กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานระบบ
ขนสงมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF) ซึ่งลงทุนซื้อสิทธิการ
จัดเก็บรายไดคาโดยสารของรถไฟฟาสายสีเขียวรวม 23.5 กม. 
(สายสุขุมวิท 17 กม. และ สายสีลม 6.5 กม.) ภายใตอายุ
สัมปทาน 17 ป คาดผลตอบแทนเงนิปนผลรวมการคืนเงินตนเฉลี่ย
กวา 5% ตอป นอกจากน้ียังมีอีก 1 กอง คือ กองทนุรวมโครงสราง
พ้ืนฐานโรงไฟฟาอมตะ บี.กริม เพาเวอร (ABPIF) ซึ่งลงทุนในสิทธิ
ในการรับผลประโยชนจากการประกอบกิจการไฟฟาของโรงไฟฟา
พลังงานความรอนรวม 2 แหงในนิคมอุตสาหกรรมอมตะนคร 
ชลบุรี โดยมีกําลงัการผลิตรวมกวา 350 เมกะวัตต เปนระยะเวลา
ประมาณ 9 ป ซึ่งปจจบุันอยูระหวางการจัดต้ังกองทุน คาดจะ
นําเสนอขายซ้ือขายหนวยลงทุนในชวงกลางเดือน ก.ค. 2556 

 
ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
คงแนะนําการลงทุนเทากับตลาดสาํหรับกลุม Property Fund โดย
เลือกลงทุนในกองทุนท่ีมีความม่ันคงในการสรางรายไดของ
สินทรัพย, สภาพคลองในการซื้อขายสูง และมีโอกาสขยายขนาด
กองทุนในอนาคต ขณะเดียวกันกใ็หผลตอบแทนสมํ่าเสมอในทุก
ไตรมาส คิดเปนอัตราเงินปนผล (Dividend Yield) นาสนใจเฉล่ีย
กวา 6-7% ตอป โดยเลือก CPNRF, POPF และ SPF สําหรับ
กองทุนประเภท Lease Hold ขณะท่ีกองทุนประเภท Free Hold 
แนะนํา TFUND  
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    กําไรกลุ่มปีนี้เติบโตตํ่ากว่าความคาดหวัง  
 งวด 2Q56 รับผลกระทบช่วงนอกฤดูกาล 
 กลับมาเติบโดดเดน่อีกครั้งในงวด 3Q56 
 กําไรโตน้อยกว่าตลาด ให้น้ําหนัก “น้อยกว่าตลาด” BH เป็น Top Pick     

 
กําไรงวด 2Q56 อ่อนตัวลงตามฤดูกาล 
โดยปกติงวดไตรมาสท่ี 2 ของทุกป กลุมการแพทยรับผลกระทบ
ของชวงฤดูกาล ทําใหกําไรปกติมีแนวโนมลดลงสูระดับตํ่าสุดใน
รอบป โดยคาด BCH จะไดรับผลกระทบมากสุด กลาวคือ กําไรมี
แนวโนมลดลงจากชวงเดียวกันของปกอนในอัตราท่ีมากกวางวด 
1Q56 เพราะการเปดใหบริการอยางเปนทางการ ของรพ.พรีเมียม
แหงใหม The World Medical Center  (WMC) ต้ังแตปลายม.ค. 
2556   สงผลกระทบใหคาใชจายการดําเนินงานเพ่ิมขึ้นเต็ม
ไตรมาสในงวด 2Q56 เปนไตรมาสแรก ขณะท่ีรายไดจากรพ.
ดังกลาวยังเขามาไมมากนัก รองลงมาคือ BH ยังคงไดรับ
ผลกระทบจากภาระคาใชจายท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองจากงวด 1Q56 ซึ่ง
เกิดจากผลของการปรับปรุงอาคารผูปวยใน เพ่ือขยายพ้ืนท่ี
ใหบริการ แตยงัไดรับการชดเชยจากกําลังใหบริการผูปวยนอกที่
เพ่ิมขึ้นต้ังแตปลายเดือน พ.ค. นี้ จากการเปดเพ่ิมชั้นใหบริการ
ผูปวยนอกอกี 4 ชั้น ที่อาคารผูปวยนอก โดยเพ่ิมจํานวนหองตรวจ
อีก 80  หอง ทําใหกําลังใหบริการผูปวยนอกเพ่ิมขึน้ราว 37%  จึง
คาดจะเห็นกําไรปกติของ BH ในงวด 2Q56 เติบโตจากชวง
เดียวกันของปกอนในอัตราท่ีสูงกวางวด 1Q56 ซึ่งอยูที่ระดับเพียง 
5%  สวน BGH นาจะรับผลกระทบนอยสุด เพราะจํานวนผูปวยมี
แนวโนมเพ่ิมจากชวงเดียวกันของปกอน บวกกบัคาดมีกําไรพิเศษ
ราว 64 ลานบาท จากการปรับราคามูลคายุติธรรมของราคาหุน 
KDH ที่ซื้อมาใหคร้ังแรก ใหเทากับราคาซ้ือหุนคร้ังลาสุด  กอนรวม
งบการของ KDH ไวในงบการเงินรวมของ BGH สงผลใหคาดกําไร
ของ BGH มีแนวโนมเติบโตจากชวงเดียวกันของปกอน  เดนสุดใน
บรรดาหุนท่ีฝายวิจัยดูแล 

กําไรปกติของหุ้นกุล่มรพ. ที่ผ่ายวิจัยดูแล 
ลานบาท
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 ที่มา : งบการเงิน 

กลับโดดเด่นอีกครั้งในงวด 3Q56  
ไตรมาส 3 ถือเปนชวงพีคของฤดูกาล ที่กลุมการแพทยมีกําไรปกติ
สูงสุดมากสุดของป โดยบริษัทท่ีคาดจะกําไรปกติเติบโตจากชวง
เดียวกันของปกอนในอัตราท่ีดีกวางวด 2Q56 มากสุด คือ BH 
เน่ืองจากรับผลบวกจากการเพ่ิมกาํลังการใหบริการผูปวยนอกเต็ม
ไตรมาสเปนไตรมาสแรก บวกกับไมมีผลกระทบจากสวนแบงกําไร
จาก BCH อีกแลว เหยุดรับรูสวนแบงกําไรจาก BCH ต้ังแตงวด 
3Q55) รองลงมาคือ BGH ซึ่งรับผลบวกจากจํานวนผูปวยท่ีเพ่ิมขึ้น
ตามฤดูกาล ทั้งผูปวยไทยและผูปวยตางชาติ สวน BCH ยังตองลุน
วารายไดจาก WMC จะสามารถปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดหรือไมเน่ืองจาก
รพ.ดังกลาวเปนรพ. ระดับพรีเมียม ซึ่งเปนตลาดที่ BCH ไมมีความ
ชํานาญ อกีท้ัง WMC ปจจุบันกําลังอยูในขั้นตอนการขอมาตรฐาน 
JCI ซึ่งเปนมาตรฐานสากลจากหนวยงานเอกชนในสหรัฐ รับรอง
คุณภาพของการรักษาพยาบาลท่ีชาวตางชาติยอมรับ และตองใช
เวลาการพิจารณาอีก 3-6 เดือน ขณะท่ี BCH ยังมีภาระคาใชจาย

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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เพ่ิมขึ้นจากรพ.ดังกลาว โอกาสจะเห็นกําไรสุทธิของ BCH ในงวด 
3Q56 เติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนจึงยังคอนขางยาก  

ต่างจังหวัด ช่องทางหลักขยายเครือข่าย 

ทั้งน้ี ภาพรวมในระยะยาวกลุมโรงพยาบาลท่ีมีชื่อเสียงดานการ
รักษาพยาบาลผูปวยระดับพรีเมียม โดยเฉพาะชาวชาติ รวมถึง
โรงพยาบาลท่ีมีกลยุทธการขยายเครือขาย ยงัมีแนวโนมสดใส 
เน่ืองจากไดรับผลบวกจากชาวตางชาติ นิยมเดินทางมาเท่ียว
ประเทศไทยมากขึ้น เศรษฐกิจไทยมีการเจริญเติบโตตอเน่ือง 
ความเจริญและกาํลังซื้อผูบริโภคในตางจังหวัดท่ีเพ่ิมสูงขึ้นตอเน่ือง 
รพ. ในตางจังหวัดท่ีมีคุณภาพการรักษาพยาบาลยังไมเพียงพอตอ
ความตองการ รวมถึงการเปดเสรีการคา AEC ที่กําลังจะเกิดขึ้น 
เปดโอกาสใหประเทสเพ่ือนบานในแถบ AEC สามารถเดินทางมา
รับการรักษาพยาบาลในประเทศไทยไดสะดวกขึ้น  

โรงพยาบาลเอกชนท่ัวประเทศ ณ สิ้นปี 2554 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ที่มา : สํานักงานสถติิแหงชาต ิ

ดวยเหตุนี้เอง จึงเปนชองทางให รพ.ขนาดใหญและขนาดกลาง ที่
มีฐานะการเงินท่ีเข็มแข็ง และมีชื่อเสียงดานการรักษา ขยายสาขา
ไปยังจังหวัดท่ีศักยภาพ และยังมีความตองการใชบริการดาน
การแพทยในระดับสูง อาทิ BGH มีแผนเปด รพ. กรุงเทพภูเก็ต-2 
ในงวด 1Q57  รพ. กรุงเทพเชียงใหม กลางป 2557 และ รพ. สุนทร
ภู – ระยอง ภายในป 2557 เชนกนั และยังต้ังเปาขยายสาขาอีกป
ละ 5 แหง หลกั ๆ จะเปนสาขาในพ้ืนท่ีตางจังหวัด  

จังหวัดที่มีจํานวนผู้บริโภคในเมืองมาก 

 ที่มา : SCB EiC 

 

ขณะท่ี BCH มีแผนเปดโพลีคลีนกิท่ีแมสายในงวด 3Q56 และ
เตรียมเปดอาคารใหมอีก 1 แหง ที่รพ.เกษมราษฎร ศรีบุรินทร 
จังหวัดเชียงรายในสิ้นป 2556 รวมถึงมีที่ดินท่ีพัทยาไวรองรับ
แผนการกอสรางรพ.ระดับพรีเมียมแหงท่ี 2 ในระยะยาวหลัง The 
World  Medical Center ที่แจงวัฒนะประสบความสําเร็จแลว   

สวน BH ยังเนนกลยุทธเพ่ิมฐานลกูคาตางชาติ และลูกคาระดับพรี 
เมียมในเขตกรุงเทพอยางชัดเจน  โดยนอกเหนือจากการเพ่ิมกําลัง
การใหบริการผูปวยนอกแลว ยงัอยูระหวางการปรับพ้ืนท่ีอาคาร
ผูปวยใน เพ่ือเพ่ิมกําลังการใหบริการเชนกัน นอกจากน้ียังเตรียม
สรางอาคารขนาด 7 ชั้นในซอยนานา 1 ซึ่งหางจาก รพ. ปจจุบัน
ราว 50 เมตร เพ่ือเปนหองแล็บ ศูนยตรวจสุขภาพ และแผนกฟนฟู
กาย ภาพ ซึ่งคาดจะใชเวลากอสรางราว 2 ป รวมถึงมีแผนสราง
อาคารสูง ที่ถนนเพชรบุรีตัดใหม เพ่ือเปนศูนยตรวจสตรีและเด็ก 
ซึ่งคาดจะใชเวลากอสรางราว 3 ป  เพ่ือรองรับความตองการที่เพ่ิม
สูงขึ้นในอนาคต รวมท้ังปจจุบันต้ังเปาหมายท่ีจะหาซื้อกิจการรพ.
แหงอื่นในเขตกรุงเทพ เพ่ือเปนรพ.ระดับกลางและเปนรพ.แบรนด
ที่ 2 ของ BH 

น้อยกว่าตลาด เลือก BH เป็น Top Pick 

แมกลุมการแพทยจัดเปนกลุมท่ีเปน Defensive Growth Stock 
อยางไรก็ตาม คาดกําไรปกติของกลุมในปนี้จะเติบโตเพียง 19.3% 
ตํ่ากวาคาดการณอัตราการเติบโตเฉลี่ยของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดซึ่งเติบโตราว 23% จึงใหน้ําหนักการลงทุนกลุมเพียง “นอย
กวาตลาด” โดยฝายวิจัยเลอืก BH (FV@B102) เปน Top Pick 
เน่ืองจากราคาหุนนับจากตนปจนถึงปจจบุันมีการปรับตัวขึ้นนอย
มากเม่ือเปรียบราคาหุนสวนใหญในกลุมฯ บวกกบัคาดการณวา
อัตราการเติบโตของกําไรมีพัฒนการที่ดีขึ้นต้ังแตงวด 2Q56 เปน
ตนไป ขณะท่ีสามารถเขาซื้อเก็งกาํไร BGH (FV@B185) เน่ืองจาก
ราคาหุนปจจุบันไดปรับตัวลงมาจากจุดสูงสุดคอนขางมาก หลัง
ไดรับผลกระทบจากการปรับฐานของดัชนีตลาดฯ จนราคาปจจุบัน 
มี Upside จากมูลคาพ้ืนฐานพอสมควร 

% การเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นนับจากต้นปีถึง 19 มิ.ย. 2556 
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ที่มา : SET 
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    พ้นจุดตํ่าสุด...เหน็สัญญาณกําไรดีขึ้นใน 2H56 
  ธุรกิจกุ้งเริ่มฟื้นตัวใน 2H56 
  ธุรกิจสัตว์บกกระเตื้อง...วัตถุดิบลด แนวโน้มราคาผลิตภัณฑด์ีขึ้น 
  เลือก CPF เป็นหุ้น Top pick  

 
พ้นจุดต่ําสุด…เห็นสัญญาณกําไรดีข้ึนใน 
2H56 

ผลการดําเนินงานในชวง 2H56 ของกลุมเกษตร-อาหารท่ีฝายวิจัย
ศึกษาท้ัง 3 บริษทั (GFPT, CPF และ TUF) มีแนวโนมเติบโตจาก 
1H56 โดยมีปจจัยหนุนหลักๆ จากชวงฤดูกาลสงออกของธุรกิจ
อาหารในงวด 3Q56 ที่ปริมาณการสงออกสินคาของกลุมฯ ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นสูงสุดในรอบป และออนตัวลงในงวด 4Q56 ภายหลังผาน
พนชวงฤดูกาล นอกจากน้ี ตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตว คาดวาจะ
ทยอยปรับลดลงจาก 1H56 เพราะผลผลิตในบริเวณแถบอเมริกา
เหนือในชวงฤดูกาลใหมเร่ิมออกสูตลาดมากข้ึน จึงเปนโอกาสให
ผูผลิตอาหารสัตวทําการสต็อกวัตถดิุบไวเพ่ือรองรับความตองการ
ใชในชวง 2H56 และตอเน่ืองไปจนถึงชวงตนป 2557 นอกจากนี ้
หากพิจารณาผูประกอบการแตละราย จะเห็นไดวา CPF และ 
GFPT ซึ่งดําเนินธุรกิจหลักเกี่ยวของกับฟารมเลี้ยงสัตวบก จะมี
แนวโนมสดใสมากขึ้น หลังจากปญหา Oversupply สิ้นสุดลง จงึ
ทําใหราคาขายผลิตภัณฑสัตวบก (ทั้งไก และสุกร) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น
จนสูงกวาตนทุนการผลิตเฉล่ีย ในขณะเดียวกัน แนวโนมธุรกิจสัตว
น้ํา (กุง) คาดวาจะเร่ิมฟนตัว หลังจากท่ีปญหาโรคตายดวน (EMS) 
ในกุงขาวเร่ิมคลี่คลาย จึงคาดวาปริมาณผลผลิตกุงรอบใหมจะ
ออกสูตลาดมากข้ึนในชวง 3Q56 ซึ่งสถานการณดังกลาว ถือเปน
ปจจัยบวกตอผลการดําเนินงานของ TUF และ CPF ที่ดําเนินธุรกิจ
ฟารมเลี้ยงกุง และแปรรูปกุง 

 

แนวโน้มกําไรสุทธิของกลุ่มเกษตร-อาหารรายไตรมาส 
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กําไรสุทธิ รายการพิเศษ  
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

นอกจากน้ี ทิศทางคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่เร่ิมกลับมาออน
คาอีกคร้ัง ถอืวาชวยลดปจจยักดดันในชวงกอนหนาน้ีไปไดใน
ระดับหน่ึง และสถานการณดังกลาว จะสงผลบวกตอยอดขายรวม
ใน 2Q-3Q56 ของกลุมฯ เน่ืองจากสัดสวนรายไดสวนใหญ ที่อยูใน
รูปสกุลเงนิตางประเทศ (สวนใหญเปนสกลุดอลลารสหรัฐฯ) 
ขณะท่ีคาใชจายสวนใหญเปนสกลุเงินบาท อยางไรก็ตาม คาเงิน
บาทเฉลี่ยต้ังแตตนป 2556 จนถึงปจจุบันอยูที่ระดับ 29.74 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ ใกลเคียงกบัสมมติฐานฝายวิจัยที่กําหนดไวที่
ระดับ 30 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ อยางไรก็ตาม หากคาเงินบาทไม
เปนไปตามที่ฝายวิจัยคาดไว ก็อาจทําใหฝายวิจยัตองปรับปรุง
ประมาณการใหม ซึ่งจากการศึกษาของฝายวิจัยเบื้องตน พบวา
ทุกๆ 1 บาทท่ีแขง็คา จะสงผลใหประมาณการกําไรสุทธิของกลุมฯ 
ในป 2556 ลดลง 3.2% จากเดิม 

กลุ่ม เกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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วิเคราะห์ความอ่อนไหวของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธิ 

ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทท่ีแข็งคา

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

STA -5.5%

KSL -5.0%

TUF -4.0%

GFPT -3.2%

CPF -2.7%

รวม -3.2%
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

กุ้งเริ่มฟ้ืนตัวใน 2H56 
หลังจากท่ีราคาวัตถุดิบกุงขาวในประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมขึ้นไปทํา
ระดับสูงสุดเปนประวัติการณที่ 205 บาท/กก. ในเดือน มิ.ย.56 
ฝายวิจัยเชือ่วาแนวโนมราคาจะเร่ิมปรับตัวลดลงในชวง 3Q56 ซึ่ง
เปนผลจากปญหาการระบาดของโรคตายดวนในกุงขาว (EMS) 
เร่ิมคลี่คลายลง จากความรวมมือระหวางหนวยงานภาครัฐ กรม
ประมง และผูประกอบการเลี้ยงกุง ที่ตองการเรงแกไขปญหา จึงทํา
ใหทราบถึงสาเหตุ และวิธีปองกนัโรคดังกลาวแลว จึงประเมินวา
สถานการณดังกลาว จะชวยสรางความเช่ือม่ันใหกับ
ผูประกอบการฟารมเลี้ยงกุงหันมาเพาะกุงใหมอีกคร้ัง และคาดวา
จะมีผลผลิตกุงขาวออกสูตลาดมากข้ึน ซึ่งสงผลใหแนวโนม
อุตสาหกรรมกุงในงวด 3Q56 เร่ิมทยอยฟนตัวในลักษณะคอยเปน
คอยไป และจะกลับเขาสูภาวะปกติไดทั้งหมดในป 2557 โดยรวม
แลว ถอืเปนปจจยับวกตอ TUF และ CPF ซึ่งมีโครงสรางรายได
จากธุรกิจกุง (ทั้งกุงแปรรูปและอาหารกุง) คิดเปนสัดสวนรวม 
22% และ 10% ของรายไดรวม ตามลําดับ 
 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 
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ที่มา : กรมการคาภายใน 

 

หลังจากหมดปญหาโรคระบาดกุงดังกลาวแลว ปรากฎวาธุรกิจกุง
กลับพบอุปสรรคใหม คือ มาตรการกีดกันการนําเขากุงแชแขง็ของ
สหรัฐฯ (ตลาดสงออกกุงแชแขง็ท่ีสําคัญของไทย) ซึ่งลาสุดได
ประกาศอัตราภาษีอากรตอบโตการอุดหนุนนําเขากุงแชแข็ง 
(CVD) จากไทยเทากับ 2.09% โดยใหสาเหตุวามีการอุดหนุนใน 3 
ประเด็น ดังน้ี 1) ผูสงออกกุงไทยท่ีเสียภาษีสงออกไดรับเงินคืนจาก
กรมสรรพากรในอัตรา 0.13% 2) สํานักงานคณะกรรมการสงเสริม
การลงทุนสงเสริมการลงทุนอุตสาหกรรมกุงไทย ทาํใหตนทุนการ
ผลิตลดลง 2% และ 3) ลดภาษีเคร่ืองจักรใหกับอตุสาหกรรมกุง
ไทย อยางไรก็ตาม การประกาศเกบ็ภาษี CVD ในคร้ังน้ี ถอืวายัง
ไมสิ้นสุดกระบวนการ ซึ่งสหรัฐฯ จะประกาศอัตราภาษี CVD คร้ัง
สุดทาย ในวันท่ี 14 ส.ค.56  

ทั้งน้ี ฝายวิจัยมีความเห็นวาอัตราภาษี CVD ที่ประกาศในเบ้ืองตน
นี้ ไมไดสูงมากนัก และเชื่อวาผูประกอบการไทยยังมีความ
ไดเปรียบในเชิงแขงขันเทียบกับคูแขงในตางประเทศ เห็นไดจาก
อัตราภาษีนําเขาของคูแขงสวนใหญอยูในระดับสงูกวาไทย นําโดย
มาเลเซียถกูเรียกเก็บภาษีถึง 62.74% อนิเดีย 10.87% และ
เวียดนาม 6.07% มีเพียงอินโดนเีซีย และเอกวาดอรที่ไมถูกเรียก
เก็บภาษี โดยรวมแลว สถานการณดังกลาวจะสงผลกระทบเชิงลบ
เพียงเล็กนอยตอกลุมฯ โดยผูประกอบการที่คาดวาจะไดรับ
ผลกระทบสูงสุด คือ CFRESH ที่มีรายไดจากการสงออกกุง
ทั้งหมด และมีตลาดสงออกไปยังสหรัฐฯ คิดเปนสัดสวน 10% ของ
รายไดรวม รองลงมา คือ TUF ที่มีสัดสวนรายไดสงออกกุงจากไทย
ไปยังสหรัฐฯ ราว 6% ของรายไดรวม ซึ่งตองเสียภาษีเพ่ิมขึ้นจาก
เดิม ในขณะท่ี CPF ที่เนนสงออกสินคากุงปรุงสุกพรอมรับประทาน 
ทําใหอาจไดรับผลลบจากประเด็นดังกลาวนอยมาก โดยฝายวิจัย
ประเมินวารายไดรวมจากธุรกิจกุงแชแข็งสงออกไปยังสหรัฐฯ ของ 
CPF จะมีสัดสวนรวมไมเกิน 1% ของรายไดรวม ดังน้ัน หากมีการ
บังคับใชอัตราภาษี CVD เบื้องตนแลว จะสงผลใหประมาณการ
กําไรสุทธิทั้งป 2557 ของ CFRESH TUF และ CPF ลดลง 2.4% 
2.3% และ 1.7% จากเดิม ตามลําดับ 

ตลาดส่งออกกุ้งแชแ่ข็งและแปรรูปของไทย 

สหรัฐฯ, 
33.15%

ญี่ปุน, 24.64%
เวียดนาม, 

4.48%

แคนาดา, 
6.49%

สหราชอาณาจัก
ร, 5.13%

เกาหลีใต, 
3.48%

จีน, 3.02%

อื่นๆ, 19.61%

 
ที่มา : กระทรวงพาณิชย 
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ธุรกิจสัตว์บกกระเตื้อง...วัตถุดิบลด แนวโน้ม
ราคาผลิตภัณฑ์ดีข้ึน 
แนวโนมธุรกิจฟารมสัตวบกในชวง 2H56 เห็นสัญญาณกระเต้ือง
ขึ้นจากชวง 1H56 สะทอนไดจากสถานการณราคาผลิตภัณฑไก
เปน และสุกรหนาฟารมในประเทศไทยมีแนวโนมสงูกวาตนทุนการ
ผลิต ภายหลังจากท่ีผูประกอบการในประเทศเร่ิมปรับลดกําลังการ
ผลิตลง เพราะไมตองการแบกรับภาระขาดทุนจากราคาขายท่ีตํ่า
กวาตนทุนการผลิต โดยรวมแลว ฝายวิจัยประเมินราคาเฉล่ียไก
เปน และสกุรหนาฟารมในป 2556 เทากับ 43 บาท/กก. และ 60 
บาท/กก. ตามลําดับ เพ่ิมขึ้น 17.6% yoy และ 6.9% yoy 
ตามลําดับ ซึ่งจะสงผลบวกตอผลการดําเนินงานของ GFPT ที่มี
สัดสวนรายไดจากธุรกิจชําแหละไก และแปรรูปไกราว 65% ของ
รายไดรวม และ CPF ที่มีสัดสวนรายไดจากธุรกิจฟารมเลี้ยงสัตว
บกราว 33% ของรายไดรวม 
 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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ราคาไกเปน ราคาสุกรหนาฟารม  
ที่มา : กรมการคาภายใน 

■ รอปัจจยับวกจากเปิดตลาดส่งออกไก่สดไปญ่ีปุ่น 

สวนแนวโนมปริมาณสงออกไกสดและแปรรูปของไทย ในป 2556 
คาดวาจะยังเติบโตตอเน่ือง 15% yoy โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก
กลุมประเทศสหภาพยุโรป รัสเซยี และอัฟริกาใตที่อนุญาตให
นําเขาไกสดจากไทยไดเต็มท่ีทั้งป 2556 จึงหนุนใหผูประกอบการ
ในประเทศไทยสามารถขยายตลาดไกสดแชแข็งในตางประเทศ
ไดมากขึ้น ขณะท่ีญี่ปุนมีแนวโนมจะเปดตลาดไกสดแชแขง็นําเขา
จากไทยอีกแหงในชวงปลายป 2556 เพราะหนวยงานทางญ่ีปุนยัง
อยูระหวางการเฝาระวังการระบาดไขหวัดนกในภูมิภาคที่กําลัง
ระบาดในขณะน้ี อยางไรก็ตาม ความเปนไปไดที่จะแพรเขาสูไทยมี
เพียงเล็กนอยเทาน้ัน เน่ืองจากฟารมเลี้ยงสัตวปกสวนใหญถกู
ควบคุมดวยระบบปด จึงเชื่อวาสดุทายแลว ประเทศญ่ีปุนจะยอม
เปดตลาดไกสดแชแข็งใหกับประเทศไทย ซึ่งจะสงผลบวกตอราคา
ไก และปริมาณสงออกไกในป 2557  
 

แนวโน้มปริมาณส่งออกไก่สดและแปรรูปของไทย 
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เนื้อไกสด เนื้อไกแปรรูป & ปรุงสุก  
ที่มา : Thai Broiler Processing Exporters Association 

 

■ มีความเป็นไปได้ต่ําทีจ่ะเปิดตลาดนําเขา้เนื้อสุกร 

ขณะท่ีกระแสขาวเก่ียวกบัสหรัฐฯ ซึ่งเปนผูผลิตเน้ือหมูรายใหญ
ของโลกกําลังพยายามกดดันใหรัฐบาลไทยเปดตลาดนําเขาเน้ือ
สุกร และเคร่ืองในจากสหรัฐฯ ซึ่งถอืเปนประเด็นเสี่ยงของ
ผูประกอบการฟารมเลี้ยงสุกรของไทย อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชื่อ
วาความเปนไปไดคอนขางตํ่าท่ีรัฐบาลจะเปดตลาดนําเขาเน้ือสุกร 
เน่ืองจากกระบวนการผลิตเน้ือสกุรของสหรัฐฯ มีการใชสารเคมี 
(สารเรงเน้ือแดง) ซึ่งเปนสารตองหามในประเทศไทย เพราะถือวา
เปนอันตรายตอสขุภาพ อีกทั้ง ผลผลิตสุกรในปจจุบันยังคง
เพียงพอตอความตองการบริโภคในประเทศไทยอยูแลว ซึ่งหากมี
การอนุญาตใหนําเขาเน้ือสุกรจากสหรัฐฯ คาดวาราคาขายสุกรใน
ประเทศไทยจะปรับลดลงเชนเดียวกับสถานการณที่เกิดขึ้นใน
ไตหวัน เวียดนาม และฟลิปปนส ซึง่จะสงผลกระทบเชิงลบตอ
ผูประกอบการฟารมเลี้ยงสุกร รวมถึงผูผลิตอาหารสัตวในประเทศ 
ซึ่งไดแก CPF ดวยเชนกัน 

■ แนวโน้มราคาตน้ทุนวัตถุดิบจะเริ่มชะลอตัว 

ในดานตนทุนการผลิตอาหารสัตวในชวง 2H56 คาดวาจะลดแรง
กดดันลงจาก 1H56 โดยราคาขาวโพดเล้ียงสัตวในตางประเทศเร่ิม
เห็นการปรับตัวลดลงตอเน่ือง หลังจากผลผลิตในแถบอเมริกา
เหนือออกสูตลาดเปนจํานวนมาก สวนสถานการณในประเทศไทย 
ซึ่งหากอางอิงจากรายงานของสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร ที่
ประเมินวาผลผลติในชวงฤดูกาล 2556/57 จะเทากับ 4.99 ลาน
ตัน เพ่ิมขึ้น 0.4% yoy ซึ่งเพียงพอตอความตองการใชในการเลี้ยง
สัตวในประเทศไทย จึงทําใหราคาขาวโพดเล้ียงสตัวคอนขางมี
เสถียรภาพ ซึ่งถือเปนปจจัยบวกตอผูประกอบการเล้ียงสัตวใน
ประเทศไทย เพราะสามารถบริหารจัดการวัตถุดิบไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ โดยตนทุนขาวโพดเล้ียงสัตว คิดเปน
สัดสวน 40% ของคาใชจายทางดานวัตถุดิบท้ังหมด 



3rd Quarter, 2013 Invest+   

 
 
 

29 

อยางไรก็ตาม สถานการณราคากากถ่ัวเหลืองในตลาดสหรัฐฯ 
กลับมีแนวโนมท่ีปรับตัวสูงขึ้นตอเน่ืองในชวง 2 เดือนทีผ่านมา 
โดยมีสาเหตุหลักมาจากผลผลิตถั่วเหลืองท่ีออกสูตลาดลาชากวา
คาด เน่ืองจากสภาพภูมิอากาศในบริเวณพ้ืนท่ีเพาะปลูกถั่วเหลอืง
ของสหรัฐฯ ทีย่ังฝนตกชุก และหนาวเย็นกวาปกติ จงึทําใหการเก็บ
เกี่ยวผลผลิตตองลาชาออกไป กดดันใหสต็อกสนิคาในชวงกอน
เก็บเกี่ยวปรับลดลงอยูในระดับท่ีตํ่ามาก อยางไรกต็าม ฝายวิจัย
เชื่อวาการปรับเพ่ิมขึ้นของราคากากถ่ัวเหลอืงในคร้ังน้ี นาจะ
เกิดขึ้นในระยะสัน้เทาน้ัน ซึ่งหากผลผลิตกากถั่วเหลืองสามารถ
ออกสูตลาดเปนจาํนวนมากในชวง 2-3 เดือนขางหนา ก็จะชวยลด
ความกังวลดังกลาวลง และทําใหแนวโนมราคากากถั่วเหลอืงใน
สหรัฐฯ ปรับตัวลดลง เชนเดียวกบัราคาขาวโพดเล้ียงสัตวที่ปรับตัว
ลดลงไปแลวหลังจากท่ีเขาสูชวงเกบ็เกี่ยวผลผลิตในขณะน้ี 

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ในประเทศไทย 
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ราคาขาวโพด ราคากากถ่ัวเหลือง ราคาปลาปน  
ที่มา : CPF 

ทิศทางราคาทูน่าจะเริ่มมีเสถียรภาพมากข้ึน  
ทิศทางราคาวัตถุดิบทูนาในชวง 1H56 ปรับตัวสูงขึน้ตอเน่ือง และ
มีความผันผวนอยางรุนแรง จึงสงผลใหลูกคาประเภทรับจางผลิต
เร่ิมชะลอคําสั่งซือ้ชั่วคราว เพ่ือรอใหราคามีเสถียรภาพมากขึ้น ซึ่ง
ฝายวิจัยเชือ่วาแนวโนมคําสั่งซื้อของลูกคาตางประเทศนาจะเร่ิม
กลับเขามาอีกคร้ังในงวด 3Q56 ที่เปนชวงฤดูกาลสงออกของธุรกิจ
อาหาร รวมถึงสต็อกสินคาของลูกคาเร่ิมหมดลง ซึ่งจะสงผลบวก
ตอผลการดําเนินงานของ TUF ซึ่งมีสัดสวนรายไดจากธุรกิจทูนา
ราว 50% ของรายไดรวม นอกจากน้ี แนวโนม Gross Margin ของ 
TUF นาจะเร่ิมฟนตัวมากขึ้น เน่ืองจากบริษัทฯ สามารถผลักภาระ
ตนทุนราคาวัตถุดิบไปยังลกูคาไดเกือบท้ังหมด ดวยกลยุทธการ
ปรับราคาขายสินคาตามลักษณะ Cost Plus เพ่ือรักษาระดับ 
Margin ของบริษัทฯ ในขณะเดียวกัน บริษัทยอยของ TUF 
(Chicken of the sea) ที่ดําเนินธุรกิจในสหรัฐฯ เร่ิมมีการฟนตัว
ตอเน่ือง หลังจากท่ีการแขงขันทางดานราคาลดลง จึงทําให
ผูประกอบการในสหรัฐฯ ปรับราคาขายผลิตภัณฑใหสูงขึ้น เพ่ือ
สะทอนตนทุนวัตถุดิบไปไดอยางเต็มท่ีมากขึ้น 

ราคาวัตถุดิบทูน่าในตลาดโลก 
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ที่มา : TUF 

Top pick เลือก CPF  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุน เทากับตลาด โดยเชือ่วาดัชนีกลุม
เกษตร-อาหารไดสะทอนปจจัยกดดันท่ีเกิดขึ้นจากการตกตํ่าของ
ผลการดําเนินงานในชวง 1H56 ไปแลว ขณะท่ีทิศทางกําไรกลุมฯ 
ในชวง 2H56 คาดวาจะฟนตัวมากขึ้นจาก 1H56 โดยประเมินกําไร
สุทธิของกลุมฯ (ไมรวมรายการพิเศษ) ทั้งป 2556 จะเติบโตถึง 
31% yoy  ผลจากธุรกิจฟารมเลีย้งสัตวยังสดใสตอเน่ืองในชวงท่ี
เหลือของป 2556 หลังจากราคาขายผลิตภัณฑสัตวบกยังทรงตัว
ระดับสูง ขณะท่ีราคาวัตถุดิบเร่ิมชะลอตัวใน 2H56 ดวยความ
คาดหวังวาปริมาณผลผลิตจะออกสูตลาดมากข้ึน จากสภาพ
ภูมิอากาศที่เอือ้อาํนวยมากขึ้น และการผลิตที่มีแนวโนมเพ่ิมขึ้น 
นอกจากน้ี ธุรกิจกุงคาดวาจะเร่ิมฟนตัวมากขึ้นใน 3Q56 หลังจาก
ที่ปญหาโรคตายดวนในกุงขาวเร่ิมคลี่คลายมากขึ้น สงผลให
ปริมาณผลผลิตกุงขาวออกสูตลาดมากขึ้นในชวง 2H56 โดยรวม
แลว ฝายวิจัยยงัคงเลือกหุน CPF เปน Top pick ของกลุมฯ  

สําหรับการลงทุนตางประเทศได ฝายวิจัยแนะนําหุน Tyson 
Foods (TSN US EQUITY) สัญชาติสหรัฐฯ ดําเนินธุรกิจ
ผลิตภัณฑเน้ือสัตวบกแปรรูปชั้นนําของโลก และมีฐานการผลิต
หลักอยูในสหรัฐฯ ซึ่งคาดวาผลการดําเนินงานจะเร่ิมฟนตัวมากขึ้น 
หลังจากท่ีราคาวัตถุดิบในตางประเทศปรับตัวลดลง โดยราคาหุน
ปจจุบันมี PER ป 2556 ตํ่าเพียง 12 เทา และมี Upside ราว 12% 
จากคาเฉลี่ยของมูลคาพ้ืนฐานในระยะ 12 เดือนขางหนา (รวบรวม
จาก Bloomberg Consensus) 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มอาหารในไทย และต่างประเทศ 
Upside

(%) 2556F 2557F 2556F 2557F

CPF BUY 24.10            35.23              46 1.62      1.49      11.63    9.41      

TUF HOLD 60.75            64.00              5 1.73      1.60      13.89    10.97    

GFPT BUY 8.30              9.75                17 1.62      1.42      13.27    9.25      

TYSON FOODS-A 4.29           25.22            28.30              12 1.41      1.25      11.95    9.86      

AUSTEVOLL SEAFOO 4.14           33.10            44.50              34 0.74      0.72      7.97      6.51      

MCDONALDS CORP 4.12           96.79            106.96            11 6.14      5.78      16.97    15.48    

YUM! BRANDS INC 3.93           69.39            73.23              6 11.89    9.63      22.71    18.55    

JM SMUCKER CO 3.84           99.98            107.67            8 2.08      N.a. 17.34    15.93    

NESTLE SA-REG 3.74           61.20            68.96              13 3.03      2.82      17.38    15.97    

PER  Rec.    / 
BB Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PBV

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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    ราคายางผันผวนระยะส้ัน แต่ระยะยาวยังเป็นขาขึ้น 
  หลากปัจจัยลบรุมเร้า...กดดันราคายางโลกชว่งสั้น  
  Demand & Supply ยางโลกเริ่มสมดุลขึ้น...บวกต่อราคาในระยะยาว 
  แนะนํา ซื้อ STA…ค่าเงินบาทอ่อนช่วยลดผลกระทบราคายางอ่อนตัว 

 
หลากปัจจัยลบรุมเร้า...กดดันราคายางโลก
ช่วงสั้น  
ฝายวิจัยคาดวาราคาซื้อขายลวงหนาของยางแผนรมควัน (อางองิ
ตลาด SICOM) และราคายางในประเทศไทยมีแนวโนมปรับตัว
ลดลงในชวง 3Q56 โดยมีปจจัยกดดันหลักๆ ดังน้ี 

1) ความกังวลวามาตรการกระตุนเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ดวย
นโยบายทางการเงินผอนคลาย (QE) กําลังจะลดลงในชวง 
3Q56 หลังจากที่ดัชนีชี้นําเศรษฐกิจของสหรัฐฯ เห็นการฟน
ตัวตอเน่ือง ซึ่งจะกดดันใหตลาดสินคาโภคภัณฑ (รวมท้ัง
สินคายางพารา) มีแนวโนมชะลอตัวลดลง  

2) แนวโนมเศรษฐกจิในกลุมยูโรโซนอาจฟนตัวลาชากวาคาด 
เห็นไดจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ทยอยปรับ
ลดประมาณการ GDP Growth ของประเทศสําคัญในกลุมยู
โรโซน โดยเร่ิมจากปรับลดประมาณการ GDP Growth       ป 
2556 ของเยอรมันสูระดับ 0.3% จากเดิม 0.6% และตอดวย
ปรับลดประมาณการของฝรั่งเศสลงเปนหดตัว 0.2% จากเดิม
ที่หดตัว 0.1% หลักๆ มาจากภาคเอกชนมีการชะลอการใช
จายและการลงทุนลง ซึ่งสถานการณดังกลาวจะสงผลกระทบ
ตอแนวโนมความตองการใชยางพารา (สวนใหญจะอยูใน
อุตสาหกรรมยางลอรถยนต และมีความสัมพันธโดยตรงกับ
ภาวะเศรษฐกิจโลก) ใหปรับตัวลดลง 

3) แนวโนมผลผลิตยางพาราของไทย (ผูผลิตยางพารารายใหญ
ที่สุดของโลก สัดสวน 30% ของผลผลิตทั่วโลก) กาํลังออกสู
ตลาดเปนจํานวนมากต้ังแตชวงเดือน มิ.ย.56 หลังจากท่ีผาน
พนชวงฤดูยางผลดัใบไปแลว ซึ่งอาจจะทําใหเกิดภาวะ
อุปทานสวนเกินในระยะสั้น และกดดันตอราคายางพาราโลก
ในชวง 3 เดือนขางหนา 

4) ความกังวลจากสต็อกยางพาราในเมืองชิงเตา ประเทศจีน ซึ่ง
เปนทาเรือนําเขาสินคาหลักของจนีท่ีทรงตัวระดับสูงตอเน่ือง 
โดยรายงานปริมาณสินคาคงเหลือลาสุด พบวาปรับตัวลดลง
เพียงเล็กนอยสูระดับ 3.6 แสนตัน (จากชวงกอนหนาท่ี
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นทําระดับ peak ที่เทากับ 3.71 แสนตัน) จึงมี
แนวโนมวาผูประกอบการในจีน (ผูใชยางธรรมชาติรายใหญ
ที่สุดของโลก) อาจจะนําเขายางพาราลดลง และกดดันตอ
ราคายางพาราโลกในชวง 3 เดือนขางหนา  

ราคายางพาราในตลาดสินค้าล่วงหน้า SICOM 
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ยางแผน ยางแทง  
ที่มา : Bloomberg 

 

กลุ่ม เกษตร-ยางพารา 
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Demand & Supply ยางโลกเริ่มสมดุลข้ึน 

แนวโนมอุตสาหกรรมยางพาราโลกในป 2556 ยังคงเติบโตมากขึ้น
จากปที่ผานมา ซึ่งหากอางอิงขอมูลของ International Rubber 
Study Group (IRSG) ลาสุด ที่คาดวาความตองการใชยางพารา 
เทากับ 11.59 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 5.9% yoy ตามทิศทางการเติบโต
ของอุตสาหกรรมยางลอ ซึ่งเปนอตุสาหกรรมหลักท่ีใชยางพาราใน
สัดสวนมากถึง 70% ของความตองการยางท้ังหมด โดยหลักๆ มา
จากกลุมประเทศเกิดใหม ขณะท่ีปริมาณผลผลิตยางโลก เทากับ 
11.77 ลานตัน หรือเติบโตเพียง 3.2% yoy โดยประเทศไทย และ
อินโดนีเซยียังคงเปนผูผลิตหลักของโลก จึงทําใหแนวโนมผลผลิต
สวนเกินความตองการของยางพาราในป 2556 จะลดลงเหลอื 
1.79 แสนตัน หรือคิดเปนสัดสวนเพียง 1.5% ของความตองการใช
ยางท่ัวโลก จากเดิมท่ีระดับ 4.59 แสนตันในป 2555 แสดงใหเห็น
ถึงปริมาณความตองการใช และปริมาณผลผลิตของยางพาราเร่ิม
เคลื่อนตัวไปสูจุดดุลยภาพมากยิ่งขึ้น ซึ่งจะหนนุใหราคายางโลก
จะมีเสถยีรภาพมากขึ้นดวยเชนกัน 

Demand และ Supply ของยางธรรมชาติทั่วโลก 
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ปริมาณเกินดุล (ขาดดุล) ผลผลิตยางพารา (RHS) การใชยางพารา (RHS)
 

ที่มา : IRSG 

 
แนะนํา ซื้อ STA…ค่าเงินบาทอ่อนช่วยลด
ผลกระทบราคายางโลกอ่อนตัว  
แมวาแนวโนมราคายางโลกท่ีผันผวนในระยะสั้น ถอืเปนปจจยั
กดดันตอกําไรสุทธิในชวง 3Q56 ของ STA เพราะมีความเปนไปได
สูงท่ีบริษัทฯ จะบันทึกสํารองคาเผ่ือจากสินคาคงเหลือลดลง 
อยางไรก็ตาม ประเด็นบวกจากคาเงินบาทท่ีออนตัว จะชวย
หักลางผลกระทบขางตนไปไดในระดับหน่ึง เน่ืองจาก STA เปน
ผูผลิตและสงออกยางพารารายใหญของไทย จึงทําใหมีรายไดราว 
85% จากสกุลเงนิดอลลารสหรัฐฯ ขณะท่ีตนทุนการผลิต 80% มา
จากสกุลเงินบาท (สวนใหญเปนวัตถุดิบยางธรรมชาติที่จัดหา
ภายในประเทศไทย) จึงทําใหแนวโนมอัตรากําไรขั้นตนของ STA 
ในชวง 3Q56 ทรงตัวในระดับสูงตอเน่ืองได ทั้งน้ี คาเงินบาทเฉลีย่

ต้ังแตตนป 2556 จนถึงปจจุบันอยูที่ระดับ 29.74 บาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ใกลเคียงกับสมมติฐานของฝายวิจัยที่กําหนดไวที่ระดับ 30 
บาท/ดอลลารสหรัฐฯ จงึยังไมมีการปรับเปล่ียนประมาณการ 
อยางไรก็ตาม หากคาเงินบาทมีการเปลี่ยนแปลงไปจากสมมติฐาน
ของฝายวิจัย ก็อาจทําใหฝายวิจัยตองมีการปรับปรุงประมาณการ
ใหม ซึ่งจากการศึกษาเบื้องตน พบวาทุกๆ 1 บาทท่ีแข็งคา จะ
สงผลใหประมาณการกําไรสุทธิของ STA ในป 2556 ลดลง 5.5% 
จากเดิม 

สําหรับโครงการขยายกําลังการผลติของ STA ยังคงเดินหนาตาม
แผนงานท่ีเปดเผยไว เพ่ือตอยอดธุรกิจสูทั้งขั้นตนนํ้า และกลางนํ้า 
ซึ่งในสวนของธุรกิจขั้นกลางนํ้าท่ีเปนจุดแขง็ของบริษัทฯ มานาน
นั้น บริษัทฯ ไดสรางโรงงานยางแทงท้ังในประเทศไทย และ
อินโดนีเซยี โดยสวนหน่ึงจะเปนโรงงานยางแทงท่ีต้ังอยูในภาค
อีสาน เพ่ือรองรับปริมาณผลิตยางใหมๆ ในบริเวณดังกลาวท่ีคาด
วาจะเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ในอนาคต ทั้งน้ี เปาหมายกําลังการผลิต
รวมของ STA ณ สิ้นป 2557 จะเทากับ 1.57 ลานตัน หรือเพ่ิมขึน้
ถึง 30% จากกาํลังการผลิต ณ ปจจบุัน ขณะท่ีโครงการขยาย
ธุรกิจตนนํ้า ต้ังเปาพ้ืนท่ีเพาะปลูกยางของ STA ที่เทากับ 5 หม่ืนไร 
ในบริเวณภาคเหนือและภาคตะวันออกเฉียงเหนือของไทยจาก
ปจจุบันท่ี 2.74 หม่ืนไร ทั้งน้ี แมวาวัตถุดิบนํ้ายางขนท่ีคาดวาจะได
จากพ้ืนท่ีเพาะปลูกของตนเองน้ัน คิดเปนสัดสวนเพียง 3% ของ
วัตถุดิบท้ังหมดท่ีตองการใช แตก็ถือเปนจุดเร่ิมตนท่ีดีสําหรับการ
รุกไปสูธุรกิจตนนํ้า ซึ่งจะชวยลดความเส่ียงจากการพ่ึงพาวัตถุดิบ
จากภายนอก และชวยบรรเทาผลกระทบจากความผันผวนของ
ราคายางในตลาดโลกไดบางสวน โดยรวมแลว ฝายวิจัย 
กําหนดใหมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2556 เทากับ 20 บาท โดยราคา
หุนปจจุบันยังมี Upside จากมูลคาพ้ืนฐานมากถึง 55% หรือ
เทียบเทา PER และ PBV ป 2556 ที่ระดับเพียง 8.5 เทา และ 0.8 
เทา ตามลําดับ อกีทั้งยังสามารถคาดหวัง Div yield ในป 2556-57 
ระดับเฉลี่ย 3.5% p.a. จึงคงคําแนะนํา ซือ้ 

สุรปคําแนะนําหุ้นในกลุ่ม Soft Commodity ในไทย และต่างประเทศ 
Upside

(%) 2556F 2557F 2556F 2557F

STA BUY 12.90            20.00              55 0.82      0.77      8.50      8.21      

J.A. WATTIE TBK 5.00           365.00          549.00            50 N.a. N.a. N.a. 7.16      

FIRST RESOURCES 5.00           1.82              2.36                30 1.75      1.53      10.68    9.11      

WILMAR INTERNATI 3.68           3.20              3.82                19.29        1.05      0.97      11.81    10.71    

NOBLE GROUP LTD 3.67           0.97              1.22                26 0.90      0.81      9.30      7.48      

OLAM INTERNATION 3.40           1.65              1.88                14 1.13      1.04      12.01    9.68      

GOLDEN AGRI-RESO 3.40           1                   1                    14 0.61      0.58      12.24    10.99    

FELDA GLOBAL VEN 2.05           4.50              4.09                (9) 2.53      2.39      22.73    19.57    

  Rec.    / 
BB Rating ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV PER

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 



Invest+ 3rd Quarter, 201332 

 

    เริ่มเห็นความหวังธุรกิจฟ้ืนตัวกลางปีหน้า 
 ดีมานต์ชะลอตัว ผนวกกับซัพพลายเพิ่มขึ้น ฉุดรั้งการฟ้ืนตัว 
 ธุรกิจเรือเทกองมีโอกาสฟืนตัวเรว็กว่าเรือคอนเทนเนอร์ 
 เลือก TTA Top Pick เพราะ PBV ต่าํและพลิกเป็นกําไรตั้งแต่ 3Q56  

 
เศรษฐกิจโลกชะลอตัวฉุดธุรกิจเดินเรือปีน้ี   
ธุรกิจขนสงสินคาทางทะเล ถูกขับเคลือ่นโดย การเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก ซึ่งเปนตัวผลักดันภาคการคาระหวางประเทศ 
อยางไรก็ตามปญหาวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้นท้ังในสหรัฐฯ และ
ยุโรปท่ียังคงยืดเยือ้อยูในปจจบุัน สงผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกใน
วงกวาง  และสงผลใหประเทศจีน ซึ่งเปนประเทศทีมี่ธุรกรรมขนสง
สินคาทางทะเลมากสุดในโลก ชะลอความรอนแรงทางเศรษฐกิจ
ต้ังแตปกอนหนาตอเน่ืองถึงปนี้  สะทอนไดจากตัวเลขอัตราการ
เติบโตของ GDP ป 2555 และ 1Q56 ที่เหลือเพียง 7.8% และ 
7.7% ตามลําดับ ลดลงจากในอดีตท่ีเติบโตมากกวา 9% เปน
สัญญาณบงชี้ความตองการขนสงสินคาทะเลท่ัวโลก ที่ชะลอตัว
ตาม ทั้งเรือประเภทเทกอง ซึ่งขนสงสินคาโภคภัณฑ เน่ืองจากจีน
เปนประเทศที่นําเขาสินแรเหล็ก และถานหินรายใหญสุดของโลก 
และเรือประเภทคอนเทนเนอร เน่ืองจากจีนเปนประเทศสงออก
สินคาสําเร็จรูปรายใหญสุดของโลก 

 

ดีมานต์ชะลอตัวท้ังเทกองและคอนเทนเนอร์   
ผลกระทบดังกลาว  เปนผลใหปริมาณการขนสงผานเรือเทกองในป 
2555 เติบโตเหลอืเพียง 4.8%  และคาดวาปริมาณการขนสงสินคา
ผานเรือเทกองจะมีอัตราเติบโตหลือเพียง 4% ในปนี้  ลดลงจาก
ชวงป 2552-2554 ที่มีอัตราการเติบโตสูงเฉลีย่ 9.6% เชนเดียว
ปริมาณขนสงผานคอนเทนเนอรทีค่าดจะเติบโตปนี้เพียง 5% 
กอนท่ีจะเพ่ิมขึ้นเปนเกิน 6% ต้ังแตปหนาเปนตนไป 

 อัตราเติบโตทางเศรษฐกิจของจีน 
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ที่มา :  China Economic Information Network 

ปริมาณขนส่งทางเรือเทกอง (หน่วย : เดทเวทตัน) 
ลานตัน
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ที่มา : PSL 

ปริมาณขนส่งทางเรือเคอนเทนเนอร์ (หน่วย : ตู้ – TEU) 

ปริมาณขนส่งทางเรือเทกอง (หน่วย : เดทเวทตัน) 
ที่มา : Drewry Maritime Advisory 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปัญหาซัพพลายเรือล้นตลาดยังกดดัน1-2ปี 
นอกจากปริมาณการขนสงทางเรือ ที่มีแนวโนมเติบโตในอัตราท่ี
ชะลอลงแลว ปญหาซัพพลายเรือลนตลาด ทั้งเรือเทกองและเรือ
คอนเทนเนอร ถือเปนอกีหน่ึงปจจัยท่ีซ้ําเติมใหอัตราคาระวางเรือ
ยังคงตกตํ่าในชวง 1-2 ปนี้ สะทอนไดจากดัชนี BDI  (ตัวชี้วัดอัตรา
คาระวางเรือเทกอง)  และดัชนี Howe Robinson (ตัวชี้วัดอัตราคา
ระวางเรือคอนเทนเนอร) ปจจุบนัอยูที่ระดับตํ่ากวา 1,000 จุด และ 
500 จุด ซึ่งยังตํ่ากวาจุดคุมทุนท่ีระดับ 1,100 จุด และ 600 จุด 
ตามลําดับ เปนผลตอเน่ืองจากท่ีบริษัทเดินเรือสวนใหญสั่งตอเรือ
จํานวนมากในชวงพีคของอุตสาหกรรมเดินเรือ สงผลใหเรือสั่งตอ
ใหมมีกําหนดสงมอบจํานวนมากนับจากป 2553 เปนตนไป 
สะทอนไดจากอัตราการเติบโตเฉลีย่ของซัพพลายเรือเทกองที่ระดับ
ปละ 12.3% ในชวงป 2553-55 ขณะท่ีคาดการณวาในปนี้ ซัพ
พลายเรือเทกองจะยังเพ่ิมขึ้นอีกราว 5.1% และซพัพลายเรือคอน
เทนเนอรจะเพ่ิมขึน้อีกราว 6.5% ทําใหคาดวาธุรกิจเดินเรือยงั
เผชิญภาวะตกตํ่า  โดยคาดหวังจะเร่ิมฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป
ต้ังแตกลางปหนาเปนตนไป เพราะคาดซัพพลายเรือต้ังแตในปหนา
จะเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีชะลอตัวลง โดยคาดซัพลลายเทกองจะเพ่ิมขึ้น
เพียง 1% และซัพพลายเรือคอนเทนเนอรจะเพ่ิมขึ้นเพียง 4%    
ฃ 

 

 

ธุรกิจเรือเทกองน่าสนกว่าเรือคอนเทนเนอร์  
จากแนวโนมอัตราการเติบโตของซัพพลายเรือเทกองในปหนาท่ี
คาดวาจะตํ่ากวาเรือคอนเทนเนอร อกีท้ังธุรกจิเรือเทกองมีความ
เสี่ยงตนทุนท่ีผันแปรตามทิศทางราคานํ้ามันนอยกวาธุรกิจเรือคอน
เทนเนอร เพราะผูประกอบการสามารถผลักภาระตนทุนนํ้ามันสวน
ใหญใหแกผูเชาเรือ ขณะท่ีธุรกจิเรือคอนเทนเนอร เปนการ
ใหบริการขนสงประจําเสนทาง การปรับขึ้นอัตราคาบริการขนสง 
ในสวนของ Surcharge ราคานํ้ามัน จึงคอนขางยาก และยงัมี 
Lag time ในการปรับราคา ขณะท่ีในปนี้ ซึ่งเปนปที่ผูเชี่ยวชาญ
สวนใหญลงความเห็นวา นาจะเปนปทีธุ่รกิจเดินเรือตกตํ่าเปนป
สุดทาย จึงเปนโอกาสในการซื้อเรือมือสองอายุการใชงานนอย 
เน่ืองจากเรือมือสองดังกลาวมีราคาถูกมาก แตผูที่มีความพรอมใน
การซื้อเรือมือสองดังกลาว คือ PSL และ TTA ซึ่งเปน
ผูประกอบการเดินเรือเทกองทั้ง 2 บริษัท สวน RCL ผูใหบริการ
เดินเรือคอนเทนเนอร ยังขาดความพรอมในการซื้อเรือมือสองไว
รองรับการฟนตัวของธุรกิจ เพราะฐานะการเงินออนแอ คือมีภาระ
หน้ีสินระยะยาวคอนขางมาก  

นํ้าหนัก “เท่าตลาด” TTA Top pick กลุ่ม  
เน่ืองจากคาดผลประกอบการของกลุมฯ มีแนวโนมขาดทุนลดลง
จากปกอนหนา บวกกับราคาหุนในกลุมสวนใหญตํ่ากวามูลคาทาง
บัญชีคอนขางมาก จึงใหน้ําหนักการลงทุน “เทาตลาด” โดยฝาย
วิจัยชื่นชอบธุรกจิเดินเทกอง โดยเฉพาะ TTA (FV@B23) เน่ืองจาก 
ราคาหุนของ TTA ปจจุบนัอยูในระดับตํ่าเพียง 0.7 เทาของมูลคา
ทางบัญชีตอหุน ณ สิ้นปบัญช ี 2556 อกีท้ังยังคาดวา TTA จะเร่ิม
พลิกกลับมามีกําไรต้ังแตงวดบัญชี 3Q56 (สิ้นสุดมิ.ย. 2556) เปน
ตนไป จากผลบวกของชวงฤดูกาลของธุรกิจนอกชายฝง-ของบริษัท
ยอย-เมอรเมด (TTA ถือหุน 57.01%) บวกกับเมอรเมด ซึ่งไดรวม
ทุนกับพันธมิตร และไดการเซ็นสัญญาใหบริการงานสํารวจและ
บํารุงรักษาใตน้ําระยะยาว 5 ป มูลคา 530 ลานเหรียญสหรัฐ โดย
ในสวนของเมอรเมดจะรับรูรายไดราว 60-70% ซึ่งคาดจะเร่ิม
ใหบริการเต็มท่ีและมีรายไดอยางสมํ่าเสมอทุกไตรมาสต้ังแตงวด
บัญชี 3Q55 เปนตนไป ขณะท่ี บริษัท AOD ซึ่งเปนบริษัทท่ีเมอร
เมดถือหุน 33.75%  จะรับมอบเรือขุดเจาะ Jack–up ลําแรก เร่ิม
ต้ังแต มี.ค.56  ดวยอัตรา 1.8 แสนเหรียญสหรัญตอวัน ลําที่ 2 
และ 3 รับมอบ มิ.ย. 2556 และ ก.ย. 2556 ซึง่ไดเซ็นสัญญา
ใหบริการ 3 ปเปนหลักประกันรายไดที่แนนอนทกุไตรมาสเชนกัน 
จากพัฒนาการท่ีดีขึ้นของเมอรเมด คาดจะชวยพลิกให TTA 
กลับมามีกําไรปกติราว 198 ลานบาท ในป 2556 และเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ืองเปน 768 ลานบาทในป 2557  ขณะที่ราคาหุนปจจุบันของ 
PSL ปรับตัวขึ้นมาคอนขางมาก จนสูงราว 1.1 เทาของ มูลคาทาง
บัญชีตอหุน ณ สิน้ปบัญชี 2556  ตอบรับการฟนตัวในอนาคตไป
บางสวนแลว 

ซัพพลายเรือเทกองท่ัวโลก 
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    BECL ดีกว่ากลุ่มรถไฟฟ้าในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้
 การเติบโตของผู้ใช้บริการขนส่งทางบก ชะลอตัวในช่วงที่เหลอืของปี  
 แหล่งรายได้รองดันกําไร BTS ขณะที่ BECL ยังเด่นทุกธุรกิจ 
 ชอบ Growth Stock แนะนํา BECL แต่เงินปันผลเด่นต้อง BTS  

 
ผู้ใช้บริการทางบกเติบโตชะลอลงนับจากน้ี 
กลุมขนสงทางบก ประกอบดวยหุน 3 บริษัท แบงเปน 2 กลุมยอย
คือ 1) กลุมผูใหบริการรถไฟฟา ไดแก BTS และ BMCL และ 2) 
กลุมผูใหบริการเสนทางดวน คือ BECL โดยฝายวิจัยประเมินวา 
แมจํานวนผูใชบริการกลุมขนสงทางบกท้ัง 3 บริษัท จะมีแนวโนม
เติบโตตอเน่ืองนับจากน้ี แตคาดจะมีอัตราเติบโตท่ีชะลอตัวลงนับ
จากน้ีชวงคร่ึงหลงัของปนี ้โดยมีปจจัยหลักดังน้ี 

1) กลุมผูใหบริการรถไฟฟา เน่ืองจากชวงท่ีเหลือของปนี ้
เสนทางสวนตอขยายรถไฟฟาท่ีมีกําหนดเปดใหม จะเหลอืเพียง
เสนทางตากสิน – บางหวา ซึ่งเชื่อมตอกับ BTS โดยเปดใหบริการ
สถานีตลาดพลู - บางหวา รวม 2 สถานีในชวงปลายป 2556 และ
หลังจากน้ันจะไมมีการเปดใหบริการสวนตอขยายเสนทางไฟฟาอีก 
ทั้งเสนทางท่ีเชือ่มตอจาก BTS และ BMCL จนถึงป 2559 
(รายละเอียดดังตารางประกอบ) หลังจากท่ีในชวงคร่ึงปแรก กลุมผู
ใหบริการรถไฟฟารับผลบวกจากสวนตอขยายเสนทางท่ีเชื่อมตอ
กับ BTS  ตากสิน – บางหวา ทีเ่ปดใหบริการอีกใหม 2 สถาน ี(โพธิ
นิตร และ ตลาดพลู) ในงวด 1Q56 ชวยปอนจํานวนผูใชบริการเพ่ิม
ใหแกเสนทางหลกั (เสนทางหลักของ BTS คือ สิ้นสุดท่ีสถานี 
สนามกีฬา - ตากสิน และ จตุจกัร –– ออนนุช สวน –ของ BMCL 
คือ สิ้นสุดสถานี หัวลําโพง - บางซือ่)   

2)  กลุมผูใหบรกิารทางดวน – BECL  แมอานิสงสจากยอดการ
จองรถตามนโยบายรถยนตคันแรก ที่ภาครัฐใหสวนลดแกผูซือ้ท่ี
จองรถในปกอนหนา และมีการสงมอบในปนี ้ จะทําใหปริมาณ

รถยนตที่ใชทางดวนของ BECL ในชวงคร่ึงแรกของปนี้จะเติบโต
มากกวาปกติ แตปจจุบันคายรถยนตทยอยสงมอบรถในโครงการ
ดังกลาวไปเกินกวา 70% ของจํานวนรถท่ีเขารวมโครงการแลว 
เปนผลใหหปริมาณรถยนตในคร่ึงปหลังมีแนวโนมเติบโตในอัตราท่ี
ชะลอตัวลงจากคร่ึงปแรก  

กําหนดการเปิดส่วนต่อขยายรถไฟฟ้าในระยะ 5 ปีข้างหน้า 
กําหนดเปด

บางซื่อ - บางใหญ (สายสีมวง) 2559

หัวลําโพง - บางแค (สายสีน้ําเงิน) 2559

บางซื่อ - ทาพระ (สายสีน้ําเงิน) 2559

แบริง่ - สมุทรปราการ (สายสีเขยีว) 2560

หมอชติ - สะพานใหม - คูคต (สายสีเขยีว) 2561

แคราย - มีนบุร ี(สายสีชมพู) 2562

ตล่ิงชนั - มีนบุร ี(สายสีสม) 2562

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
 

จํานวนผู้ใช้บริการ BTS BMCL และ BECL 
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กลุ่มขนส่งทางบก 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปรับข้ึนค่าผ่านทางหนุน BECL เด่นสุด  

โดยท้ังน้ี หากพิจารณาในดานการเติบโตของรายไดธุรกิจหลักของ
แตละบริษัทนับจากน้ี  ฝายวิจัยยังมีมุมมองเชิงบวกตอ BECL มาก
สุด เพราะแมปริมาณผูใชบริการจะเติบโตชาลง แตผลบวกท่ี 
BECL จะไดรับจากการปรับเพ่ิมขึน้คาผานทางเฉล่ียจากเดิม 11% 
มีผลวันท่ี 1 ก.ย. 56 เปนตนไป ถอืเปนสวนสนับสนุนใหเชือ่วา
รายไดคาผานทางยังมีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองท้ังในปนี้ และปหนา   

สวน BTS แมจะประกาศขึ้นคาโดยสารเสนทางหลักจากเดิมราว 
7% มีผล 1 มิ.ย. 56  อยางไรก็ตาม การปรับโครงสรางธุรกิจ โดย
ขายสิทธกิารรับรูรายไดคาโดยสารในเสนทางหลักใหกับกองทุน 
BTSGIF โดย BTS ยังกลบัเขาไปถือหุนในกองทุนดังกลาวเหลือ
เพียง 1 ใน 3 ต้ังแต เม.ย. 56 ทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับธุรกิจหลัก
ลดลง ขณะท่ี BMCL คาดเห็นการเติบโตของรายไดชาลงมากสุด 
เพราะมีกําหนดการปรับขึ้นคาโดยสารอีกคร้ังในอีก 1 ปขางหนา  

BECL เริ่มรับผลตอบแทนบริษัทร่วม  
สําหรับ BECL นอกจากแนวโนมธุรกิจหลักท่ียังคาดจะโดดเดนสุด
ในกลุมดังท่ีกลาวไปแลว ฝายวิจัยยังคาดวา แหลงรายไดรอง
โดยเฉพาะผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทรวม อาทิ TTW และ 
CKP จะเปนอีกแรงสนับสนุนภาพกําไรในชวง 2Q56 – 3Q56 
เชนกัน โดยหลัก ๆ จะมาจากประโยชนจะรับรูสวนแบงกําไรจาก
การถือหุน TTW ในสัดสวนเพ่ิมขึ้นจาก 9.24% เปน 20.24% เต็ม
ไตรมาสต้ังแต 2Q56 เปนตนไป ซึ่งจะชวยให BECL ได
ผลตอบแทนจาก TTW เพ่ิมขึ้นจากเดิมท่ี 180 ลานบาทตอป มา
เปน 500 ลานบาทตอป นอกจากนี้ การลดสัดสวนการถือหุน
ทางตรงใน CKP จาก 30% เหลือ 23% พรอมๆ กบัการนํา CKP 
เขาจดทะเบยีนตลาดปลาย มิ.ย. นี้ ยังมีชวยหนุนให BECL รับรู
กําไรพิเศษเพ่ิมขึ้นอีกถงึราว 100 – 140 ลานบาท (ยังไมรวม
ประมาณการ) โดยภาพรวม คาดกําไรปกติปนี้ของ BECL จะ
เติบโต 51% อยูที่ 2.29 พันลานบาท ขณะท่ีในสวนของกําไรสุทธิ
ในปนี้คาดสูง 5.1 พันลานบาท แตทั้งน้ี เกิดจากงวด 1Q56 รับรู
กําไรพิเศษสูง 2.8 พันลานบาท จากการปรับเพ่ิมมูลคาเงินลงทุน
ของ TTW สัดสวนท่ีถืออยูเดิม ใหสอดคลองกับล็อตท่ีซื้อมาใหม 

สัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทร่วมของ BECL 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

BTS ได้แหล่งรายได้รองดันกําไรเติบโต 

ขณะท่ี BTS แมผลตอบแทนจากธุรกิจหลัก จะลดลงดังท่ีกลาวไป
แลวขางตน แตทั้งน้ี หากพิจารณาในดานกําไรปกติป 2556/57 
(สิ้นสุด มี.ค. 57) ฝายวิจัยยังเชือ่วาจะเติบโตได 86%yoy เพราะ
คาด BTS จะนําเงินสดคงเหลือท่ีไดจากการธุรกรรมจัดต้ัง BTSGIF 
ไปรอลงทุนในสินทรัพยปลอดภัย กอนนําไปลงทุนสวนตอขยาย
ใหมเม่ือภาครัฐฯ เปดประมูลอีกคร้ัง คาดจะไดรับผลตอบแทนราว 
900 ลานบาทตอป บวกกับ สวนแบงกําไรจากการถอืหุนในกองทุน
ที่คาดจะไดรับในปนี้ราว 715 ลานบาท ซึ่งใหผลตอบแทนใกลเคียง
ทั้งการรับรูรายไดคาโดยสารจากเสนทางหลักโดยตรง นอกจากน้ี 
ธุรกิจรองยังสดใส ทั้งธุรกจิโฆษณา (27% ของรายได) ของ VGI 
(ถือหุน 64.7%) จากการขยายพ้ืนท่ีโฆษณาในสือ่รถไฟฟา และ
การเรงขายพ้ืนท่ีสือ่โมเดิรน เทรดในไตรมาสที่เหลือ ขณะท่ียังมี
ผลบวกของธุรกิจอสังหาริมทรัพย (15% ของรายได) จากการ
ทยอยโอนโครงการ Abstacts สวนท่ีเหลือซึ่งขายไปแลว แตยังไม
โอนอีก 64% ของโครงการในป 2556/57 (สิ้นสุด มี.ค. 57) 

แนะนํา BECL โตสูง ขณะที่ราคาหุ้นถูกมาก 
คาดการณกําไรปกติของกลุมในปนีเ้ติบโตที่ระดับ 2.1 เทาตัวจาก
ปกอน แมจะสงูกวาคาดการณอัตราการเติบโตของกําไรตลาดท่ี 
23% มาก แตทั้งน้ี หากพิจารณาราคาหุนในกลุมท่ีปรับตัวขึ้น
เฉลี่ย 7% นับจากตนป เหนือกวาตลาดท่ีขยับขึ้นเพียง 0.7% เชื่อ
วาไดสะทอนการเติบโต โดยเฉพาะขาวบวกของหุนรายตัว อาทิ 
BTS ที่รับรูประเด็นบวกการจัดต้ังกองทุน BTSGIF ไปแลว จึง
ยังคงนําหนักลงทุน “เทาตลาด”  

โดยเลอืก BECL (FV@B52) เปน Top Pick เพราะการเติบโต
ระดับสูง ขณะท่ีราคาหุนซื้อ ขาย กันท่ี Expected PER (กําไร
ปกติ) 12.2 เทา ตํ่าสุดในกลุม สวน BTS นาลงทุนเพ่ือรับเงินปน
ผล หลังกําหนดเงินปนผลจายลวงหนาใน 3 ปขางหนา คือ ในป
บัญช ี2556/57, 2557/58 และ 2558/59 ที่ไมตํ่ากวา 6 , 7 และ 8 
พันลานบาท ตามลําดับ (คิดเปนเงินปนผลตอหุนท่ี 0.50, 0.58 
และ 0.67 บาท) ซึ่งคิดเปนระดับ Div Yield สูงเกิน  6.8% ตอป  

สรุปคําแนะนําหุ้นรายตัวในกลุ่มขนส่งทางบก 

 

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

BTS ซื้อ 7.35 10.00 36% 1.14 6.5 1.5 6.81
BMCL ขาย 1.09 0.80 -27% (0.06) na. 6.0 0.00
BECL ซื้อ 36.50 52.00 42% 6.62 5.5 1.3 4.90

2556F

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  
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    สายการบินเร่งขยายฝูงบิน หนุน AOT เด่นสุด 
 ผลประกอบการ 3Q56 ยงัถูกกระทบจากช่วงนอกฤดูกาล   
  AOT รับส้มหลน่จากการแข่งกันขยายฝูงบินใหม่ของทุกสายการบิน  
  ชอบ AOT ที่สุด เพราะการเติบโตของสายการบินต้องลุ้นหนักกว่า  

 
Low season ยังกดดันกําไร 3Q56  
แมงวด 3Q56 เปนชวงคาบเกี่ยวชวง Low – season ของประเทศ
ไทยในงวด 2Q56 แตโดยรวมคาดวาภาพรวมปริมาณผูใชบริการ
ของกลุมจะเร่ิมเห็นการฟนตัว (จากจุดตํ่าสุดในงวดไตรมาสท่ี 2) 
เม่ือเร่ิมกลบัเขาสูชวงฤดูกาลอกีคร้ังในชวงปลายงวดไตรมาสท่ี 3 
สะทอนจากผลศึกษาแนวโนมผูใชบริการในปที่ไมมีเหตุการณ
เลวราย อาทิ วิกฤติการเมือง หรือ ภัยธรรมชาติ ฐานผูใชบริการหุน
ของแตละบริษัทขนสงทางอากาศทีจ่ดทะเบียนในตลาดฯ งวด
ไตรมาสท่ี 3 ที่จะเร่ิมกลับมาขยับขึน้จากไตรมาสที่ 2 นําโดย THAI 
ซึ่งขยบัขึ้นราว 7.3%qoq  รองมาคือ AOT เพ่ิมขึ้นท่ีระดับ 
5.3%qoq ขณะท่ี AAV ขยับขึ้นนอยสุด คือ เพียง 1.7%qoq ทั้งน้ี 
เกิดจากฐานผูใชบริการของ AAV ในไตรมาสท่ี 2 ของทกุป ลดลง
นอยกวาบริษัทอืน่ เพราะ AAV ยังไดอานิสงสการเดินทางของกลุม
นักเรียน นกัศึกษาในชวงปดภาคเรียนใหญในงวด 2Q56 

จากทิศทางปริมาณผูใชบริการดังกลาว ทําใหคาด THAI จะ
สามารถพลิกจากขาดทุนปกติในงวดไตรมาส 2 ได มาสรางผล
กําไรปกติไดเล็กนอยไมเกินราว 1.0 – 2.0 พันลานบาทในงวด 
3Q56 ในขณะท่ี AOT คาดผลกําไรปกติมีแนวโนมจะทรงตัวจาก
งวดไตรมาสท่ี 2 เพราะรายไดที่กลับมาเติบโต จะตองถูกหักลาง
จากรายจายพนักงานในงวด 3Q56 มักจะสูงกวาไตรมาสอื่นๆ 
เพราะเปนงวดสุดทายตามปบัญชี (สิ้นสุดทุก ก.ย.) ของ AOT ซึ่ง
มักจะบันทึกโบนัสจายประจําปสวนที่เพ่ิมเกินกวาจาํนวนท่ีได
สํารองไวในงวด 3 ไตรมาสแรก  ขณะท่ี AAV คาดผลการ
ดําเนินงานงวด 3Q56 จะเปนงวดท่ีตํ่าสุดของป เชนเดียวกับ

ทิศทางในอดีต สวนหน่ึงเกดิจากการออกต๋ัวโดยสารโปรโมช่ัน 
เพ่ือใหมีฐานปริมาณผูใชบริการใหเกินจุดคุมทุน  

ปริมาณผู้ใช้บริการของ AOT THAI และ AAV รายไตรมาส 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

แต่ภาพการเติบโตระยะกลาง – ยาวยังสดใส 

แมระยะสั้นภาพของกลุมยังเผชิญปจจัยลบจากชวงนอกฤดูกาล 
แตฝายวิจัยเชื่อวาภาพในระยะกลาง – ยาว ของธุรกิจขนสงทาง
อากาศยังสดใส สะทอนจากภาพรวมปริมาณการเติบโตของ
นักทองเท่ียวตางชาติในปนี้ในงวด 4 เดือนแรก ที่เติบโตสูงถึง 
19.1%yoy เหนือกวาการเติบโตตลอด 5 ปลาสุด ซึ่งเฉลี่ยอยูที่
เพียง 11.3% ตอป โดยมีแรงขบัเคลื่อนหลกัมาจากการทะลักเขา
มาของนักทองเท่ียวชาวจีนท่ีเติบโตสูง 93.8%yoy ขณะท่ีภาพการ
เติบโตนักทองเท่ียวในประเทศ ยังสดใสไมแพกัน โดยผูเดินทาง
ภายในประเทศผานสนามบิน AOT ในชวง 4 เดือนแรกของปนี้
เติบโตสูงเฉลีย่ถึง 14.2% เกินกวาคาเฉลี่ยการเติบโตตลอดระยะ 5 

กลุ่มขนส่งทางอากาศ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ปที่ผานซึ่งอยูที่ราว 9.2% เชนกนั นอกจากน้ี ในระยะยาวแลว
ผูประกอบการในกลุมยังคาดจะไดอานิสงสมากขึ้น จากการเปด 
AEC นับจากป 2558 อกีดวย 

นักท่องเที่ยวต่างประเทศ และ จํานวนผู้เดินทางในประเทศ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

สายการบินเพ่ิมฝูงบิน รักษาส่วนแบ่งตลาด 

จากแนวโนมดังกลาว ปจจุบันผูประกอบการกลุมสายการบินจึง
ลวนวางแผนขยายฝูงบินเพ่ือตอบรับความตองการ สะทอนจาก
แผนการขยายฝูงบินในระยะ 5 ปขางหนา โดยเฉพาะกลุมสายการ
บินท่ีมีปลายทางอยูในภูมิภาค (ใชเวลาบินไมเกินกวา 4 ชั่วโมง) 
คือ THAI (บินโดยสายการบินไทยสมายล), AAV (สายการบินไทย
แอรเอเชยี), NOK (สายการบินนกแอร) และ BA (สายการบิน
บางกอกแอรเวย) ที่จะเพ่ิมจากปจจุบันท่ี 6, 28, 21 และ 23 ลํา 
เปน 20, 48, 35 และ 38 ลํา ณ สิน้ป 2558 ตามลําดับ ทั้งน้ี ฝาย
วิจัยประเมินวา ทุกบริษัทจะขยายฝูงบินเพ่ือท่ีจะพยายามรักษา
สวนแบงตลาดโครงขายเสนทางหลกั อาท ิ ภูเก็ต เชยีงใหม ฮองกง 
สิงคโปร กัวลาลัมเปอร ใหใกลเคียงปจจุบัน และขณะเดียวกัน เพ่ือ
เปนการเพ่ิมศักยภาพทํากําไรในเสนทางท่ีไดเปรียบ  

กลาวคือ NOK จะขยายเท่ียวบินในเสนทางจังหวัดรองๆ อาทิ 
แมฮองสอน บุรีรัมย โดยปจจบุัน NOK ถือเปนผูผูกขาดเสนทางบิน
ดังกลาวแตเพียงผูเดียว เน่ืองจากปลายทางเหลานั้นไมใช
ปลายทางของนักทองเท่ียว ซึ่งเปนกลุมลูกคาหลัก AAV THAI และ 
BA โดยลูกคาสวนใหญเปนกลุมท่ีคนไทยท่ีไป – กลบับานเกิด หรือ 
เยี่ยมเพ่ือนและญาติ รวมถึงฐานนักธุรกิจ   

ขณะท่ี BA มีจดุแข็ง คือ เสนทางท่ีเชื่อมตอกับสนามบินสมุยท่ี
ตนเองผูกขาดบริการ (บริหารโดยกองทุน SPF และ BA ถือหุน 
25%) จึงคาดจะเพ่ิมความถี่เสนทางเดิมและขยายเสนทางบินใหม 
ๆ ที่เช่ือมตอกับสมุย  

สวน THAI การปรับมาใชไทย สมายล บินในภูมิภาคแทน สายการ
บินไทย หลกั ๆ เพ่ือหวังผลในการลดตนทุนเฉลี่ยตอกําลังการ
ใหบริการที่ลดลงจากการใชสายการบินไทยบินเอง โดยใช
เคร่ืองบินขนาดเล็กลง ขณะท่ีตนทุนพนักงานจะถูกรับรูผานบริษัท

ยอย  ซึ่งมีรายจายเฉลี่ยตํ่าลง เพราะสวัสดิการที่นอยกวา THAI 
ทั้งน้ี การปรับกลยุทธดังกลาว เพ่ือใหแขงขันกบับริษัทอื่นไดดีขึ้น 
และชวยรักษาฐานลูกคาท่ีเดินทางตอเน่ืองมาจากทวีปอื่น โดยสาย
การบินไทย และตองการเดินทางตอเน่ืองในภูมิภาค และ AAV การ
ขยายฝงูบิน เพ่ือเปนการเพ่ิม Economies of Scale ตอตนทุนให
ตํ่ามากสุดในเสนทางหลักตอเน่ือง รักษาความไดเปรียบ และ
ขยายตัวไปจุดบินใหมในภูมิภาคตามความตองการที่ยังสูง  

AOT รอรับส้มหล่นจากการขยายฝูงบิน 
จากทิศทางของธุรกิจขนสงทางอากาศขางตน ฝายวิจัยเชือ่วา
ทายสุดแลว AOT ถือเปนบริษัทท่ีคาดจะไดรับประโยชนมากสุด 
ทั้งน้ี เพราะผูกขาดในการใหบริการสนามบินหลักของประเทศ คือ 
ดอนเมือง สุวรรณภูมิ ภูเก็ต เชยีงใหม หาดใหญ และเชียงราย 
ตามลําดับ ขณะที่ปจจุบนัปญหากําลังการใหบริการยังมีแนวโนม
คลี่คลาย หลังจาก AOT เตรียมทยอยกลับมาเปดอาคารผูโดยสาร
ดอนเมืองเปน 3 อาคาร จากท่ีปจจุบันใชอยู 1 อาคาร สงผลใหจะ
สามารถรองรับผูใชบริการเพ่ิมขึ้นจากปจจุบันซึ่งอยูที่ 10 ลานคน 
โดยเพ่ิมขึ้นอีก 26 ลานคน มาเปน 36 ลานคน เม่ือรวมกับกําลัง
การใหบริการสนามบินสุวรรณภูมิจะสงผลใหรองรับไดทั้งสิ้น 81 
ลานคน (คาดผูใชบริการ 2 สนามบินสิ้นปบญัชีนี ้ 67 ลานคน) จึง
นาจะรองรับไดอกี 2-3 ป และ AOT ยงัมีแผนระยะยาว ทั้งการ
ขยายสนามบินสวุรรณภูมิเฟส 2 (เปดป 2560) ขณะท่ีเฟสถัด ๆ ไป 
ยังอาจทําไดเร็วกวาเดิม จากเงินทุนท่ีไดเพ่ิม หากแผนต้ัง 
Infrastructure Fund โดยขายสิทธิในการรับรูรายไดสนามบินหลัก
ปจจุบันสําเร็จ 

AOT เป็น Top Pick โตแน่นอน ไม่ต้องลุ้น  

แมคาดการณกําไรสุทธิปนี้ของกลุมจะเติบโตขึ้นถึง 1.94 เทาจาก
ปกอน เหนือกวากําไรตลาดท่ีคาดจะเติบโตราว 23% แตราคาหุน
ที่ปรับตัวขึ้นตอเน่ือง 44% ต้ังแตตนปที่ผานมา เหนือกวาตลาดที่
ขยับขึ้นเพียง 0.7%  สงผลใหฝายวิจัยเชือ่วาไดสะทอนทิศทางการ
เติบโตแลว และดวยแนวโนมผลประกอบการในระยะสั้นยังไมโดด
เดนจนกวาจะเขาสูชวงฤดูกาลในงวด 4Q56 ฝายวิจัยคงนํ้าหนัก
การลงทุน “นอยกวาตลาด” และเลือก AOT เปน Top Pick จาก
การเติบโตที่แนนอนกวา กลุมสายการบินท่ีประสทิธิภาพการทํา
กําไรมีแนวโนมลดลงจากการแขงในเสนทางหลัก  ขณะท่ีราคาหุน
ปจจุบันยังมี Upside จากราคาปจจุบันสูงสุดในกลุมท่ี 26%  
 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มขนส่งทางอากาศ 

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

AOT ซื้อ 155.00 195.00 26% 7.41 20.9 2.6 1.91
THAI ถือ 25.25 33.01 31% 2.27 11.1 0.8 3.59
AAV ถือ 5.45 6.60 21% 0.33 16.5 0.9 0.00

2556F

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  
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  ธุรกิจ Defensive น่าสนใจเสมอ หลังราคาปรับฐาน 
 งวด 2Q56 ถึง 3Q56 สู่ Low season แต่อาจมีกําไรและค่าใช้จ่ายพิเศษ   
  ปัจจัยหลักขับเคลื่อนการเติบโต คือ การขยายสาขา ยังโดดเด่นต่อเน่ือง  
 “เท่าตลาด”..Top pick: CPALL ผ่านการปรับฐาน Downside จํากัด  

 
อากาศร้อนหนุน Norm profit Q2 ยังเด่น   
แมหลายสํานักเศรษฐกิจของไทยคาดการณวาภาคการบริโภค
ในชวงท่ีเหลือของปมีแนวโนมชะลอตัว หลังจากมีการใชมาตรการ
กระตุนการใชจายอยางตอเน่ืองกอนหนาน้ี ซึ่งสะทอนจากดัชนี
ชี้นําทางเศรษฐกิจท้ัง ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค (CCI) และดัชนี
การอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) เร่ิมลดลงเปนคร้ังแรกในรอบ
ป  อยางไรก็ตาม เชื่อวา ผลประกอบการของกลุมคาปลีกจะไมได
รับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ เน่ืองจาก เนนจาํหนายสินคา
อุปโภคบริโภคท่ีจาํเปนตอการดํารงชีพท่ัวๆไป บวกกับพฤติกรรม
ผูบริโภคท่ีนิยมจบัจายใชสอยในหางโมเดิรนเทรด เปนปกติ ซึง่จะ
ชวยลดผลกระทบดังกลาวได       

เปรียบเทียบดัชนี CCI และ PCI  
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ที่มา : ธปท. และมหาวิทยาลัย หอการคาไทย  

ขณะท่ี ปจจยัผลกัดันเฉพาะของกลุมคาปลีก ในงวด 2Q56 จะรับ
ผลบวกของฤดูกาลจากสภาพอากาศท่ีรอน และชวยกระตุน
ยอดขายกลุมเคร่ืองด่ืม และเคร่ืองใชไฟฟา หนุนใหยอดขายสาขา
เดิมคาดจะเติบโตในอัตราราว 6-8% (ยกเวน BIGC ที่กําหนด
สมมติฐานท่ี 2% จากการแขงขนัท่ีสูง) จะสงผลให Norm profit 

งวด 2Q56 คาดปรับเพ่ิมขึ้นราว 6% QoQ และ 24% YoY อยางไร
ก็ตาม หากพิจารณากําไรสุทธิ มีโอกาสจะปรับลดลง QoQ จาก
ผลกระทบช่ัวคราวของ CPALL ที่มีแนวโนมจะบนัทึกคาใชจายท่ี
ปรึกษาทางการเงินในการซื้อ MAKRO ต้ังแตงวด 2Q56 หรืออาจ
เปนงวด 3Q56 นี้ โดยเบือ้งตนคาดคาใชจายดังกลาว จะอยูที่ราว 
0.5% - 1% ของมูลคากิจการ MAKRO ราว 1.88 แสนลานบาท 
(กรณีดีล BIGC กับ คารฟูร อยูทีร่าว 1%) คิดเปนคาใชจายราว 
900 – 1,800 ลานบาท  

Q3 ปกติเป็นจุดต่ําสุด แต่ปีน้ี อาจจะไม่    
ขณะท่ีงวด 3Q56 จะเปน Low season ของกลุมฯจากฤดูฝน  
ยกเวน MAKRO ที่จุดตํ่าสุดอยูในงวด Q2 เพราะงวด Q3 จะไดรับ
เงินชวยเหลอืจากซัพพลายเออรมากเปนพิเศษ (เดือน ก.ค.-ส.ค.
ของทกุป) เน่ืองจากเปนชวงครบรอบ Anniversary ของกิจการ 
อยางไรก็ตาม หากพิจารณาในดานของกําไรสุทธ ิ อาจจะไมทําจุด
ตํ่าสุด เพราะ HMPRO มีแนวโนมท่ีจะจัดต้ังกองทุน
อสังหาริมทรัพย โดยเบือ้งตน เชื่อวา HMPRO จะขายสินทรัพย
ของสาขา HMPRO Market Village (หัวหิน) รวมกับสินทรัพยของ
กลุม LH ทําให HMPRO คาดจะมีกําไรพิเศษเปนเงินราว 1 - 2 
พันลานบาท ซึ่งคาดจะเสร็จสิ้นงวด 3Q56 หรือ 4Q56      

การเปิดสาขาใหม่ ยังเป็นเชิงรุกต่อเน่ือง  
การเปดสาขาใหมถือเปนปจจยัสําคัญหนุนการเติบโตของกลุมฯ 
อยางตอเน่ือง ซึง่ยังเปนเชิงรุกตลอดชวงท่ีผานมา โดยบริษัทท่ีมี
แผนเปดสาขาเชิงรุกมากสุดในป 2556 คือ HMPRO วางแผนเปด

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ถึง 13 แหง (รูปแบบ HMPRO 10 แหง และรูปแบบใหม “Mega 
Home” 3 แหง) ตามมาดวย BIGC เปด 6 แหง (แตหากรวมสาขา
ขนาดกลาง (ซุปเปอรมารเก็ต) จะเปดท้ังหมด 19 แหง) และ 
ROBINS และ MAKRO วางแผนเปด 5 และ 4 แหงตามลําดับ 
ขณะท่ีสาขาขนาดเล็กน้ัน CPALL วางแผนเปด 550 แหง  

จํานวนสาขาและเปา้หมายในแต่ละปี 
 
 
 
 
 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ขณะท่ีแนวโนมและศักยภาพในการเปดสาขาในระยะยาวน้ัน เชื่อ
วายังโดดเดนตอเน่ือง และยังเปนปจจยัขับเคลือ่นหลักของการ
เติบโตของกําไรของกลุมฯ โดยสามารถสรุปประเด็นสําคัญๆ ได
ดังน้ี  

1) บริษัทท่ีมีสาขามากและครอบคลุมหลายจังหวัด จะเปดไดใน
อัตราท่ีชาลง ซึ่งในกรณีนี้ คือ BIGC ทําใหการเติบโตตอจาก
นี้ จะชากวาบริษัทอื่นๆในกลุม และมีโอกาสทีร่าคาหุนจะ 
Underperform กลุมตอจากน้ี ขณะท่ีบริษทัท่ียังมีศักยภาพ
ในการเปดและเปาหมายจากน้ีจะเปนเชิงรุกขึ้นชัดเจน คือ 
MAKRO จากการผลักดันของกลุม CPALL นับจากน้ี ซึ่งเดิม 
MAKRO เปดสาขาราว 3-4 แหง/ป ถอืวานอยสุดในกลุมฯ แต
เปาหมายใหมเบือ้งตนจะเพ่ิมขึน้กาวกระโดดเปน 7 แหง/ป 
ต้ังแตป 2557 เปนตนไป    

จํานวนสาขาและจํานวนจังหวัดที่ครอบคลุม 
จํานวนสาขา จํานวนจังหวัดท่ีเปดสาขาแลว 

Lotus 145 62

BIGC 137 52

HMPRO 52 30

MAKRO 60 45

ROBINS 35 22*
Total 429 71  

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

2) เปาหมายในการเปดสาขามุงสูจังหวัดท่ีเปนชายแดนเชื่อมตอ
กับเพ่ือนบาน เพ่ือรองรับการเปดเสรีอาเซียนในอนาคต ซึ่งถือ
เปนแนวโนมท่ีคอนขางชัดเจนชวง 2 ปที่ผานมา (ตามภาพ
ดานขาง) จากผลของมูลคาการคาชายแดนท่ีเพ่ิมขึน้ ทําให
เศรษฐกิจในจังหวัดเหลาน้ีพัฒนาขึ้นเปนลําดับ รวมท้ังหาก
นโยบายของภาครัฐในการเพ่ิมประสิทธิภาพดานโลจิสติกต
ผานโครงการลงทุน 2 ลานลานบาทเปนผลสําเร็จ จะชวยเพ่ิม
โอกาสตอกลุมคาปลีกในการเปดสาขาในจังหวัดเหลาน้ัน

อยางมาก และเปนปจจยัผลักดันการเติบโตของกลุมตอเน่ือง
ยิ่งขึ้น 

จํานวนสาขาในจังหวัดชายแดน 
ชายแดน จังหวัด HMPRO MAKRO ROBINS

ไทยกับประเทศ Hypermarket คุมคา Hypermarket BIGC Mkt

จันทบรุี 1 1 1* 1 1

ตราด 1* 1*

สระแกว 1 1 1

สุรินทร 1 1 1 1*

อุบลราชธานี 1+1* 1 2 1* 1* 1 1+1*

เชียงราย 2 1 1

นครพนม 1

นาน 1

บงึกาฬ 1

มุกดาหาร 1 1* 1*

เลย 1 1* 1*

หนองคาย 1 1 1* 1

กาญจนบรุี 1 1* 1 1 1*

ตาก 2 1 1*

แมฮองสอน

ระนอง 1

นราธิวาส

ยะลา

สงขลา 2 2 2 1 1

สตูล 1 1* 1*

* คือ สาขาทีเปดในป 2555 - 2556 

กัมพูชา

มาเลเซยี

พมา

ลาว

LOTUS BIGC

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3) การเปดสาขาในตางประเทศ โดย ณ ปจจบุัน มีเพียง 
HMPRO ที่ชัดเจนท่ีสุด โดยต้ังเปาเปด 2 สาขาแรกท่ีมาเลเซีย 
ต้ังแตป 2557 ขณะท่ี MAKRO จะมีความคืบหนาตอจากน้ี 
ภายหลังการซื้อกจิการจาก CPALL เสร็จสิ้น ซึ่งเบือ้งตน ต้ัง
เปาจะเร่ิมเปด 1 สาขาในประเทศแถบ CLMV ต้ังแตป 2558 
เชนกัน และเร่ิมเปดมากขึ้นหลังจากน้ัน   

นํ้าหนัก “เท่าตลาด”…Top pick คือ CPALL 

ในชวงกวา 1 เดือนที่ผานมาของการปรับฐาน ดัชนีกลุมคาปลีก
ปรับฐานคอนขางแรง โดยลดลงถึง 18% เทียบกับดัชนีตลาดท่ีลง 
14% แตดวยการเติบโตของกลุมฯ ในปนีอ้ยูที่ราว 24% YoY 
ใกลเคียงกบัคาเฉลี่ยของตลาดรวม จึงคงนํ้าหนักการลงทุน 
“เทากับตลาด” และเลือก CPALL (FV@B60) เปน Top pick ของ
กลุมฯ ซึ่งที่ผานมาราคาปรับฐานลงแรงมากสุดในกลุมฯถึง 22% 
ถึงความกังวลเกีย่วกับเงินบาทออนตัว ทําใหภาระหน้ีเงินเหรียญ
สหรัฐท่ีกูมาเพ่ือซือ้ MAKRO จะสงูขึ้น อยางไรก็ตาม ผลกระทบท่ี
เกิดขึ้น ยังอยูในวงจํากัด เพราะหน้ีสินสวนใหญปองกันความเส่ียง
อัตราแลกเปล่ียนไวแลว และเปนเพียงปจจยักดดันระยะสั้นในปนี้
เทาน้ัน ขณะท่ีผลประกอบการต้ังแตปหนาของ CPALL จะกลับมา
โดดเดนชัดเจน เพราะจะเร่ิมเห็นผลประโยชนจาก MAKRO ราคา
ที่ผานปรับฐานจึงถือเปนโอกาสในการเขาซื้อลงทุน  

ผลตอบแทนต้ังแต่ต้นปี – ปัจจุบัน 
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    เห็นการฟ้ืนตัวต่อเนื่องใน 2H56  
  เห็นสัญญาณฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป 
  High Season และเงินบาทอ่อนค่า...หนุนกําไร 2H56 
  น้ําหนัก เท่ากับตลาด...เลือก SVI เป็น Top pick 

 
เห็นสัญญาณฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป 
ภาพรวมอุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ ทั่วโลกในป 2556 มีแนวโนมฟนตัว
แตอาจไมเร็วนัก ซึ่งหากอางอิงจากตัวเลขประมาณการยอดขาย
ชิ้นสวนฯ ทั่วโลกในป 2556-57 ลาสุดท่ีประเมินโดย WSTS 
(สถาบันวิจัยชั้นนําของโลก) ในเดือน มิ.ย.56 คาดวาอัตราการ
เติบโตอยูที่ระดับ 2.1% yoy และ 5.1% yoy ตามลําดับ (ลดลง
จากประมาณการเดิมในชวงปลายป 2555 ที่ประเมินวาอัตราการ
เติบโตจะอยูที่ระดับ 4.5% ในป 2556 และ 5.2% ในป 2557) โดย
สาเหตุหลักๆ มาจากการฟนตัวท่ีลาชาของเศรษฐกิจโลก จึงกดดัน
ใหความตองการใชอุปกรณอเิล็กทรอนิกสทั่วโลกไมคอยโตมากนัก
จากเดิมท่ีตลาดคาด อีกท้ัง ปจจยัลบจากเงินเยนท่ีออนตัว ในชวง
ที่ผานมา หลังจากประเทศญ่ีปุนใชนโยบายทางการเงินผอนคลาย 
จึงทําใหยอดขายในรูปสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ที่สงออกจาก
ประเทศญ่ีปุนมีแนวโนมปรับตัวลดลงจากปทีผ่านมา 

ประมาณการยอดขายชิ้นส่วนฯ ทั่วโลกในปี 2556-57 
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ที่มา : WSTS ตัวเลขคาดการณในเดือน มิ.ย.56 

ทั้งน้ี แนวโนมคําส่ังซื้อชิ้นสวนฯ ทัว่โลกในชวง 2H56 จะฟนตัวมาก
ขึ้นจาก 1H56 เห็นไดจากการปรับเพ่ิมขึ้นของสัดสวน Semi Book 
to Bill (ดัชนีชี้นําในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกสทั่วโลก) ที่สูงเกิน
ระดับ 1 เทาตัวตลอดชวง 4 เดือนที่ผานมา โดยปจจัยสนับสนุน
หลักๆ คาดวายังมาจากตลาดสินคาคอนซูเมอรทีเ่ติบโตตอเน่ือง 
โดยเฉพาะอปุกรณ Smartphone และแท็ปเล็ต     ที่เติบโตอยางมี
นยัฯ ซึ่งสถานการณดังกลาว คอนขางสวนทางกับอุตสาหกรรม
คอมพิวเตอร (Desktop และ Notebook) ที่คาดวาจะปรับลดลง
จากปที่ผานมา เน่ืองจากพฤติกรรมของผูบริโภคท่ัวโลกท่ี
เปลี่ยนแปลงไป ขณะท่ีภาคการลงทุนดานสารสนเทศ (IT) ทั่วโลก
อาจไมไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นมากนัก เน่ืองจากบริษัทเอกชนยังมีความ
กังวลตอความไมแนนอนของเศรษฐกิจโลก สวนภาครัฐบาลคาด
วาจะชะลอตัวตอเน่ือง โดยเฉพาะกลุมประเทศยโุรป และสหรัฐฯ 
เพราะปญหาหน้ีสินสาธารณะท่ีอยูในระดับสูง จึงมีขอจํากัดใน
ดานงบประมาณลงทุน 

คาดการณ์ปริมาณขายสินค้าคอนซูเมอร์ แบ่งตาม Segment 
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ที่มา : Gartner 
 

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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SEMI Book to Bill Ratio 
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ที่มา : SEMI 

High Season และเงินบาทอ่อนค่า...หนุน
กําไร 2H56 
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิในชวง 2H56 ของกลุมชิ้นสวนฯ ทั้ง 6 
บริษัทท่ีศึกษาจะเติบโตสูงขึ้นจาก 1H56 จากแนวโนมคําสั่งซื้อของ
ลูกคาตางประเทศท่ีปรับตัวสูงขึ้น ภายหลังจากท่ีสต็อกสินคา
คงเหลือเร่ิมหมดลง บวกกบัเขาสูชวงฤดูกาล High Season ของ
อุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ ทั่วโลก นอกจากน้ี บริษัทท่ีไดรับผลกระทบ
จากเหตุการณน้ําทวมเม่ือชวงปลายป 2554 (ไดแก SVI, SMT, 
HANA และ KCE) จะเร่ิมกลบัมาดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยเต็มท่ี
อีกคร้ัง หลังจากที่มีการทยอยติดต้ังเคร่ืองจักรใหมๆ มากขึ้น และ
ไดรับการตรวจสอบคุณภาพสินคาจากลูกคาแลว อีกท้ังยังสามารถ
คาดหวังเงินประกันชดเชยสวนท่ีเหลือจากเหตุการณน้ําทวมในชวง 
2H56 ซึ่งครอบคลุมความเสียหายของอาคาร เคร่ืองจักร และ
สินคาคงเหลือ โดยฝายวิจัยยังไมไดรวมไวในประมาณการ เพราะ
ยังไมมีความชัดเจนเกี่ยวกบัจํานวนเงิน และชวงเวลาท่ีไดรับ 
(ยกเวน HANA และ SMT ที่ไดใหขอมูลเกี่ยวกับเงินประกันสวนท่ี
เหลือท่ีชัดเจน จงึทําใหฝายวิจัยไดรับเงินประกันบางสวนเขามาไว
ในประมาณการป 2556 แลว) 

ทิศทางคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ เร่ิมกลับมาออนคาอีกคร้ัง ซึ่ง
ถือเปนปจจยับวกในระยะส้ันตอกลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากสัดสวน
รายไดกวา 80% มาจากการสงออกไปยังตางประเทศ ขณะท่ี
คาใชจายสวนใหญอยูในรูปสกุลเงนิบาท จึงผลักดันให Profit 
Margin ของผูประกอบการในกลุมชิ้นสวนฯ ในงวด 2Q-3Q56 
ปรับตัวสูงขึ้นจากงวด 1Q56 โดยรวมแลว คาเงินบาทเฉลี่ยต้ังแต
ตนป 2556 จนถงึปจจุบันอยูที่ระดับ 29.74 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ 
ใกลเคียงกบัสมมติฐานของฝายวิจยัท่ีกําหนดไวที่ระดับ 30 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ จึงชวยลดความกังวลตอเงินบาทแข็งคาในชวง
กอนหนาน้ีไปไดในระดับหน่ึง อยางไรก็ตาม หากคาเงินบาทท่ี
เกิดขึ้นแตกตางจากสมมติฐานของฝายวิจัย กอ็าจทําใหฝายวิจัย

ตองมีการปรับปรุงประมาณการใหม ซึ่งจากการศึกษาของฝาย
วิจัย พบวาทุกๆ 1 บาทท่ีแข็งคา จะสงผลใหประมาณการกําไรสุทธิ
ของกลุมฯ ป 2556 ลดลง 3.4% จากเดิม ดังแสดงรายละเอียดดังน้ี 

วิเคราะห์ความอ่อนไหวของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธิ 

ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทท่ีแข็งคา

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

DELTA -3.8%

HANA -3.3%

SVI -3.2%

CCET -3.0%

KCE -3.0%

SMT -2.8%

รวม -3.4%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

เลือก SVI เป็น Top pick 
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุน เทากับตลาด แมวาฝายวิจัยจะ
ประเมินกําไรสุทธขิองกลุมฯ ในป 2556 เติบโตเพียง 2% yoy แต
คาดวาผลกําไรจะดีขึ้นในชวง 2H56 มากขึ้นเม่ือเทียบ 1H56 และ
ยังมีเงินประกันชดเชยสวนท่ีเหลอืของผูประกอบการในกลุมฯ ซึ่ง
ฝายวิจัยยังไมไดรวมไวในประมาณการอีกราว 2.5 พันลานบาท 
หรือคิดเปนสัดสวนถึง 25% ของคาดการณกําไรสุทธิทั้งป 2556 
ทั้งน้ี ฝายวิจัยเลอืกหุน SVI (ซื้อ FV @ ฿5.25) เปน Top pick ของ
กลุมฯ เน่ืองจากผลการดําเนินงานในชวง 2Q-4Q56 ที่จะปรับตัว
สูงขึ้นตามลําดับ ผลจากคําสั่งซือ้ท่ีเพ่ิมขึ้นจากลกูคาใหม 5 ราย 
บวกกับปจจัยบวกจากชวงฤดูกาลสงออกของอุตสาหกรรม
อิเล็กทรอนิกส ขณะท่ีการลงทุนในตางประเทศ ฝายวิจัยแนะนําหุน 
Samsung Electronics (005930 KS EQUITY) เปน Top pick 
ของกลุมอิเล็กทรอนิกสในตางประเทศ โดย Samsung เปน
ผูประกอบการที่มีสัญชาติเกาหลี ดําเนินธุรกิจอิเล็กทรอนิกสครบ
วงจรชั้นนําของโลก ซึ่งกลุมผลิตภัณฑหลักๆ ครอบคลุมท้ังธุรกิจ
ขั้นตนนํ้า (ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส) และอปุกรณอิเล็กทรอนิกสใน
ตลาดคอนซูเมอร โดยเฉพาะอปุกรณมือถือ Smartphone 
และแท็ปเล็ต ภายใตแบรนด Galaxy ซึ่งไดรับอานสิงคจากกระแส
นิยมอยางลนหลามจากผูใชทั่วโลก โดยราคาหุนปจจุบันมี PER ป 
2556 ตํ่าเพียง 6.4 เทา และมี Upside ถึง 46% จากคาเฉลี่ย
มูลคาพ้ืนฐานในระยะ 12 เดือนขางหนาท่ีระดับราคา 1.99 ลาน
วอน ซึ่งรวบรวมจาก Bloomberg Consensus  
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    ท่องเที่ยวไทยเติบโตได้ดีทุกช่วง Season 
  แม้เข้า Low Season แต่นกัท่องเท่ียวต่างชาตมิาไทยเพิ่มต่อเนื่อง  
  2Q-3Q กําไรโรงแรมชะลอตัว QoQ แต่ยังเติบโต YoY 
  น้อยกว่าตลาด เลือก MINT เป็นหุ้นเด่น  

 
แม้เข้า Low Season แต่ท่องเท่ียวไทยยังโตดี 
นับต้ังแตตนป 2556 ภาคการทองเท่ียวไทยยังเติบโตตอเน่ือง โดย
นักทองเท่ียวตางชาติยังคงเลือกเดินทางเขามาในไทยอยางคึกคัก 
แมเขาสูชวงนอกฤดูกาลทองเท่ียว (Low Season) แตจํานวน
นักทองเท่ียวตางชาติลาสุดเดือน เม.ย. 2556 ยืนระดับสูง 2 ลาน
คน และสงูสุดเปนประวัติการณของชวงดังกลาว โดยเพ่ิมขึ้น 
19.4% yoy สงผลใหงวด 4M56 (ม.ค. – เม.ย. 2556) มีจํานวน
นักทองเท่ียวตางชาติทั้งสิ้น 8.84 ลานคน เติบโต 19% yoy  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย / กรมการทองเที่ยว 

หากพิจารณาการเติบโตของจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติแลว 
พบวา นักทองเท่ียวจากภูมิภาคเอเชียตะวันออกเดินทางเขามา
ไทยมากสุด คิดเปนสัดสวน 55% ของนกัทองเท่ียวตางชาติรวม 
และเพ่ิมขึน้ 29% yoy สูงกวานักทองเท่ียวจากทุกภูมิภาค ทั้งน้ีแรง
ขับเคลือ่นสําคัญมาจากนักทองเท่ียวจีน ซึง่เดินทางเขามามากเปน

อันดับ 1 ของตลาดนักทองเท่ียวตางชาติในไทยดวยจํานวน 1.53 
ลานคน เติบโตสงูถึง 93% yoy ขณะท่ีกลุมนักทองเท่ียวภูมิภาค
ยุโรป แมหลายประเทศในยุโรปประสบปญหาดานเศรษฐกิจ แต
นักทองเท่ียวจากภูมิภาคนี้ (สัดสวน 30%) ยังเติบโตรองลงมาจาก
นักทองเท่ียวเอเชีย คือ 12% yoy เพราะไดแรงหนุนจากตลาด
นักทองเท่ียวรัสเซยีท่ีเติบโตอยางรวดเร็ว 30% yoy 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติแบ่งตามกลุ่มประเทศงวด 4M56 
4M56 (คน) (%) (%)

ประเทศ จํานวน สัดสวน การเติบโต

East Asia 4,828,709    54.6% 28.7%

         Asean 1,998,877    22.6% 5.4%

         China 1,532,864   17.3% 92.8%

Europe 2,624,524    29.7% 11.9%

         Russia 733,437     8.3% 29.9%

The Americas 422,338       4.8% 6.7%

South Asia 410,138       4.6% 10.0%

          India 322,243     3.6% 10.4%

Oceania 324,181       3.7% -1.1%

Midde East 180,676       2.0% -2.2%

Africa 51,164         0.6% 3.4%

Total 8,841,730 100.0% 100%  
ที่มา : กรมการทองเทีย่ว 

ภายใตบรรยากาศการทองเท่ียวไทยท่ีแจมใสจากสถานการณ
ความสงบภายในประเทศ รวมท้ังความสะดวกสบายและประหยัด 
ในการเดินทางมายังแหลงทองเท่ียวสําคัญของไทย อันเปนผลมา
จากการขยายเสนทางบินตรงจากเมืองตางๆ ในตลาดทองเท่ียว
หลักในภูมิภาคตางๆ ของท้ังธุรกิจการบินตนทุนตํ่า และธุรกิจการ
เท่ียวบินแบบเชาเหมาลํา  ตลอดจนความรวมมือของภาครัฐและ
ธุรกิจเอกชน ในการพัฒนาผลิตภัณฑดานการทองเท่ียวเพ่ิมความ

กลุ่มทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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หลากหลายใหการทองเท่ียวไทย ควบคูกบัการสงเสริมดาน
การตลาดในตางประเทศอยางกวางขวางและเขาถึงนักทองเท่ียว
โดยตรงมากย่ิงขึน้ จะเปนแรงดึงดูดใหนักทองเท่ียวตางชาติเดิน
ทางเขามาในไทยตอเน่ืองในชวงท่ีเหลือของปนี ้ และผลักดันใหทั้ง
ป 2556 มีจํานวนไมตํ่ากวา 24.5 ลานคน เพ่ิมขึ้น 10% yoy 

 
2Q-3Q56 กําไรโรงแรมอ่อนตัวตามฤดูกาล  
ผลประกอบการของกลุมธุรกิจโรงแรมทั้ง 3 บริษัท คือ ERW, 
CENTEL และ MINT จะเติบโตสอดคลองกับการทองเท่ียวไทย 
โดยการดําเนินงานงวด 1Q56 ถือเปนจุดสูงสุดของป แตจะออนตัว
ในงวด 2Q56 และ 3Q56 ซึ่งเปนชวง Low Season กอนกลับมา
ฟนตัวในงวด 4Q56 หลังเขาสูชวง High Season อีกคร้ัง อยางไรก็
ตามหากเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน คาดกลุมบริษัทโรงแรม
ยังเติบโตไดดีตามจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เพ่ิมขึ้น บวกกับ
แตละบริษัทมีการลงทุนในโรงแรมใหม และธุรกิจอืน่ เชน ธุรกิจ
อาหาร คาดจะชวยผลักดันใหกลุมโรงแรมทั้งป 2556 มีกําไรสุทธิ 
6.6 พันลานบาท เติบโต 30% yoy หากไมรวมกําไรพิเศษจากการ
ขายโรงแรมของ ERW รวม 860 ลานบาท กลุมโรงแรมมีกําไรจาก
การดําเนินงาน 5.74 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 23.4% yoy 

ทิศทางผลประกอบการของกลุ่มโรงแรม 
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ที่มา : บริษ่ัท และ ฝายวิจัย ASP 

 

ERW : ดวยโครงสรางรายไดหลักเกอืบ 100% มาจากธุรกิจ
โรงแรม ทําให ERW ไดรับผลกระทบจากชวง Low Season มาก
สุด เน่ืองจากธุรกจิโรงแรมไมสามารถสรางรายไดเต็มท่ี บวกกบัใน
ปนี้มีการปดปรับปรุงหองพักสวนท่ีเหลือ 40% ของจํานวนหองพัก
ในโรงแรม Grand Hyatt กรุงเทพต้ังแต 2Q-3Q56 ทําใหการ
ดําเนินงานงวด 2Q56 มีโอกาสขาดทุน และตอเน่ืองใน 3Q56 
อยางไรก็ดีการขายโรงแรม 2 แหง (IBIS ปาตองและพัทยา) มูลคา 
1.8 พันลานบาท เขากองทุน ERWPF (ERW ถือสัดสวน 20%) 
เม่ือเดือน เม.ย. ที่ผานมา ทําใหบริษัทรับรูกําไรพิเศษจากการขาย
สินทรัพยสูงถึง 860 ลานบาท ซึ่งจะเขามาชดเชยผลขาดทุนจาก

การดําเนินงาน และพลิกใหงวด 2Q56 มีกําไรสุทธิสูงสุดของป ทั้ง
ป 2556 คาดกําไรจากการดําเนินงาน 188 ลานบาท และกําไรสุทธ ิ
(รวมกําไรพิเศษ) จะสูงถึง 1,048 ลานบาท ขณะท่ี Net Gearing 
สิ้นป 2556 จะลดลงมาอยูที ่1.4 เทาจาก 2 เทาในปที่ผานมา  

CENTEL: แมปกติกําไรงวด 2Q56 และ 3Q56 จะออนตัวลงเม่ือ
เทียบกบังวด 1Q56 แตหากเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน คาด
ยังขยายตัวดีตอเน่ือง เพราะธุรกิจโรงแรมปนี้มีรายไดเพ่ิมจาก
โรงแรมเซ็นทารา มัลดีฟท หลังเพ่ิมสัดสวนการถือครองหุนเปน 
74% ต้ังแตเดือน ธ.ค. 2555 (เดิมรับรูเปนสวนแบงกําไร) และ
โรงแรมใหมอีก 1 แหงท่ีมัลดีฟท (ถือหุน 75%) ซึ่งเปดเม่ือวันท่ี 24 
มี.ค. ที่ผานมา สาํหรับธุรกิจอาหาร เชื่อวายังเติบโตจากการขยาย
สาขารานอาหารใหมเพ่ิม ทําใหทั้งป 2556 คาดกําไรจากการ
ดําเนินงาน 1,548 ลานบาท เติบโต 33% yoy 

MINT: จะเติบโตจากทุกธุรกิจหลักในชวงท่ีเหลือของป 2556 เร่ิม
จากธุรกิจโรงแรมมีรายไดเพ่ิมจากโรงแรมใหม 2 แหงในเวียดนาม
ที่ซื้อกิจการต้ังแต 1Q56 อกีท้ังเตรียมเปดโรงแรมใหมภายใตการ
ลงทุน 3 แหง และรับบริหารโรงแรมใหมเพ่ิม 8 แหง ตามมาดวย
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ยังรอรับรูรายไดจากคอนโด St Regis 
มูลคา 500 ลานบาท และโครงการพักผอนแบบปนสวนเวลา 
(Time Share) คาดจะสรางรายไดเพ่ิมตามปริมาณหองพักท่ีใช
รองรับการขายสิทธิในการเขาพักอาศัยของสมาชิก (งวด 1Q56 มี
หองพักรองรับการขาย 57 ยูนิต คาดเพ่ิมเปนอยางนอย 100 ยูนิต
ในป 2556) และสุดทายธุรกิจอาหาร ยังเติบโตตามการขยายสาขา
รานอาหารใหมและรายไดเต็มปของแบรนด Riverside ในจีนหลัง
ซื้อกิจการเม่ือปลายปที่ผานมา ทั้งป 2556 คาดกําไร 4 พันลาน
บาท เติบโต 18% yoy 

 

น้อยกว่าตลาด เลือก MINT เป็นหุ้นเด่น 
ดวยพ้ืนฐานของอตุสาหกรรมทองเที่ยวท่ีมีความออนไหวงายตอ
ทุกสถานการณเลวราย ประกอบกบั Sentiment การลงทุนกลุม
โรงแรมในชวง Low Season ยังไมนาสนใจ จึงคงลงทุนนํ้าหนัก
นอยกวาตลาดสําหรับกลุมฯ โดยเลือก MINT (FV@B29.00) เปน
หุนเดนของกลุมฯ จากปจจยัพ้ืนฐานดี มีความเส่ียงนอยสุดจาก
ฐานธุรกิจท่ีมีความหลากหลาย และกระจายตัวท้ังในและ
ตางประเทศ 
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    ปลดข้อจํากัดย้ายลูกค้าไป 3G หนุนกําไรทะลัก 
  ทุกปัจจัยเอ้ือลูกค้าไป 3G หนุนกําไรค่ายมือถือกระฉูดตั้งแต่ 3Q56  
  JAS เติบโตได้ โดยไม่ต้องกังวล CTH คู่แข่งอินเตอร์เนตรายใหม่  
  Top Pick คือ INTUCH เด่นทั้งการเติบโต และ เงินปันผล  

 
กลุ่มบริการมือถือ : ก้าวสู่ 3G เต็มรูปแบบ   

 โอนย้ายฐานลูกค้าเพ่ิมประสิทธิการทํากําไร 
ในปนี้ประเทศไทยจะเร่ิมเปดใหบริการโทรศัพทเคลื่อนที ่ 3G เต็ม
รูปแบบภายใตคลืน่ความถี่ 2.1GHz ซึ่งเปนคลื่นมาตรฐาน 
สําหรับใหบริการ 3G หลังจากท่ีผูประกอบการรายใหญทั้ง 3 ราย 
ไดรับใบอนุญาต 3G ดังกลาวต้ังแตปลายป 2555  โดย ADVANC 
และ TRUE ไดเร่ิมใหบริการ 3G ภายใตโครงขายดังกลาวต้ังแต 
2Q56 ขณะท่ี DTAC จะเร่ิมใหบริการต้ังแต ก.ค. 56 โดยปจจยั
บวกหลัก ที่ทําใหผูประกอบการทุกรายตองการโอนยายลูกคาจาก
บริการภายใตสัมปทานเดิม มายงับริการโครงขาย 3G ใหไดมาก
สุด ภายในระยะเวลาท่ีรวดเร็วท่ีสุด คือ  

1) บริการภายใตโครงขายเดิม เปนสัญญาสัมปทานที่ทํากับ
หนวยงานภาครัฐมีกําหนดสิ้นอายสุัญญา คือ TRUE 
หมดอายุ ก.ย. 2556 ADVANC หมดอายุ ก.ย. 2558 และ 
DTAC หมดอายุ ก.ย. 2561 ตามลําดับ 

2) ตนทุนสวนแบงรายได (42% ของตนทุนรวม) ที่ตองจาย
ใหแกคูสัญญาภายใตสัมปทานเดิมสูงถึง 25%-30% ขณะท่ี
ตนทุนสวนแบงรายไดทีตองจายให กสทช. ภายใตบริการ
บนโครงขายของใบอนุญาตใหม ลดลงเหลือ 5.25% 

3) รายไดเฉลี่ยตอเลขหมาย (ARPU) มีแนวโนมสูงขึ้น เพราะ
โครงขาย 3G 2.1GHz ถูกออกแบบมาเพ่ือรับรองการใชงาน
ดานขอมูลโดยเฉพาะ จึงมีประสทิธิภาพรับรองการใชงาน
ดานขอมูลท่ีสูงกวาโครงขายเดิม สงผลใหปริมาณใชการ
งานมีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองอยางมีนัยสําคัญ  

 ข้อจํากัดการโอนฯ ถูกแก้ไขโดย กสทช.  
ทั้งน้ี การโอนยายลูกคาจากโครงขายเดิม มายังโครงขาย 3G ใหม
จะตองผานเคลยีร่ิงเฮาส เชนเดียวกับการโอนยายบริการขามคาย 
แตยังคงสิทธิ์หมายเลขเดิม (MNP) ซึ่งเดิมทางเคลยีร่ิงเฮาส มี
ขอจํากัดในการใหบริการโอนยายทุกคายรวมกันสูงสุดไดไมเกิน 4 
หม่ืนรายตอวัน เปนอุปสรรคขดีขวางใหผูประกอบการแตละราย
ไมสามารถเรงโอนลูกคาโครงขาย 2G เดิมมายัง 3G ใหมตาม
เปาหมายท่ีวางไวได อยางไรก็ตาม ปจจุบัน กสทช. สามารถ
แกปญหาดังกลาว โดยไดมีคําสั่งขยายเพ่ิมขึ้นกําลังการโอนยาย 
MNP จากเดิมมาเปน 3.0 แสนรายตอวัน มีผลต้ังแต 1 ก.ค. สงผล
ให ทุกผูประกอบการจะมีกําลังการโอนยายสูง 54 ลานเลขหมาย
ในชวงคร่ึงปหลัง ทําใหผูประกอบการทุกรายสามารถโอนยาย
ลูกคาตามเปาหมายท่ีวางไวได 
 

สัดส่วนฐานลูกค้าที่ใช้สมาร์ทโฟนสิ้นสุด 1Q56 
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หมายเหตุ : TRUE ไมเปดเผยชอมูล จึงประเมินโดยฝายวิจัย
 

ที่มา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 



3rd Quarter, 2013 Invest+   

 
 
 

45 

ขณะท่ีกลุมลูกคาท่ีมีความตองการโอนยายบริการมายังบริการ
โครงขาย 3G ใหมอยางแทจริง นาจะเปนกลุมลูกคาท่ีใชงาน
เคร่ืองสมารทโฟน เพราะโครงขาย 3G ใหม ถูกออกแบบเพ่ือ
รองรับการใชงานขอมูลบนสมารโฟนอยางมีประสิทธภิาพมากสุด 
ดังน้ัน กลุมดังกลาวจึงนาจะเปนเปาหมายแรกท่ีผูประกอบการจะ
ติดตอเพ่ือขอใหโอนยาย นอกจากน้ี หากพิจารณาฐานผูใชสมาร
ทโฟนของผูประกอบการ (สิ้นสุด 1Q56) พบวามีสัดสวนสูงเฉลี่ย
ถึง 20% ของฐานลูกคารวม และคาดวาสัดสวนดังกลาวจะมี
แนวโนมสูงตอเน่ือง สงผลใหฝายวิจัยประเมินอยางอนุรักษนิยม
วาฐานผูใชบริการ 3G ใหมของผูประกอบการแตละรายจะขยับมา
อยูไดราว 20% ของฐานลกูคารวม ณ สิ้นปนี ้ 

ทั้งน้ี ฝายวิจัยคาดวาสัดสวนผูใชบริการ 3G ของผูประกอบการจะ
สามารถขยับขึ้นสูระดับ 40% และ 60% ในอีก 2 ปถัดไป จาก
แรงผลักดันของฐานผูใชสมารทโฟนท่ียังมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นอยาง
ตอเน่ือง ทั้งน้ี เพราะสัดสวนฐานผูใชสมารทโฟของประเทศไทย
ขางตนท่ีราว 20% ยังถอืวาตํ่ามาก หากเปรียบเทียบกับประเทศ
พัฒนาแลวซึ่งลวนมีสัดสวนดังกลาวเกินกวา 45% ดังน้ัน สัดสวน
ผูใชสมารทโฟนจึงยังนาจะเติบโตไดอีกมาก โดยเฉพาะอยางยิง่
สถานการณปจจบุันท่ีสัดสวนยอดขายเคร่ืองสมารทโฟนราคาถูก
กวา 4.5 พันบาท ในตลาดประเทศไทยท่ีเพ่ิมขึ้นจาก 1 – 2 ปกอน
อยางมีนัย ฯ ซึง่ถือเปนปจจัยท่ีจะสงผลใหจํานวนฐานผูใชสมาร
ทโฟนระดับกลาง - ลางเพ่ิมขึ้น 

สัดส่วนฐานลูกค้าท่ีใช้สมาร์ทโฟนในต่างประเทศ 
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ที่มา :  Kleiner Perkins Caufield & Byers (KPCB) 
 

  คาดกําไรเติบโตตั้งแต่ 3Q56 เป็นต้นไป 
จากแนวโนมการโอนลูกคาจากคลืน่ 2G ไป 3G ใหมที่คาดวาจะ
เพ่ิมขึ้นนับจากงวด 3Q56 เปนตนไป ฝายวิจัยเชือ่วาผล
ประกอบการกลุมงวด 2Q56 ที่อาจออนตัวจากงวด 1Q56 เพราะ
งวด 2Q56 ตองรับรูตนทุนในการขยายโครงขาย 3G 2.1 GHz 
เปนไตรมาสแรก แลวยังตองบันทึกคาใชจายการตลาดที่มากขึ้น
ในชวงเปดตัวบริการใหม แตทั้งน้ี คาดวาจะสงผลกระทบตอกําไร
งวด 2Q56 เพียงงวดเดียว  เพราะเช่ือวาฐานลกูคา 3G ที่ถูก
โอนยายมามากข้ึนนับจากงวด 3Q56 จะหนุนใหผูประกอบการจะ

ไดประโยชนมาชดเชยผลกระทบจากการลงทุนโครงขายและ
รายจายการตลาดดังกลาวขางตน ทั้งจากฐานรายไดคาบริการ
ขอมูลใหเติบโตไดมากขึ้น และเปนไปอยางตอเน่ือง จากท่ีเติบโต
เฉลี่ย 9.1% ตอไตรมาส ในระยะ 1 ปหลัง บวกกับ ตนทุน
คาบริการที่จะลดลงตามประโยชนตนทุนสวนแบงรายไดดังกลาว
ที่ไดกลาวไปแลว   โดยรวม สงผลใหคาดผลกําไรของ
ผูประกอบการจะขยับขึ้นตอเน่ือง หลังจาก 3Q56 เปนตนไป  

อัตราการเติบโตของรายได้ Non - Voice 

4,000

9,000

14,000

19,000

24,000

29,000

34,000

39,000

44,000

49,000

54,000

59,000

1Q
52

2Q
52

3Q
52

4Q
52

1Q
53

2Q
53

3Q
53

4Q
53

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

1Q
55

2Q
55

3Q
55

4Q
55

1Q
56

25
53

25
54

25
55

ลานบาท

CAGR   7.0% qoq

CARG 9.1% qoq

CARG 38.9% yoy

ที่มา :รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

สัดส่วนรายได้บริการ Voice : Non - Voice 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

 ADVANC น่าจะเด่นกว่า DTAC ใน 2H56 
หากพิจารณาทิศทางกําไรแตละบริษัท ฝายวิจยัประเมินกําไร 
ADVANC ในงวดคร่ึงปหลังของปนี้ นาจะโดดเดนสุดในกลุม ทั้งน้ี 
เพราะไดเร่ิมโอนลูกคาไป 3G ใหมไปแลว ต้ังแตกลาง เม.ย. ที่ผาน
มา จนปจจุบันมีฐานลูกคา 3G แลวราว 2.0 ลานราย (5.6% ของ
ฐานลูกคารวม) ขณะที่ DTAC มีฐานลูกคา 3G นอยกวา 
ADVANC เกิดจากท่ี DTAC มีการโอนลูกคาชากวา ADVANC 
เพราะ 3G ใหมเร่ิมใหบริการชากวา คือ 23 ก.ค. นี้ ดังน้ัน จึงมี
แนวโนมไดประโยชนจาก 3G ใหมนอยกวา ADVANC ใน 2H56   

สวน TRUE คาดยังขาดทุนในชวงท่ีเหลือของปนี้ แมจะมีแนวโนม
ลดลงทุกไตรมาส แตเพราะยังตองรับแรงกดดันดานคาใชจายจาก
การลงทุนหนักโครงขาย 3G True Move H ทั้ง 2 โครงขาย 
หลังจากป 2555 มีการเรงลงทุนโครงขาย 3G ภายใตคลื่น 850 
MHz ที่ไดจากการซ้ือกิจการ Hutch และขยายใหพ้ืนท่ีบริการ
ครอบคลุมท่ัวประเทศไปแลว นอกจากน้ี ยงัตองทยอยลงทุน
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โครงขายภายใตใบอนุญาตคลื่น 2.1 GHz ใหครอบคลุมพ้ืนท่ีไป
ตามกฎเกณฑของ กสทช. และแหลงเงินลงทุนดังกลาวสวนใหญ
ยังมาจากหน้ีสิน ทําใหมีภาระดอกเบี้ยจายสูง   

ขณะท่ีประโยชนที่จะไดรับจากการขยายฐานลกูคาบนโครงขาย 
3G True  Move H  ทั้งฐานรายไดคาบริการที่มีแนวโนมสูงขึ้นกวา
คลื่น 2G เดิม และตนทุนสวนแบงรายไดที่ลดลงภายใตโครงสราง 
3G ใหม คาดยังไมมากเพียงพอท่ีจะชดเชยตนทุน แตทั้งน้ี 
โดยรวมแลว ภายใตสมมติฐานจํานวนลูกคา 3G ใหมที่ระดับ 
20% ของฐานลูกคา ณ สิ้นปนี้ของผูประกอบการท้ัง 3 ราย คาด
วากําไรกลุมผูใหบริการโทรศัพทปนี้จะเติบโตราว 33.8% ขณะท่ี
คาดจะเติบโตสูงขึ้น คือ 28.3% ในปหนา จากประโยชนของฐาน
ลูกคา 3G ที่เพ่ิมขึ้นระดับ 40% ของฐานลูกคา 

 TRUE มีโอกาสลดหน้ี โดยเพ่ิมทุนเป็นหลัก 
ดวยฐานการเงินของ TRUE ที่คอนขางออนแอ คือ Net Gearing 
ณ สิ้นสุด 1Q56 ที่ 8.0 เทา และภาระดอกเบ้ียท่ีสงู 7.0 พันลาน
บาทตอป สงผลให TRUE อยูระหวางพิจารณา 4 แนวทางระดม
ทุนเพ่ือบรรเทาภาระดังกลาว ไดแก 1) การจัดต้ัง Infrastructure 
Fund โดยขายสนิทรัพยโครงขายโทรคมนาคม 2) การขาย Non-
core assets 3) การหาพันธมิตรรวมทุน และ 4) การเพ่ิมทุน  

Net Gearing ของผู้ให้บริการโทรศัพท์มือถือ ณ สิ้นสุด 1Q56 
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ที่มา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ฝายวิจัยประเมินวาทางเลือกท่ีมีโอกาสเกิดมากสุด คือ เพ่ิมทุน 
ควบคูกับการขาย Non – core assets เพราะเปนทางเลือกท่ี
นาจะมีอุปสรรคนอยสุด โดยหากมีการเพ่ิมทุน ฝายวิจัยเชือ่วาจะ
ไดรับความเช่ือม่ันจากนักลงทุนท่ีสูงขึ้นกวาในอดีตมาก เน่ืองจาก
ภาพธุรกิจหลักโทรศัพทในอดีตมือถือย่ําแยกวาปจจบุัน กลาวคือ 
เดิม TRUE ใหบริการบนสัมปทานคลื่น 2G ซึ่งอายสุัมปทานเหลือ
นอย คือ สิ้นสุด ก.ย. 56  และฐานลูกคาสวนใหญอยูในระดับลาง 
แตหลังจากท่ี TRUE ซื้อ Hutch ในป 2554 และใหบริการ 3G 
True Move H เปนเจาแรกต้ังแตป 2555 ชวยใหฐานผูใชบริการ
ยกระดับขึ้นจากเดิม เม่ือบวกกับ การไดรับใบอนุญาต 3G คลื่น
ความถี่ 2.1 GHz ยังสงผลใหอายุการใหบริการคงเหลือยาวขึ้น
เปน 15 ป  สวนการที่ฝายวิจัยมองวา การขาย Non – core 

assets จะเปนทางเลือกควบคูกันไป เพราะเช่ือวาเปนการบรรเทา
ผลกระทบจาก Dilution Effect จากการเพ่ิมทุน  

สวนทางเลือกอื่นยังเกิดยาก กลาวคือ การต้ัง Infrastructure 
Fund ปจจบุันสนิทรัพยบางสวน อาทิ เสาสงสัญญาณท่ี TRUE 
กอสรางและอยูภายใตสัญญาสัมปทาน 2G ยังมีขอพิพาทเร่ือง
กรรมสิทธิ์เม่ือสิ้นสุดสัญญาในเดือน ก.ย. 56 เพราะสัญญา
สัมปทานไมไดระบุถึงกรรมสิทธิข์องเสาหลังสัมปทาน วาจะตก
เปนของ CAT เจาของสัมปทาน หรือ TRUE  ทําใหสินทรัพยที่จะ
นํามาใชจัดต้ังกองทุนยังขาดความชัดเจน ขณะท่ีอุปสรรคถัดมา 
คือ ผูเชาสินทรัพยกองทุนท่ีมีนอยราย โดยคาดจะมีเพียง TRUE 
และ CAT ทั้งน้ี เพราะบริษัทอื่นลวนมีโครงขายตนเอง ทําให
รายไดกองทุนมีแหลงท่ีมาจากผูเชาเพียง 2 ราย  การผาน
กระบวนการพิจารณา กลต. จึงนาจะถอืเปนอปุสรรคเชนกัน 
ขณะท่ีทางเลือกพันธมิตรตางชาติ เชือ่วาจะประสงคเขารวมทุน
ธุรกิจใหบริการโทรศัพทมือถือ 3G คือ บริษัทยอย ไดแก True 
Move H (BFKT และ Real Move) ซึ่งมีอนาคตสดใสมากกวา
ธุรกิจอื่นๆ อยางไรก็ตาม คาดวา TRUE นาจะตองการใหพันธมิตร
เขามาลงทุนกบับริษัทแม คือ TRUE โดยตรง เพ่ือนําเงินมาลด
ภาระหน้ีของกลุม ทําใหขอสรุปยังมีโอกาสเกิดขึ้นยาก  

กลุ่มอินเตอร์เนต : JAS โตได้ แม้มีคู่แข่งใหม่ 
สําหรับธุรกิจอินเตอรเนตความเร็วสูง บจก. เคเบิล้ ไทย โฮลด้ิง 
หรือ CTH ซึ่งเปนผูใหบริการเคเบิ้ลทีวี กําลงัจะเขามาเปน
ผูประกอบการรายใหม เกิดจากผลพลอยไดจากการที่บริษัท
ดังกลาวนําเทคโนโลยีใหมลาสุด สายไฟเบอร หรือ FTTH มาใช
เปนโครงขายใหบริการรับ – สงสญัญาณภาพธุรกิจ PAY TV  ซึ่ง
ปจจุบันกําลังขยายฐานลูกคา ดวยจุดขายคอนเทนตรายการบอล
พรีเมียรลีก (ประมูลลิขสิทธิ์ 3 ป ราคาประมูลราว 1.0 หม่ืนลาน
บาท ปจจบุันคิดคาสมาชิก 899 บาทตอเดือน) โดยโครงขาย
ดังกลาว มีคุณสมบัติสามารถทําหนาที่รับ – สงสัญญาณ
อินเตอรเนตความเร็วสูงสุดได เพราะใชเทคโนโลยีเดียวกับ
โครงขายใหมของ JAS สวนผูใหบริการอีก 2 ราย คือ TRUE และ 
TOT ยังใชโครงขายรุนเกา คือ สายทองแดง ซึ่งมีจุดดอยกวา
สายไฟเบอร คือ ใหความเร็วสูงสุดไดตํ่ากวา 100 เทาตัว  

ทั้งน้ี ความกังวลดานผลกระทบท่ีมีตอผูประกอบการอินเตอรเน็ต
ปจจุบันสงูขึ้น เม่ือ CTH ประกาศจะเร่ิมใหบริการอินเตอรเนตที่
ระดับราคา 599 บาท แตใหความเร็วสูง 50 MB นับจากป 2557 
เปนตนไป ซึ่งในระดับราคาเดียวกันกับผูใหบริการรายอื่นให
ความเร็วอยูที่ 10 MB ตํ่ากวาของ CTH คือ 5 เทาตัว แตอยางไรก็
ตาม ณ ระดับความเร็วดังกลาว CTH จะมีตนทุนบริการที่มากกวา
รายอื่น เพราะคาใชจายในการเช่ือมตอโครงขายไปตาม
ตางประเทศ คํานวณตามปริมาณการใชงาน ซึ่งมีแนวโนมสูงขึ้น
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ตามความเร็ว ดังน้ัน หาก CTH รุกตลาดเฉพาะบริการอินเตอรเนต
เพียงอยางเดียว ภายใตราคาเดียวกับผูประกอบการรายอื่น จึงเชือ่
วา CTH มีโอกาสเผชิญขาดทุน สงผลใหฝายวิจยัคาดวา CTH 
จะตองทําตลาดในลักษณะการขายพวงบริการรวมไปกับ PAY TV 
คือ จะสามารถใชงานอินเตอรเนตในราคา 599 บาท ก็ตอเม่ือ เปน
สมาชิก PAY TV อยูแลว ซึ่งจะชวยให CTH สามารถแชรตนทุน
รวมกันระหวาง 2 บริการ คลายกับโครงสรางการทําธุรกิจ True 
Online และ True Vision ในปจจุบนั    

ดังน้ัน โดยภาพรวมทําใหฝายวิจัยคาด TRUE นาจะเปน
ผูประกอบการทีแ่ขงขันโดยตรงกับ CTH มากกวา สวน JAS ฐาน
ลูกคาสวนใหญใชงานเฉพาะอินเตอรเนตอยางเดียว จึงเชือ่ยัง
สามารถขยายฐานลูกคาไดตอเน่ืองตามเปา 1.5–2.0 หม่ืนรายตอ
เดือน ขณะที่ตนทุนยังมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นไมมาก เพราะตนทุน
คาใชจายพนักงาน และตนทุนคาเส่ือมราคา (รวมกัน 45% ของ
ตนทุนรวม) มีแนวโนมเติบโตในอัตราชากวารายได จึงเชือ่วากําไร
จะเติบโตเดนในปนี้ที่ 52.9% และเพ่ิมขึ้นอีก 26.7% ในปหนา 

สัดส่วนต้นทุนบริการของผู้ให้บริการอินเตอร์เนต 
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คาเส่ือมราคา คาเชาโครงขายจากตางประเทศ

คาใชจายพนักงาน คาใชจายอืน
 

ที่มา : งบการเงินงวดป 2555 ของ  JAS 

กลุ่มดาวเทียม : THCOM รอ Upside ใหม่ 
สวน THCOM เชื่อวาพัฒนาการท่ีเกิดขึ้นรวดเร็วในระยะหลังได
สะทอนความคาดหวังในราคาหุนไปมากแลว อาทิ การยกเลกิ
ธุรกิจท่ีขาดทุน ซึง่เร่ิมเห็นผลบวกตอฐานกําไรไปแลวต้ังแต 1Q56 
ขณะท่ีความสําเร็จในการขายกําลงัการใหบริการดาวเทียม 
iPSTAR ยกล็อตในประเทศจีน และไทย คาดจะสะทอนผลบวก
ตอกําไรต้ังแต 2Q56 ตามอัตราการใชงานดาวเทียม iPSTAR ที่
มากขึ้นจากเดิม 25% ขึ้นมาอยูที ่ 53% ภาพรวมกําไรในปนี้จึง
คาดจะเติบโตไดราว 9.5 เทาจากปกอนหนา ขณะท่ีพัฒนาการ
ของธุรกิจและมูลคาพ้ืนฐานใหมจากน้ี ขึ้นกบั 2 ปจจัยหลัก ซึ่งยัง
ไมรวมในประมาณการ ดังน้ี 

1) การขายยกล็อตกําลังการใหบริการดาวเทียม iPSTAR ใน
ประเทศอินเดีย (16.1% ของกําลงัการใหบริการ) ซึ่งปจจบุันการ
เจรจาคืบหนาตอเน่ือง จึงนาจะมีโอกาสเกิดขึ้นมากสดุ   

2) แผนสงดาวเทียมไทยคม 7 – 10 เพ่ือการเติบโตระยะยาว โดย
ไทยคม 7 จะสงขึ้นทองฟาในงวด 1Q57 แตพ้ืนท่ีบริการที่

ครอบคลุมตางจากไทยคม 5 – 6 เพราะวางในอยูองศาท่ีตางกัน 
สงผลใหตองมุงเปาไปท่ีกลุมลูกคา ผูประกอบการมือถอื หรือ ภาค
รัฐฯ ที่พรอมเหมาซ้ือยกล็อต ซึ่งปจจบุันยังไมมีความชัดเจน 
ขณะท่ีไทยคม 8 THCOM อยูระหวางออกแบบสรางเปนดาวเทียม 
Broadcast (บริการแพรสัญญาณภาพโทรทัศน) ตอบรับกําลังการ
ใหบริการไทยคม 5 และไทยคม 6 ในประเทศไทยท่ีคอนขางเต็ม 
ขณะท่ีความตองการใชในอนาคตมีแนวโนมสูงขึ้น ตามการขยาย
ชองรายการของผูประกอบการ Pay-TV รายใหมทั้ง GRAMMY 
และ CTH  สวนดาวเทียมไทยคม 9 – 10 ยังเปนแผนในระยะยาว 
โดย 1 ในน้ัน จะสรางเปนดาวเทียมอินเตอรเนต (บริการสงผาน
ขอมูล) ดวงท่ี 2 ถัดจากดาวเทียม iPSTAR (ไทยคม 4) ซึ่งต้ัง
เกณฑจะสรางเม่ือยอดจองใชเกิน 50% ของกําลังการใหบริการ 
 

เลือก INTUCH เป็น Top Pick กลุ่ม 
ภายใตคาดการณกําไรกลุม ICT ที่จะเติบโตในปนี้โดดเดนถึง 
34.6% และเพ่ิมขึ้นอกี 26.9% ในปหนา สูงกวาอตัราการเติบโต
ของกําไรตลาดฯ ทีคาดจะเติบโต 23% และ 10% ตามลําดับ 
นอกจากน้ี ยังมีอตัราการเติบโตที่สูงกวาคาเฉลี่ยหุนสื่อสารทั่วโลก 
(ตารางประกอบ) สงผลใหฝายวิจัยใหน้ําหนักลงทุนกลุม 
“มากกวาตลาด” โดยยังเลอืก INTUCH บริษัทแมของ ADVANC 
(ถือหุน 40.45%) เปน Top Pick จาก Upside สูงสุดในกลุมท่ี 
55% ขณะท่ียังสามารถคาดหวัง Div Yield ไดสูง 7% 

คําแนะนําหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศที่ฝ่ายวิจัยติดตาม 

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

ADVANC ซื้อ 257.00 315.00 23% 14.05 18.3 14.8 5.47
DTAC ซื้อ 117.00 138.00 18% 5.86 20.0 7.8 4.43
TRUE ขาย 6.85 5.30 -23% (0.29) na. 10.2 0.00
THCOM ถอื 31.75 35.00 10% 1.50 21.2 2.3 2.83
INTUCH ซื้อ 78.50 122.00 55% 5.52 14.2 7.3 7.03
JAS ซื้อ 7.30 9.80 34% 0.45 16.2 4.3 1.85

2556F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

 

Expected PER ของกลุ่ม เทียบ อัตรากําไร หุ้นสื่อสารทั่วโลก 
PER 2556 EPS growth 2556 EPS growth 2557

South Korea 9.6 31.6% 15.0%
Brazil 10.5 9.0% -3.4%
UK 10.9 4.5% 5.5%
Norway 11.7 9.7% 11.8%
Finland 12.1 -8.9% 6.0%
Japan 12.9 21.7% 8.9%
Germany 12.2 20.8% 6.1%
Switzerland 12.7 -6.5% 1.9%
Hongkong 13.6 -0.2% 2.6%
Canada 15.1 0.9% 5.2%
Average 15.0 15.8% 10.9%
Philippines 15.6 9.0% 6.1%
Singapore 15.6 9.3% 7.9%
US 15.6 11.1% 11.6%
China 17.8 41.1% 29.4%
Taiwan 19.1 7.0% 7.0%
Thai 19.3 34.6% 26.9%
Malaysia 19.7 -9.4% 7.2%
Indonesia 20.6 53.2% 34.9%
India 24.9 80.2% 32.3%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP และ Bloomberg 
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     ความหวังอยู่ที่การลงทุนใหญ่ของภาครัฐ      
  คงมุมมองบวกต่อ ธ.พ.สหรัฐฯ และบวกมากข้ึนต่อ ธ.พ.ยุโรป  
  Top picks หุ้น ธ.พ.ต่างประเทศเลือก JP Morgan และ BNP Paribas    
  ธ.พ.ไทย – ความหวังอยู่ที่โครงการลงทุนใหญ่ของภาครัฐ   
  Top picks ธ.พ.ไทย เลือก BBL และ KBANK    

  ธ.พ.สหรัฐฯ - ทยอยฟ้ืนตัวตามเศรษฐกิจ      
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ (KBW Bank Index) ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นกวา 17.5% ต้ังแตตนป 2556-ปจจุบัน (ตอเน่ืองจากท่ี
เพ่ิมขึ้นมาอยางมีนัยฯ ถึง 30.2% ในป 2555) สามารถ 
outperform ดัชนี S&P 500 ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 13.1% ในชวงเวลา
เดียวกัน ทั้งน้ี หากพิจารณาเฉพาะการเปล่ียนแปลงในงวด 
2Q56 (ถึงปจจบุนั) จะเห็นวา KBW Bank Index ปรับตัว
เพ่ิมขึ้น 6.3% สูงกวาการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของ S&P 500 Index ที่
เพ่ิมขึ้น 3.9% ในชวงเดียวกัน โดยมีปจจัยบวกหนุนหลักๆ จาก
ความเช่ือม่ันของนักลงทุนตอแนวโนมการเติบโตของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ทีเ่ร่ิมเห็นการฟนตัวอยางตอเน่ือง สะทอนไดจากการที่ 
S&P ไดปรับเพ่ิมแนวโนมมุมมองอนัดับความนาเช่ือถอืของ
ประเทศขึ้นเปน “มีเสถียรภาพ” จาก “เชิงลบ” โดยยังคงอันดับ
ความนาเช่ือถือท่ี AA+ ดวยเหตุผลสนับสนุนวาสหรัฐฯ นาจะ
สามารถคงระดับหน้ีสาธารณะอยูที่ 84% ของ GDP ไดในชวง 
1-2 ปขางหนา อยางไรก็ตาม แมผลการประชุมของเฟด ที่ยังให
คงมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเชิงปริมาณ (QE)  ดวยการอัดฉีด
เม็ดเงินอัดฉีดตอเดือนในปจจุบันท่ี 8.5 หม่ีนลานเหรียญฯ ตอ
เดือน รวมถึงการคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายระดับตํ่าท่ี 0.25% 
ตอไป อาจเปนเคร่ืองสะทอนถึงการฟนตัวของเศรษฐกิจท่ีลาชา
กวาท่ีคาด แตความชัดเจนท่ีเกิดขึ้นของการปรับลดเม็ดเงินอัด
ฉีดตอเดือนที่จะเร่ิมต้ังแตตนป 2557 ไปกระท่ังสิ้นสุดในชวง
ปลายป สามารถสะทอนใหถงึความม่ันใจตอการเติบโตของ
เศรษฐกิจในระยะยาวมากขึ้น  

  สําหรับภาพรวมธุรกิจของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ในชวงท่ีเหลือของ           
ป 2556 ยังเห็นการกระเต้ืองขึน้ตอเน่ืองตามภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวม โดยเฉพาะภาพรวมของภาวะตลาดทุนท่ีสดใสขึ้น และ
การฟนตัวของภาคอสังหาริมทรัพย   รวมถึงการควบคุมตนทุน
ดําเนินงานใหสอดคลองกับุปริมาณธุรกิจ (downsizing) 
คุณภาพงบการเงินท่ีแข็งแกรงขึ้น (การตัดลด NPL ในเชิงรุก) 
ภาระการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่ลดลง ซึ่งลวนสงผลบวกตอแนวโนม
การทํากําไรของกลุม ธ.พ.สหรัฐฯ มากขึ้น แมยังตองเผชิญกับ
แนวโนมการเติบโตของรายไดรวม และ NIM จะคอนขางจํากัด 

ดวยแรงกดดันจากการเติบโตของสนิเชื่อท่ียังชะลอตัว รวมถึง
สถานการณอัตราดอกเบ้ียในระบบที่อยูระดับตํ่ามาก  อีกท้ัง 
โครงสรางการดําเนินธุรกิจของ ธ.พ. ทีย่ังมีความยืดหยุนนอยตอ
การปรับเปล่ียนรูปแบบไปเนนธุรกจิท่ีมีความเสียงมากขึ้น หรือ
เพ่ิมรายไดคาธรรมเนียมมากขึ้น เน่ืองจาก การดํารงเงินกองทุน
ตาม Basel 3 ที่มีความเขมงวดมาก อีกทั้งหลกัเกณฑขอบังคับ
ใหมๆ ที่ทยอยออกมา แตโดยรวมแลว ธ.พ.สวนใหญก็พรอมให
ความรวมมืออยางเครงครัดในการปรับตัวใหเขากับหลักเกณฑ
ดังกลาว ทั้งน้ี ในมุมมองของ S&P ไดใหความเห็นตอแนวโนม
การฟนตัวของ ธ.พ.สหรัฐฯ ทีน่าสนใจวา ธ.พ.ใหญ (Large cap 
bank) ที่ยิ่งมีโครงสรางธุรกิจท่ีซับซอน (Global bank) จะยิ่ง
เห็นการฟนตัวท่ีลาชากวา ธ.พ.ขนาดเล็ก (Regional bank) อีก
ทั้ง ธ.พ.ขนาดใหญ สวนใหญไดรับการจัดอันดับความนาเช่ือถอื
ที่อิงกบัความนาเช่ือถอืของรัฐบาล (Sovereign rating) ซึ่ง
แนวโนมการไดรับความชวยเหลือท่ีลดลงจากภาครัฐของ ธ.พ.
เหลาน้ี จะเปนเคร่ืองสะทอนถึงแนวโนมการปรับลดอันดับความ
นาเช่ือของ ธ.พ.เหลาน้ีลง หรืออาจจะยังคงอันดับความ
นาเช่ือถอืเปน “เชิงลบ” ตอไป    
ฝายวิจัยยังคงมุมมองเชิงบวกตอแนวโนมของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ 
ในชวงท่ีเหลือของป 2556  โดยราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ สวน
ใหญยังมี PBV และ PER ป 2556 ที่คอนขางตํ่า แมจะเหลือ 
upside ไมมากนัก ซึ่งจากการรวบรวมขอมูลจาก Bloomberg  
จะเห็นวา ธ.พ. ที่ไดรับ rating ระดับสงูจากนักวิเคราะห 3 
อันดับแรก คือ JP Morgan, Citigroup และ AIG     

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2013F 2014F 2013F 2014F
JPMorgan Chase & Co. 4.46              53.55          57.49         7.4% 0.97         0.90         9.37          8.99         

Citigroup Inc. 4.22              49.53          55.44         11.9% 0.75         0.70         10.34        9.07         

American International 4.17              44.81          48.53         8.3% 0.64         0.60         11.37        10.87       

Wells Fargo & Co. 3.93              40.66          41.51         2.1% 1.36         1.26         10.98        10.46       

Morgan Stanley 3.69              26.11          26.88         2.9% 0.81         0.75         12.71        10.22       

Goldman Sachs Group 3.50              161.56        161.72       0.1% 1.03         0.95         11.15        10.60       

Bank of America Corp. 3.39              13.19          13.61         3.2% 0.62         0.58         14.00        9.96         

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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KBW Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 
ธ.พ.ยุโรป – ปรับมุมมองเป็น neutral มากขึ้น    
ดัชนีราคาหุนกลุมสถาบันการเงินของยุโรป (Eurostoxx 
Financials Index) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 5.5% ต้ังแตตนป 2556-
ปจจุบัน สามารถ outperform เม่ือเทียบกับ Eurostoxx Index ที่
ปรับเพ่ิมขึ้นเพียง 1.2% ในชวงเวลาเดียวกัน และหากพิจารณา
เฉพาะในงวด 2Q56 (ถึงปจจบุัน) จะเห็นวา Eurostoxx 
Financials Index ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.1% สามารถ outperform  
เม่ือเทียบกบั Eurostoxx Index ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1.6% ในชวง
เวลาเดียวกัน จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus 
จะเห็นวา ธ.พ. ทีไ่ดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับ
แรก คือ BNP Paribas, Barclays และ Deutsche Bank 
เน่ืองจากยังม ี upside ระดับสูง และมี PBV ตํ่ากวา 1 เทา และ 
PER ป 2556 ที่ตํ่ากวา 10 เทา 

ทั้งน้ี ฝายวิจัยเร่ิมมีมุมมองเปน neutral มากขึ้นตอกลุม ธ.พ. ของ
ยุโรป ในชวง 3-6 เดือนขางหนา จากมุมมองภาพรวมของ
เศรษฐกิจในกลุมสหภาพยุโรป ที่เห็นสญัญาณกระเต้ืองขึน้ 
สะทอนไดจากผลการประชุมของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
ลาสุด ที่ยังคงยืนอัตราดอกเบ้ียนโยบายไวที่ 0.50% พรอมกับได
ใหความม่ันใจวาเศรษฐกิจในกลุมสหภาพยุโรป จะกลับมา
ขยายตัวไดภายในปลายป 2556 ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจในยุโรป
สวนใหญปรับตัวดีขึ้น อาทิ ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในกลุม EU 
ประจําเดือน เม.ย.56 เพ่ิมขึ้น 0.4% mom สูงกวาท่ีตลาด
คาดการณ โดยไดรับแรงหนุนหลักจากการเติบโตของ
อุตสาหกรรมในประเทศหลักๆ ไดแก เยอรมนี และฝร่ังเศส                 
ที่ขยายตัวสูงสุดในรอบเกือบ 1 ปทีผ่านมา  

ทั้งน้ี ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนไปที่หุนของ ธ.พ. ในประเทศ
หลักๆ ไดแก เยอรมนี ฝร่ังเศส และอังกฤษ โดยยังใหหลีกเลี่ยง 
การลงทุนในหุน ธ.พ. ของกลุมประเทศยโุรปตอนกลางและ
ตะวันออก ซึ่งยงัไดรับแรงกดดันจากการเติบโตของสินเชือ่ และ 
NIM  รวมถึงศักยภาพการทํากําไรของกลุมฯ นอกจากน้ี ยังเปน
ปจจัยเรงท่ีกระตุนให NPL รวมถึงภาระการต้ังสํารองหน้ีฯ ปรับตัว
สูงขึ้น โดยมุมมองของ S&P ตอกลุม ธ.พ.ยุโรปตอนกลางและ
ตะวันออก ประเมินวาสถานภาพของ ธ.พ.ในประเทศ
สาธารณรัฐเชค โปแลนด และสโลวาเกีย ในป 2556 ยงัแข็งแกรง
กวาเม่ือเปรียบเทียบกับ ธ.พ.ในประเทศสโลเวเนีย ฮังการี บุลแก
เรีย และโครเอเซีย ซึ่งคอนขางเปราะบางมาก โดย ธ.พ.เหลานี ้
สวนใหญถือหุนโดยนักลงทุนตางชาติ ซึ่งตองพ่ึงพาแหลงเงินทุน 
และเงนิเพ่ิมทุนจากบริษัทแมในตางประเทศ ซึ่งอาจนําไปสูการ
ปรับลดอันดับความนาเช่ือถอืทางการเงินในอนาคต   

 

Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2013F 2014F 2013F 2014F
BNP PARIBAS (EUR) 4.32              42.61          53.46         25.5% 0.65         0.62         9.13          7.93         

BARCLAYS PLC (GBp) 4.21              292.30        360.59       23.4% 0.69         0.64         8.07          6.70         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 4.10              33.42          40.45         21.1% 0.57         0.54         8.42          7.12         

ING GROEP NV (EUR) 4.06              7.05            8.40           19.1% 0.48         0.46         7.18          6.46         

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.96              674.10        782.16       16.0% 0.56         0.66         6.86          6.29         

SOC GENERALE (EUR) 3.73              27.88          35.92         28.9% 0.47         0.45         8.96          6.70         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.70              1,421.00     1,752.88    23.4% 0.72         0.67         6.11          5.60         

UBS AG-REG (CHF) 3.55              16.38          18.31         11.8% 1.27         1.20         16.55        13.16       

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.48              25.65          28.22         10.0% 0.94         0.88         9.82          8.51         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.27              6.69            8.04           20.2% 0.40         0.38         7.35          5.97         

COMMERZBANK (EUR) 2.71              7.45            8.21           10.2% 0.32         0.31         15.17        8.47         

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

ธ.พ.จีน – สินเช่ือชะลอ กังวลคุณภาพสินทรัพย์  
ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China/ Financial ต้ังแต
ตนป 2556 ปรับตัวลดลง 12% ยัง underperform เม่ือเทียบกบั
ดัชนี SHCOMP ที่ปรับตัวลดลง 5% ในชวงเดียวกนั โดยท่ีฝาย
วิจัยไดปรับลดมุมมองตอกลุม ธ.พ. ของจีน จากเดิมท่ีเปนบวก
มาเปนลบมากขึ้น ทั้งน้ี นอกเหนือจากปจจัยกดดันจากภาวะ
เศรษฐกิจโดยรวมในประเทศที่ยังคงเห็นอยู ประเด็นความกังวล
ในเร่ืองของสภาพคลองในระบบการเงินท่ีตึงตัวมากขึ้น ทําให
สงผลกดดันตอการระดมเงินฝากของ ธ.พ. ดวยตนทุนท่ีสูงขึ้น 
นอกจากน้ี การท่ีนักลงทุนในประเทศจีนหันไปเนนการลงทุน
โดยตรงผานการลงทุนในผลิตภัณฑทางการเงิน (Wealth 
Management Products : WMP) ของ ธ.พ. ซึ่งใหผลตอบแทน
ที่สูงกวาเงินฝาก หรือเกิดปรากฎการณที่เรียกวา Financial 
disintermediation ยิ่งทําใหสภาพคลองของ ธ.พ. ตึงตัวมากขึ้น  
อยางไรก็ตาม แมภาพรวมของการเติบโตของสินเชือ่ในป 2556  
จะเห็นสัญญาณท่ีดีขึ้นจากปที่ผานมา โดยคาดการณการเติบโต
ที่ 14-15% yoy แตประเมินศักยภาพการทํากําไรป 2556 วา             
มีแนวโนมจะออนตัวลง ดวยแรงกดดันจาก NIM ที่คาดวาจะหด
ตัวลง จากท้ังการปรับลดอัตราดอกเบ้ียในระบบ 2 คร้ังติดตอกัน
ในป 2555 และจากปรากฎการณ Financial disintermediation 
ที่มีการแยงฐานลกูคาเงินฝากในระบบไป อีกทัง้แนวโนมการต้ัง
สํารองหน้ีฯ (Credit cost) ที่สูงขึ้น  
ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็น
วาหุนท่ีไดรับ rating ระดับสูง มี PBV และ PER ป 2556               
ระดับตํ่า และยงัมี upside  ไดแก CMB, CCB และ ICBC   

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2013F 2014F 2013F 2014F
CHINA MERCH BK-A 4.52              11.47          15.55         35.6% 1.07         0.92         5.46          4.8         
CHINA CONST BA-A 4.44              4.51            5.47           21.2% 1.04         0.92         5.44          4.9         
CHINA MINSHENG-A 4.42              9.29            9.50           2.2% 1.30         1.09         6.15          5.3         
IND & COMM BK-A 4.40              4.06            4.96           22.1% 1.09         0.96         5.62          5.2         
BANK OF COMMUN-A 4.31              4.29            5.48           27.7% 0.75         0.67         5.01          4.5         
AGRICULTURAL-A 4.30              2.60            3.32           27.6% 0.99         0.86         5.26          4.7         
CHINA CITIC BK-A 3.60              3.76            5.23           39.1% 0.78         0.69         5.00          4.3         
BANK OF CHINA-A 3.47              2.64            3.39           28.4% 0.80         0.72         5.04          4.7         

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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ธ.พ.ไทย - ความหวังยังอยู่ท่ีการลงทุนใหญ่ภาครัฐ   
การลงทุนใหญของประเทศ ทีห่นุนดวยการลงทุนของภาครัฐ 
(Public investment) ยังเดินหนาไปอยางตอเน่ือง สะทอนไดจาก
การที่ภาคเอกชนซึ่งไดแก ผูประกอบการในกลุมรับเหมากอสรางท่ี
มีการเซ็นสัญญารับงานใหมเขามาอยางตอเน่ืองต้ังแต                  
ตนป 2556 ที่ผานมา โดยโครงการท่ีสําคัญๆ ไดแก โครงการ
กอสรางรถไฟฟาสายสีแดงสญัญาท่ี 1 มูลคา 2.98 หม่ืนลานบาท 
โครงการกอสรางรถไฟฟาสายสีแดงสัญญาท่ี 2 มูลคา 2.1 หม่ืน
ลานบาท  ขณะท่ีความคืบหนาของโครงการลงทุนใหญของ
ภาครัฐตาม พรบ.เงินกู 2 ลานลานบาท ซึ่งจะมีการนําเขาสู ครม.
เพ่ือพิจารณาวาระ 2 และ 3 ภายในเดือน ส.ค.56  และคาดวาจะ
สามารถเดินหนาการลงทุนต้ังแตเดือน ต.ค.56 เปนตนไป โดยท่ี
สํานักงานนโยบายและแผนการขนสงและจราจร (สนข.) ไดจัดทํา
แผนและงบประมาณการลงทุนไวลวงหนาแลว ทําใหสามารถเร่ิม
ดําเนินการไดทันทีหลังจากท่ี พ.ร.บ.  กูเงินมีผลบังคับใชแลว ทั้งน้ี 
ประเมินวามูลคาการลงทุนท่ีจะเขามาในป 2556-2557 กวา 1.2 
ลานลานบาท จากวงเงินลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานรวมกวา              
4.8 ลานลานบาท ซึ่งแบงเปนโครงการที่อยูใน พรบ.เงินกู 2 ลาน
ลานบาท สวนท่ีเหลือมาจากเงินงบประมาณเฉลี่ยปละ 20% หรือ
ราว 4 แสนลานบาท รวม 7 ป คิดเปนเงินลงทุนท้ังสิ้น 2.8 ลาน
ลานบาท ซึ่งจะเนนการลงทุน เพ่ือปรับเปล่ียนการขนสงทางถนน         
สูการขนสงท่ีมีตนทุนตํ่า การปรับปรุงโครงขายทางรถไฟท่ีมีอยู 
เพ่ิมความสะดวกในการเดินทางและขนสงไปสูเมืองศูนยกลางของ
ประเทศ และเช่ือมโยงไปยังประเทศเพื่อนบาน การกอสรางรถไฟ
ความเร็วสูง 10 สาย และการกอสรางถนนมอเตอรเวย 
 
รายละเอียดการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานตาม พรบ 2 ล้านล้านบาท  

ที่มา : กระทรวงคมนาคม 
 
นอกเหนอืจากโครงการลงทุน ตาม พรบ.เงินกู 2 ลานลานบาท    
ยังมีโครงการลงทุนขนาดใหญที่จะเกิดขึ้นในเร็วๆ นี ้ ไดแก 
โครงการบริหารจัดการนํ้ามูลคา 3.5 แสนลานบาท ระยะเวลา
กอสราง 5 ป โดยไดมีการเปดประมูลไป 9 โมดูล มูลคา 2.91 แสน
ลานบาท ซึ่งลาสุด กบอ.ไดประกาศผลการพิจารณาซองเทคนิค 
และราคารอบสุดทาย เพ่ือเสนอใหครม.พิจารณาไปเม่ือ 18                 
มิ.ย.56 โดยไดมีการเจรจาตอรองลดราคาลงมาราว 2% จาก              
มูลคาท่ีเสนอไป โดยคาดวาจะเร่ิมโครงการลงทุนไดในชวงปลาย  
ป 2556 สําหรับโครงการท่ีไมตองสงแผนผลกระทบดาน
สิ่งแวดลอม (EIA)  
ทั้งน้ี ผลบวกที่เกดิขึ้นตอกลุม ธ.พ. สบืเน่ืองมาจากความตองการ
สินเชื่อในระบบท่ีจะปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนัยฯ เพราะแหลงเงินทุน
สวนใหญสําหรับโครงการลงทุนของภาครัฐ จะมาจากการกูยืม             
ในสัดสวนถึง 70% ของเงินลงทุนรวม โดยท่ีการเติบโตของสินเชื่อ
สุทธิของกลุม ธ.พ. ในงวด 1Q56 ที่สูงถึง 2.2% qoq และ 12.6% 
yoy นั้น สวนใหญมาจากการเติบโตของสินเชื่อรายใหญใน
ภาคเอกชน สินเชือ่ SME และสินเชื่อรายยอย ยังไมไดมาจากการ

เติบโตของสินเชือ่ภาครัฐในโครงการสาธารณูปโภคขนาดใหญ
ดังกลาว ซึ่งคาดวาแนวโนมการเติบโตจะทยอยเรงตัวมากขึ้น
ในชวง 2H56 โดยความชัดเจนของ พรบ.เงนิกู 2 ลานลานบาท  
ไดชวยสรางความเช่ือม่ันตอภาคเอกชนใหสามารถนํารองการ
ลงทุนในโครงการตางๆ ที่เกี่ยวเน่ืองไปกอน เพ่ือรองรับงานท่ีรออยู
ขางหนา โดยผูประกอบการที่จะไดรับผลบวกจากโครงการลงทุน
ของภาครัฐ ประกอบดวยกลุมรับเหมากอสราง วัสดุกอสราง และ       
โลจิสติกส  
ฝายวิจัยยังคงคาดการณแนวโนมการเติบโตของสินเชื่อสุทธิ               
ป 2556 ของกลุม ธ.พ. ที่ระดับ 12.8%yoy สอดคลองกับการ
เติบโตของ GDP ป 2556 จากการคาดการณของสภาพัฒนฯ 
ลาสุดท่ีระดับ 4.2-5.2% (ราว 2.5-3 เทาของ GDP) โดยปจจัย
หนุนหลักๆ ยังมาจากการเติบโตของสินเชื่อรายใหญ และ SME 
ขณะท่ีคาดการณวา สินเชือ่รายยอยในกลุมเชาซือ้รถยนตจะเห็น
การเติบโตที่แผวตัวลง โดยยังยนืยันมุมมองบวกตอ ธ.พ. ที่มี
โครงสรางสินเชื่อรายใหญและ SME ในสัดสวนท่ีสูงเมื่อเทียบกับ
คาเฉลี่ยกลุมฯ นาํโดย BBL, KTB, KBANK และ SCB ซึ่งจะได  
รับอานิสงคสูงสุดจากประเด็นเร่ืองการลงทุนของภาครัฐ เม่ือเทียบ
กับ ธ.พ.กลาง-เล็ก อื่นๆ ที่เนนสินเชื่อรายยอย  
 

โครงสร้างสินเชื่อของกลุ่ม ธ.พ. ณ สิ้นงวด 1Q56 
Corporate SME Retail

BAY 25% 26% 49%
BBL 63% 26% 11%
KBANK 34% 40% 26%
KTB 50% 20% 30%
SCB 39% 19% 42%
TMB 49% 33% 18%
LHBANK 25% 34% 41%
TCAP 22% 10% 68%
KK 12% 11% 72%
TISCO 17% 10% 73%
Industry 44% 27% 29%  

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

เข้มทั้งสํารองและเงินกองทุน แต่ยังไม่กระทบ
ศักยภาพการทํากําไรของกลุ่มฯ                         
ป 2556 ถอืเปนปที่ทาทายของ ธ.พ.ไทย นอกเหนือจากประเด็นท่ี 
ธปท. กําหนดใหตองมีการดํารงสัดสวนเงินกองทุนตอสินทรัพย
เสี่ยง (CAR) ใหเปนไปตามหลักเกณฑสากลของ Basel 3 ซึ่งมี   
ผลบังคับใชต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค.2556 โดยท่ีสัดสวนการดํารง
เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยงตามหลักเกณฑ ธปท.โดยรวมยัง
กําหนดไวที่ 8.5% แตใหมีการปรับเพ่ิมสัดสวนเงินกองทุนขั้นท่ี 1 
ขึ้นมาที่ 6% (รวมเงินกองทุนท่ีเปนกันชนหรือ Conservation 
buffer ซึ่งหาก ธ.พ.ไมกันสํารองสวนนี้ จะถูกหามจายผลตอบแทน
ใหกับท้ังผูบริหารและผูถือหุน ซึ่งจะมีผลบังคับใชต้ังแตป 2559) 
โดย ธ.พ.จะตองมีสัดสวนของเงินกองทุนขั้นท่ี 1 ซึ่งเปนเงินกองทุน
ที่แทจริง (Common equity Tier1: CET1) เทากับ 4.5% โดย
ผลกระทบท่ีเกิดขึน้ตอ ธ.พ.ไทยน้ันถอืวาอยูในระดับที่จํากัด 
เน่ืองจาก ธ.พ.สวนใหญลวนมี Tier 1 ที่เปน CET1 สูงเกินกวา 
4.5% อยูแลวในปจจุบัน นอกจากน้ี ยังมีเงินกองทุนสวนเพ่ิมท่ี 
ธ.พ. จะตองดํารงเพ่ิมเติมท่ีเรียกวา Counter cyclical buffer 
ในชวงระหวาง 0-2.5% เพ่ือรองรับความผันผวนของภาวะ
เศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งในสวนน้ี ยังไมมีความชัดเจนเกี่ยวกบั
กําหนดการท่ีแนนอนวาจะเร่ิมมีผลบังคับใชเม่ือไร โดยท่ีเงือ่นไข
การดํารงเงินกองทุนอาจมีการยืดหยุนได โดยท่ี ธปท. อาจใช
มาตรการอื่นๆ ควบคู อาท ิ กําหนดให ธ.พ. มีการกันสํารองหน้ี
เพ่ิมเติมในลักษณะท่ีเปน Dynamic provisioning หรือเพ่ิม
สัดสวน loan to value ในการใหสินเชื่อทีอ่ยูอาศัยหรือ
อสังหาริมทรัพย เปนตน โดยท่ีผลกระทบในสวนนี้ เชือ่วายังไม
เกิดขึ้นในอนาคตอันใกล โดยท่ี ธ.พ.ยังมีระยะเวลาในการปรับตัว  
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นอกจากน้ี ธปท. ยังมีนโยบายท่ีสนับสนุนให ธ.พ. ดําเนินการกัน
สํารองหน้ีฯ เพ่ิมขึ้น วัตถปุระสงคเพ่ือรองรับความผันผวนของ
ภาวะเศรษฐกิจภายนอก ทีอ่าจเขามากระทบภาวะเศรษฐกิจใน
ประเทศ ซึ่งอาจกอใหเกิดภาระหนี้เสียเพ่ิมขึ้น ธ.พ. จะไดนําเงิน
สํารองสวนเพ่ิมน้ีมาใชไดทันที โดยไมทําใหผลการดําเนินงานถึง
ขั้นเปนขาดทุนสุทธิ ซึง่ก็ไดรับความรวมมือจาก ธ.พ. สวนใหญ              
ที่จะกันสํารองเพ่ิมขึ้นตามศักยภาพการทํากําไรของกลุมฯ ที่สูงขึ้น 
ทั้งน้ี ปริมาณการต้ังสํารองหน้ีฯ (Loan loss reserves: LLR) 
เบื้องตนท่ี ธ.พ.สวนใหญเสนอมาคือราว 4% ของสินเชื่อรวม 
(400bp) จาก 3.77% ของสินเชื่อรวม ณ สิ้นงวด 1Q56                
(งบการเงินรวม) ซึ่งจากการเปดเผยของ ธปท. พบวา ธ.พ. บาง
แหงสามารถดําเนินการไดภายในป 2556 สวนท่ีเหลืออาจ
ดําเนินการได  ครบภายในป 2557 ทั้งน้ี ฝายวิจัยไดทําการศึกษา
ผลกระทบตอกําไรสุทธิป 2556-57 ของ ธ.พ.ทั้ง 10 แหงท่ีศึกษา 
กรณีที่กําหนดให ธ.พ.ทุกแหงตองกันสํารองเพ่ิมขึ้นเปน 4% ของ
สินเชื่อรวม ซึ่งหากกําหนดให ธ.พ. ทุกแหงกันสํารองเพ่ิมขึ้นทันที
ใหครบ 4% ของสินเชื่อรวมภายในป 2556 จากสิน้งวด 1Q56 ที่ 
3.77% ของสนิเชือ่รวม ซึ่งจะทําให ธ.พ. ทั้งกลุมฯ มีภาระตองกัน
สํารองเพ่ิมขึ้นจากคาดการณเดิมเทากับ 1.17 พันลานบาท (สุทธิ
จากภาษีฯ) และทําใหประมาณการกําไรสุทธิป 2556 ของกลุมฯ 
ลดลงเพียง 0.6% จากคาดการณเดิมเทานั้น  
โดย ธ.พ. ทีฝ่ายวิจัยประเมินวา จะไดรับผลกระทบจากการลดลง
ของประมาณการกําไรสุทธิป 2556 มากท่ีสุด ไดแก LHBANK 
และ TISCO เน่ืองจากมีปริมาณการต้ังสํารองหนี้ฯ เทียบกับ
สินเชื่อรวม ณ สิ้นงวด 1Q56 เพียง 1.19% และ 2.13% 
ตามลําดับ ซึ่งก็มีเหตุผลท่ีสามารถอธิบายไดเน่ืองจากหลักประกัน
สวนใหญของ ธ.พ. ทั้ง 2 แหง ประกอบดวย ที่อยูอาศัย 
(LHBANK) และรถยนต (TISCO) ซึ่งครอบคลุมภาระสินเชื่อสวน
ใหญ อกีท้ังนโยบายการต้ังสํารองหน้ีฯ สําหรับสินเชื่อรายยอย
สวนใหญจะองิหลักเกณฑแบบรวมกลุม (Collective approach) 
ซึ่งใชความสูญเสยีท่ีเกิดขึ้นในอดีต (Historical loss) ที่อยูใน
ระดับคอนขางตํ่ามากมาเปนเกณฑในการต้ังสํารองหน้ีฯ จึงทําให
สัดสวน LLR เทียบกับสินเชื่อรวม ตํ่ากวา ธ.พ.อื่นๆ ทั้งน้ี จากการ
สอบถาม ธ.พ. ในชวงท่ีผานมา สวนใหญใหความเห็นวา ธ.พ. 
สามารถชี้แจงกับ ธปท. ไดเปนรายธนาคาร เน่ืองจากมี
องคประกอบของโครงสรางสินเชื่อและมูลคาของหลกัประกันท่ี
แตกตางกันไป ฝายวิจัยจึงเชื่อวาหลักเกณฑการต้ังสํารองท่ี 4% 
ของสินเชือ่รวมน้ัน ไมนาจะเปนหลักปฎิบัติสําหรับ ธ.พ. ทกุแหง 
สําหรับ ธ.พ. ที่คาดวาจะไมไดรับผลกระทบจากหลักเกณฑนี ้
ประกอบดวย BBL และ TMB เน่ืองจากมีสัดสวน LLR เทียบกับ
สินเชื่อรวมท่ีสูงกวา 4% ณ สิน้งวด 1Q56 แตหากพิจารณา
ภาพรวม ณ สิ้นป 2556 ตามประมาณการท่ีฝายวิจัยประเมินไว 
จะเห็นวาแนวโนมการต้ังสํารองหนี้ฯ เชิงรุกของ BAY และ KTB 
จะทําให ธ.พ. ทัง้ 2 แหงน้ี พลกิกลับมาแสดงสํารองท่ีสูงเกินกวา 
4% ของสินเชื่อรวม ณ สิ้นป 2556 
 
ผลกระทบต่อประมาณการกําไรสุทธิปี 2556-57 ของกลุม่ ธ.พ. จาก
การเพ่ิม Credit cost ขึ้นสู่ระดับ 4%  

 สวนเกิน/ขาด ผลกระทบตอกําไรสุทธิป 2556 

ลานบาท ป 2556 ป 2557 จากระดับ 4% กรณีตั้งสํารองครบ 4% ในป 2556 ผลกระทบตอกําไรสุทธิป 2556 ผลกระทบตอกําไรสุทธิป 2557

BAY 18,116                  21,789                  3,324 0.0% 0.0% 0.0%

BBL 40,867                  46,529                  19,184 0.0% 0.0% 0.0%

KTB 31,489                  36,247                  257 0.0% 0.0% 0.0%

SCB 48,361                  54,926                  (10,157) -16.7% -8.3% -9.2%

KBANK 43,518                  48,874                  (14,386) -26.4% -13.2% -14.7%

TMB 6,164                    8,177                    9,745 0.0% 0.0% 0.0%

KK 5,170                    6,067                    (730) -11.6% -5.8% -6.0%

TCAP 11,927                  7,367                    (1,217) -8.2% -4.1% -8.3%

TISCO 4,330                    4,942                    (4,790) -88.5% -44.3% -48.5%

LHBANK 833                       992                       (3,125) -299.9% -150.0% -157.5%

Industry 210,776                235,909                (1,893) -0.6% -0.3% -0.2%

คาดการณกําไรสุทธิ กรณีตั้งแบงตั้งสํารองหน้ีฯ ปละ 50% เทากัน

ที่มา :ฝายวิจัย ASP  

คาดกําไร 2Q56 ยังเติบโตก้าวกระโดด QoQ      
ฝายวิจัยประเมินทิศทางกําไรของกลุม ธ.พ. ในงวด 2Q56 ยังเห็น
การเติบโตแรง QoQ ดวยการเติบโตทั้งจากรายไดจากการ
ดําเนินงานและรายไดพิเศษ (one time)  โดยในสวนของธุรกิจ
หลักยังไดรับปจจยัหนุนจากการเติบโตของสินเชื่อสทุธิจาก
โครงการลงทุนของภาคเอกชน และการบริโภคภายในประเทศ       
ที่ยังเติบโตตอเน่ือง ขณะท่ี NIM คาดวาจะเร่ิมทรงตัว จากท่ีออน
ตัวไปใน 1Q56 แมจะเห็นผลบวกจากตนทุนดอกเบ้ียเงินฝากท่ี
ทยอยปรับตัวลดลง จากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียในชวง 4Q55  
แตกลับตองถูกหักลางไปดวยตนทุนของเงินฝากใหมๆ ที่ระดมเขา
มาภายใตนการแขงขันท่ีเปนไปอยางรุนแรง สําหรับการต้ังสํารอง
หน้ีฯ ใน 2Q56 คาดวาจะปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนัยฯ ซึ่งเปนผลจาก 
TCAP นํากําไรจากการขายเงินลงทุนใน Tlife ไปกันสํารองเปน
สวนใหญเพ่ือเพ่ิม Coverage ratio ไมไดเกิดจากปญหา NPL ที่
เพ่ิมขึ้น ทั้งน้ี ธ.พ. ที่คาดวาจะแสดงการเติบโตของกําไรสุทธิใน 
2Q56 ท่ีโดดเดนคือ TCAP (บันทึกรายไดพิเศษจากการขายเงิน
ลงทุนใน Tlife แมหักสํารองเพ่ิมแลวก็ตาม) และ KK (บันทึก
รายไดคาธรรมเนียมฯ จากดีล BTSGIF กวา 300 ลานบาท)  

Top picks เลือก BBL และ KBANK     
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุนมากกวาตลาดในหุนกลุม ธ.พ.   
จากคาดการณการเติบโตของ EPS ป 2556-57 ถึง 30.5% yoy 
และ 11.9% yoy ตามลําดับ โดดเดนกวาการคาดการณการ
เติบโตของ EPS ตลาดฯ ป 2556-57 ที ่ 23.1% yoy และ 10.8% 
yoy ตามลําดับ ทั้งน้ี หุน Top picks สําหรับไตรมาสน้ี ฝายวิจัย
เลือก BBL (FV @ 280 บาท) ดวยคาดการณการเติบโตของ EPS 
ป 2556-57 ที่ 23.8% yoy และ 13.9% yoy ตามลําดับ และ 
KBANK (FV @ 237 บาท) ดวยคาดการณการเติบโตของ EPS           
ป 2556-57 ที่ 23.4% yoy และ 12.3% yoy ตามลําดับ ซึ่งจะ
ไดรับผลบวกจากการเติบโตของสินเชื่อท่ีเกาะกระแสไปกับวัฎจักร
การลงทุนใหญของประเทศ อีกทั้งยังเปน ธ.พ.ที่มีความแข็งแกรง
ทั้งในเร่ืองของฐานเงินกองทุน ความเพียงพอของปริมาณการต้ัง
สํารองหน้ีฯ และคุณภาพสินทรัพย   
 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท) PER (x) PBV (x) Div Yield 

(%) ROE

BAY ซ้ือ 31.50      1.91 39.00       24% 2.98 10.6 1.5 4.3% 15.3%

BBL ซ้ือ 187.00    1.79 280.00     50% 21.41 8.7 1.2 4.0% 11.2%

KBANK ซ้ือ 180.00    2.63 237.00     32% 18.23 9.9 2.0 2.2% 21.7%

KTB ถือ 18.60      1.89 26.99       45% 2.25 8.3 1.3 4.8% 16.4%

SCB ซ้ือ 162.00    2.85 214.65     33% 14.23 11.4 2.2 2.5% 19.6%

TMB ถือ 2.10        1.69 2.40         14% 0.14 14.8 1.5 2.0% 10.4%

LHBANK ซ้ือ 1.35        1.46 1.78         32% 0.07 20.0 1.1 3.0% 5.7%

KK ซ้ือ 51.50      2.06 80.00       55% 6.21 8.3 1.3 6.0% 16.5%

TCAP ซ้ือ 37.75      1.34 54.87       45% 10.07 3.7 0.9 4.3% 25.9%

TISCO ถือ 42.50      2.10 57.70       36% 5.41 7.9 1.5 5.8% 21.5%

ป 2556Fair value 
    (บาท)    
  ป 2556

Upside 
(%)คําแนะนํา

ราคาปด 
(บาท)

Target 
PBV (X)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

PBV ของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ไทยเทียบกับภูมิภาค 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
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   ปรับลดมุมมองตามศักยภาพการทํากําไรท่ีลดลง  
  เบี้ยประกันวินาศภัยและประกันชีวิตยงัเติบโตดีตาม GDP  
  พอร์ตการลงทุนลดความสดใสตามภาวะตลาดท่ีผันผวน  
 เลือก BKI เป็น Top Pick

 ประกันวินาศภัย...ดีวันดีคืน สํารองลด   
ภาพรวมของอุตสาหกรรมประกันวินาศภัยในงวด 2Q56 ที่ผานมา  
โดยรวมแลวถอืวายังสดใส เน่ืองจากยังไมเห็นการเกิดพิบัติภัย
ขนาดใหญทั้งนํ้าทวมและอัคคีภัย ที่จะสงผลใหคาเคลมสินไหม
ของผูประกอบการปรับตัวสูงขึ้น ขณะท่ีการเติบโตของเบ้ีย
ประกันภัยรับรวมในชวง 2Q56 คาดวานาจะทรงตัวหรือแผวตัวลง
เล็กนอยจากงวด 1Q56 จากผลกระทบในเร่ืองของฤดูกาล ซึ่งปกติ
แลวเบีย้ประกันวินาศภัยจะขึ้นทํา peak ในงวด 4Q ตอเน่ืองถงึ 
1Q และจะออนตัวลงในชวง 2Q และ 3Q (โดยปกติแลวเบี้ย
ประกันวินาศภัยรับรวมในงวด 2H จะสูงกวา 1H) อันเปนผลจาก
การตออายุสญัญาของเบี้ยประกันภัยรายปสวนใหญที่จะครบ
กําหนดในชวงเวลาดังกลาว อีกท้ังกําลงัซื้อของผูบริโภคท่ีจะ
ปรับตัวสูงขึ้นในชวงปลายป แตสําหรับงวด 2Q56 นี้ คาดวาจะ
เห็นการออนตัวลงไมมาก เน่ืองจากเบี้ยประกันภัยรถยนตในกลุม
ของรถยนตคันแรก ทีย่ังทรงตัวสูงจากการทยอยสงมอบรถของ
ผูประกอบการ ขณะท่ีเบี้ยประกันภัยประเภทอืน่ โดยเฉพาะ
อัคคีภัย ขนสงและเบ็ดเตล็ดคาดวาจะออนตัวลง โดยใน 1Q56 
เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมของท้ังระบบเทากบั 5.10 หม่ืนลาน
บาท ขึ้นทําระดับสูงสุดเปนประวัติการณในรายไตรมาส เพ่ิมขึ้น         
1.3% qoq และ 20.7% yoy คอนขางสูงเม่ือเทียบกับคาดการณ
การเติบโตของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมท้ังป 2556 ที่ฝายวิจัย
ประเมินไวที่ 18%yoy (การคาดการณของตลาดฯ เทากบั 15% 
yoy) โดยเบีย้ประกันภัยรับท่ีมีการเติบโตโดดเดนสุดใน 1Q56 คือ 
เบี้ยประกันภัยรถยนต (59% ของเบี้ยรับรวม) เติบโต 7.2% qoq 
และ 23.7% yoy รองลงมา ไดแก เบี้ยประกันอัคคีภัย (6% ของ
เบี้ยรับรวม) เติบโต 13.4% qoq และ 13.8% yoy สวนเบีย้
ประกันภัยเบ็ดเตล็ด (33% ของเบีย้รับรวม) ใน 1Q56 แมจะเห็น
การหดตัวกวา 9.5% qoq แตยังเติบโตถึง 18% yoy  

ทั้งน้ี บริษัทประกนัวินาศภัยท้ัง 15 แหงท่ีจดทะเบียนใน SET ที่มี
การเติบโตของผลการดําเนินงานงวด 1Q56 ที่โดดเดน สวนใหญ
จะมีโครงสรางรายไดที่อิงกับเบี้ยประกันในกลุมรถยนต และ
อัคคีภัย เรียงตามลําดับ ไดแก  MTI, TIP, TVI, SMK, THRE, NSI, 

BKI, SCSMG โดยเห็นการเติบโตทัง้ QoQ และ YoY ขณะท่ี TIC 
และ INSURE สามารถแสดงผลการดําเนินงานท่ีพลิกกลับเปน
กําไรจากท่ีขาดทุนตอเน่ืองมาหลายไตรมาส สวน TSI และ NKI 
เปนบริษัทท่ีแสดงการลดลงของกําไรสุทธิ QoQ แตยังเห็นการ
เติบโตอยางมีนยัฯ เม่ือเทียบ YoY โดยแนวโนมผลการดําเนินงาน
งวด 2Q56 ของกลุมประกันวินาศภัย คาดวาจะทรงตัวหรือ              
ออนตัวลงจากงวด 1Q56 สอดคลองกบัการคาดการณเบี้ยประกัน
วินาศภัยรับรวมใน 2Q56  ดังกลาวในขางตน ขณะที่คาดการณ
คาใชจายสินไหมทดแทนรวมจะยังเปนไปในทิศทางขาลงตอเน่ือง
อีกไตรมาส เน่ืองจากบริษัทสวนใหญไดบันทึกคาสินไหมจาก
ผลกระทบนํ้าทวมไปเกือบครบแลว อาทิ BKI, TVI, SCSMG และ 
NKI จึงชวยลดแรงกดดันไปไดมาก อยางไรก็ตาม อกีปจจยัหลักท่ี
กดดันผลการดําเนินงานงวดน้ี ไดแก รายไดจากธุรกิจการลงทุน 
ในสวนของตราสารทุน ซึ่งคาดวาจะหดตัวลง QoQ โดยเฉพาะ
บริษัทท่ีเนนการบริหารผลตอบแทนเชิงรุก อาท ิ TVI ซึ่งมีสัดสวน
การลงทุนในตราสารทุนถึง 16% ของพอรตเงินลงทุนรวม และ
สวนใหญเปนเงินลงทุนระยะส้ัน (Trading) โดยผลขาดทุนท่ี
เกิดขึ้นจากการลดลงของมูลคายุติธรรมในสวนของเงินลงทุนระยะ
สั้นจะสะทอนผานงบกําไรขาดทุนในงวดน้ี แตหากเปนพอรตการ
ลงทุนท่ีมีไวเผื่อขาย (AFS) ซึ่งเปนสัดสวนหลักของเงินลงทุนใน
ตราสารทุนของบริษัทประกันสวนใหญจะบันทึกผานงบกําไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จในทอนลาง ซึง่จะชวยลดผลกระทบตอความ             
ผันผวนของผลการดําเนินงานไปไดมาก  

สําหรับแนวโนมภาพรวมอุตสาหกรรมในงวด 2H56 ฝายวิจัย           
เชื่อวา เบี้ยประกันภัยรับรวมของท้ังระบบยังคงเห็นการปรับตัว
เพ่ิมขึ้นสอดคลองกับเปาหมายท่ีฝายวิจัยประเมินไว แตโครงสราง
การเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับในแตละกลุมฯ นาจะเห็นการ
เปลี่ยนแปลง โดยนํ้าหนักจะเนนไปท่ีการประกันอัคคีภัย ประกัน
สุขภาพ และประกันเบ็ดเตล็ด เน่ืองจากเปนกลุมท่ีมีอัตราการทํา
กําไรท่ีดี  ขณะท่ีการประกันภัยรถยนต จะแผวตัวลงภายหลังจาก
ที่การสงมอบรถยนตสวนใหญในโครงการรถยนตคันแรกเปนไป
อยางครบถวน โดยท่ีบริษัทประกนัภัยสวนใหญ ไดมีการปรับ           
กลยุทธธุรกิจมาเนนการรับประกันสําหรับเบี้ยปตอ ซึ่งให

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ผลตอบแทนท่ีดี สวนแนวโนมภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 
2H56 คาดวาจะเปนไปในทิศทางท่ีสอดคลองกับการเติบโตของ
เบี้ยประกันภัย ยกเวนเพียงบริษัทประกนัภัยท่ีเนนการรับ
ประกันภัยรถยนตใหมโดยเฉพาะรถยนตคันแรกตามโครงการ
ภาครัฐ ซึ่งจะไดรับแรงกดดันจากการเพ่ิมขึ้นของคาสินไหม
ทดแทน เชนท่ีตลาดใหความกังวลมากในขณะน้ี  

การเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับปี 2540-2555 และ 1Q56 
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+20.7% qoq

CAGR = 7.35% p.a.

ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP    
ผลกระทบจากฤดูกาลของเบี้ยประกันวนิาศภัยรับรวมรายไตรมาส 

ต้ังแต่งวด 1Q46-1Q56 
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ประกันชีวิต...โอกาสธุรกิจสดใสตามเศรษฐกิจ    
ฝายวิจัยยังคงมุมมองบวกตอธุรกิจประกันชีวิตในป 2556  
ตอเน่ืองจากป 2555 สอดคลองกบัมุมมองการเติบโตของ GDP 
ในประเทศท่ีคาดการณโดยสภาพัฒนฯ ลาสุดท่ี 4.2-5.2% โดย
เบี้ยประกันชีวิตรับรวมในงวด 1Q56 เทากับ 1.08 แสนลานบาท 
ขึ้นทําระดับสุงสุดเม่ือเทียบกบัไตรมาสแรกของทุกป เติบโตถงึ 
20.6%yoy แตยงัหดตัวเล็กนอยราว 4.6% qoq ซึ่งไมนากังวล
เน่ืองจากเปนผลกระทบของฤดูกาล ซึ่งโดยปกติแลวเบีย้ประกัน
ชีวิตจะออนตัวลงในงวด 1Q จากน้ันจะทยอยปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ืองและขึ้นทํา peak ในงวด 4Q อานิสงคจากมาตรการ
สนับสนุนของภาครัฐที่สามารถนําเบี้ยประกันชีวิตไปหักลดหยอน
ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาไดถึง 1 แสนบาท/ป ทั้งน้ี การเติบโตของ
เบี้ยประกันชีวิตในงวด 1Q56 แบงเปนการเติบโตของเบีย้
ประกันภัยรับปแรกถึง 3.2% qoq และ 34% yoy สวนท่ีเหลือ             
มาจากการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับปถัดไปเทากบั 12.9% yoy 
(แตยังลดลง 2.9% qoq) ซึ่งยังสอดคลองกบัการคาดการณของ
สมาคมประกันชีวิตไทย (TLAA) สําหรับการเติบโตของเบ้ียประกัน
ชีวิตรับรวมของท้ังอุตสาหกรรมในป 2556 คือ 17.3%yoy 
แบงเปนการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับปแรกคือ 24.2%yoy 
และเบี้ยประกันชวิีตรับปถัดไปคือ 13.9%yoy โดยมีอัตราความ     
คงอยูของกรมธรรม (Persistency rate) เฉลี่ยเทากบั 86.4%     

ผลกระทบจากฤดูกาลของเบี้ยประกันชวีิตรับรวมรายไตรมาส       
ต้ังแต่งวด 1Q46-1Q56 
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เลือก THRE และ BKI เป็นหุ้น Top picks  

ฝายวิจัยไดปรับลดนํ้าหนักการลงทุนของหุนกลุมประกันภัยเหลอื
เทากับตลาด จากเดิมท่ีใหมากกวาตลาด สําหรับกลุมประกันภัย 
แมจะมีหุนในกลุมฯ เพียง 3 บริษทัท่ีฝายวิจัยศึกษา ประกอบดวย 
BLA (ประกันชวิีต), BKI (ประกันวินาศภัย) และ THRE 
(ประกันภัยตอ) ซึ่งถือเปนตัวแทนของแตละธุรกจิในกลุมฯ แตก็มี
มูลคาตลาดรวมกันเกิน 50% ดวยคาดการณการเติบโตของผล
การดําเนินงานป 2556 ของท้ัง 3 บริษัท ที่จะพลกิกลับมาแสดง
กําไรสุทธิที่สูงถึง 7.79  พันลานบาท จากขาดทุนสุทธิราว 431 
ลานบาทในป 2555 (สวนใหญเปนการขาดทุนสทุธิของ THRE)
และเติบโตตอเน่ืองอีกถึง 21.9%yoy ในป 2557 ซึ่งถือวาโดดเดน
เม่ือเปรียบเทียบกบัคาดการณการเติบโตของ EPS ป 2556-57               
ของตลาดฯ ที่ 23.1% yoy และ 10.8% yoy  แตเน่ืองจากในชวงท่ี
ผานมา ดัชนีราคาหุนกลุมประกนัต้ังแตตนป 2556 ถึงปจจบุัน              
ไดปรับตัวขึ้นถึง 18.3% เทียบกบั SET ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 3.3% ถือวา
ไดสะทอนปจจยับวกตางๆ ไปมากแลว ทั้งน้ี ฝายวิจัยยังคงเลอืก 
THRE (ซื้อ: Fair value เทากับ 8 บาท) และ BKI (ซื้อ: Fair value 
เทากับ 590 บาท) เปนหุน Top picks ของกลุมประกันภัย ซึ่งเปน
หุนท่ีมีการ turnaround ของกําไรสุทธิป 2556 ที่โดดเดนสุดใน
กลุมฯ อีกทัง้ยังมี upside ที่สูงจูงใจจากราคาหุนปจจุบัน  

 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันภัย  
 

คําแนะนํา Fair value 
(บาท)

ราคาปด 
(บาท) ป 2556 Upside 

(%)

EPS 
2556 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

BKI ซื้อ 398.00     Appraisal Value 590.00      48% 22.82 17.4 1.3 3.0% 7.6%

BLA ถือ 58.50       Appraisal Value 79.70        36% 4.10 14.3 3.0 1.8% 23.1%

THRE ซื้อ 5.00         Appraisal Value 8.00          60% 0.32 15.8 3.8 0.0% 24.2%

Target PER/PBV 
(X)

ป 2556

ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASP 
 

PBV ของหุ้นในกลุ่มประกันภัยของไทยเทียบกับภูมิภาค 
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ที่มา : Bloomberg 
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    แนวโน้มกลุ่มหลักทรัพย์ชะลอ...หลังผ่านจุด Peak 
 กําไร 2Q56 ชะลอตัวจากวันหยุดยาว และตลาดปรับฐานแรง 
 ภาพระยะยาว หุน้ในกลุ่มหลักทรัพย์ดูไม่สดใส หลัง Fund Flow ไหลกลบั 
 เน้นเก็งกําไรหุ้น PER ต่ํา ปันผลสูงเด่น เลือก MBKET และ KGI 

 
กําไร 2Q56 ชะลอตัวเพราะตลาดปรับฐานแรง 
นับต้ังแตปลายป 2555 จนถงึชวงกลางเดือน พ.ค. ตลาดหุนไทย
ไดรับแรงบวกจากสภาพคลองในตลาดโลกท่ีอยูในระดับสูง หนุน
มูลคาการซื้อขายของตลาดหุนไทย (ไมรวม Prop-Trade) อยูที่
ประมาณ 5.4 หม่ืนลานบาทตอวัน สงผลบวกกับรายไดคานายหนา
จากการซื้อขายหลักทรัพยโดยตรง เน่ืองจากเปนรายไดหลักของ บล.
คิดเปนสัดสวนประมาณ 60-80% ของรายไดรวม ขณะท่ีธุรกิจอื่นๆ 
เชน นายหนาซื้อขายสัญญาลวงหนา ธุรกิจวาณิชธนกิจ รวมถึงกําไร
จากพอรตลงทุน ก็มีเติบโตสอดคลองไปกบัสภาวะตลาดท่ีดีเชนกัน  

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซื้อขายเฉลี่ยต่อวัน (ไม่รวม Prop-Trade) 
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ที่มา : SETSMART และ ฝายวจิัย ASP 

อยางไรก็ตามมีความเปนไปไดสูงวา มูลคาการซื้อขายของตลาด
นาจะผานจุดสูงสดุของปไปแลวในงวด 1Q56 และตอจากน้ีนาจะ
ลดลงหรืออยางดีสุดแคทรงตัว ทั้งน้ีโดยดูไดจากมูลคาการซื้อขาย 
(ไมรวม Prop-Trade) ณ ตนงวด 2Q56 ถึงปจจุบนั (QTD) ลดลง 
13.4%qoq มาอยูที่ราว 5 หม่ืนลานบาทตอวัน เน่ืองจากเปนไตรมาส
ที่มีวันหยุดยาวชวงเทศกาลสงกรานต ประกอบกบัดัชนีตลาดฯ ณ 

ปจจุบัน อยูในชวงการปรับฐานจากแรงขายทํากําไรของนักลงทุน
ตางชาติ โดยท่ีดัชนีปรับตัวลดลงมาแลวกวา 10.5% จากจุดสูงสุดท่ี 
1,643 เปนปจจัยกดดันใหกําไรพอรตลงทุนของโบรกเกอรไมสดใส 
หรือเลวรายสุดอาจถึงขั้นขาดทุนได แตคาดวางวด 2Q56 ยังมีรายได
จากงานวาณิชธนกิจเขามาชวยชดเชยไดบางสวน เน่ืองจากมีหุน 
IPO ที่เขาซื้อขายในงวดนี้แลว 5 บริษัท คือ SANKO, CHO, CHG, 
PTG และ MONO และคาดจะมีอกี 1-2 บริษัทเขาซื้อขายไดทันกอน
สิ้นงวด สงผลใหคาดกําไรสุทธิงวด 2Q56 มีโอกาสชะลอตัวลงจาก
งวดกอนหนา 44%qoq แตยังคงเพ่ิมขึ้น 150%yoy 

ครึ่งปีหลัง ค่านายหน้าฯทําดีสุดแค่ประคองตัว 

แมชวงคร่ึงปหลังมูลคาการซื้อขายของตลาดมีโอกาสลดลงหลังจาก
ผานจุดสูงสุด สงผลตอรายไดคานายหนาฯ ใหออนตัวลงตาม แตฝาย
วิจัยยังเชือ่วามูลคาการซื้อขายเฉลีย่ตลอดทั้งป 2556 ไมนาจะตํ่ากวา 
4.5 หม่ืนลานบาทตอวัน ขณะท่ีอัตราคาคอมมิชชั่นสุทธิ (ไมรวม 
Prop-Trade) ของบริษัทหลักทรัพยสวนใหญในป 2556 มีแนวโนม
ทรงตัว หรือลดลงจากปกอนหนาไมมากนัก เน่ืองจากกอนหนาน้ี 
อัตราคาคอมฯไดปรับตัวลดลงมามาก ในระหวางชวงการเปดเสรีคา
คอมฯ ณ ตนป 2555 สังเกตไดจากจากอัตราคาคอมมิชชั่นสุทธิ (ไม
รวม Prop-Trade) ในงวด 1Q56 เฉลี่ยท้ังกลุมฯ อยูที่ 0.150% ลดลง
จากงวดเดียวกันของปกอนเพียงแค 0.004% ในทางตรงขามกลับ
พบวา บล.อยาง KGI MBKET และ UOBKH กลบัมีอัตราคา
คอมมิชชั่นเพ่ิมขึน้ (KGI +0.013%, MBKET +0.002%, UOBKH 
+0.001% ตามลําดับ) ซึ่งนาจะชวยชดเชยผลกระทบจากมูลคาการ
ซื้อขายท่ีลดลงไดบางสวน 

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ดัชนีผันผวน กระทบพอร์ตลุงทุนโบรกเกอร ์

ทั้งน้ี จากประเด็นความกังวลตอการยกเลกิมาตรการ QE ของ
สหรัฐอเมริกา รวมถึงความผิดหวังของนักลงทุน จากการที่รัฐบาล
กลางญี่ปุน ยังไมเพ่ิมเม็ดเงินกระตุนเศรษฐกิจเน่ืองจากตัวเลข GDP 
ไตรมาสแรกของญี่ปุนออกมาดีเกนิคาด สงผลกระทบเชิงลบตอ 
Fund Flow ทําใหเกิดภาพการไหลกลับของเงินทุนออกจากตลาดเกดิ
ใหม กดดันใหดัชนีตลาดฯ มีความผันผวนสูง ทัง้น้ี ฝายวิจัยประเมิน
วาคร่ึงปหลัง โอกาสท่ีดัชนีตลาดฯ จะปรับตัวขึ้นมากเหมือนกอน คง
เปนไปไดอยางยากลําบาก สงผลใหประสิทธิภาพการทํากําไรจาก
พอรตลงทุนของโบรกเกอรลดลง โดยคาดวาเปาหมายของดัชนีตลาด
ฯ สิ้นป 2556 จะอยูที ่1,570 จุด องิ Expected PER 15 เทา (ซึ่งเปน
กรณีที่ไมมี Fund Flow เขา) โดยผูที่นาจะไดผลกระทบมากท่ีสุด 
ไดแก KGI, TNITY, ASP และ FSS เน่ืองจากมีสัดสวนกําไรพอรต
ลงทุนของบริษัทตอรายไดรวมมากพอสมควร (KGI และ TNITY 
สัดสวนราว 30%,  ASP สัดสวนราว 20% และ FSS ราว 10%) 

กระแสหุ้น IPO อาจแผ่วลงหากตลาดไม่เป็นใจ 

ธุรกิจวาณิชธนกจิเปนธุรกิจหนึง่ท่ีไดรับอานิสงสเติบโตตามสภาวะ
ตลาดท่ีสดใส ทําใหผูประกอบการท่ีมีศักยภาพอยากนําบริษัทเขามา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น และท่ีผานมาหุน IPOs ลวน
ใหผลตอบแทนท่ีดีแกนักลงทุน โดยใหผลตอบแทนเฉล่ียจากราคา 
IPO เทียบกับราคาปดวันแรกท่ีเขาเทรดประมาณ 105.5% สงผลให
คร่ึงแรกของป 2556 ตลาด IPO ยงัคงดีอยู โดย บล.ที่ไดรับประโยชน
เน่ืองจากมีจํานวนงานท่ีปรึกษา และการจัดจําหนายเปนจํานวนมาก 
ไดแก ASP, CGS และ CNS อยางไรก็ตามคาดวากระแสหุน IPO มี
แนวโนมแผวลงในชวงคร่ึงปหลัง ถึงแมจะมีหุน IPOs รอเขาซื้อขาย
ในตลาดอีกประมาณ 20-30 บริษทั เปนบริษัทขนาดใหญ อาทิเชน 
ซีเคพาวเวอร เอ็มเคสุกี ้ การบนิกรุงเทพ แตฝายวิจัยมองวาหาก
สภาวะตลาดไมดี อาจจะกระทบใหการนําหุนเขาตลาด ในงวด 2H56 
มีแนวโนมลดลงอยางมีนัยฯ อีกท้ังโอกาสท่ีนกัลงทุนจะไดรับ
ผลตอบแทนจากการจองซือ้หุน IPO สูงถงึ 100-200% เหมือนปกอน
คงเปนไปไดยาก  

ตัวอย่างรายชื่อหุ้น IPO ที่จะเข้าตลาดฯ 
Code บริษทั

จาํนวนหุน
(ลานหุน)

คาด
เสนอขาย ทีป่รึกษาการเงิน ผูจดัจาํหนายและรับประกัน

SANKO ซงัโกะ ไดคาซต้ิง 44.0 2Q56 บล.โนมรูะ พฒันสนิ บล.โนมรูะ พฒันสนิ MAI
CHO ช.ทว ีดอลลาเซยีน 200.0 2Q56 แอสเซท โปร แมเนจเมนท บล.ฟลลิป MAI
CHG โรงพยาบาลจฬุารตัน 220.0 2Q56 บล.ธนชาต บล.ธนชาต SET
PTG พทีีจี เอน็เนอยี 420.0 2Q56 เซจแคปปตอล บล.โนมรูะ พฒันสนิ บล.ฟนันเซยี ไซรSัET

MONO โมโน เทคโนโลยี 245.0 2Q56 แอดไวซอรี ่พลัส บล.กสกิรไทย และบล.บวัหลวง MAI
NOK สายการบนินกแอร 187.5 2Q56 ธ.ไทยพาณชิย บล.ไทยพาณชิย SET
CKP ซเีค พาวเวอร         220.0 2Q56 ธ.ไทยพาณชิย กรงุไทยแอดไวซบล.เอเซยี พลัส บล.บวัหลวง  บล.ไทSET
CCN ซซีเีอน็-เทค 60.0 - บล.คันทรี ่กรุป บล.คันทรี ่กรุป MAI
MKG เอม็เค เรสโตรองต 185.9 - ทีป่รกึษา เอเซยี พลัส บล.เอเซยี พลัส SET
KTIS เกษตรไทย อนิเตอรเนชั 585.4 - บล.กสกิรไทย บล.กสกิรไทย และ บล.เมยแบงกกมิเ SET

AMATAV อมตะ วีเอน็ 139.8 - ธ.ไทยพาณชิย และ บล.โอเอสเคธ.ไทยพาณชิย และ บล.โอเอสเค SET
BA การบนิกรงุเทพ 730.0 - บล.บวัหลวง บล.บวัหลวง SET

BKD บางกอก เดค-คอน 180.0 - บางกอก ซต้ีิ แอดไวเซอรี่ บล.เอเซยี พลัส MAI
MC แมค็กรุป 200.0 - บล.ธนชาต บล.ธนชาต SET

THREL ไทยรปีระกันชีวติ 295.0 - บล.บวัหลวง บล.บวัหลวง SET

ที่มา :SET และ ฝายวิจัย ASP 

ภาพระยะยาวของกลุ่มหลักทรัพย์ดูไม่สดใส  

สวนในป 2557 ฝายวิจัยคาดวามูลคาการซื้อขายของตลาด อาจไม
สูงเทาปนี ้ เพราะธนาคารกลางประเทศตางๆจะเร่ิมยกเลกิมาตรการ
อัดฉีดเงินเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ หากมองโลกในแงดีมูลคาการซื้อขาย
ปหนาอาจแคทรงตัวท่ีระดับ 4.5 หม่ืนลานบาทตอวันเทาน้ัน อยางไร
ก็ตามหากพิจารณาจํานวนบัญชีซือ้ขายของนักลงทนุ ต้ังแตป 2551-
2555 พบวาเพ่ิมขึ้นคิดเปนอัตราการเติบโตเฉลีย่ปละ (CAGR) 
10.2% ทําใหคาดจํานวนบัญชีลูกคาในป 2556-2557 นาจะเพ่ิมขึ้น
ในอัตราเฉล่ียไมตํ่ากวาปละ 10% เชนกัน โดยสัดสวนจํานวนบัญชีที่ 
Active ตอจํานวนบัญชีทั้งหมด เพ่ิมขึ้นจาก 27.6% ในป 2555 เปน 
31% ในป 2556 และคาดเพ่ิมขึ้นเปน 35% ในป 2557 ซึ่งนาจะเปน
ฐานชวยพยุงใหมูลคาการซื้อขายลดลงตํ่ากวาปปจจบุันไมเกิน 20% 
ดวยเหตุนี้ฝายวิจัยจึงกําหนดสมมติฐานใหมูลคาการซื้อขายเฉลี่ย
ของตลาด (ไมรวม Prop-Trade) ป 2557 เหลอืเพียง 3.5 หม่ืนลาน
บาทตอวัน อีกทั้งฝายวิจัยประเมินกําไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยป 2557 เติบโตชะลอตัวลงเหลือเพียง 10%yoy ทํา
ใหโอกาสท่ีดัชนีฯปรับตัวขึ้นตอเปนไปไดอยางจํากัด โดยคาด
เปาหมายดัชนีป 2557 ที่ 1618-1,734 จุด อิง PER 14-15 เทา กดดัน
กําไรสุทธิของกลุมหลักทรัพยใหมีแนวโนมลดลง 

จํานวนบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ และ บัญชีการซื้อขายท่ียงั Active 
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ที่มา :SETSMART และ ฝายวิจัย ASP 

เน้นเก็งกําไรหุ้นท่ี PER ต่ํา และจ่ายปันผลสูง 

แมคาดกําไรสุทธิของหุนกลุมหลกัทรัพยในป 2556 จะเติบโตขึน้
อยางมีนัยฯ แตฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุนกลุมฯ “นอยกวา
ตลาด” เน่ืองจากคาดผลประกอบการนาจะทําจดุสูงสุดไปในงวด 
1Q56 และงวดถัดๆ ไปนาจะลดลงหรือแคทรงตัว ขณะท่ีราคาหุนแต
ละตัวตางขึ้นมารับปจจยับวกไปแลว (อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
กลุม YTD เพ่ิมขึน้ราว 60%) ทําใหระยะสั้น แนะนําเพียงแค ซื้อเก็ง
กําไรเฉพาะหุนท่ียังมี PER ตํ่า และจายเงินปนผลสงู โดยฝายวิจัยใช
วิธีประเมินมูลคาหุนป 2556 อิง PER แบบอนุรักษนิยมท่ีระดับ 10-
12 เทา (พรอมใชการพิจารณามูลคาเหมาะสมของป 2557 ประกอบ) 
แนะนํา “ซื้อเกง็กาํไร” MBKET (FV@B32.81) และ KGI(FV@B4.00) 
ที่ใหผลตอบแทนเงินปนผลสงูถึง 11% และ “ซื้อเกง็กําไร“UOBKH 
(FV@B7.62) เพราะแนวโนมสวนแบงตลาดและคาคอมมิชชั่นเพ่ิม
สูงขึ้น อกีท้ังมี Expected PER ป 2556 ตํ่าเพียง 6 เทา 

CAGR  
10.2% 
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    ทีวีดิจิตอล...เกมส์นี้ผู้เล่นรายเดิมยังได้เปรียบ 
 หลังประมูลเชื่อรายเล็กเหน่ือย เพราะแบกภาระต้นทุน Must Carry 
 ส่วนสือ่ทางเลือก สื่อนอกบ้าน ยังเติบโตได้ตามกระแสนิยม 
 ราคาหุ้นส่วนใหญ่ขึ้นรับข่าวประมูลแล้ว...เลือก BEC, MAJOR เป็น Top Picks 

 
กสทช. เคาะราคาประมูลทีวีดิจิตอลข้ันต่ําแล้ว 
เปนท่ีทราบกันแลววาชวงปลายป 2556 อุตสาหกรรมสื่อโทรทัศนของ
ประเทศไทย กําลงัจะมีการเปล่ียนแปลงคร้ังใหญ คือ การประมูลชอง
ทีวีดิจิตอลเชิงพาณิชย ภายใตการจัดสรรคลื่นความถี่ฯ ของ กสทช. 
ตามท่ีฝายวิจัยไดเสนอไปในครั้งกอน ลาสุด กสทช. มีมติเห็นชอบ
แนวทางการคิดราคาประมูลชองทวีีดิจิตอลขั้นตํ่าแลว ซึ่งไดประเมิน
มูลคาขั้นตํ่า 24 ชองธุรกจิ รวม 15,190 ลานบาท แบงเปน ชองความ
คมชัดสูง (HD) ชองละ 1,510 ลานบาท ชองวาไรต้ีความชัด
มาตรฐาน (SD) ชองละ 380 ลานบาท ชองขาว (SD) ชองละ 220 
ลานบาท และชองเด็ก (SD) ชองละ 140 ลานบาท โดยใชสูตรจัดสรร
ชองรายการ คือ 3-7-7-7 (ชองเด็ก 3 ชอง, ชองขาว 7 ชอง, วาไรต้ี 7 
ชอง และชอง HD 7 ชอง) 

ราคาประมูลเร่ิมต้นประเภทช่องเชิงพาณิชย์ 24 ช่อง ของ กสทช. 

ที่มา : กสทช. 

เปนท่ีสังเกตวา ราคาประมูลชองทีวีดิจิตอลขั้นตํ่า 15,190 ลานบาท  
ถูกลงจากเดิมราว 26% (ดูตาราง) คาดทําใหมีผูสนใจเขารวมประมูล
มากขึ้น ซึ่งหากพิจารณาจํานวนผูสนใจเขาประมูลชองแตละประเภท 
พบวาชองเด็กและชองวาไรต้ี SD จะมีการแขงขันสงูท่ีสุด โดย BEC 
และ MCOT เลอืกประมูลท้ังชองเด็ก ชองวาไรต้ี SD และ ชอง HD ซึ่ง
ทั้งคูจะใชชอง HD เพ่ือนําชอง 3 และชอง 9 เดิม มาออกอากาศใน
ระบบดิจิตอล เพ่ือรักษาความไดเปรียบจากเรตต้ิงและฐานคนดู
จํานวนมากในชองดังกลาวเอาไว ขณะท่ีการประมูลชองขาวมีการ
แขงขันนอยกวามาก เพราะติดเงื่อนไขหามประมูลชอง HD คูกับชอง

ขาวพรอมกัน จึงทําใหความไดเปรียบตกไปอยูกับผูเลนรายเล็กอยาง 
NBC ที่เขาประมูลชองขาวหวังยกระดับชองทีวีดาวเทียมมาสูฟรีทีวีที
มีฐานคนดูเยอะกวา ซึ่งคาดจะชนะการประมูลไดอยางแนนอน 

หลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขการประมูลช่องทีวีดิจิตอล 

ที่มา : กรุงเทพธุรกิจ 

ผู้ประกอบการรายเดิม ท่ีมีส่วนแบ่งตลาดสูง
ยังคงความได้เปรียบ 

ฝายวิจัยเชือ่วาผูประกอบการรายเดิมท่ีมีสวนแบงตลาดผูชมสูง
โดยเฉพาะ BEC ซึ่งมีฐานผูชมในเขตกรุงเทพและหัวเมืองใหญอันดับ
หน่ึง จะยังสามารถรักษาความไดเปรียบไวได แมระยะยาวธุรกิจฟรีทวีี
อนาล็อกเดิมจะตองเผชิญการแขงขันท่ีรุนแรงขึ้น เพราะมี
ผูประกอบการรายใหมเขามาแยงชงิเม็ดเงินโฆษณา กดดันอัตราคา
โฆษณาปรับตัวยากขึ้น แตดวยศักยภาพดานเงินทุนของผูประกอบการ
ฟรีทีวีอนาล็อกเดิมท้ัง ชอง 7 สี  BEC และ MCOT จะชวยใหสามารถ
ชนะการประมูลได 2-3 ชอง ทําใหมีกําลังใหบริการมากขึ้นชวยชดเชย 
อีกทั้งยังสามารถออกอากาศชองอนาล็อกเดิมควบคูกันไปได โดย 
กสทช.กําหนดให กลุมภาครัฐ (ชอง 5, 9, และ11) สามารถออกอากาศ
ชองอนาล็อกเดิมตอไดอีก 5 ป จากป 2556-2561 สวน TPBS เสนอ
แผนคืนคลื่นฯภายใน 3 ป หรือระหวางป 2556-2559 ขณะที่ชอง 3 
และชอง 7 ไดรับการคุมครองจากสัญญาสัมปทาน จึงสามารถถือครอง
คลื่นอนาล็อกเดิมไปถึงป 2563 และ 2565 ตามลําดับ ทําให
ผูประกอบการรายเดิมมีความไดเปรียบเร่ืองชองทางการเขาถึงผูรับชม

กลุ่ม บนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ไดทั่วถึงกวา ขณะท่ี MCOT อาจไดรับผลกระทบบางจากคูแขงขันท่ีมี
มากขึ้น เพราะมีฐานผูชมฟรีทีวีอนาล็อกและคอนเทนทรายการไม
แข็งแกรงเทากับ BEC แต MCOT จะมีรายไดสวนเพ่ิมจากการเปนผู
ใหบริการโครงขาย โดยไดรับในรูปคาเชาโครงขายราวปละ 720 ลาน
บาท (60 ลานบาทตอชองตอป X 6 ชอง SD และ 180 ลานบาทตอชอง
ตอป X 2 ชอง HD) มาชดเชยรายไดคาสัมปทานบางสวนจาก True 
(6.5%ของรายได True Vision) และ BEC (ขั้นตํ่าประมาณปละ 180-
240 ลานบาท) ที่จะสิ้นสุดลงในป 2562 และ 2563 ตามลําดับ 

สัดส่วนงบโฆษณาของส่ือโทรทัศน์ของ 3 ช่องใหญ่ 

ที่มา : MCOT และ SCB EIC 

สําหรับผูที่ประกอบธุรกิจทีวีดาวเทียมมากอน (WORK, NBC, 
GRAMMY, RS) แมไดรับผลบวกจากอัตราคาโฆษณาบนชองทวีี
ดิจิตอลทีคาดจะเพ่ิมขึ้นเม่ือเทียบกบัชองทีวีดาวเทียม แตยังมีความ
เสี่ยงจากความไมชัดเจนของกฏ Must Carry ที่บังคับใหตองนําเฉพาะ 
12 ชองทีวีสาธารณะ (ชองหนวยงานรัฐ เชน กระทรวง กองทัพ รัฐสภา 
ฯลฯ) ไปออกอากาศในทุกแพลตฟอรม ขณะที่ 24 ชองธุรกิจจะไมถูก
บังคับ จงึทําใหเจาของแพลตฟอรมอื่น ที่ไมใชโครงขายทีวีดิจิตอล (ผู
ใหบริการทีวีดาวเทียมและเคเบิลทีวี เชน PSI, IPM, True Vision, 
กลอง GMMZ, กลอง Sun Box และ CTH) มีสิทธิเ์ลือกเฉพาะชองทีวี
ดิจิตอลท่ีมีเรตต้ิงดีมาลงแพลตฟอรมตนเอง ผูประกอบการรายใหมจึง
มีชองทางใหบริการในการรับชมที่นอยกวา ซึ่งเจาของชองทีวีดาวเทียม
เดิมทุกรายท้ัง WORK, NBC, GRAMMY, RS ตางไดรับผลกระทบ
เหมือนกัน คือมีแนวโนมตองเชาสญัญาณดาวเทียมเพ่ือออกอากาศบน
ชองดาวเทียมควบคูกันไปกอน เพ่ือรักษาฐานคนดูไวจนกวาประเทศ
ไทยจะมีจํานวนครัวเรือนท่ีสามารถรับชมทีวีดิจิตอลภาคพ้ืนดินไดเกิน 
50% ของจํานวนครัวเรือนท้ังประเทศ ขณะท่ีการรับชมทีวีดิจิตอล
ภาคพ้ืนดินได ตองประกอบดวย 2 องคประกอบหลัก คือ มีการขยาย
โครงขายครอบคลุมพ้ืนท่ีดังกลาว และมีกลอง Set Top Box สําหรับ
แปลงสัญญาณดิจิตอลเปนระบบอนาล็อก ทาํใหฝายวิจัยเชือ่วา
ผูประกอบการทีวีดิจิตอลหนาใหม จะยังไมสามารถถึงจุดคุมทุนไดใน
ระยะ 2-3 ปแรกของการใหบริการ 

ช่องทีวีดาวเทียม ขยายสู่ธุรกิจเพย์ทีวี 
ทั้งน้ีฝายวิจัยมองวาหลังเกิดทีวีดิจิตอล รายไดธุรกิจทีวีดาวเทียมมี
แนวโนมเติบโตในอัตราชะลอตัวลง เน่ืองจากไมสามารถปรับขึ้น
อัตราคาโฆษณาไดสูงมากเหมือนในอดีต เวนแตชองที่มีเรตต้ิงดีที่
ยังคงมีโอกาสขึ้นคาโฆษณาไดอีกไมตํ่ากวาปละ 30-40% ในอีก 1-2 
ปนี้ แตจะมีรายไดรับจางผลิตรายการ เชาเวลาออกอากาศ หรือจาก
การประมูลทีวีดิจิตอลเขามาชวยชดเชย โดยการแขงขันจะอยูที่ความ
โดดเดนของคอนเทนทเปนหลกั ทาํใหหลายบริษัทตางพยายามแยง

ชิงคอนเทนทคุณภาพมาเก็บไว นอกจากใชรองรับการดําเนินงานใน
ชองทีวีดิจิตอลแลว ยังเห็นโอกาสขยายสูธุรกิจเพยทีวีดวย เชน RS 
ซื้อลขิสิทธิ์ฟุตบอลลาลิกาและฟุตบอลโลก 2014 มาเปนตัวชโูรง 
เชนเดียวกับ GRAMMY ซื้อชองรายการบันเทิงและกีฬาจากฟอกซฯ 
รวม 27 ชอง มาออกอากาศ แตดวยการตัดจายคาลิขสิทธิ์ที่สงู จงึทํา
ใหเสี่ยงขาดทุนตอในปนี ้ อยางไรก็ตามคาดโอกาสประสบ
ความสําเร็จของธุรกิจเพยทีวีในไทยคอนขางยาก เน่ืองจากพฤติกรรม
ของคนไทยไมชอบเสียเงินแลกกบัการรับชม ขณะท่ีปจจุบันลกูคา พรี
เม่ียมท่ียินดีจายเงินคาบริการสวนใหญเปนสมาชิกของทรูวิชันอยู
กอนแลว รวมท้ังผูประกอบการเคเบิลทีวีรายใหม CTH ที่ไดลิขสิทธิ์
ถายทอดฟุตบอลพรีเมียรลีก 3 ฤดูกาล ออกแพ็กเกจมาแขงขันใน
ราคาตํ่า ทําใหโอกาสประสบความสําเร็จของ RS และ GRAMMY 
ยากลําบากขึ้นไปอีก 

ส่วนแบ่งคนดูกับส่วนแบ่งโฆษณาระหว่าง Free TV กับ CAB/SAT 

ที่มา : AGB Nielsen Media Research 

อินเตอร์เน็ต ส่ือในห้าง รถไฟฟ้า โดดเด่น 

เม่ือดูจากภาพรวมโฆษณาผานสือ่ 5 เดือนแรก (ม.ค.-พ.ค.) ปนี้ 
นอกจากสื่อหลักโทรทัศนที่เติบโต 3.57%yoy ยังพบวาสื่อทางเลือก 
อาทิเชน อนิเตอรเน็ตเติบโตสูงสุด 55.13%yoy รองลงมาคือ สือ่
โฆษณาเคลือ่นที่เติบโต 22.6%yoy และส่ือในหางเติบโต 8.22%yoy 
สอดคลองกับไลฟสไตลของคนในเมืองยุคใหม ที่นยิมใชอินเตอรเน็ต
ผานสมารทโฟน การออกมาพักผอนนอกบานในวันหยุด ซึ่งรวมไปถึง
การดูภาพยนตร โดยเฉพาะในงวด 2Q56 ภาพยนตรเร่ืองพ่ีมากพระ
โขนงท่ีทํารายได Box Office ไดถงึ 580  ลานบาท และยังมีหนัง
ฟอรมใหญ Fast & Furious 6, Iron Man 3 และ Man of Steel เขา
ฉาย ซึง่เปนปจจยับวกตอ MAJOR ผูใหบริการโรงหนังรายใหญ มี
สวนแบงตลาดราว 75% ทําใหคาดกําไรงวด 2Q56 มีโอกาสสราง
สถิติสูงสุดราว 300 ลานบาท   

น้อยกว่าตลาด BEC, MAJOR Top Picks 
ถึงแมคาด EPS Growth ป 2556 ของกลุมฯเติบโต 25.8% (VGI 
สูงสุด 45.7% ตามดวย MAJOR 31%) ใกลเคียงกับการเติบโตของ
กําไรตลาด แตราคาหุนสวนใหญในกลุมฯ ขึน้มาสะทอนความ
คาดหวังจากการประมูลทีวีดิจิตอลไปสวนหน่ึงแลว ขณะท่ี 1-2 ป 
อาจจะยังไมเห็นกําไรจากธุรกิจใหมนี้ แตคาดผูประกอบการรายใหญ
จะยังสามารถรักษาอัตราการเติบโตไวไดอยางโดดเดน ฝายวิจัยจึง
แนะนํา “ซื้อ” BEC (FV@78) เพราะมีอัตราการเติบโตของกําไรป 
2556 ราว 20%yoy บวกกบัความแข็งแกรงดานคอนเทนท และ
โอกาสชนะประมูลชองทีวีดิจิตอลถึง 3 ชอง และ “ซื้อ” MAJOR 
(FV@25.5) คาดผลประกอบการงวด 2Q56 โดดเดน จากอานิสงส
ของภาพยนตหลายเร่ืองทํารายได Box Office ดีเกินคาด 
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    คาดกําไร 3Q56 พร้อมดีดตัวหลังพ้นจุดตํ่าสุด 
  แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจใน 2H56 ช่วยหนุนราคาปิโตรเคมี และ GRM 
  คาดกําไรกลุ่มฯในงวด 3Q56 กลบัมาเติบโตโดดเด่น จากจุดต่ําสุดใน 2Q56 
  ให้น้ําหนักลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด”…หุ้น Top Pick เลือก TOP  

 
คาดธุรกิจปิโตรเคมีมีแนวโน้มดีข้ึนใน 2H56 
ตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก  
สถานการณราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีโดยรวมในงวด 1H56 มี
แนวโนมกระเต้ืองขึ้นตอเน่ืองจากชวงปลายป 2555 ที่ผานมา ซึ่ง
นับวาสอดคลองกบัภาพรวมเศรษฐกิจโลกท่ีกําลังฟนตัวจากจุด
ตํ่าสุด แตอยางไรก็ตามคาดวาการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของราคา
ผลิตภัณฑในงวด 2Q56 ถือวายงัมีลักษณะคอยเปนคอยไปจาก
ความตองการใชผลิตภัณฑสายปโตรเคมีที่ยังอยูในภาวะชะลอตัว 
โดยเฉพาะจากจีนซึ่งเปนผูบริโภคผลิตภัณฑปโตรเคมีหลักใน
ภูมิภาคที่รัฐบาลยังไมมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจที่เปนรูปธรรม
ชัดเจน โดยตองการใหเศรษฐกิจมีการเติบโตอยางมีเสถียรภาพ
มากขึ้น จึงคาดวาจะเห็นอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของจีน 
(GDP Growth) มีแนวโนมเติบโตในอัตราชะลอตัวไมโดดเดน
เหมือนอดีต แตทัง้น้ีถือเปนประเด็นท่ีตลาดรับรูไปแลว ดังน้ันภาพ
การฟนตัวของเศรษฐกิจในชวง 2H56 จะตองไดรับปจจัยหนุนจาก
กลุมประเทศในทวีปยุโรป และสหรัฐอเมริกา ที่คาดวาอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจจะดีขึ้นเม่ือเทียบกบัในชวง 1H56 ซึ่งจะสงผล
ใหความตองการใชผลิตภัณฑปโตรเคมีปรับตัวสูงขึ้น แตคาดวา
ภาพรวมราคา และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีในป 2556 นาจะ
ปรับตัวสูงขึ้นจากป 2555 ในลักษณะคอยเปนคอยไป โดย
สายการผลิตท่ีมีการปรับตัวโดดเดนสุดในงวด 2Q56 ไดแก กลุมโอ
เลฟนส ขณะท่ีสายอะโรเมติกสโดยภาพรวมออนตัวลงเล็กนอย
จากงวด 1Q56 โดยสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC, IRPC) พบวา Spread 
ผลิตภัณฑต้ังแตตนงวด 2Q56 ที่ผานมาถึงปจจุบันโดยรวม
ใกลเคียงกบังวด 1Q56 ทั้งน้ีแมราคาผลิตภัณฑจะออนตัวลงจาก
งวด 1Q56 แตหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑโดยรวมพบวายัง
ทรงตัวจากงวดกอนหนา เพราะตนทุนวัตถุดิบมีการปรับตัวลดลง
ในอัตราท่ีมากกวาราคาผลิตภัณฑ ซึ่งหากพิจารณา Spread ราย
ผลิตภัณฑพบวา ผลิตภัณฑขัน้ตนโพรพิลีนไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 
29%qoq เชนเดียวกับผลิตภัณฑขั้นปลายเม็ดพลาสติกชนิด 
Commodity Grade ทั้ง HDPE LDPE และ LLDPE ที่เดินหนา
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 13%qoq 12%qoq และ 18%qoq ตามลําดับ 
รวมถึงผลิตภัณฑขั้นปลายชนิดพิเศษ PS และ ABS (ผลิตภัณฑ
หลักของ IRPC คิดเปนสัดสวนราว 15% ของผลิตภัณฑปโตรเคมี
รวม) ที่มีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉลี่ย 5%qoq แตทั้งน้ีผลบวกดังกลาว
ถูกหักลางจาก Spread ผลิตภัณฑขั้นตนเอทิลีน และขั้นกลาง 
MEG ที่ปรับตัวลดลงราว 7%qoq และ 5%qoq ตามลําดับ จึงทํา
ให Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีทั้งสายโอเลฟนสเฉลี่ยโดยรวม
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเลก็นอยจากงวดท่ีผานมา 

สายโอเลฟินส์  : Demand และ Supply ของ HDPE 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



3rd Quarter, 2013 Invest+   

 
 
 

59 

 

อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยคาดวา Spread ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนส
ในงวด 3Q56 จะเห็นแนวโนมฟนตัวขึ้นจากงวด 2Q56 ตามความ
ตองการใชที่คาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามทิศทางเศรษฐกิจท่ีคาด
วาจะกระเต้ืองขึ้นในชวง 2H56 เทียบกบัชวง 1H56 นอกจากน้ี
หากพิจารณาสถานการณดาน Demand และ Supply ในระยะ
ยาว ยังพบวาปจจัยกดดันทางดาน Supply ใหมสายโอเลฟนสที่
เขาสูตลาดมีแนวโนมลดลงในเกอืบทุกผลิตภัณฑ ซึ่งถอืเปนอีก
ปจจัยหนุนตอการฟนตัวของราคาผลิตภัณฑ ทั้งน้ีคาด Supply 
ผลิตภัณฑโอเลฟนสโดยรวมในระยะ 1-2 ป ขางหนา จะเขาสู
ตลาดเพียง 3 ลานตันตอป นอยกวาการเติบโตของความตองการ
ใชเฉลี่ยตอปที่ 5-6 ลานตัน (ภายใตสถานการณปกติ)  

Spread ผลิตภัณฑ์สายโอเลฟินส ์
Year Naphtha Ethylene- Propylene- HDPE- LLDPE- LDPE- MEG-

MOPJ MOPJ MOPJ MOPJ MOPJ MOPJ 0.65 Ethylene

2011 938 249 448 434 401 664 542
1Q-12 1,021 230 261 374 297 370 424
2Q-12 894 291 391 494 464 469 397
3Q-12 915 285 342 428 426 412 285
4Q-12 944 342 303 449 455 425 411
2012 943 287 324 436 411 419 379
Jan-13 959 395 301 484 484 431 355
Feb-13 1,000 412 329 507 492 487 387
Mar-13 925 494 404 572 569 574 383
1Q-13 961 434 345 521 515 498 375
Apr-13 855 413 447 582 573 595 356
May-13 856 386 440 587 575 573 363
Jun-13 865 417 457 602 592 602 351
Today 864 406 431 581 571 586 345  

ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP, PTTGC, ESSO, 
IRPC) พบวาราคาผลิตภัณฑทั้งพาราไซลีน (Px) และเบนซีน (Bz) 
ต้ังแตตนงวด 2Q56 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลง 10%qoq และ 
9%qoq มาอยูที ่ 1.45   และ 1.30 พันเหรียญฯตอตัน ตามลําดับ 
และหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑอะโรเมติกส จะพบวา 
Spread (Px-Naptha)  ปรับตัวลดลงราว 17%qoq ขณะท่ี 
Spread (Bz-Naptha) ยังทรงตัวไดในระดับสูงใกลเคียงกับงวดท่ี
ผานมา ซึ่งการปรับตัวลดลงของ Spread (Px-Naptha) นั้นเปนผล
มาจากความตองการใชผลิตภัณฑขั้นปลายสายเสนใยโพลีเอ
สเตอรปรับตัวลดลงอยางมาก สงผลใหโรงงาน PTA (ใช  Px เปน
วัตถุดิบ) ไดปรับลดกําลังการผลิตลงตามความตองการใช
ผลิตภัณฑขั้นปลายเสนใยโพลีเอสเตอรที่ปรับตัวลดลงจากผลของ
เศรษฐกิจท่ียังย่ําแยทั้งในยโุรป สหรัฐ ฯ และจีน ทําใหอัตราการ
บริโภคปรับตัวลดลง รวมถึงยังมี Supply ใหม จากโรงงาน 
Tenglong กําลังการผลิต Px 8 แสนตันตอป เร่ิมดําเนินการผลิต
เชิงพาณิชยในเดือน พ.ค. 2556 สวนทางดาน Spread (Bz-
Naptha) ที่ยังทรงตัวน้ัน เน่ืองจาก Supply ที่ยังขาดแคลน 
โดยเฉพาะในสหรัฐฯที่หันไปกาซฯเปนวัตถุดิบในโรงงานโอเลฟนส
มากขึ้น จึงทําใหผลิตภัณฑ Bz ที่ไดจากการใชแนฟทาเปนวัตถุดิบ
ปรับตัวลดลง  

อยางไรก็ตามฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread ผลิตภัณฑอะโรเม
ติกสในงวด 3Q56 จะยังคงทรงตัวไดในระดับใกลเคียงกบังวด 
2Q56 ซึ่งยังถอืเปนระดับสูงมากเม่ือเทียบกับในอดีตท่ีผานมา ทั้งน้ี

เปนผลจากโรงงาน PTA ใหม ที่เร่ิมทยอยดําเนินการผลิตเชิง
พาณิชย ซึ่งจะทําใหสถานการณ Demand และ Supply ของ PX 
ยังอยูในภาวะตึงตัว รวมถึงสถานการณราคากาซธรรมชาติที่ตกตํ่า
ในสหรัฐฯ จากการคนพบ Shale Gas จึงทําใหผูประกอบการโอ
เลฟนสหันไปใชกาซเปนวัตถุดิบกันมากขึ้น ซึ่งจะทําใหผลิตภัณฑ 
Pygas (เปนสารต้ังตนในการผลิต Bz) ที่ไดจากกระบวนการผลิต
โอเลฟนสโดยใชแนฟทาเปนวัตถุดิบปรับตัวลดลง กดดัน Supply 
ของ Bz โดยรวมในตลาดลดลง อีกทั้งคาดวาในอนาคตหาก
ผูประกอบการในสหรัฐฯจะมีการลงทุนสรางโรงงานโอเลฟนส
ใหมๆ ก็คาดวาจะใชกาซฯเปนวัตถุดิบมากขึ้น ซึ่งจะทําให
สถานการณ Demand และ Supply เบนซีนอยูในภาวะตึงตัว  

สายอะโรเมติกส์  : Demand และ Supply ของ พาราไซลีน 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

 

Spread ผลิตภัณฑ์สายอะโรเมติกส์ 
Year Condensate PX-Cond BZ-Cond Phenol-BZ BPA-

Erawan Spot Spot KR Phenol

2011 924 619 181 613 384
1Q-12 1,006 585 175 302 207
2Q-12 927 475 180 335 211
3Q-12 918 512 259 264 212
4Q-12 925 640 439 165 189
2012 944 553 263 267 205
Jan-13 947 708 465 206 250
Feb-13 977 701 424 228 279
Mar-13 909 588 397 265 275
1Q-13 944 666 435 233 268
Apr-13 872 564 430 211 262
May-13 869 534 424 253 198
Jun-13 857 563 416 272 125
Today 872 550 414 259 125  

ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) แนวโนม
สวนตาง (Spread) ของผลิตภัณฑ PET-PTA และ PTA-PX ในชวง 
2H56 ยังเห็นสัญญาณฟนตัวตอเน่ือง หลังจากท่ีโรงงานขนาดเล็ก
ที่มีตนทุนการผลิตสูงจําเปนตองปดดําเนินการผลิตไป เพราะไม
สามารถแบกรับผลขาดทุนตอเน่ือง จึงทําใหปญหา Overcapacity 
เร่ิมคลี่คลายลง ในขณะท่ีความตองการใชผลิตภัณฑขั้นปลายใน
กลุมโพลีเอสเตอรยังคงสดใสตอเน่ืองตามการเปลี่ยนแปลงของ
พฤติกรรมผูบริโภคท่ัวโลก (Megatrends) ของผลติภัณฑบรรจุ
ภัณฑ และเคร่ืองนุมหม ทําใหมีการเติบโตที่สูงกวาเศรษฐกิจโลก  
 

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  ภาพรวมอุตสาหกรรม PVC 
ในป 2556 นาจะเห็นการฟนตัวจากป 2555 โดยเฉพาะผลิตภัณฑ
หลัก PVC ที่ความตองการใชเร่ิมฟนตัวสูงขึ้นต้ังแตตนป 2556 ถงึ
ปจจุบัน แตหากพิจารณาราคาผลิตภัณฑ PVC เฉลี่ยในงวด 2Q56 
พบวาปรับตัวลดลง 10%qoq มาเฉลี่ยอยูที่ 980 เหรียญฯตอตัน 
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สะทอนถึงความกดดันทางดานความตองการใชที่ชะลอตัวตาม
ภาวะเศรษฐกิจโลก เชนเดียวกบัสายการผลิตอื่นๆ แตหาก
พิจารณา Spread (PVC-0.5 Ethylene) และ Spread (PVC-
Ethylene+Caustic Soda) พบวาไดดีดตัวขึ้นเฉลี่ย 9%qoq และ  
4%qoq มาอยูที ่ 350 และ 760 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ 
เน่ืองจากราคาตนทุนวัตถุดิบเอทิลีนในงวด 2Q56 ไดปรับตัวลดลง
แรงถึง 17%qoq ซึ่งยังเอื้อตอกําไรของ VNT ในงวด 2Q56 
อยางไรก็ตามคาดทิศทางราคาผลิตภัณฑ PVC ในงวด 3Q56 
นาจะเห็นการกลับมาปรับตัวสูงขึ้นไดตามทิศทางเศรษฐกิจ ซึ่งจะ
กอใหเกิดความตองการใชที่เพ่ิมขึน้ ประกอบกับราคาผลิตภัณฑ
ใหม ECH (เปนวัตถุดิบต้ังตนท่ีนําไปใชในการผลิตภัณฑขั้นปลาย
ตางๆ) ที่คาดจะเห็นการฟนตัวนับจากน้ี หลังจากเผชิญกับภาวะ
ตกตํ่าอยางมากในงวด 4Q55 และชวง 1H56 ทั้งน้ีคาดปจจัยหนุน
ราคา ECH นับจากน้ีนาจะมาจากความตองการใช Epoxy rasins 
(ใช ECH เปนวัตถุดิบ) ในภูมิภาคเอเชียท่ีคาดวาจะเติบโตจากการ
นําไปใชทําผลิตภัณฑเคลือบผิวตางๆ (Coating - สําหรับธุรกิจ 
Packaging หรือรถยนต) และผลิตภัณฑอิเลคทรอนิคส เปนตน 
โดยเฉพาะจีนและเกาหลีใตที่คาดจะเห็นการเติบโตเฉลี่ยอยูราว 
5% ตอป ขณะที่ในสวนของราคาผลิตภัณฑโซดาไฟ (Caustic 
Soda) คาดแนวโนมราคาในป 2556 จะเห็นการออนตัวลงจากป 
2555 หลังจาก Supply ผลิตภัณฑโซดาไฟในประเทศญ่ีปุนเร่ิม
กลับสูภาวะปกติ หลังจากกอนหนาน้ีมีโรงงานหลายแหงไดมีการ
หยุดดําเนินการผลิตเปนการชั่วคราว แตทั้งน้ีคาดราคาก็ยังนาจะ
ยืนไดในระดับใกลเคียงปจจุบัน 400-450 เหรียญฯตอตัน ตอเน่ือง
ทั้งป  
 
คาด GRM 3Q56 ยังได้รับอานิสงค์จาก
ช่วงฤดูกาล และ Demand ตามเศรษฐกิจ  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมคาการกล่ัน (GRM) ในระยะ 1-3 เดือน
ขางหนา จะอยูในระดับสูงจากผลของฤดูกาลท่ีจะเขาสูชวงฤดูกาล
ขับขี่ในสหรัฐฯ โดยคาดวาในป 2556 ความตองการใชน้ํามัน
สําเร็จรูปเพ่ือการขับขี่ในชวงฤดูกาลจะกลบัมาอีกคร้ังตามทิศทาง
เศรษฐกิจสหรัฐฯที่ฟนตัวจากปที่ผานมา 

Spread น้ํามันสําเร็จนูป และค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ 
Year Dubai Jet-Dubai Diesel- Fuel Oil- Gasoline- Singapore

($/BBL) Dubai Dubai Dubai GRM
2011 106 19 18 -6 13 8.22

End 2011 105 16 17 0 11
1Q-12 116 16 16 -3 14 7.65
2Q-12 106 16 15 -3 14 6.71
3Q-12 106 20 19 -2 16 8.72
End 3Q 111 21 19 -5 18
4Q-12 107 19 18 -9 14 6.89
2012 109 18 17 -4 14 7.50

End 2012 108 18 15 -11 15
1Q-13 108 20 20 -7 19 8.50
Apr-13 101 14 15 -4 12 5.75
May-13 100 15 16 -4 14 5.87
Jun-13 98 15 16 -2 17 6.75
Today 100 16 18 -2 19 8.15

ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

และหากพิจารณาสถานการณ Demand และ Supply ในป 2556 
พบวาจะเร่ิมมี Supply ใหมเขาสูระบบรวม 1.3 ลานบารเรลตอวัน 
แตเปนการทยอยดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย ขณะที่มีโรงกลั่นใน
ญี่ปุน และจีนจะปดเปนการถาวร กําลังการผลิตรวม 2.3 แสน
บารเรลตอวัน จึงคาดวา Supply ใหมที่เขามาจะยังไมมีผลกดดัน 
Demand ที่ยังเติบโตเฉลี่ยปละ 8-9 แสนบารเรลตอวัน ซึ่งจะยังคง
ชวยหนุนคาการกล่ันใหยืนในระดับ 4-5 เหรียญฯตอบารเรล 
อยางไรก็ตามฝายวิจัยคาดวาหลังจากป 2557 แลวธุรกิจโรงกลั่น
อาจจะตองเผชิญกับแรงกดดันอีกคร้ัง เพราะจะมี Supply ใหม
ทยอยเกิดขึ้นราว 3 ลานบารเรลตอวัน (สวนใหญมาจากจีน  
อินเดีย และประเทศในตะวันออกกลาง) ขณะท่ีคาดการณความ
ตองการใชน้ํามันสําเร็จรูปยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเฉลี่ยปละ
ไมเกิน 1 ลานบารเรลตอวัน 1 

CDU Capacity additional VS Additional Demand 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
คาดกําไรกลุ่มฯ 2Q56 ทําระดับต่ําสุดของปี  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในงวด 2Q56 จะปรับตัวลดลงทํา
ระดับตํ่าสุดรายไตรมาสของป โดยถูกกดดันจากธุรกิจโรงกลั่นเปน
หลักตามคาการกล่ันท่ีปรับตัวลดลง ซึ่งหากอางอิงคาการกล่ัน
ตลาดสิงคโปรพบวาคาการกล่ันปรับตัวลดลงถึง 30%qoq 
ประกอบราคานํ้ามันดิบเฉลี่ยเดือนสุดทายในงวด 2Q56 ที่ปรับตัว
ลดลงจากสิ้นงวด 1Q56 อาจสงผลใหตองเผชิญกับผลขาดทุน
จากสตอกนํ้ามันราว 2-3 เหรียญฯตอบารเรล ซึ่งจะสงผลลบตอ
ผูประกอบการธุรกิจโรงกลั่นท้ัง TOP, PTTGC, IRPC และ BCP  
ขณะท่ีในสวนของธุรกิจปโตรเคมีมีเพียงสายอะโรเมติกสที่คาด
กําไรจะปรับตัวลดลงเล็กนอยจากงวด 1Q56 ตาม Spread 
ผลิตภัณฑ Px ที่ปรับตัวลดลง ซึ่งสวนทางกับแนวโนมกําไรจาก
ธุรกิจปโตรเคมีสายโอเลฟนสที่คาดวาจะเห็นการปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เล็กนอยจากงวด 1Q56 รายละเอียดดังนี้ 

TOP : คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติในงวด 2Q56 จะปรับตัว
ลดลงจากงวด 1Q56 โดยเปนผลมาจากธุรกิจโรงกลั่นเปนหลัก
เพราะนอกจากเปนผลจากปจจัยพ้ืนฐานท้ังคาการกล่ัน และราคา
น้ํามันท่ีปรับตัวลดลงแลว TOP ยังมีแผนหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอม
บํารุงหนวยกลั่น CDU2 กําลังการผลิต 5 หม่ืนบารเรลตอวัน เปน
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ระยะเวลา 15 วัน  ประกอบกับในสวนของธุรกิจปโตรเคมีสายอะโร
เมติกสคาดจะเห็นกําไรปรับตัวลดลงจากงวด 1Q56 เชนกัน แต
นอยกวาการปรับตัวลดลงของกําไรจากธุรกิจโรงกล่ัน เน่ืองจากใน
งวด 2Q56 แนวโนม Spread (Px-ULG95) ปรับตัวลดลงจากงวด 
1Q56 ขณะท่ีแนวโนม Spread (Bz-ULG95) ยังทรงตัวไดใน
ระดับสูง ทําใหโดยรวมแลวแนวโนมกําไรของ TOP ในงวด 2Q56 
จะปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯจากงวด 1Q56 

PTTGC: คาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานปกติในงวด 2Q56 
จะปรับตัวลดลงจากงวด 1Q56 เชนเดียวกับกลุมฯ ซึ่งเปนผลจาก
ธุรกิจโรงกลั่นเปนหลัก ตามคาการกลั่น และราคานํ้ามันท่ีปรับตัว
ลดลง ขณะท่ีคาดการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของ Spread ผลิตภัณฑสาย
โอเลฟนสจะสามารถชดเชยไดกับการออนตัวลงของ Spread 
ผลิตภัณฑสายอะโรเมติกสได นอกจากน้ียังมีอีกปจจัยสําคัญท่ี
กดดันแนวโนมกําไรของ PTTGC ในงวด 2Q56 ใหปรับตัวลดลง
มากกวากลุมฯจากปริมาณการผลิตและจําหนายท่ีจะปรับตัว
ลดลงตามแผนการหยุดซอมบํารุง (Shutdown) ทั้งในสวนของโรง
กลั่น และโรงงานปโตรเคมี โดยในสวนของโรงกล่ันมีแผนหยดุซอม
ฯเปนระยะเวลา 2 เดือน (พ.ค.-มิ.ย.) กําลังการผลิต 2.1 แสน
บารเรลตอวัน สวนของโรงงานปโตรเคมีนั้นมีแผนหยดุซอมฯหนวย 
HDPE, LLDPE และ LDPE เปนระยะเวลา 15, 25 และ 15  วัน  

IRPC : คาดผลการดําเนินงานงวด 2Q56 อาจถึงขั้นเผชิญกับ
ขาดทุนสุทธิ ตามแนวโนมราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี ปโตรเลียม 
รวมถึงคาการกล่ันที่ออนตัวลง โดยคาดธุรกิจโรงกลั่นจะเปนธุรกิจ
หลักท่ีกดดันผลการดําเนินงานในงวด 2Q56 จากคาการกล่ันท่ี
ปรับตัวลดลง อีกท้ังการปรับตัวลดลงของราคานํ้ามันดิบและนํ้ามัน
สําเร็จรูปจากสิ้นงวด 1Q56 จะสงผลให IRPC ตองเผชิญกับ
ขาดทุนจากสตอกนํ้ามัน สําหรับในสวนของธุรกิจปโตรเคมีนั้นแม
ราคาผลิตภัณฑจะเห็นการออนตัวลง แตหากพิจารณา Spread 
ผลิตภัณฑ โดยเฉล่ียอาจพบวายังสามารถทรงตัวไดเพราะราคา
วัตถุดิบแนฟทามีการปรับตัวลดลงในอัตรามากกวา ซึ่งอาจทําให
กําไรในสวนของธุรกิจปโตรเคมียังสามารถทรงตัวได 

BCP : คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 2Q56 อาจเห็นการ
ปรับตัวลดลงจากงวด 1Q56 ตามทิศทางคาการกลั่นและราคา
น้ํามันดิบ ที่อาจทําให BCP ตองเผชิญกบัขาดทุนสตอกนํ้ามันใน
ระดับสูงได อยางไรก็ตามคาดในงวด 2Q56 ยังมีปจจัยบวกท่ีชวย
พยุงกําไรโดยรวมไวไมใหปรับตัวลดลงมากนักจาก 1) อัตราการ
เดินเคร่ืองโรงกล่ันท่ีคาดจะสามารถยืนเหนือระดับ 1 แสนบารเรล
ตอวัน ได เพราะหนวยกล่ันท่ี Shutdown ไปในชวงปลายงวด 
1Q56 ไดเร่ิมกลับมาเดินเครื่องผลิตเปนปกติแลว รวมถึงการ
กลับมาเดินเคร่ืองหนวย Hydrocraking Unit (ทําใหไดผลิตภัณฑ
คุณภาพสูงเพ่ิมขึ้น) 2) รับรูกําไรจากโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย
เต็มท่ีทั้ง 2 Phases เปนไตรมาสแรก และ 3) คาดจะสามารถ

บันทึกรายการพิเศษเงินชดเชยจากการเคลมประกันในสวนของ 
Property Damage สวนท่ีเหลืออกี 500 ลานบาท รวมถึงเงิน
ชดเชยจากคาเสียโอกาสในการดําเนินธุรกิจ ซึ่งฝายวิจัยยังไมรวม
ไวในประมาณการภายใตหลักความระมัดระวัง 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 3Q56 พร้อมดีดตัว 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 3Q56 ของ
กลุมฯจะกลับมาเติบโตอีกคร้ัง ตามทิศทางเศรษฐกิจที่จะทยอยฟน
ตัวในหลายๆประเทศทั่วโลก ซึง่จะสงผลใหความตองการใชทั้ง
ผลิตภัณฑปโตรเลียม และปโตรเคมี กลับมาเติบโตอีกคร้ัง สงผล
ใหราคาปรับตัวเพ่ิมขึ้นเม่ือเทียบกบังวด 2Q56 นอกจากน้ียังมีผล
ของฤดูกาลท่ีคาดวาจะชวยหนุนใหความตองการใชปรับตัวสูงขึ้น 
โดยในสวนของธุรกิจโรงกลั่น คาดจะไดรับอานิสงคจากการเขาสู
ชวงฤดูกาลขบัขี่ในสหรัฐฯ สวนของธุรกิจปโตรเคมีนั้นคาด
ผูประกอบการจะเร่ิมเก็บสตอกวัตถุดิบเพ่ือใชผลิตสนิคาในชวง
เทศกาลปลายป ซึ่งฝายวิจัยคาดการณเบือ้งตนกลุมธุรกิจโรงกลัน่
นาจะมีการฟนตัวของกําไรในงวด 3Q56 โดดเดนมากกวาทาง
กลุมปโตรเคมี ซึ่งจะเปนปจจยับวกตอผูประกอบการท่ีมีสวนแบง
มาจากธุรกิจโรงกลั่นเปนหลกั ไดแก TOP (สวนแบงกําไรจากธุรกิจ
โรงกลั่น 65-70%) และ BCP (สวนแบงกําไรจากธุรกจิโรงกลั่น 80-
85%) ขณะท่ีในสวนของ PTTGC นั้น มีสวนแบงกําไรจากธุรกิจโรง
กลั่นเพียง 25%) ประกอบกบัในงวด 3Q56 ยังถูกกดดันจากการ
หยุดเดินแคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงโรงงานปโตรเคมีหนวย I4-1 กําลัง
การผลิตเอทิลีน 5.15 แสนตันตอป เปนระยะเวลา 40 วัน ในชวง
เดือน ก.ค.-ส.ค. ซึ่งจะยังเปนปจจัยสําคัญท่ีกดดันกําไรในงวด 
3Q56 ของ PTTGC ขณะท่ีในสวนของ IRPC นั้น สวนแบงกําไร
หลักๆในปจจุบันกวา 70-80% มาจากธุรกิจปโตรเคมี เปนหลกั จงึ
คาดวาจะยังไมไดรับปจจัยบวกท่ีโดดเดนในงวด 3Q56 
 
นํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด”….Top Pick 
เลือก TOP  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมฯ “เทาตลาด” เน่ืองจากอัตรา
การเติบโตของกําไรกลุมฯในป 2556 เทียบกบัป 2555 พบวา
เติบโตเพียง 5% ซึ่งนอยกวาการเติบโตของกําไรตลาดโดยรวมท่ี
เติบโตถึง 25%yoy อยางไรก็ตามคาดกําไรจากน้ีไปนาจะทยอยฟน
ตัว โดยเลอืก TOP (FV@ 77.83B) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 

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

IVL ถอื 19.40 25.00 29% 1.32 14.7 1.4 2.04
PTTGC ถอื 71.50 78.10 9% 7.58 9.4 1.2 4.76
TPC ซ้ือ 31.00 38.82 25% 3.23 9.6 1.5 6.26
VNT ถอื 12.80 18.00 41% 0.88 14.5 0.9 4.14
TOP ซ้ือ 63.75 77.83 22% 6.49 9.8 1.2 4.58
IRPC ถอื 3.42 4.33 27% 0.10 33.0 0.9 1.83
BCP ซ้ือ 34.50 50.00 45% 3.96 8.7 1.3 3.77

2556F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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    เศรษฐกิจท่ีฟื้นตัวจะผลักดัน Demand ใน 2H56 
  แนวโน้มความต้องการใช้น้ํามันดีดตัวตามเศรษฐกิจในช่วงที่หลอืของปี 
  แต่แนวโน้มความต้องการใช้ถ่านหินจะฟื้นตัวในลักษณะค่อยเป็นค่อยไป 
  ให้น้ําหนักลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด” เลือก PTTEP เป็น Top Pick  

 
คาดความต้องการใช้นํ้ามันเติบจะเห็นการ
เติบโตใน 2H56 ตามเศรษฐกิจ 
ดวยความคาดหวังวาเศรษฐกิจโลกจะมีแนวโนมฟนตัวในชวง 
2H56 จึงนาจะกระตุนใหเกิดการใชน้ํามันท่ีเพ่ิมขึ้นตาม แตโดย
ภาพรวมท้ังป 2556 คาดความตองการใชน้ํามันจะเพ่ิมจากป 
2555 ไมมากนัก กลาวคือจากการคาดการณของสถาบันพลังงาน
สวนใหญ อาทิ IEA ,EIA  และกลุม OPEC ที่คาดการเติบโตของ
ความตองการใชในป 2556 จะอยูราว 8-9 แสนบารเรลตอวัน หรือ
คิดเปนเพียง 0.9% ของความตองการใชโดยรวมของโลกทีเ่ฉลีย่
ราว 90 ลานบารเรลตอวัน  

ราคาน้ํามันดิบอ้างอิงดูไบเทียบกับดัชนีถ่านหินอ้างอิง BJI 
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Update to  13 Jun 2013  
ที่มา : Bloomberg / BANPU 

ทั้งน้ีประเทศท่ีเปนกลจักรสําคัญในการขับเคลือ่นเศรษฐกิจโลก
ในชวง 2H56 สวนใหญยงัคงมาจากประเทศกําลังพัฒนา 
โดยเฉพาะจีน ซึง่ถือเปนผูบริโภคหลักในภูมิภาคเอเชีย ขณะท่ีใน
สวนของประเทศที่พัฒนาแลว อาทิ สหรัฐ และญ่ีปุน แนวโนม
เศรษฐกิจยังเห็นการฟนตัวตอเน่ืองเชนกัน รวมถึงกลุมประเทศใน

สหภาพยุโรป แมมีแนวโนมหดตัวตอเน่ืองเปนปที ่2 แตก็ในอัตราท่ี
ลดลง ซึง่ถอืเปนสัญญาณท่ีดีตอภาพรวมเศรษฐกิจโลก ที่จะชวย
หนุนความตองการใชน้ํามันกลับมาเติบโตไดในชวง 2H56 และ
ตอเน่ืองในป 2557 โดยภาพรวมคาดวาราคานํ้ามันในป 2556 จะ
ยังสอดคลองกบัสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดไวที่ 100 เหรียญฯตอ
บารเรล (อางอิงดูไบ)  

 
ถ่านหินถูกกดดันระยะส้ัน...ราคาตลาด
ปัจจุบันใกล้คุ้มทุนแล้ว 
ราคาถานหินในปจจุบันยังอยูในระดับตํ่าเฉลี่ยเพียง 80-90 เหรียญ
ฯตอตัน (อางอิง BJI) ซึ่งยังคงสะทอนถึงภาพรวมอุตสาหกรรมถาน
หินท่ียังอยูในสภาวะ Oversupply เน่ืองจากยังไมเห็นสัญญาณ
การฟนตัวของความตองการใชถานหิน โดยเฉพาะความตองการ
ใชจากกลุมทวีปยโุรป ซึ่งเปนไปตามสถานการณเศรษฐกิจโดยรวม
ของโลกท่ียังอยูในภาวะชะลอตัว และยงัไดรับผลกระทบจากราคา
กาซธรรมชาติในสหรัฐฯที่อยูในระดับตํ่า จากการคนพบแหลง 
Shale Gas ในทวีปอเมริกาเหนือจาํนวนมาก ทําใหผูประกอบการ
ในอุตสาหกรรมตางๆ เร่ิมมีการปรับเปลี่ยนไปใชกาซเปนเชือ้เพลิง
กันมากขึ้นเพ่ือลดตนทุนการผลิตลง สงผลใหความตองการใชถาน
หินหดตัว ทําให Supply ถานหินซึ่งแตเดิมขายในทวีปยุโรปและ
สหรัฐฯตองถกูนํามาขายในทวีปเอเชีย จงึกดดันราคา Spot ถาน
หินใหปรับตัวลดลง นอกจากน้ีทางการจีนไดประกาศหามนําเขา
ถานหินคุณภาพตํ่า (Low CV) เน่ืองจากปริมาณสตอกถานหินใน
ประเทศจีนปรับตัวสูงขึ้นมีนัยฯถึง 70 วัน จากในอดีตท่ีอยูที ่40 วัน 

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ทําใหปริมาณถานหินท่ีอินโดนีเซียเคยสงออกไปยังตลาดจีนตอง
ถูกนําไปขายในตลาดอื่นๆ จึงเปนอกีปจจยัท่ีกดดันราคาถานหิน   

อยางไรก็ตามฝายวิจัยเชือ่ Downside ของราคาถานหินคอนขาง
จํากัดแลว เพราะหากราคาถานหินมีการปรับตัวลดลงตํ่ากวา 80-
85 เหรียญฯตอตัน จะทําใหผูประกอบการเหมืองถานหินท่ีมีตนทุน
สูงโดยเฉพาะเหมืองในออสเตรเลยีตองทยอยปดตัวลง ซึ่งจะทําให 
Supply หดหายไปจากตลาด และหากราคาถานหินลดตํ่าลงเหลือ
ราว 70 เหรียญฯตอตัน ก็จะสงผลให Supply จะหายไปจากตลาด
ถึง 40% ประกอบกบัคาดวาความตองการใชถานหินเร่ิมเห็นการ
กระเต้ืองขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจโลกโดยรวมท่ีผานพนจุดตํ่าสุดไป
แลว และนาจะมีทิศทางท่ีดีขึ้นในชวง 2H56 นอกจากน้ีหาก
พิจารณาในระยะยาว ฝายวิจยัคาดความตองการใชถานหินจะ
กลับมาเติบโตขั้นตํ่าท่ีเฉลี่ยราว 5% ตอป เน่ืองจากถานหินสวน
ใหญถูกนําไปใชเปนเชือ้เพลิงในโรงไฟฟา ซึ่งเปนสาธารณูปโภค
พ้ืนฐานของหลายๆประเทศท่ัวโลกท้ังในจีน, อินเดีย และญีปุ่น  

 
คาดกําไรกลุ่มฯงวด 3Q56 กลับมาเติบโต
จากงวด 2Q56 ท่ีอาจอ่อนตัว QoQ 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุมฯ
โดยรวมในงวด 2Q56 จะปรับตัวลดลงจากงวด 1Q56 ซึ่งหลกัๆ
เปนผลจาก PTTEP และ PTT เปนหลัก ซึ่งเปนไปตามทิศทางราคา
ปโตรเลียม และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมี ที่ออนตัวลงขณะท่ี
ธุรกิจถานหิน คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากงวดท่ีผานมา 
รายละเอยีดดังน้ี 

PTTEP : คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 2Q56 จะทรงตัว
ไดจากงวด 1Q56 ถึงแมแนวโนมราคาขายเฉล่ียผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมปรับตัวลดลงตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก (ภายใต
สมมติฐานราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในชวงท่ีเหลอืของงวด 2Q56 
ยังอยูตํ่ากวา 105 เหรียญฯตอบารเรล) แตะจะไดในสวนของ
ปริมาณการผลิตและจําหนาย ที่คาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นราว 
1.38%qoq มาอยูที่ระดับ 2.94 แสนบารเรลตอวัน จากโครงการ 
MTJDA ที่กลับมาเดินเครื่องผลิตปกติหลังจาก Shutdown ในงวด 
1Q56 มาชวยชดเชยไว แตหากพิจารณากําไรสุทธินั้นคาดอาจะ
เห็นการปรับตัวลดลงมากกวากําไรปกติเน่ืองจาก 1) คาดจะไมมี
การบันทึกกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นใน
งวด 1Q56 และ 2) มีโอกาสที่จะบนัทึกคาใชจายพิเศษสําหรับการ
ดอยคาของสินทรัพยของโครงการมอนทารา เฉลี่ยเดือนละ 900 
ลานบาท นบัจากเดือน ก.พ. 2556 ถงึวันท่ีสามารถเริ่มดําเนินการ
ผลิตเชิงพาณิชยในเดือน มิ.ย. 2556   

PTT : คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 2Q56 อาจเห็นการ
ปรับตัวลดลงเล็กนอยจากงวด 1Q56 เน่ืองจาก 1) ราคาขายเฉล่ีย

ผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีคาดวาจะปรับตัวลดลงจากงวด 1Q56 ซึ่ง
อาจสงผลตอเน่ืองทําใหกลุมโรงกลัน่ตองเผชิญกับการบันทึก
ขาดทุนสตอกนํ้ามัน 2) Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่คาดวาจะ
ปรับตัวลดลงเล็กนอยจากงวด 1Q56 ตามราคาผลิตภัณฑ และ 3) 
PTTGC และ TOP มีแผนหยุดเดินเคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงโรงกลั่นเปน
ระยะเวลา 60 วัน และ 15 วัน ตามลําดับ  

BANPU : คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 2Q56 จะเห็นการ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 1Q56 ตาม 1) ตนทุนการผลิตท่ีคาดจะ
ปรับตัวลดลง 6%qoq มาอยูที่ 46-47 เหรียญฯตอตัน หลังจากไดมี
การปดเหมืองท่ีมีตนทุนสูง ขณะท่ีคาดราคาขายเฉล่ียถานหิน
นาจะทรงตัวไดที่ระดับ 80 เหรียญฯตอตัน ซึ่งจะสงผลใหอัตรา
กําไรขั้นตนนาจะเห็นการปรับตัวสูงขึ้น และ 2) คาดปริมาณการ
ผลิตและจําหนายถานหินในประเทศออสเตรเลียจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
เน่ืองจากไมมีการหยุดผลิตเพ่ือยาย Longwall ของโครงการใดๆ 

และจากทิศทางเศรษฐกิจท่ีคาดวาจะดีขึ้นในงวด 3Q56 เม่ือเทียบ
กับงวด 2Q56 จะสงผลใหความตองการใชสินคาโภคภัณฑ 
(Commodity) ตางๆอาทิ ผลิตภัณฑปโตรเลียม ปโตรเคมี และถาน
หินกลับมาปรับตัวสูงขึ้น สงผลตอเน่ืองตอราคาผลิตภัณฑให
ปรับตัวสูงขึ้นตาม ซึ่งถือเปนปจจยับวกตอแนวโนมกําไรกลุมฯใน
งวด 3Q56 ที่จะเห็นการเติบโตจากงวด 2Q56 อีกทั้งคาดจะมี
ปจจัยจากผลของชวงของฤดูกาล ชวยหนุนท้ังในสวนของน้ํามันท่ี
เขาสูฤดูรอนในสหรัฐ ความตองการใชน้ํามันจะปรับตัวสูงขึ้น 
เชนเดียวกับถานหินท่ีจะเปนชวงฤดูแลง ทําใหสามารถขนสงถาน
หินเพ่ือจําหนายไดมากขึ้น 

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด” ...Top 
Pick เลือก PTTEP 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” เพราะคาดวาผลกําไรกลุมฯจะมีแนวโนมดีขึ้นมากเม่ือ
เทียบกบัชวง 1H56  ทําใหอัตราการเติบโตของกําไรกลุมฯในป 
2556 เทียบกบัป 2555 จะพบวาเติบโตเพียง 5% ซึ่งนอยกวาการ
เติบโตของกําไรตลาดโดยรวมท่ีเติบโตถึง 25%yoy ทั้งน้ีเลือก 
PTTEP (FV@B188.70) เปนหุน Top Pick จากแนวโนมผลการ
ดําเนินงานท่ีคาดจะสามารถทํา New High รายป ไดอยางตอเน่ือง  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 

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

PTT ซ้ือ 322.00 398.81 24% 39.16 8.2 1.4 3.96
PTTEP ซ้ือ 152.50 188.70 24% 15.49 9.8 1.7 4.06
BANPU ถอื 260.00 420.86 62% 23.45 11.1 0.8 7.69
LANNA ถอื 12.10 18.68 54% 1.50 8.1 1.3 8.26

2556F

ท่ีมา : ขอมูลจาก Bloomberg 
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    เดินหน้าลงทุนต่างประเทศมากข้ึน หนุนกําไรระยะยาว 
 รอผลประมูล IPP รอบ 3…EGCO และ GLOW ตัวเต็งชนะการประมูล 
 มีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองจากแผนการโครงการใหม่ๆทั้งในและต่างประเทศ 
 เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ  

 
ประมูล IPP หนุนการเติบโตกลุ่มฯในระยะยาว  
ฝายวิจัยยังมีมุมมองเชิงบวกตอกลุมโรงไฟฟาในระยะยาว จาก
โครงการลงทุนใหมๆท่ีจะทยอยเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งแผนการลงทุน
ลาสุดท่ีมีความชัดเจนไดแก การประมูลโรงไฟฟาจากภาคเอกชน
รายใหญ (IPP) รอบท่ี 3 (ตามแผน PDP 2553-2573 ฉบับ
ปรับปรุงคร้ังท่ี 3) กําลังการผลิตติดต้ัง 5.4 พันเมกะวัตต โดยมี
เงื่อนไขกําหนดใหใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิง โดยกําลังการผลิต
ใหมจะเขาสูระบบในชวงระหวางป 2564-2569 มีอายุสัญญาการ
ซื้อขายไฟฟารวม 25 ป ทั้งน้ีจะมีการประกาศผลการคัดเลือกผู
ชนะการประมูลภายในเดือน มิ.ย. 2556  

ผู้เข้าร่วมประมูลโรงไฟฟ้าไอพีพีรอบท่ี 3 
 

บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) (GLOW) 2 อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ผาน

บรษัิท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) (EGCO) 2  จ.ระยอง ผาน

บรษัิท กัลฟ เอ็นเนอรจี ดีเวลลอปเมนท จํากัด (Gulf JP) 2 อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ผาน

บริษัท เนชั่นแนล เพาเวอร ซัพพลาย จํากัด (NPS) 2 จ.ปราจีนบุรี ไมผาน

บริษัท อมตะ บี.กริม เพาเวอร จํากัด 2 N.A. ไมผาน

ผลการย่ืน

ขอเสนอประมูล
บรษิัท

จํานวนซองที่ย่ืน

(ซอง)
สถานท่ีต้ังโรงไฟฟา

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

ทั้งน้ี EGCO และ GLOW ไดผานขอเสนอทางเทคนิคบริษัทละ 2 
ขอเสนอ สําหรับการประมูล IPP ในคร้ังน้ี ทําใหฝายวิจัยเชือ่วาท้ัง 
EGCO และ GLOW มีโอกาสสูงท่ีจะผานการคัดเลือกทางดาน
ราคาอยางนอยบริษัทละ 1 ขอเสนอ เน่ืองจากการประมูล IPP ใน
รอบน้ีเปดประมูลเพียง 5.4 พันเมกะวัตต และมีผูผานการคัดเลือก
ทางเทคนิคเพียง 3 บริษัท จํานวน 6 ขอเสนอ ประกอบกับทั้ง 
EGCO และ GLOW มีความม่ันใจวาไดยื่นราคาเสนอท่ีคอนขาง
ตํ่า โดยในสวนของ EGCO นั้นไดผานการประมูลทางเทคนิค 2 
ขอเสนอ กําลังการผลิต 1.8 พันเมกะวัตตตอขอเสนอ ซึ่ง EGCO 
ไดใชพ้ืนท่ีเดิมท่ีต้ังโรงไฟฟาระยอง (REGCO) ในการยื่นประมูล 

(ซึ่งโรงไฟฟาแหงน้ีจะหมดอายุลงในป 2557 สวนโรงไฟฟาไอพีพี
ใหมตามแผน จะจายไฟฟาเขาระบบในชวงป 2564-2569) ทําให
สามารถเสนอราคาไดคอนขางตํ่า สวนของ GLOW นั้น ไดผานการ
ประมูลทางเทคนคิท้ัง 2 ขอเสนอท่ียื่นไปเชนกัน กําลังการผลิต 1.1 
พันเมกะวัตตตอขอเสนอ ซึ่งโครงการของ GLOW ต้ังอยูในนิคมอีส
เทิรน ซบีอรด จ.ระยอง อยางไรกต็ามฝายวิจัยไดประเมินเบือ้งตน
ภายใตวิธี Replacement Cost พบวาหาก EGCO ชนะประมูล
โรงไฟฟา 1 ขอเสนอ กําลังการผลิต 1.8 พันเมกะวัตต จะเพ่ิม
มูลคาพ้ืนฐานไดราว 15-20 บาทตอหุน สวน GLOW หากชนะ
ประมูลโรงไฟฟา 1 ขอเสนอ กําลังการผลิต 1.1 พันเมกะวัตต จะ
เพ่ิมมูลคาพ้ืนฐานไดราว 7-9 บาทตอหุน 

อยางไรก็ตามในขณะน้ีทางกระทรวงพลังงานอยูระหวางการจัดทํา
แผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ.2556-2573 
หรือ PDP2013 ใหม โดยจะเปนการคํานวณความตองการใชไฟฟา
ที่รวมโครงการเมกะโปรเจคของรัฐบาลเขาไปในแผนดวย ซึ่งจะ
สงผลใหความตองการใชไฟฟาปรับตัวเพ่ิมขึ้น นําไปสูการกอสราง
โรงไฟฟาใหมขึ้นเพ่ิมเติมจากแผน PDP2010 โดยในเบื้องตนคาด
เชื้อเพลงิท่ีจะใชในโรงไฟฟาใหมที่จะเกิดขึ้นตามแผน PDP2013 
นาจะเปนถานหิน เน่ืองจากเปนการกระจายการใชเชื้อเพลิงลด
ความเส่ียงในการพ่ึงพากาซธรรมชาติ อีกทั้งถานหินยังเปน
เชื้อเพลงิท่ีมีตนทุนถูกท่ีสุด ซึ่งหากเปนเชนน้ันจริงก็จะสงผลบวก
ตอผูประกอบการโรงไฟฟาท้ังหลายท่ีมีความเช่ียวชาญในโรงไฟฟา
ถานหิน อาท ิGLOW  EGCO และ BANPU อีกทั้งยงัสงผลบวกตอ
ผูผลิตถานหิน อาทิ BANPU และ LANNA ที่จะทําใหความ
ตองการใชถานหินโดยรวมในประเทศและภูมิภาคปรับตัวสูงขึ้นได
ในระยะยาวจากโรงไฟฟาถานหิน 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แนวโน้มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนยัง
สดใสจากนโยบายภาครัฐเก้ือหนุน 
นอกเหนอืจากนโยบายของภาครัฐท่ีสงเสริมใหเอกชนเขามาลงทุน
ดําเนินธุรกิจผลิตไฟฟา ทั้งในรูปแบบของผูผลิตไฟฟาเอกชนราย
ใหญ (IPP)  ผูผลิตไฟฟาเอกชนขนาดเล็ก (Small Power Plant – 
SPP) โดยมีการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (กฟผ.) เปนผูรับ
ซื้อไฟฟา ซึ่งหากพิจารณาตามแผนกําลังการผลิตไฟฟาของ
ประเทศไทยระหวางป 2553-2573 จะพบวาภาครัฐยังไดให
ความสําคัญกับแผนพัฒนาพลังงานทดแทน โดยกําหนดให
ประเทศไทย จะตองมีปริมาณการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
หมุนเวียนในชวงป 2553-2573 รวมเปน 9.5 พันเมกะวัตต หรือคิด
เปนสัดสวนราว 17% ของกําลังการผลิตรวม 

ทั้งน้ี ภาครัฐไดออกนโยบายสงเสริมการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
หมุนเวียนเพ่ือกระตุนใหเกิดการลงทุนดานพลังงานมากขึ้น อาท ิ
การใหสวนเพ่ิมราคารับซื้อไฟฟาท่ีผลิตจากพลังงานแสงอาทิตย
จากราคาคาไฟฟา (Adder) หรือการไดรับการยกเวนภาษีเงินได
เปนระยะเวลา 8 ป พรอมท้ังไดรับการยกเวนภาษีการนําเขา
เคร่ืองจักรจากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) ซึง่ทําให
ในชวงท่ีผานมา ผูประกอบการภาคเอกชนหลายรายไดใหความ
สนใจในธุรกจิพลงังานทดแทนเพ่ิมมากขึ้น โดยเฉพาะการลงทุนใน
โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ซึ่งผูประกอบการทีอ่ยูระหวางการ
ลงทุนกอสรางโรงไฟฟาอยูในปจจุบนั หรือผูประกอบการที่ดําเนิน
ธุรกิจอยูแลว สวนใหญไดรับ Adder ในอัตรา 6.50-8.00 บาทตอ
หนวย เปนระยะเวลา 10 ป โดยผูประกอบการที่ไดรับประโยชน
จากโครงการสนับสนุนของภาครัฐไดแก GUNKUL, SPCG, EA 
และ BCP ซึ่งทุกรายลวนไดทําสัญญาซ้ือขายกับกฟภ.เปนท่ี
เรียบรอยแลว 
 
รุกขยายการลงทุนต่างประเทศมากข้ึน...ต่อ
ยอดกําไรให้แข็งแกร่ง 
นอกเหนอืจากการขยายการลงทุนในประเทศแลวน้ัน ผูผลิตไฟฟา
หลายรายไดใหความสําคัญกับการขยายการลงทุนในธุรกิจ
โรงไฟฟาในตางประเทศเพ่ิมมากขึน้ เพราะคาดจะเปนปจจัย
สําคัญท่ีจะชวยสรางฐานการเติบโตของรายไดและกําไรในระยะ
ยาว อาทิ RATCH มุงท่ีจะขยายการลงทุนในประเทศออสเตรเลีย
เพ่ิมเติม ซึ่งในขณะน้ีอยูระหวางการศึกษาเขารวมประมูลโรงไฟฟา
ในประเทศออสเตรเลียท่ีจะมีการเปดประมูลในชวงปลายป 2556 
กําลังการผลิตรวม 4 พันเมกะวัตต โดยการลงทุนในคร้ังน้ีจะเปน
ในลักษณะการรวมลงทุนกับบริษัทตางชาติซึ่งอยูระหวางการ
เจรจา นอกจากน้ี RATCH มีแผนท่ีจะขยายการลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟาพลังงานทดแทน ทั้งพลังงานแสงอาทิตย และลม 
เน่ืองจากในปจจบุันรัฐบาลออสเตรเลียไดใหการสนับสนุน โดย
ลาสุด RATCH ไดยื่นเสนอตอรัฐบาลออสเตรเลียจํานวน 2 
โครงการ กําลังการผลิตรวม 350 เมกะวัตต คาดจะไดรับ
ใบอนุญาตในชวงปลายป 2556 เชนเดียวกับ EGCO ที่อยูระหวาง

การเจรจาโครงการโรงไฟฟาเคซอนสวนขยายในประเทศฟลิปปนส 
กําลังการผลิตอกี 500 เมกะวัตต (คาด EGCO จะถือหุนราว 50%) 
และการเขาซื้อกิจการโรงไฟฟาในตางประเทศอีกหลายโครงการ 

 
คาดกําไรกลุ่มฯทํา Peak ใน 2Q56 ก่อนจะ
อ่อนตัวลงตามผลของฤดูกาลใน 3Q56   
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมโรงไฟฟาและโรงไฟฟาพลังงาน
ทดแทนท้ัง 5 แหงท่ีฝายวิจยัศึกษาในงวด 2Q56 จะเห็นการ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 1Q56 จากการเขาสูชวงฤดูกาลซึ่งเปนชวง
ฤดูรอนของทุกป ซึ่งจะทําใหกฟผ. (EGAT) สั่งโรงไฟฟาทุกแหง
เดินเครื่องเต็มท่ี เพ่ือรองรับความตองการใชไฟฟาท่ีจะทําระดับ
สูงสุดของป สงผลใหรายไดคาความพรอมจาย (AP-Availability 
Payment) ในงวด 2Q56 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นโดดเดนสุดของป  

แตหากพิจารณาแนวโนมกําไรในงวด 3Q56 อาจเห็นการปรับตัว
ลดลงจากงวด 2Q56 ตามผลของฤดูกาลท่ีเร่ิมเขาสูชวงฤดูฝนของ
ประเทศไทย ทาํใหความตองการใชไฟฟาปรับตัวลดลงหากเทียบ
กับในชวงฤดูรอน จึงสงผลใหคาความพรอมจายมีแนวโนมออนตัว
ลง ซึ่งโดยปกติแลวทิศทางกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุม
โรงไฟฟาในชวงคร่ึงหลังของป จะออนตัวลงเม่ือเทียบกับชวงคร่ึง
แรกของป ตามผลของฤดูกาล 

 

เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 
แมฝายวิจัยมีมุมมองบวกตอกลุมโรงไฟฟาในระยะยาว แต
เน่ืองจากหุนราคาไดมีการปรับตัวขึ้นสะทอนปจจัยบวกตางๆ ที่
เกิดขึ้นไปในระดับหน่ึงแลว จงึใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา 
“เทาตลาด” โดยเลือก EGCO เปน Top Pick ของกลุมโรงไฟฟา 
เน่ืองจากโอกาสสงูท่ีจะชนะการประมูล IPP ในคร้ังน้ี ซึ่งหากชนะ
ประมูลอยางนอย 1 ขอเสนอ จะชวยเพ่ิมมูลคาใหกับ EGCO ราว 
15-20 บาทตอหุน ซึ่งหากรวมกับมูลคาพ้ืนฐานในปจจุบันท่ี 
147.57 บาทตอหุน จะพบวามูลคาเพ่ิมดังกลาวจะทําใหมูลคา
พ้ืนฐานยังมี Upside ราว 12-14% จากมูลคาหุนในปจจุบัน 
ขณะท่ีในสวนของ GLOW นั้น ฝายวิจยัมีแนวโนมปรับเพ่ิม
คําแนะนําเปน “ซื้อ” จากปจจุบันแนะนํา “ถือ” เพราะหากชนะการ
ประมูลอยางนอย 1 ขอเสนอ จะเพ่ิมมูลคาใหกับ GLOW ไดราว 7-
9 บาทตอหุน เพ่ิมเติมจากมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิน้ป 2556 ที ่ 75.25 
บาทตอหุน ซึ่งจะทําใหราคาหุนในปจจุบันของ GLOW ยังมี 
Upside จากมูลคาหุนท่ีรวมการชนะมูลโรงไฟฟา IPP 1 ขอเสนอ 
ราว 10-12% 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 

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

RATCH ซ้ือ 53.50 61.91 16% 4.93 10.9 1.4 4.21
EGCO ซ้ือ 150.00 147.57 -2% 14.08 10.7 1.2 4.00
GLOW ถือ 70.50 75.25 7% 5.35 13.2 2.5 4.34
GUNKUL ซ้ือ 22.90 27.63 21% 1.17 19.5 5.9 1.01
EA ขาย 6.75 7.83 16% 0.07 91.7 6.6 0.33

2556F

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    การผลิตจะชะลอตัว หลังหมดส่งมอบรถคันแรก 
  2H56 ตลาดในประเทศชะลอตัวหลังหมดรถคันแรก แต่ส่งออกยังเติบโตได้ 
  คาดยอดผลิตรถปี 2556 เพิ่มขึ้น 6%yoy สู่ระดับ 2.6 ล้านคัน 
  ลงทุนน้อยกว่าตลาดฯ เลือก AH และ SAT upside มากสุด และ PER ต่ําสุด 

 
ตลาดในประเทศหดตัวหลังหมดรถคันแรก 
ตลาดรถยนตในประเทศงวด 2H56 มีแนวโนมชะลอตัวลง 
พิจารณาจากยอดขายรถยนตลาสดุเดือน พ.ค. 2556 มีจํานวน
ทั้งสิ้น 111,556 คัน ลดลง 3.7% yoy และนับเปนเดือนแรกท่ี
ตลาดรถยนตในประเทศหดตัว หลังจากมีอัตราเติบโตเพ่ิมขึน้
ตอเน่ืองมาตลอด 16 เดือนท่ีผานมา เน่ืองจากตลอดท้ังป 2555 มี
โครงการรถยนตคันแรกของภาครัฐบาล มาชวยกระตุนตลาด ทํา
ใหยังมียอดคางสงมอบรถยนตมาผลักดันยอดขายต้ังแตตนปที่
ผานมา อยางไรก็ตามหลังคายผูผลิตรถยนตเร่ิมทยอยสงมอบ
รถยนตในโครงการรถยนตคันแรกครบหมดภายใน 1H56 ประกอบ
กับการที่ยอดจองรถยนตใหมลดลงดังกลาวขางตน (เน่ืองจาก
กําลังซื้อสวนหน่ึงถูกดึงไปใชในโครงการรถยนตคันแรกในชวงท่ี
ผานมา) ทําใหคาดหมายวาตลาดรถยนตในประเทศงวด 2H56 จะ
ซบเซาลง โดยมียอดขายเฉลี่ยแตละเดือนกลบัสูภาวะปกติระดับ 
8-9 หม่ืนคัน เม่ือเทียบกับงวด 2H55 ซึ่งมียอดขายเฉลี่ยสูง 1.3-
1.4 แสนคันตอเดือน เบือ้งตนประเมินยอดขายรถยนตในประเทศ
ป 2556 อยูที่ระดับ 1.2-1.3 ลานคัน ลดลง 10-15% yoy อยางไรก็
ดีระดับดังกลาว ยังนับวาเปนตัวเลขสูงเม่ือเทียบกบัยอดขาย
รถยนตในชวงกอนป 2555 ที่มียอดขายไมถึง 1 ลานคัน 
 

 

 

 

 

ยอดจําหน่ายรถยนต์ในประเทศ 
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ที่มา : โตโยตา มอเตอรส (ประเทศไทย)  

 

เร่งส่งออก หนุนตลาดรวม 2H56 เติบโต 
สถานการณตลาดสงออกรถยนตของไทยงวด 2H56 จะถูก
ขับเคลือ่น จากการท่ีคายผูผลิตรถยนตปรับเพ่ิมสดัสวนกําลังการ
ผลิตมาผลิตเพ่ือรองรับตลาดสงออกมากข้ึน หลังจากกอนหนาน้ีได
โยกกําลังการผลิตไปรองรับความตองการของตลาดในประเทศ
เพ่ือเรงสงมอบรถยนตในโครงการรถยนตคันแรก นอกจากนีป้จจยั
บวกจากการเขาสูชวงฤดูกาลสงออกต้ังแตงวด 3Q56 และอานิ
สงคจากสภาพเศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโนมฟนตัว ทําใหคาดยอด
สงออกรถยนตในงวด 2H56 ยืนเฉลี่ย 1 แสนคันตอเดือน และหนุน
ใหทั้งป 2556 แตะระดับสูงสุดเปนประวัติการณ 1.2 ลานคัน 
เพ่ิมขึ้น 17% yoy  (งวด 5M56 มียอดสงออก 438,184 คัน 
ขยายตัว 21% yoy) 

กลุ่ม ยานยนต์
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ยอดส่งออกรถยนต์ของไทยรายเดือน 
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศ 

 

คาดผลิตรถปี 2556 ระดับ 2.6 ล้านคัน 
แรงหนุนจากการผลิตเพ่ือจําหนายในประเทศรองรับการสงมอบ
รถยนตในโครงการรถยนตคันแรกต้ังแตปที่ผานมา หนุนใหยอด
ผลิตรถยนตชวง 5M56 เพ่ิมขึ้น 31.73% มีจํานวน 1,123,030 คัน
yoy (แบงเปนสัดสวนการผลิตเพ่ือจําหนายในประเทศ 60% และ 
40% เปนการผลติเพ่ือสงออก) หรือ เฉลี่ย 2.25 แสนคันตอเดือน 
อยางไรก็ตามคาดการผลิตรถยนตนับต้ังแตเดือน มิ.ย. 2556 จะมี
แนวโนมชะลอตัวลง หลังสงมอบรถยนตคันแรกครบหมด โดย
เบื้องตนทางกลุมยานยนต สภาอตุสาหกรรมฯ ประเมินยอดผลิต
รถยนต 3 เดือนลวงหนา (มิ.ย. – ส.ค. 2556) จํานวน 6.25 แสนคัน 
ลดลง 2.07% yoy และ 5% เม่ือเทียบชวง 3 เดือนกอนหนา ขณะท่ี
ทั้งป 2556 ประเมินยอดผลิตรถยนตไวที่ 2.6 ลานคัน เพ่ิมขึ้นเพียง 
6% yoy (คาดการผลิตรถยนตงวด 1H56 จํานวน 1.3 ลานคัน 
เติบโต 26% yoy แตจะหดตัว 6% yoy ใน 2H56)  

เป้าหมายอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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ยานยนต์ไทยรับประโยชน์เต็มท่ีจาก AEC 
การรวมกลุมทางเศรษฐกิจของ AEC  ซึ่งจะทําใหเกดิการรวมเปน
ตลาดเดียว (Single Market) ที่มีผูบริโภคจํานวนมากขึ้นกวา 600 
ลานคนในภูมิภาคอาเซียนจากประเทศสมาชิกรวม 10 ประเทศ  
สงผลบวกตอประเทศไทยในฐานะผูผลิตรายใหญสดุในอาเซียน 
หากพิจารณาอุตสาหกรรมรถยนตในอาเซียนพบวามีเพียง 5 

ประเทศสมาชิกหลักท่ีเปนศูนยกลางการผลิตรถยนต คือ มาเลเซีย 
อินโดนีเซยี ฟลปิปนส เวียดนาม และประเทศไทย ซึ่งแตละ
ประเทศก็มีจุดเดนในการผลิตรถยนตที่แตกตางกันไป โดยในป 
2555 ยอดผลิตรถของอาเซียนทั้ง 10 ประเทศรวมกนัแลวมีกวา 4 
ลานคัน เติบโต 42% yoy โดยประเทศไทยมีการผลิตสูงสุด 2.45 
ลานคัน คิดเปนสดัสวนสูงสุดเกือบ 60% ของยอดผลิตรถยนตใน
ภูมิภาคอาเซียน จึงเชื่อวาการเปด AEC จะสรางโอกาสใหไทย
สามารถสงออกรถยนตมากขึ้น เน่ืองจากอาเซียนถอืเปนตลาด
สงออกอันดับตนของไทย คิดเปนสัดสวน 20-30% ของการสงออก
รถยนตรวม  

ยอดผลิตรถยนต์ในภูมิภาคอาเซียนปี 2555 
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น้อยกว่าตลาด เลือก AH และ SAT หุ้นเด่น 
Sentiment การลงทุนท่ีหมดความรอนแรง หลังสิน้สุดการสงมอบ
รถยนตในโครงการรถยนตคันแรก ประกอบกับผลประกอบการของ
กลุมบริษัทชิ้นสวนงวด 2H56 คาดเติบโตชะลอตัวตามภาคการ
ผลิตรถยนต และสงผลใหกําไรสุทธิทั้งป 2556 ของกลุมยานยนต
อยูที ่4,525 ลานบาท เติบโต 18.8% yoy ซึ่งเปนอัตราการขยายตัว
ตํ่ากวาภาพรวมตลาดฯ จึงแนะนําลงทุนนอยกวาตลาดสําหรับ
กลุมฯ โดยเลือก AH และ SAT เปนหุนเดน จาก upside สูงสุด 
และ PER ตํ่าสุดในกลุมเฉลีย่ 7-8 เทา 

ผลประกอบการกลุ่มบริษัทชิ้นส่วนยานยนต์ 
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    กําไรเติบโต แต่กังวลเร่ืองมาตรการต้านฟองสบู่ 
 1Q56 กําไร 4.4 พันล้านบาท โต 23.5%YoY เป็นจุดต่ําสุดของปี 
  Backlog 2.51 แสนล้านบาท หนุนกําไรทั้งปีโต 40%YoY 
  PS เป็นตัวเลือกที่ปลอดภัยสําหรบัการลงทุนระยะกลาง - ยาว 

 
1Q56 น่าพอใจ กําไร 4.41 พันล้านบาท 
แมจะเช่ือวางวด 1Q56 จะเปนไตรมาสท่ีผูประกอบการ 15 รายใน 
Coverage ของฝายวิจัยมีฐานกําไรตํ่าสุดของป แตก็ถือวาผลงาน
โดยภาพรวมอยูในเกณฑที่ดี เร่ิมจากสถานะการสราง Presale ซึ่ง
สามารถทําไดถึง 7.54 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้น 49% YoY และ 25% 
QoQ ซึ่งสะทอนถึงการเปดตัวโครงการใหมเชิงรุก และ กําลังซือ้ท่ี
แข็งแกรง ในดานของการบันทึกรายไดในงวด 1Q56 มียอดรวมท่ี 
3.7 หม่ืนลานบาท ถอืวาอยูในเกณฑที่คอนขางตํ่า และอาจเปนจุด
ตํ่าสุดของป 2556 เน่ืองจากในชวงเวลาดังกลาวมีการเร่ิมโอนฯ 
โครงการคอนโดมิเนียมใหมนอยมาก โดยเบือ้งตนฝายวิจัย
ประเมินวานาจะอยูที่ระดับประมาณ 5 พันลานบาท การบึกรายได
ที่คอนขางตํ่าดังกลาวทําใหประสิทธิภาพการทํากําไรอยูในเกณฑที่
ตํ่า เน่ืองจากมีอตัราสวน SG&A/Sale สูงถงึ 20.63% ทําใหเหลอื 
Norm Profit Margin อยูที่ 119% เทียบกับคาเฉลีย่ 13.98% ใน
งวดป 2555 ทีผ่านมา 

ขณะเดียวกันพบวาดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) 
งวด 1Q56 กลบัมาติดลบคร้ังแรกในรอบป โดยติดลบกวา 1.48 
หม่ืนลานบาท เน่ืองจากการโอนฯ และบันทึกรายอยูในระดับที่ตํ่า
ดังกลาวขางตน โดยบริษัทท่ีมี CFO ติดลบมากท่ีสดุไดแก SIRI อยู
ที่ระดับ -4.61 พันลานบาทตามดวย AP -2.16 พันลานบาท , MJD 
-1.86 พันลานบาท และ SC -1.77 พันลานบาท ภาวะการติดลบ
ของ CFO ดังกลาวทําให ภาระหน้ีที่มีดอกเบีย้ (Interest Bearing 
Debt) ของบริษทัจดทะเบียน 15 ราย ดังกลาว ปรับสูงขึน้ จาก 

1.64 แสนลานบาท ณ สิน้ป 2555 มาอยูที ่1.79 แสนลานบาท ณ 
สิ้น 1Q56  และทําใหอัตราสวน Net Gearing ปรับขึ้นมาอยูที่ 1 
เทา เทียบกับ 0.98 เทา เม่ือสิ้นป 2555 แตก็ถอืเปนระดับที่ยังมี
ความปลอดภัยอยูมาก และเชื่อวานาจะเร่ิมปรับลดลงในงวด 
2Q56 หลังจากการโอนฯ คอนโดมิเนียมใหมมีมากาขึ้น  

และในดานของ Backlog ณ สิ้น 1Q56 พบวาปรับขึ้นมาอยูที ่2.6 
แสนลานบาท ซึง่ถือเปนจุดสูงสุดเปนประวัติการณ แยกเปนสวน
ของโครงการคอนโดมิเนียม 2.22 แสนลานบาท สวนที่เหลือ 3.73 
หม่ืนลานบาท เปนโครงการแนวราบ 
หนี้ที่มีภาระดอกเบ้ีย และ Net Gearing สิ้น 1Q56 ของ 15 บริษัทฯ 
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แนวโน้มกําไร 2Q56 จะดีกว่า 1Q56 มาก 
จากโครงสราง Backlog ณ สิ้น 1Q56 ที่ 3.73 หม่ืนลานบาท
ทั้งหมด มาจากโครงการแนวราบ ซึ่งโดยปกติแลวสวนใหญนาจะ
ถูกบันทึกรายไดในไตรมาสถัดไป นอกจากน้ียังมีโครงการแนวราบ

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ที่ขายและบันทึกรายไดทันระหวางไตรมาส เขามาเสริมอีกสวน
หน่ึง ซึ่งนาจะทําใหการบันทึกรายไดโครงการแนวราบในงวด 
2Q56  ปรับขึ้นไปสูระดับสูงกวา 3 หม่ืนลานบาทขึ้นไป 
สําหรับโครงการคอนโดมิเนียม จากการสํารวจของฝายวิจัยพบวา 
จะมีโครงการใหมที่กอสรางแลวเสร็จ และโอนฯ ในงวด 2Q56 
ประมาณ 2.2 หม่ืนลานบาท ซึ่งเม่ือรวมกับการขายสตอกคอนโดฯ 
ที่สรางเสร็จแลว คาดวาโดยภาพรวมในงวด 2Q56 ผูประกอบการ 
15 รายใน Coverage ของฝายวิจัยนาจะบันทึกรายไดเขามาใน
ระดับที่สูงกวา 5 หม่ืนลานบาท เทียบกับ 3.7 หม่ืนลานบาทในงวด 
1Q56 การเพ่ิมขึน้ในอัตราท่ีสูงของการบันทึกรายได นาจะสงผลดี
โดยตรงตอ Norm Profit Margin ใหปรับสูงชึ้นอยางมีนัยสําคัญ 
เน่ีองจากการเติบโตของคาใชจายในการขาย-บริหาร จะอยูใน
ระดับที่ตํ่ากวาการเติบโตของรายได จากองคประกอบดังกลาว
คาดวาจะทําใหฐานกําไรในงวด 2Q56 สูงขึ้นจาก 1Q56 อยางมี
นัยสําคัญ ซึ่งจะสงผลบวกตอราคาหุนในกลุมพัฒนาที่อยูอาศัย  

ประมาณการการโอนฯ คอนโดมิเนียมของ 15 บริษัทใน Coverage 
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คาดการณ์ Norm Profit 2556 โต 40% 
สําหรับผลประกอบการในงวดไตรมาสท่ีเหลือของป ฝายวิจัย
ประเมินวาจะยังอยูในระดับสูงตอเน่ือง โดยจะสูงมากเปนพิเศษใน
งวด 4Q56 ทั้งน้ีประเมินจากแผนการกอสรางและโอนฯ 
คอนโดมิเนียมท่ีจะเกิดขึ้นตามกราฟท่ีแสดงในกราฟขางตน สวน
การขายและโอนฯ โครงการแนวราบในชวง 2H56 คาดวาจะยัง
ปรับตัวสูงขึ้นตอเน่ือง ประเมินจากแผนการเปดตัวโครงการใหมซึ่ง
ในงวดป 2556 ผูประกอบการ 15 ราย มีแผนเปดตัวโครงการ
แนวราบรวม 176 โครงการ มูลคาโครงการรวม 1.69 แสนลาน
บาท ซึ่งสวนใหญจะเกิดขึ้นใน 2H56 จากความคาดหมายดังกลาว
ทําใหฝายวิจัยไมไดมีการเปล่ียนแปลงประมาณการกาํไรของ 15 
บริษัทใน Coverage อยางมีนัยสําคัญกลาวคือยังคาดวาจะมีกําไร
สุทธิ และกําไรจากการดําเนินงานปกติ (Norm Profit) ในงวดป 

2556 อยูที่ระดับ 3.36 หม่ืนลานบาท และ 3.33 หม่ืนลานบาท
ตามลําดับ เพ่ิมขึน้ 33% และ 40% ตามลําดับ 

การโอนฯ โครงการคอนโดมิเนียมใหม่ปี 2556 ของ 15 บริษัท 
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ความกังวลมาตรการ ธปท. กดดันราคาหุ้น 
ชวงเวลา 1 ไตรมาสท่ีผานมา ราคาหุนกลุมพัฒนาที่อยูอาศัยถูก
กดดันดวย 2 เร่ืองหลักคือ ผลประกอบการ 1Q56 (ประกาศกลาง 
พ.ค.56) ทีอ่ยูในเกณฑตํ่า เน่ืองจากถือเปนไตรมาสท่ีมีฐานกําไร
ตํ่าสุดของป และลดลงกวา 57% เม่ือเทียบกับ 4Q55 (Norm 
Profit) และประเด็นเร่ืองความกังวลเร่ืองภาวะฟองสบูของ
อุตสาหกรรมท่ีถูกกลาวถึงในวงกวาง ซึ่งอาจนํามาซ่ึงการออก
มาตรการเพ่ือการปองกันผานทางธนาคารแหงประเทศไทย เชน
การปรับลด Loan to Vale (LTV , สัดสวนการปลอยกูตอราคาขาย
บาน) จากปจจุบนัท่ีบานเด่ียว-ทาวเฮาส มี LTV 95% และคอนโดฯ 
90% โดยหากมีการปรับลดอัตราสวนดังกลาว ก็อาจจะทําให
ยอดขายใหมของคอนโดมิเนียม ลดลงได และหากบังคับยอนหลัง
ไปถึงสวนของบานที่ทําสัญญาจะซื้อ-ขายไปแลวอยูระหวางรอการ
โอนฯ กอ็าจจะทําใหแผนการโอนฯ ของผูประกอบการไดรับ
ผลกระทบเชิงลบ ซึ่งกระทบตอประมาณการกําไรและ กระแสเงิน
สด คาดวาความกังวลในเร่ืองมาตรการจะยังคงมีตอไป  

นํ้าหนักเท่าตลาด PS เป็นตัวเลือกท่ีดีท่ีสุด 
จากความกังวลในเร่ืองมาตรการที่อาจถูกประกาศออกมา ทําให
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุนสําหรับกลุมพัฒนาที่อยูอาศัย ไวที่
ระดับ เทาตลาด สําหรับหุนท่ีเลือกเปนหุนเดน ไดแก PS (FV@B 
34.55) โดยเห็นวาดวย Backlog ที่สูงกวา 4.14 หม่ืนลานบาท 
นาจะทําหนาที่เปนแรงขับเคลื่อนผลประกอบการในชวงเวลาท่ี
เหลือใหเติบโตอยางมีนัยสําคัญ  เน่ืองจากจะถึงกําหนดโอนฯ และ
รับรูรายไดจากโครงการคอนโดมิเนียมมากถึง 7 โครงการ มูลคาใน 
Backlog ประมาณ 1 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีการสราง Presale 
ใหมยังเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง โดยในงวด 1Q56 มียอดอยูที่ระดับ 
1.23 หม่ืนลานบาท เพ่ิม 117% YoY และ 41% QoQ 
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    Backlog สูง ดันกําไร 2H56 เติบโต 
 FDI ขยายตัวต่อเนื่อง ขณะที่ยอด BOI 5M56 เพิ่มขึ้น 80%YoY 
 แนวโน้มยอดขายท่ีดินและกําไรจะเติบโตช่วง 2H56   
 เลือกซื้อลงทุน HEMRAJ ที่มีรายได้มั่นคงในหลากหลายธุรกิจ 

 
FDI ยังเข้าไทยต่อเน่ือง โดยเฉพาะยานยนต์ 
ยอดขอรับการสงเสริมการลงทุนจากสํานักงานคณะกรรมการ
สงเสริมการลงทุน (BOI) ชวงเดือนม.ค.-เม.ย.56 ยังเติบโตตอเน่ือง
มาท่ีระดับ 5 แสนลานบาท เพ่ิม 80% YoY โดยสวนใหญเปนการ
ลงทุนทางตรงจากประเทศญ่ีปุน ซึ่งจากขอมูลของเจโทรพบวา มี 
SME ญี่ปุน กวา 200 ราย สนใจเขามาลงทุนในไทย มูลคา 4 
พันลานบาท เพ่ือขยายธุรกจิและลดความเส่ียงคาเงิน รวมถึงกลุม
ลูกคาท่ีเปนผูผลิตชิ้นสวนระดับ Tier1-2 มาสรางฐานการผลิตใน
ไทยจํานวนมาก อาทิ คายรถนิสสนัมีแผนขยายการผลิตรถปกอัพ 
มูลคา 1.5 หม่ืนลานบาท หรือบริษัทมาสดามีแผนลงทุนผลิตเกยีร
สกายไดรฟ มูลคา 1.1 หม่ืนลานบาท ซึ่งเปนเทคโนโลยีใหมลาสุด
ที่จะผลิตนอกญี่ปุนเปนคร้ังแรก ซึ่งจะชวยสรางความม่ันใจใหแก 
Supplier เขามาไทยมากขึ้น ขณะท่ีโครงการลงทุนของรัฐบาลไม 

ยอดขอรับการส่งเสริมการลงทุนจาก BOI 
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ที่มา : BOI 

วาจะเปนการปองกันนํ้าทวม 3.5 แสนลานบาท การลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคม 2 ลานลานบาท รวมถึงนโยบาย 
Connectivity เชือ่มโยงกับเพ่ือนบาน จะสรางความเช่ือม่ันแกนัก
ลงทุนตางชาติอีกทางนึงดวย 

สําหรับการรางยุทธศาสตรสงเสริมการลงทุนฉบับใหมของ BOI ที่
จะแลวเสร็จสิ้นป 2556 และมีผลบงัคับใชต้ังแต 1 ม.ค.58 เปนตน
ไป มีประเด็นสําคัญคือการปรับแนวทางการสงเสริมใหมีเปาหมาย
ชัดเจนเฉพาะ 10 กลุมอุตสาหกรรมสําคัญ จากเดิมท่ีสงเสริมทุก
กิจการ และจะใหสิทธิประโยชนเพ่ิมเติมตามคุณคาของโครงการ 
(Merit-based Incentive) ใหแกกิจการท่ีทําประโยชนตอประเทศ 
อาท ิ ดานวิจัยและพัฒนา ดานส่ิงแวดลอม หรือไปลงทุนในนิคม
อุตสาหกรรม หรือพ้ืนท่ีหางไกล จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี
เพ่ิมขึ้น (รายละเอยีดดังตารางถัดไป) นอกจากน้ีจะมีการ
ปรับเปล่ียนการสงเสริมจากเดิมท่ีแบงตามเขตพ้ืนที่ (Zones) มา
เปนการสงเสริมใหเกิดคลัสเตอรอตุสาหกรรมใหมกระจายไปยัง
ภูมิภาคตางๆ โดยคาดวาภายหลังจากสิทธิประโยชน BOI ฉบับ
ใหมมีผลบังคับใชต้ังแตป 2558 เปนตนไป คาดวาจะเห็นการยาย
ฐานการผลิตของกลุมท่ีไมเขาขายไปยังประเทศเพ่ือนบานมาก
ยิ่งขึ้น โดยเฉพาะกลุมท่ีมีตนทุนดานแรงงานในสัดสวนสูง และใช
เทคโนโลยกีารผลติไมซับซอน ขณะท่ีลกูคาหลักของนิคมฯท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (AMATA HEMRAJ และ ROJNA) 
สวนใหญเปนกลุมยานยนต อิเล็คทรอนิกส อาหาร โลจิสติกส และ

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โรงไฟฟา รวมถึงธุรกิจหลกัในนิคมฯคือการขายท่ีดิน โรงงาน/
คลังสินคาเพ่ือเชา ยังคงไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเหมือนเดิม 
แตมีโอกาสถูกปรับระยะเวลาในการยกเวนภาษีลง จากเดิม 8 ป 
ซึ่งลดแรงจูงใจใหนักลงทุนเขามาต้ังโรงงานในไทย และสงผลตอ
ยอดขายท่ีดินตามมา รวมถึงการคิดอัตราภาษีของบริษัทในกลุม
นิคมฯมีโอกาสเพ่ิมขึ้น เพราะปจจุบันกิจกรรมภายในนิคมฯท้ังใน
ธุรกิจขายท่ีดิน การใหเชาโรงงาน/คลังสนิคา และการใหบริการ
สาธารณูปโภค ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจาก BOI ทั้งหมด 

อุตสาหกรรมที่ยังคงได้รับการส่งเสริมการลงทุน BOI ในปี 2558 
1 โครงสรางพ้ืนฐานและโลจิสติกส
2 อุตสาหกรรมพืนฐาน
3 การแพทยและเครอืงมือวิทยาศาสตร
4 พลังงานทดแทนและสิงแวดลอม
5 บรกิารสนับสนุนภาคอุตสาหกรรม
6 เทคโนโลยีพืนฐานขันสูง
7 อาหารและแปรรปูเกษตร
8 Hospitality & Wellness
9 ยานยนตและอุปกรณขนสง

10 อิเล็กทรอนิกสและเครอืงใชไฟฟา  
ที่มา : BOI 

 

แนวโน้มกําไรช่วง 2H56 กลับมาสดใส 

ยอดขายท่ีดินชวง 1Q56 อยูที ่660 ไร (AMATA 39 ไร, HEMRAJ 
421 ไร และ ROJNA 200 ไร) คิดเปนสัดสวน 13% ของประมาณ
การทั้งป 2556 ทีร่ะดับ 5 พันไร โดยยังเปนชวง Low Season ของ
การขายท่ีดิน เพราะเปนชวงปดงบประมาณของบริษัทญี่ปุน จึงยัง
ไมคอยมีธุรกรรมซื้อท่ีดินใหม ขณะท่ีแนวโนมชวงท่ีเหลือของปนี้
คาดวาจะเห็นยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้น จาก Sentiment การลงทุนท่ียัง
สดใส ทั้งจากเศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัว และการเมืองในประเทศที่ไมมี
ความรุนแรง รวมถึงการเปดเสรีการคาประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
(AEC) ป 2558 ทีจ่ะดึงดูดเม็ดเงินลงทุนจากตางชาติ เม่ือพิจารณา
เปนรายบริษัทพบวา ทาง AMATA ยังคงเปาหมายยอดขายป 
2556 ไวที ่ 3 พันไร ซึ่งจะมีการขาย Big Lot หลายรอยไรเขามา
ในชวงคร่ึงหลังของป เพ่ิมจากชวง 1H56 ที่ขายไดประมาณ 400 
ไร ขณะท่ี HEMRAJ ไดปรับเพ่ิมเปาหมายยอดขายขึน้เปน 1.8 พัน
ไร จากเดิม 1.6 พันไร โดยงวด 2Q56 ยังมียอดขายท่ีเติบโตขึ้นกวา 
1Q56 ที่ทําได 421 ไร สวน ROJNA ยังคงเปาหมายไวที่ 1.5 พันไร 
สวนใหญมาจากกลุม Supplier ชิ้นสวนยานยนตทีข่ยายโรงงานไป
ยังจ.ปราจีนบุรี ตาม Honda ที่ซื้อท่ีดินไปแลว 1.6 พันไรในป 2555 
อีกทั้งยังมีลูกคากลุมโรงไฟฟาท่ีตองการที่ดินในสวนอุตสาหกรรม
โรจนะ จ.อยุธยา เพ่ือสรางโรงไฟฟา IPP ขนาด 300 ไรขึ้นไป เขา
มาสนับสนุน 

Backlog สะสม ณ สิน้ 1Q56 กวา 1.5 หม่ืนลานบาท ซึ่งเปนยอด
สูงสุดเปนประวัติการณ (AMATA 6.7 พันลานบาท HEMRAJ 2.9 
พันลานบาท และ ROJNA 5 พันลานบาท) สวนใหญมีกําหนดโอน
ฯ พรอมรับรูรายไดในชวงท่ีเหลือป จึงคาดการณรายไดจากการ
ขายท่ีดินป 2556 จะเติบโตเปน 1.44 หม่ืนลานบาท เพ่ิม 33% 
YoY ขณะท่ีแนวโนมกําไรรายไตรมาสคาดวาชวง 2Q56 จะชะลอ
ตัวลงจาก 1Q56 ที่มีกําไร 1.6 พันลานบาท เพราะโรงไฟฟา 
Gheco-one 600MW (HEMRAJ ถือหุน 35%) จะปดซอมบํารุง 2 
เดือน และมี Fx-Loss จากคาเงินบาทออนตัว อยางไรก็ตาม กําไร
ชวงคร่ึงหลังของปจะกลับมาเติบโตเพราะโรงไฟฟา SPP2 165 
MW และ Solar Cell 24 MW ของ ROJNA จะเร่ิมขายไฟให 
EGAT ประกอบกับการจัดต้ังกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน
โรงไฟฟา อมตะ บีกริม เพาเวอร (ABPIF) 6.5 พันลานบาทชวง 
3Q56 (AMATA ถือหุน 13.77%)  และการขายโรงงาน/คลัง
สินคาเขากองทุนอสังหาฯ 6 พันลานบาทชวง 4Q56 ของ TICON  

ยอดขายที่ดินของกลุ่มนิคมฯรายไตรมาส 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

1Q
52

2Q
52

3Q
52

4Q
52

1Q
53

2Q
53

3Q
53

4Q
53

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

1Q
55

2Q
55

3Q
55

4Q
55

1Q
56

AMATA HEMRAJ ROJNA

ไร

ที่มา : : ฝายวิจยั ASP 

 
เท่ากับตลาด...HEMRAJ น่าซื้อลงทุนท่ีสุด 
คงนํ้าหนักการลงทุน เทากบัตลาด โดยคาดการณ EPS Growth 
กลุมนิคมฯป 2556 เติบโต 40% YoY สูงกวา EPS ตลาดท่ีเติบโต 
23% ขณะท่ีราคาหุนในกลุมไดปรับตัวลดลงตามภาวะตลาดจน
เกิด Upside 10% ขึ้นไปแลว จึงแนะนําใหทยอยซื้อลงทุนหุน 
HEMRAJ (FV@4.59) เพราะเปนบริษัทท่ีมีฐานรายไดม่ันคงท่ีสุด
ในกลุม ทั้งธุรกิจขายท่ีดิน คาเชา และการใหบริการสาธารณูปโภค
ที่สมดุล และมีแผนกระจายไปสู Recurring Income มากขึ้น จาก
การเพ่ิมพ้ืนท่ีปลอยเชาโรงงาน/คลังสินคา และการเขาไปรวมทุน
ในโรงไฟฟา SPP จํานวน 7 โรง ขนาด 125 MW/โรง ขณะท่ีดาน
โครงสรางทางการเงินมีหน้ีสินตอทุนตํ่า รองรับการขยายการลงทุน
ในอนาคต ทั้งน้ีทศิทางกําไร 2Q56 ที่ชะลอตัว จึงเปนโอกาสในการ
เขาซื้อ จากราคาปจจุบันท่ีมี Upside 36% 
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    ยุคทองกลุ่มรับเหมาฯ คิวงานภาครัฐเพียบ 
  งบลงทุน 2 ล้านล้านบาท หนุน Backlog ทําสถิติใหม่ต่อเน่ือง 
 มีความพร้อมท้ังโครงสร้างทางการเงิน และประสิทธิภาพการทํากําไร 
 น้ําหนักการลงทุน มากกว่าตลาด เลือก STEC และ SEAFCO เป็น Top Picks  

ปีทองกลุ่มรับเหมาฯ พ่วงยาวไปอีกหลายปี 
วัฏจักรขาขึ้นรอบใหญที่สุดของอุตสาหกรรมรับเหมากอสราง
เร่ิมตนขึ้นต้ังแตป 2554 โดยอัตราเรงจะมีมากขึ้นในป 2556 เปน
ตนไป อันเน่ืองมาจากการอัดฉีดงบประมาณภาครัฐฯ ตามพรบ.
เงินกู 2 ลานลานบาท ที่เปนความคาดหวังเชิงบวกหลักของกลุม
รับเหมาฯ ในปนี ้ลาสุดจะนําเขาสูครม. เพ่ือพิจารณาวาระ 2 และ 
3 ในเดือน ส.ค. นี้ และคาดวาจะสามารถเร่ิมโครงการไดในเดือน
ต.ค.นี้เปนตนไป ซึ่งจากมูลคางานกอสรางจํานวนมหาศาลนี้ ไม
วาจะเปนโครงการรถไฟฟา รถไฟความเร็วสูง รถไฟรางคู และถนน
มอเตอรเวย จะทําใหเกดิการประมูลงานโครงการขนาดใหญ
ตามมา รวมไปถึง พ.ร.บ บริหารจัดการนํ้ามูลคา 3.5 แสนลาน
บาท ที่เพ่ิงมีการประกาศผลผูชนะประมูลท้ังหมด 9 โมดูล มูลคา
รวม 2.91 แสนลานบาท จะเปนแหลงงานสําคัญใหกับบริษัท
รับเหมากอสรางไปอีกไมตํ่ากวา 7 ป 

สัดส่วนงบลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน 2 ล้านล้านบาท 
 

รถไฟความเร็วสูง
39.2%

รถไฟรางคู
18.4%

รถไฟชานเมือง
และรถไฟฟา

23.6%

ถนนมอเตอร
เวยและการ

พัฒนาการขนสง
ระบบถนน

12.3%อื่นๆ
6.5%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

งานรัฐฯ หนุน Backlog ทําสถิติใหม่ต่อเน่ือง 
การเซ็นสัญญารับงานใหมเขามาอยางตอเน่ืองต้ังแตตนป 
โครงการที่สําคัญไดแก งานกอสรางรถไฟฟาสายสีแดงสัญญาท่ี 1 
โดยกิจการรวมคา SU (STEC+UNIQ) มูลคา 2.98 หม่ืนลานบาท 
งานกอสรางรถไฟฟาสายสีแดงสัญญาท่ี 2 ของ ITD มูลคา 2.1 
หม่ืนลานบาท และงานกอสรางโรงไฟฟาของ TTCL มูลคา 9,800 
ลานบาท ทําใหสถานะ Backlog ในเดือน พ.ค. 56 ของบริษัท
รับเหมากอสรางขนาดใหญ 11 แหง ใน Coverage ของฝายวิจยั 
มีรวมกันกวา 4.9 แสนลานบาท ซึ่งถือเปนการสรางสถิติสูงสุดใหม
อยางตอเน่ือง  

สัดส่วนงบลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน 2 ล้านล้านบาท 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ขณะท่ีการรับรูรายไดของบริษัทรับเหมากอสราง มีแนวโนมเติบโต
ขึ้นตามมูลคางานท่ีไดเซ็นสัญญามา โดยฝายวิจยัประเมินวาป 
2556 บริษัทรับเหมากอสราง 11 แหง จะมียอดการรับรูรายไดสูง
ถึง 1.64 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้น 33%YoY และจะเพ่ิมขึ้นอีก 15% 
เปน 1.88 แสนลานบาท ในป 2557 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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พร้อมท้ังโครงสร้างการเงิน และการทํากําไร 

บริษัทรับเหมากอสรางสวนใหญเตรียมความพรอมดานเงินทุน
เพ่ือรองรับงานเมกะโปรเจ็คภาครัฐในอนาคต ซึ่งหลายบริษัทไดมี
การขยายฐานเงินทุน ซึ่งมีทัง้ในรูปแบบการเพ่ิมทุนโดยตรง หรือ
การเพ่ิมทุนทางออมดวยการจายหุนปนผล ขณะท่ีบางบริษัทเลือก
วิธีที่จะขายเงินลงทุนบางสวนออกไป เชน CK ที่ไดมีการขายเงิน
ลงทุนบางสวนใน TTW และ BMCL สวน ITD กมี็แผนที่จะขาย
เงินลงทุนในหมืองโปแตซ ออกมาเชนกัน โดยไดมีการวาจาง
บริษัทภายนอกในการประเมินมูลคาเหมืองโปแตซ ซึ่งมีมูลคาเพ่ิม
ขึ้นถึง 10 เทาตัว จากมูลคาเงินลงทุนท่ี 3,000 ลานบาท ซึ่งหาก
ดีลประสบความสําเร็จ ก็จะทําให ITD ไมมีความจําเปนตองเพ่ิม
ทุน และหากพิจารณาโครงสรางการเงินของบริษัทรับเหมา
กอสรางในชวง 1Q56 พบวามี Net Gearing เฉลี่ยอยูที่ 0.77 เทา 
ถือเปนระดับที่คอนขางปลอดภัย 

 

โครงสร้างการเงิน ณ สิ้น 1Q56 แยกตามรายบริษัท 
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ที่มา : ASP 

สําหรับความสามารถในการทํากําไรของกลุมรับเหมาฯ เห็น
สัญญาณท่ีดีขึ้นอยางชัดเจนมาต้ังแตปลายป 2554 จากการรับรู
รายไดจากงานกอสรางท่ีเพ่ิมขึ้นมาก ทําใหเกิดความประหยัดตอ
ขนาด อีกท้ังงานท่ีเซ็นสัญญาใหมเขามาในชวงหลัง สวนใหญเปน
งานท่ีมี margin สูงขึ้น เน่ืองจากการแขงขันในอุตสาหกรรมท่ี
ลดลง หลงัจากท่ีงานกอสรางจํานวนมากออกสูระบบในเวลา
ใกลเคียงกันโดยงวด 1Q56 กลุมรับเหมาฯ มี Normal Profit 
margin อยูที่ 1.82% 

โครงสร้างการเงินของกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง 
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ที่มา : ASP 

ลงทุนเครื่องจักรเพ่ิม เล่ียงปัญหาแรงงาน 
เมกะโปรเจคภาครัฐฯ ที่จะเร่ิมทยอยเขามา ทําใหตลาดแรงงานตึง
ตัว ลาสุดกระทรวงแรงงานเปดเผยจํานวนแรงงานที่ตองการเพ่ิม
ราว 1.6 ลานคน สวนใหญเปนแรงงานไรฝมือ ซึ่งปญหาการขาด
แคลนแรงงานประกอบกับคาแรงท่ีสูงขึ้นจากการเพ่ิมคาแรงขั้นตํ่า
ต้ังแตตนป 2555 เปนปจจัยกระตุนใหธุรกิจลงทุนในเครื่องจักร
เพ่ือทดแทดแรงงาน และเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต โดยเฉพาะใน
ธุรกิจท่ีใชแรงงานเขมขน อยางกลุมรับเหมาฯ โดยในป 2555 
บริษัทรับเหมาฯ 11 แหง ภายใต Coverage ของฝายวิจัยใชเงิน
ลงทุนในท่ีดิน อาคารและอุปกรณ สูงถึง 6,887 ลานบาท มากกวา
ปกอนถึง 144% และในชวง 1Q56 ใชไปกวา 1,529 ลานบาท 

งบลงทุนในที่ดิน อาคาร อุปกรณ์ ช่วง 5 ปีที่ผ่านมา 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2550 2551 2552 2553 2554 2555 1Q56

ลานบาท

CK ITD STEC TPOLY NWR SEAFCO
SYNTEC STPI SRICHA TTCL UNIQ

ที่มา : ASP 

มากกว่าตลาด เลือก STEC และ SEAFCO  
เป็น Top Picks 

แนวโนมธุรกิจกอสรางท่ีเปนชวงขาขึ้นอยางชัดเจน สนับสนุนจาก
งบประมาณภาครัฐจํานวนมหาศาลท่ีจะชวยสรางท้ังกระแสเชิง
บวกใหกับกลุมฯ จากการเปดประมูลงานกอสรางขนาดใหญ
ตลอดชวงหลายปขางหนา และผลักดันใหผลประกอบการของ
บริษัทรับเหมากอสรางเติบโตอยางกาวกระโดด ขณะท่ีราคาหุน
บริษัทรับเหมากอสรางสวนใหญ ไดผานการปรับฐานราคาลงมา
แรงในชวง 1 เดือนที่ผานมา จงึเชื่อวาหุนกลุมรับเหมากอสราง 
นาจะกลับมาสรางผลตอบแทนท่ีดีใหกับนักลงทุนไดอีกคร้ัง ฝาย
วิจัยจึงใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมรับเหมากอสราง “มากกวา
ตลาด” โดยเลือก STEC  และ SEAFCO  เปนหุนเดนของกลุมฯ 

STEC (FV@B31.65): จากสถานะ Backlog ในปจจุบันกวา 6.9 
หม่ืนลานบาท และความสามารถในการทํากําไรท่ีโดดเดนเหนือ
คูแขง อีกทั้ง ยังมีฐานะการเงินท่ีแข็งแกรงท่ีสุดในกลุม ทําให 
STEC มีความพรอมที่สุดเร่ืองการรับโอกาสทางธรุกิจในอนาคต 
SEAFCO (FV@B9.04): เปนผูนําตลาดเสาเข็มซึ่งถือเปน
อุตสาหกรรมตนนํ้าของงานกอสรางขนาดใหญ ที่มีทศิทางท่ีสดใส
อยางมากในอนาคต 7 ป ขางหนา อกีท้ัง Backlog ปจจุบันของ 
SEAFCO เปนงานท่ีให gross margin สูงกวางานท่ัวไปมาก 
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    เตรียมรับอานิสงส์จากงบลงทุนภาครัฐมหาศาล  
 ความต้องการวัสดุก่อสรา้ง ยังคงมีแนวโน้มการเติบโตที่ดี   
 ราคาวัสดุก่อสรา้งปรับขึ้น ตอบรับกิจกรรมการก่อสร้างท่ีขยายตัว  
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก TASCO เป็น Top Pick  

 
ความต้องการใช้วัสดุก่อสร้างยังเติบโตได้ด ี
ยอดขายวัสดุกอสรางในชวง 1H56 มีอัตราการขยายตัวดี จากแรง
หนุนของภาคการกอสรางท่ีเติบโตขึน้ท้ังงานภาครัฐ และเอกชน 
โดยปริมาณการใชปูนซีเมนตในประเทศ รายงานโดยธนาคารแหง
ประเทศไทย ชวงเดือน ม.ค.- เม.ย. 56 เพ่ิมขึ้นกวา 15.6%YoY ถือ
เปนอัตราการเติบโตที่สูงท่ีสุดในรอบ 11 ป ขณะท่ียอดขายสินคา
วัสดุกอสรางประเภทอื่น ก็มีแนวโนมเติบโตขึ้นในทิศทางเดียวกัน 
เห็นไดจากยอดขายของบริษัทจดทะเบียนในกลุมวัสดุกอสราง ที่
เพ่ิมขึ้นกวา 8%YoY ในงวด 1Q56 เชื่อวาแรงหนุนดังกลาวนาจะ
ยังมีตอเน่ืองในชวง 2H56 ซึ่งการเร่ิมเดินหนาโครงการบริหาร
จัดการนํ้า 3.5 แสนลานบาท และ พ.ร.บ.เงินกู 2 ลานลานบาท ที่
คาดวาจะผานความเห็นชอบจากรัฐสภาในปลายป 2555 จะยิ่ง
กระตุนใหเกิดความตองการใชวัสดุกอสรางเพ่ิมมากขึ้น และจะมี
ความตอเน่ืองในชวง 7 ปขางหนา 
  

อัตราการเติบโต ( YoY ) ของการใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศ 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

ราคาวัสดุก่อสร้างเริ่มขยับข้ึนอย่างต่อเน่ือง  
สถานการณราคาวัสดุกอสรางในประเทศ ปรับตัวขึน้อยางชัดเจน
มาต้ังแตชวงตนป หลังจากท่ีความตองการใชวัสดุกอสรางเพ่ิมขึ้น
ตามกิจกรรมการกอสราง  เร่ิมจากกระเบือ้งเซรามิคท่ีผูนําตลาด
อยาง DCC มีการปรับราคาขายขึน้มาเฉล่ีย 5% ต้ังแตเดือน ม.ค.  
เชนเดียวกับกระเบื้องมุงหลังคาท่ี DRT ปรับราคาขายขึ้นมาใน
อัตราใกลเคียงกัน ขณะท่ีผูผลิตปนูซีเมนตทุกราย ประกาศปรับ
ราคาขายปูนซีเมนตขึ้น 100 บาท/ตัน ในเดือน เม.ย. และยังมี
แนวโนมท่ีจะปรับราคาขึ้นอีก สะทอนถึงภาวะตลาดท่ีผูซื้อยอมรับ
ไดในราคาใหมที่สูงขึ้น ซึ่งความสามารถในการปรับราคาขายขึ้น 
จะสงผลบวกตออตัราการทํากําไรของผูผลิตวัสดุกอสรางใหเพ่ิม
มากขึ้น เน่ืองจากตนทุนการผลิตท่ีสําคัญ คือ ตนทุนพลังงาน 
ไมไดปรับตัวขึ้นมากหากเทียบกับป 2555 
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ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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 DCC เติบโตได้ดี จากหลายกลยุทธ์ทางธุรกิจ  

การเดินหนาตามแผนธุรกิจที่ประกาศไวต้ังแตตนปดวยการมุงเนน
พัฒนาสินคาใหมที่ให margin สงู ไดแก กระเบื้องปูพ้ืนขัดขอบ
ขนาด 16x16 นิ้ว รวมไปถึงการปรับปรุงประสทิธภิาพเคร่ืองจักร
ใหมีกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้น เร่ิมเห็นผลชัดเจนจากผลประกอบการ
ในงวด 1Q56 ของ DCC ที่สามารถสรางยอดขายและกําไรได
สูงสุดเปนประวัติการณ โดย DCC จะเดินหนาปรับปรุงเตาเผาอีก 
8 เตา ใหสามารถผลิตกระเบ้ืองขัดขอบได ภายในปนี้ จากปจจบุัน
ที่มีเพียง 1 เตา หลังไดรับการตอบรับจากลกูคาเปนอยางดี ซึ่งจะ
มีสวนชวยท้ังการเพ่ิมราคาขายเฉล่ีย และ gross margin ใหกับ 
DCC สวนแผนการปรับปรุง Outlet ใหมีความทันสมัย ไดเร่ิมทํา
แลวท่ีสาขาบางละมุง เปนสาขาแรก โดยจะทยอยทําในปนี้อีก 20 
สาขา และคาดวาจะปรับปรุง outlet ในปจจุบันท่ีมีอยู 194 แหง
ทั่วประเทศ ไดครบภายในเวลาประมาณ 5 ป   

ปริมาณการขายกระเบื้องและส่วนแบ่งการตลาดของ DCC 
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ที่มา : DCC,ธนาคารแหงประเทศไทย 

 

VNG มีความเส่ียงสูงท่ีจะประสบผลขาดทุน 
ตลาด Particle Board และ MDF ในภูมิภาคเอเชียประสบปญหา
จากการนําเขาสินคาจากผูผลิตในยุโรปซ่ึงไดรับการสนับสนุนจาก
ภาครัฐเขามาแขงขัน ประกอบกับความตองการสินคาในภูมิภาคท่ี
ถดถอยไปตามภาวะเศรษฐกิจ สงผลใหราคาผลิตภัณฑทั้ง 
Particle Board และ MDF ปรับตัวลดลงมาต้ังแตชวงปลายป 
2555 จนถึงปจจบุัน แมวา VNG จะมีการเพ่ิมกําลังการผลิตใน
สวนของโรงงานแผนพ้ืนไมสําเร็จรูปขึ้นอีก 2 เทาตัวจากป 2554 
และParticle Board เพ่ิมขึ้น 27% แตผลกระทบจากราคา
ผลิตภัณฑที่ลดลง รวมถึงอัตราแลกเปล่ียนท่ีผันผวน ทําให VNG 
ยังมีความเส่ียงสงูท่ีจะแสดงผลขาดทุนตอไปอีกในชวง 2Q56 
หลังจากท่ีมีผลขาดทุนสุทธิติดตอกัน 2 ไตรมาสกอนหนาน้ี ทั้งน้ี
การฟนกลับของผลประกอบการ จะตองขึ้นกับภาวะเศรษฐกิจโลก
เปนหลัก เน่ืองจากยอดขายกวา 70% ของ VNG เปนการสงออก  

     

 TASCO ธุรกิจสดใส ท้ังในและต่างประเทศ  

ภายใต พ.ร.บ. เงินกู 2 ลานลานบาท และ พ.ร.บ. บริหารจัดการ
น้ํา 3.5 แสนลานบาท คาดวา TASCO จะไดรับประโยชนจาก
ปริมาณการขายยางมะตอยในประเทศ ที่จะเพ่ิมขึ้นกวา 2.8 แสน
ตัน ในชวงเวลา 4 ปขางหนา ขณะท่ีการสงออกยางมะตอยมี
แนวโนมเติบโตขึน้ตามการนําเขานํ้ามันดิบสําหรับใชเปนวัตถุดิบท่ี
โรงกลั่นยางมะตอยในมาเลเซีย ซึง่ TASCO ต้ังเปาปริมาณการ
ขายยางมะตอยปนี้ไวที่ระดับ 1.52 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 14%YoY 
สําหรับการปรับปรุงประสิทธิภาพโรงกล่ันยางมะตอย ลาสุด 
TASCO ไดเปล่ียนชนิดของเช้ือเพลิงจากนํ้ามันเตา มาเปน NGV 
เสร็จในเดือน มี.ค. ที่ผานมา ซึ่งจะชวยลดคาใชจายในการกลั่นลง
ได 0.5-0.8 เหรียญ/บารเรล และมีแผนที่จะขยายคอขวดเพ่ือเพ่ิม
กําลังการผลิตขึ้นอีก 20% ในชวง 4Q56  
 

ปริมาณการขายยางมะตอยในประเทศและการส่งออกของ TASCO 
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ที่มา : ASP 

เท่ากับตลาด  TASCO เป็นหุ้น Top Pick 
ฝายวิจัยยังคงใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมวัสดุกอสราง เทากับ
ตลาด แมเชือ่วาผลประกอบการโดยรวมของกลุมวัสดุกอสรางใน
ปนี้ จะมีอัตราการเติบโตของกําไรท่ีสูงกวาตลาดรวม แตปจจัย
บวกดังกลาวไดถูกสะทอนเขาไปในราคาหุนแลว ทําให Upside 
ของหุนหลายตัวในกลุมฯ ไมวาจะเปน SCC, DCC และ DRT เร่ิม
มีจํากัด ฝายวิจัยจึงเลอืก TASCO (FV@B 96.5) เปนหุน Top 
Pick ของกลุมฯ จาก Upside ของราคาหุนท่ีมีสูงสุดในกลุมฯ อีก
ทั้ง TASCO ยังเปนบริษัทท่ีไดรับประโยชนโดยตรงจากงบลงทุน
ภาครัฐในสวนท่ีเกี่ยวของกบัการกอสรางถนน ซึ่งจะหนนุให 
TASCO มีผลประกอบการที่สดใสอยางมากในชวงหลายป
ขางหนา   
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   ยังไม่ฟื้นตัว จนกว่าโครงการลงทุนรัฐจะเกิดจริงจัง 
 บริษัทเหล็กแปรรูปได้รับผลกระทบจากราคาเหล็กที่ปรับลงน้อยสุด 
  แผนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานจํานวนมาก สนับสนุนการเติบโตระยะยาว 
  น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลือก TMT และ SMIT เป็น Top Picks  

 
ความต้องการใช้เหล็กโลก ฟ้ืนตัวอย่างช้าๆ 
แมในชวง 1H56 เศรษฐกิจโลกจะยงัอยูในภาวะท่ียังขาด
เสถียรภาพ โดยเฉพาะภาวะเศรษฐกิจยุโรปท่ียังอยูในภาวะ
ถดถอย อยางไรก็ตามเชื่อวา ปริมาณการใชเหล็กโดยภาพรวมท้ัง
โลก นาจะเร่ิมฟนตัวกลับมาในชวง 2H56 จากแรงขับเคลือ่นของ
กลุมประเทศกําลงัพัฒนา โดยเฉพาะกลุม BRIC ซึง่ สถาบันเหลก็
โลก (WSA) คาดวาจะมีปริมาณการใชเหล็กในป 2556 อยูที่ 814 
ลานตัน เพ่ิมขึ้น 3.7% YoY ถอืเปนแรงสงสําคัญท่ีนาจะทําให
ปริมาณผลิตเหลก็โดยรวมของโลกป 2556 เติบโตขึน้ 2.9% มาอยู
ที่ 1,454 ลานตัน สวนประเทศพัฒนาแลวโดยเฉพาะกลุมสหภาพ
ยุโรป ซึ่งคาดวาจะมีเศรษฐกิจท่ีฟนตัวมากขึ้นในปหนา จะกลับมา
มีบทบาทสําคัญทําใหปริมาณการใชเหล็กป 2557 เติบโตขึ้น 
3.2% มาอยูที ่1,600 ลานตัน โดยรวมแลวสะทอนใหเห็นถึงความ
ตองการใชเหล็กของโลกท่ีไดฟนตัวจากจุดตํ่าสุดและเร่ิมมีทิศทาง
ที่ดีขึ้นอยางคอยเปนคอยไป 

ปริมาณการใช้เหล็กทั่วโลก 
 

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

ราคาเหล็กโลกปรับลงจาก Supply ท่ีเพ่ิมข้ึน 
สินแรเหลก็ (Iron Ore) ซึ่งใชเปนวัตถุดิบในการผลิตเหล็ก มีราคา
ลดลงอยางตอเน่ือง โดยสาเหตุหลักเกิดจากการกลับมาผลิตของ
เหมืองสินแรเหลก็หลายแหงในจีน ทําใหประเทศจีนมีปริมาณการ
ผลิตสินแรเหลก็ในระดับที่สูงเกินความตองการใช ขณะที่เศษ
เหล็ก (Scrap) ซึง่ใชเปนวัตถุดิบสําหรับผูผลิตเหล็กแบบใชวิธกีาร
หลอมดวยเตาไฟฟา (Electric Arc Furnace) ก็มีทิศทางราคาท่ี
ปรับลงเชนเดียวกนั ทาํใหผูผลิตเหล็กในตลาดโลกท้ังขั้นกลางน้ํา 
และปลายนํ้า ตองปรับลดราคาขายลงตามตนทุนการผลิต และ
เม่ือพิจารณาอัตราการใชกําลังการผลิต (Utilization Rate) ของ
โรงผลิตเหล็กท่ัวโลกท่ียังอยูในระดับ 80% ทําใหยังมีกําลังการ
ผลิตสวนเกินท่ียงัไมไดใชอยูมาก และพรอมท่ีจะปอนเขาสูตลาด
หากราคาเหล็กปรับเพ่ิมขึ้น จึงคาดวาจะสรางแรงกดดันตอราคา
เหล็กตอไป 

 ราคาเหล็ก East Asia Import CFR 
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ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย 

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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การปรับลงของราคาเหล็ก ส่งผลต่อบริษัท
เหล็กไทยในระดับท่ีแตกต่างกัน 
ราคาเหล็กในประเทศ มีการปรับตัวลงตามทิศทางราคาเหล็กโลก 
ซึ่งจะสงผลตอบริษัทเหล็กไทยในระดับท่ีแตกตางกนั กลาวคือ 
ผูผลิตเหล็กเสน ที่ใชในอุตสาหกรรมกอสราง จะเปนกลุมที่ไดรับ
ผลกระทบมากทีสุ่ด (BSBM และ TSTH) โดยราคาขายเหล็กเสน
กลมขนาด 6mm. เดือน พ.ค. ปรับตัวลงสูระดับตํ่าท่ีบริเวณ 21 
บาท/กก. ลดลงราว 6% เทียบกับราคาขายตอนตนป ซึง่นอกจาก
จะเปนการปรับลงตามราคาเหล็กเสนในตลาดโลกแลว ภาวะ
อุตสาหกรรมเหลก็เสนในประเทศท่ีมีการแขงขันในระดับสูง จึงทํา
ใหไมเอื้ออํานวยตอผูประกอบการ สวนกลุมท่ีไดรับผลกระทบ
รองลงมาคือผูผลติเหล็กแผนรีดรอน (SSI, GSTEL และ GJS) 
โดยราคาขายเหล็กแผนรีดรอนปรับลงในสัดสวนท่ีนอยกวา
เหล็กเสน เน่ืองจากไดรับการคุมครองจากภาครัฐ กลาวคือ 
ภาครัฐไดออกมาตรการคุมครองผูผลิตโดยการเรียกเก็บภาษีเหล็ก
แผนรีดรอนเจอือืน่ๆท่ีนําเขาจากตางประเทศ ทาํใหการนําเขา
เหล็กแผนรีดรอนเจือ Alloy โดยเฉพาะจากประเทศจีนเขามา
แขงขันลดนอยลงมาก สงผลตอเน่ืองใหอปุทานเหล็กแผนรีดรอน
ตึงตัว ราคาจึงไมไดปรับลงมากนัก และสุดทาย กลุมท่ีไดรับ
ผลกระทบนอยท่ีสุดคือกลุมผูผลิตเหล็กแปรรูป (TMT และ SMIT) 
เน่ืองจากบริษัทเหลาน้ีสามารถปรับราคาขายใหสอดคลองกับ
ตนทุนวัตถุดิบ ทําใหสามารถรักษาอัตราการทํากําไรขั้นตนใหอยู
ในเกณฑดี ไดอยางสมํ่าเสมอ ทามกลางราคาเหล็กท่ีผันผวน 

 

ราคาเหล็กเส้นและเหล็กแผ่นรีดร้อนในประเทศ 
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ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจและการคา 
 

การลงทุนภาครัฐสนับสนุนการบริโภคเหล็ก 
สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย (ISIT) ประเมินอัตรา
การขยายตัวของความตองการใชเหล็กป 2556 เพ่ิมขึ้น 7.2% จาก
ป 2555 โดยชวง 1Q56 จะพบวาปริมาณการบริโภคเหล็กทรง
แบนมีการขยายตัวถึง 23% YoY มาอยูที ่3.38 ลานตัน เน่ืองจาก
ความตองการจากอุตสาหกรรมยานยนตยังอยูในระดับสูง ตาม
กําหนดการสงมอบรถยนตในโครงการรถคันแรก สาํหรับแนวโนม

ในอนาคต ฝายวิจัยคาดวาปริมาณการบริโภคเหลก็ในประเทศจะ
เติบโตอยางรวดเร็วตอเน่ือง ดวยแรงผลกัดันจากเม็ดเงินลงทุน
ของภาครัฐ ในโครงสรางพ้ืนฐานจํานวนมากไมวาจะเปนการ
ลงทุนในระบบบริหารจัดการนํ้า 3.5 แสนลานบาท หรือการลงทุน
ในระบบขนสงท้ังประเทศ 2 ลานลานบาท โดยคาดวาจะเห็น
ความชัดเจนในชวงป 2557-2559 ซึ่งเปนชวงท่ีมีการลงทุนใน
ระดับสูง โดยคาดความตองการเหล็กทรงยาว โดยเฉพาะ
เหล็กเสน จะเติบโตมากในชวงตนของโครงการเน่ืองจากเปนชวง
กอสราง และความตองการเหลก็ทรงแบนจะคอยๆเพ่ิมขึ้นในชวง
ปลายโครงการ  

 

ปริมาณการบริโภคเหล็กทรงยาวและทรงแบนในประเทศ 
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ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย 
 

เท่ากับตลาด TMT และSMIT เป็น Top Picks  
แมในระยะส้ัน อุตสาหกรรมเหลก็จะเผชิญกบัปจจัยลบจากราคา
เหล็กท่ีปรับตัวลดลง สะทอนจากราคาหุนในกลุมเหล็กสวนใหญที่
ซื้อขายท่ีระดับตํ่ากวามูลคาตามบัญช ี (PBV<1) แตเชื่อวาผูผลิต
เหล็กขนาดใหญอยาง SSI และ TSTH ไดผานจุดตํ่าสุดของธุรกจิ
ในปที่ผานมาแลว และนาจะมีการฟนตัวท่ีดีขึ้นในชวง 4Q56 
โดยเฉพาะ SSI ซึ่งจะเร่ิมเห็นผลจากโครงการ Pulverized Coal 
Injection (PCI) ที่จะชวยลดตนทุนพลังงานและเพ่ิมอัตราการ
ผลิตใหโรงถลุงเหล็กท่ีอังกฤษไดมากขึ้น ทําใหฝายวิจัยใหน้ําหนัก
หุนกลุมเหลก็ “เทากับตลาด” โดยเลือกหุนบริษัทเหล็กแปรรูปที่มี
ความสามารถในการทํากําไรดีและจายเงินปนผลสูง TMT และ 
SMIT เปน Top Picks ของกลุม 

TMT (FV@B 16.31): ความสามารถในการบริหารตนทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพ รวมถึงนโยบายการจายเงินปนผลในระดับสูง โดย
คาดหวัง Dividend Yield ป 2556 ไดที่ระดับ 7.6% ถือเปนหุนปน
ผลเดนในกลุมเหล็ก 

SMIT (FV@B 6.03): รับอานิสงคเต็มท่ีจากการเติบโตของ
ภาคอุตสาหกรรมในประเทศ ชวยหนุนยอดขายเคร่ืองจักร
อุตสาหกรรมและเหล็กเกรดพิเศษสําหรับทําแมพิมพใหเติบโต 
และยงัคาดหวังผลตอบแทนจากเงินปนผลปนี้ไดถึง 5.7% 



Invest+ 3rd Quarter, 201378  

 

แนะนํา ซื้อ 
 

 

รอเติบโตพร้อมการลงทุนใหญ่ของประเทศ 
 
 

BBL 
 

ราคาปัจจุบัน 187  บาท  

Fair Value 280  บาท  

มูลค่าตลาด 356,929 ล้านบาท 

 การลงทุนใหญ่ของภาครัฐใกล้ถือกําเนิดในปลายปี’56   
 เน้นการเพ่ิม Synergy ทางธุรกิจกับบริษัทลูกมากข้ึน   
 Top pick ในกลุ่ม ธ.พ.ใหญ่...PBV และ PER ยังต่ํามาก   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

BBL เปน  ธ.พ.ใหญที่จะไดรับผลบวกจากรอบการลงทุน
ใหญ (Capex cycle) ของประเทศคร้ังน้ี  โดยการเติบโตของ
สินเชื่อใหมๆ  ในงวด 1Q56 สวนใหญยังเนนไปท่ีสินเชื่อ           
รายใหญในภาคเอกชน ซึ่งมีทัง้สินเชือ่ระยะยาวเพ่ือการ
ลงทุนและสินเชือ่เงินทุนหมุนเวียน รวมถึงสินเชือ่ของธุรกิจ
ในตางประเทศท่ีเร่ิมกลับมาฟนตัวดีขึ้นจากปที่ผานมา โดย
แนวโนมการลงทุนใหญของภาครัฐท่ีมีกําหนดจะเร่ิมตนขึ้น
อยางชัดเจนต้ังแตงวด 4Q56 เปนตนไป จะชวยผลักดันให
การเติบโตของสินเชื่อสุทธิของ BBL เปนไปตามเปาหมายท้ัง
ป 2556 ที่ฝายวิจยัประเมินไวที ่11.9% yoy  นอกจากนี ้การ
ที ่ BBL ไดเรงปรับกลยทุธธุรกิจเพ่ือแกไขจุดออนท่ีผานมา 
ในการสรางผลผนึกทางธุรกิจ (Business’s Synergy) กับ
บริษัทลูกโดยเฉพาะบริษัทประกันชวิีตและประกันภัย ใน
การขยายฐานรายไดคาธรรมเนียมในกลุม Bancassurance 
รวมถึงรายไดจากการขายกองทุนใหกับ บลจ. ในเครือ 
สงผลใหรายไดคาธรรมเนียมฯ มีการเติบโตเชิงรุกมากขึ้นใน 
 งวด 1Q56 ถึง 4.6% QOQ และ 11.6% YOY อีกท้ังสัดสวน   
รายไดคาธรรมเนียมฯ ตอรายไดรวม ยังปรับตัวขึ้นมาที ่
27.3% สูงสุดในรายไตรมาสในรอบ 2 ปที่ผานมา ซึง่จะชวย
หักลาง ผลกระทบจาก NIM ที่คาดไวที่ระดับเพียง 2.56% 
ตํ่ากวาคาเฉลี่ยอตุสาหกรรมท่ีราว 3%  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q56 คาดวานาจะออนตัวลงจาก
งวดท่ีผานมา จากการลดลงของรายไดคาธรรมเนียมฯ ซึ่งเปนปกติของ
รายไดคาธรรมเนียมฯ จากกลุม Bancassurance ที่จะลดลงจากงวด 1Q 
ซึ่งทํา peak สูงสุดของป สวนภาพรวมของธุรกิจหลักในสวนของรายได
ดอกเบีย้สุทธแิละ NIM คาดวาจะทรงตัว QOQ แมแรงกดดันของตนทุน
ดอกเบีย้จายท่ีเร่ิมปรับตัวสูงขึ้นจากการแขงขันดานเงินฝากท่ีเปนไป
คอนขางรุนแรงในงวดนี้ แตการเติบโตของสินเชือ่ใหมๆ  ที่เพ่ิมขึ้นจากงวด
ที่ผานมานาจะชวยหักลางผลกระทบได โดยคาดการณการต้ังสํารองหนี้ฯ 
ยังอยูในระดับเดียวกับงวด 1Q56 คือ 1.74 พันลานบาท  ทั้งน้ี คาดการณ
กําไรสุทธิในงวด 1H56 ที่คิดเปนสัดสวน 43% ของประมาณการกาํไร
สุทธิทั้งป 2556 สะทอนใหเห็นถึงแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิในงวด 
2H56 ที่จะปรับตัวสูงขึ้นจากงวดคร่ึงปแรก เน่ืองจากผลของฤดูกาล  

 ฝายวิจัยแนะนําซื้อ BBL และเลือกเปน Top pick ของหุน ธ.พ.ใหญ  
โดย Fair value ป 2556  เทากับ 280 บาท อิง PBV 1.79 เทา (วิธ ี
GGM) ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวที่ 12.5% ราคาหุนท่ีผานการ
ปรับฐานอยางหนักในชวงท่ีผานมา สงผลใหมี PBV ป 2556 เพียง 1.2 
เทา ยิ่งตํ่ามากเม่ือเทียบกับคาเฉลีย่กลุมท่ี 1.7  เทา โดยมี upside ถึง 
51% จากราคาปจจุบัน   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q56 ของ BBL 
สิ้ น สุ ด  3 1  ธ .ค . 2 5 5 5 2 5 5 6 F 2 5 5 7 F

กํ า ไ ร สุ ท ธิ  3 3 ,0 2 2      4 0 , 8 6 7         4 6 , 5 2 9         

E P S  (บ า ท )  1 7 . 3 0        2 1 . 4 1           2 4 .3 8           

N o rm  p ro f i t (ล บ ) 3 9 ,1 2 3      4 6 , 3 2 1         5 2 , 8 8 2         

B V S  ( บ า ท )  1 4 2 . 5 1      1 5 6 . 0 0         1 7 1 .3 5         

P E R  ( x ) 1 0 . 8          8 .7               7 .7               

P B V  ( x ) 1 . 3            1 .2               1 .1               

D P S  (บ า ท ) 6 . 5 0          7 . 5 0             8 .5 0             

D iv  y ie ld s  (% ) 3 . 5 % 4 .0 % 4 .5 %

R O E  (% ) 1 1 . 1 % 1 1 .2 % 1 1 .6 %

 

รายใหญ

47%

SME - กลาง

16%

SME - เล็ก

10%

รายยอย

11%

ตางประเทศ

16%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : BBL 

ธนาคารกรุงเทพ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BBL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบ้ียรับ 81,827       95,260       109,492     122,723     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 45,289         46,432         37,115         27,721         

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (29,131)      (40,308)      (44,633)      (50,492)      เงินลงทุน-สุทธิ 328,775       413,197       458,641       509,083       

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 52,696       54,952       64,859       72,231       สินเช่ือ 1,470,398    1,604,391    1,796,918    2,012,548    

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 18,128       19,123       21,036       23,139       บวก ดอกเบ้ียคางรับ 4,161           4,335           3,414           3,824           

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 11,410       6,719         8,646         10,147       หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (84,738)        (87,588)        (96,572)        (106,635)      

คาใชจายดําเนินงาน (36,059)      (37,860)      (41,470)      (44,689)      สินเช่ือสุทธิ 1,389,822    1,521,138    1,703,760    1,909,737    

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (12,027)      (7,248)        (7,500)        (8,500)        สินทรัพยอ่ืน 343,027       439,972       439,607       496,413       

กําไรกอนภาษีเงินได 34,148       40,302       50,186       57,125       สินทรัพยรวม 2,106,912    2,420,740    2,639,123    2,942,954    

หัก ภาษีเงินได (6,497)        (7,213)        (9,034)        (10,283)      เงินฝาก 1,587,834    1,834,654    2,018,119    2,280,475    

สวนของผูถือหุนสวนนอย 313            (68)             286            314            เงินกูยืม 116,928       108,758       119,634       131,598       

กําไรสุทธิ 27,338       33,022       40,867       46,529       หนี้สินรวม 1,862,226    2,148,643    2,339,755    2,614,265    

EPS (บาท) 14.32         17.30         21.41         24.38         ทุนเรียกชําระแลว 19,088         19,088         19,088         19,088         

กําไรจากการดําเนินงาน 37,311       39,123       46,321       52,882       สํารองอ่ืน 181,034       184,880       184,880       184,880       

Norm EPS (บาท) 19.55         20.50         24.27         27.70         กําไรสะสม 43,692         68,056         93,803         123,116       

สวนของผูถือหุน 243,815       272,025       297,771       327,084       

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,106,912    2,420,740    2,637,605    2,941,436    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56

รายไดดอกเบ้ียรับ 23,325       24,201       25,275       24,624       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 39,979 37,062 46,432 43,222

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (9,392)        (10,203)      (11,476)      (10,747)      เงินลงทุน-สุทธิ 325,054 377,987 413,197 377,490

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 13,933       13,998       13,799       13,877       สินเช่ือ 1,541,513 1,550,269 1,604,391 1,592,291

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 4,701         4,737         4,989         5,218         บวก ดอกเบ้ียคางรับ 3,887 4,166 4,335 4,012

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 3,421         2,474         2,439         3,686         หัก คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (84,855)        (85,862)        (87,588)        (88,226)        

คาใชจายดําเนินงาน (9,840)        (9,158)        (10,083)      (9,612)        สินเช่ือสุทธิ 1,460,545 1,468,572 1,521,138 1,508,077

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (1,664)        (1,540)        (2,512)        (1,741)        สินทรัพยอ่ืน 382,975       475,772       439,972       509,133       

กําไรกอนภาษีเงินได 10,551       10,511       8,633         11,428       สินทรัพยรวม 2,208,553 2,359,393 2,420,740 2,437,922

หัก ภาษีเงินได (1,663)        (2,692)        (1,194)        (2,387)        เงินฝาก 1,672,870 1,776,032 1,834,654 1,833,108

สวนของผูถือหุนสวนนอย (15)             (17)             (20)             (27)             เงินกูยืม 209,972 248,298 235,846 230,355

กําไรสุทธิ 8,874         7,803         7,419         9,014         หนี้สินรวม 1,954,407 2,098,358 2,148,643 2,152,770

EPS (บาท) 4.65           4.09           3.89           4.72           ทุนเรียกชําระแลว 19,088 19,088 19,088 19,088

กําไรจากการดําเนินงาน 10,471       8,866         9,723         9,595         สํารองอ่ืน 183,630 191,761 184,952 188,705

Norm EPS (บาท) 5.49           4.64           5.09           5.03           กําไรสะสม 51,366 50,135 68,056 77,293

สวนของผูถือหุน 254,084 260,985 272,096 285,086

Tier 1 11.7% 12.3% 11.9% 14.1% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,208,553 2,359,393 2,420,740 2,437,922

Tier 2 3.1% 3.1% 4.4% 2.7%

CAR 14.8% 15.4% 16.2% 16.7%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

Yield 4.06% 4.21% 4.33% 4.39% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 17.1% 9.1% 11.9% 12.0%

Funding cost 1.80% 2.21% 2.19% 2.22% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 13.9% 15.5% 10.0% 13.0%

Spread 2.26% 2.00% 2.14% 2.17% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 4.9% 5.5% 10.0% 10.0%

NIM 2.62% 2.43% 2.56% 2.58% อัตราภาษีเงินได 19.0% 17.9% 18.0% 18.0%

สินเช่ือตอเงินฝาก 92.87% 87.69% 89.21% 88.42% NPL/สินเช่ือรวม 3.0% 2.3% 2.3% 2.3%

Cost to income ratio 43.85% 44.33% 41.82% 40.51% LLR/NPL 200.0% 203.4% 210.0% 212.3%

ROAA 1.34% 1.26% 1.26% 1.30% Tier1 12.2% 11.9% 13.3% 14.0%

ROAE 11.48% 11.08% 11.17% 11.59% CAR 15.4% 16.2% 17.0% 16.8%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

โดดเด่นในทุกธุรกิจท่ีลงทุน ...  
 
 

BECL 
 

ราคาปัจจุบัน 36.50 บาท  

Fair Value 52.00 บาท  

มูลค่าตลาด 28,105 ล้านบาท 

 ผลตอบแทนจากบริษัทร่วมกําลังงอกเงย  
 ขณะท่ีธุรกิจหลักได้แรงหนุนการปรับข้ึนค่าผ่านทาง   
 หนุนกําไรปกติเติบโตสูง 51% โดย PER ยังต่ํา 12 เท่า   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

ฝายวิจัยคาดวาพัฒนาการผลประกอบการของ BECL จะ
เดนชัดขึ้นในชวงท่ีเหลือของปนี ้ เร่ิมจากงวด 2Q56 ที่คาด
จะถูกขับเคลือ่นโดยผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทรวม 
2 แหง คือ TTW และ CKP ที่จะงอกเงยขึ้น กลาวคือ BECL 
จะรับรูประโยชนจากการถือหุน TTW เพ่ิมขึ้นจากสัดสวน
เดิมท่ี 9.24% เปน 20.24% เต็มไตรมาสต้ังแต 2Q56 เปน
ตนไป ซึ่งชวยให BECL ไดผลตอบแทนจาก TTW เพ่ิมขึ้น
จากเดิมท่ี 180 ลานบาทตอป มาเปน 500 ลานบาทตอป 
ขณะท่ีการลดสัดสวนการถือหุนทางตรงใน CKP จาก 30% 
เหลือ 23% พรอมกับการนํา CKP เขาจดทะเบยีนตลาด
ปลาย มิ.ย. นี ้ ยังคาดจะหนุนให BECL รับรูกําไรพิเศษ
เพ่ิมขึ้นอกี 100 – 140 ลานบาท ภายใตสมมติฐานราคา 
IPO ของ CKP ที่ 15 – 17 บาท ซึ่งยังไมรวมประมาณการ 

ขณะท่ีนบัจากงวด 3Q56 ผลประกอบการของ BECL ยัง
สดใสตอเน่ืองจากการเติบโตของธรุกิจหลัก คือ บริการทาง
ดวน เปนผลจากการทางพิเศษแหงประเทศไทย (กทพ.) 
คูสัญญาสัมปทานเสนทางดวนท่ี BECL ใหบริการปจจุบัน  

มีมติอนุมัติใหขึ้นคาผานทางเฉล่ียเพ่ิมขึ้นจากอัตราเดิมท่ี 11% มีผล 1 
ก.ย. นี้ โดยรวม จึงคาดวาปจจัยบวกดังกลาวขางตน จะชวยหนุนใหกําไร
ปกติของ BECL ในปนี้จะเติบโตเพ่ิมขึ้นถึง 51%yoy มาอยูที ่ 2.29 
พันลานบาท และคาดจะเติบโตตอเน่ือง 14%yoy ในปหนาท่ี จาก
ประโยชนทีจ่ะไดรับจากการปรับขึ้นคาผานทางท่ีจะไดรับเต็มป  

นอกจากน้ี BECL กําลังศึกษาแผนการจัดต้ัง Infrastructure Fund โดย
ขายสิทธกิารรับรูรายไดจากเสนทางดวนของสัมปทานปจจุบันท่ียังมีอายุ
สัมปทานเกินกวา 10 ป อาทิ ประชาชื่น – แจงวัฒนะ และ พระราม 9 –   
ศรีนครินทร และมีโอกาสเกิดขึน้อยางเร็วปลายปนี้ โดยหากมีการจัดต้ัง
จริง BECL จะสามารถนําเงินสดท่ีไดรับเปนแหลงเงินทุนเขารวมประมูล
โครงการในอนาคต  อาทิ เสนทางดวนใหมๆ ที่อยูในแผนการทางพิเศษ ฯ 
ไดแก สายศรีรัช – ดาวคะนอง และ ทางดวนขั้นท่ี 3 (บางใหญ – แคราย – 
เกษตรฯ – เสรีไทย – ศรีนครินทร) รวมถึงโครงการลงทุนใหมๆ ของ CK 
(บริษัทแม) ซึ่งถอืเปนมูลคาสวนเพ่ิมท่ียังไมรวมในประมาณการ 

กําหนดมูลคาพ้ืนฐาน สิ้นป 2556 ดวยวิธี Sum of the part อยูที่ 52.0 
บาท นอกจากยังมี Upside ราว 42.5% ปจจุบันราคาหุนซื้อ ขาย กันท่ี 
Expected PER (กําไรปกติ) ตํ่าเพียง 12.2 เทา ยืนยันคําแนะนํา “ซื้อ”

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ปริมาณรถยนต์ใช้บริการ BECL 
FY: ปด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
รายไดคาผานทาง (ลบ) 7,732 8,195 8,733
Net Profit (ลบ) 2,253 5,101 2,620
Norm Profit (ลบ) 1,472 2,292 2,620
EPS (บาท) 2.93 6.62 3.40
PER (เทา) 12.47 5.51 10.73
DPS (บาท) 1.50 1.79 2.04
Dividend Yield (%) 4.11 4.90 5.59
BVS (บาท) 27.34 28.12 29.79
PBV (เทา) 1.34 1.30 1.23
EV/EBITDA (x) 8.39 8.16 10.69  

 

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : BECL 

ทางด่วนกรุงเทพ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – BECL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดคาผานทาง 7,308  7,732   8,195   8,733   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (3,357) (3,683) (3,955) (4,162) กําไรสุทธิ 1,408   2,253   5,101     2,620    

กําไรข้ันตน 3,951  4,049   4,240   4,571   รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (1,432) (1,707) (1,749) (1,823) คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 2,575   2,805   2,852     2,912    

ดอกเบ้ียจาย (896)    (829)    (736)    (620)    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (76)      (1)        -      (40)      อ่ืนๆ 1,331   301      (2,270)    49         

รายไดอ่ืน 224     306      828      914      เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,283)  (1,242)  1,794     (126)     

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,771  1,818   2,583   3,002   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 4,031   4,117   7,478     5,455    

ภาษีเงินได (509)    (355)    (344)    (432)    กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,279  1,472   2,292   2,620   เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น
กําไร/ขาดทุนจาก Fx -      -      -      -      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (360)     3,606   (2,427)    -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 128     781      2,809   -      เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (650)     (5,697)  (5,697)    (5,697)  

กําไรสุทธิ 1,408  2,253   5,101   2,620   กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,010)  (2,091)  (8,124)    (5,697)  

EPS 1.83    2.93     6.62     3.40     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู (1,082)  (104)     5,426     2,482    

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -       -       -         -       

การเติบโตของรายได -6.4% 5.8% 6.0% 6.6% อ่ืนๆ (872)     (777)     -         -       

การเติบโตของกําไรสุทธิ 19.3% 29.1% 62.2% 30.0% ลด จายปนผล (1,040)  (1,016)  (1,155)    (1,378)  

อัตราสวนกําไรข้ันตน 54.1% 52.4% 51.7% 52.3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (2,993)  (1,898)  4,271     1,104    

อัตราสวนกําไรสุทธิ 19.3% 29.1% 62.2% 30.0% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 28        128      3,625     862       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดคาผานทาง 1,862  1,941   1,982   1,973   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 3,143   3,200   186        1,047    

ตนทุนขาย (893)    (925)    (941)    (962)    ลูกหน้ีการคา 94        31        31          32         

กําไรข้ันตน 969     1,016   1,041   1,011   สินคาคงเหลือ -       -       -         -       

คาใชจายในการขายและบริหาร (429)    (382)    (472)    (416)    สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 75        65        80          84         

ดอกเบ้ียจาย (216)    (204)    (198)    (203)    ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 31,311 28,676 37,086   39,871  

คาใชจายอ่ืน -      -      -      -      สินทรัพยไมหมุนเวยีนอ่ืน 4,080   9,434   11,861   11,861  

รายไดอ่ืน 4         154      15        208      สินทรัพยรวม 38,702 41,405 49,244   52,895  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 328     585      385      601      

ภาษีเงินได (65)      (119)    (58)      (86)      เจาหน้ีการคา 196      227      63          66         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 275     471      317      516      เงินกูและหุนกูที่ครบกําหนดใน 1 ป 3,038   7,096   4,085     2,000    

กําไร/ขาดทุนจาก Fx หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 524      400      1,585     2,135    

ผูถือหุนสวนนอย 11       5          (11)      2          เงินกูยืมระยะยาว และหุนกูระยะยาว 16,006 11,907 20,344   24,911  

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 776     -      -      -      หน้ีสินรวม 20,574 20,357 27,593   29,953  

กําไรสุทธิ 1,051  471      317      516      ทุนที่ชําระแลว 7,700   7,700   7,700     7,700    

สวนเกินมูลคาหุน 4,848   4,848   4,848     4,848    

รายได (YoY) 5.2% 3.0% -15.3% 1.3% กําไรสะสม 5,742   6,986   9,132     10,374  

กําไรข้ันตน (YoY) 5.0% 2.1% 13.8% -1.2% สวนของผูถือหุน 18,129 21,048 21,651   22,942  

กําไรสุทธิ (YoY) 312.5% 6.4% 47.6% 18.1% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 38,703 41,405 49,244   52,895  

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.88    0.43     0.05     0.28     ปริมาณรถที่ใชบริการทางดวน (พันคัน/วนั) 1,025   1,094   1,128     1,152    

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เ 19.81 62.80 63.47 62.57 การเติบโตของปริมาณรถ 5.1% 6.7% 3.1% 2.1%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ -      -      -      -      

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.13    0.97     1.27     1.31     

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 3.6% 5.6% 11.3% 5.1%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 7.6% 11.5% 23.9% 11.7%

 ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

หลังซ้ือ MAKRO หนุนเติบโตย่ังยืน 
 
 

CPALL 
 

ราคาปัจจุบัน 34.50 บาท  

Fair Value 60.00 บาท  

มูลค่าตลาด 309,217 ล้านบาท 

 Q2-Q3 มีค่าใช้จ่ายชั่วคราวจากการซ้ือ MAKRO   
 กลับสู่ปีทองใน 2557 และแข็งแกร่งมากในระยะยาว 
 ราคาตอบรับข่าวร้ายไปแล้ว เหลือ Downside จํากัด    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

แนวโนม Norm profit งวด 2Q56 คาดจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง
จาก 1Q56 จากสภาพอากาศท่ีรอนซึ่งชวยกระตุน
ยอดขายกลุมเคร่ืองด่ืม และจะทําจุดสูงสุดในงวด 3Q56  
จากการจัดรายการสงเสริมการขายคร้ังใหญสุดในรอบป 
คือ โปรโมชั่นแสตมปแลกของรางวัล อยางไรก็ตาม หาก
พิจารณาในแงของกําไรสุทธิอาจจะออนตัวลง เพราะจะ
เปนไตรมาสแรกท่ีเร่ิมรวมผลการดําเนินงานของ 
MAKRO เขามา ซึ่งในชวงแรกจะมีคาใชจายพิเศษ อาทิ 
คาใชจายท่ีปรึกษาการเงินในการซื้อ MAKRO ราว 900–
1,800 ลานบาท และจะบนัทึกงวด 2Q56 หรือ 3Q56  

อยางไรก็ตาม เชือ่วาการซื้อ MAKRO จะเร่ิมเห็นผลบวก
ต้ังแตป 2557 เปนตนไป จากผลประโยชนจากการควบ
รวม อาท ิ อํานาจการตอรองท่ีสูงขึ้นตอซัพพลายเออร, 
การพัฒนาดานระบบโลจิสติกต และแนวโนมท่ี MAKRO 
จะเปดสาขาเชิงรุกมากขึ้นจากคาเฉลี่ยท่ี 3-4 แหง/ป เพ่ิม

กาวกระโดดเปน 7 แหง/ป และเพ่ิมเปน 8 แหงในป 2558 ซึ่งรวมสาขา
แรกท่ีจะบุกตางประเทศ (กลุม CLMV) และจะสงผลบวกตอ CPALL 
ใหเติบโตโดดเดนเฉลี่ยกวา 30% ตอป ในชวง 5 ปจากน้ี  

ความกังวลเกี่ยวกับเงินบาทชวงท่ีผานมาออนคากวา 8% หลังจากซื้อ 
MAKRO ซึ่งอาจสงผลกระทบตอภาระเงินกูสกลุเหรียญสหรัฐฯนั้น เชื่อ
วาจะอยูในปริมาณท่ีจํากัด เพราะวงเงินสวนใหญไดทําสัญญาปองกนั
ความเส่ียงแลว ทั้งน้ี ในกรณเีลวรายสุดหากมีสวนท่ีไมไดปองกันความ
เสี่ยงไวถึง 40% (ทําใหเงินกูสกุลบาทมีจํานวนเพ่ิมขึ้นราว 5.7 พันลาน
บาท) รวมท้ัง คาใชจายดานดอกเบี้ยและที่ปรึกษาการเงินสูงกวาคาด 
จะสงผลตอประมาณการกําไรปนี้ลดลงจากเดิมราว 11% แตยังเพ่ิมขึน้ 
13% YoY ขณะท่ีราคาปจจุบันปรับตัวลงแรงกวา 20% และสะทอน
ประเด็นดังกลาวแลว และมี downside ที่จํากดั จึงยืนยัน “ซือ้” 
(FV@B60) และในกรณีเลวรายมูลคาพ้ืนฐานยังอยูที่ 54 บาท ซึ่งยงัมี 
Upsideสูง 

 ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  เปรียบเทียบระดับ PER กลุ่มค้าปลีก  
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
รายไดจากการขายและบริการ 188,702 251,175 385,597
กําไรสุทธิ 11,023 14,078 18,197
Norm EPS (บาท) 1.23 1.57 2.03
PER (เทา) 28.1 22.0 17.0
DPS (บาท) 0.90 0.90 1.00
Dividend Yield (%) 2.6 2.6 2.9
PBV (เทา) 11.4 9.4 7.2
ROAE (%) 45.4 46.8 47.7
EV/EBITDA 17.3 21.4 16.5
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - CPALL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F
รายไดจากการขายและบริการ 155,360  188,702  251,175  385,597  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขายและบริการ (116,863) (140,091) (191,499) (307,756) กําไรสุทธิ 8,008   11,023 14,040     17,019   
กําไรข้ันตน 38,497    48,611    59,676    77,841    รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (33,727)   (43,374)   51,623    64,133    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 3,302   3,368   5,129       5,886     
ดอกเบ้ียจาย (0)            (0)            660         5,904      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (306)        (363)        965         -          อ่ืนๆ
รายไดอ่ืน 6,530      9,114      10,965    14,715    เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 1,281   8,640   12,376     6,512     
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 10,995    13,988    17,392    22,519    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 12,590 23,032 31,544     29,417   
ภาษีเงินได (2,981)     (2,931)     3,305      4,279      กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (6)            (34)          (39)          (44)          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (5,053)  (2,226)  -          -         
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (1,068)  (456)     -          -         
กําไรสุทธิ 8,008      11,023    14,078    18,197    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (3,688)  (6,040)  (26,030)   (10,122)  
กําไรจากการดําเนินงาน 8,008      11,023    14,078    18,197    กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (9,638)  (8,502)  (204,173) (10,122)  
Norm EPS 1.78        1.23        1.57        2.03        กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู -       -       169,992   (8,000)    
เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน (0)         -       -          -         

การเติบโตของยอดขายและบริการ 15.1% 21.5% 33.1% 53.5% เพ่ิม/ลด สวนของผูถือหุนสวนนอย (0)         (0)         -          -         
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 20.2% 37.7% 27.7% 29.3% ลด จายปนผล (4,493)  (5,612)  (8,085)     (8,085)    
อัตราสวนกําไรขั้นตน 24.8% 25.8% 23.8% 20.2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (4,491)  (5,615)  164,007   (16,085)  
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 5.2% 5.8% 5.6% 4.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (1,539)  8,915   (8,622)     3,210     
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F
รายไดจากการขายและบริการ 45,615    48,504    51,569    50,439    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 14,202 23,085 14,463     17,672   
ตนทุนขายและบริการ (33,725)   (35,982)   (38,418)   (37,389)   ลูกหนี้การคา 477      541      897          1,006     
กําไรข้ันตน 11,890    12,522    13,150    13,050    สินคาคงเหลือ 8,642   9,148   18,430     20,448   
คาใชจายในการขายและบริหาร (10,652)   (11,615)   (12,302)   (11,582)   สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 2,690   2,761   16,301     16,539   
ดอกเบ้ียจาย (0)            (0)            (0)            (0)            ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 14,994 18,094 38,860     43,022   
คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          สินทรัพยรวม 55,341 72,168 272,055   280,634 
รายไดอ่ืน 2,088      2,764      2,603      2,466      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,326      3,670      3,451      3,935      เจาหน้ีการคา 24,393 32,580 50,224     55,343   
ภาษีเงินได (720)        (750)        (679)        (741)        หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 4,946   7,240   13,802     14,689   
สวนของผูถือหุนรายยอย (5)            (18)          (10)          (8)            หนี้สินรวม 33,642 44,812 238,668   237,091 
รายการพิเศษอ่ืน ๆ สวนของผูถือหุนสวนนอย 208      255      293          337        
กําไรสุทธิ 2,600      2,902      2,762      3,186      ทุนที่ชําระแลว 4,493   8,983   8,983       8,983     
กําไรจากการดําเนินงาน 2,600      2,902      2,762      3,186      สวนเกินมูลคาหุน 1,684   1,684   1,684       1,684     

กําไรสะสม 15,675 16,945 22,938     33,051   
สวนของผูถือหุน 21,491 27,101 33,387     43,543   

ยอดขาย (YoY) 17.0% 21.1% 31.7% 17.3%
กําไรข้ันตน (YoY) 1.3% 0.6% 1.2% 0.2% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 55,341 72,168 272,055   280,634 
กําไรสุทธิ (YoY) 0.1% 0.6% 1.3% -0.1%
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.01        1.19        0.78        0.79        จํานวนสาขา 7-11 6,276   6,822   7,372       7,922     
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 397.80    504.44    349.39    405.38    การเติบโตยอดขายสาขาเดิม 4.8% 11.5% 6.0% 5.0%
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 14.59      19.43      13.89      15.83      การเติบโตของยอดขาย 15% 21% 14% 13%
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.54        6.69        4.63        5.83        MAKRO
หน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 0.00        -          5.09        3.72        จํานวนสาขาในกทม. 10        11        11            11          
ผลตอบแทนจากผูถือหุน 40.8% 45.4% 46.8% 47.7% จํานวนสาขาในตางจังหวดั 43        46        49            52          
ผลตอบแทนจากสินทรัพย 15.5% 17.3% 5.2% 6.5% จํานวนสาขาทั้งหมด 52        57        60            63          
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

พร้อมกลับมาฟื้นตัวใน 2H56 

 
 

CPF 
 

ราคาปัจจุบัน 24.10 บาท  

Fair Value 35.23 บาท  

มูลค่าตลาด 186,605 ล้านบาท 

 เห็นสัญญาณฟ้ืนตัวของธุรกิจกุ้ง และสัตว์บก 
 แนวโน้มราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์จะเริ่มชะลอตัวใน 2H56 
 โอกาสดีในการซ้ือสะสมหลังราคาหุ้นปรับฐาน  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

แนวโนมธุรกิจของ CPF เร่ิมเห็นสัญญาณฟนตัวมากขึ้น 
หลังจากท่ีตองเผชิญกับผลการดําเนินงานท่ีตกตํ่าในชวง 2 
ไตรมาสท่ีผานมา โดยมีปจจัยสนบัสนุนจาก 1) แนวโนม
ธุรกิจกุงจะทยอยฟนตัวในลักษณะคอยเปนคอยไป หลังจาก
ที่บริษัทฯ ทราบถึงสาเหตุ และวิธีปองกันของโรคตายดวน 
(EMS) ในกุงขาวแลว ซึ่งนาจะสรางความเช่ือม่ันใหกับ
ผูประกอบการฟารมกุงในประเทศไทย เร่ิมหันมาเพาะเลี้ยง
กุงใหมอีกคร้ัง และทําใหผลผลิตกุงขาวออกสูตลาดมากขึ้น 
2) ธุรกิจฟารมสัตวบก คาดวาจะปรับสูงขึ้นตอเน่ือง สะทอน
ไดจากราคาผลิตภัณฑไกเปน และสุกรหนาฟารมในประเทศ
ไทยท่ีทรงตัวระดับสูง หลังจากท่ีปริมาณผลผลิตสตัวบกเขา
สูระดับใกลเคียงกับความตองการบริโภคในประเทศไทย 
และ 3) ทิศทางราคาตนทุนวัตถุดิบจะเร่ิมชะลอตัวใน 2H56 
ดวยความคาดหวังวาปริมาณผลผลิตจะออกสูตลาดมากขึ้น 
จากสภาพภูมิอากาศที่เอื้ออํานวยมากขึ้น และการผลิตท่ีมี
แนวโนมเพ่ิมขึ้น จึงทําใหแนวโนมผลการดําเนินงานของ 
CPF ในชวงท่ีเหลือของป 2556 เร่ิมฟนตัวมากขึ้นตอเน่ือง
เปนลําดับ  

สําหรับงบประมาณลงทุนจายในชวง 3 ปขางหนาท่ีกําหนดไวระดับ 5 
หม่ืนลานบาท ยังเปนไปตามแผนเดิมท่ีวางไว เพ่ือรักษาการเติบโตของ
ยอดขายรวมในอนาคต แตเน่ืองจาก CPF เร่ิมมีความระมัดระวังมากขึ้น
ในการกูยืมหน้ีสินเพ่ิมเติม จึงทําใหบริษัทฯ มีความตองการที่จะลด
สัดสวนหน้ีสินสุทธิ/ทุนลงตํ่ากวา 1 เทา ดวยวิธกีารขายสินทรัพยที่ไม
กอใหเกิดรายได และลดสัดสวนการถือครองบริษัทยอย CP Pokphand 
(CPP) ซึ่งดําเนินธุรกิจในตางประเทศ และพ่ึงซือ้มาในป 2555 เหลือไมตํ่า
กวา 51% ของทุนชําระแลว (ปจจุบัน CPF ถือ 74%) ซึ่งฝายวิจัยมี
ความเห็นทางบวกตอประเด็นดังกลาว เน่ืองจากแนวโนมธุรกิจในจนีท่ีไม
สดใสในชวงส้ันๆ จากปจจัยลบของปญหาโรคระบาดไขหวัดนกสายพันธุ
ใหม และภาวะเศรษฐกิจในจีนท่ีเร่ิมชะลอตัว บวกกบัผลการดําเนินงานใน
เวียดนามท่ีประสบปญหาขาดทุน ซึ่งหาก CPF สามารถลดสัดสวนการถือ
ครองไดจริง ก็จะชวยลดผลกระทบดังกลาวไปได และเงินสดที่ไดจากการ
ขายหุน CPP ยังสามารถนําไปลดภาระหน้ีสินไดเชนกัน โดยรวมแลว ฝาย
วิจัยยังคงกําหนดใหมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2556 (อิงวิธี PER 17 เทา) 
เทากับ 35.23 บาท ซึ่งฝายวิจยัเชื่อวาราคาหุนปจจุบันไดผานการปรับ
ฐาน ซึ่งถือวาสะทอนปจจัยลบไปคอนขางมากแลว จึงเปนโอกาสดีใหซื้อ
สะสมเพ่ือรอการฟนตัวของกําไรในชวงท่ีเหลอืของป 2556  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ประสิทธิภาพในการทํากําไรรายไตรมาส 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
ยอดขาย 357,175    432,672  446,367    
กําไรสุทธิ 18,790      15,259     18,866      
EPS (บาท) 2.55          2.07         2.56          
Norm EPS (บาท) 1.35          2.07         2.56          
BVS (บาท) 14.20        15.23       16.51        
PER (เทา) 9.4            11.6         9.4            
PBV (เทา) 1.7            1.6           1.5            
DPS (บาท) 1.10          1.04         1.28          
Dividend Yield (%) 4.6            4.3           5.3            
ROE (%) 22.3          14.1         16.1           
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - CPF 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ยอดขาย 206,099       357,175       432,672       446,367       กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (172,488)      (315,838)      (371,658)      (379,676)      กําไรสุทธิ 16,237        21,019        15,259        18,866        

กําไรข้ันตน 33,612         41,337         61,014         66,691         รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (18,909)        (33,260)        (40,455)        (41,735)        คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 4,658          6,514          6,097          6,092          

ดอกเบ้ียจาย (2,432)          (6,377)          (7,452)          (7,601)          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -              -              -              -              

คาใชจายอ่ืน -               -               -               -               เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (3,628)         (15,700)       (10,253)       (1,612)         

รายไดอื่น 5,257           10,185         4,770           5,410           กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 17,558        529             12,800        25,443        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 18,852         14,843         20,677         25,564         

ภาษีเงินได (2,898)          (2,675)          (3,722)          (4,602)          กระแสเงินสดจากการลงทุน

สวนไดเสียที่ไมมีอํานาจควบคุม (120)             (2,229)          (1,695)          (2,096)          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว -              -              -              -              

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 15,834         9,939           15,259         18,866         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (3,758)         5,798          -              -              

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 196              (52)               -               -               เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (10,287)       (65,346)       (15,000)       (15,000)       

รายการพิเศษอื่น ๆ 87                8,903           -               -               อ่ืนๆ -              -              -              -              

กําไรสุทธิ 16,117         18,790         15,259         18,866         กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (14,049)       (59,494)       (15,000)       (15,000)       

EPS 2.42             2.55             2.07             2.56             

กําไรจากการดําเนินงาน 15,834         9,939           15,259         18,866         กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 2.38             1.35             2.07             2.56             เพ่ิม/ลด เงินกู 23,160        61,405        3,630          1,710          

เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย (166)            13,337        1,695          2,096          

การเติบโตของยอดขาย (%) 9.02% 73.30% 21.14% 3.17% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -              -              -              

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 18.83% 16.58% -18.79% 23.64% ลด จายปนผล (7,881)         (10,414)       (7,630)         (9,433)         

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 16.31% 11.57% 14.10% 14.94% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 13,022        46,449        (3,999)         (7,723)         

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 7.82% 5.26% 3.53% 4.23% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 16,532        (12,516)       (6,200)         2,720          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ยอดขาย 92,255         97,220         94,220         87,424         เงินสด & เงินฝาก 24,341        12,258        6,409          9,478          

ตนทุนขาย (79,692)        (85,861)        (86,821)        (79,532)        ลูกหนี้การคา 15,692        23,279        28,845        29,758        

กําไรข้ันตน 12,563         11,359         7,400           7,892           สินคาคงเหลือ 21,233        48,334        57,178        58,412        

คาใชจายในการขาย (8,310)          (8,991)          (9,245)          (8,232)          ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ - สุทธิ 52,025        90,812        99,365        107,923      

ดอกเบ้ียจาย (1,650)          (1,658)          (1,894)          (1,600)          สินทรพัยรวม 160,506      310,544      327,657      341,431      

รายไดอื่น 1,003           823              760              395              

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 5,893           3,712           774              1,995           เจาหนี้การคา 11,733        20,620        24,777        25,312        

ภาษีเงินได (1,493)          (705)             110              (281)             หน้ีสินหมุนเวยีน 46,071        95,218        93,707        95,952        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 4,400           3,007           883              1,715           หน้ีสินรวม 93,430        189,763      197,551      199,796      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (6)                 (62)               28                (111)             

ผูถือหุนสวนนอย (547)             (750)             (506)             (310)             สวนของผูถือหุนสวนนอย 2,922          16,259        17,954        20,051        

กําไรจากการขายสินทรัพย -               -               -               -               สวนของผูถือหุนทั้งหมด 64,155        104,522      112,152      121,585      

รายการพิเศษอื่น ๆ 188              210              (168)             (267)             ทุนที่ชําระแลว 7,520          7,743          7,743          7,743          

กําไรสุทธิ 4,035           2,404           238              1,026           สวนเกินมูลคาหุน 16,436        39,933        39,933        39,933        

กําไรสะสม 43,638        53,591        61,221        70,654        

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 73.31% 78.56% 78.86% 18.98%     สํารองตามกฎหมาย 2,449          821             821             821             

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) -17.13% -52.74% -91.13% -91.53%     สําหรับผูถือหุน 41,188        52,770        60,400        69,833        

อัตราสวนกําไรข้ันตน 13.62% 11.68% 7.85% 9.03%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 4.37% 2.47% 0.25% 1.17% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 160,506      310,544      327,657      341,431      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.13             0.95             1.06             1.12             ราคาไกเปนในประเทศ (บาท/กก.) 44.1            35.1            43.0            43.0            

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 13.26           18.33           16.60           15.23           ราคาหมูในประเทศ (บาท/กก.) 66.3            55.7            60.0            60.0            

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 6.26             9.08             7.04             6.57             ราคากุงขาวในประเทศ (บาท/กก.) 133.0          129.0          135.0          135.0          

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 16.09           19.52           16.37           15.16           ราคากากถั่วเหลือง (บาท/ก.ก.) 14.4            18.5            16.0            16.0            

หนี้สินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.67             1.11             1.10             1.00             ราคาขาวโพด (บาท/ก.ก.) 9.6              10.5            9.5              9.5              

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย (%) 11.2             8.0               4.8               5.6               อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ีย (บาท/US$) 30.37 31.07 30.00 30.00

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย (%) 26.4             22.3             14.1             16.1             

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

สุดยอด Defensive Growth Stock  
 
 

INTUCH 
 

ราคาปัจจุบัน 78.50 บาท  

Fair Value 122.00 บาท  

มูลค่าตลาด 251,703 ล้านบาท 

 เติบโตเดน่ข้ึน หลังลูกค้า ADVANC ทะลักมา 3G ใหม่  
 หุ้น Defensive Growth ท่ีมี PER ต่ําเพียง 14.4 เท่า   
 Upside สูง 55% ขณะท่ีมี Div Yield อีก 7%  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

แรงขับเคลื่อนทิศทางของกําไร INTUCH ในระยะน้ี จะมา
จากพัฒนาการเชิงบวกจากธุรกิจของบริษัทลกู ADVANC 
(ถือหุน 40.45%) ผูนําธุรกิจโทรศัพทมือถืออันดับ 1 ของ
ประเทศ ซึ่งไดรับอานิสงสเชิงบวกจากคําสั่ง กสทช. มีผล 1 
ก.ค. นี ้คือ ใหเคลียรร่ิงเฮาส (ถอืหุนเทาๆ กันโดยผูใหบริการ
มือถอืทุกราย) ขยายกําลงัการใหบริการโอนยายคายจาก
บริการ 2G ไป 3G ใหมภายใตใบอนุญาต 2.1 GHz (ภายใต
รูปแบบการโอนยายภายใตคงสิทธิใชเบอรเดิม (MNP)) 
เพ่ิมขึ้นจากเดิมท่ีทุกรายสามารถโอนยายรวมกันได 4.0 
หม่ืนรายตอวัน มาเปน 3.0 แสนรายตอวัน หรือ เฉลีย่ท่ี 6.0 
หม่ืนรายตอวันตอผูประกอบการ (เทากับ 10.8 เลขหมายตอ
วันผูประกอบการสําหรับกําลังการยายในงวดคร่ึงปหลังปนี้)  

ทั้งน้ี เพราะปจจบุัน ADVANC ไดเร่ิมใหบริการ 3G ภายใต
ใบอนุญาตคลื่น 2.1 GHz แลวต้ังแต กลาง เม.ย. แตดวย
ขอจํากัดของกําลงัการใหบริการโอนยายเดิมดังกลาว ทําให
ไมเพียงพอรองรับความตองการของฐานสมาชิกท่ีมี
ศักยภาพยายไปสูคลื่น 3G ใหม โดยเฉพาะฐานผูใชบริการ
สมารทโฟนราว 19% ของฐานลูกคาปจจุบัน (7.0 ลานราย) 
ที่ตองการใชสมารทโฟนเช่ือมตออนิเตอรเนตใหเต็ม
ประสิทธิภาพ (จากคุณสมบัติความเร็วและความเสถยีรของ 

คลื่น 3G ที่สูงขึน้มาจากคลื่น 2G ปจจุบัน) โดยสรุป ดวยประสิทธิภาพ
การโอนยายลูกคาจาก 2G ไปยังคลื่น 3G ใหมที่สูงขึน หนุนใหฝายวิจัย
คาดวาประสิทธิภาพการทํากําไรของ ADVANC จะสูงขึ้น จากประโยชน 
3G ใหมที่ไดรับเร็วขึ้น ทั้งจากฐานรายไดที่จะเติบโตดีขึ้น เพราะการใช
งานขอมูลของลูกคาท่ีมากขึ้น (จากผลบวกประสิทธิภาพคลื่น 3G 
ขางตน) และ ตนทุนสวนแบงรายไดที่จะลดลง เกดิจากการใหบริการบน
คลื่น 2G เดิม ADVANC จะตองจายสูงถึง 25% ของรายได ขณะท่ีรายได
จากการใหบริการบนใบอนุญาตจะจายลดลงเหลอื 5.25% ของรายได 

ภายใตสมมติฐานที่ ADVANC สามารถโอนยายลูกคาจาก 2G มาเปน
ฐานลูกคา 3G ใหมที่ 20% และ 40% ของฐานลูกคารวม ณ สิ้นป 2556 
และ 2557 บวกกับ แนวโนมการพลิกทํากําไรบริษัทลูกอกี 1 แหง คือ 
THCOM (ถือหุน 41.14%) จากการยกเลิกธุรกิจท่ีขาดทุน และ การขาย
กําลังการใหบริการดาวเทียม iPSTAR ยกล็อตในประเทศจีนสําเร็จ คาด
หนุนกําไร INTUCH ในป 2556 เติบโตสูง 27% มาอยูที ่ 1.76 หม่ืนลาน
บาท และเพ่ิมขึ้นอีก 20% ในป 2557 

ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐานอิงวิธี NAV ตามมูลคาพ้ืนฐานบริษัทลูก ได
มูลคาพ้ืนฐาน INTUCH ที ่122.0 บาท  ราคาปจจบุนัยังมี Upside อกี 
55% สูงสุดในกลุมสื่อสาร และยังมีผลตอบแทนจากเงินปนผล  7% ตอป 
ฝายวิจัยจึงยังแนะนํา “ซื้อ” และเลอืกเปน Top Pick กลุม

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  มูลค่าพ้ืนฐานหุ้นตามวิธี NAV 
2555A 2556F 2557F

ยอดขาย (ลานบาท) 8,545        10,000     11,280      
กําไรปกติ (ลานบาท) 13,942      17,499     20,984      
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 13,784      17,499     20,984      
EPS (บาท) 4.30          5.46         6.54          
PER (เทา) 18.26        14.38       11.99        
DPS (บาท) 4.08          5.46         6.54          
Dividend Yield 5.2% 7.0% 8.3%
BV (เทา) 9.5 10.7 11.3
EV/EBITDA (เทา) 15.17 12.70 10.75  

 (บาท) มูลคา จํานวนหุน % ที ่SHIN จํานวนหุน NAV
เหมาะสม  ถอืหุน ที ่SHIN ถอื

(ลานหุน) (ลานหุน) (ลานบาท)
ADVANC 315.00          2,973 40.45% 1,203         378,824     
THCOM 35.00            1,096 41.14% 451            15,780       
ธุรกจิอืน่ๆ (2,400)        
 รวม 392,205     
จํานวนหุนของ SHIN ทัง้หมด 3,206         
NAV/หุน 122.32       
มูลคาเหมาะสมของ SHIN 122.00        

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ชิน คอร์ปอเรชั่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – INTUCH 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 8,019 8,545 10,000 11,280 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (5,785) (5,667) (6,359) (6,974) กําไรสุทธิ 16,559   13,784   17,499   20,984    

กําไรข้ันตน 2,234 2,878 3,641 4,306 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (9,195)   (13,447) (16,957) (20,510)  

คาใชจายในการขาย (1,642) (1,728) (2,149) (2,410) คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 2,640     2,592     2,186     2,149      

กําไรจากการดําเนินงาน 592 1,150 1,492 1,897 อื่นๆ (7,235)   196        -        -         

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 10,069 14,336 17,074 20,610 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 10,494   12,647   14,323   19,198    

รายไดอ่ืน 90 74 (50) (180) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 13,263   15,771   17,051   21,822    

คาใชจายอ่ืน (900) (941) (650) (900) กระแสเงินสดจากการลงทุน
รายการพิเศษ อาทิ อัตราแลกเปล่ียน 7,179 (158) - - เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (670)      (605)      (157)      (164)       

ดอกเบ้ียจาย (455) (424) (330) (379) เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ 7,991     (53)        -        -         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 16,575 14,037 17,537 21,048 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,411)   (2,085)   (1,500)   (1,501)    

ภาษีเงินได (506) (353) (159) (163) อื่นๆ (180)      (92)        110        99           

ผูถือหุนสวนนอย 490 100 120 100 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 4,731     (2,835)   (1,547)   (1,566)    

กําไรสุทธิ 16,559 13,784 17,499 20,984 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรจากการดําเนินงานปกติ 9,380 13,942 17,499 20,984 เพ่ิม/ลด เงินกู 935        (2,207)   2,378     (3,182)    

เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย -        -        -        1             

ยอดขาย (YoY%) 1% 7% 17% 13% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 149        -        -        -         

กําไรขั้นตน (YoY%) 135% 29% 27% 18% ลด จายปนผล (10,125) (19,623) (13,902) (19,067)  

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) -175% 94% 30% 27% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (9,041)   (21,831) (11,524) (22,248)  

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน (YoY%) 9% 42% 19% 21% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 8,952     (8,894)   3,980     (1,993)    

กําไรสุทธิ (YoY%) 107% -17% 27% 20%  ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนคงเหลือ (6) 0 0 0

กําไรปกติ (YoY%) 16% 49% 26% 20%  กระแสเงินสดสุทธิ ณ สิ้นงวด 11,436 2,542 6,513 4,520

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 2,311   2,264   2,284   2,060   เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 11,437 2,532 6,513 4,519

ตนทุนขาย (1,696)  (1,635)  (1,682)  (1,342)  เงินลงทุนช่ัวคราว 2,517 3,131 3,287 3,451

กําไรข้ันตน 615      629      602      718      ลูกหนี้การคา 2,070 1,782 1,436 1,627

คาใชจายในการขาย (373)     (486)     (438)     (484)     สินคาคงเหลือ 243 342 355 369

กําไรจากการดําเนินงาน 242 143 164 234 สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน - 1,769 - -

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 3,545   3,664   3,451   4,082   ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 19,497 17,189 16,502 15,854

รายได(คาใชจาย)อ่ืน (85) (94) (101) (96) เงินลงทุนในบริษัทยอย 16,977 18,758 22,254 24,427

กําไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปล่ียน (47) (153) 50 170 สินทรพัยรวม 55,527 48,056 52,646 52,320

ดอกเบ้ียจาย (116)     (117)     (89)       (67)       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,539   3,443   3,475   4,323   เจาหนี้การคา 1,839 1,932 1,959 1,993

ภาษีเงินได (51)       (93)       (124)     (101)     สวนของหนี้สินที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 4,627 116 3,732 32

ผูถือหุนสวนนอย (18)       117      (24)       (146)     เงินกูยืมระยะยาว 5,653 7,047 4,809 4,327

กําไรสุทธิ 3,470   3,467   3,327   4,076   หนี้สินรวม 26,201 17,509 18,386 16,042

ทุนเรียกชําระแลว 3,206 3,206 3,206 3,206

ยอดขาย (YoY%) 8% 2% -7% -3% สวนเกินมูลคาหุน 14,446 14,452 14,452 14,452

กําไรขั้นตน (YoY%) 31% 13% 2% 40% กําไรสะสม 3,506 4,885 8,478 10,395

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 957% 18% 29% 181% สวนของผูถือหุน 29,326 30,546 34,260 36,277

กําไรสุทธิ (YoY%) 30% 37% -62% 15% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 55,527 48,056 52,646 52,320

อัตราสวนทางการเงิน ประมาณการโครงสรางรายได
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.82     0.99     0.91     0.99     ยอดขาย 8,019     8,545     10,000   11,280    

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.89     0.57     0.54     0.44     - ธุรกิจดาวเทียม 6,624    7,266    8,698    9,998     

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 32% 27% 35% 40% - ธุรกิจสื่อและโฆษณา 1,305    1,192    1,168    1,145     

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 55% 46% 54% 59% - ธุรกิจอ่ืนๆ 90         87         135       137         
 ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP ( งบการเงินงวดไตรมาส 1 , ป 2554 - 2557 แสดงโดยไมรวม MFone ธุรกิจท่ียกเลิกการดําเนินงาน อยูในรายการดําเนินงานปกติ 
และแยกออกเปนขาดทุนเฉพาะสวนงาน) สวนงวดรายไตรมาสงวด 2Q55 – 4Q55 ยังคงรวม MFone อยูในรายการดําเนินงานปกติ เน่ืองจาก INTUCH ยังไม
รายงานตัวเลขแบบแยกสวน)        
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

คาดกําไรทํา New High ได้ต่อเน่ือง 

 
 

PTTEP 
 

ราคาปัจจุบัน 154.00 บาท  

Fair Value 188.70 บาท  

มูลค่าตลาด 611,378 ล้านบาท 

 เดินหน้าหาโครงการลงทุนใหม่เพ่ือบรรลุเป้าหมาย 
 คาดกําไร 2Q56 อ่อนตัว QoQ แต่ท้ังปี 56 ยังเติบโต 
 ศักยภาพการเติบโตในระยะยาวโดดเด่น...แนะนําซื้อลงทุน  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

PTTEP วางแผนกลยุทธการเติบโตในระยะยาว โดยกําหนด
เปาหมายท่ีจะเพ่ิมกําลังการผลิตสูระดับ 6 แสนบารเรลตอ
วัน ภายในป 2563 จากกําลังการผลิตในปจจุบันท่ี 3 แสน
บารเรลตอวัน ซึ่งไดแบงการบริหารการลงทุนออกเปน 3 
สวนหลักๆไดแก 1) รักษาระดับการผลิตใหอยูในระดับสูง
ตอเน่ืองสําหรับโครงการท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณชิยอยูใน
ปจจุบัน อาท ิ บงกช อาทิตย ยาดานา เยตากุน MTJDA 
และ S1 2) สรางการเติบโตจากโครงการทีอยูระหวางการ
พัฒนา อาท ิมอนทารา ซอติกา แอลจีเลีย KKD และ COVE 
และ 3) สํารวจหาแหลงท่ีมีศักยภาพใหมๆเพ่ือตอยอดการ
เติบโตในอนาคต อาทิ พมา แอลจีเลีย ออสเตรเลีย โมซัมบิก 
และเคนยา อยางไรก็ตามสําหรับแผนในระยะสั้น PTTEPยัง
มุงเนนท่ีจะเขาลงทุนในโครงการขนาดไมใหญมากนัก แต
เปนโครงการท่ีผลติเชิงพาณิชยอยูแลวในปจจุบัน หรือใกลที่
จะสามารถผลิตเชิงพาณิชย ผานการทํา M&A ซึ่งหาก
พิจารณาจากโครงสรางเงินทุนในปจจุบันพบวาคอนขาง
แข็งแกรงมาก โดยหลังจากเพ่ิมทุนในชวงปลายป 2555 ที่

ผานมา ก็ทําให PTTEP มีอัตราสวนหน้ีสินตอทุนอยูในระดับตํ่าเพียง 0.35 
เทา ซึ่งยงัเพียงพอท่ีจะสามารถกูยมืเงินจากสถาบันการเงิน หรือออกหุนกู 
เพ่ือใชในการขยายการลงทุนในระยะอันใกลได โดยไมกระทบตอสถานะ
การเงินของบริษทัฯ 

ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรในงวด 2Q56 อาจเห็นการออนตัวลงเม่ือเทียบ
กับงวด 1Q56 เน่ืองจาก 1) คาดราคาขายเฉลี่ยผลิตภัณฑปโตรเลียมอาจ
ปรับตัวลดลงตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก และ 2) มีโอกาสท่ีจะบันทึก
คาใชจายพิเศษสําหรับการดอยคาของสินทรัพยของโครงการมอนทารา 
นับจากเดือน ก.พ. 2556 ถึงวันท่ีสามารถเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย 
แตหากพิจารณาภาพรวมกําไรทั้งป 2556 ยังเห็นการเติบโตอยางตอเน่ือง
อีก 7%yoy และคาดวาแนวโนมกําไรยังจะสามารถขึ้นทํา New High ราย
ปไดตอเน่ืองจากปริมาณการผลิตท่ีมีแนวโนมเพ่ิมขึน้ในทุกป  

ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2556 (อางอิงวิธ ี DCF) เทากับ 
188.70 บาทตอหุน โดยคงคําแนะนําซื้อ จากปจจยัพ้ืนฐานในระยะยาวที่
มีการเติบโตอยางตอเน่ืองจากโครงการลงทุนใหมๆ อีกทั้ง PER ป 2556 
ปจจุบันอยูเพียง 10.1 เทา ซึง่ตํ่ากวาคาเฉลี่ยในภูมิภาคที่ 12 เทา

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กลยุทธ์การเติบโตของ PTTEP 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
ยอดขาย 207,851 210,266 225,872
กําไรสุทธิ 57,316 61,475 66,124
EPS (บาท) 14.44 15.49 16.66
Norm EPS (บาท) 15.22 15.49 16.66
PER (เทา) 10.7 9.9 9.2
DPS (บาท) 5.80 6.19 6.66
Dividend Yield (%) 3.8 4.0 4.3
PBV (เทา) 1.9 1.7 1.5
ROE (%) 21.7 17.9 17.6  

  

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : PTTEP 

ปตท.สํารวจและ
ผลิตปิโตรเลียม 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - PTTEP 
 งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F
ยอดขาย 165,866 207,851  210,266  225,872 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 45,368   53,019    61,331    66,800  กําไรสุทธิ 44,748       57,316       61,475    66,124   
กําไรขัน้ตน 120,498 154,832  148,934  159,072 รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (28,025)     (50,370)     (50,127)   (58,665)  
คาใชจายในการขาย 7,882     9,680      6,308      6,776    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 34,055       42,692       42,093    42,500   
ดอกเบ้ียจาย 3,771     5,812      4,560      4,550    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (1,899)       -            -          -         
คาใชจายอ่ืน 34,359   42,856    39,218    39,218  กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 120,332    157,746    166,469 176,583
รายไดอ่ืน 7,584     10,430    13,099    13,125  
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 83,564   105,249  116,508  126,203 กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได 35,045   42,120    50,472    55,529  เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -            -            -          -         
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 46,686   60,428    61,475    66,124  เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -            -            -          -
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (1,938)    (728)        -          -        เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (70,858)     (87,213)     (60,000)   (60,000)  
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -          -          -          -        กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (131,881)   (147,193)   (80,900)  (30,329) 
กําไรสุทธิ 44,748 57,316   61,475   66,124 
EPS 13.48    14.44     15.49     16.66   กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 20,735       (19,636)     -          -         
การเติบโตของรายได (%) 21% 25% 1% 7% เพ่ิม/ลด หุนกู/หุนสามัญ 20,405       17,763       - -         
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 2% 28% 7% 8% จายปนผล (17,079)     (18,265)     (23,012)   (24,590)  
อัตราสวนกําไรขั้นตน 73% 74% 71% 70% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 21,419     68,605     (23,012)  (24,590) 
อัตรากําไรสุทธิ 27% 28% 29% 29% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (18,157)    28,788     12,430   62,999  

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

ยอดขาย 49,028   55,048    56,518    53,565  เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 42,800 70,205 84,018 147,018
ตนทุนขาย 12,416   13,485    15,366    12,916  สินทรัพยหมุนเวียน 87,634       123,483     122,291  186,624 
กําไรขัน้ตน 36,612 41,563   41,152   40,649 สินทรัพยรวม 448,712    601,513    615,130 629,817
คาใชจายในการขาย 2,013     2,452      3,351      1,887    
ดอกเบ้ียจาย 1,300     1,696      1,824      1,435    หนี้สินหมุนเวียน 100,373     72,749       70,968    76,489   
รายไดอ่ืน 2,051     854         1,849      896       หนี้สินรวม 248,687     273,409     257,285  234,677 
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 21,420   26,834    25,379    28,958  
ภาษีเงินได 13,688   9,307      11,610    8,700    สวนของผูถือหุนทั้งหมด 200,024     328,104     357,845  395,141 
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 11,290   17,218    14,928    17,049  ทุนที่ชําระแลว 3,320         3,970         3,970      3,970     
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (283)        814         1,083      1,122    สวนเกินมูลคาหุน 14,412       105,412     105,412  105,412 
กําไรสุทธิ 7,733     17,526    13,768    20,258  กําไรสะสม 196,379 235,364 272,249 311,923

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 448,712 601,513 615,130 629,817

การเติบโตของรายได 4% 12% 3% -5%
การเติบโตของกําไรสุทธิ -58% 127% -21% 47%
อัตราสวนกําไรขั้นตน 75% 76% 73% 76%
อัตรากําไรสุทธิ 16% 32% 24% 38%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.87        1.70        1.72        2.44      ราคาขายเฉล่ียผลิตภัณฑที่เปนของเหลว (US$/BOE) 102 100 100 100
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 13.14     9.90        8.76        10.21    ราคาขายเฉล่ียผลิตภัณฑกาซ (US$/MMBTU) 6.00 7.25 7.50 7.50
ระยะเวลาหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (วัน) 4.45        3.93        2.25        0.94      
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 20.88     18.25      19.71      23.47    อัตราการเติบโตของปริมาณขายของเหลว 3% 5% 5% 0%
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.24        0.83        0.72        0.59      อัตราการเติบโตของปริมาณขายกาซ 5% 10% 5% 20%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 11.61     10.91      10.11      10.62    อัตราการเติบโตของกําไรสุทธิ 2% 28% 7% 8%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 24.65     21.71      17.92      17.56    อัตราแลกเปล่ียน (Baht/US$) 30 30 30 30
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

แข็งแกร่ง ทั้งกําไรและฐานะการเงิน 
 
 

STEC 
 

ราคาปัจจุบัน 19.70 บาท  

Fair Value 31.65 บาท  

มูลค่าตลาด 23,368 ล้านบาท 

 แนวโน้มธุรกิจสดใส จาก Backlog ท่ียังเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง 
 โดดเด่นท้ังความสามารถในการทํากําไร และฐานะการเงิน 
 พ้ืนฐานแข็งแกร่ง มี Upside สูงถึง 60% แนะนํา ซื้อ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     
การผลักดันโครงการขนาดใหญจากภาครัฐท่ีมีออกมา
อยางตอเน่ือง โดยเฉพาะแผนการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน
ภายใต พ.ร.บ. เงินกู  2 ลานลานบาท จะทําใหเกิดงาน
กอสรางจํานวนมากในชวง 7 ปขางหนา โดยต้ังแตตนป 
STEC ไดรับงานใหมเขามาแลวรวม 1.9 หม่ืนลานบาท 
และต้ังเปาท่ีจะรับงานใหมในปนี้ทีร่ะดับ 3-4 หม่ืนลาน
บาท ซึง่จะทําให Backlog ณ สิน้ป 2556 ของ STEC 
เพ่ิมขึ้นสูระดับ 7 หม่ืนลานบาท และจะเปนฐานรองรับ
การเติบโตของรายไดในชวง 3-5 ปขางหนา สําหรับป 
2556 คาดวา STEC จะมียอดการรับรูรายไดไมตํ่ากวา 
2.3 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้น 18%YoY  

การใหความสําคัญอยางมากตอวงจรเงินสดของธุรกจิ 
และการควบคุมตนทุนการกอสรางท่ีมีประสิทธิภาพ ทําให 

STEC มีสถานะเงินสดสุทธิเพ่ิมขึน้อยางตอเน่ือง โดย ณ สิ้น1Q56 
STEC มีเงินสดและเงนิลงทุนชั่วคราวรวมกันสูงถึง 7.7 พันลานบาท 
ชวยให STEC มีอํานาจในการตอรองกับ Supplier และผูรับเหมาชวง
ไดมากขึ้น สําหรับแผนการลงทุนปนี้ STEC จะซื้อเคร่ืองจักรเพ่ิมเติมอีก 
600 ลานบาท ซึ่งเปนงบลงทุนท่ีมากกวาปกติถึง 2 เทาตัว เพ่ือเพ่ิม
ศักยภาพในการทํางาน รวมถึงจะชวยลดการพ่ึงพิงแรงงานคน ที่จะมี
ปญหาขาดแคลนมากข้ึนในอนาคต      

แนวโนมผลกําไรท่ีจะเติบโตอยางโดดเดนในป 2556-2557 ฝายวิจัย
ประเมิน Fair Value ของ STEC อิงท่ี PER 31 เทา (PER เฉลีย่
ยอนหลงั 4 ป + 1S.D.) จะใหราคาเปาหมายอยูที ่ 31.65 บาท มี 
Upside จากราคาปจจุบันมากกวา 60% บวกกบัผลตอบแทนจาก
เงินปนผลอีกราว 3.8% แนะนํา ซือ้ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog และตัวเลขคาดการณ์รายได้ในอนาคต 
 

สินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
ยอดขาย 19,872 23,472 27,507
กําไรสุทธิ 1,165 1,557 1,865
Norm Profit 1,165 1,557 1,865
Norm EPS (บาท) 0.98      1.02      1.22     
DPS (บาท) 0.32 0.75 0.75
Norm PER (เทา) 20.05    19.30    16.11   
Dividend Yield (%) 1.61% 3.81% 3.81%
BVS (บาท) 5.18      5.55      5.92     
PBV (เทา) 3.80      3.55      3.33     
EV/EBITDA (X) 12.27    11.63    9.35     
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - STEC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 14,854 19,872 23,472 27,507 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 13,622 18,198 21,402 25,100 กําไรสุทธิ 904 1,165 1,557 1,865

กําไรข้ันตน 1,232 1,674 2,070 2,407 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 9 -138 3 3

คาใชจายในการขาย 482 561 580 646 คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 375 374 474 534

ดอกเบ้ียจาย 12 18 15 15 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 0 -8 0 0

คาใชจายอื่น 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 1,696 3,414 -496 738

รายไดอื่น 192 324 475 590 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 2,566 4,402 1,541 3,143

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 930 1,419 1,950 2,336 กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได 23 253 390 467 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -2,564 -2,946 0 0

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ 0 0 0 0

รายการพิเศษอื่น ๆ -3 0 -3 -3 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -1,082 -167 -980 -580

กําไรสุทธิ 904 1,165 1,557 1,865 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ -3,646 -3,113 -980 -580

กําไรจากการดําเนินงาน 904 1,165 1,557 1,865 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
Norm EPS 0.76 0.98 1.02 1.22 เพิ่ม/ลด เงินกู 107 42 0 0

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย 60% 34% 18% 17% เพิ่ม/ลด วอรแรนท 0 0 0 0

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 104% 29% 34% 20% ลด จายปนผล -261 -652 -38 -1,144

อัตราสวนกําไรขั้นตน 8.3% 8.4% 8.8% 8.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ -154 -611 -38 -1,144

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.1% 5.9% 6.6% 6.8% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ -1,234 678 523 1,420

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 4,399 5,777 5,443 5,507 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 848 1,343 1,863 3,280

ตนทุนขาย 3,983 5,339 5,007 5,000 ลูกหนี้การคา 5,320 5,998 7,276 8,527

กําไรข้ันตน 416    437    436    507    สินคาคงเหลือ 1,372 791 1,643 1,925

คาใชจายในการขาย 143    141    155    131    สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1,452 1,791 2,253 2,641

ดอกเบ้ียจาย 4        3        8        6        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,074 2,160 2,666 2,713

คาใชจายอื่น -     -     -     -     สินทรพัยรวม 16,074 20,296 23,929 27,321

รายไดอื่น 73      97      93      119    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 342    390    366    489    เจาหนี้การคา 2,154 3,096 3,521 4,126

ภาษีเงินได 76      82      75      85      หนี้สินหมุนเวียนอื่น 4,629 4,967 6,195 7,248

สวนของผูถือหุนรายยอย (0)       (0)       (0)       (1)       หนี้สินรวม 10,236 13,944 16,056 18,723

รายการพิเศษอื่น ๆ -     -     -     -     

กําไรสุทธิ 266    308    291    403    ทุนท่ีชําระแลว 1,186 1,186 1,525 1,525

กําไรจากการดําเนินงาน 266    308    291    403    สวนเกินมูลคาหุน 2,097 2,097 2,097 2,097

Norm EPS 0.22   0.26   0.25   0.34   กําไรสะสม 2,352 2,865 4,045 4,767

สวนของผูถือหุน 5,635 6,148 7,667 8,389

ยอดขาย (QoQ) 3% 31% -6% 1%

กําไรข้ันตน (QoQ) 8.0% 5.2% -0.4% 16.4% สวนของผูถือหุนรายยอย 203 203 206 209

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -11.5% 15.5% -5.6% 38.5% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 16,074 20,296 23,929 27,321

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.17   1.17   1.21   1.21   งานที่เซ็นสัญญาเพ่ิมระหวางป ( ลานบาท 42,701 28,000 35,000 35,000

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 2.79   3.31   3.23   3.23   Backlog ณ ส้ินป ( ลานบาท ) 48,935 57,063 68,591 76,084

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 10.83 25.11 14.29 14.29 Gross margin 8.29% 8.42% 8.82% 8.75%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 6.90   6.42   6.67   6.67   SG&A/Sale 3.24% 2.82% 2.47% 2.35%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.82   2.27   2.09   2.23   Effective tax rate 2.50% 17.84% 20.00% 20.00%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.6% 5.7% 6.5% 6.8%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 16.0% 19.0% 20.3% 22.2%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

ออร์เดอร์เพิ่ม บาทเร่ิมอ่อน 
 
 

SVI 
 

ราคาปัจจุบัน 3.48 บาท  

Fair Value 5.25 บาท  

มูลค่าตลาด 6,752 ล้านบาท 

 เริ่มรับรูคํ้าส่ังซื้อจากลูกค้ารายใหม่ 
 ใกล้ข้อสรุปเงินประกันส่วนท่ีเหลือภายใน 3Q56 
 หุ้น Top pick ของกลุ่มชิ้นส่วนฯ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

SVI ยังคงเนนย้ําถึงจุดแข็งของการเปนผูรับจางผลิตอุปกรณ
อิเล็กทรอนิกสครบวงจร (EMS) ที่ต้ังอยูใกลแหลงจัดหา
วัตถุดิบช้ินสวนฯ และคาแรงงานท่ีไมแพง ทําใหมีตนทุนการ
ผลิตท่ีตํ่ากวาคูแขงหลักๆ ในทวีปยุโรป และดวยกลยุทธ
มุงเนนผลิตสินคาท่ีมี Margin สูง ซึ่งอยูในตลาดเฉพาะกลุม 
(Niche Market) ซึ่งไดแก สินคาประเภทระบบควบคุม
อุตสาหกรรม ระบบสํานักงาน และอุปกรณการแพทย จงึทํา
ใหยอดขายรวมของ SVI มีการเติบโตที่สมํ่าเสมอ และไม 
ผันผวนไปตามภาวะเศรษฐกิจโลก ดังน้ัน ธุรกิจหลักของ 
SVI สามารถทนแรงเสียดทานตอการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
โลกไดมากกวาธุรกิจ EMS ที่ผลิตสนิคาอุปโภคทั่วไป 
แนวโนมภาพรวมในชวงท่ีเหลือของป 2556 เปนไปใน
ทิศทางสดใสมากข้ึนตามลําดับจากงวด 1Q56 เปนผลจาก
คําสั่งซื้อจากลกูคาใหม 5 ราย (ไดแก ลูกคาในกลุม 
Industrial Product 3 ราย ลูกคาในกลุม Medical Product 

1 ราย และลกูคาในกลุมธุรกิจใหม Communication Component 
Product  1 ราย) ซึ่งจะเร่ิมรับรูเต็มท่ีต้ังแตชวง 3Q56 ในขณะเดียวกัน 
แนวโนมคําสั่งซือ้จากลูกคาเกากจ็ะปรับตัวสูงขึ้นตามชวงฤดูกาลสงออก
อิเล็กทรอนิกสทั่วโลก นอกจากน้ี ทิศทางคาเงินบาทท่ีออนตัวตอเน่ืองจน
ปจจุบันอยูที่ระดับ 31 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ (ออนคามากท่ีสุดในรอบป 
2556) จาก 29.26 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 1Q56 ถือเปนปจจัย
บวกในระยะส้ันตอประสิทธิภาพการทํากําไรของ SVI ในชวง 2Q-3Q56 
ซึ่งนอกเหนือจากการฟนตัวของธุรกิจหลักแลว ฝายวิจัยเชือ่วาเงินประกัน
ชดเชยท่ีเหลอือีกมูลคากวา 1.2 พันลานบาท ซึ่งใกลไดขอสรุปจากบริษัท
ประกันแลวภายในชวง 3Q56 ถือเปน Upside ที่ฝายวิจัยยังไมไดรวมไว
ในประมาณการ  
ฝายวิจัยแนะนํา ซื้อ SVI กําหนดใหมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2556 องิวิธี 
DCF (WACC 8.99%) เทากับ 5.25 บาท โดยเชือ่วาราคาหุนไดผานการ
ปรับฐานไปมากแลว จึงเปนโอกาสดีในการเขาซื้อสะสม   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   แนวโน้มประสิทธิภาพการทํากําไรรายไตรมาส 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
ยอดขาย (ลานบาท) 7,704 9,176 11,011
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 1,246 732 969
EPS (บาท) 0.64 0.32 0.43
Norm. Profit (ลานบาท) 386 732 969
PER (เทา) 5.48             10.72          8.14             
DPS (บาท) 0.14 0.18 0.22
Dividend Yield (%) 4.1% 5.3% 6.3%
BVS (บาท) 1.28             1.39            1.59             
PBV (เทา) 2.71             2.51            2.18             
EV/EBITDA (X) 12.43           6.75            5.10             
ROE (%) 66.2             25.9            28.8              
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SVI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดจากการขายและบริการ 8,445      7,704      9,176      11,011    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ 7,363      6,985      8,158      9,692      กําไรสุทธิ 725         1,248      732         969         

กําไรขั้นตน 1,083      720         1,018      1,319      รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 304         345         330         396         คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 199         164         303         341         

รายไดอ่ืน 50           70           70           70           เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 91           (1,295)     (202)        (271)        

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 778         375         688         923         กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,036      163         833         1,039      

ดอกเบ้ียจาย 23           38           17           13           กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 805         388         740         980         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (523)        (599)        (317)        (379)        

ภาษีเงินได 11           2             9             11           เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอ่ืน 7             8             (1)            (1)            

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 794         386         732         969         กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (403)        (491)        (296)        (379)        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 11           135         -          -          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (2,080)     726         -          -          เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน (114)        -          293         12           

กําไรสุทธิ (1,275)     1,246      732         969         เพ่ิม/ลด เงินกู (273)        (90)          (90)          (90)          

EPS (0.65)       0.64        0.32        0.43        ลด จายปนผล (204)        -          (414)        (496)        

อ่ืนๆ (2)            (1)            435         105         

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 4.5% -8.8% 19.1% 20.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (568)        18           138         (467)        

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -273.4% -197.8% -41.3% 32.4% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 59           (307)        675         193         

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 12.8% 9.3% 11.1% 12.0%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) -15.1% 16.2% 8.0% 8.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดจากการขายและบริการ 2,071      2,146      1,896      1,610      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 374         567         1,292      1,485      

ตนทุนขายและบริการ (1,854)     (1,975)     (1,725)     (1,518)     ลูกหนี้การคา 587         1,511      1,508      1,810      

กําไรขั้นตน 218         171         171         93           สินคาคงเหลือ 1,117      1,216      1,341      1,593      

คาใชจายในการขายและบริหาร (90)          (80)          (99)          (74)          สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 41           30           57           69           

รายไดอ่ืน 11           7             24           9             ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 1,023      1,387      1,193      1,237      

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 127         92           72           19           สินทรพัยรวม 3,954      4,932      5,606      6,403      

ดอกเบ้ียจาย (13)          (11)          (8)            (5)            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 126         88           89           23           เงินกูระยะสั้น 8             95           9             11           

ภาษีเงินได -          -          (2)            (1)            เจาหนีการคา 1,881      1,618      1,565      1,859      

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 126         88           87           22           หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 160         93           527         633         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (22)          61           38           51           เงินกูระยะยาว 344         102         251         161         

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 50           420         95           151         หน้ีสินไมหมุนเวยีน 2             2             2             2             

กําไรสุทธิ 154         569         220         224         หน้ีสินรวม 2,704      2,415      2,479      2,790      

EPS 0.08        0.29        0.11        0.10        ทุนที่ชําระแลว 1,950      1,961      2,254      2,266      

สวนเกินมูลคาหุน 16           26           26           26           

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) qoq 30.2% 3.6% -11.6% -15.1% กําไรสะสม (696)        550         868         1,341      

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq -49.3% 269.3% -61.4% 1.8% สวนของผูถือหุน 1,250      2,517      3,127      3,612      

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 10.5% 8.0% 9.0% 5.8%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 7.4% 26.5% 11.6% 13.9% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 3,954      4,932      5,606      6,403      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.25        1.57        2.01        1.99        อัตราการเติบโตของยอดขาย 4.5% -8.8% 19.1% 20.0%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา(เทา) 7.24        7.34        6.08        6.64        Gross margin 12.8% 9.3% 11.1% 12.0%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.67        5.99        6.38        6.61        SG&A/ยอดขายรวม 3.6% 4.5% 3.6% 3.6%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 4.20        3.99        5.13        5.66        อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 30.37      31.07      30.00      30.00      

หน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 0.50        0.26        0.11        0.07        

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย -26.2% 28.9% 14.2% 16.4%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย -62.2% 66.2% 25.9% 28.8%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 
 

 

เดินหน้าขยายการลงทุนทั้งในและตปท. 
 
 

TOP 
 

ราคาปัจจุบัน 65.50 บาท  

Fair Value 77.83 บาท  

มูลค่าตลาด 133,622 ล้านบาท 

 เน้นขยายกําลังการผลิตและเพ่ิมมูลค่าผลิตภัณฑ ์
 พร้อมก้าวลงทุนในตปท.ท้ังพม่า อินโด และเวียดนาม 
 แนวโน้มกําไรกลับมาสดใสใน 3Q56…แนะนํา “ซื้อ”  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2555    
     

TOP ต้ังเปากลยุทธขยายการลงทุนท้ังในประเทศ และ
ตางประเทศ เพ่ือสรางการเติบโตในระยะยาว โดยการขยาย
การลงทุนในประเทศ จะเนนการขยายกําลังการผลิตใน
ผลิตภัณฑที่มีอยู รวมถึงการเพ่ิมมูลคาใหกับผลิตภัณฑ ซึ่ง
แบงเปน 5 โครงการหลักไดแก 1) โครงการ Refinery 
Upgrading เปนการเพ่ิมมูลคาใหกับผลิตภัณฑทีมี่อยูแลว 
ซึ่งจะชวยหนุนใหคาการกล่ันปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2) โครงการ PX 
Upgrading เปนการเพ่ิมกําลังการผลิตพาราไซลีนเปน 5.5 
จาก 4.9 แสนตันตอป 3) โครงการ Benzene Derivatives 
เปนการเพ่ิมมูลคาผลิตภัณฑเบนซนีใหเปนสาร LAB เพ่ือ
นําไปเปนสารต้ังตนท่ีจะนําไปผลติผงซักฟอก 4) โครงการ 
เพ่ิมมูลคาผลิตภัณฑน้ํามันหลอลืน่ และ 5) โครงการ 
Solvent Expansion เปนการขยายกําลังการผลิตโซลเวนท
เปน 1.8 จาก 1 แสนตันตอป นอกจากน้ี TOP มีแผนท่ีจะ
ขยายการลงทุนในตางประเทศ โดยเนนกลุมประเทศในเออี
ซี (AEC) เพ่ือเตรียมตัวเขาสูการเปนประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน ทีจ่ะมีการรวมตลาดอาเซียนเปนตลาดใหญ ทําให
มีโอกาสในการขยายตลาดของธุรกิจมากขึ้น โดย TOP ได
ใหความสําคัญกับประเทศพมา อนิโดนีเซีย และเวียดนาม 

ซึ่งในเบื้องตนมีแผนท่ีจะเขาไปลงทุนพรอมกับกลุม PTT โดยให TOP เปน
ผูลงทุนดานโรงกลั่น และสาธารณูปโภค   

ฝายวิจัยคาดการณแนวโนมกําไรในงวด 2Q56 จะเห็นการปรับตัวลดลง
จากงวด 1Q56 เน่ืองจาก 1) หนวยกลั่น CDU2 กําลังการผลิต 5 หม่ืน
บารเรลตอวัน มีแผนหยุดซอมบํารุงเปนระยะเวลา 15 วัน 2)  คาการกล่ัน
ในงวด 2Q56 ปรับตัวลดลงจากงวด 1Q56 3) บนัทึกขาดทุนจากสตอก
น้ํามัน และ 4) Spread (Px-ULG95) มีแนวโนมปรับตัวลดลงจากงวด 
1Q56 ขณะท่ีแนวโนม Spread (Bz-ULG95) ยังทรงตัวได อยางไรก็ตาม
คาดแนวโนมกําไรในงวด 3Q56 จะกลับมาเติบโตโดดเดน ตามทิศทาง
เศรษฐกิจที่ฟนตัว ซึ่งจะสงผลบวกตอท้ังคาการกล่ัน ราคานํ้ามัน และ
ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี นอกจากน้ียังมีผลของฤดูกาลท่ีคาดวาจะชวย
หนุนใหความตองการใชปรับตัวสูงขึ้น โดยในสวนของธุรกิจโรงกลั่น คาด
จะไดรับอานิสงคจากการเขาสูชวงฤดูกาลขับขี่ในสหรัฐฯ สวนของธุรกิจป
โตรเคมีนั้นคาดผูประกอบการจะเร่ิมเก็บสตอกวัตถุดิบเพ่ือใชผลิตสินคา
ในชวงเทศกาลปลายป  

ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2556 (อิงวิธี DCF) เทากับ 77.83 
บาทตอหุน โดยยงัคงแนะนําซือ้ลงทุน 

 
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แผนงบประมาณการลงทุนของ TOP 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556F 2557F
ยอดขาย 447,432 461,320 469,445
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 12,320 13,242 13,335
EPS (บาท) 6.04 6.49 6.54
PER (เทา) 10.8 10.1 10.0
DPS (บาท) 2.70 2.92 2.94
Dividend Yield (%) 4.1 4.5 4.5
BVS (บาท) 42.42 52.60 55.81
PBV (เทา) 1.5 1.2 1.2
ROE (%) 14.8 13.7 12.1  

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

ไทยออยล์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TOP 
 งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 446,241  447,432  461,320  469,445  กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 423,307  432,312  441,707  447,673  กําไรสุทธิ 15,207      12,656      13,242      13,335      

กําไรข้ันตน 22,933    15,119    19,613    21,773    คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 6,604        6,640        4,277        3,936        

คาใชจายในการขาย 1,416      2,380      2,460      2,631      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 1,107        (595)          -            -            

ดอกเบ้ียจาย 2,126      2,343      2,544      2,010      เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (12,871)     422           7,096        6,347        

รายไดอ่ืน 2,532      890         -          -          กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 30,473      22,627      21,509      23,221      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 20,481    14,445    14,688    17,274    

ภาษีเงินได 5,274      1,789      1,063      3,521      กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 15,288    9,443      13,242    13,335    เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (345)          (16,700)     893           938           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx และอ่ืนๆ (82)          1,987      -          -          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (3,853)       (6,169)       (5,000)       (5,000)       

ผูถือหุนสวนนอย (354)        (336)        (383)        (418)        กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (5,580)       (24,763)     (14,193)     (14,144)     

กําไรสุทธิ 14,853    12,320    13,242    13,335    

EPS 7.28        6.04        6.49        6.54        กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพ่ิม/ลด เงินกู 4,661        2,052        3,000        3,000        

ลด จายปนผล (5,720)       (5,359)       (5,508)       (5,959)       

การเติบโตของยอดขาย 40.2% 0.3% 3.1% 1.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (7,110)       (5,956)       (10,659)     (9,969)       

การเติบโตของกําไรสุทธิ 65.8% -17.1% 7.5% 0.7%

อัตราสวนกําไรข้ันตน 5.1% 3.4% 4.3% 4.6% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ 4,912        (7,670)       3,753        5,455        

อัตราสวนกําไรสุทธิ 3.3% 2.8% 2.9% 2.8% กระแสเงนิสด ณ ส้ินงวด 18,129      10,460      14,213      19,668      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 112,387  106,203  111,755  104,914  เงินสดและเทียบเทาเงินสด 18,129      10,460      14,213      19,668      

ตนทุนขาย 117,982  95,906    108,648  101,455  ลูกหน้ีการคา 26,102      27,090      23,066      23,472      

กําไรข้ันตน (5,596)     10,297    3,107      3,459      สินคาคงเหลือ 34,039      40,004      44,171      44,767      

คาใชจายในการขาย 790         471         803         579         สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 2,294        3,408        3,578        3,757        

ดอกเบ้ียจาย (618)        (600)        (592)        (867)        ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 65,132      64,864      48,090      38,616      

รายไดอ่ืน 487         331         305         1,012      สินทรัพยรวม 155,087    170,676    173,544    177,581    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (6,782)     10,595    2,786      4,800      

ภาษีเงินได (33)          (386)        (736)        (270)        เจาหนี้การคา 17,271      26,615      17,519      17,756      

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน (6,609)     9,333      1,297      3,206      หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 1,912        2,242        2,355        2,472        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx และอ่ืนๆ (578)        989         420         1,717      หน้ีสินรวม 70,053      79,953      62,637      60,132      

ผูถือหุนสวนนอย (88)          (137)        (124)        (167)        

กําไรสุทธิ (6,903)     10,072    1,925      4,363      ทุนท่ีชําระแลว 20,400      20,400      20,400      20,400      

สวนเกินมูลคาหุน 2,456        2,456        2,456        2,456        

การเติบโตของยอดขาย -4.0% -5.5% 5.2% -6.1% กําไรสะสม 54,474      61,695      66,694      71,743      

การเติบโตของกําไรสุทธิ n.m. n.m. -80.9% 126.6% สวนของผูถือหุน 85,034      90,724      110,907    117,449    

อัตราสวนกําไรข้ันตน -5.0% 9.7% 2.8% 3.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ -6.1% 9.5% 1.7% 4.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 155,087    170,676    173,544    177,581    

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.13        2.85        5.05        5.20        อัตราแลกเปลี่ยนเฉล่ีย THB/USD 30.00 30.00 30.00 30.00

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 0.04 0.05 0.05 0.05

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.07 0.10 0.10 0.10 Nameplate Capacity (KBD) 275 275 275 275

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 0.04 0.04 0.04 0.04 Utilization rate (%) 100% 100% 100% 97%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.82        0.88        0.56        0.51        Petrochemical Capacity (Tonnes/Year) 900,000 900,000 1,000,000 1,000,000

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 9.8% 7.6% 7.7% 7.6% Accounting GRM (US$/Barrel) 5.00 4.50 4.50 4.50

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 18.5% 14.0% 13.1% 11.7% Spread PX (US$/Ton) 450           450           500           500           

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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   ลดวงเงินทํา QE นักลงทุนเริ่มปรับพอร์ต 
 กองทุนตราสารตลาดเงิน: ASP, TMBMPLUS 
 กองทุนตราสารทุน: KTSE, TEF 
 กองทุนต่างประเทศ: ASP S&P-500, ABEG 
 กองทุนสินค้าโภคภัณฑ์: ASP-OIL, TGoldBullion-H 

  
 

Fundamental Outlook 
พ้ืนฐานเศรษฐกิจโลก มีสัญญาณการฟนตัวท่ีชัดเจนมาขึ้นในชวง 
2Q56 โดยในสหรัฐฯ ภาคการบริการยังเติบโตไดดี ในขณะท่ี
ตลาดแรงงาน แมวาการจางงานจะยังไมสูงมากนัก แตก็มีการ
จางงานในระดับที่คอนขางคงท่ีและตอเน่ืองมาตลอด แสดงให
เห็นวาการฟนตัวจะเกิดขึ้นอยางชาๆ แตจะมีความม่ันคง 
นอกจากน้ัน ตลาดอสังหาริมทรัพยยังมีการเติบโตอยางโดดเดน 
สังเกตไดจากราคาบานท่ีพุงขึ้นอยางรวดเร็ว จากความไมสมดุล
ของอุปสงค-อุปทาน ทําใหอุตสาหกรรมกอสรางบานเปนปจจยั
หนุนใหเศรษฐกิจเติบโตไดตอไปในอนาคต ในขณะท่ีธนาคาร
กลางสหรัฐฯเร่ิมสงสัญญาณวาจะลดวงเงินการกระตุนเศรษฐกิจ
ลง หลังจากอดัฉีดเงินเขาระบบการเงินผานมาตรการ QE 
เร่ือยมาต้ังแตเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเม่ือป 2551 แมวาธนาคาร
กลางจะยงัไมเปดเผยรายละเอยีดวาจะมีการดําเนินการอยางไร 
แตนักวิเคราะหเชือ่วาการลดวงเงินจะเกิดขึ้นอยางชาๆ เพ่ือให
ตลาดการเงินมีเวลาในการปรับตัวไดอยางเหมาะสม ในขณะท่ี
การขึ้นอัตราดอกเบ้ียจะยังไมเกิดขึน้ภายในปนี้  

ภูมิภาคยุโรปมีสัญญาณการฟนตัวท่ีดีขึ้นในภาพรวม ไมวาจะ
เปนภาคการผลิต ภาคการบริการ และการสงออก  ซึ่งการฟนตัว
ดังกลาว เกิดขึน้ในกลุมประเทศท่ีประสบปญหาหน้ีดวยเชนกัน 
แสดงใหเห็นวาเศรษฐกิจยุโรปไดผานจุดตํ่าสุดไปแลว และจะเร่ิม
เห็นการฟนตัวตอเน่ืองนับแต 3Q56 เปนตนไป อีกท้ังรัฐบาลใน

หลายประเทศเร่ิมหันมาเนนนโยบายกระตุนใหเศรษฐกิจเติบโต
มากขึ้น แทนนโยบายเดิมท่ีเนนการลดการขาดดุลทางการคลัง 
ถือเปนปจจยับวกตอการฟนตัวของเศรษฐกิจในระยะสั้น อยางไร
ก็ตามตลาดแรงงานของยุโรปยงัคงเปราะบางอยางมาก ทําให
การบริโภคภายในภูมิภาคจะยังคงออนแอตอไป 

สําหรับภูมิภาคเอเชีย มาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล
ญี่ปุนท่ีเร่ิมประกาศใชมาต้ังแต 4Q55 หนุนใหเศรษฐกิจใน 1Q56 
สามารถเติบโตไดอยางมาก และภาคการสงออกก็ไดรับอานิสงค
จากการออนคาอยางรวดเร็วของเงินเยน อยางไรก็ตามในชวง 
2Q56 นักลงทุนเร่ิมไมม่ันใจวารัฐบาลจะสามารถผลักดันให
เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอ เติบโตไดตามเปาหมายท่ีวางไวได
หรือไม เน่ืองจากมาตรการสนับสนุนตางๆท่ีมีการประกาศ
ตามมาน้ัน ไมไดเปนไปตามท่ีตลาดคาดหวังไว และหาก
มาตรการที่นํามาใชไมไดผลเทาท่ีควร จะทําใหญี่ปุนตองแบก
รับภาระหน้ีสาธารณะมากขึ้น จนกระทบตอความเชื่อม่ันของ
ประเทศได สวนประเทศจีน พ้ืนฐานเศรษฐกิจกําลงัถูกจับตามอง
อยางใกลชิด เน่ืองจากตัวเลขภาคการผลิต การสงออกและการ
นําเขามีแนวโนมออนตัวลงอยางชดัเจน นอกจากน้ันนักวิเคราะห
หลายแหงยังจับตาดูสถานการณหน้ีนอกระบบท่ีมีเปนจํานวน
มากในประเทศจนี ซึ่งไมไดมีการควบคุมและติดตามอยาง
ถูกตอง อาจทําใหเกิดปญหารายแรงตอเศรษฐกจิของจีนไดใน
ภายหลัง  
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ตลาดหุนท่ัวโลกมีการปรับตัวขึ้นไดตอเน่ืองในชวงแรกของ 2Q56  
เน่ืองจากทิศทางเศรษฐกิจในสหรัฐฯ มีแนวโนมการฟนตัวท่ี
ชัดเจน อยางไรก็ตามนักลงทุนเร่ิมกังวลวาธนาคารกลางสหรัฐฯ
จะลดวงเงินการเขาซื้อพันธบัตรในมาตรการ QE ลง ทําใหเร่ิม
เห็นการปรับพอรตการลงทุนท่ัวโลก กดดันใหตลาดหุนมีการปรับ
ฐานในเดือนมิถุนายน โดยเฉพาะในตลาดเอเชียท่ีนักลงทุน
ตางชาติไดถอนเม็ดเงินลงทุนออกบางสวน ทําใหตลาดในเอเชียมี
การปรับฐานลงแรงกวาตลาดอื่นๆ  

พ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯท่ีดีขึ้นมาก ทําใหธนาคารกลาง
สหรัฐฯมีแนวโนมท่ีจะเร่ิมลดวงเงินกระตุนเศรษฐกิจลงภายในปนี้
หรือปหนา เน่ืองจากการอัดฉีดเงนิเขาระบบนับแตป 2551 มี
ปริมาณสูงมากเปนประวัติการณ ทําใหเม่ือตองดึงเงินออกจาก
ระบบ นักลงทุนไมสามารถคาดการณไดวา ผลกระทบท่ีจะเกิด
ขึ้นกับสินทรัพยตางๆ จะเปนอยางไร ดังน้ันนักลงทนุบางสวนจึง
เร่ิมมีการปรับพอรตการลงทุนท้ังภายในสหรัฐฯ และภายนอก
สหรัฐฯ โดยมีความเปนไปไดที่เม็ดเงินท่ีถูกขายในตลาดตราสาร
หน้ีของสหรัฐฯจะถูกนําไปลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯแทน  สวนใน
ตลาดเอเชียโดยเฉพาะในไทย ฟลิปปนสและอินโดนีเซีย มีแรง
ขายของนักลงทุนตางชาติออกมาอยางมาก ทัง้จากตลาดตรา
สารหน้ีและตลาดหุน สงผลใหอตัราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ
ยาวปรับขึ้นมาก และตลาดหุนมีการปรับฐานลงรุนแรงเชนกนั 
นอกจากน้ันสกุลเงินของท้ัง 3 ประเทศมีการออนคาลงอยาง
รวดเร็ว แสดงใหเห็นวามีการดึงเม็ดเงินลงทุนออกจากประเทศ 
สําหรับตลาดหุนในภูมิภาคยุโรปน้ัน ไมไดรับผลกระทบจาก
ปจจัยดังกลาวมากนัก แตยังคงไดรับผลกระทบเชิง sentiment 

การเคลื่อนไหวของตลาดหุนในชวง 3Q56 จะมีคงผันผวน 
เน่ืองจากนักลงทุนยังคงมีการปรับพอรตการลงทุนตอ เพ่ือเตรียม
ความพรอมตอการปรับเปล่ียนนโยบายทางการเงินของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ในอนาคต ทั้งน้ีคาดวาตลาดหุนสหรัฐฯ ยังมี
แนวโนมปรับตัวขึน้เพ่ือทําระดับสูงสุดใหมไดตอ จากการฟนตัว
ของเศรษฐกิจ เชนเดียวกันกับตลาดหุนยุโรปที่จะไดรับความ
สนใจจากนักลงทุนมากขึ้น เพราะเศรษฐกิจไดผานจุดตํ่าสุดไป
แลว ในขณะท่ีตลาดหุนเอเชยีรวมถึงตลาดหุนไทย แมวาจะมีพ้ืน
ฐานเศรษฐกิจท่ีแข็งแรง แตอาจถูกกดดันจากทิศทาง Fund Flow 
ที่ไมชัดเจน ทําใหตลาดหุนจะมีความผันผวน  ทั้งน้ีตลาดหุน
หลายแหงในเอเชยีไดออนตัวลงมากใน 2Q56 ทิศทางใน
ภาพรวมจึงคาดวาจะเปนการฟนตัวกลับ แนะนําลงทุนในกองทุน 

ASP S&P-500 สําหรับตลาดหุนสหรัฐฯ ABEG สําหรับตลาดหุน
ยุโรปและ KTSE, TSF สําหรับตลาดหุนไทย 

Fixed Income 
ธนาคารกลางของแตละประเทศ คาดวาจะไมมีการปรับอัตรา
ดอกเบีย้ลงอีกใน 2H56 ยกเวนเพียงบางประเทศที่มีปจจัยเฉพาะ
เชนอินเดีย หรือ จีน ซึง่ยังสามารถใชนโยบายดอกเบี้ยกระตุน
เศรษฐกิจเพ่ิมเติมได สําหรับประเทศไทยคาดวา กนง. จะคง
อัตราดอกเบ้ียตอไปจนถึงสิ้นปนี ้ การลงทุนในกองทุนปดตราสาร
หน้ีจึงยังเนนการลงทุนระยะส้ันในชวง 3 – 6 เดือน 

Currencies 
คาเงินดอลลารมีแนวโนมแข็งคาขึน้ใน 2H56 จากการดึงเงินกลับ
ประเทศและการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ สวนคาเงินยูโรคาด
วาจะแข็งคาขึน้ตามภาวะเศรษฐกิจเชนกัน ในขณะท่ีคาเงินของ
ประเทศเกิดใหมจะออนคาลงจากการไหลออกของ Fund flow  

Commodities 
การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกจะหนุนใหราคานํ้ามันดิบโลกคอย ๆ 
ฟนตัว แตอยางไรก็ตาม หากราคานํ้ามัน WTI ปรับตัวขึ้นเหนือ 
$100 จะเร่ิมมีแรงขายออกมากดดัน เพราะราคานํ้ามันท่ีสูง อาจ
เปนอปุสรรคตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ ในขณะที่ราคาทองคํา
ยังไมมีปจจัยบวก และจะถูกกดดันจากสภาพคลองในระบบท่ี
ลดลง แตราคาทองคําไดออนตัวลงมามากแลว ทําใหใน 3Q56 
จะเปนการแกวงตัวในกรอบแคบ 

Asset Allocation 
การฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯและยุโรป เปนปจจัยบวกตอ
สินทรัพยเสี่ยง แมวาอาจมีการเปลี่ยนนโยบายของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ในขณะท่ีตราสารหน้ีใหผลตอบแทนในระดับตํ่าจึงไม
นาสนใจ การลงทุนใน Property Fund / REIT จะใหผลตอบแทน
ในรูปของเงินปนผลที่ดีกวา 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Money Market 3%  Local Equity 28% 
Local Gov. Bond 0%  Asia Equity 12% 
Local Corp. Bond 7%  US Equity 20% 
Property Fund 20%  Oil 5% 
   Gold 5% 
Total 30%   Total 70% 
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ข้อมูลทั่วไป 
ประเภทกองทุน : กองทุนรวมตราสารแหงทุนที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวา
เกณฑมาตรฐาน(Specific Fund) 
อายุโครงการ : ไมกําหนด 
วันที่จดทะเบียนกองทุน : 28 พฤษภาคม 2542 
นโยบายการลงทุน : มุงเนนลงทนุในตราสารทุนที่มีปจจัยพื้นฐานและผล
ประกอบการดี และมีแนวโนมการเจริญเติบโตในอัตราสูง ไมนอยกวารอยละ 65 
ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ 
นโยบายเงินปนผล : ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียน : ไมมี 

ข้อมูลบริษัทหลักทรัพย์จดัการ  

ช่ือบริษัท : บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ยูโอบี (ประเทศไทย) จํากัด 
ผูดูแลผลประโยชน : ธนาคารซิต้ีแบงก เอ็น.เอ. สาขา กรุงเทพฯ 

ค่าธรรมเนียม 

คาธรรมเนียมการจัดการ : ไมเกิน 1.5% ตอป   
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน:  ไมเกิน 0.13% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน : ไมเกิน 0.12% ตอป 
คาธรรมเนียมการขายหนวยลงทุน  : 1.00% 
คาธรรมเนียมการรับซ้ือคืนหนวยลงทุน: ไมมี 
คาธรรมเนียมการสับเปล่ียนหนวยลงทุน: เขา 1% ออก ไมมี 

การซ้ือ/ขาย หน่วยลงทุน  

การสั่งซ้ือหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา15.30 น.  
มูลคาการซ้ือข้ันตํ่า : 2,000 บาท 
การขายคืนหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา 15.00 น.   
มูลคาการขายคืนข้ันตํ่า : ไมม ี
การรับเงินคาขายหนวยลงทุน : T+4 

ประเภทโครงการ : กองทุนรวมตราสารทุน 
ระดับความเสีย่ง :  สูง (ระดับความเสี่ยง 6) 

ผลการดําเนนิงาน ณ วันที่ 31 พ.ค. 56 (%) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 

TEF 6.59 39.50 73.47 
ดัชนี SET Index 1.46 17.98 40.07 

ผลการดําเนนิงาน ณ วันที่ 31 พ.ค. 56 (%) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 

TEF 6.59 39.50 73.47 
ดัชนี SET Index 1.46 17.98 40.07 

กองทุนเปิด ไทย อีควิตี้ฟัน 
(TEF)

คําเตือน การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทุนควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุนผลการ
ดําเนินงาน ในอดีตของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต 
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ข้อมูลทั่วไป 
ประเภทกองทุน : กองทุนรวมที่ลงทนุในกองทุนรวมตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
                          (Feeder Fund) 
อายุโครงการ : ไมกําหนด 
วันที่จดทะเบียนกองทุน : 17 กรกฎาคม 2552 
นโยบายการลงทุน : เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุน SPDR Trust (SPDR 
S&P500 ETF) (กองทุนหลัก) ซ่ึงเปนกองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Traded 
Fund) ประเภทกองทุนรวมเพื่อผูลงทนุทั่วไป ซ่ึงบริหารและจัดการโดย State Street 
Global Advisors ที่จดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (New York 
Stock Exchange, NYSE Arca) โดยเฉล่ียในรอบบัญชีไมตํ่ากวารอยละ 80 ของ
มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทนุ กองทุนดังกลาวมีนโยบายลงทุนในหุนที่เปน
สวนประกอบของดัชนี S&P 500 เพื่อใหไดรับผลตอบแทนใกลเคียงกับผลตอบแทน
ของดัชนี S&P 500 
นโยบายเงินปนผล : ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 

ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียน : USD/THB 

ข้อมูลบริษัทหลักทรัพย์จดัการ  

ช่ือบริษัท : บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แอสเซ็ทพลัส จํากัด 
ผูดูแลผลประโยชน : ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 

ค่าธรรมเนียม 

คาธรรมเนียมการจัดการ : ไมเกิน 1.00% ตอป   
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน:  ไมเกิน 0.07% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน : ไมเกิน 0.50% ตอป 
คาธรรมเนียมการขายหนวยลงทุน  : 1.0% 
คาธรรมเนียมการรับซ้ือคืนหนวยลงทุน: ปจจุบันไมคิดคาธรรมเนียม 
คาธรรมเนียมการสับเปล่ียนหนวยลงทุน: ไมม ี

การซ้ือ/ขาย หน่วยลงทุน  

การสั่งซ้ือหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา15.30 น.  
มูลคาการซ้ือข้ันตํ่า : 5,000 บาท 
การขายคืนหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา 15.30 น.   
มูลคาการขายคืนข้ันตํ่า : 5,000 บาท 
การรับเงินคาขายหนวยลงทุน : T+5 

ประเภทโครงการ : กองทุนรวมทองคํา 
ระดับความเสีย่ง :  สูง (ระดับความเสี่ยง 6) 

ผลการดําเนนิงาน ณ วันที่ 25 ม.ค. 56 (%) 
 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน 
ASP S&P 500 5.89 8.86 14.82 
ดัชนี S&P 500 6.45 8.44 14.18 

กองทุนเปิด แอสเซ็ทพลัส เอสแอนด์พี 500
(ASP-S&P500)

คําเตือน การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทุนควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุนผลการ
ดําเนินงาน ในอดีตของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต 

ผลการดําเนนิงานของกองทุน



Invest+ 3rd Quarter, 2013100 

 
 

   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 อัตราดอกเบี้ยนโยบายไม่มีผลกระทบต่อตลาดตราสารหน้ีไทย 

 แนะนําลด Duration ของพอร์ตลงเท่ากับ 1 ป ี
 

การเคลื่อนไหวของเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในชวง
เดือน เม.ย. – มิ.ย. ทีผ่านมา พบวาเสนอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลปรับตัวลดลงเล็กนอยในตราสารอายุ 3 เดือนถึง 
1 ป ในชวง -12 ถึง -15 basis Point ขณะท่ีปรับตัวสูงขึ้นในตรา
สารระยะยาว โดยเฉพาะในตราสารท่ีมีอายุต้ังแต 5 ปขึ้นไป 
ในชวง +30 ถึง +52 Basis Point ตามแรงขายของนักลงทุน
ตางชาติ ทามกลางความกังวลเกี่ยวกบัมาตรการดูแลความ
สมดุลของการไหลเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศของ
ทางการไทย หลังจากท่ีคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ทํา
การปรับลดดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% ซึ่งนักลงทุนมองวาไมมี
ผลตอการไหลเขาออกของกระแสเงนิทุนตางชาติ ประกอบกับ
การคาดการณวาธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) อาจพิจารณาปรับ
ลดวงเงิน หรือยกเลิกมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE)  โดย
การคาดการณดังกลาวมีผลทําใหอตัราผลตอบแทนของพันธบัตร
สหรัฐฯ (US Treasury) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นคอนขางมากและมีผลทํา
ให Yield ของพันธบัตรไทยปรับตัวเพ่ิมขึ้นไปดวยเชนกัน 

ทั้งน้ี จะเห็นไดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไดมีการ
ปรับตัวท้ังเพ่ิมขึ้นและลดลงเพียงเลก็นอย จากภาพเสนอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ระหวางวันท่ี 30 เม.ย. ถึง วันท่ี 30 
มิ.ย. อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะส้ันปรับตัว
ลดลง-12 ถึง -15 bps ขณะท่ีพันธบัตรอายุ 1 ปขึ้นไป ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นคอนขางมากในชวง 36  ถึง 52  bps  

 

ท่ีมา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

2.4
2.6
2.8
3.0
3.2
3.4
3.6
3.8
4.0
4.2
4.4
4.6
4.8
5.0

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50

Year

%Yield 30 เม.ย. 56 31 พ.ค. 56 19 มิ.ย. 56

 
TTM. 
(Yrs) 30 เม.ย. 56 19 มิ.ย. 56

Change 
(bp.)

TTM. 
(Yrs) 30 เม.ย. 56 19 มิ.ย. 56

Change 
(bp.)

 0.08   2.69 2.54 -15 20  3.87 4.36 49
 0.25   2.69 2.54 -15 21  3.90 4.37 47
 0.50   2.70 2.55 -15 22  3.93 4.39 46

1  2.69 2.57 -12 23  3.96 4.40 44
2  2.77 2.85 8 24  3.99 4.41 42
3  2.82 2.94 12 25  4.03 4.43 40
4  2.91 3.21 30 26  4.09 4.47 38
5  3.06 3.36 30 27  4.13 4.52 39
6  3.13 3.47 34 28  4.16 4.55 39
7  3.24 3.57 33 29  4.17 4.55 38
8  3.31 3.65 34 30  4.18 4.56 38
9  3.34 3.70 36 31  4.18 4.56 38
10  3.40 3.77 37 32  4.19 4.56 37
11  3.47 3.87 40 33  4.19 4.57 38
12  3.51 3.95 44 34  4.20 4.57 37
13  3.57 4.03 46 35  4.20 4.57 37
14  3.59 4.07 48 36  4.20 4.58 38
15  3.67 4.18 51 37  4.21 4.58 37
16  3.72 4.23 51 38  4.21 4.58 37
17  3.75 4.27 52 39  4.22 4.58 36
18  3.79 4.31 52 40  4.22 4.59 37
19  3.83 4.34 51 41  4.23 4.59 36
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มูลค่าตราสารหนี้คงคา้ง และขึ้นทะเบยีนใน ThaiBMA   
มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนกับสมาคมฯ
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มูลค่าการออกตราสารหน้ีขึน้ทะเบียนกับสมาคมฯ
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ที่มา : ThaiBMA 

 

 

แนวโน้มตราสารหน้ีเดือน ก.ค. – ก.ย.2556 

สําหรับแนวโนมการลงทุนในชวงเดือน ก.ค. – ก.ย. 2556 นั้น 
ปจจัยเร่ืองของอัตราดอกเบ้ียในคร่ึงปหลัง นาจะยังคงไมไดเปน
ปจจัยหลกัท่ีจะกระทบกับตลาดตราสารหน้ีไทย  ตลาดยังคงมอง
วาแนวโนมอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทยในชวงคร่ึงปหลังของป 
56 จะยังคงทรงตัวอยูที่ระดับ 2.50% ตอไป เน่ืองจากนักลงทุน
มองวาการปรับลดอัตราดอกเบ้ียไมใชแนวทางท่ีจะชวยชะลอการ
ไหลเขาของกระแสเงินทุนไดอยางแทจริง ประกอบกับการที่
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ไดออกมาประกาศแผนการยกเลิก
การใชนโยบาย QE ทั้งหมดภายในกลางปถึงชวงปลายป 2557 
หากเศรษฐกิจสามารถฟนตัวไดตามท่ีคาดหมาย โดยจะเปนการ
ขายพันธบัตรรัฐบาลออกมากอน คาดวาอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะกลางถึงยาวของตลาดตราสารหน้ีไทย จะมีการ
ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอยางตอเน่ืองตามอัตราผลตอบแทนของ

พันธบัตรสหรัฐฯ (US Treasury) รวมถึงแรงเทขายทํากําไรจาก
นักลงทุนภายในประเทศดวยเชนกัน ดังน้ันจึงควรหลีกเลี่ยงการ
ลงทุนในพันธบัตรระยะกลางถึงยาวในชวงน้ี โดยปรับเปนการ
ลงทุนในตราสารหน้ีที่มีอายุไมเกิน 1 ปแทน 

สําหรับแนวโนมการระดมทุนของภาคเอกชนน้ัน ภาคเอกชนเร่ิมมี
แผนการออกหุนกูมากขึ้น เน่ืองจากมองวาตนทุนทางการเงินใน
การออกหุนกูเพ่ือระดมทุนน้ัน มีแนวโนมเร่ิมขยับสูงขึ้นในระยะ
ยาวอัตราดอกเบ้ียไมไดมีทิศทางเปนขาลงอีกตอไป โดยบริษัทท่ีมี
แผนจะออกหุนกูในชวงเดือน ก.ค. – ก.ย. ไดแก  

 

บริษัท มูลคา อายุ อัตราดอกเบ้ีย
(ตอป) 

TRUE 12,000 4 ป  5.55% 

NOBLE 1,500 3 ป N/A 

ANAN 3,000 1 ป 5.20% 

PF 2,000 2 ป 6.05% 
 

 
กลยุทธ์เดือน เม.ย. – มิ.ย. 56 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะกลางถึงยาว
จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น แนะนําลด Duration ของพอรตเทากับ 1 ป 
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BBMMWW  ((SSyymmbbooll::  BBMMWW  GGYY))    

                              
 ที่มา: Bloomberg 

สุดยอด สุดยอด LLuuxxuurryy  CCaarr ท่ีขายดีท่ัวโลก ท่ีขายดีท่ัวโลก  
BMW เปนบริษทัผูผลิตรถยนตระดับหรู (Luxury Car) จาก
ประเทศเยอรมนีประกอบดวยแบรนด BMW, Mini และ Rolls-
Royce โดยในปที่ผานมามียอดขายรถยนตรวมท่ัวโลกสรางจุดสูง
เปนประวัติการณจํานวน 1.845 ลานคัน เพ่ิมขึ้น 10.6% yoy โดย
หลักมาจากยอดขายรถยนตแบรนด BMW จํานวน 1.54 ลานคัน 
(สัดสวน 84% ของยอดขายรถยนตรวม) เติบโต 11.6% yoy ทั้งน้ี
แรงขับเคลื่อนสําคัญมาจากตลาดเอเชีย โดยเฉพาะจากจีน ซึ่งมี
ยอดขายเติบโตสงู 40.1% yoy สงผลใหสัดสวนยอดขายในจนี
เพ่ิมเปน 18% หรือ 3.27 แสนคัน รองจากตลาดหลักในประเทศ
อเมริกา ซึ่งมีสัดสวนยอดขายสูงสดุ 19% และยังขยายตัวไดดี 
14% yoy 

ยอดขายรถนยต์ท่ัวโลกแบ่งตามภูมิภาคปี 2012 

 
ที่มา : BMW 

 

 
คาดยอดขายเติบโตแม้เศรษฐกิจโลกผันผวน 
การดําเนินงานป 2556 คาดเติบโตทุกสวนธุรกิจ โดยธุรกิจรถยนต
คาดมียอดขายเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองและมีโอกาสสรางจุดสูงสุดอีกคร้ัง 
จากแรงผลกัดันของตลาดรถยนตในอเมริกาและจีน โดยเฉพาะใน
จีน ซึ่งคูแขงสําคัญอยาง Daimler (Mercedes Benz), Audi และ 
Volkswagen ที่เนนตลาดรถยนตราคาแพง เชน Bentley ของคาย 
Volkswagen ไดรับผลกระทบจากภาษีรถขนาดใหญที่แพงขึ้นในจีน 
ซึ่งอาจสงผลกระทบตอยอดขายลดลง ขณะท่ี BMW เชือ่วาจะยงั
สามารถรักษาระดับยอดขายไดอยางดี เน่ืองจากมีการขยายฐานไป
ยังรถขนาดเลก็ถึงกลางที่มีราคาใกลเคียงรถญี่ปุน อยางเชน X1 และ 
X3 ที่ไดรับความนิยมตามกระแสรถยนต SUV รวมท้ัง 5-series ที่
ยังคงไดรับความนิยมอยางตอเน่ืองในตลาดรถยนตขนาดกลางสุด
หรู นอกจากน้ีแผนพัฒนารถยนตรุนใหมออกมาอยางตอเน่ือง โดย
ลาสุดไดมีการคิดคนและพัฒนารถยนตไฟฟารวมกับทางจีนภายใต
ชื่อแบรนด Zinoro โดยใช platform เดียวกับ BMW X1 ซึ่งมีการ
พัฒนาเพ่ือใหไดมาซึ่งรุนรถและเทคโนโลยีท่ีหลากหลาย และลํ้าสมัย
คาดจะผลักดันใหรถยนต BMW เปนท่ีตองการของตลาดรถยนตทั่ว
โลกอยางตอเน่ือง โดยบริษัทมีเปาหมายรักษา EBIT Margin ของ
กลุมธุรกิจรถยนตใหได 8-10% สําหรับในสวนของธุรกิจ
รถจักรยานยนต ซึ่งแบรนด BMW ถือเปนแบรนดใหญติดอันดับ 1 
ใน 4 ของโลก (Ducati, BMW, Trimph และ Aprillia) คาดยังคง
ไดรับการตอบรับท่ีดีอยางตอเน่ือง และมียอดขายไมตํ่ากวา 1.17 
ลานคันเม่ือเทียบกับปที่ผานมา นอกจากนัน้ธุรกิจในสวนของ BMW 
Financial Service ยังเรียกไดวาเปนธุรกิจท่ี Outperform โดยเติบโต
ควบคูไปกับยอดขายรถยนต 
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BMW – Historical Sales Growth VS. Peer 

 
ที่มา : Morgan Stanley, Thomson Reuters 

 

กําไร 1Q56 ยังดีด้วย Net margin 7.5% 
BMW ถือเปนผูผลิตรถยนตเพียงไมกี่รายท่ีมีกําไรงวด 1Q56 
ดีกวาคาเฉลี่ย Consunsus คาดไวเกือบ 14% โดยแมกําไรสุทธิ
ลดลง 3% yoy เทากับ EUR 1.3 พันลานเหรียญฯ (Consensus 
ประเมินไว EUR 1.15 พันลานเหรียญฯ)  เน่ืองจากยอดขายลดลง 
4.1% yoy อยูที ่ EUR 17.5 พันลานเหรียญฯ สาเหตุสําคัญเกิด
จากผลกระทบเร่ืองคาเงินผันผวนเปนหลัก แตหากพิจารณา
ยอดขายรถยนตทัว่โลกของกลุม BMW พบวายังเติบโต 5.3% yoy 
มีจํานวน 4.48 แสนคัน มาจากยอดขายในตลาดยุโรป (สัดสวน 
46% ของยอดขายรวม) เพ่ิมขึ้น 3% yoy และ ทวีปเอเชีย 
(สัดสวน 29%) เติบโต 9.5% yoy นอกจากน้ีหากจาํแนกเปนแบ
รนดรถยนตในกลุม BMW ซึ่งประกอบดวย BMW, Mini, และ 
Rolls-Royce แลว พบวาการเติบโตโดยหลักมาจาก แบรนด 
BMW (สัดสวน 85% ของยอดขายรวม) ซึ่งมียอดขายเพ่ิมขึ้น 7% 
yoy ดานประสิทธิภาพการทํากําไรงวด 1Q56 ยังอยูในเกณฑดี มี 
Net Profit margin ระดับ 7.5% ดีขึ้นจาก 7.4% ในงวดเดียวกัน
ของปกอน อันเปนผลจากคาใชจายในขายบริหารและภาษีเงินได
ลดลงเปนหลกั 

แนวโนมป 2556 คาด BMW มีรายไดเติบโตตอเน่ือง เน่ืองจากมี
การเปดตัวรถยนตรุนใหม ๆ อีก 11 รุนในหลายประเทศ 
โดยเฉพาะในอเมริกา และจีน ซึ่งถือเปนตลาดรถยนตสําคัญท่ียัง
มีโอกาสขยายตัวตามการฟนตัวของภาวะเศรษฐกิจ พิจารณา
คาดการณยอดขายรถยนตรวมในสหรัฐป 2556 เพ่ิมขึ้น 4.2% 
yoy ขณะท่ียอดขายรถยนตในประเทศจีนปนี้คาดเติบโตรวม 

8.5% yoy นอกจากนี้ยังมีแรงขับเคลื่อนจากยอดขาย
รถจักรยานยนตทีมี่แนวโนมเติบโตได รวมถึงกําไรจาก BMW 
Financial Service และ JV ที่ลงทุนและพัฒนารวมกับจีนในการ
ผลิตรถยนตไฟฟา 
 

BMW – Historical EBITDA Margin & Peer 

ที่มา : Morgan Stanley, Thomson Reuters 

 

ราคาหุ้นมีราคาหุ้นมี  UUppssiiddee สูงสุดราว  สูงสุดราว 2288..88%%   
อิงขอมูลจาก Bloomberg พบวานักวิเคราะหสวนใหญใหคําแนะนํา
ซื้อสําหรับหุน BMW โดยกําหนดราคาเปาหมายสูงสุดอยูที ่ EUR 
90.00 ซึ่งมี upside 28.8% จากราคาปจจุบัน (ณ วันท่ี 18 มิ.ย. 
2556) ที่ระดับ EUR 69.87 

ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ในรอบเดือนท่ีผ่านมา 

 
ที่มา : Bloomberg 

 

ความเส่ียงความเส่ียง  
ความเส่ียงสําหรับการลงทุนในหุน BMW คือ การหดตัวของตลาด
รถยนตในจีน สหรัฐ หรือแมแตยโุรป รวมถึงราคารถยนตที่อาจตกตํ่า
ลงตามสภาพแวดลอมและเศรษฐกจิ ซึ่งอาจกระทบตอยอดขาย
รถยนตและการดําเนินงานของ BMW  
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JJPP  MMoorrggaann  ((JJPPMM  UUSS))    
                   

      

 
 ที่มา: Bloomberg 
          

JJPPMMoorrggaann  ธนาคารยักษใ์หญ่ธนาคารยักษใ์หญ่  ของอเมริกาของอเมริกา    
JP Morgan Chase ถอืเปนสถาบันการเงินเกาแกของสหรัฐ ซึ่งมี
อายุการใหบริการยาวนานกวา 200 ป ปจจบุันเปนผูใหบริการ
ดานการเงินรายใหญของโลกท่ีมีขนาดสินทรัพยกวา 2.5 ลานลาน
เหรียญฯ (Tangible Asset 2.46 ลานลานเหรียญฯ) เปด
ใหบริการกวา  60 ประเทศ มีจํานวนพนักงาน 260,000 คน และ 
หุนของ JPMorgan Chase ถูกคํานวนอยูในดัชนี Dow Jones 
Industrial Average  

ในงวด 1Q56 JPMorgan Chase มีรายไดจากการดําเนินธุรกิจ 
25,848 ลานเหรียญฯ และมีกําไรสุทธิ 6,529 ลานเหรียญฯ ซึ่งถอื
วาโดดเดน โดยโครงสรางรายไดในงวด 1Q56 มาจาก 4 หมวด
ธุรกิจหลัก ประกอบดวย หมวด Consumer & Community 
Banking มีสัดสวนรายไดมากกวา 46% ของรายไดจากธุรกิจหลัก
, หมวด Corporate & Investment Banking 38%, หมวด Asset 
Management 10% และสวนท่ีเหลือประมาณ 6% มาจากหมวด
ธุรกิจ Commercial Banking ถือเปนโครงสรางรายไดที่มีการ
กระจายความเส่ียงท่ีเหมาะสม(Diversify) และเปนฐานธุรกิจท่ีดี
สําหรับการเติบโตระยะยาว 

โครงสร้างรายได้งวด 1Q13 ของ JPMorgan Chase 

Consumer & 
Community 

Banking
46%

Coporate & 
Investment 

Banking 
38%

Asset 
Management

10%

Commercial 
Banking

6%

 
ที่มา : Bloomberg 

ธุรกิจ Consumer & Community banking ถือเปนกลุมท่ีโดดเดน 
และเปนแรงขับเคลื่อนผลประกอบการท่ีสําคัญของบริษัทฯ โดยใน
งวด 1Q56 ทีผ่านมามีรายได 11,615 ลานเหรียญฯ แยกเปน รายได
จากดอกเบี้ยสุทธ ิ(Net Interest Income) 7,209 ลานเหรียญฯ และ 
รายไดที่ไมใขดอกเบี้ย 4,406 ลานเหรียญฯ และมีกาํไรจากธุรกิจดัง
กลาวถึง 2,586 ลานเหรียญฯ คิดเปนสัดสวนประมาณ 40% ของ
กําไรสุทธิรวม 

 

กําไร กําไร 11QQ5656 สูงกว่าคาด  สูงกว่าคาด ……  ตั้งสํารองหน้ีลดลงตั้งสํารองหน้ีลดลง  

JPMorgan Chase & Co. (JPM) ประกาศกําไรสุทธิงวด 1Q56 
เทากับ 6.53 พันลานเหรียญสหรัฐฯ คิดเปน EPS เทากับ 1.59 
เหรียญฯ ตอหุน เติบโตถึง 33% yoy สูงกวาประมาณการเฉลี่ยของ
นักวิเคราะหทั้ง 28 ราย ซึ่งรวมรวบโดย Bloomberg ที่ระดับ 1.39 
เหรียญสหรัฐฯ ตอหุน ดวยปจจัยหนุนจาก 1) คาใชจายรวมท่ีปรับตัว
ลดลงถึง 16% yoy สวนหน่ึงเกิดจากการต้ังสํารองสําหรับคาใชจาย
ทางกฎหมายท่ีลดลงถึง 2.4 พันลานเหรียญสหรัฐฯ ในงวด 1Q55 
เหลือเพียง 300 ลานเหรียญสหรัฐฯ ในงวดนี ้ และ 2) คาใชจาย
สํารองหน้ีฯ ที่ลดลงถึง 1.2 พันลานเหรียญสหรัฐฯ เน่ืองจากคุณภาพ
สินเชื่อรายยอยท่ีสูงขึ้น จากอัตราการผิดนัดชําระหน้ีที่ลดตํ่าลง ทํา

Global Investment
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ใหชวยชดเชยผลกระทบจากรายไดในงวดน้ีที่ลดลง 4% yoy 
เหลือ 2.51 หม่ืนลานเหรียญสหรัฐฯ ผลจากอตัราดอกเบ้ียใน
ระบบท่ีอยูในระดับตํ่า ทําให NIM ของธนาคารฯ ลดลงเหลอื 
2.37% จาก 2.61% ในงวด 1Q55 และการชะลอตัวของอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจทั่วโลก ซึ่งเปนปจจัยกดดันผลตอบแทนจาก
การลงทุนของธนาคารฯ   

แนวโน้ม Net Interest Income ของ JPMorgan Chase 

 
ที่มา : JPMorgan Chase 

 
 

คาดกําไรปี 2556 เติบโตจากปริมาณธุรกิจ
ท่ีเพ่ิมข้ึน ชดเชย NII ท่ีลดต่ําลง 
นักวิเคราะห Morgan Stanley มองมีมุมมองเชิงบวกตอแนวโนม
ผลประกอบการในชวงเวลาท่ีเหลอืของป 2556 โดยตลาดที่อยู
อาศัยในสหรัฐท่ีพลิกกลับดีขึ้น จะสงผลใหการปลอยสินเชือ่ท่ีอยู
อาศัยเติบโต และอาจทําใหสามารถรับรูกําไรจากการขายไดสูงขึ้น 
อยางไรก็ตามโดยภาพรวมของ Net Interest Income (NII) งวดป 
2013 ผูบริหารของ JPMorgan Chase คาดวานาจะปรับลดลง
ประมาณ 1% จากปที่ผานมา จาก NII ของ Consumer & 
Business Banking และ Mortgage Banking ที่ถกูบีบใหแคบลง 
แตก็นาจะไดรับการชดเชยดวยปริมาณธุรกิจท่ีเพ่ิมขึ้น 

สําหรับกลยุทธของ JPMorgan ในป 2556-2557 ยังคงเนนการ
ควบคุมภาระคาใชจายตอเน่ือง ตามแผนที่ไดประกาศไวเม่ือเดือน 
ก.พ. 2556 อาท ิการปรับลดจํานวนพนักงาน ลงราว 1.9 หม่ืนคน
ทั่วโลกภายในป 2557 นอกจากน้ี CEO ของธนาคารฯ ให
ความเห็นเพ่ิมเติมวา JPMorgan จะตองเผชิญกบัมาตรการการ
กํากับดูแลท่ีเขมงวดขึ้นจากทางการ อาท ิ มาตรการควบคุมความ
เสี่ยง และมาตรการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหาร สืบเนือ่งจาก

การรับรูผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้นกวา 6.2 พันลานเหรียญสหรัฐฯ จาก
ธุรกรรมการซื้อขาย Credit derivatives ในชวง 9M55 

 

นักวิเคราะห์นักวิเคราะห์  MMoorrggaann  SSttaannlleeyy ปรับเพ่ิม ปรับเพ่ิม    
FFaaiirr  VVaalluuee  และ และ นํ้าหนักการลงทุนนํ้าหนักการลงทุน    
นักวิเคราะห Morgan Stanley ไดแนะนําเพ่ิมนํ้าหนักการลงทุน 
พรอมปรับราคาเปาหมาย (Fair Value) สูระดับ 60 ดอลลาร สําหรับ
หุน JPMorgan Chase เน่ืองจากเห็นวาไดรับผลประโยชนจากตลาด
บานท่ีฟนตัวขึ้นในสหรัฐฯ ซึ่งเปนการเติบโตตามภาพรวมเศรษฐกิจ 
ขณะท่ีราคาท่ีอยูอาศัยท่ีปรับสูงขึ้น ก็นาจะเปนอกีสวนหน่ึงท่ีชวย
ผลักดันการทํากําไรในชวงเวลาท่ีเหลือของป นอกจากน้ียังไดรับสวน
แบงกําไรที่เพ่ิมขึน้จากเงินลงทุนในกลุมประเทศยโุรป สวนสถานะ
ของ NPL (Non Performing Loan) ก็คาดวาจะปรับตัวลดลง 
JPMorgan Chase จึงถอืวาเปนกิจการท่ีมีศักยภาพสําหรับการ
เติบโตในระยะยาว จากองคประกอบดังกลาว นักวิเคราะหไดปรับ
ประมาณการกําไรตอหุนเพ่ิมขึ้น 13 เซนต จาก 5.30 เหรียญฯ/หุน 
มาเปน 5.43 เหรียญฯ/หุน ในงวดป 2556 สวนป 2557 ปรับเพ่ิมขึ้น
จาก 6.06 เหรียญฯ/หุน เปน 6.18 เหรียญฯ/หุน อกีท้ังระดับราคาหุน
ปจจุบันก็ยังตํ่ากวา Fair Value จึงแนะนําใหเพ่ิมนํ้าหนักการลงทุน  

  
ราคาหุ้นมีราคาหุ้นมี  UUppssiiddee สูงสุดราว สูงสุดราว  2211..9977%%   

ราคาปจจุบันซื้อขายอยูที ่ 54.11 ดอลลาร (18 มิ.ย. 56) เทียบกับ
ราคาเปาหมายสูงสุดอยูที ่66.00 ดอลลารและ upside ที่ 21.97% 
 

 

ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ในรอบเดือนราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ในรอบเดือนที่ผ่านมาที่ผ่านมา  

 ที่มา: Bloomberg  

ความเส่ียง ความเส่ียง   

สวนความเส่ียงท่ีมีตอกําไรของ JPMorgan ไดแก การฟองรอง, 
ระเบียบนโยบาย กฎหมายท่ีรัดกมุมากขึ้น ซึง่อาจมีผลกระทบตอ
การดําเนินงานของธนาคารและชะลอตัวลงของเศรษฐกิจลง
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกปรับตัวลดลงจากในชวง 1Q56 สะทอนถึงความ
ตองการใชโดยรวมของโลกที่ยังเพียงทรงตัว ประกอบกับผลกระทบจากการ
คาดการณการปรับลดมาตรการ QE 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,270 และ 1,295 เหรียญฯ/ตัน
ตามลําดับ ปรับตัวลดลง 7.3% และ 0.8% จากส้ินงวด 1Q56 ตามลําดับ 
สะทอนถึงความตองการที่ถดถอยตามสถานการณเศรษฐกิจโลก ทั้งนี้คาดการ
ฟนตัวของ demand ในชวง 2H55 จะสงผลใหราคาดีดตัวสูงข้ึน 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Datastream 

3 ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE   4 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene 
ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE ลาสุดเทากับ 1,430 1,450 และ 1,435 
เหรียญฯ/ตันตามลําดับ ออนตัวลง 2.4% 2.0% และ 2.4% จากส้ินงวด 
1Q56 ตามลําดับ เนื่องจากความตองการใชผลิตภัณฑข้ันปลายที่หดตัวตาม
ภาวะเศรษฐกิจ 

 ราคา PVC, EDC และ Caustic Soda ลาสุดอยูที่ระดับ 980, 285 และ 410 
เหรียญฯ/ตันตามลําดับ เปลี่ยนแปลง -3.0% -8.8% และ +5.1% จากส้ินงวด 
1Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดจะเห็นการปรับตัวสูงข้ึนอยางคอยเปนคอยไปจาก
ความตองการใชในภูมิภาคที่ปรับตัวสูงข้ึน 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนิ  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีน และเบนซินลาสุดอยูที่ระดับ 1,442 และ 1,285 เหรียญฯ/
ตันตามลําดับ เปล่ียนแปลง +0.6%และ -1.0% จากส้ินงวด 1Q56 
ตามลําดับ ทั้งนี้ราคาพรอมดีดตัวข้ึนหากภาวะเศรษฐกิจกลับมาฟนตัวอีก
คร้ัง ซ่ึงคาดวาจะเกิดข้ึนในชวง 2H55 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 1,070 1,235 และ 948 เหรียญฯ/
ตันตามลําดับ ออนตัวลง 12.3% 6.1% และ 4.2% จากสิ้นงวด 1Q56 
ตามลําดับ ทั้งนี้ราคาพรอมดีดตัวข้ึนหากภาวะเศรษฐกิจกลับมาฟนตัวอีกคร้ัง 
ซ่ึงคาดวาจะเกิดข้ึนในชวง 2H55 
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

แนวโนมอุตสาหกรรมสังกะสีโลก คาดวายังมีสวนเกินจากอุปทานตอเนื่อง 
หลังจากที่ความตองการใชสังกะสีเร่ิมชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจโลกที่ฟน
ตัวลาชา ขณะที่สต็อกสังกะสีในตลาด LME ที่ยังทรงตัวสูงตอเนื่อง จึงทําให
ฝายวิจัยเช่ือวาราคาสังกะสีมีแนวโนมออนตัวตอเนื่องจากระดับปจจุบัน   

 ราคาถานหินในชวงที่ผานมาปรับตัวลดลงตอเนื่องจากส้ินงวด 1Q56 เนื่องจาก
ปจจัยกดดันจากราคากาซฯในทวีปอเมริกาที่อยูในระดับตํ่าจากการคนพบ 
shale gas แตในระยะยาวยังคงมีมุมมองเชิงบวกจากความตองการใชถานหิน
ที่ถือเปนปจจัยในดานสาธารณูปโภคข้ันพื้นฐาน 
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ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่  
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ปรับตัวลงตอเนื่องต้ังแตเดือน มี.ค. เนื่องจากมี 
Supply สวนเกินจํานวนมากของ สินแรเหล็ก (Iron Ore) ซ่ึงใชเปนวัตถุดิบ 
ทําใหราคา HRC ตองขยับลงตาม คาดวาราคาจะยังปรับลงตอในระยะส้ัน 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS 
ยังคงทรงตัวในระเดิมนับต้ังแตเดือน เม.ย. และคาดวาจะทรงตัวในระดับนี้
ตอไปอีกในระยะส้ัน 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.2541
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.5756

0

200

400

600

800

1000

0.00 0.20 0.40 0.60 0.80 1.00 1.20 1.40 1.60

HRC-CIS Price (เหรียญฯ/ตัน)

ราคาหุน SSI (บาท/หุน)

 

 

300

400

500

600

700

800

900

ม.
ค.

54

มี.
ค.

54

พ.
ค.

54

ก.
ค.

54

ก.
ย.

54

พ.
ย.

54

ม.
ค.

55

มี.
ค.

55

พ.
ค.

55

ก.
ค.

55

ก.
ย.

55

พ.
ย.

55

ม.
ค.

56

มี.
ค.

56

พ.
ค.

56

ก.
ค.

56

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

HRC-CIS (เหรียญฯ/ตัน) ราคาหุน SSI (บาท/หุน)

เหรียญฯ/ตัน บาท/หุน

 
ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/ก.ก. 
ทิศทางราคาไกเปนยังทรงตัวระดับสูงตอเนื่อง หลังจากที่ปญหา Oversupply 
สิ้นสุดลง จึงทําใหราคาขายผลิตภัณฑในปจจุบันปรับตัวเพิ่มข้ึนจนสูงกวา
ตนทุนการผลิตเฉล่ียแลว 

 แนวโนมราคาจะเร่ิมปรับตัวลดลงในชวง 3Q56 หลังจากที่ปญหาการระบาด
ของโรคตายดวนในกุงขาว (EMS) เร่ิมคลี่คลายลง สงผลใหปริมาณกุงขาวใน
ประเทศไทยออกสูตลาดมากข้ึน  
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ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมจะทรงตัวระดับตํ่า เนื่องจากมาเลเซีย และ
อินโดนีเซีย (ผูผลิตน้ํามันปาลมรายใหญของโลก) มีความตองการที่จะ
สงออกมากข้ึน เพื่อระบายปริมาณสต็อกที่อยูระดับสูง นอกจากน้ี ราคา
น้ํามันถั่วเหลืองที่เร่ิมออนตัว จึงทําใหสามารถแขงขันและแยงสวนแบงตลาด
จากน้ํามันปาลมในตลาดน้ํามันพืช 

 ราคายางแผนรมควันยังมีทิศทางชะลอตัวลงในชวงสั้นๆ เปนผลจากผลผลิต
ยางพาราของไทย (ผูผลิตรายใหญที่สดุของโลก) กําลังออกสูตลาดจํานวนมาก
ต้ังแตชวงเดือน มิ.ย.56 หลังจากที่ผานพนชวงฤดูยางผลัดใบไปแลว บวกกับ
ความกังวลเก่ียวกับสต็อกยางในจีนที่ทรงตัวระดับสูงตอเนื่อง  
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : สถาบันวิจยัยาง 
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 79% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 34% 

 ปญหา Supply เรือลนตลาด และความตองการใชเรือเทกอง ที่มีเพิ่มข้ึน
เล็กนอย คาดจะกดดันใหดัชนี BDI ยังแกวงตัวในชวงแคบ 

y = 0.5712x + 10476

R2 = 0.3417

y = 1.6542x + 7793.4

R2 = 0.7898
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
แมดัชนี BDI ปรับข้ึนจากไตรมาสกอน แตผลบวกจากชวงฤดูกาลของบริษัท
ยอยเมอรเมด และทั้งเรือสํารวจใตน้ําและเรือขุดเจาะน้ํามัน คาดจะชวยให 
TTA พลิกกลับมามกีําไรอีกคร้ังในงวดบัญชี 3Q56 (สิ้นสุด มิ.ย.2556) 

 ดัชนี BDI ที่ทรงตัวในระดับตํ่า ทําใหคาดยังเห็นขาดทุนปกติของ PSL ในงวด 
2Q56 แตกําไรพิเศษจากการขายสัญญาตอเรือ ชวยใหมีกําไรสุทธิในงวด 2Q56 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันของสิงคโปรในชวงที่ผานมาเฉล่ียอยูในระดับ 6.2 เหรียญฯ/
บารเรล ปรับตัวลดลงจากคาเฉล่ียในชวง 1Q56 ซ่ึงเปนชวง High Season 
ตามผลของฤดูกาลซ่ึงเปนฤดูหนาว ทั้งนี้คาดแนวโนมคาการกล่ันอยูใน
ทิศทางออนตัวลงในชวง 2H56 ซ่ึงเปนชวง Low Season ของธุรกิจโรงกลั่น 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในชวงที่ผานมาปรับตัวลดลงจากงวด 1Q56 ทั้งนี้
อาจเห็นการออนตัวลงของราคาน้ํามันในชวง 2H56 ซ่ึงเปนชวง Low Season 
ของการใชน้ํามัน  
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ   2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
ในเดือน เม.ย. 2556 ขาดดุลการคา 1,619 ลานเหรียญฯ เทียบกับงวด 1Q56 
ที่ขาดดุล -220 ลานเหรียญฯ ขณะที่ขาดดุลบริการ 1,741 ลานเหรียญฯ จาก
ที่เกินดุล 1,488 ลานเหรียญฯ งวด 1Q56 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน เม.ย. กลับมาขาดดุลที่ 3,361 ลานเหรียญฯ จากการ
ขาดดุลทั้งภาคการคาและบริการ 
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ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด เม.ย.56 = -3,361.29

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ   4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค  
เดือน มิ.ย. ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว มี
แนวโนมทรงตัว ขณะที่ดัชนีราคาผูบริโภคในเดือน พ.ค. เพิ่มข้ึนเพียง 2.27%   

 แมวาราคาน้ํามันทรงตัว   แตดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน พ.ค. 
ยังคงปรับตัวข้ึนเล็กนอย  โดยอยูที่ 141 และ 105.15 ตามลําดับ เนื่องจากดัชนี
ราคาหมวดอาหาร และดัชนีราคาหมวดสินคาการเกษตรปรับตัวเพิ่มข้ึน 
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ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน พ.ค. อยูที่ 82.5 ขยายตัว 7% YoY จาก
ความวิตกกังวลเก่ียวกับการชะลอตัวของเศรษฐกิจที่จะสงผลกระทบตอ
รายไดในอนาคต คาครองชีพสูง รวมท้ังสถานการณทางการเมืองในอนาคต 

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน เม.ย. อยูที่ระดับ 132.8 ลดลง 5.4% MoM 
โดยหนี้ภาคครัวเรือนที่อยูในระดับสูง 78% ตอ GDP (ณ สิ้นป 2555) อาจเปนปจจัย
ที่ทําใหธปท. ดูแลการปลอยสินเช่ือบัตรเครดิตมากข้ึน 
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน  

งวด 1Q56 GDP เติบโต 5.3% YoY เปนการเติบโตมาจากภาคนอกเกษตรถึง 
5.8% YoY ในขณะที่ภาคเกษตรเติบโตเพียง 0.5% YoY ทั้งนี้ ฝายวิจัย
ประเมินการเติบโตของทั้งปที่ 4.9% 

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน เม.ย. ปรับตัวเพิ่มข้ึนราว 2% YoY มี
แนวโนมจะขยายตัวตอเนื่อง จากกําลังซ้ือของประชาชนที่เพิ่มข้ึน จากมาตรการ
เพิ่มคาแรงข้ันตํ่า 300 บาทตอวัน ซ่ึงมีผลใน 70 จังหวัดที่เหลือในปนี ้
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม   10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล  
มูลคาการลงทุนรวมเพิ่มข้ึน งวด 1Q56 เพิ่มข้ึน 6% สูระดับ 275,214 ลาน
บาท ชะลอตัวจากงวด 4Q55 (เนื่องจากมีฐานท่ีตํ่าในป 2554) 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 1Q56 ปรับข้ึน 1% YoY ขณะที่คาซ้ือสินคาและ
บริการปรับข้ึน 12% YoY  
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คาซ้ือสินคาและบริการ 1Q56 = 105,728

ลานบาท

 
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน   12 การลงทุนของภาครัฐบาล  
การลงทุนของภาคเอกชนงวด 1Q56 เพิ่มข้ึน 6% YoY โดยมาจากขยายตัว
ดานการลงทุนกอสรางถึง 10.8% เปนหลัก  

 การลงทุนภาครัฐงวด 1Q56 อยูที่ระดับ 56,661 ลานบาท เพิ่มข้ึน 18.8% YoY 
จากการนําเขาเคร่ืองบินเพื่อการพาณชิยของบริษัทการบินไทย จํากัด (มหาชน) 
มูลคา 11,943 ลานบาท 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว  
เม็ดเงินโฆษณา 5 เดือนแรกของป 2556 เพิ่มข้ึนเพียง 1.1%YoY จากฐานที่
สูงของปกอน อยางไรก็ตาม คาดเม็ดเงินโฆษณาทั้งป 2556 จะยังเติบโตได
ราว 3-4% ตามการเติบโตของเศรษฐกิจไทย 

 จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในไทย งวด 4M56 เติบโต 
19%YoY อยูที่ 8.84 ลานคน คาดทั้งป 2556 มีนักทองเที่ยวตางชาติ 24.5 ลาน
คน เพิ่มข้ึน 10%YoY 
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen  ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มิ.ย. – ธ.ค. 2556 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
6 มิถุนายน 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
18-19 มิถุนายน 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
4 กรกฎาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
10 กรกฎาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
18 กรกฎาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
30-31 กรกฎาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
1 สิงหาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
21 สิงหาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
5 กันยายน 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
17-18 กันยายน 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
2 ตุลาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16 ตุลาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
17 ตุลาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
29-30 ตุลาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
7 พฤศจิกายน 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
21 พฤศจิกายน 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
27 พฤศจิกายน 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
5 ธันวาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
17-18 ธันวาคม 2556 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
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1 SET Index PER Band   2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
สัญญาณการไหลออกของเม็ดเงินจากตางชาติ กดดันให SET Index ปรับ
ฐานลงมาสูระดับ Current PER 14 เทา หลังจากข้ึนไปสูงสุดถึง 18 เทา 

 แมจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% แตการปรับลดลงของ SET Index 
ที่แรงกวา ทําให Earning Yield Gap  ปรับตัวสูงข้ึนไดเล็กนอยเขาใกล 4% 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด  
คา PER ของหุนใน ASP Coverage ลดลงมาตํ่ากวา 12 เทา เปนสัญญาณ
ใหนักลงทนุ เร่ิมทยอยหาหุนพื้นฐานแข็งแกรงเขาพอรตการลงทุน 

 SET Index ยังเคลื่อนไหวที่ระดับสูงกวา PBV 2 เทา ซ่ึงยังถือวาสูงกวาคาเฉล่ีย
ในภาวะปกติ อาจเปนเพราะนักลงทุนใหน้ําหนักตอผลประกอบการมากกวา 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

5 GDP เทียบ SET Index   6 EPS Growth & GDP Growth 
GDP Growth งวด 1Q56 ที่ตํ่ากวาคาด ขณะที่แนวโนมการชะลอตัวยัง
ปรากฏใหเห็นตอไป อาจสรางแรงกดดันตอ SET Index ตอเนื่อง 

 หลังประกาศงบ 1Q56 ฝายวิจัยปรับลดประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียนลง
เล็กนอย จากเดิมคาดวาโต 25% มาอยูที่ระดับ 23% 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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7 SET Index Dividend Yield   8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 

Dividend Yield ปรับข้ึนเล็กนอย แตก็ถือวายังอยูในระดับที่ไมดึงดูดการ
ลงทุนเทาที่ควร เนื่องจากหางจากดอกเบ้ียเงินฝากไมมากเทาที่ควร 

 จํานวนบริษัทที่ประกาศจายเงินปนผลเพิ่มข้ึนตอเนื่องนบัจากป 2546 เปนตนมา 
สะทอนภาพความแข็งแกรงในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
แม SET Index จะปรับลง แต Market Cap ของตลาดก็ยังสูงกวาขนาด GDP 
ของประเทศ ซ่ึงเปนผลทั้งจากราคาหุน และจํานวนบริษัทที่เพิ่มข้ึน 

 ตนป 2556 มูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันทําการปรับสูงข้ึนอยางมีนัยสําคัญมา
อยูที่ 5.8 หมื่นลานบาท สะทอนภาพความรอนแรงของตลาดหุนไดเปนอยางดี 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม งวด 1Q56   12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 20 มิ.ย. 2556  
1Q56 บริษัทจดทะเบียนมีกําไร 2.42 แสนลานบาท คิดเปนสัดสวนประมาณ 
26% ของประมาณการทั้งปที่นักวิเคราะห ASP ทําไว 

 สัดสวน Market Cap ของกลุมพลงังาน อยูในเกณฑที่ตํ่ากวาสัดสวนของกําไร 
มาก สะทอนคา PER กลุมพลังงานทีตํ่่ากวาคาเฉลี่ยของตลาด 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 



Invest+ 3rd Quarter, 2013

สถิติหลกัทรัพย์ 

116 

 
13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 28 ธ.ค.55 20 มิ.ย.56 % เปลี่ยนแปลง   28 ธ.ค.55 20 มิ.ย.56 % เปลี่ยนแปลง 

MME 0.73 2.94 303%  MATCH 5.85 2.64 -55% 

UMI 4.40 16.70 280%  TH 5.40 2.48 -54% 

STAR 1.12 4.08 264%  CWT 4.20 1.94 -54% 

TFD 3.43 12.40 262%  TSF 2.89 1.41 -51% 

TCMC 1.89 5.45 188%  TCC 2.48 1.28 -48% 

MLINK 1.79 4.74 165%  VTE 5.30 2.84 -46% 

BNC 7.35 18.00 145%  FOCUS 3.60 2.08 -42% 

AEC 6.80 16.30 140%  TAPAC 4.02 2.36 -41% 

AI 6.70 15.90 137%  GSTEL 0.34 0.20 -41% 

AIM 0.24 0.55 129%  TFI 2.10 1.24 -41% 
  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 28 ธ.ค.55 20 มิ.ย.56 % เปลี่ยนแปลง   28 ธ.ค.55 20 มิ.ย.56 % เปลี่ยนแปลง 

TRANS 132.92 168.99 27%  FOOD 12,563.79 10,400.64 -17% 

FIN 1,373.86 1,734.53 26%  PKG 3,983.16 3,447.39 -13% 

ICT 183.70 228.97 25%  MINE 10.76 9.55 -11% 

HELTH 2,534.85 3,082.48 22%  AGRI 211.65 192.73 -9% 

PAPER 659.33 799.66 21%  STEEL 72.99 66.48 -9% 

INSUR 12,373.60 14,362.76 16%  PETRO 966.72 894.99 -7% 

TOURISM 421.95 486.70 15%  BANK 539.68 506.04 -6% 

PERSON 608.65 667.35 10%  ENERG 21,379.92 20,214.98 -5% 

PROF 91.61 98.95 8%  FASHION 712.60 676.40 -5% 

HOME 32.01 34.49 8%  COMM 28,643.16 27,259.70 -5% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)    18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
ราคาหุนที่ปรับข้ึน เปดโอกาสใหบริษัทฯ สามารถระดมทุนผานการข้ึน XR ได
ดีข้ึน ทําใหมูลคาหุนเพิ่มทุนป 2566 สูงถึง 2.9 หมื่นลานบาท 

 มูลคาการระดมทุนผาน IPO ยังอยูในระดับสูง และยังมีสวนที่อยูใน
กระบวนการเตรียมเสนอขายอยูอีกหลายบริษัท 
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ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ปี 2556 
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
20 มิ.ย. 56  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
20 มิ.ย. 56 
(ลานบาท) 

2556   8,181  79,337    901,242 

SET   6,878  72,622    842,869 

14 ก.พ. 56 PPP Construction  82.5 5.00 413 1,500 6.00 20.0 2,475 

19 เม.ย. 56 BTSGIF Transportation 5,788.0 10.80 62,510 62,510 10.80 0.0 675,112 

3 พ.ค. 56 KPNPF Property Fund 180.0 10.00 1,800 1,800 9.60 -4.0 17,280 

16 พ.ค. 56 CHG Health 220.0 6.30 1,386 6,930 8.80 39.7 12,197 

30 พ.ค. 56 PTG Energy 420.0 3.90 1,638 6,513 4.04 3.6 6,618 

20 มิ.ย. 56 NOK Transportation 187.5 26.00 4,875 16,250 26.50 1.9 129,188 

MAI   1,303  6,715    58,373 

30 ม.ค. 56 EA MAI 560.0 5.50 3,080 20,515 6.75 22.7 20,790 

7 ก.พ. 56 AKP MAI 84.0 2.00 168 808 2.36 18.0 396 

1 มี.ค. 56 EUREKA MAI 50.0 2.25 113 383 3.58 59.1 403 

26 มี.ค. 56 ECF MAI 120.0 1.20 144 156 1.82 51.7 262 

9 พ.ค. 56 SANKO MAI 44.0 1.30 57 286 1.59 22.3 91 

13 พ.ค. 56 CHO MAI 200.0 1.80 360 1,296 1.89 5.0 680 

6 มิ.ย. 56 MONO MAI 245.0 11.40 2,793 15,960 12.80 12.3 35,750 
 
ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555
Agribusiness 1,047.00 216.42 1,184.63 1,126.50 1,351.72 5,694.13 3,574.55

Automotive 983.88 1,239.36 2,400.08 1,864.45 1,902.76 1,658.16 6,487.77

Banking  41,025.03 44,267.57 45,443.34 32,364.47 51,436.16 130,490.85 163,100.41

Commerce 8,570.82 7,456.26 7,370.59 8,348.42 9,232.75 25,023.18 31,792.74

Construction Materials 8,631.22 5,922.10 9,024.68 9,097.43 11,511.70 43,150.19 32,686.97

Energy & Utilities 78,772.25 14,449.89 79,628.28 46,276.30 74,451.90 216,392.79 218,986.34

Electronic Components 1,948.92 1,976.60 4,263.80 1,658.03 1,979.31 2,717.09 9,847.35

Fashion 960.52 1,275.53 1,758.13 -265.78 402.01 5,437.19 3,728.39

Finance & Securities 1,362.07 1,587.30 2,178.69 2,619.31 4,379.63 3,793.38 7,777.42

Food & Beverage 18,471.41 9,599.09 7,558.28 4,450.12 5,489.52 33,235.99 40,078.90

Health Care Services 4,730.24 2,750.11 4,820.49 2,706.06 3,740.84 9,259.70 15,289.07

Home & Office Products 567.77 499.27 358.02 442.88 561.79 1,841.61 1,867.94

Industrial Materials & 
Machinery 16,185.76 14,414.33 7,895.16 12,746.82 18,810.07 47,044.95 51,242.06

Information & Communication 
Technology 187.97 452.93 328.88 270.25 412.27 1,827.64 1,591.09

Insurance -148.88 -534.74 1,800.26 2,256.52 4,439.17 3,743.32 3,373.16

Media & Publishing 2,389.87 2,809.49 2,873.30 2,043.91 2,741.57 8,377.94 10,117.57

Mining -46.98 -126.47 -157.30 -240.65 34.33 25.81 -571.40

Packaging 97.82 172.84 192.17 115.13 254.38 324.01 577.97

Paper & Printing Materials 297.87 337.44 164.90 450.53 289.12 583.40 1,250.74

Personal Products & 
Pharmaceuticals 12,499.97 4,205.19 16,984.50 12,754.20 13,635.31 23,901.04 46,443.85

Petrochemicals & Chemicals 1,575.13 2,034.10 2,202.73 2,242.25 2,652.52 7,883.15 9,705.69

Professional Services 674.37 622.36 917.52 431.30 438.87 4,445.84 2,645.55

Property Development 35.57 22.02 10.93 34.67 44.57 -19.34 103.19

Property Fund 8,950.23 9,410.45 13,272.13 17,594.77 18,309.58 27,491.46 49,209.63

Steel -3,513.45 -7,288.00 -4,647.98 -6,374.42 -2,847.81 -4,402.70 -21,823.84

Tourism & Leisure 1,241.55 -32.40 -171.13 812.51 2,811.28 750.69 1,850.53

Transportation & Logistics 8,394.23 12,797.64 2,834.37 4,478.46 16,301.49 -4,957.97 28,504.71

SET 215,892.17 130,536.66 210,489.46 160,304.43 244,766.79 595,713.49 719,438.32

   

MAI 1,444.68 1,472.91 1,331.90 1,404.02 2,191.95 5,099.33 6,226.65

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
ASIAN 0.030 0.360 -0.050 -0.140 0.150 - - 1.000
CHOTI 4.820 10.610 2.460 4.060 33.900 20.000 - 10.000
CM 0.200 0.150 0.050 0.070 0.140 0.280 - 1.000
CPI 0.200 -0.100 -0.350 -0.020 0.240 0.03 & Stock 1:1 - 1.000
EE 0.000 0.001 0.022 0.001 - - - 1.000
GFPT -0.010 -0.020 0.070 0.100 0.330 - - 1.000
LEE 0.120 0.090 0.060 0.030 0.210 0.210 - 1.000
PPC -1.220 -1.980 -1.050 -2.530 - - - 10.000
PRG 1.930 -0.320 1.980 -0.030 4.500 4.250 - 10.000
STA -0.340 0.620 0.500 0.660 0.500 0.500 - 1.000
TLUXE 0.110 0.134 0.072 0.011 0.280 0.260 - 1.000
TRUBB -0.040 -0.180 -0.150 0.060 0.02778 & Stock 4:1 - - 1.000
TRS -0.080 0.120 0.080 -0.110 - - - 0.500
UPOIC 0.310 0.190 0.200 0.340 1.100 0.900 - 1.000
UVAN 0.242 0.312 0.244 0.320 0.950 0.700 - 0.500
Food & Beverage     
APURE 0.040 0.030 -0.020 -0.030 - - - 0.700
CFRESH 0.290 0.500 0.260 -0.049 0.460 0.700 - 1.000
CPF 0.550 0.330 0.020 0.140 1.200 1.100 - 1.000
F&D 0.950 1.230 0.130 0.350 0.530 1.050 - 10.000
HTC 0.180 0.090 0.170 0.230 0.120 0.300 - 1.000
KBS 0.480 0.300 0.040 0.590 0.450 0.670 - 1.000
KSL 0.542 0.274 0.234 0.333 0.500 0.500 - 1.000
LST 0.050 0.050 0.090 0.190 0.080 0.200 - 1.000
MALEE 1.215 2.480 1.790 1.190 - 1.500 - 1.000
MINT 0.101 0.161 0.323 0.379 0.15 & Stock 10:1 0.300 - 1.000
OISHI 1.870 -0.050 0.350 0.460 2.200 2.200 - 2.000
PB 0.460 0.510 0.540 0.430 0.910 0.950 - 1.000
PM 0.130 0.170 0.200 0.210 0.240 0.370 - 1.000
PR 0.890 0.900 1.070 0.740 1.680 1.860 - 1.000
SAUCE 0.400 0.380 0.320 0.390 1.220 1.330 - 1.000
SFP 3.910 -6.260 -0.450 -1.170 4.000 8.000 - 10.000
SNP 1.210 2.330 1.960 1.390 4.000 6.000 - 5.000
SORKON 0.830 1.080 1.030 1.050 3.000 2.430 - 10.000
SSC 1.870 -0.450 -0.520 -0.270 0.750 2.500 - 1.000
SSF 0.270 0.300 0.210 -0.160 0.570 0.520 - 1.000
TC 0.100 0.110 0.000 -0.090 0.070 0.100 - 1.000
TF 1.920 2.240 2.270 2.050 2.560 3.160 - 1.000
TIPCO 0.097 0.086 0.200 0.292 0.120 - - 1.000
TUF 1.010 1.410 0.480 0.590 1.560 2.100 - 1.000
TVO 0.690 0.850 0.290 0.080 0.900 1.800 - 1.000
TWFP 5.790 6.050 5.530 6.900 7.000 7.500 - 10.000
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC 0.115 0.140 0.190 -0.100 - - - 10.000
BNC -0.480 -0.440 -3.380 -3.610 - - - 10.000
BTNC 0.040 0.630 0.580 -0.180 0.500 0.500 - 10.000
CPH -0.060 0.080 -0.670 -0.680 - - - 10.000
CPL 0.080 0.890 0.310 0.480 2.000 1.750 - 10.000
ICC 1.460 0.630 0.730 0.630 1.100 1.250 - 1.000
LTX -0.290 0.750 3.630 0.390 3.500 2.500 - 10.000
NC 0.800 0.580 0.870 0.570 0.750 0.750 - 10.000
PAF -0.130 -0.140 -0.460 0.000 - - - 5.000
PG 0.360 0.200 0.230 0.280 0.600 0.600 - 1.000
PRANDA 0.090 0.310 0.360 0.050 0.600 0.600 - 1.000
SABINA 0.370 0.070 0.010 0.070 0.030 0.115 - 1.000
SAWANG 0.090 0.240 0.110 -0.140 0.500 0.250 - 10.000
SUC 0.960 1.020 0.900 0.790 1.500 1.500 - 10.000
TNL 0.610 0.510 0.520 0.440 1.100 1.200 - 1.000
TPCORP 0.110 0.360 -0.050 0.250 0.400 0.550 - 1.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

TR 0.646 1.540 -1.350 -0.940 2.500 0.370 1.170 1.000
TTI -0.540 -0.410 -0.550 -0.720 0.500 0.500 - 10.000
TTL 15.434 37.260 1.300 1.130 2.750 2.750 - 10.000
TTTM 5.170 14.870 2.730 5.670 3.000 6.000 - 10.000
UPF 0.830 1.370 1.780 1.060 4.000 5.000 - 10.000
UT -1.360 -1.030 -1.070 -0.050 0.200 - - 10.000
WACOAL 1.200 0.710 0.650 0.640 2.100 2.400 - 1.000
Home & Office     
CEI -0.071 0.020 0.030 0.131 - - - 1.000
DTCI 0.700 0.060 0.150 0.010 0.500 0.500 - 10.000
FANCY 0.010 -0.090 -0.050 -0.070 - - - 1.000
IFEC 0.050 0.070 0.050 0.050 0.250 0.250 - 1.000
KYE 13.940 3.670 7.630 13.840 15.820 19.550 - 10.000
MODERN 0.130 0.150 0.190 0.110 0.450 0.500 - 1.000
OGC -2.940 0.620 -1.160 -0.640 1.350 - - 10.000
ROCK 0.050 -0.220 1.630 -0.690 - 0.500 - 10.000
SIAM 0.036 0.040 -0.020 0.110 0.160 0.190 - 1.000
SITHAI 0.450 0.540 0.580 0.440 0.750 1.100 - 10.000
Personal  
DSGT 0.370 0.100 0.180 0.220 0.240 0.285 & Stock 2:1 - 1.000
JCT 2.150 2.230 1.290 1.780 3.600 4.000 - 10.000
OCC 0.390 0.400 0.480 0.550 0.700 0.800 - 1.000
S & J 0.340 0.570 0.430 0.120 1.000 0.800 - 1.000
STHAI -0.040 -0.110 na. 0.000 - - - 1.000
TOG 0.074 -0.020 0.130 0.040 0.050 0.250 - 1.000
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.610 0.620 0.620 0.670 0.700 0.800 - 10.000
BBL 4.650 4.090 4.330 4.720 6.000 6.500 - 10.000
CIMBT 0.000 0.060 0.010 0.010 - 0.005 - 0.500
KBANK 3.910 3.850 3.210 4.220 2.500 3.000 - 10.000
KK 1.290 1.380 1.300 1.390 2.400 2.400 - 10.000
KTB 0.660 0.800 -0.030 0.610 0.620 0.800 - 5.150
LHBANK 0.020 0.013 0.017 0.017 0.0037 & Stock 30:1 0.008 0.025 1.000
SCB 2.960 2.950 2.870 3.860 3.500 4.500 - 10.000
TCAP 1.340 0.970 1.050 1.530 1.200 1.400 - 10.000
TISCO 1.260 1.310 1.370 1.580 2.350 2.400 - 10.000
TMB 0.030 0.030 -0.053 0.042 0.030 0.033 - 0.950
Finance & Securities     
AEC 0.020 0.020 0.010 0.040 - - - 5.000
AEONTS 1.150 1.470 1.950 2.180 2.100 3.000 - 1.000
AMANAH 0.006 0.021 0.013 0.002 - 0.020 - 1.000
ASK 0.400 0.400 0.420 0.440 1.000 1.000 - 5.000
ASP 0.030 0.090 0.080 0.190 0.200 0.240 - 1.000
BFIT 0.120 0.110 0.130 0.130 0.400 0.300 - 5.000
CGS 0.000 0.027 0.054 0.113 0.088 0.012 & Stock 9:1 - 1.000
CNS 0.050 0.083 0.085 2.190 0.310 0.050 0.160 1.000
ECL 0.022 0.023 0.020 0.033 0.050 0.080 - 1.000
FNS -0.290 0.080 0.260 0.150 - - - 5.000
FSS 0.120 0.096 0.114 0.390 0.060 0.150 - 1.600
GBX -0.004 0.006 0.008 0.065 0.040 - - 1.000

GL 0.129 0.146 0.157 0.110 0.231 0.2552 & Stock 
5.4466:1 - 0.500

IFS 0.060 0.060 0.070 0.070 0.100 0.120 - 1.000
JMT na. 0.130 0.110 0.090 - 0.150 - 1.000
KCAR 0.410 0.400 0.340 0.430 0.760 0.820 - 1.000
KGI 0.050 0.060 0.070 0.150 0.250 0.230 - 1.000
KTC 0.330 0.510 0.750 1.640 - 0.400 - 10.000
MBKET 0.300 0.330 -0.950 0.970 1.170 1.250 - 5.000
MFC 0.250 0.260 0.860 1.310 2.000 1.700 - 1.000
ML 0.054 0.026 0.057 0.040 - - - 0.500
OSK -0.038 -0.030 -0.026 0.020 - - - 1.000
PE 0.019 0.011 0.012 0.017 - - - 1.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

PL 0.140 0.130 0.130 0.140 0.350 0.400 - 1.000
THANI 0.070 0.110 0.110 0.150 0.080 0.03 & Stock 5:1 - 1.000
TK 0.350 0.400 0.400 0.410 0.580 0.800 - 1.000
TNITY 0.120 0.185 0.236 0.542 0.350 0.570 - 5.000
UOBKH 0.070 0.070 0.100 0.300 0.06 & Stock 1:0.42 0.070 - 1.000

ZMICO -0.001 0.043 0.045 0.074 0.05546 & Stock 
10.17:1 0.060 - 0.500

Insurance     
AYUD 0.370 0.690 -0.320 0.850 1.000 0.380 - 1.000
BKI 2.440 0.770 3.880 5.120 12.000 12.000 2.750 10.000
BLA 0.670 0.700 0.594 0.764 0.720 0.720 - 1.000
BUI -0.590 0.170 -4.260 -3.220 - - - 10.000
CHARAN 1.860 -1.200 2.410 -1.170 - 3.000 - 10.000
INSURE -0.340 -2.020 -1.020 2.600 - - - 10.000
MTI 0.950 -5.290 1.370 4.990 0.750 - - 10.000
NKI 2.070 -2.330 4.120 3.480 - 1.000 - 10.000
NSI 3.840 1.160 2.520 4.120 1.000 1.000 - 10.000
SCBLIF 11.260 12.270 14.270 18.100 30.000 45.110 - 10.000
SCSMG 0.430 0.070 0.460 0.520 - - - 5.000
SMK 9.900 7.540 5.730 12.840 9.000 11.000 - 10.000
THRE -0.774 -0.033 0.139 0.074 0.200 - - 1.000
TIC 0.650 -0.470 -0.660 1.550 0.250 0.400 - 10.000
TIP -0.230 0.120 0.530 1.720 1.000 0.500 - 1.000
TSI -1.990 -3.530 1.720 0.410 - - - 10.000
TVI 0.160 0.190 0.280 0.650 0.150 0.430 - 1.000
4)  INDUSTRIALS   
Automotiv     
AH 1.240 0.740 1.650 0.990 0.160 0.738 & Stock 5:1 - 1.000
APCS 0.080 0.080 0.070 0.010 0.4 & Stock 10:1 0.150 - 1.000
BAT-3K -2.860 -6.300 0.930 -0.330 4.000 2.000 - 10.000

CWT 0.060 0.160 0.000 0.030 0.050 0.011112 & Stock 
10:1 - 1.000

EASON 0.100 0.090 0.120 0.090 0.150 0.220 - 1.000
GYT -5.340 134.740 31.940 9.540 - 63.000 - 10.000
HFT 0.060 0.070 0.030 0.070 0.060 0.080 - 1.000

IHL 0.180 0.180 0.110 0.150 0.1685 & Stock 6:1 0.172223 & Stock 
5:1 - 1.000

IRC 0.210 0.430 0.490 0.620 0.244 0.205 - 1.000
SAT 0.470 0.760 0.560 0.560 0.450 0.72 &Stock 4:1 - 1.000
SECC na. na. na. 0.000 - - - 1.000
SMC na. na. na. 0.000 - - - 10.000
SPG 0.465 0.448 0.326 0.450 0.500 0.900 - 1.000
STANLY 4.280 4.790 5.770 6.340 3.000 6.750 - 5.000
TKT 0.110 0.110 0.060 0.110 0.050 0.180 - 1.000
TNPC 0.330 0.760 0.660 2.300 0.100 0.1 & Stock 10:1 - 5.000
TRU 0.220 0.310 0.350 0.360 0.250 0.600 - 1.000
TSC 0.190 0.250 0.330 0.370 0.800 0.800 - 1.000
YNP na. na. na. 0.000 - - - 1.000
Industrial Materials & Machinery    
CTW 0.590 0.450 0.230 0.110 0.500 0.600 - 5.000
FMT 0.350 0.120 -0.020 0.310 0.250 - - 10.000
KKC 0.040 0.070 0.060 0.180 - 0.200 - 1.000
PATKL na. na. na. 0.000 - - - 1.000
SNC 0.580 0.280 0.370 0.550 1.600 1.600 - 1.000
TCJ 0.270 0.410 0.210 0.350 - 0.05 & Stock 50:1 - 10.000
VARO -0.150 -0.210 -0.100 0.180 0.2 & Stock 40:1 - - 5.000
Paper & Printing Materials   
TCP 0.370 0.430 0.330 0.560 0.600 0.700 - 10.000
UTP 0.310 0.290 0.010 0.410 0.150 0.600 - 5.000
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.080 0.090 0.080 0.130 0.400 0.360 - 1.000
IVL 0.260 0.320 0.660 0.100 1.000 0.360 - 1.000
PATO 0.020 0.100 0.140 0.100 1.080 0.600 - 1.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

PTTGC 0.190 2.860 2.300 2.680 1.300 3.400 - 10.000
TCB 0.620 0.990 -0.040 0.000 0.800 0.440 0.110 1.000
TCCC 1.040 0.730 0.400 0.430 1.000 1.400 - 3.000
TPA 0.274 0.193 0.109 0.140 0.450 0.700 - 1.000
TPC 0.780 1.220 0.940 0.670 1.400 2.250 - 1.000
UP 1.680 0.800 0.710 0.520 2.200 3.650 - 10.000
VNT 0.440 0.500 0.040 0.120 1.000 0.856 - 6.000
WG 2.360 2.840 2.660 2.380 4.500 5.000 - 10.000
YCI -1.530 -1.730 -0.380 -2.230 - - - 10.000
Packaging    
AJ -0.060 0.290 0.150 0.090 0.700 0.150 - 1.000
ALUCON 4.070 3.580 3.950 4.440 6.000 7.000 - 10.000
CSC 1.370 1.650 1.320 2.050 1.000 1.500 - 10.000
NEP 0.077 0.182 -0.005 -0.016 - - - 1.000
NIPPON -0.140 0.088 -0.112 0.027 - 0.2 & Stock 2:1 - 1.000
PTL 0.210 0.160 0.060 0.070 1.700 0.170 0.140 1.000
SPACK 0.070 0.030 -0.110 0.010 0.235 0.170 - 1.000
TCOAT 0.270 0.410 0.510 0.450 0.500 0.500 - 10.000
TFI -0.009 -0.008 -0.046 -0.050 - - - 1.000
THIP 1.700 3.720 3.180 2.060 2.500 3.500 - 10.000
TMD 0.505 0.608 0.334 5.020 0.600 0.900 0.600 1.000
TOPP 4.730 3.190 3.390 3.620 3.800 4.200 - 10.000
TPP -0.020 0.590 0.290 0.510 - 0.300 - 10.000
Steel    
AMC 0.050 0.060 0.130 0.320 0.080 0.180 - 1.000
BSBM -0.005 -0.004 -0.005 0.036 0.080 - - 1.000
CEN 0.040 0.020 0.090 0.170 - 0.050 - 1.000
CITY 0.105 0.110 0.150 0.070 0.100 0.160 - 1.000
CSP 0.010 0.060 0.080 0.180 0.120 0.150 - 1.000
GJS -0.023 -0.005 -0.013 -0.007 - - - 0.690
GSTEL -0.100 0.014 -0.118 0.018 - - - 1.000
INOX 0.030 0.000 0.000 0.020 - - - 1.000
LHK 0.100 0.110 0.120 0.160 0.140 0.100 0.120 1.000
MAX -0.001 -0.029 -0.044 -0.002 - - - 1.000
MCS 0.030 0.130 0.030 0.270 0.500 0.180 - 1.000
MILL 0.020 -0.020 na. 0.010 - - - 0.400
PAP 0.080 0.100 0.150 0.300 0.270 0.250 - 1.000
PERM 0.000 0.020 0.060 0.040 0.040 0.050 - 1.000
RICH -0.065 -0.103 -0.099 -0.084 - - - 1.000
SAM 0.020 0.060 0.080 0.090 - 0.190 - 1.000
SMIT 0.117 0.181 0.113 0.150 0.220 0.320 - 1.000
SSI -0.280 -0.260 -0.140 -0.030 - - - 1.000
SSSC 1.990 1.670 1.270 1.990 2.600 3.600 - 10.000
TGPRO 0.010 0.000 0.000 0.010 - - - 0.200
TIW 15.090 2.180 -0.380 1.590 4.630 9.230 - 10.000
TMT 0.220 0.280 0.310 0.520 0.150 0.800 - 1.000
TSTH -0.020 -0.040 -0.060 -0.440 - - - 1.000
TUCC -0.160 -0.530 na. 0.000 - - - 1.000
TWP 0.830 0.970 1.510 1.980 - - - 10.000
TYCN -0.450 -0.060 -0.110 0.030 - - - 10.000
TYM 0.002 0.104 -0.176 -0.077 0.100 0.050 - 1.000
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction     
CCP 0.101 0.326 0.167 0.110 - - - 1.000
DCC 0.790 0.650 0.720 1.010 3.050 3.080 1.010 1.000
DCON 0.170 0.190 0.210 0.200 0.250 0.430 - 1.000
DRT 0.140 0.110 0.100 0.150 0.380 0.400 - 1.000
GEN 0.000 0.020 0.070 0.160 - - - 30.000
KWH 0.016 -0.010 -0.010 -0.060 - - - 1.000
PPP na. 0.080 0.120 0.100 - - - 1.000
Q-CON 0.210 0.340 0.120 0.140 0.080 0.320 - 1.000
RCI -0.090 -0.020 0.070 0.100 - - - 1.000
SCC 3.570 5.350 5.760 7.330 12.500 11.000 - 1.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

SCCC 3.520 3.440 3.290 5.300 13.000 13.000 - 10.000
SCP 1.650 2.220 1.900 3.280 0.400 1.100 - 10.000
SINGHA na. na. na. 0.000 - - - 1.000
SUPER -0.001 0.020 -0.030 0.140 - - - 1.000
TASCO 0.790 0.620 2.760 2.680 1.250 - - 10.000
TCMC 0.040 0.078 0.611 0.170 - 0.055 - 1.100
TGCI 0.100 0.110 0.035 0.050 0.100 0.140 - 1.000
TPIPL -0.150 0.090 0.010 0.050 0.150 0.100 - 10.000
UMI 0.070 1.120 0.090 0.070 0.130 0.12 & Stock 4:3 - 1.000
VNG 0.170 0.070 -0.090 -0.090 0.150 0.090 - 1.000
Property     
A 0.050 0.030 0.020 0.005 0.030 0.040 - 1.000
AMATA 0.180 0.360 0.570 0.120 0.400 0.550 - 1.000
ANAN na. -0.020 0.020 0.001 - - - 0.100
AP 0.204 0.151 0.318 0.078 0.180 0.250 - 1.000
ASCON na. na. na. 0.000 - - - 1.000
BLAND 0.016 0.025 0.041 0.049 0.020 0.030 - 1.000
BROCK 0.005 0.010 0.020 0.000 0.010 0.003 & Stock 40:1 - 1.000
CI 0.350 0.270 0.210 0.030 0.060 0.150 - 5.000
CK 0.080 0.050 0.150 3.070 0.350 0.350 - 1.000
CNT 0.140 0.210 0.390 0.290 0.300 0.52 & Stock 1:1 0.050 1.000
CPN 0.270 0.655 0.255 0.760 0.185 0.475 - 0.500
EMC 0.020 0.020 -0.040 0.020 - - - 1.000
ESTAR -0.010 -0.010 -0.010 -0.010 - - - 1.000
EVER -0.010 -0.025 -0.015 -0.010 - - - 1.000
GLAND -0.009 0.001 0.022 0.019 0.030 - - 1.000
GOLD -0.030 -0.109 -0.268 -0.067 - - - 10.000
HEMRAJ 0.010 0.065 0.073 0.093 0.055 0.110 - 0.400
ITD -0.020 -0.003 0.095 0.082 - - - 1.000
KC 0.000 0.050 0.000 -0.006 - 0.020 - 1.000
KMC -0.017 0.013 -0.094 0.053 - - - 20.000
KTP -0.110 -0.130 -0.110 -0.070 - - - 10.000
LALIN 0.050 0.080 0.140 0.140 0.180 0.180 - 1.000
LH 0.110 0.150 0.150 0.140 0.400 0.450 - 1.000
LPN 0.100 0.370 0.830 0.240 0.650 0.760 - 1.000
MBK 3.270 2.170 3.130 13.950 5.000 5.500 - 10.000
METRO -0.030 -0.030 -0.040 -0.020 - - - 1.000
MJD -0.070 0.030 -0.020 -0.030 - - - 1.000
MK 0.100 0.050 0.090 0.080 0.180 0.200 - 1.000
N-PARK 0.008 0.003 -0.002 0.001 - - - 1.000
NCH 0.037 0.028 0.036 0.013 0.070 0.035 - 1.000
NNCL 0.050 0.045 0.080 0.030 - 0.080 - 1.000
NOBLE 0.034 0.079 0.507 0.480 0.300 0.300 - 3.000
NUSA 0.003 0.031 0.000 0.001 - - - 1.000
NWR 0.024 0.086 0.201 0.036 - 0.120 - 1.000
PAE -0.024 -0.370 -0.050 0.012 - - - 1.000
PF 0.023 0.010 -0.004 0.015 0.040 0.033 - 1.000
PLE -0.080 0.270 0.060 -0.030 0.040 0.075 - 1.000
PREB 0.236 0.244 0.148 0.207 0.15 & Stock 20:1 0.04 & Stock 3:1 - 1.000
PRECHA -0.010 -0.007 0.036 0.010 0.050 0.050 - 1.000
PRIN 0.060 0.060 0.060 0.040 0.050 0.100 - 1.000
PS 0.450 0.450 0.570 0.350 0.400 0.500 - 1.000

QH 0.040 0.110 0.080 0.060 0.00926 &Stock 
12:1 0.120 - 1.000

RASA 0.016 0.039 -0.008 0.015 0.02777 &Stock 4:1 0.011111 &Stock 
10:1 - 1.000

RML 0.029 0.073 0.055 0.040 - - - 1.000
ROJNA 0.605 0.284 0.170 0.250 0.200 0.300 - 1.000
SAMCO 0.008 0.080 0.030 0.080 0.020 0.040 - 1.000
SC 0.054 0.048 0.180 0.060 0.130 0.0324 &Stock 8:1 - 1.000
SCAN na. na. na. 0.000 - - - 10.000

SEAFCO 0.100 0.160 0.210 0.210 - 0.0277777 & Stock 
4:1 - 1.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

SENA 0.130 0.080 0.130 0.070 0.189 & Stock 17:1 0.165 - 1.000
SF 0.120 0.120 0.030 0.100 0.01389 & Stock 8:1 0.01389 & Stock 8:1 - 1.000
SIRI 0.062 0.056 0.243 -0.010 0.140 0.170 - 1.070
SPALI 0.180 0.330 0.940 0.270 0.650 0.650 - 1.000
SRICHA 1.200 0.630 0.630 0.450 - 2.500 - 1.000

STEC 0.220 0.260 0.240 0.260 0.550 0.03175 & Stock 
3.5:1 

- 1.000

STPI 0.468 1.090 1.043 1.153 0.320 1.000 - 1.000
SYNTEC -0.040 -0.020 0.020 -0.010 0.020 - - 1.000
TFD 0.033 0.026 0.584 0.004 0.01 & Stock 12.5:1 0.1 & Stock 5:1 - 1.000
TICON 0.100 0.100 1.110 0.290 0.400 1.000 - 1.000
TPOLY -0.010 -0.230 -0.250 0.020 0.080 - - 1.000
TRC 0.090 0.125 0.035 0.010 0.060 0.03 & Stock 6:1 - 0.500
TTCL 0.160 0.320 0.430 0.250 0.430 0.640 - 1.000
UNIQ 0.063 0.218 0.168 0.104 - 0.060 - 1.000
UV 0.220 0.019 -0.016 -0.038 0.060 0.022 - 1.000
WAT -0.010 -0.010 -0.040 -0.005 - - - 1.000

WHA 0.020 0.040 0.030 0.200 - 0.122222 & Stock 
5:1 

- 1.000

Property Fund     
BKKCP 0.172 0.183 0.159 0.160 0.642 0.655 0.155 10.000
CPNCG na. na. na. 0.868 - 0.237 0.194 10.000
CPNRF 0.295 0.427 0.413 0.095 1.023 1.129 0.295 10.000
CTARAF na. na. na. 0.000 0.903 0.750 0.145 10.000
DTCPF na. na. na. 0.000 0.812 0.735 - 10.000
FUTUREPF 0.525 0.349 0.232 0.298 1.036 1.313 0.290 10.000
GOLDPF na. na. na. 0.000 0.745 0.315 - 10.000
JCP na. na. na. 0.000 0.400 0.460 - 9.451
KPNPF 0.130 na. na. 0.000 - - - 10.000
LHPF 0.130 0.172 0.225 0.488 - 0.545 - 10.000
LUXF 0.000 0.065 0.070 0.103 0.700 0.484 - 10.000
M-AAA na. na. na. 0.216 0.191 0.788 0.390 10.000
MIPF 0.271 0.451 0.239 0.231 0.920 0.900 - 10.000
MJLF 0.233 0.277 0.233 0.259 0.970 0.980 0.250 10.000
MNIT na. na. na. 0.000 0.713 0.215 - 8.000
MNIT2 na. na. na. 0.000 0.740 0.752 0.188 10.000
MNRF na. na. na. 0.000 0.780 0.792 0.200 10.000
MONTRI na. na. na. 0.000 0.700 0.700 - 10.000
MSPF na. na. na. 0.000 0.660 0.688 - 10.000
M-STOR na. na. na. 0.000 0.852 0.852 0.213 10.000
POPF 0.254 0.286 1.062 0.307 0.724 0.989 0.253 10.000
QHHR na. 0.077 0.276 0.903 - 0.334 - 10.000
QHOP 0.359 0.359 -0.284 -0.277 0.800 0.800 - 10.000
QHPF 0.187 0.190 0.083 0.190 0.758 0.742 0.182 9.866
SPF 0.241 0.273 0.232 0.457 1.070 0.855 0.330 9.693
SSPF na. na. na. 0.000 - - - 10.000
SSTPF 0.180 0.180 0.290 0.180 0.440 0.675 - 10.000
TCIF na. na. na. 0.000 0.450 0.500 - 10.000
TFUND 0.223 0.189 0.110 0.204 0.770 0.480 0.210 10.000
TIF1 0.080 0.126 0.311 0.117 0.501 0.465 0.110 9.690
TLGF na. 0.165 0.164 0.069 - 0.639 - 10.364
TLOGIS 0.208 0.171 0.186 0.283 0.750 0.757 0.210 10.000
TNPF 0.194 -1.135 0.204 0.201 0.643 0.656 0.190 10.000
TRIF na. na. na. 0.000 0.330 0.640 - 10.000
TTLPF na. na. na. 0.000 1.400 1.500 0.360 9.900
TU-PF na. na. na. 0.000 1.130 0.135 - 9.923
UOB8TF na. na. na. 0.000 - 0.589 0.161 10.000
UOBAPF 0.005 0.019 0.030 -0.477 - - - 10.000
URBNPF 0.135 0.144 0.156 -1.609 0.235 - - 8.471
WHAPF na. na. na. 0.000 0.537 0.728 0.364 10.000
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
AI 0.060 0.160 -0.020 0.180 0.250 0.450 - 1.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

AKR -0.001 0.040 0.116 0.036 - 0.0055556 & Stock 
16:1

- 0.800

BAFS 0.290 0.400 0.390 0.500 0.650 0.780 - 1.000
BANPU 10.060 8.320 5.560 3.400 21.000 18.000 - 10.000
BCP -0.280 0.780 0.830 1.600 1.650 1.250 - 1.000
DEMCO 0.290 0.200 0.130 0.040 0.115 0.350 - 1.000
EASTW 0.230 0.180 0.150 0.220 0.420 0.440 - 1.000
EGCO 11.920 3.940 1.780 4.190 5.250 6.000 - 10.000
ESSO -1.440 0.710 -0.480 0.210 0.250 0.050 - 4.934
GLOW 0.370 1.290 1.080 1.700 2.010 2.111 - 10.000
GUNKUL 0.260 0.390 0.230 1.540 0.1 & Stock 10:1 0.06 & Stock 2:1 - 1.000
IRPC -0.200 0.100 0.000 0.010 0.120 0.080 - 1.000
LANNA 0.980 0.450 0.410 0.510 1.800 1 & Stock 2:1 - 1.000
MDX 0.890 0.190 -0.010 0.040 - - - 10.000
PTG na. na. na. 0.100 - - - 1.000
PTT 2.980 12.620 7.950 12.640 13.000 13.000 - 10.000
PTTEP 2.330 5.260 3.990 5.080 5.400 5.800 - 1.000
RATCH 2.270 1.380 0.590 1.490 2.250 2.270 - 10.000
RPC -0.070 -0.110 -0.050 -0.040 0.050 0.940 - 1.000
SCG 0.060 0.100 0.060 0.090 0.150 0.180 - 1.000
SGP -0.490 0.210 0.360 0.000 0.450 0.400 - 1.000
SOLAR 0.040 0.060 0.240 0.080 - 0.050 - 1.000
SPCG 0.017 0.025 0.009 0.170 - - - 1.000
SUSCO 0.040 0.040 0.820 0.080 0.080 0.120 - 1.000
TCC -0.036 0.014 0.010 -0.037 - - - 0.500
TOP -3.380 4.940 0.940 2.140 3.300 2.700 - 10.000
TTW 0.140 0.160 0.140 0.220 0.400 0.520 - 1.000
Mining     
PDI -0.560 -0.700 -1.070 0.150 0.500 - - 10.000
THL na. na. na. 0.000 - - - 1.000
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY na. 0.230 0.000 0.180 - 0.350 - 1.000
BIGC 1.700 1.250 2.280 1.690 1.960 2.210 - 10.000
BJC 0.350 0.390 0.380 0.420 0.730 0.840 - 1.000
CPALL 0.290 0.320 0.310 0.350 1.25 & Stock 1:1 0.900 - 1.000

GLOBAL 0.083 0.089 0.086 0.137 0.0222 & Stock 5:1 0.0185185 & Stock 
6:1 - 1.000

HMPRO 0.100 0.090 0.120 0.080 0.1659 & Stock 7:1 0.04082 & Stock 
5:1, 6:1 - 1.000

IT 0.085 0.059 0.002 -0.057 0.550 0.210 - 1.000
KAMART 0.070 0.080 0.090 0.069 - 0.210 0.060 0.600
LOXLEY 0.030 0.070 0.080 0.190 0.075 0.1 & Stock 20:1 - 1.000
MAKRO 3.200 3.170 4.850 4.210 10.500 12.500 - 10.000
MIDA 0.030 0.035 -0.491 0.151 - - - 1.000
OFM 0.100 0.200 0.500 0.320 0.260 0.450 - 1.000
ROBINS 0.430 0.340 0.580 0.500 0.650 0.900 - 3.550
SINGER 0.250 0.210 0.170 0.330 0.200 0.300 - 1.000
SPC 0.920 0.890 0.570 0.930 0.900 1.000 - 1.000
SPI 0.800 0.560 0.490 0.680 0.230 0.230 - 1.000
Health Care Services     
AHC 0.390 0.430 0.320 0.320 0.350 0.6 & Stock 5:1 - 1.000
BCH 0.110 0.120 0.120 0.090 0.200 0.18 & Stock 4:1 - 1.000
BGH 0.840 1.300 0.910 1.260 1.100 1.800 - 1.000
BH 0.690 1.620 0.550 0.840 1.100 1.800 - 1.000
CHG 0.000 0.000 0.000 0.100 - - - 1.000
CMR 0.710 1.410 1.840 1.300 1.900 2.500 - 10.000
KDH -0.080 0.290 0.680 -0.129 2.000 - - 10.000
M-CHAI 4.170 0.890 2.920 0.490 2.670 3.700 - 10.000
NEW 0.750 0.480 -0.470 0.130 - 0.200 - 10.000
NTV 0.280 0.560 0.320 0.410 0.611 0.930 - 1.000
RAM 17.970 58.790 2.900 28.430 12.000 12.000 - 10.000
SKR 0.260 0.430 0.270 0.330 0.600 0.750 - 6.500
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

SVH 2.250 2.790 2.400 2.840 4.000 4.250 - 10.000
VIBHA 0.070 0.140 0.110 0.080 0.190 0.250 - 1.000
VIH 0.030 0.020 -0.030 0.031 - 0.030 - 1.000
Media & Publishing     
AMARIN 0.350 0.410 0.790 0.240 0.900 1.200 - 1.000
AQUA -0.016 -0.012 0.015 0.019 - - - 0.500
AS 0.290 0.220 0.240 0.170 0.756 1.000 0.150 1.000
BEC 0.620 0.640 0.580 0.690 1.800 2.250 - 1.000
EPCO 0.020 0.010 0.060 0.090 0.155 0.090 - 1.000
FE 2.850 4.730 5.790 2.610 9.000 8.000 - 10.000
GRAMMY 0.090 0.020 -1.050 -0.430 0.540 - - 1.000
LIVE -0.011 0.006 0.014 0.004 - - - 0.100
MAJOR 0.250 0.220 0.190 0.340 0.820 0.870 - 1.000
MATCH 0.050 0.050 0.060 0.070 0.090 0.060 - 1.000
MATI 0.200 0.040 0.140 -0.090 0.250 0.350 - 1.000
MCOT 0.650 0.700 0.700 0.550 2.000 2.300 - 5.000
MPG 0.004 0.002 0.003 0.103 - - - 1.000
MPIC -0.040 -0.050 -0.420 0.000 0.070 - - 1.000
NMG 0.030 0.030 0.040 0.040 - - - 0.530
P-FCB 0.350 0.460 0.510 0.300 0.750 1.000 - 1.000
POST 0.030 0.070 0.140 0.060 0.100 0.160 - 1.000
RS 0.105 0.088 0.064 0.076 0.150 0.250 - 1.000

SE-ED 0.210 0.110 0.100 0.080 0.31112 & Stock 
10:1

0.41112 & Stock 
10:1 - 1.000

SMM 0.070 -0.019 0.016 0.039 0.020 0.0074 & Stock 15:1 - 1.000
SPORT 0.097 0.031 -0.001 0.028 0.120 0.100 - 1.000
TBSP 2.170 2.370 1.700 3.020 6.000 6.500 - 10.000
TH 0.070 0.010 0.000 -0.001 0.005 - - 1.000
TKS 0.200 0.250 0.170 0.300 0.420 0.35 & Stock 5:1 - 1.000
VGI na. 0.920 0.910 0.730 - 1.200 1.4 & Stock 10:1 1.000
WAVE 0.620 -0.430 -0.290 0.860 - - - 10.000
WORK 0.540 0.530 0.200 0.130 1.000 1.400 - 1.000
Professional Services    
BWG 0.027 0.013 0.040 0.050 0.050 0.040 - 1.000
GENCO 0.003 0.002 0.011 0.010 0.010 - - 1.000
PRO na. na. na. 0.000 - - - 0.700
Tourism & Leisure     
ASIA 1.600 1.310 2.000 1.460 - 1.400 - 10.000
CAWOW na. na. na. 0.000 - - - 1.000
CENTEL 0.120 0.080 0.550 0.480 0.150 0.300 - 1.000
CSR 0.560 0.810 0.700 1.320 1.400 2.000 - 10.000
DTC -0.780 -0.390 1.890 1.690 0.500 1.000 - 10.000
ERW 0.002 -0.020 0.027 0.070 0.080 0.019 - 1.000
GRAND -0.020 -0.030 -0.070 0.001 - - - 1.000
LRH -0.340 -0.760 1.000 0.400 - 0.125 - 10.000
MANRIN -0.170 -0.030 -0.160 0.330 - - - 10.000
MME -0.030 -0.050 -0.600 -0.040 - - - 1.000
OHTL -0.550 1.550 8.280 7.910 9.000 16.000 - 10.000
ROH -0.430 -0.250 0.120 0.200 - 0.600 - 10.000
SHANG -0.090 -0.210 0.630 12.180 0.750 0.750 - 10.000
Transportation & Logistics    
AAV 3.390 0.020 0.010 0.082 - - - 0.100
AOT 0.490 1.080 2.400 3.160 0.800 1.800 - 10.000

ASIMAR 0.050 0.104 0.014 0.030 0.150 0.01112 & Stock 
10:1 - 1.000

BECL 1.370 0.610 0.420 4.320 1.300 1.500 - 10.000
BMCL -0.020 -0.030 0.000 -0.020 - - - 1.000
BTC -0.010 -0.010 -0.010 -0.010 - - - 1.000
BTS 0.005 0.074 0.104 0.033 0.150 0.539 - 4.000
BTSGIF 0.000 0.000 0.000 0.000 - - - 10.800
JUTHA -0.480 0.280 0.010 -0.600 - - - 3.000
KWC 1.960 2.710 3.900 3.530 4.200 5.000 - 10.000
NOK - - - 0.083 - - - 1.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

PSL 0.010 0.210 -0.040 0.270 0.550 0.400 0.100 1.000
RCL 0.010 -0.260 -1.480 -0.430 - - - 1.000

SST -0.060 0.070 -0.710 -0.100 0.02222 & Stock 5:1 0.0277777 & Stock 
4:1 - 1.000

THAI -0.700 0.800 1.080 3.790 - 0.500 - 10.000
TSTE 0.690 0.100 -0.500 0.260 0.240 0.24 & Stock 10:1 - 1.000

TTA -3.320 -2.120 -0.190 -0.330 1.000 0.00445 & Stock 
25:1 - 1.000

WIN 0.002 0.000 0.055 0.002 - - - 1.000
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.100 0.100 0.030 0.070 0.160 0.160 - 1.000
DELTA 0.720 1.540 0.660 0.970 1.200 2.400 - 1.000
DRACO -0.350 -0.190 0.630 -0.020 0.100 0.100 - 1.000
EIC 0.010 -0.002 0.008 -0.020 0.015 - - 1.000
HANA 0.640 0.800 0.280 0.180 1.000 1.500 - 1.000
KCE 0.170 0.530 0.470 0.590 0.200 0.550 - 1.000
METCO -1.610 -8.180 -7.360 -20.840 8.000 3.000 - 10.000
SMT -0.254 1.325 0.031 0.726 0.200 - - 2.000
SPPT 0.490 0.531 0.027 0.034 0.150 0.220 - 1.000
SVI 0.080 0.290 0.120 0.101 - Stock 7:1 - 1.000
TEAM 0.016 0.017 0.005 -0.023 0.08 & Stock 8:1 0.050 - 1.000
Information & Communication   
ADVANC 2.930 2.960 2.840 3.340 4.170 10.900 - 1.000
AIT 1.150 1.310 1.590 2.150 5.000 4.000 - 5.000
BLISS -0.007 -0.001 0.003 -0.001 - - - 0.100
CSL 0.150 0.170 0.160 0.250 0.540 0.600 - 0.250
DTAC 1.190 1.220 1.080 1.280 17.840 5.060 1.120 2.000
FORTH 0.030 0.070 0.020 0.090 0.290 0.120 - 0.500
IEC 0.000 -0.001 -0.003 -0.001 - - - 0.100
INET -0.030 -0.010 0.070 0.010 - - - 1.000
INTUCH 1.080 1.080 1.030 1.260 5.500 3.780 1.880 1.000
JAS 0.066 0.086 0.084 0.110 0.048 0.090 - 0.500
JMART 0.200 0.200 0.390 0.200 0.400 0.560 - 1.000
JTS 0.016 0.017 -0.267 0.008 - 0.100 - 1.000
MFEC 0.080 0.120 0.190 0.160 0.330 0.330 - 1.000
MLINK 1.280 0.050 0.800 0.040 - - - 1.000
MSC 0.080 0.320 0.110 0.140 0.250 0.350 - 1.000
PT 0.080 0.154 0.243 0.267 0.200 0.150 - 1.000
SAMART 0.240 0.290 0.290 0.360 0.520 0.600 - 1.000
SAMTEL 0.380 0.390 0.310 0.430 0.660 0.700 - 1.000
SIM 0.005 0.008 0.020 0.041 0.010 0.025 - 0.100
SIS -0.390 -0.840 -2.020 0.210 0.15 & Stock 10:1 - - 1.000
SVOA 0.023 0.024 0.015 0.018 0.053 0.019 - 1.000
SYMC 0.210 0.210 0.150 0.180 0.530 0.580 - 1.000
SYNEX 0.120 0.190 0.110 0.160 0.270 0.22 & Stock 10:1 - 1.000
THCOM 0.100 -0.100 0.110 0.300 - 0.400 - 5.000
TRUE -0.150 -0.130 -0.200 -0.080 - - - 10.000
TT&T -0.079 -1.040 0.000 0.030 - - - 1.000
TWZ 0.001 0.005 -0.006 0.002 0.005 - - 0.100
MAI      
2S 0.040 0.040 0.070 0.130 0.120 0.02224 & Stock 5:1 - 1.000
ACAP -0.180 -0.180 -0.080 -0.200 - - - 1.000
ADAM -0.045 0.008 -0.109 -0.026 - - - 1.000
AF 0.230 0.280 0.420 0.430 3.000 1.000 0.300 5.000
AGE -0.050 0.040 0.050 0.048 0.00695 & Stock 4:1 - - 0.250
AIM -0.010 0.000 -0.010 0.000 - - - 0.100
AKP na. 0.040 0.040 0.030 - 0.050 - 0.500
APCO 0.050 0.070 0.090 0.050 0.250 0.270 - 1.000
ARIP 0.014 0.005 0.021 0.025 0.042 0.064 - 0.250
ARROW na. 0.210 0.130 0.160 - 0.250 - 1.000
BGT 0.020 0.010 0.040 0.020 0.027 & Stock 8:1 0.022 - 0.500
BOL 0.030 0.020 0.040 0.020 0.090 0.090 - 0.100
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

BROOK 0.100 0.170 0.070 0.560 - 0.140 - 0.500
BSM 0.000 0.040 0.020 0.040 - - - 0.500
CGD -0.010 -0.010 0.000 -0.010 - - - 1.000
CHO 0.000 0.000 0.000 0.010 - - - 0.250
CHOW 0.070 -0.030 -0.020 0.050 0.100 - - 1.000
CHUO -0.660 -1.590 1.540 -2.360 0.300 0.300 - 5.000
CIG -0.023 -0.044 -0.069 0.023 - - - 0.500
CMO 0.010 -0.020 0.110 0.030 - 0.1278 & Stock 4:1 - 1.000
COLOR 0.010 0.008 -0.053 -0.010 0.100 - - 1.000
CPR 0.070 0.080 0.090 0.070 0.076 0.093 - 1.000
CRANE 0.041 0.126 0.100 0.050 0.01389 & Stock 8:1 0.01587 & Stock 7:1 - 1.000
CYBER -0.040 -0.040 -0.070 -0.030 - - - 0.500
DIMET -0.040 -0.010 -0.030 -0.005 - - - 0.500
DNA na. 0.040 -0.100 0.020 - 0.004 & Stock 8:1 - 0.250
E -0.030 0.030 0.070 -0.002 - - - 1.000
EA na. 0.002 0.012 0.023 - 0.010 - 0.100
EARTH 0.140 0.130 0.130 0.140 - 0.100 - 1.000
ECF 0.000 0.000 0.000 0.026 - 0.059 - -
EUREKA na. -0.050 0.060 0.100 - 0.032 - 0.500
FOCUS 0.200 0.147 0.047 0.030 - - - 1.000
FPI na. 0.240 0.140 0.140 - 0.200 - 1.000
GFM 0.290 0.110 0.290 0.120 1.000 0.700 - 1.000
HOTPOT 0.060 0.010 -0.050 0.010 - 0.040 - 0.250
HTECH 0.150 0.076 -0.017 0.049 0.160 0.170 - 1.000

HYDRO 0.080 0.170 0.100 0.040 0.260 0.055555 & Stock 
2:1 - 1.000

ILINK 0.250 0.310 0.380 0.220 0.340 0.451112 & Stock 
10:1 - 1.000

IRCP 0.060 -0.040 0.190 0.180 0.100 0.100 - 2.000
JUBILE 0.240 0.200 0.280 0.310 0.520 0.600 - 1.000
KASET -0.170 -0.188 -0.137 -0.050 - - - 1.000
KIAT 0.150 0.160 0.090 0.150 0.5 & Stock 10:1 0.500 - 1.000
L&E 0.060 0.600 0.730 0.390 0.570 0.700 - 5.000
LVT -0.210 -0.130 -0.250 0.000 - - - 1.000
MACO 0.190 0.210 0.220 0.200 0.52 & Stock 2.5:1 0.35 & Stock 1.39:1 - 1.000
MBAX 0.130 0.170 0.090 0.140 - 0.220 - 1.000
MONO 0.000 0.000 0.000 0.160 - - - 0.100
MOONG 0.060 0.130 0.110 0.150 0.200 0.200 - 1.000
NBC 0.110 0.060 0.040 0.130 0.300 0.180 0.080 1.000
NINE 0.110 0.050 0.070 0.120 0.150 0.150 - 1.000
NPK 0.700 1.550 0.780 0.640 - 0.300 - 10.000
PHOL 0.070 0.060 0.110 0.120 0.200 0.240 - 1.000

PICO na. -0.009 -0.015 0.054 0.05556 & Stock 2:1 0.1277778 & Stock 
4:1 

- 1.000

PJW 0.080 0.100 0.090 0.090 0.100 0.150 - 0.500
PPM 0.100 0.100 0.080 0.170 0.100 0.110 - 1.000
PPS 0.010 0.020 -0.010 0.010 - 0.030 - 0.250
PYLON 0.001 -0.060 0.170 0.130 0.200 0.03 &Stock 4:1 - 1.000
QLT 0.150 0.310 0.280 0.190 0.50 &Stock 20:1 0.700 - 1.000
QTC 0.030 0.110 0.450 0.040 0.190 0.310 - 1.000
SALEE 0.200 0.180 0.090 0.150 0.200 0.13222 &Stock 5:1 - 1.000
SANKO 0.000 0.000 0.000 0.002 - 0.040 - 0.500
SIMAT 0.070 0.070 0.200 0.100 0.0112 & Stock 10:1 0.0371 & Stock 3:1 - 1.000
SLC -0.020 -0.020 -0.030 -0.030 - - - 1.000
STAR -0.067 -0.050 -0.080 0.003 - - - 0.700
SWC 0.230 0.080 0.050 0.310 0.310 0.420 - 1.000
TAPAC na. 0.030 -0.020 -0.020 0.250 0.270 - 1.000
THANA 0.008 -0.034 0.027 0.021 0.080 - - 1.000
TIES 0.031 0.031 0.019 0.008 - - - 1.000
TMC 0.270 0.250 0.070 0.060 - 0.210 - 1.000
TMI 0.024 0.015 0.009 0.020 Stock 5:1 0.040 - 0.250
TMILL na. 0.070 0.090 0.070 - 0.150 - 1.000
TMW 9.270 1.540 2.020 0.300 - 2.000 - 5.000
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

TPAC 0.220 0.230 0.260 0.160 0.400 0.11 & Stock 1:1 - 1.000

TNDT 0.200 0.240 0.220 0.120 0.310 0.310 - 1.000
TNH na. 0.320 0.190 0.210 0.480 0.500 - 1.000

TRT 0.200 0.070 -0.020 0.130 0.400 0.0111112 & Stock 
10:1 - 1.000

TSF -0.010 -0.006 -0.014 0.007 - - - 0.100
TVD 0.090 0.060 0.000 0.050 - 0.150 - 0.500

UAC 0.090 0.075 0.030 0.080 0.0584 & Stock 
20:3, Stock 20:3

0.01112 & Stock 5:1 - 0.500

UBIS 0.100 0.090 0.100 0.090 0.230 0.21 & Stock 5:1 - 1.000
UEC 0.070 0.110 0.170 0.090 0.200 0.280 - 0.250
UIC 0.060 0.100 0.070 0.120 0.210 0.046 & Stock 5:2 - 1.000
UKEM 0.018 0.048 0.010 0.041 0.090 0.065 - 0.250
UMS -0.550 -0.960 0.020 -0.150 0.200 - - 0.500
UWC 0.030 0.030 0.020 0.010 - - - 1.000
VTE na. 0.040 na. 0.001 0.060 0.055 - 1.000
YUASA 0.230 0.160 -0.140 -0.040 - 0.050 - 1.000
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) มิ.ย. 55 ก.ค. 55 ส.ค. 55 ก.ย. 55 ต.ค. 55 พ.ย. 55 ธ.ค. 55 ม.ค. 56 ก.พ. 56 มี.ค. 56 เม.ย. 56 พ.ค. 56 รวม
CPN -21.14 -115.97 168.72 211.70 -171.03 730.37 836.81 674.56 -72.13 407.63 1,098.30 40,945.00 44,692.81

INTUCH 647.63 1,698.40 -365.55 301.71 712.65 52.21 0.00 18,415.62 -588.16 1,984.93 6,433.68 9,892.49 39,185.62

PTTEP 2,221.21 -1,028.77 -4,306.59 412.24 1,137.97 7,702.21 21,430.12 2,242.41 1,089.43 -456.97 1,480.33 4,528.23 36,451.81

ADVANC -1,896.25 4,739.62 474.91 513.43 1,031.60 -127.02 1,733.58 -357.52 -1,565.60 10,297.16 4,701.93 13,930.01 33,475.87

PTT 1,172.97 4,376.93 2,013.36 -2,193.72 -6,390.80 -3,578.27 6,468.58 6,362.86 6,049.85 3,557.91 -1,610.03 5,819.43 22,049.07

PTTGC -3,761.42 802.09 3,055.42 -1,008.25 -2,487.36 2,960.22 4,708.06 5,111.16 1,903.73 1,940.57 1,009.43 5,567.17 19,800.82

KTB 549.26 257.38 5,520.94 -229.84 14,630.66 -599.04 1,750.66 4,017.78 -2,119.75 -4,316.09 636.13 -4,534.84 15,563.26

DTAC -278.95 -294.50 1,511.85 1,456.43 1,596.30 -25.10 466.16 1,666.63 1,897.79 5,129.31 981.45 316.90 14,424.26

GL -1.60 -1.83 -2.59 10.83 189.60 -3.23 -3.76 -0.90 -1.12 32.25 619.38 12,342.22 13,179.25

SCB -1,599.33 3,553.96 -1,617.96 3,674.53 372.23 1,414.49 4,262.96 1,952.56 -4,370.89 3,814.34 -570.09 1,834.37 12,721.17

CPF 122.76 -6,957.50 1,127.29 3,269.24 5,179.78 -3,197.41 727.37 4,451.97 1,066.53 4,137.02 -698.07 2,841.36 12,070.33

BAY -444.70 -498.31 -494.89 -755.95 1,209.32 1,107.55 2,675.59 672.47 2,428.70 1,599.61 1,268.86 2,049.36 10,817.62

UVAN 3.95 -15.28 30.97 -0.77 -17.40 -4.01 3.94 -9.08 -1.06 7.68 -36.49 9,211.50 9,173.94

TMB -200.11 -19.12 580.07 657.46 385.50 16.19 253.43 339.91 2,366.34 1,499.30 2,086.14 546.32 8,511.43

CIMBT 0.75 0.75 8,239.33 -17.29 -9.40 -3.51 -6.39 -6.32 -0.48 5.01 4.33 5.85 8,212.63

TOP 1,755.32 337.76 2,079.41 -2,034.31 222.34 460.46 1,176.99 731.15 159.08 2,008.88 -420.78 1,724.05 8,200.33

BIGC 220.51 206.25 439.34 702.97 183.85 2,766.26 645.11 615.68 954.77 1,007.87 48.02 403.18 8,193.82

AOT 593.28 540.79 140.95 850.23 -226.42 1,474.09 2,211.42 507.09 -929.83 330.25 -267.16 1,890.48 7,115.17

TCAP -1.37 55.39 2,458.86 1,146.87 165.47 -1,456.44 288.64 601.42 1,502.70 2,114.34 155.05 -66.18 6,964.73

MINT 253.64 641.06 41.82 574.61 39.24 -18.80 -208.68 631.56 -10.31 617.99 1,684.63 1,526.31 5,773.07

TUF 142.79 1,630.63 256.04 601.70 47.85 -266.69 193.50 709.56 1,072.32 440.82 -53.61 976.44 5,751.35

BBL 64.43 90.41 -584.70 86.21 -2,132.55 -78.09 5,310.51 3,037.11 1,153.31 199.42 -933.29 -643.80 5,568.97

KBANK 460.33 483.57 -363.16 2,592.91 -1,469.04 1,081.31 -1,418.90 1,426.78 2,780.82 -243.46 -279.70 328.14 5,379.62

N-PARK 0.28 -0.18 -0.00 0.00 0.00 -1.85 -8.13 1.96 -4.24 223.17 4,948.82 58.35 5,218.17

RATCH 293.58 695.68 369.96 224.01 636.31 102.43 772.78 466.07 295.63 219.55 571.05 217.92 4,864.96

OISHI -57.57 -2.76 29.15 16.56 -79.31 -83.13 -17.29 247.65 48.26 2,590.37 1,445.75 3.19 4,140.87

SPALI 607.43 798.04 571.50 152.89 631.17 124.86 -218.81 875.57 -224.45 165.77 113.36 517.12 4,114.45

KK 35.08 -342.67 -26.92 4,318.28 951.93 -345.58 -295.33 871.36 863.66 -826.50 -843.10 -755.84 3,604.38

JAS -130.34 563.95 -44.49 183.66 1,355.11 1,223.53 1,286.06 -560.82 -3,760.85 1,493.99 947.87 591.70 3,149.37

SC 48.73 33.38 -126.90 -94.98 -26.54 2.65 -85.47 272.65 187.57 29.39 2,757.90 143.13 3,141.50

SSI -7.40 -13.35 -40.34 -38.09 10.23 2,486.95 795.16 8.18 -41.40 -27.94 -85.57 -30.62 3,015.81

BEC -493.88 83.88 -518.76 793.17 401.59 523.23 268.69 -626.74 -620.84 -703.51 76.28 3,766.72 2,949.83

CNS 0.13 -3.71 0.86 -10.24 -0.13 0.87 -1.32 49.06 -4.44 26.01 -11.99 2,846.42 2,891.53

TPA -0.20 -0.13 0.00 0.00 0.00 -4.52 -0.52 0.22 -0.32 -0.20 -0.09 2,811.74 2,805.97

THAI -103.98 -457.45 -81.55 -582.84 260.08 -218.05 254.58 353.46 220.02 401.08 576.11 2,131.36 2,752.82

DSGT -68.22 22.00 -44.29 -139.03 2,225.14 3.38 1.87 24.01 95.74 19.11 44.66 168.63 2,353.01

TISCO 264.37 78.26 171.98 686.49 -51.69 27.39 400.65 360.42 344.47 297.02 244.29 -526.74 2,296.91

BJC -63.12 -19.78 -38.48 -257.60 -154.27 -395.61 -306.53 726.94 194.78 1,522.22 -388.67 1,097.91 1,917.78

HEMRAJ 126.43 128.63 329.97 142.87 87.28 198.49 83.43 658.86 120.80 99.84 -232.24 80.57 1,824.94

TPIPL -30.36 -17.59 -206.45 229.83 47.11 1,869.07 1.25 -316.91 28.58 475.89 -183.36 -160.37 1,736.68

HMPRO -456.82 35.50 156.09 233.73 2,046.82 -696.39 137.17 -308.95 -655.87 -1,337.07 1,888.71 609.72 1,652.63

SAMART 31.03 79.24 -55.57 34.11 20.56 27.50 42.29 104.26 638.70 415.51 212.73 -28.86 1,521.49

GJS 0.07 -1.99 3.36 10.76 6.86 113.63 1.20 -61.84 1,414.07 -7.06 -4.44 -21.98 1,452.64

THCOM -517.91 -114.25 -88.02 47.48 45.88 -114.49 206.60 -252.51 543.74 1,018.18 -279.79 780.85 1,275.77

TVO -69.04 141.66 503.86 45.71 63.32 -190.12 175.69 320.59 177.64 90.68 20.22 -15.37 1,264.83

GLOW -281.09 -123.42 216.33 190.40 279.14 171.16 -365.44 351.93 270.25 107.21 401.29 45.35 1,263.11

CNT 0.18 17.08 29.21 48.75 4.91 7.67 -23.53 -13.91 -21.48 167.06 -54.04 1,004.51 1,166.41

PLE -0.36 -0.36 -6.44 -1.49 13.09 26.54 2.02 -2.01 41.12 46.82 -0.48 1,023.92 1,142.38

PF 276.45 906.63 -48.70 -16.66 71.46 28.37 -2.70 73.97 230.62 36.58 -362.34 -67.36 1,126.32

DELTA -88.71 -130.92 9.99 146.58 170.08 -46.47 150.68 260.87 311.82 349.41 121.10 -196.88 1,057.57

หมายเหต ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) มิ.ย. 55 ก.ค. 55 ส.ค. 55 ก.ย. 55 ต.ค. 55 พ.ย. 55 ธ.ค. 55 ม.ค. 56 ก.พ. 56 มี.ค. 56 เม.ย. 56 พ.ค. 56 รวม
SCCC 117.80 395.63 71.82 12.47 -55.06 -21.12 -9,192.02 -274.39 -157.98 328.35 608.67 25.24 -8,140.60

BLAND 12.47 209.53 104.58 -379.45 -1,170.79 -1,003.53 -1,218.48 -675.29 -457.86 150.58 -2,490.38 945.83 -5,972.80

BTS 2,765.20 428.46 -15,177.99 1,819.48 1,106.43 1,173.25 -191.39 -502.90 -457.06 3,643.64 17.39 -493.70 -5,869.20

CPALL 3,423.67 1,076.79 209.55 -268.17 1,472.66 16,138.31 11.37 -679.62 -9,197.04 -4,562.16 -9,979.95 -3,325.13 -5,679.72

TRUE 537.70 855.97 154.19 -2,104.64 -545.72 -799.78 -322.99 -158.89 1,734.30 -2,860.29 -148.38 -799.73 -4,458.26

GOLD -77.39 -85.90 -50.38 -18.79 97.55 11.09 25.13 27.58 -3,389.49 -52.18 379.74 0.59 -3,132.46

SCC -3,618.15 -3,573.31 2,074.97 3,292.02 3,339.70 989.16 1,537.54 -1,811.53 -1,053.70 -833.25 -2,069.13 -1,065.31 -2,790.99

MBK -27.36 -48.56 -247.37 -143.77 -282.00 -188.05 -111.44 26.05 -153.21 -1,016.63 -60.57 -363.02 -2,615.95

IVL -670.80 -153.09 88.99 -117.09 -891.14 -822.57 176.56 458.14 -193.69 -337.37 -283.63 189.62 -2,556.05

LH 117.59 122.10 308.01 449.88 -246.46 -91.18 -307.16 -2,432.85 -1,516.73 526.71 508.23 142.99 -2,418.87

BANPU -1,346.22 -590.92 3,276.48 -2,159.68 1,623.35 733.71 3,108.02 -398.19 -2,438.76 -1,305.91 -800.44 -1,582.64 -1,881.22

SIRI 683.69 430.66 -356.65 205.15 540.08 407.63 -141.38 -1,064.03 -399.51 -1,519.22 -782.90 311.03 -1,685.47

DCC -244.98 -140.51 -72.28 -113.17 -33.58 -592.60 -32.86 -68.33 -97.46 -76.25 -135.79 32.52 -1,575.29

GRAMMY -13.70 -89.14 -146.12 -77.83 -143.68 -108.56 -203.07 -398.97 -86.96 -109.85 -5.77 -76.25 -1,459.89

AMATA -166.52 374.03 205.63 -228.50 87.29 -341.13 239.06 241.28 -626.50 -1,197.40 36.15 -53.09 -1,429.69

INOX 0.00 0.00 -0.28 -0.91 -0.19 0.21 -1,418.30 -0.76 -1.21 -0.01 -1.00 -4.27 -1,426.73

CENTEL 113.04 240.21 -18.19 -107.93 17.09 -470.18 -155.20 -432.15 -364.90 155.81 -138.78 -224.28 -1,385.45

EGCO 474.80 -75.89 -210.50 -79.62 -73.53 -576.71 -38.13 43.42 216.49 70.15 -663.84 -404.63 -1,317.99

AAV 36.85 39.60 -23.06 511.94 -407.59 -656.82 -675.17 -80.07 -19.89 -181.51 -62.32 329.35 -1,188.67

QH -450.94 -241.92 40.41 193.64 641.03 171.39 109.51 -79.14 -804.29 -1,239.60 243.04 245.47 -1,171.39

CK -17.38 115.62 10.27 4.29 81.96 -214.51 322.10 60.70 -272.36 -695.05 58.02 -583.47 -1,129.82

CCET -3.53 -6.82 71.74 -46.55 -62.85 -78.35 -29.20 -111.89 -585.87 -25.14 -5.86 25.36 -858.98

STA -115.97 -22.40 -48.71 -208.41 173.51 -102.20 195.87 38.93 -38.73 -196.64 -153.87 -311.05 -789.68

GLOBAL -19.10 -446.43 -35.87 -99.84 -60.90 -30.05 68.09 -34.88 -59.33 -123.00 -287.30 344.54 -784.08

BECL 55.90 443.95 -109.43 204.92 203.59 155.31 23.99 9.25 -713.30 -307.14 -433.22 -235.27 -701.44

DEMCO -8.49 -9.45 -16.61 115.43 6.21 18.24 -3.97 -92.61 -10.95 -614.45 -67.69 38.96 -645.39

ERW 0.81 3.75 0.00 1.30 6.69 -4.09 -177.31 -477.32 128.98 -32.37 -93.90 40.87 -602.58

ZMICO 16.54 5.69 2.05 5.16 3.48 6.99 5.82 7.75 14.48 -545.69 3.08 -7.44 -482.08

MAKRO -875.39 -9.94 -103.13 231.99 457.45 1,393.54 612.94 199.19 506.66 673.74 -845.55 -2,664.78 -423.27

ROBINS 3.08 -338.26 152.28 -13.27 1,513.36 -230.45 -1,450.92 302.55 -459.89 -108.57 25.45 188.80 -415.84

TTCL -7.46 -7.64 194.87 176.79 -198.14 -16.20 -61.43 -168.29 -370.40 54.15 -69.21 61.18 -411.78

SAT -42.42 120.20 45.69 -5.86 -138.94 -95.89 -156.48 -84.84 -93.69 -102.24 -49.62 228.25 -375.84

EASTW 22.44 -20.54 -33.49 -55.58 -94.32 -15.74 -43.96 -19.68 -17.98 6.05 -35.01 -63.55 -371.37

SPCG 14.13 -3.96 -29.24 1.51 18.99 -57.33 16.66 91.50 45.92 202.75 -228.76 -422.64 -350.45

SOLAR 0.49 0.50 -18.46 -0.96 -14.81 -5.92 -2.67 -8.69 -4.40 -250.78 -20.33 2.20 -323.83

TNITY 0.00 0.00 -0.47 0.58 0.12 2.51 -0.13 0.19 -141.94 -146.97 2.61 -4.50 -287.98

GRAND -0.21 -15.40 -9.21 0.33 4.18 -4.22 -8.75 -87.02 -0.82 -86.80 -1.23 -62.87 -272.01

TCMC 0.00 0.00 0.01 0.49 -0.33 -0.18 0.60 0.16 -0.41 -305.56 -0.44 37.04 -268.63

RML -90.18 -173.61 -28.35 7.01 105.82 8.01 0.21 -22.80 7.41 -42.60 3.83 -33.98 -259.23

LRH -0.07 -1.37 -23.73 -15.91 -5.21 -4.00 -8.61 -19.77 -5.55 -8.81 -140.71 -21.62 -255.35

BAFS -8.53 -19.38 17.68 -1.90 37.42 6.22 9.38 4.99 8.98 -258.46 -19.15 -8.75 -231.50

CEI 0.00 0.00 -0.76 -1.27 0.00 -0.14 -0.03 -0.61 -0.02 -2.19 -253.44 41.89 -216.57

AJ -135.97 -51.76 -7.08 -21.84 -1.72 2.47 -35.71 32.20 -7.27 13.22 -7.05 3.99 -216.53

PAE 0.00 0.00 -0.03 -0.08 0.60 3.21 -24.52 42.49 6.22 -14.42 0.51 -229.41 -215.42

ITD -102.38 -32.31 7.68 40.40 94.20 12.72 -90.64 -156.37 15.33 28.98 82.71 -113.15 -212.84

AP 409.74 144.51 19.54 407.11 -334.83 -723.80 -190.59 819.38 13.57 -361.90 238.58 -649.54 -208.23

TWFP 0.00 -4.13 -9.74 0.04 0.00 0.59 -37.75 -9.90 -14.82 -12.37 -23.27 -74.22 -185.57

BMCL 0.16 0.17 0.82 2.15 2.40 4.84 4.51 -246.82 -13.88 20.25 14.75 25.35 -185.31

MK -2.49 -0.67 -4.89 -34.26 -28.74 3.14 -14.31 36.68 -200.11 -20.15 83.19 5.04 -177.57

MBKET -157.60 0.00 0.00 -0.28 0.95 0.67 0.81 -0.30 9.75 24.56 -4.85 -44.67 -170.96

หมายเหตุ : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/6/56 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 54A 55A 56F 57F 54A 55A 56F 57F 55A 56F 55A 56F 55A 56F

 Agribusiness   43.10 5,715 2,705 4,073 4,089 15.7 10.4  

 GFPT   BUY 8.30 9.75 10.41 1,203 41 784 1,125 0.96 0.03 0.63 0.90 254.9 13.3 4.5 5.1 - 2.26

 STA   BUY 12.90 20.00 16.51 1,306 1,379 1,942 2,012 1.02 1.08 1.52 1.57 12.0 8.5 14.7 15.7 3.88 3.53

 UVAN   HOLD 12.00 9.62 11.28 1,282 904 928 952 13.64 0.96 0.99 1.01 12.5 12.2 2.9 3.8 6.01 6.17

 Food & Beverages  432.81 29,361 33,828 30,620 36,467 12.2 13.7  

 CPF   BUY 24.10 35.23 186.60 16,117 18,790 15,259 18,866 2.42 2.55 2.07 2.56 9.4 11.6 13.9 14.9 4.56 4.30

 KBS   HOLD 8.85 11.30 4.87 801 726 625 828 1.60 1.45 1.04 1.38 6.1 8.5 5.6 6.9 7.57 4.71

 KSL   BUY 11.60 15.50 19.77 1,890 2,354 2,027 2,305 1.22 1.49 1.19 1.35 7.8 9.8 6.5 7.5 5.15 4.10

 MINT   BUY 23.80 29.00 95.10 2,880 3,409 4,008 4,656 0.88 0.92 1.05 1.21 25.7 22.8 5.5 6.5 1.26 1.32

 OISHI   BUY 131.00 190.00 24.56 808 654 986 1,182 4.31 3.49 5.26 6.30 37.6 24.9 16.6 19.7 1.68 2.01

 PM   BUY 9.85 14.08 6.40 287 409 530 620 0.44 0.63 0.82 0.95 15.7 12.1 2.1 2.5 3.76 4.14

 TVO   HOLD 17.70 23.87 14.31 725 1,775 1,380 1,439 0.93 2.20 1.70 1.78 8.1 10.4 8.4 8.3 10.17 7.71

 TUF   HOLD 60.75 64.00 69.72 5,117 4,694 5,021 6,353 5.35 4.09 4.37 5.54 14.9 13.9 32.4 35.1 3.46 3.60

 Home & Office  7.31 590 755 781 1,000 9.7 9.4  

 SIAM   HOLD 2.50 3.76 1.48 308 346 262 275 0.52 0.58 0.44 0.46 4.3 5.7 4.4 4.7 7.47 5.94

 Banking  2,020.68 129,175 161,548 210,776 235,909 12.5 9.6  

 BAY   BUY 31.50 39.00 191.34 9,264 14,626 18,116 21,789 1.53 2.41 2.98 3.59 13.1 10.6 18.7 20.4 3.44 4.26

 BBL   BUY 187.00 280.00 356.95 27,338 33,022 40,867 46,529 14.32 17.30 21.41 24.38 10.8 8.7 142.5 156.0 3.48 4.01

 KBANK   BUY 180.00 237.00 430.79 24,226 35,260 43,518 48,874 10.15 14.77 18.23 20.47 12.2 9.9 77.3 90.0 1.94 2.22

 KK   BUY 51.50 80.00 43.00 2,273 3,391 5,170 6,067 3.58 4.07 6.21 7.28 12.6 8.3 39.9 42.6 4.66 6.03

 KTB   HOLD 18.60 26.99 260.06 17,027 23,528 31,489 36,247 1.52 1.68 2.25 2.59 11.1 8.3 13.1 14.3 3.62 4.84

 LHBANK  BUY 1.35 1.78 17.13 496 683 833 992 0.04 0.06 0.07 0.08 23.7 20.0 1.2 1.2 1.38 2.95

 SCB   BUY 162.00 214.65 550.67 36,273 40,220 48,361 54,926 10.67 11.83 14.23 16.16 13.7 11.4 64.0 75.2 2.16 2.47

 TCAP   BUY 37.75 54.87 48.24 5,003 5,509 11,927 7,367 3.92 4.31 10.07 6.22 8.8 3.7 34.1 38.1 3.71 8.00

 TISCO   HOLD 42.50 57.70 30.94 3,267 3,705 4,330 4,942 4.49 5.09 5.41 6.17 8.3 7.9 25.3 27.4 5.99 7.00

 TMB   HOLD 2.10 2.40 91.57 4,010 1,605 6,164 8,177 0.09 0.04 0.14 0.19 57.0 14.8 1.3 1.4 1.32 2.02

 Finance & Securities  102.06 4,139 6,494 9,975 10,053 15.0 10.5  

 AEONTS  BUY 93.00 113.58 23.25 239 1,756 2,080 2,416 0.65 6.75 8.32 9.66 13.8 11.2 29.0 33.2 3.23 3.22

 ASK   BUY 22.80 32.50 7.87 332 488 677 803 1.44 1.42 1.96 2.33 16.1 11.6 10.0 10.6 4.39 6.03

 CGS   HOLD 1.33 1.80 3.44 254 312 467 313 0.11 0.13 0.18 0.12 9.9 7.4 1.3 1.5 9.25 10.85

 CNS   SELL 1.96 2.09 1.40 217 188 450 366 3.03 2.62 0.21 0.17 0.7 9.4 5.1 2.5 81.63 6.40

 FSS   HOLD 5.00 7.20 2.33 79 181 336 235 0.19 0.40 0.72 0.50 12.6 6.9 3.6 4.1 3.00 5.76

 GBX   HOLD 0.91 1.26 0.99 42 15 137 99 0.04 0.01 0.13 0.09 65.3 7.2 1.2 1.3 - 4.16

 GL   HOLD 9.15 10.68 8.55 215 357 524 741 0.35 0.52 0.56 0.72 17.7 16.2 2.3 2.4 3.66 4.00

 IFS   BUY 2.40 3.54 1.13 68 112 138 167 0.14 0.24 0.29 0.35 10.1 8.2 1.9 2.1 5.00 6.17

 JMT   SELL 14.40 14.02 4.32 67 110 151 169 0.56 0.37 0.50 0.56 39.3 28.5 2.1 2.2 2.22 2.63

 KCAR   BUY 14.20 20.76 3.55 323 395 432 488 1.29 1.58 1.73 1.95 9.0 8.2 6.4 7.2 5.77 6.33

 KGI   BUY 2.92 4.00 5.82 535 443 794 594 0.27 0.22 0.40 0.30 13.1 7.3 2.4 2.6 7.88 12.29

 MBKET   BUY 24.40 32.81 13.93 654 738 1,561 1,288 1.15 1.29 2.73 2.26 18.9 8.9 8.0 9.0 5.12 11.21

 THANI   BUY 6.05 10.82 9.75 205 489 807 1,019 0.11 0.36 0.50 0.63 16.6 12.1 1.9 1.9 0.50 5.79

 TK   HOLD 17.00 20.83 8.50 625 712 868 959 1.25 1.42 1.74 1.92 11.9 9.8 7.6 8.3 4.71 5.43

 TNITY   HOLD 8.65 12.82 1.52 117 117 225 171 0.67 0.67 1.28 0.97 13.0 6.7 8.1 9.0 6.59 12.60

 UOBKH   BUY 4.28 7.62 2.15 140 166 383 279 0.28 0.33 0.76 0.55 13.0 5.6 4.5 5.2 1.64 3.56

 Insurance  118.66 1,809 (431) 7,790 9,496 NM 15.2  

 BKI   BUY 398.00 590.00 30.27 52 626 1,735 2,125 0.68 8.23 22.82 27.94 48.4 17.4 294.5 305.7 3.02 3.02

 BLA   HOLD 58.50 79.70 70.83 3,417 3,292 4,942 6,124 2.85 2.73 4.10 5.08 21.4 14.3 16.2 19.3 1.23 1.85

 THRE   BUY 5.00 8.00 17.56 (1,660) (4,349) 1,112 1,247 -1.40 -1.24 0.32 0.35 NM 15.8 1.0 1.3 - -
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/6/56 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 54A 55A 56F 57F 54A 55A 56F 57F 55A 56F 55A 56F 55A 56F

 Automotive  45.94 1,320 4,366 4,911 5,293 9.8 9.4  
 AH   BUY 18.80 32.24 6.06 (390) 917 867 934 -1.45 3.41 2.69 2.90 5.5 7.0 18.0 17.3 3.93 5.00

 APCS   SELL 3.98 3.16 1.31 89 102 87 98 0.30 0.31 0.26 0.30 12.9 15.1 2.9 3.0 3.77 2.64

 IHL   HOLD 6.60 7.85 2.77 148 250 275 288 0.49 0.71 0.65 0.69 9.2 10.1 2.6 2.8 2.61 3.97

 IRC   HOLD 19.00 27.34 3.80 152 103 456 484 0.76 0.51 2.28 2.42 37.1 8.3 10.1 12.2 1.08 3.96

 SAT   BUY 19.10 29.50 8.12 408 816 964 1,064 1.20 2.40 2.27 2.50 8.0 8.4 14.2 13.3 3.77 4.16

 STANLY  BUY 250.00 318.41 19.16 727 1,623 1,877 2,013 9.48 21.18 24.49 26.27 11.8 10.2 128.7 145.9 2.70 3.00

 Industrial Materials & Machinery 9.93 604 710 997 1,212 14.0 10.5  

 KKC   HOLD 3.32 4.80 2.82 84 216 400 529 0.10 0.25 0.40 0.53 13.1 8.3 2.8 2.9 6.02 3.84

 SNC   BUY 24.70 29.08 7.11 520 494 598 683 1.72 1.72 2.08 2.37 14.4 11.9 6.8 7.3 6.48 6.48

 Petrochemicals & Chemicals 448.27 49,881 43,122 44,389 45,520 10.4 10.1  

 IVL   HOLD 18.00 25.00 86.66 15,557 4,611 6,351 6,803 3.23 0.96 1.32 1.41 18.8 13.6 12.4 13.4 2.00 2.20

 PTTGC   HOLD 71.00 78.10 320.13 30,033 34,001 34,159 34,272 6.66 7.54 7.58 7.60 9.4 9.4 52.8 59.1 4.79 4.79

 TPC   BUY 30.75 38.82 26.91 2,302 2,827 2,830 2,910 2.63 3.23 3.23 3.33 9.5 9.5 18.5 20.4 6.30 6.31

 VNT   HOLD 12.30 18.00 14.58 1,989 1,683 1,048 1,535 1.68 1.42 0.88 1.29 8.7 13.9 12.8 14.2 6.96 4.31

 Packaging  3.77 879 190 695 977 19.9 5.4  

 AJ   BUY 9.45 23.00 3.77 879 190 695 977 2.20 0.48 1.74 2.45 19.9 5.4 8.9 10.3 1.59 5.53

 Steel  54.49 (2,840) (16,327) 1,282 3,873 NM 25.0  

 BSBM   HOLD 1.12 1.51 1.27 101 (12) 118 127 0.09 -0.01 0.10 0.11 NM 10.7 1.6 1.8 - 7.45

 MCS   HOLD 4.26 5.03 2.13 476 165 295 423 0.95 0.33 0.59 0.85 12.9 7.2 4.9 5.0 4.23 6.92

 SMIT   BUY 5.20 6.02 2.76 222 303 319 339 0.42 0.57 0.60 0.64 9.1 8.6 3.4 3.7 5.50 5.79

 SSI   HOLD 0.41 0.68 11.52 (981) (15,903) (257) 2,088 -0.05 -0.59 -0.01 0.07 NM NM 0.5 0.5 - -

 TMT   BUY 12.60 16.31 5.49 81 447 557 546 0.19 1.04 1.28 1.25 12.1 9.8 4.8 5.3 6.35 7.12

 TSTH   HOLD 0.81 1.08 6.82 (1,581) (4,545) 102 350 -0.19 -0.56 0.01 0.04 NM 64.9 1.1 1.1 - -

 Construction Materials  662.94 43,161 30,319 40,469 48,749 21.9 16.3  

 DCC   HOLD 63.50 64.50 25.91 1,243 1,255 1,503 1,646 3.05 3.08 3.68 4.03 20.6 17.2 6.6 7.3 4.85 5.80

 DRT   HOLD 9.60 9.32 9.97 460 546 585 683 0.45 0.53 0.56 0.65 18.3 17.2 2.1 2.3 4.17 4.69

 SCC   HOLD 420.00 469.95 504.00 27,281 23,580 31,406 38,696 22.73 19.65 26.17 32.25 21.4 16.0 119.3 131.5 2.62 3.33

 SCCC   SELL 358.00 344.19 82.34 3,293 3,636 4,398 4,759 14.32 15.81 19.12 20.69 22.6 18.7 76.7 82.9 3.63 4.19

 TASCO   BUY 57.50 96.50 8.77 578 642 1,094 1,081 3.79 4.21 6.89 6.55 13.7 8.3 29.0 37.3 - 2.61

 TPIPL   HOLD 11.50 15.99 23.22 9,751 248 1,260 1,421 4.83 0.12 0.62 0.70 93.5 18.4 32.3 32.1 0.87 0.87

 VNG   HOLD 3.04 4.88 3.97 467 290 223 463 0.36 0.22 0.17 0.35 13.7 17.8 4.8 4.9 2.96 2.81

 Property Development  833.65 26,947 45,997 69,562 72,693 17.1 11.9  

 AMATA   HOLD 16.90 25.25 18.03 901 1,445 1,924 1,790 0.84 1.35 1.80 1.68 12.5 9.4 6.9 8.0 2.96 4.27

 AP   BUY 6.65 10.81 19.02 1,551 2,329 2,799 3,577 0.55 0.82 0.98 1.26 8.1 6.8 4.4 5.1 3.76 4.43

 CK   BUY 21.60 30.50 35.70 927 568 8,765 1,711 0.56 0.34 5.30 1.04 62.8 4.1 5.4 10.6 1.62 2.31

 CPN   BUY 41.00 63.00 184.01 2,058 6,189 5,539 6,399 0.47 1.42 1.23 1.43 28.9 33.2 11.6 12.9 1.16 1.20

 GLAND   BUY 3.50 5.14 18.61 (33) 59 1,297 1,510 -0.01 0.01 0.25 0.28 298.7 14.2 1.2 1.4 - 2.83

 HEMRAJ  HOLD 3.34 4.59 32.42 537 2,294 3,182 3,449 0.06 0.24 0.33 0.36 14.1 10.2 1.1 1.3 3.29 4.91

 ITD   BUY 5.50 8.61 23.07 (1,698) 126 1,290 1,518 -0.41 0.03 0.31 0.36 182.8 17.9 2.1 2.4 - 1.82

 LH   HOLD 10.30 11.87 103.27 5,609 5,636 6,365 7,486 0.56 0.56 0.63 0.75 18.3 16.2 3.1 3.3 4.37 4.93

 LPN   HOLD 23.20 22.36 34.24 1,917 2,217 2,749 3,139 1.30 1.50 1.86 2.13 15.4 12.5 5.7 6.8 3.28 4.02

 MJD   BUY 2.00 2.90 1.44 184 (91) 256 633 0.26 -0.13 0.27 0.60 NM 7.4 3.0 2.9 - 3.65

 MK   HOLD 3.92 5.05 3.37 234 260 543 652 0.27 0.30 0.63 0.76 13.0 6.2 5.8 6.2 5.10 6.44

 NOBLE   HOLD 8.80 9.94 4.02 346 325 454 467 0.76 0.71 0.99 1.02 12.4 8.9 8.9 9.6 2.83 3.95

 NWR   HOLD 3.00 3.37 5.92 96 539 330 370 0.06 0.35 0.16 0.17 8.6 18.5 1.3 1.7 3.05 2.47

 PF   HOLD 1.29 1.60 7.33 488 234 1,146 1,592 0.10 0.05 0.20 0.27 28.5 6.4 1.5 1.7 2.56 6.21

 PREB   BUY 7.40 11.31 2.28 107 189 259 264 0.51 0.84 0.81 0.80 8.9 9.2 3.6 3.3 4.73 6.40

 PRIN   BUY 1.71 2.82 2.09 203 354 443 595 0.17 0.29 0.35 0.47 5.9 4.9 3.1 3.1 5.85 6.39
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/6/56 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 54A 55A 56F 57F 54A 55A 56F 57F 55A 56F 55A 56F 55A 56F

 PS   BUY 20.20 34.55 44.89 2,835 3,898 5,462 6,163 1.28 1.76 2.47 2.78 11.5 8.2 8.9 10.7 3.05 4.28

 QH   BUY 3.04 5.00 27.92 853 2,386 2,736 2,968 0.10 0.26 0.30 0.32 11.7 10.2 1.7 1.9 3.95 4.90

 RML   BUY 1.41 3.00 5.04 (474) 496 1,341 1,583 -0.15 0.14 0.38 0.44 10.2 3.8 0.4 0.8 - -

 ROJNA   HOLD 9.50 13.03 13.52 (554) 1,194 1,513 1,396 -0.49 0.98 1.07 0.92 9.7 8.9 4.9 5.6 3.16 5.06

 SC   SELL 3.88 5.37 14.40 1,079 1,108 1,589 2,032 0.33 0.34 0.45 0.55 11.5 8.7 14.4 14.4 4.06 4.62

 SEAFCO  BUY 5.45 9.04 1.46 (59) 138 160 155 -0.27 0.64 0.60 0.58 8.5 9.1 3.0 3.0 5.61 3.67

 SENA   HOLD 3.32 3.77 2.37 418 294 356 460 0.62 0.41 0.47 0.54 8.1 7.0 3.1 3.0 4.97 6.35

 SF   SELL 6.40 8.54 8.42 709 1,401 667 734 0.68 1.20 0.51 0.56 5.3 12.6 4.7 4.8 0.22 1.32

 SIRI   BUY 3.16 5.30 28.78 2,015 3,019 3,851 4,308 0.29 0.41 0.44 0.44 7.7 7.2 1.9 1.9 5.38 6.99

 SPALI   BUY 15.80 24.59 27.12 2,568 2,754 3,517 4,443 1.50 1.60 2.05 2.59 9.8 7.7 7.3 8.8 4.11 5.19

 SRICHA  HOLD 43.00 61.28 13.08 1,108 1,023 1,251 1,586 4.92 3.37 4.09 5.11 12.7 10.5 7.3 9.0 5.81 6.98

 STEC   BUY 19.70 31.65 30.04 904 1,165 1,557 1,865 0.76 0.98 1.02 1.22 20.1 19.3 5.4 5.2 1.61 3.81

 STPI   BUY 85.50 122.50 31.58 400 1,090 2,270 2,770 1.09 2.96 6.12 7.47 28.9 14.0 11.7 16.8 1.17 2.34

 SYNTEC  HOLD 1.07 1.73 1.71 97 (132) 173 238 0.06 -0.08 0.11 0.15 NM 9.9 1.4 1.7 - 4.87

 TICON   HOLD 18.40 23.69 16.78 436 1,297 1,648 1,725 0.57 1.62 1.77 1.66 11.3 10.4 9.0 8.9 5.43 6.90

 TPOLY   BUY 2.98 4.04 1.50 49 (188) 131 185 0.12 -0.45 0.26 0.37 NM 11.5 1.5 1.7 - 2.18

 TTCL   SELL 34.00 29.61 16.32 399 546 623 808 0.83 1.14 1.11 1.44 29.9 30.5 4.7 8.3 1.88 1.64

 UNIQ   BUY 8.65 9.44 6.74 (16) 380 408 754 -0.02 0.49 0.38 0.70 17.7 22.9 2.6 4.1 0.50 1.75

 Energy & Utilities  2,291.50 214,573 220,455 234,300 250,783 10.2 9.5  

 BANPU   HOLD 258.00 420.86 70.11 20,060 9,294 6,373 8,037 73.82 34.20 23.45 29.57 7.5 11.0 284.5 318.3 6.98 7.75

 BCP   BUY 31.50 50.00 78.55 5,610 4,273 5,454 6,224 4.07 3.10 3.96 4.52 10.2 8.0 23.3 26.0 3.81 4.13

 EASTW   HOLD 12.50 14.30 20.80 1,008 1,240 1,462 1,609 0.61 0.75 0.88 0.97 16.8 14.2 4.4 4.8 3.52 4.88

 EGCO   BUY 145.00 147.57 76.34 4,990 10,979 7,463 7,049 9.41 20.72 14.08 13.30 7.0 10.3 128.1 128.7 4.14 4.14

 GLOW   HOLD 66.50 75.25 97.28 3,494 5,560 7,828 7,906 2.39 3.80 5.35 5.40 17.5 12.4 25.5 27.8 3.17 4.60

 GUNKUL BUY 20.40 27.63 13.46 90 780 775 729 0.22 1.77 1.17 1.11 11.5 17.4 4.9 3.9 0.29 1.14

 IRPC   HOLD 3.12 4.33 63.76 3,941 (959) 2,060 4,170 0.20 -0.05 0.10 0.21 NM 30.1 3.6 3.8 2.56 2.01

 LANNA   HOLD 11.50 18.68 6.04 1,043 916 787 940 2.98 2.62 1.50 1.79 4.4 7.7 12.8 9.4 13.04 8.70

 PTG   BUY 4.04 4.40 6.75 226 360 638 726 0.18 0.29 0.38 0.43 14.0 10.6 1.1 1.7 - 2.84

 PTT   BUY 334.00 398.81 954.00 105,296 104,666 111,840 118,266 36.86 36.64 39.16 41.41 9.1 8.5 212.1 235.8 3.82 3.82

 PTTEP   BUY 154.00 188.70 611.38 44,748 57,316 61,475 66,124 13.48 14.44 15.49 16.66 10.7 9.9 82.6 90.1 3.76 4.02

 RATCH   BUY 52.00 61.91 75.40 4,841 7,726 7,142 7,471 3.34 5.33 4.93 5.15 9.8 10.6 37.1 39.5 4.33 4.33

 TOP   BUY 65.50 77.83 133.62 14,853 12,320 13,242 13,335 7.28 6.04 6.49 6.54 10.8 10.1 42.4 52.6 4.12 4.46

 TTW   HOLD 10.20 10.01 40.70 2,113 2,421 2,739 2,543 0.53 0.61 0.69 0.64 16.8 14.9 2.7 2.8 5.10 5.38

 Commerce  906.79 22,026 28,736 35,658 44,227 31.3 25.6  

 BEAUTY  BUY 24.90 30.00 7.47 134 174 254 332 2.44 0.58 0.85 1.11 43.0 29.4 3.3 3.8 2.09 2.05

 BIGC   SELL 177.00 215.00 146.03 5,242 6,074 6,834 7,766 6.54 7.37 8.29 9.42 24.0 21.4 38.7 44.7 1.25 1.40

 BJC   SELL 49.00 47.00 77.92 2,140 2,415 2,813 3,386 1.35 1.52 1.77 2.13 32.2 27.7 10.3 11.4 1.06 1.24

 CPALL   BUY 34.50 60.00 309.92 8,008 11,023 14,078 18,197 1.78 1.23 1.57 2.03 28.1 22.0 3.0 3.7 2.61 2.61

 HMPRO   BUY 11.90 16.90 97.81 2,005 2,679 3,665 4,548 0.34 0.38 0.45 0.55 31.3 26.7 1.4 1.6 0.34 1.45

 LOXLEY   HOLD 5.90 7.51 12.39 298 526 851 747 0.15 0.26 0.37 0.33 22.4 15.8 2.4 2.9 1.69 2.54

 MAKRO   HOLD 772.00 - 185.28 2,604 3,556 4,505 5,923 10.85 14.82 18.77 24.68 52.1 41.1 45.3 49.6 1.62 2.05

 ROBINS  HOLD 63.00 75.00 69.97 1,453 2,063 2,370 2,950 1.31 1.86 2.13 2.66 33.9 29.5 9.8 11.0 1.43 1.64

 SINGER  BUY 22.80 32.00 6.16 142 226 288 377 0.53 0.84 1.07 1.40 27.2 21.4 4.4 5.0 1.32 1.87

Health Care Services  326.74 7,293 12,516 11,657 12,760 25.3 27.7  

 BCH   SELL 7.95 9.50 19.83 673 910 969 1,074 0.34 0.46 0.39 0.43 17.4 20.5 2.0 1.9 2.26 2.77

 BGH   HOLD 144.00 185.00 222.55 4,386 7,937 7,214 8,521 2.84 5.14 4.67 5.51 28.0 30.9 25.1 28.2 1.25 1.57

 BH   BUY 75.50 102.00 55.12 1,588 2,667 2,344 2,703 2.18 3.66 3.22 3.71 20.6 23.5 11.5 12.5 2.38 2.12

 CHG   BUY 8.80 9.00 9.68 171 335 407 462 0.39 0.38 0.37 0.42 23.1 23.8 1.3 2.5 3.54 3.15
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 20/6/56 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 54A 55A 56F 57F 54A 55A 56F 57F 55A 56F 55A 56F 55A 56F

 Media & Publishing  221.61 6,497 9,003 11,298 12,512 24.5 20.1  
 BEC   BUY 59.75 78.00 119.50 3,530 4,777 5,730 6,155 1.77 2.39 2.86 3.08 25.0 20.9 4.0 4.6 3.77 4.72

 MAJOR   BUY 20.80 25.50 18.46 782 812 1,073 1,099 0.89 0.91 1.20 1.23 22.7 17.4 7.2 7.5 4.18 4.58

 MATCH   BUY 2.64 5.05 1.24 14 61 93 107 0.05 0.24 0.19 0.20 11.1 14.2 1.9 2.7 2.27 2.82

 MCOT   HOLD 41.50 53.00 28.51 1,356 1,759 2,019 2,182 1.97 2.56 2.94 3.18 16.2 14.1 11.6 12.2 5.30 6.27

 RS   HOLD 9.40 12.50 8.38 209 281 425 695 0.24 0.32 0.41 0.68 29.5 22.7 1.4 1.6 2.66 3.08

 VGI   BUY 117.00 132.00 35.10 278 908 1,455 1,716 2.78 3.03 4.41 5.20 38.7 26.5 6.0 6.8 2.33 3.39

 WORK   HOLD 40.50 58.00 10.41 327 404 504 560 1.31 1.57 1.96 2.18 25.8 20.7 5.3 5.8 3.46 3.63

 Tourism  51.84 1,042 1,687 2,596 2,152 30.7 20.3  

 CENTEL   SELL 32.00 35.00 43.20 550 1,581 1,548 1,876 0.41 1.17 1.15 1.39 27.3 27.9 6.6 7.5 0.94 1.25

 ERW   BUY 3.84 6.77 8.64 491 106 1,048 275 0.22 0.05 0.42 0.11 81.4 9.1 1.6 2.1 0.49 3.91

 Transportation  466.67 (4,497) 25,735 35,014 27,634 17.9 13.5  

 AAV   HOLD 5.45 6.60 26.43 1,014 15,649 1,606 2,000 0.25 3.23 0.33 0.41 1.7 16.5 5.4 6.0 - -

 AOT   BUY 155.00 195.00 221.43 2,215 6,500 10,579 13,773 1.55 4.55 7.41 9.64 34.1 20.9 54.5 59.9 1.25 1.91

 BECL   BUY 36.50 52.00 28.11 1,408 2,253 5,101 2,620 1.83 2.93 6.62 3.40 12.5 5.5 27.3 28.1 4.11 4.90

 BMCL   SELL 1.09 0.80 13.03 (1,154) (981) (825) (673) -0.10 -0.08 -0.06 -0.05 NM NM 0.1 0.2 - -

 BTS   BUY 7.35 10.00 83.81 2,104 2,488 13,635 3,153 0.23 0.22 1.14 0.26 32.8 6.5 4.6 4.9 5.25 6.81

 PSL   HOLD 17.40 17.60 18.09 719 146 539 844 0.69 0.14 0.52 0.81 123.6 33.5 13.9 16.0 2.30 2.30

 RCL   HOLD 5.80 7.80 4.81 (779) (1,929) (771) (229) -0.94 -2.33 -0.93 -0.28 NM NM 12.9 12.0 - -

 THAI   HOLD 25.25 33.01 55.11 (10,197) 6,228 4,951 5,383 -4.67 2.85 2.27 2.47 8.8 11.1 31.6 33.3 1.98 3.59

 TTA   BUY 16.00 23.00 15.86 173 (4,619) 198 762 0.24 -6.52 0.20 0.67 NM 80.0 28.7 23.1 - 0.63

 Electronic Components  93.31 2,727 9,949 10,143 9,924 9.3 9.3  
 CCET   SELL 2.66 1.85 10.87 1,087 1,199 1,232 1,361 0.27 0.29 0.29 0.32 9.2 9.1 3.7 3.8 6.02 6.02

 DELTA   BUY 37.50 47.00 46.78 2,864 4,347 4,806 5,323 2.30 3.49 3.85 4.27 10.8 9.7 18.0 19.9 6.40 5.33

 HANA   BUY 21.10 26.00 16.98 1,618 1,661 1,951 1,139 2.01 2.06 2.42 1.42 10.2 8.7 18.5 19.5 7.11 7.11

 KCE   HOLD 14.60 16.70 6.93 132 712 705 751 0.28 1.51 1.44 1.45 9.7 10.1 6.5 7.3 3.77 3.29

 SMT   HOLD 7.50 9.50 3.14 (1,502) 734 665 327 -3.60 1.76 1.59 0.78 4.3 4.7 4.2 5.5 - 4.27

 SPPT   SELL 3.12 2.50 0.80 (197) 49 52 54 -0.76 0.19 0.20 0.21 16.3 15.6 1.5 1.6 4.81 4.81

 SVI   BUY 3.48 5.25 7.81 (1,275) 1,246 732 969 -0.65 0.64 0.32 0.43 5.5 10.7 1.3 1.4 - 5.28

 Information & Communication 1,543.06 47,834 54,929 72,700 93,677 28.1 20.5  
 ADVANC BUY 257.00 315.00 764.09 22,218 34,883 41,783 50,502 7.47 11.73 14.05 16.99 21.9 18.3 14.6 17.4 4.24 5.47

 DTAC   BUY 117.00 138.00 277.03 11,811 11,277 13,877 18,166 4.99 4.76 5.86 7.67 24.6 20.0 14.7 14.9 4.32 4.43

 INTUCH  BUY 78.50 122.00 251.70 16,559 13,784 17,499 20,984 5.16 4.30 5.46 6.54 18.3 14.4 9.5 10.7 5.20 6.95

 JAS   BUY 7.30 9.80 52.10 1,072 2,137 3,267 4,139 0.15 0.29 0.45 0.58 24.8 16.2 1.4 1.7 1.23 1.85

 THCOM   HOLD 31.75 35.00 34.80 (490) 174 1,644 2,074 -0.00 0.16 1.50 1.89 200.1 21.2 13.0 14.1 1.26 2.83

 TRUE   SELL 6.85 5.30 99.35 (2,692) (7,424) (4,270) (2,188) -0.19 -0.51 -0.29 -0.15 NM NM 1.0 0.7 - -

MAI  32.09 1,326 1,746 1,262 2,451 20.0 28.0     
 EA   SELL 6.75 7.83 24.37 63 107 266 1,368 0.02 0.03 0.07 0.38 199.9 91.7 0.4 1.0 0.17 0.33

 FPI   HOLD 7.10 10.00 2.09 63 163 227 277 0.27 0.55 0.77 0.94 12.9 9.2 1.0 1.3 2.82 3.25

 NBC   HOLD 4.62 6.26 0.82 87 48 89 176 0.50 0.27 0.17 0.29 17.0 27.6 2.1 2.8 3.90 2.18

 TMC   BUY 5.90 8.50 1.71 32 136 190 220 0.16 0.47 0.65 0.76 12.6 9.0 2.4 2.8 3.56 4.43

 Property Fund  61.69 4,039 5,131 5,133 5,362 14.6 14.6     
 CPNRF   BUY 19.10 10.48 20.85 1,892 2,383 2,094 2,201 1.16 1.46 1.28 1.34 13.1 14.9 10.8 10.5 5.91 6.30

 POPF   BUY 13.20 10.94 4.51 273 625 353 364 0.80 1.83 1.03 1.06 7.2 12.8 11.2 10.9 7.49 7.58

 SPF   BUY 17.90 10.76 17.01 817 988 1,202 1,263 0.86 1.04 1.27 1.33 17.2 14.1 10.8 10.8 6.45 6.72

 TFUND   BUY 12.20 10.61 11.28 515 611 880 917 0.56 0.53 0.77 0.80 23.0 15.9 10.6 10.6 3.93 6.56

 
หมายเหตุ :  AOT, IRC, TTA  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.   CNS  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ส.ค.   STANLY  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ม.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 
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ผลการดําเนนิงานกองทนุ ณ วนัที ่8 มีนาคม 2556

13 10 11 12 13 14

3M 6M YTD 1Y 3Y
กองทุนตราสารตลาดเงิน
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหน้ี 2.66% 2.71% 2.70% 2.80% 2.52%
SCB SCBTMF ไทยพาณิชยตราสารรัฐตลาดเงิน 2.10% 2.13% 2.12% 2.33% 2.34%
TMBAM TMBMPLUS ทหารไทยธนพลัส 2.72% 2.73% 2.73% 2.87% 2.55%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
ABERDEEN ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ -0.30% 22.64% 17.61% 44.45% 151.27%
Krungsri KFSEQ กรุงศรีอิควิตี้ -8.78% 21.46% 18.11% 40.98% 91.03%
UOB UOBSDF Smart Dividend-Focused Equity Fund -5.15% 20.45% 15.04% 57.23% 0.00%

กองทุนหุน จายปนผล
ONEAM 1VAL-D วรรณเอเอ็มหุนคุณคาปนผล -5.00% 16.66% 15.88% 52.72% 128.47%
KASSET K-VALUE เค หุนปนผล -7.97% 10.27% 7.63% 32.35% 96.14%
Krungsri KFSDIV กรุงศรีหุนปนผล -8.71% 10.85% 6.70% 31.63% 79.11%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
ABERDEEN ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว -2.82% 11.29% 6.79% 35.91% 130.12%
Krungsri KFLTF50 กรุงศรีหุนระยะยาว SET50 -5.11% 7.80% 5.33% 23.40% 93.95%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาว -5.62% 16.89% 15.07% 43.16% 123.99%

กองทุน LTF จายปนผล
ASP ASP-LTF แอสเซทพลัสหุนระยะยาว -20.02% -4.79% -6.96% 11.72% 36.11%
AYF KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล -3.80% 16.78% 12.55% 32.55% 101.14%
KASSET KDLTF เค หุนระยะยาวปนผล -7.70% 3.86% 1.85% 17.69% 55.92%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงิน"
KASSET KSFRMF เค ตราสารหนี้ระยะส้ัน เพือ่การเลี้ยงชีพ 0.64% 1.29% 1.20% 2.93% 6.92%
Krungsri KFCASHRMFกรุงศรีตราสารเงินเพือ่การเลี้ยงชีพ 0.60% 1.16% 1.09% 2.45% 6.58%
Thanachart NMRMF ธนชาต ตลาดเงินเพือ่การเล้ียงชีพ 0.61% 1.18% 1.11% 2.52% 7.18%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหน้ี"
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพนัธบัตรเพือ่การเล้ียงชีพ 0.84% 1.94% 1.79% 4.19% 8.32%
SCBAM SCBRM1 ไทยพาณิชยตราสารหนี้ระยะส้ันเพือ่การเล้ียงชีพ 0.63% 1.22% 1.14% 2.58% 6.70%
TMBAM TMBGRMF ทหารไทย Global Bond Fund เพือ่การเลี้ยงชีพ -1.77% 1.15% 0.39% 12.13% 0.00%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
ASP ASP-MRF แอสเซทพลัสหุนผสมตราสารหนี้เพอืการเลี้ยงชีพ -9.59% 6.43% 3.71% 23.29% 81.64%
AYF KFFLEX2RMFกรุงศรีเฟล็กซิเบิ้ล 2 เพือ่การเลี้ยงชีพ -8.94% 25.63% 22.32% 55.62% 114.66%
KTAM RMF1 กรุงไทยวางแผนภาษีเพือ่การเลี้ยงชีพ -6.99% 8.25% 6.37% 24.54% 79.90%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
AYF KFDIVRMF กรุงศรีหุนปนผลเพือ่การเลี้ยงชีพ -3.45% 17.36% 13.04% 39.17% 137.41%
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพอืการเลี้ยงชีพ -2.15% 13.41% 9.03% 37.62% 132.59%
KASSET KGDRMF เค โกลดเพือ่การเล้ียงชีพ -11.30% -16.45% -15.25% -12.65% 12.12%

บลจ. ชื่อยอ ชื่อกองทุน
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ผลการดําเนนิงานกองทนุ ณ วนัที ่8 มีนาคม 2556

3M 6M YTD 1Y

กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด มี -13.16% -18.51% -16.66% -14.43%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี -12.84% -17.52% -15.75% -13.06%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% -13.51% -18.55% -16.63% -14.52%

กองทุนนํ้ามัน
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล มี 3.03% 7.77% 4.29% 11.27%
KASSET K-OIL เค ออยล มี 3.27% 8.43% 4.91% 12.75%
TISCO TISCOOIL ทิสโก ออยล ฟนด ไมมี 3.17% 7.71% 4.31% 11.30%

กองทุนตราสารทุน
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 7.06% 13.18% 12.86% 19.23%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี -0.67% 0.19% -1.02% 12.67%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี -0.79% -1.30% -2.76% 5.53%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี 5.41% 10.08% 8.91% 23.51%
Aberdeen ABGEM อเบอรดีน โกลบอล อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี -4.36% -4.76% -6.17% 7.43%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชี่ยนสเปเชียลซิทูเอชั่น บางสวน -0.77% 0.47% -0.38% 9.27%
ASP ASP-BRIC แอสเซทพลัส บริค บางสวน -11.88% -11.86% -13.37% -3.84%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ มี -1.26% -3.51% -4.27% 12.25%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นิปปอน โกรท ไมมี -0.99% 26.90% 16.27% 26.82%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 มี 5.92% 14.98% 17.30% 23.40%
KASSET K-China เค ไชนาหุนทุน ไมมี -3.71% -3.01% -4.77% 5.63%
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด 80% 4.14% 10.76% 11.97% 25.44%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี -3.97% -4.42% -6.36% 6.22%
TISCO TISCOCID ทิสโก ไชนา อินเดีย ดิวิเดน ไมมี -3.26% -8.78% -9.50% 2.54%
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควิต้ี ไมมี 8.84% 14.61% 17.28% 18.85%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควิต้ี ไมมี -2.83% -8.68% -11.12% -8.29%
TMBAM TMBEMEQ ทหารไทย อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี -3.85% -8.45% -9.35% -0.29%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควิต้ี ไมมี -0.41% -1.63% -2.70% 3.62%
UOBAM BRIC บริค 40 บางสวน -6.00% -10.52% -11.21% -4.20%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวิเดน ไมมี 7.18% 7.85% 7.25% 25.52%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี 0.41% -3.97% -4.67% 6.26%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี 0.56% -2.60% -3.36% 8.68%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี 2.09% 1.72% 2.06% 13.19%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี 2.26% -3.29% -3.77% 8.31%

กองทุนตราสารหน้ี
KASSET K-GEMBOND เค โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเกต บางสวน -4.37% -3.15% -4.29% 8.66%
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี -0.92% -0.48% -0.82% 3.62%
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน -1.81% 0.85% 0.07% 11.83%
TMBAM TMBGF ทหารไทย โกลบอล บอนด มี -1.62% 1.29% 0.56% 12.55%

บลจ. ชื่อยอ ชื่อกองทุน
ปองกันความ
เส่ียงอัตรา
แลกเปลี่ยน
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2012 2013  
ดัชนีเศรษฐกิจ 2555   2556   
% การเปลี่ยนแปลง ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 64.9 68.4 68.7 63.3 66.9 62.8 71.0 60.3 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก (ณ ราคาป 2545) 13.3 39.2 82.9 21.5 18.1 4.5 9.6 n.a. 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตน่ัง 67.8 277.1 491.5 167.9 108.6 92.1 92.9 22.9 

     - ปริมาณจําหนายรถจักรยานยนต -0.8 23.9 29.2 24.9 20.1 -0.5 0.1 7.3 

     - สินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ณ ราคาป 2538) 3.9 35.3 20.7 -9.1 32.0 2.4 -5.3 12.3 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย 39.0 195.3 443.9 155.4 36.5 14.0 11.6 26.5 

     - การนําเขาเครื่องจักร1/ (ณ ราคาป 2538) 20.8 42.7 50.2 7.6 18.2 -8.9 -13.1 -7.3 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ 14.6 31.5 21.2 10.3 15.8 14.9 17.4 9.5 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) 68.2 -161.6 -155.3 8.6 -53.9 1.5 -57.3 -47.1 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 3.4 3.3 2.7 3.6 3.4 3.2 2.7 2.4 

     - อาหารและเครื่องดื่ม 3.7 3.4 1.9 4.0 4.3 4.1 3.7 4.2 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 3.2 3.3 3.3 3.4 2.8 2.6 2.0 1.4 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและ
พลังงาน)

1.9 1.8 1.9 1.8 1.6 1.6 1.2 1.2 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       
สินคาออก2/ 20,477 19,128 19,332 17,955 17,924  17,766  20,491 17,251 

     (% การเปล่ียนแปลง) -0.1 14.4 27.1 13.6 15.6  -4.6  4.2 3.7 

สินคาเขา2/ 17,495 19,274 18,705 17,672 20,745  17,191  18,466 18,871 

     (% การเปล่ียนแปลง) -7.2 21.2 24.1 1.3 38.4  3.7  -12.5 8.5 

ดุลการคา 2,982 -146 627 283 -2,821  575  2,025 -1,620 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 1,769 -199 392 730 -2,237  1,568  1,936 -3,361 

ดุลเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ -817 -637 2,394 2,166 1,774  3,223  -508 4,166 

     - ภาคเอกชน 732 -379 -1,137 -116 1,943  275  518 -1,109 

     - ภาครัฐบาล -3,078 332 473 431 451  344  941 1,823 

ดุลการชําระเงิน 2,171 -1,295 1,203 799 1,030  1,638  -65 305 

เงินสํารองทางการ (พันลาน US$) 183.6 181.4 181.6 181.6 181.7  179.3  177.8 178.4 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นระยะเวลา) (พันลานบาท)         
ฐานเงิน 1,355 1,354 1,375 1,498 1,439  1,437  1,431 1,422 

  (% การเปล่ียนแปลง) 10.2 3.3 9.2 9.7 8.1  9.8  9.0 6.0 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,484 1,473 1,508 1,598 1,525  1,546  1,576 1,528 

  (% การเปล่ียนแปลง) 11.7 8.1 10.7 13.0 8.9  8.8  9.7 6.1 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 14,545 14,693 14,886 14,967 15,011  15,093  15,213 15,252 

  (% การเปล่ียนแปลง) 12.7 11.8 11.7 10.4 9.7  9.3  9.5 10.4 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 14,281 14,428 14,635 14,656 14,775  14,828  14,942 15,037 

  (% การเปล่ียนแปลง) 13.3 12.1 12.3 11.1 10.5  10.0  9.6 11.0 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 12,818 12,923 13,103 13,359 13,461  13,560  13,571 13,603 

  (% การเปล่ียนแปลง) 15.7 15.3 15.9 15.3 15.0  14.9  14.0 12.6 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 3.00 2.75 2.75 2.75 2.75  2.75  2.75 2.75 

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 2.90 2.65 2.65 2.65 2.65  2.65  2.65 2.65 

- เงินฝากประจํา 1 ป 5/ (ณ สิ้นเดือน) 2.86 2.66 2.49 2.46 2.43  2.43  2.40 2.40 

- ลูกหน้ีช้ันดี 5/ (ณ สิ้นเดือน) 7.13 7.03 7.00 7.00 7.00  7.00  7.00 7.00 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 30.99 30.68 30.67 30.61 29.82  29.75  29.29 29.35 
1/ ไมรวมการนําเขาวัตดุดิบและเครื่องบิน  2/ BOP Basis 3/ สินเช่ือ BIBF ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ สิ้นเดือนในการแปลงคาเปนเงินบาท รวมการลงทุนในตราสารหน้ี
และเงินฝากสถาบันการเงินอ่ืนท่ีมิใช ธ.พ. 4/ สถาบันการเงินอ่ืนคือ ธ.พ.ในประเทศ,สาขา ธ.พ. ตางประเทศ กิจการวิเทศธนกิจ บง. ธนาคารเฉพาะกิจ สหกรณออม
ทรัพย และกองทุนรวมตลาดเงิน 5/ ขอมูล ธ.พ.3 (โดยรวมขอมูลของธนาคารธนชาตต้ังแตเดือน เม.ย. 45)   p = เบื้องตน  E = ประมาณการ       
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1 

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, 
วัสดุก่อสร้าง, ยานยนต์, โรงแรม, อาหาร และกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th  
1. Strategist  
2. วิเคราะห์การเมือง  
3. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  
4. วิเคราะห์หุ้น   
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   - กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

 

  

  
ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th 

1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ –(Option, ทองคํา) 1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ -(Option, ทองคํา) 
2. วิเคราะห์หุ้น  2. วิเคราะห์หุ้น - กลุ่มยานยนต ์
   - กลุ่มวัสดุก่อสร้าง    - กลุ่มโรงแรม, กลุ่มอาหาร  
   - กลุ่มวัสดุอุตสาหกรรมฯ    - กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย(ให้เช่า)   
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3. วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
  
วีรพล เหลอืงอมรชัย  weerapon.re@asiaplus.co.th วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ 

วิเคราะห์หุ้น  ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
- กลุ่มนคิมอุตสาหกรรม  
- กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย  
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ปุญชรัสมิ์ ฉตัรพิพัฒนผล   

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 2 วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่ม ธ.พ, ประกันภัย, หลักทรัพย์, เกษตร, พลังงาน,  

ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร, โรงพยาบาล, ค้าปลีก, 

สาธารณูปโภค-นํ้า 

อุษณีย์ ลิ่วรัตน์  usanee.re@asiaplus.co.th กวี  มานิตสภุวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น  
- กลุ่มธนาคารพาณิชย์ - กลุ่มสื่อสาร 
- กลุ่มประกนัภัย - กลุ่มบนัเทิง 
- กลุ่มปิโตรเคม ี - กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ 
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- กลุ่มการแพทย์ 
  

นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น 
- กลุ่มพลังงาน - กลุ่มขนส่ง-ทางบก, ทางอากาศ 
- กลุ่มปิโตรเคม ี - กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
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ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค์  thiptawat.re@asiaplus.co.th อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น 
- กลุ่มช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส ์    - กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง 
- กลุ่มเกษตร - อาหาร - สาธารณูปโภคพื้นฐาน 
- ผู้ช่วยวิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน  
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ณพัฒน์ ศรีวรพงษ์พันธ์  นพพร ฉายแก้ว  
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ วิเคราะห์หุ้น 
 - กลุ่มหลกัทรัพย์ 
 - หุ้นขนาดกลาง-เล็ก 
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เสาวณิต วรดิษฐ์    

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
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วิเคราะห์เทคนิค 
ประกิต สิริวฒันเกต ุ prakit.re@asiaplus.co.th แพรธิดา กาญจนาเวส 

1. กลยุทธ์การลงทุนตราสารทุน ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค 
2. วิเคราะห์เทคนคิ - หุ้น Turnover List 
3. กลยุทธ์การลงทุนตราสารอนุพันธ์ในส่วน - รายงานการเคลื่อนไหวของตลาดรายวัน 
   SET50 Index Future  
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4. สนับสนุนข้อมลูตาม Request จากลูกค้า
สถาบันในประเทศและฝ่ายการลงทุนต่างประเทศ  เล
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ชาญชัย พันทาธนากิจ  
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค  
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วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
พบชัย ภัทราวิชญ ์  กฤตภาส จิรภานุเมศ    

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 
1. Oil Future  
2. DW  
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กษิดิ์เดช รัตนสมบูรณ์    
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ  
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research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 
ศศิชา โล่ห์ชยัพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

  
 

 

 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 II. Best Research House Awards   
2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์   
2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 Best Securities Company Award - Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2555 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล   
 III. โหวตจากส่ือมวลชน   
 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน    
 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล   

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal by Wall Street Journal 
    

 
 

 



สํานักงานใหญ่  
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร เลขที ่175 ถนนสาทรใต กทม. 10120 
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชั้น 1 อาคารบรษัิทสินบัวหลวงจํากัด อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง  
1213,1214 ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรรีาชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สรุาษฎรธานี 84000 
โทรศัพท: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรพัย เอเซีย พลสั ไมสามารถทีจ่ะยืนยันหรือรับรอง
ความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลกัการ
วิเคราะหและมไิดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะ
เกิดจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพัน
ใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลสั ไมวากรณีใด 

 
 






