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หุ้นเด่น 
ตลาดหุ้นไทยมีแนวโน้มทีดี่ขึ้นปี 2562 เพราะคาด Fund 
Flow จะไหลกลับ หลงัผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐ-ไทย กลับมาใกล้เคียงอีกครั้ง และการเมืองไทย
เข้าสู่การเลือกตั้ง กําหนดดัชนีเป้าหมายปี 2562 อิง 
PER 16 เทา่ อยู่ที่ 1,795 จุด มี upside ราว 10% 
เพิ่มน้ําหนักการลงทนุจากเดิม 40% เป็น 50% ชอบ
หุ้น BJC, CPALL, DTAC, SCC, STEC, WHA   

ตราสารหนี้ 
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวลดลงค่อนขา้ง 
มาก สะท้อนการพักตัวเข้าสินทรัพย์ปลอดภัยจากภาวะ
เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง แนะนําการปรับ Duration 
ขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป 

การลงทุนต่างประเทศ 
การปรับตัวลดลงของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี ถือเป็นโอกาส
ที่ดีสําหรับการทยอยสะสมหุ้น โดยเช่ือว่ายังมีแนวโน้ม
การเติบโตทีดี่ในระยะยาว เลือก Tencent ซึ่งมี
โครงสร้างรายได้กระจายหลากหลาย และกําไรมีการ
เติบโตสูง อีกบริษัทได้แก่ Microsoft ความน่าในใจอยู่ที่
พัฒนาการของการทาํ Data Storage  
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1st Quarter, 2019 Invest+    1 

กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 1/2562  
ดัชนีตลาด 1,634.88 จุด 
Target ปี 2562 1,795 จุด 
มูลค่าตลาด 16,697 ล้านบาท 

 

 

 ผ่านจุดต่ําสุด ค่อยๆ ดีข้ึน 
 

 

 เน้นหุ้นที่เติบโตจากเศรษฐกิจในประเทศ 

 แนะนํา BJC, CPALL, DTAC, SCC, STEC, WHA
 

กลยุทธ์การลงทุน  

คาดตลาดหุ้นปี 2562 มีทิศทางท่ีดีขึน้ หลงัตอบรับสงคราม
การค้าโลกใน 3 รอบแรกไปแล้ว ขณะท่ีกระแส Fund Flow 
มีโอกาสไหลกลบัในอีก 3-6 เดือนข้างหน้า หลงัเงินเฟ้อ
สหรัฐชะลอตวั ทําให้ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ 
ลดลง และกลบัลงมาใกล้เคียงกบัผลตอบแทนพนัธบตัร
ของไทย ซึง่เป็นสญัญาณบง่บอกถงึการเคล่ือนย้ายเมด็เงิน
ลงทนุจากสินทรัพย์เสี่ยงไปยงัตราสารหนีล้ดลง นอกจากนี ้
การเมืองไทยเข้าสูก่ารเลือกตัง้ น่าจะสร้างความเช่ือมัน่แก่
นกัลงทนุตา่งชาติมากขึน้ 

แม้ได้ปรับลดกําไรสทุธิตลาดฯ ปี 2562 ลงจากเดิม 2.86% 
สะท้อนการปรับลดสมมติฐานราคานํา้มนัดไูบจากเดิม 5 
เหรียญฯ สง่ผลให้กําไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) ลงมาอยูท่ี่ 112.2 
บาท เติบโต 3.3%yoy ซึง่เป็นการขยายตวัท่ีไมส่งูเหมือน
เพ่ือนบ้าน แตด่ชันีท่ีลดลงมาจนมี Expected PER ปี 
2562 ท่ีเพียง 14.7 เทา่ และพิจารณาด้านเงินทนุสํารอง
ระหวา่งประเทศไทยท่ีแข็งแกร่ง ทําให้ตลาดไทยยงัมีความ
น่าสนใจไมแ่พ้เพ่ือนบ้าน 

กําหนดดชันีเป้าหมายปี 2562 อิง PER 16 เทา่ (จากเดิม 
ท่ีใช้ 15 เทา่) อยูท่ี่ 1,795 จดุ มี upside ราว 10% จงึเพ่ิม
นํา้หนกัการลงทนุจากเดิม 40% เป็น 50% ภายใต้ความ
เสี่ยงภายนอกยงัมีอยู ่ จงึเน้นเลือกลงทนุหุ้นท่ีมีการเติบโต
ตามเศรษฐกิจในประเทศ และมีการเติบโตตอ่เน่ือง ดงันี ้ 

   

o หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากดอกเบีย้ขาขึน้ : KBANK 

o หุ้นสง่ออกท่ีปรับตวัจากผลกระทบการค้าโลกได้ : HANA 

o หุ้นสาธารณปูโภค : SCC, STEC, WHA 

o หุ้นท่ีเก่ียวข้องกบัการบริโภคภาคครัวเรือน : ADVANC, DTAC, 
BJC, CPALL, PLANB 

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

15.0x 1,629 1,642 1,656 1,669 1,683
15.5x 1,683 1,697 1,711 1,725 1,739
16.0x 1,737 1,752 1,766 1,780 1,795
16.5x 1,792 1,806 1,821 1,836 1,851
17.0x 1,846 1,861 1,876 1,892 1,907  

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

PER และ EPS Growth ตลาดหุ้นโลกปี 2562 

Malaysia

Philippines

Thailand

India

Indonesia

Vietnam

US (S&P 500)

US (Dow Jones)

Japan

France

UK

Germany

0%

5%

10%

15%

20%

10 12 14 16 18
Expected P/E 2019F (x)

EPS Growth 2019F (%) 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 



 2 

rtxu 
intuch9 

 

 

  ตลาดหุ้นปี 2562 มีทิศทางท่ีดีขึ้น   

 ตลาดหุ้นตอบรับสงครามการค้าท่ีร้ายแรงสุดแล้ว 

 Fund Flow ไหลกลับ ส่วนต่างดอกเบ้ียสหรัฐ-เอเชีย แคบลง  

 เศรษฐกิจไทยขับเคล่ือนผ่านการลงทุน หลังการเลือกตั้งฉลุย  

 ตลาดหุ้นไทยแข็งแกร่งท้ังด้านทุนสํารองฯ และ P/E ต่ํา  
 

ปัจจยักดดนัตลาดหุ้นไทยเร่ิมคลี่คลาย ทัง้เร่ืองสงครามการค้าท่ี
คาดวา่น่าจะผ่านจดุเลวร้ายไปแล้ว  แนวโน้มเงินเฟ้อโลกท่ีชะลอ
ตวั ทําให้ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 10 ปี (Bond yield) 
ของสหรัฐเร่ิมลดลง หลงัจากท่ีทําสถิติสงูสดุ 3.2% ในเดือน ต.ค. 
ท่ีผ่านมา ขณะท่ีฝ่ังเอเซียธนาคารกลางหลายแหง่เร่ิมขยบัขึน้
ดอกเบีย้นโยบาย  สง่ผลให้สว่นตา่งดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาล 10 
ปี ของไทยกบัสหรัฐเร่ิมลดลง ทําให้การเคลื่อนย้ายเมด็เงินลงทนุ
จากสินทรัพย์เสี่ยงไปยงัตราสารหนีล้ดลง และการเมืองไทยท่ี
นําไปสูก่ารเลือกตัง้ ซึง่น่าจะได้รับการยอมรับจากนานาชาติ ช่วย
ขบัเคลือ่นนโยบายเศรษฐกิจท่ีสําคญัให้เดินหน้า  

ท่ีสําคญันกัลงทนุตา่งชาติขายสทุธิหุ้นไทยในปี 2561 หนกัมาก 
หากนบัจากการทีส่หรัฐยติุ QE และถอนเงินออกจากระบบตัง้แต่
ปี 2557 จนทําให้การถือครองหุ้นไทยลดลงอย่างมาก และต่ําสดุ
นบัจากปี 2547 จนทําให้ตลาดหุ้นไทยมีคา่ P/E ต่ํา แตอ่ยู่ใน
ระดบัใกล้เคียงกบัประเทศเพ่ือนบ้าน แตไ่ทยยงัมีจดุแข็งด้าน
เงินทนุสํารองระหวา่งประเทศท่ีสงู รองรับการนําเข้าสินค้าจาก
ตา่งประเทศได้นาน 11 เดือน และยงัครอบคลมุหนีส้ิน
ตา่งประเทศได้ดีกวา่หลายประเทศในภมิูภาคเอเซยี  เช่น  อินเดีย 

 

 

อินโดนีเซยี  และฟิลิปปินส์ เป็นต้น  โดยรวมทําให้ปี 2562 น่าจะ
ดงึ Fund Flow ไหลกลบั และหนนุให้ P/E ตลาดหุ้นไทยขึน้ไป
แตะ P/E 16 เทา่หรือ ท่ีราว 1795 จดุอีกครัง้   

Bond Yield 10 ปี สหรัฐ-ไทย ปี 2557-2561 

ทีม่า : Bloomberg 
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การเปลี่ยนแปลงของหุ้นไทยจากตน้ปี 2561 ถึงปัจจุบัน 

 
 ทีม่า : Bloomberg 

 

ตลาดหุ้นโลกผ่อนคลาย ยุติสงครามการค้า
ชั่วคราว   

สงครามการค้าระหว่งสหรัฐกับจีน 

ทีม่า:  ASPS รวบรวม 

สงครามการค้าสหรัฐ-จีน ยติุชัว่คราวจนถึงเดือน เม.ย. 2562 ซึง่
ผลสรุปจากท่ีประชมุ G-20 ครัง้ลา่สดุ (30 พ.ย. – 1 ธ.ค. 2561) 
ได้มีการเจรจาการค้าโลกนอกรอบ หลงัจากก่อนหน้าท่ีสหรัฐ
ประกาศสงครามการค้ากบัจีน โดยขึน้ภาษีนําเข้าจากจีนแล้ว 3 
รอบ วงเงิน 2.5 แสนล้านเหรียญฯ รวม  6,572 รายการ ขณะท่ีจีน
ตอบโต้เพียง 1.1 แสนล้านเหรียญฯ 6,085 รายการ การเจรจา
รอบนีผ้อ่นคลายลง บง่บอกวา่สงครามการค้าโลกได้ผ่าน
จดุสงูสดุและจะคอ่ยๆ ลดลง โดยการเจรจารอบนีต้า่งฝ่ายตา่ง
ประนีประนอมคือ  

1. สหรัฐยอมเลื่อนการขึน้ภาษีนําเข้าจากจีนวงเงิน 2 แสน
ล้านเหรียญฯ จากปัจจบุนักําหนด 10% (นบัจาก 24 
ก.ย. 2561 ถึง ธ.ค. 2561)  เป็น 25% ม.ค. 2561 ออกไป
เป็นเดือน เม.ย. 2562 

2. จีนยินยอมท่ีจะซือ้สินค้าเกษตร และอตุสาหกรรมจาก
สหรัฐเพ่ิมขึน้ และลา่สดุ กําลงัพิจารณาลดภาษีนําเข้า
รถยนต์และชิน้สว่นจากสหรัฐ เหลอื 15% จาก 40%   

 
ทัง้นี ้ ยงัมิได้มีการเปิดเผยถึงรายละเอียดของการขึน้ภาษีนําเข้า
จากจีนรอบ 4 อีก 2.67 แสนล้านเหรียญฯ ซึง่คาดวา่น่าจะไปร่วม
พดูคยุกนัอีกครัง้เดือนในเดือน เม.ย. 2562  

แม้ผลกระทบท่ีเกิดขึน้จากสงครามการค้าโลกในช่วงท่ีผ่านมา ได้ 
กดดนัปริมาณการค้าโลก และเศรษฐกิจโลกตามลําดบั และคาด
วา่จะยงัเหน็ผลกระทบตอ่เน่ืองในปี 2562 แตเ่ช่ือวา่ได้สะท้อน
ตลาดหุ้นโลกไปมากพอควรแล้ว  สงัเกตวา่ตลาดหุ้นได้ปรับฐาน
ตอ่เน่ืองนบัจากการประกาศสงครามการค้าใน 3 รอบของปีนี ้
โดยพบวา่ ตลาดหุ้นท่ีมีการปรับฐานมากสดุ คือ ตลาดหุ้นจีน
ลดลงจากจดุสงูสดุต้นปี 2561 ราว 36%  รองลงมา คือ ตลาดหุ้น 
ฮ่องกงลดลง 26%, ฟิลิปปินส์ 25%, เกาหลีใต้ลดลง 22%, 
อินโดนีเซยี 15%  และ ไทย 12.5% สว่นตลาดหุ้นประเทศพฒันา
แล้วกลบัปรับฐานน้อยากวา่ โดยเฉพาะตลาดหุ้นสหรัฐ และยโุรป
ปรับฐานในเดือนต.ค ซึง่เป็นระดบัสงูสดุราว 10% ใกล้เคียงกนั 

ผลกระทบสงครามการค้าโลกชัดข้ึนต้ังแต่ปลายปี 2561   

มลูคา่การค้าโลกน่าจะผ่านจดุสงูสดุ และคาดวา่ผลกระทบตอ่
เศรษฐกิจโลกจะชดัเจนขึน้ในช่วงปลายปี 2561 เป็นต้นไป 
สะท้อนจากยอดสง่ออกของประเทศคูค้่าหลกัของสหรัฐ และจีน
ชะลอตวัชดัเจนเดือน ส.ค. - ก.ย. หรือราว  2 เดือนหลงัจากการ
ขึน้ภาษีมีผลบงัคบัใช้ (รายละเอียดดงัปรากฏในภาพถดัไป) 
กลา่วคือประเทศคูค้่าหลกัของสหรัฐกระจายตวัในยโุรป และ
เอเชีย พบวา่ เกาหลีใต้ และญ่ีปุ่ น มียอดสง่ออกในเดือน ก.ย. ติด
ลบ ขณะท่ีประเทศอ่ืนๆ เช่น เยอรมนั และฮอ่งกงมียอดสง่ออก
ชะลอตวั 1-2 เดือนก่อนหน้า ขณะท่ีประเทศจีนนัน้ ประเทศคูค้่า
หลกักระจกุตวัในเอเชีย ซึง่พบวา่ยอดสง่ออกเร่ิมชะลอตวัใน 2 
เดือนหลงั โดยประเทศที่หดตวัชดัเจนในเดือน ก.ย. คือ ฟิลิปปินส์
, มาเลเซีย และไทย สว่นประเทศอ่ืนๆ ชะลอตวัคือ อินโดนีเซีย 
และเวียดนาม เป็นต้น   
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24 ก.ย.
ภาษีนําเขา้
รอบที ่3
SET index 

ปรับลดลง
ราว 6.6%

6 ก.ค. 
ภาษีนําเขา้
รอบแรก
SET index 

ปรับลดลง
ราว 12.8% 

23 ส.ค. 
ภาษีนําเขา้
รอบที ่2
SET index 

ปรับลดลง
ราว 2.9%  
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ประเทศคู่ค้าของสหรัฐ 

 
ทีม่า : Trademap 

 
ประเทศคู่ค้าของจนี 

ทีม่า : Trademap 

 
ยอดส่งออกรายเดือนประเทศคู่ค้าหลักของสหรัฐ 

ทีม่า :  Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 
 

ยอดส่งออกรายเดือนประเทศคู่ค้าหลักของจีน 

ทีม่า :  Bloomberg 

 

ขณะท่ีไทย ยอดสง่ออกเดือน ก.ย. 2561  ถือวา่เป็นครัง้แรกใน
รอบ 1 ปี 7 เดือน  ท่ียอดสง่ออกของไทยหดตวั 5.2%yoy ทัง้นี ้
พบวา่ตลาดสง่ออกหลกัคือจีน และสหรัฐ มีการชะลอตวัชดัเจน 
กลา่วคือ  

ยอดการส่งออกของไทย 

ทีม่า : Bloomberg 

 
ประเทศคู่ค้าของไทย 

ทีม่า : Bloomberg 
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ตลาดจนี ซึง่เป็นตลาดสง่ออกใหญ่สดุของไทย (สดัสว่นราว 
12% ของการสง่ออกทัง้หมดของไทย) หดตวั 14.1%yoy เป็นครัง้
แรกในรอบ 5 เดือน ภายหลงัจากท่ีเติบโตในอตัราชะลอตวัใน 3 
เดือนก่อนหน้า และเป็นท่ีสงัเกตวา่สินค้าสง่ออกท่ีหดตวัตอ่เน่ือง
ติดตอ่กนั 3 เดือน (ก.ค.-ก.ย. เป็นชว่งท่ีภาษีนําเข้าสหรัฐ-จีนมีผล
แล้ว 3 รอบ) คือ ยานยนต์และสว่นประกอบ และแผงวงจรไฟฟ้า 
สว่นสินค้าท่ีหดตวัติดกนั 2 เดือนคือ คอมพิวเตอร์ และสินค้าท่ีหด
ตวัเดือนแรกคือ เคมีภณัฑ์, แผงสวิตซ์ เป็นต้น  

ยอดส่งออกของไทยไปจีน รายเดือน 

 
ทีม่า :  กระทรวงพาณิชย์ 

ตลาดสหรัฐ ซึง่เป็นตลาดสง่ออกอนัดบั 2 ของไทย (สว่นแบง่ราว 
10.8% ของการสง่ออกไทย) แม้ยงัขยายตวั แตล่ดลงเหลือเพียง 
1.2%yoy แตน่บัวา่ดีขึน้เลก็น้อยจาก 0.6% ใน ส.ค. และหดตวั 
1.9% ใน ก.ค. โดยสินค้าสง่ออกหลกัท่ีหดตวัเดือนนีคื้อ อาหาร
ทะเลกระป๋องและแปรรูป, เคร่ืองรับวิทย/ุโทรทศัน์, ผลไม้แปรรูป 
และสินค้าท่ีถกูขึน้ภาษี Safe Guard เป็นรายสนิค้า คือ แผง
โซลาร์เซลล์, เคร่ืองซกัผ้า และเหลก็ เป็นต้น     

อย่างไรก็ตาม ยอดสง่ออกโดยรวมอาจจะกลบัมาฟืน้ตวัในเดือน 
ต.ค. ขยายตวั 8.7% แตพ่บวา่สว่นใหญ่มาจากการฟืน้ตวัใน
ตลาดเอเซีย อาทิ สิงคโปร์, มาเลเซีย เป็นหลกั แตต่ลาดสง่ออกไป
สหรัฐ และจีน ยงัคงชะลอตวัตอ่เน่ือง โดยเช่ือวา่แนวโน้มจะยงั
ชะลอตวัชดัเจนในปี 2562 เป็นต้นไป  

ยอดส่งออกของไทยไปสหรัฐ เดือน ก.ค. และ ส.ค.2561  

ทีม่า : กระทรวงพาณิชย์ 

การค้าโลกชะลอตัวสอดคล้องกับการปรับลดของ IMF 
ในช่วงก่อนหน้า   

การชะลอตวัของการค้าโลกดงักลา่ว นบัวา่สอดคล้องกบั  IMF  ท่ี
ได้ปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจโลกและการค้าโลกลง ในเดือน 
ต.ค. คือ ปรับลดการเติบโตของมลูคา่การค้าโลก (Trade Volume 
Growth) เหลือ 4.2% ในปี 2561 จากเดิม 4.8% สว่นในปี 2562 
ปรับลดเหลอื 4.0% จากเดิม 4.5% พร้อมกบัปรับลด GDP 
Growth โลกในปี 2561-2562 ลงเหลือ 3.7% เทา่กนั จากเดิม
คาดไว้ท่ี 3.9% ในทัง้ 2 ปี  

IMF คาดการณ์เศรษฐกิจโลก 

 
ทีม่า : IMF รอบ ต.ค. 2561 

อย่างไรก็ตาม ต้องติดตามการเจรจาการค้าสหรัฐ-จีนรอบใหมท่ี่
จะเกิดขึน้ในเดือน เม.ย. 2562 หลงัจากท่ีพกัรบระยะหนึง่  แต่
คาดวา่น่าจะผ่อนคลายลง เพราะการกีดกนัการค้าท่ีผ่านมา ตา่ง
สง่ผลกระทบด้านลบตอ่เศรษฐกิจทัง้ 2 ฝ่ังมากท่ีสดุอย่าง
หลีกเลีย่งไมไ่ด้     

เงินเฟ้อโลกชะลอตัว ใกลส้ิ้นสุดวงจรดอกเบี้ย
ขาขึ้น  
ดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจสหรัฐ ได้สง่สญัญาณชะลอตวันบัจากเดือน 
เม.ย. ท่ีผ่านมา ภายหลงัจากท่ีดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจหลกัๆ ได้ฟืน้ตวั
เป็นเวลานาน 9 ปี นบัจากหลดุพ้นวิกฤตซบัไพรม์ (ช่วง 2553-
2561) จนแตะจดุสงูสดุในปีนี ้โดยเฉพาะดชันี  PMI ภาคการผลิต
ได้แตะระดบัสงูสดุเดือน เม.ย. ก่อนท่ีจะออ่นตวัลง ซึง่สอดคล้อง
กบัตลาดแรงงานท่ีแตะระดบัต่ําสดุ 3.7% ในเดือน ต.ค.  
เช่นเดียวกบัอตัราเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง มาแตะระดบัสงูสดุ  
2.9% เดือน ก.ค. แม้จะชะลอตวัลง 2.5% เดือน ต.ค. และ 2.2% 
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เดือน พ.ย. ซึง่เป็นเหตผุลให้ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ใช้
นโยบายการเงินตงึตวั ผ่านการถอนเงิน QE พร้อมกบัขึน้ดอกเบีย้
นโยบายรวม 8 ครัง้นบัจากปี 2558 มาอยู่ท่ี 2.25% เพ่ือไมใ่ห้
เศรษฐกิจร้อนแรงเกินไป  และเม่ือรวมกบัผลกระทบจากสงคราม
ทางการค้าโลก กดดนักําลงัซือ้ และสินค้าโภคภณัฑ์ สะท้อน
ราคานํา้มนัดิบดไูบลดลงอย่างรวดเร็วจนต่ํากวา่ 60 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล จงึถือเป็นอีกสาเหตหุนึง่ท่ีกดดนัเงินเฟ้อสหรัฐ ออ่นตวั
ตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 และตอ่เน่ืองในปี 2562 

ดัชนี PMI ภาคการผลิตของสหรัฐ 

ทีม่า : Bloomberg 

 
อัตราว่างงาน vs การจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐ 

ทีม่า : Bloomberg 

หากเงินเฟ้อสหรัฐยงัคงยืนเหนือ 2.2% ในช่วงสิน้ปีนี ้ เช่ือวา่ปีนี ้
Fed น่าจะขึน้ดอกเบีย้อีก 1 ครัง้ 0.25% เป็น 2.5%   และอาจจะ
สิน้สดุในปี 2562 โดยคาดวา่ดอกเบีย้นโยบาย จะสงูสดุท่ี 3% 
กลางปี 2562 ขณะท่ี  Fed  เร่ิมสง่สญัญาณการขึน้ดอกเบีย้ท่ี
ชะลอตวัลงหลงัจากนี ้ ทําให้แผนการขึน้ดอกเบีย้ท่ีเคยให้ไว้ยาว
ถึงปี 2563 น่าจะไปไมถ่ึง   

ทัง้นีส้ญัญาณเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้ท่ีชะลอตวัจากการปรับ
ขึน้ ทําให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 10 ปี (Bond 
Yield) เร่ิมทรงตวัหรือไมน่่าจะทําจดุสงูสดุใหม ่จากเดิมท่ีทําไว้ใน
รอบนีท่ี้ 3.2% ซึง่น่าจะสอดคล้องกบัสถิติในอดีตพบวา่ วฏัจกัร

ดอกเบีย้ขาขึน้ใน 3 รอบหลงั ผลตอบแทนพนัธบตัร 10 ปี จะสงู
กวา่ดอกเบีย้นโยบายไมม่ากนกั โดยเฉพาะในรอบปี 2542-2543
และ 2547-2549  (รายละเอียด ดงัภาพ)  

ดอกเบี้ยนโยบาย เงินเฟ้อ และ Bond  Yield 10 ปีของสหรัฐ  

ทีม่า : Bloomberg 

ประเทศกําลังพัฒนายังข้ึนดอกเบ้ีย เพราะปัญหาขาดดุลบัญชี
เดินสะพัด  

ขณะท่ีฝ่ังเอเชีย บางประเทศยงัขึน้ดอกเบีย้ตอ่เน่ือง เพราะยงั
เผชิญกบัปัญหาเงินเฟ้อ และเพ่ือสกดักัน้เงินทนุไหลออก ลา่สดุ
พบวา่ ประเทศในกลุม่ TIP ได้แก่ ฟิลิปปินส์ และอินโดนีเซีย ยงัคง
เดินหน้าขึน้ดอกเบีย้ตอ่เน่ืองในปี 2561 เพราะทัง้ 2 ประเทศ
เผชิญปัญหาขาดดลุบญัชีเดินสะพดั (ดลุการค้า-ดลุบริการ-
ผลตอบแทนจากการจ้างงานและเงินลงทนุ และเงินบริจาค) 
ตอ่เน่ืองมาหลายปี อีกทัง้ยงัมีหนีส้ินตา่งประเทศ แตก่ลบัมีทนุ
สํารองระหวา่งประเทศน้อย จงึอาจเผชิญปัญหาการชําระคา่
สินค้า-บริการ และหนีส้ินได้ในอนาคต   

เงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศกําลังพัฒนา 

ทีม่า : Bloomberg 
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เงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศกําลังพัฒนา 

ทีม่า : World Bank, CEIC 

อัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทยน่าจะขยับข้ึนในปี 2562   

ในการประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินครัง้สดุท้ายของปี 
2561 (19 ธ.ค.) คาดวา่จะยงัคงยืนดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.5% 
(ตอ่เน่ืองตัง้แต ่ เม.ย. 2558) เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อชะลอตวั 
สะท้อนจากเงินเฟ้อลา่สดุ 0.94%  เดือน พ.ย. ชะลอจากจดุสงูสดุ
ของปีท่ี 1.62% ในเดือน ส.ค. (อตัราเงินเฟ้อเฉล่ีย 11M61 
ขยายตวั 1.13%) ผลจากราคาผกัผลไม้อ่อนตวัมากกวา่คาด และ
คาดวา่เงินเฟ้อสิน้ปีนี ้ยงัมีโอกาสออ่นตวัตอ่ไป ตามราคาผกัและ
ผลไม้ท่ีอ่อนตวัจากสภาพอากาศที่อํานวย ประกอบกบัราคา
นํา้มนัดิบดไูบท่ีปรับตวัลดลงคอ่นข้างเร็วจากราว 84 เหรียญฯ 
เม่ือต้นเดือน ต.ค. เหลอืต่ํากวา่ 60 เหรียญช่วงปลายเดือน พ.ย. 
(เฉลี่ยตัง้แตต้่นปีราว 70 เหรียญฯ) ทําให้เงินเฟ้อมีโอกาสต่ํากวา่
คาดการณ์เดิมสิน้ปี 2561 ท่ี 2% ได้ สง่ผลให้ ASPS ปรับลด
ประมาณการเงินเฟ้อสิน้ปี 2561 เป็น 1.55% (เดิมคาด 2%) 

ขณะท่ีปี 2562 ภายใต้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบเฉลี่ย 65 เหรียญ
ฯ (ปรับลดตามสมมติฐานของนกัวิเคราะห์กลุม่พลงังานของ 
ASPS ท่ีปรับลดลง 5 เหรียญฯ จากเดิม 70 เหรียญฯ) และอตัรา
แลกเปลี่ยนท่ี 33 บาทตอ่เหรียญ ทําให้อตัราเงินเฟ้อสิน้ปี 2562 
จะอยูท่ี่ราว 1.8% (เดิมคาด 2.1%) และอตัราเงินเฟ้อเฉลีย่ทัง้ปี 
2562 เป็น 1.55% จงึคาดวา่ กนง. น่าจะมีโอกาสขึน้ดอกเบีย้ในปี 
2562 ประมาณ 1-2 ครัง้ หรือประมาณ 0.25-0.5% 

หากพิจารณาในอดีต วฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ของไทยใน 3 รอบ
หลงั พบวา่ผลตอบแทนพนัธบตัร 10 ปี (Bond Yield) จะสงูกวา่
ดอกเบีย้นโยบายไมม่ากนกั โดยเฉพาะในรอบปี 2547-2549  
และปี 2553-2554 แตกตา่งจากในรอบนี ้ Bond Yield 10 ปีไทย
ปรับขึน้ไปก่อน แม้เงินเฟ้อไทยยงัต่ํา (ดงัภาพ)  

ดอกเบี้ยนโยบาย เงินเฟ้อ และ Bond Yield 10 ปีของไทย  

ทีม่า : Bloomberg 

 

การลงทุนขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลังการเลือกตั้ง 
หลงัจากท่ี พระราชบญัญติัประกอบรัฐธรรมนญู (พ.ร.ป.) หลกัท่ี
จะนําไปสูก่ารจดัการเลือกตัง้ทัง้ 4 ฉบบั มีผลบงัคบัใช้ครบถ้วน 
ในวนัท่ี 11 ธนัวาคม 2561 และทาง คสช. จงึได้ออกประกาศ
ยกเลกิคําสัง่ 9 ฉบบั ทําให้พรรคการเมืองตา่งๆ สามารถกลบัมา
ทํากิจกรรมทางการเมืองได้ตามปกติแล้วนัน้ กําหนดการตา่งๆ 
เพ่ือมุง่ไปสูก่ารเลอืกตัง้ ในวนัท่ี 24 กมุภาพนัธ์ 2562 จะมีลําดบั
เหตกุารณ์ ดงันี ้

ลําดับเหตุการณ์เลือกตั้งจาก 11 ธ.ค. 61 สู ่24 ก.พ. 62 

ทีม่า : ASPS รวบรวม 

 

ประเดน็ท่ีต้องติดตาม คือ ช่วงวนัท่ี 14 – 18 ม.ค. 2562 ซึง่
กําหนดให้เป็นวนัเปิดรับสมคัรผู้ลงรับการเลือกตัง้ ส.ส. พร้อมกนั
นี ้ พรรคการเมืองต้องเสนอช่ือบคุคลท่ีจะสนบัสนนุให้เป็น
นายกรัฐมนตรี ให้กบั กกต. ด้วย ดงันัน้ช่วงเวลาดงักลา่วก็น่าจะ
พอเหน็เค้าลางของบคุคลท่ีจะเข้ามาเป็นวา่ท่ีนายกรัฐมนตรีหลงั
การเลือกตัง้  

ในสว่นของวิธีการเลือกตัง้ ซึง่กฎหมายกําหนดให้ใช้วิธีจดัสรรปัน
สว่นผสม โดยท่ีจะมี ส.ส.ทัง้หมด 500 คน แยกเป็นระบบเขต 350 
คน และบญัชีรายช่ือ 150 คน ด้วยกลไกของระบบการเลือกตัง้
ดงักลา่วคาดวา่จะทําให้จํานวน ส.ส. มีการกระจายตวัในแตล่ะ
พรรคการเมืองมากขึน้ ซึง่ทําให้มีโอกาสได้รัฐบาลร่วมหลาย
พรรคการเมือง มีเสถียรภาพน้อย แตก่ารได้รัฐบาลท่ีมาจากการ
เลือกตัง้น่าจะได้รับการยอมรับจากนานาชาติ และเพ่ิมขีด
ความสามารถในการขบัเคลือ่นนโยบาย เศรษฐกิจมากขึน้ 
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สว่นการได้มาซึง่รัฐบาลใหมพ่ร้อมทํางาน คาดวา่จะเกิดขึน้ช่วง
เดือน มิ.ย. 2562 ทัง้นี ้อยู่บนสมมติุฐานวา่จะสามารถเปิดประชมุ
รัฐสภาครัง้แรกได้ในวนัท่ี 9 พ.ค. 2562 

 

การลงทุนในประเทศ จะเป็นปัจจัยขับเคล่ือนเศรษฐกิจ แทนการ
ส่งออก  

ทา่มกลางปัญหาจากสงครามการค้าข้างต้น ทําให้คาดการณ์
การเติบโตของเศรษฐกิจไทยในปี 2562  จะขยายตวั 3.5% ชะลอ
จาก  4% ในปี 2561 โดยเช่ือวา่ปัจจยัขบัเคลื่อนจะพึง่การสง่ออก
ได้น้อยลงนบัจากนี ้ น่าจะเน้นไปทางการลงทนุและการบริโภค
ครัวเรือน หลงัได้รัฐบาลประชาธิปไตยน่าจะเป็นใบเบิกทางและ
ได้รับการยอมรับ  หลงัจากได้มีการวางรากฐานด้วยกฎหมายไว้
แล้ว โดยเฉพาะ การลงทุนภาคเอกชน โดยเฉพาะในเขตพฒันา
เศรษฐกิจพิเศษ (EEC) 3 จงัหวดั ได้แก่ ฉะเชิงเทรา, ชลบรีุ และ
ระยอง ซึง่ให้สทิธิประโยชน์ทางภาษี (แก่บคุคลธรรมดาเหลือ 
17% จากเดิมขัน้บนัไดสงูสดุ 35% สําหรับตา่งชาติท่ีเข้ามา
ทํางานใน EEC)  และมิใช่ประโยชน์ทางภาษี เช่น เพ่ิมระยะเวลา
การเช่าท่ีดินหรืออสงัหาริมทรัพย์ในเขต EEC เพ่ิมขึน้เป็นสงูสดุ 
99 ปี (จากเดิม 50 ปี) ซึง่น่าจะหนนุให้ยอดขอรับการสง่เสริมการ
ลงทนุ (BOI) มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ในอนาคต   

และเช่นเดยีวกบัการลงทนุภาครัฐ เช่ือวา่รัฐบาลชดุใหมท่ี่
สามารถสานตอ่โครงการลงทนุขนาดใหญ่ท่ีรัฐบาลชดุเก่าได้
วางแผนระยะยาวไว้แล้ว แม้จะมี พ.ร.บ. จดัซือ้จดัจ้าง และ 
พ.ร.บ. วินยัการเงินการคลงั ทําให้การผลกัดนัโครงการตา่งๆอาจ
ลา่ช้าไปบ้าง ภายใต้แผนการลงทนุระยะยาวปี 2558-2565 
(Action Plan) วงเงินรวม 2.4 ล้านล้านบาท พบวา่ปัจจบุนั
ประมลูไปแล้ว 4 แสนล้านบาท หรือราว 16.6% ของวงเงิน
ทัง้หมด และโครงการที่ยงัไมป่ระมลูเหลืออีก 2 ล้านล้านบาท 
(ราว 83.4%) แตจํ่านวนนีผ้่าน พ.ร.บ. จดัซือ้จดัจ้าง และ พ.ร.บ. 
วินยัการเงินการคลงัเพียง 4.72 แสนล้านบาท ซึง่จะทําให้
สามารถเดินหน้าประมลูได้   

โดยรวมทําให้ในช่วงระยะเวลาท่ีเหลือปี  2562-2565 จะมีเมด็
เงินจากโครงการท่ีเหลืออยู่จะเข้าสูร่ะบบเศรษฐกิจอีกราว 2 ล้าน
ล้านบาท หรือราว 83.4% ของวงเงินทัง้หมด หรือเฉลี่ยปีละ 5 
แสนล้านบาท (รายละเอียดดงัตาราง)   

นอกจากนี ้ ยงัมีโครงการลงทนุร่วมกนัระหวา่งรัฐและเอกชน 
(PPP) ในพืน้ท่ี EEC ท่ีรัฐบาลมีแผนเดินหน้าสนบัสนนุ ซึง่
คณะรัฐมนตรีได้มติอนมุติัแล้ว 4 โครงการ วงเงินรวม 4.7 แสน
ล้านบาท หลกัๆ คือ สนามบินอู่ตะเภา 62% ท่ีเหลือ  ทา่เรือแหลม
ฉบงัระยะท่ี 3  24%  ทา่เรือมาบตาพดุระยะท่ี 3 12% เป็นต้น  ซึง่

นบัเป็นปัจจยับวกตอ่บริษัทจดทะเบียนฯ อาทิ BGRIM ได้รับ
คดัเลือกเป็นผู้ ดําเนินโครงการระบบไฟฟ้าและนํา้เยน็ พืน้ท่ีทา่
อากาศยานอู่ตะเภาระยะแรก มลูคา่ 3.6 พนัล้านบาท 
เช่นเดียวกบั EASTW ท่ีได้รับคดัเลือกให้เป็นผู้พฒันาระบบ
นํา้ประปา, การจดัการนํา้เสีย และการผลิตนํา้รีไซเคิลในพืน้ท่ีทา่
อากาศยานอู่ตะเภา 

ขณะเดียวกนั รัฐบาลยงัคงเดินหน้ากระตุ้นการบริโภคครัวเรือน 
จากการวางนโยบายของรัฐบาลชดุก่อนหน้าท่ียงัมีอยู่ จงึน่าจะ
เป็นอีกปัจจยัท่ีขบัเคลื่อนเศรษฐกิจ 

โครงการขนาดใหญ่ที่ต้องลงทนุในช่วงปี 2562-2565 

ทีม่า : ASPS รวบรวม 

 
 
 
 

โครงการประมูลภาครฐั ลา้นบาท
คาดประมูลปี 2561
รถไฟความเร็วสูงเชือ่ม 3 สนามบนิ 236,700
รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี (เฟส2 ระยะทาง 11 กม.) 3,350

รวม 240,050
ผา่นคณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัแลว้ คาดประมูลปี 2562

รถไฟทางคู่เสน้ทางใหม่ เด่นชัย-เชยีงของ 76,978

รถไฟฟ้าสายสมี่วง เตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 101,112

ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 31,244

รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี (เฟส3 งานอุโมงค)์ 10,000

ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางปะอนิ-โคราช (งานโยธา) 7,000

ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางใหญ่-กาญจนบุร ี(งานโยธา) 6,000

รวม 232,334
ผา่นคณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัแลว้ แต่ยงัไม่ผา่น ครม.

รถไฟทางคู่ช่วง บา้นไผ่-มุกดาหาร-นครพนม 67,965

รถไฟทางคู่ ช่วงปากนํ้าโพ-เด่นชัย 62,614

รถไฟทางคู่ ช่วงเด่นชัย-เชยีงใหม่ 59,915

รถไฟทางคู่ ช่วงสุราษฎร์ธาน-ีสงขลา 57,369

รถไฟทางคู่ ช่วงจริะ-อุบลราชธานี 37,524

รถไฟทางคู่ ช่วงขอนแก่น-หนองคาย 26,654

รถไฟทางคู่ ช่วงชุมพร-สุราษฎร์ธานี 24,287

รถไฟทางคู่ ช่วงหาดใหญ่-ปาดังเบซาร์ 8,116

รวม 344,446
ยงัไม่ผา่นท ัง้คณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัและ ครม.

รถไฟฟ้าสายสสีม้ บางขุนนนท-์ศูนย์วัฒนธรรม 120,459

รถไฟสายสแีดงอ่อน หวัหมาก และสายสแีดงเขม้ บางซือ่-หวัลําโพง 50,137

รถไฟสายสแีดงอ่อน ตลิง่ชัน-ศาลายา-ศริิราช 17,672

รถไฟสายสแีดงเขม้ รังสติ-ม.ธ.รังสติ 6,570

ระบบขนส่งมวลชน จ.เชยีงใหม่ 107,233

ระบบขนส่งมวลชน จ.ภูเก็ต 30,155

ระบบขนส่งมวลชน จ.ขอนแก่น 13,947

ระบบขนส่งมวลชน จ.นครราชสมีา 13,593

จัดซือ้รถโดยสารไฟฟ้า (EV) 410

จัดซือ้รถโดยสาร NGV 1,736

รถไฟความเร็วสูง กรุงเทพฯ-เชยีงใหม่ 276,226

รถไฟความเร็วสูงไทยจนี กรุงเทพฯ-นครราชสมีา 166,712

รถไฟความเร็วสูง กรุงเทพฯ-หวัหนิ 77,907

ศูนย์ซ่อมบํารุง สนามบนิอู่ตะเภา 4,022

ทางด่วนนครปฐม-ชะอํา 77,832

ทางด่วนกรุงเทพฯ-บา้นแพว้ 40,075

มอเตอร์เวย์ หาดใหญ่-ชายแดนไทยมาเลเซยี 34,070

มอเตอร์เวย์รังสติ-บางปะอนิ 25,070

ทางด่วนขัน้ที ่3 (ทศิเหนอื) และ E-W Corridor 17,551

ทางพเิศษกระทู-้ป่าตอง จ.ภูเก็ต 13,917

สถานขีนส่งสนิคา้ภูมภิาค (เมอืงหลัก) 8,342

สถานขีนส่งสนิคา้ภูมภิาค (ชายแดน) 8,050

พัฒนาธุรกจิท่าเรือบก จ.ขอนแก่น 1,826

ศูนย์การขนส่งชายแดน จ.นครพนม 1,133

ระบบตั๋วร่วม 738

จุดพักรถบรรทุก บุรีรัมย์-ขอนแก่น 480

ท่าเรือแหลมฉบังขึน้ที ่3 91

รวม 1,115,952

รวมท ัง้หมด 1,932,782
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มาตรการกระตุ้นการบริโภคภาครัฐ 

ทีม่า : ASPS รวบรวม 
 

สมมตุิฐานคาดการณ์ GDP Growth 

 
ทีม่า: ASPS  

 

ธนาคารพาณิชย์-นิคมอุตสาหกรรม-ก่อสร้าง-การบริโภคใน
ประเทศขับเคล่ือนเศรษฐกิจ 

แรงขบัเคลื่อนจากปัจจยัในประเทศ ทัง้พฒันาการทางการเมือง 
การลงทนุในประเทศ และการบริโภคดงักลา่วข้างต้น จะเป็นตวั
แปรหลกัในการผลกัดนัราคาหุ้นไปในทิศทางบวก โดยเฉพาะ
กลุม่หุ้นท่ีอิงกบัการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ (Domestic 
Play) คือ 

 กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม: หลงั พ.ร.บ. เขตพฒันาพิเศษ
ภาคตะวนัออก (EEC) มีผลบงัคบัใช้อย่างเป็นรูปธรรม 
สร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทนุมากขึน้ โดยยอดขอรับ
การสง่เสริมการลงทนุ (BOI) มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 
หนนุยอด Presales ท่ีดิน และกําไรของกลุม่ 2H61 เติบโต
โดดเดน่ และตอ่เน่ืองไปในอนาคต รวมถึงยงัได้ผลบวก
จากกระแสรายได้ (Recurring Income) ตอ่เน่ืองตาม
ความต้องการใช้ท่ีเพ่ิมขึน้ของโรงงานอตุสาหกรรม 

 กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง: แม้การเปิดประมลูโครงการ
ภาครัฐในปีนีจ้ะมีความลา่ช้า แตจ่ะไมส่ง่ผลกระทบตอ่
ประมาณการรายได้และกําไรของกลุม่ฯ ปี 2561-2562 
อย่างมีนยัสําคญั เน่ืองจากปัจจบุนับริษัทรับเหมาก่อสร้าง
ขนาดใหญ่ 10 แหง่ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา ยงัมี Backlog มลูคา่
รวมกวา่ 4 แสนล้านบาท เพียงพอรองรับการสร้างรายได้
ในช่วง 2-4 ปีข้างหน้า ขณะท่ีแนวโน้มอตุสาหกรรมใน
ระยะข้างหน้า จะสดใสมากขึน้ จากเมด็เงินลงทนุโครงการ
ค้างทอ่ตา่งๆ กวา่ 1.67 ล้านล้านบาท ท่ีจะทยอยออกมา
ประมลู 

 กลุ่มธนาคารพาณิชย์: โครงการลงทนุของภาครัฐ 
โดยเฉพาะในเขต EEC ทําให้การลงทนุภาคเอกชนเกิดขึน้
ตามมา และสง่ผลบวกตอ่ความต้องการสินเช่ือเพ่ือการ
ลงทนุมากขึน้ ขณะท่ีแนวโน้มดอกเบีย้ขาขึน้ในปี 2561 ถือ
เป็นอีกหนึง่ปัจจยับวกตอ่กลุม่ฯ หนนุกําไรสทุธิเพ่ิมขึน้ 
ทัง้นี ้ธ.พ. ท่ีได้ประโยชน์จากการปรับขึน้ดอกเบีย้มากน้อย
แตกตา่งกนัไป โดยเฉพาะ ธ.พ.ท่ีมีสถานภาพในตลาดเงิน
เป็นผู้ให้กู้ ยืมสทุธิ (Net Lending) จะได้ประโยชน์มากกวา่
ผู้ ยืมสทุธิ (Net Borrowing) จากการประเมินของฝ่ายวิจยั
พบวา่ทกุ 25bps ของอตัราดอกเบีย้ตลาดที่ปรับเพ่ิมขึน้ 
จะทําให้กําไรสทุธิปี 2562 ของกลุม่ฯ เพ่ิมขึน้ 5.6% โดย 
KTB กําไรเพ่ิมขึน้สงูสดุ 11.71% ตามด้วย BBL 8.07% 
TMB 7.99% และ LHFG 5.82% 

 หุ้นเกี่ยวกบัการบริโภคในประเทศ: มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของภาครัฐท่ีทยอยออกมาตอ่เน่ือง น่าจะช่วย
หนนุผลการดําเนินงานของกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ สถิติ
ย้อนหลงัในช่วง 3 เดือนก่อนมีการเลือกตัง้ (4 ครัง้หลงัสดุ) 
SET Index ปรับตวัเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 4.01% (ให้ผลตอบแทน
เป็นบวกทกุครัง้) แตเ่ป็นท่ีน่าสงัเกตวา่ หุ้นกลุม่ค้าปลีก
มกัจะตอบรับกบักระแสการเลือกตัง้ได้ดีกวา่ตลาดฯ ซึง่
ผลตอบแทนเฉลี่ยกลุม่ฯ ในช่วง 3 เดือนก่อนการเลอืกตัง้
สงูถึง 7.1% ด้วยความน่าจะเป็นถงึ 75% 
  

2559 2560 2561F 2562F

GDP (CVM) 3.3% 3.9% 4.0% 3.5%

การบรโิภคครัวเรือน (C) 3.0% 3.2% 4.2% 3.8%

การลงทุนรวม (I) 2.8% 0.9% 3.5% 3.9%

      ภาคเอกชน 0.5% 1.7% 3.4% 3.9%

      ภาครัฐ 9.5% -1.2% 4.3% 4.5%

การบรโิภคภาครัฐ(G) 2.2% 0.5% 2.0% 2.4%

การส่งออกX (ดอลลาร์) 0.5% 10.0% 7.0% 0.5%

การนําเขา้ M (ดอลลาร์) -3.6% 14.7% 11.0% 3.0%

ส่วนต่าง (X-M) 4.1% -4.7% -4.0% -2.5%

การส่งออกX (บาท) 0.1% 5.6% 0.8% 0.4%

การนําเขา้ M (บาท) -5.1% 8.7% 6.0% 1.8%

ส่วนต่าง (X-M) 5% -3% -5% -1%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร์) 35 34 33 33

ราคานํ้ามันดบิ (เหรียญ/บาร์เรล) 45 55 65 65

อัตราเงนิเฟ้อส ิน้ปี 0.20% 0.67% 1.55% 1.80%

อัตราดอกเบี้ยนโยบายส ิน้ปี 1.5% 1.5% 1.5% 2.0%
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ผลตอบแทนหุ้นในกลุ่มค้าปลีก กอ่นการเลือกตั้ง 3 เดือน 
ของการเลือกตั้ง 4 ครั้งหลงัสุด 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

หมายเหต:ุ ขอ้มูลสถิติการเลือกตัง้ปี 2544, 2548, 2550 และ 2554 (ไม่
นบัการเลือกตัง้ในปี 2549 และ 2557 เนือ่งจากเป็นโมฆะ) และหากคิด
เฉพาะผลตอบแทนเฉลีย่ก่อนการเลือกตัง้ 3 เดือน ปี 2544, 2548 และ 
2554 (3 ปี) ปรบัตวัเพ่ิมข้ึน 9%   
 

 หุ้นผู้ให้บริการโทรศัพท์มือถอื: แม้การประมลูคลื่น
ในช่วงท่ีผ่านมา จะสร้างต้นทนุท่ีสงูขึน้ให้แก่
ผู้ประกอบการ แตจ่ะคุ้มคา่กบัประสิทธิภาพบริการที่ดีขึน้ 
และความสามารถตอ่การแข่งขนัในระยะยาว ทัง้นีฝ่้าย
วิจยัยงัคาดกําไรกลุม่ในปี 2561-62 จะยงัเติบโตได้เกิน 
20% และสงูกวา่ตลาด สว่นในระยะข้างหน้าแม้จะมีการ
เปิดประมลูคลื่นอีก เช่ือวา่ภาพการแข่งขนัน่าจะน้อยลง 
เพราะนอกจากมีคลื่นท่ีเหลือจากประมลูครัง้ลา่สดุราว 40 
MHz ยงัมีคลื่นท่ีจะขอคืนจากอีกหลายหน่วยงานอีกกวา่ 
3270 MHz  ในปี 2563 โดยคลืน่ท่ีพร้อมจะประมลูรวม
กวา่ 3300 MHz นบัวา่เพียงพอกบัผู้ประกอบการทกุราย 

 

พ้ืนฐานตลาดหุ้นไทยยังด ี 

คาดกําไรสุทธิ 4Q61 กระทบจากราคานํ้ามันลดลง ส่วนปี 
2562 เติบโต 3.3% 

9M61 บริษัทจดทะเบียนทํากําไรสทุธิรวมอยู่ท่ี 8.1 แสนล้านบาท 
(เฉลี่ยราว 2.7 แสนล้านบาท/ไตรมาส) คิดเป็น 75.2% ของ
ประมาณการฯ ทัง้ปีท่ี 1.08 ล้านล้านบาท คิดเป็นกําไรสทุธิตอ่หุ้น 
(EPS) ท่ี 108.58 บาท  สําหรับแนวโน้มผลประกอบการ 4Q61 
คาดชะลอตวัลงจากคา่เฉลี่ยทัง้ 3 ไตรมาสท่ีผ่านมาเลก็น้อย
ปัจจยัหลกัมาจากกลุม่ท่ีมี Market Cap ขนาดใหญ่มีแนวโน้มผล
การดําเนินงานออ่นตวัลง เช่น กลุม่พลงังาน ซึง่ได้รับผลกระทบ
จากราคานํา้มนัท่ีปรับตวัลดลงอย่างมีนยัสําคญัจากสิน้ 3Q61 
ทําให้ต้องมีการบนัทกึขาดทนุสตอ็กนํา้มนั มีผลกระทบทัง้ธรุกิจ
ปิโตรเลียม โรงกลัน่ และปิโตรเคมี สว่นโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 

มีโอกาสออ่นตวัลง เน่ืองจากจะเป็นช่วง low season ของ
โรงไฟฟ้าโซลาร์ ถดัมากลุม่ธนาคารพาณิชย์คาดวา่การเร่งตวัของ
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีใ้นช่วงไตรมาส 4  น่าจะยงัมีอยู่ จาก  NPL ท่ี
มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ ตรงข้ามกบักลุม่อตุสาหกรรมท่ีคาดวา่จะเหน็
ผลประกอบการท่ีโดดเดน่ คือ  กลุม่ค้าปลีก ซึง่เข้าสูช่่วงเทศกาล
จบัจ่ายใช้สอยปลายปี ตามมาด้วยกลุม่ทอ่งเท่ียว-โรงแรม จาก
การเข้าสูฤ่ดกูาลทอ่งเท่ียว และกลุม่ท่ีได้ประโยชน์จากราคา
นํา้มนัท่ีปรับลดลง เช่น กลุม่ธรุกิจการบิน กลุม่วสัดกุ่อสร้างเป็น
ต้น จงึเช่ือวา่กําไรสทุธิทัง้ปี 2561 ของบริษัทจดทะเบียน น่าจะ
ใกล้เคียงประมาณการที่ฝ่ายวิจยัคาดการณ์ไว้ ดงักลา่วข้างต้น 

สําหรับแนวโน้มผลประกอบการปี 2562 คาดวา่ยงัเติบโตแตใ่น
อตัราลดลง เพราะมีการปรับลดสมมติฐานราคานํา้มนัปี 2562 
ลง 5$ จาก 70 เหรียญฯ มาอยู่ท่ี 65  เหรียญฯตอ่บาร์เรล เทียบ
กบัคา่เฉลี่ย 70.9 เหรียญฯ ในปี 2561 สง่ผลให้มีการปรับลดกําไร
ฯ กลุม่พลงังาน ลงกวา่ 2.5 หม่ืนล้านบาท นอกจากนีย้งัมีการ
ปรับลดกําไรฯ ของกลุม่ปิโตรเคมี, วสัดกุ่อสร้าง และ ICT ลง
เช่นกนั  

โดยรวมแล้ว กําไรตลาดฯ ลดลงจากประมาณการเดิมราว 3.2 
หม่ืนล้านบาท สง่ผลให้กําไรสทุธิตลาดฯ ปี 2562 ลดลงมาอยู่ท่ี 
1.11 ล้านล้านบาท (ลดลง 2.86% จากประมาณการเดิม) และ 
EPS จะลดลงเหลือ 112.2 บาท จากเดิม 115 บาท เติบโตเหลอื
เพียง 3.3%yoy ทัง้นีก้ลุม่ฯ ท่ีคาดวา่เติบโตได้ดีกวา่ตลาดฯ สว่น
ใหญ่เกิดจากฐานกําไรปี 2561 ท่ีต่ํากวา่ปกติคือ กลุม่สื่อ-บนัเทิง 
เติบโต 46% กลุม่รับเหมาฯ เติบโต 26% กลุม่ ICT เติบโต 15% 
ยกเว้นกลุม่ค้าปลกีเติบโต 10% สว่นกลุม่ท่ีเหลอืเติบโตใกล้เคียง
ตลาด คือ  ธ.พ. โตเพียง 5% กลุม่ปิโตรเคมี  เติบโต 4% ตรงกนั
ข้าม กลุม่พลงังาน คาดหดตวั 6% 

EPS Growth ปี 2562 ของ SET Index รายกลุ่มฯ  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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PEG ตลาดหุ้นไทยสูงกว่าเพ่ือนบ้าน  

ภายหลงัการปรับลดประมาณการฯ ปี 2562  พบวา่ EPS Growth 
ของไทยต่ําสดุในภมิูภาค ทําให้  Expected P/E ปี 2562 อยู่ท่ีราว 
14.4 เทา่ เป็นระดบัท่ีใกล้เคียงกบัตลาดภมิูภาค คือ อินเดีย 14 
เทา่  อินโดนีเซีย 13.9 เทา่ ยกเว้นตลาดหุ้นจีนต่ําเพียง 9.5 เทา่ ซึง่
เป็นผลจากความกงัวลสงครามการค้าท่ีได้รับผลกระทบโดยตรง    
และใกล้เคียงตลาดพฒันาแล้วอย่างตลาดหุ้นสหรัฐ ทัง้ Dow 
Jones (14.1 เทา่) และ S&P 500 (14.8 เทา่) รวมถึงญ่ีปุ่ น (13.5 
เทา่)   

Expected P/E และ EPS Growth (yoy) ปี 2562F  
ตลาดหุ้นประเทศกําลังพัฒนา 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
Expected P/E และ EPS Growth (yoy) ปี 2562F  

ตลาดหุ้นประเทศพัฒนาแล้ว 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาที่ PEG Ratio (P/E หารด้วย EPS 
Growth) ของปี 2562 พบวา่ตลาดหุ้นไทยมี PEG Ratio สงูถึง 4.4 
เทา่ และมากสดุเม่ือเทียบกบัตลาดหุ้นภมิูภาค อาทิ ฟิลิปปินส์ท่ี 
1.2 เทา่ อินโดนีเซีย 1.1 เทา่, จีน 0.8 เทา่, เวียดนาม 0.7 เทา่, 
อินเดีย 0.9 เทา่ เป็นต้น 

 

และยงัอยู่ในระดบัสงู เม่ือเทียบกบัตลาดพฒันาแล้ว ทัง้สหรัฐ 
(Dow Jones 1.7 เทา่, S&P500 1.8 เทา่) ญ่ีปุ่ น 1.1 เทา่ และ
ตลาดหุ้นโซนยโุรป 1-1.6 เทา่ โดยรวมทําให้ตลาดหุ้นไทยไมถ่กู
นกั อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่ตลาดหุ้นโลกหลายแหง่ยงัไมไ่ด้สะท้อน
ถึงผลกระทบจากสงครามการค้า ตอ่ผลประกอบการบริษัทจด
ทะเบียน จงึเช่ือวา่น่าจะมีการปรับประมาณการฯ ลงหลงัจากนี ้

 

Fund Flow น่าจะกลับมาในอีก 3-6 เดอืนข้างหน้า 
ปี 2561 ตา่งชาติขายสทุธิหุ้นภมิูภาคสงูถึง 3.13 หม่ืนล้าน
เหรียญ (หลงัจากซือ้สทุธิปี 2559 กวา่ 2.50 หม่ืนล้านเหรียญ ตอ่
ด้วยปี 2560 อีก 1.13 หม่ืนล้านเหรียญ) นบัเป็นการขายสทุธิ
สงูสดุตัง้แตเ่ร่ิมมีการสง่สญัญาณปรับลด QE ในปี 2556 เป็นต้น
มา และยอดขายสทุธิปี 2561 เป็นการขายสทุธิทัง้ 5 ประเทศ นํา
โดย ไต้หวนัขายสทุธิสงูสดุในภมิูภาค 1.2 หม่ืนล้านเหรียญ 
รองลงมาคือ ไทย ขายสทุธิกวา่ 8.7 พนัล้านเหรียญ หรือ 2.82 
แสนล้านบาท (คิดเป็นสดัสว่นมลูคา่การขายสทุธิ 28% ของ
ยอดขายรวมทัง้ 5 ประเทศ)  ตามมาด้วยเกาหลีใต้ 6.3 พนัล้าน
เหรียญ, อินโดนีเซีย 3.5 พนัล้านเหรียญ และฟิลิปปินส์ 982 ล้าน
เหรียญ ดงัภาพทางด้านลา่ง 

มูลค่าซ้ือขายหุน้ไทยของต่างชาติกับสถาบันฯ และผลตอบแทน
ของ SET Index (ต้นป ี2548 ถึง 11 ธ.ค. 2561) 

 
ทีม่า : SET, ฝ่ายวิจยั ASPS, ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่11 ธ.ค. 61 

 

และหากพิจารณาแรงขายหุ้นไทยตา่งชาติตัง้แตปี่ 2556 ถึง
ปัจจบุนั (เกือบ 6 ปี) มีมลูคา่รวมสงูถึง 6.15 แสนล้านบาท จนทํา
ให้สดัสว่นการถือครองหุ้นไทยของตา่งชาติ ลา่สดุลดลงมาเหลือ
เพียง 29.42% (ต่ําสดุนบัตัง้แต ่มิ.ย. 2547) แบง่เป็นการถือครอง
ท่ีปิดโอนในช่ือตา่งชาติ 22.67% (ต่ําสดุนบัตัง้แตช่่วงท่ีเก็บข้อมลู
ในปี 2547 เป็นต้นมา) และถือครองผ่าน NVDR 6.75% เหน็ได้วา่
แรงขายท่ีมีมาตอ่เน่ือง ทําให้สดัสว่นการถือครองอยู่ในระดบัต่ํา
กวา่ปกติมาก จงึมีโอกาสสงูท่ีแรงขายจะชะลอตวัลง และกลบัมา
ซือ้มากขึน้ในปี 2562 
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‐51,204
‐12,757

3,764
45,177

‐2,303 ‐15,200
‐29,149

‐24,302

108,163
71,424 79,055

‐8,657

103,632

187,891

118,542
83,446

55,018

‐162,346

38,231
81,724

‐5,119

76,388

‐193,911

‐36,584

‐154,346
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‐25,755

‐282,511 ‐70%
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100,000
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2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561
สถาบันในประเทศ ตา่งชาติ ผลตอบแทนรายปีของ SET (แกนขวา)

ลา้นบาท ปี 2548 - 2555
ตา่งชาตซิือ้สุทธ ิ2.85 แสนลา้นบาท
สถาบนัฯขายสทุธ ิ8.60 หมืน่ลา้นบาท

ปี 2556 - 16 พ.ย. 61
ตา่งชาตขิายสทุธ ิ6.15 แสนลา้นบาท
สถาบนัฯซือ้สทุธ ิ5.41 แสนลา้นบาท

ผลตอบแทน SET
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สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยของนกัลงทุนต่างชาต ิ 
(ตั้งแตป่ี 2547 ถงึ ต.ค. 2561) 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

อีกทัง้ในปี 2561 นี ้ มีหลายประเทศเดินหน้าขึน้ดอกเบีย้ตาม
สหรัฐ สง่ผลให้ Bond Yield ปรับตวัสงูขึน้ ทําให้นกัลงทนุหนัมา
ลงทนุในสินทรัพย์ปลอดภยัมากขึน้ เช่น ตลาดตราสารหนีท้ัง้ใน
ประเทศพฒันาแล้วและกําลงัพฒันา 

อย่างไรก็ตามสญัญาณเงินเฟ้อและดอกเบีย้ฯท่ีชะลอการขึน้ ทํา
ให้การแกวง่ตวัของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 10 ปี 
(10-Y U.S. Bond Yield) น่าจะทรงตวัและไมทํ่าจดุสงูสดุใหม ่ 
สอดคล้องกบัข้อมลูในอดีต พบวา่ ผลตอบแทนพนัธบตัร 10 ปี 
จะสงูกวา่ดอกเบีย้นโยบายไมม่ากนกั (ดงัท่ีกลา่วข้างต้น) จากนี ้
จงึคาดวา่เมด็เงินน่าจะชะลอการเข้าตราสารหนี ้แตจ่ะกลบัมาใน
ตลาดหุ้นมากขึน้ 

สว่นการเมืองเป็นปัจจยัดงึดดู Fund Flow แม้ PER และ PEG 
ไมไ่ด้ดงึดดูมาก แตห่ากคํานงึถึงความแข็งแกร่งด้านทนุสํารอง 
ระหวา่งประเทศยงัอยู่ในระดบัสงู, หนีส้ินตา่งประเทศท่ีต่ํา เม่ือ
รวมกบั พฒันาการเชิงบวกทางด้านการเมือง น่าจะหนนุตลาด
หุ้นไทยในช่วงก่อนและหลงัเลอืกตัง้  สอดคล้องกบัการวิเคราะห์
เชิงปริมาณในช่วงการเลือกตัง้ 4 ครัง้หลงัสดุ พบวา่ SET Index 
ปรับตวัเพ่ิมขึน้อยา่งโดดเดน่ในช่วง 1 สปัดาห์หลงัเลือกตัง้ โดย
ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสงูถงึ 4.88% และให้ผลตอบแทนเป็นบวก
ทัง้ 4 ครัง้ ตอกยํา้ด้วยเงินทนุตา่งชาติมกัไหลเข้าตลาดหุ้นไทย 
โดยเฉพาะช่วง 1 สปัดาห์แรกหลงัเลือกตัง้ มีเงินทนุตา่งชาติไหล
เข้าตลาดหุ้นไทยเฉลี่ยสงูถึง 8.29 พนัล้านบาท หากการเลือกตัง้
ปี 2562 เป็นไปตามท่ีกําหนดน่าจะช่วยให้ Fund Flow กลบัเข้า
มาดงัสถิติในอดีต (ดงัภาพทางด้านลา่ง) 

 

 

 

ผลตอบแทนของ SET ก่อนและหลังเลือกตั้ง 4 ครั้งหลังสุด 

 
ทีม่า : SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

อย่างไรก็ตามแรงซือ้อาจถกูหกัล้าง LTF ท่ีครบกําหนดและ
สามารถขายคืนได้ในปี 2562 สงูถงึ 2.2 แสนล้านบาท แบง่เป็น
เงินลงทนุในกองทนุ LTF ปี 2558 ท่ีจะครบกําหนดไถ่ถอนในปี 
2562 จํานวน 7.9 หม่ืนล้านบาท (มีต้นทนุเฉลี่ยเทียบกบั SET 
Index อยู่ท่ี 1,367 จดุ) และเงินลงทนุในกองทนุ LTF ตัง้แตปี่ 
2547 ถึง 2557 ท่ีครบกําหนด แตย่งัไมถ่กูไถ่ถอนอีกกวา่ 1.42 
แสนล้านบาท  หากภาครัฐยกเลิกสิทธิพิเศษทางภาษี ในการ
ลงทนุ LTF หลงัครบกําหนดปี 2562  
 

เม็ดเงิน LTF ที่มีสถานะไถ่ถอนคนืได้ตั้งแต่ป ี2562 เปน็ต้นไป 

ทีม่า :  AIMC, SEC, ฝ่ายวิจยั ASPS 

การยกเลกิ  LTF คาดวา่จะกระทบตอ่ตลาดหุ้น เพราะเมด็เงิน
จากกองทนุ LTF ถือเป็นแรงซือ้หลกัของนกัลงทนุสถาบนัฯท่ี
นําไปลงทนุในตลาดหุ้นไทย คิดเป็นมลูคา่กวา่ 3.78 แสนล้าน
บาท (ณ ก.ค. 2561) จากกองทนุรวมหุ้นทัง้ประเทศมีมลูคา่
ทรัพย์สินทัง้หมด 1.49 ล้านล้านบาท หรือมีสดัสว่นสงูถึง 25.4% 
แม้จะมีมาตรการใหมม่า แตไ่มน่่าจะดงึเมด็เงินกลบัเข้ามาได้
เหมือนมาตรการเดิม 
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ทีม่า : ฝา่ยวจิยั As of  Nov 30, 2018

22.67

6.75

สดัสว่นการถอื
ครองหุน้ไทย
ของนกัลงทนุ
ตา่งชาต ิลา่สดุ
อยูท่ ี่29.42%

4.01%

1.56%

2.37%
2.02%

4.88%
4.44%

3.46%
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3 เดอืน 1 เดอืน 2 สัปดาห์ 1สัปดาห์ 1สัปดาห์ 2 สัปดาห์ 1 เดอืน

ผลตอบแทนเฉลีย่ โอกาสในการปรับตัวเพิม่ขึน้ (แกนขวา)

กอ่นการเลอืกตัง้ หลังการเลอืกตัง้

ชว่ง 1 สปัดาหแ์รกหลังเลอืกตัง้ เงนิทนุตา่งชาตมิกั
ไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยเฉลีย่สงูถงึ 8.29 พันลา้น
บาท

157,290 220,949

0 100,000 200,000 300,000 400,000 ลา้นบาท

ยอดซือ้ LTF (คดิตามมลูคา่ตลาด) ชว่ง 2559 - 7M2561 (ไมค่รบกําหนดขายปี 62)

LTF ทีส่ามารถไถถ่อนไดต้ัง้แตปี่ 2562 เป็นตน้ไป 

รวมสถานะการถอืครอง LTF ณ 7M61 เทา่กับ 
378,238 ลา้นบาท

ยอดซือ้ LTF (คดิตามมลูคา่ตลาดฯ)
ชว่ง 2559-7M2561 (ครบกําหนดการไถ่
ถอนตัง้แตปี่ 65 เป็นตน้ไป เนื่องจากเปลีย่น
ระยะเวลาการถอืครองจาก 5 ปีเป็น 7 ปี
ปฏทินิ

LTF ทีส่ามารถไถถ่อนไดต้ัง้แตปี่ 2562 เป็น
ตน้ไป และเป็นเม็ดเงนิทีค่รบกําหนดเฉพาะใน
ปี 2558 กวา่ 7.9 หมืน่ลา้นบาท (คดิตาม
มลูคา่ตลาดฯ)
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เปรียบเทยีบมลูค่าทรัพยส์ินสทุธิของกองทนุหุ้นทั้งหมดใน
ประเทศกับกองทุน LTF 

ทีม่า : AIMC, SEC, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
ยอดซื้อขายสุทธใินตลาดหุ้นและตราสารหนี้ประเทศพัฒนาแล้ว 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg                      ข้อมูล ณ 31 ส.ค. 2561 

 
ยอดซื้อขายสุทธใินตลาดหุ้นและตราสารหนี ้

ประเทศกําลังพัฒนา 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg                     ข้อมูล ณ 31 ส.ค. 2561 

 

 

 

 

ดัชนีเป้าหมาย และกลยุทธ์การลงทุน   
กําหนดดชันีเป้าหมายปี 2562 บน EPS 112.2 บาทตอ่หุ้น และ
เพ่ิม P/E จากเดิม 15 เทา่ เป็น  16 เทา่ อยู่ท่ี 1795 จดุ มี upside 
ราว 10% จากความคาดหวงัถึงสิน้สดุการไหลออกของ fund 
flow  โดยคาดวา่ น่าจะเร่ิมเหน็การไหลกลบัเข้ามาสูต่ลาดหุ้น
ไทยอีกครัง้ในช่วงไตรมาส 1-2 ของปี 2562 พร้อมกบัเพ่ิมนํา้หนกั
การลงทนุจากเดิม 40% เป็น 50% ขณะท่ีความเส่ียงภายนอกยงั
มีอยู ่ จงึเน้นเลือกลงทนุเป็นรายหุ้น โดยเลือกหุ้นท่ีมีการเติบโต
ตามเศรษฐกิจในประเทศ และมีการเติบโตตอ่เน่ือง ดงันี ้

o หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากดอกเบีย้ขาขึน้ : KBANK 

o หุ้นสง่ออกท่ีปรับตวัจากผลกระทบการค้าโลกได้ : HANA 

o หุ้นสาธารณปูโภค : SCC, STEC, WHA 

o หุ้นท่ีเก่ียวข้องกบัการบริโภคภาคครัวเรือน : ADVANC, 
DTAC, BJC, CPALL, PLANB 

SET Index Sensitivity 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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มลูคา่ทรัพยส์นิสทุธขิองกองทุนหุน้ทัง้หมด มลูคา่ทรัพยส์นิสทุธขิองกองทุน LTF

พันลา้นบาท มลูคา่ทรัพยส์นิสทุธขิองกองทนุ LTF  ลา่สดุอยูท่ี ่3.78 แสนลา้นบาท 
คดิเป็นสัดสว่น 25% ของกองทนุหุน้ทัง้หมด 

PER (เท่า) ธ.ค. 61E มี.ค. 62E มิ.ย. 62E ก.ย. 62E ธ.ค. 62E

15.0x 1,629 1,642 1,656 1,669 1,683
15.5x 1,683 1,697 1,711 1,725 1,739
16.0x 1,737 1,752 1,766 1,780 1,795
16.5x 1,792 1,806 1,821 1,836 1,851
17.0x 1,846 1,861 1,876 1,892 1,907
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค  
 

 

DOW JONES  
ภาพเทคนิครายสปัดาห์ ดชันี Dow Jones ยงัติดแนวต้าน
ท่ี 27,000 จดุ ทําให้รูปแบบการเคลื่อนไหวแบบซํา้เดิมท่ี
จะไมผ่่านการทดสอบแนวต้านในครัง้แรกและตามมาด้วย
การพกัตวัตามจงัหวะ a-b-c-d-e (ดงัรูป) ยงัคงเป็นจริง 
โดยปัจจบุนัประเมินการพกัตวัอยู่ในช่วงปลายของจงัหวะ 
d ซึง่มีแนวรับท่ี 23,360 จดุ หากยงัยืนเหนือได้มีโอกาส
ฟืน้กลบัขึน้ได้โดยประเมินแนวต้านท่ี  26,000 จดุ  
สรุปคาดการณ์ 1Q62 
ดชันี Dow Jones กําลงัเคลือ่นไหวตามรูปแบบซํา้ a-b-c-
d-e (ดงัรูป) โดยปัจจบุนัพกัตวัในช่วงปลายของจงัหวะ d 
โดยมีแนวรับท่ี 23,450 จดุ หากยืนเหนือได้คาดวา่จะเหน็
การดีดกลบัตามจงัหวะ e โดยมีแนวต้านท่ี 26,000 จดุ ซึง่
จะเป็น Sentiment บวกหนนุตอ่ SET Index 

  

 

Dubai Crude Oil 
ภาพเทคนิครายสปัดาห์ ราคาปรับลงแรงกวา่ 30% สง่ผล
ให้ทางเทคนิคเกิดสญัญาณลบจากการหลดุแนวรับ 
Uptrend Channel  ท่ี 65 เหรียญฯ สะท้อนราคาได้
สญูเสียความเป็นแนวโน้มขาขึน้แล้ว แตอ่ย่างไรก็ตาม
ด้วยการที่ราคาปรับลดลงเร็ว จนดงึ RSI เข้าเขต 
Oversold จงึประเมิน Downside จะจํากดัท่ี 55 เหรียญฯ 
และมีโอกาสเกิด Technical Rebound มาทดสอบแนว
ต้านท่ี 65 เหรียญฯ   
สรุปคาดการณ์ 1Q62 

คาดวา่ราคานํา้มนัดิบ Dubai สญูเสียแนวโน้มขาขึน้ไป
แล้ว แตก่ารปรับลงแรงช่วงไตรมาสท่ีผ่านมาจน RSI เข้า
เขต Oversold ทําให้ Downside จํากดัและมีโอกาสเกิด 
Technical Rebound สลบัได้ โดยประเมินราคาแกวง่ผนั
ผวนตามกรอบ 55-65 เหรียญฯ   
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วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบบั 4Q61 ประเมิน SET Index เข้าสูช่่วงปลายของ Minor Wave 
(1) ในคลื่น Intermediate Wave 5  ซึง่จะทําให้ SET  Index มีพืน้ท่ีการขึน้
จํากดัท่ี 1750-1790 จดุ และมีความเส่ียงปรับลงมาปิด Gap ท่ี 1680 จดุ  
ผลท่ีเกิดขึน้พบวา่ ดชันีปรับขึน้ทําจดุสงูสดุของ 4Q61 ท่ี 1766.62 จดุ เม่ือ
วนัท่ี 21 ก.ย. ก่อนท่ีจะปรับลงมาทําจดุต่ําสดุท่ี 1596.40 จดุ ในวนัท่ี 25 
ต.ค. หลงัจากนัน้ SET Index แกวง่ออกข้างตามกรอบ 1600-1690 จดุ  
แม้ทิศทาง SET Index ช่วง 4Q61 อยู่ในช่วงปลายของขาขึน้ตามท่ีประเมิน 
แตจ่ากรายละเอียดคลื่นย่อย ((5)) ของ Minor Wave(1) ท่ีเคลื่อนตวัเพียง 3 
จงัหวะ (ซึง่ผิดเกณฑ์ปกติท่ีวา่  Impulse Wave จะต้องมีคลื่นย่อยภายใน 5 
จงัหวะ) ทําให้สมมติฐานเดิมท่ีวา่ SET Index อยู่ในปลาย Minor Wave (1) 
ของ Intermediate Wave 5 ไมถ่กูต้อง ภายใต้สมมติฐานใหมจ่งึคาดว่า 
SET Index ยงัอยู่ในช่วงพกัตวัของ Intermediate Wave 4 ในรูปแบบคลื่น
ซบัซ้อนท่ีประกอบด้วยคลื่น (a)-(b)-(c)-(X)-(a)-(b)-(c) เป็นอยา่งน้อย   
โดยการปรับขึน้เม่ือช่วง 29 มิ.ย.- 21ก.ย. เป็นการทําคลื่น (X) ของ 
Intermediate Wave 4 ผลท่ีตามมา SET Index อยูใ่นภาวะพกัตวัตอ่ไป 
 
สําหรับ 1Q62  ประเมินหนึง่ในรูปแบบพกัตวัท่ีเป็นได้ของ SET Index คือ
รูปแบบ Triangle ท่ีเป็นการแกวง่ออกข้างโดยมีคลื่นย่อย 5 จงัหวะ (a)-(b)-
(c)-(d)-(e) (ดงัรูป) โดยปัจจบุนักําลงัอยู่ในช่วงการปรับลงมาทดสอบกรอบ
ลา่งของสามเหลีย่มตามจงัหวะคลื่น  (e) ท่ีบริเวณ 1600/1585 จดุ  คาดวา่
จะเหน็การปรับขึน้ไปทดสอบแนวต้านกรอบบนของสามเหล่ียมอีกครัง้ท่ี 
1675 จดุ หากเป็นการพกัตวัในรูปแบบข้างต้น SET Index จะสามารถผ่าน
แนวต้านนีใ้นท่ีสดุ เพ่ือกลบัไปปิด Gap แนวต้านถดัไปท่ี 1740 จดุ 

สรุปการคาดการณ์  
   ระดบัดชันี ณ 12 ธ.ค. 2561 อยู่ที่ 1634.88 จุด  

SET ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : อยู่ในช่วง
ปรับฐาน แตพื่น้ท่ีการลงจํากดัท่ีแนวรับ Triangle โซน 1585-
1600 จดุ เพ่ือจบคลื่นย่อย (e)  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากนี)้ : หลงัจากนัน้
จะสลบัมาแกวง่ Sideway Up เพ่ือกลบัมาทดสอบแนวต้าน
กรอบบนของ Triangle ท่ี 1675 จดุ 

 SET ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 1 ของปี 2562) :   
ภายใต้สมมติฐานวา่การเคล่ือนไหวที่ทําคลื่นย่อยครบ 5 คลื่น 
ตามจงัหวะ (a)-(b)-(c)-(d)-(e) ไปแล้ว ประเมินวา่สดุท้าย 
SET Index จะสามารถผ่านแนวต้าน 1675 จดุ ได้เพ่ือขึน้ไป
ปิด Gap ท่ี 1740 จดุ ในท้ายท่ีสดุ  

 

 



Invest+ 1st Quarter, 2019

แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 1/2562

 
 

 16 

 
 

 
 

 
 
 

CPALL : 
ภาพรายสปัดาห์กําลงัอยู่ในจงัหวะฟืน้ตวัขึน้จากแนวรับสําคญั EMA 
200 สปัดาห์ (ซึง่ท่ีผ่านมาในช่วงปี 2558 เคยรับอยูม่าแล้วและตามมา
ด้วยการฟืน้ยาว) สว่น Indicator สง่สญัญาณไปในทิศทางบวกเช่นกนั 
ไมว่า่จะเป็น MACD ท่ีตดัขึน้เหนือ Signal Line ซึง่ในอดีตสง่สญัญาณ
ซือ้ของการขึน้รอบใหมไ่ด้ดีเย่ียม (ตามแนว A-B) สว่น RSI เกิด
สญัญาณ Bullish Breakout ผ่านแนวต้าน High เดิมเป็นสญัญาณ
ชีนํ้า โดยหากราคาผ่านแนวต้าน 71.75 บาทได้จะถือเป็นสญัญาณ
บวกยืนยนัการไปตอ่เพ่ือทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 79.75 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 71.75 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
79.75 บาท 

 

DTAC :  
ภาพรายสปัดาห์ของ DTAC กําลงัอยู่ในโหมดของการพกัตวั
ภายใต้ Downtrend Channel ตามแนว A-B ซึง่การพกัตวัดงักลา่ว
จะสิน้สดุลงก็ตอ่เม่ือเกิดสญัญาณ Bullish Breakout ผ่านแนว
ต้านกรอบบนท่ีบริเวณ 49.25 บาท หากเกิดขึน้จะเป็นการเปิด
พืน้ท่ีราคาได้ฟืน้ตวัทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 53.50 และ 57.50 
บาท ตามลําดบั 

 
 
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 49.25 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
57.50 บาท 

 

 

 

ADVANC :  
ภาพรายสปัดาห์กําลงัเคลื่อนท่ีในรูปแบบของ Sideways Up โดยช่วง
ก่อนหน้านีร้าคาได้ปรับฐานลงมาคอ่นข้างแรง แตอ่ย่างไรก็ตาม ราคา
เร่ิมท่ีจะเข้าใกล้แนวรับถึงสองจดุด้วยกนั นัน่ก็คือแนวรับ Low เดิมท่ี 
174.00 บาท และแนวกรอบลา่งของ Uptrend Channel บริเวณ 170  
(ดงัรูป) จงึเป็นการเพ่ิมนยัสําคญัให้กบัแนวรับท่ีบริเวณดงักลา่ว 
ประกอบกบั RSI ท่ีลงมาโซนต่ําใกล้เขต Oversold เตม็ที สะท้อน ถึง
ราคาลงมาในอตัราเร่งมากเกินไป จงึอาจเกิดจงัหวะ Technical 
Rebound เกิดขึน้ได้ โดยมีแนวต้านท่ี 185.50/192.50 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 170-174.00 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 192.50 บาท 

 

BJC : 
ภาพรายสปัดาห์ของ BJC พกัตวัอยู่ในรูปแบบของ Descending 
Triangle (การพกัตวัรูปสามเหลี่ยมท่ีกรอบลา่ง Flat และกรอบบน
ถกูกด High ลงมาตามรูป) ซึง่เม่ือไรก็ตามท่ีอ่อนตวัลงมาที่กรอบ
ลา่งท่ี 50.50 บาท มกัจะมีแรงซือ้กลบัเข้ามาประคองราคาไว้อยู่
เสมอ (ตามลกูศร) ลา่สดุเร่ิมท่ีจะเหน็การฟืน้ตวัขึน้ท่ีบริเวณ
ดงักลา่ว ประกอบกบั RSI ท่ีฟืน้ตวัขึน้จากฐานแนวรับเดิมท่ีบริเวณ
ระดบั 38 สนบัสนนุการฟืน้ตวัเช่นกนั โดยมีแนวต้านหลกัท่ีบริเวณ
กรอบบนของ Descending Triangle บริเวณ 58.75-59.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ี 50.50 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี โซน 58.75 – 59.50 บาท 
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HANA : 
การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ของ HANA กําลงัอยู่ในจดุท่ีน่าสนใจ นัน่คือ
การกลบัลงมาทดสอบแนวรับกรอบลา่งของ Uptrend Channel ท่ีคอย
หนนุราคามาตัง้แตปี่ 2551 ซึง่แนวรับดงักลา่วทําหน้าท่ีคอย
ประคบัประคองราคามีมากถึง 7 ครัง้ (ตามแนว 1 ถึง 7) จงึมีความ
เป็นไปได้สงูท่ีจะเกิดจงัหวะ Technical Rebound เม่ือไรก็ตามท่ีลงมา
ทดสอบ ทัง้นี ้ ราคาจะมีแนวต้านถดัไปอยู่ท่ี 37.25 และ 41.75 บาท 
ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีแนวรับ 34.50 บาท หรือซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 
37.25 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 41.75 บาท 

 

 

KBANK : 
ภาพรวมรายสปัดาห์ของ KBANK กําลงัเคลือ่นท่ีอยู่ใน Uptrend 
Channel ซึง่ลา่สดุกําลงัทดสอบแนวรับกรอบลา่ง โดย Channel 
ดงักลา่วนัน้คอยหนนุราคามาตัง้แตช่่วงปี 52 (ตามแนว 1-2-3) จงึ
ประเมินวา่แนวรับดงักลา่วนัน้มีนยัสําคญั หากออ่นตวัลงมามี
โอกาสท่ีจะเกิดจงัหวะ Technical Rebound เพ่ือกลบัขึน้ไป
ทดสอบแนวต้าน 203 และ 221 บาท ตามลําดบั 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีแนวรับ 190 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
221 บาท 

 
 
 

 
 

PLANB : 
ราคากําลงัอยู่ในโหมดของการปรับฐาน แตอ่ย่างไรก็ตามการท่ีลงมาท่ี
แนวรับบริเวณ 6.00 บาท ซึง่ถือเป็นโซนท่ีเกิดการ Confluence (แนวรับ
ท่ีเกิดจากการประเมินหลายวิธีแตม่าเกิดท่ีราคาเดียวกนั ในท่ีนีเ้กิดจาก
แนวรับของ EMA 200 สปัดาห์,แนวรับ Low ก่อนหน้า และแนวรับ 
Uptrend Line) จงึมีโอกาสสงูท่ีจะมีแรงซือ้กลบัเข้ามาพยงุราคาจนเกิด
จงัหวะ Technical Rebound ได้ สว่น RSI เข้าใกล้ฐานแนวรับเดิมท่ี
ระดบั 38 จงึประเมินพืน้ท่ีลงจํากดัและมีโอกาสดีดกลบัมาที่ 6.65 และ 
6.95 บาท ตามลาํดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําทะยอยสะสมท่ีแนวรับ 6.00 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
6.95 บาท 

SCC : 
ภาพรายสปัดาห์กําลงัอยู่ในโหมดของการปรับฐาน แตอ่ย่างไรก็
ตามในเชิง Price Action เร่ิมท่ีจะเหน็รูปแบบการกลบัตวัของ 
Double Bottom (ดงัรูป) ซึง่จะมี Neckline อยู่ท่ี 464 บาท หาก
ผ่านถือเป็นสญัญาณยืยยนัการกลบัตวั เพ่ือขึน้ทดสอบแนวต้าน
ถดัไปท่ี 506 บาท ทัง้นี ้ หากราคาอ่อนตวัลงมาทีบ่ริเวณแนวรับ
สําคญั 402 – 404 บาท และทํา Triple Bottom ยงัถือเป็นโอกาส
น่าสะสมเพ่ือหวงั Technical Rebound ในระยะสัน้ได้อีกทาง 

กลยุทธ์การลงทุน 
หากราคาอ่อนตวัลงมา แนะนํารอรับ 402 – 404 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 464 แล 506 บาท ตามลําดบั หรือหากเกิด
สญัญาณ Bullish Breakout ผ่าน Neckline ท่ี 464 บาท แนะนํา 
Follow Buy และมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 506 บาท 
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STEC : 
ภาพรายสปัดาห์ของ STEC กําลงัแกวง่ Sideways ในช่วง 17.50 – 
28.00 บาท ซึง่ลา่สดุกําลงัอยู่ในจงัหวะ Technical Rebound ขึน้
ทดสอบกรอบบน หากสงัเกตจากจดุ B ท่ีราคามีการยก High และ Low 
ในเชิง Price Action ถือเป็นลกัษณะของแนวโน้มขาขึน้ (ในระยะสัน้) 
จงึถือเป็นโอกาสน่าสะสมเม่ือไรก็ตามท่ีราคาอ่อนตวัลงมาตามแนวรับ 
เพ่ือคาดหวงัการกลบัไปทดสอบแนวต้านท่ี 25.50 บาทและแนวต้าน
กรอบบนของกรอบ Sideways ท่ี 28.00 บาท 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 23.40 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 25.50 และ 28.00 บาท 
 
 
 
 
 
 

 

WHA : 
หลงัจากท่ีราคาสามารถ Break High 3.70 บาท ราคากําลงัอยู่ใน
จงัหวะพกัตวัในแนวโน้มขาขึน้ท่ีใช้เวลามาเกือบทัง้ปี ซึง่ลา่สดุเร่ิม
เหน็สญัญาณบวกเพ่ิมขึน้เร่ือยๆ จากการยืนอยู่เหนือ EMA ทกุเส้น 
ตามลําดบั (ราคา > EMA 10 > EMA 25 > EMA 75 > EMA 200) 
ตามลกัษณะของแนวโน้มท่ีเป็นขาขึน้ เพ่ือไปทดสอบแนวต้านท่ี
4.56 บาท ทัง้นีห้ากผ่านได้จะถือเป็นสญัญาณบวกท่ีมีนยัฯจาก
การทํา All Time High โดยสามารถวดัเป้าหมายแนวต้านถดัไป
โดยใช้ Fibonacci Extension ท่ี 5.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําสะสมที่แนวรับ 4.20 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 4.56
บาทและ 5.00 บาทตามลําดบั 
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SET50 Index Futures 

SET50 Index  
Invest+ ฉบบั 4Q61 ประเมิน SET50 Index เข้าสูก่ารขึน้ช่วงปลายของ 
Minor Wave (1) ในคลื่น Intermediate Wave 5  ซึง่จะทําให้ SET50  
Index มีพืน้ท่ีการขึน้จํากดัท่ี 1155-1180 จดุ และมีความเส่ียงปรับลงมา
ท่ี 1100  จดุ ผลท่ีเกิดขึน้พบวา่ดชันีปรับขึน้ทําจดุสงูสดุของ 4Q61 ท่ี 
1166.78 จดุ ก่อนท่ีจะปรับลงมาทําจดุต่ําสดุท่ี 1048.41 จดุ หลงัจากนัน้ 
SET Index แกวง่ออกข้างตามกรอบ 1060-1120 จดุ  
แม้ทิศทางช่วง 4Q61 อยู่ในชว่งปลายของขาขึน้ตามคาด แตห่าก
พิจารณารายละเอียดคลื่นยอ่ย ((5)) ของ Minor Wave(1) ท่ีเคลื่อนไหว
ไมค่รบ 5 คลื่น ทําให้แนวความคิดท่ีเคยประเมินวา่ SET50 Index อยู่ใน 
Minor Wave (1) ของ Intermediate Wave 5 จะไมถ่กูต้อง และให้
นํา้หนกัการปรับขึน้เม่ือช่วง 29 มิ.ย. - 21 ก.ย. มีโอกาสเป็นคลื่น (X)-
Wave ในคลื่น Intermediate Wave 4 มากกวา่ ภายใต้สมมติฐานใหมนี่ ้
ทําให้ภาพของ SET50 Index ยงัอยู่ในคลื่นพกัตวัในรูปแบบคลื่นซบัซ้อน 
ตอ่ไป  
 
สําหรับ 1Q62  ประเมินดชันีจะพกัตวัในรูปแบบ Triangle ท่ีเป็นการ
แกวง่ออกข้าง โดยมีคลื่นย่อย 5 คลื่นตามจงัหวะ (a)-(b)-(c)-(d)-(e) (ดงั
รูป) โดยปัจจบุนักําลงัอยู่ในชว่งการปรับลงมาทดสอบกรอบลา่งของ
สามเหลี่ยมตามจงัหวะคลื่น  (e) ท่ีบริเวณ 1065 จดุ  และคาดวา่จะเหน็
การปรับขึน้ไปทดสอบแนวต้านกรอบบนของสามเหล่ียมอีกครัง้ท่ี 1120 
จดุ หากเป็นการพกัตวัในรูปแบบข้างต้น SET50 Index จะสามารถผ่าน
แนวต้านนีข้ึน้ไปได้เพ่ือกลบัไปปิด Gap ท่ี 1148 จดุได้เป็นอย่างน้อย 

สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : อยู่ในช่วง
ปรับฐาน แตพื่น้ท่ีการลงจํากดัท่ีแนวรับ Triangle ท่ี 1065 จดุ 
เพ่ือจบคลื่นยอ่ย (e) 
SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดอืน นับจากนี)้ : หลงัจาก
นัน้จะสลบัมาแกวง่ Sideway Up เพ่ือกลบัมาทดสอบแนวต้าน
กรอบบนของ Triangle ท่ี 1120 จดุ 
SET50 ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 1 ของปี 2562) :ภายใต้
สมมติฐานวา่การเคล่ือนไหวที่ทําคลื่นย่อยครบ 5 คลื่น ตาม
จงัหวะ (a)-(b)-(c)-(d)-(e) ไปแล้ว ประเมินวา่สดุท้าย SET 
Index จะสามารถผ่านแนวต้าน 1120 จดุ ได้เพ่ือขึน้ไปปิด Gap 
ท่ี 1148 จดุ ในท้ายท่ีสดุ 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
ระดบัดชันี ณ  12 ธ.ค. 2561  อยู่ที่ 1089.20 จุด  

ระหว่าง ธ.ค. –  ม.ค. 62 : แนะนํารอเปิดสถานะ Long ท่ีโซน 
1065-1070 จดุ 

ระหว่าง ม.ค. – ก.พ. 62 : ถือสถานะ Long เพ่ือทํากําไรท่ี 
1120 จดุ  

ระหว่าง ก.พ. – มี.ค. 62 : รอ Follow Long  เม่ือผ่านแนวต้าน 
1120 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 1148 จดุ   
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 

-4.57 -4.44 

-6.31 

1.90 

-4.71 
-6.21 

-6.51 

2.50 

-6.65 
-5.46 

-7.25 

2.94 

-3.67 -7.20 

-6.81 

2.90 

-4.31 

-10.16 
-11.40 

-12.90 

-23.97 

-17.25 

-21.43 

-5.56 
-7.87 

-4.42 -3.58 

-9.30 

-5.50 

4.20 
-1.50 

-6.10 

-4.90 

-3.00 

-30.0

-25.0

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

 -

 5.0

 10.0

4
Q

1
4

1
Q

1
5

2
Q

1
5

3
Q

1
5

4
Q

1
5

1
Q

1
6

2
Q

1
6

3
Q

1
6

4
Q

1
6

1
Q

1
7

2
Q

1
7

3
Q

1
7

4
Q

1
7

1
Q

1
8

F

2
Q

1
8

F

3
Q

1
8

F

4
Q

1
8

F

1
Q

1
9

F

THEORY SPREAD ACTUAL SPREADPoint

 

 
วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASPS Carry Cost Model คาดการณ์วา่ ณ สิน้งวด 1Q62 Spread 
ระหวา่ง S50M19 ลบด้วย S50H19 ณ วนัท่ี 28 มี.ค. 2562 จะเทา่กบั   
-10.16 จดุ ทัง้นีเ้กิดจากต้นทนุในการถือครอง หรือ ต้นทนุจากดอกเบีย้
ในช่วง เม.ย. – มิ.ย. 62 คาดวา่จะอยูท่ี่ 0.438% ตอ่ไตรมาส และ
สามารถแปลงเป็นระดบัดชันีได้เทา่กบั 4.92 จดุ หกัออกด้วย
ผลตอบแทนจากเงินปันผลของ SET50 ในช่วงเดียวกนั คาดวา่จะอยูท่ี่ 
1.36% หรือ เทา่กบั 15.08 จดุ 
กลยุทธ์การลงทนุ:  
นกัลงทนุสามารถนํา Spread ท่ีได้จาก ASPS Carry Cost Model มา
ช่วยกําหนดกลยทุธ์การลง Trade Spread ได้ดงันี ้
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50H19M19 มีคา่สงูกวา่ -8.16 
จดุ (คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -10.16 + 2 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50H19M19 มีคา่ต่ํากวา่ -12.16 
จดุ (คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -10.16 – 2 จดุ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กลยุทธ์การลงทุน 

S50F19 S50G19 S50H19 S50J19 S50K19 S50M19

ณ 30 ม.ค.62 ณ 27 ก.พ.62 ณ 28 มี.ค.62 ณ 29 เม.ย.62 ณ 30 พ.ค.62 ณ 27 มิ.ย.62
S50F19

S50G19 -0.86

S50H19 -5.47 -4.52

S50J19 -14.21 -13.10 -8.57

S50K19 -17.46 -16.29 -11.77 -3.19

S50M19 -15.82 -14.68 -10.16 -1.59 1.61

เปา้หมาย Spread ซรีียไ์กล - ซรีียใ์กล้ 

 

 
 
 
 
 

 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

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

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

3. OI บง่บอกถึงสภาพคลอ่งของ Option Series นัน้ๆ (ย่ิงสงูย่ิงดี) 

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

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

 
 
 
 

 

 
วิเคราะห์ SET50 Index Options 
การเข้าสูบ่รรยากาศการเลือกตัง้เตม็ตวั หลงัมีการปลดลอ็กพรรค
การเมือง เพ่ือเดินหน้าไปสูก่ารเลอืกตัง้ในวนัท่ี 24 ก.พ. 62 และการ
เร่งรัดเปิดประมลูโครงสร้างพืน้ฐาน โดยเฉพาะโครงการที่เก่ียวเน่ืองกบั 
EEC ทัง้รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน การพฒันาสนามบินอู่
ตะเภา ทา่เรือแหลมฉบงัและทา่เรือมาบตาพดุ ถือเป็นปัจจยับวกสําคญั
ตอ่ภาพรวมตลาดในช่วง 3 เดือนข้างหน้า ขณะท่ีโอกาสการปรับขึน้
อตัราดอกเบีย้ของ กนง. ในปี 2562 ท่ีชดัเจนขึน้ น่าจะทําให้แรงขาย
จากนกัลงทนุตา่งชาติลดลง หลงัจากท่ีตา่งชาติขายสทุธิตลาดหุ้นไทย
ไปแล้วกวา่ 2.9 แสนล้านบาทนบัตัง้แตต้่นปี สว่นปัจจยัตา่งประเทศ 
ยงัคงให้ความสําคญัตอ่การเจรจาระหวา่งสหรัฐและจีนเพ่ือแก้ไขปัญหา 
สงครามการค้า ท่ีถือเป็นความเส่ียงหลกัตอ่เศรษฐกิจโลก 

สําหรับช่วง 1Q62 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 น่าจะอยู่
ในช่วง 1110-1190 จดุ คิดเป็นระดบั PER 15.0-16.0 เทา่ แนะนําให้
เปิด Long Call Option Series H19 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 
1100 ถึง 1200 จดุ ซึง่น่าจะมีสภาพคลอ่งสงูสดุ เม่ือ SET50 ปรับตวั
เข้าใกล้ระดบั 1110 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบบนของ SET50 
ท่ี 1190 จดุ หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปิดสถานะ Long Put แทน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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ราคาสงูสุด-ราคาตํ่าสุด Gold US

 
 

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

ราคาตํ่าสุด 1,152 1,219 1,213 1,242 1,303 1,248 1,174 1,188

ราคาสูงสุด 1,257 1,294 1,349 1,305 1,358 1,353 1,258 1,248

Max-Min 105 75 136 63 56 105 84 60

ราคาเฉลี่ย 1,219 1,259 1,279 1,277 1,330 1,307 1,213 1,222

S.D 25.7 18.6 36.8 14.1 12.2 25.4 21.3 13.9

% return 8.4% -0.6% 3.1% 1.8% 1.7% -5.4% -4.8% 4.8%

หมายเหต ุข้อมูล 4Q61 ตัง้แต่วนัที ่1 ต.ค. – 11 ธ.ค. 2561 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ทีม่า : Bloomberg 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

32.25 32.50 32.75 33.00 33.25

1,180 18,089 18,229 18,369 18,509 18,650

1,200 18,395 18,538 18,680 18,823 18,966

1,220 18,702 18,847 18,992 19,137 19,282

1,240 19,008 19,156 19,303 19,450 19,598
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 
ราคาทองคํายังผันผวน แต่ Downside เริ่มจํากัด 
งวด 4Q61 ราคาทองคําตลาดโลกมีการเคลื่อนไหวในทิศทางขาขึน้จาก
จดุต่ําสดุ 1,188 เหรียญฯ มาสงูสดุท่ี 1,248 เหรียญฯ โดยนบัตัง้แต่
กลาง เดือนพ.ย. ถึง ธ.ค. ปรับขึน้ตอ่เน่ืองกวา่ 40 เหรียญฯ หลงัถ้อย
แถลงของประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ระบอุตัราดอกเบีย้
นโยบายสหรัฐกําลงัเข้าใกล้ระดบัท่ีสมดลุ หรือสง่สญัญาณวา่การปรับ
ขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายปี 2562 อาจน้อยกวา่ท่ีคาดจะขึน้ดอกเบีย้ 3 
ครัง้ในปี 2562 และขึน้อีก 2 ครัง้ปี 2563 นอกจากนีก้ารที่เกิดภาวะ 
Inverted Yield Curve ซึง่เป็นภาวะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะ
สัน้ของสหรัฐอยู่สงูกวา่พนัธบตัรระยะยาว ถือเป็น Indicator สะท้อน
ภาพเศรษฐกิจสหรัฐวา่มีโอกาสเข้าสูภ่าวะชะลอตวั สถานการณ์
ดงักลา่วเป็นปัจจยักดดนัตอ่คา่เงินดอลลาร์ และหนนุตอ่ทองคําใน
ฐานะสินทรัพย์ปลอดภยั โดยราคาลา่สดุ (ณ 11 ธ.ค. 2561) อยู่บริเวณ 
1,244 เหรียญฯ 

แนวโน้มราคาทองคําช่วง 1Q62 คาดเคลื่อนไหวในกรอบ 1,220-1,280 
เหรียญฯ โดยความกงัวลเก่ียวกบัภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีจะชะลอตวัจาก
ผลกระทบสงครามการค้าท่ีดําเนินการอยู ่ แม้สหรัฐกบัจีนจะหยดุการ
ตอบตช็ัว่คราวเป็นเวลา 90 วนั เพ่ือเปิดทางเจรจากนัอีกครัง้ แตเ่ช่ือวา่
ทกุอย่างได้ผ่านจดุเลวร้ายไปแล้ว และภายใต้สถานการณ์เฟดชะลอ
การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายดงักลา่วข้างต้น กดดนัให้ Dollar 
Index ลดการแข็งคา่ หรือเข้าสูภ่าวะอ่อนคา่ลง ถือเป็นการจํากดั 
Downside ของราคาทองคําไมใ่ห้หลดุบริเวณ 1,220 เหรียญฯ   
 

Trading ในกรอบ 1,220-1,280 เหรียญฯ 

จากความผนัผวนของราคาทองคําและคา่เงินบาทท่ีมีมากขึน้ ทําให้
ระดบัความเส่ียงสําหรับการลงทนุในทองคํามีมากขึน้ กลยทุธ์ท่ี
เหมาะสมภายใต้สถานการณ์ดงักลา่ว คือการ Trading เป็นรอบ ๆ อยู่
ในกรอบราคาทองคําในตลาดโลกท่ี 1,220-1,280 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 
โดยท่ีโอกาสทํากําไรในสถานะ Long จะมีมากกวา่กรณีท่ีระดบัราคา
ทองคําเข้าใกล้บริเวณ 1,220 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 19,200 บาท อิง
อตัราแลกเปล่ียน 33.0 บาท/USD) และโอกาสทํากําไรในขา Short จะมี
มากกวา่หากราคาทองคําปรับขึน้ไปใกล้บริเวณ 1,280 เหรียญฯ 
(เทียบเทา่ 20,140 บาท) โดยเลอืกมีสถานะใน GFG19 ซึง่จะหมดอายุ
ในเดือน กมุภาพนัธ์ 2562 อย่างไรก็ตามนกัลงทนุต้องกําหนดจดุ Cut 
Loss ทกุครัง้เพ่ือจํากดัผลขาดทนุ ตามขีดความสามารถในการรับ
ความเส่ียงของแตล่ะทา่น ซึง่โดยปกติ ASPS จะกําหนดไมเ่กิน 100 
บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ในแตล่ะรอบ รวมถึงระวงั
ความเส่ียงจากคา่เงินบาทท่ีผนัผวน ภายใต้สมมติฐานอตัราแลกเปลีย่น
ท่ี 33 บาท/เหรียญฯ พบวา่ทกุ 0.25 บาทท่ีคา่เงินบาทออ่นคา่ (แขง็คา่) 
จะทําให้ราคาทองคําปรับขึน้ (ลดลง) ประมาณ 150 บาท   
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    มองข้ามภาพความผันผวนในระยะส้ัน 
 ภาครัฐร่วมลุยขยายตลาด Medical / Wellness Tourism  
 เน้นเพิ่มการรักษาโรคซับซ้อนแทนการปรับขึ้นค่าบริการ 
 ชอบ BDMS ที่เติบโตม่ันคงสุด 

 
รัฐหนุนลุยตลาดนักท่องเท่ียวเชิงสุขภาพ  
สถาบนัวิจยัด้านธรุกิจ Grand View Research ของสหรัฐอเมริกา
ทําการศกึษาตลาด Medical Tourism ของ 6 ประเทศ (คอสตาริกา
, เมก็ซิโก, ไทย, อินเดีย, สิงคโปร์ และมาเลเซยี) พบวา่ในปี 2559 มี
มลูคา่ตลาดรวมกนั 2.5 หม่ืนล้านเหรียญฯ โดยประเทศไทยมี 
Market Share เป็นอนัดบัหนึง่ และคาดวา่ตลาดจะเติบโตเฉลี่ย 
20% ตอ่ปี ไปจนถึงปี 2568 เกิดจากการเข้าสูส่งัคมผู้สงูอายทุัว่โลก 
โดยเฉพาะกลุม่ประเทศตะวนัตก ท่ีแสวงหาบริการคณุภาพ แตมี่
คา่บริการที่สมเหตสุมผล สอดคล้องกบัข้อมลูรายได้ผู้ ป่วย
ชาวตา่งชาติในอดีตของ BDMS รวมกบั BH ท่ีเติบโตเฉลี่ย 15% ตอ่
ปี ในปี 2548-60 แตใ่นระยะ 1-3 ปีท่ีผ่านมา พบวา่ผู้ ป่วยตะวนัออก
กลางบางประเทศที่เป็นฐานรายได้หลกัชะลอตวัลงจากเศรษฐกิจท่ี
ตกต่ําตามราคานํา้มนั ทําให้รัฐบาลปรับลดสวสัดิการสําหรับ
ประชาชนท่ีจะรักษาในตา่งประเทศ ดงันัน้ รพ. หลายแหง่ จงึได้เร่ง
ทําการตลาดกบัผู้ ป่วยกลุม่ใหมโ่ดยเฉพาะ CLMV และจีน มา
ชดเชยกลุม่ตะวนัออกกลางในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา และลา่สดุการ
ทอ่งเท่ียวแหง่ประเทศไทย (ททท.) ก็ได้ประกาศกลยทุธ์หนัมาทํา
การตลาดผู้ ป่วยกลุม่ CLMV เพ่ิมเติมจากเดิมท่ีเน้นกลุม่ตะวนัออก
กลาง ซึง่จากนีน่้าจะเหน็มาตรการอ่ืนๆ ในระดบัภาครัฐออกมา
เพ่ิมเติมช่วยเป็นแรงสง่สําคญัหลงั รพ. เอกชน ทําการตลาดไปก่อน
ระดบัหนึง่แล้ว 

นอกจากนี ้ ททท. ได้ขยายขอบเขตการสนบัสนนุไปยงักลุม่ 
Wellness Tourism ซึง่จากการประเมินของ Global Wellness 
Intitute มีมลูคา่ตลาดทัว่โลกสงูถงึ 5.6 แสนล้านเหรียญฯ ในปี 
2558 และคาดวา่จะเติบโตเฉลีย่ 7.5% ตอ่ปี โดยประเทศไทยมี
ขนาดตลาดอนัดบั 4 ของเอเซยี-แปซิฟิก เป็นรองเพียงจีน ญ่ีปุ่ น 
และอินเดีย ซึง่มีขนาดเศรษฐกิจใหญ่กวา่ อย่างไรก็ตาม ท่ีผ่านมา 
Wellness Tourism ยงัเน้นบริการด้านความงามและสปา แตใ่น
อนาคตมองวา่ตลาด Wellness จะขยายมายงักลุม่โรงพยาบาล
มากขึน้จากการพฒันาบริการ Wellness โรคซบัซ้อน เช่น ด้านการ
ทํางานของสมอง และกล้ามเนือ้ ท่ีเปิดใน BDMS Wellness Clinic 
การตรวจและพยากรณ์โรคร้ายตา่งๆ เพ่ือป้องกนั-รักษาได้ทนั เช่น 
โรคมะเร็งและอลัไซเมอร์ของ BDMS และ BH หรือโรคเบาหวาน
และความดนัโลหิตสงูของ PR9 เป็นต้น จะช่วยสง่เสริมภาพลกัษณ์
อตุสาหกรรม Wellness ในไทยให้ดีขึน้เช่นเดียวกบัธรุกิจ Medical  

Top Ten Wellness Tourism Markets in Asia-Pacific, 2015 

 
ทีม่า : Global Wellness Institute 
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ปรับราคายากข้ึน เน้นเพ่ิมโรคซับซ้อนแทน 
กลยทุธ์การเติบโตของกลุม่ รพ. ในปัจจบุนัผู้ประกอบการมกัจะให้
ความสําคญักบัการเพ่ิมรายได้เฉลี่ยตอ่ราย (Revenue Intensity) 
มากขึน้ โดย 5-10 ปีท่ีผ่านมา จะใช้แนวทางการปรับเพ่ิมคา่บริการ 
โดยเฉพาะ รพ. ระดบับน ท่ีผู้ ป่วยมีความยืดหยุ่นในการปรับเพ่ิม
คา่บริการ แตใ่นปัจจบุนัการปรับเพ่ิมราคาทําได้ยากขึน้จากระดบั
ราคาท่ีปรับขึน้มาสงูแล้ว และยงัมีการแข่งขนัท่ีสงูขึน้ทัง้ในและ
ตา่งประเทศ รวมทัง้ภาครัฐให้ความสําคญักบัการดแูลคา่
รักษาพยาบาลมากขึน้ โดยในเบือ้งต้นนอกจากกระทรวง
สาธารณสขุ ท่ีจะคอยติดตามดแูลเร่ืองคา่รักษาพยาบาลอยูแ่ล้ว 
กระทรวงพาณิชย์ก็กําหนดแนวทางให้ รพ. เอกชน แสดงคา่ยาและ
คา่บริการทางเวบ็ไซต์เพ่ือให้เกิดการแข่งขนัท่ีโปร่งใส สามารถ
เปรียบเทียบได้ชดัเจน (แตจ่ะยงัไมต้่องถงึกบัขึน้บญัชีสินค้า/
บริการควบคมุ) ดงันัน้ รพ. เอกชน จงึพยายามปรับตวัไปเพ่ิม 
Revenue Intensity ด้วยวิธีอ่ืน โดยเฉพาะการเพ่ิมสดัสว่นผู้ ป่วย
โรคยาก เช่น การจดัแพค็เกจโรคเฉพาะทาง รวมทัง้ยกระดบัศนูย์
เฉพาะทางให้บริการท่ีซบัซ้อนมากขึน้ เช่น การผ่าตดัแบบแผลเลก็ 
(MIS) ท่ีผู้ ป่วยฟืน้ตวัได้เร็วกกวา่การผ่าตดัแบบปกติ เป็นต้น  

หากพิจารณา รพ. ท่ีศกึษา จะเหน็ชดัวา่ รพ. ท่ีมีช่ือเสียงด้านการ
รักษาโรคเฉพาะทางอย่าง BH, BDMS, BCH, THG และ PR9 จะมี
คา่บริการเฉล่ียสงูกวา่ รพ. ระดบักลาง ท่ีเพ่ิงเร่ิมขยายบริการไปยงั
การรักษาโรคซบัซ้อนให้กบัผู้ ป่วยเงินสดอย่าง CHG, LPH และ 
RJH โดยตวัอยา่งท่ีชดัเจนสดุในปี 2561 นี ้ จะเหน็วา่ World 
Medical Hospital (WMC) ของ BCH ประสบความสําเร็จในการ
ขยายฐานผู้ ป่วยแผลเบาหวาน เหน็ได้จากรายได้เฉลี่ยตอ่ราย
เพ่ิมขึน้จาก 2-3 แสนบาท/คน เป็น 7 แสนบาท/คน และทําให้ WMC 
พลิกเป็นกําไรหลงัขาดทนุมากกวา่ 5 ปี จากการประหยดัจากขนาด 
และ Margin ของผู้ ป่วยโรคซบัซ้อนท่ีมากกวา่โรคทัว่ไป 

รายได้เฉลี่ยของผู้ป่วยเงินสด OPD/IPD ของ รพ. ที่ศึกษา ปี 60 

 
ทีม่า : รวบรวมโดย ASPS  

 

ปีหน้ากําไรอาจชะลอตัวงวด 1Q62 
งวด 4Q61 คาดวา่ รพ. ท่ีเน้นรับผู้ ป่วยเงินสดยงัมี Momentum การ
เติบโตอย่างตอ่เน่ืองโดยเฉพาะ BDMS จาก Margin ท่ีเพ่ิมขึน้ หลงั 
รพ. ในตา่งจงัหวดัท่ีขาดทนุลดลง ประกอบกบั รพ. หลกัๆ ท่ีเป็น 
Center of Excellence 10 แหง่ยงัมีการเติบโต รวมทัง้ยงัได้รับ
ผลบวกจากดอกเบีย้ท่ีลดลงจากการใช้สิทธิหุ้นกู้แปลงสภาพ หรือ 
BH ท่ีแม้รายได้เติบโตไมม่าก แตบ่ริหารต้นทนุได้ดีตอ่เน่ือง ทําให้
กําไรยงัเติบโต สว่น รพ. ท่ีรับประกนัสงัคม ยงัมีความเส่ียงในการ
ปรับปรุงรายการทางบญัชี ทัง้ในด้านบวกและลบจากรายได้ท่ีรับ
เงินจริงตา่งจากท่ีเคยบนัทกึบญัชีไป ยกเว้น BCH คาดได้รับ
กระทบน้อยเน่ืองจากบนัทกึบญัชี Conservative  

สว่นในปี 2562 คาดวา่งวด 1Q62 หากไมมี่โรคระบาดกําไรจากการ
ดําเนินงานของกลุม่ รพ. จะเติบโตไมม่ากหรืออาจชะลอตวั จาก 
1Q61 ท่ีมีฐานกําไรสงูตามการระบาดของไวรัสโรตา อย่างไรก็ตาม 
ภาพรวมกําไรจากการดําเนินงานทัง้ปี 62 ของกลุม่ รพ. จะเติบโต 
9% YoY จากทัง้ BDMS, BCH และ RJH ท่ีรักษาระดบัการเติบโต
ได้ดี สว่น CHG จะเติบโตไมม่ากจากการรับรู้ต้นทนุ-คา่ใช้จ่าย รพ. 
ใหมเ่ตม็ปีแรก ขณะท่ี BH มีกําไรเติบโตต่ําเป็นปกติ 

BDMS เติบโตสมํ่าเสมอและม่ันคงสุด 
ฝ่ายวิจยัยงัให้นํา้หนกักลุม่การแพทย์ “เท่ากับตลาด” แม้ในงวด 
1Q62 กําไรอาจไมโ่ดดเดน่จากฐานกําไรเดิมสงู แตเ่ช่ือวา่ตลาดรับ
รู้อยู่แล้ว และยงัให้นํา้หนกัตอ่การเติบโตระยะยาวตามสงัคม
ผู้สงูอายแุละกระแสคนรักสขุภาพ แตใ่นระยะสัน้ รพ. ท่ีรับ
ประกนัสงัคม ยงัอยู่ในช่วงท่ีผลการดําเนินงานผนัผวนจากการ
ปรับเปลีย่นกฏเกณฑ์ตา่งๆ ทัง้ระบบคะแนนการรักษาโรคใหม ่และ
การจ่ายเงินตามคณุภาพ รพ. ระบบใหม ่ แตเ่ช่ือวา่ในระยะยาวจะ
เร่ิมมีเสถียรภาพมากขึน้ ฝ่ายวิจยัจงึเลอืก BDMS เป็น Top Pick 
จากภาพการเติบโตที่สม่ําเสมอ มีความพร้อมรับอานิสงส์การ
เติบโตจากหลายปัจจยัหนนุ และกระจายความเส่ียงมากสดุ 

สรุปคําแนะนําของกลุ่มการแพทย์ที่ศึกษา 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS (ใชร้าคาปิด ณ วนัที ่ 12 ธนัวาคม 61 ในการคํานวณ) 
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Rec. Close FV'62 Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (% ) (B) (X) (X) (% )
BDMS ซือ้ 25.75       30.00        16.5% 0.71 36.27 4.96 1.45%
BH ซือ้ 195.00     215.00      10.3% 6.12 31.85 6.76 1.65%
BCH ซือ้ 19.00       21.00        10.5% 0.48 39.67 6.29 1.43%
CHG ซือ้ 2.08         2.60          25.0% 0.06 32.83 5.90 1.82%
LPH Switch 5.95         6.40          7.6% 0.20 30.08 2.70 2.97%
RJH ซือ้ 21.00       32.00        52.4% 0.94 22.42 4.45 3.02%
PR9 Switch 12.10       13.00        7.4% 0.38 32.06 2.37 1.59%
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    ธุรกิจหลักฟ้ืนตัวชัดขึ้นในปี 2562 
  สุกรฟืน้ตัวชัดเจน ไก่ยังต้องใช้เวลา 
  ต้นทุนทูน่าถูกลง กุ้งเน้นประคองตัว 
  CPF และ TU ฟืน้ตัวชัดเจนในปี 2562  

 
ธุรกิจสุกรและทูน่าฟ้ืนตัวชัดเจน  
แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 ของกลุม่เกษตร-อาหารที่ฝ่ายวิจยัศกึษา 
(CPF, TU, GFPT, BR และ TFG) คาดลดลง 8.3% yoy จากการ
บนัทกึรายได้พิเศษลดลง ขณะท่ีคาดกําไรจากการดําเนินงาน                  
ปี 2561 ลดลง 1.9% yoy จากปัญหาสกุรและไก่ล้นตลาดในงวด 
1H61 ทัง้นี ้สถานการณ์สกุรล้นตลาดเร่ิมดีขึน้แล้วตัง้แตง่วด 3Q61 
ช่วยหนนุให้แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2562 ฟืน้ตวั 7.2% yoy สอดคล้อง
กบักําไรจากการดําเนินงานปี 2562 ท่ีคาดฟืน้ตวัถึง 27.8% yoy 
จากแนวโน้มราคาสกุรในไทยและเวียดนามฟืน้ตวัชดัเจน จากการ
ท่ีผู้ เลีย้งสกุรรายย่อยลดการเลีย้งลง หลงัจากท่ีขาดทนุมานานกวา่ 
1 ปีแล้ว อีกทัง้ ยงัคาดปริมาณสง่ออกไก่ยงัดีตอ่เน่ือง โดยเฉพาะ
การสง่ออกไก่สดแช่แข็งและชิน้สว่นไก่สูป่ระเทศจีน ท่ีเพ่ิงเปิด
นําเข้าไก่สดแช่แขง็และชิน้สว่นไก่จากไทยตัง้แตเ่ดือน มี.ค.61 ช่วย
เพ่ิมช่องทางระบายชิน้สว่นไก่สูต่า่งประเทศได้ดีขึน้ และเป็นตลาด
ท่ีมีศกัยภาพสงูในอนาคต นอกจากนี ้ธรุกิจทนู่าของ TU ยงัฟืน้ตวั
ตอ่เน่ือง จากต้นทนุทนู่ามีเสถียรภาพมากขึน้ และการปรับกลยทุธ์
เน้นให้ความสําคญักบัการทํากําไรมากกวา่การเติบโตของ                     
รายได้รวม           

แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 4Q61 ของกลุม่เกษตร-
อาหารคาดอ่อนตวัลงจากงวด 3Q61 มีปัจจยักดดนัจาก 1) ความ
ต้องการบริโภคเนือ้สตัว์ในประเทศลดลงชัว่คราว จากผลกระทบ
ช่วงเทศกาลกินเจในเดือนต.ค. 61 ซึง่เป็นปกติของอตุสาหกรรมฯ 

และ 2) ช่วง low season ของการสง่ออกไก่ กุ้งและทนู่า                        
สูต่า่งประเทศ    
คาดการณ์กําไรสุทธิและกําไรปกติของกลุ่มเกษตร-อาหารปี 2561-63 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ดัชนีอาหารโลกทรงตัวต่ํา แต่จะทยอยฟ้ืนตัว
ในปี 2562   
ภาพรวมดชันีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแหง่
สหประชาชาติ (FAO) เฉลี่ยเดือนพ.ย. 61เทา่กบั 160.8 จดุ ลดลง 
1.3% mom และ 8.5% yoy ทําระดบัต่ําสดุในรอบ 30 เดือน ซึง่ถือ
วา่เป็นระดบัต่ํามาก โดยสามารถสรุปได้ดงันี ้  

ดชันีราคานํา้มันพชืเฉลี่ยเดือน พ.ย.61 เทา่กบั 125.3 จดุ ลดลง
ถึง 5.7% mom และ 27.2% yoy ทําจดุต่ําสดุในรอบ 12 ปี และเป็น
การปรับลดลงเป็นเดือนท่ี 10 ติดตอ่กนั สาเหตหุลกัมาจากราคา
นํา้มนัพืชปรับลดลงเกือบทกุชนิด โดยราคานํา้มนัปาล์มดิบปรับ
ลดลง เน่ืองจากปริมาณนํา้มนัปาล์มยงัล้นตลาด และสตอ็กนํา้มนั
ปาล์มดิบของอินโดนีเซียและมาเลเซียยงัอยู่ในระดบัสงู นอกจากนี ้
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ผลผลิตนํา้มนัถัว่เหลืองของสหรัฐฯ และนํา้มนัเมลด็ทานตะวนัจาก
สหภาพยโุรปก็ออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้เช่นกนั กดดนัราคานํา้มนัถัว่
เหลืองและนํา้มนัเมลด็ทานตะวนัโลกปรับลดลง      

ดชันีราคาผลติภณัฑ์ที่ทาํจากนมเฉลี่ยเดือนพ.ย. 61 เทา่กบั 
175.8 จดุ ปรับลดลงถึง 3.3% mom และ 13.9% yoy ปรับลดลง
เป็นเดือนท่ี 6 ติดตอ่กนั และทําระดบัต่ําสดุในรอบ 27 เดือน มี
ปัจจยักดดนัจากราคาเนย ชีสและนมผง ล้วนปรับลดลงจากเดือน
ก่อน เพราะปริมาณสตอ็กสงูขึน้ เน่ืองจากปริมาณสง่ออก
ผลิตภณัฑ์นมจากประเทศนิวซีแลนด์เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง   

ดชันีราคาธัญพชืเฉลี่ยเดือนพ.ย. 61 เทา่กบั 164.0 จดุ ปรับลดลง 
1.0% mom (แตป่รับเพ่ิมขึน้ถึง 7.0% yoy) ทําจดุต่ําสดุในรอบ         
4 เดือน มีปัจจยักดดนัจากราคาข้าวสาลีและข้าวโพดโลกปรับ
ลดลง เพราะผลผลิตออกสูต่ลาดมากขึน้    

ดชันีราคาเนือ้สัตว์เฉลี่ยเดือนพ.ย. 61 อยู่ท่ี 160.0 จดุ ออ่นตวัลง
เลก็น้อย 0.2% mom และ 7.4% yoy ปรับลดลงเป็นเดือนท่ี               
4 ติดตอ่กนั และทําจดุต่ําสดุในรอบ 22 เดือน จากราคาไก่ สกุรและ
แกะอ่อนตวัลง เพราะความต้องการบริโภคเนือ้ไก่ยงัอยู่ในระดบัต่ํา 
สว่นราคาสกุรก็ได้รับผลกระทบจากโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรท่ี
ประเทศจีน ซึง่ได้ห้ามเคลื่อนย้ายสกุรท่ีตรวจพบเชือ้ออกนอก
มณฑล กดดนัให้ราคาสกุรในมณฑลท่ีเลีย้งสกุรเยอะปรับลดลง 
ขณะท่ีราคาเนือ้แกะออ่นตวัลง เพราะปริมาณสง่ออกเนือ้แกะจาก
ประเทศออสเตรเลียและนิวซีแลนด์เพ่ิมขึน้ หกัล้างผลบวกจาก
ราคาเนือ้ววัท่ีฟืน้ตวัเลก็น้อยไปได้ทัง้หมด    

อย่างไรกต็าม ดชันีราคานํา้ตาลเฉลี่ยเดือนพ.ย. 61 กลบัปรับ
เพ่ิมขึน้ถึง 4.4% mom (แตล่ดลง 13.9% yoy) ปรับเพ่ิมขึน้เป็น
เดือนท่ี 3 ติดตอ่กนั และทําจดุสงูสดุในรอบ 8 เดือน จากแนวโน้ม
ผลผลิตนํา้ตาลจะกลบัสูภ่าวะสมดลุมากขึน้ในปี 2561/62 (สิน้ปี
บญัชีเดือนต.ค. 62) สาเหตหุลกัจากปัญหาภยัแล้งในบราซิล ทําให้
แนวโน้มผลผลิตนํา้ตาลของภาคกลางและใต้ของบราซิล (แหลง่
เพาะปลกูอ้อยหลกักวา่ 80% ของผลผลิตอ้อยทัง้ประเทศ) จะออก
สูต่ลาดลดลงถึง 27% yoy ในปี 2562 นอกจากนี ้สดัสว่นการผลิต
นํา้ตาลตอ่เอทานอลของบราซิลในปี 2560/61 ยงัลดลงเหลอื 
35.8%:64.2% จากระดบั 47.4%:52.6% ในปี 2559/60 ถือเป็น
ปัจจยัหนนุราคานํา้ตาลในระยะสัน้ 

โดยรวมแล้ว ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้มดชันีอาหารของ FAO จะ
ทยอยฟืน้ตวัในปี 2562 จากแนวโน้มราคาเนือ้สตัว์ทัง้ไก่และสกุรใน
ทวีปเอเชียทยอยฟืน้ตวั หลงัจากท่ีเผชิญผลขาดทนุ จากปัญหาไก่
และสกุรล้นตลาดมากวา่ 1 ปี นอกจากนี ้ยงัคาดราคานํา้ตาลโลก

จะทยอยฟืน้ตวัเชน่กนั จากปริมาณนํา้ตาลจะกลบัสูภ่าวะสมดลุ
มากขึน้ในปี 2561/62  

ดัชนีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแห่งสหประชาชาติ 

 
ทีม่า : FAO 

หมูไทยและเวียดนามฟ้ืนตัวชัดเจน  
อุตสาหกรรมสุกรไทย (CPF และ TFG): จะฟืน้ตวัชดัเจนในปี 
2562 จากปัญหาสกุรล้นตลาดเร่ิมคลี่คลายดีขึน้ จากการที่
เกษตรกรรายย่อยและรายกลาง ท่ีมีปัญหาด้านสภาพคลอ่งเร่ิม
ทยอยลดการเลีย้งสกุรลงบ้างแล้ว หนนุราคาสกุรลา่สดุอยู่ท่ี         
60 บาท/กก. สงูกวา่ต้นทนุการเลีย้งสกุรท่ีราว 58 บาท/กก. แล้ว 
และประเมินวา่ราคาสกุรจะยืนเหนือ 60 บาท/กก. ได้ในปี 2562 
หนนุธรุกิจสกุรฟืน้ตวัชดัเจนในปี 2562 

ธุรกจิสุกรในเวยีดนาม (CPF และ TFG): แนวโน้มธรุกิจธรุกิจ
สกุรในเวียดนามจะฟืน้ตวัชดัเจนในปี 2562 หลงัจากท่ีปัญหาสกุร
ล้นตลาดคลี่คลายลงแล้ว โดยราคาสกุรในเวียดนามลา่สดุอยู่ท่ี   
4.9 หม่ืนดอง/กก. (เทียบเทา่ 70 บาท/กก.) ฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุ
ในช่วงเดือนพ.ค. 60 ท่ี 2.1 หม่ืนดอง/กก. (29 บาท/กก.) มาก 
เพราะผู้ เลีย้งสกุรรายย่อยได้ลดการเลีย้งสกุรลงแล้ว และประเมิน
วา่เกษตรกรรายย่อยจะไมก่ลบัมาเลีย้งสกุรอีกในช่วง 1-2 ปี
ข้างหน้า เน่ืองจากเพ่ิงขาดทนุหนกัไปกวา่ 1 ปี ทําให้ต้องระมดัระวงั
การเลีย้งสกุรมากขึน้ ทําให้ CPF ประเมินวา่ราคาสกุรเฉลี่ยปี 2562 
จะอยูท่ี่ราว 4.5 หม่ืนดอง/กก. (63 บาท/กก.) แม้จะลดลงจากราคา
ปัจบุนัเลก็น้อย แตก็่เพ่ิมขึน้ราว 5.0% yoy ซึง่ถือวา่เป็นราคาท่ีสงู
กวา่ต้นทนุการเลีย้งสกุรท่ี 3.5 หม่ืนดอง/กก. (49 บาท/กก.) แตก็่ไม่
สงูเกินไปจนจงูใจให้เกษตรกรรายย่อยกลบัมาเลีย้งสกุรเพ่ิมขึน้อีก
ครัง้ นอกจากนี ้CPF จะได้ประโยชน์จากการขยายการเลีย้งสกุรใน
เวียดนามเพ่ิมขึน้ 17% yoy มาท่ี 7 ล้านตวั/ปี  

นอกจากนี ้ CPF ยงัมีแผนขยายการลงทนุครัง้ใหญ่ในปี 2562 ใน
ประเทศเวียดนาม ประกอบด้วย 1) โรงงานไก่แปรรูปครบวงจรเพ่ือ
การสง่ออกท่ีเมืองโฮจิมินห์ กําลงัการชําแหละไก่ 1 ล้านตวั/สปัดาห์ 
2) โรงงานแปรรูปสกุรเพ่ือสง่ออก เพ่ือลดความเส่ียงจากการค้า
ขายสกุรตามชายแดนจีน และ 3) โรงงานอาหารสตัว์ โดยคาดวา่
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ทัง้หมดจะเร่ิมผลติเชิงพาณิชย์ได้ในปี 2563 สาํหรับมลูคา่เงิน
ลงทนุรวมกวา่ 240 ล้านเหรียญฯ นัน้ จะกระจายการลงทนุในช่วงปี 
2561-62 หากพิจารณาภาพรวมสถานะทางการเงินของ CPF ท่ียงั
แข็งแกร่ง จากกระแสเงินสดภายในกิจการกวา่ 3 หม่ืนล้านบาทตอ่
ปี  จงึไมไ่ด้มีประเดน็กงัวลตอ่ภาระหนีส้ินตอ่ทนุ มากนกั นอกจากนี ้
แผนการลงทนุยงัเน้นการผลิตอาหารสําเร็จรูป และเน้นเพ่ิม
ช่องทางจําหน่ายผ่านร้านโชหว่ยมากขึน้ เน่ืองจากมีจํานวนร้านค้า
มากกวา่ร้านสะดวกซือ้และห้างโมเดิร์นเทรดมาก เพ่ือลด                 
ความเส่ียงตอ่ภาพรวมผลการดําเนินงานของทัง้กลุม่ CPF ในระยะ
ยาวจากราคาเนือ้สตัว์ท่ีผนัผวน 

ราคาสุกรหน้าฟาร์มในเวียดนาม 

 
ทีม่า : CPF 

ทัง้นี ้ อตุสาหกรรมสกุรของจีนกําลงัเผชิญปัญหาหลกัๆ 2 เร่ือง ท่ี
สง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจในชนบท ซึง่มีการเลีย้งสกุรเป็นอาชีพ
หลกั ได้แก่ 1) ราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์สงูขึน้ จากผลกระทบ
สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯและจีน ทําให้รัฐบาลจีนตอบโต้
สหรัฐฯ โดยการประกาศปรับขึน้ภาษีนําเข้าถัว่เหลืองจากสหรัฐฯ
ขึน้เป็น 25% ซึง่ใช้สกดัเป็นนํา้มนัถัว่เหลืองและกากถัว่เหลือง โดย
กากถัว่เหลอืงเป็นวตัถดิุบหลกัราว 30% ในการผลิตอาหารสตัว์ 
สง่ผลให้ราคากากถัว่เหลอืงมีราคาสงูขึน้ตามไปด้วย โดยราคาถัว่
เหลืองในจีนปรับเพ่ิมขึน้ถึง 15-20% นบัตัง้แตจี่นปรับขึน้ภาษี
นําเข้าถัว่เหลอืงจากสหรัฐฯในเดือนส.ค. 61 ทัง้นี ้ ในปี 2560 จีน
นําเข้าถัว่เหลอืงจากตา่งประเทศทัง้สิน้ 96 ล้านตนั คิดเป็นสดัสว่น
ถึง 86% ของความต้องการใช้ถัว่เหลืองของจีนทัง้หมด ซึง่กวา่ 33% 
เป็นการนําเข้าจากสหรัฐฯ แตปั่ญหาสงครามการค้า ทําให้ลา่สดุ
ผู้ นําเข้าถัว่เหลืองจากจีนได้หนัไปนําเข้าถัว่เหลอืงจากบราซิลและ
อาร์เจนติน่าเพ่ิมขึน้แทน นอกจากนี ้ รัฐบาลจีนก็สนบัสนนุให้
ผู้ประกอบการอาหารสตัว์ใช้วตัถดิุบอ่ืนท่ีเป็นโปรตีนแทนกากถัว่
เหลือง เช่น คาโนลา (Canola) เป็นต้น       

และ 2) โรคอหิวาต์แอฟริการะบาดในสกุรของประเทศจีน เป็นโรคที่
ไมส่ามารถรักษาได้ ต้องทําลายสกุรเทา่นัน้ แตไ่มร่ะบาดสูค่น โดย
ตรวจพบในจีนครัง้แรกเม่ือเดือนส.ค. 61 ลา่สดุรัฐบาลจีนได้ทําลาย
สกุรไปแล้วกวา่ 1 ล้านตวั แม้คิดเป็นเพียง 0.1% ของปริมาณการ

เลีย้งสกุรของจีนในปี 2561 แตก่ารแพร่ระบาดได้กระจายไปแล้วถึง 
47 เมือง ใน 20 มณฑล หรือเกือบทัง้หมดของพืน้ท่ี ท่ีมีการเลีย้ง
สกุรเป็นอตุสาหกรรมในจีนแล้ว จงึต้องเฝ้าระวงัอยา่งใกล้ชิด โดย
รัฐบาลจีน ได้สัง่ห้ามเคลื่อนย้ายสกุรในมณฑลท่ีมีการแพร่ระบาด
ของโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรข้ามมณฑล ทําให้มณฑลท่ีมีการ
เลีย้งสกุรเยอะเกิดปัญหาสกุรล้นตลาด ทําให้ราคาสกุรในมณฑล
นัน้ปรับลดลงมากกวา่ 20% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา ในทาง
กลบักนัก็เกิดปัญหาสกุรขาดตลาดในมณฑลท่ีมีการเลีย้งสกุรน้อย 
ทําให้ราคาสกุรปรับสงูขึน้มาก ซึง่ผลกระทบจากการห้าม
เคลื่อนย้ายสกุร สง่ผลกระทบตอ่ผู้ เลีย้งสกุรและผู้บริโภคมากกวา่
การระบาดของโรคอหิวาต์แอฟริกา โดยราคาสกุรท่ีตกต่ําในบาง
มณฑลจะทําให้เกษตรกรบางสว่นจะเลีย้งสกุรลดลงในปี 2562 
เน่ืองจากประสบปัญหาขาดทนุ  ทําให้มีโอกาสท่ีสกุรจะขาดตลาด
ในปี 2562 ซึง่ก็จะสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจจีนด้วยเช่นกนั 
เน่ืองจากอตุสาหกรรมการเกษตรยงัเป็นอตุสาหกรรมหลกัของ
ประเทศ หรือราว 18% ของจํานวนแรงงานของจีน ครอบคลมุ
ครัวเรือนกวา่ 250 ล้านคน 

ปัจจบุนัโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรยงัไมไ่ด้ระบาดไปในประเทศอ่ืน
ในเอเชียนอกจากจีน แตปั่ญหาการห้ามเคลื่อนย้ายสกุรในจีน ก็จะ
สง่ผลให้การค้าขายสกุรตามชายแดนระหวา่งจีน และเวียดนาม
ลดลงมาก เพราะต้องป้องกนัการแพร่ระบาดของโรคอหิวาต์
แอฟริกาในสกุร ซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่ราคาสกุรในเวียดนามได้ใน
อนาคต หากอตุสหกรรมสกุรเวียดนามมีการเพ่ิมกําลงัการผลิตสกุร
อีกครัง้ อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ผู้ เลีย้งสกุรรายย่อยของ
เวียดนามยงัไมก่ล้ากลบัมาเลีย้งสกุรอีกครัง้ หลงัจากท่ีเพ่ิงประสบ
ปัญหาขาดทนุไปกวา่ 2 ปี ทําให้ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ราคาสกุรใน
เวียดนามยงัทรงตวัสงูตอ่เน่ืองในปี 2562 ท่ีระดบั 4.5-5.0 หม่ืน
ดอง/กก. (63-70 บาท/กก.) ข้างต้น 

ส่งออกไก่ดี แต่ราคาไก่ในประเทศยังฟ้ืนช้า  
อุตสาหกรรมไก่ (CPF GFPT และ TFG): ยงัฟืน้ตวัลา่ช้าในปี 
2562 เน่ืองจากผู้ประกอบการในประเทศล้วนขยายการเลีย้งไก่เพ่ือ
สง่ออกสูต่ลาดตา่งประเทศ แตจ่ะมีผลิตภณัฑ์พลอยได้ (By 
product) ของไก่ราว 50% ของนํา้หนกัไก่ท่ีไมส่ามารถสง่ออก
ตา่งประเทศได้ เช่น โครงไก่ เคร่ืองในไก่ และหวัไก่ เป็นต้น ซึง่ต้อง
ขายในประเทศ โดยผลผลิตไก่ยงัออกสูต่ลาดสงูถึง 34 ล้านตวั/
สปัดาห์ ถือวา่อยู่ในภาวะล้นตลาดนิดหน่อย ทําให้ราคาไก่ใน
ประเทศตกต่ํา ทัง้นี ้ราคาไก่ลา่สดุอยู่ท่ี 32 บาท/กก. ต่ํากวา่ต้นทนุ
การเลีย้งไก่ท่ี 33 บาท/กก. เลก็น้อย ซึง่หากจะให้ราคาไก่ฟืน้ตวัใน
ปี 2562 ผู้ประกอบการไก่ไทยต้องร่วมกนัลดการเลีย้งไก่ลงบ้าง 
อย่างไรก็ตาม ตลาดสง่ออกไก่ยงัดีตอ่เน่ืองในปี 2562 โดยเฉพาะ
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ตลาดจีนท่ีเปิดนําเข้าผลิตภณัฑ์พลอยได้ของไก่แล้วตัง้แตเ่ดือน
มี.ค. 61 โดยเฉพาะเท้าไก่ และคาดวา่เป็นตลาดที่มีศกัยภาพการ
เติบโตสงูในอนาคต และมีโอกาสนําเข้าเนือ้ไก่จากไทยเพ่ิมขึน้ได้ 
ทดแทนการนําเข้าจากสหรัฐฯ ท่ีปัจจบุนัจีนนําเข้าเนือ้ไก่จาก
สหรัฐฯบ้าง เน่ืองจากปัจจบุนัจีนมีปัญหากบัสหรัฐฯเร่ืองสงคราม
การค้า โดย GFPT ประเมินวา่อตุสาหกรรมไก่ไทยจะสง่ออกไก่ได้ 
8.4 แสนตนั ในปี 2561 เพ่ิมขึน้ 4.8% yoy และจะเติบโตตอ่เน่ือง
อีก 3% yoy ในปี 2562 สูร่ะดบั 8.7 แสนตนั  

คาดการณ์ปริมาณส่งออกเน้ือไก่ของไทยปี 2561 

 
ทีม่า : สมาคมผูผ้ลิตไก่เพือ่ส่งออกไทย 

อุตสาหกรรมเป็ด (BR และ CPF): แนวโน้มธรุกิจเป็ดในปี 2562 
จะทยอยฟืน้ตวั ตามทิศทางราคาไก่และสกุร นอกจากนี ้ยงัคาดวา่ 
BR จะปรับปรุงโรงงานเป็ดบางพลีเสร็จแล้วในงวด 1Q62 ทําให้
สามารถผลิตเป็ดได้เตม็ท่ีอีกครัง้ อย่างไรก็ตาม ผู้ประกอบการเป็ด
ในโปแลนด์และฮงัการี ได้ขยายการเลีย้งเป็ดมากขึน้ในปี 2561 
อาจนําไปสูก่ารแข่งขนัด้านราคาขายเป็ดจะรุนแรงมากขึน้ใน                      
ปี 2562 ซึง่ยงัเป็นปัจจยัท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชิด 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศ 

 
ทีม่า : CPF 

อุตสาหกรรมอาหารสัตว์ (CPF, GFPT, TFG และ BR): 
แนวโน้มธรุกิจอาหารสตัว์ปี 2562 จะเผชิญแรงกดดนัจากราคา
วตัถดิุบข้าวโพดท่ีสงูขึน้ เน่ืองจากรัฐบาลได้ยกเลิกการผ่อนปรนที่
อนญุาตให้ผู้ประกอบการอาหารสตัว์ซือ้ข้าวโพดในประเทศ 2 กก. 
จงึสามารถนําเข้าข้าวสาลีได้ 1 กก. แล้ว (2 ข้าวโพด:1 ข้าวสาลี 
โดยราคาข้าวสาลตีา่งประเทศถกูกวา่ราคาข้าวโพดในประเทศ) ทํา

ให้ปัจจบุนัผู้ประกอบการอาหารสตัว์ ต้องซือ้ข้าวโพดในประเทศ      
3 กก. จงึสามารถนําเข้าข้าวสาลีได้ 1 กก. (ข้าวโพด 3:1 ข้าวสาลี) 
ทําให้ความต้องการใช้ข้าวโพดในประเทศสงูขึน้ และก็สง่ผลให้
ราคาวตัถดิุบข้าวโพดปรับสงูขึน้ตามไปด้วย โดยราคาข้าวโพด
เฉลี่ยเดือนพ.ย. 61 ลา่สดุอยูท่ี่ 10.10 บาท/กก. เพ่ิมขึน้ 4.1% mom 
ขณะท่ีราคาวตัถดิุบข้าวโพดเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 อยู่ท่ี 9.83 บาท/
กก. เพ่ิมขึน้ถึง 19.8% จากราคาข้าวโพดเฉลี่ยปี 2560 สงูกวา่
สมมติฐานราคาวตัถดิุบข้าวโพดเฉลี่ยปี 2561-62 ท่ีฝ่ายวิจยั
กําหนดไว้ท่ี 9.50 บาท/กก. เลก็น้อย ซึง่ก็ยงัเป็นความเส่ียงท่ีต้อง
ติดตามในปี 2562 เน่ืองจากข้าวโพดเป็นวตัถดิุบหลกัราว 50% ใน
การผลิตอาหารสตัว์ ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ประสทิธิภาพการทํา
กําไรของผู้ประกอบการเลีย้งสตัว์ได้ในปี 2562  

อย่างไรก็ตาม ราคาวตัถดิุบกากถัว่เหลืองเฉล่ียเดือนพ.ย. 61 ลา่สดุ
อยู่ท่ี 16 บาท/กก. ยงัทรงตวัต่ําตอ่เน่ือง จากความกงัวลสงคราม
การค้า ทําให้ประเทศจีนซึง่เป็นผู้ นําเข้าถัว่เหลอืงรายใหญ่สดุของ
โลก จะลดการนําเข้าถัว่เหลอืงจากสหรัฐฯลง กดดนัให้ราคาถัว่
เหลืองและกากถัว่เหลืองโลกปรับลดลง โดยราคากากถัว่เหลือง
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 16.19 บาท/กก. เพ่ิมขึน้ 4.9% จาก
ราคากากถัว่เหลืองเฉลี่ยปี 2560 แตย่งัต่ํากวา่สมมติฐานราคากาก
ถัว่เหลืองเฉลีย่ปี 2561-62 ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้ท่ี 17 บาท/กก. ช่วย
หกัล้างผลกระทบจากราคาวตัถดิุบข้าวโพดท่ีสงูขึน้ไปได้ทัง้หมด 
โดยกากถัว่เหลืองเป็นวตัถดิุบราว 30% ในการผลิตอาหารสตัว์ 

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 
ทีม่า : CPF 

ราคากากถั่วเหลืองในตลาดโลก 

 
ทีม่า : Bloomberg 
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ต้นทุนทูน่าลดลง ธุรกิจกุ้งเน้นประคองตัว  
อุตสาหกรรมกุ้ง (CPF และ TU): จะทยอยฟืน้ตวัในปี 2562 โดย
แนวโน้มผลผลิตกุ้งไทยในปี 2561-62 จะทรงตวัท่ีระดบั 3 แสนตนั 
สวนทางกบัแนวโน้มผลผลิตกุ้งของเวียดนามและอินเดียท่ีเติบโต
ตอ่เน่ือง ทําให้ประเทศไทยแข่งขนักบัคูแ่ข่งลําบาก (สําหรับกุ้ง
ขนาดเลก็ท่ี 70-80 ตวั/กก. ซึง่เป็นสินค้าโภคภณัฑ์) เน่ืองมีต้นทนุ
การผลิตสงูกวา่ราว 20% อีกทัง้ คา่เงินบาทยงัแข็งคา่เม่ือเทียบกบั
คา่เงินดองเวียดนามและรูปีอินเดีย ทําให้ความสามารถในการ
แข่งขนัลดลง ทําให้ CPF จะเน้นผลิตกุ้งขนาดใหญ่เพ่ือสง่ออกสู่
ตา่งประเทศแทน ซึง่ผลิตได้ยากและได้ราคาสงู โดยจะเป็นกุ้ง
ขนาด 20-30 ตวั/กก. เป็นต้น และจะผลิตกุ้งเป็น (Alive shrimp) 
เพ่ือสง่ออกสูต่า่งประเทศและร้านอาหารในไทย ซึง่ CPF สามารถ
ทําให้กุ้ งมีชีวิตได้ 20 ชัว่โมง โดยไมต้่องใช้นํา้เลย แตก่ารขยาย
ตลาดจะเป็นลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป เน่ืองจากต้องทําการตลาด
ให้ลกูค้าระดบับนเป็นหลกั ซึง่กุ้ งไทยของ CPF ได้รับความเช่ือมัน่
ในคณุภาพ นอกจากนี ้ CPF ยงัเน้นขยายธรุกิจกุ้งในประเทศ
เวียดนาม สอดคล้องกบัการท่ีรัฐบาลเวียดนามตัง้เป้าสง่ออกกุ้งให้
ได้ 1 ล้านตนั ในปี 2568 ขึน้เป็นอนัดบั 1 ของโลก ทําให้ CP 
เวียดนามมีแผนขยายกําลงัการผลติโรงเพาะกุ้งขึน้อีก 66.7% yoy 
เป็น 5 แสนตนัในปี 2562 รองรับเป้าหมายสว่นแบง่การตลาด
สง่ออกกุ้งให้ได้ 50% ในปี 2568    

ขณะท่ี TU ก็จะเน้นจําหน่ายกุ้งในประเทศมากขึน้ โดยเฉพาะใน
ซปุเปอร์มาร์เก็ตชัน้นําของไทย เพ่ือลดความเส่ียงเก่ียวกบัการ
แข่งขนัท่ีรุนแรงจากประเทศจากอินเดียและเวียดนาม และอตัรา
แลกเปลี่ยนท่ีผนัผวนข้างต้น 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ขนาด 70 ตัว/กก. 

 
ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

อุตสาหกรรมทนู่า (TU): จะฟืน้ตวัตอ่เน่ืองในปี 2562 โดยราคา
วตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยเดือนพ.ย. 61 ลา่สดุ อยู่ท่ี 1,400 ดอลลาร์สหรัฐฯ/
ตนั ปรับลดลง 8.2% mom และปรับลดลงถงึ 30.0% จากช่วง
เดียวกนัของปีก่อน สาเหตหุลกัมาจากเรือประมงจบัทนู่าได้เพ่ิมขึน้ 
เน่ืองจากได้พ้นช่วงห้ามใช้อปุกรณ์แพลอ่ปลา (Fish Aggregating 
Device) ในช่วงเดือนก.ค.-ต.ค. ของทกุปีไปแล้ว ซึง่เป็นปกติของ

อตุสาหกรรมฯ ซึง่จะเร่ิมสง่ผลบวกตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรตอ่
ธรุกิจทนู่าท่ีเป็นแบรนด์ของ TU ตัง้แตง่วด 1Q62 เป็นต้นไป 
เน่ืองจาก TU ได้สตอ็กวตัถดิุบทนู่าไว้ราว 4 เดือน โดยต้นทนุ
วตัถดิุบทนู่าปรับลดลง แตร่าคาขายทนู่ากระป๋องท่ีเป็นแบรนด์ยงั
ทรงตวัใกล้เคียงเดิม เพราะได้ตกลงราคาขายกบัลกูค้าไว้ลว่งหน้า
แล้วในช่วงต้นปี โดย TU มีโครงสร้างรายได้จากธรุกิจทนู่า 38% 
ของรายได้รวม และธรุกิจทนู่าท่ีเป็นแบรนด์คิดเป็น 21% ของ
รายได้รวม ขณะท่ีราคาวตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 อยู่ท่ี 
1.55 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ต่ํากวา่สมมติฐานราคาวตัถดิุบทนู่าปี 
2561-62 ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้อย่างระมดัระวงัท่ี 1.75 พนัดอลลาร์
สหรัฐฯ/ตนั     

ราคาวัตถุดิบทูน่า 

 
ทีม่า : TU 

อุตสาหกรรมแซลมอน (TU): แนวโน้มธรุกิจแซลมอนของ TU ใน
ปี 2562 จะฟืน้ตวัตอ่เน่ือง จากแนวโน้มราคาวตัถดิุบแซลมอลเฉลี่ย
ปี 2561 คอ่นข้างทรงตวัจากปีก่อน ทําให้การบริหารจดัการวตัถดิุบ
ทําได้ง่ายขึน้ นอกจากนี ้ ยงัได้ทําการการปรับกลยทุธ์ในการทํา
สญัญาขายลว่งหน้าให้สัน้ลง และคาดวา่จะได้ผลบวกจากการปิด
โรงงานแปรรูปแซลมอนท่ีสก็อตแลนด์ (ESSO) ภายในงวด 4Q61 
หลงัจากท่ีเผชิญขาดทนุราว 5 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ/ปี (165 ล้าน
บาท) หนนุธรุกิจแซลมอนของ TU จะกลบัสูภ่าวะคุ้มทนุได้ในปี 
2562   

เน้นสินค้ามูลค่าเพ่ิม ลดความผันผวนของ
กําไรในระยะยาว 
ผู้ประกอบการอาหารรายใหญ่ของไทย ได้แก่ CPF และ TU มี
ศกัยภาพในการวิจยัและพฒันาสินค้า ล้วนเดินหน้าพฒันาสินค้า
ให้มีมลูคา่เพ่ิมมากขึน้ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไรและลด
ความเส่ียงเก่ียวกบัความผนัผวนของสินค้าเกษตรขัน้กลางนํา้ อาทิ 
เนือ้ไก่ เนือ้หม ูกุ้ง ทนู่า และแซลมอน เป็นต้น  

โดย CPF จะเน้นเพ่ิมสินค้าใหม่ๆ  ท่ีมีนวตักรรมในกลุม่อาหาร
สําเร็จรูปออกสูต่ลาดมากขึน้และเหมาะกบัผู้บริโภคทกุเพศและทกุ
วยั เชน่ อาหารเพ่ือสขุภาพ อาหารคนชรา อาหารและเคร่ืองด่ืมเพ่ือ
ความสวยงาม และอาหารคนป่วย เป็นต้น สะท้อนให้เหน็วา่ธรุกิจ
อาหารสําเร็จรูป ยงัมีศกัยภาพในการเติบโตได้สงูมากในอนาคต 
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โดยอาหารคนป่วยท่ีจะร่วมวิจยัและพฒันาร่วมกบัโรงพยาบาลชัน้
นําของไทย และจะเร่ิมจําหน่ายในปี 2562 เป็นต้นไป ทัง้นี ้CPF จะ
ใช้ธรุกิจอาหารสําเร็จรูปในไทย เป็นต้นแบบในการทําธรุกิจอาหาร
สําเร็จรูปในประเทศจีน เวียดนามและประเทศอ่ืนๆ ท่ี CPF มีฐาน
การผลิตอยูอี่กด้วย เพ่ือลดความเส่ียงธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ ท่ีราคา
เนือ้สตัว์มีความผนัผวนมาก จากปัญหาเนือ้สตัว์ล้นตลาดในบาง
ช่วง ทําให้ธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ในบางประเทศ ประสบปัญหา
ขาดทนุในบางปี  

สว่น TU ก็มีศนูย์วิจยันวตักรรม (Global Innovation Incubator: 
Gii) เพ่ือวิจยัและพฒันาผลิตภณัฑ์ของ TU รวมทัง้พฒันาปรับปรุง
กระบวนการผลิตให้มีประสิทธิภาพดีขึน้ อาทิ การเปิดตวัปลาทนู่า
สไลด์ (Yellow Fin Tuna Slice) เพ่ือทานกบัแซนวิช นอกจากนี ้TU 
จะเน้นพฒันาสินค้าจากผลิตภณัฑ์พลอยได้ (By product) ท่ีมีอยู ่
มาใช้ให้เกิดประโยชน์สงูสดุ อาทิ การเร่ิมจําหน่ายขนมแก้มกุ้ง 
ภายใต้แบรนด์ MONORI ซึง่ทํามาจากผลิตภณัฑ์พลอยได้จากกุ้ง 
(By product) โดยเร่ิมขายในร้านสะดวกซือ้และซปุเปอร์มาร์เก็ตใน
ไทยแล้ว และเตรียมนําผลิตภณัฑ์พลอยได้จากปลาทนู่า เช่น หวั
และก้างปลาทนู่ามาสกดัเป็นนํา้มนัตบัปลา ซึง่คาดวา่จะเร่ิม
จําหน่ายในปี 2562 เป็นต้นไป ถือเป็นการรุกเข้าสูอ่ตุสาหกรรม
อาหารเสริมสขุภาพและธรุกิจเคร่ืองสําอาง ซึง่มีประสิทธิภาพการ
ทํากําไรสงูมาก สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไร
โดยรวมของ TU ให้เพ่ิมขึน้ได้ในระยะยาว 

สถานการณ์ประมงทยอยดีข้ึน   
สําหรับความคืบหน้าเก่ียวกบัการแก้ไขปัญหาการทําประมง               
ผิดกฎหมาย ขาดการรายงานและไร้การควบคมุ (IUU) เป็นไปใน
ทิศทางท่ีดีขึน้ โดยรัฐบาลไทยและผู้ประกอบการเอกชนยงัร่วมมือ
กนัแก้ปัญหาอย่างตอ่เน่ือง แม้ปัจจบุนั ทางสหภาพยโุรปยงัคง
สถานะใบเหลอืงอตุสาหกรรมประมงไทย แตค่าดวา่จะได้รับผล
ตอบรับท่ีดีขึน้ สอดคล้องกบัการรายงานการค้ามนษุย์ประจําปี 
2561 เม่ือปลายเดือน มิ.ย. 61 ท่ีสหรัฐฯ ได้ปรับอนัดบัประเทศไทย
ขึน้มาอยู่ในกลุม่ท่ี 2 (Tier 2: ประเทศท่ีปฏิบติัตามกฎหมาย
คุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์ไมค่รบถ้วน แตมี่ความพยายามอย่าง
มากในการแก้ปัญหาค้ามนษุย์) จากเดิมอยู่ในกลุม่ท่ี 2-เฝ้าระวงั 
(Tier 2-Watchlist: ประเทศท่ีปฏิบติัตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือ
การค้ามนษุย์ไมค่รบถ้วน และมีปัญหารการค้ามนษุย์เพ่ิมขึน้ แต่
สญัญาวา่จะพยายามใช้มาตรการเพ่ิมเติมในปีถดัไป) ซึง่การท่ี
ประเทศไทยมีสถานะการค้ามนษุย์ท่ีดีขึน้ จะสง่ผลบวกตอ่
ภาพลกัษณ์ของธรุกิจอาหารทะเลไทยให้ดีขึน้ และสามารถดงึดดู
ลกูค้าจากตา่งประเทศรายใหม่ๆ  ท่ีให้ความสําคญักบัปัญหา
การค้ามนษุย์ได้ง่ายขึน้ในอนาคต ถือเป็นบวกตอ่กลุม่สง่ออก
อาหารทะเล ได้แก่ TU CFRESH และ CPF 

ชอบ CPF, TU ฟ้ืนตัวชัดเจนปี 2562 
คงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่เกษตร-อาหาร มากกวา่ตลาด แม้คาด
กําไรจากการดําเนินงานกลุม่เกษตร-อาหารปี 2561 จะออ่นตวัลง 
1.9% yoy จากปัญหาสกุรและไก่ล้นตลาดในงวด 1H61 แตค่าด
กําไรจากการดําเนินงานปี 2562 จะฟืน้ตวัถึง 27.8% yoy จากธรุกิจ
สกุรในไทยและเวียดนามฟืน้ตวัชดัเจน ซึง่ได้เหน็สญัญาณการฟืน้
ตวัท่ีชดัเจนขึน้ตัง้แตง่วด 3Q61 แล้ว โดยสามารถสรุปได้ดงันี ้

CPF: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561-62 เพ่ิมขึน้ 17.3% yoy 
และ 38.8% yoy จากธรุกิจตา่งประเทศท่ีล้วนบวกขึน้ ขณะท่ีได้รับ
ประโยชน์จากการฟืน้ตวัของธรุกิจสกุรเตม็ท่ีทัง้ปีในปี 2562 ทัง้ใน
ไทยและตา่งประเทศ โดยเฉพาะธรุกิจสกุรในเวียดนาม จากการที่ 
CPF จะได้ประโยชน์จากการขยายการเลีย้งสกุรในเวียดนาม
เพ่ิมขึน้ 17% yoy มาท่ี 7 ล้านตวั/ปี ขณะท่ีธรุกิจสง่ออกไก่จากไทย
ยงัดีตอ่เน่ืองในปี 2562 โดยเฉพาะตลาดจีนท่ีมีศกัยภาพเติบโตสงู   

กําหนด Fair value ปี 2562 เทา่กบั 32 บาท อิง PBV 1.5 เทา่ มี
สว่นลดจากคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี ราว 0.3 SD และยงั
สามารถคาดหวงั div yields เฉลีย่ได้ราว 3-4% p.a. (จ่ายปีละ                        
2 ครัง้) 

TU: คาดกําไรสทุธิปี 2561 ลดลงถึง 34.2% yoy ขณะท่ีแนวโน้ม
กําไรจากการดําเนินงานจะทรงตวัใกล้เคียงปี 2560 แม้จะได้รับ
ผลกระทบจากคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีแขง็คา่ขึน้ในงวด 
1H61 แตจ่ะถกูชดเชยด้วยธรุกิจทนู่าท่ีฟืน้ตวั สําหรับแนวโน้มกําไร
จากการดําเนินงานปี 2562 เติบโต 8.4% yoy ขบัเคลื่อนด้วยธรุกิจ
ทนู่าและกุ้งฟืน้ตวัตอ่เน่ือง 

กําหนด Fair value ปี 2562  เทา่กบั 22 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
7.34%) และยงัสามารถคาดหวงัปันผลเฉลี่ยท่ี 3-4% p.a. (จ่าย               
ปีละ 2 ครัง้) 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

12-Dec-18

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR ถอื 4.06 4.50 11% 0.27 15.3 0.7 3.93

CPF ซือ้ 25.00 32.00 28% 2.00 12.5 1.0 3.60

GFPT ซือ้ 13.60 17.00 25% 1.12 12.1 1.2 2.21

KSL ซือ้ 3.22 3.90 21% 0.16 19.8 0.7 2.53

STA ถอื 16.70 16.00 -4% 0.54 30.8 1.0 1.50

TFG ซือ้ 3.32 5.50 66% 0.26 12.9 2.0 3.09

TU ซือ้ 17.40 22.00 26% 1.05 16.6 1.7 3.79

2562F



 30  

 

    ปกคลุมด้วยปัญหา oversupply 
  เผชิญปัญหา oversupply ไปอีก 5 ปีข้างหน้า  
  STA ปรับกลยุทธ์สู่ธุรกิจถุงมือยาง  
  ขาดแรงจูงใจเข้าลงทุนที่ราคาปัจจุบัน    

 
ยางยังล้นตลาดไปอีก 5 ปี ข้างหน้า  
บทวิเคราะห์ของสถาบนัวิจยัยางพาราชัน้นําของโลก IRSG ฉบบั
เดือนมิ.ย. 61 ได้คาดการณ์วา่อตุสาหกรรมยางพาราโลกยงัเผชิญ
ปัญหา oversupply ไปอีกอย่างน้อย 5 ปีข้างหน้า หรือจนถึงปี 
2565 เป็นปัจจยักดดนัให้ราคายางแทง่โลกปรับลดลงตอ่เน่ืองในปี 
2561 จนลา่สดุอยู่ท่ี 1.23 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั (อ้างอิง SICOM) 
ปรับลดลงถึง 16.3% นบัตัง้แตต้่นปี 2561 โดยแนวโน้มสว่นเกิน
ผลผลิตยางพาราโลกปี 2561 จะอยู่ท่ี 3.1 แสนตนั และจะลดลง
เหลือ 2.9 แสนตนั ในปี 2562 โดยคาดการณ์ผลผลิตยางพาราปี 
2561-62 จะเพ่ิมขึน้ 3.6% yoy และ 2.7% yoy มาท่ี 14.0 ล้านตนั 
และ 14.4 ล้านตนั ตามลําดบั เน่ืองจากผลผลิตยางพาราใหม่ๆ ท่ี
ปลกูไว้เม่ือปี 2553-54 ซึง่เป็นช่วงท่ีราคายางพาราโลกอยู่ใน
ระดบัสงูมาก เร่ิมทยอยออกสูต่ลาดมากขึน้     

แม้วา่จะเกิดนํา้ทว่มท่ีรัฐเกรละของประเทศอินเดียเม่ือเดือน                  
ส.ค. 61 ซึง่เป็นแหลง่เพาะปลกูยางสําคญัถึง 80% ของประเทศ 
และนํา้ทว่มในประเทศเวียดนาม คาดสร้างความเสียหายตอ่
ผลผลิตยางพาราราว 1 แสนตนั แตก็่ไมช่่วยให้ราคายางแทง่โลก
ฟืน้ตวัเทา่ใดนกั สะท้อนให้เหน็วา่ผลกระทบของปริมาณยางพารา
ล้นตลาดมีนํา้หนกัมากกวา่ปริมาณยางท่ีเสยีหายอยู่มาก ทําให้
อินเดียต้องนําเข้ายางพาราจากตา่งประเทศเพ่ิมขึน้ ถือเป็นโอกาส
ของไทย เน่ืองจากเป็นผู้ผลิตและสง่ออกยางรายใหญ่สดุของโลก 
ซึง่มีวตัถดิุบยางพาราพร้อมเพ่ือสง่ออกให้ลกูค้าได้ทนัที  

คาดการณ์ผลผลิตและความต้องการใชย้างพาราโลก 

 
ทีม่า : IRSG 

STA ปรับกลยุทธ์สู่ธุรกิจถุงมือยาง 
ความต้องการใช้ยางพาราโลกยงัเติบโตตามเศรษฐกิจโลก โดย
แนวโน้มความต้องการใช้ยางพาราปี 2561-62 จะเพ่ิมขึน้ 3.8% 
yoy และ 2.9% yoy ส ู่ระดบั 13.7 ล้านตนั และ 14.1 ล้านตนั 
ตามลําดบั จะเหน็ได้วา่อตัราการเติบโตของความต้องการใช้
ยางพาราสงูกวา่อตัราการเติบโตของผลผลิตยางพาราโลก ทําให้
แนวโน้มสว่นเกินผลผลิตยางพาราจะทยอยลดลงใน 5 ปีข้างหน้า 
และเข้าสูภ่าวะสมดลุในปี 2565 

โดยแนวโน้มความต้องการใช้ยางพาราโลกจะเติบโต ทัง้ใน
อตุสาหกรรมยางล้อ (71% ของปริมาณการใช้ยางโลก) และ
อตุสาหกรรมท่ีไมใ่ช่ยางล้อ (29% ของปริมาณการใช้ยางโลก) โดย
คาดความต้องการใช้ยางพาราในอตุสาหกรรมยางล้อจะเพ่ิมขึน้ 
4.0% yoy มาท่ี 9.7 ล้านตนั จากยอดจําหน่ายรถยนต์ท่ียงัเติบโต
ตอ่เน่ือง และการเปลี่ยนยางของรถยนต์เดิมด้วยเช่นกนั 
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ขณะท่ีความต้องการใช้ยางในอตุสาหกรรมอ่ืนๆ จะเติบโต 5.2% 
yoy มาท่ี 4.0 ล้านตนั หลกัเป็นการเติบโตในอตุสาหกรรมถงุมือยาง 
ท่ีจะเติบโตโดดเดน่ โดยเฉพาะในประเทศกําลงัพฒันา ใน
อตุสาหกรรมการแพทย์ อาหารและศิลปะ เป็นต้น 

อย่างไรก็ตาม ความกงัวลเก่ียวกบัสงครามการค้า หากยืดเยือ้เป็น
เวลานาน ก็จะทําให้แนวโน้มเศรษฐกิจโลกชะลอตวัลง กดดนัให้
ยอดจําหน่ายรถยนต์และการจบัจ่ายใช้สอยของผู้บริโภค มี
แนวโน้มต่ํากวา่ท่ีตลาดคาดไว้ ซึง่ยงัเป็นประเดน็ท่ีฝ่ายวิจยัติดตาม
อย่างใกล้ชิด  

ราคายางพาราท่ีตกต่ํา ถือเป็นผลบวกตอ่ผู้ประกอบการยางขัน้
ปลายนํา้ อาทิ ผู้ผลิตยางล้อ และถงุมือยางท่ีจะมีต้นทนุวตัถดิุบถกู
ลง ถือเป็นผลบวกตอ่ STA ท่ีเน้นเติบโตทางธรุกิจถงุมือยางมากขึน้ 
(15% ของรายได้รวม) เน่ืองจากสามารถซือ้วตัถดิุบนํา้ยางข้นได้ใน
ราคาถกูลง และเป็นธรุกิจท่ีมีประสทิธิภาพการทํากําไรสงูกวา่ธรุกิจ
กลางนํา้ (ยางแทง่และยางแผ่น) มาก และราคาขายมีเสถียรภาพ 
ไมผ่นัผวนตามราคายางพาราโลก แตต้่นทนุวตัถดิุบท่ีลดลง ก็ทําให้ 
STA ต้องลดลงราคาขายถงุมือยางให้ลกูค้าลงบ้าง  

ทัง้นี ้ ราคายางพาราท่ีตกต่ําในไทย ทําให้รัฐบาลได้อนมุติัเงิน
ช่วยเหลอืชาวสวนยางด้วยวงเงิน 1.86 หม่ืนล้านบาท โดยจะ
ช่วยเหลอืเกษตรกรชาวสวนยาง 1.8 พนับาทตอ่ไร่ รายละไมเ่กิน 
15 ไร่ รวมเป็นเงินช่วยเหลอืสงูสดุ 2.7 หม่ืนบาท/ราย โดยเงิน
ช่วยเหลอื 1.8 พนับาท/ไร่ จะแบง่จ่ายให้เจ้าของสวนยาง 1.1 พนั
บาท/ไร่ และคนกรีดยาง 700 บาท/ไร่ โดยมาตรการดงักลา่วเป็น
การช่วยเหลอืชาวสวนยางในระยะสัน้เทา่นัน้ และเน้นช่วยเหลือ
ชาวสวนยางรายเลก็และรายกลางเป็นหลกั ซึง่จะสามารถ
ช่วยเหลอืชาวสวนยางได้ราว 1 ล้านราย และคนกรีดยางได้ราว  
3.0 แสนคน บนพืน้ท่ีปลกูยางรวม 10 ล้านไร่ นอกจากนี ้รัฐบาลยงั
ออกมาตรการสนบัสนนุการใช้ยางในประเทศมากขึน้ โดยการออก
มาตรการช็อปช่วยชาติ โดยจํากดัการซือ้สินค้า 3 ประเภท ได้แก่ 
ยางรถยนต์ท่ีผลิตในไทย หนงัสอื (สิ่งพิมพ์และ E-book) และสินค้า
โอทอ็ป สามารถลดหย่อนภาษีได้ไมเ่กิน 1.5 หม่ืนบาท ตัง้แตว่นัท่ี 
15 ธ.ค. 61-15 ม.ค. 62   

ราคายางพาราโลก ตลาด SICOM 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ขาดแรงจูงใจเข้าลงทุนท่ีราคาปัจจุบัน   
คาดผลการดําเนินงานปี 2561 จะพลกิกลบัมาเป็นกําไรสทุธิ    
2.05 พนัล้านบาท จากการบนัทกึรายได้พิเศษเพ่ิมขึน้ ขณะท่ีคาด
กําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะอยู่ท่ี 1.2 พนัล้านบาท มีปัจจยั
สนบัสนนุจากแนวโน้ม gross margin จะปรับเพ่ิมขึน้มาอยู่ท่ี 9.0% 
ในปี 2561 ผลจากการปรับกลยทุธ์ไปเน้นจําหน่ายถงุมือยางมาก
ขึน้ ซึง่เป็นสินค้าท่ีมี margin สงูกวา่ยางแทง่และยางแผ่นมาก 
ขณะท่ีคาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 จะลดลง 29.0% yoy มี
ปัจจยักดดนัจากสมมติฐาน gross margin ปี 2562 อ่อนตวัลงมาที ่
8.0% ซึง่เป็นการประเมินแบบระมดัระวงั จากทิศทางราคา
ยางพาราโลกทรงตวัในระดบัต่ํา ทําให้การบริหารจดัการวตัถดิุบ
ของ STA ทําได้ยากขึน้ หกัล้างผลบวกจากการเน้นจําหน่ายถงุมือ
ยางมากขึน้และรายได้รวมท่ีเพ่ิมขึน้ไปได้ทัง้หมด 

โดย STA จะได้ผลบวกจากการขยายกําลงัการผลิตถงุมือยาง
เพ่ิมขึน้ 22.9% yoy มาท่ี 1.72 หม่ืนล้านชิน้/ปี ในปี 2561 ซึง่ขยาย
เสร็จแล้วในงวด 3Q61 นอกจากนี ้ ยงัได้ผลบวกจากทิศทางราคา
ยางท่ีปรับลดลงตัง้แตต้่นปี 2561 ทําให้ราคาวตัถดิุบนํา้ยางข้น ซึง่
เป็นวตัถดิุบหลกัในการผลิตถงุมือยางธรรมชาติปรับลดลงตามไป
ด้วย สง่ผลบวกตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรให้ดีขึน้ หกัล้าง
ผลกระทบจากการปรับลดราคาขายถงุมือยางธรรมชาติให้ลกูค้า
เลก็น้อยตามทิศทางราคาต้นทนุนํา้ยางข้นท่ีลดลงไปได้ทัง้หมด  

นอกจากนี ้STA ยงัมีแผนขยายกําลงัการผลิตถงุมือยางตอ่เน่ืองใน 
3 ปีข้างหน้า โดยตัง้เป้าขยายกําลงัการผลิตถงุมือยาง 31.4% yoy 
เป็น 2.26 หม่ืนล้านชิน้/ปี ในปี 2562 แบง่เป็นการควบรวม
กิจการบจ. ไทยกอง (TK) เข้ามา 4.0 พนัล้านชิน้/ปี และขยายกําลงั
การผลิตท่ีโรงงานถงุมือยางอ. หาดใหญ่ จ. สงขลา อีก  1.6 พนัล้าน
ชิน้/ปี และมีแผนจะก่อสร้างโรงงานผลิตถงุมือยางแหง่ใหมใ่นปี 
2563 คาดจะแล้วเสร็จในปี 2564 สามารถขยายกําลงัการผลิตถงุ
มือยางอีก 32.7% จากปี 2562 เป็น 3.0 หม่ืนล้านชิน้/ปี ในปี 2564  

คาดกําไรจากการดําเนินงานงวด 4Q61 ของ STA จะลดลง 13.4% 
qoq (แตพ่ลิกจากท่ีขาดทนุจากการดําเนินงาน 244 ล้านบาท) จาก
แนวโน้มราคาขายยางแทง่เฉลีย่งวด 4Q61 ลดลง 4.3% qoq และ 
11.6% yoy มาท่ี 1.27 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั กดดนัแนวโน้ม 
gross margin อ่อนตวัลงมาที ่ 10.0% ขณะท่ีคาดปริมาณขาย
ยางพาราในงวด 4Q61 จะทรงตวัใกล้เคียงงวด 3Q61 ท่ีระดบั      
3.5 แสนตนั 

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานเทา่กบั 16 บาท อิง PBV 1 เทา่ สงูกวา่
คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี 0.6 SD โดยยงัให้นํา้หนกัความกงัวล
สงครามการค้า จงึแนะนํา switch ไปลงทนุ CPF (FV@B32) กลุม่
เกษตร-อาหาร ท่ีเหน็การฟืน้ตวัของธรุกิจหลกัในปี 2562 ท่ีชดัเจน
กวา่มาก  
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    ธุรกิจต่อยอดดี...น้ําตาลแค่ประคองตัว  
  น้ําตาลกลับสู่ภาวะสมดุลในปี 2562  
  ราคาน้ําตาลทยอยฟื้นตัว...ท่ามกลางปัจจัยกดดันหลายด้าน  
  ทยอยเข้าลงทุน KSL และ KTIS  

 
นํ้าตาลโลกกลับสู่ภาวะสมดุลในปี 2562  
ราคานํา้ตาลดิบโลกทยอยฟืน้ตวัจนลา่สดุอยู่ท่ี 12.74 เซน็ต์/ปอนด์ 
เน่ืองจากแนวโน้มปริมาณนํา้ตาลโลกจะกลบัสูภ่าวะสมดลุมากขึน้
ในปี 2561/62 (สิน้ปีบญัชีต.ค. 62) โดยบทวิเคราะห์ฉบบัเดือนพ.ย. 
61 ของกระทรวงเกษตรและสหกรณ์ของสหรัฐฯ (USDA) ได้
คาดการณ์สว่นเกินผลผลิตนํา้ตาลโลกปี 2561/62 จะอยู่ท่ี 1.3 ล้าน
ตนั ลดลงจากระดบั 9.3 ล้านตนัในปี 2560/61 ขณะท่ีบทวิเคราะห์
ของสถาบนัวิจยันํา้ตาลชัน้นําของโลกอีกแหง่ LMC ฉบบัเดือนธ.ค. 
61 คาดวา่ปริมาณนํา้ตาลโลกปี 2561/62 จะพลิกกลบัมาขาดดลุ 
1.5 ล้านตนั มีเพียงบทวิเคราะห์ของสถาบนัวิจยันํา้ตาลชัน้นําของ
โลก F.O. Lichts ฉบบัเดือนมิ.ย. 61 ได้คาดการณ์ส่วนเกินผลผลิต
นํา้ตาลโลกจะสงูถึง 6.1 ล้านตนัในปี 2561/62 ทําให้ฝ่ายวิจยั
ประเมินวา่สถาบนั F.O. Lichts มีแนวโน้มปรับลดปริมาณสว่นเกิน
นํา้ตาลโลกในปี 2561/62 ลงได้ในบทวิเคราะห์ฉบบัหน้า สาเหตุ
หลกัมาจากแนวโน้มผลผลิตนํา้ตาลโลกปี 2561/62 จะออกสูต่ลาด
ลดลง เน่ืองจากสภาพอากาศที่แย่ลง โดยเฉพาะที่ประเทศบราซิล
และไทย หนนุแนวโน้มราคานํา้ตาลโลกทยอยฟืน้ตวัในปี 2562 มา
ท่ี 12-14 เซน็ต์/ปอนด์ หรืออาจปรับสงูขึน้สูร่ะดบั 15-16 เซน็ต์/
ปอนด์ในบางช่วง อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ราคานํา้ตาล
จะปรับขึน้สูร่ะดบั 20 เซน็ต์/ปอนด์ ได้ยาก (เคยทําได้ในช่วงปี 
2559-60) แม้วา่ปริมาณนํา้ตาลโลกจะกลบัสูภ่าวะขาดดลุเป็นครัง้
แรกในรอบ 2 ปีก็ตาม แตส่ตอ็กนํา้ตาลโลกยงัอยูใ่นระดบัสงูและ
ปัจจบุนัมีปัจจยักดดนัอ่ืนเข้ามามีบทบาทมากขึน้กวา่ในช่วง 2-3 ปี
ท่ีผ่านมามาก สรุปได้ดงันี ้ 

1) ค่าเงนิเรียล/ดอลลาร์สหรัฐฯ: หากคา่เงินเรียล/ดอลลาร์
สหรัฐฯ อ่อนคา่ลงตอ่เน่ือง ก็จะกดดนัราคานํา้ตาลโลกให้อยู่
ในระดบัต่ํา เน่ืองจากผู้ประกอบการนํา้ตาลของบราซิล
สามารถจําหน่ายนํา้ตาลสูต่ลาดโลกได้ในราคาที่ถกูลงใน
สกลุเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แตย่งัแปลงเป็นเงินเรียลได้ในราคาที่
เทา่เดิม โดยคา่เงินเรียลลา่สดุอยูท่ี่ 3.90 เรียล/ดอลลาร์
สหรัฐฯ อ่อนคา่ลงถึง 17.7% นบัตัง้แตต้่นปี 2561  

2) ราคานํา้มันในตลาดโลก: ราคานํา้มนัโลกมีผลตอ่
ผู้ประกอบการอ้อยของบราซิล (ผู้ผลิตนํา้ตาลรายใหญ่อนัดบั 
2 ของโลก) ในการเลือกผลิตเอทานอลหรือนํา้ตาล โดยหาก
ราคานํา้มนัดิบโลกปรับสงูขึน้ ก็จะทําให้ราคาเอทานอลปรับ
สงูขึน้ตามไปด้วย และจงูใจให้ผู้ประกอบการอ้อยหนัมาผลิต
เอทานอลมากขึน้ แตร่าคานํา้มนัดิบดไูบลา่สดุอยูท่ี่ 58.51 
ดอลลาร์สหรัฐฯ/บาร์เรล ปรับลดลงถึง 30.3% จากจดุสงูสดุ
ในรอบ 2 เดือนท่ีผ่านมา ลดความจงูใจให้ผู้ประกอบการอ้อย
ในบราซิลผลิตเอทานอลลง โดยราคานํา้ตาลดิบโลกท่ีระดบั 
13 เซน็ต์/ปอนด์ (Brazil ethanol parity) ก็จะหยดุจงูใจให้
ผู้ประกอบการอ้อยหนัมาผลิตเอทานอลแทนนํา้ตาลแล้ว โดย
สดัสว่นการผลิตนํา้ตาลตอ่เอทานอลของบราซิลในปี 
2560/61 ลดลงเหลอื 35.8%:64.2% จากระดบั 
47.4%:52.6% ในปี 2559/60 แตค่าดวา่สดัสว่นการผลิต
นํา้ตาลตอ่เอทานอลจะเพ่ิมสงูขึน้ในปี 2561/62 เน่ืองจาก
ราคานํา้มนัโลกท่ีอ่อนตวัลงในช่วง 2 เดือนท่ีผ่านมา ไมจ่งูใจ
ให้ผู้ประกอบการอ้อยผลิตเอทานอลมากขึน้แล้ว   

กลุ่ม นํ้าตาลทราย 
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3) นักเกง็กาํไรในตลาดล่วงหน้า: ปัจจบุนัการเก็งกําไรสินค้า
โภคภณัฑ์มีเพ่ิมขึน้มาก ทําให้ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ทกุชนิด
ผนัผวนมากขึน้ รวมถึงราคานํา้ตาลดิบโลก และ 

4) นโยบายอุดหนุนส่งออกนํา้ตาลของอนิเดยี: คาดอินเดีย
จะผลิตนํา้ตาลเพ่ิมขึน้ 5.2% yoy มาท่ี 35.9 ล้านตนัในปี 
2561/62 ขึน้เป็นอนัดบั 1 ของโลก แทนบราซิลเป็นครัง้แรกใน
ประวติัศาสตร์ แตอิ่นเดียจะบริโภคนํา้ตาลราว 27.5 ล้านตนั 
ทําให้รัฐบาลอินเดียจะจ่ายเงินช่วยเหลอืให้เกษตรกรราว    
100 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ในการสง่ออกนํา้ตาลทรายขาว
บริสทุธ์ิ หนนุให้ราคาขายองเกษตรกรเพ่ิมขึน้เป็น 450 
ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั (ราคานํา้ตาลทรายขาว London#5 อยู่ท่ี 
350 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั) ทําให้คาดวา่อินเดียจะสง่ออก
นํา้ตาลราว 4 ล้านตนัในปี 2561/62 เพ่ิมขึน้จาก 1.8 ล้านตนั
ในปีก่อน เป็นปัจจยักดดนัราคานํา้ตาลโลกในปี 2562   

สําหรับแนวโน้มความต้องการบริโภคนํา้ตาลในปี 2561/62 จะ
เพ่ิมขึน้ 1.6% yoy มาท่ี 176.8 ล้านตนั ตามการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจโลก หนนุการบริโภคอาหารและเคร่ืองด่ืมเติบโตตอ่เน่ือง 
ซึง่ก็หนนุให้ความต้องการบริโภคนํา้ตาลเพ่ิมขึน้ตามไปด้วย   

ราคานํ้าตาลดิบในตลาดโลก 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ธุรกิจต่อยอดดีต่อเน่ือง...ต้นทุนอ้อยถูก  
ราคานํา้ตาลโลกที่อยู่ในระดบัต่ํา ทําให้ต้นทนุวตัถดิุบอ้อยของ
ผู้ประกอบการนํา้ตาลไทยถกูลงด้วยเช่นกนั เน่ืองจากอตุสาหกรรม
นํา้ตาลไทย ใช้ระบบแบง่ปันผลประโยชน์ในการคํานวณคา่อ้อย 
หรือระบบ 70:30 คือนํารายได้จากธรุกิจนํา้ตาลมาแบง่เป็นคา่อ้อย
ในสดัสว่น 70% และสว่นท่ีเหลอือีก 30% จะแบง่ให้โรงงานเป็น
คา่ใช้จ่ายในการผลิตนํา้ตาล ทําให้เม่ือราคานํา้ตาลอยู่ในระดบัต่ํา 
ต้นทนุคา่อ้อยก็จะอยู่ในระดบัต่ําตามไปด้วย ทัง้นี ้บริษัท อ้อยและ
นํา้ตาลไทย จํากดั (อนท.) ได้ทําสญัญาขายนํา้ตาลลว่งหน้าในปี 
2561/62 ไว้แล้วราว 20% ท่ีราคาขายเฉล่ีย 13.7 เซน็ต์/ปอนด์ (รวม
ไทยพร่ีเม่ียมท่ีราว 0.7 เซน็ต์/ปอนด์แล้ว) ยงัสอดคล้องกบั
สมมติฐานราคาขายนํา้ตาลดิบเฉลีย่ปี 2561/62 ท่ีฝ่ายวิจยักําหนด
ไว้ท่ี 14 เซน็ต์/ปอนด์  

ทัง้นี ้ปริมาณอ้อยของไทยในปี 2562 ออกสูต่ลาด 125 ล้านตนั แม้
จะลดลง 7.4% yoy แตก็่ยงัถือวา่อยู่ในระดบัสงู จากปริมาณฝนตก
ในปี 2561 ลดลงจากปีก่อน ทําให้โรงงานนํา้ตาลไทยก็ยงัมีวตัถดิุบ
ในการผลิตไฟฟ้า กระดาษ และเอทานอลในระดบัสงู หนนุธรุกิจตอ่
ยอดของโรงงานนํา้ตาลไทยยงัดีตอ่เน่ือง สรุปได้ดงันี ้

KSL: คาดกําไรสทุธิปี 2560/61 ลดลงถึง 53.2% yoy จากการ
บนัทกึรายได้พิเศษลดลง ขณะท่ีคาดกําไรปกติฟืน้ตวัอย่างมีนยัฯ 
จากธรุกิจไฟฟ้าฟืน้ตวัชดัเจน และตอ่เน่ืองในปี 2561/62 อีก 
21.3% yoy จากธรุกิจไฟฟ้ายงัดีตอ่เน่ือง และธรุกิจนํา้ตาลฟืน้ตวั 
เพราะ KSL จะไมแ่ย่งซือ้อ้อยจากเขตชายแดนโรงงานในปี 
2561/62 (ซึง่จะมีราคาสงู เพราะต้องแยง่ซือ้แขง่กบัโรงงานอ่ืน) 
เน่ืองจากประเมินได้วา่ผลผลิตอ้อยของไทยในปี 2561/62 จะออกสู่
ตลาดเยอะ 

คาดผลการดําเนินงานงวด 4Q60/61 พลิกกลบัเป็นกําไรท่ี          
189 ล้านบาท จากท่ีขาดทนุ 95 ล้านบาท ใน 3Q60/61 จากการ
บนัทกึเงินคา่ชดเชยการผลิตนํา้ตาลจากกองทนุอ้อยและนํา้ตาล
ราว 330 ล้านบาท เน่ืองจากประเมินวา่คา่อ้อยขัน้สดุท้ายใน
ฤดกูาลหีบอ้อยปี 2560/61 จะอยู่ท่ี 780 บาท/ตนัอ้อย ซึง่ต่ํากวา่คา่
อ้อยขัน้ต้นท่ีโรงงานจ่ายให้เกษตรกรไปแล้วท่ี 880 บาท/ตนัอ้อย ทํา
ให้โรงงานนํา้ตาลจ่ายคา่อ้อยให้เกษตรกรสงูเกินไป ผลจากราคา
นํา้ตาลโลกท่ีปรับลดลงในปี 2561 (KTIS บนัทกึเข้ามาแล้ว 472 
ล้านบาทในปี 2560/61) ทัง้นี ้ หากไมร่วมรายการดงักลา่ว คาด 
KSL ยงัมีผลขาดทนุจากการดําเนินงาน 141 ล้านบาท จากธรุกิจ
ไฟฟ้าท่ีอ่อนตวัลง จากการหยดุซอ่มบํารุงประจําปี ขณะท่ีธรุกิจ
นํา้ตาลยงัเผชิญแรงกดดนัจากราคานํา้ตาลโลกท่ีอยูใ่นระดบัต่ํา 
เพราะได้ทําสญัญาขายนํา้ตาลลว่งหน้าไว้หมดแล้ว 

KTIS: คาดกําไรสทุธิปี 2561/62 (สิน้ปีบญัชีก.ย. 62) จะเพ่ิมขึน้ 
11.2% yoy มาที่ 700 ล้านบาท ขณะท่ีคาดกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2562 จะเติบโตอยา่งมีนยัฯ จากต้นทนุอ้อยลดลง 
เน่ืองจากจะไมแ่ยง่ซือ้อ้อยจากเขตชายแดนโรงงาน เพราะแนวโน้ม
ผลผลิตอ้อยของไทยในปี 2561/62 จะออกสูต่ลาดเยอะ หนนุธรุกิจ
ตอ่ยอด ได้แก่ ธรุกิจไฟฟ้า เอทานอลและกระดาษยงัดีตอ่เน่ือง 
ขณะท่ีแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 1Q61/62 (สิน้งวดธ.ค. 
61) จะทรงตวัใกล้เคียงงวดก่อน จากปริมาณขายนํา้ตาล กระดาษ 
เอทานอลและไฟฟ้าใกล้เคียงเดิม    

ทยอยเข้าลงทุน KSL และ KTIS  
ราคาหุ้นในกลุม่นํา้ตาลปรับฐานไปมาก จนมี valuation ท่ีน่าสนใจ 
จงึเน้นทยอยเข้าลงทนุ โดยกําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2561/62 ของ 
KSL เทา่กบั 3.90 บาท อิงวิธี SOTP โดยมีจดุเดน่ท่ีมีคา่ PBV ปี 
2561/62 เพียง 0.7 เทา่ และกําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2562 ของ 
KTIS เทา่กบั 6.15 บาท อิง PBV 2.8 เทา่ มีสว่นลดจากคา่เฉลี่ย 
PBV ย้อนหลงั 4 ปี เทา่กบั 1 SD    
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    ฟ้ืนตัวช่วงส้ันจากอานิสงส์น้ํามัน  
 แม้น้ํามันถูกลง แต่การแข่งขันกดดันสายการบินฟื้นตัวจาํกัด  
 สายการบินมีเพียง BA ที่ยังมี Upside ส่วน AOT เต็มมูลค่า 

  ตัวเลือกการลงทุนมีจํากัด แนะนํา น้ําหนักน้อยกว่าตลาด  
 
ต้นทุนนํ้ามันเป็นใจกับสายการบินมากข้ึน 

ภาพรวมกลุม่ขนสง่ทางอากาศนบัจากนี ้ เช่ือวา่น่าจะพอคาดหวงั
ทิศทางดีขึน้ได้บ้าง หลงัต้นทนุหลกัซึง่ได้แก่นํา้มนัเชือ้เพลิง (30-
40% ของต้นทนุ) ปรับตวัลดลง โดยราคานํา้มนัดิบปรับตวัลง
อย่างรวดเร็วกวา่ 30% จากจดุสงูสดุในวนัท่ี 3 ต.ค. 61  เหลือราว 
60 เหรียญฯ ในชว่งเวลาเพียง 2 เดือน อย่างไรก็ตาม ประโยชน์ท่ี
แตล่ะสายการบนิจะได้รับจะไมเ่ทา่กนั ขึน้อยูก่บัสดัสว่นการทํา
สญัญาซือ้นํา้มนัลว่งหน้า โดยผู้ ท่ีทําสญัญาลว่งหน้าไว้สงูอาจได้
ประโยชน์น้อย ได้แก่ BA และ THAI ท่ีทําสญัญาลว่งหน้าใน 
4Q61 ไปแล้ว 60% และ 77% สว่นปี 2562 ทําเทา่ๆกนัท่ี 30% 
สว่น AAV คาดว่าจะได้ประโยชน์มากสดุ เน่ืองจากทําสญัญาซือ้
ช่วงหน้าใน 4Q61 ไว้เพียง 15% สว่นปี 2562 ใกล้เคียง
อตุสาหกรรมท่ี 35% สําหรับระดบัราคาท่ีทําสญัญา พบวา่ THAI 
ทําไว้สญัญากําหนดราคา 4Q61 ไว้ท่ีราว 70 เหรียญฯ อาจจะ
ต้องไปรอรับประโยชน์ในปี 2562 ท่ีทําสญัญาถกูลงเหลอื 65 
เหรียญฯ สว่น BA และ AAV ในงวด 4Q61 และปี 2562 ล้วนทํา
ไว้ต่ําท่ีราว 65 เหรียญฯ ใกล้เคียงสมมติฐานฝ่ายวิจยัในปี 2562 
จงึมีแนวโน้มจะได้ประโยชน์ทนัที 

ทัง้นี ้ หากกําหนดให้ทกุรายมีต้นทนุนํา้มนัสว่นท่ียงัไมทํ่าสญัญา
ในปี 2562 เทา่กบัสมมติฐานฝ่ายวิจยัท่ี 65 เหรียญฯ คาดวา่ทกุ
รายจะมีต้นทนุนํา้มนัท่ีลดลงจากปี 2561 ราว 7%-8%yoy ช่วย
เปลี่ยนทิศทางต้นทนุนํา้มนัท่ีเป็นขาขึน้ตลอดปี 2561 ให้ลดต่ําลง 
แตอ่ย่างไรก็ตามภาพรวมต้นทนุในปี 2562 ยงัมีแรงกดดนัจาก
ต้นทนุประเภทอ่ืน ท่ีชดัเจนได้แก่ต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้จากการขยาย
ฝงูบินของสายการบินสว่นใหญ่ (ยกเว้น BA ท่ีจะรายเดียวท่ีมี
ต้นทนุลดลง เน่ืองจากไมมี่แผนขยายฝงูบิน) ขณะท่ีต้นทนุสําคญั

ของ BA อีกประเภทหนึง่ ได้แก่ คา่ซอ่มแซม่คาดวา่มีแนวโน้ม
ลดลง เน่ืองจากได้ผ่านรอบซอ่มใหญ่ระหวา่งปี 2560-61 แล้ว 
บวกกบั จะมีผลบวกจากนโยบายควบคมุต้นทนุอ่ืนๆ ด้วย 

แต่ระดับการแข่งขันจะสูงข้ึน 
แม้ทิศทางต้นทนุผ่อนคลายมากขึน้ แตย่งัเช่ือวา่ยงัมีความเส่ียง
เข้ามาหกัล้างในสว่นของการสร้างรายได้ของธรุกิจสายการบิน 
โดยประเมินวา่การแข่งขนัจะมีแนวโน้มท่ีรุนแรงขึน้ จากความ
ต้องการเดินทางภาพรวมท่ีแผ่วตวัลง สว่นหนึง่เป็นผลกระทบสืบ
เน่ืองมาจาก เหตกุารณ์เรือนกัทอ่งเท่ียวจีนลม่ท่ี จ.ภเูก็ต เม่ือ
เดือน ก.ค. 61 ซึง่สง่ผลให้นกัทอ่งเท่ียวจีน (คิดเป็นสดัสว่น 29% 
ของนกัทอ่งเท่ียวรวม) ใน 3Q61 ลดลง 8.8%yoy โดย ก.ค. ลดลง 
0.9% YoY ส.ค. ลดลง 11.8% สว่น ก.ย.ลดลง 14.9% และยงัหด
ตวัอีก 20% YoY ใน ต.ค. 61 เป็นเหตใุห้นกัทอ่งเท่ียวภาพรวม
เติบโตช้าลงจาก 12.5% ใน 1H61 มาเหลือ 2.7%yoy ใน 3Q61 
ขณะท่ีลดลง 0.5%yoy ใน ต.ค. 61  ซึง่น่าจะกระทบตอ่สายการ
บินท่ีมีฐานลกูค้าจีนสงูๆ คือ AAV(30% ของรายได้)  ซึง่เป็นการ
ลดนํา้หนกัของผลบวกจากต้นทนุท่ีลดลงดงักลา่วข้างต้น สว่น BA 

สัดส่วนและราคานํ้ามันที่แต่ละสายการบนิทําสัญญาล่วงหนา้

สายการบนิ ต้นทนุเชื้อเพลิงต่อต้นทนุบริการ (%)

งวด 9M61 4Q61 2562 4Q61 2562
THAI 37.1% 60% 30% 70 65

AAV 41.3% 15% 35% 65 65

BA 26.5% (นับเฉพาะตน้ทุนบรกิารธุรกจิสายการบนิ) 77% 30% 65 65

21.5% (นับรวมตน้ทุนบรกิารทุกธุรกจิ*)
*ปัจจุบัน BA ดําเนนิงานธุรกจิหลักๆ ประกอบดว้ย ธุรกจิสายการบนิ และธุรกจิท่ีเกี่ยวขอ้ง อาท ิ สนามบนิ, ครัวการบนิ, บรกิารภาคพืน้ดนิ

สัดส่วนปอ้งกนัความเสี่ยงน้าํมนั (%) ต้นทนุเฉลี่ย

ทีม่า : รวบรวม+ปรบัปรุงตน้ทนุน้ํามนัเฉลีย่เทียบเป็นน้ํามนัดิบดูไบโดย ASPS  

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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และTHAI อาจจะกระทบน้อยกวา่ เพราะมีลกูค้าจีนราว 8%-9% 
แตก็่มีความเส่ียงจากการแขง่ขนัในเส้นทาง CLMV และญ่ีปุ่ น ท่ี
สายการบินต้นทนุต่ํารุกตลาดหนกัขึน้ในระยะหลงั 

อย่างไรก็ตาม คาดภาพรวมสถานการณ์ทอ่งเท่ียวไทยจะทยอย
ฟืน้ตวัตัง้แต ่พ.ย. 61 หลงัจากภาครัฐฯ ออกนโยบายกระตุ้น โดย
ยกเว้นคา่ธรรมเนียมวีซา่ให้นกัทอ่งเท่ียว 21 ชาติ (รวมจีน) 
ระหวา่งวนัท่ี 15 พ.ย. 61 – 15 ม.ค. 62    จากปกติท่ีจดัเก็บ 
2,000 บาทตอ่คน ทัง้นีห้ลงัจากมาตรการมีผลพบวา่ สถานการณ์
นกัทอ่งเท่ียวจีนดีขึน้ โดยช่วง 15-20 พ.ย. ลดลงเพียง 10% YoY 
เทียบกบั 1-14 พ.ย. ท่ีลดลง 21.4% เบือ้งต้นประเมินจํานวน
นกัทอ่งเท่ียวรวม พ.ย.-ธ.ค. ทรงตวัเทา่ปีก่อนท่ี 6.6 ล้านคน และ
เม่ือรวมกบัจํานวนนกัทอ่งเท่ียวสะสม 10M61 ท่ี 31.2 ล้านคน (+
8.3%yoy) ทําให้ทัง้ปียงัคาดอตัราการเติบโตอยู่ในกรอบใกล้กบั
ฝ่ายวิจยัประเมินคือเพ่ิมขึน้  6% มาอยูท่ี่ 37.5 ล้านคน สว่นในปี 
2562 คาดเติบโตเพียงใกล้เคียงกนั ท่ี 6.7% มาอยู่ท่ี 40 ล้านคน   

คาดการณ์จํานวนนกัทอ่งเท่ียวปี 2562 ดงักลา่ว ถือวา่ยงัต่ํากวา่
การเพ่ิมกําลงัให้บริการของสายการบินหลกัๆ ท่ีมีแผนขยายฝงูบิน
ในปี 2562 อีก 8.8% ตามข้อมลูรายละเอียดท่ีแสดงในตาราง
ด้านลา่ง ซึง่จะเหน็วา่มีเพียง BA สายการบินเดียวท่ีคงกําลงั
ให้บริการ ตามกลยทุธ์ท่ีเน้นรักษาฐานลกูค้าระดบับนท่ีรับตอ่จาก
สายการบินครบวงจร และเปลีย่นไปตอ่ยอดธรุกิจท่ีเก่ียวข้อง อาทิ 
ครัวการบิน, ศนูย์ซอ่มเคร่ืองบิน และดิว ตีฟ้รี ภาพรวมจงึเช่ือวา่
สายการบินจะยงัคงแข่งขนักนัรุนแรงตอ่เน่ือง  

สําหรับธรุกิจผู้ ให้บริการสนามบิน ซึง่มี AOT เป็นผู้ ดําเนินการ 
คาดวา่รายได้น่าจะเติบโตใกล้เคียงปริมาณนกัทอ่งเท่ียว จากจดุ
แข็งท่ีเป็นผู้ ให้บริการสนามบินรายเดียวและเก็บคา่ธรรมเนียมใน
อตัราคงท่ี โดยฝ่ายวิจยัประมาณการรายได้ทัง้ปีบญัชี 2562 
(สิน้สดุ ก.ย. 62) เติบโต 6% YoY ทัง้นีอ้าจมี Downside เลก็น้อย
จากข้อมลูจํานวนนกัทอ่งเท่ียวจริงในช่วง 2 เดือนแรกของปีบญัชี 
(1 ต.ค.  – 25 พ.ย. 2561) ท่ีเติบโตในอตัราท่ีต่ํากวา่ 6% YoY 
(ลดลงจากปีบญัชี 2561 ท่ีเพ่ิมขึน้ 8%) ดัง้นัน้หากจะทําให้รายได้
เติบโต 6% ดงัคาด ในช่วงเวลา 10 เดือนท่ีเหลือของปีบญัชี 
จะต้องเหน็จํานวนผู้ใช้บริการเติบโต 9% YoY ซึง่ยงัมีความเป็นไป
ได้ จากแรงหนนุของมาตรการกระตุ้นการทอ่งเท่ียวท่ีประกาศ
ออกมา 

เล่ือนแผนสร้างอาคารใหม่กระทบ AOT 
กรณีการเลือ่นเซน็สญัญาแบบโครงการสวุรรณภมิูเทอร์มินอล 2 
ออกไป 2 เดือน แม้ AOT ยงัคงเป้าการเปิดให้บริการตามกรอบ
เวลาเดิมคือ ปี 2564 แตฝ่่ายวิจยัเหน็วา่ยงัมีความเส่ียงท่ีอาจจะ
ลา่ช้ากวา่นัน้ ซึง่จะมีผลตอ่เน่ืองไปท่ีการทํากําไรระยะกลาง-ยาว 
ทัง้นี ้ อาคารดงักลา่วจะรองรับผู้ใช้บริการได้ 30 ล้านคน ช่วยลด
ข้อจํากดักําลงัให้บริการสวุรรณภมิูปัจจบุนั 45 ล้านคน บวกกบั 
สว่นตอ่ขยาย เฟส 2 ท่ีกําลงัสร้างอยูแ่ละเปิดปี 2564 ท่ีรองรับได้ 
15 ล้านคน รวม 60 ล้านคน ซึง่ยงัไมพ่อให้บริการบนฐานจํานวน
ผู้ใช้ปัจจบุนัท่ี 62 ล้านคน  หากลา่ช้า AOT ต้องมีภาระในการ
จดัการมากขึน้ และสง่ผลให้ AOT เสียโอกาสได้รับรายได้จากการ
เปิดประมลูพืน้ท่ีเชิงพาณิชย์และดิวตี ้ฟรีในอาคาร ซึง่เดิม AOT มี
มีแผนประมลู 2 พืน้ท่ีใหม ่(เทอร์มิน่อล 2 + สว่นตอ่ขยาย เฟส 2) 
พร้อมกบั อาคารปัจจบุนัท่ีจะหมดสญัญา ก.ย. 63 แตค่วามลา่ช้า 
ทําให้ AOT จะเปิดการประมลูโดยแยกเทอร์มินอล 2 ออกไปจาก
เดิมท่ีจะประมลูพร้อมพืนท่ีปัจจบุนัและเฟส 2 ขณะท่ีประมาณ
การ ASPS รวมผลบวกรายได้เทอร์มินอล 2 ตัง้แตปี่ 2564  

ดงันัน้ หากการเปิดให้บริการลา่ช้าไปวา่ 2564 ทกุๆ 1 ปี จะ
กระทบรายได้ปีละ 2.3 พนัล้านบาท (2.8% ของรายได้ในปี 
2564) และกําไรปีละ 1.7 พนัล้านบาท (5% ของกําไรปี 2564) 
ขณะท่ีกระทบมลูคา่พืน้ฐานลดลง 1 บาท ด้วยความเส่ียงการ
เติบโตในอนาคตที่สงูขึน้ ประกอบกบั ราคาปัจจบุนัท่ีเตม็มลูคา่
พืน้ฐานท่ี 67 บาท แล้ว ยงัแนะนํา Switch  

หุ้นส่วนใหญ่เต็มมูลค่า...น้อยกว่าตลาด 
ด้วยผลบวกจากการฟืน้ตวัของกําไรกลุม่สายการบินจากฐานต่ํา
ในปี 2561 คาดกําไรกลุม่ปี 2562 จะเติบโตได้ท่ี 9.9% แม้สงูกวา่
คาดการณ์กําไรตลาด แตหุ่้นสว่นใหญ่ในกลุม่ (AAV, AOT และ 
THAI) เตม็มลูคา่พืน้ฐานปี 2562 แล้ว ยงัให้ลงทนุ น้อยกวา่ตลาด 

ตวัเลือกลงทนุแนะนํา BA(FV@B16.7) ท่ียงัมีจดุเดน่ฟืน้ตวั
มากกวา่สายการบินอ่ืนๆในปี 2562 ด้วยกลยทุธ์บริหารจดัการ
ฝงูบินสอดคล้องกบัความต้องการเดินทางจริง ลดภาระต้นทนุ
ใหม ่ ช่วยให้ได้ประโยชน์ต้นทนุนํา้มนัลดลงเตม็ท่ี ขณะท่ีมีมลูคา่
ธรุกิจรองสงู  โดยเฉพาะ BDMS ท่ีถือหุ้นอยู ่ 7.25% ซึง่หากอิง
ราคาตลาดปัจจบุนัจะคิดเป็นมลูคา่ BA มากถึง 12.8 บาท สงู
กวา่ราคาหุ้น BA ปัจจบุนั  

แผนขยายฝูงบินสายการบินหลักของประเทศในปี 2562

สายการบิน  2561F  2562F กําลังให้บริการเพิ่ม

THAI 103 106 2.9%

AAV 62 66 6.5%

BA 39 38 0.0%

NOK 27 31 14.0%

Thai Lion Air 34 38 11.7%

Thai Vietjet Air 7 17 142.0%

รวม 272 296 8.8%

จํานวนเคร่ืองบิน

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

คาดการณ์กําไรปกติกลุ่มขนส่งทางอากาศ
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    คึกคักต่อเนื่องตามการบริโภคในประเทศ 
  มาตรการรัฐฯ+เงินสะพัดช่วงเลือกตั้ง หนุน SSSG 
  สาขาใหม่และการพัฒนาประสิทธิภาพเป็นอีกแรงหนุน 
  ชอบ CPALL มากสุด รองลงมาคือ BJC 

 
นโยบายรัฐและเลือกตั้งหนุนบริโภคคึกคัก 
ผลประกอบการกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ ยงัมีแนวโน้มเติบโตตอ่เน่ือง แม้
ไมโ่ดดเดน่เหมือนอดีต แตห่ากพิจารณาจากมาตรการกระตุ้นการ
บริโภคในประเทศที่ยงัออกมาตอ่เน่ือง ทัง้การพกัชําระหนีเ้กษตรกร 
3 ล้านราย การขึน้คา่แรงขัน้ต่ําทัว่ประเทศ รวมถงึบตัรสวสัดิการ
แหง่รัฐสําหรับผู้ มีรายได้น้อย พฒันาการเชิงบวกจากนโยบายรัฐฯ
ดงักลา่วถกูสะท้อนให้เหน็ผ่าน 
1. การบริโภคในประเทศ (คิดเป็น 48% ของ GDP) ท่ีขยายตวัถึง 
5% (สงูสดุในรอบ 22 ไตรมาส) งวด 3Q61 ตอ่เน่ืองจาก 2Q61 ท่ี 
4.5% และฝ่ายวิจยัมีการปรับเพ่ิมคาดการณ์การเติบโตการบริโภค
ในประเทศ ในปี 2561-62 ขึน้เป็น 4.2% และ 3.8% จากเดิม 3.6% 
และ 3.2% (ภายใต้สมมติฐาน GDP Growth 4% ปี 2561) 
2. ดชันีชีนํ้าการเติบโตยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ใน 3-6 เดือน
ข้างหน้า คือ ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) 3Q61 ยืนระดบัสงู
อยู่ท่ี 82.6 จดุ เทียบกบั 80.8 จดุ ในช่วง 2Q61 โดยแม้ในช่วงพ.ย.-
ต.ค. 2561 จะปรับตวัลดลงเลก็น้อย อยู่ท่ีเฉลี่ย 80.9 จดุ แตย่งัสงู
กวา่ช่วงเดียวกนัปีก่อน 4.6% yoy (ช่วงพ.ย.-ต.ค. 2560 ท่ี 77.4 จดุ) 

บวกกบั การขยายแนวทางใช้บตัรสวสัดิการแหง่รัฐฯ เพ่ิมเติม อาทิ 
การเพ่ิมเงินคา่ใช้จ่ายปลายปี 500 บาท/คน และการอนญุาตให้
สามารถใช้จ่ายผา่นร้านค้าปลีกสมยัใหม ่ จากเดิมได้เฉพาะร้าน 
ธงฟ้าเทา่นัน้ และการออกมาตรการช็อปช่วยชาติในปีนี ้(จดัเป็นปีท่ี 
4) แม้อาจจะสร้างแรงหนนุน้อยกวา่ปีก่อนๆ เพราะจํากดัประเภท
สินค้าให้ใช้สิทธ์ิเฉพาะยางรถยนต์ท่ีผลิตในไทย, หนงัสือ และสินค้า
โอทอ็ป แตล่า่สดุรัฐฯเตรียมออกมาตรการช็อปตรุษจีน โดยจะคืน
ภาษีมลูคา่เพ่ิม VAT 5% ช่วง 1-15 ก.พ.62 หากชําระเงินผ่านพร้อม

เพย์มาตอ่ยอด ประกอบกบั เมด็เงินสะพดัช่วงเลือกตัง้ ถึง 1H62 
คาดหนนุการบริโภคให้เติบโตตอ่เน่ือง 
ขณะท่ีปัจจยักดดนัท่ียงัมี คือ กําลงัซือ้กลุม่นกัทอ่งเท่ียวจีนท่ี
เดินทางทอ่งเท่ียวไทยลดลง หลงัเหตกุารณ์เรือนกัทอ่งเท่ียวลม่ท่ี จ.
ภเูก็ต และผลกระทบจากสงครามการค้าท่ีน่าจะเหน็ชดัเจนขึน้ในปี 
2562 อย่างไรก็ตามเร่ิมเหน็พฒันาการเชิงบวกเลก็น้อย หลงัสหรัฐ-
จีนพกัรบ คือ เลือ่นกําหนดขึน้อตัราภาษีนําเข้าในรอบท่ี 3 (วงเงิน 2 
แสนล้านเหรียญ) จาก 10% เป็น 25% ออกไป 90 วนั (จนถึงสิน้ 
1Q62) โดยขอให้จีนนําเข้าสินค้าจากสหรัฐมากขึน้ แตห่ากไม่
สามารถปฎิบติัตามเง่ือนไข ก็น่าจะกลบัมาสะท้อนความกงัวลอีก
ครัง้ โดยภาพรวมยงัต้องถือวา่ ประเดน็การชะลอตวัของกําลงัซือ้
นกัทอ่งเท่ียวจีนยงัต้องถือเป็นความเสี่ยง เฉพาะอย่างย่ิงตอ่กลุม่ท่ี
พึง่พาลกูค้าจีน เช่น BEAUTY (35% ของรายได้) และกลุม่ท่ี
จําหน่ายสินค้าฟุ่ มเฟือย คือ COM7 รวมถึงผู้ ท่ีมีฐานลกูค้ากลุม่
โรงแรม ร้านอาหาร (HORECA) คือ MAKRO (28% ของรายได้) 
และ BJC  (8.6% ของรายได้) 

การเติบโตยอดขายสาขาเดิม และดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค (CCI)

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม (*SSSG เฉลีย่ CPALL, BJC, ROBINS, MAKRO) 

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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SSSG...ROBINS, CPALL และ HMPRO เด่น 
ภาพรวม SSSG ค้าปลีก – ค้าสง่คาดจะเติบโตตอ่เน่ือง โดยในงวด 
4Q61 คาดวา่จะดีขึน้เป็น 1.6% จากเติบโตเพียง 0.6% ใน 3Q61 
เน่ืองจากผลกระทบฝนท่ีตกชกุกวา่ปีก่อน และเช่ือวา่จะเพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ืองอีก 2.5% ในปี 2562 ตามสมมติฐาน โดยผู้ ท่ีน่าจะมี SSSG 
ดีขึน้ชดัเจนกวา่รายอ่ืน คาดกระจกุตวัท่ีมีปัจจยัหกัล้างต่ํา ซึง่จะ
ช่วยให้ได้ประโยชน์จากมาตรการต่างๆ ของรัฐเตม็ท่ี ได้แก่ CPALL, 
HMPRO และ ROBINS  

สาขา ตปท. HMPRO MAKRO ผ่านช่วงแย่ 
ด้านการขยายสาขาใหม ่ ทกุรายยงัขยายอย่างเป็นไปในเชิงรุก แต่
เหน็ทิศทางการปรับรูปแบบสาขาใหมใ่ห้เหมาะกบัลกูค้ามากขึน้  

กลุ่มร้านค้าขนาดเลก็ CPALL แม้คงเป้าหมายเปิดสาขาปีละ 
700 แหง่เช่นเดิม แตย่งัสงูกวา่แนวคูแ่ข่ง (BJC, Tesco) ท่ีเปิดราวปี
ละ 100 สาขาคอ่นข้างมาก ขณะท่ี CPALL ยงัเน้นชิงตลาดคนรุ่น
ใหม ่ จากการเปิดสาขาภายในหรือบริเวณใกล้กบัคอนโดมีเนียม, 
การขยายสาขาทีมี่พืน้ท่ีจอดรถ สอดรับพฤติกรรมใช้รถยนต์ ซึง่เปิด
โอกาสตอ่ยอดบริการใหม่ๆ  เช่น บริการรับสง่สนิค้า, จดุชาร์จ
รถยนต์ไฟฟ้า คาดจะช่วยให้ CPALL ยงัเป็นผู้ นําร้านขนาดเลก็ 

ร้านค้าขนาดใหญ่มีเพยีง BJC และ ROBINS ท่ีคาดยงัคงแผน
เปิดสาขาขนาดใหญ่ในประเทศในปี 2562 จํานวน  7 และ 2 สาขา 
ใกล้เคียงระดบัปกติ โดยในสว่นของ BJC ใกล้เคียงกบัการเปิดของ
คูแ่ข่ง Tesco เพ่ือรักษาศกัยภาพการแข่งขนัด้านขนาดธรุกิจ 
สะท้อนการแข่งขนัท่ีสงู ขณะ ROBINS เน้นรูปแบบ Lifestyle ท่ี
เหมาะกบัพฤติกรรมคนรุ่นใหม ่ ใช้เวลาทํากิจกรรมนอกบ้าน ลด
ผลกระทบการจบัจ่ายออนไลน์ ท่ีอาจเข้ามาทดแทน 

นอกจากนี ้ ROBINS เร่ิมมีแผนทีจ่ะดําเนินกลยทุธ์ตาม HMPRO 
และ MAKRO ท่ีเน้นการเปิดสาขาในประเทศที่มีขนาดเลก็ลง โดย 
ROBINS จะเร่ิมทดลองสาขาแรกท่ี จ.พะเยา สว่น HMPRO และ 
MAKRO ได้เดินหน้าขยายการลงทนุในตา่งประเทศ โดย MAKRO 
เป็นไปในเชิงรุกมากกวา่ คือ การขยายไปกมัพชูาในปี 2560, 
อินเดียในปี 2561 ตามด้วยจีนและเมียนมาร์ในปี 2562 โดยเปิด
สาขาตา่งประเทศปีละ 4-5 แหง่ ขณะท่ี HMPRO ยงัเน้นท่ีมาเลเซีย 
ซึง่มีการปรับปรุงประสิทธิภาพภายในตอ่เน่ือง จนชะลอการเปิด
สาขาไปบ้าง แตค่าดวา่จะกลบัมาเปิดอีกครัง้ในปี 2562 ท่ี 2-3 แหง่ 

แม้ MAKRO และ HMPRO ดําเนินกลยทุธ์ในตา่งประเทศตา่งกนั 
แตค่าดปี 2562 แรงกดดนัผลการดําเนินงานในตา่งประเทศลดลง 
โดย MAKRO น่าจะเร่ิมสร้างรายได้ของสาขาในกมัพชูาและอินเดีย 
โดยแย่งชิงสว่นแบง่ตลาดร้านค้าปลีกดัง้เดิมในตลาดดงักลา่วท่ียงั
มีกวา่ 90% ทําให้ MAKRO จะมีแรงกดดนัขาดทนุเพ่ิมขึน้น้อยลง 
สว่น HMPRO มาจากการปรับปรุงประสิทธิภาพภายใน และข้อ
ได้เปรียบในการแข่งขนักบัทัง้ผู้ ค้าดัง้เดิมและสมยัใหม ่ จากการมี
สินค้าท่ีครบวงจรและบริการหลงัการขายเพ่ิมเติม ทําให้เร่ิมเข้าสู่
จดุคุ้มทนุได้  

ประสิทธิภาพกําไรยังมีช่องทางต่อยอด 

หากพิจารณาปัจจยัขบัเคลื่อนกลุม่อีกด้าน คือ ประสิทธิภาพทํา
กําไร จะเหน็ได้วา่ มีความเสถียรและพฒันาตอ่เน่ือง โดย Norm 
Margin งวด 3Q61 อยู่ท่ี 4.7% เพ่ิมจากในอดีตซึง่อยู่ท่ีราว 4.0% 
ทัง้นี ้ สว่นใหญ่มาจากการผลกัดนัสินค้าเฮาส์แบรนด์ท่ีมีกําไรสงู
ของทกุรายท่ีดําเนินมาตอ่เน่ืองหลายปี ซึง่คือ 
กลุม่สินค้าปรับปรุงบ้านของ HMPRO ท่ีสดัสว่นสินค้าเฮาส์แบรนด์
ยงัต่ํากวา่ในตา่งประเทศ (HMPRO อยู่ท่ี 20% สว่น Home Depot 
ผู้ นําในสหรัฐฯอยูท่ี่ 34%)  
CPALL ท่ียงัตอ่ยอดได้ในสว่นสินค้าอาหารและเคร่ืองด่ืมปรุงสด 
รวมถึงการตอ่ยอดธรุกิจบริการที่มีมาร์จิน้สงูมากขึน้ 
สว่นกลุม่ไฮเปอร์มาร์เก็ตอย่าง BJC ท่ีมีการแข่งขนัสงูซึง่อาจ
พฒันา Gross Margin ยากกวา่  เร่ิมเหน็การกําหนดกลยทุธ์การ
ปรับปรุงประสทิธิภาพภายในทําให้คาด SG&A/Sales ลดลง เช่น 
การรวมศนูย์กระจายสินค้าของร้านค้าทกุประเภท และการติดตัง้
โซลา่ร์รูฟในสาขา ลดคา่ใช้จ่ายพลงังาน และ MAKRO น่าจะมี 
SG&A/Sales ลดลง จากรายได้ของสาขาตา่งประเทศท่ีเร่ิมเพ่ิมขึน้ 

ชอบ CPALL มากสุด รองลงมาคือ BJC  
ด้วยภาพรวมทิศทางดงักลา่ว ฝ่ายวิจยัคาดกําไรกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ 
ปี 2562 จะเติบโตได้ 11.6% แม้สงูกวา่คา่เฉลี่ยของตลาดที่คาด
เติบโต 3.3% แตเ่ช่ือวา่สะท้อนในราคาหุ้นไปบ้างแล้ว สะท้อนจาก
หุ้นบางสว่นในกลุม่ท่ีมี Upside ไมม่าก เช่น ROBINS(FV@B74), 
HMPRO(FV@B16.8) จงึยงัคงให้นํา้หนกั “เทา่ตลาด” เลอืก 
CPALL (FV@B80) เป็น Top Pick จากราคาท่ีปรับตวัลง สะท้อน
แรงกดดนัการขยายสาขาของ MAKRO ในตา่งประเทศแล้ว และ
รองลงมาคือ BJC (FV@B61) ท่ีธรุกิจมีความหลากหลาย ทัง้ในไทย 
และในกลุม่ประเทศเพ่ือนบ้าน รองรับการเติบโตระยะยาว 

จํานวนสาขาในและต่างประเทศของผู้ค้าปลีก – ค้าส่ง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ทีม่า : บริษัท, ฝ่ายวิจยั ASPS 

ประสิทธิภาพการทํากําไรรายไตรมาส 

 
 
 

 
 
 
 

ทีม่า : บริษัท, ฝ่ายวิจยั ASPS 

สาขาในประเทศ ณ สิ้นปี (แหง่) 2558 2559 2560 2561F 2562F
MAKRO Classic Store 70            76            79            79            79            

Eco plus 8             11            12            13            14            
Food Service 12            17            19            25            30            

BJC Hypermarket 125          131          140          148          155          
Big C Market 55            59            60            61            62            
Big C Mini 391          466          642          760          880          

ROBINS Department 24            25            26            26            27            
Lifestyle 17            18            20            22            24            

HMPRO* Homepro 76            80            81            82            83            
Homepro S -           -           3             8             12            
Megahome 7             11            12            12            14            

สาขาในตา่งประเทศ ณ สิ้นปี (แหง่) 2559 2560 2561F 2562F
MAKRO Classic Store กัมพูชา -           1             -           3             

Eco plus เมยีนมา -           -           -           1             
Eco plus อนิเดยี -           -           3             5             
Food Service จนี -           -           -           3             

BJC Hypermarket กัมพูชา -           -           -           1             
Hypermarket ลาว -           -           -           -           

ROBINS Department เวยีดนาม 2             2             2             2             
HMPRO* Homepro มาเลเซยี 2             6             6             8             
*HMPRO มีการเปิด 1 สาขา ในช่วง 4Q57



 38  

 

    HANA อยู่ในสถานะได้เปรียบกว่าในปี 2562   
  ให้น้ําหนักความเสี่ยงสงครามการค้า  
  หุ้นต่างประเทศชอบ MICROSOFT ALPHABET และ TENCENT   
  HANA จุดเด่นที่ปันผลสงู  

 
ยังให้นํ้าหนักความเส่ียงสงครามการค้า   
ความเส่ียงของกลุม่ชิน้สว่นฯ ในปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกั 
ยงัคงเป็นปัจจยัภายนอกเป็นหลกั ประกอบด้วย 

1) สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯและจีน ซึง่ยงัเป็นประเดน็ท่ี
ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด เพราะหากยืดเยือ้ จะสง่ผลกระทบ
ตอ่เศรษฐกิจโลกให้ชะลอตวัลง และทําให้ลกูค้าตา่งประเทศ
ชะลอคําสัง่ซือ้ลงได้ เน่ืองจากไมต้่องการสตอ็กสนิค้าเยอะ 
เพราะต้องดําเนินธรุกิจแบบระมดัระวงัมากขึน้ ในทางกลบักนั 
ผู้ประกอบการไทยจะได้ผลบวกบางสว่นจากความกงัวล
สงครามการค้าเช่นกนั จากลกูค้าท่ีปัจจบุนัผลติสินค้าท่ี
โรงงานในจีน ให้ความสนใจทยอยย้ายฐานการผลิตออกนอก
จีนมากขึน้ โดยลกูค้าได้มาดโูรงงานของผู้ประกอบการไทย
มากขึน้ เพ่ือลดความเส่ียงด้านฐานการผลิต ทัง้นี ้แม้ HANA 
จะมีฐานการผลิตท่ีประเทศจีนคิดเป็น 22% ของรายได้รวม 
แตก็่มีโรงงานในไทยและกมัพชูาพร้อมรับคําสัง่ซือ้เพ่ิมขึน้ใน
อนาคต สามารถหกัล้างผลกระทบจากแนวโน้มลกูค้าย้าย
ฐานการผลิตออกนอกโรงงานในจีนได้ทัง้หมด โดยลา่สดุก็ได้
ลกูค้าใหมม่า 1 ราย ท่ีโรงงานกมัพชูา ผลิตสินค้าประเภท
รีโมท คอนโทรล คาดจะเร่ิมผลิตในงวด 1Q62 นอกจากนี ้
ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯไทยก็จะได้ประโยชน์จากการมีฐาน
การผลิตในหลายประเทศ ได้แก่ DELTA (โรงงานท่ีไทย 
อินเดีย และสโลวาเกีย) SVI (โรงงานท่ีไทย กมัพชูาและยโุรป
ตะวนัออก) และ KCE (โรงงานท่ีไทย)   

2) ราคาวตัถดิุบในการผลิตชิน้สว่นฯ ปรับสงูขึน้ เน่ืองจากมี
ปัญหาขาดแคลนวตัถดิุบในการผลิตชิน้สว่นฯ ซึง่สง่ผล
กระทบตอ่อตุสาหกรรมผู้ประกอบการรับจ้างผลิตอปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์ทัว่โลก (Electronic Manufacturing Services) 
แตค่าดสถานการณ์จะทยอยดีขึน้ในปลายปี 2562 ทัง้นี ้
ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯไทย (DELTA HANA และ SVI) ได้
ปรับกลยทุธ์ในการวางแผนสัง่ซือ้วตัถดิุบลว่งหน้านานขึน้ 
เจรจากบัลกูค้าในการใช้วตัถดิุบย่ีห้ออ่ืนทดแทนกนับ้าง และ
ผลกัภาระต้นทนุท่ีสงูขึน้ไปให้ลกูค้าบางสว่น เป็นต้น ขณะท่ี 
KCE ไมไ่ด้รับผลกระทบจากปัญหาวตัถดิุบขาดแคลน เพราะ
ผลิตแผ่น PCB เป็นหลกั และ 

3) ความเส่ียงเก่ียวกบัคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯแข็งคา่ เร่ิม
จํากดัลง โดยคา่เงินบาทลา่สดุอยูท่ี่ 32.89 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ และแม้วา่คา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 
32.30 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะแข็งคา่กวา่สมมติฐานคา่เงิน
บาทเฉลี่ยปี 2561-62 ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้ท่ี 33 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ เลก็น้อย แตค่า่เงินบาทลา่สดุยงัสอดคล้อง
กบัสมมติฐานคา่เงินบาทปี 2562 จงึประเมินความเสี่ยงตอ่
ประมาณการกําไรสทุธิปี 2562 ของกลุม่ชิน้สว่นฯจํากดั แต่
หากคา่เงินบาทแข็งคา่ตอ่เน่ือง  จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโน้ม
ผลการดําเนินงานกลุม่ชิน้สว่นฯ เน่ืองจากมีรายได้เกือบ
ทัง้หมดเป็นสกลุเงินตา่งประเทศ แตมี่ต้นทนุเป็นสกลุเงิน
ตา่งประเทศในสดัสว่นท่ีน้อยกวา่ โดยจากการศกึษาของฝ่าย
วิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาท ท่ีคา่เงินบาทแขง็คา่กวา่สมมติฐาน
คา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2562 ท่ี 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะสง่ผล

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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กระทบตอ่คาดการณ์กําไรสทุธิกลุม่ชิน้สว่นฯให้ลดลง 5.8% 
จากปัจจบุนั โดย HANA และ DELTA มีนโยบายป้องกนัความ
เสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนจากรายได้ทกุไตรมาส โดยทัง้ 2 บริษัท
ไมมี่หนีส้ินเป็นสกลุเงินตา่งประเทศ ขณะท่ี SVI และ KCE มี
หนีส้ินเป็นสกลุเงินตา่งประเทศ ได้แก่ ยโูร (SVI) และดอลลาร์
สหรัฐฯ (KCE) ซึง่สามารถ natural hedge จากรายได้รวม
เกือบทัง้หมด จงึไมไ่ด้ทําสญัญาป้องกนัความเส่ียงจากอตัรา
แลกเปลี่ยน   

หุ้นเทคโนโลยีต่างประเทศ เติบโตต่อเน่ือง    
เทคโนโลยีโลกกําลงัก้าวหน้าไปสูย่คุดิจิทลั โดยเฉพาะ
ความก้าวหน้าด้านเทคโนโลยีอินเตอร์เน็ต ซึง่ปัจจบุนัมีความเร็ว
สงูขึน้มาก และเป็นสิ่งจําเป็นตอ่ชีวิตประจําวนัไปแล้ว ทําให้
พฤติกรรมผู้บริโภคเปล่ียนไปจากเดิม อาทิ การสื่อสาร การซือ้
สินค้า และการโฆษณาออนไลน์ เป็นต้น โดยปัจจบุนัปริมาณข้อมลู
ท่ีมีมากขึน้ ทัง้จากการสื่อสารผ่านข้อความ การสง่ข้อมลู เพลง 
หนงัและไฟล์งานมากขึน้ ทําให้ผู้ประกอบการเทคโนโลยี
ตา่งประเทศ ได้แก่ Microsoft, Amazon, IBM และ Alphabet หนั
มาให้บริการศนูย์จดัเก็บข้อมลูระบบ Cloud มากขึน้ ซึง่มีศกัยภาพ
การเติบโตสงูมากในอนาคต ขณะท่ีผู้ประกอบการรายย่อย ก็หนัมา
เช่าศนูย์จดัเก็บข้อมลูมากขึน้เช่นกนั เพราะไมต้่องลงทนุระบบศนูย์
จดัเก็บข้อมลูเอง อีกทัง้ ยงัมีความปลอดภยัสงูและมีคา่ใช้จ่ายน้อย
กวา่ลงทนุเองมาก ซึง่อตุสาหกรรมศนูย์จดัเก็บข้อมลูท่ีเติบโต
ตอ่เน่ือง ก็จะสง่ผลบวกตอ่ DELTA ท่ีมีรายได้จากการผลิต power 
supplies สําหรับธรุกิจศนูย์จดัเก็บข้อมลูราว 40% ของรายได้รวม    

นอกจากนี ้ เทคโนโลยีอินเตอร์เน็ต ยงัทําให้การค้าขายออนไลน์
เติบโตโดดเดน่ เน่ืองจากอํานวยความสะดวกให้ลกูค้าสามารถ
สัง่ซือ้สินค้าจากท่ีไหนก็ได้ ไมจํ่าเป็นต้องไปซือ้ท่ีร้านค้าอีกตอ่ไป 
อีกทัง้ ยงัมีราคาถกูกวา่สินค้าในห้างสรรพสินค้าอีกด้วย ทําให้
ร้านค้าจะกลายเป็นสถานท่ีจดัแสดงสินค้าเทา่นัน้ ถือเป็นผลบวก
โดยตรงตอ่ Amazon และ Alibaba ซึง่ก็ได้สง่ผลบวกตอ่เน่ืองไปยงั
อตุสาหกรรมโฆษณาออนไลน์ให้เติบโตโดดเดน่เช่นกนั โดยเฉพาะ
การใช้ระบบปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence: AI) ในการ
เลือกโฆษณาให้ขึน้บนหน้าจอผู้ใช้งานท่ีเหมาะสมกบัโฆษณานัน้ๆ 
ซึง่มีประสิทธิภาพมากกวา่การโฆษณาผ่านระบบโทรทศัน์และ
หนงัสือพิมพ์แบบเดิมมาก ถือเป็นผลบวกตอ่ Facebook และ 
Alphabet (บ. แมข่อง Google) 

อย่างไรก็ตาม อตุสาหกรรมสมาร์ทโฟนกลบัชะลอตวัลงบ้างแล้ว 
เน่ืองจากผู้บริโภคในประเทศพฒันาแล้วสว่นใหญ่มีสมาร์ทโฟนใช้
กนัเกือบหมดแล้ว และเปล่ียนสมาร์ทโฟนกนัช้าลง เพราะ      
สมาร์ทโฟนรุ่นใหมไ่มไ่ด้แตกตา่งจากรุ่นเดิมมากนกั โดยบท
วิเคราะห์ของสถาบนัวิจยัอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ชัน้นําของโลก IDC 
รายงานยอดจําหน่ายสมาร์ทโฟนโลกงวด 3Q61 อยู่ท่ี 355.2 ล้าน

เคร่ือง ลดลง 6.0% yoy (แตเ่พ่ิมขึน้ 3.9% qoq) นบัเป็นการลดลง
เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนเป็นไตรมาสท่ี 4 ติดตอ่กนั ทํา
ให้ตลาดเร่ิมมีความกงัวลตอ่อตุสาหกรรมสมาร์ทโฟนในอนาคต 
สาเหตหุลกัมาจากการที่ผู้บริโภคใช้สมาร์ทโฟนรุ่นเดิมนานขึน้ โดย
ยอดจําหน่ายสมาร์ทโฟนของ Samsung งวด 3Q61 ลดลงถึง 
13.4% yoy จากการแข่งขนัท่ีรุนแรงจากผู้ผลิตสมาร์ทโฟนระดบั
ลา่งจากจีน ได้แก่ Huawei, Xiaomi, OPPO และ Vivo นอกจากนี ้
ยอดจําหน่ายสมาร์ทโฟนในจีนยงัปรับลดลงเป็นไตรมาสท่ี 6 
ติดตอ่กนัเม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดยตลาดจีนเป็น
ตลาดใหญ่คิดเป็นราว 33% ของปริมาณจําหน่ายสมาร์ทโฟนโลก  
โดยยอดจําหน่ายสมาร์ทโฟนงวด 1H61 ของจีนปรับลดลง 11% 
yoy ทัง้นี ้ในเบือ้งต้น IDC ประเมินวา่ยอดจําหน่ายสมาร์ทโฟนโลก
จะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ในปี 2562 และจะเติบโตตอ่เน่ืองตัง้แตปี่ 
2563 เป็นต้นไป จากการเปลีย่นเข้าสูย่คุเทคโนโลยีอินเตอร์เน็ต
ความเร็วสงู 5G ขณะท่ีแนวโน้มยอดจําหน่ายสมาร์ทโฟนของจีนใน
ปี 2562 จะอ่อนตวัลงเลก็น้อยหรือทรงตวัจากปี 2561  

นอกจากนี ้ตลาดยงัเหน็สญัญาณลบจาก 1) Apple ประกาศหยดุ
เปิดเผยยอดจําหน่ายสินค้าแยกตามผลิตภณัฑ์ ได้แก่ iPhone, 
iPad, iPod และ Macbook ตัง้แตปี่บญัชี 2561/62 (สิน้ปีบญัชี
เดือนก.ย. 62) เป็นต้นไป ทําให้ตลาดกงัวลวา่ยอดจําหน่าย iPhone 
ได้ผ่านจดุสงูสดุไปแล้ว ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่เน่ืองไปยงัหว่งโซ่
อปุทาน (Supply chain) ของการผลิต iPhone ไปด้วย        2) ราคา
เงินดิจิทลั (Crytocurrency) ปรับลดลงแรงตอ่เน่ืองในปี 2561 ทํา
ให้ความต้องการใช้ชิน้สว่นฯ ในอตุสาหกรรมคอมพิวเตอร์และ
กราฟฟิค เพ่ือขดุหาเงินดิจิทลัลดลงตามไปด้วย และ 3) ความกงัวล
เก่ียวกบัสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯและจีน จะกดดนัแนวโน้ม
เศรษฐกิจโลกให้ชะลอตวัลง ทําให้ความต้องการใช้อปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์ปรับลดลง โดยเฉพาะในอตุสาหกรรมสมาร์ทโฟน 
แทป็เลต็ และเกมส์ ท่ีเติบโตโดดเดน่ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา  

ทัง้นี ้กําไรสทุธิงวด 3Q61 ของกลุม่เทคโนโลยีชัน้นํา 13 บริษัทของ
สหรัฐฯ เติบโต 25.6% qoq และ 39.4% yoy จาก Apple ท่ีได้ผล
บวกจากการเปิดตวั iPhone รุ่นใหม ่ ซึง่มีราคาขายสงูขึน้ และ 
Alphabet ท่ีไมต้่องบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษจากการผกูขาดทาง
การค้าจากสหภาพยโุรป และยงัเหน็รายได้คา่โฆษณาเติบโต
ตอ่เน่ือง ทัง้นี ้ คาดกําไรสทุธิของกลุม่เทคโนโลยีสหรัฐฯ จะทํา
จดุสงูสดุของปีในงวด 4Q61 เน่ืองจากเป็นช่วงเทศกาลวนัหยดุยาว
คริสต์มาสและปีใหม ่ หนนุผู้บริโภคออกมาช็อปปิง้กนัมากขึน้ ซึง่
เป็นปกติของอตุสาหกรรมฯ  
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กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 13 บริษัทกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ฝ่ายวิจยัชอบ Microsoft (MSFT) จากแนวโน้มกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2561/62 (สิน้งวดปีบญัชีมิ.ย. 62) จะเติบโต 16.7% 
yoy จากธรุกิจ Cloud เติบโตตอ่เน่ือง ซึง่เป็นธรุกิจท่ีมีศกัยภาพการ
เติบโตสงูในอนาคต ตามปริมาณข้อมลูท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 
นอกจากนี ้ยงัชอบ Alphabet (GOOGL) ท่ีแนวโน้มกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2561 จะทรงตวัสงูตอ่เน่ือง และจะเติบโตถึง 36.2% 
yoy ในปี 2562 จากแนวโน้มการโฆษณาผ่านสือ่ออนไลน์จะเติบโต
ตอ่เน่ือง การเน้นเข้าสูธ่รุกิจการให้บริการศนูย์จดัเก็บข้อมลู 
(Cloud) มากขึน้  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เทคโนโลยี สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

หุ้นเทคโนโลยีเอเชีย ยังเติบโตเช่นกัน แต่ต้อง
ปรับกลยุทธ์สู่ธุรกิจท่ีมีศักยภาพ  
กําไรสทุธิงวด 3Q61 ของผู้ประกอบการเทคโนยีชัน้นําในเอเชีย 
(Samsung, Tencent, Lenovo และ Foxconn) ยงัเดินหน้าเติบโต
ตอ่เน่ือง 17.1% qoq และ 20.2% yoy จากธรุกิชิน้สว่นฯ ของ 
Samsung และธรุกิจรับชําระเงินออนไลน์ โฆษณาออนไลน์และ
ศนูย์จดัเก็บข้อมลู (Cloud services) ของ Tencent เติบโตตอ่เน่ือง  

ทัง้นี ้ธรุกิจโทรศพัท์เคลื่อนท่ี (35% ของรายได้รวม) ของ Samsung 
กําลงัเผชิญการแข่งขนัท่ีรุนแรงมากขึน้ จากผู้ประกอบการ    
สมาร์ทโฟนจากจีน กดดนัให้รายได้จากธรุกิจสมาร์ทโฟนงวด 
3Q61 ลดลง 10% yoy สอดคล้องกบัสว่นแบง่การตลาด          
สมาร์ทโฟนโลกงวด 3Q61 ลดลงมาท่ี 20.3% จาก 22.1% ในงวด 
3Q60 แม้จะยงัอยู่ในอนัดบั 1 ก็ตาม อย่างไรก็ตาม ธรุกิจชิน้สว่น
อิเลก็ทรอนิกส์ (48% ของรายได้รวม) ยงัเติบโตตอ่เน่ืองถึง 24.1% 
yoy มีนํา้หนกัมากกวา่ หนนุแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานของ 
Samsung ปี 2561 จะเติบโต 18.8% yoy แตกํ่าไรจากการ
ดําเนินงานจะพลิกกลบัมาอ่อนตวัลง 10.3% yoy ในปี 2562 จาก
การแข่งขนัท่ีรุนแรงในตลาดสมาร์ทโฟน           

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 4 บริษัทชั้นนําในทวีปเอเชีย 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ฝ่ายวิจยัชอบ Tencent สําหรับหุ้นเทคโนโลยีในเอเชีย ซึง่ได้รับ
คําแนะนําจาก Bloomberg rating สงูถึง 4.88 คะแนน (คะแนนเตม็ 
5) โดยแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2561-62 จะเติบโต 
40.2% yoy และ 13.3% yoy จากการปรับกลยทุธ์ไปเน้นธรุกิจ
ให้บริการศนูย์จดัเก็บข้อมลูระบบ Cloud มากขึน้ นอกจากนี ้
จํานวนสมาชิกผู้ใช้บริการ Tencent Video (ให้บริการคลิปและ
วีดีโอ คล้าย Youtube) ยงัเติบโตตอ่เน่ือง หนนุรายได้คา่โฆษณา
เติบโตตอ่เน่ือง ซึง่ทัง้ 2 ธรุกิจ ล้วนเป็นธรุกิจท่ีมีศกัยภาพการเติบโต
สงูในอนาคต  

สรุปคําแนะนําหุ้นในหุน้เทคโนโลยีชั้นนําทั้ง 4 บริษัทในทวีปเอเชีย 

 
ทีม่า : Bloomberg 

อุตสาหกรรมยานยนต์และ Cloud เติบโต...แต่
สมาร์ทโฟนชะลอตัวลง  
แนวโน้มความต้องการใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์โลกยงัเติบโต
ตอ่เน่ือง ตามความก้าวหน้าของเทคโนโลยี ซึง่มีการใช้ชิน้สว่นฯ ใน
อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ในสดัสว่นท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 

อุตสาหกรรมยานยนต์: แม้แนวโน้มยอดจําหน่ายรถยนต์นัง่ทัว่
โลกในปี 2561 จะเติบโตเลก็น้อย แตป่ริมาณการใช้ชิน้สว่นฯ ใน
รถยนต์แตล่ะคนักลบัเพ่ิมขึน้มาก โดยเฉพาะอปุกรณ์เก่ียวกบั
ความปลอดภยัและสิ่งแวดล้อม ในรถยนต์ระดบักลางและระดบั
ลา่ง ซึง่มีสดัสว่นสงูในอตุสาหกรรมรถยนต์ (mass product) จาก
เดิมท่ีจะอยู่ในระดบัสงูเทา่นัน้ อาทิ เซน็เซอร์ถงุลมนิรภยั เซน็เซอร์
เข็มขดันิรภยั และอปุกรณ์ช่วยประหยดันํา้มนัและการปลอ่ยมลพิษ
ทางทอ่ไอเสียให้ลดลง เป็นต้น นอกจากนี ้ อตุสาหกรรมยานยนต์
กําลงัเดินหน้าไปสูร่ถยนต์ไฟฟ้าและรถยนต์ไร้คนขบั ซึง่จะใช้
ชิน้สว่นฯ ควบคมุอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ในรถยนต์มากขึน้ตามไป
ด้วย สง่ผลบวกตอ่ DELTA KCE และ HANA 
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ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ

Upside

Name (%) 2561F 2562F 2561F 2562F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.88 151.43       202.35      33.6% 5.74 4.73 29.79 23.10
AMAZON.COM INC 4.80 1,641.03     2,161.16   31.7% 18.34 12.95 61.91 46.87
ALPHABET INC-A 4.78 1,053.18     1,346.00   27.8% 4.19 3.47 19.33 18.59
MICROSOFT CORP 4.73 107.59       125.63      16.8% 8.90 7.06 24.19 21.37
FACEBOOK INC-A 4.40 141.85       188.94      33.2% 4.68 3.74 16.92 16.71
MICRON TECH 4.15 34.80         58.03        66.8% 1.02 0.86 3.43 3.81
NVIDIA CORP 4.32 151.86       223.00      46.8% 9.05 6.86 20.88 20.76
APPLE INC 4.00 169.60       222.33      31.1% 7.63 7.00 12.73 11.53
QUALCOMM INC 4.03 57.24         69.98        22.3% n.m. n.m. 14.06 12.05
HP INC 4.00 22.93         27.50        19.9% 263.56 30.57 10.44 9.94
INTEL CORP 3.61 47.21         54.18        14.8% 2.92 2.49 10.48 10.38
ADV MICRO DEVICE 3.49 19.99         23.33        16.7% 18.46 11.74 43.46 32.04
IBM 3.36 121.13       154.76      27.8% 4.72 3.91 8.78 8.69

PER 
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ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ

Upside

Name (%) 2561F 2562F 2561F 2562F
KOREA (KRW)
SAMSUNG ELECTRON 4.82 40,200       59,414      47.8% 1.11 0.98 5.75 6.25

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.88 310.20       384.94      24.1% 7.71 6.12 32.62 27.42
LENOVO GROUP (USD) 3.92 5.38           6.18         14.8% 1.96 1.78 14.05 10.43

TAIWAN (TWD)
HON HAI 3.00 68.40         87.37        27.7% 0.82 0.77 8.90 8.29

PER 

Bloomberg 

Current 

Price 

Target 

Price 

PBV
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อุตสาหกรรมโทรคมนาคม (Telecom): แม้ยอดจําหน่ายสมาร์ท
โฟนโลกงวด 3Q61 จะลดลง 6.0% yoy มาท่ี 355.2 ล้านเคร่ือง แต่
อตุสาหกรรมสมาร์ทโฟนโลกยงัมีมลูคา่สงูมากถึงกวา่ 3.1 แสน
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ/ปี ขณะท่ีในระยะยาวแนวโน้มอตุสาหกรรม
สมาร์ทโฟนจะเติบโตอีกครัง้ตัง้แตปี่ 2563 เป็นต้นไป จากการ
เปลี่ยนเข้าสูย่คุเทคโนโลยีอินเตอร์เน็ตความเร็วสงู 5G ในสหรัฐฯ 
และจะทยอยใช้ในประเทศตา่งๆทัว่โลก หนนุให้ผู้บริโภคเปล่ียน
สมาร์ทโฟนรุ่นใหมก่นัมากขึน้ เพ่ือรองรับเทคโนโลยี 5G ในอนาคต 
สง่ผลบวกตอ่ DELTA (ผลิต Power supplies สําหรับอปุกรณ์
โทรคมนาคม) และ HANA (ผลิตเซน็เซอร์และหน้าจอ LED สําหรับ
สมาร์ทโฟน) 

อุตสาหกรรมศูนย์จดัเกบ็ข้อมูล (Cloud): แนวโน้มความ
ต้องการใช้ศนูย์จดัเก็บข้อมลูจะเติบโตตอ่เน่ือง จากพฤติกรรมของ
ผู้บริโภคที่ใช้สมาร์ทโฟนในการสื่อสาร สง่ข้อความและข้อมลูมาก
ขึน้ แทบจะแทนการพดูคยุผ่านโทรศพัท์แล้ว ซึง่ต้องใช้ Data 
center ในการจดัเก็บข้อมลูมากขึน้ นอกจากนี ้เทคโนโลยี Internet 
of Things เป็นเทคโนโลยีท่ีมีศกัยภาพการเติบโตสงูในอนาคต โดย
เทคโนโลยี Internet of things ทําให้อปุกรณ์ไฟฟ้าตา่งๆเช่ือมตอ่กนั 
อาทิ ใช้สมาร์ทโฟนสัง่งานเคร่ืองซกัผ้าและโทรทศัน์ ซึง่ต้องใช้
ชิน้สว่นฯในการสัง่งานและรับคําสัง่ในเคร่ืองใช้ไฟฟ้าแตล่ะชิน้ด้วย 
โดยจะเหน็การเติบโตดงักลา่วในประเทศพฒันาแล้ว และจะทยอย
เติบโตในประเทศกําลงัพฒันาในอนาคต หนนุความต้องการใช้
ศนูย์จดัเก็บข้อมลูมากขึน้ สง่ผลบวกตอ่ DELTA  

ปัญหาวัตถุดิบขาดแคลนและค่าเงินบาทเริ่มดี
ข้ึน หนุนกําไรปี 2562 ฟ้ืนตัว  
คาดกําไรสทุธิงวด 4Q61 จะลดลง 26.8% qoq และ 6.5% yoy 
สอดคล้องกบัแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 4Q61 จะออ่น
ตวัลง 23.6% qoq และ 10.9% yoy เน่ืองจากได้ผา่นพ้นฤดกูาล
สง่ออกของกลุม่ชิน้สว่นฯไปแล้ว กดดนัคําสัง่ซือ้จากลกูค้า
ตา่งประเทศลดลงชัว่คราว ซึง่เป็นปกติของอตุสาหกรรมฯ แตค่าด
กําไรจากการดําเนินงานงวด 1Q62 จะพลิกกลบัมาเติบโต 6.0% 
qoq และ 34.9% yoy จากแนวโน้มคําสัง่ซือ้จากลกูค้าตา่งประเทศ
กลบัมาเติบโตอีกครัง้ หลงัผ่านช่วง low season ของอตุสาหกรรม
ชิน้สว่นฯไปแล้ว  

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 จะอ่อนตวัลง 5.2% yoy 
สอดคล้องกบัแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานท่ีจะอ่อนตวัลง 
8.8% yoy จากผลกระทบปัญหาวตัถดิุบขาดแคลนทัว่โลก ทําให้
ราคาวตัถดิุบชิน้สว่นฯบางชิน้มีราคาสงูขึน้ และทิศทางคา่เงินเฉลี่ย
ปี 2561 แข็งคา่ขึน้ 2.7% yoy มาอยู่ท่ี 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 
ล้วนกดดนัประสทิธิภาพการทํากําไรของผู้ประกอบการกลุม่
ชิน้สว่นฯลดลง 

อย่างไรก็ตาม คาดกําไรสทุธิปี 2562 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะพลิก
กลบัมาเติบโต 4.8% yoy สอดคล้องกบัแนวโน้มกําไรจากการ
ดําเนินงานท่ีจะเติบโต 7.9% yoy จากความก้าวหน้าทาง
เทคโนโลยี หนนุความต้องการอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์เพ่ิมขึน้ และ
สง่ผลบวกตอ่เน่ืองมายงัความต้องการใช้ชิน้สว่นฯ ให้เพ่ิมขึน้ตาม
ด้วย สรุปได้ดงันี ้

SVI: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561-62 จะเติบโตถึง 53.9% 
yoy และ 19.2% yoy จากคําสัง่ซือ้จากลกูค้าใหมแ่ละเก่าเพ่ิมขึน้
ทัง้โรงงานในไทยและยโุรป 

HANA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561-62 จะลดลง 3.8% 
yoy และ 5.8% yoy ภายใต้สมมติฐาน gross margin ปี 2562 แบบ
ระมดัระวงัท่ี 13.0% ลดลงจากระดบั 13.9% ในปี 2561 หกัล้าง
ผลบวกจากคําสัง่ซือ้ในกลุม่อตุสาหกรรมยานยนต์และสมาร์ทโฟน
เติบโตตอ่เน่ืองไปได้ทัง้หมด 

DELTA: คาดกําไรจากการดําเนินงานในปี 2561 จะลดลง 11.6% 
yoy จากผลกระทบของปัญหาขาดแคลนวตัถดิุบ แตค่าดกําไรจาก
การดําเนินงานปี 2562 จะพลิกกลบัมาเติบโต 7.5% yoy จากธรุกิจ
ยานยนต์และธรุกิจภมิูภาคในอินเดียเติบโตตอ่เน่ือง 

KCE: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะลดลงถึง 20.6% 
yoy จากการเปลี่ยนแปลงระบบทดสอบการปลอ่ยมลพิษรถยนต์
แบบใหมใ่นยโุรป ทําให้คําสัง่ซือ้แผ่น PCB จากลกูค้ายโุรปลดลง
ชัว่คราว แตค่าดกําไรจากการดําเนินงานจะพลิกกลบัมาเติบโต 
21.0% yoy ในปี 2562 จากสถานการณ์ในยโุรปเร่ิมคลี่คลายดีขึน้ 

HANA จุดเด่นท่ีปันผลสูง 
ให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่ชิน้สว่นฯ “น้อยกวา่ตลาด” เน่ืองจากยงัให้
นํา้หนกัสงครามการค้า ท่ีจะกดดนัการเติบโตของเศรษฐกิจโลกให้
ชะลอตวัลง ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ความต้องการใช้อปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์โลก โดยเลอืก HANA (FV@B46) เป็น top pick 
เน่ืองจากมี valuation ถกูกวา่หุ้นอ่ืนๆในกลุม่ชิน้สว่นฯ ทัง้ PER 
และ PBV อีกทัง้ ยงัสามารถคาดหวงั div yields ได้กวา่ 5-6% p.a. 
(จ่ายปีละ 2 ครัง้) นอกจากนี ้ยงัมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งมาก 
โดยไมมี่หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จา่ยเลย และมีเงินสดและเงิน
ลงทนุระยะสัน้ถึง 8.9 พนัล้านบาท หรือคิดเป็น 11 บาท/หุ้น     

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

12-Dec-18

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
DELTA ขาย 70.00 72.00 3% 4.38 16.0 2.4 3.86

HANA ซือ้ 35.00 46.00 31% 2.65 13.2 1.3 5.71

KCE ขาย 29.75 33.00 11% 1.93 15.4 2.7 4.03

SVI ซือ้ 4.94 7.00 42% 0.41 12.0 1.4 3.66

2562F
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    แม้ท่องเทีย่วสะดุดช่วงส้ัน แต่กําไรโรงแรมยังโต 
 ท่องเท่ียว 4Q61 ปรับตัวระยะสั้น หวังสดใสขึ้นปี 2562 
 แรงหนุนจากโรงแรมใหม่ ยังผลักดนักําไรกลุ่มฯ เติบโต 
  ฤดูกาลน้ี เลือก ERW และ MINT 

 
4Q61 ท่องเท่ียวสะดุดระยะส้ัน คาดฟ้ืน ธ.ค. 
สถานการณ์ทอ่งเที่ยวไทยงวด 4Q61 อยู่ภายใต้ภาวะที่แผ่วเบาลง
จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน จากเหตกุารณ์เรือนกัทอ่งเท่ียวจีนลม่ท่ี
ภเูก็ต เม่ือต้น ก.ค. ท่ีผ่านมา สง่ผลให้นกัทอ่งเท่ียวชาวจีนเดินทาง
มาไทยในช่วง 3Q61 ลดลงเฉลี่ย 8.8% yoy อยูท่ี่ 2.44 ล้านคน 
(เดือน ก.ค. ลดลง 0.9%, ตามด้วย 11.8% และ 14.9% yoy ใน 
ส.ค. และ ก.ย. ตามลําดบั) และหดตวัตอ่เน่ือง 20% yoy ในเดือน 
ต.ค. 2561 อยูท่ี่ 6.46 แสนคน (-0.2%% mom) เป็นเหตใุห้
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวมของไทยเดือน ต.ค. เทา่กบั 2.71 ล้านคน 
ลดลงครัง้แรกในรอบปีท่ีระดบั 0.5% yoy 

อย่างไรก็ตาม คาดสถานการณ์ทอ่งเท่ียวไทยเร่ิมฟืน้ตวัอย่างคอ่ย
เป็นคอ่ยไปตัง้แตเ่ดือน พ.ย. และชดัเจนขึน้ในเดือน ธ.ค. ภายหลงั
ภาครัฐออกมาตรการเพ่ือกระตุ้นการเดินทาง โดยยกเลกิการเก็บ
คา่ธรรมเนียมการตรวจลงตรา ณ ช่องอนญุาตของดา่นตรวจคน
เข้าเมือง หรือ Visa On Arrival (VOA) ซึง่ปกติจดัเก็บ 2,000 บาท
ตอ่คน เป็นการชัว่คราว 2 เดือน (เร่ิม 15 พ.ย. 2561 – 13 ม.ค. 
2562) ให้กบันกัทอ่งเท่ียว 21 ประเทศ ซึง่ 1 ในนัน้เป็นประเทศจีน 
(กลุม่ใหญ่สดุของไทย สดัสว่น 29% นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม) 
โดยเร่ิมเหน็สญัญาณบวกหลงัจากประกาศยกเว้นคา่ธรรมเนียม 
VOA ตัง้แต ่ 15 พ.ย. ท่ีผ่านมา พบวา่ตวัเลขนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ
รวมตัง้แต ่ 1-20 พ.ย. 2561 เพ่ิม 0.5% yoy (ช่วง 15-20 พ.ย. 
2561 เพ่ิมขึน้ 6.55% yoy) และหากเจาะลกึเฉพาะนกัทอ่งเท่ียวจีน 

ช่วง 1-20 พ.ย. จํานวน 4.42 แสนคน ติดลบน้อยลง 17.9% yoy 
(โดย 1-14 พ.ย. ลดลง 21.44% yoy แต ่15-20 พ.ย. ติดลบเหลอื 
10% yoy) ภายใต้นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ 10M61 ท่ี 31.2 ล้านคน 
(+8.3% yoy) บวกกบัคาดการณ์อย่างอนรัุกษ์นิยมเดือน พ.ย. และ 
ธ.ค. ทรงตวัจากปีก่อนรวม 6.6 ล้านคน ทําให้ทัง้ปี 2561 คง
ประเมินนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติทัง้สิน้ 37.5 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 6% yoy  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางมาไทยรายเดือน 
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ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย 

 
หวังปี 2562 สดใสข้ึน พร้อมเติบโตย่ังยื่น 
เน่ืองจากภาคทอ่งเท่ียวเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัตอ่การขยายตวัของ
เศรษฐกิจไทย ทําให้รัฐบาลและหน่วยงานที่เก่ียวข้องกําหนด
ยทุธศาสตร์เพ่ือผลกัดนัให้การทอ่งเท่ียวเติบโตอย่างยัง่ยืน โดย
แผนปี 2562 เตรียมขยายตลาดให้ครอบคลมุทกุด้าน เพ่ือลดการ

กลุ่ม ทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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พึง่พาตลาดจีนเพียงตลาดเดียว โดยมองวา่ตลาดอาเซียน (สดัสว่น 
26% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ) เป็นตลาดที่มีศกัยภาพเติบโตสงู 
และสามารถเดินทางได้บอ่ยครัง้ไมจํ่ากดัฤดกูาล รวมถึงเน้นทํา
ตลาดเฉพาะกลุม่มากขึน้ โดยเฉพาะในกลุม่ตลาดบนท่ีมีอตัราการ
ใช้จ่ายตอ่หวัสงู และเป็นกลุม่ท่ีไมไ่ด้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจ
โลก อาทิ เช่น กลุม่ทอ่งเท่ียวเชิงสขุภาพ (Health and Wellness 
Tourism) เป็นการขยายเพ่ิมจากกลุม่ทอ่งเท่ียวเชิงการแพทย์ 
(Medical Tourism)  ซึง่เดิมเดินทางเพ่ือรักษาพยาบาลเม่ือป่วย
เทา่นัน้ แตปั่จจบุนัครอบคลมุบริการด้านสขุภาพหลากหลายมาก
ขึน้ โดยกลุม่นีเ้ป็นหนึง่ในตลาดที่มีศกัยภาพสงู เน่ืองจากคา่ใช้จ่าย
ตอ่หวัท่ีสงูกวา่นกัทอ่งเท่ียวทัว่ไป อีกทัง้ไทยมีจดุแข็งในเร่ือง
คณุภาพของบคุคลากรทางการแพทย์ และมีคา่ใช้จ่ายถกูกวา่บาง
ประเทศ ภายใต้มาตรฐานคณุภาพบริการเดียวกนั นอกจากนีก้าร
ท่ีภาคเอกชน อยา่งกลุม่สายการบนิทัง้ไทยและตา่งชาติคงเดินหน้า
เปิด/ขยายเส้นทางการบินเพ่ิมทัง้ระหวา่งเมืองรองในไทยและ
ตา่งประเทศ รวมถึงเพ่ิมกลุม่เท่ียวบินเหมาลํา (Charter Flight) 
องค์ประกอบรวมคาดหนนุปริมาณนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติปี 2562 
เพ่ิม 6.7% yoy เป็น 40 ล้านคน  

ลงทุนโรงแรมใหม่ ดันกําไรกลุ่มฯ โตต่อเน่ือง 
แม้ธรุกิจโรงแรมของกลุม่บริษัทจดทะเบียนฯ งวด 4Q61 อาจไม่
สดใสเม่ือเทียบกบัปีก่อน แตก่ารที่แตล่ะบริษัทมีการลงทนุใน
โรงแรมใหม ่ รวมถึงยงัมีการเติบโตของธรุกิจอ่ืนท่ีนอกเหนือจาก
ธรุกิจโรงแรมเข้ามาเสริมรายได้และกําไรอีกทาง คาดหนนุให้กําไร
ปกติกลุม่ฯ 4Q61 เติบโต 19% yoy อยูท่ี่ 2.7 พนัล้านบาท ขณะท่ี
ทัง้ปี 2561 เทา่กบั 8.6 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 8% yoy และคาด
สงูขึน้ 13.6% เป็น 9.76 พนัล้านบาทในปี 2562 ภายใต้คาดการณ์
สถานการณ์ทอ่งเที่ยวไทยกลบัสูภ่าวะปกติ  

MINT: คาด 4Q61 กําไรปกติ 2 พนัล้านบาท เติบโต 24.3% yoy 
หลงัเร่ิมรับรู้รายได้จากการควบรวม NH Hotel เข้ามาตัง้แต ่ พ.ย. 
2561 และผลกัดนัทัง้ปี 2561 มีกําไรปกติ 5.8 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
7.6% yoy ขณะท่ีปี 2562 จะโดดเดน่มากขึน้หลงัรวม NH Hotel 
เข้ามาเตม็ปี โดยคาดรายได้จากการดําเนินงานสงูถึง 1.27 แสน
ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 84% yoy มาจากธรุกิจโรงแรม (สดัสว่น 75%) 
เติบโตสงู 1.47 เทา่ตวั YoY เกิดจากรายได้ของ NH Hotel รวม 
6.46 หม่ืนล้านบาท ขณะท่ีธรุกิจอาหาร (สดัสว่น 19%) คาด
เติบโต 6% yoy จากการขยายสาขาร้านอาหารใหมเ่ป็นหลกั 
อย่างไรก็ตามในเชิง Gross margin เฉลี่ยฯ ประเมินไว้ 56.7% 
ลดลงจาก 57.7% ปีก่อน เน่ืองจากสดัสว่นท่ีเพ่ิมขึน้ของรายได้ NH 
Hotel ซึง่มีมาร์จิน้ต่ํากวา่โรงแรมเดิมของ MINT รวมถึงดอกเบีย้

จ่ายเพ่ิมเป็น 4.9 พนัล้านบาท (จากคาดหมาย 2.4 พนัล้านบาทปี 
2561) จากการลงทนุใน NH Hotel มลูคา่ 8.8 หม่ืนล้านบาท และ
การรวมหนีข้อง NH Hotel อีก 8 พนัล้านบาท (อตัราดอกเบีย้เฉล่ีย 
3%) สง่ผลให้กําไรปกติปี 2562 เติบโตในอตัราน้อยกวา่รายได้ท่ี 
16.6% yoy เทา่กบั 6.8 พนัล้านบาท 

ERW : 4Q61 คาดกําไรปกติ 194 ล้านบาท ขยายตวั 20.5% yoy 
จากการเปิดให้บริการโรงแรม JW Marriott เตม็รูปแบบอีกครัง้ 
หลงัเสร็จปรับปรุงห้องพกัเฟส 2 ตัง้แต ่ก.ย. ท่ีผ่านมา และปรับขึน้
คา่ห้องพกั 10% จากเดิม นอกจากนีย้งัมีการสร้างรายได้เพ่ิมของ
โรงแรมใหม ่4 แหง่ รวม 564 ห้องท่ีเปิดช่วง 4Q61 ภาพทัง้ปี 2561 
คาดกําไร 551 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 9% yoy และตอ่เน่ือง 16% yoy 
เป็น 638 ล้านบาทปี 2562 อานิสงค์จากการสร้างรายได้เตม็ปีของ
โรงแรมใหม ่ 9 แหง่ รวม 1,157 ห้องท่ีเปิดเม่ือปี 2561 กอปรกบัปี 
2562 มีแผนเปิดโรงแรมใหมเ่พ่ิมอีก 9 แหง่ รวม 1,074 ห้อง  

CENTEL : คาดกําไร 4Q61 เทา่กบั 515 ล้านบาท เพ่ิม 2% yoy 
แรงหนนุจากธรุกิจอาหารเป็นหลกั สะท้อนจากเดือน ต.ค. มีการ
เติบโตของร้านอาหารรวม 9% yoy ขณะท่ีธรุกิจโรงแรม เดือน ต.ค. 
มีรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั (revpar) ติดลบ 2% yoy แตค่าดเหน็
สญัญาณดีขึน้ในเดือนถดัไป โดยเฉพาะ ธ.ค. ซึง่ได้อานิสงค์จาก
มาตรการยกเว้นคา่ธรรมเนียมวีซา่ โดยทัง้ปี 2561 ประเมินกําไร
ปกติ 2.2 พนัล้านบาท เติบโต 7.5% yoy แตจ่ะขยายตวัลดลง
เหลือ 5.2% อยู่ท่ี 2.32 พนัล้านบาทปี 2562 เน่ืองจากได้รับ
ผลกระทบจากการปิดปรับปรุงโรงแรมใหญ่ 2 แหง่ คือ โรงแรมเซน็
ทาราแกรนด์ เซน็ทรัลเวิลด์ จะเร่ิมทยอยปรับปรุง 1Q62 คาดใช้
เวลา 22 เดือน (เสร็จ 4Q63) และ เซน็ทาราแกรนด์บีชรีสอร์ท สมยุ 
เตรียมปิดทัง้โรงแรม เพ่ือรีแบรนด์ใหม ่ตัง้แตเ่ดือน พ.ค 62 พร้อม
เปิด เม.ย. 63 ทําให้รายได้โรงแรม (สดัสว่น 42%) คาดเติบโตเพียง 
2.8% yoy ขณะท่ีธรุกิจอาหาร (สดัสว่น 58%) เป็นแรงขบัเคลื่อน
หลกั ประเมินเติบโตรวม 9% yoy จาก SSSG 2-3% yoy และ
ขยายสาขาร้านอาหารใหม ่103 สาขาเป็น 1,072 สาขาในปี 2562 

เลือก ERW และ MINT  
แม้กําไรปกติกลุม่ฯ โรงแรมปี 2562 จะเติบโต 13.6 yoy สงูกวา่
ภาพรวม EPS Growth ของตลาดฯ ระดบั 3.4% yoy แตก่าร
ดําเนินงานกลุม่โรงแรมฯ มีความอ่อนไหวตอ่เหตกุารณ์ท่ีเข้ามา
กระทบตอ่ภาพรวมทอ่งเท่ียว จงึคงนํา้หนกั “เทา่กบัตลาด” สําหรับ
กลุม่ฯ โดยเลือกหุ้นท่ีมี upside มากสดุ และแนวโน้มกําไรปี 2562 
ขยายตวัมากกวา่คา่เฉล่ียกลุม่ฯ อย่าง ERW (FV@B9.00) และ 
MINT (FV@B48.00) เป็นหุ้นเดน่ของกลุม่ฯ 



Invest+ 1st Quarter, 2019 44 

 

   กลับมาเติบโตเด่นในปี 2562  

   ภาพรวมธุรกิจผู้ให้บริการมือถือดูดีกว่าธุรกิจ ICT อ่ืนๆ 
  คาดกําไรปี 2562 เติบโต 17.3% มากกว่าตลาด 
   ชอบ ADVANC และ DTAC  

 
 ธุรกิจบริการโทรศัพท์มือถือ 
สถานการณ์ต้นทุนจะผ่อนคลายข้ึนเรื่อยๆ 
สญัญาณบวกท่ีดีขึน้ในกลุม่สือ่สาร คือ ต้นทนุคลานความถ่ี  ซึง่ถือ
เป็นหนึง่ในต้นทนุหลกัมีแนวโน้มลดลง หลงั กสทช.  มีแนวคิดท่ีจะ
ทบทวนนโยบายการบริหารจดัการคลื่นในระยะถดัไปใหม ่ เพ่ือช่วย
ลดภาระต้นทนุคลื่นความถ่ีของผู้ให้บริการมือถือ ดงันี ้
1. จะทบทวนการประเมินมลูคา่คลื่นทีสะท้อนความเป็นจริง  
2. จะทบทวนเง่ือนไขและระยะเวลาชําระเงินคา่ประมลูคลื่น
ความถ่ีของทัง้คลืน่ท่ีประมลูไปแล้ว และคลื่นท่ีจะเปิดประมลูใหม ่
โดยอาจขยายให้ยาวขึน้กวา่ปัจจบุนัท่ีจ่าย 4-6 งวด  
3. จะดําเนินการพฒันาหลกัเกณฑ์ประมลูคลื่น 5G ใหม ่ โดยแบง่
ใบอนญุาตเป็น 2 รูปแบบ คือ ใบอนญุาตที่ใช้งานครอบคลมุทัว่
ประเทศ และ ครอบคลมุเฉพาะพืน้ท่ี ช่วยลดภาระเงินคา่ประมลู 
4. กําหนดหลกัเกณฑ์การประมลูหลายคล่ืนพร้อมกนั  เช่น ประมลู
คลื่นท่ีมีแนวโน้มจะมีมลูคา่สงู และแถมคลื่นท่ีมีมลูคา่ไมม่าก  

ทิศทางดงักลา่วสอดคล้องกบัมมุมองฝ่ายวิจยัท่ีประเมินไว้ถึง
โอกาสเกิดขึน้ประเดน็บวกการผ่อนคลายเง่ือนไขประมลูคลื่น
ในช่วงก่อนหน้า จากแนวโน้มปริมาณคลื่นในอตุสาหกรรมท่ีกําลงั
จะออกมามากขึน้ โดยเฉพาะหลงัจากมีการประกาศกฎหมายท่ีให้
อํานาจ กสทช. เรียกคืนคลื่นท่ีไมมี่การใช้งานหรือใช้งานไมเ่ตม็
ประสิทธิภาพ ช่วยให้คลื่นท่ีสามารถนําประมลูในธรุกิจ
โทรคมนาคม เพ่ิมขึน้จากเดิมท่ี กสทช. สามารถเปิดประมลูได้
เฉพาะคลื่นท่ีรบอายบุริการ หรือ คลื่นท่ีไมมี่เจ้าของ เทา่นัน้  

ทัง้นี ้ ปัจจบุนั กสทช. อยู่ระหวา่งพิจารณาเรียกคืนคลื่นตา่งๆ เช่น 
คลื่น 2600 MHz ท่ี MCOT ถือครองอยู่ 180 MHz, คลื่น 3500 

MHz ท่ี THCOM ถือครองอยู ่  200 MHz สว่นคลื่น 700 MHz 
ขนาด 90 MHz ท่ีใช้ในกิจการ ทีวีดิจิตอล ปัจจบุนั ก็สามารถนํา
ออกประมลูได้ เน่ืองจากมีกําหนดเง่ือนไขในใบอนญุาตทีวี ดิจิตอล
ให้ กสทช. เรียกคืนได้ หากต้องการนํามาใช้ในกิจการโทรคมนาคม 
จงึน่าจะนําออกมาประมลูได้เร็วกวา่คลื่นอ่ืนท่ีต้องรอกฎหมายใหม ่ 

จากกระแสข่าวลา่สดุ กสทช. มีแนวคิดท่ีจะนําคลื่น 700 MHz 
ออกประมลู ในชว่งกลางปี 2562 แตค่ลื่น 700 MHz จะเป็นการ
ประมลูลว่งหน้าก่อนให้ใช้งานจริงและชําระเงินอย่างน้อย 1 ปี  
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัยงัเช่ือวา่กําหนดการประมลูดงักลา่วเร็ว
เกินไป เพราะ กสทช. น่าจะต้องเวลาราว 6 เดือน - 1 ปี เน่ืองจาก
ยงัต้องหาแนวทางในการย้ายช่องทีวี ดิจิตอลไปคลื่น 470-510 
MHz และกําหนดเงินชดเชยให้เหมาะสม นอกจากนี ้ยงัต้องศกึษา
ราคาตัง้ต้นและหลกัเกณฑ์เง่ือนไขประมลูคลื่น 700 MHz  

ในมมุของผู้ประกอบการ การกําหนดเร่ิมใช้งานคลื่น 700 MHz 
หลงัประมลูอย่างน้อย 1 ปี เช่ือวา่ทัง้ ADVANC, DTAC และ 
TRUE ยงัไมจํ่าเป็นต้องมีต้นทนุคลื่นสว่นเพ่ิมก่อนการใช้งานจริง 

คลื่นความถี่ผู้ประกอบการแต่ละรายในปัจจุบัน 

2560 2561F 2560 2561F 2560 2561F
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ช่วยให้ยงัมีเวลาเก็บเก่ียวการลงทนุ 4G และเตรียมการบริการยคุ 
5G ไปอีกระยะหนึง่ ขณะท่ีราคาประมลูคลื่น 700 MHz ฝ่ายวิจยั
เช่ือวา่จะไมส่งู แม้คลื่น 700 MHz เป็นหนึง่ในตวัเลือกใช้คลื่น
มาตรฐาน 5G แตจ่ากสถานะปัจจบุนัทัว่โลกยงัไมมี่ข้อสรุป รวมถึง
แนวทางการนําคลื่นไปหารายได้ยงัไมช่ดัเจน  เช่ือวา่
ผู้ประกอบการทกุรายไมน่่าเสี่ยงยอมประมลูในราคาแพงเหมือน
ยคุ 4G ท่ีทัว่โลกให้บริการนําหน้าไปก่อนประเทศไทยหลายปี 
ขณะท่ีโอกาสที่ผู้ประกอบการรายใหมร่่วมประมลูยงัต่ํา ด้วย
ข้อจํากดัคลื่น 700 MHz ซึง่ไมเ่ป็นท่ีนิยมใช้ให้บริการเทคโนโลยี
พืน้ฐาน 2G, 3G และ 4G ในปัจจบุนั  
สว่นต้นทนุหลกัอ่ืนๆ ล้วนคาดวา่จะอยู่ในทิศทางดีขึน้ อาทิ ต้นทนุ
โครงข่าย คาดวา่จะเพ่ิมขึน้ช้าลง โดยในสว่นของ ADVANC และ 
TRUE ได้ผ่านรอบการลงทนุ 4G ไปแล้ว สว่นท่ีต้องลงทนุจากนี ้
คือ การเสริมกําลงัให้บริการเทา่นัน้ ขณะที DTAC แม้อาจจะต้อง
ลงทนุมากกวา่รายอ่ืน เน่ืองจากจะเปล่ียนไปให้บริการ 4G บน
คลื่นใหม ่ 2300 MHz (เดิม 1800 MHz) แตง่บลงทนุไมส่งูนกั 
เน่ืองจากเป็นการลงทนุบนเสาสญัญาณคลื่น 2100 MHz เดิมท่ีมี 
2.3 หม่ืนแหง่ ขณะท่ีภาพรวมต้นทนุ DTAC จะลดลง จากการ
เปลี่ยนไปให้บริการบนคลื่นใบอนญุาตตัง้แต ่ 4Q61 ทีมีต้นทนุถกู
กวา่ช่วงท่ียงัต้องใช้คลื่นสมัปทาน ท่ีมีต้นทนุคา่ตดัจ่ายสิทธิการใช้
โครงข่ายสมัปทานที่ต้องโอนให้ CAT และสว่นแบง่รายได้ท่ีจ่าย
แพง 30% รวมไตรมาสละ 5.2 พนัล้านบาท เทียบกบั ต้นทนุยคุ
ใบอนญุาต คือ คา่เช่าใช้อปุกรณ์สมัปทาน+คล่ืนใหม+่ต้นทนุ
โครงข่ายคลื่นใหม ่ 2300 MHz ประเมินต้นทนุใหมร่าวไตรมาสละ 
2.0-3.0 พนัล้านบาท  

เช่นเดียวกบั คา่ใช้จ่ายการตลาดและคา่อดุหนนุเคร่ือง ท่ีน่าจะอยู่
ในทิศทางคอ่ยๆ ลดลง โดยเฉพาะหลงัจากคลืน่ในมือทกุรายมี
ความเทา่เทียมกนัมากขึน้ดงักลา่วข้างต้น น่าจะช่วยให้
สถานการณ์การแข่งขนัดีขึน้เป็นลําดบั โดยสญัญาณปัจจบุนัเหน็
ได้จากท่ีผู้ประกอบหนัมาเน้นการทําตลาดโดยมุง่เฉพาะกลุม่ เช่น 
TRUE ท่ีเน้นตลาดภาคอีสาน ขณะท่ี DTAC เน้นกลุม่ลกูค้าราย
เดือน และ  ADVANC เร่งชิงลกูค้าวยัรุ่น วยัเร่ิมต้นทํางาน  

รายได้เติบโตช้าลงน่าจะเป็นผลกระทบระยะส้ัน 
สว่นในด้านการเติบโตรายได้งวด 3Q61 นบัเป็นครัง้แรกตัง้แตเ่ปิด
บริการ 4G ท่ีรายได้คา่บริการ (ไมร่วม IC) กลุม่ลดลงจากไตรมาส
ก่อนหน้า กดดนัจากรายได้คา่บริการเฉล่ียตอ่เลขหมายต่อเดือน 
(ARPU) ของอตุสาหกรรมท่ีอ่อนตวัลง 2.4% qoq หลกัๆ เป็น
ผลกระทบจาก ARPU เฉลี่ยในกลุม่ลกูค้ารายเดือนท่ีปรับตวัลดลง 
โดยน่าจะมาจากการออกแพค็เกจความเร็วคงท่ี แตใ่ห้ใช้งาน
อินเตอร์เนตไมจํ่ากดัของ DTAC เพ่ือบรรเทาผลกระทบการสญูเสีย
ลกูค้าในช่วงประสิทธิภาพคลื่นด้อยกวา่คูแ่ข่งช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมา 
ปัจจบุนัได้รับความนิยมจากลกูค้ามากขึน้ สง่ผลให้สดัสว่นลกูค้า
รายเดือนของทกุราย ท่ีย้ายไปใช้งานแพค็เกจดงักลา่วมากขึน้เป็น
ลําดบั โดยเฉพาะแพ็คเกจท่ีมี ARPU ต่ํากวา่ ARPU รายเดือน
เฉลี่ยท่ีอยู่ราว 600 บาท อาทิ กลุม่โปรโมชัน่ราคา 299-499 บาท
ตอ่เดือน  ท่ีให้ใช้อินเตอร์เนตไมจํ่ากดัท่ีความเร็วคงท่ี 1-2 Mbps  

นอกจากนี ้แพค็เกจดงักลา่วยงัมีข้อเสียจากรูปแบบดงักลา่วใช้งาน
ข้อมลูไมจํ่ากดั ปิดโอกาสเติบโตรายได้ข้อมลูท่ีควรจะเพ่ิมตาม
ปริมาณการใช้งานอินเตอร์เนตที่เติบโตสงูในระยะยาว 

อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัจงึประเมินวา่ผลกระทบน่าจะเกิดขึน้
ชัว่คราว หลงัจากนีค้าดจะดีขึน้เป็นลําดบั โดยผู้ประกอบการราย
หลกัๆ คือ ADVANC และ DTAC ได้ยกเลิกแพค็เกจดงักลา่วใน
กลุม่ราคาต่ํา ออกไปแล้ว แม้ TRUE ยงัทําตลาดอยู ่ แตเ่ช่ือวา่
น่าจะมีแนวโน้มยกเลิกตามมาเช่นกนั 

รายได้ระยะยาวมีศักยภาพเติบโตได้ 
แม้รายได้คา่บริการระยะสัน้-กลางของผู้ให้บริการมือถืออาจจะ
คาดหวงัการเติบโตไมส่งูนกั อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่ผู้ประกอบการ
มือถือทกุรายยงัมีโอกาสตอ่ยอดรายได้ในระยะยาว โดยเฉพาะใน
ยคุ 5G ท่ีจะผลกัดนัอตุสาหกรรมตา่งๆ เข้าสูย่คุ 4.0 ด้วย
ความสามารถเทคโนโลยี 5G ท่ีก้าวหน้าขึน้ 3 ด้านหลกั คือ  

1. ความเร็วในการรับสง่ข้อมลูท่ีสงูขึน้ 10-15 เทา่จากยคุ 4G 

2. ความหน่วงหรือระยะเวลารับสง่สญัญาณจากสถานีฐานต่ําลง  

3. อปุกรณ์ท่ีเช่ือมตอ่ 1 สถานีฐานเพ่ิมขึน้อย่างมหาศาล 

ความสามารถข้อท่ี 1 และ 2 มีความสําคญัท่ีจะช่วยให้เกิด
นวตักรรมการสง่ผ่านภาพโลกเสมือน และควบคมุอปุกรณ์ตา่งๆ 
เสมือนจริง (Real Time) สร้างโอกาสธรุกิจใหม่ๆ  เช่น การผ่าตดั
โรคซบัซ้อนทางไกลหรือการควบคมุยานพาหนะ โดยไมต้่องขบัขี ้
จริง และสว่นข้อท่ี 3 ข้างต้นถือเป็นคณุสมบติัสําหรับนํามาสู ่ยคุท่ี
อปุกรณ์แทบทกุชนิด จะมีเซน็เซอร์เก็บข้อมลูและเช่ือมตอ่
อินเตอร์เนตได้ (Internet of Things) ขณะท่ีข้อมลูเหลา่นัน้
สามารถนํามาพฒันาโซลชูัน่ตา่งๆ พฒันาประสิทธิภาพการทํางาน
หรือการผลิตได้  และอาจไปได้ถึงขัน้ระบบอตัโนมติัในอนาคต ซึง่
จะเหน็ได้วา่ผู้ ให้บริการมือถือในฐานะตวักลาง คือ ผู้ให้บริการ
โครงข่าย (Network Provider) น่าจะมีโอกาสท่ีดีจะตอ่ยอดเติบโต
เป็นทัง้โครงข่ายและขายบริการที่เป็นมลูคา่เพ่ิม คือ การพฒันา
โซลชูัน้ให้กบัอตุสาหกรรมตา่งๆ เพ่ือผลกัดนัสูย่คุ 4.0 ซึง่เป็น
ทิศทางท่ีผู้ ให้บริการทัว่โลกให้ความสําคญัขณะนี ้

ARPU เฉลี่ยอุตสาหกรรม VS สัดส่วนลูกค้ารายเดือน 
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ADVANC เตรียมบริการ 5G ไว้มากสุด  
ปัจจบุนัประเทศไทยมีการเตรียมพร้อมบริการยคุ 5G เช่นเดียวกบั
ทัว่โลก นําโดย ADVANC และ TRUE ท่ีเร่ิมทดสอบเทคโนโลยี 5G 
ระหวา่งวนัท่ี 22 พ.ย. 61 – 15 ธ.ค. 61 และเร่ิมมีการนํานวตักรรม
เบือ้งต้นท่ีจะเกิดขึน้จาก 5G มาจดัแสดง ขณะท่ี DTAC กําลงัขอ
อนญุาต กสทช. ซึง่น่าจะทดลองได้อย่างช้าต้นปี 2562  

นอกจากนี ้ทกุรายเร่ิมทดลองโซลชูัน่รูปแบบตา่งๆ มากขึน้ นําโดย 
ADVANC ท่ีมีการทดลองนํา IoTs ไปสร้างโซลชูัน่สาํหรับเจ้าของตู้
หยอดเหรียญบริการตา่งๆ โดยเป็นการขายพว่งทัง้อปุกรณ์ท่ีมี
เซน็เซอร์ตรวจนบั พร้อมกบัระบบและอปุกรณ์เช่ือมตอ่ข้อมลู
จํานวนเหรียญแบบ Real Time ผ่านระบบอินเตอร์เนต ช่วยเพ่ิม
ประสิทธิภาพบริหารจดัการ , พฒันาร่วมกบั PTT ท่ีใช้ IoTs ใน
ระบบบํารุงรักษาทอ่สง่ก๊าซ และการพฒันาระบบบริหารขยะ กบั
หน่วยงานราชการ ใช้ระบบติดถงัขยะ ช่วยแจ้งเวลาถงัขยะเตม็
ก่อนเวลาเก็บ ลดผลกระทบสภาพแวดล้อม สว่น DTAC เร่ิมตอ่
ยอดขยายฟาร์มเกษตรกรท่ีใช้โซลชูัน้ ฟาร์มแมน่ยํา ท่ีนําเซน็เตอร์
ตรวจวดัค่าสภาพแวดล้อมท่ีเก่ียวกบัการเพาะปลกูในฟาร์ม และ
ปรับปรุงวิธีเพาะปลกูให้สอดคล้องสภาพจริง ชว่ยเพ่ิมผลผลิต 
ขณะท่ี TRUE ยงัไมค่อ่ยเปิดเผยความคืบหน้าเพ่ิมเติม จาก
ปัจจบุนัท่ีเน้นบริการลกูค้าทัว่ไป เชน่ Smartwatch, SmartCCTV 

กําไรปกติ 3 ค่ายมือถือปหีน้า เติบโตสูง 34.7% 
ฝ่ายวิจยัคาดวา่กําไรปกติกลุม่ผู้ ให้บริการมือถือจะกลบัเติบโต
ตัง้แตง่วด 4Q61 และคาดวา่จะกลบัมาเติบโตได้เดน่ 34.7% ในปี 
2562 หนนุจาก DTAC ผู้ ท่ีมีต้นทนุลดลงตัง้แต ่ 4Q61 ดงักลา่ว
ข้างต้น และ TRUE ซึง่น่าจะหนนุจากการควบคมุต้นทนุมากขึน้ 
โดยในปี 2562 ต้นทนุคา่อดุหนนุเคร่ืองท่ีน่าจะลดลงอย่างมีนยัฯ 
เม่ือเทียบปี 2561 (เป็นการปรับเปลีย่นให้สอดคล้องมาตรฐาน
บญัชีใหม ่ ซึง่เดิมที TRUE บนัทกึดงักลา่วเป็นสินทรัพย์และทยอย
ตดัจ่าย มาบนัทกึเป็นต้นทนุท่ีใช้จริง และสินทรัพย์ดงักลา่วท่ียงัตดั
จ่ายไมค่รบจะถกูล้างออกด้วยการหกัออกจากําไรสะสม) สว่น 
ADVANC ระยะสัน้จะเดน่น้อยกวา่ DTAC และ TRUE เพราะคาด
กําไร 4Q61 ทรงตวัและเติบโตไมม่ากในปี 2562 แตก็่มีจดุแข็ง
ความพร้อมตอ่ยอดบริการ 5G ในระยะยาว 

  ธุรกิจดาวเทียม 
จุดเปลี่ยนอยู่ท่ีการหาธุรกิจใหม่มาต่อยอด   
สําหรับธรุกิจดาวเทียมถือวา่อยู่ในขาลง การให้บริการดาวเทียมใน
ปัจจบุนั 2 บริการ คือ บริการแพร่ภาพและบริการอินเตอร์เนตล้วน
คาดหวงัได้ยาก โดยในสว่นบริการแพร่ภาพ มีโอกาสสญูเสียฐาน
ลกูค้าหลกั ชอ่งทีวี ดาวเทียม เพ่ิม จากปัญหาความนิยมรับชม
ลดลง สะท้อนจากสญูเสยีรายได้คา่โฆษณาให้กบัช่องทีวี ดิจิทลั
มากขึน้ (ดงัรูป) นอกจากนี ้ยงัน่าจะไหลออกไปท่ีชอ่งทางประเภท 
Over The Top (OTT) ท่ีเป็นรูปแบการสื่อสารและเผยแพร่เนือ้หา
ผ่านช่องทางอินเตอร์เต เช่น Youtube, Facebook, LineTV และ 
Netflix อีกทาง 

สว่นบริการอินเตอร์เนตยงัเติบโต ตามภาพรวมปริมาณการใช้งาน
ข้อมลูผ่านโครงขา่ยโทรคมนาคมทกุประเภทท่ียงัเพ่ิมขึน้ ซึง่
ครอบคลมุในสว่นของดาวเทียมท่ีมีจดุเดน่ด้านการให้บริการในจดุ
ท่ีโครงข่ายภาคพืน้เข้าไมถ่ึง เช่น พืน้ท่ีหา่งไกล, ทะเล (เรือ), 
ท้องฟ้า (เคร่ืองบิน) ไปด้วย แตเ่ป็นตลาดที่มีขนาดเลก็ (Niche 
Market) สะท้อนจากปริมาณการเช่ือมตอ่ผ่านดาวเทียมท่ีมี
สดัสว่นน้อยกวา่ 0.5% ของปริมาณรวม ขณะท่ีตลาดดงักลา่วมี
แนวโน้มแข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ด้วย จากการที่ผู้ ให้บริการดาวเทียมทัว่
โลกล้วนหนัมาตัง้เป้าหมายการเติบโตในตลาดดงักลา่วทัง้สิน้  

อย่างไรก็ตาม ปัญหาเฉพาะตวัของ THCOM ผู้ประกอบการ
ดาวเทียมรายเดียวของไทย ในเร่ืองความไมช่ดัเจนกฎเกณฑ์รัฐฯ 
อาจจะคาดหวงัความชดัเจนมากขึน้ในปี 2562 เน่ืองจากถกูจดัอยู่
ในวาระเร่งดว่นของ กสทช. ท่ีจะแก้ไขกฎหมายกําหนดอํานาจ
กํากบัดแูลธรุกิจดาวเทียมให้อยู่ท่ี กสทช. จากเดิมท่ีอยู่กระทรวง
ดิจิตอลฯ และน่าจะมีสรุปโครงสร้างต้นทนุบริการดาวเทียมตอ่ไป 
ช่วยให้มีโอกาสท่ี THCOM จะได้ข้อสรุปแนวทางการให้บริการ
ดาวเทียมสมัปทาน(iPSTAR, ไทยคม 5 และ 6) ท่ีใกล้สิน้สดุอายุ
บริการ ก.ย. 2564 รวมถึงการยติุข้อพิพาทดาวเทียมท่ีมีอีก 2 ดวงท่ี
บริการโดยระบบใบอนญุาต คือ ไทยคม 7 และ 8  

ทัง้นี ้ ด้วยปัญหาหลกัของธรุกิจเช่ือวา่อยู่ท่ีความต้องการใช้งานซบ
เซา ซึง่ THCOM เร่ิมสง่สญัญาณท่ีจะใช้แนวทางคอ่ยๆ ลดบทบาท
ธรุกิจดาวเทียม และมองหาทางเลือกลงทนุธรุกิจใหม่ๆ  เข้ามา
ทดแทนระยะยาว ซึง่ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่แนวทางตอ่ยอดธรุกิจใหม่
น่าจะถือเป็นจดุเปล่ียนสําคญัตอ่สาํหรับ THCOM แตด้่วยความไม่
ชดัเจนในปัจจบุนั จงึยงัให้คําแนะนํา Switch 

เม็ดเงินโฆษณาช่องทีวี ดาวเทียม 
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   ธุรกิจอินเตอร์เนต 
 การแข่งขันบ่ันทอนรายได้เติบโตช้าลง  

ภาพรวมธรุกิจอินเตอร์เนต แม้เช่ือวา่ยงัคาดหวงัการขยายตวัได้
จากฐานครัวเรือนใช้บริการตอ่เน่ือง เพราะอตัราครัวเรือนไทย
เข้าถึงการใช้อินเตอร์เนต สิน้สดุ 3Q61 ท่ียงัอยู่ราว 42.5%  ของ
ครัวเรือนทัง้หมด ต่ํากวา่ประเทศพฒันาแล้วท่ีเฉลีย่สงูเกิน 50%-
60% โอกาสท่ีผู้ประกอบการ 4 รายในตลาด (ADVANC, TRUE, 
JAS และ TOT) จะเติบโตได้จงึน่าจะมีอีกพอสมควร แตก่ารเติบโต
รายได้มีแนวโน้มช้าลง จากผลกระทบการแข่งขนัท่ีสงูขึน้ 
โดยเฉพาะ JAS ท่ีระยะหลงัเป็นผู้ นําด้านการจดัโปรโมชัน่รักษา
ลกูค้าสงูขึน้ เช่น ลดราคาหรือแถมอปุกรณ์เช่ือมสญัญาณฟรี (จาก
เดิมขายพว่งอปุกรณ์กบับริการ) เพ่ือลดข้อเสยีเปรียบคูแ่ข่งใหม่ 
ADVANC ใน 2 เร่ือง คือ 1.บริการ ADVANC ท่ีครบวงจรกวา่ 
เทียบกบั JAS ท่ีมีบริการอินเตอร์เนตอย่างเดียว และ 2. ADVANC 
เร่ิมเข้าตลาดตัง้แตปี่ 2558 ด้วยเทคโนโลยีใหมล่า่สดุ คือ ไฟเบอร์ 
ท่ีมีคณุสมบติัสง่ผา่นความเร็วได้เสถียรและเตม็ประสิทธิภาพ
ตลอดเวลา ขณะท่ีโครงข่าย JAS ยงัผสมกนัระหวา่งสายทองแดง
และไฟเบอร์ เน่ืองจากเพ่ิงเร่ิมจะมาลงทนุเทคโนโลยีใหมช่่วงปี 
2560 ขณะท่ีระยะถดัไป ADVANC มีแนวโน้มท่ีจะเร่งขยายฐาน
ลกูค้าทกุธรุกิจ (มือถือ+อินเตอร์เนต) โดยใช้กลยทุธ์ขายพว่งกบั
บริการอ่ืนๆท่ีมีมากขึน้ เช่นเดียวกบัท่ี TRUE ใช้ในปัจจบุนั จงึ
อาจจะสร้างแรงกดดนัให้ JAS ต้องใช้กลยทุธ์ราคาอย่างตอ่เน่ือง  

 

นอกจากนี ้ ยงัต้องดําเนินไปพร้อมกบัการเร่งเปลีย่นโครงข่ายไฟ
เบอร์ครอบคลมุเพ่ิม เพ่ือรักษาศกัยภาพการแข่งขนั ต้นทนุจงึยงั
เป็นขาขึน้ ขณะท่ีจะเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ หลงัการขายทรัพย์สินเพ่ิม
ให้ JASIF และเช่ากลบัท่ีน่าจะเร่ิมในปี 2562 เพ่ือระดมทนุมาคืน
หนีท่ี้วางแผนกู้มาลงทนุก่อน ภาพรวมต้นทนุยงัน่าจะเพิม้เร็วกวา่
รายได้ กดดนักําไรปกติเป็นขาลง แนะนํา ขาย 

 
 

  ธุรกิจรับเหมาวางระบบไอซีที 
 ยังไม่มีสัญญาณฟ้ืนตัว... 
ภาพรวมอตุสาหกรรมรับเหมาวางระบบไอซีทีระยะถดัไปยงัดไูมดี่
นกั จากผลกระทบการประมลูงานโครงการภาครัฐฯ ลา่ช้า 
Backlog ผู้ประกอบการหลกัๆ AIT และ SAMTEL ท่ีสิน้ 3Q61 อยู่
ท่ี 2.1 และ 7.0 พนัล้านบาท ลดลง 7.3% และ 12.3%qoq   

ขณะท่ีงานใหญ่ๆท่ีคาดหวงัตอ่ยอด Backlog ได้ในปัจจบุนั อาทิ 
เนตชายขอบ Zone C (อินเตอร์เนตในพืน้ท่ีหา่งไกล) จํานวน 
15,723 หมูบ้่าน เพ่ิมเติมจากเฟสแรกท่ีเป็นหมูบ้่านขอบชายแดน 
3,920 หมูบ้่าน, งานไฟเบอร์ของการรถไฟ, ระบบ IT รัฐสภา และ
งานระบบ IT สนามบิน AOT มีเพียงงานเนตชายขอบ เฟสที่ 2 ท่ี
น่าจะมีเซน็สญัญาจ้างได้ก่อนเข้าสูช่ว่งรอยตอ่เลือกตัง้ต้นปี 2562 
ซึง่อาจจะสง่ผลงานขาดแคลนได้ จากนโยบายท่ีเปลี่ยนแปลง  

งานเนตชายขอบถือเป็นงานท่ีคาดหวงัได้ เน่ืองจากเปิดประมลู
ตัง้แต ่ต.ค. 61 และกําลงัจะประกาศผลประมลู 8 สญัญา  (แบง่
ตามพืน้ท่ี) มลูคา่โครงการ 1.9 หม่ืนล้านบาท คาดวา่จะได้ผู้ชนะ
ในกลุม่เดิมกบัเฟสท่ี 1 อาทิ ADVANC, TRUE, TOT, CAT, ITEL 
แม้จะไมป่รากฎช่ือ AIT และ SAMTEL เน่ืองจากเง่ือนไขโครงการ
ดงักลา่ว ประกอบด้วยงานติดตัง้อปุกรณ์และให้บริการอินเตอร์เนต
หลงัจากนัน้ 5 ปี แตมี่โอกาสท่ี AIT จะได้ Subcontract งานติดตัง้
อปุกรณ์เหมือนงานเฟสท่ี 1 AIT ได้รับงานจากกลุม่ TRUE  จงึเช่ือ
วา่ AIT  น่าจะมีโอกาสได้งานในเฟสท่ี 2 เช่นกนั  

อย่างไรก็ตาม ด้วยระดบั Backlog ของ AIT ท่ีอาจจะเพ่ิมขึน้ไปได้
ราว 3.0 -3.5 พนัล้านบาท ขณะท่ี Backlog ของ SAMTEL มี
แนวโน้มคงท่ีระดบั 7.0 พนัล้านบาท ยงัต่ํากวา่คาดการณ์รายได้ทัง้
ปี 2561 ของ AIT และ SAMTEL ท่ีน่าอยู่ราว 4.0 และ 7.0  
พนัล้านบาท ทิศทางในปี 2562 ทัง้คูจ่งึน่าจะทําได้เพียงประคอง
รายได้และกําไรเทา่นัน้ ภาพรวมยงัขาดความน่าสนใจลงทนุ 

มากกว่าตลาด...ชอบ ADVANC DTAC 

ภายใต้ประมาณการปัจจบุนั คาดกําไรกลุม่ในปี 2561 และ 2562
เติบโตสงู 17.7% (กําไรปกติเติบโต 26.3%) สงูกวา่ตลาดที่คาด
เติบโตเพียง 3.4% จงึให้ลงทนุ “มากกวา่ตลาด”  

Top Pick เลือก DTAC (FV@B60) จากจดุเดน่ธรุกิจกลบัมามัน่คง 
ผลประกอบการปี 2562 พร้อมกลบัมาเติบโตโดดเดน่สดุ 
EV/EBITDA ปี 2562 ยงัต่ําราว 5.0 เทา่ เทียบกบักลุม่เฉลี่ยราว 
8.8 เทา่ (ADVANC 7.2 เทา่ TRUE 10.4 เทา่) นอกจากนี ้ยงัช่ืน
ชอบ ADVANC (FV@B240) ในฐานะผู้ นํากลุม่ด้านบริการใหม่ๆ    
ขณะท่ีมีกระแสเงินสดแข็งแกร่งและให้เงินปันผลสม่ําเสมอ และ
ราคาผ่านการปรับฐานตอบรับผลประกอบการระยะสัน้งวด 3Q61 
น่าผิดหวงัไปแล้ว 

 

ARPU เฉลี่ยของ JAS ลดลงต่อเนื่อง 
 

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
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    เพ่ิมบทบาท Digital Lending        
  ต่างประเทศให้น้ําหนัก ธ.พ.ยุโรป และจีน    
  เลือก RBS, Credit Agricole และ ICBC     
  ธ.พ.ไทย ชอบ BBL, KBANK  

 
ธ.พ.สหรัฐฯ – ซึมซับปัจจัยบวกไปมาก    

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ (BKX Index) ตัง้แตต้่นปี 2561 ถึง
ปัจจบุนัปรับตวัลดลง 6.4% ยงั underperform ดชันี S&P 500 ท่ี
เพ่ิมขึน้ 2.4% ในช่วงเวลาเดียวกนั โดยในงวด 3Q61  ดชันี S&P 
500 ขึน้ทําจดุสงูสดุเป็นประวติัการณ์ที่ 2,930.75 จดุ หนนุด้วยการ
เติบโตของเศรษฐกิจ และการรายงานผลประกอบการท่ีเติบโต
ตอ่เน่ืองอย่างแข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ  

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ สําหรับงวด 3Q61 อ้างอิงข้อมลูจาก
สภาพฒัน์ฯ ท่ีคาดวา่ GDP ขยายตวั 3.0% yoy เพ่ิมขึน้จาก   2.9% 
yoy ในงวด 2Q61 สงูสดุในรอบ 13 ไตรมาส โดยได้รับแรงหนนุจาก
การขยายตวัของการบริโภคและการลงทนุรวมภายในประเทศ แม้
จะเหน็แรงกดดนัจากการสง่ออกท่ีชะลอตวัลงจากการท่ีจีนขึน้ภาษี
นําเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ มลูคา่ 5 หม่ืนล้านเหรียญสหรัฐฯ ขณะท่ี
การนําเข้าสินค้าจากจีนของสหรัฐฯ ย่ิงเพ่ิมขึน้ สง่ผลให้สหรัฐฯ ขาด
ดลุการค้ากบัจีนสงูสดุเป็นประวติัการณ์  

พฒันาการด้านเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ดีขึน้อย่างตอ่เน่ือง โดยมี
อตัราการวา่งงานอยู่ในระดบัต่ําท่ี 3.9% และคา่จ้างเฉลี่ยตอ่ชัว่โมง

เพ่ิมขึน้ 3.0% สงูสดุในรอบ 38 ไตรมาส ขณะที่อตัราเงินเฟ้อ
พืน้ฐาน (Core PCE Price Index) อยู่ท่ี 2% เทา่กบัเป้าหมายเงิน
เฟ้อของธนาคารกลางสหรัฐฯ สง่ผลให้คณะกรรมการนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) มีมติปรับเพ่ิมอตัรา
ดอกเบีย้นโยบาย 0.25% สูช่่วง 2.00 – 2.25% ในการประชมุเม่ือ
วนัท่ี 25 – 26 ก.ย. 61 และสง่สญัญาณการปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้
นโยบายในช่วงท่ีเหลือของปี แม้วา่จะมีมติในการคงอตัราดอกเบีย้
นโยบายในการประชมุลา่สดุเม่ือวนัท่ี 7 – 8 พ.ย. 61 ท่ีผ่านมา  

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปี 2562 ประเมินการขยายตวัท่ี 
2.6% yoy จากการขยายตวัของอปุสงค์ด้านการใช้จ่ายภาค
ครัวเรือนภายในประเทศ ท่ีได้รับแรงหนนุจาก 1) การจ้างงานท่ี
ปรับตวัสงูขึน้กวา่ระดบัการจ้างงานเตม็ท่ี โดยอตัราการวา่งงานใน
เดือน ก.ย.61 อยูท่ี่ 3.6% ต่ําสดุในรอบ 48 ปี 2) มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจจากการปรับลดภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาและนิติบคุคล 
นอกจากนัน้ยงัคาดวา่การใช้จ่ายและการลงทนุภาครัฐจะขยายตวั
จากการดําเนินโครงการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานและกรอบการขาด
ดลุงบประมาณท่ีเพ่ิมขึน้จากปีก่อนหน้า  สําหรับแรงกดดนัตอ่การ
ขยายตวัของเศรษฐกิจปี 2562 ประกอบด้วย 1) การปรับตวัของวฏั
จกัรเศรษฐกิจ ท่ีคาดวา่จะเข้าสูจ่ดุสงูสดุในช่วงกลางปี 2562           
2) ข้อจํากดัการเติบโตของเศรษฐกิจในช่วงท่ีการจ้างงานอยู่ใน
ระดบัสงูกวา่การจ้างงานเตม็ท่ี 3) ผลกระทบจากมาตรการกีดกนั
ทางการค้าท่ีคาดวา่จะเร่ิมสง่ผลกระทบตอ่ภาคการผลิตมากขึน้  4) 
ผลกระทบจากการปรับตวัเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้ เพ่ือลดแรง
กดดนัจากภาวะเงินเฟ้ออย่างตอ่เน่ือง ทําให้การขยายตวัทาง
เศรษฐกิจในปี 2562 มีแนวโน้มชะลอตวัลงจากคาดการณ์การ
ขยายตวั 2.8% yoy ในปี 2561 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ ท่ีอยู่ภายใต้การรับประกนั
เงินฝากของ FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) 
จํานวน 5,477 แหง่ สําหรับงวด 3Q61 มีกําไรสทุธิ 6.2 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ (เทียบเทา่ 2.04 ล้านล้านบาท) เพ่ิมขึน้ถงึ 29.3% yoy 
หนนุด้วยการเพ่ิมขึน้ของรายได้รวม (รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ และ
รายได้ท่ีมิใช่ดอกเบีย้) และภาระภาษีเงินได้ท่ีลดลง ทัง้นีห้ากตดั
ผลบวกจากภาระภาษีเงินได้ท่ีลดลงออกไป กําไรก่อนภาษีฯ ในงวด 
3Q61 เทา่กบั 54.6 หม่ืนล้านเหรียญฯ (ราว 1.80 ล้านล้านบาท) ยงั
เติบโต 13.9% yoy พร้อม ROA เฉลี่ยของอตุสาหกรรมปรับตวัขึน้ 
29 bp เข้าสูร่ะดบั 1.41% สงูท่ีสดุในการรายงานผลประกอบการ
รายไตรมาสท่ีเร่ิมรายงานมาตัง้แตปี่ 2529 โดยสดัสว่น ธ.พ.สหรัฐฯ 
ท่ีมีผลประกอบการขาดทนุในงวด 3Q61 ลดลงเหลือ 3.5% จาก 
4.0% ของ ธ.พ.ทัง้หมดในงวด 3Q60 

NIM สําหรับงวด 3Q61 เพ่ิมขึน้ 15 bp จากงวด 3Q60 มาท่ี 3.38% 
เน่ืองจากการเพ่ิมขึน้ของ yield เฉลี่ยท่ีสงูกวา่การเพ่ิมขึน้ของต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายเฉลีย่ โดยกวา่ 70% ของ ธ.พ. สหรัฐฯ รายงาน NIM ท่ี
เพ่ิมขึน้ในงวด 3Q61 

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ ยงัเหน็พฒันาการท่ีดีขึน้อย่างตอ่เน่ือง 
สะท้อนได้จากมลูหนี ้ NPL (ค้างชําระเกิน 90 วนั) ท่ีลดลงเหลอื 
1.02% จาก 1.06% ของสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 2Q61 โดยเป็นการ
ลดลงของ NPL ในกลุม่สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั (ลดลง 6.3% yoy) สินเช่ือ
พาณิชยกรรมและอตุสาหกรรม (ลดลง 6.8% yoy) และสินเช่ือบตัร
เครดิต (ลดลง 7.6% yoy)  ขณะท่ีคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในงวด 
3Q61 เทา่กบั 1.19 หม่ืนล้านเหรียญฯ (เทียบเทา่ 3.92 แสนล้าน
บาท) โดยกวา่ 61% ของ ธ.พ. สหรัฐฯ มีการตัง้สํารองท่ีเพ่ิมขึน้ โดย
ทัง้ระบบมีหนีเ้สียจากสินเช่ือบตัรเครดิตเพ่ิมขึน้ 813.90 ล้าน
เหรียญฯ (เพ่ิมขึน้ 2.1% yoy) ขณะท่ี NPL จากสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั
ลดลง 655.80 ล้านเหรียญฯ (ลดลง 4.9% yoy) สง่ผลให้ coverage 
ratio เพ่ิมเป็น 122.20% ขึน้ทําระดบัสงูสดุตัง้แตง่วด 1Q50 และ
นบัเป็นไตรมาสท่ี 6 ติดตอ่กนัท่ี Coverage ratio ของ ธ.พ. อยู่สงู
เกิน 100%  

ยอดคงค้างสินเช่ือสทุธิ ณ สิน้งวด 3Q61 เทา่กบั 9.93 ล้านล้าน
เหรียญฯ เติบโต 0.8% qoq และ 4.0% yoy นําด้วยสินเช่ือกลุม่
พาณิชยกรรมและอตุสาหกรรม (เพ่ิมขึน้ 5.0% yoy) และกลุม่
สินเช่ือรายย่อยรวมสินเช่ือบตัรเครดิต (เพ่ิมขึน้ 5.5% yoy) สว่นเงิน

ฝากคงค้าง ณ สิน้งวด 3Q61 เทา่กบั 13.57 ล้านล้านเหรียญฯ 
เพ่ิมขึน้ 0.8% qoq จากทัง้ฐานเงินฝากภายในประเทศและเงินฝาก
จากสาขาตา่งประเทศ 

จากรายงานของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) พืน้ฐานของ ธ.พ. 
สหรัฐฯ ยงัคงแข็งแกร่ง โดยมีปัจจยัสนบัสนนุดงันี ้

1. อตัราสว่น ROE และ ROA ท่ีแข็งแกร่งตลอดหลายปีท่ีผ่าน
มา และยงัสามารถขึน้ทําระดบัสงูสดุในงวด 3Q61 โดยมี
สาเหตจุากการเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้ท่ีผลกัดนัให้ NIM 
ของ ธ.พ. สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ 

2. การเติบโตของสินเช่ือท่ียงัคงแข็งแกร่ง จากสินเช่ือ                
พาณิชยกรรมและอตุสาหกรรมท่ีมีสดัสว่นสงูเกิน 40% 
ตอ่เน่ืองนบัตัง้แตปี่ 2556 ขณะท่ีอตัราสว่นสินเช่ือ  NPL ตอ่
สินเช่ือรวมยงัอยู่ในระดบัต่ํา 

3. ธ.พ. สหรัฐฯ ยงัมีอตัราสว่นเงินกองทนุชัน้ 1 อยู่ในระดบัสงู 
เน่ืองจากกําไรและคณุภาพสินทรัพย์ท่ีพฒันาขึน้อย่าง
ตอ่เน่ือง 

4. อตัราสว่นสินทรัพย์ท่ีมีสภาพคลอ่งตอ่สินทรัพย์รวมสงูขึน้
มากเม่ือเทียบกบัก่อนเกิดวิกฤตการเงินโลกในปี 2551 

สําหรับภาพรวมธุรกิจของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ ในช่วงท่ีเหลือของปี 
2561 และแนวโน้มปี 2562 ยงัคงมีแนวโน้มเติบโตอย่างตอ่เน่ือง
โดยมีแรงหนนุจากแนวโน้มการเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้ การผ่อน
คลายหลกัเกณฑ์ในการกํากบัดแูล ธ.พ. ของสหรัฐฯ และสงคราม
การค้าระหวา่งจีนกบัสหรัฐฯ ท่ีมีทิศทางท่ีดีขึน้ ภายหลงัการประชมุ 
G-20 เม่ือวนัท่ี 2 ธ.ค. 61 ท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตามจากรายงานของ 
Bloomberg Intelligence พบวา่ ยงัมีปัจจยัท่ีกดดนัอตุสาหกรรม 
ธ.พ.สหรัฐฯ ในปี 2562 จาก 1) การผ่อนคลายหลกัเกณฑ์กํากบั
ดแูล ธ.พ. สหรัฐฯ ท่ีอาจมีข้อจํากดัมากขึน้ จากผลการเลือกตัง้
กลางเทอมของสหรัฐฯ ในปี 2561 และ 2) การคาดการณ์ถึงเส้น
อตัราผลตอบแทน (yield curve) ท่ีคอ่นข้างทรงตวัตลอดช่วงอายุ
แสดงให้เหน็ถึงแรงกดดนัตอ่ NIM ท่ีอาจเกิดขึน้ในปี 2562 

สําหรับหุ้นสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ จาก Bloomberg 
consensus ท่ีได้รับ rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรกได้แก่ Citigroup, 
American International Group, Bank of America, Morgan 
Stanley และ JP Morgan โดยมี PER ปี 2561 เฉลี่ยราว 11-12 เทา่ 
ขณะท่ี PBV ปี 2561 เฉลี่ย 1.2-1.6 เทา่ ยกเว้น  AIG, Citigroup 
และ Goldman Sachs ท่ียงัมี PBV ต่ํากวา่ 1 เทา่ 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ธ.พ.ยุโรป – แข็งแรงขึ้นแต่ยังไม่หมดปัญหา  
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ.ยโุรป (Eurostoxx Bank Index) ตัง้แตต้่น         
ปี 2561 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัลดลง 1.54% สามารถ outperform  
เม่ือเทียบกบัดชันี Eurostoxx ท่ีลดลงถึง 10.9% ในช่วงเดียวกนั 

Eurostoxx Bank Index เทียบกับ Eurostoxx Index 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจของกลุม่ประเทศยโูรโซนในงวด 3Q61 อ้างอิง
ข้อมลูของสภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP ขยายตวั 1.7% yoy ชะลอตวั
จาก 2.2% yoy ในไตรมาสก่อนหน้า โดยเป็นการขยายตวัต่ําสดุใน
รอบ 15 ไตรมาส จากการชะลอตวัของการผลิตภาคอตุสาหกรรม
และบริการ รวมไปถึงการชะลอตวัของการบริโภคภายในประเทศ 
สอดคล้องกบัการปรับตวัลดลงของความเช่ือมัน่ผู้บริโภคและความ
เช่ือมัน่ภาคธรุกิจ โดยมีสาเหตจุากความไมแ่น่นอนของ
สถานการณ์การเมืองในอิตาลีและการเจรจา Brexit  

อย่างไรก็ตาม อตัราการวา่งงานยงัลดลงอย่างตอ่เน่ืองสูร่ะดบั 
8.1% ต่ําสดุในรอบ 9 ปี ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ยอยู่ท่ี 2.1% 
เพ่ิมขึน้จาก 1.7% ในงวด 2Q61 เข้าสูเ่ป้าหมายนโยบายการเงินท่ี
กําหนดไว้ท่ี 2% เป็นครัง้แรกในรอบ 23 ไตรมาส สง่ผลให้การ
ประชมุเม่ือวนัท่ี 25 ต.ค. 61 ท่ีผ่านมา คณะกรรมการนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) มีมติลดขนาดการเข้าซือ้
สินทรัพย์ลงเป็น 1.5 หม่ืนล้านยโูรตอ่เดือนตัง้แตเ่ดือน ต.ค.61
จนกระทัง่สิน้สดุเดือน ธ.ค. 61 ควบคูไ่ปกบัการคงอตัราดอกเบีย้
นโยบายท่ีระดบัเดิมตอ่ไปตอ่เน่ืองไปจนถึงช่วงกลางปี 2562 

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจปี 2562 คาดวา่จะขยายตวั 1.9% yoy 
อ่อนตวัเลก็น้อยจากคาดการณ์ท่ี 2.0% yoy ในปี 2561 แรงหนนุ
หลกัๆ ได้แก่ 1) สถานการณ์จ้างงานท่ีปรับตวัดีขึน้ 2) สภาพคลอ่ง
ในระบบการเงินท่ียงัอยู่ระดบัสงู และ 3) แนวโน้มการขยายตวัของ
อปุสงค์ภายในประเทศตามภาคการผลิตท่ีปรับตวัที่ดีขึน้ สง่ผลให้
อตัราการวา่งงานลา่สดุในเดือน ก.ย.61 ลดลงสูร่ะดบั 8.1% ต่ําสดุ
ในรอบ 9 ปี ขณะท่ีคา่จ้างแรงงานปรับตวัเพ่ิมขึน้และอตัราเงินเฟ้อ
อยู่ระดบัสงูกวา่เป้าหมายของนโยบายการเงิน สอดคล้องกบัการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจประเทศสมาชิกสําคญั ซึง่อยูใ่นระดบัสงูกวา่
ศกัยภาพของเศรษฐกิจ 

ภาพรวมสินเช่ือของกลุม่ ธ.พ. ในงวด 3Q61 เติบโต 0.7% qoq และ 
2.3% yoy โดยรวมแล้ว สินเช่ือสทุธิในงวด 9M61 เติบโต 1.8% จาก
สิน้ปี 2560 ขณะท่ีเงินฝากโดยรวมเติบโต 0.5% qoq และ                         
4.1% yoy โดยรวมแล้วเงินฝากในงวด 9M61 เติบโต 2.4% จาก                 

สิน้ปี 2560  สว่นภาพรวมกําไรสทุธิในงวด 3Q61 เทา่กบั 2.56 หม่ืน
ล้านเหรียญสหรัฐฯ ลดลง 12% qoq และ 3.5% yoy  

สินเชื่อและเงินฝากรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป  
 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  

ในช่วงต้นเดือน พ.ย.61 หน่วยงานกํากบัดแูลด้านการธนาคารของ
ยโุรป (EBA) ได้เผยแพร่ผลการทดสอบ stress test ของกลุม่ ธ.พ. 
ยโุรป ภายใต้สมมติฐานท่ีกําหนดให้ GDP ของกลุม่สหภาพยโุรป
หดตวัลงโดยเฉลีย่ 2.7% ในช่วงปี 2561 ถึง 2563 และกําหนดให้
อตัราการวา่งงานเพ่ิมขึน้ไปท่ีระดบัเดียวกบัท่ีเคยเกิดขึน้ในปี 2552 
ซึง่จะทําให้เกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจเป็นวงกว้างในปี 2563  

ผลการทดสอบพบวา่ ธ.พ. ช่ือดงั 25 แหง่ในยโุรปมีผลการทดสอบ
ท่ีย่ําแย ่ นําโดย Barclays ซึง่คาดว่าเงินกองทนุประเภท CET1 จะ
ลดลงเหลอืเพียง 6.37% ในปี 2563 จากระดบัเร่ิมทดสอบท่ีราว 
13% ตามด้วย Deutsche Bank ซึง่คาดวา่ CET1 จะลดลงเหลอื
เพียง 8.14% เทา่นัน้ จากระดบัก่อนเร่ิมทดสอบที่ต่ํากวา่ 14% 
เลก็น้อย ทัง้นี ้ ในกรณีเลวร้ายสดุ หน่วยงานกํากบัดแูลอาจสัง่ให้
ระงบัการจ่ายเงินปันผล รวมไปถึงการเพ่ิมเงินกองทนุเพ่ือรองรับ
ความเสียหายในอนาคตที่อาจเกิดขึน้ ตรงข้ามกบัผลการทดสอบ 
stress test ของ ธ.พ. อิตาล ี ท่ีออกมาเป็นท่ีน่าพอใจ แม้วา่จะมี
ความเส่ียงในเร่ืองของการกําหนดงบประมาณของรัฐบาลท่ีมาจาก
พรรค The Populist ซึง่เกิดความขดัแย้งทางด้านนโยบายกบั EU   

อย่างไรก็ตาม สํานกังานกํากบัดแูลด้านการธนาคารของสหภาพ
ยโุรป (EBA) และ ธนาคารกลางยโุรป (ECB) มีความเหน็วา่การ
ทดสอบดงักลา่วแสดงให้เหน็วา่ ธ.พ.ของยโุรปมีฐานเงินกองทนุท่ี
แข็งแกร่งขึน้ มี NPL ท่ีลดลง ย่ิงไปกวา่นัน้ยงัสามารถพฒันาระบบ
การควบคมุภายในและความเส่ียงด้านธรรมาภิบาลได้ดี ทําให้มี
ความทนทานตอ่การเกิดวิกฤตการเงินท่ีแข็งแกร่งกวา่ช่วงทศวรรษ
ก่อนหน้า 
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สําหรับแนวโน้มของธรุกิจ ธ.พ. ยโุรป ในงวด 4Q61 อ้างอิงจาก 
S&P Global Rating ระบวุา่ ธ.พ. ยโุรปยงัคงมีฐานะการเงินท่ี
แข็งแกร่ง แม้วา่กําไรจะยงัไมฟื่น้ตวัเตม็ท่ี แตด้่วยแนวโน้ม
เศรษฐกิจท่ีดีของสหภาพยโุรป จะเป็นแรงหนนุให้ ธ.พ. ยโุรป ยงัคง
รักษาความแข็งแกร่งตอ่ไปได้ โดยมีปัจจยัเสี่ยงท่ีเฝ้าระวงัได้แก่ 
ความกงัวลเร่ืองสงครามการค้าระหวา่งจีนกบัสหรัฐฯ และปัญหา
ภายในสหภาพยโุรป โดยเฉพาะประเดน็เร่ือง Brexit และปัญหา
คา่เงินลีราในตรุกี    

ทัง้นี ้จากข้อมลู Bloomberg consensus  ธ.พ. ยโุรปท่ีได้รับ rating 
สงูจากนกัวิเคราะห์ 5 อนัดบัแรก ได้แก่ Royal Bank of Scotland, 
Credit Agricole, Credit Suisse, BNP Paribas, และ Banco 
Santander โดยมี PBV ปี2562 ต่ํากวา่ 1 เทา่และ PER ปี 2562 
เฉลี่ยต่ํากวา่ 10 เทา่   

ธ.พ.ญี่ปุ่น – เติบโตอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ น (MSCI Japan/Financial Index) 
ตัง้แตต้่นปี 2561 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลงถึง 12.1% จากสิน้                      
ปี 2560 ยงั underperform มากเม่ือเทียบกบัดชันี Nikkei ท่ีลดลง 
2.1% ในช่วงเวลาเดียวกนั 

MSCI Japan/Financial เทียบกับ Nikkei Index 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นในงวด 3Q61 อ้างอิงข้อมลูของ                    
สภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP เติบโต 0.3% yoy ชะลอตวัลงเม่ือเทียบกบั
การขยายตวั 1.4% yoy ในไตรมาสก่อนหน้า และเป็นอตัราการ
ขยายตวัท่ีต่ําสดุในรอบ 14 ไตรมาส จากการชะลอตวัของการ
สง่ออกสินค้า ท่ีได้รับผลกระทบจากมาตรการกีดกนัทางการค้า
ระหวา่งสหรัฐฯ และจีน และการลดลงของการสง่ออกภาคบริการ 
อีกทัง้ยงัเหน็การลงทนุของภาครัฐและเอกชน ท่ีลดลงด้วย
ผลกระทบจากปัญหาภยัธรรมชาติท่ีเกิดขึน้รุนแรงสดุในรอบ 25 ปี  

อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นยงัได้รับแรงหนนุจากการบริโภค
ภาคเอกชนซึง่มีสดัสว่นมากกวา่คร่ึงของระบบเศรษฐกิจ โดยมี
สาเหตจุากการเร่งการบริโภคก่อนปรับขึน้อตัราภาษีเพ่ือการ
บริโภคที่จะมีผลบงัคบัใช้ในเดือน ต.ค.62 การขยายตวัอย่าง
ตอ่เน่ืองของเศรษฐกิจญ่ีปุ่ น สง่ผลให้อตัราการวา่งงานทรงตวัอยู่
ระดบัต่ําสดุในรอบ 8 ปี ท่ี 2.4% ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้ออยู่ท่ี 1.1% ซึง่
ยงัต่ํากวา่อตัราเงินเฟ้อเป้าหมายท่ี 2% สง่ผลให้การประชมุเม่ือ
วนัท่ี 31 ต.ค.61 ท่ีผ่านมา BOJ มีมติให้คงอตัราดอกเบีย้นโยบาย
และรักษามาตรการเข้าซือ้สินทรัพย์ไว้ท่ีระดบัเดิม 

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นในปี 2562 คาดวา่จะขยายตวั 
0.9% yoy หนนุด้วย 1) การเพ่ิมขึน้ของการผลิตและการลงทนุของ
ภาคธรุกิจ ท่ีเกิดจากการปรับตวัของภาคธรุกิจตอ่มาตรการกีดกนั
ทางการค้า 2) การเพ่ิมขึน้ของกําลงัแรงงานจากตา่งประเทศเพ่ือ
บรรเทาผลกระทบจากการเปลี่ยนผ่านเข้าสูส่งัคมผู้สงูอาย ุ และ 3) 
การเร่งตวัขึน้ของอปุสงค์ภายในประเทศ ก่อนท่ีมาตรการเพ่ิมอตัรา
ภาษีการบริโภคจะเร่ิมมีผลบงัคบัใช้ในเดือน ต.ค.62 อย่างไรก็ตาม 
แรงขบัเคลื่อนจากการสง่ออก มีแนวโน้มชะลอตวัลงตามการชะลอ
ตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และเศรษฐกิจจีน ซึง่เป็นตลาดสง่ออกท่ี
สําคญัอนัดบัหนึง่ (19.3%) และอนัดบัท่ีสอง (19%) ตามลําดบั 
กดดนัให้เศรษฐกิจในภาพรวมฟืน้ตวัขึน้เลก็น้อ้ย จากคาดการณ์ท่ี 
0.8% yoy ในปี 2561 

จากความกงัวลเร่ืองสงครามการค้าท่ีญ่ีปุ่ น อาจตกเป็นเป้าหมาย
ถดัไปในการเก็บภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ โดยเฉพาะสินค้าประเภท
รถยนต์ท่ีญ่ีปุ่ นเกินดลุการค้าสหรัฐฯ มากถงึ 4 หม่ืนล้านเหรียญฯ 
หรือคิดเป็น 72% ของมลูคา่เกินดลุการค้าของญ่ีปุ่ นทัง้หมดในปี 
2560 โดยในช่วงปลายเดือน ก.ย. 61 ญ่ีปุ่ นและสหรัฐฯ ได้มีการ
เจรจาเก่ียวกบัข้อตกลงทางการค้าระดบัทวิภาคี ซึง่จะสร้างความ
พอใจให้กบัทัง้สองประเทศ โดยทางสหรัฐฯ จะไมเ่รียกเก็บภาษี
นําเข้ารถยนต์จากญ่ีปุ่ นระหวา่งท่ีมีการเจรจาอยู ่ ซึง่ช่วยคลาย
ความกงัวลเก่ียวกบัเศรษฐกิจของญ่ีปุ่ นไปได้มาก อย่างไรก็ตาม
ประเดน็เก่ียวกบัความร่วมมือของทัง้ 2 ฝ่าย ยงัคงต้องเฝ้าระวงั
ตอ่เน่ืองตอ่ไป 

สําหรับภาพรวมกําไรสทุธิของกลุม่ ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ในงวด 3Q61 เทา่กบั 
8.17 แสนล้านเยน ลดลง 5.1% qoq และ 4.4% yoy สาเหตจุาก
การที่ ธ.พ. บางแหง่ตดัขาดทนุพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯออกไป  

ทัง้นี ้แผนการผลกัดนัผลการดําเนินงานของ ธ.พ. ขนาดใหญ่หลาย
แหง่ในญ่ีปุ่ นยงัเน้นไปท่ีการลดต้นทนุดําเนินงาน อาทิ MUFG ท่ีมี
แผนปรับลดต้นทนุ 1.1 แสนล้านเยน โดยแบง่เป็นการลดต้นทนุ
มลูคา่ 5 หม่ืนล้านเยน ภายในปี 2561 - 2563 และอีก 6 หม่ืนล้าน
เยน ภายในปี 2564 - 2566 สว่น SMFG มีแผนปรับลดต้นทนุมลูคา่ 
5 หม่ืนล้านเยน ภายในปี 2560 - 2562 โดย ณ สิน้งวด ก.ย.61 
SMFG สามารถลดต้นทนุดําเนินงานไปได้แล้ว 3.3 หม่ืนล้านเยน 
คิดเป็น 66% ของเป้าหมายทัง้หมด นอกจากนี ้ธ.พ. ขนาดใหญ่ของ
ญ่ีปุ่ นยงัมีแผนมุง่เน้นการลงทนุในเทคโนโลยีดิจิทลั และ การเติบโต

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ ธ.พ. ยุโรป 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

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

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 4.44                  221.40            304.39              37.5% 0.65            0.64            8.14             8.05            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.32                  11.05              14.87                34.5% 0.59            0.57            8.07             7.80            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.10                  11.93              17.10                43.4% 0.71            0.67            11.75           7.56            

BNP PARIBAS (EUR) 4.11                  44.78              61.89                38.2% 0.59            0.57            7.40             7.21            

BANCO SANTANDER (EUR) 4.03                  4.21                5.21                  23.6% 0.71            0.67            8.83             8.04            

ING GROEP NV (EUR) 3.93                  10.80              14.28                32.1% 0.83            0.79            8.07             7.94            

BARCLAYS PLC (GBp) 3.85                  167.24            215.95              29.1% 0.54            0.52            7.71             7.30            

COMMERZBANK (EUR) 3.66                  7.88                10.59                34.4% 0.35            0.34            10.80           9.33            

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.53                  669.20            754.30              12.7% 0.81            0.79            9.40             8.88            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.46                  32.83              43.61                0.33             0.51            0.49            7.09             6.85            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.29                  615.30            678.34              10.2% 0.45            0.43            9.10             7.40            

BANKIA SA (EUR) 2.93                  2.91                3.26                  12.2% 0.67            0.65            16.61           10.77         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.18                  8.31                9.13                  9.8% 0.28            0.27            24.23           10.78         

PBV PER
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จากการลงทนุในตา่งประเทศ เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ในประเทศ
ญ่ีปุ่ นยงัคงอยู่ในระดบัท่ีต่ํามาก (ultra-low interest rate)    

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.ญี่ปุ่น 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

จาก Bloomberg consensus หุ้น ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ท่ีนกัวิเคราะห์ให้ 
rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ได้แก่ Mitsubishi UFJ, Sumitomo 
Mitsui FG, Chiba Bank, Resona Holdings และ SM Trust 
Holdings โดยกลุม่ ธ.พ.ญ่ีปุ่ นมี PBV ปี 2562 เฉลีย่ต่ํากวา่ 1 เทา่ 
และมี PER ปี 2562 ต่ํากวา่ 10 เทา่   

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ ธ.พ. ญี่ปุ่น 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ธ.พ.จีน – ประเด็นสงครามการค้ายังปกคลุม    
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) ตัง้แต่
ต้นปี 2561 ถงึปัจจบุนัให้ผลตอบแทนลดลง 12.54% แตย่งั
สามารถ outperform เม่ือเทียบกบัการลดลงของผลตอบแทนของ
ดชันี SHCOMP ถึง 22.4% ในช่วงเวลาเดียวกนั   

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจจีนในงวด 3Q61 อ้างอิงข้อมลูจากสภาพฒัน์ฯ 
ขยายตวั 6.5% yoy ชะลอตวัจากท่ีขยายตวั 6.7% yoy ในไตรมาส
ก่อนหน้า ตามการชะลอตวัลงของการผลิตภาคอตุสาหกรรม โดย
การสง่ออกสินค้าของจีนเร่งตวัขึน้ แม้จะเร่ิมมีการดําเนินมาตรการ
ขึน้ภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ มลูคา่ 5 หม่ืนล้านเหรียญฯ โดยในเดือน 
ก.ย.61 การสง่ออกของจีนขยายตวั 14.4% สงูสดุในรอบ 7 เดือน
ขณะท่ีการนําเข้าเร่งตวัขึน้ด้วยอตัราสงูสดุในรอบ 6 ไตรมาส 
นอกจากนี ้ การลงทนุในสินทรัพย์ถาวรชะลอตวัตามมาตรการปรับ
สมดลุโครงสร้างเศรษฐกิจ และการเพ่ิมความเข้มงวดในการปลอ่ย
สินเช่ือของ ธ.พ. เพ่ือควบคมุความเส่ียงด้านเสถียรภาพทาง

การเงิน ด้านเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ พบวา่สดัสว่นหนีส้ิน                   
ภาคธรุกิจยงัเพ่ิมสงูขึน้อยู่ท่ี 164.1% ตอ่ GDP ขณะท่ีทนุสํารอง
ระหวา่งประเทศปรับตวัลดลงเป็น 3.08 ล้านล้านเหรียญฯ                  
ณ สิน้เดือน ก.ย.61 ต่ําสดุในรอบ 14 เดือน ประกอบกบัการ                  
ไหลออกของเงินทนุเคลื่อนย้ายระหวา่งประเทศ อย่างตอ่เน่ือง 
กดดนัให้คา่เงินหยวนในไตรมาสท่ี 3 อ่อนคา่ลง 6.7% จากไตรมาส
ก่อนหน้า ซึง่เป็นการอ่อนคา่มากท่ีสดุในรอบ 10 ปี สง่ผลให้เม่ือ                
7 ต.ค.61 ธนาคารกลางจีน (PBOC) ประกาศปรับลดสดัสว่นการ
กนัสํารองของ ธ.พ. (Reserve Requirement Ratio: RRR) เหลือ 
14.5% ซึง่เป็นการปรับลดครัง้ท่ี 3 ภายหลงัจากปรับลดในเดือน 
เม.ย.61 และ มิ.ย.61 และมีผลเม่ือ 15 ต.ค.61 เพ่ือเพ่ิมสภาพคลอ่ง
ในระบบการเงินและกระตุ้นธรุกิจขนาดเลก็อย่างตอ่เน่ือง 

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจจีนในปี 2562 คาดวา่จะขยายตวั 6.3% 
yoy หนนุด้วย 1) การอ่อนคา่ของเงินหยวน 2) แรงขบัเคลือ่นการ
ขยายตวัของการลงทนุภายใต้การปรับโครงสร้างการผลิต และการ
ดําเนินการริเร่ิมโครงการ Belt and Road Initiative 3) ภาคการผลิต
และการสง่ออกท่ียงัมีแนวโน้มขยายตวัน่าพอใจ 4) การปรับลด
ภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาเพ่ือกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ ซึง่
มีผลบงัคบัใช้ตัง้แตเ่ดือน ต.ค.61 ท่ีผ่านมา 5) การลดข้อจํากดัเพ่ือ
กระตุ้นการลงทนุภาคเอกชนผ่านการร่วมลงทนุระหวา่งภาครัฐและ
ภาคเอกชน (PPP) 6)การปลอ่ยสินเช่ือของ ธ.พ.เฉพาะกิจและการ
ผ่อนคลายนโยบายการเงิน โดยการลดอตัราการดํารงสินทรัพย์
สภาพคลอ่ง (RRR) 7) การปรับลดภาษีนําเข้า ช่วยสนบัสนนุการ
ขยายตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ และลดแรงกดดนั
ของผลกระทบจากมาตรการกีดกนัทางการค้า อย่างไรก็ตาม ยงัมี
ปัจจยักดดนัการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีต้องเฝ้าระวงัจาก 1) การ
ชะลอตวัของภาคการสง่ออกและภาคการผลิต ซึง่คาดวา่จะได้รับ
ผลกระทบจากมาตรการกีดกนัทางการค้าอย่างชดัเจนมากขึน้
ตามลําดบั 2) ผลกระทบจากการย้ายฐานการผลิตและเงินทนุ
ในช่วงของการปรับตวัของทิศทางการค้า และสายพานการผลิต
ระหวา่งประเทศ ทําให้การขยายตวัในปี 2562 มีแนวโน้มชะลอตวั
ลงจากคาดการณ์ 6.6% yoy ในปี 2561 

สําหรับยอดปลอ่ยสินเช่ือใหมส่ะสมในงวด 10M61 เทา่กบั 13.8 
ล้านล้านหยวน  เพ่ิมขึน้ 17.1% yoy แม้ทางการจะเพ่ิมความ
เข้มงวดในการควบคมุการเก็งกําไรของภาคอสงัหาริมทรัพย์ และ
การปลอ่ยสินเช่ือประเภท P2P ก็ตาม ขณะท่ีภาพรวมกําไรสทุธิของ
กลุม่ ธ.พ. จีนในงวด 3Q61 เทา่กบั 3.09 แสนล้านหยวน ลดลง 
9.74% qoq (แตย่งัเพ่ิมขึน้ 7.12% yoy) โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิใน
งวด 9M61 เทา่กบั 9.82 แสนล้านหยวน เติบโต 6.5% yoy   

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.จีน 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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สําหรับแนวโน้มธรุกิจ ธ.พ. จีนในงวด 4Q61 และปี 2562 อ้างอิง
ข้อมลูจาก Bloomberg Intelligence พบวา่ ยงัคงมีมมุมองท่ีเป็น
บวกตอ่อตุสาหกรรม ธ.พ. ในประเทศจีน โดยคาดวา่จะได้รับปัจจยั
หนนุจาก 1) สินทรัพย์ของ ธ.พ. จีน ท่ียงัเติบโตขึน้อย่างตอ่เน่ือง 
โดยเฉพาะ ธ.พ. ขนาดเลก็ท่ีได้รับการสนบัสนนุจากรัฐในรูปแบบ
ของเงินกู้ ยืมและการลงทนุ 2) NIM ของ ธ.พ. จีนท่ียงัเพ่ิมขึน้อย่าง
ตอ่เน่ือง จากการท่ี ธ.พ. ปลอ่ยสินช่ือท่ีมีหลกัประกนัและสินเช่ือ
บริษัทเอกชน ซึง่ให้ผลตอบแทนสงูเพียงพอท่ีจะหกัล้างกบัต้นทนุ
เงินฝากท่ีสงูขึน้ โดยคาดในปี 2562  NIM อยู่ท่ีระดบัราว  2.02 – 
2.03% และ 3) คา่ธรรมเนียมในการบริการและคา่ธรรมเนียมจาก
การบริหารจดัการความมัง่คัง่ของ ธ.พ. จีน ท่ีน่าจะเหน็จดุต่ําสดุ
แล้วในงวด 9M61 โดยคาดรายได้คา่ธรรมเนียมดงักลา่วจะเพ่ิม
สงูขึน้ในปี 2562 จากผลิตภณัฑ์ในการบริหารจดัการความมัง่คัง่
ใหม ่ๆ ท่ีดงึดดูความสนใจของลกูค้ามากขึน้ 

ทัง้นี ้ ธ.พ. จีน อาจต้องมีคา่ใช้จา่ยสํารองหนีฯ้ เพ่ิมขึน้จากภาวะ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตวั และความไมแ่น่นอนทีเ่กิดจากสงครามการค้า
กบัสหรัฐฯ ในปี 2562 แม้การตัง้สํารองหนีฯ้ ท่ีผ่านมาจะคอ่นข้าง
เพียงพอแล้ว อยา่งไรก็ตาม คาดวา่ประสิทธิภาพในการลดต้นทนุ
ของ ธ.พ. ท่ีเกิดขึน้ในงวด 3Q61 จะช่วยหกัล้างแนวโน้มคา่ใช้จ่าย
สํารองหนีฯ้ ท่ีเพ่ิมขึน้ได้บางสว่น 

จากปัจจยัสนบัสนนุและปัจจยักดดนัอตุสาหกรรมข้างต้น 
Bloomberg Intelligence ยงัคงมีมมุมองวา่ ธ.พ. จีน จะสามารถ
เติบโตได้ในระดบัท่ีสงูเกิน 10% yoy  

ทัง้นี ้ หุ้น ธ.พ.จีน ท่ีรวบรวมจาก Bloomberg consensus ท่ี
นกัวิเคราะห์ให้ rating สงู 5 อนัดบัแรกได้แก่ Industrial and 
Commercial Bank, China Construction Bank, Agricultural 
Bank, Bank of China และ China Merchants Bank โดยกลุม่ 
ธ.พ.จีน มี PER ปี 2562 เฉลี่ยต่ํากวา่ 10 เทา่ และ PBV ปี 2562 
เฉลี่ยต่ํากวา่ 1 เทา่ ยกเว้น CMB ท่ีสงูถึง  1.2 เทา่ 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ ธ.พ.จีน 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ธ.พ. ไทย–โอกาสเติบโตบนปัจจัยท้าทายมากข้ึน     
ภาพรวมการเติบโตของ GDP ในงวด 3Q61 ท่ีชะลอตวัเหลือเพียง 
3.3% yoy จาก 4.6% yoy ในงวด 2Q61 ผลกระทบจาก
สถานการณ์การสง่ออกท่ีออ่นตวัลง (ปริมาณสง่ออกลดลง แต่
ราคาสินค้าสง่ออกยงัเพ่ิมขึน้) ตามการชะลอตวัของเศรษฐกิจของ
ประเทศคูค้่า และการปรับตวัของผู้ประกอบการในตา่งประเทศ
ตามมาตรการกีดกนัการค้า  สวนทางกบัสถานการณ์การบริโภค

และการลงทนุในประเทศ ท่ีเติบโตสงูขึน้ทัง้ในภาคเอกชนและ
ภาครัฐ  โดยเฉพาะการบริโภคภาคเอกชน (C) ขยายตวัสงูขึน้จาก
งวดก่อนหน้า ซึง่เป็นการเติบโตสงูสดุในรอบ 22 ไตรมาส 
สอดคล้องกบัการเพ่ิมขึน้ของความเช่ือมัน่ของผู้บริโภค การใช้จ่าย
ซือ้สินค้าคงทน โดยเฉพาะรถยนต์ท่ีสะท้อนได้จากยอดจําหน่ายใน
ระยะ 10 เดือนแรกของปี 2561 เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 20.9% yoy 
ขณะท่ีการลงทนุภาคเอกชน (I) เติบโตสงูสดุในรอบ 15 ไตรมาส
เช่นกนั ซึง่เป็นการลงทนุด้านเคร่ืองมือ เคร่ืองจกัร และส่ิงก่อสร้าง 
ด้านการลงทนุภาครัฐ ขยายตวัตอ่เน่ืองจากหน่วยงานรัฐวิสาหกิจท่ี
เร่งการลงทนุมากขึน้   

โดยรวมแล้ว จากการเติบโตของ GDP ในงวด 9M61 เทา่กบั 4.3% 
yoy ขณะท่ีคาดแนวโน้มการเติบโตของ GDP ในงวด 4Q61 
ประเมินไว้ในช่วง 3.5-3.6% yoy นําไปสูก่ารปรับลดคาดการณ์ การ
เติบโตของ GDP ปี 2561 ตามท่ีฝ่ายวิจยั ASPS ประเมินไว้มาท่ี 
4.0% จากเดิมท่ีประเมินไว้ 4.4% yoy พร้อมกบัปรับลดคาดการณ์
การเติบโตของ GDP ปี 2562 เหลอื 3.5% yoy จากเดิมท่ีประเมินไว้ 
4.4% yoy เช่นกนั ขณะท่ีสถานการณ์เงินเฟ้อชะลอตวัต่ํากวา่ท่ี
ประเมินไว้เดิม โดยเหน็การชะลอตวัของเงินเฟ้อตอ่เน่ืองจาก
จดุสงูสดุในเดือน ส.ค.61 ท่ี 1.62% มาที่ 1.33% ในเดือน ก.ย.61 
และ 1.23% ในเดือน ต.ค.61 สง่ผลให้ภาพรวมเงินเฟ้อในระยะ 
10M61 เพ่ิมขึน้เพียง 1.15% และมีโอกาสจะออ่นตวัลงอีกในช่วงท่ี
เหลือของปี 2561 ฉดุด้วยราคานํา้มนัท่ีปรับตวัลดลงรวดเร็ว 
นําไปสูก่ารปรับลดคาดการณ์เงินเฟ้อทัง้ปี 2561 เหลือ 1.55% ซึง่
ยงัใกล้เคียงกบัอตัราดอกเบีย้นโยบายปัจจบุนัท่ี 1.5% ทําให้ฝ่าย
วิจยัปรับมมุมองจากเดิมท่ีประเมินวา่ มีความเป็นไปได้น้อยแล้วท่ี
จะเหน็การปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้นโยบาย RP 1 วนั ในช่วงปลายปี 
2561 โดยเลือ่นไปเป็นปี 2562 แทน พร้อมทัง้ปรับลดคาดการณ์เงิน
เฟ้อปี 2562 เป็น 1.55% แตย่งัคงมมุมองทิศทางอตัราดอกเบีย้ใน
ประเทศเป็นขาขึน้ในปี 2562 ภายใต้คาดการณ์การปรับเพ่ิมอตัรา
ดอกเบีย้นโยบาย 2 ครัง้ ไปท่ีระดบั 2.0% สอดคล้องกบัแนวโน้ม
อตัราดอกเบีย้โลก โดยเฉพาะสหรัฐฯ ท่ีปรับเพ่ิมไปแล้ว แม้จะเร่ิม
สง่สญัญาณนโยบายการเงินผอ่นคลายมากขึน้ก็ตาม  

จากสถานการณ์แวดล้อมข้างต้น นําไปสูก่ารสรุปแนวโน้มปัจจยัท่ี
มีผลตอ่การเติบโตของธรุกิจหลกัของกลุม่ ธ.พ.ในปี 2562 ดงันี ้ 

1. คาดการณ์การเตบิโตของสนิเช่ือสุทธิปี 2562 เท่ากับ 
6.0% yoy ต่อเน่ืองจากปี 2561 ที่คาดไว้ 4.9% yoy หนนุ
ด้วยความต้องการสินเช่ือของภาคธรุกิจโดยรวมในงวด 9M61 
เป็นไปในทิศทางบวกขึน้เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน 
ทัง้ในกลุม่สินเช่ือธรุกิจขนาดใหญ่ และ SME ขนาดกลาง ซึง่
เป็นกลุม่ธรุกิจท่ีเก่ียวข้องกบัการรับเหมางานก่อสร้างของ
ภาครัฐและเอกชน เพ่ือใช้ในการลงทนุสินทรัพย์ถาวร และเป็น
เงินทนุหมนุเวียน กลุม่ค้าสง่และขายปลีก และอสงัหาริมทรัพย์ 
สําหรับแนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสทุธิในงวด 4Q61 จะย่ิง
เป็นไปในทิศทางเร่งตวัขึน้ เน่ืองจากเป็นช่วงฤดกูาลสินเช่ือ จะ
เหน็การเติบโตของสินเช่ือทกุกลุม่ โดยเฉพาะสินเช่ือรายใหญ่ ท่ี
จะเหน็การเบกิใช้สินเช่ือมากขึน้ตามท่ีขอวงเงินไว้ และตอ่เน่ือง
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ไปถึงปี 2562 ให้นํา้หนกัไปที่กลุม่สินเช่ือรายใหญ่มากขึน้ 
สอดคล้องกบัโครงการลงทนุของภาครัฐ (นํา้หนกัราว 6% ของ 
GDP) โดยเฉพาะในเขตระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก 
(EEC) ซึง่เป็นปัจจยัขบัเคลือ่นหลกัของการลงทนุภาคเอกชน 
(นํา้หนกัราว 18% ของ GDP) ท่ีคาดหมายวา่จะเกิดขึน้คูก่นั  

การเติบโตของสินเชื่อสุทธิ ปี 2561-63 ของ ธ.พ.10 แห่งที่ศึกษา 

   ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

1. ศักยภาพการทาํกาํไรจาก NIM ในปี 2562 บวกขึน้ จาก              
1) แนวโน้มการปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้นโยบายในปี 2562 
ดงักลา่วข้างต้น ซึง่จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุ 25bp 
ของอตัราดอกเบีย้ตลาดที่ปรับเพ่ิมขึน้ จะทําให้กําไรสทุธิ                      
ปี 2562 ของกลุม่ฯ เพ่ิมขึน้  0.8% จากคาดการณ์ปัจจบุนั (KTB, 
BBL กําไรเพ่ิมมากกวา่กลุม่ฯ ถึง 4.0% และ 3.0% จาก
คาดการณ์ปัจจบุนัเน่ืองจากโครงสร้างสินเช่ือสว่นใหญ่ของ ธ.พ. 
ท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวักวา่ 49% ของสินเช่ือรวม พร้อมท่ีจะ
ปรับเพ่ิมขึน้ทนัที ช่วยหกัล้างผลกระทบจากต้นทนุดอกเบีย้จ่าย
ท่ีเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีต่ํากวา่ จากการที่มีโครงสร้างเงินฝากและเงิน
กู้ ยืมท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวัในระดบัท่ีต่ํากวา่ และ 2) การ
เพ่ิมขึน้ของ yield   เน่ืองจากการเร่งตวัขึน้ของสินเช่ือ SME และ
สินเช่ือรายย่อยเม่ือเข้าช่วงฤดกูาล อีกทัง้ยงัเหน็การปรับเพ่ิม
อตัราดอกเบีย้สําหรับลกูค้ารายใหญ่บางราย ท่ีเคยให้ต่ํากวา่
ปกติ ทยอยกลบัสูป่กติมากขึน้ ขณะท่ีต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีแม้
จะเหน็การเพ่ิมขึน้ แตใ่นระดบัท่ีต่ํากวา่การเพ่ิมขึน้ของ yield  
โดยยงัเหน็ผลบวกจากการขยายฐานลกูค้าเงินฝากออมทรัพย์ท่ี
มีต้นทนุต่ําได้เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจากชอ่งทาง digital banking ท่ี
เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ทําให้ลกูค้าต้องเปิดบญัชีเงินฝากออมทรัพย์
และเปิดใช้บริการ application ของ ธ.พ.นัน้ๆ โดยฝ่ายวิจยั
คาดหมายแนวโน้มการเพ่ิมขึน้ของ NIM ในกลุม่ ธ.พ.ขนาดใหญ่ 
สอดคล้องกบัการมีสว่นแบง่ตลาดด้านบริการ digital banking 
ท่ีมากกวา่ ธ.พ.กลาง-เลก็ 

 

 

 

 

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

         ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

2. แรงกดดนัต่อรายได้ค่าธรรมเนียมฯ ในปี 2562 ยงัเหน็
ต่อเน่ือง โดยประเมินวา่จะเติบโต % yoy  อย่างไรก็ตาม ใน
กลุม่รายได้ท่ีมิใช่ดอกเบีย้อ่ืนๆ ยงัมีผนัผวนสงูตามปกติ อาทิ 
กําไรจากการซือ้ขายเงินลงทนุ กําไรจากธรุกรรมเพ่ือค้าและ Fx 
รวมถึงรายได้จากเบีย้ประกนัภยัรับสทุธิ ซึง่ในกลุม่หลงันี ้ เหน็
ผลกระทบอย่างมากในช่วง 2-3 ไตรมาสท่ีผ่านมา จากภาพรวม
อตุสาหกรรมประกนัชีวิตท่ีเหน็การชะลอตวัลงมาก รวมถึง 
นโยบายเข้มงวดมากของทางการในการขายผลิตภณัฑ์
ประกนัภยั สง่ผลกระทบตอ่รายได้เบีย้ประกนัภยัรับสทุธิของ
บริษัทประกนัชีวิตท่ี ธ.พ. สว่นใหญ่ถือหุ้นอยู่ด้วย จากการท่ี
ต้องจดัทํางบการเงินรวมเข้ามา  

  รายได้ค่าธรรมเนียมฯ เทียบกับรายได้รวมปี 2561-63 

   ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

3. ค่าใช้จ่ายดาํเนินงานปี 2562 เพิ่มขึน้ต่อเน่ือง   5.1% yoy 
แตใ่นอตัราท่ีชะลอตวัลงจากปี 2561 ท่ีประเมินไว้ 7.0% yoy  
โดยเฉพาะ SCB เน่ืองจากคา่ใช้จา่ยการลงทนุด้านระบบ IT 
ในโครงการ SCB Transformation ได้บนัทกึไปมากในปี 
2561 ซึง่ปี 2562 เหลือภาระการลงทนุไมม่าก มีเพียง KTB ท่ี
ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ภาระการลงทนุด้านระบบ IT ยงัอยู่
ระดบัสงูตอ่เน่ืองไปอีก แล้วคอ่ยชะลอตวัลงในปี 2563 สว่น
คาดการณ์ Cost to income ratio ประเมินวา่ทรงตวัได้
ใกล้เคียงกบัปี 2561 ท่ีราว 45.7% เน่ืองจากศกัยภาพการ
เติบโตของรายได้จากธรุกิจหลกั โดยเฉพาะรายได้ดอกเบีย้รับ
สทุธิท่ีจะเร่งตวัขึน้เม่ือเข้าสูช่่วงดอกเบีย้ขาขึน้ในปี 2562 

 

2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

BAY 28.7% 11.2% 7.0% 8.0% 10.0% 10.0%

BBL 1.7% 4.9% 3.9% 3.2% 5.0% 5.0%

KBANK 5.4% 5.4% 6.2% 6.0% 6.0% 6.0%

KTB 3.8% -6.1% 1.8% 2.0% 4.0% 4.0%

LHFG 15.1% 6.0% 8.9% 7.6% 8.0% 8.0%

SCB 3.2% 5.8% 4.9% 6.0% 6.0% 6.0%

TMB 9.5% 2.2% 8.4% 5.0% 7.0% 7.0%

KKP -3.5% -0.7% 8.9% 8.0% 8.0% 8.0%

TCAP -5.4% -3.2% 3.0% 5.0% 5.0% 5.0%

TISCO 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Industry 5.7% 2.9% 4.8% 4.9% 6.0% 6.1%

ธ.พ.ใหญ ่5 แหง่ 6.7% 3.5% 4.6% 4.9% 6.1% 6.1%

ธ.พ.กลาง-เล็ก 5 แหง่ 1.2% -0.2% 5.5% 5.0% 5.8% 5.8%

2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

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

BBL 2.21% 2.06% 2.22% 2.20% 2.19% 2.22%

KBANK 3.59% 3.44% 3.37% 3.38% 3.38% 3.45%

KTB 2.94% 3.22% 3.15% 3.08% 3.12% 3.12%

LHFG 2.39% 2.34% 2.23% 2.08% 2.07% 2.08%

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

TMB 2.96% 3.10% 3.05% 2.84% 2.87% 2.90%

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

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

TISCO 3.40% 3.96% 4.04% 4.19% 4.20% 4.20%

Industry 3.02% 3.07% 3.13% 3.15% 3.18% 3.22%

ธ.พ.ใหญ ่5 แหง่ 3.08% 3.06% 3.06% 3.09% 3.13% 3.17%

ธ.พ.กลาง-เล็ก 5 แหง่ 3.34% 3.52% 3.52% 3.46% 3.47% 3.49%

2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

BAY 20.8% 19.9% 19.6% 18.4% 17.6% 16.6%

BBL 22.4% 23.4% 23.1% 24.5% 23.7% 23.5%

KBANK 25.4% 25.4% 26.3% 23.8% 23.0% 21.2%

KTB 18.3% 17.7% 19.5% 19.8% 19.3% 20.1%

LHFG 6.3% 7.3% 10.1% 9.9% 10.2% 10.4%

SCB 19.7% 21.3% 22.3% 20.4% 19.1% 18.8%

TMB 23.4% 22.7% 28.3% 20.1% 29.3% 30.1%

KKP 24.4% 22.2% 24.9% 25.4% 26.8% 27.5%

TCAP 13.7% 14.5% 13.8% 15.0% 15.8% 16.5%

TISCO 30.7% 30.3% 33.2% 29.8% 30.9% 31.7%

Industry 21.3% 21.4% 22.5% 21.2% 21.1% 20.8%

ธ.พ.ใหญ ่5 แหง่ 21.5% 21.7% 22.5% 21.5% 20.6% 20.0%

ธ.พ.กลาง - เล็ก 5 แหง่ 20.2% 20.0% 22.5% 20.1% 23.5% 24.2%
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Cost to income ratio ปี 2561-63 ของ ธ.พ.10 แห่งที่ศึกษา 

 
         ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

4. คุณภาพสนิทรัพย์ของกลุ่ม ธ.พ.ในปี 2562 ยงัเป็น
ทศิทางที่ประคองตวัเทยีบกบัปี 2561 โดยคาดสดัสว่น 
NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้ปี 2561-62 เทา่กบั 3.2% ยงั
ใกล้เคียงกบั ณ สิน้งวด 9M61 แม้ยงัเหน็การเพิ่มขึน้ของ 
NPL แตส่ว่นใหญ่เกิดจากลกูหนีท่ี้ผ่านการปรับโครงสร้างไป
แล้ว ไหลตกชัน้เป็น NPL โดยเฉพาะกลุม่ลกูหนี ้ SME 
เน่ืองจากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจท่ียงัไมก่ระจายตวั และ
การเปล่ียนแปลงของโครงสร้างธรุกิจ ท่ีตา่งไปจากเดิม    
อย่างไรก็ตาม ธ.พ.ยงัใช้กลยทุธ์เชิงรุกในการบริหารจดัการ
หนีเ้ชิงรุกตอ่เน่ือง ด้วยการเร่งขาย/ ตดัหนีส้ญู ออกจาก
บญัชีรวดเร็วขึน้ เพ่ือบรรเทาภาระสํารองหนีฯ้ ท่ีจะย่ิง
เข้มงวด เม่ือบงัคบัใช้มาตรฐานบญัชี IFRS 9 ตัง้แตว่นัท่ี  1 
ม.ค.63   

สว่นคาดการณ์ค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ปี 2562 เป็นไปใน
ทิศทางท่ีอ่อนตวัลงจากปี 2561 โดยประเมินไว้เทา่กบั 1.61 
แสนล้านบาท ลดลง 2.0% yoy โดยการลดลงของคา่ใช้จ่าย
สํารองหนีฯ้ ปี 2562 นําด้วย ธ.พ.กลาง-เลก็  ได้แก่ TMB 
เน่ืองจากได้ดําเนินการไปมากในปี 2561 ผลบวกจากการนํา
รายได้พิเศษจํานวนมากจากการขายเงินลงทนุใน บลจ.
ทหารไทยฯ ไปกนัสํารองเพ่ือรองรับหลกัเกณฑ์ IFRS 9 
สง่ผลให้คาดการณ์ credit cost  ปี 2562 ลดลงมาที ่1.32% 
จาก 1.43% ในปี 2561 เช่นเดียวกบัคาดการณ์ NPL 
coverage ratio ณ สิน้ปี 2562 เพ่ิมขึน้เป็น 152% จาก 
150% ณ สิน้ปี 2561 

NPL และ Coverage ratio  ณ สิ้น 9M61   

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

Top picks เลือก BBL, KBANK 

ลงทนุด้วยนํา้หนกั เทา่กบัตลาด แม้คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2561 
เติบโต 7.1% yoy ใกล้เคียงกบัคาดการณ์การเติบโตของกําไรสทุธิ
ของตลาดฯ ท่ีระดบัเดียวกนั โดยมี Prospective PBV ปี 2561 

เพียง 1.2 เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉลี่ย 5 ปีท่ีผ่านมาท่ี 1.5 เทา่ เช่ือวา่
แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งขึน้ จะเป็นแรง
ขบัเคลือ่นสําคญัตอ่ทิศทางการเติบโตของสินเช่ือ และผลการ
ดําเนินงาน รวมถงึราคาหุ้นให้ขยบัขึน้ไปใกล้เคียงมลูคา่                    
พืน้ฐานมากขึน้ หุ้น top picks เลอืก BBL(FV@B233), 
KBANK(FV@B251) 

BBL (FV@B233): คาดกําไรสทุธิปี 2561-62 เติบโต 9.4% yoy 
และ 5.2% yoy ขบัเคลื่อนด้วย 

1. การเติบโตของธรุกิจหลกัจากสินเช่ือรายใหญ่และ SME ท่ีจะ
ได้รับผลบวกจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐและ
เอกชนท่ีทยอยเกิดขึน้ 

2. โอกาสผลกัดนั NIM เพ่ิมในช่วงอตัราดอกเบีย้ท่ีเข้าสูทิ่ศทาง
ขาขึน้ เน่ืองจากสภาพคลอ่งสว่นเกินจํานวนมากที่มีอยู่ใน
ปัจจบุนัได้นําไปลงทนุในสินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนต่ํา 
(Interbank และเงินลงทนุในพนัธบตัรและตราสารหนี)้ 

3. คณุภาพสินทรัพย์พ้นจดุต่ําสดุไปแล้ว รวมถึง coverage 
ratio ระดบัสงู จะช่วยบรรเทาภาระคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ 
และ credit cost ท่ีทยอยลดลงตัง้แตปี่ 2561 

4. Valuation ถกูทัง้ PBV และ PER  กําหนด fair value ปี 2562 
เทา่กบั 233 บาท อิง PBV 0.99 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้
คาดการณ์ ROE ระยะยาวที่ 10.2% พร้อมปันผลเฉล่ียกวา่
4% p.a. 

KBANK (FV@B251): คาดกําไรสทุธิปี 2561-62 เติบโต 12.2% 
yoy และ 4.9% yoy ขบัเคลื่อนด้วย 

1. การเติบโตของธรุกิจหลกัจากสินเช่ือรายใหญ่และ SME ท่ีจะ
ได้รับผลบวกจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐและ
เอกชนท่ีทยอยเกิดขึน้ 

2. แม้ทิศทางคา่ธรรมเนียมฯ เป็นขาลง แตแ่นวโน้มการเพ่ิมขึน้
ของจํานวนผู้ใช้บริการ mobile banking เป็นไปในเชิงรุก จะ
ช่วยผลกัดนัรายได้ทางอ่ืนๆ แทน 

3. แม้ทิศทางคา่ธรรมเนียมฯ เป็นขาลง แตแ่นวโน้มการเพ่ิมขึน้
ของจํานวนผู้ใช้บริการ mobile banking เป็นไปในเชิงรุก จะ
ช่วยผลกัดนัรายได้ทางอ่ืนๆ แทน 

4. ราคาหุ้นปัจจบุนัยงั laggard ธ.พ.ใหญ่อ่ืนๆ โดยมี 
Prospective PBV ปี 2561 เพียง 1.3 เทา่ Fair value ปี 
2562 เทา่กบั 251 บาท ท่ี PBV 1.45 เทา่ อิงวิธี GGM ภายใต้
คาดการณ์ ROE ระยะยาว 10.3% 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

BAY 47.1% 47.1% 48.0% 48.6% 48.0% 47.4%

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

KBANK 45.2% 41.6% 42.3% 44.6% 45.0% 44.0%

KTB 43.7% 40.6% 40.1% 45.8% 45.0% 45.4%

LHFG 43.3% 37.3% 41.9% 40.2% 40.0% 39.5%

SCB 35.6% 38.7% 42.3% 44.3% 44.9% 43.9%

TMB 49.2% 47.1% 47.5% 38.2% 47.4% 45.3%

KKP 49.2% 47.2% 52.6% 49.4% 48.3% 47.5%

TCAP 50.2% 51.7% 48.9% 50.0% 48.8% 47.5%

TISCO 15.7% 16.8% 18.4% 18.9% 19.1% 19.3%

Industry 43.5% 42.8% 44.3% 45.1% 45.7% 45.1%

ธ.พ.ใหญ ่5 แหง่ 42.8% 42.0% 43.7% 45.2% 45.3% 44.9%

ธ.พ.กลาง - เล็ก 5 แหง่ 47.3% 47.1% 47.6% 44.7% 47.4% 46.1%

ล้านบาท LLR NPL LLR/NPL NPL/TL

BAY 63,091            38,927            162.1% 2.12%

BBL 151,515         84,137            180.1% 3.60%

KBANK 113,310         72,659            155.9% 3.30%

KTB 129,542         105,675         122.6% 4.42%

SCB 99,438            69,762            142.5% 2.80%

TMB 32,782            20,950            156.5% 2.69%

KKP 10,779            9,350              115.3% 4.20%

TCAP 24,967            19,967            125.0% 2.52%

TISCO 12,521            6,471              193.5% 2.70%

LHFG 3,831              3,480              110.1% 1.97%

Industry 641,776         431,378         148.8% 3.24% EPS (บาท) PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ซือ้ 40.00       1.28 44.40        11% 3.51 11.4 1.15 2.9% 10.4%

BBL ซือ้ 206.00     0.99 233.00      13% 19.90 10.4 0.87 3.9% 8.7%

KBANK ซือ้ 190.00     1.44 251.00      32% 16.89 11.3 1.09 2.5% 10.2%

KTB Switch 20.50       0.95 22.14        8% 2.23 9.2 0.88 4.1% 9.9%

SCB Switch 140.50     1.16 148.00      5% 13.43 10.5 1.10 4.6% 11.1%

TMB Switch 2.26          1.06 2.43          8% 0.19 11.9 0.98 2.7% 8.4%

LHFG ซือ้ 1.43          0.90 1.80          26% 0.15 9.6 0.72 3.3% 7.6%

KKP ซือ้ 70.25       1.91 95.00        35% 8.46 8.3 1.42 8.5% 17.5%

TCAP ซือ้ 53.00       1.15 70.00        32% 6.94 7.6 0.87 4.7% 11.5%

TISCO ซือ้ 81.00       1.90 96.00        19% 9.27 8.7 1.61 6.8% 19.1%

คาํแนะนาํ ราคาปดิ (บาท)
Target PBV 

(X)

Fair value   

  (บาท)      

ป ี2562

Upside 

(%)

ป ี2562
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   กลุ่ม life ยังต้องฝ่าฟัน    
 คาดการณ์เบี้ยฯ ชีวิตปี 2562 ยังแผ่วตัว       
 แรงกดดันถาโถมต่อเนื่อง       
 เลือก BKI เป็น top pick       

 
แรงกดดันกลุ่ม Life ยังต่อเนื่องถึงปี 2562         

ภาพรวมการเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงในระยะ 10M61 ยงั
ชะลอตวัมาก หรือเพียง 4.6% yoy เทา่นัน้ ซึง่ยงัสอดคล้องกบั
คาดการณ์ทัง้ปี 2561 ของสมาคมประกนัชีวิตท่ี 4-6% yoy   หนนุ
ด้วยการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัสขุภาพกลุม่ (11% ของเบีย้ฯ 
รวม) เทา่กบั 11.2% yoy ขณะท่ีเบีย้ประกนัภยัสามญั ซึง่เป็นเบีย้
ประกนัภยัหลกั (86% ของเบีย้ฯ รวม) เติบโตเพียง 3.9% yoy 
เทา่นัน้ โดยมีอตัราความคงอยู่ของกรมธรรม์ (persistency rate) 
เฉลี่ย 84% แรงกดดนัท่ีเหน็ชดัเจนของอตุสาหกรรมเป็นผลจาก 1) 
หลกัเกณฑ์เข้มงวดของทางการในการขายผลิตภณัฑ์ประกนัชีวิต 
(market conduct) โดยเฉพาะผ่านช่องทางธนาคาร 
(bancassurance) (47% ของเบีย้ฯ รวมใน 9M61) ทําระดบัต่ําสดุ
รายไตรมาสในรอบ 4 ปีท่ีผ่านมา 2) ผลจากการที่บริษัทประกนั
ชีวิต ปรับกลยทุธ์การขายผลิตภณัฑ์ เน้นประเภทคุ้มครองระยะ
ยาว (whole life) รวมถึงประกนัสขุภาพมากขึน้ เพ่ือลดผลกระทบ
จากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายสํารองเบีย้ประกนัภยัในระดบัสงู เพ่ิม
อตัราการทํากําไร อีกทัง้ยงัช่วยเพ่ิมเสถียรภาพให้กบัการเติบโต
ของเบีย้ประกนัภยัรับในระยะยาว อย่างไรก็ตาม อปุสรรคสําคญั
ในการผลกัดนัผลติภณัฑ์ประเภทนี ้ เน่ืองจากความนิยมของ
ผู้บริโภค ท่ีเน้นไปท่ีผลิตภณัฑ์ประเภทออมทรัพย์ท่ีให้ความ
คุ้มครองในระยะสัน้กวา่ อีกทัง้ยงัสามารถใช้สิทธิลดหย่อนภาษีฯ 
ได้เช่นกนั (คุ้มครองตัง้แต ่10 ปี)  และ 3) การปรับใช้ตารางมรณะ
ไทยปี 2560 (แทนตารางมรณะปี 2551 เดิม) สง่ผลให้การกําหนด
ราคาเบีย้ประกนัชีวิตสําหรับผลิตภณัฑ์คุ้มครองระยะยาวลดลง 
อนัเป็นผลจากการที่อายขุยัเฉลีย่ของคนไทยท่ีเพ่ิมขึน้     

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของธรุกิจประกนัชีวิตในปี 2562 อ้างอิง
จากคาดการณ์ของสมาคมประกนัชีวิตไทย ยงัใกล้เคียงอตัราเดิม
ท่ี 4-6% yoy ซึง่ยงัเป็นอตัราท่ีคอ่นข้างชะลอตวั จากปัจจยักระทบ
ท่ียงัเหน็ตอ่เน่ืองจากปี 2561 อีกทัง้แนวโน้มการเติบโตของ
เศรษฐกิจท่ีเร่ิมชะลอตวัลง ล้วนสร้างแรงกดดนัตอ่การเติบโตของ
เบีย้ประกนัชีวิตรวมปี 2562 ของทัง้อตุสาหกรรม 

โครงสร้างเบี้ยประกันชีวิตรับตรง – แบ่งตามช่องทางขาย 

 
ทีม่า : TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

กลุ่มรถยนต์ยงัเป็นแรงหนุนหลักของเบี้ย Non-life 

    ภาพรวมการเติบโตของเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรงในงวด 1H61 
(ยงัไมมี่ข้อมลูในงวด 3Q61) เทา่กบั 5.7% yoy หนนุด้วยการ
เติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับในกลุม่รถยนต์ (59% ของเบีย้ฯ รวม) 
เทา่กบั 7.0% yoy สอดคล้องกบัสถานการณ์ยอดจําหน่ายรถยนต์
ในประเทศในช่วงเดียวกนัท่ีเติบโตอย่างมีนยัฯ ถงึ 19.3% yoy 
(ลา่สดุงวด 10M61 เติบโตถึง 20.9% yoy)      สว่นเบีย้ประกนัภยั
รับประเภทเบด็เตลด็ (33% ของเบีย้ฯ รวม) ยงัเพ่ิมขึน้แผ่วตวัเพียง 
0.9% yoy เน่ืองจากสว่นหนึง่เป็นผลิตภณัฑ์ประกนัภยัท่ีเก่ียวข้อง

61% 57% 55% 52% 51% 51% 49% 46%

33% 37% 39% 42% 43% 44% 45% 47%

3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2%
3% 3% 3% 4% 3% 3% 3% 5%
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กบัการประกนัภยัประเภททรัพย์สิน (IAR) ซึง่ยงัไมเ่หน็การลงทนุ
โครงการขนาดใหญ่โดยเฉพาะโครงการสาธารณปูโภคของภาครัฐ
เกิดขึน้ชดัเจน สว่นท่ีเหลือเป็นการประกนัสขุภาพและอบุติัเหต ุซึง่
เป็นอีกกลุม่ผลิตภณัฑ์ท่ีเหน็การเติบโตเชิงรุกมากขึน้จากนี ้โดยใน 
1H61 เพ่ิมขึน้ 3.5% yoy ยงัต่ํากวา่คาดการณ์เบีย้ประกนัสขุภาพ 
ทัง้ปี 2561 โดยสมาคมประกนัชีวิต ท่ี 20% yoy  อานิสงส์จากการ
ท่ีผู้บริโภคตระหนกัเหน็ความสําคญัของการดแูลสขุภาพ และ
วางแผนชีวิตในวยัเกษียณ และการซือ้ประกนัสขุภาพเพ่ือนําไป
ลดหย่อนภาษีฯ ชว่งปลายปี   

โครงสร้างเบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงรวมงวด 9M61  

 
ทีม่า :  คปภ. 

ทัง้นี ้แนวโน้มการเติบโตของธรุกิจประกนัวินาศภยัในปี 2562 แม้
ยงัไมมี่ตวัเลขอยา่งเป็นทางการ แตป่ระเมินวา่ยงัตอ่เน่ืองจาก            
ปี 2561 ท่ี คปภ. ประเมินวา่ จะเติบโตได้ใกล้เคียงกบัการเติบโต
ของ GDP ท่ีราว 3.5-4% yoy โดยกลุม่รถยนต์ยงัมีบทบาท
ขบัเคลือ่นการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับรวมตอ่เน่ืองตอ่ไป สว่น
เบีย้กลุม่เบด็เตลด็มีแนวโน้มจะเหน็การเติบโตที่ชดัเจนขึน้
สอดคล้องกบัโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐและเอกชนท่ี
จะย่ิงเร่งตวัขึน้  

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540 – 1H61 

 
ทีม่า : คปภ./ TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิงวด 4Q61 ประเมินวา่จะอ่อนตวัลงใน
ทกุบริษัท ประกอบด้วย BKI ซึง่เป็นปกติของทกุปี ท่ีจะเหน็เคลม
สินไหมเพ่ิมขึน้ เช่นเดียวกบั BLA(เบีย้ครบอายจํุานวนมาก เบีย้          
ปีแรกยงัซบเซา), THRE (โอกาสสงูท่ีจะพลกิเป็นขาดทนุอีกครัง้ 
จากการบนัทกึคา่ใช้จ่าย one-time) และ THREL (บนัทกึ
คา่ใช้จ่ายสํารองเบีย้ฯ สงูขึน้) 

Top pick เลือก BKI 

ให้นํา้หนกัลงทนุน้อยกวา่ตลาด เน้นกลยทุธ์ selective play                     
ในหุ้นประกนัภยัท่ีมีความสามารถในการผลกัดนัผลการ
ดําเนินงานให้เติบโตได้อย่างแขง็แรงแม้มีปัจจยักระทบ อีกทัง้
ภาพรวมอตุสาหกรรมท่ีไมเ่ป็นใจนกั ฝ่ายวิจยัเลือก BKI 
(FV@B396) เป็น top pick กลุม่ฯ ภายใต้คาดการณ์กําไรสทุธิปี 
2561-62 เทา่กบั 8.5% yoy และ 12.4% yoy จากแผนผลกัดนัเบีย้
ประกนัภยัเป็นเชิงรุกขึน้ โดยจะกลบัมาเน้นการเติบโตของเบีย้
ประกนัภยัรถยนต์มากขึน้  จากท่ีติดลบตอ่เน่ืองในปี 2559-60 โดย
มีประเดน็น่าสนใจคือ การเข้าเป็นพนัธมิตรกบั Honda เพ่ือรับ
ประกนัภยัรถยนต์ใหมเ่ฉพาะรุ่น ได้แก่ Accord และ CRV เป็นต้น 
ระยะเวลา 2 ปี เร่ิมตัง้แตเ่ดือน ก.พ.61 (มีบริษัทประกนัภยัอีก 2 
รายท่ีเข้าร่วมรับประกนัภยัด้วย แต ่BKI ได้สว่นแบง่เบีย้ประกนัภยั
เกิน 50%)  

กําหนด Fair value ปี 2562 ตามวิธี appraised value  เทา่กบั 396 
บาท ราคาหุ้นปัจจบุนัมี PBV ปี 2562 เพียง 0.9 เทา่ (แม้ ROE 
เฉลี่ยต่ําเพียง 7% แตห่ากไมร่วม unrealized gains ในสว่นของผู้
ถือหุ้น เทียบเทา่ 213 บาท/หุ้น จะสงูเกือบ 19%) ต่ํากวา่คา่เฉลี่ย
ภมิูภาคที่ 1.8 เทา่ และปันผลรวม 14 บาท/ปี  

โครงสร้างรายได้เบี้ยประกันภัยงวด 9M61 ของ BKI 

ทีม่า : BKI  
   

    สรุปคําแนะนาํลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค 

 
 ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 
 

วินาศภัย ชีวิต รวม % YoY วินาศภัย ชีวิต รวม 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

เบี้ยประกันภัยรับตรงรวม (ล้านบาท) โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวม

Bloomberg Current Target

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

THAILAND

Thai Reinsurance SWITCH 0.95          1.19                25.7% 0.82      0.80         NM 11.61    

Thaire Life Assurance SWITCH 6.90          7.40                7.2% 2.50      2.31      13.60    12.70    

Bangkok Life Ass ซือ้ 30.75        39.10              27.2% 1.27      1.15      10.53    9.70      

Bangkok Insuranc ซือ้ 339.00      396.00            16.8% 0.97      0.92      14.29    13.48    

Australia

Qbe Insurance 4.21         9.96          11.83              18.8% 1.61      1.49      17.23    15.66    

Suncorp Group Lt 3.42         12.87        14.93              16.0% 1.26      1.23      12.90    12.41    

Amp Ltd 3.29         2.27          2.73                20.3% 0.96      0.97      7.96      8.97      

Insurance Austra 3.14         6.87          7.59                10.4% 2.41      2.42      16.01    15.23    

South Korea

Samsung Fire & M 4.73         274,500    334,466.66     21.8% 0.99      0.93      11.92    10.63    

Db Insurance Co 4.71         69,600      83,714.29       20.3% 1.04      0.96      8.19      7.14      

Hyundai Marine 4.67         40,200      49,028.57       22.0% 1.01      0.87      7.84      6.76      

Meritz Fire&Mari 3.71         21,500      25,050.00       16.5% 1.24      1.10      9.37      7.93      

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.93         62.17        85.46              37.5% 2.06      1.79      10.82    8.87      

New China Life-H 4.67         32.90        45.65              38.8% 1.50      1.34      11.87    10.27    

China Taiping In 4.48         24.40        34.74              42.4% 1.23      1.09      9.37      7.89      

China Pacific-H 4.46         26.40        37.48              42.0% 1.61      1.46      13.68    10.85    

Picc P&C-H 4.12         7.72          10.07              30.4% 1.17      1.06      8.22      7.23      

China Life-H 3.92         16.08        21.84              35.8% 1.35      1.27      14.99    11.36    

New China Life-A 3.66         43.14        42.93              -0.5% 1.96      1.75      15.57    12.42    

China Life Ins-A 3.63         21.37        21.11              -1.2% 1.82      1.68      18.75    14.45    

Japan

Tokio Marine Hd 4.45         5396.00 6325.56 17.2% 0.99      0.95      12.02    10.88    

PBV PER
% upside
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   ปัจจัยท้าทายยังไม่หมดไป     
 ไม่ห่วงแรงส่งเศรษฐกิจ 1H62…ลุ้น 2H62 ต่อไป  
 เผชิญทิศทางดอกเบ้ียขาขึ้นในปี 2562 
 เลือก SAWAD, JMT เป็น top picks   

 
แรงส่งเศรษฐกิจยังบวกใน 1H62…รอลุ้น 2H62     

ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในงวด 1H62 ยงับวกตอ่เน่ืองด้วยแรงสง่
จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐท่ีเดินหน้าผลกัดนั
โครงการตา่งๆ ออกมาอย่างตอ่เน่ือง โดยเฉพาะมาตรการกระตุ้น
กําลงัซือ้ของผู้บริโภคระดบักลาง-ลา่ง นําด้วย 1) แจกสวสัดิการ
ให้แก่ผู้ลงทะเบยีนผ่านบตัรสวสัดิการแหง่รัฐ จํานวน 14.5 ล้านคน 
ครอบคลมุระยะเวลาตัง้แต ่ 1 ธ.ค.61 – 30 ก.ย.62 ประกอบด้วย 
การให้วงเงินซือ้สนิค้า 500 บาท (ครัง้เดียว) คา่ไฟฟ้า 230 บาท/
ครัวเรือน/เดือน คา่นํา้ประปา 100 บาท/ครัวเรือน/เดือน คา่เดินทาง
ผู้สงูอายเุพ่ือพบแพทย์ 1 พนับาท (ครัง้เดียว) 2) มาตรการช็อปช่วย
ชาติ จํากดัประเภทสินค้าเฉพาะยางรถยนต์ หนงัสอื และสินค้าโอท็
อป สามารถนําไปลดหย่อนภาษีฯ ได้วงเงินไมเ่กิน 1.50 หม่ืนบาท 
ครอบคลมุระยะเวลาตัง้แต ่15 ธ.ค.61 – 15 ม.ค.62 และ  3) แจกอัง่
เปาคืน VAT 5% สําหรับการซือ้สินค้าไมเ่กิน 2 หม่ืนบาท ผ่านบตัร
เดบิต ครอบคลมุระยะเวลาตัง้แต ่1-15 ก.พ.62  

นอกเหนือจากมาตรการข้างต้น สถานการณ์การเมืองไทยยงัเข้าสู่
จดุเปล่ียนสําคญัอีกครัง้ เน่ืองจากกําหนดการเลือกตัง้ท่ีจดัขึน้ให้มี
ขึน้ในช่วงเดือน ก.พ.62 คาดหมายวา่จะช่วยกระตุ้นการเติบโตของ
เศรษฐกิจได้ตอ่เน่ืองในช่วง 1Q62  สําหรับแนวโน้ม 2H62 ยงัมี
ความไมช่ดัเจน เน่ืองจากต้องรอดนูโยบายบริหารประเทศของ
รัฐบาลชดุใหม ่ วา่มีความราบร่ืนตอ่เน่ืองจากรัฐบาลชดุปัจจบุนั
หรือไม ่ โดยเฉพาะโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของประเทศที่ได้วาง
กรอบการลงทนุไว้ลว่งหน้าแล้ว 

อย่างไรก็ตาม ปัจจยักระทบในอนาคตอนัใกล้ท่ีคาดหมายความ
เป็นไปได้สงูท่ีอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยจะขยบัขึน้ราว 0.25% 

ในเร็วๆ นี ้ จากปัจจบุนัท่ีอยู่ในอตัราต่ํามานานตอ่เน่ืองท่ี 1.50% 
จากการสง่สญัญาณท่ีชดัเจนของคณะกรรมการนโยบายทาง
การเงิน (กนง.)ของ ธปท. ครัง้ลา่สดุ ท่ีให้เหตผุลวา่การดําเนิน
นโยบายผ่อนคลายทางการเงิน ด้วยอตัราดอกเบีย้ท่ีต่ํามากเป็น
พิเศษนัน้ลดความจําเป็นลง แตไ่มไ่ด้หมายความว่าอตัราดอกเบีย้
จําเป็นต้องขึน้ตอ่เน่ืองไปทกุครัง้ ขึน้กบัสถานการณ์เศรษฐกิจในแต่
ละช่วง โดยท่ีฝ่ายวิจยั ASPS ประเมินวา่แนวโน้มอตัราดอกเบีย้
นโยบายมีโอกาสปรับเพ่ิมขึน้ 2 ครัง้ ไปท่ีระดบั 2.00% ในปี 2562         

สินเชื่อทะเบียนรถนําสินเชื่อกลุ่มฯ เติบโตในปี 2562   

แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2562 ของบริษัทในกลุม่                  
เช่าซือ้ท่ีศกึษา ทัง้ 10 บริษัท ประกอบด้วย AEONTS, ASK, IFS, 
MTLS, S11, SAWAD, SINGER, THANI, TK, LIT (ไมร่วม JMT, 
ASAP, KCAR เน่ืองจากไมไ่ด้ทําธรุกิจให้สินเช่ือ) เติบโตเทา่กบั 
21.7% yoy ตอ่เน่ืองจาก 23.7% yoy ในปี 2561 กลุม่ท่ีนําการ
เติบโตอย่างโดดเดน่ ได้แก่ สินเช่ือทะเบียนรถ (47% ชองสินเช่ือ
รวม) (SAWAD, MTC) เทา่กบั 28.0% yoy ตามด้วยสินเช่ือบตัร
เครดิตและสินเช่ือบคุคล (สดัสว่น 38% ของสินเช่ือรวม) 
(AEONTS, SINGER) เติบโต 13.9% yoy สินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ 
(40% ของสินเช่ือรวม) (ASK, THANI) เทา่กบั 12.1% yoy  สินเช่ือ
เช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ (8% ของสนิเช่ือรวม) (TK, S11) เทา่กบั 
10.8% yoy และสินเช่ือแฟคตอร่ิง (3% ของสินเช่ือรวม) (IFS, LIT) 
เติบโต 10.2% yoy 

นอกจากนี ้ จากการปลดลอ็คความกงัวลเก่ียวกบัหลกัเกณฑ์การทํา
ธรุกิจสินเช่ือทะเบยีนรถ ท่ีอยู่ภายใต้การกํากบัดแูลของ ธปท. 
อ้างอิงจากการเปิดเผยของ ธปท. เบือ้งต้นมีรายละเอียดหลกัๆ คือ                       

กลุ่ม เช่าซื้อ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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1) ผู้ประกอบการสินเช่ือต้องมีทนุจดทะเบียนไมต่ํ่ากวา่ 50 ล้านบาท 
จะสามารถปลอ่ยสินเช่ือข้ามจงัหวดัได้ 2) กําหนดเพดานอตัรา
ดอกเบีย้ท่ี 28% p.a. รวมคา่ปรับ คา่ธรรมเนียม คา่ใช้จ่ายตา่งๆ 
ยกเว้นคา่ทวงถามหนีท่ี้สามารถคิดได้ตามจริง 3) การอนมุติัวงเงิน
สินเช่ือไมกํ่าหนดขึน้อยู่กบัมลูคา่หลกัประกนั 4) ห้ามคิด
คา่ธรรมเนียม prepayment fee หากลกูค้านําเงินมาชําระหนีก่้อน
กําหนด ต้องคืนสว่นตา่งจากการขายหลกัประกนัท่ีได้เกินมลูคา่              
5) กรณีผิดนดัชําระหนี ้ให้คํานวณจากเงินต้นคงเหลอืเทา่นัน้    

ก่อนหน้านี ้ ความไมช่ดัเจนเก่ียวกบัหลกัเกณฑ์กํากบัดแูล สร้าง
ความกงัวลตอ่ทัง้รายได้ดอกเบีย้รับและคา่ธรรมเนียมของทัง้ 2 
บริษัท ได้แก่ MTC, SAWAD แตจ่ากการเปิดเผยของ ธปท. ดงักลา่ว 
เบือ้งต้นช่วยลดความกงัวลไปได้มาก วิเคราะห์ได้ดงันี ้ 1) ให้คิด
อตัราดอกเบีย้สินเช่ือรวมคา่ธรรมเนียมตา่งๆ ไมเ่กิน 28% p.a. ซึง่
ปัจจบุนัอตัราดอกเบีย้เงินให้สินเช่ือของ SAWAD เฉลี่ยเทา่กบั 22% 
p.a. เม่ือรวมกบัคา่ธรรมเนียมท่ีบนัทกึเป็นรายได้อ่ืนอีก 4% p.a.(
ของสินเช่ือรวม) เทา่กบั 26% p.a. ไมเ่กินเพดานท่ีกําหนด 
เช่นเดียวกบั MTC ท่ีปัจจบุนัอตัราดอกเบีย้เงินให้สินเช่ือเฉลี่ย
เทา่กบั 23% p.a. เม่ือรวมกบัคา่ธรรมเนียมอีก 1% p.a. (ของ
สินเช่ือรวม) เทา่กบั 24% p.a. ไมเ่กินเพดานท่ีกําหนด 2) การทํา
สญัญาเงินให้สินเช่ือกบัลกูค้าไมจํ่าเป็นต้องเป็นรูปแบบ 2 สญัญา
อีกตอ่ไป สําหรับสินเช่ือทะเบยีนรถของ MTC และ SAWAD (ทํา
ภายใต้บริษัทแม ่ 2014) ช่วยลดต้นทนุดําเนินงานไปได้ระดบัหนึง่ 
และ 3) ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ทัง้ 2 บริษัทไมน่่าจะทําการปรับเพ่ิมอตัรา
ดอกเบีย้สินเช่ือขึน้ไปชนเพดานท่ีกําหนดเพ่ือรักษาฐานลกูค้าไว้ แต่
อาจเป็นการปรับเพ่ิมในอนาคตเม่ือจําเป็น เช่นในกรณีท่ีอตัรา
ดอกเบีย้เป็นขาขึน้ สร้างแรงกดดนัตอ่ต้นทนุดอกเบีย้จ่าย ดงันัน้ 
ผลกระทบตอ่ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-62 ของทัง้ 2 
บริษัท จงึไมไ่ด้เปลี่ยนแปลงอย่างใดหากหลกัเกณฑ์ควบคมุธรุกิจ
เป็นไปตามท่ีเปิดเผย  

คาดการณ์การเติบโตของสินเชื่อปี 2561-62 ของกลุ่มเชา่ซื้อที่ศึกษา 

ล้านบาท 2559 2560 2561F yoy 2562F yoy 

AEONTS 62,982 65,982 76,022 12.1% 84,292 13.3% 

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

IFS 3,542 3,951 4,422 5.4% 5,111 7.3% 

MTLS 23,569 37,715 52,708 40.0% 70,483 40.0% 

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

SAWAD 20,777 24,212 33,335 39.9% 41,868 25.6% 

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

THANI 34,169 40,441 47,225 17.9% 54,282 14.9% 

TK 8,252 9,588 10,080 4.0% 10,899 7.0% 

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

Industry 193,291 225,415 272,849 23.7% 321,463 21.7% 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

เริ่มเห็นแรงกดดันต่อ spread ต้นทุนเริ่มขยับแล้ว   

แนวโน้ม spread ปี 2562 ของบริษัทในกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษา ทัง้ 13 
บริษัท (ไมร่วม ASAP, JMT และ KCAR) ประเมินวา่จะแผ่วตวัลง

เหลือ 15.68% จาก 15.78% ในปี 2561 จากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ี
ขยบัขึน้ตอ่เน่ืองของบริษัทสว่นใหญ่ แม้อตัราดอกเบีย้นโยบายจะยงั
ไมข่ยบัขึน้ก็ตาม เน่ืองจากการท่ีผู้ประกอบการสว่นใหญ่เตรียมการ
รับมือกบัทิศทางดอกเบีย้ขาขึน้ ด้วยการใช้หนิส้ินระยะยาวที่เป็น
อตัราดอกเบีย้คงท่ีและมีต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีแพงขึน้  แม้บางบริษัท
จะยงัเหน็ผลบวกจากการครบกําหนดของหนีส้นิท่ีมีต้นทนุสงูในช่วง
ท่ีผ่านมา รวมถึงการเพ่ิมขึน้ของ yield ตามการขยายสินเช่ือใหม่ๆ  ท่ี
เพ่ิมขึน้ แตผ่ลบวกดงักลา่วเร่ิมจํากดั และมีแนวโน้มการทรงตวัหรือ
อ่อนตวัลงในปี 2562    

 Yield. ต้นทุนดอกเบ้ีย และ spread ของกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

สํารองหนี้ฯ เป็นขาขึ้น คุณภาพสินทรัพย์ยังทรงตัว   

แนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในปี 2562 ยงัเป็นทิศทางขาขึน้ โดย
คาดเพ่ิมขึน้ 16.0% yoy ตอ่เน่ืองจากปี 2560 ท่ีเพ่ิมขึน้ 14.7% yoy 
นําด้วยการเพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายสาํรองหนีฯ้ ของ MTC เทา่กบั 
59.6% yoy, THANI เทา่กบั 58.0% yoy, SAWAD เทา่กบั               
26.4% yoy และ IFS เทา่กบั 19..% yoy  ซึง่เป็นการเพ่ิมขึน้ท่ีสงูกวา่
คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ สว่นหนึง่เป็นการเพิ่มขึน้ตามการขยายตวัของสินเช่ือ 
(โดยปกติแล้วสินเช่ือจดัชัน้ปกติท่ีค้างชําระไมเ่กิน 1 เดือน หากใช้
เกณฑ์สํารองหนีฯ้ ตามการจดัชัน้สนิเช่ือท่ีแยกตามอายหุนีค้้างชําระ 
จะกนัสํารองหนีฯ้ 1% หากใช้หลกัเกณฑ์สํารองหนีฯ้ ตามวิธี
รวมกลุม่ฯ จะกนัสํารองหนีฯ้ เทา่กบัคา่สถิติท่ีเก็บรวบรวมได้ในระยะ 
5 ปีท่ีผ่านมา) สว่นท่ีเหลือ ซึง่มีนํา้หนกัมากขึน้ตัง้แตปี่ 2561 เพ่ือ
รองรับหลกัเกณฑ์ IFRS 9 ท่ีเลือ่นวนับงัคบัใช้ไปอีก 1 ปี จากเดิมท่ี
กําหนดไว้ในต้นเดือน ม.ค.62 เป็นต้นเดือน ม.ค.63  

ปัจจบุนับริษัทฯ สว่นใหญ่อยู่ระหวา่งรอข้อสรุปตวัเลขอย่างเป็น
ทางการจากผู้สอบบญัชี  ขณะท่ีมีบางบริษัทฯ อาทิ AEONTS, S11 
และ ASK เลือกท่ีจะไปดําเนินการผา่นกําไรสะสม ณ สิน้งวด 4Q62 
โดย MTC เป็นบริษัทฯ ท่ีได้ข้อสรุปสํารองหนีฯ้ ตาม IFRS 9 อย่าง
เป็นทางการแล้ว โดยท่ีสํารองหนีฯ้ สว่นเกินท่ีมีอยูก่วา่ 900 ล้าน
บาทนัน้ เพียงพอมากสําหรับหลกัเกณฑ์ใหม ่ ทําให้แนวโน้ม
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ จากนี ้ เป็นไปในทิศทางสอดคล้องกบัสินเช่ือ
ใหม่ๆ  ท่ีเพ่ิมขึน้เทา่นัน้  
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ค่าใช้จ่ายสํารองหน้ีฯ ปี 2561-62 ของกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

ล้านบาท 2559 2560 2561F yoy 2562F yoy 

AEONTS 5,117 4,679 5,302 13.3% 5,909 11.4% 

ASK 380 464 511 10.2% 554 8.3% 

IFS 2 5 7 49.8% 9 19.3% 

MTC 332 679 1,102 62.2% 1,759 59.6% 

S11 256 368 472 28.4% 553 17.0% 

SAWAD 158 394 411 4.4% 520 26.4% 

SINGER 184 372 400 7.5% 193 -51.7% 

THANI 496 523 382 -27.1% 603 58.0% 

TK 795 903 1,028 13.9% 1,058 2.9% 

LIT 24 58 72 23.6% 78 8.0% 

Industry 7,743 8,445 9,688 14.7% 11,235 16.0% 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ด้านคณุภาพสินทรัพย์  คาดสดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้ปี 
2562 ยงัเคลื่อนไหวในกรอบ 3-4% ซึง่เหน็ตอ่เน่ืองมาตัง้แตปี่ 2556 
แม้คาดมลูหนี ้ NPL เพ่ิมขึน้บ้าง แตย่งัสอดคล้องกบัการขยายตวั
ของธรุกิจ ซึง่ไมใ่ช่ประเดน็ท่ีน่ากงัวล นอกจากนี ้ เน่ืองจาก
คาดการณ์การเติบโตของสินเช่ือสทุธิ ท่ีเป็นไปในทิศทางสอดคล้อง
กนัด้วย  จงึทําให้คาดการณ์สดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวมของกลุม่ฯ  
ยงัทรงตวัได้ใกล้เคียงเดิม  

เข้าฤดูกาลใน 4Q61 กลุ่มสินเชื่อทะเบียนรถ และ
รถบรรทกุเด่นต่อเนื่อง    

คาดแนวโน้มธรุกิจและผลการดําเนินงานใน 4Q61 ยงัเติบโตเชิงรุก
ตอ่เน่ือง โดยกลุม่ผู้ประกอบการที่โดดเดน่ ได้แก่ กลุม่สินเช่ือ
ทะเบียนรถ MTC, SAWAD (สินเช่ือเงินทนุหมนุเวียนฉกุเฉิน โดยได้
ผลบวกตามการขยายสาขาท่ีเพ่ิมขึน้) และสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ 
THANI, ASK (ความต้องการสินเช่ือสอดคล้องกบัทิศทางการลงทนุ 
และโลจิสติกส์ท่ียงัเติบโต) โดยท่ีสดัสว่นกําไรสทุธิของทัง้ 4 บริษัท 
คิดเป็น 81% ของกําไรสทุธิรวมใน 3Q61 ซึง่มีนํา้หนกัในการ
ขบัเคลือ่นกําไรสทุธิของกลุม่ฯ อยา่งมาก สว่นบริษัทอ่ืนๆ ในกลุม่ฯ ท่ี
ประเมินวา่กําไรยงัเติบโตโดดเดน่ ได้แก่ AEONTS (งวด 3Q61) (แรง
หนนุจากสินเช่ือบคุคลท่ีรับรู้รายได้เข้ามาเตม็ท่ี จากการปรับกลยทุธ์
เพ่ิมวงเงินสดให้ลกูค้า แทนที่วงเงินสินเช่ือผ่อนชําระสินค้า) JMT 
(คาดรายได้จากธรุกิจรับซือ้หนีเ้ติบโตแข็งแกร่งตอ่เน่ือง) ทัง้นี ้ ฝ่าย
วิจยัยงัมีมมุมองลบตอ่แนวโน้มธรุกิจใน 4Q61 ของ TK  จาก
ภาพรวมอตุสาหกรรมท่ียงัไมเ่ป็นใจ ทําให้บริษัทฯ ต้องเน้นนโยบาย
ระมดัระวงัมากกวา่เน้นเติบโต เชน่เดียวกบัผู้ประกอบการในกลุม่ให้
เช่ารถ ได้แก่ ASAP, KCAR ภายใต้การแข่งขนัในอตุสาหกรรมท่ี
รุนแรงมาก ราคารถมือสองท่ียงัไมจ่งูใจ เน่ืองจากการแขง่ขนักบั
รถยนต์ใหมท่ี่ออกเคมเปญจงูใจตอ่เน่ือง  

ร่าง พรบ.กํากับดูแลผู้ให้บริการทางการเงินที่ สศค.
เสนอ ผ่านความเห็นชอบของ ครม. แล้ว      

จากมติท่ีประชมุ ครม. เม่ือวนัท่ี 10 ต.ค.61 เหน็ชอบหลกัการของ
ร่าง พรบ.กํากบัดแูลผู้ให้บริการทางการเงิน พ.ศ.... ตามท่ีคลงัฯ 

เสนอ โดยร่าง พรบ.ดงักลา่ว ประกอบด้วย 3 บทบญัญติั  74 มาตรา 
โดยมีปลดัคลงัเป็นประธาน   มีการจดัตัง้คณะกรรมการกํากบัดแูล
ผู้ให้บริการทางการเงิน และสํานกังานคณะกรรมการกํากบัดแูลผู้ให้
บริการทางการเงิน ท่ีมีความเป็นอิสระและคลอ่งตวั โดยจะให้มีการ
ขึน้ทะเบียน (สินเช่ือเช่าซือ้ ลีสซิ่ง และแฟคตอร่ิง) และให้ใบอนญุาต 
(สินเช่ือพิโกไฟแนนซ์ และสินเช่ือทะเบียนรถ) แก่ผู้ประกอบการ 
วตัถปุระสงค์เพ่ือคุ้มครองผู้บริโภคไมใ่ห้ถกูเอาเปรียบ ด้วยการคิด
ดอกเบีย้หรือคา่ธรรมเนียมสงูกวา่ปกติ รวมถึงกํากบัดแูล
ผู้ประกอบการให้มีแนวปฎิบติัเป็นมาตรฐานและเป็นธรรม  (Market 
conduct)  ขัน้ตอนจากนีคื้อนําเร่ืองเข้าท่ีประชมุ สนช.เพ่ือพิจารณา 
(3 วาระ) ซึง่กรอบระยะเวลาในขัน้ตอนนีย้งัไมช่ดัเจนวา่จะทนั
กําหนดเลือกตัง้ในเดือน ก.พ.62 หรือไม ่ ยงัเป็นประเดน็ท่ีต้อง
ติดตาม  

สรุปสาระสําคัญของร่าง พรบ.กํากับผู้ให้บริการทางการเงิน 

  กํากับผู้ ให้บริการทางการเงิน (เฉพาะผู้ ให้บริการท่ีไม่อยู่ภายใต้
กฏหมายวา่ด้วยธรุกิจสถาบนัการเงิน) 

 แตง่ตัง้คณะกรรมการกํากบัดแูลผู้ให้บริการทางการเงิน จากหน่วยงาน
ตา่งๆ โดยให้คณะกรรมการ กําหนดหลกัเกณฑ์ วิธีการและแนวปฏิบติั 
ในการประกอบธรุกิจของผู้ให้บริการทางการเงิน 

  ให้บริการทางการเงินประเภทให้สินเช่ือ (PICO, สินเช่ือมีหลกัประกนั
,อ่ืนๆตามกําหนด) ต้องได้รับอนญุาตจากรัฐมนตรี 

  ผู้ ให้บริการทางการเงินประเภทท่ีมีลกัษณะคล้ายการให้สินเช่ือ (เช่า
ซือ้ ลิสซ่ิง แฟคตอร่ิงและ อ่ืนๆ ตามกําหนด) ต้องขึน้ทะเบียน 

  รัฐมนตรีประกาศ ตามคําแนะนําของคณะกรรมการท่ีเสนอ อัตรา
ดอกเบีย้ ค่าปรับ ค่าบริการ ค่าธรรมเนียม หรือค่าใช้จ่ายอ่ืนของผู้
ให้บริการทางการเงิน 

จากร่าง พรบ.ฯ ท่ีเปิดเผย ซึง่ในสว่นของแนวทางการคิดอตัรา
ดอกเบีย้และคา่ธรรมเนียมฯ ยงัไมมี่กําหนดไว้ แตจ่ากเง่ือนไขท่ีระบุ
เพ่ิมเติมวา่ผู้ ให้บริการทางการเงินท่ีกลา่วถึงในข้างต้น ไมร่วมถึงการ
ให้บริการทางการเงินข้างต้น ท่ีดําเนินการโดยสถาบนัการเงินตาม
กฎหมายวา่ด้วยธรุกิจสถาบนัการเงิน ธนาคารหรือสถาบนัการเงินท่ี
มีกฎหมายเฉพาะจดัตัง้ บริษัทในกลุม่ธรุกิจทางการเงินของสถาบนั
การเงิน อีกทัง้ คลงัฯ อาจประกาศกําหนดให้ผู้ ให้บริการทางการเงิน 
ซึง่มีกฎหมายกํากบัดแูลเป็นการเฉพาะอยูแ่ล้ว ไมอ่ยู่ภายใต้บงัคบั
ของพระราชบญัญติันีก็้ได้เพ่ือลดความซํา้ซ้อนในการกํากบัดแูล ทํา
ให้ฝ่ายวิจยัลดความกงัวลในสว่นของการคิดดอกเบีย้ของ
ผู้ประกอบการ ซึง่มีทางออกคอ่นข้างชดัเจน โดยเฉพาะสินเช่ือ
ทะเบียนรถ แตใ่ห้นํา้หนกัความกงัวลท่ีการคิดคา่ธรรมเนียม และ
คา่ปรับตา่งๆ ในกลุม่สินเช่ือแฟคตอร่ิง มีสดัสว่นคา่ธรรมเนียมและ
รายได้อ่ืน เทียบกบัรายได้รวมสงูกวา่อตุสาหกรรมท่ี 28% ได้แก่ LIT, 
IFS     
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เลือก SAWAD, JMT เป็น top pick   

ลงทนุด้วยนํา้หนกัเทา่ตลาด ยงัเน้นกลยทุธ์ selective play เช่นเดิม 
ทิศทางธรุกิจปี 2562 ของผู้ประกอบการกลุม่เช่าซือ้ นําด้วยโอกาส
ธรุกิจภายหลงัปลดลอ็คความกงัวลในกลุม่สินเช่ือทะเบียนรถไป
แล้ว เหลอืเพียง ร่าง พรบ.กํากบั non-bank ท่ีรออนมุติั ซึง่นํา้หนกั
เน้นไปท่ี market conduct โดยท่ีตลาดได้รับรู้ปัจจยักระทบดงักลา่ว
ไปมากแล้ว อยา่งไรก็ตาม ยงัเหน็อปุสรรคท่ีผู้ประกอบการต้อง
เผชิญ ได้แก่ ทิศทางดอกเบีย้ท่ีเข้าสูข่าขึน้ ซึง่ได้ทยอยเหน็ต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ของบริษัทสว่นใหญ่ในกลุม่ฯ แล้วตัง้แตปี่ 
2561 รวมถึงสมมติฐานต้นทนุดอกเบีย้จ่ายทัง้ปี 2561-62 ของฝ่าย
วิจยัด้วย นอกจากนี ้ ยงัเป็นประเดน็ติดตามเก่ียวกบัแนวโน้มการ
เติบโตของ GDP ในปี 2562 ซึง่เป็นไปในทิศทางชะลอตวัลง จะ
สง่ผลกระทบตอ่สนิเช่ือของผู้ประกอบการในกลุม่ฯ ท่ีอาจเติบโต
ไมไ่ด้ตามเป้าหมาย หรือย่ิงกดดนัการฟืน้ตวัให้ช้ามากขึน้ไปอีก 
เลือก SAWAD (FV@B55), JMT (FV@B11.70) จากภาพรวม
อตุสาหกรรมท่ีโดดเดน่ และ valuation ท่ีจงูใจกวา่คูแ่ข่งในกลุม่ฯ   

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มเช่าซื้อที่ศกึษา 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

SAWAD (FV@B55): แม้คาดกําไรสทุธิปี 2561 เติบโต 11.4% yoy 
แต ่EPS ปี 2561 แทบทรงตวั ผลกระทบจากการจ่ายหุ้นปันผลและ
การเพ่ิมทนุ PP ครัง้นี ้แตจ่ะย่ิงเติบโตอย่างมีนยัฯ ขึน้ถึง 22.5% yoy 
ในปี 2562 จากสนิเช่ือทะเบียนรถ (รถยนต์และรถกระบะ) ท่ี BFIT 
ขณะท่ีแผนการขอรับใบอนญุาตประกอบธรุกิจ banking agent  
เพ่ือให้บริการรับ-จ่ายเงินสําหรับธรุกรรมที่เก่ียวข้องกบั BFIT เพ่ือ
อํานวยความสะดวกให้แก่ลกูค้า ซึง่จะสามารถรับเงินสดไปได้เลย 
เน่ืองจาก BFIT ไมมี่สาขา และไมส่ามารถให้เงินสดแก่ลกูค้าได้
ทนัที จะช่วยลดอปุสรรคในการเติบโตของสินเช่ือไปได้อย่างมีนยัฯ 
นอกจากนี ้ แผนการเพ่ิมทนุด้วยวิธี PP ให้แก่ Cathay Financial 
Holding Co.,Ltd. (CFH) ซึง่ปัจจบุนัถือหุ้นอยู่แล้วในสดัสว่น 5% 
รวมเป็น 9.8% ซึง่เหน็ synergy ทางธรุกิจจากการใช้ความชํานาญ
ของพนัธมิตร CFH สถาบนัการเงินขนาดใหญ่ สญัชาติไต้หวนั  ท่ีมี
ขนาดสินทรัพย์รวมกวา่ 10 ล้านล้านบาท เพ่ือพฒันาระบบ IT ให้
แข็งแกร่งขึน้ในระยะยาว  

ราคาหุ้นปัจจบุนัยงั laggard กลุม่ฯ มาก กําหนด Fair value ปี 
2562 เทา่กบั 55 บาท อิง PBV 3.24 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้
คาดการณ์ ROE ระยะยาว 21.2% 

โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 9M61 ของ SAWAD 

 
ทีม่า : SAWAD 

JMT (FV@B15.60): แนวโน้มธรุกิจและผลการดําเนินงานใน 
4Q61 และปี 2562 ยงัเป็นไปในเชิงรุกตอ่เน่ือง โดยคาดแนวโน้ม
ปริมาณหนีจ้ดัเก็บใน 4Q61 ท่ีเหน็ความชดัเจนแล้ว เดินหน้าเข้ามา
ทัง้กระแสเงินสดจากหนีท่ี้ตดัเงินต้นครบ 100% แล้ว สําหรับกองหนี ้
กวา่ 40 กอง คิดเป็นมลูหนีร้วม (face value) กวา่ 1.80 หม่ืนล้าน
บาท นอกจากนี ้ยงัมีกระแสเงินสดรับเข้ามาตอ่เน่ืองจากหนีท่ี้ยงัตดั
เงินต้น (IRR group) อยู ่ รวมถึงกระแสเงินสดรับบางสว่นจากหนี ้
ปัจจบุนัท่ีเพ่ิงประมลูซือ้เข้ามาด้วย ซึง่ผลรวมของรายได้ทัง้ 3 สว่น 
เพียงพอมากท่ีจะช่วยหกัล้างผลกระทบจากรายได้บางสว่นท่ี
สญูเสียไป เน่ืองจากการลดลงอย่างรวดเร็วของเงินลงทนุในลกูหนี ้
รับซือ้ท่ีตดัต้นครบ จากการเก็บหนีไ้ด้เร็วกวา่กําหนด (การบนัทกึ
รายได้ท่ีเป็น IRR group คํานวณได้จาก IRR     คณูด้วย เงินลงทนุ
ยกมาต้นงวด) ซึง่จะเหน็ผลกระทบเตม็ท่ีใน 4Q61 และปี 2562 แต่
ผลจากการปรับกลยทุธ์ด้วยการเพ่ิมคน เพ่ิมกําลงัการจดัเก็บ ดงัท่ี
ได้สะท้อนให้เหน็แล้วในผลการดําเนินงาน 3Q61 ทําให้เช่ือวา่
แนวโน้มผลการดําเนินงาน 4Q61 และปี 2562 ยงัเดินหน้าเติบโตได้
ภายใต้เป้าหมาย     เชิงรุกท่ีตัง้ไว้ ภายใต้คาดการณ์กําไรสทุธิปี 
2561-62 เพ่ิมขึน้ถึง 33.6% yoy และ 24.9% yoy 

กําหนด Fair value ปี 2562  เทา่กบั  15.60 บาท ท่ี PBV 3.7 เทา่ 
อิงวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวเทา่กบั                 17% 
ราคาหุ้นผ่านการปรับฐานสะท้อนความกงัวลของธรุกิจไปมาก เหน็
โอกาสท่ีราคาหุ้นกลบัมา outperform กลุม่ฯ อย่างโดดเดน่ได้จากนี ้

มูลหนื้สะสมท่ี JMT รับซื้อมาบริหารของ JMT 

 
ทีม่า : JMT 
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AEONTS ซือ้ 186.00    PBV 2.67x 222.00  19% 15.66 11.9 2.2 2.7% 20.1%

ASAP ขาย 3.42         PER 20x 2.80       -18% 0.14 24.6 1.6 0.8% 6.3%

ASK ซือ้ 24.10      PBV 1.74x 26.70     11% 2.42 9.9 1.6 7.0% 16.2%

IFS ซือ้ 3.12         PER 11x 3.89       25% 0.39 8.0 1.1 6.2% 13.6%

JMT ซือ้ 11.90      PBV 0x 15.60     31% 0.74 16.0 2.9 4.0% 18.4%

KCAR Switch 10.90      PER 10x 9.20       -16% 0.92 11.9 1.3 6.3% 11.0%

MTC ซือ้ 48.25      PBV 7.6x 56.00     16% 2.77 17.4 4.8 0.9% 31.6%

S11 ซือ้ 7.25         PER 15x 8.40       16% 0.84 8.6 1.7 5.8% 20.7%

SAWAD ซือ้ 48.75      PBV 3.93x 55.00     13% 3.75 13.0 2.3 0.2% 19.7%

THANI ซือ้ 7.75         PBV 4.4x 11.70     51% 0.59 13.2 2.9 4.6% 23.2%

TK Switch 9.30         PBV 0.82x 8.40       -10% 0.87 10.7 0.9 4.9% 8.6%
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SINGER ขาย 8.40         PBV 1.24x 8.50       1% 0.72 11.7 1.1 4.3% 12.0%

MAI

LIT Switch 6.50         PER 11x 7.14       10% 0.71 9.1 1.8 5.3% 21.3%
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   ทีวีดิจิตอล เห็นทางรอด 
 กสทช.เสนอแนวทางช่วยเหลือลดภาระกลุ่มทีวีดิจิตอล  
   10 เดือนแรกของปี รายได้ทีวีหดตัวจากปีก่อน 
 ชอบกลุ่มสื่อนอกบ้าน ให้ PLANB เป็น Top Pick  

 
เม็ดเงินโฆษณาเดือน ต.ค. พลิกบวก 
Nielsen รายงานเมด็เงินโฆษณาเดือนตลุาคม 2561 มีมลูคา่ 
9,195 ล้านบาท เพ่ิมขึน้สงูถึง 84% YoY และ 6% MoM โดยกลุม่
สื่อทกุรูปแบบ ไมว่า่จะเป็น ทีวี วิทย ุ สื่อนอกบ้าน สื่อในโรง
ภาพยนตร์ ยงัคงเติบโต ยกเว้นสื่อรูปแบบส่ิงพิมพ์ ได้แก่ 
หนงัสือพิมพ์ และนิตยสาร ยงัคงปรับตวัลดลง คาดวา่ปัจจยัมีทํา
ให้เมด็เงินโฆษณาเดือนตลุาคมเพ่ิมขึน้อย่างมากมาจากฐานท่ีต่ํา
ในปีก่อน เน่ืองจากมีการถวายความอาลยั สง่ผลตอ่บรรยากาศ
โดยรวม และสื่อโฆษณาหลายประเภทไมส่ามารถใช้งานได้อย่าง
เตม็ท่ี ซึง่ผลกระทบดงักลา่วไมมี่ในปีนี ้ และอีกประการคือการ
เปิดตวัของสินค้าและบริการใหม่ๆ เพ่ือเตรียมเข้าสูเ่ทศกาลจบัจ่าย
ใช้สอยช่วงปลายปี ทําให้แบรนด์ตา่งๆกลบัมาใช้งบโฆษณา สรุป
ภาพรวมเมด็เงินโฆษณารวม 10 เดือน (ม.ค.-ต.ค.61) มีมลูคา่ 
8.76 หม่ืนล้านบาท พลิกมาเติบโต  4.41% YoY จากปีก่อน 8.39 
หม่ืนล้านบาท ขณะท่ีสมาคมสื่อดิจิทลั (DAAT) คาดวา่ปีนีส้ื่อ
ดิจิทลัจะมีมลูคา่ 1.5 หม่ืนล้านบาท เติบโต 21% YoY แตปี่ 2562 
คาดวา่เมด็เงินโฆษณารวมจะเติบโตราว 3-4% YoY โดยมีปัจจยั
บวกจากการเลอืกตัง้ช่วงต้นปี 

เม็ดเงินโฆษณารวม 10 เดือน ปี 2561 
10M61 SOV% 10M60 SOV% DIFF % Change

 TV 56,554      64.6% 51,952     62.0% 4,602       8.9%
CABLE/SATELLITE 2,055        2.3% 2,492       3.0% (437)         -17.5%
RADIO 3,914        4.5% 3,630       4.3% 284          7.8%
NEWSPAPERS 5,034        5.7% 6,398       7.6% (1,364)      -21.3%
MAGAZINES 1,079        1.2% 1,657       2.0% (578)         -34.9%
CINEMA 6,047        6.9% 5,630       6.7% 417          7.4%
OUTDOOR 5,699        6.5% 5,212       6.2% 487          9.3%
TRANSIT 4,957        5.7% 4,877       5.8% 80            1.6%
INSTORE 861           1.0% 761          0.9% 100          13.1%
INTERNET 1,354        1.5% 1,247       1.5% 107          8.6%
TOTAL 87,553   100.0% 83,857  100.0% 3,696     4.41%  
ทีม่า : Nielsen 

 

เรตติ้ง พ.ย. กลยุทธ์ PPTV เริ่มเห็นผล  
รายงานเรตติง้ อาย4ุ+ 24 hrs Nationwide เดือนพฤศจิกายน ปี 
2561 อนัดบั 1 และ 2 ยงัคงไมเ่ปลี่ยนแปลงจากเดือนก่อน โดย 
อนัดบั 1 ยงัเป็น ช่อง 7HD และอนัดบั 2 คือ ช่อง 3HD ขณะท่ี
อนัดบั 3 ช่อง MONO กลบัขึน้มาแซงชอ่ง Workpoint อีกครัง้ 
หลงัจาก Workpoint จบรายการถ่ายทอดสดการแข่งขนั
วอลเลย์บอลหญิงชิงแชมป์โลก 2018  อนัดบั 5 และ 6 คือ ชอ่ง 
ONE และชอ่ง 8 ตามลําดบั  นอกจากนีช้่องท่ีมีการพฒันาเชิง
บวก คือ PPTV จากการใช้กลยทุธ์ดงึรายการแมเ่หลก็ออกจาก
ช่อง 7 และช่อง 3 ทัง้ The Voice, The Face Men,ก๊ิกดู ๋ และ
ลา่สดุ การถ่ายทอดสด Miss Universe 2018 โดยเรตติง้ของชอ่ง 
PPTV เพ่ิมจาก 0.149 ในเดือน ต.ค. เป็น 0.173 ในเดือน พ.ย. 
สว่นอนัดบัขึน้มาอยู่ท่ี 11 จาก 13 ในเดือนก่อน  เข้าสูช่่วงเดือน
สดุท้ายของปี เดือนธนัวาคม คาดวา่ เรตติง้ของแตล่ะชอ่งสว่น
ใหญ่จะลดลงจากเดือน พ.ย. เป็นปกติของทกุปี เน่ืองจากเป็น
เดือนท่ีมีวนัหยดุยาวช่วงปีใหม ่ สําหรับช่องท่ีคาดวา่จะมีเรตติง้
สงูขึน้ คือ ชอ่ง ONE จากกลยทุธ์ละครรีรันในช่วงวนัหยดุยาว ซึง่ท่ี
ผ่านมาประสบความสําเร็จทกุครัง้ 

เรตต้ิง อายุ 4+ 24 ชั่วโมง ทั่วประเทศ 
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กลุ่ม สือ่และสิง่พิมพ์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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10M61 รายได้ทีวีหดตัวจากปีก่อน 
แม้รายงานเมด็เงินโฆษณาทีวีจะเป็นบวกจากปีก่อน แต่
สถานการณ์จริงไมไ่ด้เป็นเช่นนัน้ เน่ืองจากตวัเลขเมด็ท่ีทาง 
Nielsen รายงานนัน้ ยงัไมไ่ด้หกัสว่นลดหรือการลดแลกแจกแถม 
สะท้อนได้จากรายได้ของบริษัททีวีดิจิตอลท่ีจดทะเบยีนในตลาดฯ 
ได้แก่ BEC, WORK, MONO, RS, AMARIN และ MCOT หาก
พิจารณาเฉพาะรายได้จากการขายโฆษณาทีวีดิจิตอล ชว่ง 9 
เดือนแรกของปี 2561 พบวา่ BEC,WORK.RS และ MCOT ตา่งมี
รายได้ลดลง 15% 17% 25% และ 34% ตามลําดบั เม่ือเทียบกบั
ช่วงเวลาเดียวกนัของปีก่อน  มีเพียง MONO และ AMARIN ท่ี
รายได้เพ่ิมขึน้จากปีก่อน จากเรตติง้ท่ีสงูขึน้และฐานอตัราคา่
โฆษณาที่ยงัต่ํา สว่นชอ่งท่ีเหลือแทบจะประสบปัญหาขาดทนุ
ทัง้สิน้ ผู้ประกอบการทกุรายตา่งพยายามลดต้นทนุให้มากท่ีสดุ 
และมีการปลดพนกังานในหลายองค์กร 

กสทช.เตรียมแนวทางช่วยเหลือทีวีดิจิตอล 
ลา่สดุ กสทช. เปิดเผยหลงัหารือแลกเปลีย่นข้อคิดเหน็กบัผู้ รับ
ใบอนญุาตประกอบกิจการทีวีดิจิตอล 20 ช่อง ผู้ รับใบอนญุาต
โครงข่ายทีวีดิจิตอล (MUX) และผู้ประกอบการโทรคมนาคม โดย
ท่ีประชมุเหน็ชอบในการสนบัสนนุคา่เช่าโครงข่าย และ คา่ใช้จ่าย
ตามกฎ Must Carry ตลอดอายใุบอนญุาต หรือสิน้สดุปี 2572 
รวมทัง้คา่ประมลูใบอนญุาตทีวีดิจิตอลสว่นท่ีเหลอืราว 1.2 หม่ืน
ล้านบาท คาดวา่จะเร่ิมสนบัสนนุคา่ใช้จ่ายดงักลา่ว ตัง้แตปี่ 2563 
เป็นต้นไป การช่วยเหลอืทัง้หมดคิดเป็นเงินรวม 4.3-4.7 หม่ืนล้าน
บาท สว่นเงินท่ีจะนํามาช่วยเหลือดงักลา่วจะมาจากการนําคลื่น 
700 MHz ท่ีทีวีดิจิตอลใช้อยู่ในปัจจบุนั ออกมาประมลู และสลบั
คลื่น 470 MHz มาให้กบัผู้ประกอบการทีวีดิจิตอลใช้แทน 
เบือ้งต้นคาดวา่จะได้เงินจากการประมลูทัง้สิน้ 5 หม่ืนล้านบาท 
ซึง่กสทช.จะต้องกําหนดหลกัเกณฑ์และกติกาการเรียกคืนคลื่น 
700 MHz คาดว่าเดือน ก.พ.-มี.ค.62 จะมีความชดัเจน และเปิด
ประมลูได้ในไตรมาสท่ี 2-3 ของปี 2562  

ฝ่ายวิจยัมองวา่หากการช่วยเหลือเกิดขึน้จริง ถือเป็นการปรับ
โครงสร้างครัง้ใหญ่ของอตุสาหกรรมทีวี สง่ผลดีตอ่กลุม่ทีวีดิจิตอล
ทกุราย  ทัง้ในแงข่องกระแสเงินสดท่ีจะไมต้่องชําระคา่ใบอนญุาต 
และผลประกอบการที่คาดว่าดีขึน้จากการขยายเวลาสนบัสนนุคา่ 
Must Carry และคา่ MUX รวมทัง้คา่ตดัจําหน่ายท่ีลดลงจากการ
ยกเว้นชําระคา่ใบอนญุาตสว่นท่ีเหลือ โดยช่องท่ีได้ประโยชน์
สงูสดุจากการช่วยสนบัสนนุคา่ใช้จ่าย และยกหนีใ้บอนญุาตสว่น
ท่ีเหลือ คือ BEC ท่ีมีใบอนญุาตมากท่ีสดุถึง 3 ใบ และเป็นชอ่งท่ี
ไมไ่ด้ร่วมโครงการยืดเวลาชําระคา่ใบอนญุาตตามมาตราการ
ช่วยเหลอืในปี 2559 และการพกัชําระหนีค้า่ใบอนญุาตในปี 2561 
จงึเหลอืเงินท่ีค้างชําระสงูสดุถึง 2.3 พนัล้านบาท 

อย่างไรก็ตามมาตราการช่วยเหลือดงักลา่ว อาจยงัไมส่ามารถ
ช่วยเหลอือตุสาหกรรมทีวีดิจิตอลได้อย่างถาวร เน่ืองจากภาพ
ระยะยาวยงัคงต้องเผชิญกบั Digital Disruption อย่างหลกีเลีย่ง

ไมไ่ด้ รวมทัง้การแข่งขนัด้าน Content ท่ีรุนแรงมากขึน้จากชอ่งทีวี
ด้วยกนัเอง ในขณะท่ีเมด็เงินโฆษณามีจํากดัและกําลงัถกูกระจาย
ไปยงัสื่อรูปแบบใหม่ๆ  มากขึน้ อีกทัง้ชอ่งทีวีดิจิตอลในประเทศ
ไทยในปัจจบุนั 22 ชอ่ง ถือวา่มีมากเกินไป โดยมีจํานวนช่องสงู
กวา่ช่องทีวีประเทศเกาหลีและญ่ีปุ่ นถึง 3-4 เทา่ ทัง้นีฝ่้ายวิจยัเช่ือ
วา่แนวโน้มของอตุสาหกรรมทีวีดิจิตอลในอนาคตจะมีการควบ
รวมกิจการ หรือเหน็การเข้ามาของกลุม่ทนุใหมม่ากขึน้ หลงัมีการ
ช่วยปลดภาระด้านต้นทนุและคา่ใบอนญุาต  

งวด 4Q61กําไรโดดเด่นจากส่ือนอกบ้าน 

กลุม่ผู้ประกอบการทีวี แม้จะได้อานิสงค์จากฐานที่ต่ําในปีก่อนท่ี
ยงัอยู่ในช่วงถวายความอาลยั แตมี่ปัจจยักดดนัจากเรตติง้ท่ีอ่อน
ตวั WORK (SWITCH, FV@39) ด้วยเรตติง้เฉล่ียท่ีลดลงจากปี
ก่อนและยงัไมเ่หน็การฟืน้ตวัท่ีชดัเจน อีกทัง้เป็นหุ้นท่ีได้ประโยชน์
น้อยท่ีสดุจากมาตราการช่วยเหลือ เนืองจากไมไ่ด้ร่วมโครงการ
ยืดเวลาชําระคา่ใบอนญุาตในปี 2559 และการพกัชําระหนีค้า่
ใบอนญุาตในปี 2561 ทําให้เหลือจํานวนเงินท่ีต้องจ่ายคา่
ใบอนญุาตในสว่นท่ีเหลือน้อยกวา่ช่องอ่ืนๆท่ีร่วมโครงการ แม้
ราคาจะมี Upside แตม่องวา่ยงัไมใ่ช่จดุท่ีน่าลงทนุ สว่น RS 
(BUY, FV@B17.2) แม้ธรุกิจทีวีจะหดตวัตามอตุสาหกรรม แต่
คาดวา่รายได้ธรุกิจพาณิชย์ท่ีเร่ิมฟืน้ตวัและการเข้าสูเ่ทศกาล
จบัจ่ายใช้สอยจะเป็นปัจจยัหนนุกําไรใน 4Q61 

สําหรับกลุม่สือ่นอกบ้าน อย่าง PLANB  (BUY, FV@B7.80)  VGI 
(BUY, FV@B9.60)  และ MACO (BUY, FV@B2.55) คาดกําไร
เติบโต YoY ตามการขยายพืน้ท่ีให้บริการอย่างตอ่เน่ือง และการ
รับรู้รายได้จากบริษัทท่ีเข้าไปลงทนุ มีปัจจยับวกจากการเข้า      
ไฮซีซัน่ของธรุกิจสื่อนอกบ้านในช่วงปลายปี   

สว่นหุ้นโรงภาพยนตร์หนึง่เดียว คือ MAJOR (BUY, FV@B29) 
คาดรายได้หนงัเติบโตโดดเดน่ YoY จากหนงัไทยและตา่งประเทศ
ท่ีทําผลงานได้ดี นําโดย หนงัไทย นาคี 2 อีกทัง้เร่ิมรับรู้รายได้
ธรุกิจโฆษณาจากโรง ICON SIAM ในเดือน ธ.ค. 2561 

ชอบ PLANB เติบโตอย่างม่ันคง 

ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัลงทนุกลุม่ “เทา่ตลาด” เช่ือวา่ภาพของ
อตุสาหกรรมทีวีดิจิตอลจะปรับตวัดีขึน้ หลงัมีมาตราการช่วยเหลอื
จาก กสทช. ช่วยแบง่เบาภาระคา่ใช้จ่ายและทําให้ผู้ประกอบการ
สามารถอยู่รอดในธรุกิจได้ตอ่ไป อย่างไรก็ตามคาดวา่จะเร่ิมมีผล
ในปี 2563 เป็นต้นไป จงึยงัคงแนะนําลงทนุกลุม่สื่อนอกบ้านท่ี
กําไรมีเสถียรภาพมากกวา่ โดยเลือก PLANB (BUY, 
FV@B7.80)  เป็น Top Pick คาดกําไร 4Q61 มีโอกาสทํา New 
High จากพืน้ท่ีให้บริการจอดิจิทลัใหม่ๆ อย่าง โครงการ Central 
World Connect และจอโฆษณาในห้างเปิดใหม ่ ICON SIAM 
รวมถึงเพ่ิมจอดิจิทลัทัว่กรุงเทพอีกกวา่ 50 จอ นอกจากนีเ้ป็นหุ้นท่ี
มีฐานะการเงินแขง็แกร่ง มีสถานะเป็น Net cash 
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  Oversupply เกิดขึ้นต่อเนื่องในปี 2562 
 สายอะโรเมติกส์รบัแรงกดดันสุดจากท้ัง supply และ demand  
 Demand น้ํามันสําเร็จรูปลดกดดันค่าการกลั่น  
 ชอบ IRPC เพราะปี 2562 กําไรปกติโดดเดน่สุด 

 
ปี 2562 แรงกดดันเพ่ิมข้ึน 
ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีซึง่ถือเป็นสินค้าอปุโภคบริโภค 
(Commodity) เช่นเดียวกบันํา้มนัท่ีเหน็การปรับตวัลดลงนบัจาก
เดือน ต.ค. 2561 ถึงปัจจบุนั ซึง่แปรผนัตามอตัราการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก (GDP Growth) โดยอตัราการเติบโตของความ
ต้องการใช้จะอยู่ราว 1-1.5 เทา่ ของ GDP Growth ดงันัน้จงึคาดวา่
สถานการณ์สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ และจีน ท่ีเกิดขึน้ 
โดยเฉพาะจีน ซึง่ถือเป็นผู้บริโภคปิโตรเคมีหลกัในภมิูภาคเอเชีย 
อาจสง่ผลกระทบตอ่การขยายตวัของเศรษฐกิจในปี 2562 ถงึแม้
ข้อตกลงลา่สดุของสหรัฐฯ และจีน จะเหน็พ้องให้เลื่อนกําหนด
ระยะเวลาท่ีสหรัฐฯจะเรียกเก็บภาษีนําเข้าสินค้าจากจีน (มลูคา่ 2 
แสนล้านเหรียญฯ) จาก 10% เป็น 25% ออกไป 90 วนั จากกําหนด
เดิมในวนัท่ี 1 ม.ค. 2562 เพ่ือให้เวลาทัง้ 2 ฝ่ายได้เจรจายติุข้อ
พิพาทการค้าระหวา่งกนัตอ่ไป แตอ่ย่างไรก็ตามหากสิน้สดุ
ระยะเวลาดงักลา่วแล้ว ยงัหาข้อตกลงกนัไมไ่ด้ ก็จะมีการเรียกเก็บ
ภาษีเช่นเดิม ดงันัน้จงึยงัถือเป็นความเส่ียงตอ่อตัราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจโดยภาพรวม ซึง่จะนําไปสูค่วามต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ 
ปิโตรเคมีท่ีจะชะลอตวัลงในระยะถดัไป  

สัดส่วนธุรกิจของแต่ละบริษัทในกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรเคมี 

ทีม่า : ข้อมูลจาก ASPS 

ทัง้นี ้ จากแนวโน้มทิศทางราคานํา้มนัท่ีปรับตวัลดลงดงักลา่ว
ข้างต้นนัน้ ผู้ประกอบการปิโตรเคมีท่ีจะได้ประโยชน์คือ
ผู้ประกอบการขัน้ต้นท่ีใช้แนฟทา หรือคอนเดนเสทซึง่อิงกบัราคา
นํา้มนัเป็นวตัถดิุบ เพราะจะทําให้สว่นตา่งระหวา่งราคาผลิตภณัฑ์

และต้นทนุวตัถดิุบ (spread) ปรับตวัเพ่ิมขึน้ในช่วงสัน้ ระหวา่งท่ี
ราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมียงัปรับตวัลดลงตามไมท่นั ซึง่
ผู้ประกอบการที่ใช้แนฟทา หรือคอนเดนเสทเป็นวตัถดิุบหลกัได้แก่  
1) IRPC - ใช้แนฟทาเป็นวตัถุดิบหลกัในการผลิตผลิตภณัฑ์ปิโตร
เคมีทัง้ 100% โดยผลติภณัฑ์ขัน้ปลายท่ีได้ประมาณ 35% เป็นสาย
โอเฟลินส์  commodity grade เช่น  PP, HDPE, LDPE ส่วนอีก 
20% จะเป็นผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายชนิดพิเศษ พวกพลาสติก PS, SM, 
ABS เป็นต้น  
2) SCC  - ใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบหลกัในการผลิตผลิตภณัฑ์ปิโตร
เคมีทัง้ 100% โดยผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายท่ีได้ทัง้ 100%เป็นสายโอเฟ
ลินส์ commodity grade เช่น PP, HDPE, LDPE  
3) TOP  และ ESSO – ใช้คอนเดนเสทเป็นวตัถดิุบหลกัในการผลิต
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีทัง้ 100% ผลติภณัฑ์ปิโดตรเคมีท่ีได้คือสายอะ
โรเมติกส์ ขัน้ต้น พาราไซลีน เบนซนี ซึง่เอาไปตอ่ยอดเป็นขัน้ปลาย 

วัตถุดิลและผลิตภัณฑ์ของกลุ่มปิโตรเคมี 

ทีม่า : ข้อมูลจาก ASPS 

ขณะท่ี PTTGC ซึง่มีกําลงัการผลิตสายโอเลฟินส์ 50% และสายอะ
โรเมติกส์ 25% สว่นท่ีเหลือเป็นโรงกลัน่ 25% นัน้ วตัถดิุบท่ีใช้จะ
เป็นก๊าซท่ีได้จากโรงแยกก๊าซเป็นหลกัสดัสว่นราว 85-90% สว่นท่ี
เหลือราว 10-15% จะใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบ จงึได้รับประโยชน์น้อย
กวา่ในช่วงนํา้มนัขาลง เพราะการปรับตวัของต้นทนุก๊าซฯของ 
PTTGC จะเป็นการใช้สตูรราคา net back pricing ซึง่อิงกบัราคา

ชือ่บริษัท

โรงกลั่น โอเลฟินส ์ อะโรเมตกิส ์ สไตรรีนิกซ์ PET อื่นๆ

PTTGC 25% 50% 25%

IRPC 35% 35% 10% 20%

TOP 65% 25% 10%

ESSO 65% 35%

BCP 80% 20%

IVL 100%

สัดสว่นกําลังการผลติจากธุรกจิ

กลุ่ม ปิโตรเคมีและโรงกลั่น 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ผลิตภณัฑ์ ดงันัน้ต้องรอราคาผลิตภณัฑ์ปรับตวัลดลงก่อนราคา
ก๊าซท่ี PTTGC ซือ้จาก PTT ถึงปรับตวัลดลงตาม สว่นของ IVL นัน้ 
ถือเป็นผู้ผลิตขัน้ปลายสายผลิตภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลีเอสเตอร์ 
ซึง่ต้นทนุวตัถดิุบหลกัของ IVL คือพาราไซลีน (PX) ซึง่อิงกบั 
demand และ supply ของตลาดพาราไซลีนเป็นหลกั ดงันัน้อาจจะ
ไมไ่ด้รับผลประโยชน์ทนัทีในช่วงนํา้มนัขาลง แตอ่าจจะได้รับ
ประโยชน์จากราคาวตัถดิุบพาราไซลีนท่ีคาดจะเหน็การอ่อนตวัลง
จาก supply ใหม่ท่ีทยอยผลิตในปี 2562  
อย่างไรก็ตามในสว่นของการปรับตวัของราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี
นัน้นอกจากจะเป็นลกัษณะ cost push คือปรับตวัตามราคานํา้มนั
แล้ว ยงัตอังขึน้อยูก่บั demad และ supply ของผลิตภณัฑ์นัน้ๆและ
หากพิจารณาสถานการณ์ Demand และ Supply ท่ีแท้จริงของ
อตุสาหกรรมปิโตรเคมีในปัจจบุนั พบวา่อยู่ในภาวะ oversupply 
เหมือนเชน่ในอดีต สะท้อนได้จากการเดินเคร่ืองผลติของโรงงานแต่
ละแหง่เฉล่ียอยู่ราว 90% (utilization rate) นอกจากนีใ้นปี 2562 
คาดจะมี supply ใหมเ่กิดขึน้ในทกุสายการผลิตทัง้โอเลฟินส์, PET 
และอะโรเมติกส์ แตนํ่า้หนกัการขึน้ของ supply ใหมย่งัอยู่ท่ีสายอะ
โรเมติกส์มากท่ีสดุ จงึยงัเป็นแรงกดดนั spread ผลิตภณัฑ์ปิโตร
เคมีโดยภาพรวม 

คงมุมมองลบต่อ Spread Px ในปี 2562 
จาก supply ใหม่ท่ีทยอยเข้าสู่ตลาด 
กลุ่มอะโรเมตกิส์ ผลิตภณัฑ์หลกัของกลุม่ฯได้แก่พาราไซลีน (Px) 
และผลิตภณัฑ์รองได้แก่เบนซีน (Bz) ซึง่ในระยะสัน้พบวา่ spread 
ของพาราไซลีน (Px-Naptha) ยงัอยู่ในระดบัสงู เพราะโรงงานอะโร
เมติกส์ใหมท่ี่ขึน้ตามแผนในช่วง 2H61 ทัง้ Petro Rabigh ของ
ซาอดิุอาระเบยี กําลงัการผลิต Px 1.3 ล้านตนัต่อปี และโรงงาน 
Nghi Son ในเวียดนาม กําลงัการผลิต Px 7 แสนตนัตอ่ปี ยงัไม่
สามารถเดินเคร่ืองได้เตม็ท่ี เน่ืองจากยงัมีปัญหาทางเทคนิคระบบ 
ประกอบกบัโรงงาน Fujian ในไต้หวนัท่ีเกิดเพลิงไหม้ไปในช่วงต้นปี 
2560 นี ้กําลงัการผลิต Px 8 แสนตนัตอ่ปี ยงัไมก่ลบัมาผลิต ดงันัน้
ตราบใดที่โรงงานตา่งๆดงักลา่วข้างต้น ยงัไมส่ามารถเดินเคร่ืองได้
เตม็ท่ี ประกอบกบัต้นทนุวตัถดิุบอิงกบัราคานํา้มนัดิบในตลาดโลก
ได้ปรับตวัลดลงแรง จงึทําให้ spread (Px-Naptha) จะยงัคงอยู่ใน
ระดบัสงูตอ่จนถงึช่วงสิน้ปี 2561 แตส่ําหรับในปี 2562 นัน้ คาด
โรงงานทัง้ 3 แหง่ดงักลา่วข้างต้น จะสามารถกลบัมาเดินเคร่ือง
ผลิตได้เตม็กําลงั รวมถึงจะมี supply จากโรงงานใหมเ่กิดขึน้ได้แก่ 
HengLi1 กําลงัการผลิต Px 2.2 ล้านตนัตอ่ปี และ Fujian 
สายการผลิตท่ี 2 อีก 8 แสนตนัตอ่ปี ท่ีจะเข้ามาในช่วง 2H62 

Supply ผลิตภัณฑ์พาราไซลีน (Px) และเบนซีน (Bz)  

ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP  

อย่างไรก็ตาม การปรับตวัลดลงของราคา และ spread 
ผลิตภณัฑ์อะโรเมติกส์ อาจจะไมรุ่นแรงนกัเพราะยงัได้รับแรงหนนุ
จากความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ขัน้กลาง และขัน้ปลาย ได้แก่ PTA, 
Polyester และ SM ท่ีแข็งแกร่ง สง่ผลให้ความต้องการใช้
ผลิตภณัฑ์ขัน้ต้น Px และ Bz ซึง่เป็นวตัถดิุบยงัอยู่ในระดบัสงู 
รวมถึงในช่วงระหวา่งปี อาจเกิดการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุง
ของโรงงานตา่งๆทัง้ planned และ unplanned ของโรงงานอะโรเม
ติกส์จงึอาจทําให้ supply หดหายลงไปบ้างตามสถานการณ์ตา่งๆ
ท่ีเกิดขึน้ เช่นเดียวกบั spread ของเบนซีน (Bz-Naptha) ภาพปี 
2562 จะสอดคล้องกบัสถานการณ์ของพาราไซลีนท่ียงัถกูดดนัจาก 
supply ใหมท่ี่ทยอยเข้าสูต่ลาด  
 

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มอะโรเมติกส์ในอดีตถึงปัจจุบัน 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

ผลกระทบจากสงครามการค้า ทําให้ความ
ต้องการใช้กลุ่มโอเลฟินส์หดตัว 
กลุ่มโอเลฟินส์ ผลิตภณัฑ์หลกัในกลุม่โอเลฟินส์แบง่เป็น 2 สาย 
ได้แก่ ขัน้ต้นสายเอทิลีน ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่โพลเีอ
ทิลีน (PE) และขัน้ต้นสายโพรพิลนี ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลาย
กลุม่โพลีโพรพิลีน (PP) ทัง้นีใ้นระยะสัน้คาด spread ผลิตภณัฑ์
กลุม่โอเลฟินส์จะได้รับผลบวกจากต้นทนุวตัถดิุบแนฟทา ซึง่อิงกบั
ราคานํา้มนัดิบในตลาดโลกท่ีปรับตวัลดลง ในขณะท่ีราคา
ผลิตภณัฑ์ยงัปรับตวัลดลงตามไมท่นั จงึทําให้ spread ผลิตภณัฑ์
ทัง้สายการผลิตปรับตวัเพ่ิมขึน้ 
แตอ่ย่างไรก็ตาม ราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ในช่วง 
2H61 ท่ีผ่านมา เร่ิมรับผลกระทบเชิงลบจากสงครามการค้า 
สะท้อนในราคาผลิตภณัฑ์โดยภาพรวม ท่ีปรับตวัลดลงเม่ือเทียบ
กบัช่วง 1H61 แตเ่น่ืองจากต้นทนุวตัถดิุบแนฟทาปรับตวัลดลงใน
อตัราท่ีมากกวา่ จงึทําให้ spread ผลิตภณัฑ์ปรับตวัเพ่ิมขึน้ ทัง้นี ้
เช่ือวา่ในปี 2562 spread ปิโดตรเคมีสายโอเฟลินส์จะปรับตวั
ลดลงจากปี 2561 ตามราคาผลิตภณัฑ์ท่ีลดลงจากความต้องการ
ใช้ท่ีชะลอตวัโดยเฉพาะจากจีนซึง่เป็นผู้บริโภคหลกั นอกจากนีด้้าน 
supply เองก็ยงัมี supply ใหมท่ยอยเกิดขึน้ในปี 2562 และรับรู้ 
supply ท่ีเกิดขึน้ในปี 2561 เตม็ท่ีทัง้ปี โดยเฉพาะกลุม่ PE ซึง่ได้แก่
ผลิตภณัฑ์เมด็พลาสติกชนิด HDPE, LDPE, LLDPE ท่ีมีโรงงานเอ
ทิลีนแครกเกอร์จํานวนกวา่ 4 แหง่ในสหรัฐอเมริกา กําลงัการผลิต
รวมกวา่ 4.5 ล้านตนัตอ่ปี ทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ อาทิ Chevron 
กําลงัการผลิต 1.5 ล้านตนัตอ่ปี, Exxon กําลงัการผลิต 1.5 ล้านตนั
ตอ่ปี, IVL กําลงัการผลิต 4.4 แสนตนัตอ่ปี และ Formosa กําลงัการ
ผลิต 1.1 ล้านตนัตอ่ปี  

Year
Px TW 
Spot

BZ Spot 
Korea

PX FECP-
Cond

BZ-
Cond 

Spot KR

2013 1499 1301 557 380
2014 1222 1211 400 375
2015 844 685 383 238
2016 794 640 395 261
2017 854 823 380 357
1Q-18 963 891 381 318
2Q-18 984 842 355 212
3Q-18 1180 856 501 214
Oct 1291 819 550 135
Nov 1099 676 738 115
Dec 1004 641 595 118
Last week avg. 1005 644 796 142
Today 1004 641 595 118
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แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มโอเลฟินส์ปี 2562 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

แตอ่ย่างไรก็ตามยงัมีปัจจยัหนนุจากจีนท่ีออกมาตรการห้ามนําเข้า
ขยะรีไซเคิล ทําให้ต้องใช้เมด็พลาสติกใหมจํ่านวนเพ่ิมขึน้ถึงราว 2 
ล้านตนัตอ่ปี ซี่งมาตรการนีย้งัไม่มีการกําหนดระยะเวลาสิน้สดุ จงึ
ยงัทําให้ความต้องการใช้ยงัคงมีอยู ่ สง่ผลตอ่เน่ืองให้ราคา
ผลิตภณัฑ์ของกลุม่โอเฟลินส์ลดลงไมรุ่นแรงมากนกั  

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มโอเลฟินส์ในอดีตถึงปัจจุบัน 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวและมาตรการการลด
ใช้พลาสติกกดดันต่อกลุ่ม PET 
กลุ่มผลติภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลีเอสเตอร์ โดยภาพรวมใน
ปี 2562 คาด spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ทางฝ่ัง west (ยโุรปและ
สหรัฐฯ) จะยงัทรงตวัได้ในระดบัสงู ขณะท่ีทางฝ่ัง east (เอเชีย) 
อาจจะเหน็การออ่นตวัลงจากปี 2561 ถกูกดดนัจากความต้องการ
ใช้ท่ีชะลอตวัตามเศรษฐกิจโลก จากผลกระทบของสงครามการค้า 
แตอ่ย่างไรก็ตามในสว่น margin ของ IVL นัน้อาจกระทบไมม่ากนกั
เพราะปัจจบุนัสดัสว่นกําลงัการผลิตของ IVL ถึง 70% อยู่ในฝ่ัง 
west ซึง่มี margin สงูกวา่ฝ่ังเอเชียราว 100-150 เหรียญฯตอ่ตนั  

แนวโน้ม spread กลุ่มผลิตภัณฑ์ PET 

ทีม่า : ข้อมูลจาก IVL 

ความต้องการใช้นํ้ามันชะลอตัว กดดันค่า
การกล่ัน แต่อาจดีข้ึนใน 1Q62  
ภาพรวมอุตสาหกรรมโรงกล่ัน ในแตล่ะปีคา่การกลัน่จะเป็นไป
ตามฤดกูาล โดยในฤดหูนาวความต้องการใช้นํา้มนัสําเร็จรูปเพ่ือ
เป็นเชือ้เพลิงจะคอ่นข้างสงู ซึง่จะตกอยู่ในช่วงปลายไตรมาส 4 ตอ่
ถึงไตรมาส 1 ของทกุปี และจะเร่ิมอ่อนตวัลงในไตรมาส 2 แตก่าร
อ่อนตวัลงจะยงัไมม่ากนกัเพราะเป็นช่วงท่ีมีโรงกลัน่หยดุเดินเคร่ือง
เพ่ือซอ่มบํารุง (shutdown) คอ่นข้างมากหลงัจากเดินเคร่ืองเตม็ท่ี
ในช่วงฤดหูนาว แตจ่ะเหน็การปรับตวัลดลงของคา่การกลัน่มากขึน้
ในไตรมาส 3 ซึง่ถือเป็นช่วง Low season ภายใต้สมมติฐานไมเ่กิด
พายเุฮอริเคนในบริเวณอ่าวเมก็ซโิก ท่ีรุนแรงถึงขัน้ทําให้โรงกลัน่
ต้องหยดุผลิตไปเป็นการชัว่คราว แตค่า่การกลัน่จะดีดตวัขึน้อีกครัง้
ตามฤดกูาล ในช่วงปลายไตรมาส 4 ซึง่เป็นช่วงเร่ิมเข้าสูฤ่ดหูนาว
ในหลายทวีปทัว่โลก ซึง่ในแตล่ะปีก็จะวนเป็น seasonal ใกล้เคียง
แบบนีท้กุปี ภายใต้สมมติฐานสถานการณ์ปกติ แตอ่ย่างไรก็ตาม
ในปี 2561 นี ้ คา่การกลัน่อิงตลาดสิงคโปร์ปัจจบุนัซึง่อยู่ในเดือน 
ธ.ค. แล้ว ยงัอยู่ในระดบัต่ํามากราว 4 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ถึงแม้
ต้นทนุวตัถดิุบนํา้มนัดิบจะปรับตวัลดลง จงึสะท้อนให้เหน็วา่ราคา
นํา้มนัสําเร็รูปปรับตวัลดลงคอ่นข้างมีนยัฯด้วย ซึง่ปัจจยักดดนัหลกั
มาจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของโลกท่ีชะลอตวั จงึทําให้ความ
ต้องการใช้นํา้มนัสําเร็จรูปปรับตวัตวัลดลง  

แนวโน้ม spread น้ํามันสําเร็จรูปในอดีตถึงปัจจุบัน 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

ซึง่หากดจูากตารางข้างต้นพบวา่  spread ของนํา้มนัสําเร็จรูปกลุม่
ก๊าซโซลีน หรือพวกเบนซิน ปรับตวัลดลงแรงมากเหลือเพียง 2-4 
เหรียญฯในปัจจบุนั จากช่วงต้นปีอยู่ท่ี 13 เหรียญฯ เน่ืองจากรับ
ผลกระทบจากภาพรวมเศรษบกิตท่ีชะลอตวัทําให้ความต้องการใช้
นํา้มนัโดยรวมปรับตวัลดลง แตส่าํหรับ spread กลุม่ middle 
distillate พวกเจท็ และดีเซล นัน้ถือเป็นข้อยกเว้น เพราะพบวา่ 
spread ปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 3Q61 เน่ืองจากรับอานิสงค์การ
เข้าสูช่่วงฤดกูาลทัง้ฤดทูอ่งเท่ียงปลายปี และฤดหูนาว ทําให้ความ
ต้องการใช้นํา้มนัทัง้ 2 ชนิดนีป้รับตวัเพ่ิมขึน้ สว่นในงวด 1Q62 นัน้
โดยปกติแล้วความต้องการใช้จะเพ่ิมขึน้ตามช่วงฤดกูาล แตใ่นปี 
2562 อาจจะได้รับผลกระทบตามเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวั 
สําหรับแนวโน้มคา่การกลัน่ในปี 2562 นัน้ เบือ้งต้นกําหนด
สมมติฐานให้ทรงตวัเทา่กบัในปี 2561 ท่ี 6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ถึงแม้จะมี new supply เกิดขึน้ แตค่าดยงัได้รับปัจจยัหนนุจากการ
บงัคบัใช้กฎหมายใหมข่ององค์การเดินเรือระหวา่งประเทศ (IMO: 
International maritime organization) ท่ีจะออกมาบงัคบัตัง้แตปี่ 
2563 เป็นต้นไป ให้เชือ้เพลงิท่ีใช้ในเรือเดินสมทุรต้องมีสาร

Year
HDPE 
SEA

PP SE 
Asia

HDPE-
MOPJ

LLDPE-
MOPJ

LDPE-
MOPJ

MEG 
ACP-

0.65Ethy

2013 1488 1517 566 566 613 323
2014 1544 1556 682 681 710 206
2015 1237 1155 747 743 758 230
2016 1132 1046 734 771 784 109
2017 1168 1155 672 682 781 305
1Q-18 1379 1270 798 660 694 333
2Q-18 1384 1301 744 573 612 353
3Q-18 1350 1288 683 503 532 309
Oct 1304 1294 617 468 477 483
Nov 1218 1144 686 572 570 518
Dec 1130 1144 617 537 527 529
Last week avg. 1130 1144 649 569 559 529
Today 1130 1144 617 537 527 529

Year
Dubai 
($/bbl)

Jet-
Dubai

GO 0.05-
Dubai

Fuel Oil-
Dubai

Gasoline
-Dubai

2013 105.52 17.47 17.86 -8.06 13.66
2014 96.61 15.88 16.06 -8.3 14.31
2015 50.91 13.88 13.66 -5.02 18.28
2016 41.27 11.56 10.78 -4.97 14.85
2017 53.18 12.14 12.53 -2.36 14.87
1Q-18 63.88 16.11 14.76 -4.96 13.73
2Q-18 72.09 15.25 14.61 -4.46 12.12
3Q-18 74.28 14.48 14.39 -2.58 11.55
Oct 79.39 15.74 16.54 -0.76 8.33
Nov 65.56 17.38 16.13 4.27 3.08
Dec 61.16 14.91 13.03 2.90 2.55
Last week avg. 59.15 16.30 14.04 3.61 1.94
Today 61.16 14.91 13.03 2.90 2.55
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กํามะถนั (sulfur) ต่ํากวา่ 0.5% จากปัจจบุนัท่ีใช้ได้ถึง 3.5% ซึง่การ
บงัคบัใช้กฎหมายกํามะถนัต่ําของ IMO ถือเป็นมมุมองเชิงบวกตอ่
ธรุกิจโรงกลัน่ เพราะผู้ประกอบการเดินเรือ จะต้องหนัไปใช้นํา้มนั
สําเร็จรูปกํามะถนัต่ําเพ่ือทดแทนนํา้มนัเตาซึง่กํามะถนัสงู ทําให้
คาดวา่จะมีความต้องการใช้นํา้มนัสําเร็จรูปดีเซล ทดแทนนํา้มนั
เตากนัมากขึน้ ซึง่คาดจะเร่ิมเหน็ความต้องการใช้นํา้มนัดีเซล
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ตัง้แตช่่วง 2H62 ช่วยหนนุคา่การกลัน่โดยภาพรวม
ให้ทรงตวัได้ 
กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน

กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 4Q61 เพียงทรงตัว 
QoQ กดดันหลักจากธุรกิจโรงกลั่น  
จากภาพรวมทิศทางราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียม
และปิโตรเคมี ดงักลา่วข้างต้น คาดจะสง่ผลให้ผลการดําเนินงาน
ปกติของกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมีฝ่ายวิจยัศกึษา (PTTGC, TOP, 
IRPC, BCP และ IVL) ในปี 2562 คาดจะปรับตวัลดลงจากปี 2561 
รับผลกระทบจากการหยดุ shutdown ครัง้ใหญ่ของ TOP และ 
PTTGC ซึง่กดดนัปริมาณขายโดยรวมหดตวั ขณะท่ีกําหนดให้
ราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ยงัทรงตวั YoY แตส่ําหรับแนวโน้ม
กําไรระยะสัน้งวด 4Q61 คาดจะทรงตวัจาก 3Q61 ถึงแม้ spread 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีทัง้สายโอเลฟินส์ และอะโรเมติกส์จะปรับตวั
ขึน้รับอานิสงค์จากต้นทนุวตัถดิุบแนฟทาและคอนเดนเสทท่ี
ปรับตวัลดลง แตค่าดจะถกูหกัล้างจากคา่การกลัน่ที่ปรับตวัลดลง 
โดยเฉพาะผู้ประกอบการที่ผลิตก๊าซโซลีน หรือเบนซิน ในสดัสว่นท่ี
มาก อาทิ SPRC และ ESSO ก็จะได้รับผลกระทบตอ่กําไรมากกวา่
กลุม่ท่ีผลิตนํา้มนัดีเซลในสดัสว่นท่ีสงูกวา่ เพราะราคานํา้มนั
สําเร็จรูปกลุม่ก๊าซโซลีนลดลงมีนยัฯตามเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั  
แตห่ากพิจารณาแนวโน้มกําไรสทุธิของกลุม่ฯงวด 4Q61 นัน้ คาด
จะปรับตวัลดลงมีนยัฯจากงวด 3Q61 เพราะจะบนัทกึเป็นขาดทนุ
จากสต๊อกนํา้มนัด้วยมลูคา่ท่ีสงูมาก เน่ืองจากราคานํา้มนัดิบดไูบ
เฉลี่ยปิด ณ สิน้งวด 3Q61 อยู่ท่ี 75-77 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ขณะท่ี
ราคานํา้มนัดิบดไูบในปัจจบุนัเฉลีย่อยู่ราว 60-65 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ลดลงถึง 10-15 เหรียญฯตอ่บาร์เรล โดยมีรายละเอียดดงันี ้
เร่ิมจาก IRPC คาดแนวโน้มกําไรปกติงวด 4Q61 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้
จาก 3Q61 หนนุหลกัจากการกลบัมาเดินเคร่ืองโรงกลัน่ได้เตม็ท่ี
หลงัจากงวดก่อนหน้าหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงกวา่ 1 เดือน ใน 
2 ยนิูตหลกั สง่ผลให้คาดอตัราเดินเคร่ืองโรงกลัน่จะเพ่ิมมาอยู่ราว 
2.10-2.13 แสนบาร์เรลตอ่วนั จาก 2.03 แสนบาร์เรลตอ่วนั ในงวด
ก่อนหน้า หนนุ Market GIM น่าจะปรับตวัขึน้มาอยู่เหนือ 14 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล และคาดกําไรปกติน่าจะเพ่ิมขึน้มาอยู่ราว 2.4-
2.5 พนัล้านบาท 

เช่นเดียวกบั TOP คาดกําไรปกติ 4Q61 มีโอกาสปรับตวัเพ่ิมขึน้
เลก็น้อยจาก 3Q61 หนนุหลกัจากคา่การกลัน่ (GRM) ท่ีคาดจะ
ปรับตวัสงูขึน้เน่ืองจากเข้าสูช่่วงฤดกูาลฤดหูนาวปลายปีทําให้
ความต้องการใช้นํา้มนักลุม่ Middle distillate สงูขึน้ ขณะท่ี 
spread อะโรเมติกส์ยงัทรงตวัสงู เน่ืองจากทัง้โรงงาน Petro 
Rabigh และ Nghi son ยงัไมส่ามารถเดินเคร่ืองได้เตม็ท่ี 
ขณะท่ี PTTGC แนวโน้มกําไรปกติงวด 4Q61 จะปรับตวัลดลงจาก
งวด 3Q61 กดดนัหลกัจากทิศทาง spread โดยเฉพาะกลุม่โอ
เลฟินส์ท่ีเร่ิมเหน็การปรับตวัลดลงจากงวดก่อนหน้า เพราะเข้าสู่
ช่วง low season อีกทัง้เศรษฐกิจในภมิูภาคเอเชียท่ีเติบโตในภาวะ
ชะลอตวัในปัจจบุนั สง่ผลให้ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี
ปรับตวัลดลงเม่ือเทียบกบัช่วง 9M61 
รวมถึง BCP คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 4Q61 จะ
ปรับตวัลดลงเลก็น้อยจากงวด 3Q61 มาอยู่ราว 700 ล้านบาท 
กดดนัหลกัจากธรุกิจโรงไฟฟ้าท่ีคาดกําไรปกติ 4Q61 จะลดลงทํา
ระดบัต่ําสดุของปีรายไตรมาส เพราะเป็นช่วง low season ท่ีสดุ
ของความเข้มแสงของโรงไฟฟ้าโซลาร์ นอกจากนีโ้ดยปกติ
คา่ใช้จ่ายในการขายบริหารในช่วงไตรมาส 4 ของทกุปีจะสงูกวา่
ไตรมาสอ่ืน 
เช่นเดียวกบั IVL แนวโน้มกําไรจากการดําเนินปกติงวด 4Q61 จะ
ปรับตวัลดลงจากงวด 3Q61 ท่ีน่าจะทําระดบัสงูสดุของปีไปแล้ว 
กดดนัหลกัจาก spread ผลิตภณัฑ์ปัจจบุนัท่ีมีแนวโน้มออ่นตวัลง
อย่างตอ่เน่ืองโดยเฉพาะ spread ฝ่ังเอเชีย ขณะท่ีปริมาณขาย
น่าจะทรงตวัในระดบัสงูได้ใกล้เคียงกบังวดท่ีผ่านมา ถึงแม้จะเป็น
ช่วง low season ของปี แตค่าดจะได้ในสว่นของโครงการ EGYPT 
PET ท่ีจะรับรู้เตม็ท่ีทัง้ไตรมาสมาช่วยหนนุไว้ โดยคาด EBITDA ตอ่
ตนัในงวด 4Q61 จะลดลงมาอยู่ราว 130-135 เหรียญฯตอ่ตนั จาก
คาดการณ์ 150 เหรียญฯตอ่ตนั ในงวด 3Q61 นอกจากนีใ้นสว่น
ของกําไรสทุธิมีโอกาสท่ีจะบนัทกึกลบัเป็นขาดทนุจากสินค้า
คงเหลือตามราคาท่ีลดลง เช่นเดียวกยัขาดทนุสต๊อกนํา้มนั 

ให้นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “น้อยกว่าตลาด” 
ฝ่ายวิจยัคาดวา่หุ้นกลุม่ปิโตรเคมีและโรงกลัน่ยงัมีความเส่ียงสงู
จากผลกระทบของเศรษฐกิจโลก จงึให้คําแนะนําลงทนุกลุม่ฯ 
“น้อยกวา่ตลาด” แตย่งัชอบ IRPC (FV@7.5B) มากสดุในกลุม่ฯ 
เน่ืองจากยงัมี upside สงู และปันผลในระดบัท่ีดี รวมถึงยงัเหน็การ
เติบโตของกําไรปกติในปี 2562 ขณะท่ี PTTGC และ TOP คาด
กําไรปกติจะลดลงจากแผนหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงใหญ่ 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2561F 2562F 2561F 2562F

USA
HALLIBURTON CO 4.56 48.6 55.9 14.9% 4.2 4.4 - 49.5
SCHLUMBERGER LTD 4.52 80.1 93.2 16.4% 2.7 2.7 69.2 42.0
CHEVRON CORP 4.24 108.1 116.3 7.5% 1.4 1.4 80.4 23.3
CONOCOPHILLIPS 3.96 43.6 54.0 23.7% 1.6 1.6 - 121.8
BARRICK GOLD CRP 3.90 15.4 22.6 47.1% 2.3 2.0 22.5 15.3
BP PLC-ADR 3.71 33.5 37.3 11.3% 1.2 1.2 30.6 14.5
EXXON MOBIL CORP 3.07 85.2 90.1 5.7% 2.1 2.0 39.7 20.0
FREEPORT-MCMORAN 3.00 13.8 11.1 -19.8% 3.7 2.8 50.2 11.1
UK
ROYAL DUTCH SH-A 4.00 1,993.0 2,305.2 15.7% 1.1 1.1 25.2 13.4
GLENCORE PLC 3.50 267.7 267.3 -0.1% 1.1 1.1 33.5 21.1
China
SINOPEC CORP-H 4.27 5.3 6.4 22.5% 0.8 0.8 15.2 12.0
PETROCHINA-H 3.83 5.1 6.2 21.3% 0.7 0.7 101.5 18.0
CNOOC 3.65 9.7 10.9 13.0% 1.0 1.0 - 15.0
Brazil
PETROBRAS SA-ADR 3.00 9.6 11.2 17.1% 0.8 0.9 97.5 13.8

THAILAND
PTT Pcl Switch 49.3 56.0 13.7% 1.5 1.4 10.2 10.5
PTT EXPL & PROD Switch 132.0 148.0 12.1% 1.3 1.2 13.1 14.9
PTT Global Chemcial BUY 78.5 94.0 19.7% 1.2 1.1 9.2 9.4
THAI OIL PCL Switch 76.0 88.0 15.8% 1.2 1.2 8.1 13.1
IRPC PCL BUY 6.1 7.5 23.0% 1.3 1.1 10.3 10.9
BANGCHAK PETROLE BUY 33.8 39.0 15.6% 1.0 1.0 10.0 9.2
INDORAMA VENTURE Switch 54.0 64.0 18.5% 2.3 2.0 11.4 10.9

1.3 1.3 11.8 13.5AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั
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   หลายปัจจัยผ่อนคลาย  
 โอเปกลดกําลังการผลิตตอ่และพักรบสงครามการค้าหนุนราคาน้ํามัน  
 เข้าสู่ช่วงฤดูกาลใช้ถ่านหินหนุนราคาถ่านสูงต่อ 
 BANPU เด่นที่กําไรเติบโต และราคาหุ้น laggard 

 
กลุ่มโอเปก และนอกกลุ่มฯนําโดยรัสเซียจะยัง
ควบคุมการผลิตต่อในปี 2562 
หลากหลายปัจจยัท่ีกดดนัราคานํา้มนัดิบให้มีการปรับตวัลดลงแรง
และรวดเร็วในช่วง 2 เดือน ท่ีผ่านมาราว 30% มาอยูท่ี่ 60 เหรียญฯ
ตอ่บาร์เรล จากระดบัสงูสดุท่ี 83.9 เหรียญฯตอ่บาร์เรล สําหรับ
นํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบ (3 ต.ค.61) เป็นผลมาจากทัง้ความต้องการใช้
เร่ิมปรับตวัลดลงรับผลกระทบจากสงครามการค้า และข้อจํากดั
ด้าน supply ท่ีผอ่นคลายลง หลงัสหรัฐฯได้ผ่อนผนัให้ 8 ประเทศ
ผู้ นําเข้านํา้มนัจากอิหร่าน ได้แก่ จีน อินเดีย กรีซ อิตาลี ไต้หวนั 
ญ่ีปุ่ น ตรุกี และเกาหลีใต้ สามารถนําเข้านํา้มนัจากอิหร่านได้
ภายในช่วง 180 วนัแรกหลงัการคว่ําบาตร จงึทําให้ supply จาก
เดิมท่ีคาดจะหายไปจากอิหร่าน กลบัมาสูภ่าวะปกติ  
แตอ่ย่างไรก็ตามหลงัจากผู้ นําสหรัฐฯและจีน ได้ยติุข้อพิพาททาง
การค้าชัว่คราว โดยสหรัฐฯยอมเลือ่นกําหนดเวลาเรียกเก็บภาษี
จาก 10% เป็น 25% สําหรับสินค้านําเข้าจากจีนมลูคา่ 2 แสนล้าน
เหรียญฯ ออกไปอีก 90 วนั จากกําหนดเดิมในวนัท่ี 1 ม.ค. 2562 
โดยมีข้อตกลงวา่จีนยินยอมท่ีจะนําเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ 
ซึง่ถือวา่ ช่วยลดแรงกดดนัตอ่ผลกระทบทางเศรษฐกิจลงได้ในช่วง
สัน้ แตภ่าพระยะยาวยงัเช่ือวา่เศรษฐกิจโลกในปี 2562 จะเติบโต
ในอตัราท่ีชะลอตวัหากเทียบกบัปี 2561  
นอกจากนีท่ี้ประชมุกลุม่โอเปกลา่สดุเม่ือวนัท่ี 7 ธ.ค. 2562 ยงัได้
ข้อสรุปท่ีจะขยายข้อตกลงระหวา่งกลุม่โอเปก และประเทศนอก
กลุม่โอเปก หรือท่ีเรียกวา่โอเปกพลสั ในการปรับลดกําลงัการผลิต
ลงรวม 1.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนั (แบง่เป็นกลุม่โอเปก 8 แสนบาร์เรล
ตอ่วนั และนอกกลุม่โอเปก 4 แสนบาร์เรลตอ่วนั) ตอ่ไปในปี 2562 
ซึง่ถือเป็นการแทรกแซงขา supply ให้ลดลงกวา่ท่ีควรจะเกิดขึน้จริง 
เช่นท่ีเกิดขึน้ในช่วง 2 ปี ท่ีผ่านมา เพ่ือพยงุราคานํา้มนัดิบไมใ่ห้

ปรับตวัลดลงไปมากนกั ซึง่ปัจจยัผ่อนคลายดงักลา่วหนนุให้มีการ
เก็งกําไรในตลาดนํา้มนั (Hedge Fund) ระยะสัน้ และทําให้ ราคา
นํา้มนัดิบในตลาดโลกปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็วจนมาอยู่ท่ี 60.6 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล สําหรับอิงดไูบ และ 61.7 และ 52.9 เหรียญฯ
ตอ่บาร์เรล สําหรับเบรนท์ และไนเมก็ซ์ ตามลําดบั  
อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัคาดการปรับตวัขึน้ของราคานํา้มนั ก็ยงัอยู่
ในกรอบจํากดั เพราะให้นํา้หนกัไปท่ีความต้องการใช้นํา้มนัท่ี
แท้จริง (real demand) ท่ีจะปรับตวัลดลงตามเศรษฐกิจโลกที่
ชะลอตวั อีกทัง้ยงัคงมีความเส่ียงสําหรับในช่วง 2Q62 หาก
ประเดน็สงครามการค้ากลบัมาอีกครัง้ หากจีนไมทํ่าตามสญัญา 
นอกจากนีใ้นสว่นของ supply เอง ยงัคงมีกําลงัการผลิตสว่นเพ่ิม
ใหม่ๆ  จากสหรัฐอเมริกาท่ีเดินหน้าผลิตนํา้มนัดิบทําระดบัสงูสดุ
ใหมเ่หนือ 11 ล้านบาร์เรล ดงันัน้จงึยงัคงสมมติฐานราคานํา้มนัดิบ
อ้างอิงดไูบเฉลี่ยในปี 2562 ไว้ท่ี 65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และตัง้แต่
ปี 2563 เป็นต้นไป อยู่ท่ี 70 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เทียบกบัในปี 2561 
ท่ีเฉลี่ยอยู่ท่ี 70 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 

คาดการณ์แนวโน้มราคานํ้ามันดิบอิงดูไบ 

 
ทีม่า : TOP 

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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รู้ผลประมูลแหล่งบงกช และเอราวัณ ธ.ค. 
61...PTTEP มีโอกาสสูงท่ีชนะประมูล 
สําหรับประเดน็สาํคญัท่ีมีผลตอ่ธรุกิจปิโตรเลยีมนบัจากนี ้ คือการ
ประมลูสมัปทาน 2 แหลง่ ได้แก่ 1) แหลง่เอราวณั (แปลง G1/61) 
ซึง่ปัจจบุนัถือหุ้นโดย CHEVRON, MITSUI OIL Exploration และ 
PTTEP  สดัสว่น 71.25%, 23.75% และ 5% ตามลําดบั และ 2) 
แหลง่บงกช (แปลง G2/61) ซึง่ปัจจบุนัถือหุ้นโดย PTTEP 
66.67%  และ TOTAL 33.33%  ท่ีจะหมดอายสุมัปทานลงในปี 
2565-66 ทัง้นีเ้ม่ือวนัท่ี 25 ก.ย. 2561 กรมเชือ้เพลงิได้เปิดเผยผู้ ท่ี
ย่ืนข้อเสนอในฐานะผู้ ดําเนินการดงันี ้
*แหลง่เอราวณั มี 2 รายได้แก่ 1) PTTEP (60%) ร่วมกบั MG2 
กลุม่มบูาดาลา (40%) และ 2) Chevron (74%) ร่วมกบั Mitsui 
(26%)   
*แหลง่บงกช มี 2 ราย เช่นกนั ได้แก่ 1) PTTEP (100%) และ 2) 
Chevron (74%) ร่วมกบั Mitsui (26%)  
โดยกรมเชือ้เพลิงจะใช้ระยะเวลา 2 เดือน ในการพิจารณา
เปรียบเทียบข้อเสนอเพ่ือเลือกผู้ชนะการประมลู โดยจะแล้วเสร็จ
ภายในเดือน ธ.ค. 2561 เพ่ือเสนอให้คณะรัฐมนตรีพิจารณาและ
เจรจาสญัญาแบง่ปันผลผลิตในขัน้สดุท้ายกบัผู้ชนะการประมลู ซึง่
กําหนดเป้าหมายจะลงนามสญัญา กบัผู้ ท่ีชนะดารประมลูในระบบ
สญัญาแบง่ปันผลผลิตสําหรับทัง้ 2 แปลง ในเดือน ก.พ. 2562 
ทัง้นีจ้ากศกัยภาพความพร้อมตา่งๆ ทัง้ด้านความเช่ียวชาญในการ
ผลิตและสํารวจปิโตรเลียม รวมถึงฐานะการเงิน เช่ือวา่มีโอกาสสงู
ท่ีผู้ ดําเนินการเดิมทัง้ 2 แหลง่ จะชนะการประมลูในแหลง่เดิม ทัง้นี ้
ปัจจบุนั PTTEP ถือหุ้นในแหลง่บงกชสดัสว่น 66.67% ดงันัน้ใน
เบือ้งต้นคาดวา่จะเพ่ิมมลูคา่หุ้นให้กบั PTTEP ราว 20-25 บาทตอ่
หุ้น จากสมมติฐานชนะประมลูในแหลง่บงกช สดัสว่น 66.67% 

เข้าช่วงฤดูกาล หนุนราคาถ่านหิน 
ราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี Barlow Jonker Index (BJI) ลา่สดุอยู่ท่ี 
99.6 เหรียญฯตอ่ตนั ปรับตวัลดลงตอ่เน่ืองหลงัจากขึน้ไปทําระดบั
สงสดุท่ี 123.8 เหรียญฯตอ่ตนั  ในช่วงปลายเดือน ก.ค. 2561 ซึง่
เป็นการปรับตวัลงตามฤดกูาลช่วง low season ในไตรมาส 3 ซึง่
เป็นช่วงฤดแูล้งของผู้ผลิตรายใหญ่ของโลก เช่นอินโดนีเซีย ทําให้ 
supply จะออกสูต่ลาดมากขึน้ แตอ่ย่างไรก็ตามในช่วงปลายไตร
มาส 4 ตอ่เน่ืองถึงไตรมาส 1 ของทกุปี จะเป็นการกลบัเข้าสูช่่วง
ฤดกูาลอีกครัง้ทัง้ฤดหูนาวในหลายทวีปทัว่โลก และเข้าสูฤ่ดฝูน
ของประเทศผู้ผลติถ่านหินหลกัเช่นอินโดนีเซยี ซึง่จะสง่ผลให้ 
demand ปรับตวัเพ่ิมขึน้ สะท้อนได้จากตวัเลขนําเข้าถ่านหินของ
อินเดียและจีนในช่วงต้นเดือน ธ.ค. ท่ีเร่ิมเหน็การปรับตวัเพ่ิมขึน้ 
และในขณะเดียวกนั supply ก็ปรับตวัลดลง จงึคาดราคาถ่านหิน
จะกลบัมาปรับตวัขึน้อีกครัง้ ซึง่เป็นบวกตอ่ผู้ประกอบการถ่านหิน 
ทัง้นีฝ่้ายวิจยัคาดภาวะสมดลุของราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี BJI ใน
ปี 2562 น่าจะเฉลี่ยอยู่ราว 90-100 เหรียญฯตอ่ตนั ใกล้เคียงกบั
คา่เฉลี่ยในปี 2561 ท่ี 108 เหรียญฯตอ่ตนั (YTD)  
และหากพิจารณาภาพระยะยาว ราคาถ่านหินยงัคงได้รับปัจจยั
หนนุหลกัจากการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในโรงไฟฟ้า เน่ืองจาก
ถ่านหินมีต้นทนุต่ําเม่ือเทียบกบัเชือ้เพลิงประเภทอ่ืนๆ โดยเฉพาะ

จีน ท่ีใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงหลกัในการผลิตไฟฟ้าของจีนสดัสว่น
กวา่ 70% ของเชือ้เพลิงรวม  

ปริมาณขายนํ้ามัน และถ่านหิน ช่วยพยุงกําไร
กลุ่มฯใน 4Q61 และปี 2562 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติกลุม่ปิโตรเลียมและถ่าน
หิน ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา ได้แก่ PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ใน
ปี 2562 จะเพียงทรงตวัจากปี 2561 เน่ืองจากกําหนดให้สมมติฐาน
ราคานํา้มนัดิบดไูบลดลงราว 5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล จากปี 2561 
ขณะท่ีราคาถ่านหินทรงตวัจากปี 2561 เช่นเดียวกบัปริมาณขายท่ี
กําหนดสมมติฐานภายใต้หลกัความระมดัระวงัเพียงทรงตวัจากปี 
2561 ทัง้นีห้ากพิจารณาแนวโน้มกําไรในระยะสัน้งวด 4Q61 คาด
จะปรับตวัเพ่ิมขึน้เลก็จากงวด 3Q61 หนนุโดยกลุม่นํา้มนั เร่ิมจาก 
PTTEP คาดกําไรปกติ 4Q61 เพ่ิมขึน้จาก 3Q61 จากปริมาณขาย
ท่ีจะเพ่ิมขึน้ถงึ 11.2%qoq มาอยูท่ี่ 3.39 แสนบาร์เรลตอ่วนั ตาม
ช่วงฤดกูาล และโครงการต่างๆกลบัมาผลิตเตม็ท่ีหลงัจากหยดุซอ่ม
บํารุงไป นอกจากนีค้าดจะได้รับผลบวกจากต้นทนุตอ่หน่วยท่ี
ลดลง อีกทัง้คาดราคาขายก๊าซฯจะเพ่ิมขึน้ แตแ่นวโน้มกําไรสทุธิ
นัน้ ยงัขึน้อยูก่บัผลกระทบของอตัราแลกเปลี่ยนเป็นหลกั โดยทกุๆ 
1 บาทท่ีแขง็คา่ขึน้ PTTEP จะได้รับผลประโยชน์ทางภาษีราว 90-
100 ล้านเหรียญฯ และเช่นเดียวกบั PTT แนวโน้มกําไรปกติ 4Q61 
คาดปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก 3Q61 หนนุหลกัจาก PTTEP และธรุกิจโรง
แยกก๊าซฯของ PTT แตจ่ะถกูกดดนัจากกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมี 
สว่นธรุกิจถ่านหินนัน้คาดกําไร 4Q61 จะปรับตวัลดลงทัง้กลุม่ฯ แต่
มาจากธรุกิจโรงไฟฟ้าซึง่เป็นบริษัทย่อยเป็นหลกั เร่ิมจาก BANPU 
คาดกําไรปกติ 4Q61 จะปรับตวัลดลงจาก 3Q61 กดดนัหลกัจาก
ธรุกิจโรงไฟฟ้าท่ีจะมีการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงหลายยนิูต 
ขณะท่ีธรุกิจถ่านหินนัน้ราคาขายเฉล่ียถ่านหินอาจปรับตวัลดลง
เลก็น้อยตามราคาตลาด แตป่ริมาณขายรวมยงัทรงตวัได้ สว่น
แนวโน้มกําไรสทุธินัน้ยงัต้องขึน้อยูก่บักําไร/ขาดทนุจาก Fx และ 
กําไร/ขาดทนุจาก hedging ถ่านหินและอตัราแลกเปลี่ยน สว่น 
LANNA นัน้ คาดทิศทางกําไร 4Q61 มีโอกาสปรับตวัลดลงจาก
งวด 3Q61 จากผลกระทบของราคาขายถ่านหิน spot ท่ีปรับตวั
ลดลง เช่นกนั ขณะท่ีปริมาณขายยงัทรงตวัได้  

เลือก BANPU เป็น top pick ของกลุ่มฯ  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่ปิโตรเลียม และถ่านหิน “เทา่
ตลาด” โดยคาดจะมี EPS Growth ท่ีใกล้เคียงกบัตลาด โดยเลือก 
BANPU (FV@23B) เป็น top pick เน่ืองจาก laggard สดุในกลุม่ฯ 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2561F 2562F 2561F 2562F

JAPAN
INPEX CORP 4.40 1187.0 1566.0 31.9% 0.6 0.6 26.1 11.9
JX HD 4.56 677.3 990.0 46.2% 0.8 0.7 5.3 6.4
CHINA
PETROCHINA CO-A 3.05 7.6 8.0 4.8% 1.1 1.1 21.6 18.9
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.82 6.5 8.6 32.9% 0.9 0.9 8.8 8.7
CNOOC 4.73 12.7 16.4 29.7% 1.2 1.1 8.8 7.8
CHINA SHENHUA-H 4.33 18.0 22.8 26.5% 1.0 0.9 7.0 7.2
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 4.64 1295.0 2394.8 84.9% 0.8 0.7 6.4 5.9
INDO TAMBANGRAYA 4.96 20025.0 32809.5 63.8% 1.6 1.5 5.8 5.7
THAILAND
PTT PCL Switch 49.3 56.0 13.7% 1.5 1.4 10.2 10.5
PTT EXPL & PROD Switch 132.0 148.0 12.1% 1.3 1.2 13.1 14.9
BANPU PUB CO LTD BUY 16.9 23.0 36.1% 0.9 0.8 11.7 7.7
LANNA RESOURCES Switch 12.6 13.5 7.1% 1.1 1.0 9.1 9.2

1.1 1.0 9.8 9.1
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   รอแผน PDP ใหม่ ขับเคล่ือนกําไรกลุ่มฯระยะยาว 
 คาด PDP ใหม่ เน้นรายภาค มีโอกาสท่ี IPP กลับมาคึกคัก 
 การลงทุนต่างประเทศยังจําเป็นต่อการสร้างกําไรให้แข็งแกร่ง 
 เลือก EGCO เป็น top pick…หวัง upside จากโครงการใหม่ได้ไม่ยาก  

 
คาด PDP ใหม่จะหนุนกลุ่มโรงไฟฟ้ากลับมา
คึกคักอีกครั้ง 
สําหรับแผน PDP ฉบบัใหมค่าดจะแล้วเสร็จในช่วงต้นเดือน ธ.ค. 
2561 หลงัจากนัน้จะทําการรับฟังความคิดเห็นในแตล่ะภาค 
รวมถึงทํา public hearing ครัง้ใหญ่ และจะนําเข้ากพช.เพ่ืออนมุติั
ในช่วงต้น ม.ค. 2562 แผน PDP ฉบบัใหมจ่ะมีความแตกตา่งจาก
อดีตเพราะเป็นการศกึษาแผนรับซือ้ไฟฟ้าเป็นรายภาค กลา่วคือ
การก่อสร้างโรงไฟฟ้าใหม่ๆ จะอิงกบัความต้องการ และปริมาณ 
supply ไฟฟ้าท่ีมีในรายภาค ซึง่ทําให้มีโอกาสท่ีจะเกิดการก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ เพ่ือรองรับความต้องการใช้ในภาคที่ปริมาณ
ผลิตไมเ่พียงพอได้ เช่น ภาคใต้ของประเทศไทย ดงันัน้หากจะเกิด
โครงการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าไอพีพีรอบใหม ่ (IPP: 
Independent Power Producer) ก็น่าจะเกิดเป็นเพียงบางพืน้ท่ีท่ี
มีความต้องการใช้ไฟฟ้าสงู รวมถึงยงัต้องเป็นพืน้ท่ีท่ีมีความพร้อม
ท่ีจะก่อสร้าง และคาดจะไมมี่ปัญหาผลกระทบใดๆตามมา อาทิ 
หากมีแผนที่จะก่อสร้างโรงไฟฟ้าในภาคใต้ EGCO ถือเป็น
ผู้ประกอบการที่มีศกัยภาพพร้อม สําหรับการขยายท่ีโรงไฟฟ้าขน
อม จ.นครศรีธรรมราช แตท่ัง้นีย้งัต้องดแูหลง่เชือ้เพลงิประกอบด้วย 
เพราะหากเชือ้เพลิงก๊าซธรรมชาติจากอ่าวไมพ่อ ก็จําเป็นต้องใช้
ก๊าซ LNG เป็นเชือ้เพลิง  
หรือหากเป็นพืน้ท่ีในภาคกลางเพ่ือรองรับการขยายตวัของนิคม
อตุสาหกรรม ทัง้ EGCO และ BANPU ก็มีความพร้อมสําหรับ
โรงไฟฟ้าสว่นขยายในพืน้ท่ี BLCP (ตัง้อยู่ในนิคมอตุสาหกรรมมาบ
ตาพดุ และใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลงิ) และลา่สดุได้ผ่านการทํา EHIA 
เป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว  
อย่างไรก็ตามเบือ้งต้นเช่ือวา่ภาครัฐจะเน้นการลงทนุโรงไฟฟ้า SPP 
(Small Power Producer) มากกวา่ IPP เพราะกําลงัการผลิตติดตัง้
ของโรงไฟฟ้า SPP จะอยู่ระหวา่งช่วง 100-250 เมกะวตัต์ และมี

สญัญาการซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) อยู่ระหวา่ง 10-90 เมกะวตัต์ สว่น
กําลงัผลิตท่ีเหลอืสามารถขายไฟฟ้าให้กบัลกูค้านิคมอตุสาหกรรม 
เน่ืองจากโรงไฟฟ้า SPP มีทําเลท่ีตัง้อยู่ในบริเวณนิคมอตุสาหกรรม 
และสามารถเช่ือมสายสง่โดยตรงกบัลกูค้าบริเวณใกล้เคียง ซึง่ถือ
วา่เหมาะสมภายใต้ปริมาณสํารองไฟฟ้า (reserve margin) ใน
ปัจจบุนัท่ีสงูขึน้มาอยู่ในระดบั 30% จากปกติท่ีประมาณ 15%  
นอกจากนีค้าดในแผน PDP ฉบบัใหม ่ภาครัฐจะให้ความสําคญัใน
การเพ่ิมสดัสว่นการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนมากขึน้เป็น 
30% จากแผนเดิมท่ีกําหนดไว้ 20% เพ่ือเป็นการกระจายเชือ้เพลิง
ในการผลิตไฟฟ้า โดยมีเป้าหมายท่ีจะลดการพึง่พาก๊าซธรรมชาติ
ซึง่เป็นเชือ้เพลงิหลกัของประเทศ ซึง่คิดเป็นสดัสว่นกวา่ 62% ของ
เชือ้เพลงิท่ีใช้ผลิตไฟฟ้าทัง้หมด  

หาโอกาสลงทุนในต่างประเทศ ต่อยอดกําไร 
ถึงแม้แผน PDP ฉบบัใหมจ่ะเร่ิมมีความชดัเจน แตถื่อเป็นแผน
ระยะยาว 20 ปี ข้างหน้า ซึง่เบือ้งต้นหากจะมีการก่อสร้างโรงไฟฟ้า
ใหมเ่ข้าระบบจริงน่าจะเกิดขึน้ในปี 2568 ซึง่ใช้ระยะเวลากวา่จะ
สร้างรายได้และกําไรให้กบับริษัท ดงันัน้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าใน
ประเทศเกือบทกุราย พยายามท่ีจะหาโอกาสขยายการลงทนุไปใน
ตา่งประเทศเพ่ิมมากขึน้อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือตอ่ยอดการเติบโตของ
กําไรในระยะยาว ซึง่การเข้าไปลงทนุในตา่งประเทศปัจจบุนั มีทัง้
ในรูปแบบการเข้าซือ้กิจการโรงไฟฟ้าท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์
อยูแ่ล้ว (M&A) และรูปแบบการเข้าไปลงทนุใหม ่(Greenfield)  
อย่างไรก็ตามบริษัทในกลุม่โรงไฟฟ้าท่ีมีความโดดเดน่ในการลงทนุ
โรงไฟฟ้าในตา่งประเทศมากสดุ พิจารณาจากโครงการลงทนุท่ีมี
อยู่ ได้แก่ EGCO รองลงมา RATCH , GPSC, BGRIM และ CKP 
(GLOW ยงัไมมี่โครงการลงทนุในตา่งประเทศใหม)่  
* EGCO ได้เข้าลงทนุธรุกิจโรงไฟฟ้าในประเทศเกาหลีใต้บริษัท 
Paju Energy Service Co., Ltd. สดัสว่น 49% ด้วยมลูคา่ราว 2.6 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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หม่ืนล้านบาท โดยโรงไฟฟ้าดงักลา่วเป็นโรงไฟฟ้าพลงังานความ
ร้อนร่วมท่ีใช้ก๊าซเป็นเชือ้เพลิง กําลงัการผลิตรวม 1.8 พนัเมกะวตัต์ 
ทัง้นีปั้จจบุนั EGCO มีสดัสว่นการลงทนุในตา่งประเทศราว 26% 
ของกําลงัการผลิตรวมปัจจบุนัท่ี 4.3 พนัเมกะวตัต์ (ยงัไมร่วม Paju)  
* ตามมาด้วย RATCH ตัง้เป้าท่ีจะเพ่ิมสดัสว่นการลงทนุใน
ตา่งประเทศขึน้เป็น 23% ของกําลงัการผลิตทัง้หมดในปี 2561 ท่ี 
6.5 พนัเมกะวตัต์ จากปัจจบุนัท่ี 16% ของกําลงัการผลิตท่ี 5.9 พนั
เมกะวตัต์ โดยมีแผนที่จะทยอยประกาศได้ 1-2 โครงการ ทนัในปี 
2561 นี ้ซึง่ผู้บริหารยงัไมร่ะบวุา่เป็นโครงการประเภทใดแตท่ี่เจรจา
อยู่มีทัง้โครงการใหมย่งัไมก่่อสร้าง (green field), โครงการที่
ก่อสร้างแล้ว (brown field), พลงังานทดแทนรวมถึงสาธารณปูโภค
ตา่งๆทัง้ในอินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส์, เวียดนาม และลาว เป็นต้น  
* สว่น BPP นัน้ ปัจจบุนัมีกําลงัการผลิตในมือรวม 2.9 พนัเมกะ
วตัต์ แบง่เป็นโครงการลงทนุในตา่งประเทศคิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 
75% ทัง้นีภ้าพระยะยาวมีแผนท่ีจะเพ่ิมกําลงัการผลิตเป็น 4.3 พนั
เมกะวตัต์ ภายในปี 2568 โดยยงัให้นํา้หนกัการลงทนุไปยงั
ตา่งประเทศท่ีมีศกัยภาพสงู โดยเฉพาะเวียดนาม ซึง่ปัจจบุนัอยู่
ระหวา่งการเจรจาลงทนุโรงไฟฟ้าถ่านหิน กําลงัการผลิต 1 พนัเมกะ
วตัต์ หลงัจากท่ีได้โครงการลมที่เวียดนาม 80 เมกะวตัต์ แล้ว 
* เช่นเดียวกบั BGRIM ซึง่ปัจจบุนัถือเป็นผู้ผลิตไฟฟ้า SPP ราย
ใหญ่ของประเทศ ด้วยกําลงัการผลิตรวม 2.1 พนัเมกะวตัต์ โดยมี
โครงการในตา่งประเทศคิดเป็นสดัสว่น 26% แตมี่แผนที่จะเพ่ิม
กําลงัการผลิตไปในตา่งประเทศ โดยเฉพาะในประเทศเพ่ือนบ้าน
อย่าง CLMV ท่ี BGRIM มีทัง้ความเช่ียวชาญและพนัธมิตรให้การ
สนบัสนนุ โดยลา่สดุอยู่ระหวา่งการศกึษาโครงการพลงัลมในทะเล
ท่ีเวียดนามขนาด 100-150 เมกะวตัต์ สว่น GPSC ท่ีปัจจบุนัมี
กําลงัการผลิต 1.9 พนัเมกะวตัต์ โดยมีกําลงัการผลิตใน
ตา่งประเทศคิดเป็น 19% ของกําลงัการผลิตทัง้หมด โดยมีแผน
เติบโตไปกบักลุม่ PTT ซึง่กําลงัศกึษา 2-3 โครงการโรงไฟฟ้า 
จํานวนมากกวา่ 100 MW คาดจะได้ข้อสรุปเร็วๆนี ้ 
* และ CKP ท่ีปัจจบุนัมีกําลงัการผลิตท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์
แล้ว 466.9 เมกะวตัต์ โดยสดัสว่นกวา่ 55% ของกําลงัการผลิตรวม
ในปัจจบุนั เป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานนํา้งมึ 2 ในประเทศลาว 
สว่นท่ีเหลือเป็นโครงการโรงไฟฟ้าโคเจนและโซลาร์ในประเทศไทย 
นอกจากนี ้ CKP ยงัมีโครงการที่อยู่ระหวา่งการก่อสร้างโรงไฟฟ้า
พลงันํา้ไซยะบรีุ กําลงัการผลิต 1.28 พนัเมกะวตัต์ (CKP ถือ 30%)  

คาดกําไรกลุ่มฯ 4Q61 อ่อนตัวตามฤดูกาล 
แต่ท้ังปี 2562 ยังเห็นการเติบโต YoY 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาด
ใหญ่ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษาได้แก่ (RATCH, EGCO, GLOW, CKP, 
GPSC, BGRIM และ BPP) ในปี 2562 คาดกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติยงัเหน็การเติบโตจากปี 2561 หนนุหลกัจาก
โรงไฟฟ้ากลุม่ SPP (BGRIM, BPP และ GPSC) ท่ีจะทยอยรับรู้
กําไรจากโครงการใหมท่ี่เร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ได้ตามแผนเข้ามา 
ขณะท่ีกลุม่โรงไฟฟ้า IPP (RATCH, EGCO, GLOW และ CKP) 
คาดเพียงทรงตวัจากปี 2561 อย่างไรก็ตามสําหรับทิศทางกําไร
ปกติในระยะสัน้งวด 4Q61 นัน้คาดจะปรับตวัลดลงตามฤดกูาล 
และการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงโรงไฟฟ้าของแตล่ะบริษัท
รายละเอียดดงันี ้แบง่เป็น 

1. กลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ได้แก่ RATCH คาดกําไรปกติ 4Q61 จะ
ลดลงจาก 3Q61 เน่ืองจากเข้าสูช่ว่ง low season ในฤดหูนาว ทํา
ให้คา่ความพร้อมจ่ายของโรงไฟฟ้า RATCH มีโอกาสปรับตวัลดลง 
รวมถึงผ่านพ้นช่วงฤดกูาลของโรงไฟฟ้าพลงันํา้นํา้งึม 2 ไปแล้วใน
งวด 3Q61 อีกทัง้มีแผนหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงคอ่นข้าง
มากกวา่ทกุไตรมาส (โรงไฟฟ้า RG1 ท่ีหยดุ 25 วนั เพ่ือทํา major 
overhaul, โรงไฟฟ้า RG2 และ RPCL หยดุซอ่มบํารุงย่อยราว 14-
24 วนั และโรงไฟฟ้าหงสาหยดุเดินเคร่ืองจํานวน 2 ยนิูตท่ีเหลือ ราว 
1 เดือน) สว่น EGCO แนวโน้มกําไรปกติงวด 4Q61 จะปรับตวั
ลดลงเลก็น้อยจาก 3Q61 ตามผลของฤดกูาล แตใ่นสว่นของกําไร
สทุธินัน้ยงัต้องขึน้อยู่กบัผลกระทบของอตัราแลกเปลี่ยนเป็นหลกั 
เช่นเดียวกบั GLOW ท่ีคาดกําไรปกติ 4Q61 ลดลงจาก 3Q61 
เน่ืองจากเข้าสูช่่วง low season คา่ weight factor ของโรงไฟฟ้า 
IPP มีแนวโน้มลดลง และมีแผนหยดุซอ่มบํารุงเป็นเวลา 21 วนั ของ
โรงไฟฟ้า CFB1 และ GLOW SPP3 รวมถึง CKP ท่ีคาดปริมาณ
ผลิตไฟฟ้า 4Q61 จะอยู่ท่ีระดบัราว 580 กิกะวตัต์ชัว่โมง ลดลงจาก 
1.14 พนักิกะวตัต์ชัว่โมง ทําให้แนวโน้มกําไรลดลง 
2.กลุ่มโรงไฟฟ้า SPP เร่ิมจาก BGIRM คาดกําไรปกติ 4Q61 จะ
ลดลงเลก็น้อยจาก 3Q61 มาอยู่ท่ีราว 400 ล้านบาท กดดนัจากการ
ปิดซอ่มบํารุงโรงไฟฟ้าบางแหง่ของ BGRIM รวมถึงต้นทนุคา่ก๊าซฯ
ท่ียงัคงอยู่ในระดบัสงูและ SG&A ท่ีจะเพ่ิมขึน้เช่นกนั ถึงแม้วา่จะ
รับรู้รายได้โรงไฟฟ้า ABPR 5 (73.8 MW) ท่ี COD วนัท่ี 1 ต.ค. เตม็
ไตรมาสก็ตาม ขณะท่ี GPSC นัน้คาดกําไรปกติ 4Q61 จะลดลง
จาก 3Q61 กดดนัจากการหยดุเดินเคร่ืองซอ่มบํารุงโรงไฟฟ้า IPP 
ศรีราชา (33 วนั), CUP1 (11 วนั), CUP3 (11 วนั) และ IRPC-CP 
(5 วนั) นอกจากนีค้าดจะยงัถกูกดดนัจากต้นทนุคา่ก๊าซธรรมชาติท่ี
มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ (ราคาก๊าซฯมี lag time จากราคานํา้มนัดิบราว 6 
เดือน) เช่นเดียวกบั BPP ท่ีคาดกําไรปกติ 4Q61 ลดลงจาก 3Q61 
เพราะโรงไฟฟ้า BLCP และ Hongsa มีแผนซอ่มบาํรุง 10 สปัดาห์ 
และ 2 สปัดาห์ อีกทัง้โรงไฟฟ้าในจีน (CHP) มีแผนซอ่ม 3-20 วนั 

เลือก EGCO เป็น top pick…คาดหวัง 
upside ได้ไม่ยาก พร้อมปันผลดี  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟ้า “เทา่ตลาด” โดยเลือก  
EGCO (FV@B260 – ยงัไมร่วมโรงไฟฟ้า Paju ท่ีคาดจะเพ่ิมได้อีก
ราว 12-15 บาทตอ่หุ้น) เป็นตวัเลือกท่ีเหมาะสมของกลุม่โรงไฟฟ้า
ขนาดใหญ่ จากแนวโน้มการเติบโตของกําไรท่ีชดัเจน และคาดหวงั 
upside ใหม่ๆ ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศได้ รวมถึงยงัให้ปันผล
ในระดบัท่ีดี Dividend Yield เฉลีย่ราว 3% ตอ่ปี 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2561F 2562F 2561F 2562F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.62 14.3 18.8 31.8% 2.2 2.1 14.2 14.2
HUANENG POWER-H 4.10 4.7 5.6 20.2% 0.7 0.7 17.5 10.8
DATANG INTL PO-H 4.00 1.8 2.3 26.3% 0.6 0.5 9.6 7.5
HONGKONG
CHINA POWER INTE 3.91 1.8 2.2 21.9% 0.5 0.5 10.9 7.1
CHINA RES POWER 4.78 14.7 17.5 19.1% 0.9 0.9 10.4 8.4
CLP HOLDINGS 3.08 89.0 89.8 1.0% 1.9 1.8 15.5 17.4
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.31 27600.0 34088.9 23.5% 0.3 0.2 - 19.0
JAPAN
ELECTRIC POWER D 3.89 2897.0 3526.7 21.7% 0.6 0.6 9.8 9.9
CHUBU ELEC POWER 3.25 1744.5 1744.0 0.0% 0.7 0.7 16.9 11.0
CHUGOKU ELEC PWR 3.00 1462.0 1424.0 -2.6% 0.9 0.9 45.0 22.6
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.20 14.8 16.9 14.4% 1.4 1.3 11.7 11.8
PETRONAS GAS BHD 2.86 18.8 17.7 -6.2% 2.9 2.7 19.6 19.5
INDIA
POWER GRID CORP 4.50 179.8 231.5 28.8% 1.5 1.4 9.7 8.9
NTPC LTD 4.73 146.0 190.6 30.5% 1.1 1.0 10.0 8.7
RELIANCE POWER 3.50 31.2 33.0 5.9% 0.4 0.4 8.2 7.8
NHPC LTD 3.78 26.1 29.5 13.2% 0.9 0.8 10.0 8.8
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.56 17.2 22.2 28.7% 0.6 0.6 6.7 6.0
ABOITIZ POWER 4.12 32.8 42.7 30.4% 1.9 1.7 10.4 9.1

THAILAND

RATCHABURI ELEC BUY 49.75 60.00 20.6% 1.0 1.0 12.8 11.1

ELEC GENERATING BUY 240.00 260.00 8.3% 1.4 1.3 5.3 12.6

GLOBAL POWER SYNERGY BUY 55.25 67.00 21.3% 2.0 1.8 22.7 19.2

GUNKUL BUY 3.22 4.10 27.3% 2.2 2.0 21.2 12.9

CK POWER Switch 5.05 5.40 6.9% 2.2 2.1 69.0 62.4

GLOW ENERGY PCL BUY 87.00 93.00 6.9% 2.5 2.4 16.5 17.8

BANPU POWER BUY 23.50 28.50 21.3% 1.7 1.6 17.1 13.1

B.GRIMM POWER BUY 27.00 34.00 25.9% 2.5 2.2 31.0 23.2
1.3 1.2 12.6 12.0

PBV PERราคา
เป้าหมาย
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   จําเป็นต้องลงทุนต่างประเทศเพ่ิมเพื่อการเติบโต 
 มองโอกาสลงทุนต่างประเทศ...หวังต่อยอดการเติบโตระยะยาว 
 Energy Storage ความหวังใหม่ของกลุ่มฯ 
 ชอบ TPIPP มากสุด...PER ต่ํากว่ากลุ่มฯ กําไรทํา new high ต่อในปี 2562 

      
การเปิดประมูลใหม่มีน้อยลงและ IRR ท่ีได้ต่ํา... 
ความน่าสนใจในประเทศลดลง 
สถานการณ์ผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยในปัจจบุนั เรียกได้วา่ยงัอยู่
ในภาวะ oversupply เน่ืองจากอปุทานปริมาณไฟฟ้าท่ีผลิตเข้าสู่
ระบบปรับตวัเพ่ิมขึน้มาอย่างตอ่เน่ือง ขณะท่ีความต้องการใช้ไฟฟ้า
กลบัเพ่ิมขึน้ได้ในอตัราท่ีน้อยกวา่ เน่ืองจากเศรษฐกิจของประเทศท่ี
เติบโตในอตัราชะลอตวั สง่ผลให้ปริมาณสํารองไฟฟ้า (Reserve 
Margin) มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ โดยปัจจบุนัอยู่ในระดบัท่ีสงูกวา่ 30% 
เทียบกบัระดบัปกติท่ี 15% และหากพิจารณาเฉพาะกําลงัการผลิต
ไฟฟ้าท่ีมาจากพลงังานทดแทน ลา่สดุพบวา่มีกําลงัการผลิตสงูถงึ 
8.8 พนัเมกะวตัต์ ท่ีได้เซน็ต์สญัญา PPA แล้ว หรือคิดเป็น 44.6% 
ของกําลงัการผลิตตามแผนพฒันาพลงังานทดแทน และพลงังาน
ทางเลือก (AEDP 2015) พ.ศ. 2558-2579 ท่ี 1.96 หม่ืนเมกะวตัต์ 
ดงันัน้จงึเหลอืกําลงัการผลิตอีกเพียงแค ่1.1 หม่ืนเมกะวตัต์ เทา่นัน้ 
กบัช่วงระยะเวลา 19 ปีของแผน ท่ีเหลืออยู ่

นอกจากนีใ้นสว่นของราคารับซือ้ไฟฟ้า (Tariff) พลงังานทดแทน
พบวา่มี แนวโน้มลดลงมาโดยตลอด เร่ิมจากปี 2553-2556 เคยได้
มากถึง 11 บาท/หน่วย ด้วยรูปแบบการรับซือ้ท่ีให้ Adder เป็นเวลา 
10 ปี แตเ่ม่ือมาถึงปี 2557-2558 รูปแบบการรับซือ้ได้เปลี่ยนเป็น 
FiT (Feed-in-Tariff) ซึง่ราคารับซือ้ได้ลดลงมาอยูท่ี่ 5.66 บาท/
หน่วย หลงัจากนัน้ในปี 2559 ได้ลดลงเหลือ 4.12 บาท/หน่วย และ
ลา่สดุกบัปี 2560 ท่ีเหลือเพียงแค ่ 2-2.4 บาท/หน่วย ตามอตัราการ

แข่งขนัท่ีสงูขึน้มาก ขณะท่ีต้นทนุในการก่อสร้างปรับตวัลงในอตัรา
ท่ีช้ากวา่ ทําให้ผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) ลดลงเหลอืแค่
ประมาณ 10% หรือต่ํากวา่ เทียบกบัในอดีตท่ีการลงทนุโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนเคยได้รับ IRR สงูถึง 15%-20% 

ดงันัน้ฝ่ายวิจยัจงึเช่ือวา่ผู้ประกอบการที่มีแผนจะเข้าลงทนุโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน จะมีจํานวนลดลงเม่ือเทียบกบัในอดีต 
โดยผู้ ท่ียงัสนใจลงทนุ จะต้องเป็นผู้ ท่ีมีความสามารถในการบริหาร
จดัการต้นทนุให้อยู่ในระดบัท่ีดีและมีประสิทธิภาพ  

คาด PDP ฉบับใหม่ เพ่ิมสัดส่วนไฟฟ้าท่ีมา
จากพลังงานทดแทน 
ปัจจบุนัแผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย ฉบบัใหม ่
(PDP) คาดจะแล้วเสร็จในเดือน ธ.ค. 2561 โดยตอ่จากนัน้จะเป็น
การทํา public hearing ก่อนท่ีจะนําเข้าเสนอต่อ กพช. และอนมุติั
เดือน ม.ค. 2562 ตอ่ไป จงึถือเป็นประเดน็ท่ีต้องติดตามตอ่ 
เน่ืองจากแผนดงักลา่วมีแผน AEDP เป็นสว่นประกอบ ซึง่ถือเป็น

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก ฉบับปี 2015 

 

ทีม่า : คณะกรรมการกํากบักิจการพลงังาน (ข้อมูล ณ วนัที ่12 ธ.ค. 2561) 

กลุ่ม พลังงานทดแทน 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 

ประเภทของพลังงาน

กําลังการผลิตตาม

เป้าหมาย AEDP ปี

2558-2579 (ฉบับใหม่)

กําลังการผลิตที่

ได้ผลิตเชิง

พาณิชย์แล้ว

กําลังการผลิตที่ได้

สัญญา PPA 

แต่ยังไม่ COD

กําลังการผลิต

คงเหลือตาม

เป้าหมาย AEDP
พลังงานแสงอาทติย์ 6,000 2,803 137 3,061
พลังงานชีวมวล 5,570 3,055 357 2,158
พลังงานลม 3,002 915 663 1,424
พลังงานนํา้ > 10 MW 2,906 23 0 2,883
ก๊าซชีวภาพ 1,280 362 48 869
พลังงานขยะ (ชุมชน+อุตสาหกรรม) 550 318 80 152
พลังงานนํา้    10 MW 376 19 0 357
พลังงานรูปแบบใหม่ 0 0 0 0

รวม 19,684 7,495 1,285 10,904
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ตวักําหนดทิศทางอตุสาหกรรมพลงังานทดแทนในประเทศ ทัง้ใน
สว่นของประเภทพลงังาน สดัสว่นกําลงัการผลิต และราคารับซือ้
ไฟฟ้า เบือ้งต้นคาดวา่สดัสว่นไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนมีโอกาสที่
จะถกูเพ่ิมมาอยู่ในระดบั 30% ของกําลงัการผลิตไฟฟ้าระยะยาว 
จาก 20% ในปัจจบุนั แตท่ัง้นีก้ารรับซือ้จะเน้นไปท่ีต้นทนุคา่ไฟฟ้าท่ี
ต่ําและไมเ่ป็นภาระกบัผู้ ใช้ไฟ ทัง้ในสว่นไฟฟ้าท่ีผลิตจากเชือ้เพลงิ
ฟอสซิลและพลงังานทดแทน ทําให้ฝ่ายวิจยัมองวา่ไฟฟ้าท่ีผลิตจาก
พลงังานทดแทนมีโอกาสถกูลดบทบาทลง ถึงแม้วา่ต้นทนุในการ
ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนปัจจบุนั จะลดลงจนใกล้แข่งขนัได้
กบัเชือ้เพลิงฟอสซิล แตย่งัคงมีต้นทนุท่ีสงูกวา่ นอกจากนีย้งัคงมี
ปัจจยัลบเร่ืองความไมเ่สถียรและความไมยื่ดหยุ่นในการผลิตไฟฟ้า 
ขณะท่ีผู้ ใช้ไฟฟ้าต้องการไฟที่สม่ําเสมอ ซึง่หากต้องการผลิตไฟฟ้า
ให้เสถียรและสง่เสริมพลงังานทดแทน ให้มีบทบาทในการผลิตไฟ
มากขึน้ จะต้องนําระบบกกัเก็บพลงังาน (Energy Storage) เข้ามา
ช่วย ซึง่คาดจะถกูบรรจอุยู่ในแผน PDP ฉบบัใหมนี่ด้้วย 

นอกจากนีค้าดจะมีประเดน็เร่ืองตลาดกลางซือ้ขายไฟฟ้า (SPP 
Power Pool) ท่ีอาจถกูระบใุนแผน PDP ใหม ่ ซึง่ภาครัฐกําลงัอยู่
ระหวา่งศกึษา โดยแนวทางเบือ้งต้นคือ ผู้ผลิตไฟฟ้าท่ีมีกําลงัการ
ผลติเหลือสามารถแขง่ขนักนัขายไฟในตลาดกลางได้ระหวา่งผู้ผลิต
ไฟฟ้าเอกชนด้วยกนัเอง ทําให้ผู้ ท่ีได้ประโยชน์คือผู้ใช้ไฟซึง่จะได้รับ
ราคาซือ้ไฟที่ต่ําลงจากการแข่งจนักนัเองของผู้ประกอบการเอกชน 

และสดุท้ายกบัโครงการโซลาร์บนหลงัคา (Solar Rooftop) ซึง่
ปัจจบุนัมีผู้ผลิตไฟฟ้าจากโซลาร์บนหลงัคาใช้เอง เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 
แตท่ี่ผลิตไฟฟ้าขายกนัเอง (Private PPA) ยงัคงมีน้อยมาก โดย
ภาครัฐได้เผยวา่กําลงัอยู่ระหวา่งศกึษาเช่นกนั ทัง้ในรูปแบบของ
การรับซือ้จากเอกชน และ Private PPA ทัง้นีพ้บวา่บริษัทในกลุม่ฯท่ี
ฝ่ายวิจยัศกึษา ได้แก่ BCPG และ GUNKUL ถือได้วา่เป็นบริษัทจด
ทะเบียนใน ตลท. รายแรกๆในไทยท่ีมีแผนลงทนุโซลาร์บนหลงัคา
และขายให้เอกชนโดยตรง เร่ิมด้วย BCPG ท่ีได้มีการผลิตเชิง
พาณิชย์แล้วสําหรับโครงการ T77 กําลงัการผลิต 0.6 เมกะวตัต์ 
ร่วมกบั SIRI เป็นโครงการนําร่อง อีกทัง้ยงัมีโครงการโซลาร์กบั
มหาวิทยาลยัเชียงใหมม่ากกวา่ 10 เมกะวตัต์ โดยคาดจะผลิตเชิง
พาณิชย์ในปี 2563 สว่น GUNKUL ได้ลงนามร่วมมือกบั CPF ติดตัง้
แผงโซลาร์บนหลงัคาให้กบัโรงงานกําลงัการผลิตรวม 40 เมกะวตัต์ 
อีกทัง้ยงัอยู่ระหวา่งเจรจาโครงการใหม่ๆ  กบัเจ้าของโรงงาน
อตุสาหกรรมรายอ่ืนๆ ซึง่คาดจะมีความชดัเจนเร็วๆ นี ้

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ถงึแม้ผู้ประกอบการหลายรายจะเร่ิมลงทนุ
โครงการโซลาร์บนหลงัคาลกัษณะ Private PPA แตก่ารเติบโตคาด
จะไมม่ากเทา่ในอดีตท่ีเป็นแบบติดตัง้บนพืน้ดิน เน่ืองจากข้อจํากดั
ในเร่ืองของพืน้ท่ีบนหลงัคา ทําให้กําลงัการผลิตติดตัง้น้อยกวา่

โครงการโซลาร์ที่ติดตัง้บนพืน้ดินค่อนข้างมีนยัฯ อาทิเช่น 1 
โครงการโซลาร์บนหลงัคาสว่นใหญ่จะมีกําลงัการผลิตติดตัง้ต่ํากวา่ 
10 เมกะวตัต์ ขณะท่ีโครงการโซลาร์บนพืน้ดินสว่นใหญ่จะมีกําลงั
การผลิตติดตัง้ราว 10-50 เมกะวตัต์ นอกจากนีห้ากผู้ผลิตไฟฟ้า
เอกชนต้องการขายเข้าสายสง่ของภาครัฐ ปัจจบุนัยงัไมมี่กฎหมาย
ออกมารองรับ แตเ่ป็นเพียงแนวทางท่ีภาครัฐกําลงัศกึษาอยู่เทา่นัน้ 

มองโอกาสลงทุนต่างประเทศ...หวังต่อยอด
การเติบโตระยะยาว 
จากข้อจํากดัการเติบโตในประเทศ บวกกบัยงัต้องรอแผน PDP 
ฉบบัใหมปี่หน้า ทําให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าในไทยเร่ิมลงทนุใน
ตา่งประเทศมากขึน้ ทัง้ในรูปแบบของการลงทนุโครงการใหม ่
(Greenfield) และท่ีผลิตเชิงพาณิชย์แล้ว (Brownfield)  ซึง่ประเทศ
ท่ีได้รับความสนใจ ได้แก่ ประเทศญ่ีปุ่ น, มาเลเซีย, อินโดนีเซีย, 
ไต้หวนั, เกาหลีใต้ และกลุม่ CLMV ถึงแม้วา่ชว่งท่ีผ่านมาการ
แข่งขนัจะเร่ิมสงูขึน้ จนความน่าสนใจอาจเร่ิมทยอยลดลง
เหมือนกบัในไทย เช่น ในปี 2555 ประเทศญ่ีปุ่ นมีราคารับซือ้ไฟฟ้า
แบบ FiT จากโครงการโซลาร์อยูท่ี่ 40 เยน/หน่วย แตล่า่สดุกลบั
ทยอยลดลงเหลือเพียง 25 เยน/หน่วย หรือในประเทศเวียดนามท่ี
ราคารับซือ้ไฟฟ้าโครงการโซลาร์รอบลา่สดุอยู่ท่ี 9.35 cent/หน่วย 
(ราว 3 บาท/หน่วย) ซึง่หลงัจากปี 2562 คาดจะปรับตวัลดลงเช่นกนั  

แตอ่ย่างไรก็ตาม การลงทนุในตา่งประเทศยงัมีความน่าสนใจ
มากกวา่ในไทย เพราะประเทศดงักลา่วข้างต้นอยู่ในช่วงท่ีต้องการ
เพ่ิมสดัสว่นไฟฟ้า ท่ีมาจากพลงังานทดแทนในระยะยาวตาม
เป้าหมาย บวกกบัหลายประเทศยงัมีโอกาสเติบโตสงูทําให้ความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าสงูตามด้วย โดยเฉพาะประเทศเวียดนาม ซึง่ในช่วง
นีผู้้ประกอบการเกือบทกุรายให้ความสนใจมาก  เน่ืองจากตาม
แผนพฒันาพลงังานแหลง่ชาติฉบบัท่ี 7 ฉบบัปรับปรุง (PDP VII ปี 
2559-2563) ลา่สดุ เวียดนามตัง้เป้าวา่ปี 2573 จะรับซือ้ไฟฟ้าจาก
โรงไฟฟ้าโซลาร์สงูถึง 1.2 หม่ืนเมกะวตัต์ (ปัจจบุนัมีเพียง 4 MW) 
และโรงไฟฟ้าพลงัลม 6 พนัเมกะวตัต์ (ปัจจบุนัมีเพียง 200 MW) 
นอกจากนี ้ ยงัมีประเทศฟิลิปปินส์ท่ีตัง้เป้าสดัสว่นไฟฟ้าท่ีมาจาก
พลงังานทดแทนสงูถึง 40% ภายในปี 2563 เป็นต้น ดงันัน้จะเหน็วา่
โอกาสและจํานวนโครงการ จงึมีอีกมากด้วยผลตอบแทนในระดบัท่ี
ใกล้เคียงกบัไทย 
สําหรับหุ้นในกลุม่ฯ ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษาหลายบริษัทได้มีการลงทนุใน
ตา่งประเทศอย่างตอ่เน่ืองในช่วงก่อนหน้านี ้ และยงัคงแสวงหา
โอกาสใหม่ๆ เพ่ิมเติม เร่ิมจาก BCPG ท่ีมีสญัญา PPA พลงังาน
ทดแทน (โซลาร์/ลม/ความร้อนใต้พิภพ) ในตา่งประเทศสงูถึง 362.7 
เมกะวตัต์ ขณะที่ GUNKUL มีสญัญาขายไฟฟ้าจากโซลาร์ท่ี
มาเลเซียจํานวน 30 เมกะวตัต์ และญ่ีปุ่ น 211 เมกะวตัต์ นอกจากนี ้
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ยงัมี EA และ PSTC ท่ีอยู่ระหวา่งศกึษาลงทนุโครงการโซลาร์ใน
เวียดนาม ซึง่คาดจะได้ข้อสรุปในอนาคตอนัใกล้นีเ้ชน่กนั 

Energy Storage ความหวังใหม่ของกลุ่มฯ 
สําหรับแบตเตอร่ีในฐานะท่ีเป็น Energy Storage และเป็นเทรนด์
ของโลกอนาคต ปัจจบุนัได้มีการประยกุต์ใช้อย่างแพร่หลายใน
อตุสาหกรรมตา่งๆ โดยเฉพาะกบัอตุสาหกรรมพลงังานทดแทนท่ี
ผู้ประกอบการหลายราย ตา่งเร่ิมเหน็ถึงประโยชน์และความสําคญั
ในการนํามาใช้เพ่ือเพ่ิมความเสถียร และความยืดหยุ่นในการผลิต
และกกัเก็บไฟฟ้า จากเดิมท่ีโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน อาทิ โซลาร์
ผลิตไฟฟ้าได้เพียง 4.5 ชม./วนั สว่นโรงไฟฟ้ากงัหนัลมผลิตไฟฟ้าได้ 
6-7 ชม./วนั โดยท่ีต้องขึน้อยูก่บัสภาพอากาศทัง้ความเร็วลมและ
ความเข้มแสงท่ีไมส่ม่ําเสมอ และคาดการณ์ได้ยากในแตล่ะ
ช่วงเวลา จงึถือเป็นข้อจํากดัท่ีสําคญัตอ่เป้าหมายการเพ่ิมสดัสว่น
ไฟฟ้าท่ีมาจากพลงังานทดแทน แตท่ัง้นีห้ากโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนมีการนําแบตเตอร่ี เข้ามาใช้ควบคูก่นัเพ่ือกกัเก็บไฟฟ้าสว่น
ท่ีเกินความต้องการใช้ตอนท่ีผลิตไฟได้เตม็ท่ี และนําออกมาใช้
ในช่วงท่ีผลิตไฟไมไ่ด้ จะสง่ผลให้โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนแบบ
ดงักลา่วนีส้ามารถผลิตไฟฟ้ารองรับความต้องการใช้ได้ถึง 24 ชม.  

อย่างไรก็ตาม การนําแบตเตอร่ีมาใช้จะทําให้มีต้นทนุท่ีแพงขึน้ใน
การก่อสร้าง โดยเฉพาะการลงทนุติดตัง้อปุกรณ์ไฟฟ้าท่ีเพ่ิมขึน้จาก
เดิมราว 4-5 เทา่ (แตกตา่งตามประเภทพลงังาน) เช่น โรงไฟฟ้า
โซลาร์ 10 MW หากต้องการใช้แบตเตอร่ีควบคูไ่ปด้วยกนั จะต้อง
ติดตัง้แผงโซลาร์เพ่ิมเป็น 50 MW ถึงจะสามารถผลติไฟฟ้ารองรับได้
ตลอด 24 ชม. นอกจากนีย้งัมีในสว่นของต้นทนุคา่แบตเตอร่ี 
โดยเฉพาะประเภทท่ีนิยมกนัมากคือลิเธียม ไอออน (Lithium-ion) 
ราคาขายยงัสงูถึง 350 เหรียญฯ/กิโลวตัต์ชัว่โมง เน่ืองจากความ
ต้องการใช้ท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในทกุอตุสาหกรรมโดยเฉพาะยานยนต์
ไฟฟ้า ถึงแม้วา่ในอดีตปี 2553 ราคาขายจะเคยสงูถึง 1 พนัเหรียญ
ฯ/กิโลวตัต์ชัว่โมง ก่อนท่ีจะมีแนวโน้มปรับตวัลงมาตลอด เน่ืองจาก
ผู้ประกอบการเหมืองแร่ท่ีเพ่ิมมากขึน้ ทําให้ supply แร่ลิเธียมซึง่ใช้
เป็นวตัถดิุบหลกัในการสร้างแบตเตอร่ีชนิดดงักลา่ว เร่ิมมีมากกวา่
ความต้องการใช้ (Oversupply) ซึง่จากข้อมลู ณ สิน้ปี 2560 
ปริมาณแร่ท่ีขดุแล้วในปัจจบุนัมีประมาณ 2.6 แสนตนั สว่นความ
ต้องการใช้มีเพียง 2.3 แสนตนั นอกจากนีย้งัมีปริมาณแร่สํารองท่ียงั
ไมไ่ด้ขดุอีกถึง 15.6 ล้านตนั ซึง่จากการศกึษาของบริษัทวิจยัชัน้นํา
หลายราย ตา่งสรุปผลคาดการณ์ไปในทางเดียวกนัวา่ทิศทางราคา
แบตเตอร่ี Lithium-ion จากนีไ้ปถงึอนาคตปี 2573 มีโอกาสปรับตวั
ลงอีกมาอยู่ท่ีราว 100 เหรียญฯ/กิโลวตัต์ชัว่โมง จงึทําให้โอกาสใน
การประยกุต์ใช้แบตเตอร่ีกบัอตุสาหกรรมตา่งๆ น่าจะเปิดกว้างขึน้ 

สําหรับในประเทศไทย ภาครัฐได้ให้ความสนใจมากขึน้ โดยปัจจบุนั
เทคโนโลยีการกกัเก็บพลงังานหรือ Energy Storage ได้ถกูบรรจอุยู่
ในนโยบาย ENERGY 4.0 และด้วยราคาแบตเตอร่ีท่ีทยอยลดลง จงึ
ทําให้ผู้ประกอบการใน ตลท. หลายรายท่ีฝ่ายวิจยัศกึษาเร่ิมลงทนุ
ในธรุกิจดงักลา่ว โดยคาดจะเหน็ความชดัเจนในอนาคต 

เร่ิมด้วย EA ซึง่เป็นผู้ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนเอกชนราย
ใหญ่ และเป็นผู้ ริเร่ิมธรุกิจแบตเตอร่ีรายแรกๆในไทย ปัจจบุนัอยู่
ระหวา่งการลงทนุธรุกิจดงักลา่ว ด้วยการนําความรู้และนวตักรรมท่ี
ได้จากบริษัทย่อย Amita Technologies (EA ถือหุ้น 70%) ซึง่เป็น
บริษัทผลิตแบตเตอร่ีในไต้หวนั มาใช้สร้างลงทนุโรงงานแบตเตอร่ี
ขนาด 50 GWh แบง่ออกเป็น 2 เฟส ได้แก่ 

เฟส 1 สร้างโรงงานผลิตขนาด 1 GWh (งบลงทนุ 4 พนัล้านบาท) 
เพ่ือขายและใช้กบัโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนทัง้ในและตา่งประเทศ 
ปัจจบุนัมีลกูค้ารอแล้วราว 50% ของกําลงัการผลิต โดยคาดจะ
สามารถผลิตเชิงพาณิชย์ได้ในงวด 3Q62  

สว่น เฟส 2 อีก 49 GWh จะเน้นขายให้ลกูค้ากลุม่ยานยนต์ไฟฟ้า
และพลงังานทดแทน (งบลงทนุอยูท่ี่ราว 1 แสนล้านบาท) ปัจจบุนั
อยู่ระหวา่งหาพนัธมิตรและเจรจาราว 5-6 ราย ทัง้นีจ้ะต้องรอ
ประเมินผลการลงทนุเฟสท่ี 1 ก่อน จงึจะเดินหน้าเฟสท่ี 2 ตอ่ไป 

ตอ่ด้วย GPSC ซึง่เป็น flagship ด้านโรงไฟฟ้าของกลุม่ PTT ได้มี
การลงทนุธรุกิจ Energy Storage เช่นกนั ซึง่ลา่สดุได้เดินหน้าตาม
แผนด้วยโครงการนําร่อง (Pilot Project) กําลงัการผลิต 100 เมกะ
วตัต์ชัว่โมง โดยใช้ Know-how จากบริษัท 24M Technologies 
(GPSC ถือหุ้น 18%) ท่ีทําธรุกิจ R&D แบตเตอร่ีลิเทียม-ไอออน มา
ใช้ทําธรุกิจ ทัง้นีค้าดจะสามารถผลิตเชิงพาณิชย์ได้ในปี 2562 แตใ่น
เบือ้งต้นจะเป็นการขายให้กบับริษุทในกลุม่ PTT ก่อน ซึง่หากมีผล
ตอบรับท่ีดี จะขยบัไปสูเ่ป้าหมายระยะยาวขนาด 2 GWh ซึง่จะเน้น
ไปท่ีลกูค้ากลุม่พลงังานทดแทนและเชือ้เพลิงฟอสซลิเป็นหลกั 

สว่น BCP ปัจจบุนัถือหุ้นบริษัท Lithium Americas อยู่ 15.9% ซึง่
บริษัทดงักลา่วลงทนุสดัสว่น 62.5% ในบริษัท MINERA EXAR ซึง่
เป็นบริษัทท่ีทําธรุกิจเหมืองแร่ลิเทียมขนาดใหญ่ในอาร์เจนตินา โดย
ลิเธียมถือเป็นวตัถดิุบหลกัท่ีใช้ผลติแบตเตอร่ีลิเธียมไอออน 
(Lithium-ion) ทัง้นีภ้ายในงวด 4Q61 คาดจะเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์
โครงการเฟสท่ี 1 กําลงัการผลิต 2.5 หม่ืนตนั/ปี ก่อน และสามารถ
ขยายกําลงัการผลิตได้ถึง 5 หม่ืนตนั/ปี ในระยะถดัไป 

กําไรกลุ่มฯ 4Q61 คาดโตเล็กน้อย QoQ 
ส่วนกําไรท้ังปี 62 ยังโตสูงถึง 31.8%YoY 
ฝ่ายวิจยัคาดทิศทางกําไรปกติปี 2562 ของกลุม่พลงังานทดแทนท่ี
อยู่ในการศกึษา (GUNKUL, EA, TPIPP, BCPG, PSTC และ 
DEMCO) จะเติบโตกวา่ 31.8%yoy โดยได้รับปัจจยับวกหลกัๆมา
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จากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าใหม่ๆ ท่ีทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ตามแผน
ของ EA, TPIPP, GUNKUL, BCPG และ PSTC ทัง้โซลาร์, ลม, ขยะ 
และก๊าซชีวภาพ และหากพิจารณาภาพระยะสัน้คาดกําไรกลุม่ฯ
งวด 4Q61 จะเติบโตเลก็น้อยจากงวด 3Q61 เน่ืองจากยงัอยู่ในช่วง
ท่ีโรงไฟฟ้าพลงัลมได้รับผลบวกจากความเร็วลมตามฤดกูาล (ลมมี 
high season ช่วงไตรมาสท่ี 4 และ 1)  ถึงแม้วา่โรงไฟฟ้าโซลาร์
โดยรวมจะผลิตไฟฟ้าได้คอ่นข้างทรงตวั หรือลดลงเลก็น้อยในบาง
โครงการตามแต่ละพืน้ท่ีตัง้ (โซลาร์มี high season ช่วงไตรมาสท่ี 1 
และ 2) อีกยงัได้รับแรงหนนุจากการผลิตเชิงพาณิชย์โรงไฟฟ้าใหม่ๆ
ของบางบริษัทในช่วงปลายปี โดยมีรายละเอียดดงันี ้

เร่ิมจากหุ้นท่ีมีนํา้หนกัตอ่กําไรทัง้ปี 2562 มากสดุ คือ EA (BUY : 
FV@51.50B) คาดกําไรปกติเพ่ิมขึน้ 47.1%yoy มาอยู่ท่ี 6.5 
พนัล้านบาท หนนุหลกัจากการรับรู้โรงไฟฟ้าลมหนมุาน 260 MW 
เตม็ท่ีทัง้ปีครัง้แรก สว่นระยะสัน้คาดกําไรงวด 4Q61 จะทําระดบั
สงูสดุรายไตรมาสของปี จากการทยอย COD โรงไฟฟ้าลมดงักลา่ว 
อีกทัง้หนนุจากช่วง high season ของลมที่จะแรงขึน้ในเดือน ธ.ค. 
ตามสถิติ และโรงไฟฟ้าโซลาร์ท่ีผลิตไฟฟ้าได้สงูขึน้ เพราะฝนไมต่ก 

รองลงมาคือ TPIPP (BUY : FV@7.35B) ท่ีคาดกําไรปกติปี 2562 
เติบโต 40%yoy มาอยู่ท่ี 5.3 พนัล้านบาท หนนุจากการรับรู้กําไร
โรงไฟฟ้า TG4+TG6 (90 MW) กบั TG7 (70 MW) เตม็ท่ีทัง้ปี รวมถึง
โรงไฟฟ้า TG8 (150 MW) ซึง่คาดจะ COD ได้ตามแผน สว่นระยะ
สัน้คาดกําไรปกติงวด 4Q61 จะสงูขึน้ทําสถิติใหมจ่าก 3Q61 หนนุ
จาก 1) ต้นทนุขายท่ีลดลง เพราะไมมี่ซอ่ม boiler เหมือนในงวดก่อน 
2) Utilization rate ท่ีสงูขึน้ หลงัจากเพ่ิมประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าทกุ
โรง และ 3) รับรู้โรง TG7 (70 MW) เตม็ไตรมาสครัง้แรก  

ตอ่มาคือ BCPG (SWITCH : FV@19.10B) คาดกําไรปกติปี 2562 
เพ่ิมขึน้ 16%yoy มาอยู่ท่ี 1.9 พนัล้านบาท หนนุจากการรับรู้
โรงไฟฟ้าท่ีผลิตเชิงพาณิชย์ปี 2561 เตม็ปี รวมถึงรับรู้โรงไฟฟ้า
โซลาร์ญ่ีปุ่ นใหมท่ี่ทยอยผลิตเชิงพาณิชย์รวม 75 เมกะวตัต์ สว่น
กําไรปกติงวด 4Q61 คาดลดลงจาก 3Q61 กดดนัจากช่วง low 
season ของความเข้มแสงทัง้โซลาร์ในไทยและญ่ีปุ่ นตามสถิติ แม้
จะได้แรงหนนุจากการรับรู้โรงไฟฟ้าโซลาร์ 8.9 MW เตม็ไตรมาส 

สว่น GUNKUL (BUY : FV@4.10B)  คาดกําไรปกติปี 2562 ทรง
ตวัท่ี 1.8 พนัล้านบาท เพราะคาดความเร็วลมปีหน้าจะอยู่ในระดบั
ปกติ แตท่ัง้นีจ้ะถกูชดเชยด้วยการรับรู้โรงไฟฟ้าท่ีผลิตเชิงพาณิชย์ปี 
2561 เตม็ปี รวมถึงการทยอยผลิตเชิงพาณิชย์โรงไฟฟ้าโซลาร์ 
Kimitsu 33.5 MW กบั Kenyir 30 MW ในปี 2562 สว่นกําไรระยะ
สัน้งวด 4Q61 คาดลดลงจาก 3Q61 กดดนัจากความเร็วลมที่ลดลง
หลงัได้รับลมมรสมุเตม็ท่ีในงวดก่อน ประกอบกบัโรงไฟฟ้าโซลาร์ยงั

อยู่ในช่วง low season ของความเข้มแสง ถึงแม้จะได้แรงหนนุจาก
การรับรู้โรงไฟฟ้าโซลาร์ Sendai 31.8 MW ท่ีผลิตเชิงพาณิชย์ พ.ย.   

และ DEMCO (SWITCH : FV@5.10B) คาดกําไรปกติปี 2562 
ลดลง 20.9%yoy มาอยู่ท่ี 211.4 ล้านบาท เพราะคาดมลูคา่งานท่ี
จะรับรู้รายได้ในปี 2562 ลดลง ต้องรอลุ้นประมลูโครงการใหม่ๆ จาก
ภาครัฐ สว่นกําไรปกติงวด 4Q61 คาดลดลงจาก 3Q61 เพราะสว่น
แบง่กําไรจากโรงไฟฟ้าลมห้วยบงลดลงจาก 3Q61 หลงัหมดมรสมุ 
อีกทัง้ธรุกิจ EPC (วิศวกรรมไฟฟ้า, โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน) และ 
Trading คาดจะรับรู้รายได้ backlog ลดลงตอ่จากงวดก่อนหน้า 

 

ชอบ TPIPP มากสุด...PER ต่ํากว่ากลุ่มฯ กําไร
ทํา new high ต่อในปี 2562 
ฝ่ายวิจัยให้นํา้หนักการลงทุนกลุ่มพลังงานทดแทน  “น้อยกว่า
ตลาด” เน่ืองจากการแข่งขันท่ีรุนแรง ทําให้ IRR ท่ีเคยได้รับสูง 
ลดลงและไม่น่าสนใจเท่าในอดีต ประกอบกบัค่า PER ท่ีสงูราว 25 
เท่า ซึ่งสูงกว่าหุ้นท่ีทําธุรกิจเดียวกันในภูมิภาค ดงันัน้กลยุทธ์การ
ลงทนุหุ้นในกลุ่มฯ จึงแนะนํา TPIPP (FV@7.35B) ท่ีคาดกําไรจะ
ทํา new high ต่อในปี 2562 ส่งผลให้ PER ลดเหลือเพียง 9.5 เท่า
ในปี 2562 จากการรับรู้กําไรโรงไฟฟ้าในมือ รวมถึงอตัรากําไรที่จะ
เร่ิมดีขึน้จากการเพ่ิมประสิทธิภาพโรงไฟฟ้า นอกจากนีร้าคาหุ้นมี 
upside และให้ Div. Yield สม่ําเสมอทกุไตรมาสราว 6% p.a.  

เปรียบเทียบกําไรปกติกลุ่มพลังงานทดแทน (ปี 2561-62) 
 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กําลังการผลิตที่ COD แล้ว และ ยังไม ่COD (Equity MW) 

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

2559 %yoy 2560 %yoy 2561F %yoy 2562F %yoy
GUNKUL 514 -25% 630 23% 1,852 194.1% 1,849 0%
EA 3,354 25% 3,756 12% 4,414 17.5% 6,492 47%
BCPG 1,401 -35% 1,408 0.5% 1,649 17.1% 1,912 16%
PSTC (37) n.m. 41 n.m. 105 157.3% 149 41%
DEMCO 335 -7% 162 -51% 267 64.4% 211 -21%
TPIPP 1,799 265% 2,390 33% 3,810 59.4% 5,333 40%

Company 
Norm Profit

COD แล้ว ยังไม่ COD
GUNKUL 315.6 248.5 79%
EA 404 260 64%
BCPG 325.5 155.1 48%
TPIPP 290 150 52%
PSTC 29.7 5.6 19%

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

% MW ที่ยังไม่ COD

 กับที่ COD แล้ว

งานที่รอรับรู้รายได้ (ล้านบาท)

กําลังการผลิตที่มีสัญญา PPA (Equity MW)

12-Dec-18

Rec. Close  Fair Value Upside EPS PER PBV Div. Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
GUNKUL buy 3.20 4.10 28% 0.25 13.2 2.0 2.66

EA buy 47.75 51.50 8% 1.74 27.6 7.4 0.44

BCPG switch 17.30 19.10 10% 0.96 18.3 2.1 2.19

TPIPP buy 6.05 7.35 21% 0.63 9.5 1.8 6.30

PSTC sell 0.63 0.78 24% 0.02 30.4 0.8 1.65

DEMCO switch 3.46 5.10 48% 0.29 12.3 0.7 3.25

2562F
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    อุปสรรคยังมี แต่ยังไปต่อได้    
 ความหวังอยู่ที่ตลาดรถยนต์ในประเทศ  
  เป้าผลิตรถยนตป์ี 2562 ที่ 2.2 ล้านคัน 
  SAT และ STANLY เป็น Top picks   

 
 ความหวังอยู่ท่ีตลาดรถยนต์ในประเทศ 
ตลาดรถยนต์ในประเทศ ยงัเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัตอ่ภาค 
อตุสาหกรรมฯ โดยยอดขายรถยนต์เดือน ต.ค. 2561 จํานวน 8.7 
หม่ืนคนั เติบโต 27% yoy นบัเป็นการเพ่ิม YoY ติดต่อกนัเป็นเดือน
ท่ี 22 หนนุยอดขายรถยนต์โดยรวม 10M61 อยูท่ี่ 8.3 แสนคนั 
(สดัสว่น 83% ของเป้าทัง้ปี) ขยายตวั 21% yoy แบง่เป็นรถยนต์
นัง่ (สดัสว่น 39% ของยอดขายรถยนต์ในประเทศ) และรถยนต์
เพ่ือการพาณิชย์ (สดัสว่น 61%) เพ่ิมขึน้ 18% yoy และ 23% yoy 
ตามลําดบั ปัจจยัสนบัสนนุจากการเปิดตวัรถยนต์รุ่นใหม ่ อาทิ 
Ford Ranger Raptor เม่ือเดือน ก.พ. 61 และ Ford Everest 
(Minorchange) ในเดือน ก.ค. 61 ตามด้วย Mitsubishi Xpander 
ช่วงเดือน ส.ค. 61 รวมถึงอานิสงค์จากการครบกําหนด 5 ปี 
โครงการรถยนต์คนัแรกตัง้แตป่ลายปี 2559 และการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจในประเทศ ขณะท่ี 2 เดือนท่ีเหลอืของปี ประเมิน
ยอดขายรถยนต์รวมประมาณ 1.7 แสนคนั อยู่ในระดบัเดียวกบั
คา่เฉล่ีย 10 เดือน (8.3 หม่ืนคนั/เดือน) แรงสง่จากงาน Motor 
Expo ท่ีจดัขึน้ในวนัท่ี 29 พ.ย. – 10 ธ.ค. ซึง่ผู้จดังานคาดมียอด
จองรถยนต์ในงาน 4.5 หม่ืนคนั สงูขึน้ 12.5% yoy จากการทํา
ตลาดอย่างเข้มข้นของคา่ยรถยนต์ โดยจดุเดน่ของงานครัง้นี ้ คือ 
รถยนต์พลงังานไฟฟ้า อย่าง Nissan Leaf จะเปิดจองอย่างเป็น
ทางการภายในงานครัง้นี ้ ท่ีราคา 1.99 ล้านบาท องค์ประกอบรวม
ผลกัดนัยอดขายรถยนต์ปี 2561 น่าจะทําได้ตามเป้าฝ่ายวิจยัท่ี    
1 ล้านคนั (+ 15% yoy)   

สําหรับปี 2562 คาดเติบโตตอ่เน่ือง 5.5% yoy อยู่ท่ี 1.05 ล้านคนั 
ถกูผลกัดนัด้วยการเติบโตของภาคเศรษฐกิจในประเทศ ทัง้การ
บริโภคภาคครัวเรือน การลงทนุภาครัฐ-เอกชน อีกทัง้การเลือกตัง้ท่ี
จะเกิดขึน้ 1H62 ยอ่มกระตุ้นบรรยากาศการซือ้ขายรถยนต์ใน
ประเทศ ดงัท่ีเคยปรากฎให้เหน็ชว่งการเลือกตัง้ ก.ค. 54 พบวา่
ยอดขายรถยนต์ในประเทศช่วงก่อนการเลือกตัง้โดยรวมเป็นบวก  

ยอดขายรถยนต์ในประเทศแยกประเภทรายเดือน 

104,302 

86,931 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

ม.
ค.

60

ก.
พ.

60

มี.
ค.

60

เม
.ย

.60

พ.
ค.

 6
0

มิ.
ย.

 6
0

ก.
ค.

 6
0

ส.
ค.

 6
0

ก.
ย.

 6
0

ต.
ค.

 6
0

พ.
ย.

 6
0

ธ.
ค.

60

ม.
ค.

61

ก.
พ.

61

มี.
ค.

 6
1

เม
.ย

. 6
1

พ.
ค.

 6
1

มิ.
ย.

 6
1

ก.
ค.

 6
1

ส.
ค.

 6
1

ก.
ย.

 6
1 

ต.
ค.

 6
1

คนั

ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

ตลาดส่งออกยังไม่สดใส  
ตลาดสง่ออกคงเผชิญกบัความท้าทายท่ีเพ่ิมขึน้ จากปัจจยัเสี่ยง
ภายนอก โดยแม้ยอดสง่ออกรถยนต์เดือน ต.ค. อยูท่ี่ 9.3 หม่ืนคนั 
เติบโต 3% yoy ทําให้ยอดสง่ออกสะสม 10M61 เพ่ิม 1% yoy 
เทา่กบั 9.5 แสนคนั หลกัๆ มาจากตลาดโอเชียเนีย (ออสเตรเลีย
และนิวซแีลนด์เป็นหลกั, สดัสว่น 32% ของยอดสง่ออกรถยนต์) 
ตามด้วยตลาดเอเซีย (สดัสว่น 27%) และตลาดตะวนัออกกลาง 
(สดัสว่น 9%) รวมกนัเพ่ิมขึน้ 4% yoy ชดเชยตลาดยโุรป (สดัสว่น 
11%) และอเมริกาเหนือ (สดัสว่น 8% ประกอบด้วย แคนาดา, 
สหรัฐอมริกา และเมก็ซิโก) หดตวั 13% yoy และ 11% yoy 

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ตามลําดบั แตแ่นวโน้ม พ.ย. – ธ.ค. 61 คาดการณ์ทรงตวัจากช่วง
เดียวกนัปีก่อน หนนุด้วยตลาดโอเชียเนียและเอเซีย ชดเชยได้กบั
ตลาดอเมริกาเหนือ ท่ีเผชิญความเสี่ยงจากการกีดกนัทางการค้า
จากสหรัฐฯ ท่ีมีแผนเรียกเก็บภาษีนําเข้ารถยนต์จากทัว่โลก ซึง่ยงั
เป็นเร่ืองท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชิดตอ่ไป โดยรวมประเมินยอด
สง่ออกรถยนต์ปี 2561 ใกล้เคียงปีก่อนอยู่ท่ี 1.14 ล้านคนั 

สว่นปี 2562 คาดการณ์ยอดสง่ออกรถยนต์ทรงตวัราว  1.15 ล้าน
คนั แม้ตลาดโอเชียเนียและเอเซีย มีแนวโน้มเติบโต แตต่ลาด
อเมริกาเหนือ เผชิญความเส่ียงตามข้างต้น นอกจากนีภ้ายใต้
สมมติฐานราคานํา้มนัดิบของฝ่ายวิจยัท่ีลดลงจาก 70 เหรียญ
สหรัฐฯ/บาร์เรล ในปี 2561 เหลือ 65 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล ในปี 
2562 ตามการค้าโลกท่ีชะลอตวั ถือเป็นแรงกดดนัตอ่ยอดสง่ออก
รถยนต์ไปยงัตลาดตะวนัออกกลาง เน่ืองจากกําลงัซือ้ในประเทศ
กลุม่ดงักลา่ว อิงกบัราคานํา้มนัเป็นหลกั    

ยอดส่งออกรถยนต์รายเดือนของไทย 
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ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย  

เป้าผลิตรถยนต์ปี 2562 ท่ี 2.2 ล้านคัน 
เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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 ตลาดสง่ออก  ตลาดในประเทศ ยอดผลิตรถยนต์
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ทีม่า : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

การเติบโตของยอดขายรถยนต์ในประเทศ และยอดสง่ออกรถยนต์
หนนุยอดผลิตรถยนต์เดือน ต.ค. เพ่ิมขึน้ 21% yoy ท่ี 1.97 แสน
คนั สงูสดุในรอบ 63 เดือน ทําให้ยอดผลิตรถยนต์ 10M61 เทา่กบั 
1.8 ล้านคนั ขยายตวั 10% yoy ขณะท่ีเดือน พ.ย. – ธ.ค. ประเมิน
ยอดผลิตรถยนต์เฉลี่ย 1.7 แสนคนั/เดือน ใกล้เคียงคา่เฉล่ีย 
10M61 เม่ือรวมกบัยอดผลิต ต.ค. สง่ให้ยอดผลิตรถยนต์ 4Q61 
เติบโต 5% yoy อยู่ท่ีประมาณ 5.4 แสนคนั ภาพรวมปี 2561 คาด
สงูขึน้ 8% yoy เทา่กบั 2.14 ล้านคนั  

สําหรับปี 2562 ประเมินเติบโต 3% yoy อยู่ท่ี 2.2 ล้านคัน แรง
หนนุจากตลาดรถยนต์ในประเทศเป็นหลกั หกัล้างความเสี่ยงจาก
ตลาดสง่ออก ตามท่ีได้กลา่วข้างต้น   

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ปี 2562 เติบโต 7%   
แม้แนวโน้มยอดผลิตรถยนต์ 4Q61 จะเติบโต YoY และหนนุให้
ยอดขายกลุม่ฯ ขยายตวัไปในทิศทางเดียวกนั แตกํ่าไรปกติกลุม่ฯ 
ท่ีฝ่ายวิจยั Coverage ช่วง 4Q61 มีโอกาสทรงตวัจากงวดปีก่อน 
หลกัๆ มาจาก AH คาดรับรู้สว่นแบง่ขาดทนุใน บ. ร่วม SGAH 
(AH ถือ 49.99%) หลงัเผชิญต้นทนุการผลิตและการเงินท่ีสงูขึน้ 
รวมถึงความเส่ียงจากการปรับปรุงรายการทางบญัชี ตรงข้ามกบั
ช่วงปีก่อนท่ีรับรู้เป็นสว่นแบง่กําไรจํานวน 71 ล้านบาท       
ตามมาด้วย PCSGH ได้รับผลกระทบจากการเข้าลงทนุ
โรงงานผลิตชิน้สว่นฯ ในเยอรมนัและฮงัการี ท่ีมีประสิทธิภาพการ
ทํากําไรต่ําและสดุท้าย IRC เผชิญกบัปัญหาต้นทนุวตัถดิุบท่ีอิงกบั
ราคานํา้มนัสงูกวา่ปีก่อน  

อย่างไรก็ตามยงัมีบริษัทฯ ท่ีกําไรปกติมีแนวโน้มเดน่กวา่กลุม่ฯ  
ได้แก่ SAT และ  STANLY โดยเฉพาะ SAT มีปัจจยัหนนุจากคํา
สัง่ซือ้ใหมใ่ห้กบัผู้ผลิตชิน้สว่นรถยนต์จากสหรัฐฯ ตัง้แต ่ 4Q61 
มลูคา่งานราว 70 ล้านบาท ขณะท่ี STANLY คาดกําไรปกติ 
3Q61/62 (ต.ค. – ธ.ค. 61) เติบโต YoY แรงหนนุจากยอดขายท่ีมี
แนวโน้มเพ่ิมตามยอดผลิตรถยนต์  

ภาพรวมกําไรปกติกลุม่ฯ ปี 2561 ประเมินสงูขึน้ 6% yoy เทา่กบั 
4,886 ล้านบาท และคาดเติบโตตอ่เน่ือง 7% yoy อยู่ท่ี 5,242 ล้าน
บาท ในปี 2562 จากยอดขายมีแนวโน้มเติบโต 6% yoy แรงหนนุ
จากการขยายตวัของภาคการผลิตรถยนต์ โดยกําไรหลกัของกลุม่ฯ 
มาจาก STANLY คาดไว้ 1,750 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 7% yoy ตาม
ด้วย SAT ประเมินกําไรปกติ 1,010 ล้านบาท เติบโต 10% yoy 
โดยยอดขายเพ่ิม 6.7% yoy ขบัเคลื่อนด้วยออเดอร์ใหมจ่ากผู้ผลิต
ชิน้สว่นรถยนต์สหรัฐฯ เตม็ปีประมาณ 400 ล้านบาท ด้าน Gross 
Margin มีแนวโน้มสงูขึน้จาก 18.1% ปีก่อนเป็น 18.5% จากการ
บริหารต้นทนุผลิต และอานิสงค์จากการประหยดัจากขนาด  

SAT และ STANLY เป็น Top Picks กลุ่มฯ   

คงนํา้หนกัลงทนุ “เทา่กบัตลาด” แม้คาดการณ์กําไรกลุม่ฯ ปี 2562 
เติบโตมากกวา่ EPS Growth ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ท่ีฝ่ายวิจยั
ประเมินระดบั 3.4% yoy แตต่ลาดสง่ออกรถยนต์ยงัมีความเส่ียง 
จงึแนะนําลงทนุเทา่กบัตลาด เลอืกหุ้นท่ีกําไรปี 2562 ขยายตวัเดน่
กวา่กลุม่ฯ อย่าง SAT(FV@B29) จดุเดน่ท่ี Div Yield สงู 6% และ 
STANLY (FV@B299) Upside 29% และ Div Yield 3%   
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    เข้าสู่ช่วงเวลาเคลียร์สต๊อก 
  Backlog 3.56 แสนล้านบาท รอโอนฯ 7.17 หมื่นล้านบาทใน 4Q61 
 LTV ใหม่ เพิ่มความเสี่ยงธุรกิจ แต่ชว่ยเร่งโอนฯ 4Q61-1Q62 
 เน้นหุ้นปันผลสูง 7-8% คือ LH และ PSH 

 
Backlog 3.56 แสนล้านบาท....จุดสูงสุดใหม่ 
งวด 9M61 บริษัทจดทะเบียน 16 แหง่ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา มียอด 
Presale (รวม JV) ทัง้สิน้ 2.86 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 23% yoy 
และคิดเป็นสดัสว่น 81% ของเป้าหมายฝ่ายวิจยัปีนีท่ี้ 3.54 แสน
ล้านบาท (+10% yoy) โดยหากพิจารณา Presale รายไตรมาส
พบวา่งวด 3Q61 ทําจดุสงูสดุของปี แตะระดบั 1.1 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ 20% yoy และ 18% qoq จากการเปิดโครงการใหมท่ัง้
แนวราบและคอนโดฯ มากถึง 82 โครงการ มลูคา่ 1.34 แสนล้าน
บาท (เป็นคอนโดฯ 24 โครงการ มลูคา่ 7.43 หม่ืนล้านบาท) เทียบ
กบั 2Q61 จํานวน 47 โครงการ มลูคา่รวม 6.3 หม่ืนล้านบาท ด้าน
สถานะผลประกอบการ 3Q61 มีการบนัทกึรายได้ขายฯ และกําไร
ปกติอยู่ท่ี 5.88 หม่ืนล้านบาท และ 1.01 หม่ืนล้านบาท เติบโต 2% 
yoy และ 8% yoy ตามลําดบั ภาพรวม 9M61 กําไรปกติรวม 2.82 
หม่ืนล้านบาท (+17% yoy) คิดเป็น 68% ของประมาณการกําไรปี
นี ้ ขณะท่ีโครงสร้างการเงินโดยรวมไมไ่ด้เปลี่ยนแปลงอย่างมีนยัฯ 
โดยมี Net Gearing เพ่ิมขึน้เลก็น้อยอยู่ท่ี 1.07 เทา่จากระดบั 1 
เทา่ ณ สิน้ 2Q61  

ด้วยสถานะยอด Presale 3Q61 ท่ีสงูกวา่การบนัทกึรายได้ฯ ทําให้
การสง่มอบสินค้า 16 บริษัทมี Backlog ณ สิน้ 3Q61 เดินหน้าทํา
จดุสงูสดุใหมท่ี่ 3.56 แสนล้านบาท (จาก 3.32 แสนล้านบาทใน 
2Q61) ประกอบด้วย 1) Backlog ภายใต้โครงการพฒันาเอง

รวม 2.21 แสนล้านบาท แยกเป็นแนวราบ 4.5 หม่ืนล้านบาท 
และคอนโดฯ 1.76 แสนล้านบาท ซึง่ในจํานวนนีต้ามแผนงาน

ก่อสร้างและสง่มอบของผู้ประกอบการแตล่ะรายคาดจะมีโครงการ
ก่อสร้างเสร็จพร้อมโอนฯในงวด 4Q61 คิดเป็นมลูคา่ Backlog 
ประมาณ 7.17 หม่ืนล้านบาท (แนวราบ 3.73 หม่ืนล้านบาท และ
คอนโดฯ 3.44 หม่ืนล้านบาท) และ 2) Backlog ภายใต้โครงการ 

JV รวม 1.35 แสนล้านบาท มีกําหนดรับรู้รายได้ 4Q61 จํานวน 
1.8 หม่ืนล้านบาท 

Backlog ของผู้ประกอบการ 16 บริษัทรายไตรมาส 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

LTV ใหม่ จะช่วยเร่งโอนฯ 4Q61-1Q62 
แม้มาตรการ LTV ฉบบัสดุท้ายท่ี ธปท. ประกาศเม่ือวนัท่ี 9 พ.ย. 
2561 ผอ่นคลายเกณฑ์คมุสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัจากเดิม  โดยเฉพาะ
ประเดน็ยกเว้นสําหรับสญัญาจะซือ้จะขายท่ีทําก่อนวนัท่ี 15 ต.ค. 
2561 (ไมก่ระทบตอ่โครงการท่ีขายไปแล้ว และ คณุภาพของ
Backlog รวม 3.56 แสนล้านบาท) รวมถึงเลือ่นบงัคบัใช้เกณฑ์

กลุ่ม พัฒนาที่อยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ใหมอ่อกไปเป็น 1 เม.ย. 2562 (เดิม 1 ม.ค. 2662) แตก่ารที่
ข้อบงัคบัใหม ่ มุง่เน้นไปยงักลุม่ผู้ซือ้บ้านท่ีมีสญัญากู้ เงินมากกวา่ 
1 สญัญา (หรือซือ้บ้านหลงัท่ี 2 ขึน้ไป) และสําหรับท่ีอยูอ่าศยัราคา
เกิน 10 ล้านบาทขึน้ไป ยอ่มมีผลตอ่ความต้องการซือ้ท่ีอยู่อาศยั
ชะลอตวัลง โดยเฉพาะอย่างย่ิงตลาดคอนโดฯ เน่ืองจากมีกลุม่ผู้ซือ้
เพ่ือการลงทนุ/เก็งกําไร คิดเป็นสดัสว่นประมาณ 20-30% ซึง่ต้องมี
ภาระผ่อนดาวน์สงูขึน้ ตามเกณฑ์ LTV ใหมท่ี่กําหนดวางเงินดาวน์ 
20% (เกณฑ์เดิม คอนโดฯ วางดาวน์ 10% และแนวราบ 5%)  
ทัง้นีผ้ลท่ีตามมา คาดทําให้ผู้ประกอบการชะลอการเปิดตวั
โครงการใหม ่ โดยเร่ิมเหน็การเล่ือนเปิดโครงการใหมอ่อกไปจาก
เดิมใน 4Q61 เป็นปี 2562 ขณะท่ีแผนธรุกิจปี 2562 จะเหน็ความ
ชดัเจนมากขึน้ในต้นปีหน้า เน่ืองจากอยู่ระหวา่งการจดัทําแผน 
และกําหนดแนวทางหรือมาตรการรับมือผลกระทบจากมาตรการ 
LTV ใหม ่ ซึง่ปัจจบุนัยงัไมมี่ผู้ประกอบการรายใดให้ความชดัเจน
เร่ืองดงักลา่ว อยา่งไรก็ดีฝ่ายวิจยัประเมินแผนเปิดโครงการใหมน่บั
จากนี ้ น่าจะลดความร้อนแรงลง และเพ่ิมความระมดัระวงัมากขึน้  
โดยกลยทุธ์ท่ีให้ความสําคญัตอนนี ้ คือการระบายสตอ็กสินค้า
คงเหลือท่ีพร้อมโอนฯ ให้ได้มากท่ีสดุก่อนมาตรการ LTV ใหมจ่ะ
เร่ิมมีผลบงัคบัใช้ใน 1 เม.ย. 2562 ซึง่จากการรวมข้อมลู ณ สิน้ 
3Q61 มีปริมาณสต๊อกท่ีอยูอ่าศยัในโครงการระหวา่งพฒันาของ
ผู้ประกอบการ 12 รายใหญ่ สงูถงึ 5.3 แสนล้านบาท แบง่เป็น    
สต๊อกในโครงการแนวราบ 3 แสนล้านบาท และคอนโดฯ 2.3 แสน
ล้านบาท (เป็นคอนโดฯ สร้างเสร็จพร้อมโอนฯ 7 หม่ืนล้านบาท) 

มาตรการ LTV ใหม่ของ ธปท. 
ประเภทท่ีอยู่อาศัย LTV 95% LTV 90% LTV 80% LTV 70%

บา้นแนวราบ หลังแรก (บา้นเดีย่ว ทาวนเ์ฮา้ส ์บา้นแฝด)

คอนโดมเินยีม หลังแรก

บา้น/คอนโดฯ หลังแรก (เกนิ 10 ลา้นบาท)

บา้น/คอนโดฯ หลังที ่2

บา้น/คอนโดฯ หลังที ่3 เป็นตน้ไป  
ทีม่า : BOT 

ภายใต้สถานการณ์ดงักลา่ว ทําให้ผู้ประกอบการต้องจดักิจกรรม
การตลาดเชิงรุก เพ่ือเร่งขายและโอนฯ บ้านให้แล้วเสร็จก่อนจะเร่ิม
ใช้มาตรการใหม่ ย่อมหนนุตอ่ผลประกอบการกลุม่ฯ 4Q61 ทํา
จดุสงูสดุของปี และตอ่เน่ืองใน 1Q62 ให้เติบโตมากขึน้ (ปกติเป็น
จดุต่ําสดุของปี) โดยฝ่ายวิจยัคาดงวด 4Q61 กลุม่ฯ จะมียอด
บนัทกึรายได้ขายอสงัหาฯ 7.6 หม่ืนล้านบาท ปัจจบุนัมี Backlog 
(ไมร่วม JV) รองรับแล้ว 7.17 หม่ืนล้านบาท และคาดกําไรปกติ
กลุม่ฯ สงูกวา่ 1.2 หม่ืนล้านบาท ซึง่จะทําให้ทัง้ปี 2561 มีกําไร
ปกติเทา่กบั 4.17 หม่ืนล้านบาท เติบโต 15.7% yoy สว่นใหญ่มา
จากการรับรู้สว่นแบง่กําไรโครงการ JV มากถึง 3.1 พนัล้านบาท 
(เทียบกบัสว่นแบง่ขาดทนุ 74 ล้านบาทปีก่อน) ขณะท่ีปี 2562 

คาดการบนัทกึรายได้ขายฯ 2.56 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 6% yoy 
โดย Backlog (ไมร่วม JV) รองรับยอดโอนฯ ปีหน้า คิดเป็นสดัสว่น 
28% หรือประมาณ 7.08 หม่ืนล้านบาท ซึง่ถือวา่ไมส่งูนกั จงึเป็น
ประเดน็ท่ีต้องติดตาม โดยการบนัทกึรายได้จากการขายสว่นท่ี
เหลือต้องมาจากการขายสต๊อกบ้านท่ีสร้างเสร็จ และ เปิดขาย
โครงการแนวราบใหม ่ด้าน Norm Profit Margin ปี 2562 คาดอยู่
ท่ี 16% ใกล้เคียงปี 2561 ด้วยองค์ประกอบดงักลา่วประเมินกําไร
ปกติ 4.44 หม่ืนล้านบาท เพ่ิม 6.4% yoy (ภายใต้คาดการณ์สว่น
แบง่กําไรจากโครงการร่วมทนุ JV สทุธิรวม 2.4 พนัล้านบาท) 

Backlog 3.56 แสนล้านบาทที่มีกําหนดโอนฯ แต่ละปี 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

เลือก LH & PSH….ปันผลสูง 7-8% 
จากปัจจยัแวดล้อมเชิงลบท่ีมีผลกระทบตอ่กลุม่พฒันาท่ีอยูอ่าศยั 
ทัง้เร่ืองมาตรการ LTV ใหม,่ ภาษีท่ีดินใหม ่ (เร่ิมใช้ ม.ค. 2563) 
และทิศทางดอกเบีย้ไทยท่ีมีแนวโน้มปรับเพ่ิมขึน้ ทําให้ฝ่ายวิจยัคง
แนะนําลงทนุเทา่กบัตลาดสําหรับกลุม่ฯ โดยกลยทุธ์การลงทนุเน้น 
Selective Buy หุ้นท่ีให้เงินปันผลสงู 7-8% ได้แก่ LH และ PSH 

LH (FV@B14.00): มีจดุเดน่ด้วยพอร์ตธรุกิจกระจายตวัมากสดุ
ในกลุม่ฯ ทัง้อสงัหาฯ เพ่ือขายและเพ่ือเช่า รวมถึงธรุกิจอ่ืนผ่านการ
ลงทนุในบริษัทร่วมฯ เช่น QH, HMPRO และ LHFG ทําให้รับรู้
สว่นแบง่กําไรเข้ามาตอ่เน่ืองปีละกวา่ 3 พนัล้านบาท คิดเป็น
สดัสว่นกวา่ 30% ของกําไรปกติ อีกทัง้เงินปันผลสงูเกือบ 8% ตอ่ปี  

PSH (FV@B28.20): สถานะปัจจบุนัมี Backlog รวม 3.57 หม่ืน
ล้านบาท เป็นสว่นพร้อมโอนฯ 4Q61 อยู่ท่ี 1.17 หม่ืนล้านบาท, 
สต๊อกบ้านสร้างเสร็จ 1.3 หม่ืนล้านบาท และฐานรายได้หลกัมา
จากกลุม่ทาวน์เฮ้าส์ราคาต่ํากวา่ 3 ล้านบาท สดัสว่น 50% เจาะ
กลุม่ลกูค้า Real Demand บ้านหลงัแรก ขณะท่ีพอร์ตคอนโดฯ 
(สดัสว่นรายได้ 20%) แม้สดัสว่น 20-30% เป็นกลุม่สญัญาท่ี 2 แต่
มีแผนปรับพอร์ตสูค่อนโดฯ แบบ High Rise เพ่ือขยายเวลาผ่อน
ดาวน์ให้ยาวขึน้ ทําให้คาดมาตรการ LTV ใหมน่่าจะกระทบจํากดั 
ขณะท่ีเงินปันผลอยู่ในระดบัสงูกวา่ 7% ตอ่ปี 
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   สดใสตามภาวะลงทุนในประเทศ    
 การลงทุนกว่า 7 แสนล้าน หนุนที่ดินนิคมฯภาคตะวันออก  
 9M61 ยอดขอรับ BOI ใน EEC พุง่กว่า 2.3 แสนล้านบาท   
 กําไร 4Q61 เป็นจุดสูงสุดของปี ชอบ AMATA และ WHA   

 
เดินหน้าลงทุนใน EEC กว่า 7 แสนล้านบาท  
ช่วงเดือน พ.ค.-ธ.ค. 2561 รัฐบาลเดินหน้าขายซองประมลู (TOR) 
โครงสร้างพืน้ฐานของ EEC เพ่ิมอีก 4 โครงการ รวมมลูคา่ทัง้สิน้ 
4.7 แสนล้านบาท ประกอบด้วย 1)เมืองการบินตะวนัออก
สนามบินอู่ตะเภา, 2) ศนูย์ซอ่มบํารุงอากาศยานอู่ตะเภา, 3) 
ทา่เรือแหลมฉบงัเฟส 3, และ 4) ทา่เรือมาบตาพดุเฟส 3 ขณะท่ี
โครงการรถไฟความเร็วสงูมลูคา่ 2.37 แสนล้านบาท ซึง่ได้เปิดซอง
ประมลูไปแล้ว และคาดวา่จะเซน็สญัญาได้ราว ก.พ.2562  รวม
มลูคา่การลงทนุใน 5 โครงการ สงูกวา่ 7 แสนล้านบาท  

มูลค่าลงทุนโครงกสร้างพ้ืนฐานหลกั 5 โครงการใน EEC
 5 EEC Project List TOR มูลคา่ลงทนุ(ลา้นบาท)

เมืองการบนิตะวนัออกสนามบนิอู่ตะเภา 16‐29 พ.ย. 61 290,000                             

ศูนยซ์อ่มบํารุงอากาศยานอู่ตะเภา (MRO) ธ.ค. 61 10,588                                

ท่าเรือแหลมฉบงัระยะท่ี 3 5‐19 พ.ย. 61 114,047                             

ท่าเรือมาบตาพุตระยะท่ี 3 9‐21 พ.ย. 61 55,400                                

รถไฟความเร็วสูงเชือ่ม 3 สนามบนิ ม.ิย. 61 236,700                             

706,735                              
ทีม่า : EECO 

การลงทนุเพ่ือยกระดบัโครงสร้างพืน้ฐาน ช่วยผลกัดนัให้พืน้ท่ี 
EEC กลายเป็นศนูย์รวมการลงทนุใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย มี
ความโดดเดน่ และเป็นท่ีสนใจมากขึน้ สะท้อนผ่านดชันีความ
เช่ือมัน่ภาคอตุสาหกรรม (Thailand Industrial Sentiment Index) 
ท่ีสามารถยืนเหนือระดบั 90 จดุ ตอ่เน่ือง 6 เดือนติดตอ่กนั ลา่สดุ
เดือนตลุาคมเพ่ิมขึน้มาท่ีระดบั 92.6 จดุ จากช่วงปีก่อนท่ี 85.9 จดุ 
ซึง่ภาวะดงักลา่วน่าจะตามมาด้วยการลงทนุของภาคอตุสาหกรรม

ตา่งๆ  อนัจะสง่ผลบวกตอ่ยอดขายท่ีดินในนิคมอตุสาหกรรม และ
อตัราการเช่าโรงงาน/คลงัสินค้า  

ดัชนีความเชื่อมั่นภาคอุตสาหกรรม  (TISI Index)
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ทีม่า : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

FDI งวด 9M61 เติบโต 45% YoY 
นอกจากการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานดงักลา่วแล้ว อีกมมุหนึง่ซึง่
เสริมศกัยภาพของ EEC คือการวางระบบให้ EEC เป็น Smart 
City ประกอบด้วย 8 แผนงาน ใช้งบลงทนุ 1.79 หม่ืนล้านบาท 
ในช่วง 4 ปี (2562-2565) ประกอบด้วย 

1) การพฒันาทอ่ร้อยสายเคเบิล้ใยแก้วนําแสง 4,383 ล้านบาท 

2) โครงการ ASEAN Digital Hub 5,000 ล้านบาท 

3) การพฒันา Big Data & Data Center 2,046 ล้านบาท 

4) การพฒันาโครงสร้างพืน้ฐาน IOT (ยงัไมไ่ด้ประเมินเงินลงทนุ) 

5) การสร้างศนูย์ซอ่ม 5G มลูคา่ 310 ล้านบาท 

6) การพฒันาเขตสง่เสริมนวตักรรมดิจิทลั 1,809 ล้านบาท 

7) การพฒันาไอโอทีสําหรับ Smart City 815 ล้านบาท 

8) การพฒันาศนูย์กระจายพสัดอุตัโนมติั 3,550 ล้านบาท 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ทัง้การลงทนุในพืน้ท่ี EEC ท่ีทําให้ประเทศไทยกลบัมาเป็นพืน้ท่ี
เป้าหมายในการลงทนุของนกัลงทนุตา่งชาติ รวมถึงวฎัจกัรการ
ลงทนุรอบใหม ่ เช่ือวา่จะทําให้เหน็การไหลเข้ามาของเมด็เงินลงทนุ
ทางตรง (FDI) เข้ามาสูป่ระเทศไทยตอ่เน่ือง โดย 9M61 ทําได้สงู
ถึง 3 แสนล้านบาท ขยายตวั 45% YoY สงูสดุในรอบ 2 ปี 

ยอดขอรับ BOI พ้ืนท่ี EEC โต 121% YoY 

มลูคา่ขอรับสง่เสริมลงทนุ (BOI) ของไทย 9M61 ทําได้สงู 3.77 
แสนล้านบาท โดยหากพิจารณารายจงัหวดั พบวา่ จ. ชลบรีุ ดงึดดู
การลงทนุมากสดุ สะท้อนจากมลูคา่ขอรับ BOI ในพืน้ท่ีเพ่ิมกวา่ 
519 % YoY ท่ี 1.87 แสนล้านบาท ขณะท่ีพืน้ท่ี จ. ระยอง ทําได้ 
3.1 หม่ืนล้านบาท และฉะเชิงเทรา 1.1 หม่ืนล้านบาท โดยรวม
พืน้ท่ี EEC จงึมียอดขอรับ BOI สงูกวา่ 2.3 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้
อย่างมีนยัฯ 121% YoY ขณะท่ียอดขอรับ BOI 10 อตุสาหกรรม
เป้าหมาย ทําได้ 2.9 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 69% YoY โดยเฉพาะ
อตุสาหกรรม New S-Curve นําด้วยอตุสาหกรรมอากาศยาน 
ขยายตวัมากอนัดบัหนึง่ 653% YoY ตามมาด้วยอตุสาหกรรมปิ
โตรเคมีเป็นอนัดบัสอง 544% และอตุสาหกรรมดิจิทลัขยายตวั 
398% YoY ยอดขอรับ BOI ท่ีมากขึน้ เป็นสญัญาณบง่ชีถ้ึง
แนวโน้มของ FDI ท่ีจะตามมาในอนาคคต ซึง่ดีต่อมลูคา่ท่ีดินใน 
EEC โดย AMATA และ WHA ครอบครอง Land bank อยู่ในพืน้ท่ี 
EEC รายละ 1 หม่ืนไร่  

คาดกําไร 4Q61 จะข้ึนทํา New High!!! 
คาดกําไร 4Q61 ของกลุม่เป็นจดุสงูสดุของปี ขบัเคลื่อนด้วย 3 
องค์ประกอบ คือ  

1) ธรุกิจนิคมฯ คาดบนัทกึรายได้ระดบัสงู เน่ืองจากเป็นช่วงของ
การเร่งโอนฯ ท่ีดิน โดยจากสถิติย้อนหลงั 3 ปี (4Q58, 4Q59, และ 
4Q60) พบวา่อตัราสว่นยอดบนัทกึรายได้จากการขายท่ีดินตอ่
มลูคา่ Backlog สงูถึง 65%, 68%, และ 40% ตามลําดบั สําหรับปี
นี ้  4Q61 คาดจะเหน็การโอนท่ีดิน 42% จาก Backlog ท่ีมี
ประมาณ 3.5 พนัล้านบาท  

2) รายการบนัทกึกําไรจากการขายทรัพย์สินเข้า REIT ใน 4Q61 
ของทัง้ WHA และ TICON ซึง่จะโอนกรรมสิทธ์ิคลงัสินค้าขนาด 
2.44 แสนตรม. และ  

3) สว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม จากธรุกิจโรงไฟฟ้าท่ีมีกําลงัการผลิต
รวม 3,812 MW เพ่ิมขึน้จากปีก่อน 525 MW  
ยอดรายไดจากการขายที่ดิน/มลูค่า Backlog ใน ต.ค.-ธ.ค. 3 ปี
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ทีม่า : รายบริษัท, ASPS 

รายละเอียด ของหุ้นกลุม่นิคมฯ ภายใต้ Coverage ของฝ่ายวิจยั 
4Q61 พอสรุปได้ดงันี ้

AMATA (ซือ้:FV@B35.70) Backlog ณ สิน้งวด 3Q61 กวา่ 
1,960 ล้านบาท (ในไทย 1,860 ล้านบาท และเวียดนาม 100 ล้าน
บาท) คาด 40% จะโอนรับรู้รายได้เข้ามาใน 4Q61 ประกอบกบั
ธรุกิจโรงงานสําเร็จรูปให้เช่า มีพืน้ท่ีสร้างเสร็จเพ่ิม 2 พนัตรม. ทํา
ให้พืน้ท่ีเช่าเพ่ิมเป็น 1.83 แสน ตรม. ผลกัดนั Recurring Income 
ขยายตวั ประกอบกบัโรงไฟฟ้า ABPR 5 ซึง่ลา่สดุเปิด COD วนัท่ี 
1 ตลุาคม ปี 2561 ขนาด 32 Equity MW สนนัสนนุให้กําลงัการ
ผลิตโดยรวมของ AMATA เพ่ิมขึน้เป็น 262 Equity MW ด้วย
ปัจจยัขบัเคลือ่นท่ีกลา่วมา เช่ือวา่กําไร 4Q61 ของ AMATA จะป็น
จดุสงูสดุของปีนี ้ 

WHA (ซือ้: FV@B4.89) บริษัทมีกําหนดโอนกรรมสิทธ์ิ
คลงัสินค้าขนาด 1.71 แสนตร.ม. ให้กอง WHART และ HREIT ใน 
4Q61 มลูคา่ทรัพย์สินกวา่ 4.9 พนัล้านบาท ซึง่คิดเป็น 59% ของ
รายได้หลกัทัง้ปี ประกอบกบัธรุกิจนิคมฯ ปัจจบุนัมี Backlog ราว 
1.5 พนัล้านบาทคาดโอนรับรู้รายได้ 50% หรือประมาณ 700 ล้าน
บาท ใน 4Q61  ขณะท่ีธรุกิจบริการโรงงาน/โกดงัและสว่นแบง่กําไร
จากโรงไฟฟ้า คาดสร้าง Recurring Income ขยายตวัตอ่ ตามฐาน
ลกูค้าท่ีโรงงานอตุสาหกรรมท่ีเพ่ิมขึน้ โดยภาพรวมฝ่ายวิจยัเช่ือวา่
กําไร 4Q61 ของ WHA น่าจะทําได้ใกล้เคียงกําไรทัง้ 9M61 ท่ี 1.4 
พนัล้านบาท โดยนํา้หนกัสว่นใหญ่ของกําไร 65% จะมาจากการ
การขายทรัพย์เข้ากอง REIT ประมาณ 950 ล้านบาท 

TICON (ซือ้:FV@B19.70) การขายทรัพย์สิน โรงงาน/
คลงัสินค้า เฟส2 มลูคา่ 1.9 พนัล้านบาท มีกําหนดโอนกรรมสิทธ์ิ
ใน 4Q61 หลงัจากเฟสแรก มลูคา่ 1.69 พนัล้านบาท ถกูโอนฯ ไป
ก่อนหน้าเม่ือเดือนสิงหาคมท่ีผ่านมา การขายทรัพย์สินในเฟส 2 
จะเป็นปัจจยัผลกัดนักําไรของ TICON ให้เติบโตก้าวกระโดด (คาด
บนัทกึกําไรอย่างน้อย 300 ล้านบาท) สว่นรายได้ธรุกิจหลกัจากคา่
เช่าโรงงานสําเร็จรูปและคลงัสินค้า คาดวา่น่าจะรักษา 
Occupancy rate ให้ยืนเหนือ 60% ได้ตอ่เน่ือง หนนุ Recurring 
Income เติบโต นอกจากนีก้ารเปิดตวั Co-Working Space ซึง่
เป็นธรุกิจใหม ่บนตกึ Capital Tower และ AIA Tower Sathorn 
ช่วยเสริมฐานธรุกิจระยะยาว 

AMATA และ WHA ให้เป็น Top Picks   

แรงขบัเคลื่อนท่ีเกิดจากพฒันาการท่ีเป็นรูปธรรมของการพฒันา
พืน้ท่ี EEC ทัง้ในสว่นของแผนการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานหลกั
ขนาดใหญ่ 5 โครงการ รวมถึง Smart City ประกอบกบัความ
เช่ือมัน่ภาคเอกชนท่ีกลบัมา สะท้อนผ่านทัง้ FDI และยอดขอรับ
การสง่เสริมการลงทนุ เป็นดชันีชีนํ้าท่ีดีให้เหน็ถึงความต้องการ
ท่ีดินเพ่ือการลงทนุในอนาคต รวมถึงทิศทางของราคาท่ีดินท่ี
เพ่ิมขึน้ ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุ เทา่กบัตลาด โดยตวัเลือก
การลงทนุ ยงัชอบผู้ประกอบการนิคมฯรายใหญ่ ทัง้ AMATA 
(FV@B 35.70) และ WHA (FV@B 4.89)  
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    ปีทองแห่งการลงทุน 
 โค้งสุดท้ายก่อนเลือกตั้ง เร่งสปีดประมูลงานกว่า 1 ล้านล้าน 
       ฝนตกท่ัวฟ้า รับประโยชน์ถ้วนหน้าทั้งรายใหญ่-เล็ก 
 อยู่ในความสนใจของตลาดอีกครั้ง เลือก STEC และ STPI เป็นหุ้นเด่น   

ฃ

โค้งสุดท้ายก่อนเลือกตั้ง เรง่สปีดประมูลงาน 
โครงการลงทนุภาครัฐภายใต้แผนปฏิบติัการเร่งดว่นด้านคมนาคม ปี 
2561 มีความลา่ช้าอย่างมาก โดยในช่วง 11 เดือนแรก โครงการที่
เข้าสูก่ระบวนการเปิดประมลู มีเพียงรถไฟทางคูเ่ฟสแรก 5 เส้นทาง 
และรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน มลูคา่รวมกนั 3 แสนล้าน
บาท คิดเป็น 15.1% ของกรอบวงเงินลงทนุทัง้หมด 2.02 ล้านล้าน
บาท โครงการที่เหลือยงัคงประสบปัญหาเดิมๆ ไมว่า่จะเป็นขัน้ตอน
การปฏิบติังานของหน่วยงานท่ีลา่ช้า กฏระเบยีบใหมท่ี่ออกมาได้แก่ 
พ.ร.บ. จดัซือ้จดัจ้าง และ พ.ร.บ. วินยัการเงินการคลงัของรัฐ รวมไป
ถึงการจดัหาแหลง่เงินเพ่ือใช้ในการดําเนินโครงการ อย่างไรก็ตาม
ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ในช่วงโค้งสดุท้ายก่อนการเลอืกตัง้ท่ีน่าจะเกิดขึน้ใน
วนัท่ี 24 ก.พ. 2562 รัฐบาลจะเร่งรัดงานประมลูสว่นท่ีเหลือออกมา
ให้มากท่ีสดุ เพ่ือไมใ่ห้เกิดสญุญากาศในช่วงเปลี่ยนผ่านรัฐบาลใหม ่
โดยเฉพาะโครงการท่ีเก่ียวกบั EEC ซึง่เป็นหวัใจหลกัท่ีจะสร้างความ
เช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจและดงึดดูเมด็เงินลงทนุจากตา่งชาติ  

โครงการลงทุนภาครัฐที่คาดหมายว่าจะเปิดประมูลก่อนเลือกต้ัง
 

โครงการ ลา้นบาท

ศูนย์การแพทย์ขอนแก่น 4,346

ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 30,437

รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี 113,350

งาน O&M มอเตอร์เวย์บางปะอนิ-โคราช,บางใหญ่-กาญจนบุรี 13,000

รถไฟฟ้าสมี่วงใต ้ช่วงเตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 131,004

EEC Track

  - รถไฟความเร็วสูงเชือ่ม 3 สนามบนิ 236,700

  - พัฒนาสนามบนิอู่ตะเภา 290,000

  - ศูนย์ซ่อมบํารุงอากาศยานอู่ตะเภา 10,588

  - พัฒนาท่าเรือมาบตาพุดเฟส 3 55,400

  - ท่าเรือแหลมฉบังเฟส 3 114,047

รวม 998,872
 

 

ทีม่า : ASPS 

Backlog ลดลง แต่ยังพอรองรับรายได้ 2 ปี 
Backlog ของบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 12 แหง่ สิน้ 3Q61 
มีรวมกนั 4.28 แสนล้านบาท ลดลง 3.3 หม่ืนล้านบาท จากสิน้งวด 
2Q61 เน่ืองจากงานประมลูขนาดใหญ่ท่ีขาดช่วงไป ขณะท่ีการรับรู้
รายได้ของบริษัทรับเหมาก่อสร้างสว่นใหญ่ยงัอยู่ในระดบัปกติ โดย
ระดบั Backlog ดงักลา่วเพียงพอรองรับรายได้ในช่วง 2 ปีข้างหน้า  

Backlog ของบริษัทรับเหมารายใหญ่ 12 แห่ง
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ทีม่า : ASPS 

ตวัเลข Backlog ของกลุม่รับเหมาฯ ยงัมีแนวโน้มปรับตวัลงตอ่เน่ือง
ใน 4Q61 เพราะคาดหมายวา่งานประมลูขนาดใหญ่ท่ีจะทราบผล
ภายในปีนีมี้เพียงศนูย์การแพทย์ขอนแก่น มลูคา่ 4,346 ล้านบาท 
รวมไปถึงการเข้าไปรับเหมาช่วงงานตอ่ของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง
ขนาดกลางอย่าง NWR จากบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ท่ี
ทํางานก่อสร้างรถไฟฟ้า สว่นบริษัทรับเหมางานก่อสร้างตกึสงูอย่าง
SYNTEC แม้จะมีการรับงานใหมเ่ข้ามาตอ่เน่ือง แตก็่เป็นโครงการท่ี
มีขนาดไมใ่หญ่มากนกั อย่างไรก็ตามกําหนดการเปิดประมลูงานท่ี

กลุ่ม รับเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เก่ียวเน่ืองกบั EEC ทัง้รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน โครงการ
พฒันาสนามบินอู่ตะเภา และโครงการพฒันาทา่เรือมาบตาพดุเฟส 
3 และทา่เรือแหลมฉบงัเฟส 3 ท่ีได้เปิดขายซองประกวดราคาแล้ว 
และน่าจะทราบผลผู้ชนะการประมลูภายใน 1Q62 จะทําให้ตวัเลข 
Backlog ของกลุม่รับเหมาฯ โดยเฉพาะบริษัทรับเหมาก่อสร้างราย
ใหญ่ปรับตวัขึน้ได้อีกครัง้ในงวด 1Q62 เป็นต้นไป 

บริษัทรับเหมาขนาดใหญ่ เด่นเรื่องกระแส  
บริษัทรับเหมาก่อสร้างรายใหญ่อยา่ง ITD,CK,STEC และ UNIQ ถือ
เป็นกลุม่แรกๆท่ีได้รับประโยชน์จากการเปิดประมลูโครงการภาครัฐ 
เพราะมีศกัยภาพท่ีจะเข้าร่วมประมลูในฐานะผู้ รับเหมาหลกั รวมไป
ถึงการเข้าร่วมลงทนุระหวา่งภาครัฐและเอกชน (PPP) ซึง่รูปแบบการ
ลงทนุดงักลา่วจะเร่ิมเหน็มากขึน้เร่ือยๆจากนีไ้ป โดยโครงการสําคญั
ท่ีสดุท่ีจะเกิดขึน้ในช่วง 3 เดือนข้างหน้า ได้แก่โครงการรถไฟ
ความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน มลูคา่เงินลงทนุรวม 2.37 แสนล้าน
บาท เป็นการแข่งขนัระหวา่ง 2 กลุม่ คือ กลุม่กิจการร่วมค้า บริษัท
เจริญโภคภณัฑ์ โฮลดิง้ส์ และพนัธมิตร ท่ีมี CP เป็นแกนนําและมี 
CK และ ITD ร่วมถือหุ้นด้วยรายละ 5% และกิจการร่วมค้า BSR ท่ีมี 
BTS เป็นแกนนํา และมี STEC เข้าร่วมถือหุ้น 20% ขณะท่ี UNIQ 
ตดัสินใจท่ีจะไมเ่ข้าร่วมประมลูโครงการนี ้ เพ่ือสงวนทรัพยากรไว้
สําหรับโครงการประมลูอ่ืนๆท่ีน่าจะให้ผลตอบแทนสงูกวา่ 

รับเหมาขนาดกลาง น่าสนใจในเชิง Valuation  
บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดกลางอย่าง NWR และ SYNTEC แม้
ไมไ่ด้มีจดุเดน่ในเร่ืองกระแสเหมือนกบับริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาด
ใหญ่ แตก็่มีความน่าสนใจในเชิง Valuation เน่ืองจากทัง้ 2 บริษัท 
ซือ้ขายต่ํากวา่มลูคา่ทางบญัชี โดยปัจจบุนั NWR ซือ้ขายท่ี PBV ต่ํา 
เพียง 0.52 เทา่ ขณะท่ี SYNTEC มี PBV อยู่ท่ี 0.88 เทา่ เหตผุลหลกั
ท่ีกดดนัราคาหุ้นเกิดจากความไมม่ัน่ใจตอ่ทิศทางธรุกิจในอนาคต 
โดยเฉพาะ SYNTEC ท่ีมีฐานลกูค้าหลกัอยู่ในกลุม่ผู้ประกอบการ
อสงัหาริมทรัพย์ประเภทคอนโดมิเนียมซึง่ได้รับผลกระทบโดยตรง
จากการออกมาตราการควบคมุสินเช่ือของธนาคารแหง่ประเทศไทย 
ทําให้ราคาหุ้น SYNTEC ปรับตวัลงในทิศทางเดียวกบัหุ้นกลุม่
อสงัหาริมทรัพย์อ่ืนๆ สว่น NWR ในอดีตมีผลประกอบการคอ่นข้าง
ผนัผวน เกิดจากการปรับปรุงต้นทนุก่อสร้างท่ีสงูกวา่ท่ีเคยประเมินไว้
และการตัง้สํารองหนีส้ญูบอ่ยครัง้ แตจ่ากนีไ้ปเช่ือวา่ NWR จะ
กลบัมาทํากําไรได้สม่ําเสมอมากขึน้ ภายหลงัการปรับโครงสร้าง
องค์กรภายในและมีการนํา Software มาใช้ในการควบคมุต้นทนุ 
รวมไปถึงการกระจายความเส่ียงไปยงัธรุกิจอ่ืนๆ ได้แก่ธรุกิจ 
อสงัหาริมทรัพย์ ธรุกิจจําหน่ายคอนกรีตสําเร็จรูป และร้านอาหาร ท่ี
สว่นใหญ่เร่ิมมีแนวโน้มการดําเนินดีขึน้ตามลําดบั 

 

บริษัทเสาเข็ม เน้ือหอมกรุ่น  
การเกิดขึน้ของโครงการขนาดใหญ่ภาครัฐในอนาคตอนัใกล้ ทัง้
รถไฟความเร็วสงู รถไฟฟ้า รถไฟทางคู ่ ทางด่วนดาวคะนอง-
พระราม3 และอาคารขนาดใหญ่อย่างสว่นขยายศนูย์ราชการพืน้ท่ี
โซนซี และอาคารผู้ โดยสารสนามบนิสวุรรณภมิูหลงัท่ี 2 ซึง่ต้องใช้
เสาเข็มเจาะขนาดใหญ่จํานวนมาก จะเป็นแหลง่งานสําคญัป้อน
ให้กบัผู้ประกอบการเสาเข็มเจาะอยา่ง SEAFCO และ PYLON 
ตอ่เน่ืองไปอีกหลายปี โดยปี 2562 ไฮไลท์สําคญัอยู่ท่ีโครงการ
รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบนิ ระยะทาง 220 กม. ท่ีคาดวา่
จะต้องใช้จํานวนเคร่ืองทําเสาเข็มรวมกวา่ 50 ชดุ ถือเป็นโครงการ
ท่ีใช้ชดุทําเสาเข็มมากท่ีสดุเทา่ท่ีประเทศไทยเคยมีมา ขณะท่ีการ
ลงทนุโครงการมิกซ์ยสูขนาดใหญ่จากภาคเอกชนยงัมีออกมา
ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะโครงการแบงคอ็ก มอลล์  ซึง่มีพืน้ท่ีโครงการ
กวา่ 100 ไร่ จะเป็นอีกโครงการสาํคญัท่ีช่วยดดูซบักําลงัการผลิต
สว่นเกินของผู้ประกอบการเสาเข็มรายอ่ืนๆไปได้ และทําให้การ
แข่งขนัด้านราคาในปีหน้ามีน้อยลง 

รับเหมางานด้านวิศวกรรม มีลุ้น Turnaround 

ปี 2562 เช่ือวา่บริษัทรับเหมาก่อสร้างงานด้านวิศวกรรมอย่าง 
TTCL,STPI และ BJCHI จะพลิกฟืน้จากขาดทนุเป็นกําไรได้อีกครัง้ 
หลงัจากท่ี TTCL และ BJCHI รับงานใหมเ่ข้ามามากขึน้อย่างมี
นยัสําคญัในช่วง 2H61 ตามทิศทางการลงทนุในธรุกิจด้านพลงังาน
และปิโตรเคมีทัง้ในและตา่งประเทศท่ีมีมากขึน้ สว่น STPI แม้ตัง้แต่
ต้นปียงัไมมี่การแจ้งรับงานใหม ่ แตก็่มีงาน High Potential หลาย
โครงการท่ี STPI มีโอกาสชนะประมลู โดยเฉพาะโครงการ Clean 
Fuel Project ของไทยออยล์ท่ีต้องใช้ Steel Structure จํานวนมาก 
นอกจากนี ้STPI ยงัมีการ Diversify ไปสูธ่รุกิจใหม ่ท่ีสร้างกระแสเงิน
สดสม่ําเสมอ ได้แก่ ธรุกิจให้เช่า Warehouse และธรุกิจโรงไฟฟ้าขยะ 
ซึง่จะสร้างรายได้เข้ามามากขึน้ในปี 2562   

 เท่ากับตลาด STEC, STPI เป็น Top Picks  

การเปิดประมลูโครงการขนาดใหญ่จากภาครัฐท่ีจะมีมากขึน้จากนี ้
ไป จะทําให้หุ้นกลุม่รับเหมาก่อสร้างกลบัมาได้รับความสนใจอีกครัง้ 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่รับเหมาฯ “เทา่กบัตลาด” และ
เลือกหุ้นท่ีมีปัจจยัพืน้ฐานแขง็แกร่งและมีทิศทางกําไรเติบโตชดัเจน 
อย่าง STEC รวมถึงหุ้นท่ี Undervalue และมี Story การ 
Turnaround อยา่ง STPI เป็นหุ้นเดน่ โดย STEC(FV@B25.00) ถือ
เป็นตวัแทนหุ้นรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ ท่ีมีแนวโน้มการเติบโต
เดน่ชดัท่ีสดุ จาก Backlog คงเหลือ 1.1 แสนล้านบาท รองรับการ
สร้างรายได้ในช่วง 4 ปีข้างหน้าด้วยอตัราการเติบโตเฉลี่ยปีละ 20% 
สว่น STPI (FV@B7.29) คาดหวงัการ Turnaround เป็นกําไรในปี
หน้า พร้อมลุ้นผลประมลูงานใหญ่และคดีฟ้องร้องในออสเตรเลียท่ีมี
โอกาสรับรู้กําไรพิเศษเกือบ 1.2 พนัล้านบาท ใน 1Q62 
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   สัญญาณฟ้ืนตัวต่อเน่ือง 
 การเติบโตเริ่มสง่ต่อจากปูนซีเมนตไ์ปสู่สินค้าวัสดุก่อสร้างอ่ืน 
 แรงกดดันด้านต้นทุนลดง แต่บางสินค้ายังมีปัจจัยลบอ่ืนรบกวน 
 ชอบ DCC เรื่องการปรับแผนธุรกิจรองรับการแข่งขัน

 

การใช้วัสดุก่อสร้างส่งสัญญาณบวกต่อเน่ือง 

ปริมาณการใช้วสัดกุ่อสร้างในประเทศขยายตวัขึน้ตอ่เน่ือง เร่ิมจาก
การใช้ปนูซีเมนต์ท่ีขยายตวัติดตอ่กนัตัง้แตเ่ดือน พ.ค.-ต.ค. 61 
เฉลี่ย 4%YoY สอดคล้องกบัปริมาณการใช้คอนกรีตผสมเสร็จท่ี
เติบโตในทิศทางเดียวกนั สว่นปริมาณการใช้กระเบือ้งปพืูน้-บผุนงั 
ซึง่เป็นวสัดตุกแตง่ โดยปกติจะมี Lag time จากการใช้ปนูซีเมนต์ท่ี
เป็นวสัดกุ่อสร้างพืน้ฐานประมาณ 3-6 เดือน ซึง่เหน็การขยายตวั
เป็นบวกตอ่เน่ืองตัง้แตเ่ดือน ก.ค. 61 จากนีไ้ปเช่ือวา่โครงการ
ลงทนุขนาดใหญ่ภาครัฐท่ีได้เข้าสูช่่วงของการก่อสร้างเตม็ท่ี ทัง้
โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม สีชมพ ู สีเหลือง รถไฟทางคู ่ ถนน
มอเตอร์เวย์ จะชว่ยกระตุ้นให้เกิดการลงทนุจากภาคเอกชนตามมา 
โดยเฉพาะภาคอสงัหาริมทรัพย์ตามแนวรถไฟฟ้า และโครงการ
พาณิชย์ประเภทมิกซ์ยสู และจะมีความตอ่เน่ืองอีกในปีหน้าจาก
โครงการภาครัฐขนาดใหญ่อ่ืนๆท่ีจะทยอยเปิดประมลู ถือเป็น
ปัจจยัหนนุให้เกิดความต้องการวสัดกุ่อสร้างมากขึน้ในระยะยาว 

Domestic Construction Material Consumption Growth (%)
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ปนูซเีมนต์ คอนกรตีผสมเสร็จ กระเบือ้งปพูืน้-บผุนัง
 

 
 

ทีม่า : สํานกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

แรงกดดันเรื่องต้นทุนพลังงานมีน้อยลง 

การปรับตวัลดลงอย่างตอ่เน่ืองของราคานํา้มนัดิบตลาดโลกเกือบ 
30% นบัตัง้แตเ่ดือน ต.ค. 61  ทําให้ราคาพลงังานประเภทอ่ืนๆ มี
ทิศทางปรับตวัลงตาม ถือเป็นผลบวกโดยตรงตอ่ผู้ผลิตสินค้าวสัดุ
ก่อสร้างท่ีมีต้นทนุพลงังานเป็นต้นทนุหลกัในการผลิต โดยการผลิต
ปนูซีเมนต์จะมีต้นทนุถ่านหินและคา่ไฟฟ้ารวมกนัประมาณ 65% 
ของต้นทนุการผลติทัง้หมด ขณะท่ีการผลิตกระเบือ้งเซรามิค จะใช้
พลงังานจากก๊าซธรรมชาติ ซึง่คิดเป็นสดัสว่น 30% ของต้นทนุการ
ผลิตทัง้หมด อย่างไรก็ตาม ราคาก๊าซธรรมชาติจะมี Lag time จาก
ราคานํา้มนัประมาณ 3-6 เดือน ดงันัน้ผลบวกท่ีจะเกิดขึน้ตอ่
อตุสาหกรรมกระเบือ้งน่าจะเร่ิมเหน็ผลตัง้แต ่1Q62 เป็นต้นไป โดย
ราคานํา้มนัท่ีลดลงยงัช่วยลดต้นทนุคา่ขนสง่ให้กบัผู้ประกอบการที่
สว่นใหญ่ใช้รถเทรลเลอร์และรถบรรทกุในการขนสง่สินค้า  

ธุรกิจกระเบ้ือง เจอศึกหนักจากกระเบ้ืองนําเข้า 
อตุสาหกรรมกระเบือ้งปพืูน้-บผุนงัในประเทศ เติบโตอย่างตอ่เน่ือง
ในช่วงระหวา่งเดือน ก.ค.-ก.ย. 61 เฉลีย่ 7.6%YoY สะท้อนภาพ
กําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ีสว่นใหญ่เป็นเกษตรกรในตา่งจงัหวดัท่ีดีขึน้
ตามราคาพืชผลเกษตร อย่างไรก็ตามสิ่งท่ีน่ากงัวลคือตวัเลขการ
นําเข้ากระเบือ้งของไทยท่ีเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็วจากระดบั 2 ล้าน 
ตรม./เดือน ในปี 2560 เพ่ิมเป็น 4-5 ล้านตรม./เดือน ในปัจจบุนั 
ทําให้กระเบือ้งนําเข้าคิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 36% ของปริมาณการ
ขายกระเบือ้งทัง้หมดในประเทศ บง่ชีใ้ห้เหน็ถึงสภาพการแข่งขนัใน
ตลาดท่ียงัคงรุนแรง ทัง้จากผู้ประกอบการในประเทศและสนิค้า
นําเข้า สําหรับผู้ นําตลาดอย่าง DCC มีการปรับกลยทุธ์การแขง่ขนั
ใหมด้่วยการพฒันาสาขาเดิมขึน้เป็นศนูย์รวมวสัดกุ่อสร้าง และ

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เปิดพืน้ท่ีเช่าให้กบัผู้ผลิตสินค้าวสัดกุ่อสร้างอ่ืนๆ นอกจากจะสร้าง
รายได้คา่เช่าให้กบั DCC แล้ว ยงัถือเป็นการตอบโจทย์ผู้บริโภคที่
เป็นคนเมืองและกลุม่ผู้ รับเหมาก่อสร้าง ท่ีต้องการแหลง่จําหน่าย
สินค้าวสัดกุ่อสร้างครบวงจร ภายใต้แผนการขยายศนูย์รวมวสัดุ
ก่อสร้าง 7 แหง่ในปี 2562 และเพ่ิมเป็น 23 แหง่ภายในปี 2565 จะ
เป็น Key Driver สําคญัท่ีจะสร้างการเติบโตให้กบั DCC 
นอกเหนือจากการเปิดสาขาและขยายกําลงัการผลติตามปกติ 

ปริมาณการขายกระเบื้องปูพ้ืน-บุผนัง ในประเทศ 
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นําเขา้ ผูผ้ลติในประเทศ สัดสว่นนําเขา้/ขายในประเทศทัง้หมด

ตารางเมตร สดัสว่นนําเขา้/ขายในประเทศ

 
 

 

ทีม่า : สํานกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

ธุรกิจไม้บอร์ด SKN ทําได้ดีกว่า VNG 
  หลายปัจจยัลบรุมเร้า ทัง้ Demand ท่ีชะลอตวั โดยเฉพาะผู้ซือ้จาก
ภมิูภาคตะวนัออกกลางท่ีได้รับผลกระทบจากการท่ีอิหร่านถกูสหรัฐ 
Sanction กดดนัคา่เงินในภมิูภาคอ่อนคา่ลง สง่ผลให้คําสัง่ซือ้
สินค้า MDF จากภมิูภาคตะวนัออกกลาง ท่ีโดยปกติคิดเป็นสดัสว่น 
70% ของการสง่ออก MDF ทัง้หมดของไทย ลดลงเหลือเพียง 62% 
ขณะท่ีการแข่งขนัในอตุสาหกรรมรุนแรงขึน้ จากการขยายกําลงัการ
ผลิตของผู้ผลิตในประเทศและเวียดนาม ยงักดดนัราคาขายทัง้แผ่น 
MDF และ Particle Board นอกจากนีธ้รุกิจไม้บอร์ดยงัถกูซํา้เติม
ด้วยต้นทนุเศษไม้ยางพาราที่สงูขึน้ หลงัโรงเล่ือยหลายแหง่ต้องหยดุ
กิจการ เน่ืองจากมีคําสัง่ซือ้ไม้แปรรูปจากจีนและเวียดนามลดลง 
ทําให้มี Supply เศษไม้ออกสูต่ลาดน้อยลง โดยเฉพาะโรงเลื่อยใน
พืน้ท่ีภาคใต้ซึง่สง่ผลลบตอ่ VNG มากท่ีสดุ เพราะมีฐานการผลิต
หลกัอยู่ท่ีจงัหวดัสรุาษฎร์ธานี โดย VNG ต้องแย่งซือ้วตัถดิุบแข่งกบั
โรงไฟฟ้าชีวมวล ท่ีมีการเปิดดําเนินการหลายแหง่ในพืน้ท่ีภาคใต้ 
ขณะท่ี SKN ท่ีมีฐานการผลิตหลกัอยู่ท่ีจงัหวดัระยอง จะได้รับ
ผลกระทบน้อยกว่า เน่ืองจากโรงเลื่อยในภาคตะวนัออกมีการแปร
รูปไม้บางสว่นสง่ให้กบัผู้ประกอบการเฟอร์นิเจอร์ในประเทศ อีกทัง้
การเจาะตลาดใหม่ๆ นอกภมิูภาคตะวนัออกกลาง ภายใต้กําลงัการ
ผลิตท่ีเพ่ิมขึน้ 1 เทา่ตวัใน 3Q61 ช่วยให้ SKN ยงัสามารถทํากําไร
เติบโตได้ดีในปี 2562 ทา่มกลางภาวะอตุสาหกรรมท่ีไมส่ดใส 

  
 

ธุรกิจยางมะตอย ฟ้าหลังฝนสดใส 
ภาพรวมธรุกิจดดีูขึน้ หลงัผ่านเร่ืองร้ายๆมาตัง้แตต้่นปี ทัง้ปัญหา
ความวุน่วายทางการเมืองภายในเวเนซเุอลา่ และเหตเุพลิงไหม้ถงั
เก็บนํา้มนัดิบท่ีมาเลเซีย ทําให้การผลิตและจําหน่ายยางมะตอย
ในช่วง 9 เดือนแรกของ TASCO ลดลงอย่างมีนยัสําคญั แตจ่ากนี ้
ไปเช่ือวา่ทิศทางผลประกอบการจะเร่ิมฟืน้ตวั จากการจดัหา Crude 
ป้อนเข้าโรงกลัน่ได้สม่ําเสมอทกุเดือนหลงัการเลือกตัง้ในเวเนซเุอลา่
ท่ีไมไ่ด้มีการเปลี่ยนขัว้อํานาจไปจากเดิม ขณะท่ีปี 2562 TASCO 
จะได้รับเงินชดเชยจากบริษัทประกนัภยักรณีเหตเุพลิงไหม้ไมต่ํ่า
กวา่ 345 ล้านบาท ซึง่เป็นตวัเลขท่ี TASCO ได้ตัง้สํารองความเสีย
หายไปแล้วในงบ 3Q61 และในระยะสัน้ TASCO ยงัได้ผลบวกจาก
ราคานํา้มนัดิบซึง่เป็นวตัถดิุบหลกัท่ีลดลงเร็วกวา่ราคายางมะตอย 
สว่นระยะยาวมีปัจจยัหนนุจาก Supply ยางมะตอยท่ีมีโอกาสลดลง
จากการ Upgrade โรงกลัน่ขนาดใหญ่ในเอเชียให้ได้ตามมาตรฐาน
สิ่งแวดล้อมของ IMO2020 สง่ผลให้กําไรปี 2562 จะกลบัมาเติบโต
อย่างแข็งแกร่งอีกครัง้ สว่นปัจจยัเสี่ยงการลงทนุท่ีสําคญัคือการ
พึง่พิงแหลง่วตัถดิุบหลกัจากเวเนซเุอลา่เพียงประเทศเดียว ซึง่
ปัจจบุนั TASCO อยู่ระหวา่งหาแหลง่วตัถดิุบใหม่ๆ เพ่ือกระจาย
ความเสี่ยง แต่ยงัติดปัญหาเร่ืองถงัเก็บนํา้มนัดิบท่ีอยู่ระหวา่งการ
ซอ่มแซมจากเหตเุพลิงไหม้ซึง่คาดว่าถงัเก็บนํา้มนัทัง้หมดจะพร้อม
ใช้งานอีกครัง้ใน 3Q63 

ราคายางมะตอยตลาดสิงคโปร์และราคาน้ํามันดิบ
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ยางมะตอยตลาดสงิคโปร์ น้ํามันดบิ Dubai

ยางมะตอย (USD/ton) น้ํามนัดบิ (USD/Barrel)

 
 

ทีม่า : ไทยออยล์ 

นํ้าหนักเท่าตลาด เลือก DCC เป็น Top Pick 
ผลบวกท่ีจะเกิดขึน้ตอ่กลุม่วสัดกุ่อสร้าง ตามแผนลงทนุโครงสร้าง
พืน้ฐานภาครัฐ ประกอบกบัการลงทนุจากภาคเอกชนท่ีกลบัมา 
ช่วยหนนุความต้องการใช้วสัดกุ่อสร้างเพ่ิมขึน้ ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกั
การลงทนุ เทา่กบัตลาด โดยเลอืก DCC (FV@B 2.90) เป็นหุ้น 
Top Pick ของกลุม่ฯ จากการปรับโมเดลธรุกิจใหม ่ มุง่สูก่ารเป็น
ศนูย์รวมวสัดกุ่อสร้างท่ีจะช่วยเพ่ิมรายได้ ทัง้ในรูปแบบของรายได้
คา่เช่าและการเพ่ิม Traffic ของลกูค้าเข้าร้านมากขึน้ หนนุให้ 
DCC กลบัมาทาํกําไรเติบโตอีกครัง้ในปี 2562 พร้อมคาดหวงั 
Dividend Yield มากกวา่ 5% ตอ่ปี 



 86  

 
แนะนํา ซื้อ 

 
 

ADVANC หุ้นมั่นคงของกลุ่ม ICT 

 ผู้นําท้ังจํานวนผู้ใช้บริการ และความพร้อมสู่ 5G  
 ฐานกําไรและกระแสเงินสดดําเนินงานม่ันคงมาก 
หุ้นผ่านการปรับฐาน เหมาะซื้อรับปันผลราว 4% ต่อปี 

 
 

ราคาปัจจุบัน 172.5 บาท  
Fair Value 240.0 บาท  
มูลค่าตลาด 513,345 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
     

ภาพรวมธรุกิจบริการมือถือมีทิศทางท่ีดีขึน้ ตามสญัญาณ
บวกของการบริโภคภาคครัวเรือนท่ีคกึคกั อานิสงค์จากการที่
ภาครัฐใช้มาตรการกระตุ้น ขณะท่ีระดบัการแข่งขนัมี
แนวโน้มลดลง หลงัสมดลุคลื่นความถ่ีภายใต้การบริหารของ
ผู้ประกอบการมีมากขึน้ เปิดโอกาสทกุรายหาประโยชน์จาก
ปริมาณความต้องการใช้งานอินเตอร์เนตบนมือถือท่ียงั
เติบโตก้าวกระโดดได้เตม็ท่ี ขณะท่ีระยะยาวดผู่อนคลาย 
โดยเฉพาะหลงัจากท่ี กสทช. นําเสนอแนวคิดจะกําหนด
นโยบายบริหารจดัการคลื่นใหม ่เพ่ือลดภาระผู้ประกอบการ  

สถานะทางธรุกิจ ADVANC ปัจจบุนักลบัมาแข็งแกร่ง และ
ขึน้เป็นผู้ นําอตุสาหกรรม จากการลงทนุตอ่เน่ืองทัง้โครงข่าย
4G ในช่วงท่ีผ่านมา รวมทัง้การประมลูคลื่น 1800 MHz มา
เพ่ิม 10 MHz  (นบัทัง้ขา Downlink และ Uplink ท่ี 5 MHz*2) 
ช่วยให้กลบัมามีจดุเดน่ท่ีครอบครองคลื่นมากสดุ 120 MHz 
หนนุประสิทธิภาพบริการ 4G ขึน้มาดีสดุ นบัจาก 4Q61 
ประกอบกบั การลงทนุตอ่เน่ือง โดยเฉพาะบริการดิจิตอล
ตา่งๆ อาทิ วีดีโอ, กระเป๋าเงินออนไลน์ และ Internet of 

Things (IoTS) บริการสําคญัท่ีน่าจะช่วยตอ่ยอด 5G ซึง่ผลกัดนัให้
อตุสาหกรรมตา่งๆ เข้าสูย่คุ 4.0 โดย ADVANC ถือเป็นรายแรกของ
ประเทศท่ีเร่ิมทดสอบนวตักรรม 5G คาดเป็นจดุสร้างความแตกตา่งจาก
คูแ่ข่งระยะสัน้ และเช่ือวา่จะตอ่ยอดเป็นแหลง่รายได้ใหมไ่ด้ในระยะยาว
ชดัเจนเหนือรายอ่ืน สร้างจดุเดน่ความมัน่คงสงู  

แม้คาดกําไร 4Q61 ทรงตวัจาก 3Q61 จากผลการรับรู้ต้นทนุคลื่นใหม่ 
1800 MHz แตช่ดเชยรายได้คา่บริการที่คาดกลบัมาเพ่ิมเร็วขึน้กวา่ 3Q61 
สว่นภาพรวมกําไรปี 2561-62 แม้มีโอกาสจะต่ํากวา่ท่ีคาดวา่กําไรปีนีจ้ะ
อยู่ท่ี 3.2 หม่ืนล้านบาท เน่ืองจากการเติบโตรายได้ 9M61 ต่ํากวา่คาด แต่
เช่ือวา่จะยงัรักษาฐานกําไรและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไมต่ํ่ากวา่
ปีละ 3.0 และ 6.0 หม่ืนล้านบาท เพียงพอสําหรับตอ่ยอดบริการใหม่
สม่ําเสมอ และจะเป็นรายแรกท่ีสร้างการเติบโตจากโอกาสในระยะยาวได้ 

ราคาปัจจบุนัน่าลงทนุหลงัผ่านการปรับฐานไปมาก จากจดุเดน่ความมัน่คง
ท่ีสงูสดุ หนนุจ่ายเงินปันผลได้สม่ําเสมอราว 4% ตอ่ปีมลูคา่พืน้ฐานปี 2562 
อิง  DCF (WACC 9.1%, growth 3%) ท่ี 240 บาท   ยงัมี Upside เปิดกว้าง 

 
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  คลื่น ADVANC VS คู่แข่งขัน 

 
 

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยัASPS 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F

ยอดขาย 157,723 164,950 172,015

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

EPS (บาท) 10.12 10.88 11.83 

PER (เท่า) 19.4 18.1 16.6 

DPS (บาท) 7.08 7.61 8.28 

Div Yield(%) 3.6 3.9 4.2 

BVS (บาท) 16.96 20.49 24.35 

PBV (เท่า) 11.6 9.6 8.1 

EV/EBITDA (เท่า) 8.5 8.0 7.2 

ROE (%) 59.6% 53.1% 48.6%

แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – ADVANC 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 157,723 164,950 172,015 178,364 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

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

กําไรข ัน้ตน้ 65,464 69,151 72,872 76,243 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิส 13,563     (130)        (135)      (138)      

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

กําไรจากการดําเนนิงาน 40,385 42,378 45,016 47,437 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

ส่วนแบ่งผลกําไรจากบริษัทร่วม - - - - เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (8,264)     1,275      1,074    1,017    

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 613 494 572 450 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุท 65,529     65,207     71,406  75,795  

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

กําไรก่อนหกัภาษี 36,129 38,839 42,277 44,091 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -          (79)          (82)       (84)       

ภาษีเงนิได ้ (6,053) (6,499) (7,102) (7,407) เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (51,233)    (31,365)    (36,139) (90,829) 

กําไรสุทธกิ่อนส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 30,076 32,337 35,171 36,681 อ ืน่ๆ 124 (4) (5) (5)

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (1) (2) 2 0 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (51,109)    (31,448)    (36,226) (90,918) 

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

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

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

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

เพิม่/ลด การปรับส่วนผูถ้อืหุน้

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

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

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

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

กําไรสุทธ ิ(YoY%) -2% 8% 9% 4%

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

ยอดขาย 41,206      40,933      42,228      42,110      เงนิสดและรายการเทยีบเท่า 10,650 19,482 19,803 16,702

ตน้ทุนขาย 24,552      23,718      25,299      26,023      ลูกหนีก้ารคา้ 17,071 17,853 18,618 19,305

กําไรข ัน้ตน้ 16,654      17,215      16,929      16,087      สนิคา้คงเหลอื 3,951 3,753 3,753 3,753

ค่าใชจ่้ายในการขาย 6,339       6,336       6,197       6,656       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 3,169 3,264 3,362 3,463

ดอกเบีย้จ่าย (1,339)      (1,346)      (1,292)      (1,290)      ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 132,579 133,888 132,256 127,682

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

กําไรก่อนหกัภาษี 9,213       9,706       9,624       8,147       สนิทรพัยร์วม 284,067 299,636 290,807 275,550

ภาษีเงนิได ้ (1,221)      (1,512)      (1,658)      (1,599)      

กําไรสุทธกิ่อนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -           -           -           -           เจา้หนีก้ารคา้ 32,141 33,614 35,053 36,347

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 41            21            (129)         106          หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 13,895 14,312 14,742 15,184

กําไรสุทธ ิ 7,701       8,037       8,005       6,800       หนีท้ีม่ดีอกเบีย้ครบกําหนดชําระ 1 ปี 9,576 17,653 31,329 20,355

รายการพเิศษ 21            (129)         106          (126)         ใบอนุญาตคลืน่ฯคา้งจ่ายระยะยาว 59,961 65,830 6,255 0

กําไรปกติ 7,680       8,166       7,899       6,926       หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้ระยะยาว 100,102 88,949 64,120 112,265

หนีส้นิรวม 233,641 238,720 218,420 191,624

การเตบิโตยอดขาย (YoY%) 0% 5% 8% 9%

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

การเตบิโตกําไรจากการดําเนนิงาน (YoY% 25% 5% 9% 11% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 22,372 22,372 22,372 22,372

การเตบิโตกําไรสุทธ ิ(YoY%) 36% 11% 10% -7% กําไรสะสม 24,675 35,158 46,624 58,156

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

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 284,067 299,636 290,807 275,550

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

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

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 2.8           2.9           2.9           2.9           ARPU

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

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

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

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 64.6% 58.1% 52.8% 46.9%
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

BJC พร้อมคกึคักตามการบริโภคในประเทศ 

 ภาพรวมธุรกิจคึกคักตามการบริโภคในประเทศ 
 พร้อมฟ้ืนตัวตั้งแต่ 4Q61 
 ระยะยาวยังเติบโตผ่านการต่อยอดธุรกิจใหม่ๆ 

 
 

ราคาปัจจุบัน 53.50 บาท  
Fair Value 61.00 บาท  
มูลค่าตลาด 214,139 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator: ประกาศเจตนารมณ์  

ธรุกิจหลกั (ค้าปลีก+บรรจภุณัฑ์+สินค้าอปุโภคบริโภค) ของ 
BJC ท่ีอิงความต้องการจากภาคการบริโภคในประเทศ คาด
จะได้ผลบวกจากมาตรการกระตุ้นการบริโภคที่รัฐฯ ประกาศ
ออกตอ่เน่ือง บวกกบัเมด็เงินท่ีคาดวา่จะสะพดัมากขึน้เม่ือ
เข้าใกล้ช่วงการเลอืกตัง้ สภาพแวดล้อมดงักลา่วน่าจะช่วย
หกัล้างผลกระทบจากการแขง่ขนัท่ีสงู ในธรุกิจหลกัค้าปลีก 
(71% ของรายได้) ลงไปได้บ้าง ประกอบกบันโยบายให้
ความสําคญัตอ่การพฒันาประสิทธิภาพการทํากําไร อาทิ 
การรวมศนูย์กระจายสินค้าของห้างค้าปลีกทกุรูปแบบ จาก
เดิมท่ีแยกกนั รวมถึงการติดตัง้โซลา่ร์ รูฟ เพ่ือลดคา่ใช้จ่าย
พลงังานของสาขา น่าจะช่วยให้เหน็ธรุกิจค้าปลกีกลบัมา
เติบโตอีกครัง้ 

สว่นธรุกิจบรรจภุณัฑ์ (13% ของรายได้) ผลประกอบการ
ระยะสัน้ท่ีแย่ลงไป จากผลกระทบการปิดไลน์การผลิตขวด
แก้วท่ีมาเลเซีย เน่ืองจากไฟไหม้ จนนํามาสูต้่นทนุคา่ขนสง่
สินค้าจากประเทศไทยเพ่ิมขึน้ อย่างไรก็ตามขณะนีไ้ด้
กลบัมาผลิตตามปกติ น่าจะลดต้นทนุขนสง่ท่ีผิดปกติ
ดงักลา่วลง ขณะท่ีการเติบโตอีกสว่นจะมาจากการเปิด
โรงงานใหม ่ SB5 กําลงัผลิตยงัดําเนินไปตามแผน (เปิดช่วง

เดือนก.ย. 2561) และจะรับรู้รายได้เตม็ไตรมาสตัง้แตง่วด 4Q61 โดยสรุป
คาดวา่กําไรจากการดําเนินงานของ BJC จะกลบัมาเติบโต yoy ตัง้แต ่
4Q61 แม้กําไรสทุธิอาจจะยงัทรงตวั (เน่ืองจากจะไมมี่ประโยชน์ทางภาษี 
จากการปรับโครงสร้างภายใน เหมือนงวด 3Q61) คาดกําไรปี 2561 เติบโต 
22.9% และเพ่ิมอีก 13.7% ในปี 2562 

ระยะยาว ทกุธรุกิจมีช่องทางสร้างการเติบโตหลากหลาย โดยค้าปลกีและ
บรรจภุณัฑ์มีโอกาสขยายตวัใน CLMV ผ่นเครือข่ายของผู้ ถือหุ้นใหญ่ 
THBEV ขณะท่ีธรุกิจสินค้าอปุโภคบริโภคและเคร่ืองมือแพทย์ (สดัสว่น 
16% ของรายได้) BJC ขยายฐานธรุกิจด้วยการเข้าซือ้กิจการ White 
Group (WG) ซึง่เป็นผู้ นําเข้าและจําหน่ายสินค้าเคมีภณัฑ์ (จาก OSP) 
เทา่กบัจะเข้ามาชว่ยเพ่ิมความหลากหลายของสินค้าในธรุกิจเคมีภณัฑ์ท่ีมี
อยูแ่ล้ว ทําให้ BJC มีอํานาจตอ่รองกบัคูค้่ามากขึน้ และยงัมีประโยชน์ตอ่
ธรุกิจผลิตสินค้าอปุโภคบริโภคจากพืน้ท่ีของ WG ท่ีสามารถรองรับการ
ขยายกําลงัการผลิตกระดาษชําระในอนาคต จากข้อดีโรงงาน WG ท่ีติด
กบัโรงงานปัจจบุนัซึง่ใช้เตม็พืน้ท่ีแล้ว โดยจะเป็นการสร้างรายได้จากธรุกิจ
รองให้เพ่ิมมากขึน้ หนนุการเติบโตของ BJC ให้มัน่คงขึน้ 

เป็นหุ้นท่ีอิงการเติบโตจากเศรษฐกิจในประเทศและ CLMV ให้มลูคา่
พืน้ฐานปี 2562  อิง DCF (WACC 8.5%, Long term growth 2.5%) ท่ี 61 
บาท ยงัมี Upside 14% และยงัแนะนํา ซือ้ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้ธุรกิจของ BJC 
 

 

 

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย (ล้านบาท) 149,158 156,021 162,373 170,462
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 5,211 6,404 7,279 8,435
กําไรปกติ (ล้านบาท) 5,109 6,404 7,279 8,435
Norm EPS Fully dilute (บาท) 1.28 1.60 1.82 2.11
PER (เท่า) 41.8 33.4 29.4 25.3
Dividend Yield (%) 1.1 1.8 2.1 2.4
PBV (เท่า) 1.9 1.8 1.8 1.7
ROE (%) 4.7 5.6 6.1 6.9
EV/EBITDA 33.7 28.0 25.3 23.1

เบอร์ลี่ ยุคเกอร ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – BJC 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 149,158 156,021 162,373 170,462 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 120,706 126,283 130,932 137,030 กําไรสุทธ ิ 5,211     6,404     7,279     8,435     

กําไรข ัน้ตน้ 28,452   29,739   31,441   33,431   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 30,686   32,297   34,039   35,919   ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 7,389     9,033     10,146   11,547   

ดอกเบีย้จ่าย 4,528     4,306     4,333     4,097     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -        -        -        -        อ ืน่ๆ 4,503     (5,025)    (5,655)    (6,471)    

รายไดอ้ ืน่และรายไดค่้าเช่า 15,046   15,826   17,273   18,570   เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (841)       3,979     2,594     4,108     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 8,301     9,062     10,343   11,986   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 17,380   15,318   15,418   18,840   

ภาษีเงนิได ้ 2,260     1,731     2,010     2,329     กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กําไร/ขาดทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (764)      (927)      (1,054)    (1,221)    เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้
กําไรปกติ 5,109     6,404     7,279     8,435     เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (3,492)    -         -         -         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (11,354)  (15,099)  (15,093)  (19,437)  

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 88         -        -        -        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (14,846)  (15,099)  (15,093)  (19,437)  

กําไรสุทธ ิ 5,211     6,404     7,279     8,435     กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
EPS (บาท) 1.3        1.6        1.8        2.1        เพิม่/ลด เงนิกู ้ 4,927     4,598     8,392     13,392   

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -         -         -         -         

การเตบิโตของยอดขาย 19.0% 4.6% 4.1% 5.0% อ ืน่ๆ (278)       1,301     1,054     1,221     

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 57.6% 22.9% 13.7% 15.9% ลด จ่ายปันผล (2,116)    (2,597)    (4,063)    (4,591)    

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 19.1% 19.1% 19.4% 19.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 2,534     3,301     5,383     10,022   

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 3.5% 4.1% 4.5% 4.9% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 5,069     3,520     5,708     9,425     

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 39,307   37,069   39,024   38,823   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 4,368     2,831     2,825     5,748     

ตน้ทุนขาย (31,505)  (30,055)  (31,707)  (31,414)  ลูกหนีก้ารคา้ 13,831   13,090   13,518   13,928   

กําไรข ัน้ตน้ 7,802     7,014     7,317     7,409     สนิคา้คงเหลอื 19,132   19,897   20,693   21,520   

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (8,169)    (7,597)    (8,030)    (8,096)    สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,212     1,359     1,425     1,493     

EBIT 3,807     3,417     3,136     3,197     ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 98,111   113,210  128,304  147,740  

ดอกเบีย้จ่าย (1,174)    (1,146)    (1,170)    (1,193)    สนิทรพัยร์วม 315,059  328,793  345,170  368,835  

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -        -        -        -        

รายไดอ้ ืน่และรายไดค่้าเช่า 4,168     4,001     3,918     3,917     เจา้หนีก้ารคา้ 31,388   29,488   32,818   37,399   

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,609     2,213     2,046     1,993     หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 1,633     7,266     7,391     7,781     

ภาษีเงนิได ้ (558)      (584)      (456)      (195)      เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 17,227   16,200   16,614   16,510   

กําไรปกติ 2,051     1,629     1,590     1,798     เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 139,728  145,353  153,332  166,828  

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (23)        (58)        80         (11)        หนีส้นิรวม 203,886  212,628  224,905  243,710  

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (188)      (184)      (195)      (115)      

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

กําไรสุทธ ิ 1,863     1,445     1,396     1,683     ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 85,353   85,353   85,353   85,353   

กําไรสะสม 17,238   21,045   24,261   28,105   

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 111,173  116,281  120,551  125,616  

ยอดขาย (YoY) 7.3% 3.9% 5.2% 4.7%

กําไรขัน้ตน้ (YoY) 25.4% 6.2% 7.9% 1.9% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 315,059  328,793  345,170  368,835  

กําไรสุทธ ิ(YoY) 79.6% 49.8% 40.1% 21.4%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.77      0.70      0.68      0.69      อัตราการเตบิโตของยอดขายรวม 19.0% 4.6% 4.1% 5.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 11.31     11.59     12.20     12.42     อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 19.1% 19.1% 19.4% 19.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 6.19      6.47      6.45      6.49      ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 20.6% 20.7% 21.0% 21.1%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 3.90      4.15      4.20      3.90      SSSG (%) -5.6% 1.3% 1.8% 2.0%

หนีส้นิรวมต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.83      1.83      1.87      1.94      ธุรกจิบรรจุภณัฑ์
Gearing ratio 1.41      1.39      1.41      1.46      ปริมาณผลติบรรจุภัณฑ ์(ลา้นตัน) 1.43       1.58       1.59       1.59       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1.7% 2.0% 2.2% 2.4% รายไดจ้ากธุรกจิบรรจุภัณฑ ์(ลา้นบาท) 19,447   20,737   21,392   21,894   

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 5.0% 5.9% 6.5% 7.3% คดิเป็น % ของรายไดร้วม 13.0% 13.3% 13.2% 12.8%
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แนะนํา ซื้อ 

 

CPALL เดินหน้าสู่การเปน็ผู้ให้บริการความสะดวก 
 สาขาท่ีมีกว่า 1 หม่ืนแห่ง สร้างโอกาสในการขยายธุรกิจ 
 ธุรกิจต่างประเทศกําลังจะผ่านจากจุดขาดทุน เป็น กําไร  

 ศักยภาพในการเติบโตยังดี แนะนํา สะสมหุ้นลงทุนระยะยาว 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 70.75 บาท  
Fair Value 80.00 บาท  
มูลค่าตลาด 635,554 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  

ธรุกิจร้านสะดวกซือ้และร้านค้าสง่ ได้รับอานิสงค์จากการ
บริโภคในประเทศที่อยู่ในเกณฑ์ดี จากการกระตุ้นการบริโภค
ในประเทศของรัฐฯ จากทัง้มาตรการช็อปช่วยชาติปลายปีนี ้
และชอ็ปตรุษจีนต้นปี 2562 ทิศทางดงักลา่ว คาดจะหนนุ
ผู้ นํากลุม่ CPALL ให้ได้ประโยชน์ชดัเจน จากจดุเดน่สาขา 
(กวา่ 1 หม่ืนสาขา) ครอบคลมุทัว่ประเทศ นอกจากนี ้ ยงั
คาดหวงัการเติบโตจากจดุแข็งในเร่ืองการพฒันาสินค้า และ
บริการที่เหมาะกบัพฤติกรรมคนรุ่นใหม ่ โดยเฉพาะสินค้า
และเคร่ืองด่ืมพร้อมทาน ซึง่คาดหนนุทัง้การเติบโตยอดขาย
สาขาเดิม (SSSG) และอตัรากําไร ตามสดัสว่นสินค้าอาหาร 
(มาร์จิน้สงู) ท่ีเพ่ิมขึน้  

ขณะท่ี CPALL ยงัเน้นการรักษาความเป็นผู้ นําธรุกิจตอ่เน่ือง 
ทัง้การเปิดสาขาเชิงรุกปีละ 700 สาขา ฉีกหนีคูแ่ข่งขนั 
(Tesco, Big C) ท่ีเปิดราวปีละ 100 สาขาชดัเจน ควบคูไ่ป
กบัดําเนินกลยทุธ์ขยบัสูก่ารเป็นผู้ให้บริการความสะดวก 
โดยเร่ิมตวัเปิดตวับริการตา่งๆ เชิงรุกมากขึน้ เช่น รับสง่
สินค้า (สปีดดี) , ทดลองเป็นจดุบริการรับคืน VAT สําหรับ
สาขาในพืน้ท่ีนกัทอ่งเท่ียวสงู เชน่ สยาม, เยาวราช, สีลม 

รวมถึง เร่ิมให้บริการจดุรับสง่สินค้าสง่ซอ่มแซม่ คาดตอ่ยอดคา่บริการ
ชดเชยเคาน์เตอร์เซอร์วิส ท่ีน่าจะมีคา่ธรรมเนียมลดลง และเสริมสร้าง
ธรุกิจร้านสะดวกซือ้รักษาความเป็นผู้ นําระยะยาว  

สําหรับธรุกิจค้าสง่ท่ีดําเนินงานภายใต้ MAKRO (สดัสว่นราว 25-30% 
ของรายได้) เช่ือวา่จะได้ประโยชน์จากการฟืน้ตวัของการบริโภคภาค
ครัวเรือนในประเทศเช่นกนั  แตใ่นระยะสัน้จะถกูหกัล้างด้วยผลขาดทนุ
จากการขยายเข้าไปเปิดสาขาสาขาใหมใ่นตา่งประเทศ ซึง่ถือเป็นการ
สร้างฐานธรุกิจใหมเ่พ่ือสร้างการเติบโตในระยะยาวทดแทนฐานธรุกิจใน
ประเทศเร่ิมเติบโตช้า โดยคาดวา่ผลขาดทนุดงักลา่วจะคอ่ยๆ ลดลงและ
พลิกกลบัมาเป็นการสร้างกําไรในท่ีสดุ ทัง้นีก้ารเปิดสาขาในตา่งประเทศ
เร่ิมจากกมัพชูา ใน 4Q60 และ อินเดีย ช่วง 3Q61 และ 4Q61 อย่างละ 1 
และ 2 สาขา จะเร่ิมสร้างรายได้ตอ่เน่ือง ภาพรวมคาดวา่กําไร CPALL 
กลบัมาฟืน้ตวั ตอ่เน่ืองใน 4Q61 เม่ือเทียบกบัช่วง 4Q60 หนนุทัง้ปี 2561 
ยงัเติบโต 6.5% ขณะท่ีคาดกําไรจะเพ่ิมได้อีก 10% ในปี 2562 

ราคาหุ้นปัจจบุนัน่าสนใจ หลงัผ่านการปรับฐานตอบรับผลกระทบจากการ
เปิดสาขาในตา่งประเทศของ MAKRO มลูคา่พืน้ฐานปี 2562 อิง DCF 
(WACC 8.2%, Long term growth 2%) ท่ี 80 บาท 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กําไร CPALL รายไตรมาส 1Q59 - 3Q61 
 

 

 

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 
 
 
 
 
 
 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 19,908 21,203 23,305 26,220
กําไรปกติ (ล้านบาท) 19,908 21,203 23,305 26,220
Norm EPS (บาท) 2.22 2.36 2.59 2.92
PER (เท่า) 31.9 30.0 27.3 24.2
DPS (บาท) 1.19 1.27 1.40 1.57
Dividend Yield (%) 1.7 1.8 2.0 2.2
PBV (เท่า) 11.5 9.5 8.1 6.9
EV/EBITDA 23.2 22.4 21.3 22.7
ROE (%) 39.6 34.7 32.1 30.7

ซีพี ออลล์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – CPALL 

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

 

งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 471,069   519,542   564,064   613,506   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขายและบริการ 366,002   406,581   443,069   486,812   กําไรสุทธ ิ 20,019     21,203     23,305   26,220   

กําไรข ัน้ตน้ 105,067   112,960   120,995   126,694   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 91,902     103,052   112,807   123,891   ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 8,744       10,400     11,162   11,980   

ดอกเบีย้จ่าย 7,993      7,046      6,846      6,858      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -          -          อ ืน่ๆ
รายไดอ้ ืน่ 18,334     23,406     25,609     28,012     เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 17,395     19,768     16,804   15,586   

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 23,507     25,332     27,776     31,440     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 46,158     51,370     51,270   53,786   

ภาษีเงนิได ้ 3,487      3,852      4,341      5,074      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (111)        (119)        (130)        (147)        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (9)            -           -        -        

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -           -           -        -        

กําไรสุทธ ิ 19,908     21,203     23,305     26,220     เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (20,373)    (22,245)    (23,886)  (25,637)  

EPS (บาท) 2.22        2.36        2.59        2.92        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (20,382)    (22,245)    (23,886)  (25,637)  

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ (24,534)    (13,655)    11,234   (10,701)  

การเตบิโตของยอดขายและบริการ 8.4% 10.3% 8.6% 8.8% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -        -        

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 19.4% 6.5% 9.9% 12.5% เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -           -           -        -        

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 22.3% 21.7% 21.5% 20.7% ลด จ่ายปันผล (9,573)      (11,724)    (12,421)  (13,554)  

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 4.2% 4.1% 4.1% 4.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (30,120)    (36,750)    (8,034)    (31,112)  

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (4,344)      (7,625)      19,351   (2,964)    

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 123,365   123,652   124,915   125,482   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 28,879     18,910     38,275   35,911   

ตน้ทุนขายและบริการ (95,493)    (96,214)    (97,509)    (97,474)    ลูกหนีก้ารคา้ 1,601       1,279       1,848     1,553     

กําไรข ัน้ตน้ 27,872     27,438     27,406     28,008     สนิคา้คงเหลอื 27,376     30,473     30,140   36,457   

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (24,254)    (23,404)    (24,604)    (24,998)    สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 8,717       8,767       8,821     8,878     

ดอกเบีย้จ่าย (1,939)     (1,789)     (1,833)     (1,835)     ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 106,394    114,193    122,564 131,549 

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -          -          สนิทรพัยร์วม 360,299    365,139    397,669 415,204 

รายไดอ้ ืน่ 4,669      4,394      4,791      5,012      

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 6,348      6,639      5,761      6,188      เจา้หนีก้ารคา้ 74,742     84,897     91,496   102,312 

ภาษีเงนิได ้ (817)        (1,181)     (928)        (998)        หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 37,365     29,611     32,857   34,328   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (14)          (34)          (50)          (66)          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 19,073     11,092     12,827   11,931   

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 8             (7)            (4)            58           เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 140,878    130,878    140,377 130,572 

กําไรสุทธ ิ 5,525      5,417      4,779      5,182      หนีส้นิรวม 280,070    273,552    294,068 297,789 

กําไรจากการดําเนนิงาน 5,525      5,417      4,779      5,182      ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 4,896       5,015       5,146     5,292     

ทุนทีชํ่าระแลว้ 8,983       8,983       8,983     8,983     

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 11.0% 9.1% 7.6% 6.1% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,684       1,684       1,684     1,684     

การเตบิโตของอัตรากําไรขัน้ตน้ (YoY) 0.72% 0.22% -0.28% -0.09% กําไรสะสม 46,628     57,108     68,991   82,657   

การเตบิโตของอัตรากําไรสุทธ ิ(YoY) 0.61% 0.18% -0.18% -0.07% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 80,229     91,587     103,601 117,414 

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 360,299    365,139    397,669 415,204 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทาํประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.6 0.5 0.6 0.6 จํานวนสาขา 7-11 10,268     10,968     11,668   12,368   

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.3 0.3 0.4 0.3 การเตบิโตยอดขายสาขาเดมิ 2% 4% 4% 4%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 358.6 358.6 358.6 358.6 การเตบิโตของยอดขาย 9% 12% 10% 10%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 13.5 14.1 14.6 14.6

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.2 5.1 5.0 5.0 MAKRO

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 3.5 3.0 2.8 2.5 การเตบิโตของยอดขาย 8% 5% 8% 8%

Gearing ratio 2.0 1.6 1.5 1.2 จํานวนสาขาทัง้หมด 123 131 149 143

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้ 39.6% 34.7% 32.1% 0.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ 5.5% 5.8% 5.9% 6.3%
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DTAC Turnaround นับจากน้ี 

 ศักยภาพการแข่งขันกลับมาเทียบเคียงคู่แข่งขัน 
 ต้นทุนลดลงหนุน Turnaround ในปี 2562 
คาดกลับมาให้ Dividend Yield แตะ 4%  

 
 

ราคาปัจจุบัน 45.5 บาท  
Fair Value 60.0 บาท  
มูลค่าตลาด 109,511 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
     

เช่ือวา่ธรุกิจ DTAC ผ่านจดุต่ําสดุไปแล้ว หลงัจากชนะ
ประมลูคลื่น 900 และ 1800 MHz ในการประมลูลา่สดุ คลื่น
ละ 10 MHz (นบัทัง้ขา Downlink และ Uplink ท่ี 5 MHz*2) 
ประกอบกบั การได้คลื่น 2300 MHz ขนาด 60 MHz เข้ามา
ในช่วงก่อนหน้า และคลื่น 2100 MHz ท่ีมีอยู่แล้ว 30 MHz  
ช่วยให้คลื่นพร้อมบริการ 110 MHz ใกล้เคียงคลื่นท่ีมีในยคุ
ให้บริการด้วยคลื่นสมัปทาน ปิดจดุอ่อนท่ีช่วงก่อนหน้านีมี้
โครงสร้างคลื่นด้อยกวา่คูแ่ข่ง โดยเฉพาะอายใุห้บริการคลื่น
สว่นใหญ่สัน้ เพราะใกล้สิน้สดุสมัปทาน ช่วยให้เกิดความ
สมดลุคลื่นในอตุสาหกรรมมากขึน้ คาดช่วยบรรเทาการ
แข่งขนัให้ลดลง และเปิดโอกาสทกุรายหาประโยชน์จาก
ปริมาณความต้องการใช้งานอินเตอร์เนตบนมือถือ ท่ียงั
เติบโตก้าวกระโดด นอกจากนี ้ อตุสาหกรรมระยะยาวดผู่อน
คลาย โดยเฉพาะหลงัจากท่ี กสทช. มีแนวคิดจะกําหนด
นโยบายบริหารจดัการคลื่นใหม ่ลดภาระผู้ประกอบการ 
คณุภาพบริการ DTAC ดีขึน้ตอ่เน่ือง หลงัปัจจบุนัมีสถานี 

ฐานบนคลื่น 2300 MHz ท่ีจะให้บริการ 4G ใหมก่วา่ 1 หม่ืนสถานีฐาน สงู
กวา่เดิมท่ีให้บริการบนคลื่นสมัปทาน 1800 MHz ท่ีมีอยู่ 7 พนัสถานีฐาน 
จงึน่าจะคาดหวงัการฟืน้ตวัของรายได้คา่บริการเป็นลําดบั นอกจากนี ้
ต้นทนุในยคุให้บริการด้วยใบอนญุาตท่ีจะลดลงจากเดิมอย่างมีนยัฯ หลงั
สิน้สดุการให้บริการบนคลื่นสมัปทาน (ตัง้แต ่ ก.ย. 61) ซึง่มีต้นทนุคา่ตดั
จ่ายสิทธิการใช้โครงข่ายสมัปทานท่ีต้องโอนให้ CAT และสว่นแบง่รายได้ท่ี
จ่ายแพง 30% รวมไตรมาสละ 5.2 พนัล้านบาท ขณะท่ีต้นทนุเข้ามาแทน 
คือ คา่เช่าใช้อปุกรณ์สมัปทาน+คลืน่ใหม+่ต้นทนุโครงข่ายคลื่นใหม ่2300 
MHz ประเมินต้นทนุใหมร่าวไตรมาสละ 2.0-3.0 พนัล้านบาท ลดลงอย่าง
น้อยไตรมาสละ 2.2 พนัล้านบาท ตัง้แต ่ 4Q61 คาดวา่จะช่วยให้กําไร 
DTAC กลบัมา Turnaround ในปี 2562 เติบโต 210% มาอยู่ท่ี 6.3 พนัล้าน
บาท และตอ่ยอดด้วย 5G ระยะยาวซึง่ DTAC จะเร่ิมทดสอบต้นปี 2562 

ราคาหุ้นซือ้ขาย EV/EBITDA’62 ต่ํา 5 เทา่ ต่ํากวา่กลุม่ท่ีเฉลีย่ 8.8 เทา่ 
ขณะท่ียงัคาดจ่ายเงินปันผลปี 2562 ท่ี 4.0%  ประเมิน Fair Value ปี 2562 
ด้วยวิธี DCF (WACC 9.8%, growth 1.5%) ให้ราคาเหมาะสม 60 บาท 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  คลื่น DTAC VS คู่แข่งขัน 
 

 

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
  

ส้ินสุด 31 ธ.ค 2560 2561F 2562F

รายได้ขายและบริการ        78,276      77,108      79,319 

กําไรสทุธิ          2,115        2,038        6,327 

กําไรปกติ          1,995        2,433        6,327 

Norm EPS (บาท)            0.84          1.03          2.67 

PER (x)          54.00        44.29        17.03 

DPS (บาท)            0.24          1.31          1.87 

Dividend yield (%) 0.5% 2.9% 4.1%

PBV (x)            3.69          3.81          3.40 

ROE (%) 7.2% 7.2% 20.0%

EV/EBIDA              4.3            4.8            5.0 

โทเท่ิล แอ็คเซส คอมมูนิเคช่ัน 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – DTAC 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดข้ายและบริการ 78,276 77,108 79,319 82,488 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ (59,700) (58,399) (53,832) (57,050) กําไรสุทธิ 1,995 2,433 6,327 6,353

กําไรข ัน้ตน้ 18,576 18,709 25,487 25,439 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 29,290 23,635 17,294 19,488

ค่าใชจ่้ายในการขาย (15,131) (14,942) (15,860) (15,925) การเปลีย่นแปลงของสนิทรัพย์หมุนเวยีน (509) (2,986) (14) (162)

กําไรจากการดําเนนิงาน 3,445 3,767 9,627 9,514 การเปลีย่นแปลงของหนีส้นิหมุนเวยีน (3,630) (314) 984 1,355

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทุน 109 218 225 231 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (155) 55 56 58

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 337 (197) 204 143 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 27,330 22,427 24,648 27,092

ดอกเบีย้จ่าย (1,556) (1,536) (2,434) (2,234)

กําไรก่อนหกัภาษี 2,335 2,252 7,622 7,654 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (219) (220) (1,294) (1,301) เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 19 (9) (10) (10)

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (0) 6 - - เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (19,005) (32,759) (58,319) (15,263)

กําไรสุทธ ิ 2,115 2,038 6,327 6,353 อ ืน่ๆ 37 6,256 34,044 (3,128)

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 120 (395) 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (19,575) (26,513) (24,285) (18,400)

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ 1,995 2,433 6,327 6,353 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (11,500) - (2,875) 2,125

เพิม่/ลด หนีส้นิระยะยาว 11,500 (8,500) 4,000 (4,000)

ยอดขาย (YoY%) -5% -1% 3% 4% จ่ายปันผล (0) (2,960) (2,928) (4,438)

ตน้ทุนขาย (YoY%) -2% -2% -8% 6% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (0) (11,460) (1,803) (6,313)

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) -15% 1% 36% 0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 7,754 (15,545) (1,439) 2,378

กําไรสุทธ ิ(YoY%) 1% -4% 211% 0% กระแสเงนิสดสุทธ ิ 26,048 10,502 9,063 11,441

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2,560 2561F 2562F 2563F

รายไดข้ายและบริการ 20,274  19,060  18,759  17,963  เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 26,048 10,502 9,063 11,441

ตน้ทุนขายและบริการ (15,636) (14,246) (14,764) (14,086) ลูกหนีก้ารคา้ 8,590 8,457 8,736 9,133

กําไรข ัน้ตน้ 4,639    4,815    3,995    3,877    สนิคา้คงเหลอื 1,954 1,916 1,979 2,072

ค่าใชจ่้ายในการขาย (3,995)   (3,644)   (3,590)   (3,642)   สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 2,541 2,617 2,695 2,776

กําไรจากการดําเนนิงาน 644       1,171    405       235       ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 45,570 55,202 62,171 61,954

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทุน 63        51        82        60        สนิทรัพย์ภายใตส้ัญญาสัมปทาน 12,235 - - -

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 90        716       161       (814)      สนิทรพัยร์วม 114,501 110,999 150,602 148,928

ดอกเบีย้จ่าย (371)      (355)      (378)      (380)      

ภาษีเงนิได ้ 180       (216)      (9)         38        เจา้หน ีก้ารคา้ 29,985 29,538 30,384 31,599

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -       -       -       -       ส่วนของหนีส้นิทีค่รบกําหนดชําระใน 1 ปี 2,000 7,875 11,875 1,750

กําไรสุทธ ิ 542       1,315    179       (921)      เงนิกูย้ ืมระยะยาว 47,000 32,625 29,750 38,000

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (30)       472       55        (922)      หนีส้นิรวม 85,266 82,747 118,956 115,367

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ 572       843       124       1          

ทุนเรียกชําระแลว้ 4,736 4,736 4,736 4,736

ยอดขาย (YoY%) -6% -3% -4% -4% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 6,928 8,116 8,116 8,116

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) 0% 8% -18% -16% กําไรสะสม (1,726) (2,231) 1,169 3,084

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) 52% 108% -69% -75% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 29,235 28,246 31,646 33,561

กําไรสุทธ ิ(YoY%) 1707% 473% -76% -253% รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 114,501 110,993 150,602 148,928

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทาํประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.08      0.63      0.50      0.64      ฐานลูกคา้ (ลา้นราย)

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีก้ารคา้(เท่า) 9.11      9.12      9.08      9.03      - ระบบรายเดอืน 5.64         6.09         6.64         7.04         

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 1.99      1.98      1.77      1.81      - ระบบเตมิเงนิ 17.02        14.92        14.82        14.72        

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 2.92      2.93      3.76      3.44      ARPU (บาท/เลขหมาย/เดอืน)

Net Gearing (x) 0.79      1.06      1.03      0.84      - ระบบรายเดอืน 541          541          541          540          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2% 2% 4% 4% - ระบบเตมิเงนิ 145          141          142          142          

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 7% 7% 20% 19%
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HANA หุ้นปลอดภัย พร้อมปันผลสูง 

 ฐานลูกค้าและโรงงานกระจายความเส่ียงได้ดี 

 ฐานะการเงินแข็งแกร่ง ได้เปรียบในยามเศรษฐกิจผันผวน 

Valuation น่าสนใจ พร้อม Yields กว่า 5%  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 35.00 บาท  
Fair Value 46.00 บาท  
มูลค่าตลาด 28,171 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ความต้องการใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์โลกยงัเติบโตตอ่เน่ือง 
ตามความก้าวหน้าของเทคโนโลยีใหม่ๆ  ได้แก่ เทคโนโลยี
อินเตอร์เน็ตความเร็วสงู 5G เทคโนโลยีรถยนต์ไฟฟ้าและ
รถยนต์ไร้คนขบั ทําให้ HANA อยู่ระหวา่งการเตรียมพืน้ท่ี
และขยายกําลงัการผลิตของโรงงานลําพนู - 2 และโรงงาน
อยธุยาเพ่ิมเติม จะเร่ิมเดินเคร่ืองได้ในงวด 1Q62 สามารถ
เพ่ิมกําลงัการผลิตได้ 9% จากปัจจบุนั 

หากประเดน็สงครามการค้ายงัยืดเยือ้ จะกระทบตอ่
เศรษฐกิจโลกให้ชะลอตวัลง และทําให้ลกูค้าตา่งประเทศ
ชะลอคําสัง่ซือ้ลงได้ ขณะเดียวกนั HANA ก็ได้ผลบวก
บางสว่นจากความกงัวลสงครามการค้า โดยลกูค้าท่ีปัจจบุนั
ผลิตสินค้าท่ีโรงงานในจีน ให้ความสนใจทยอยย้ายฐานการ
ผลิตออกนอกจีนมากขึน้ โดยลา่สดุ HANA ได้ลกูค้าใหมเ่ข้า
มา 1 ราย ผลิตสินค้าประเภทรีโมท คอนโทรล คาดจะเร่ิม

ผลิตในงวด 1Q62 ท่ีโรงงานของ HANA ท่ีประเทศกมัพชูา ทัง้นี ้คาดกําไร
จากการดําเนินงานปี 2561-62 จะอ่อนตวัลง 3.8% yoy และ 5.8% yoy  
ภายใต้สมมติฐาน gross margin ปี 2562 แบบระมดัระวงัท่ี 13.0% ลดลง
จากระดบั 13.9% ในปี 2561 หกัล้างผลบวกจากคําสัง่ซือ้ในกลุม่
อตุสาหกรรมยานยนต์และสมาร์ทโฟนเติบโตตอ่เน่ืองไปได้ทัง้หมด 

สําหรับฐานะการเงินของ HANA อยู่ระดบัท่ีแข็งแกร่งมาก สามารถรองรับ
ในยามท่ีเศรษฐกิจโลกผนัผวนได้ เน่ืองจากไมมี่หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้
จ่ายเลย ขณะท่ีมีเงินสดและเงินลงทนุระยะสัน้ถงึ 8.9 พนัล้านบาท ทําให้ 
HANA มีความพร้อมในการลงทนุเคร่ืองจกัรใหมม่ากขึน้ เพ่ือทดแทน
คนงานท่ีจะมีคา่แรงสงูขึน้และมีแนวโน้มขาดแคลนในอนาคต     

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2562 เทา่กบั 46 บาท อิงวิธี DCF (WACC 9.07%) 
ทัง้นี ้ราคาหุ้นปรับฐานสะท้อนความกงัวลสงครามการค้าไปมากแล้ว จนมี
คา่ PER ต่ําเพียง 13 เทา่ และให้ div yields สงูกวา่ 5-6% p.a. (จ่ายปีละ 
2 ครัง้)

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้งวด 9M61 ของ HANA 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : HANA   

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 2,888 2,291 2,136

EPS (บาท) 3.59 2.85 2.65

EPS growth (%yoy) 37.2% -20.7% -6.8%

Norm EPS growth (%) 15.4% -3.8% -5.8%

PER (เท่า) 9.8         12.3       13.2       

Dividend Yield (%) 5.7% 5.7% 5.7%

PBV (เท่า) 1.4         1.3         1.3        

ROE (%) 14.2% 10.9% 9.9%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – HANA 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 21,551      22,914      23,975      25,927      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ (18,336)     (19,721)     (20,860)     (22,507)     กําไรสุทธ ิ 3,020        2,291        2,136        2,319        

กําไรขัน้ตน้ 3,214        3,193        3,115        3,419        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,220)       (1,306)       (1,367)       (1,478)       ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 1,083        1,266        1,298        1,331        

รายไดอ้ ืน่ 502           500           500           500           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (517)          581           (226)          (395)          

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 1,995        1,887        1,749        1,941        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 3,014        4,137        3,208        3,255        

ดอกเบีย้จ่าย (7)             -            -            -            กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,489        2,387        2,249        2,441        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (943)          (1,300)       (1,300)       (1,300)       

ภาษีเงนิได ้ (132)          (119)          (112)          (122)          เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ (99)           78            (2)             (4)             

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 2,357        2,268        2,136        2,319        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (2,183)       (1,222)       (1,302)       (1,304)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 531           23             -            -            กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอืน่ ๆ -            -            -            -            เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 2,888        2,291        2,136        2,319        เพิม่/ลด เงนิกู ้ -           -           -           -           

EPS 3.59          2.85          2.65          2.88          ลด จ่ายปันผล (1,610)       (1,610)       (1,610)       (1,610)       

การเตบิโตของรายไดร้วม (%) 5.0% 6.3% 4.6% 8.1% อ ืน่ๆ -           (8)             6              11            

การเตบิโตของกําไรก่อนรายการพเิศษ (%) 15.4% -3.8% -5.8% 8.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (1,610)       (1,617)       (1,604)       (1,599)       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) 37.2% -20.7% -6.8% 8.6% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (779)          1,298        302           352           

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 14.9% 13.9% 13.0% 13.2%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 13.4% 10.0% 8.9% 8.9%

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)

4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 5,332        5,195        5,450        6,018        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 9,740        11,037      11,340      11,692      

ตน้ทุนขายและบริการ (4,561)       (4,635)       (4,711)       (4,932)       ลูกหนีก้ารคา้ 3,904        3,525        3,689        3,989        

กําไรขัน้ตน้ 771           560           739           1,086        สนิคา้คงเหลอื 4,083        3,944        4,172        4,501        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (335)          (305)          (318)          (330)          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 167           217           227           246           

รายไดอ้ ืน่ 146           141           129           106           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธ ิ 6,138        6,173        6,174        6,144        

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 436           255           421           756           สนิทรพัยร์วม 24,403      25,190      25,898      26,871      

ดอกเบีย้จ่าย (2)             (2)             (2)             (2)             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 580           394           548           861           เงนิกูร้ะยะสัน้ -           -           -           -           

ภาษีเงนิได ้ (68)            (29)            (42)            (27)            เจา้หนกีารคา้ 2,921        3,034        3,209        3,463        

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 512           365           506           833           หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 138           130           137           148           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 114           188           (236)          71             เงนิกูร้ะยะยาว -           -           -           -           

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอืน่ ๆ -            -            -            -            หนีส้นิไม่หมุนเวยีน -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 625           553           270           905           หนีส้นิรวม 3,713        3,819        4,000        4,264        

EPS 0.78          0.69          0.34          1.12          ทุนทีชํ่าระแลว้ 805           805           805           805           

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,723        1,723        1,723        1,723        

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq -7.3% -2.6% 4.9% 10.4% กําไรสะสม 17,948      18,629      19,156      19,865      

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) qoq -18.8% -11.5% -51.2% 235.0% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,690      21,371      21,898      22,607      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 14.5% 10.8% 13.6% 18.0%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 11.7% 10.7% 5.0% 15.0% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 24,403      25,190      25,898      26,871      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทาํประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 5.28          5.36          5.29          5.19          อัตราการเตบิโตของยอดขาย 5.0% 6.3% 4.6% 8.1%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 4.03          4.17          4.09          3.98          Gross margin 14.9% 13.9% 13.0% 13.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 5.72          6.50          6.50          6.50          SG&A/ยอดขายรวม 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.74          5.00          5.00          5.00          อัตราแลกเปลีย่น (บาทต่อเหรียญสหรัฐฯ) 33.93        33.00        33.00        33.00        

อัตราส่วนหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.42          6.50          6.50          6.50          อัตราการใชก้ําลังการผลติ โรงงานลําพูน 80.00% 85.00% 85.00% 85.00%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ -            -            -            -            อัตราการใชก้ําลังการผลติ โรงงานอยุธยา 95.00% 95.00% 95.00% 95.00%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 12.0% 9.2% 8.4% 8.8% อัตราการใชก้ําลังการผลติ โรงงานเจยีซงิ 95.00% 95.00% 95.00% 95.00%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 14.2% 10.9% 9.9% 10.4%
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แนะนํา ซื้อ 

 

KBANK ผลักดันสินเช่ือทดแทนค่าธรรมเนียม   
 เน้นผลักดันสินเชื่อทดแทนค่าธรรมเนียมท่ีหายไป        

 NPL เพ่ิมบ้าง แต่ยังอุ่นใจด้วยสํารองท่ีลดลง           

หุ้นปรับฐานแรงไป เลือกเป็น top pick กลุ่มฯ  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 190.00 บาท  
Fair Value 251.00  บาท  
มูลค่าตลาด 454,719 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    

กลยทุธ์ธรุกิจปี 2562 เน้นผลกัดนัการเติบโตของสนิเช่ือเพ่ือ
ทดแทนรายได้ท่ีมิใช่ดอกเบีย้ โดยเฉพาะคา่ธรรมเนียมฯ ท่ีหด
ตวัไปมาก ทัง้นี ้ KBANK ตัง้เป้าสินเช่ือสทุธิปี 2562 เติบโต           
5-7% yoy ใกล้เคียงกบัปี 2561 นําด้วยสินเช่ือรายยอ่ย (25% 
ของสินเช่ือรวม) เพ่ิมขึน้ 9-12% yoy ซึง่ลกัษณะสินเช่ือจะเหน็
การเปล่ียนแปลงจากเดิมโดยใช้เทคโนโลยี machine learning 
และ AI ในการนําเสนอสินเช่ือให้ตรงกบัลกูค้า รวมถึงการเพ่ิม
ฐานลกูค้าใหม่ๆ  ท่ีมีศกัยภาพภายใต้ความเส่ียงท่ียอมรับได้ 
(ลา่สดุได้เข้าเป็นพนัธมิตรกบั LINE Financial Group เพ่ือ
ปลอ่ยสินเช่ือบคุคลและนาโนไฟแนนซ์ ซึง่จะเร่ิมดําเนินการได้
ในช่วงกลางปี 2562) สว่นสินเช่ือรายใหญ่เติบโต 3-5% yoy 
บนฐานท่ีเพ่ิมขึน้มากในปี 2561 เน้นโครงการสาธารณปูโภค
ขนาดใหญ่ โรงไฟฟ้า และธรุกิจในหวัเมืองขนาดใหญ่ ขณะท่ี
สินเช่ือ SME ยงัระมดัระวงั สะท้อนได้จากเป้าหมายการเติบโต
ท่ีต่ําเพียง 2-4% yoy จากโครงสร้างธรุกิจท่ีเปลี่ยนแปลงไมท่นั
กบัยคุสมยั ต้องเน้นความร่วมมือกบัภาครัฐเพ่ือเยียวยา
ผู้ประกอบการ ขณะท่ีกลุม่รายได้ท่ีมิใช่ดอกเบีย้ เป็นประเดน็ท่ี
ธนาคารฯ ให้ความกงัวลมาก นอกจากรายได้คา่ธรรมเนียมฯ 
จากธรุกรรม on-line ท่ีหายไปแล้ว พบวา่รายได้จากธรุกรรม 
bancassurance ชะลอตวัลง (จากหลกัเกณฑ์ market 

conduct ท่ีเข้มงวดของทางการ) รวมถึงรายได้สทุธิจากธรุกิจประกนัชีวิตขอ
งบ.ยอ่ย (MTL) ที่หดตวัลง  

ด้านคุณภาพสินทรัพย์แม้อาจเหน็พฒันาการท่ีอ่อนแอบ้างในปี 2562 จาก
เป้าหมาย NPL ท่ีเร่งตวัขึน้ในกรอบ 3.3-3.7% ของสินเช่ือรวม (กรอบปี 
2561 เทา่กบั 3.3-3.4%) จากนโยบายของธนาคารฯ ท่ีไมเ่น้นการตดัหนีส้ญู/
ขายหนี ้ เชน่เดียวกบัในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา แตจ่ะเน้นการบริหารจดัการเอง
มากขึน้เน่ืองจากให้ recovery rate ท่ีดีกวา่ สง่ผลบวกตอ่เน่ืองไปยงัแนวโน้ม
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ปี 2562 ท่ีคาดวา่จะลดลงตามสมมติฐาน credit cost 
ท่ีกําหนดไว้ไมเ่กิน 165bp ลดลงจากปี 2561 ท่ีกําหนดให้ไมเ่กิน 185bp ซึง่
ยงัเป็นระดบัท่ี เพียงพอรองรับหลกัเกณฑ์ IFRS 9 ท่ีมีแนวโน้มจะบงัคบัใช้ใน
ปี 2562    

สําหรับทิศทางผลการดําเนินงาน 4Q61 ประเมินวา่จะออ่นตวัลง แม้ธรุกิจ
หลกัเติบโตสงูขึน้ในช่วงฤดกูาล อีกทัง้รายได้คา่ธรรมเนียมฯ ท่ีเหน็สญัญาณ
ฟืน้ตวัตอ่เน่ือง แตก็่คาดหมายคา่ใช้จ่ายดําเนินงานท่ีเร่งตวัขึน้ทําระดบั
สงูสดุในรอบปีในช่วง 4Q61 เชน่กนั       

แนะนําซือ้ และเลือกเป็น top pick ของกลุม่ฯ กําหนด Fair value ปี 2562 
เทา่กบั 251 บาท  อิง PBV 1.45 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE 
ระยะยาวที่ 10.3% ราคาหุ้นผ่านการปรับฐานไปมากเกินมลูคา่พืน้ฐาน มอง
เป็นโอกาสสะสมท่ีดี  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 9M61 
 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :  KBANK   

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F

กําไรสุทธ ิ 34,338            38,539          40,411          

EPS (บาท) 14.35              16.10           16.89           

EPS growth (%yoy) -14.5% 12.2% 4.9%

PER (เท่า) 13.2                11.8             11.3             

PBV (เท่า) 1.3                  1.2               1.1               

Dividend yield 2.1% 2.4% 2.5%

ROE 10.2% 10.6% 10.2%

ธนาคาร กสิกรไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - KBANK 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
 

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดด้อกเบีย้รับ 119,337              124,251              132,565              144,809              เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 67,825                 46,567                 33,389                 41,042               

ตน้ทุนดอกเบีย้จ่าย (25,176)               (26,186)               (28,228)               (30,487)               เงนิลงทุน-สุทธ ิ 536,406               568,540               613,955               663,004              

รายไดด้อกเบ ีย้สุทธ ิ 94,161                98,065                104,337              114,322              สนิเช ือ่ 1,802,783            1,910,950            2,025,607            2,147,143           

รายไดค่้าธรรมเนยีมฯ - สุทธ ิ 41,306                37,265                36,400                35,600                บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 3,391                   3,784                   4,011                   4,251                 

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอ ืน่ๆ 21,389                21,040                17,823                17,646                หกั ค่าเผือ่หน ีส้งสัยจะสูญ (103,434)              (138,787)              (172,209)              (207,637)             

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน (66,372)               (69,769)               (71,399)               (73,800)               สนิเชือ่สุทธ ิ 1,702,740            1,775,947            1,857,408            1,943,757           

ค่าเผือ่หน ีส้งสัยจะสูญ (41,810)               (35,353)               (33,423)               (35,428)               สนิทรัพย์อ ืน่ 593,870               664,692               745,446               809,412              

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 48,674                51,249                53,739                58,340                สนิทรพัยร์วม 2,900,841            3,055,745            3,250,199            3,457,216           

หกั ภาษีเงนิได ้ (9,028)                 (10,250)               (10,748)               (11,668)               เงนิฝาก 1,878,672            1,972,606            2,090,962            2,216,420           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (5,308)                 (2,460)                 (2,579)                 (2,800)                 เงนิกูย้ ืม 139,864               146,177               152,806               159,769              

กําไรสุทธ ิ 34,338                38,539                40,411                43,872                หนีส้นิรวม 2,513,018            2,636,832            2,786,562            2,944,965           

EPS (บาท) 14.35                  16.10                  16.89                  18.33                  ทนุเรยีกชําระแลว้ 23,933                 23,933                 23,933                 23,933               

กําไรจากการดําเนนิงาน 72,500                70,892                71,034                76,500                สํารองอ ืน่ 43,426                 43,426                 43,426                 43,426               

Norm EPS (บาท) 30.29                  29.62                  29.68                  31.96                  กําไรสะสม 281,267               308,438               348,849               392,721              

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 348,625               375,796               416,208               460,079              

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,900,841            3,055,745            3,250,199            3,457,216           

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61
รายไดด้อกเบีย้รับ 30,283                29,897                30,754                31,291                เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 67,825 73,711 63,734 59,421

ตน้ทุนดอกเบีย้จ่าย (6,263)                 (6,201)                 (6,388)                 (6,286)                 เงนิลงทุน-สุทธ ิ 536,406 523,155 609,189 660,000

รายไดด้อกเบีย้สุทธ ิ 24,020                23,696                24,367                25,004                สนิเช ือ่ 1,802,783 1,839,892 1,838,402 1,848,848

รายไดค้่าธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 10,364                10,559                9,220                  9,352                  บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 3,391 3,311 3,286 3,359

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอ ืน่ๆ 4,412                  4,553                  7,017                  3,698                  หกั ค่าเผือ่หน ีส้งสัยจะสูญ (103,434)              (94,364)                (108,730)              (113,310)             

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน (18,959)               (15,989)               (16,675)               (16,204)               สนิเชือ่สุทธิ 1,702,740 1,748,840 1,732,958 1,738,897

ค่าเผือ่หน ีส้งสัยจะสูญ (11,646)               (7,818)                 (7,995)                 (8,211)                 สนิทรัพย์อ ืน่ 593,870 648,779 619,315 595,486

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 8,191                  15,000                15,934                13,640                สนิทรพัยร์วม 2,900,841 2,994,485 3,025,197 3,053,804

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,275)                 (2,842)                 (3,083)                 (2,660)                 เงนิฝาก 1,878,672 1,938,171 1,902,535 1,921,446

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (1,208)                 (1,393)                 (1,933)                 (1,236)                 เงนิกูย้ ืม 139,864 132,919 201,594 189,999

กําไรสุทธ ิ 5,707                  10,766                10,917                9,744                  หนีส้นิรวม 2,513,018 2,522,324 2,624,010 2,640,480

EPS (บาท) 2.38                   4.50                   4.56                   4.07                   ทุนเรียกชําระแลว้ 23,933 23,933 23,933 23,933

กําไรจากการดําเนนิงาน 16,821                18,192                17,531                17,216                สํารองอ ืน่ 43,426 48,586 41,276 41,961

Norm EPS (บาท) 7.03                   7.60                   7.33                   7.19                   กําไรสะสม 281,267 288,117 296,038 304,642

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 348,625 360,635 361,247 370,536

Tier 1 15.7% 15.4% 15.6% 16.5% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,900,841 2,994,485 3,025,197 3,053,804

Tier 2 2.3% 2.3% 2.5% 2.5%

CAR 18.0% 17.7% 18.1% 19.0%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
Yield 4.27% 4.28% 4.30% 4.37% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 6.2% 6.0% 6.0% 6.0%

Funding cost 1.24% 1.27% 1.29% 1.32% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก 4.7% 5.0% 6.0% 6.0%

Spread 3.03% 3.02% 3.00% 3.05% อัตราการเตบิโตของค่าธรรมเนยีมฯ 6.1% -9.8% -2.3% -2.2%

NIM 3.37% 3.38% 3.38% 3.45% อัตราภาษีเงนิได ้ 18.5% 20.0% 20.0% 20.0%

สนิเชือ่ต่อเงนิฝาก 96.0% 96.9% 96.9% 96.9% NPL/สนิเชือ่รวม 3.30% 3.30% 3.40% 3.30%

Cost to income ratio 42.3% 44.6% 45.0% 44.0% LLR/NPL 148.5% 150.0% 152.0% 154.0%

ROAA 1.20% 1.29% 1.28% 1.31% Tier1 15.7% 16.2% 16.4% 16.5%

ROAE 10.24% 10.64% 10.20% 10.01% CAR 18.0% 18.3% 18.5% 18.8%
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แนะนํา ซื้อ 

 

PLANB เติบโตเหนืออตุสาหกรรม 

 ผู้นําส่ือนอกบ้านท่ีมีความหลากหลายและครอบคลุม 
 Engagement Marketing สร้างความแตกต่าง 
 ไตรมาส 4 เข้าสู่ไฮซีซั่น

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 6.25 บาท  
Fair Value 7.80 บาท  
มูลค่าตลาด 20,060 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ประกาศเจตนารมณ์   
    

จากข้อมลูของ Nielsen เมด็เงินสือ่โฆษณานอกท่ีอยู่อาศยั 
10 เดือนแรกของปี 2561 เติบโต 6% YoY สงูกวา่ภาพรวม
อตุสาหกรรรมสื่อโฆษณาท่ีเติบโต 4% YoY ตามการ
ขยายตวัของระบบขนสง่มวลชน และไลฟ์สไตล์ของคนรุ่น
ใหมท่ี่ใช้เวลาอยูน่อกบ้านนานขึน้  ขณะท่ี PLANB สามารถ
เติบโตได้อย่างแขง็แกร่งโดยมีรายได้เพ่ิมขึน้ถึง 30 % เม่ือ
เทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน จากความหลากหลายและ
ครอบคลมุของสือ่โฆษณา รวมถึงการขยายธรุกิจการตลาด
แบบมีสว่นร่วม (Engagement Marketing)  
PLANB สร้างความแตกตา่งจากคูแ่ข่ง ด้วยกลยทุธ์การทํา  
Engagement Marketing โดยการใช้ Content ท่ีผู้คนให้
ความสนใจทัง้ด้านกีฬาฟตุบอลท่ีร่วมมือกบัสมาคมฟตุบอล
ฯ ด้านดนตรีจากวง BNK48 และด้าน E-Sport  ควบคูก่บั
สื่อโฆษณาท่ี PLANB มีอยู ่ ทําให้มีประสิทธิภาพและเข้าถงึ
กลุม่เป้าหมายได้มากขึน้ สง่ผลให้มีอตัราการใช้สื่อสงูขึน้ 
และมีรายได้เพ่ิมเติมจากการขาย Sponsorship คาดวา่ใน
อนาคตจะมี Content ใหม่ๆ  เข้ามาเพ่ิมเติมมากขึน้ ช่วย

ตอบโจทย์เจ้าของสินค้า และรักษาอตัราการเติบโตในระดบัท่ีสงูกวา่
อตุสาหกรรมได้ต่อไป  

คาดแนวโน้มกําไร 4Q61 ยงัคงขยายตวัตอ่เน่ือง ทัง้ YoY และ QoQ โดย
มีปัจจยัสนบัสนนุจากอตัราการใช้สือ่ท่ีจะเพ่ิมขึน้เม่ือเข้าสูช่่วงไฮซีซัน่ใน
ไตรมาส 4 และการขยายพืน้ท่ีให้บริการสื่อโฆษณา ได้แก่ สื่อโฆษณาใน 
ICON SIAM และเพ่ิมจอดิจิตอลในกรุงเทพอีกราว 50 จอ นอกจากนี ้
PLANB จะร่วมกบัสมาคมฟตุบอลแหง่ประเทศไทย และ KONAMI 
จดัการแข่งขนัเกม Pro Evolution Soccer 2019 อย่างเป็นทางการในช่ือ 
Thai E-League Pro เป็นแหลง่รายได้ช่องทางใหม ่ 

นอกจากการขยายพืน้ท่ีให้บริการสื่อของ PLANB เองแล้ว ในอนาคตอนั
ใกล้จะเติบโตจากสื่อโฆษณาบนระบบรถไฟฟ้าสายสีนํา้เงินสว่นตอ่ขยาย
ของ BEM มีแผนจะเปิดให้บริการในปี 62-63 โดยปัจจบุนั PLANB ถือหุ้น 
BMN อยู่ 19.48%   ซึง่ BMN เป็นบริษัทลกูของ BEM ได้สิทธิบริหารพืน้ท่ี
เชิงพาณิชย์ภายในสถานีรถไฟฟ้า  

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่เหมาะสม ปี 2562 เทา่กบั 7.80 บาท อิง DCF 
โดยมีปัจจยับวกจากเมด็เงินสะพดัจากการเลอืกตัง้ในช่วงต้นปีหน้า 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   กําไรสุทธิปี 2555-2562F 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560A 2561F 2562F

กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 470                    718                     816                     

EPS (บาท) 0.13                   0.20                  0.23                   

PER (X) 44.9                  29.4                  25.9                   

DPS (บาท) 0.08                  0.12                   0.14                    

Dividend yield (%) 1.3                      2.0                     2.3                     

BVS (บาท) 1.0                      1.1                       1.2                      

PBV (เท่า) 6.0                     5.3                     4.9                     

EV/EBITDA (เท่า) 19.7                    14.5                    12.7                    

ROE (%) 14.0                   19.2                   19.6                     
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – PLANB 
งบกําไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 2,980 3,577 3,870 4,191 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขายและบริการ 1,967 2,207 2,353 2,504 กําไรสทุธิ 461       718      816      938       

กําไรข ัน้ตน้ 1,013 1,370 1,517 1,687 คา่เส ือ่มราคาและคา่ตัดจําหน่าย 444       504      539      571       

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 479 523 559 589 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดาํเนินงาน (256)     (26)       (31)       (35)        

กําไรจากการดําเนนิงาน 534 847 958 1,098 อื่นๆ 19         83        -           -            

รายไดอ้ื่นๆ 27 32 35 39 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 667       1,279   1,324   1,474   

สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม 10 15 20 26 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จา่ย 2           -             -             -             

กําไรกอ่นหกัภาษี 568 894 1,013 1,163 เพิม่/ลด จากการลงทนุในทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ (425)     (500)     (450)     (450)     

ภาษีจา่ย 93 161 182 209 อื่นๆ (106)     139      -           -            

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (ขาดทนุ) 14 15 15 15 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (531)     (361)     (450)     (450)     

กําไรสุทธิ 461 718 816 938

EPS 0.13 0.20 0.23 0.27 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

กําไรปกติ 461 718 816 938 เพิม่/ลด เงินกู ้ (11)        (12)       (11)       -            

Norm EPS 0.13 0.20 0.23 0.27 จา่ยปันผล (123)     (159)     (251)     (285)     

อัตรากําไรขัน้ตน้ 34.0% 38.3% 39.2% 40.2% อื่นๆ 84         (12)       (11)       -            

อัตรากําไรสทุธิ 15.5% 20.1% 21.1% 22.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (38)        (171)     (262)     (285)     

อัตราการเตบิโตกําไรสทุธ ิ(YoY%) 31.0% 55.9% 13.6% 15.1%

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 774      797       873       1,194    เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 442       1,188   1,800   2,539   

ตน้ทนุขาย 537      526       561       773       ลกูหนี้การคา้ 908       1,073   1,161   1,257   

กําไรข ัน้ตน้ 237      271       312       421       สนิคา้คงเหลอื -            -           -           -            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 142      109       124       134       ทีด่นิ อาคาร และอสังหาริมทรัพยเ์พือ่การลงทนุ 1,566   1,432   1,405   1,351   

กําไรจากการดําเนนิงาน 95         162       188       287       สนิทรัพยไ์ม่มีตัวตน 256       242      180      113       

รายไดอ้ื่นๆ 11         7            4            7            อื่นๆ 1,003   912      899      886       

สว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม 5.3        1.4         1.8         2.7         สนิทรพัย์รวม 4,174   4,847   5,444   6,146   

ดอกเบีย้จา่ย 0.5        0.4         0.3         0.5         

กําไรกอ่นหกัภาษี 111      170       194       296       เจา้หนี้การคา้ 411       537      580      629       

ภาษีจา่ย 20         29          32          56          เงินกูย้มืระยะสัน้ 11         11        -           -            

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 3           2            9            62          เงินกูย้มืระยะยาว 14         3          3          3           

กําไรสุทธิ 88         139       153       178       อื่นๆ 126       125      125      125       

กําไรปกติ 88         139       153       178       หนีส้นิรวม 562       676      709      757       

Norm EPS 0.03     0.04      0.04      0.05      ทนุเรียกชําระแลว้ 353       353      353      353       

รายได ้(QoQ%) -1.7% 2.9% 9.6% 36.8% สว่นเกนิ(สว่นตํา่กว่า)มูลคา่หุน้ 2,293   2,293   2,293   2,293   

กําไรขัน้ตน้ (QoQ%) -19.0% 14.0% 15.3% 34.8% กําไรสะสม 870       1,429   1,994   2,647   

กําไรจากการดาํเนินงาน (QoQ%) -47.6% 69.2% 16.3% 52.6% อื่นๆ 96         96        96        96         

สว่นของผูถ้อืหุน้ 3,612   4,171   4,736   5,389   

อัตราสว่นทางการเงิน รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 4,174   4,847   5,444   6,146   

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

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 3.9 4.3 5.1 5.9 สมมติฐานหลกัในการทําประมาณการ

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว 2.8 3.4 4.2 5.1 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 2.4 2.2 2.1 2.1 Media Capacity 4,345   4,743   5,029   5,327   

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.0 0.0 0.0 0.0 รายไดจ้ากสือ่ Transit 455       550      578      607       

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 8.0 7.5 6.9 6.9 รายไดจ้ากสือ่นอกบา้น - ป้ายนิ่ง 819       924      966      1,011   

หนี้สนิทีม่ีภาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.01 0.00 0.00 0.00 รายไดจ้ากสือ่นอกบา้น - ป้าย Digital 1,285   1,597   1,757   1,933   

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 11.7% 15.9% 15.9% 16.2% รายไดจ้ากสือ่ในหา้ง 116       135      148      163       

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 13.8% 18.8% 18.6% 18.8% รายไดจ้ากสือ่ในสนามบนิ 133       156      180      207       

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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scc ก้าวไปข้างหน้าอย่างมั่นคง 

 เดินหน้าขยายธุรกิจอย่างระมัดระวัง 
 แรงกดดันจากการขายหุ้นของต่างชาติจะลดลง 
มีจุดเด่นเรื่อง Valuation และ Dividend Yield ท่ีจูงใจ 

 
 

ราคาปัจจุบัน 440 บาท  
Fair Value 515 บาท  
มูลค่าตลาด 528,000 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  

ปัญหาสงครามการค้าท่ีอาจสง่ผลตอ่ภาพรวมเศรษฐกิจโลก 
ทําให้ SCC เพ่ิมความระมดัระวงัในการลงทนุ โดยมีการ
ทบทวนโครงการลงทนุอย่างละเอียดเพ่ือใช้เงินลงทนุน้อยลง 
แตส่ําหรับโครงการลงทนุท่ีได้ประกาศไปแล้ว ทัง้ Long Son 
Petrochemical Complex ในเวียดนาม มลูคา่ 1.75 แสน
ล้านบาท และโครงการ MOC Expansion มลูคา่ 1.6 หม่ืน
ล้านบาท ยงัคงเดินหน้าตอ่เพราะเป็นโครงการสําคญัท่ีมี
สว่นสร้างการเติบโตในระยะยาว จากนีไ้ปจะเหน็การลงทนุ
ในธรุกิจอ่ืนๆ มากขึน้ โดยเฉพาะธรุกิจ Packaging ใน
อาเซียน และการรุกตลาด Retail สินค้าท่ีเก่ียวกบับ้าน พร้อม
มองหาโอกาสทางธรุกิจเพ่ิมเติมท่ีอาจเปิดกว้างขึน้จาก
ประเดน็สงครามการค้าสหรัฐ-จีน ท่ีทําให้ SCC สามารถเข้า
ไปเจาะตลาดสง่ออกสินค้าวสัดกุ่อสร้างในอเมริกาได้มากขึน้  

นอกจากนี ้ คาดวา่แรงขายจากนกัลงทนุตา่งชาติน่าจะลดลง หลงัสดัสว่น
การถือครองหุ้น SCC ลดลงจากเพดานสงูสดุ 25% ลงมาเหลือเพียง 
19.48% สอดคล้องกบัยอดขายสทุธิของนกัลงทนุตา่งชาติในตลาดหุ้นไทย
ตลอดช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา แตด้่วยพืน้ฐานเศรษฐกิจของไทยท่ีแข็งแกร่งเม่ือ
เทียบกบัประเทศเกิดใหมอ่ื่นๆ ประกอบกบัการเลือกตัง้ท่ีจะเกิดขึน้ในปี
หน้า จะช่วยเพ่ิมความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทนุ จงึมีโอกาสที่จะเหน็เมด็เงิน
ลงทนุตา่งชาติไหลกลบัเข้าสูต่ลาดหุ้นไทยรวมถึงหุ้น SCC ได้อีกครัง้ ซึง่จะ
เป็นปัจจยัหนนุทําให้ SCC มีโอกาสซือ้ขายบนคา่ PER ท่ีสงูขึน้ 

ราคาหุ้นปัจจบุนัท่ีซือ้ขายบน PER ต่ําเพียง 11 เทา่ และให้ผลตอบแทนจาก
เงินปันผล 3.86%  ถือเป็นหุ้นพืน้ฐานดีท่ีน่าสนใจลงทนุ ฝ่ายวิจยัแนะนํา ซือ้ 
ประเมิน Fair Value ด้วยวิธี DCF ให้ราคาเหมาะสม 515 บาท เทียบเทา่ 
PER 12.9 เทา่  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนการถือครองหุ้น SCC ของต่างชาติลดลงต่อเนื่อง 
 

 

 

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 
  

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
กําไรสทุธิ 55,041 47,860 47,896
Norm Profit 55,041 47,860 47,896
Norm EPS ( บาท) 45.87 39.88 39.91
DPS (บาท/หุ้น) 19.00 17.00 17.00
Norm PER (เท่า) 9.59 11.03 11.02
Dividend Yield (%) 4.32 3.86 3.86
BVS(บาท) 218 240 263
PBV (เท่า) 2.02 1.83 1.67
EV/EBITDA (X) 7.46 7.50 7.18
ROE (%) 21.08 16.59 15.15
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ยอดขายสทุธขิองตา่งชาตใินตลาดหุน้ไทย % ตา่งชาตถิอืครองของตา่งชาตขิอง SCC

ยอดขายสุทธิของต่างชาต ิ(ล้านบาท) % การถือครองหุ้น SCC ของต่างชาติ

ปูนซิเมนต์ไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – SCC 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 450,921 481,782 500,984 518,299 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 349,307 378,945 394,121 408,380 กําไรก่อนภาษี 67,760 59,163 57,661 57,712

กําไรขัน้ตน้ 101,614 102,837 106,863 109,919 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -11,253 -608 2,000 2,795

ค่าใชจ่้ายในการขาย 52,576 56,557 58,567 60,965 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 23,282 24,784 26,784 28,784

ดอกเบีย้จ่าย 7,112 7,180 7,618 7,618 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -85 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 13,316 12,274 11,365 11,552 อ ืน่ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 67,760 59,163 57,661 57,712 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -13,344 6,986 -3,261 -3,352

ภาษีเงนิได ้ 5,694 7,517 8,773 9,029 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 60,692 82,807 74,411 76,910

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 12,718 11,302 9,765 9,696 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 18,212 15,305 14,391 13,853 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 8,436 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 9,904 22,992 21,434 21,244

กําไรสุทธิ 55,041 47,860 47,896 48,016 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -25,708 -45,000 -60,000 -60,000

กําไรจากการดําเนนิงาน 55,041 47,860 47,896 48,016 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -5,122 -22,008 -38,566 -38,756

Norm EPS 45.9               39.9               39.9               40.0               กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 3,219 0 0 -10,000

การเตบิโตของยอดขาย 6.5% 6.8% 4.0% 3.5% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -1.9% -13.0% 0.1% 0.3% ลด จ่ายปันผล -22,799 -20,400 -20,400 -20,400

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 22.5% 21.3% 21.3% 21.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -38,700 -27,580 -28,018 -38,018

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 12.2% 9.9% 9.6% 9.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 16,869          33,219          7,826            135              

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

ยอดขาย 113,400 118,250 120,447 122,518 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 56,908 82,444 83,222 75,961

ตน้ทุนขาย 89,686 92,530 94,934 98,197 ลูกหนีก้ารคา้ 55,407 54,346 56,358 58,284

กําไรขัน้ตน้ 23,715 25,720 25,512 24,321 สนิคา้คงเหลอื 57,650 57,814 60,118 62,196

ค่าใชจ่้ายในการขาย 12,519 12,875 13,439 15,515 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,502 1,646 1,707 1,765

ดอกเบีย้จ่าย 1,766 1,696 1,720 1,748 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 248,847 269,063 302,280 333,496

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 573,412 620,823 660,683 690,123

รายไดอ้ ืน่ 3,043 2,392 2,525 2,905 เจา้หนีก้ารคา้ 46,056 54,346 56,358 58,284

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 12,474 13,541 12,877 9,962 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 5,660 6,018 6,605 6,807

ภาษีเงนิได ้ 1,285 2,038 1,839 2,192 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 64,489 64,489 64,489 64,489

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -2,629 -2,831 -2,840 -2,250 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 141,216 141,216 141,216 131,216

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 271,587 280,235 282,834 274,962

กําไรสุทธิ 12,567 12,406 12,401 9,473 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,200 1,200 1,200 1,200

กําไรจากการดําเนนิงาน 12,567 12,406 12,401 9,473 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

Norm EPS 10.47             10.34             10.33             7.89               กําไรสะสม 270,132 297,592 325,088 352,704

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 261,098 288,558 316,054 343,670

ยอดขาย (QoQ) 0.9% 4.3% 1.9% 1.7%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -6.1% 8.5% -0.8% -4.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 40,727 52,030 61,794 71,490

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 6.2% -1.3% 0.0% -23.6% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 573,412 620,823 660,683 690,123

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.48               1.58               1.58               1.53               ปริมาณการขายปูนซเิมนตร์วม ( ลา้นตัน ) 16.7 17.6 19.0 20.1

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.97               1.10               1.10               1.04               ราคาขายปูนในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,675 1,725 1,775 1,800

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 8.14               8.87               8.89               8.89               Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,871,500 1,865,140 1,865,140 1,865,140

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.82               8.33               8.33               8.33               ราคาขาย Polyolefin เฉลีย่ ( บาท/ตัน ) 102,887 103,323 104,122 104,961

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 9.79               8.87               8.89               8.89               Industrial Paper Sale Volume ( ตัน ) 2,507,000 2,567,786 2,670,497 2,750,612

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.04               0.97               0.89               0.80               กระดาษพมิพเ์ขยีน Volume ( ตัน) 447,000 493,165 503,028 513,089

Net Gearing 0.57               0.43               0.39               0.35               

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 9.6% 7.7% 7.2% 7.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 21.1% 16.6% 15.2% 14.0%
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

STEC ภาพการเติบโตชัดเจน 

 กําไรเติบโตต่อเน่ือง ตามยอดรับรู้รายได้ท่ีเพ่ิมข้ึน 
 ฐานะการเงินแกร่ง พร้อมรับทุกโอกาสทางธุรกิจ  

Upside น่าสนใจ และมีกระแสเก้ือหนุน 

 
 

ราคาปัจจุบัน 23.40 บาท  
Fair Value 29.25 บาท  
มูลค่าตลาด 35,687 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator: n.a.  

สถานะ Backlog ปัจจบุนัท่ีมีสงูถึง 1.13 แสนล้านบาท 
รองรับรายได้ในช่วง 4 ปีข้างหน้า ทําให้ STEC เป็นบริษัท
ก่อสร้างท่ีมีความมัน่คงด้านรายได้มากท่ีสดุในบรรดาบริษัท
รับเหมาฯรายใหญ่ โดยการเร่งตวัของรายได้จะชดัเจนมาก
ขึน้เร่ือยๆ ภายหลงัการปพูรมลงเคร่ืองจกัรสําหรับงาน
ก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีเหลอืงและสีชมพ ู เตม็ท่ีตัง้แต ่ 3Q61  
รวมไปถึงการเร่ิมต้นรับรู้รายได้งานก่อสร้างโรงไฟฟ้า 2 แหง่
ของกลัฟ์ คือ โรงไฟฟ้าจะนะ และโรงไฟฟ้าศรีราชา จะทําให้ 
STEC มีกําไรเติบโตขึน้ทกุไตรมาส โดยเฉพาะในไตรมาส 4 
ของทกุปีท่ีจะมีกําไรพิเศษจากการตีราคาอสงัหาริมทรัพย์
เพ่ือการลงทนุ ท่ีดินผืนสําคญัได้แก่ ท่ีดินย่านบางนา 28 ไร่ 
ใกล้แนวรถไฟฟ้าสายสีเหลอืง ซึง่หลายปีท่ีผ่านมา STEC จะ
มีกําไรจากรายการดงักลา่วประมาณ 200-400 ล้านบาท/ปี  

ฐานะการเงินท่ีแขง็แกร่งถือเป็นจดุเดน่สําคญั โดยสถานะ Net Cash ท่ีมี
เงินสดและเงินลงทนุชัว่คราวรวมกวา่ 2.4 พนัล้านบาท และยงัมี
อสงัหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทนุท่ีพร้อมแปรสภาพเป็นเงินสดเม่ือจําเป็นอีก 
4.3 พนัล้านบาท ขณะท่ีการซือ้เคร่ืองจกัรเข้ามากวา่ 1 พนัล้านบาทในปี 
2559-60 ทําให้ปัจจบุนั STEC มีสดัสว่นการใช้เคร่ืองจกัรของตนเองสงูถึง 
70% จากอดีตท่ีจะใช้เคร่ืองจกัรของตนเองเพียง 50% จงึมีช่องวา่งสําหรับ
การเช่าเคร่ืองจกัรจากภายนอกเพ่ิมเติม เพ่ือลดการลงทนุขนาดใหญ่ใน
อนาคต แม้วา่ STEC จะได้รับงาน Mega Project เข้ามาอีกก็ตาม 

จดุต่ําสดุของธรุกิจท่ีผ่านพ้นไปแล้ว และกําลงัก้าวเข้าสูช่่วงของการเติบโต
รอบใหมร่องด้วย Backlog ท่ีเป็นจดุ New High และโครงการประมลูขนาด
ใหญ่ทัง้ภาครัฐและเอกชนท่ีกําลงัเกิดขึน้ จงึยงัคงแนะนํา ซือ้ ประเมิน Fair 
Value อิง Historical PER ท่ี 28 เทา่ จะให้ราคาเหมาะสม 29.25 บาท 
พร้อมคาดหวงัการกลบัมาจ่ายเงินปันผลอีกครัง้ในปีนีอี้ก 1.71%

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog ของ STEC 

 

 
 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
ยอดขาย 20,075 25,849 30,662
กําไรสทุธิ (611) 1,318 1,753
Norm Profit (1,390) 1,158 1,593
EPS (บาท) -0.40 0.86        1.15        
DPS (บาท) 0.00 0.40 0.40
PER (เท่า) N/A 27.07      20.36      
Dividend Yield (%) 0.00% 1.71% 1.71%
BVS (บาท) 6.04        6.91        7.65        
PBV (เท่า) 3.87        3.39        3.06        
EV/EBITDA (X) -116.44 16.95      12.25      
ROE (%) -6.1% 13.0% 15.4%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – STEC 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 20,075 25,849 30,662 36,905 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 21,546 24,104 28,209 33,842 กําไรสุทธิ -611 1,318 1,753 2,174

กําไรขัน้ตน้ -1,471 1,745 2,453 3,063 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 297 -120 -160 -160

ค่าใชจ่้ายในการขาย 419 543 583 664 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 481 548 614 681

ดอกเบีย้จ่าย 23 25 21 22 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 6,463 -2,081 -137 -1,352

รายไดอ้ ืน่ 142 140 161 160 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 5,864 -320 2,085 1,358

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี -1,771 1,317 2,010 2,537 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงนิได ้ -194 184 442 547 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -3,247 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -7 -15 -15 -15 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 974 200 200 200 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -486 -980 -980 -980

กําไรสุทธิ -611 1,318 1,753 2,174 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ -3,733 -980 -980 -980

กําไรจากการดําเนนิงาน -1,390 1,158 1,593 2,014 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS (0.91)            0.76             1.04             1.32             เพิม่/ลด เงนิกู ้ -58 0 0 0

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 11.8% 28.8% 18.6% 20.4% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน N/A N/A 38% 26% ลด จ่ายปันผล -336 0 -610 -610

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ -7.3% 6.8% 8.0% 8.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -393 0 -610 -610

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน -6.9% 4.5% 5.2% 5.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 1,738 -1,300 495 -232

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

ยอดขาย 6,008 5,307 5,677 7,232 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 6,695 5,414 5,970 5,800

ตน้ทุนขาย 8,634 4,898 5,242 6,665 ลูกหนีก้ารคา้ 11,131 11,374 14,105 16,976

กําไรขัน้ตน้ -2,627 409 435 567 สนิคา้คงเหลอื 1,470 3,877 4,599 5,536

ค่าใชจ่้ายในการขาย 33 109 115 116 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 3,100 4,136 4,906 5,905

ดอกเบีย้จ่าย 7 9 6 6 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 3,427 3,860 4,225 4,524

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 33,160 35,991 41,085 45,972

รายไดอ้ ืน่ 28 16 63 29 เจา้หน ีก้ารคา้ 4,886 6,204 7,359 8,857

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี -1,665 363 378 474 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 13,756 12,216 14,034 14,594

ภาษีเงนิได ้ -348 70 71 91 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 816 816 816 816

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -3 -2 -2 -2 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 408 408 408 408

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 974 56 0 0 หนีส้นิรวม 23,705 25,203 29,139 32,446

กําไรสุทธิ -1,320 292 305 382 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,525 1,525 1,525 1,525

กําไรจากการดําเนนิงาน -2,099 236 305 382 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,097 2,097 2,097 2,097

Norm EPS (0.87)            0.19             0.20             0.25             กําไรสะสม 5,583 6,901 8,044 9,608

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 9,216 10,534 11,677 13,241

ยอดขาย (QoQ) 29.5% -11.7% 7.0% 27.4%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) N/A N/A 6.6% 30.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 239 254 269 284

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) N/A N/A 29.5% 25.0% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 33,160 35,991 41,085 45,972

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.98             1.02             1.04             1.08             งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 80,000 30,000 40,000 40,000

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.84             0.85             0.87             0.90             Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 106,133 110,283 119,621 122,716

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 1.80             2.27             2.17             2.17             Gross margin -7.3% 6.8% 8.0% 8.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 13.66            6.67             6.67             6.67             SG&A/Sale 2.1% 2.1% 1.9% 1.8%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.11             4.17             4.17             4.17             Effective tax rate 24.3% 12.1% 20.0% 20.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.57             2.39             2.50             2.45             

Net Gearing (0.58)            (0.39)            (0.40)            (0.34)            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -4.2% 3.2% 3.9% 4.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -15.1% 11.0% 13.6% 15.2%
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แนะนํา ซื้อ 

 

WHA ช่วงเวลาที่ดีที่สุดของธุรกิจ   

 แรงส่งจากทุกธุรกิจ พร้อมดันกําไรโดดเด่นใน 4Q61  
 เตรียมนิคมฯใหม่ 2.2 พันไร่ ดึงดูดนักลงทุนเป้าหมาย  
 คาดปี 2562 กําไรข้ึนทํา All Time High 3.6 พันล้านบาท

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 4.24 บาท  
Fair Value 4.89 บาท  
มูลค่าตลาด 60,727 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง   
    

ทกุธรุกิจของ WHA พร้อมหนนุกําไร 4Q61 ขึน้เป็นจดุสงูสดุ
ของปี นําด้วยแผนการขายทรัพย์สินเข้า REIT ซึง่จะโอน
กรรมสิทธ์ิอาคาร/คลงัสินค้า 1.71 แสนตรม. ในเดือน ธ.ค. 
2561 มลูคา่ทรัพย์สินกวา่ 4.9 พนัล้านบาท คาด WHA รับรู้
กําไรจากการขายทรัพย์สินราว 950 ล้านบาท ตามด้วย
ธรุกิจนิคมฯซึง่เข้าสูช่่วงการเร่งโอน คาดรับรู้รายได้ 50% 
จาก Backlog ท่ีมีอยู่ 1.5 พนัล้านบาท และรับรู้ Recurring 
Income คาดขยายตวัเพ่ิมขึน้ จากบริการสาธารณปูโภคนํา้
และไฟฟ้า โดยรวมเช่ือวา่ WHA จะสามารถทํากําไรก้าว
กระโดดใน 4Q61 ซึง่น่าจะใกล้เคียงกบักําไรทัง้ 9 เดือนของ
ปีนีท่ี้ทําได้ 1.4 พนัล้านบาท  

ความคืบหน้าจากการพฒันาพืน้ท่ี EEC ท่ีเป็นรูปธรรม ทัง้
ในสว่นการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานหลกั 5 โครงการ รวม
มลูคา่ลงทนุสงูกวา่ 7 แสนล้านบาท ประกอบกบัยอดขอรับ 
BOI ในพืน้ท่ี EEC 9M61 สงูกวา่ 2.3 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
121% YoY เป็นสญัญาณบง่ชีแ้นวโน้ม FDI ท่ีจะตามมาใน
อนาคต กระตุ้นความต้องการท่ีดินเพ่ือการลงทนุเพ่ิมขึน้ 

โดย WHA จะได้รับอานิสงค์บวกมากสดุ เน่ืองจากมี Land bank ในพืน้ท่ี
กวา่ 1 หม่ืนไร่ ซึง่เป็นท่ีดินพร้อมขาย (Land Available for Sale) จํานวน 
3.5 พนัไร่ และจะเพ่ิมขึน้อีกในอนาคต เพราะนิคมฯ WHA ESIE 3         
จ. ชลบรีุ เนือ้ท่ี 2.2 พนัไร่ พฒันาใกล้สําเร็จ โดย WHA เตรียมเปิดขาย
นิคมฯดงักลา่วใน 4Q61 สง่เสริมให้บริษัทมีจํานวนนิคมฯภายใต้
ดําเนินการทัง้สิน้ 9 แหง่และหนนุพืน้ท่ีพร้อมขายเพ่ิมเป็น 5.7 พนัไร่ มาก
สดุในภาคตะวนัออก (เทียบกบั AMATA ซึง่มีอยู ่2.8 พนัไร่) ซึง่นิคมฯใหม่
นีไ้ด้ถกูรวมเข้าเป็น เขตสง่เสริมพิเศษ เรียบร้อยแล้ว คาดจะได้รับการตอบ
รับดีเพราะช่วยจงูใจนกัลงทนุท่ีต้องการขอรับ BOI เพ่ือยกเว้นภาษีสงูสดุ 
15 ปี ประกอบกบับริษัทได้ Upgrade โครงสร้างพืน้ฐานนิคมฯให้ทนัสมยั 
โดยวางระบบ Fiber Optic และระบบทอ่ขนสง่ก๊าซ NDG รองรับความ
ต้องการของลกูค้าเป้าหมาย เช่น กลุม่โรโบติกส์, ดิจิทลั, และปิโตรเคมี  

สําหรับปี 2562 คาด WHA ขายท่ีดินได้ 1 พนัไร่ เพ่ิมขึน้จากปี 61 จํานวน
200 ไร่ บวกกบักําไรโรงไฟฟ้าจะเพ่ิมขึน้ จากการ COD โรงไฟฟ้า GNLL2 
กําลงัผลิต 120 MW WHA เข้ามาในต้นปีหน้า ซึง่จะหนนุ Gross Margin 
โดยรวมจาก 46% เป็น 48% และจะกลบัมาทํากําไร All Time High    
ด้วยสถิติใหม3่.6พนัล้านบาท  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   คาดการณ์สัดส่วนรายได้ และส่วนแบ่งกําไรของ WHA 
ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F

Norm Profit (ลบ) 3,266 2,775 3,602
กําไรสุทธิ (ลบ) 3,266 2,775 3,602
EPS (บาท) 0.23 0.19 0.25
PER (เท่า) 18.6 21.9 16.9
DPS (บาท) 0.09 0.08 0.10
Dividend Yield (%) 2.2% 1.8% 2.4%
BVS (บาท) 1.76 1.87 2.04
EV/EBITDA (เท่า) 14.9 16.2 13.2
ROE (%) 14.0% 10.7% 12.9%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – WHA 
งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดร้วม 10,446      8,847        10,081      12,064      กําไรสุทธิ 3,266        2,775        3,602        4,005        

ตน้ทุนขาย 5,002        4,499        4,945        6,165        ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 516           603           697           737           

กําไรข ัน้ตน้ 5,445        4,348        5,136        5,899        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสดอ ืน่ๆ (1,979)       (1,072)       (1,062)       (1,295)       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,702        1,416        1,396        1,380        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ - - - -

ดอกเบีย้จ่าย 1,617        1,345        1,309        1,284        อ ืน่ๆ 254           -            -            -            

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 1,963        2,254        2,554        2,654        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (296)          (1,271)       (1,315)       (1,319)       

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,089        3,840        4,985        5,889        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,761        1,035        1,922        2,127        

ภาษีเงนิได ้ 254           576           748           883           

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (569)          (490)          (636)          (1,001)       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 1,448        (431)          -            -            

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            เพิม่/ลด เงนิลงทุนในบริษัทร่วม (1,219)       (400)          (400)          (400)          

กําไรสุทธ ิ 3,266        2,775        3,602        4,005        เพิม่/ลด สนิทรัพย์ถาวร 1,915        (2,266)       (1,683)       (995)          

EPS 0.23 0.19 0.25 0.28 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 2,144        (3,097)       (2,083)       (1,395)       

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 3,266        2,775        3,602        4,005        

Norm EPS 0.23 0.19 0.25 0.28 เพิม่/ลด เงนิกู ้ (4,320)       1,009        (500)          (400)          

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 13             -            -            -            

การเตบิโตของยอดขาย -43.0% -15.3% 14.0% 19.7% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -            -            -            -            

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 12.7% -15.1% 29.8% 11.2% ลด จ่ายปันผล (2,954)       (1,307)       (1,110)       (1,441)       

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 47.4% 45.9% 48.2% 46.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (4,597)       1,375        1,452        1,854        

อตัราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 31.3% 31.4% 35.7% 33.2% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (716)          (687)          1,292        2,586        

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

รายไดธุ้รกจิหลัก 4,730        2,648        1,597        978           เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,920        1,233        2,524        5,111        

ตน้ทุนขาย 2,542        1,528        860           493           ลูกหนีก้ารคา้ 531           442           504           603           

กําไรข ัน้ตน้ 2,188        1,119        737           485           สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ๆ 16,916      17,227      17,313      17,452      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 597           315           383           348           สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 54,252      56,314      57,700      58,358      

ดอกเบีย้จ่าย 339           313           338           293           สนิทรพัยร์วม 73,619      75,216      78,041      81,524      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 449           672           244           567           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,010        1,290        443           624           เจา้หนีก้ารคา้ 2,590        1,327        1,512        1,810        

ภาษีเงนิได ้ 173           116           31             40             หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 4,843        4,643        4,643        4,643        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (129)          (394)          (109)          (221)          หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 29,556      30,764      30,264      29,864      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -            หนีส้นิรวม 45,086      44,725      44,422      44,340      

กําไรสุทธ ิ 1,707        780           303           363           

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 1,707        780           303           363           ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,432        1,432        1,432        1,432        

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 12,391      12,391      12,391      12,391      

กําไรสะสม 7,021        8,489        10,981      13,545      

การเตบิโตของรายได ้(QoQ) 278.4% -44.0% -39.7% -38.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 25,244      26,712      29,204      31,768      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 46.3% 42.3% 46.2% 49.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 3,290        3,779        4,415        5,416        

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 238% -54% -61% 20% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 73,619      75,216      78,041      81,524      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทาํประมาณการ (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.4            2.9            3.1            3.3            รายไดจ้ากค่าเช่าและบริการ (ลบ.) 3,223        3,508        3,688        3,857        

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีก้ารคา้ (เท่า) 21.5          18.2          21.3          21.8          รายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพย ์(ลบ.) 6,290        4,809        5,863        7,597        

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) N/A N/A N/A N/A Gross Margin จากการขายอสังหาริมทรัพย์ 46.9% 42.9% 47.1% 44.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 4.1            4.5            7.1            7.3            SG&A / Sales 16.3% 16.0% 16.0% 16.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.6            1.5            1.3            1.2            Effective Tax Rate 6.2% 15.0% 15.0% 15.0%

Gearing Ratio 1.2            1.2            1.0            0.9            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 4.4% 3.7% 4.7% 5.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 14.0% 10.7% 12.9% 13.1%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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   Microsoft Corp (MSFT US) 
 1Q19 กําไร 8.8 พันล้านเหรียญฯ โต 34%  

ราคาปัจจุบนั 107.59 USD 
ราคาเป้าหมาย Consensus 125.69 USD 
upside 16.82 % 
มูลค่าตลาด 863,706  พนัล้าน USD 

 

 ประสบความสําเร็จในการทํา DNA STROAGE 

 Intelligent Cloud เติบโตโดเด่น 
ณ วนัท่ี 3 ธนัวาคม 2561  ปปปป    

Microsoft  (MSFT US) เป็นผู้พฒันา ผลิต และจําหน่ายซอฟแวร์ 
สําหรับใช้ในธรุกิจและการใช้งานทัว่ไป และ Microsoft ยงัพฒันา 
Video game consoles และ digital music entertainment 
devices ด้วย ในขณะนี ้ Microsoft ยงัทําธรุกิจ Cloud โดยมี 
Hybrid cloud ซึง่เป็นการผสมระหวา่ง ธรุกิจ Cloud แบบดัง้เดิม
กบั Public-cloud infrastructure ซึง่คาดวา่จะเป็นตวั Drive 
ยอดขายของ Microsoft ในปี 2019  

โดย Microsoft มีงานวิจยัร่วมกนัระหวา่ง Microsoft และ 
University of Washington ได้ประสบความสําเร็จในการ
สงัเคราะห์สาย DNA สําหรับใช้บรรจขุ้อมลูโดยเฉพาะได้ท่ีความจ ุ
200MB แล้ว ซึง่ถือเป็นความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี Data 
storage ท่ีย่ิงใหญ่มากในการนํา DNA มาใช้บรรจขุ้อมลูจริง 

ผลประกอบการไตรมาส 1 ปี 2019 (งวดปีบญัชีสิน้สดุ 30 มิ.ย.)
Microsoft มีรายได้ 29.1 พนัล้านเหรียญฯเพ่ิม 19% YoY  และมี
กําไร 8.8 พนัล้านเหรียญฯ เพ่ิม 34% YoY โดยธรุกิจท่ีมีการเติบโต
สงูสดุได้แก่ Intelligent Cloud ซึง่มีสดัสว่นรายได้ 30% ของ
รายได้เติบโต 24% YoY ขบัเคลือ่นโดย Microsoft Azure ซึง่โตถึง 
76% เม่ือเทียบกบัไตรมาสเดียวกนัของปีก่อน 

ตวัเลขอ่ืนๆ ท่ีน่าสนใจดงัตอ่ไปนี ้

- กลุม่ธรุกิจ Productivity and Business Processes เติบโต 19% 
โดยมี LinkedIn ท่ีเติบโตถึง 33% และ Microsoft Dynamics ท่ี
เติบโตถึง 20% สว่นปริมาณผู้ใช้งาน Office 365 นัน้ก็มีถึง 32.5 
ล้านรายแล้ว 

- กลุม่ธรุกิจ Intelligent Cloud เติบโต 24% โดยผลิตภณัฑ์กลุม่ 
Server และ Cloud Services เติบโต 28% สว่น Microsoft Azure 
นัน้เติบโตถึง 76% 

- กลุม่ธรุกิจ More Personal Computing เติบโต 15% โดยกําไร
ของโฆษณาในบริการค้นหาข้อมลูนัน้เติบโต 17% Surface โต 
14% และฝ่ัง Gaming โต 44% 

 

ปัจจยัเส่ียง: 

1) การปรับฐานของตลาดหุ้นสหรัฐ รวมถึงหุ้น Technology 
สะท้อนถึงเศรษฐกิจสหรัฐท่ีเร่ิมชะลอตวัลง 

2) ถึงแม้วา่ในอตุสาหกรรม Cloud service ยงัมีแนวโน้มเติบโต
อย่างตอ่เน่ือง แตก่ารแข่งขนัยงัรุนแรง เฉพาะอย่างย่ิงจาก
ผู้ประกอบการระดบัโลก อย่างเช่น Google, Amazon 

 
 
 

Summary of Financial and Ratios  

In Millions of USD 
except Per Share 12/16 12/7 12/18F 12/19F 

Net income  2,371 3,033 7,889 283,559 

EPS, Adj.  8.89 10.11 16.39 25.05 

PER (X) 152.7 256.6 90.6 59.3 

Dividend Yield (%) 0 0 0 0 



 
 

   107 

 

Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 

 

  

 

 

 

ทีม่า: Bloomberg 

 
ทีม่า: Bloomberg 

  Statement of Cash Flow 

 
                                                                                           ทีม่า: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend edit  Revenue Distribution edit 

  

ทีม่า: Bloomberg  ทีม่า: Bloomberg

Global Peers Valuation 

 

ทีม่า: Bloomberg
 

Server Products and Tools

Xbox Platform

Advertising

Microsoft Office System

Devices

LinkedIn

Commercial Unearned Revenue

  Unearned Revenue Growth in CC

Xbox Live



 108 

 
 

   Tencent (700 HK) 
 ผู้นําด้าน Online Advertising  

ราคาปัจจุบนั 324.80 HKD 
ราคาเป้าหมาย Consensus 385.91 HKD 
upside 18.8 % 
มูลค่าตลาด 3,092.2  พนัล้าน HKD 

 

 ธุรกิจVideo โตท้ัง Subscriber และ โฆษณา 

 ธุรกิจ payment และ cloud ยังโดดเด่น  
ณ วนัท่ี 3 ธนัวาคม 2561  ปปปป    

เป็นบริษัทด้านเทคโนโลยีท่ีใหญ่สดุของประเทศจีน และติด 1 ใน 
10 บริษัทท่ีใหญ่ท่ีสดุในโลก โครงสร้างการทํากําไรหลกัอยู่ใน
ธรุกิจเกมส์ Online Game และธรุกิจด้าน Social media ซึง่เป็น
เจ้าของ social network ยอดนิยมของจีนถึง 3 platform คือ QQ 
messenger, QZone และ Wechat นอกจากนี ้ ยงัมีบริการ
ออนไลน์ครอบคลมุหลายด้าน เชน่ บริการชําระเงินออนไลน์ 
Tenpay, เวบ็ขายสินค้า paipai.com, เวป็ค้นหาข้อมลู soso.com 
และยงัมีการลงทนุในบริษัทเกมส์ในตา่งประเทศ และยงัมีการ
ขยายการลงทนุในบริษัท startup อีกด้วย ทําให้บริษัทมีรายได้
หลายทาง โดยเฉพาะเกมส์ออนไลน์ซึง่ได้รับความนิยมอย่างมาก 
แม้แตใ่นประเทศไทย ก็ยงัมีบริการของ Tencent ได้แก่ Wechat, 
Sanook.com, และ JOOX  

ภาพรวมการดําเนินงานไตรมาส 3 ปี 2018 Tencent มีรายได้ 
80.6 พนัล้านหยวน เพ่ิม 24% YoY  และมีกําไร 23.3 พนัล้าน
หยวน เพ่ิม 30% YoY โครงสร้างรายได้ 23% มาจากกลุม่ธรุกิจ 
Social Media ,32% มาจาก Online Game, 20% มาจาก Online 
Advertising  สว่นอีก 25% มาจากธรุกิจอ่ืนๆ ซึง่โดยภาพรวมของ
โครงสร้างรายได้มีการเปล่ียนแปลงโดยสดัสว่นรายได้จาก 
Online Game ปรับลดลงอย่างตอ่เน่ือง จากท่ีสงูกวา่ 55% ในปี 
2015 ขณะท่ีสดัสว่น Online Advertising และ ธรุกิจอ่ืนสงูขึน้ 

ในไตรมาส 3 ปี 2018 ธรุกิจ Online advertising มีรายได้เติบโต 
47% YoY เป็น 16.2 พนัล้านหยวน นบัเป็นการเติบโตที่โดดเดน่
และสงูกวา่คา่เฉลี่ยของทัง้อตุสาหกรรม  

อย่างไรก็ตามในสว่นธรุกิจ Online games ได้รับผลกระทบจาก
มาตรการควบคมุ (จํากดัการใช้งาน) ของรัฐบาลในสว่นการใช้

งานผ่าน PC แตก็่ได้รับการชดเชยการการใช้บริการผ่าน Smart 
Phone ทําให้รายได้ลดลงเพียง 4%  

ธรุกิจ Tencent Video ณ สิน้ไตรมาส 3 มีจํานวน subscriptions 
82 ล้านราย เพ่ิมขึน้ 8 ล้านราย จากไตรมาส 2 ทัง้นีเ้ป็นผลสําเร็จ
มาจากการปรับ Content โดยเพ่ิม ละคร premium และการ์ตนู ท่ี
ลงโปรแกรมในระหวา่งไตรมาส สว่นรายได้คา่โฆษณาเติบโต 
34% YoY เทียบกบัคูแ่ข่งอย่าง iQIYI ซึง่มีรายได้ลดลง 4% ในไตร
มาสเดียวกนั สว่นแนวโน้มไตรมาส 4 คาดจํานวน subscriptions 
จะเพ่ิมเป็น 90 ล้านราย เน่ืองจากมีซีร่ีย์ดงั ได้แก่ Roast season 
3 

ธรุกิจ Cloud และ Payment ช่วยเพ่ิมจํานวนรายได้จากช่องทาง
อ่ืนของ Tencent 69% YoY และ 16% QoQ เป็น 20.4 พนัล้าน
หยวน โดย 

ความเส่ียง 

1) การเติบโตของรายได้จากธรุกิจเกมส์ชะลอตวัลง 
2) การแข่งขนัในธรุกิจโฆษณาและบริการ payment 

 
Summary of Financial and Ratios  
In Millions of HKD 
except Per Share 12/16 12/7 12/18F 12/19F 

Net income  48,037 82,559 86,562 106,612 

EPS, Adj.  5.66 7.99 9.34 11.21 

PER (X) 38.7 44.5 34.4 28.7 

Dividend Yield (%) 0.3 0.2 0.3 0.4 
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 

 
In Millions of CNY except Per Share FY 2016 FY 2017 Last 12M FY 2018 Est FY 2019 Est 
12 Months Ending 12/31/2016 12/31/2017 09/30/2018 12/31/2018 12/31/2019 

Revenue 151,938.0 237,760.0 294,190.0 314,088.9 408,487.8 

Gross Profit 84,499.0 116,925.0 138,463.0 145,470.3 183,366.1 

Operating Income (Loss) 50,120.0 72,421.0 81,270.0 101,686.4 117,474.3 

Pretax Income (Loss), Adjusted 48,825.0 75,987.0 84,337.0 102,490.5 117,587.6 

Pretax Income (Loss), GAAP 51,640.0 88,215.0 103,279.0 102,490.5 117,587.6 

Income (Loss) from Cont Ops 41,447.0 72,471.0 87,580.0 82,094.8 92,089.4 

Net Income, GAAP 41,095.0 71,510.0 85,287.0 82,094.8 92,089.4 

ทีม่า: Bloomberg 

 

In Millions of CNY except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 
12 Months Ending 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017 

Total Assets 107,235.0 171,166.0 306,818.0 395,899.0 554,672.0 

Short Term Borrowing 2,284.0 1,961.0 10,715.0 12,139.0 15,600.0 

Other Short Term Liabilities 15,886.0 25,102.0 75,230.0 31,203.0 42,132.0 

Long Term Borrowing 12,464.0 31,024.0 50,014.0 93,753.0 111,457.0 

Other Long Term Liabilities 3,041.0 7,983.0 10,298.0 14,702.0 14,382.0 

Total Liabilities 48,772.0 89,042.0 184,718.0 209,652.0 277,579.0 

Total Equity 58,463.0 82,124.0 122,100.0 186,247.0 277,093.0 

Total Liabilites and Equity 107,235.0 171.166.0 306,818.0 395,899.0 554,672.0 

ทีม่า: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 
 

In Millions of CNY except 
Per Share FY 2014 FY 2015 FY 2016 

FY 
2017 

Last 
12M 

12 Months Ending 
12/31/20

14 
12/31/20

15 
12/31/20

16 
12/31/

2017 
09/30/

2018 

Cash from Operating Activities 34,469.0 48,220.0 67,955.0 
111,6

78.0 
107,3

54.0 

Cash from Investing Activities 
-

30,249.0 -66,394.0 -73,360.0 

-
101,9

30.0 

-
125,0

65.0 

Cash from Financing Activities 18,453.0 18,528.0 31,443.0 
26,59

8.0 
33,90

8.0 

Net Changes in Cash 22,485.0 725.0 28,464.0 
33,79

5.0 
18,05

1.0 

ทีม่า: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 

 

 

 
ทีม่า: Bloomberg  ทีม่า: Bloomberg 

Global Peers Valuation 

 

Ticker Name 
Mkt Cap 
(HKD) Last Px P/E ROE 

Dvd 12M 
Yld 

700 HK TENCENT HOLDINGS LTD 3090267.179 324.6 31.64 25.89 0.27 
MOMO US MOMO INC-SPON ADR 50131.01838 245.1539 15.51 38.16 N/A 
BABA US ALIBABA GROUP HOLDING-SP ADR 3260732.218 1257.909 52.51 19.76 N/A 
NTES US NETEASE INC-ADR 233195.7333 1775.665 35.69 12.97 0.74 
002558 CH GIANT NETWORK GROUP CO LTD-A 45017.12885 22.23668 31.92 14.16 1.02 
BIDU US BAIDU INC - SPON ADR 513196.4407 1472.331 24.24 14.02 N/A 
JD US JD.COM INC-ADR 278426.0316 166.0165 N/A -1.67 N/A 

 
ทีม่า: Bloomberg 
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   ภาวะตลาดตราสารหน้ี 
 ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลงทั้งเส้นค่อนข้างมาก 

 แนะนํากลยทุธ์ปรับ Duration ขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
 
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัว
ลดลงอย่างมากตั้งแต่อายุ 1 ปีขึ้นไป (ราคาตราสาร
หนีเ้พ่ิมขึน้) ความเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาล ณ สิน้ 3Q61 (28 ก.ย. 61) เทียบกบัวนัท่ี 7 ธ.ค. 61 
พบวา่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลทกุช่วงอายตุัง้แต ่ 1 ปี
ขึน้ไป ปรับตวัลงคอ่นข้างมาก ระหวา่ง -10 ถึง -19 bps. โดยอาย ุ
10 ปีปรับตวัลดลงมากท่ีสดุ ในขณะท่ีพนัธบตัรช่วงอายต่ํุากวา่ 1 
ปี ผลตอบแทนปรับตวัขึน้ ระหวา่ง 3-13 bps. แตห่าก
เปรียบเทียบกบัชว่งต้นปี 2561 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลทัง้เส้นก็ยงัถือวา่ปรับตวัเพ่ิมขึน้เฉลีย่ประมาณ 20-25 
bps. ในช่วงไตรมาสสดุท้ายของปี 2561 นี ้ บรรยายกาศการ
ลงทนุโดยรวมยงัมีความผนัผวนท่ีสงู ชีใ้ห้เหน็ถงึความเส่ียงจาก 
สงครามการค้าระหวา่งจีนกบัสหรัฐฯ และการเมืองโลก สร้าง
ความกงัวลของนกัลงทนุท่ีมีตอ่สนิทรัพย์เสี่ยงทัว่โลก รวมถึงจาก
การปรับตวัลดลงอย่างมากของราคานํา้มนัดิบโลก จงึสง่ผลให้
กระแสเงินทนุไหลกลบัเข้าสูส่ินทรัพย์ปลอดภยัในชว่งท่ีผ่านมานี ้
โดยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลของสหรัฐฯ อาย ุ 10 ปี 
ปรับตวัลงมาอย่างมาก อยู่ท่ีระดบัต่ํากวา่ 3% จงึสง่ผลให้ตลาด
ตราสารหนีไ้ทยอตัราผลตอบแทนของตราสารหนีเ้กือบทกุช่วง
อายปุรับลงในลกัษณะเดียวกนั ซึง่หนนุให้ fund flow ไหลเข้า  
โดยมลูคา่หนีค้งค้างของ Non-resident investor ในตลาดตรา
สารหนีไ้ทยคอ่ยๆเพ่ิมขึน้นบัตัง้แตต้่นเดือน ส.ค.61 ท่ีระดบั 
839,168 ล้านบาท สูร่ะดบั 987,369 ล้านบาทในช่วงต้นเดือน 
ธ.ค.61  

 

นอกจากนีช้่วงต้นเดือน ธ.ค.61 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลของสหรัฐฯ เกิดภาวะ Inverted Yield Curve คืออตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรท่ีมีอายยุาว (US2Yrs.Bond = 2.7272 
as of Dec.10,2018) ให้ผลตอบแทนต่ํากวา่อตัราผลตอบแทน
ของพนัธบตัรท่ีมีอายสุัน้กวา่ (US5Yrs.Bond = 2.7058 as of 
Dec.10,2018) ซึง่ทําให้ตลาดฯ มองวา่อตัราดอกเบีย้มีโอกาส
ปรับตวัลดลงหลงัจากนี ้ สะท้อนเศรษฐกิจท่ีมีความเส่ียงชะลอตวั
ในอนาคต (Recession) 

ที่มา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
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Time to Maturity (Yrs.)
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TTM.
(Yrs) 28 ก.ย. 61 07 ธ.ค. 61

Change
(bps.)

TTM.
(Yrs) 28 ก.ย. 61 07 ธ.ค. 61

Change
(bps.)

0.08   1.19 1.28 9.38 24.00 3.41 3.26 (14.88)
0.25   1.31 1.44 13.07 25.00 3.42 3.27 (15.25)
0.50   1.55 1.58 3.33 26.00 3.42 3.26 (16.12)
1 1.74 1.73 (1.48) 27.00 3.42 3.25 (17.24)
2 1.95 1.82 (13.19) 28.00 3.42 3.25 (17.03)
3 2.08 1.94 (13.74) 29.00 3.44 3.28 (16.23)
4 2.24 2.13 (10.76) 30.00 3.46 3.31 (15.42)
5 2.32 2.25 (7.35) 31.00 3.48 3.34 (14.62)
6 2.43 2.35 (8.18) 32.00 3.50 3.36 (13.81)
7 2.54 2.44 (9.76) 33.00 3.52 3.39 (13.01)
8 2.63 2.53 (10.12) 34.00 3.54 3.42 (12.20)
9 2.76 2.58 (17.98) 35.00 3.56 3.45 (11.40)
10 2.81 2.62 (18.67) 36.00 3.58 3.48 (10.60)
11 2.96 2.80 (15.43) 37.00 3.60 3.50 (9.79)
12 3.01 2.87 (13.41) 38.00 3.62 3.53 (8.99)
13 3.07 2.94 (12.96) 39.00 3.64 3.56 (8.18)
14 3.16 2.99 (17.19) 40.00 3.66 3.59 (7.38)
15 3.18 3.01 (17.31) 41.00 3.68 3.62 (6.57)
16 3.20 3.03 (17.43) 42.00 3.70 3.65 (5.77)
17 3.23 3.05 (17.55) 43.00 3.72 3.67 (5.39)
18 3.25 3.08 (17.19) 44.00 3.73 3.68 (4.95)
19 3.28 3.11 (16.83) 45.00 3.73 3.69 (4.51)
20 3.32 3.15 (16.19) 46.00 3.74 3.70 (4.07)
21 3.35 3.20 (15.25) 47.00 3.75 3.71 (3.64)
22 3.38 3.24 (14.30) 48.00 3.78 3.74 (3.06)
23 3.41 3.26 (14.50)  

ทีม่า : ThaiBMA 

 

 
แนวโน้มตราสารหน้ีเดือน ม.ค. – มี.ค. 62 

มมุมองใน 1Q62 คาดการณ์ผลตอบแทนของพนัธบตัร (Yield 
Curve) ของไทยมีแนวโน้มปรับตวัลดลงจากปัจจยักดดนัจาก
ตา่งประเทศ โดยเฉพาะสถานการณ์การเกิด Inverted Yield 
Curve ของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรสหรัฐ ซึง่ทําให้ Fund 
Flow ท่ีอาจจะมีการไหลกลบัมาเข้ามาสูส่ินทรัพย์ปลอดภยั เช่น 
ตลาดตราสารหนีม้ากขึน้ นอกจากนีผ้ลกระทบจากราคานํา้มนั
โลกท่ีปรับตวัลลดลง และอตัราเงินเฟ้อของไทยท่ีอยู่ในระดบัต่ํา 
จงึคาดวา่ ธปท. จะยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายในระดบัต่ําหรือ
ชะลอการขึน้ดอกเบีย้เพ่ือรักษาระดบัการเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ประเทศ 

วงเงิน (ล้านบาท) อายุ (ปี) (%)

บริษทั เจซีเค อินเตอร์เนชัน่แนล จํากดั 

(มหาชน) 290.00 0.75 6.50 Dec-18

บริษทั เชาว์ สตีล อินดสัทรี ้จํากดั (มหาชน) 1,350.00 0.75 6.00 Dec-18

ข้อมูลการออกตราสารหนีใ้นไตรมาส 1 ปี 62 อยู่ระหว่างการยื่นไฟล์ลิ่งกบั ก.ล.ต.

บริษัท
Features

หมายเหตุ

 

 

 

กลยุทธ์เดือน ม.ค. – มี.ค. 62 
จากแนวโน้มอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร (Yield Curve) ของ
ไทย คาดการณ์วา่ยงัคงผนัผวนอย่างมากจากปัจจยัทิศทางของ
อตัราดอกเบีย้ทัง้ในและตา่งประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐฯ รวมถึง
ความกงัวลของนกัลงทนุท่ีมีตอ่สนิทรัพย์เสี่ยงทัว่โลกและโอกาสท่ี
เศรษฐกิจอาจเกิดการชะลอตวัในอนาคต ทําให้ตลาดตราสารหนี ้
ยงัเป็นสนิทรัพย์ปลอดภยัท่ีตลาดจะหนักลบัมาพิจารณาในช่วงนี ้
กลยทุธ์การลงทนุตราสารหนีจ้งึแนะนําคอ่ยๆปรับเพ่ิม Duration 
ให้ยาวขึน้ โดยอาจเลือกตราสารหนีท่ี้มีอายยุาวขึน้ มีอนัดบั 
Credit rating A- ขึน้ไป และให้ผลตอบแทนสงูกวา่ดอกเบีย้หน้า
ตัว๋ (Discount Bond) และหาโอกาสซือ้-ขายทํากําไรเม่ือราคา
ตราสารหนีป้รับตวัสงูขึน้ในอนาคต 

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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มูลค่าการออกตราสารหน้ีขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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ทีม่า : ThaiBMA 

หมายเหต:ุ  
TB - ตัว๋เงินคลงั (Treasury bill)  
CB - พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยระยะสัน้ (Central Bank Bill) 
GOV - พนัธบตัรรัฐบาล (Government Bond) 
SA - พนัธบตัรองค์กรภาครัฐ (State agency Bond) 
SOE - พนัธบตัรรฐัวิสาหกิจ (State-Owned-Enterprise)  
CORP - ตราสารหนีภ้าคเอกชนระยะยาว (Long Term Corporate) 
CP - ตราสารหนีภ้าคเอกชนระยะสัน้ (Commercial Paper) 
FB - ตราสารหนีต่้างประเทศ (Foreign Bond) 
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน, โพรพิลีน, HDPE และ LDPE  

แนวโน้มราคานํา้มนัดิบดไูบงวด 1Q62 คาดปรับตวัเพ่ิมขึน้มาเฉลี่ยอยู่ราว 65 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล รับผลบวกจากมติท่ีประชมุกลุม่โอเปกท่ียงัคงมาตรการ
ปรับลดการผลิตลงตอ่ไปในปี 2562 รวมถึงการผ่อนคลายจากสงครามการค้า
ท่ีตอ่ระยะเวลาเจรจาไปอีก 90 วนันบัจาก 1 ม.ค. 62  

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียงวด 4Q61 อยู่ท่ี 1,031 และ 1,036 เหรียญฯตอ่
ตนั ลดลง 22.7%qoq และ 5.5%qoq เช่นเดียวกบัราคาขัน้ปลาย HDPE และ 
PP ท่ีลดลง 1.2%qoq และ 0.3%qoq ตามลําดบั ทัง้นีค้าดราคาผลิตภณัฑ์ใน 
1Q62 จะทรงตวัในระดบัต่ําตอ่เน่ืองจากผลกระทบเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั   
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Nymex = 51.15 (-0.50)  

Dubai = 58.42 (-0.09)
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Ethylene Propylene HDPE LDPEเหรยีญฯ/ตนั

 
ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Datastream 

3 ราคากลุ่ม PVC   4 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี 
ราคา PVC งวด 4Q61 ลดลง 9.2%qoq ขณะท่ีราคา EDC เพ่ิมขึน้ 9.9%qoq 
สว่นราคา Caustic Soda ลดลงถึง 27.7%qoq ทัง้นี ้ คาดราคาผลิตภณัฑ์
กลุม่ PVC ในงวด 1Q62 ยงัทรงตวัระดบัต่ําใกล้เคียงกบังวด 4Q61  

 ราคาพาราไซลีนเฉล่ียงวด 4Q61 อยู่ท่ี 1,199 เหรียญฯต่อตนั เพ่ิมขึน้ 5.4%qoq 
ขณะท่ีราคาเบนซินลดลง 9.8%qoq มาอยู่ท่ี 778 เหรียญฯตอ่ตนั ทัง้นีค้าด 
spread ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโรเมติกส์งวด 1Q62 จะเร่ิมเห็นการปรับตวัลดลง 
กดดนัจาก Supply ใหม่ท่ีทยอยเดินเคร่ืองได้เตม็ท่ี 
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Ethylene PVC EDCเหรยีญฯ/ตนั
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Paraxylene Benzeneเหรยีญฯ/ตนั

 
ทีม่า : Datastream  ทีม่า : Datastream 

5 ราคา PTA, PET และ MEG  6 ราคาถา่นหิน 
ราคา PET, MEG เฉลี่ยงวด 4Q61 อยู่ท่ี 1,328 และ 817 เหรียญฯตอ่ตนั 
ปรับตวัลดลง 2.8%qoq และ 13.9%qoq ตามลําดบั สว่นราคา PTA ปรับตวั
เพ่ิมขึน้ 15.5%qoq มาอยู่ท่ี 862 เหรียญฯตอ่ตนั ทัง้นีค้าดงวด 1Q62 คาดจะ
ทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 4Q61  

 ราคาถ่านหิน (อิง BJI) เฉลี่ยงวด 4Q61 เท่ากบั 105.2 เหรียญฯตอ่ตนั ลดลง 
11.1%QoQ ทัง้นีค้าดราคาถ่านหินงวด 1Q62 มีแนวโน้มปรับตวัเพ่ิมขึน้รับอานิ
สงค์จากช่วงฤดหูนาว และเร่ิมเข้าสูฤ่ดฝูนในประเทศผู้ผลิตถ่านหินรายใหญ่ เช่น 
อินโดนีเซีย 
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MEG PTA PETเหรยีญฯ/ตนั
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7 ธ.ค. 61 = 101.24 เหรียญ/ตนั

 
ทีม่า : Datastream  ทีม่า : BANPU 
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7 ราคาสังกะสี  8 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์

ทิศทางราคาสงักะสีโลกในปี 2562 จะทรงตวัใกล้เคียงปัจจบุนั เน่ืองจาก
ความกงัวลสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯและจีน กดดนัให้แนวโน้มความ
ต้องการใช้สงักะสีลดลง  

 คา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์งวด 4Q61 เท่ากบั 4.94 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ลดลง 19.6%qoq ทัง้นีค้าดค่าการกลัน่งวด 1Q62 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้ตาม
ฤดกูาลท่ีเข้าสู่ช่วงฤดหูนาว  
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Stock 113,175 ตนั
Price 2,675 เหรยีญฯ/ตนั

เหรยีญฯ/ตนัตนั
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : Bisnews 

9 ราคาไก่เปน็  10 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
คาดราคาไก่เป็นในปี 2562 จะทยอยฟืน้ตวัเลก็น้อยมาท่ี 34 บาท/กก. จาก
การท่ีผู้ เลีย้งไก่รายย่อยและรายกลางท่ีมีปัญหาด้านสภาพคลอ่งลดการเลีย้ง
ไก่ลง หลงัจากท่ีขาดทนุมากวา่ 1 ปีแล้ว   

 คาดราคากุ้งขาวในปี 2562 จะทรงตวัใหล้เคียงปัจจบุนัท่ี 140-150 บาท/กก. 
เน่ืองจากยงัเผชิญการแข่งขนัสงูจากคูแ่ข่งจากอินเดียและเวียดนาม ซึง่มีการ
ขยายการเลีย้งกุ้ งเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง  
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ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

11 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  12 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโน้มราคานํา้มนัปาล์มดิบในปี 2562 จะทรงตวัต่ําตอ่เน่ือง เพราะยงั
เผชิญปัญหานํา้มนัปาล์มดิบล้นตลาดอีกราว 3.7 แสนตนั ในปี 2561/62 แม้
จะลดลงจากระดบั 2.0 ล้านตนัในปี 2560/61 แตก็่ทําให้สตอ็กนํา้มนัปาล์ม
ดิบโลกเพ่ิมสงูขึน้   

 แนวโน้มราคายางแท่งและยางแผ่นของไทยจะทรงตวัต่ําตอ่เน่ืองในปี 2562 
เน่ืองจากยงัเผชิญปัญหายางโลกล้นตลาดอีกอย่างน้อย 4-5 ปีข้างหน้า 
เน่ืองจากผลผลิตยางใหม่ๆท่ีได้ปลกูไว้เม่ือปี 2554 ใอตอนท่ีราคายางอยู่ใน
ระดบัสงู เร่ิมทยอยกรีดได้แล้ว    
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : สถาบนัวิจยัยาง 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ   2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 

เดือน ต.ค. 2561 ไทยเกินดลุการค้า 1,255.48 ล้านเหรียญฯ ลดลงจากเดือน 
ก.ย. 2561 ท่ีเกินดลุ 1,962.73 ล้านเหรียญฯ เน่ืองจากการสง่ออกไปสหรัฐ-
จีนยงัชะลอ สว่นดลุบริการเกินดลุ 632.13 ล้านเหรียญฯ เพ่ิมเลก็น้อยจาก 
406.5 พนัล้านเหรียญฯ เดือน ก.ย.  เพราะความเช่ือมัน่ของนกัท่องเท่ียวยงั
ไม่ฟืน้ตวัเตม็ท่ีจากเหตเุรือลม่ท่ีภเูก็ต 

 ดลุบญัชีเดินสะพดัเดือน ต.ค. 2561 เกินดลุ 1,887.61 ล้านเหรียญฯ ลดลงจาก 
2,369.23 ล้านเหรียญฯในเดือน ก.ย. เน่ืองจากดลุการค้าเกินดลุลดลง, ดลุ
บริการเกินดลุเพ่ิมขึน้, ดลุรายได้ปฐมภมิู (คา่จ้าง  เงินเดือน ผลตอบแทน) ขาด
ดลุเพ่ิมขึน้ และดลุรายได้ทติุยภมิู (เงินโอน เงินบริจาค) เกินดลุลดลง 
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ดลุการค้า ต.ค.61 = 1,255.48
ดลุบริการ ต.ค.61 = 632.13

ล้านเหรียญฯ
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ล้านเหรียญฯ ดลุบญัชีเดินสะพดั ต.ค.61 = 1,887.61

 
ทีม่า : ธปท.  ทีม่า : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ   4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน ธ.ค. 2561  ราคาเฉล่ียของนํา้มนัเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมนุเร็ว 
ลดลงอยู่ท่ีระดบั 27.70 และ 24.69 บาท/ลิตร ตามราคานํา้มนัดิบใน
ตลาดโลกท่ีลดลงค่อนข้างมาก ขณะท่ีดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน พ.ย. 
ขยายตวั 0.94%yoy 

 ดชันีราคาผู้ผลิตและดชันีราคาผู้บริโภคเดือน พ.ย. 2561 อยู่ท่ีระดบั 102.16 
และ 102.6 จดุ ตามลําดบั โดยได้รับแรงกดดนัสําคญัจากราคานํา้มนัดิบใน
ตลาดโลกท่ีปรับตวัลดลง 
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เบนซนิออกเทน91 avg ธ.ค.61 = 27.70

ดเีซลหมุนเรว็ avg ธ.ค.61 = 24.69

CPI (แกนขวา) พ.ย. 61 = 0.94

บาท/ลติร %YoY
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 ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) พ.ย. 61 = 102.6 
 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) พ.ย. 61 = 102.4 

 
ทีม่า : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน  ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบัตรเครดิต 
ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน พ.ย. อยู่ท่ีระดบั 80.5 จดุ ชะลอตวัตอ่เน่ือง
เป็นเดือนท่ี 3 เน่ืองจากประชาชนกงัวลตอ่เศรษฐกิจไทย ท่ีอาจชะลอตวัจาก
สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน สะท้อนจาก GDP Growth ของไทยงวด 
3Q61 ขยายตวั 3.3%yoy ต่ํากวา่ท่ีตลาดคาด 

 ปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตเดือน ต.ค. 2561 มีจํานวน 188.9 พนัล้าน
บาท เพ่ิมขึน้ 7.4%mom เน่ืองจากกําลงัซือ้ของผู้บริโภคฟืน้ตวั และได้แรงหนนุ
จากมาตรการกระตุ้นตา่งๆของภาครัฐ  
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ทีม่า : หอการคา้ไทย  ทีม่า : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 3Q61 GDP ขยายตวั 3.3%yoy (ตามวิธี CVM) โดยนอกภาคเกษตร
ขยายตวั  3.3%yoy ขณะท่ีภาคเกษตรขยายตวั 4.3%yoy  

 ดชันีการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนเดือน ต.ค. 2561 ขยายตวั 3.87%yoy ตาม
การบริโภคเอกชนท่ีขยายตวั ซึง่ได้รับแรงหนนุจากมาตรการของภาครัฐ 
โดยเฉพาะบตัรสวสัดิการผู้ มีรายได้น้อย 
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ   ทีม่า : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจา่ยเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มลูคา่การลงทนุรวมงวด 3Q61 มีจํานวน 6.32 แสนล้านบาท ขยายตวั 
3.6%yoy แบง่เป็นการลงทนุเอกชนขยายตวั 3.9%yoy และการลงทนุรัฐ
ขยายตวั 4.2%yoy 

 รายจ่ายเงินเดือนค่าจ้างงวด 3Q61 มีจํานวน 3.75 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
2.2%yoy ขณะท่ีรายจ่ายคา่ซือ้สินค้าและบริการคิดเป็น 2.25 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้  6.6%yoy  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทนุรวมของภาคเอกชนงวด 3Q61 ขยายตวั 3.9%yoy โดยการลงทนุ
ในเคร่ืองจกัรขยายตวั 3.4% และการลงทนุก่อสร้างขยายตวั 5.4%  

 การลงทนุภาครัฐงวด 2Q61 อยู่ท่ีระดบั 1.63 แสนล้านบาท ขยายตวั 4.2%yoy 
เป็นผลมาจากการลงทนุก่อสร้างของการเคหะแห่งชาติ และการประปาสว่น
ภมิูภาค 
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13 งบโฆษณา   14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 10M61 เพ่ิมขึน้ 4.4%YoY หลกัๆ มาจากการเพ่ิมขึน้ของส่ือ
ทีวี, สื่อนอกบ้าน และส่ือในโรงภาพยนตร์ สว่นสื่อรูปแบบสิ่งพิมพ์ ได้แก่ 
หนงัสือพิมพ์และนิตยสาร ยงัคงหดตวัตอ่เน่ือง 

 นกัท่องเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทย 10M61 มีจํานวน 31.25 ล้านคน เติบโต
8.3%YoY ทัง้ปี 2561 คงคาดนกัท่องเท่ียวตา่งชาติ 37.5 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 
6%YoY  
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ทีม่า : ตลท., AC Nielsen  ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ม.ค. – มิ.ย. 2562 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
22-23 มกราคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 1 ของปี 
24 มกราคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 1 ของปี 
29-30 มกราคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 1 ของปี 
6 กุมภาพนัธ์ 2562 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 1 ของปี 
7 กมุภาพนัธ์ 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 1 ของปี 
18 กุมภาพนัธ์ 2562 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 4/2561 
7 มีนาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
14-15 มีนาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
19-20 มีนาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
20 มีนาคม 2562 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 2 ของปี 
21 มีนาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
10 เมษายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
24-25 เมษายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
30 เมษายน-1 พฤษภาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
2 พฤษภาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
8 พฤษภาคม 2562 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 3 ของปี 
20 พฤษภาคม 2562 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 1/2562 
6 มิถนุายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
18-19 มิถนุายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
19-20 มิถนุายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
19 มถุินายน 2562 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 4 ของปี 
20 มิถนุายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
SET Index ลงมาซือ้ขายบนกรอบ PER 15–16 เท่า ซึง่ถือวา่คอ่นข้างแคบ 
แตห่ากมี Fund flow ไหลเข้มาเพ่ิม ก็อาจทําให้เห็นการปรับฐาน PER ขึน้ได้ 

 Yield Gap ทรงตวัอยู่บนคา่เฉล่ีย 10 ปี ซึง่อาจเป็นเพราะการคาดหมายวา่
กําหนดการปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายของไทย อาจเล่ือนออกไปเป็นปี 2562 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
พิจารณาจากข้อมลูย้อนหลงัในอดีต พบวา่ท่ีระดบั PER 14 เท่า เป็นฐาน
ราคาท่ีสําคญัของหุ้นใน Coverage ขณะท่ีจดุสงูสดุเคยขึน้ไปบริเวณ 20 เท่า 

 ตลาดหุ้นไทยซือ้ขายบนคา่ PBV ต่ํากวา่ 2 เท่า มาเป็นระยะเวลานาน ซึง่หาก
เทียบเคียงกบัการเคล่ือนไหวในอดีตเช่ือวา่ Downside มีเหลืออยู่ไม่มาก 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
ผลกระทบจากสงครามการค้าท่ีเข้ามาอาจกดดนัให้ GDP เติบโตในอตัราช้า
ลง น่าจะทําให้ SET Index มีข้อจํากดัในการปรับขึน้ 

  งวด 9M61 บริษัทจดทะเบียนมีกําไรสทุธิรวม 8.1 แสนล้านบาท เป็นไปตาม
คาด แตส่ําหรับ GDP Growth ปี 2561 ท่ีคาดไว้ 4.4% ต้องปรับลดลงเหลือ 4% 
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ทีม่า : ตลท., สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
พบวา่การซือ้หุ้นปันผลก่อนขึน้เคร่ืองหมาย XD ราว 2 เดือน และขายในวนั 
XD จะให้ผลตอบแทนสงูสดุ ดงันัน้ 1Q62 จงึเป็นโอกาสท่ีดีสําหรับทยอยซือ้ 

 ประเมินวา่น่าจะมีไม่น้อยกวา่ 300 บริษัทท่ีมีนโยบายจ่ายเงินปันผลปีละ 1 ครัง้ 
ซึง่หุ้นเหลา่นีอ้าจเป็นท่ีสนใจสําหรับการเข้าซือ้เพ่ือหวงั Dividend Yield  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
จากสิน้ปี 2560 จนถึงปัจจบุนั Market Cap ปรับลดลงราว 1 แสนล้านบาท
สวนทางผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนท่ีเติบโตต่อเน่ือง 

  บนระดบั Market Cap ท่ี 17 ล้านล้านบาท มลูคา่การซือ้ขายท่ีมากพอสําหรับท่ี
จะทําให้ SET Index มีเสถียรภาพไม่ควรต่ํากวา่ 5 หม่ืนล้านบาทตอ่วนัทําการ 
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ทีม่า : ตลท.  ทีม่า : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม งวด 9M61   12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 12 ธ.ค. 2561 
งวด 9M61 บริษัทจดทะเบียนมีกําไรสทุธิรวม 8.1 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
11.53% YoY โดยกลุม่พลงังานมีสดัสว่นกําไรมากถึง 29% ของกําไรรวม  

 สดัสว่น Market Cap กลุม่พลงังาน และกลุม่ธนาคาร ต่ํากว่าสดัสว่นของกําไร
สทุธิ สะท้อนให้เหน็วา่คา่เฉลี่ย PER ของทัง้ 2 กลุม่ยงัต่ํากวา่ของตลาดรวม 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 29 ธ.ค.60 12 ธ.ค. 61 % เปลีย่นแปลง   29 ธ.ค.60 12 ธ.ค. 61 % เปลีย่นแปลง 

OCEAN 0.74 4.32 484%  DCORP 3.98 0.72 -82% 

UREKA 0.66 2.12 221%  MALEE 38.25 8.05 -79% 

EMC 0.09 0.26 189%  TSF 0.09 0.02 -78% 

TITLE 3.25 7.75 138%  ACAP 14.10 3.88 -72% 

PIMO 1.91 4.48 135%  DDD 88.50 25.50 -71% 

XO 5.05 11.80 134%  DIGI 0.73 0.22 -70% 

LRH 23.50 51.75 120%  JMART 18.00 5.45 -70% 

TRITN 0.20 0.41 105%  JUTHA 2.40 0.75 -69% 

GLAND 1.87 3.72 99%  FN 5.30 1.72 -68% 

NPPG 0.73 1.32 81%  WORK 84.25 27.75 -67% 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 29 ธ.ค.60 12 ธ.ค. 61 % เปลีย่นแปลง   29 ธ.ค.60 12 ธ.ค. 61 % เปลีย่นแปลง 

PERSON 256.43 550.44 115%  PAPER 2,925.66 2,574.01 -12% 

MINE 10.14 18.69 84%  HELTH 5,900.98 5,335.20 -10% 

PROF 160.64 232.90 45%  FIN 3,630.65 3,358.22 -8% 

IMM 48.54 68.09 40%  PF&REIT 202.66 189.22 -7% 

STEEL 31.64 43.69 38%  ENERG 24,550.59 24,555.41 0% 

MEDIA 49.94 67.11 34%  FASHION 734.92 735.43 0% 

HOME 30.42 38.28 26%  TRANS 366.17 384.59 5% 

CONS 92.57 116.47 26%  PETRO 1,361.79 1,432.70 5% 

FOOD 11,255.47 13,926.43 24%  BANK 532.89 573.19 8% 

TOURISM 655.58 802.27 22%  AGRI 202.85 218.31 8% 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
17 การระดมทุนโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทุนผ่านหุ้น IPO ในแต่ละป ี 
ภายใต้ภาวะท่ีราคาหุ้นผนัผวน และ Upside จํากดัทําให้การระดมทนุผ่าน 
XR ลดลงโดย 9M61 เหลือเพียง 1.97 พนัล้านบาทต่ําสดุใรรอบเกือบ 10 ปี 

 การเสนอขายหุ้น IPO ช่วงท่ีผ่านมาของปี 2561 ถือวา่อยู่ในภาวะท่ีซบเซา โดย
หุ้นท่ีเข้ามาจดทะเบียนใหม่ สว่นใหญ่มี Market Cap ขนาดกลาง – เลก็ 
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ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – ธันวาคม 2561  
วนัเร ิม่ 
ซือ้ขาย หุน้ หมวดธรุกจิ 

จํานวน 
IPO  

(ลา้นหุน้) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มลูคา่ IPO 
(ลา้นบาท) 

มลูคา่ตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลา้นบาท) 

ราคาปิด 
12 ธ.ค. 61  

(บาท) 

เปลีย่นแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มลูคา่ตลาด 
12 ธ.ค. 61 
(ลา้นบาท) 

2561   3,365  26,865    118,264 

SET   1,998  22,070    99,708 

21 ม.ีค. 61 CMAN Petrochemical 240.0 3.84 922 3,686 2.76 -28.1 2,650 

12 ก.ค. 61 TEAMG Professional 180.0 2.42 436 1,646 2.20 -9.1 1,496 

17 ต.ค. 61 OSP Food 603.8 25.00 15,094 75,094 25.25 1.0 75,845 

18 ต.ค. 61 BGC Package 194.4 10.20 1,983 7,083 10.50 2.9 7,292 

30 ต.ค. 61 PR9 Health 180.0 11.60 2,088 9,048 12.10 4.3 9,438 

7 พ.ย. 61 NER Agri 600.0 2.58 1,548 3,973 1.94 -24.8 2,988 

MAI   1,367  4,795    18,557 

27 ก.พ. 61 ABM MAI - Resources  75.0 1.80 135 540 0.97 -46.1 291 

22 ม.ีค. 61 CHAYO MAI - Financial 140.0 2.88 403 1,613 3.86 34.0 2,162 

20 ม.ิย. 61 DOD MAI - Consumer 110.0 9.30 1,023 3,813 13.80 48.4 5,658 

7 ส.ค. 61 MVP MAI - Services 70.0 1.90 133 380 1.81 -4.7 362 

5 ก.ย. 61 TPLAS MAI - Industrials 70.0 1.48 104 400 1.49 0.7 402 

1 ต.ค. 61 KWM MAI - Industrials 120.0 1.30 156 546 0.95 -26.9 399 

19 ต.ค. 61 SONIC MAI - Services 150.0 1.95 293 1,073 1.37 -29.7 754 

24 ต.ค. 61 TIGER MAI - Property   122.3 3.65 446 1,679 4.08 11.8 1,877 

19 พ.ย. 61 CMC MAI - Property  250.0 3.00 750 3,000 1.99 -33.7 1,990 

29 พ.ย. 61 SISB MAI - Services  260.0 5.20 1,352 4,888 4.96 -4.6 4,662 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจัิย ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลา้นบาท) 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 2559 2560
Agribusiness 809 1,190 1,290 987 972 2,055 1,584

Automotive 1,206 1,728 1,663 1,409 1,549 5,192 5,780

Banking  47,486 41,474 52,533 53,542 55,121 200,168 186,657

Commerce 11,901 13,127 12,922 12,373 13,496 40,617 49,542

Construction Materials 13,877 14,452 14,652 14,706 11,522 72,394 64,561

Construction Services 612 508 915 1,348 2,361 8,698 2,327

Energy & Utilities 51,326 81,537 99,731 63,764 74,803 211,230 287,681

Electronic Components 3,123 2,269 1,899 2,673 3,682 13,732 11,336

Fashion 1,237 1,640 1,130 1,936 1,199 6,003 6,018

Finance & Securities 2,503 5,281 5,844 5,638 5,953 17,586 17,844

Food & Beverage 14,736 7,515 10,296 11,359 11,564 45,663 50,102

Health Care Services 6,127 5,221 6,232 4,849 6,763 18,940 22,229

Home & Office Products 363 251 96 99 129 2,041 808

Information & Communication 
Technology 14,370 14,877 19,811 29,445 13,527 78,085 63,946

Industrial Materials & 
Machinery 393 317 269 231 110 1,312 1,561

Insurance 1,375 2,992 3,063 2,865 2,837 11,837 10,283

Media & Publishing -1,122 -1,371 1,055 1,480 1,054 119 -929

Mining 134 340 122 -79 -63 265 1,018

Paper & Printing Materials 98 61 167 188 224 191 315

Personal Products & 
Pharmaceuticals 241 470 363 240 364 1,236 1,004

Petrochemicals & Chemicals 15,521 21,640 19,958 19,813 24,560 48,596 69,102

Property Fund 4,071 2,942 6,390 6,111 4,844 14,329 15,491

Packaging 905 753 867 1,117 1,126 4,762 3,636

Professional Services 108 65 98 117 256 328 376

Property Development 17,938 19,699 10,706 17,748 15,853 53,610 69,365

Steel 948 285 1,587 234 745 1,818 6,988

Tourism & Leisure 486 2,274 2,114 738 561 3,621 4,681

Transportation & Logistics 4,656 13,463 16,321 5,235 1,254 27,405 32,809

SET 215,431 255,001 292,094 260,168 256,368 891,833 986,115

   

MAI 850 277 1,752 1,577 1,717 5,620 3,431

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ทีม่า : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI 4.480 -8.660 2.250 4.750 16.000 1.000 -    10.000 
EE 0.009 0.015 -0.009 0.010 - - -     1.000 
GFPT 0.250 0.120 0.170 0.350 0.300 0.300 -     1.000 
LEE 0.060 0.020 0.020 0.030 0.240 0.190 -     1.000 
NER na. na. 0.050 0.130 - - -     0.500 
PPPM -0.190 -0.040 -0.002 -0.100 - - -     1.000 
STA 0.440 0.540 0.390 0.330 0.400 - 0.250     1.000 
TRUBB 0.070 0.130 0.000 -0.060 - 0.040 -     1.000 
TWPC 0.170 0.060 0.050 0.010 0.300 0.320 -     1.000 
UPOIC -0.030 0.100 0.050 -0.130 0.150 0.100 -     1.000 
UVAN 0.250 0.160 0.120 -0.010 0.400 0.500 0.170     0.500 
VPO -0.030 0.010 0.001 -0.050 - - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.021 0.007 0.045 0.036 0.080 0.050 -     0.700 
ASIAN -0.090 0.050 0.170 0.270 0.210 0.31 & Stock 2:1 -     1.000 
BR 0.190 0.090 0.010 0.040 0.200 0.400 -     5.000 
BRR -0.066 0.199 0.155 -0.112 0.0222 & Stock 5:1 0.450 -     1.000 
CBG 0.210 0.180 0.210 0.260 1.000 0.850 0.200     1.000 
CFRESH 0.070 -0.220 0.220 0.060 0.280 - -     1.000 
CM 0.020 0.060 0.100 0.070 0.350 0.340 -     1.000 
CPF 0.250 0.330 0.700 0.580 0.950 0.750 0.350     1.000 
CPI 0.122 0.016 0.046 -0.162 0.030 0.040 -     1.000 
F&D -1.490 -1.220 -0.420 1.250 - - -    10.000 
HTC 0.280 0.440 0.320 0.230 0.650 1.000 0.380     1.000 
ICHI 0.070 0.030 -0.020 0.020 0.250 0.150 -     1.000 
KBS -0.650 0.640 0.120 -0.220 0.100 - -     1.000 
KSL 0.000 0.156 -0.022 0.000 0.100 0.050 -     0.500
KTIS -0.130 0.020 -0.060 0.000 0.100 0.150 -     1.000 
LST 0.080 0.100 0.150 0.090 0.100 0.180 -     1.000 
M 0.600 0.690 0.720 0.730 2.100 2.300 1.200     1.000 
MALEE 0.100 0.030 -0.050 -0.450 0.950 0.550 -     0.500 
MINT 0.357 0.372 0.261 0.221 0.350 0.400 -     1.000 
OISHI 1.590 1.310 1.570 0.000 2.500 3.400 1.990     2.000 
OSP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
PB 0.810 0.710 0.750 0.830 1.650 1.500 0.750     1.000 
PM 0.110 0.170 0.100 0.190 0.900 0.800 0.200     1.000 
PRG -0.130 0.010 0.240 0.310 0.560 0.580 0.300     1.000 
SAPPE 0.260 0.390 0.390 0.220 0.540 0.690 -     1.000 
SAUCE 0.270 0.280 0.310 0.280 1.040 1.000 -     1.000 
SFP 2.430 6.600 1.130 0.000 15.500 10.000 -    10.000 
SNP 0.370 0.160 0.120 0.300 0.800 0.870 0.050     1.000 
SORKON 1.030 1.570 2.060 1.410 2.750 2.200 -    10.000 
SSC -0.330 -0.370 -0.280 -2.020 - - -     1.000 
SSF -0.230 -0.130 -0.040 -0.070 0.300 0.373 -     1.000 
SST -0.010 0.000 0.030 0.070 0.0111 & Stock 10:1 - -     1.000 
TC -0.010 -0.210 0.220 0.270 0.100 0.050 -     1.000 
TFG 0.020 -0.020 0.040 0.100 - 0.100 0.070     1.000 
TFMAMA 2.210 2.090 2.570 2.700 - 1.630 1.910     1.000 
TIPCO 0.070 0.100 -0.150 0.060 0.390 0.750 -     1.000 
TKN 0.100 0.110 0.110 0.090 0.490 0.340 0.170     0.250 
TU 0.290 0.180 0.000 0.270 0.630 0.660 0.250     0.250 
TVO 0.630 0.690 0.720 0.570 2.750 1.430 1.100     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC 0.070 -0.150 0.100 0.120 - - -    10.000 
BTNC 0.400 0.430 0.190 0.310 0.750 0.500 -    10.000 
CPH -1.300 -1.020 0.200 1.060 - - -    10.000 
CPL -0.370 -0.009 0.007 0.031 - 0.00556&Stock20:1 -     1.000 
DIGI -0.034 -0.025 -0.104 -0.039 - - -     0.500 
ICC 1.070 0.960 1.240 0.270 1.150 1.100 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

LTX 3.480 2.210 2.340 2.370 2.500 2.500 1.500    10.000 
NC 0.490 0.370 0.220 0.260 0.220 0.300 -    10.000 
PAF -0.055 -0.021 -0.004 -0.015 0.022 - -     0.510 
PDJ -0.084 -0.209 0.644 -0.106 - - -     1.000 
PG 0.210 -0.160 0.010 -0.140 - 0.230 -     1.000 
SABINA 0.150 0.230 0.280 0.320 0.240 0.820 0.500     1.000 
SAWANG -0.370 -0.260 -0.260 -0.200 - - -    10.000 
SUC 0.550 1.150 1.270 1.300 2.000 2.000 -    10.000 
TNL 0.270 0.400 0.410 0.300 0.850 0.700 0.350     1.000 
TPCORP 0.200 0.200 0.160 0.120 1.700 0.700 -     1.000 
TR 1.600 1.990 3.420 2.120 0.700 1.050 1.150     1.000 
TTI -0.380 -0.840 -0.490 -0.960 0.500 0.500 -    10.000 
TTL 0.040 0.030 0.137 0.020 2.000 2.000 10.000    10.000 
TTTM 1.170 1.910 2.680 3.830 2.000 2.000 1.000    10.000 
UPF 0.800 0.340 0.290 0.910 7.100 4.000 -    10.000 
UT 0.130 -0.030 0.160 0.340 - - -    10.000 
WACOAL 0.470 0.630 0.870 0.800 1.300 1.500 -     1.000 
Home & Office     
ACC -0.027 0.099 -0.008 -0.007 - - -     0.250 
AJA -0.016 0.003 0.002 -0.006 - - -     0.100 
DTCI 0.700 0.710 0.600 0.420 0.700 0.600 -    10.000 
FANCY -0.050 -0.100 -0.040 -0.070 - - -     1.000 
KYE 9.740 -2.660 1.470 1.180 30.360 16.350 -    10.000 
L&E 0.050 0.041 0.050 0.070 0.150 0.120 -     1.000 
MODERN 0.110 0.025 0.048 0.070 0.250 0.300 0.100     1.000 
OGC 1.510 0.400 -0.380 1.270 2.220 1.550 -    10.000 
ROCK -0.120 -0.310 -0.600 0.340 0.250 - -    10.000 
SIAM 0.004 0.008 0.030 0.050 0.010 0.010 -     1.000 
TSR 0.044 0.049 0.052 0.042 0.110 0.140 0.080     1.000 
Personal  
APCO 0.014 0.040 0.030 0.040 0.043 0.036 -     0.500 
DDD 0.390 0.350 0.200 -0.002 - 0.210 -     1.000 
JCT 1.360 1.420 1.880 1.740 4.000 4.100 -    10.000 
OCC 0.260 2.340 0.210 0.240 0.700 0.650 -     1.000 
S & J 0.800 0.221 0.385 0.744 1.200 1.200 -     1.000 
STHAI 0.006 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
TNR 0.020 0.050 0.110 0.590 0.050 0.320 -     1.000 
TOG 0.130 0.040 0.059 0.030 0.420 0.350 0.060     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.780 0.840 0.850 0.840 0.850 0.850 0.400    10.000 
BBL 4.450 4.720 4.820 4.730 6.500 6.500 2.000    10.000 
CIMBT -0.010 0.010 0.010 0.010 - - -     0.500 
KBANK 2.390 4.500 4.560 4.070 4.000 4.000 0.500    10.000 
KKP 1.550 1.790 1.830 1.830 6.000 5.000 2.000    10.000 
KTB 0.350 0.490 0.550 0.560 0.860 0.610 -     5.150 
LHFG 0.030 0.036 0.038 0.037 0.052 0.058 0.035     1.000 
SCB 2.700 3.340 3.270 3.090 5.500 5.500 1.500    10.000 
TCAP 1.660 1.630 1.760 1.600 2.000 2.200 1.000    10.000 
TISCO 1.900 2.210 2.140 2.270 3.500 5.000 -    10.000 
TMB 0.052 0.052 0.046 0.128 0.060 0.060 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.030 -0.010 -0.030 -0.010 - - -     1.000 
AEONTS 3.000 3.720 3.710 3.450 3.450 3.450 4.600     1.000 

AMANAH 0.036 0.048 0.040 0.041 - 0.000794 & Stock 
140:1 -     1.000 

ASAP 0.080 0.050 0.050 0.030 0.040 0.0056 & Stock 10:1 -     0.500 
ASK 0.540 0.510 0.550 0.630 1.400 1.480 -     5.000 
ASP 0.091 0.110 0.050 0.030 0.299 0.300 0.100     1.000 
BFIT 0.340 0.510 0.410 0.500 0.03 & Stock 20:1 0.03 & Stock 20:1 -     5.000 
CGH 0.017 0.004 -0.009 0.000 0.028 0.035 -     1.000 
CNS 0.040 0.030 0.020 0.020 0.180 0.210 -     1.000 
ECL 0.026 0.036 0.032 0.035 0.050 0.040 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

FNS 0.150 0.150 -0.060 -0.020 0.100 0.150 -     5.000 
FSS 0.120 0.070 -0.010 -0.060 0.130 0.060 -     1.600 
GBX -0.008 0.017 0.003 -0.006 0.030 - -     1.000 
GL 0.221 0.069 0.080 0.067 0.274 - -     0.500 
IFS 0.070 0.080 0.080 0.100 0.10 & Stock 20:1 0.152 -     1.000 
JMT 0.130 0.150 0.150 0.160 0.330 0.365 0.100     0.500 
KCAR 0.330 0.300 0.210 0.230 1.020 1.060 0.400     1.000 
KGI 0.170 0.130 0.110 0.140 0.380 0.320 -     1.000 
KTC 3.650 4.690 5.060 0.540 0.400 0.530 -     1.000 
MBKET 0.280 0.260 0.200 0.100 1.700 1.100 0.400     5.000 
MFC 0.490 0.380 0.280 0.350 1.550 1.400 -     1.000 
ML 0.020 0.030 0.030 0.020 0.01 & Stock 10:1 0.050 -     0.500 
MTC 0.350 0.390 0.430 0.460 0.100 0.180 -     1.000 
PE -0.030 0.019 0.016 0.006 - - -     0.500 
PL 0.090 0.090 0.090 0.090 0.190 0.190 -     1.000 
S11 0.170 0.180 0.160 0.190 0.340 0.320 0.120     1.000 
SAWAD 0.660 0.520 0.530 0.670 0.005 & Stock 25:1 0.007 & Stock 18:1 -     1.000 
THANI 0.140 0.150 0.130 0.140 0.210 0.03 & Stock 4:1 -     1.000 
TK 0.224 0.224 0.200 0.180 0.450 0.520 -     1.000 
TNITY 0.221 0.120 0.054 0.065 0.650 0.450 0.120     5.000 
UOBKH 0.110 0.130 0.150 0.050 0.100 0.090 -     1.000 
ZMICO 0.005 -0.032 -0.035 0.000 0.100 0.050 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.280 0.620 0.620 0.670 2.000 0.750 0.750     1.000 
BKI 4.300 6.190 6.040 6.940 14.000 14.000 9.000    10.000 
BLA 1.020 1.030 0.710 0.058 0.750 0.540 0.320     1.000 
BUI 0.210 0.440 0.070 -0.130 - 0.500 -    10.000 
CHARAN 0.020 0.120 0.570 -0.110 1.500 1.000 -    10.000 
INSURE 1.770 -0.820 -0.280 -0.960 - - -    10.000 
MTI 1.410 1.870 2.660 1.530 4.300 4.300 -    10.000 
NKI -0.220 0.740 1.490 0.830 1.000 1.5 & Stock 33:1 -    10.000 
NSI 1.070 2.680 1.200 1.990 3.900 5.000 2.250    10.000 
SMK 0.910 1.050 1.050 1.050 1.798 2.030 -     1.000 
THRE 0.020 -0.110 -0.031 0.030 0.250 0.100 -     1.000 
THREL 0.120 0.110 0.160 0.120 0.400 0.500 0.200     1.000 
TIC 0.880 0.630 -0.340 -1.340 0.700 1.000 -    10.000 
TIP 0.770 1.570 0.750 0.550 2.750 2.75 & Stock 1:1 0.400     1.000 
TSI -0.021 -0.022 -0.001 -0.024 - - -     1.000 
TVI -0.010 0.170 -0.030 0.340 0.050 0.070 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 1.190 1.250 0.960 0.950 0.660 0.660 0.700     1.000 
APCS 0.027 0.060 0.100 0.120 - - -     1.000 
BAT-3K -0.640 -7.420 -1.120 1.380 3.000 - -    10.000 
CWT -0.030 0.050 -0.020 0.050 0.033 0.033 -     1.000 
EASON 0.044 0.035 0.027 0.013 0.050 0.100 -     1.000 
GYT 13.540 2.060 1.500 -3.620 20.000 20.000 -    10.000 
HFT 0.040 0.070 0.090 0.080 0.100 0.060 -     1.000 
IHL 0.160 0.080 0.100 0.180 0.168519&Stock6:1 0.500 0.200     1.000 
INGRS 0.019 0.006 0.001 0.000 - 0.026 0.026     1.000 
IRC 0.520 0.530 0.390 0.000 1.027 0.848 -     1.000 
PCSGH 0.100 0.130 0.130 0.060 0.240 0.330 0.100     1.000 
SAT 0.660 0.550 0.430 0.570 0.600 0.900 0.350     1.000 
SPG 0.280 0.300 0.280 0.190 0.800 0.800 -     1.000 
STANLY 5.560 7.250 4.990 6.590 5.000 7.000 -     5.000 
TKT -0.076 -0.100 -0.077 -0.036 - - -     1.000 
TNPC -0.130 0.060 -0.010 0.040 0.030 0.030 -     1.000 
TRU 0.080 0.060 0.090 0.100 0.090 0.140 -     1.000 
TSC 0.160 0.290 0.260 0.000 0.500 0.950 -     1.000 
YNP 0.000 -0.060 -0.060 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.040 0.002 0.030 0.040 0.020 0.070 -     0.500 
ASEFA 0.110 0.100 0.090 0.160 0.320 0.320 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

CPT 0.080 0.001 0.020 0.001 - 0.140 -     0.500 
CRANE -0.008 -0.060 -0.035 -0.049 - - -     1.000 
CTW 0.120 0.170 0.270 0.160 0.350 0.350 -     5.000 
FMT 0.570 0.850 0.460 0.890 2.000 1.500 -    10.000 
HTECH 0.090 0.140 0.150 0.170 0.175 0.210 0.120     1.000 
KKC -0.084 -0.080 -0.105 -0.180 0.100 0.050 -     1.000 
PK 0.110 0.010 0.090 -0.060 0.080 0.120 -     1.000 
SNC 0.410 0.607 0.375 0.263 0.900 0.900 0.500     1.000 
TCJ -0.100 0.010 -0.010 0.110 - 0.025 & Stock 50:1 -    10.000 
VARO 0.040 0.260 -0.220 0.370 0.120 0.200 -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.160 0.260 0.290 0.340 0.150 0.250 -     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
BCT 1.840 1.220 3.920 1.220 0.800 1.000 -     1.000 
CMAN na. 0.050 0.060 0.020 - - 0.050     1.000 
GC 0.140 0.120 0.100 0.110 0.420 0.400 0.180     1.000 
GGC 0.259 0.060 -1.810 0.180 - 0.350 -    10.000 
GIFT 0.070 0.080 0.060 0.060 0.135 0.206 -     1.000 
IVL 1.920 1.040 1.450 1.750 0.660 1.000 1.050     1.000 
NFC 0.121 0.024 0.016 0.012 - - -     0.750 
PATO 0.260 0.210 0.340 0.270 0.920 1.230 -     1.000 
PMTA 0.570 0.060 0.260 0.010 1.170 1.000 -    10.000 
PTTGC 2.130 2.750 2.400 2.840 2.850 4.250 1.750    10.000 
SUTHA 0.050 0.070 0.080 0.050 0.130 0.250 0.150     1.000 
TCCC 0.250 0.280 1.160 0.690 3.200 2.000 -     3.000 
TPA 0.640 -0.160 0.030 -0.110 0.500 0.800 -     1.000 
UP -0.130 0.980 -0.800 -0.580 1.340 1.210 -    10.000 
VNT 0.630 0.800 0.430 0.530 0.450 0.900 -     6.000 
WG 1.830 1.820 1.960 1.980 5.000 4.500 -    10.000 
YCI 0.170 -0.130 -0.800 -0.590 - - -    10.000 
Packaging    
AJ 0.310 0.020 -0.025 -0.007 0.200 0.660 -     1.000 
ALUCON 3.850 3.020 4.170 4.700 15.000 11.000 -    10.000 
BGC na. na. 0.180 0.170 - - 0.060     5.000 
CSC 0.630 1.270 1.300 0.770 2.500 1.500 -    10.000 
NEP 0.000 -0.003 -0.004 -0.006 - - -     1.000
NPPG -0.189 -0.037 -0.028 -0.023 - - -     1.000 
PTL 0.410 0.440 0.600 0.615 - 0.540 0.680     1.000 
SITHAI 0.010 0.003 0.020 -0.002 0.100 0.050 -     1.000 
SLP 0.001 0.010 0.006 0.013 0.060 0.040 0.015     0.250 
SMPC 0.280 0.220 0.310 0.320 0.640 0.600 0.300     1.000 
SPACK -0.027 -0.006 -0.014 0.016 0.019 0.028 -     1.000 
TCOAT 0.120 1.020 1.340 0.590 0.800 0.650 -    10.000 
TFI -0.057 -0.006 -0.012 -0.014 - - -     1.000 
THIP 1.130 0.920 0.920 0.800 1.418 1.250 -     1.000 
TMD 0.490 0.570 0.500 0.590 1.200 1.200 -     1.000 
TOPP 3.640 4.570 3.920 3.700 5.150 5.830 -    10.000 
TPBI 0.110 0.000 0.040 -0.120 0.600 0.400 -     1.000 
TPP 0.164 0.021 0.046 0.272 0.300 0.340 -    10.000 
Steel         
AMC 0.110 0.140 -0.050 -0.030 0.200 0.120 -     1.000 
BSBM 0.023 0.009 0.008 0.010 0.140 0.110 -     1.000 
CEN -0.170 0.061 0.020 0.080 - - -     1.000 
CITY 0.000 0.005 0.039 0.000 0.080 0.070 0.040     1.000 
CSP 0.030 0.020 0.020 -0.002 0.100 - -     1.000 
GJS 0.011 0.026 -0.032 -0.022 - - -     6.900 
GSTEL -0.160 0.000 0.000 0.000 - - -     5.000 
INOX 0.014 0.025 0.033 0.013 0.050 0.027 -     1.000 
LHK 0.140 0.130 0.110 0.100 0.280 0.400 0.440     1.000 
MAX -0.000 0.000 0.000 -0.000 - - -     1.000 
MCS 0.720 0.390 0.150 0.110 1.360 0.600 -     1.000 
MILL -0.020 0.010 -0.005 0.140 - 0.0033 & Stock 15:1 -     0.400 
PAP 0.090 0.130 0.010 0.022 0.990 0.390 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

PERM 0.160 0.150 -0.003 0.040 0.150 0.080 -     1.000 
RICH -0.019 -0.030 -0.010 0.000 - - -     1.000 
SAM -0.010 -0.010 -0.020 -0.040 - - -     1.000 
SMIT 0.138 0.140 0.140 0.130 0.300 0.360 0.140     1.000 
SSI na. na. na. 0.000 - - -     1.000 
SSSC 0.060 0.090 0.080 0.060 0.220 0.165 -     1.000 
TGPRO -0.000 0.000 0.001 0.001 - - -     0.500 
THE 0.043 0.160 0.008 -0.091 0.250 0.100 -     0.500 
TIW 1.000 0.710 4.330 2.020 1.000 - -    10.000 
TMT 0.330 0.330 0.280 0.180 1.500 1.200 -     1.000 
TSTH 0.030 0.000 0.010 0.010 - - -     1.000 
TWP 0.100 0.050 -0.010 0.120 0.060 0.142 -     1.000 
TYCN 0.190 0.003 0.060 0.020 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP 0.000 0.003 -0.006 -0.017 0.022 - -     0.250 
COTTO na. 0.005 na. -0.020 - - -     1.000 
DCC 0.032 0.043 0.038 0.035 0.163 0.128 0.089     0.100 
DCON 0.010 0.010 0.010 0.010 0.008 0.045 -     0.100 
DRT 0.080 0.150 0.120 0.080 0.300 0.360 0.180     1.000 
EPG 0.065 0.083 0.109 0.094 0.100 0.250 0.230     1.000 
GEL -0.009 -0.007 -0.004 -0.010 - - -     0.850 
PPP 0.110 0.030 -0.010 0.050 0.360 0.240 -     1.000 
Q-CON -0.010 0.040 0.010 -0.020 - 0.030 -     1.000 
RCI -0.045 0.003 0.051 0.049 - - -     1.000 
SCC 10.470 10.340 10.330 7.890 19.000 19.000 8.500     1.000 
SCCC 1.320 2.800 3.430 2.980 15.000 10.000 4.000    10.000 
SCP 0.170 0.250 0.290 0.310 0.350 0.400 -     1.000 
SKN 0.090 0.060 0.040 0.080 - 0.108 -     1.000 
TASCO 0.360 0.190 0.080 0.004 0.900 1.200 -     1.000 
TCMC 0.163 -0.020 0.080 0.030 0.120 0.040 -     1.100 
TOA 0.223 0.270 0.220 0.200 - 0.140 0.210     1.000 
TPIPL -0.018 -0.002 -0.008 0.009 0.020 0.020 -     1.000 
UMI -0.043 -0.020 -0.043 0.007 0.085 - -     1.000 
VNG 0.080 -0.110 0.010 -0.030 0.500 0.450 0.100     1.000 
WIIK 0.030 0.020 0.022 0.003 0.200 0.110 -     1.000 
Construction Services    
BJCHI -0.120 -0.060 0.000 -0.040 0.250 - -     0.250 
CK 0.130 0.180 0.320 0.760 0.500 0.500 0.200     1.000 
CNT 0.010 -0.059 -0.050 -0.060 0.100 0.100 -     1.000 
EMC -0.001 -0.001 0.001 0.008 - - -     1.000 
ITD 0.032 0.010 0.006 0.023 0.010 - -     1.000 
NWR -0.053 0.016 -0.002 0.121 - - -     1.000 
PAE na. na. na. na. - - -     1.000 
PLE 0.970 0.040 0.060 0.040 - 0.052 -     1.000 
PREB 0.308 0.467 0.337 0.272 1.000 1.800 -     1.000 
PYLON 0.035 0.095 0.040 0.070 0.225 0.100 0.120     0.500 
SEAFCO 0.100 0.090 0.140 0.160 0.130 0.125 & Stock 10:1 0.160     0.500 
SQ 0.010 -0.030 -0.050 -0.180 0.050 0.122 -     1.000 
SRICHA 0.060 0.007 -0.230 -0.080 0.400 0.200 -     1.000 
STEC -0.870 0.190 0.200 0.250 0.220 - -     1.000 
STPI -0.110 -0.130 -0.030 -0.130 0.390 - -     0.250 
SYNTEC 0.150 0.090 0.140 0.080 0.150 0.170 0.040     1.000 
TPOLY 0.070 0.065 0.080 0.090 0.012 0.050 -     1.000 
TRC 0.007 0.002 -0.007 0.007 0.004 & Stock 7:1 0.002 & Stock 20:1 -     0.125 
TTCL -0.110 -0.110 -0.050 0.080 0.420 - -     1.000 
UNIQ 0.227 0.159 0.174 0.171 0.330 0.330 -     1.000 
Property     
A 0.010 0.050 0.020 0.020 0.050 0.040 -     1.000
AMATA 0.300 0.387 0.180 0.280 0.450 0.530 0.230     1.000 
AMATAV 0.190 0.142 0.150 0.040 0.250 0.030 -     0.500 
ANAN 0.210 0.030 0.160 0.278 0.125 0.128 0.115     0.100 
AP 0.432 0.257 0.376 0.291 0.300 0.350 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

APEX -0.018 -0.011 -0.023 -0.017 - - -     0.500 
AQ 0.002 0.000 0.000 -0.000 - - -     0.500 
BLAND 0.016 0.024 0.009 0.009 0.080 0.090 -     1.000 
BROCK -0.001 0.001 0.002 0.006 - - -     1.000 
CGD 0.013 0.003 -0.030 -0.006 - - -     1.000 
CI 0.131 -0.031 -0.070 -0.040 0.06 & Stock 8:1 0.030 -     1.000 
CPN 0.520 0.630 0.650 0.650 0.830 1.400 -     0.500 
ESTAR 0.010 0.003 -0.001 0.006 0.040 0.055 -     1.000 
EVER -0.020 -0.015 -0.019 -0.007 - - -     1.000 
GLAND 0.108 0.012 0.004 0.020 0.100 0.100 -     1.000 
GOLD 0.270 0.200 0.220 0.000 0.230 0.250 0.460     4.750 
GREEN -0.041 0.013 -0.010 -0.007 - - -     1.000 
J 0.030 0.001 -0.030 -0.050 - - -     1.000 
JCK -0.063 -0.056 -0.061 0.014 - - -     1.000 
KC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
KWG -0.070 0.240 -0.160 -0.060 - - -    10.000 
LALIN 0.210 0.200 0.240 0.190 0.1385&Stock8.25:1 0.300 0.165     1.000 
LH 0.170 0.210 0.290 0.190 0.650 0.750 0.400     1.000 
LPN 0.200 0.200 0.170 0.200 0.900 0.500 0.200     1.000 
MBK 0.400 0.370 0.800 0.700 0.660 0.700 0.370     1.000 
MJD 0.228 0.030 0.330 0.090 - - -     1.000 
MK 0.150 0.040 0.130 0.001 0.250 0.220 -     1.000 
NCH 0.001 0.005 0.016 0.009 - - -     1.000 
NNCL 0.040 0.052 0.040 0.030 0.037 0.080 -     1.000 
NOBLE 0.480 0.170 0.020 0.400 0.220 0.170 -     3.000 
NUSA 0.111 -0.019 -0.016 0.005 - - -     1.000 
NVD 0.039 0.027 0.033 0.066 - 0.060 0.110     1.000

ORI 0.630 0.301 0.626 0.365 0.1811 & Stock 
1.5:1, 2.5:1 0.600 0.04 & Stock 2:1     0.500 

PACE -0.587 -0.459 0.019 -0.094 - - -     1.000 
PF 0.016 0.022 0.016 0.019 0.040 0.050 -     1.000 
PLAT 0.080 0.070 0.070 0.070 0.180 0.200 -     1.000 
POLAR 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    30.000 
PRECHA -0.050 -0.020 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
PRIN 0.060 0.030 0.050 0.050 0.120 0.120 0.040     1.000 
PRINC -0.035 0.007 -0.020 -0.004 - - -     1.000 
PSH 0.800 0.390 0.710 0.730 0.600 2.090 0.550     1.000 
QH 0.080 0.080 0.080 0.120 0.150 0.200 0.080     1.000 
RICHY 0.049 0.040 0.200 0.150 0.0063 & Stock 24:1 0.0087 & Stock 14:1 -     1.000 
RML -0.010 -0.020 0.010 -0.020 0.070 0.031 -     1.000 
ROJNA 0.220 0.075 -0.030 0.170 - 0.500 0.200     1.000 

S 0.099 0.037 0.060 0.046 - - -     1.000 

SAMCO 0.082 -0.019 -0.033 0.151 0.01111 &Stock 
11.25:1 0.050 -     1.000 

SC 0.133 0.062 0.107 0.094 0.190 0.120 -     1.000 
SENA 0.363 0.136 0.173 0.139 0.20459&Stock16:1 0.07789 & Stock 6:1 0.110     1.000 
SF 0.580 0.150 0.130 0.190 0.200 0.250 -     1.000 
SIRI 0.057 0.017 0.026 0.024 0.120 0.120 0.040     1.070 
SPALI 1.000 0.480 0.640 0.600 1.050 - 0.400     1.000 
TICON 0.130 0.140 0.030 na. 0.080 0.100 0.270     1.000 
U 0.000 -0.001 -0.001 -0.001 - - -  100.000 
UV 0.179 0.120 0.120 0.120 0.200 0.220 -     1.000 
WHA 0.119 0.054 0.021 0.025 0.154 0.140 -     0.100 
WIN -0.005 -0.001 0.017 0.002 - - -     1.000 
Property Fund     
AIMIRT na. 0.206 0.201 1.267 - - 0.569    10.000 
AMATAR 0.169 0.200 0.202 0.193 0.665 0.745 0.570     9.830 
BKKCP 0.210 0.215 0.265 0.213 0.640 0.705 0.600    10.000 
CPNCG 0.269 0.139 0.273 0.278 0.927 0.972 0.738    10.300 
CPNREIT na. 0.376 0.567 0.404 - - 1.201    13.115 
CPTGF 0.206 0.242 0.224 0.223 0.795 0.777 0.619    10.084 
CRYSTAL 0.140 0.232 0.266 -0.090 0.782 0.724 0.409    10.564 
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 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

CTARAF na. na. 0.000 0.019 0.734 0.331 0.300     9.514 
ERWPF 0.094 -0.401 0.095 0.135 0.234 - -     9.630 
FUTUREPF 0.297 0.323 0.343 0.388 1.330 1.402 1.045    10.000 
GOLDPF na. na. 0.000 0.098 0.301 0.200 0.195     9.625 
GVREIT 0.220 0.228 0.244 0.610 0.489 0.754 0.413     9.875 
HPF 0.161 0.102 0.095 0.090 0.501 0.375 0.270     9.850 
HREIT 0.078 0.140 0.430 0.159 - 0.265 -     9.071 
IMPACT 0.231 0.146 0.218 0.252 0.730 0.750 0.600    10.600 
KPNPF na. na. 0.000 0.094 0.435 0.455 0.310    10.000 
LHHOTEL 0.305 0.341 0.309 0.390 0.753 0.968 0.820    10.000 
LHPF 0.123 0.139 0.138 0.139 0.530 0.525 0.398    10.000 
LHSC 0.205 0.271 0.281 0.359 0.853 0.883 0.571    10.200 
LUXF 0.083 0.184 0.490 0.093 0.485 0.560 0.430    10.000 
M-II na. na. na. 0.115 0.628 0.505 0.415     8.920 
MIPF 0.277 0.277 0.222 0.320 1.160 1.100 0.550    10.000 
MIT -0.178 0.093 0.107 0.119 - - -     9.250 
MJLF 0.040 0.316 0.191 0.182 1.010 0.895 0.655    10.000 
MNIT na. na. na. 0.022 0.100 0.065 0.020     5.001 
MNIT2 na. na. na. 0.053 0.300 0.260 0.180     9.500 
MNRF na. na. na. 0.009 - - 0.040     9.477 
MONTRI na. na. na. -0.008 0.190 0.295 0.145     9.550 
M-PAT na. na. na. 0.200 0.711 0.707 0.531    10.000 
M-STOR na. na. na. -0.541 0.720 0.690 0.400    10.000 
POPF 0.164 0.239 0.502 0.183 1.050 1.012 0.718    10.000 
PPF 0.259 0.167 0.171 0.182 0.795 0.742 0.520    10.000 
QHHR 0.114 1.364 0.119 0.172 0.601 0.601 0.450    10.000 
QHOP na. na. na. 0.174 0.220 0.140 -     8.840 
QHPF 0.370 0.258 0.252 0.256 0.815 0.853 0.574     9.866 
SBPF na. na. na. -0.010 - - -    10.000 
SHREIT na. 0.024 0.093 0.117 - - 0.452     9.909 
SIRIP 0.257 0.269 0.166 0.256 0.580 0.586 0.455    10.000 
SPF 0.089 0.965 0.314 -0.152 1.470 1.500 1.070     9.693 
SRIPANWA 0.025 0.208 0.127 0.617 0.025 0.759 0.375    11.100 
SSPF na. na. na. 0.134 0.370 0.450 0.456    10.000 
SSTPF 0.160 0.150 0.150 0.070 0.220 0.473 0.280     9.790 
SSTRT na. 0.132 0.144 0.135 - 0.014 0.263     7.430 
TIF1 0.133 0.176 0.137 0.168 0.594 0.602 0.420     9.690 
TLGF 0.238 0.417 0.256 0.296 0.863 0.857 0.680    10.195 
TLHPF 0.215 0.203 0.202 0.202 0.826 0.737 0.365    10.000 
TNPF na. na. 0.000 0.090 - - 0.500     9.900 
TPRIME -0.290 0.260 0.419 0.377 0.076 0.372 0.369     9.535 
TREIT 0.002 0.162 0.155 0.000 0.670 0.540 0.477     9.536 
TTLPF na. na. 0.000 0.333 1.789 1.623 1.102     9.900 
TU-PF na. na. 0.000 -0.026 - - -     9.923 
URBNPF 0.118 -0.033 0.123 0.148 0.468 0.309 0.220     7.128 
WHABT 0.144 0.322 0.138 0.146 0.407 0.554 0.398     9.666 
WHART -0.119 0.163 0.241 0.170 0.539 0.610 0.569     9.185 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF -0.160 0.270 0.075 0.101 0.909 0.870 0.207     6.094 
AI 0.030 0.030 0.030 0.030 0.090 0.100 -     0.250 
AKR 0.012 -0.005 -0.006 0.005 0.025 0.030 -     0.800 
BAFS 0.250 0.510 0.380 0.480 1.500 1.250 0.230     1.000 
BANPU 0.423 -0.245 0.769 0.484 0.500 0.650 0.350     1.000 
BCP 1.010 0.830 0.730 1.350 1.800 2.150 0.850     1.000 
BCPG 0.290 0.180 0.210 0.570 0.690 0.610 0.320     5.000 
BGRIM 0.160 0.280 0.080 0.300 - 0.300 0.150     2.000 
BPP 0.143 0.154 0.618 0.308 0.250 0.600 0.300    10.000 
BRRGIF 0.164 0.148 0.193 0.148 - 0.290 0.340    10.300 
CKP 0.002 0.000 0.009 0.054 0.060 0.023 -     1.000 
DEMCO -0.120 0.110 0.070 0.090 - - -     1.000 
EA 0.240 0.520 0.260 0.340 0.150 0.200 -     0.100 
EARTH 0.000 0.000 0.000 0.000 0.150 - -     1.000 
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 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

EASTW 0.130 0.180 0.170 0.180 0.470 0.470 0.200     1.000 
EGCO 3.440 38.310 -4.490 7.500 6.500 7.000 6.000    10.000 
ESSO 0.860 0.280 0.830 0.320 - 1.000 0.200     4.934 
GLOW 1.320 1.790 1.230 1.450 5.750 5.747 1.608    10.000 
GPSC 0.480 0.620 0.700 0.600 1.150 1.250 0.450    10.000 
GULF 0.280 0.800 -0.210 0.560 - 0.400 -     5.000 
GUNKUL 0.030 -0.020 0.020 0.100 0.04 & Stock 6:1 0.045 -     0.250 
IFEC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
IRPC 0.230 0.130 0.200 0.130 0.230 0.290 0.100     1.000 
LANNA 0.340 0.490 0.420 0.280 0.640 0.870 0.450     1.000 
MDX 0.184 0.140 0.310 0.117 - - -    10.000 
PTG 0.150 0.160 0.110 0.000 0.300 0.170 -     1.000 
PTT 12.290 1.380 1.050 1.050 1.600 2.000 0.800     1.000 
PTTEP 2.280 3.240 0.830 2.500 3.250 4.250 1.750     1.000 
RATCH 0.470 0.560 1.470 1.160 2.350 2.400 1.150    10.000 
RPC 0.000 -0.012 -0.021 0.019 - - -     1.000 
SCG 0.050 0.050 0.060 0.070 0.140 0.150 -     1.000 
SCI -0.034 -0.030 0.030 -0.010 0.050 0.050 -     1.000 
SCN 0.040 0.050 0.030 0.030 0.140 0.100 -     0.500 
SGP 0.485 0.055 0.420 0.400 0.018 0.750 0.250     0.500 
SKE 0.023 0.019 0.014 0.015 - - -     0.500 
SOLAR 0.090 -0.160 -0.160 -0.220 - - -     1.000 
SPCG 0.780 0.740 0.680 0.550 1.100 1.150 0.550     1.000 
SPRC 0.590 0.590 0.540 0.290 1.182 1.143 0.593     6.920 
SUPER 0.004 0.015 0.013 0.004 - - -     0.100 
SUSCO 0.100 0.080 0.080 0.050 0.110 0.110 0.050     1.000 
TAE -0.120 0.060 0.060 0.070 0.150 0.150 0.100     1.000 
TCC -0.021 0.003 0.006 -0.002 - - -     0.500 
TOP 3.390 2.750 2.350 2.230 4.500 5.250 1.500    10.000 
TPIPP 0.070 0.090 0.115 0.120 - 0.300 0.300     1.000 
TTW 0.170 0.170 0.170 0.200 0.600 0.600 0.300     1.000 
WHAUP 0.110 0.190 0.080 0.160 - 0.203 -     1.000 
WP -0.009 0.149 0.161 0.172 - - -     1.000 
Mining     
PDI 1.190 0.430 -0.440 -0.280 1.000 1.500 -    10.000 
THL 0.003 0.001 0.001 -0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.140 0.090 0.090 0.110 0.218 0.408 0.162     0.100 
BIG 0.070 0.060 0.030 0.030 0.140 0.130 -     0.100 
BJC 0.470 0.360 0.350 0.420 0.500 0.570 0.180     1.000 
COL 0.440 0.750 0.260 0.280 0.275 0.400 -     0.500 
COM7 0.180 0.150 0.180 0.200 0.250 0.350 -     0.250 
CPALL 0.590 0.580 0.500 0.550 1.000 1.100 -     1.000 
CSS 0.043 0.030 0.038 0.032 0.160 0.180 0.060     0.500 
FN 0.030 0.020 0.000 0.002 0.060 0.035 -     0.500 
FTE 0.056 0.030 0.070 0.050 - 0.196 0.090     0.500 

GLOBAL 0.091 0.147 0.144 0.111 0.165555554 & 
Stock 20:1

0.18462 & Stock 
24:1 -     1.000 

HMPRO 0.110 0.090 0.100 0.100 0.270 0.310 0.150     1.000 
IT 0.048 0.065 0.089 0.046 0.040 0.180 -     1.000 
KAMART 0.083 0.081 0.047 0.206 0.28 & Stock 3:1 0.280 0.210     0.600 
LOXLEY -0.040 0.010 0.020 0.010 0.070 0.070 -     1.000 
MAKRO 0.390 0.340 0.230 0.280 0.850 0.960 0.400     0.500 
MC 0.240 0.290 na. 0.120 0.900 0.750 0.400     0.500 
MEGA 0.440 0.300 0.330 0.290 0.470 0.700 0.310     0.500 
MIDA 0.006 0.015 0.006 0.007 - - -     0.500 
ROBINS 0.740 0.690 0.630 0.600 1.250 1.250 -     3.550 
RSP 0.080 0.080 0.040 0.030 - 0.150 0.100     1.000 
SINGER 0.000 -0.680 0.160 0.160 0.250 - -     1.000 
SPC 1.150 1.060 1.520 1.160 1.300 1.500 0.500     1.000 
SPI 0.290 0.030 1.360 1.500 0.450 0.650 0.200     1.000 
Health Care Services     
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AHC 0.280 0.340 0.200 0.220 0.630 0.440 -     1.000 
BCH 0.110 0.090 0.100 0.140 0.170 0.200 0.110     1.000 
BDMS 0.130 0.190 0.130 0.180 0.290 0.360 0.130     0.100 
BH 1.260 1.480 1.330 1.550 2.500 2.700 1.100     1.000 
CHG 0.011 0.018 0.016 0.014 0.036 0.036 0.020     0.100 
CMR 0.030 0.030 0.020 0.020 0.046 0.047 -     0.100 
EKH 0.040 0.040 0.040 0.080 0.100 0.120 -     0.500 
KDH -0.020 0.090 0.090 0.630 - - -    10.000 
LPH 0.090 0.100 0.020 0.070 0.200 0.200 0.100     0.500 
M-CHAI 3.850 2.510 0.180 4.200 4.400 4.100 -    10.000 
NEW 1.210 0.530 0.600 0.580 0.500 0.700 -    10.000 
NTV 0.640 0.670 0.550 0.770 1.190 1.330 -     1.000 
PR9 na. na. 0.080 0.150 - - -     1.000 
RAM 20.030 29.350 27.560 53.760 16.000 16.000 8.000    10.000 
RJH 0.190 0.220 0.150 0.250 0.400 0.550 0.300     1.000 
RPH 0.030 0.030 0.030 0.020 0.048 0.105 0.055     1.000 
SKR 0.340 0.300 0.020 0.050 0.042 0.050 -     0.500 
SVH 3.970 5.040 4.100 5.180 11.000 12.500 6.000    10.000 
THG 0.200 0.190 0.080 0.110 - 0.400 -     1.000 
VIBHA 0.017 0.015 0.015 0.017 0.035 0.036 -     0.100 
VIH 0.050 0.080 0.070 0.120 0.110 0.120 -     1.000 
WPH 0.017 0.043 0.009 0.019 - 0.018 -     0.500 
Media & Publishing     
AMARIN 0.160 -0.020 -0.010 0.100 - - -     1.000 
AQUA 0.058 0.026 0.014 0.016 0.010 0.010 -     0.500 
AS 0.040 -0.010 -0.010 -0.030 - - -     1.000 
BEC -0.170 -0.060 -0.010 0.040 0.600 0.100 -     1.000 
EPCO 0.042 0.180 0.010 0.030 0.12 & Stock 25:1 0.11 & Stock 20:1 0.050     1.000 
FE 5.800 0.280 3.140 1.000 7.000 10.000 -    10.000 
GPI -0.040 0.200 0.150 -0.060 - - 0.150     0.500 
GRAMMY 0.460 -0.046 0.060 0.020 - - -     1.000 
MACO 0.026 0.015 0.018 0.018 0.029 0.036 0.018     0.100 
MAJOR 0.080 0.320 0.600 0.230 1.200 1.250 0.650     1.000 
MATCH -0.040 -0.010 -0.010 -0.020 - - -     1.000 
MATI 0.510 -0.140 -0.060 0.200 - 0.150 -     1.000 
MCOT -3.140 -0.180 -0.290 -0.090 - - -     5.000 
MONO -0.026 0.006 0.004 -0.020 0.030 0.060 -     0.100 
MPIC -0.080 -0.003 -0.030 0.010 - - -     1.000 
NMG 0.525 -0.031 0.000 0.000 - - -     0.530 
PLANB 0.025 0.039 0.043 0.050 0.035 0.045 -     0.100 
POST -0.380 -0.120 -0.060 -0.120 - - -     1.000 
PRAKIT 0.090 0.040 0.420 0.360 0.10 & Stock 10:1 0.800 -     1.000 
RS 0.114 0.105 0.178 0.110 - - 0.250     1.000 
SE-ED -0.050 -0.009 0.130 -0.080 0.010 - -     1.000 
SMM -0.106 -0.035 -0.139 -0.147 - - -     1.000 
SPORT 0.040 -0.120 -0.100 -0.050 - - -     1.000 
TBSP 0.180 -0.020 0.090 -0.040 2.275 0.700 -     1.000 
TH 0.005 0.003 0.020 0.007 - - -     1.000 
TKS 0.230 0.310 0.650 0.170 0.650 0.670 0.180     1.000 
TRITN 0.001 0.003 0.004 0.006 - - -     0.100 
VGI 0.030 0.040 0.036 0.031 0.060 0.061 0.054     0.100 
WAVE -0.170 -0.130 -0.140 -0.090 - - -     1.000 
WORK -0.068 0.377 0.262 0.321 0.270 1.388 -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.018 0.020 0.020 0.021 0.043 0.029 -     0.250 
GENCO -0.003 -0.002 -0.006 0.120 - 0.010 -     1.000 
PRO -0.000 0.000 0.005 0.004 - - -     0.700 
TEAMG 0.000 0.044 0.070 0.050 - - 0.075     0.500 
Tourism & Leisure     
ASIA 0.393 1.320 -0.050 -0.030 0.085 0.185 0.100     1.000 
CENTEL 0.330 0.650 0.280 0.330 0.550 0.600 -     1.000 
CSR 1.150 0.950 0.530 0.600 1.800 2.020 -    10.000 
DTC 0.343 0.270 0.001 -0.072 0.100 0.158 -     1.000 
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ERW 0.064 0.114 0.012 0.017 0.060 0.090 -     1.000 
GRAND 0.246 0.017 0.067 0.001 - 0.004445&Stock25:1 -     1.000 
LRH 0.750 0.710 -0.290 -0.350 0.380 0.380 -    10.000 
MANRIN 0.010 0.490 0.070 0.260 - - -    10.000 
OHTL 8.530 10.950 -2.050 -0.180 11.000 15.000 8.000    10.000 
ROH 0.500 0.550 0.180 0.260 0.900 1.175 -    10.000 
SHANG 1.500 1.980 1.270 1.240 2.000 2.250 -    10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.098 0.207 -0.063 -0.074 0.150 0.150 0.335     0.100 
AOT 0.440 0.510 0.450 0.000 6.830 0.860 -     1.000 
ASIMAR 0.100 0.042 0.014 -0.010 0.120 0.200 -     1.000 
BA 0.450 0.340 -0.040 0.020 0.750 0.300 -     1.000 
BEM 0.050 0.050 0.060 0.200 0.110 0.130 0.060     1.000 
B -0.012 -0.024 -0.028 -0.010 - - -     0.680 
BTS 0.075 0.208 0.033 0.057 0.505 0.340 0.185     4.000 
BTSGIF 0.169 0.199 0.197 0.209 0.732 0.805 0.605    10.611
III 0.169 0.043 0.060 0.072 - 0.110 -     0.500 
JUTHA -0.772 -0.282 0.029 -0.102 - - -     3.000 
JWD 0.460 0.040 0.048 0.069 0.080 0.250 -     0.500 
KWC 3.670 3.490 3.990 3.960 7.000 18.000 -    10.000 
NOK 0.250 -0.010 -0.365 -0.490 - - -     1.000 
NYT 0.080 0.080 0.070 0.100 0.300 0.300 -     0.500 
PRM 0.030 0.060 0.080 0.090 - 0.100 -     1.000 
PSL 0.070 0.070 0.060 0.070 - - -     1.000 
RCL 0.470 -0.230 -0.050 -0.110 - 0.100 -     1.000 
THAI 0.810 1.240 -1.420 -1.700 - - -    10.000 
TSTE 0.040 0.150 0.150 0.120 0.060 0.070 0.060     0.500 
TTA 0.130 0.004 0.050 0.080 0.050 0.075 -     1.000 
WICE 0.020 0.030 0.050 0.050 0.080 0.120 -     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.010 -0.050 0.030 0.060 0.100 0.100 0.060     1.000 
DELTA 1.060 0.850 1.110 1.350 3.000 2.200 -     1.000 
EIC -0.099 -0.000 0.002 0.000 - - -     1.000 
HANA 0.780 0.690 0.340 1.120 2.000 2.000 1.000     1.000 
KCE 0.510 0.440 0.480 0.480 1.050 1.100 0.550     0.500 
METCO 1.630 -0.780 3.580 2.870 14.000 8.000 -    10.000 
SMT -0.413 0.007 0.010 0.030 - - -     1.000 
SPPT 0.100 -0.044 -0.030 -0.076 - - -     1.000 
SVI 0.050 0.030 0.120 0.120 0.080 0.083 -     1.000 
TEAM 0.001 -0.035 -0.033 0.010 - - -     1.000 
Information & Communication   
7UP 0.007 0.000 -0.004 -0.007 - - -     1.000 
ADVANC 2.590 2.700 2.690 2.290 10.080 7.080 3.780     1.000 
AIT 0.340 0.330 0.350 0.300 2.000 2.050 0.400     5.000 
ALT -0.010 -0.040 -0.090 -0.070 0.100 0.040 -     0.500 
BLISS 0.010 0.003 0.003 0.018 - - -     0.500 
DIF 0.269 0.469 0.217 0.264 0.956 0.975 0.756    10.000 
DTAC 0.230 0.560 0.080 -0.390 0.420 0.240 1.010     2.000 
FORTH 0.050 0.120 0.180 0.140 0.340 0.420 0.250     0.500 
HUMAN 0.080 0.040 0.050 0.040 - 0.030 0.040     0.500 
IEC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.010 
ILINK -0.290 0.110 0.120 0.140 0.200 0.05556 & Stock 2:1 -     1.000 
INET 0.150 0.110 0.090 0.030 0.079 0.126 -     1.000 
INTUCH 0.550 1.140 1.030 0.840 4.600 4.130 1.540     1.000 
JAS 0.140 0.100 0.470 0.050 0.550 0.550 0.300     0.500 
JASIF 0.234 0.239 0.265 0.193 0.900 0.910 0.670     9.852 

JMART 0.130 -0.260 0.060 0.004 0.04073 & Stock 
5:1, 6:1 0.500 -     1.000 

JTS -0.001 0.007 0.002 0.009 0.100 - -     1.000 
MFEC 0.080 0.060 -0.020 0.050 0.350 0.250 -     1.000 
MSC 0.140 0.180 0.220 0.250 0.350 0.430 -     1.000 
PT 0.323 0.155 0.070 0.129 1.0 & Stock 1:1 0.500 0.150     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

SAMART -0.720 0.010 -0.180 -0.070 0.190 0.100 -     1.000 
SAMTEL 0.060 0.100 0.110 0.150 0.200 0.330 0.150     1.000 
SDC -0.249 -0.033 -0.030 -0.030 - - -     0.100 
SIS 0.240 0.250 0.300 0.360 0.400 0.450 -     1.000 
SVOA 0.066 0.034 0.040 0.046 0.014 0.046 -     1.000 
SYMC -0.430 0.030 0.050 0.040 - - -     1.000 
SYNEX 0.210 0.270 0.210 0.210 0.360 0.530 0.200     1.000
THCOM -2.910 1.700 0.230 0.090 0.700 1.360 -     5.000 
TRUE 0.160 -0.010 0.300 0.010 - 0.031 -     4.000 
TWZ -0.002 0.003 0.004 0.002 0.008 0.001 -     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.050 0.087 0.090 -0.055 0.075 0.075 -     1.000 
AU 0.040 0.040 0.040 0.050 0.0075 & Stock 8:1 0.150 -     0.100 
FC -0.088 -0.070 -0.063 -0.044 - - -     1.000 
JCKH -0.210 -0.070 0.003 -0.050 - - -     0.250 
KASET 0.017 0.020 0.030 0.007 - - -     1.000 
MM -0.010 -0.010 -0.000 0.010 - 0.045 -     1.000 
SUN 0.000 0.010 0.050 0.070 - 0.150 0.050     0.500 
TACC 0.050 0.030 0.040 0.040 0.140 0.180 0.040     0.250 
TMILL 0.040 0.080 0.080 0.100 0.150 0.180 0.150     1.000 
XO 0.030 0.130 0.120 0.190 0.080 0.080 0.120     0.500 
CONSUMP   
BGT 0.040 0.010 -0.010 -0.040 0.012 0.009 -     0.500 
BIZ 0.012 0.037 0.011 0.107 0.100 0.080 -     0.500 
DOD 0.000 0.370 0.350 0.180 - - -     0.500 
ECF 0.042 0.011 0.004 0.009 0.054 0.060 -     0.250 
HPT 0.016 0.003 0.003 0.007 0.010 0.032 -     0.250 
JUBILE 0.360 0.270 0.280 0.290 0.550 0.640 0.330     1.000 
NPK 0.610 1.270 0.930 1.020 0.240 0.250 -    10.000 
OCEAN -0.013 -0.004 -0.039 -0.020 0.015 - -     0.250 

TM 0.063 0.030 0.033 0.060 0.005555557 & 
Stock 10:1 0.081 -     0.500 

FINANCIAL   
ACAP 0.100 0.140 0.130 0.020 - 0.250 -     0.500 
AF 0.018 0.016 -0.004 0.011 0.063 0.035 -     5.000 
AIRA -0.009 -0.005 -0.006 -0.004 0.010 0.007 -     0.250 
ASN 0.041 0.020 0.040 0.040 0.142 0.104 -     0.500 
BROOK 0.002 0.009 -0.006 0.020 0.070 0.040 0.020     0.125 
CHAYO na. 0.032 0.043 0.046 - 0.050 0.060     0.500 
GCAP 0.020 0.070 0.070 0.040 0.150 0.130 0.100     0.500 
LIT 0.160 0.170 0.170 0.140 0.0112 & Stock 10:1 0.320 -     1.000 
SGF -0.001 0.004 0.008 0.014 - - -     0.500 
INDUS   
2S 0.170 0.170 0.070 0.030 0.18 & Stock 3:1 0.16 & Stock 8:1 0.070     1.000 
ADB 0.040 0.014 0.013 0.012 - 0.020 -     0.500 
BM 0.030 -0.008 0.030 0.080 0.180 0.120 -     0.500 
CHO 0.018 0.028 0.013 0.028 - - -     0.250 
CHOW 0.189 -0.120 0.200 0.080 - - -     1.000 
CIG -0.022 0.000 -0.006 0.004 - - -     0.500 
COLOR 0.011 0.009 0.018 0.014 0.035 0.035 -     1.000 
CPR 0.130 0.120 0.120 0.130 0.140 0.150 -     1.000 
FPI 0.040 0.020 0.020 0.030 0.160 0.100 0.040     0.250 
GTB 0.010 -0.004 -0.026 0.010 0.032 0.033 -     0.250 
KCM -0.001 0.011 0.004 -0.004 0.008 - -     0.250 
KWM 0.000 na. 0.031 0.023 - - -     0.500 
LVT 0.000 -0.004 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.060 0.020 0.120 0.210 0.320 0.320 0.120     1.000 
MGT 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030 0.100 0.040     0.500 
NDR -0.006 -0.080 0.030 0.001 0.097 0.0028 & Stock 40:1 -     1.000 
PDG 0.090 0.080 0.040 0.040 0.250 0.220 0.080     0.500 
PIMO 0.002 0.007 0.010 0.007 0.032 0.020 -     0.250 
PJW 0.010 0.010 0.010 -0.060 0.130 - -     0.500 



Invest+ 1st Quarter, 2019

สถิติหลักทรัพย์ 

134 

21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

PPM 0.032 0.034 0.008 0.030 0.035 0.035 -     1.000 
RWI 0.024 -0.014 0.013 0.044 - 0.106 -     0.500 
SALEE -0.009 0.011 0.009 0.009 0.035 0.015 -     0.250 
SANKO 0.006 0.040 0.003 0.001 - - -     0.500 
SELIC 0.020 0.002 0.015 0.000 0.053 0.027 -     0.500 
SWC 0.220 0.410 0.310 0.330 0.450 0.750 2.000     1.000 
TMC -0.040 -0.020 -0.060 -0.050 - - -     1.000 
TMI -0.010 -0.010 -0.015 -0.005 0.006 - -     0.250 
TMW 2.450 2.090 2.160 2.750 1.320 2.550 -     5.000 
TPAC 0.080 0.080 0.060 0.030 0.210 0.130 -     1.000 
TPLAS 0.000 0.000 0.000 0.024 - - -     0.500 
UAC 0.020 0.140 0.020 0.060 0.050 0.120 0.100     0.500 
UBIS 0.070 0.120 0.150 0.140 - - -     1.000 
UEC -0.005 -0.057 0.010 -0.002 0.070 0.040 -     0.250 
UKEM -0.012 0.023 0.005 0.003 0.045 0.055 & Stock 2:1 -     0.250 
UREKA 0.000 0.006 0.020 -0.000 - - -     0.250 
YUASA 0.220 0.350 0.240 0.220 0.190 0.240 -     1.000 
ZIGA 0.010 0.040 0.010 0.020 - 0.130 -     0.500 
PROPCON   
ARROW 0.180 0.150 0.110 0.180 0.600 0.550 0.150     1.000 
BKD -0.010 0.080 0.040 0.030 0.070 0.270 -     0.500 
BSM na. 0.008 0.008 0.004 - 0.010 -     0.100 
BTW 0.027 -0.020 0.020 0.000 0.340 - -     0.500 
CHEWA 0.177 0.070 0.090 0.070 0.030 0.008547&Stock13:1 0.050     1.000 
CMC na. na. na. 0.084 - - 0.070     1.000 
CRD 0.030 0.020 0.020 0.020 - 0.042 -     0.500 
DIMET -0.020 -0.010 -0.094 -0.020 - - -     0.500 
FLOYD na. 0.054 0.030 0.004 - 0.060 -     0.500 
FOCUS -0.100 -0.070 -0.030 -0.070 - - -     1.000 
HYDRO -0.060 -0.020 -0.040 -0.100 - - -     1.000 
JSP -0.017 0.011 -0.002 0.019 0.010 - -     0.500 

K 0.310 0.010 -0.060 -0.040 0.0955555 & Stock 
10:1

0.00505 & Stock 
11:1 -     0.500 

META -0.170 0.023 0.019 -0.010 - - -     1.000 
PPS 0.003 0.011 0.007 0.007 0.00556 & Stock 5:1 0.040 0.010     0.250 
SMART -0.027 -0.018 -0.023 -0.004 - - -     1.000 
STAR 0.280 -0.020 -0.040 -0.066 - - -     0.700 
T -0.008 -0.001 -0.017 -0.003 - - -     1.000 
TAPAC 0.170 -0.060 0.070 0.000 0.0412&Stock 2.7:1 0.200 -     1.000 
THANA 0.007 -0.004 0.011 -0.031 - - -     1.000 
TIGER na. na. 0.040 0.080 - - -     0.500 
TITLE na. 0.030 0.020 0.020 - 0.005555&Stock10:1 -     0.500 
RESOURC   
ABM na. -0.009 -0.006 -0.029 - - -     0.500 
AGE 0.016 0.018 0.026 0.007 0.070 0.0028 & Stock 10:1 -     0.250 
AIE -0.009 -0.001 -0.001 -0.004 - - -     1.000 
PSTC 0.001 0.004 0.005 0.001 - - -     0.100 
QTC -0.560 -0.120 -0.040 0.010 0.030 - -     1.000 
SEAOIL -0.094 -0.030 0.010 -0.008 0.050 - -     1.000 
SR 0.077 -0.001 0.025 -0.005 0.120 0.045 -     0.500 
SSP 0.070 0.116 0.166 0.130 - 0.205 -     1.000 
TAKUNI 0.019 0.004 0.006 0.010 0.031 0.035 -     0.500 
TPCH 0.190 0.200 0.230 0.230 0.030 0.056 -     1.000 
TRT 0.290 0.010 -0.020 -0.110 0.130 - -     1.000 
TSE 0.050 0.060 0.060 0.070 0.110 0.00556&Stock 20:1 -     1.000 
UMS -0.050 -0.030 -0.020 -0.020 - - -     0.500 
UWC -0.014 -0.002 -0.002 -0.005 - - -     0.100 
SERVICE   
ADAM -0.020 -0.023 -0.018 -0.022 - - -     1.000 
AKP 0.030 0.020 0.030 0.050 0.070 0.070 -     0.500 
AMA 0.280 0.010 0.050 0.040 0.250 0.2 & Stock 5:1 -     0.500 
ARIP 0.003 0.000 0.001 0.001 - - -     0.250 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

ATP30 0.021 0.020 0.018 0.020 0.01348 & Stock 8:1 0.030 -     0.250 
AUCT 0.050 0.080 0.050 0.090 0.220 0.200 0.100     0.250 
BOL 0.020 0.020 0.038 0.046 0.070 0.080 -     0.100 
CHUO 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     5.000 
CMO 0.150 -0.010 0.010 -0.100 0.145 0.180 -     1.000 
D 0.060 0.060 0.050 0.050 - 0.220 0.090     0.500 
DCORP -0.194 -0.047 -0.289 -0.129 - - -     1.000 
DNA -0.014 0.004 0.003 -0.002 - - -     0.050 
EFORL -0.067 0.007 -0.003 0.000 - - -     0.075 
ETE 0.050 0.040 0.014 -0.190 0.030 0.030 -     0.500 
FSMART 0.150 0.180 0.190 0.190 0.420 0.550 0.300     0.500 
FVC 0.027 -0.012 -0.009 -0.013 0.022 0.00256&Stock 22:1 -     0.500 
HARN 0.060 0.050 0.060 0.060 0.090 0.140 -     0.500 
JKN 0.010 0.130 0.130 0.080 - - -     0.500 
KIAT 0.000 0.010 0.010 0.011 0.040 0.030 0.010     0.100 
KOOL -0.090 -0.070 -0.113 -0.020 0.075 - -     0.250 
LDC -0.030 -0.020 -0.010 -0.010 - - -     0.250 
MOONG 0.163 0.190 0.210 0.211 0.180 0.180 -     1.000 
MPG -0.018 -0.018 -0.018 -0.016 - - -     1.000 
MVP na. na. 0.150 -0.310 - - -     0.500 
NBC -0.370 -0.076 -0.050 -0.010 - - -     1.000
NCL -0.027 -0.010 0.006 0.010 - - -     0.250 
NEWS -0.006 -0.002 -0.001 -0.000 - - -     1.000 
NINE 0.020 -0.330 -0.162 -0.280 - - -     1.000 
OTO 0.030 0.030 0.030 0.020 0.230 0.150 0.040     1.000 
PHOL -0.160 0.040 0.080 0.030 0.100 - -     1.000 
PICO 0.067 0.059 0.055 0.000 0.150 0.125 -     1.000 
PLANET -0.020 0.020 -0.030 0.030 - - -     1.000 
PORT 0.060 0.080 0.060 0.080 - 0.050 -     0.500 
QLT 0.010 0.020 0.010 -0.040 0.250 0.350 -     1.000 
RP na. 0.050 0.060 0.010 0.300 0.0139 & Stock 8:1 -     1.000 
SE 0.040 0.010 0.011 0.030 0.080 0.060 -     0.500 
SISB na. na. na. 0.040 - - - 0.500
SONIC na. na. 0.030 0.030 - - 0.045     0.500 
SPA 0.080 0.100 0.080 0.090 0.100 0.120 -     0.250 
THMUI -0.020 0.010 0.050 0.020 - 0.025 0.020     0.500 
TNDT 0.087 -0.149 0.034 -0.016 0.120 - -     1.000 
TNH 0.450 0.480 0.490 0.000 0.650 0.600 0.600     1.000 
TNP 0.030 0.020 0.020 0.020 0.030 0.030 0.015     0.250 
TSF -0.011 -0.023 -0.015 -0.017 - - -     0.100 
TVD 0.004 0.022 -0.011 0.052 0.070 - 0.050     0.500 
TVT -0.006 0.004 0.004 0.014 0.045 - -     0.250 
WINNER 0.080 0.050 0.060 0.070 0.230 0.230 0.090     0.250 
TECH   
COMAN 0.100 0.025 0.050 -0.030 0.051 0.063 -     0.500 
ICN 0.050 0.060 0.040 0.040 - 0.090 0.050     0.500 
IRCP 0.042 -0.010 -0.056 -0.027 - - -     1.000 
ITEL 0.030 0.030 0.030 0.030 - 0.043 -     1.000 
NETBAY 0.160 0.170 0.180 0.190 0.223 0.476 -     1.000 
SIMAT -0.032 0.005 0.010 0.003 - - -     1.000 
SKY 0.050 0.088 0.100 0.059 - - -     0.500 
SPVI 0.036 0.020 0.020 0.020 0.012 0.040 -     0.500 
UPA -0.009 -0.007 -0.004 -0.004 - - -     0.500 
VCOM 0.040 0.010 0.040 0.040 - 0.065 -     0.500 
 
หมายเหต ุ: ปรับราคาพารใ์หอ้ยูบ่นฐานราคาพารปั์จจบุนั & ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนั (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สดัสว่น Stock dividend = จํานวนหุน้ทีม่อียู ่: หุน้ dividend ทีไ่ด ้        
EPS ใชว้ธิ ีWeighted Average Method  
ทีม่า : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลา้นบาท) ธ.ค. 60 ม.ค. 61 ก.พ. 61 ม.ีค. 61 เม.ย. 61 พ.ค. 61 ม.ิย. 61 ก.ค. 61 ส.ค. 61 ก.ย. 61 ต.ค. 61 พ.ย. 61 รวม
PTT 4,248.56 6,197.44 1,740.09 (6,554.65) 581,725.4

2
(9,464.28) (7,620.16) 1,350.94 (2,049.76) (1,767.37) (9,675.84) (3,458.53)554,671.85 

IVL 2,158.63 (1,044.47) 7,323.22 2,743.72 (475.95) 3,830.94 893.87 1,105.11 7,481.57 635.82 (2,221.67) (859.60) 21,571.20 

BDMS 758.38 2,554.18 1,377.50 1,218.17 (0.33) 2,999.74 2,283.04 229.34 2,316.85 2,359.96 431.16 1,339.50 17,867.51 

GULF 7,001.29 (425.82) (48.11) 799.15 558.67 (5.68) 507.39 491.23 (306.95) 284.53 (268.87) 1,862.06 10,448.90 

BTS (407.24) (423.10) (274.60) 1,740.37 2,784.43 1,990.86 513.37 (160.63) (549.02) 229.96 (31.22) 897.95 6,311.13 

SAWAD 3,014.88 (779.19) 681.05 2,512.91 (698.67) (181.04) 411.07 (39.74) 1,503.60 (845.77) (213.34) 818.63 6,184.39 

TRUE 152.84 104.01 666.13 3,964.04 (1,329.32) (962.54) (392.12) 319.55 1,379.11 282.92 627.07 946.00 5,757.71 

VGI 1,567.35 (268.14) 29.76 59.86 (96.42) 5,235.93 (4,569.33) (74.29) 4,657.79 (1,424.06) (43.10) (27.47) 5,047.88 

DTAC (293.14) (172.92) 901.57 163.80 600.30 702.73 839.72 471.94 1,690.20 427.49 (225.68) (201.13) 4,904.88 

KCE 432.50 (316.45) (346.77) (218.89) 200.42 6,188.09 (620.97) 252.99 216.32 (408.28) (185.97) (870.36) 4,322.65 

CPF (703.62) (2,469.71) (1,364.84) 3,783.25 1,860.12 1,408.66 (667.99) 436.24 1,709.63 (776.68) (949.28) 1,623.94 3,889.73 

CIMBT 0.52 0.74 (4.74) 0.05 2.02 (11.26) 5.82 0.74 1.62 0.62 3,891.79 1.43 3,889.35 

BCH (32.23) (129.62) 37.02 34.28 992.03 350.31 (154.93) 208.14 606.01 1,130.39 782.50 (88.71) 3,735.18 

PTTEP 1,427.80 4,353.34 1,475.15 (853.65) 1,819.27 5,335.02 909.05 (245.56) (514.86) 1,524.87 (7,981.99) (3,830.46) 3,417.98 

SPALI 245.36 1,286.51 (318.19) 242.39 989.08 811.63 208.08 508.41 (198.98) (477.52) (44.51) 84.69 3,336.96 

KTC (343.56) (201.82) (1,302.23) (287.47) 1,105.98 (376.57) (384.76) 3,680.60 526.63 443.18 82.43 325.85 3,268.27 

SGP (69.91) 212.76 246.89 (36.36) 293.77 2,780.04 (426.24) (55.26) 362.34 (34.16) (14.40) (165.68) 3,093.80 

EA 225.09 1,028.10 (91.05) (678.17) 224.36 (241.56) 162.32 288.49 629.40 910.85 (163.97) 583.87 2,877.72 

TU 329.67 1,262.80 300.49 220.93 (175.26) (180.46) (675.25) 23.82 439.72 (214.62) 373.35 1,140.63 2,845.83 

MTC 359.70 (2.66) 48.80 217.05 (548.33) (575.29) (782.70) 98.50 507.80 448.71 2,032.44 976.46 2,780.46 

EASTW (143.25) (29.94) (646.13) 3,702.39 (121.29) (101.04) (31.96) (8.89) 23.27 (8.17) 5.58 (6.85) 2,633.73 

HMPRO (308.03) 1,482.02 387.77 (325.65) (247.42) (129.07) (85.26) 651.74 845.12 761.93 (1,389.43) 988.31 2,632.03 

KTB 35.43 2,749.90 261.71 (638.01) (1,974.01) (2,010.55) (1,023.98) 2,275.51 2,607.48 (704.01) (1,383.44) 2,208.42 2,404.46 

TFMAMA 1,927.56 398.16 (0.31) (1.41) (2.11) 0.92 1.60 0.48 0.00 0.01 1.49 (0.04) 2,326.34 

OSP - - - - - - - - - - 1,393.29 815.47 2,208.77 

DDD 2,263.87 (123.13) 80.42 (144.86) (82.29) 51.33 (43.70) 62.38 (15.83) 65.45 (212.15) (28.25) 1,873.24 

STA (0.89) 253.50 14.01 54.62 112.09 8.23 (81.46) 58.22 81.44 393.25 611.63 310.09 1,814.75 

ESSO 251.10 932.33 (184.80) (99.11) 600.98 (24.89) (378.69) 173.02 476.44 178.90 11.34 (150.39) 1,786.23 

SABINA - - 0.00 0.03 0.01 0.25 0.60 (0.09) 0.04 1,552.30 191.92 (45.91) 1,699.15 

JAS 50.40 1,141.61 (311.69) 301.39 144.28 283.29 (104.71) 193.20 140.73 (225.74) 83.44 (15.07) 1,681.12 

GLOBAL 60.42 312.70 151.57 53.32 42.78 80.22 (235.07) (19.99) 583.34 188.53 (164.23) 458.50 1,512.09 

TOA (104.05) 204.16 520.85 1,334.13 509.38 310.38 116.26 (532.61) (704.16) (45.33) (326.54) 133.68 1,416.16 

NFC - - - - - - 4.37 (0.56) 1,000.45 (0.22) 99.87 (0.19) 1,103.73 

COM7 145.24 (114.85) 341.50 12.04 13.89 (198.94) 35.90 (56.96) 89.80 159.12 643.33 (9.45) 1,060.62 

CKP (24.21) 126.65 (64.52) (44.62) 85.16 76.77 (73.83) 21.81 34.21 860.52 24.74 19.24 1,041.92 

MBK (52.91) 126.28 43.73 83.64 (20.95) (11.91) 87.04 85.99 207.36 425.88 (35.80) 44.14 982.50 

SPCG (101.88) (14.63) 1,168.53 9.81 (38.97) (13.71) (14.10) 11.36 20.65 (57.85) (25.31) 33.03 976.92 

ORI 7.48 160.00 33.99 169.20 (2.80) 197.77 89.84 199.30 43.43 (310.34) 533.73 (150.01) 971.59 

MAKRO (19.61) 12.63 (27.58) 2,578.34 (1,119.41) (229.35) (125.95) (87.56) (6.44) (13.13) (8.21) (1.00) 952.71 

COL (21.76) (20.09) (18.70) (4.61) 619.21 6.27 1.38 (68.30) 25.87 264.13 41.54 23.85 848.78 

SPI 8.73 21.62 9.46 10.04 6.15 8.21 225.42 14.78 139.60 223.52 63.29 1.41 732.22 

PACE (55.32) 4.36 422.73 (8.76) (51.06) 65.51 (5.00) (0.32) 44.96 295.56 2.63 3.59 718.88 

SYMC 681.90 (0.08) (0.61) - - 0.00 0.19 - 0.00 (0.33) (0.28) 0.00 680.81 

TASCO 145.56 395.72 (367.25) (80.55) 377.75 64.06 (36.55) 95.42 (87.63) (52.49) (8.41) 220.60 666.23 

THANI (32.35) (22.83) 39.08 71.72 47.82 37.79 (82.81) (24.85) (23.35) 448.74 202.54 (7.32) 654.18 

NPPG (0.19) (0.30) 16.95 23.66 10.35 11.35 533.06 (13.10) (2.58) 15.48 22.01 3.23 619.91 

SKR (21.77) (2.39) 0.49 (1.48) 638.02 (29.65) 4.60 0.97 1.41 0.81 (0.42) 0.47 591.05 

FSS (0.76) 1.89 5.49 (0.02) (0.55) 0.14 0.74 (0.11) 569.51 0.26 (0.07) 0.66 577.18 

RSP 9.59 7.74 201.94 351.54 (22.24) 11.19 10.47 (5.73) (35.95) (3.33) 30.06 (2.74) 552.55 

PR9 - - - - - - - - - - 387.82 160.59 548.40 

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจัิยมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากท่ีสุด 50 อันดับแรก 
(ลา้นบาท) ธ.ค. 60 ม.ค. 61 ก.พ. 61 ม.ีค. 61 เม.ย. 61 พ.ค. 61 ม.ิย. 61 ก.ค. 61 ส.ค. 61 ก.ย. 61 ต.ค. 61 พ.ย. 61 รวม
U 20.04 (1.23) 11.87 24.45 (0.12) (15.48) 0.87 (0.52) (7.88) 4.73 (4.36) (76,363.22) (76,330.86)

AOT 1,109.95 (10,172.95) (4,286.18) (5,153.77) 4,719.60 (4,958.77) (5,478.18) (2,703.63) 1,581.31 462.19 (6,050.73) 6,206.52 (24,724.63)

CPALL 1,148.57 401.53 (2,679.39) (2,716.05) (4,603.68) (7,438.94) (2,716.42) 2,993.50 (5,234.55) (7,151.84) 1,334.85 2,662.95 (23,999.45)

SCC (4,079.72) (574.08) (1,940.45) (1,033.28) (1,496.78) 1,347.71 (10,378.22
)

(2,752.07) (488.97) 321.71 (2,939.19) 1,572.94 (22,440.40)

ADVANC 263.78 (1,723.15) 1,458.99 721.90 (1,802.77) (2,214.45) (346.26) 510.68 (3,810.18) 4,386.15 (949.16) (6,975.50) (10,479.97)

GLOW (216.96) (193.95) (302.12) (729.91) 96.03 (3,918.79) (1,862.11) (1,331.07) 38.62 (960.30) (946.12) 372.83 (9,953.84)

PTTGC 788.62 492.84 709.57 1,508.89 (605.74) (429.70) (3,204.32) (2,237.82) (2,923.68) (2,520.64) (3,016.44) 1,713.21 (9,725.21)

KBANK 618.65 (1,500.03) 80.16 123.54 (184.77) (2,941.00) (976.78) 2,371.50 20.12 (338.24) (3,962.36) (3,027.68) (9,716.89)

LH (192.90) (60.13) (4,092.10) (295.36) 1,026.69 72.17 484.28 710.46 (2,061.92) (709.81) (2,185.86) (935.10) (8,239.59)

TOP (13.96) 596.57 (1,156.86) (99.70) (237.37) (919.50) (1,893.17) (950.90) (462.41) (1,044.40) 708.68 (792.50) (6,265.51)

SCB (3,437.99) 4,015.89 (1,526.27) (4,447.85) (3,281.72) (361.64) (1,728.94) 387.76 4,064.65 2,040.57 (536.21) (1,278.90) (6,090.67)

SPRC 97.37 (1,386.11) (690.49) (788.57) (353.19) 231.54 (717.50) (204.18) (105.59) (506.02) (442.09) (1,098.50) (5,963.34)

SIRI (193.50) (348.35) (621.46) (1,110.15) (371.55) (296.14) (659.81) (727.88) (251.96) 6.64 (216.91) (537.59) (5,328.66)

TISCO (248.57) (683.23) (301.90) 331.51 192.08 (675.44) 297.32 (1,854.09) 221.61 (458.62) (1,563.88) (300.62) (5,043.83)

RATCH 401.97 339.77 (576.57) (768.03) (468.47) (562.90) (820.17) (736.40) (258.89) (296.23) (715.81) (192.49) (4,654.21)

BJC 45.03 (239.10) (971.34) (151.09) (393.08) (1,104.89) 279.27 (986.17) 154.55 753.29 (1,119.81) (560.23) (4,293.58)

BEC (874.75) (589.55) (294.66) (764.22) (452.67) (112.91) (168.04) 106.59 (223.37) (276.65) (176.81) (259.69) (4,086.73)

STEC (616.36) (634.03) (936.20) 215.61 (113.89) 480.97 (100.31) (251.49) 168.09 (601.57) (990.47) (616.55) (3,996.19)

LPN (411.47) (771.17) (331.95) (27.68) (116.21) (350.20) 10.10 (148.75) (625.77) (296.90) (279.11) (124.67) (3,473.78)

MINT 283.17 2,035.98 (127.85) (1,237.33) 144.79 (1,365.01) (291.18) (1,350.84) (692.59) 1,035.39 (485.01) (1,169.54) (3,220.03)

AEONTS (90.84) (598.31) (1,201.36) (258.69) (138.77) (278.15) (59.37) (237.03) 13.11 (127.01) 272.91 (232.82) (2,936.33)

INTUCH 291.35 100.93 695.01 (168.57) 241.25 (359.60) (293.62) 353.55 (1,386.50) (747.91) (201.33) (1,155.32) (2,630.77)

WORK (732.03) (471.98) (563.61) (764.53) (71.93) (227.55) 348.38 310.29 (208.16) 111.41 (117.17) (85.32) (2,472.19)

AMATA (579.76) (344.54) (225.31) (777.04) (240.44) 369.59 81.25 (317.39) (448.54) 332.33 186.61 (178.66) (2,141.89)

EGCO (73.56) (378.58) (702.22) (1,009.86) (655.88) (313.30) (527.55) (49.97) (576.02) 1,350.18 (31.18) 902.31 (2,065.63)

BANPU 1,122.72 1,448.75 357.58 (2,863.75) (385.57) (702.00) 705.11 952.97 (1,025.88) (1,649.72) (191.32) 187.08 (2,044.03)

HANA (561.46) (158.66) (4.64) (431.94) (239.98) (11.77) (159.37) 168.89 61.00 (128.23) (305.45) (228.45) (2,000.04)

SCCC (345.61) (202.64) 45.96 77.12 (142.19) (355.00) (169.20) (78.49) (186.51) (170.30) (387.38) (33.81) (1,948.06)

BPP (519.57) (633.65) (268.95) (24.21) (137.43) (144.28) (162.44) (4.38) 43.56 12.06 (116.25) 47.28 (1,908.27)

UNIQ (415.21) (750.59) (310.50) (237.89) 44.23 149.34 (87.67) (72.91) (20.51) 55.46 96.24 (270.50) (1,820.50)

TCAP (260.96) 620.41 (162.27) (733.15) (566.51) (506.78) (560.39) (172.81) 531.73 (42.90) (228.67) 474.85 (1,607.46)

BCP 102.32 (372.48) 60.46 (14.56) (159.91) (76.39) (156.69) (213.33) 14.68 (287.43) (333.52) (114.19) (1,551.03)

CBG (862.75) (89.44) (261.01) (114.01) (275.46) 73.42 12.59 25.06 (40.54) 39.47 (135.10) 178.23 (1,449.53)

M (231.70) (129.91) (82.27) (249.86) (246.41) (71.31) (71.96) (210.80) (148.98) (59.14) 53.67 5.51 (1,443.16)

TICON (135.96) 226.65 (54.08) 71.12 67.22 (1,505.42) 4.38 (2.17) (1.15) 1.08 (1.69) (1.98) (1,332.00)

KKP 2,072.00 1,103.26 (345.46) (417.85) (1,368.70) (1,308.92) (323.87) (114.27) (77.14) 265.34 (562.89) (223.02) (1,301.51)

BH (899.80) 798.12 (581.21) (466.00) 706.49 (665.12) 1,962.35 (727.26) (781.55) (367.24) (1,066.36) 848.29 (1,239.29)

BGRIM (590.80) (493.85) (447.21) (125.14) (45.37) (287.78) 57.35 2.38 551.79 212.08 72.80 (28.33) (1,122.08)

WHA 261.97 (26.88) (473.29) 493.66 293.97 115.73 (586.74) (171.07) (278.67) 271.14 (799.94) (189.87) (1,089.99)

PTG (35.55) (21.87) 43.34 (80.72) 46.02 71.48 (93.41) 51.97 (731.38) 13.47 (76.73) (241.64) (1,055.03)

CENTEL 356.59 (33.64) (607.08) 119.65 394.90 (598.24) (75.95) (68.50) (607.90) (477.80) 272.04 433.67 (892.27)

MAJOR (761.87) (309.00) (182.74) 517.77 147.75 167.99 (43.17) (33.30) (253.41) (10.34) (67.40) 11.43 (816.29)

BEAUTY (728.18) 159.23 243.38 4,406.22 1,047.45 (407.33) (1,976.93) (1,561.71) (291.44) (1,483.80) (322.23) 127.29 (788.04)

TTCL (72.79) 11.21 (1,153.45) (19.39) (26.13) 24.59 (2.77) (2.61) 474.72 7.93 (6.18) (9.78) (774.64)

GLAND (2.49) 0.81 (3.28) 6.33 12.20 3.25 19.52 57.32 51.91 180.09 12.30 (1,086.81) (748.84)

BA 74.18 (51.35) 77.93 9.86 29.35 (84.63) (76.49) (118.17) (228.96) (129.80) (118.47) (84.33) (700.89)

SYNTEC (39.68) (35.85) (55.06) (62.80) (104.00) (47.11) (82.28) (35.64) (82.92) (81.72) (12.38) (48.09) (687.52)

BCPG (143.85) (257.96) (490.45) 87.69 77.55 (1.00) 79.81 43.72 7.13 154.67 (162.47) (79.90) (685.05)

ANAN (107.16) (139.67) (340.83) (212.15) (15.20) 138.79 88.41 (61.18) 72.19 42.59 (125.81) (11.36) (671.38)

IRPC 1,414.02 731.12 440.37 (108.84) 72.50 (1,340.93) (750.78) (459.94) 1,162.60 338.24 (938.03) (1,177.70) (617.38)
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 12/12/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 Agribusiness   50.01 1,555 718 3,385 2,640 69.6 14.8     
 GFPT   BUY 13.60 17.00 17.05 1,644 1,662 1,083 1,408 1.31 1.33 0.86 1.12 10.3 15.7 9.7 10.3 2.21 1.84

 STA   Switch 16.70 16.00 25.65 (758) (1,437) 2,052 832 -0.59 -0.94 1.34 0.54 NM 12.5 14.9 15.9 - 2.40

 TWPC   BUY 8.30 9.20 7.31 669 493 250 400 0.76 0.56 0.28 0.45 14.8 29.2 6.1 5.9 3.86 1.71

 Food & Beverages  698.05 41,969 40,097 38,082 40,319 15.5 18.2     
 BR   Switch 4.06 4.50 3.71 213 554 174 243 0.23 0.61 0.19 0.27 6.7 21.3 5.3 5.4 9.85 2.82

 CPF   BUY 25.00 32.00 215.28 14,703 15,259 16,758 16,502 1.99 1.85 2.03 2.00 13.5 12.3 22.3 23.7 3.00 3.20

 ICHI   Switch 3.54 4.00 4.60 368 315 (22) 3 0.28 0.24 -0.02 0.00 14.6 NM 4.7 4.5 4.24 -

 KSL   BUY 3.22 3.90 14.20 1,426 1,970 922 718 0.32 0.45 0.21 0.16 7.2 15.4 4.1 4.3 1.55 2.09

 M   BUY 74.25 84.00 68.38 2,100 2,425 2,643 2,818 2.30 2.63 2.87 3.06 28.2 25.9 15.0 15.1 3.10 3.48

 MINT   BUY 35.25 48.00 162.82 6,590 5,415 5,947 6,796 1.49 1.17 1.29 1.47 30.1 27.4 14.5 24.9 1.13 1.15

 OISHI   BUY 85.25 101.00 15.98 887 1,452 1,015 1,033 4.73 7.74 5.41 5.51 11.0 15.7 29.8 31.9 3.99 3.28

 OSP   BUY 25.25 31.00 75.84 2,812 2,834 2,808 3,153 12.17 12.27 0.93 1.05 2.1 27.0 14.4 5.8 - 1.11

 SAPPE   Switch 16.80 24.00 5.11 410 401 351 370 1.36 1.32 1.15 1.21 12.7 14.5 7.4 8.1 3.14 2.75

 TFG   BUY 3.32 5.50 16.98 1,447 1,516 971 1,439 0.28 0.30 0.17 0.26 11.2 19.2 1.4 1.5 3.01 2.08

 TKN   Switch 9.85 11.00 13.59 782 608 580 683 0.57 0.44 0.42 0.50 22.3 23.4 1.6 1.7 3.45 3.28

 TU   BUY 17.40 22.00 83.03 5,254 6,021 3,961 4,997 1.10 1.26 0.83 1.05 13.8 21.0 9.3 9.6 3.79 2.99

 TVO   Switch 27.50 25.00 22.24 2,755 1,327 1,972 1,565 3.41 1.64 2.44 1.93 16.8 11.3 10.1 10.5 5.20 7.36

 Home & Office  1.78 (53) 13 102 186 NM 17.1     
 AJA   SELL 0.42 - 1.78 355 (410) (27) (33) 0.08 -0.10 -0.01 -0.01 NM NM 0.3 0.3 - -

 Banking  2,221.87 200,798 186,266 204,848 215,195 11.9 10.8     
 BAY   BUY 40.00 44.40 294.23 21,404 23,209 24,051 25,815 2.91 3.16 3.27 3.51 12.7 12.2 30.6 32.6 2.38 2.63

 BBL   BUY 206.00 233.00 393.22 31,815 33,009 36,102 37,983 16.67 17.29 18.91 19.90 11.9 10.9 210.5 222.7 3.40 3.64

 KBANK   BUY 190.00 251.00 454.72 40,174 34,338 38,539 40,411 16.79 14.35 16.10 16.89 13.2 11.8 145.7 157.0 2.11 2.37

 KKP   BUY 70.25 94.70 59.48 5,547 5,737 6,492 7,160 6.55 6.78 7.67 8.46 10.4 9.2 49.1 50.7 8.54 8.54

 KTB   Switch 20.50 22.14 286.62 32,305 22,440 30,102 31,206 2.31 1.61 2.15 2.23 12.8 9.5 20.6 21.9 3.12 3.99

 LHFG   BUY 1.43 1.80 30.29 2,696 2,604 3,088 3,153 0.20 0.12 0.15 0.15 11.6 9.8 1.8 1.9 2.75 3.26

 SCB   Switch 140.50 147.80 477.59 47,612 43,152 42,034 45,667 14.01 12.69 12.37 13.43 11.1 11.4 73.0 84.1 3.91 4.09

 TCAP   BUY 53.00 69.90 61.75 6,013 7,001 7,874 8,089 4.71 5.80 6.76 6.94 9.1 7.8 51.4 56.0 4.15 4.53

 TISCO   BUY 81.00 95.80 64.85 5,006 6,090 6,813 7,426 6.25 7.61 8.51 9.27 10.6 9.5 43.4 46.7 6.17 6.48

 TMB   Switch 2.26 2.43 99.11 8,226 8,687 9,754 8,285 0.19 0.20 0.22 0.19 11.3 10.1 2.0 2.2 2.82 3.17

 Finance & Securities  263.04 12,686 11,911 14,215 16,884 21.3 18.7     
 AEONTS  BUY 186.00 221.76 46.50 2,403 2,966 3,513 3,915 9.61 11.87 14.05 15.66 15.7 13.2 62.9 72.5 2.07 2.42

 ASAP   SELL 3.42 2.80 2.48 70 151 115 101 0.16 0.23 0.16 0.14 15.0 21.6 4.3 4.2 1.46 0.92

 ASK   BUY 24.10 26.69 8.48 707 745 790 853 2.01 2.12 2.25 2.42 11.4 10.7 13.7 14.5 6.14 6.51

 IFS   BUY 3.12 3.89 1.54 137 151 177 192 0.28 0.31 0.36 0.39 10.2 8.7 2.6 2.8 4.87 5.70

 JMT   BUY 11.90 15.60 10.57 290 396 529 661 0.39 0.52 0.59 0.74 22.8 20.0 3.1 3.9 2.77 3.16

 KCAR   Switch 10.90 9.19 2.73 331 340 257 230 1.32 1.36 1.03 0.92 8.0 10.6 8.1 8.3 9.72 7.06

 MTC   BUY 48.25 55.62 102.29 1,464 2,501 3,398 4,561 0.69 1.18 1.60 2.15 40.9 30.1 4.2 5.6 0.37 0.51

 S11   BUY 7.25 8.42 4.44 421 395 440 516 0.69 0.64 0.72 0.84 11.2 10.1 3.4 3.8 4.41 4.91

 SAWAD   BUY 48.75 55.00 55.95 2,005 2,667 2,971 3,640 1.92 2.45 2.47 3.02 19.9 19.8 10.3 14.0 0.13 0.15

 THANI   BUY 7.75 11.70 23.41 881 1,126 1,621 1,779 0.36 0.47 0.54 0.59 16.6 14.4 2.3 2.4 3.61 4.16

 TK   Switch 9.30 8.40 4.65 430 472 403 435 0.86 0.94 0.81 0.87 9.8 11.5 9.6 9.9 5.59 4.51

 Insurance  91.71 8,135 6,363 7,539 8,762 15.1 12.7     
 BKI   BUY 339.00 396.00 36.09 2,426 2,403 2,526 2,678 22.78 22.57 23.73 25.15 15.0 14.3 330.1 348.3 4.13 4.13

 BLA   BUY 30.25 39.10 51.65 5,110 3,635 4,987 5,413 3.00 2.13 2.92 3.17 14.2 10.4 22.7 24.1 1.79 2.45

 THRE   Switch 0.94 1.19 3.96 278 (111) (279) 345 0.07 -0.03 -0.07 0.08 NM NM 1.2 1.2 10.64 -

 THREL   Switch 6.90 7.40 4.14 322 436 305 326 0.54 0.73 0.51 0.54 9.5 13.6 2.6 2.8 7.25 4.78

 Automotive  51.92 3,672 5,080 5,160 5,562 10.2 10.1     
 AH   Switch 20.50 32.00 6.61 543 1,158 1,259 1,342 1.68 3.59 3.90 4.16 5.7 5.3 21.6 24.1 5.85 6.66

 IHL   SELL 8.00 6.30 4.43 191 289 284 312 0.39 0.57 0.51 0.52 14.1 15.6 2.9 3.0 6.25 4.50

 INGRS   SELL 0.57 0.75 0.82 164 98 91 104 0.14 0.08 0.06 0.07 7.4 9.1 1.2 1.2 23.16 4.56

 IRC   Switch 21.20 20.00 4.24 514 424 359 358 2.57 2.12 1.79 1.79 10.0 11.8 17.1 18.0 4.00 4.00
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 12/12/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 PCSGH   SELL 7.00 5.40 10.68 382 641 608 685 0.25 0.42 0.40 0.45 16.9 17.6 3.3 3.4 4.71 4.27

 SAT   BUY 17.50 29.00 7.44 608 811 920 1,010 1.43 1.91 2.16 2.38 9.2 8.1 15.1 16.4 5.14 5.84

 STANLY   BUY 231.00 299.00 17.70 1,271 1,659 1,641 1,750 16.58 21.65 21.41 22.84 10.7 10.8 189.6 203.6 3.03 3.03

 Industrial Materials & Machinery 4.12 612 401 467 494 10.3 8.8     
 SNC   BUY 14.30 17.00 4.12 402 401 467 494 1.40 1.39 1.62 1.72 10.3 8.8 9.2 10.2 6.29 6.98

 Petrochemicals & Chemicals 672.16 42,903 60,702 62,045 64,755 10.7 10.5     
 GGC   Switch 10.30 12.50 10.54 937 521 (1,234) 1,207 1.27 0.51 -1.21 1.18 20.2 NM 10.8 9.6 1.48 -

3 51
 IVL   Switch 55.00 64.00 308.80 16,197 20,883 24,888 26,042 3.36 3.98 4.74 4.96 13.8 11.6 22.7 23.4 1.82 1.82

 PTTGC   BUY 78.25 94.00 352.82 25,602 39,298 38,391 37,507 5.68 8.72 8.51 8.32 9.0 9.2 62.2 65.2 5.43 5.76

 Steel  19.48 2,820 1,970 1,462 1,683 9.9 13.3     
 BSBM   BUY 0.94 1.23 1.06 268 133 164 180 0.24 0.12 0.14 0.16 8.0 6.5 1.7 1.8 7.49 9.25

 MCS   Switch 7.00 7.00 3.50 1,229 499 251 319 2.46 1.00 0.50 0.64 7.0 14.0 5.1 5.9 8.57 4.38

 SMIT   Switch 6.25 6.44 3.31 197 242 244 259 0.37 0.46 0.46 0.49 13.7 13.6 4.2 4.3 5.12 5.15

 TMT   Switch 13.10 14.80 5.70 912 641 423 539 2.09 1.47 0.97 1.24 8.9 13.5 6.5 6.3 9.16 5.63

 TSTH   BUY 0.70 0.54 5.90 214 455 381 386 0.03 0.05 0.05 0.05 13.0 15.5 1.1 1.1 - -

 Construction Materials  712.04 68,645 61,891 54,813 58,090 11.5 13.0     
 DCC   BUY 2.16 2.90 14.10 1,422 1,117 987 1,184 0.22 0.17 0.15 0.16 12.6 14.3 0.5 0.6 5.94 5.25

 DRT   BUY 5.45 6.42 5.17 392 412 430 459 0.37 0.39 0.45 0.48 13.9 12.0 1.9 2.1 6.06 7.71

 EPG   BUY 7.45 8.20 20.86 1,381 991 1,137 1,310 0.49 0.35 0.41 0.47 21.1 18.4 3.6 3.8 3.36 3.05

 SCC   BUY 440.00 515.00 528.00 56,084 55,041 47,860 47,896 46.74 45.87 39.88 39.91 9.6 11.0 217.6 240.5 4.32 3.86

 SCCC   BUY 228.00 269.00 67.94 3,887 1,818 3,461 3,819 16.90 6.10 11.61 12.82 37.4 19.6 120.6 125.9 5.00 3.51

 SKN   BUY 4.00 6.00 3.20 263 226 216 342 0.44 0.28 0.27 0.43 14.2 14.8 2.8 3.0 2.82 4.28

 TASCO   BUY 15.60 18.00 24.55 3,110 2,537 961 2,176 2.00 1.62 0.61 1.38 9.6 25.4 8.2 7.6 7.69 2.88

 TPIPL   BUY 2.00 2.81 40.38 515 (1,260) 111 790 0.03 -0.06 0.01 0.04 NM 364.9 2.2 2.2 1.00 1.00

 VNG   SELL 5.00 4.80 7.84 1,591 1,009 (349) 114 1.02 0.64 -0.22 0.07 7.8 NM 5.5 4.8 9.00 2.00

 Construction Services  135.97 8,331 1,013 5,400 7,617 229.7 - 
154 4

    
 BJCHI   Switch 2.10 2.54 3.36 112 (524) (111) 154 0.07 -0.33 -0.07 0.10 NM NM 2.5 2.4 - -

 CK   BUY 25.25 34.50 42.77 2,002 1,810 2,401 1,937 1.18 1.07 1.42 1.14 23.6 17.8 13.9 14.8 1.98 1.98

 ITD   BUY 2.56 3.15 13.52 (109) 413 259 605 -0.02 0.08 0.05 0.11 32.8 52.2 2.5 2.6 - 0.78

 NWR   BUY 0.79 1.13 2.04 52 (203) 369 117 0.02 -0.08 0.14 0.05 NM 5.5 1.3 1.5 - -

 PYLON   BUY 7.30 8.50 1.10 172 101 237 266 0.23 0.14 0.32 0.35 54.1 23.1 1.0 1.0 1.37 3.97

 SEAFCO  BUY 9.65 12.40 6.49 156 211 345 379 0.26 0.34 0.51 0.56 28.0 18.8 1.9 2.1 1.30 2.36

 SQ   BUY 2.38 3.20 2.70 323 360 (264) 257 0.29 0.32 -0.23 0.22 7.5 NM 2.3 1.9 5.36 -
3 90

 STEC   BUY 23.40 29.25 35.69 1,381 (611) 1,318 1,753 0.91 -0.40 0.86 1.15 NM 27.1 6.0 6.9 - 1.71

 STPI   BUY 4.26 7.29 6.92 1,366 (2,496) (596) 339 0.84 -1.54 -0.37 0.21 NM NM 4.6 4.3 - -

 SYNTEC  BUY 2.94 4.70 4.70 870 1,008 673 626 0.54 0.63 0.42 0.39 4.7 7.0 3.1 3.4 5.78 5.10

 TTCL   Switch 7.60 10.30 4.68 400 53 (6) 336 0.71 0.09 -0.01 0.54 81.0 NM 7.3 7.3 - -

 UNIQ   BUY 11.10 17.20 12.00 883 890 775 847 0.82 0.82 0.72 0.78 13.5 15.5 6.7 7.2 2.97 2.26

 Property Development  810.47 50,750 58,346 59,885 62,780 13.3 13.5     
 AMATA   BUY 22.90 35.70 24.43 1,198 1,409 1,432 1,595 1.12 1.32 1.34 1.49 17.3 17.1 11.8 12.8 1.44 2.34

 ANAN   BUY 3.90 6.70 13.00 1,501 1,328 2,856 2,231 0.45 0.40 0.86 0.67 9.8 4.6 3.7 3.8 3.27 6.59

 AP   BUY 6.55 12.00 20.61 2,703 3,157 3,618 3,775 0.86 1.00 1.15 1.20 6.5 5.7 6.9 7.7 5.34 6.15

 CPN   BUY 76.75 92.00 344.45 9,244 13,568 10,883 11,514 2.06 3.02 2.42 2.57 25.4 31.7 13.8 14.8 1.82 1.26

 LH   BUY 10.10 14.00 120.69 8,618 10,463 11,042 10,545 0.73 0.88 0.92 0.88 11.5 10.9 4.2 4.8 7.43 7.91

 LPN   BUY 7.35 11.50 10.85 2,176 1,062 1,560 1,696 1.47 0.72 1.06 1.15 10.2 7.0 8.4 8.9 6.80 8.20

 ORI   BUY 7.95 12.60 19.47 638 2,021 3,536 3,614 0.58 1.24 1.79 1.26 6.4 4.4 3.1 3.1 7.55 8.51

 PSH   BUY 18.70 28.20 40.93 5,940 5,456 5,865 6,172 2.72 2.50 2.68 2.82 7.5 7.0 17.3 18.7 6.90 7.17

 QH   BUY 2.94 4.48 31.50 3,085 3,462 4,233 4,368 0.29 0.32 0.40 0.41 9.1 7.4 2.3 2.5 6.80 7.39

 RML   BUY 1.28 1.50 4.58 851 193 42 233 0.24 0.05 0.01 0.06 23.7 115.1 1.4 1.5 2.45 -

 SC   BUY 3.20 4.90 13.37 1,968 1,259 1,886 2,048 0.47 0.30 0.45 0.49 10.6 7.1 3.6 3.9 3.75 5.64

 SENA   BUY 3.58 4.46 5.09 763 742 838 829 0.67 0.61 0.59 0.58 5.9 6.1 3.9 3.8 6.83 6.75

 SF   BUY 7.75 9.70 13.77 964 1,841 1,095 1,180 0.54 1.04 0.62 0.66 7.5 12.6 5.8 6.2 3.23 2.39

 SIRI   BUY 1.33 1.54 19.77 3,380 2,825 2,104 2,283 0.24 0.19 0.14 0.15 6.9 9.4 2.1 2.1 9.02 7.52
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 12/12/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 SPALI   BUY 18.60 29.00 39.86 4,887 5,812 5,465 6,214 2.85 3.39 2.55 2.90 5.5 7.3 16.1 15.2 - 5.07

 TICON   BUY 14.90 19.70 27.33 275 480 657 882 0.25 0.26 0.36 0.48 56.9 41.6 13.6 13.8 0.67 1.81

 WHA   BUY 4.24 4.89 60.78 2,898 3,266 2,775 3,602 0.20 0.23 0.19 0.25 18.6 21.9 1.8 1.9 2.15 1.83

 Energy & Utilities  3,279.54 187,995 252,408 285,619 265,908 13.0 11.5     
 BANPU   BUY 17.10 23.00 88.27 1,677 7,900 7,434 11,263 0.32 1.53 1.44 2.18 11.2 11.9 16.5 18.8 3.80 3.80

 BCP   BUY 33.75 39.00 46.47 4,773 5,778 4,680 5,064 3.46 4.19 3.39 3.66 8.1 10.0 33.2 32.4 6.37 6.52

 BCPG   Switch 17.30 19.10 34.55 1,541 2,016 1,919 1,912 0.77 1.01 0.96 0.96 17.1 18.0 7.2 7.8 2.34 2.22

 BGRIM   BUY 25.75 34.00 67.13 1,380 2,127 2,273 3,033 0.73 0.82 0.87 1.16 31.6 29.5 9.9 10.9 0.77 1.57

 BPP   BUY 23.90 28.50 72.92 4,138 4,155 4,252 5,548 1.34 1.34 1.37 1.79 17.8 17.4 12.9 13.7 2.26 2.81

 CKP   Switch 5.20 5.40 38.32 55 159 585 646 0.01 0.02 0.07 0.08 241.4 71.0 2.4 2.3 0.43 1.15

 DEMCO   Switch 3.46 4.00 2.53 (161) 66 167 211 -0.22 0.09 0.23 0.29 38.5 15.1 4.2 4.7 1.04 2.64

 EA   BUY 47.75 51.50 172.38 3,252 3,817 4,415 6,494 0.87 1.02 1.18 1.74 46.7 40.3 4.0 5.0 0.26 0.30

 EASTW   BUY 11.00 13.50 18.30 1,309 1,221 1,117 1,164 0.79 0.73 0.67 0.70 15.0 16.4 6.3 6.5 4.27 4.15

 EGCO   BUY 243.00 260.00 127.93 8,321 11,818 24,034 10,056 15.70 22.30 45.35 18.97 10.9 5.4 163.8 172.5 2.78 3.91

 GLOW   BUY 85.00 93.00 124.34 8,953 9,076 7,697 7,148 6.12 6.20 5.26 4.89 13.7 16.2 34.1 35.5 6.79 5.57

 GPSC   BUY 56.50 67.00 84.65 2,700 (421) 3,646 4,300 1.80 -0.28 2.43 2.87 NM 23.2 26.9 28.1 2.12 2.21

 GUNKUL BUY 3.20 4.10 23.74 537 636 1,127 1,849 0.08 0.09 0.15 0.25 37.3 21.1 1.3 1.5 0.93 2.73

 IRPC   BUY 5.90 7.50 120.56 9,721 11,354 11,809 11,100 0.49 0.57 0.59 0.56 10.3 9.9 4.3 4.9 4.92 5.08

 LANNA   Switch 12.30 13.50 6.46 271 729 725 717 0.52 1.39 1.38 1.37 8.9 8.9 11.2 11.7 7.07 7.07

 PTT   Switch 49.00 56.00 1,399.59 94,609 135,180 138,377 133,632 3.31 4.73 4.84 4.68 10.4 10.1 28.7 32.2 4.08 4.08

 PTTEP   Switch 134.00 148.00 531.98 12,860 20,579 39,877 35,150 3.24 5.18 10.04 8.85 25.8 13.3 94.8 100.2 3.17 3.36

 RATCH   BUY 49.75 60.00 72.14 6,166 6,107 5,639 6,516 4.25 4.21 3.89 4.49 11.8 12.8 43.6 48.0 4.82 4.92

 TOP   Switch 72.25 88.00 147.39 21,222 24,856 19,060 11,825 10.40 12.18 9.34 5.80 5.9 7.7 59.9 63.1 7.27 6.92

 TPIPP   BUY 6.05 7.35 50.82 1,824 2,592 3,975 5,333 0.31 0.31 0.47 0.63 19.6 12.8 2.9 3.0 7.43 5.08

 TTW   BUY 12.30 14.40 49.08 2,476 2,663 2,809 2,945 0.62 0.67 0.70 0.74 18.4 17.5 3.0 3.0 4.88 5.55

 Commerce  1,335.32 34,249 40,753 44,714 49,650 32.8 29.9     
 BEAUTY  BUY 8.80 11.00 26.45 656 1,229 1,507 1,619 0.22 0.41 0.50 0.54 21.5 17.5 0.6 0.7 4.64 4.85

 BJC   BUY 53.50 61.00 214.14 3,307 5,211 6,404 7,279 0.83 1.30 1.60 1.82 41.0 33.4 27.8 29.1 1.07 1.81

 COM7   Switch 19.60 21.00 23.52 407 609 887 1,047 0.34 0.51 0.74 0.87 38.6 26.5 1.9 2.3 1.79 2.63

 CPALL   BUY 70.75 80.00 635.55 16,677 19,908 21,203 23,305 1.86 2.22 2.36 2.59 31.9 30.0 6.2 7.4 1.69 1.80

 HMPRO   BUY 14.90 16.80 195.95 4,125 4,886 5,741 6,746 0.31 0.37 0.44 0.51 40.1 34.1 1.4 1.5 2.08 2.44

 MAKRO   Switch 33.50 35.00 160.80 5,413 6,178 5,779 5,934 1.13 1.29 1.20 1.24 26.0 27.8 3.8 4.0 2.87 2.68

 ROBINS  BUY 69.00 74.00 76.64 2,815 2,742 3,245 3,526 2.53 2.47 2.92 3.17 28.0 23.6 15.8 17.3 1.81 2.14

 SINGER  SELL 8.40 8.60 2.27 120 (10) (52) 193 0.44 -0.04 -0.19 0.72 NM NM 7.0 6.9 - -
1 27

 Health Care Services  636.29 13,900 16,329 16,637 18,198 37.8 38.0     
 BCH   BUY 19.00 21.00 47.38 753 917 1,065 1,194 0.30 0.37 0.43 0.48 51.7 44.5 2.4 2.7 1.05 1.24

 BDMS   BUY 25.75 30.00 403.39 8,386 10,216 10,173 11,121 0.54 0.66 0.65 0.71 39.0 39.5 4.3 4.8 1.40 1.27

 BH   BUY 195.00 215.00 142.36 3,626 3,944 4,179 4,462 4.98 5.41 5.73 6.12 36.0 34.0 22.9 25.8 1.38 1.47

 CHG   BUY 2.08 2.60 22.88 564 565 656 697 0.05 0.05 0.06 0.06 40.5 34.9 0.3 0.3 1.73 2.01

 LPH   Switch 5.95 6.40 4.46 156 194 172 148 0.21 0.26 0.23 0.20 23.0 26.0 2.1 1.9 3.36 2.53

 PR9   Switch 12.10 13.00 9.51 260 262 146 294 0.43 0.44 0.23 0.38 27.7 52.1 3.5 6.1 6.94 1.37

 RJH   BUY 21.00 32.00 6.30 155 231 246 281 0.62 0.77 0.82 0.94 27.2 25.6 5.6 4.4 2.62 2.74

 Media & Publishing  156.69 3,170 4,019 4,270 5,347 36.0 37.9     
 BEC   Switch 5.50 6.00 11.00 1,218 61 22 240 0.61 0.03 0.01 0.12 180.3 491.8 3.2 3.1 4.55 0.18

 MACO   BUY 1.59 2.55 6.56 102 221 246 354 0.03 0.06 0.06 0.09 24.8 26.7 0.4 0.7 2.26 2.25

 MAJOR   BUY 22.60 29.00 20.22 1,188 1,193 1,098 1,175 1.33 1.33 1.23 1.31 16.9 18.4 7.3 7.2 5.53 4.86

 PLANB   BUY 6.25 7.80 22.06 352 461 718 816 0.10 0.13 0.20 0.23 47.9 30.7 1.0 1.2 0.72 1.14

 RS   BUY 16.40 17.20 16.57 (102) 333 527 644 -0.10 0.33 0.49 0.57 49.8 33.4 1.4 2.3 - 2.09

 VGI   BUY 7.95 9.60 68.03 826 846 1,235 1,608 0.12 0.12 0.14 0.18 67.7 58.1 0.6 2.0 1.13 1.29

 WORK   Switch 27.75 39.00 12.25 199 904 423 510 0.48 2.06 0.95 1.13 13.5 29.2 10.1 10.2 5.00 2.40

 Tourism  74.05 2,216 2,497 2,762 2,965 26.8 26.8     
 CENTEL   BUY 42.50 52.00 57.38 1,850 1,991 2,211 2,327 1.37 1.48 1.64 1.72 28.8 25.9 8.5 9.6 1.41 1.54

 ERW   BUY 6.65 9.00 16.68 367 506 551 638 0.15 0.20 0.22 0.25 32.9 30.3 2.1 2.2 1.35 1.49
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 12/12/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 Transportation  1,023.49 25,295 22,262 25,988 27,867 46.0 39.4     
 AAV   Switch 4.38 4.40 21.24 1,869 1,477 647 932 0.39 0.30 0.13 0.19 14.4 32.8 4.5 4.5 3.42 4.57

 AOT   Switch 64.50 67.00 921.43 19,318 20,684 25,171 26,149 1.35 1.45 1.76 1.83 44.5 36.6 9.2 10.1 1.33 1.63

 BA   BUY 12.30 16.68 25.83 1,769 788 148 356 0.84 0.38 0.07 0.17 32.8 174.7 13.5 13.2 2.44 0.26

 JWD   BUY 7.05 9.90 7.19 (9) 612 229 240 -0.01 0.60 0.22 0.24 11.7 31.4 3.0 3.0 3.55 1.59

 PRM   Switch 6.35 8.60 15.88 788 718 844 962 0.39 0.29 0.34 0.38 22.1 18.8 2.5 2.7 7.87 3.19

 THAI   Switch 13.40 13.21 29.25 15 (2,106) (1,151) (887) 0.01 -0.96 -0.53 -0.41 NM NM 14.6 13.6 - -

 WICE   BUY 4.10 5.30 2.67 77 90 100 116 0.12 0.14 0.15 0.18 29.8 26.7 1.2 1.3 2.93 2.62

 Electronic Components  161.57 13,304 10,855 10,293 10,792 14.9 15.7     
 DELTA   SELL 70.00 72.00 87.32 5,516 4,931 5,125 5,459 4.42 3.95 4.11 4.38 17.7 17.0 26.0 27.6 3.14 3.57

 HANA   BUY 35.00 46.00 28.17 2,105 2,888 2,291 2,136 2.62 3.59 2.85 2.65 9.8 12.3 25.7 26.6 5.71 5.71

 KCE   SELL 29.75 33.00 34.89 3,039 2,545 2,053 2,266 2.59 2.17 1.75 1.93 13.7 17.0 19.2 10.3 3.70 3.70

 SVI   BUY 4.94 7.00 11.19 1,603 491 824 931 0.71 0.22 0.36 0.41 22.8 13.6 3.2 3.4 1.68 3.00

 Information & Communication 832.97 52,579 45,630 64,959 76,351 15.7 15.9     
 ADVANC  BUY 172.50 240.00 512.86 30,667 30,075 32,335 35,173 10.31 10.12 10.88 11.83 17.1 15.9 17.0 20.5 4.10 4.41

 DTAC   BUY 45.50 60.00 107.74 2,085 2,115 2,038 6,327 0.88 0.89 0.86 2.67 50.9 52.9 12.3 11.9 0.53 2.88

 INTUCH  BUY 48.75 80.50 156.31 16,397 10,673 13,158 14,029 5.11 3.33 4.10 4.38 14.6 11.9 11.6 13.4 5.56 5.89

 JAS   SELL 5.00 5.40 39.92 3,000 2,694 5,427 14,500 0.51 0.40 0.66 1.58 12.4 7.6 1.5 2.4 10.89 2.17

 JMART   Switch 5.45 6.85 4.00 438 490 (93) 245 0.70 0.67 -0.13 0.33 8.2 NM 6.4 6.2 9.17 -

 THCOM   Switch 7.40 9.20 8.11 1,612 (2,650) 2,196 310 1.47 -2.42 1.34 0.28 NM 5.5 13.5 14.1 - 19.74

 TRUE   BUY 5.90 7.50 4.02 (2,814) 2,233 9,899 5,767 -0.08 0.07 0.30 0.17 88.2 19.9 4.0 4.3 0.53 -

 MAI  22.58 1,889 1,110 1,370 1,658 22.3 19.1     
 AU   Switch 6.80 6.10 5.54 99 129 134 154 0.14 0.16 0.16 0.19 43.0 41.4 1.1 1.2 2.21 1.93

 AUCT   BUY 5.85 8.75 3.22 126 137 167 195 0.23 0.25 0.30 0.36 23.5 19.3 0.8 0.9 3.41 4.15

 D   BUY 9.80 12.50 1.96 43 46 47 69 0.32 0.25 0.24 0.34 40.0 41.5 2.2 2.1 2.24 2.17

 FSMART  Switch 6.55 11.36 5.24 420 543 611 681 0.53 0.68 0.76 0.85 9.6 8.6 1.7 2.0 8.40 7.02

 LIT   Switch 6.50 7.14 1.30 101 145 160 180 0.50 0.66 0.68 0.71 9.8 9.6 4.6 3.3 4.92 5.04

 PSTC   SELL 0.63 0.78 0.28 (39) 43 105 149 -0.01 0.01 0.01 0.02 103.3 42.3 0.8 0.8 0.48 1.18

 SISB   BUY 4.96 7.30 4.66 0 18 90 157 0.00 0.04 0.13 0.17 138.4 38.6 0.4 2.3 - -

 SONIC   BUY 1.37 3.25 0.38 0 48 56 72 0.00 0.12 0.10 0.13 11.4 13.6 1.4 1.6 - 3.69

  
หมายเหต ุ:  
AEONTS งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ก.พ.   
STANLY งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ม.ีค.   
AOT, IRC งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ก.ย.   
KSL งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ต.ค. 
 
EPS ใชว้ธิ ีFully Dilution Method และจํานวนหุน้รวมหุน้บรุมิสทิธิเ์ขา้ไวด้ว้ย  
 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวจัิย ASPS 
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2018   
ดชันเีศรษฐกจิ 2561        
% การเปลีย่นแปลง ม.ีค. เม.ย. พ.ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. 
อตัราการใชกํ้าลังการผลติ (รอ้ยละ) 76.3 60.9 69.8 69.1 66.9  66.3 66.1 67.8 

เครือ่งชีก้ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน         
        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้ไมค่งทน 0.6 1.1 0.8 0.9 1.2  0.4 -2.1 2.1 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้กึง่คงทน 0.1 3.3 2.2 2.0 3.1  1.9 3.0 5.4 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้คงทน 5.3 11.2 9.5 10.7 11.5  14.5 6.1 10.8 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยภาคบรกิาร 5.9 7.3 6.2 6.0 6.2  5.0 2.9 4.7 

เครือ่งชีก้ารลงทนุภาคเอกชน         
        - ดัชนกีารจําหน่ายรถยนตเ์พือ่ลงทนุในประเทศ 0.2 12.1 4.4 5.3 13.8  19.7 -11.5 7.5 

        - การนําเขา้สนิคา้ทนุ -6.8 10.3 1.6 8.8 -2.5  2.2 -1.7 2.4 

        - ดัชนกีารจําหน่ายวสัดกุอ่สรา้งในประเทศ -0.5 -1.5 3.6 -0.9 8.6  6.2 -0.6 12.6 

ดลุเงนิสดรัฐบาล (พันลา้นบาท) 65.7 -20.6 16.5 84.9 -27.2  -35.0 57.2 -247.9 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคท่ัวไป 0.8 1.1 1.5 1.4 1.5  1.6 1.3 1.2 

        - อาหารและเครือ่งดืม่ 0.2 0.7 0.7 -0.0 0.0  0.8 0.4 0.3 

        - มใิชอ่าหารและเครือ่งดืม่ 1.1 1.3 1.9 2.2 2.3  2.1 1.9 1.8 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน(ไมร่วมราคาอาหารสด/พลังงาน) 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8  0.8 0.8 0.8 

       

สนิคา้ออก 22,057 18,948 22,311 21,755 20,301  22,380  20,705 21,685 

     (% การเปลีย่นแปลง) 5.7 14.2 13.1 10.0 8.3  5.8  -5.5 8.4 

สนิคา้เขา้ 19,042 18,714 19,616 18,880 19,444  21,776  18,743 20,429 

     (% การเปลีย่นแปลง) 9.5 25.8 12.7 12.9 12.4  24.2  14.3 13.3 

ดลุการคา้ 3,015 234 2,695 2,875 858  604  1,963 1,255 

ดลุบัญชเีดนิสะพัด 5,751 1,364 958 4,084 1,086  753  2,369 1,888 

ดลุบัญชกีารเงนิ -2,406 -148 65 -6,995 -705  -1,207  183 -1,942 

     - ธนาคารแหง่ประเทศไทย 276 -1,201 -467 -442 -705  824  205 -143 

     - ภาครัฐบาล -343 451 296 87 232  493  206 866 

ดลุการชําระเงนิ 2,971 888 54 -5,285 -905  189  1,042 -899 

เงนิสํารองระหวา่งประเทศ (พันลา้น US$) 215.6 215.2 212.6 206.8 205.5  204.5  204.5 201.8 

ภาคการเงนิ (ณ สิน้งวด) (พนัลา้นบาท)         

ฐานเงนิ 1,920 1,877 1,796 1,802 1,993  1,830  1,805 1,792 

  (% การเปลีย่นแปลง) 9.7 6.3 4.2 5.7 13.0  4.0  1.7 2.2 

ปรมิาณเงนิตามความหมายแคบ 2,013 2,003 2,010 1,970 1,987  1,943  1,960 1,978 

  (% การเปลีย่นแปลง) 7.6 5.3 7.7 5.3 8.0  4.8  3.7 4.6 

ปรมิาณเงนิตามความหมายกวา้ง 19,542 19,569 19,563 19,571 19,516  19,458  19,519 19,738 

  (% การเปลีย่นแปลง) 6.2 5.4 5.3 5.1 5.0  4.6  4.8 5.3 

เงนิฝากของสถาบันรับฝากเงนิอืน่  19,160 19,235 19,237 19,217 19,211  19,168  19,173 19,434 

  (% การเปลีย่นแปลง) 6.0 5.6 5.4 5.0 5.1  4.8  5.0 5.0 

สนิเชือ่ภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงนิอืน่ 17,591 17,698 17,799 17,925 17,957  18,007  18,105 18,187 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.7 5.0 5.1 5.4 5.9  6.0  6.0 6.3 

อตัราดอกเบีย้ (รอ้ยละตอ่ปี)         

- ตลาดซือ้คนืพันธบัตร 1 วนั (เฉลีย่จากอตัราปิดรายวัน) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50  1.50  1.50 1.50 

- ระหวา่งธนาคาร (เฉลีย่จากฐานนยิมรายวนั) 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40  1.40  1.40 1.40 

- เงนิฝากประจํา 1 ปี (ณ สิน้เดอืน) 1.37 1.37 1.37 1.37 1.37  1.37  1.37 1.37 

- ลกูหนีช้ัน้ด ี(ณ สิน้เดอืน) 6.28 6.28 6.28 6.28 6.28  6.28  6.28 6.28 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท:ดอลลาร ์สรอ.) 31.19 31.55 32.00 33.12 33.26  32.73  32.34 33.14 
 
ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
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Head of Research Department 
Economist & Strategist 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004146 

 porranee@asiaplus.co.th 

 

 

 

วิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ทีมที่ 1 กลุ่มอสงัหาฯ ท่องเที่ยว-โรงแรม 
อาหาร ยานยนต์ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
ขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยีสารสนเทศ ค้าปลีก-ค้าส่ง และตราสารอนุพันธ์ 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ทีมที่ 2 กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย  
เช่าซื้อ พลังงาน พลังงานทดแทน ปิโตรเคมี เกษตร-อาหาร ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ และสาธารณูปโภค-น้ํา 

 

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132   

 therdsak@asiaplus.co.th 
ภาพรวมกลยุทธ์การลงทุน 
วิเคราะห์การเมือง 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์  

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 017928  

 usanee@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย เช่าซื้อ 

 

นวลพรรณ นอ้ยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994  

 nuanpun@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มทอ่งเที่ยว-โรงแรม อาหาร ยานยนต์
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์   
วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ / REIT 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  

นลินรตัน์ กิตติกําพลรัตน์   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350  

 nalinrat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน ปิโตรเคมี 

 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 044015   

 suwat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยี
สารสนเทศ 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609  

 anakepong@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส ์

 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 

 pasakorn.w@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มอาหาร ยานยนต์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

เวทิต ตั้งจนิดากุล 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน สาธารณูปโภค-น้ํา 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

กําพล อัครวรนิทรช์ัย  
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มคา้ปลีก-ค้าส่ง   
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 ศรีสินทร์ โชตกิพงศ ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเช่าซื้อ  
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 
 

 

  

 

 



 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานและเชิงปริมาณ ทีมที่ 3 วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง วัสดุอุตสาหกรรม รับเหมาก่อสร้าง นิคมอุตสาหกรรม เหล็ก 
ขนส่ง-ทางบก ขนส่ง-เดินเรือ การแพทย์ บันเทิง ตราสารอนุพันธ์ และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ประสิทธ์ิ รตันกิจกมล, CISA, CFA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917   

 prasit@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง วัสดุอุตสาหกรรมฯ 
รับเหมาก่อสร้าง 

 วิเคราะห์เชิงปริมาณ
 

 

พบชยั ภัทราวิชญ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 052647 

 pobchai@asiaplus.co.th  
กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
กลยุทธ์ DW, ASPS Quant packs 
สนับสนนุข้อมูลการลงทุน 

 

ภูวดล ภูสอดเงิน 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มการแพทย์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

 paradorn@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ชัชภณ ทัศน์ธนนท ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนคิมอุตลาหกรรม เหล็ก 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

เจิดจรัส แก้วเกื้อ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์)  
 

 

ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสือ่และสิ่งพิมพ ์
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

โยธิน ภูคงนิล 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ)  
 

 

 ภวัต ภัทราพงศ์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ)  

 

 
 



 

วิเคราะห์เทคนิค วิเคราะห์เศรษฐกิจ 

 

ชาญชัย พันทาธนากิจ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 

 chanchai@asiaplus.co.th  
นักวิเคราะห์เทคนคิ 

 

 

ฐกฤต ชาติเชดิศักด์ิ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 087636 

 takit@asiaplus.co.th 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/นักวิเคราะห์) 

 

จรรยธรณ์ จงึจิรานนท ์
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนคิ) 

 

 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์) 

 

ทีมงานสนับสนุน
ระบบฐานข้อมูล แปลบทวิเคราะห์ งานธุรการ พัฒนาและดูแลระบบ

   
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช เอมิกา จารุอําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช บุษยมาส สองเมือง ชนากานต์ หัตถการุณย์ แสงเดือน ดิดทิโส ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 

บทพิสูจน์ความสําเร็จของ เอเซีย พลัส 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 Best Brokerage Services Awards Retails  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 Best Research House Awards 

2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 

2556 
นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้างและรับเหมา  
สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 

 

Contact Us   
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 



บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จํากัดบริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จํากัด

สํานักงานใหญ่  
ช ัน้ 3/1 อาคารสาธรซติีท้าวเวอร ์เลขที ่175 ถนนสาทรใต ้กทม. 10120 
โทรศพัท:์ 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชัน้ 1 อาคารพลบัพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสอืป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศพัท:์ 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชัน้ 10/4 อาคารเอ็มโพเรีย่มทาวเวอร ์
622 สขุมุวทิ 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศพัท:์ 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที ่1693 เซน็ทรัลพลาซา่ ลาดพรา้ว ชัน้ 12 หอ้ง 1213,1214 
ถ.พหลโยธนิ แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร กทม. 10900  
โทรศพัท:์ 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หอ้งเลขที ่12/1 ชัน้ 12 ศนูยก์ารคา้เดอะมอลล ์งามวงศว์าน 
30/39-50 ถ.งามวงศว์าน ต.บางเขน อ.เมอืง นนทบรุ ี11000 
โทรศพัท:์ 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนทา่แฉลบ 
197 ถ.ทา่แฉลบ อ.เมอืง จ.จันทบรุ ี22000 
โทรศพัท:์ 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชัน้ 10 ยนูคิ บ2ี อาคารสยามทาวเวอร ์ 
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กทม. 10330 
โทรศพัท:์ 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชัน้ 7 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาศรรีาชา   
98 ถ.สขุมุวทิ อ.ศรรีาชา จ.ชลบรุ ี20110     
โทรศพัท:์ 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหนา้เมอืง 
680/12 ถ.หนา้เมอืง อ.เมอืง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทรศพัท:์ 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชัน้ 7 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหาดใหญ ่
39 ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 2 อ.หาดใหญ ่จ.สงขลา 90110 
โทรศพัท:์ 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมอืง จ.สรุาษฎรธ์าน ี84000 
โทรศพัท:์ 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาโพธิศ์ร ี
227 ถ.โพธิศ์ร ีอ.เมอืง จ.อดุรธาน ี41000 
โทรศพัท:์ 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที ่164/44-45 ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน  
อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่50100 
โทรศพัท:์ 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714

สํานักงานสาขา ลําปาง 
เลขที ่219-221 ถ.ไฮเวย-์ลําปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมอืง จ.ลําปาง 52100 
โทรศพัท:์ 0-5420-9471-5 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาพษิณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมอืง จ.พษิณุโลก 65000 
โทรศพัท:์ 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขานครสวรรค ์
154/1 ถ.สวรรคว์ถิ ีต.ปากน้ําโพ อ.เมอืง จ.นครสวรรค ์60000 
โทรศพัท:์ 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหา้แยกพอ่ขนุเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมอืง จ.เชยีงราย 57000 
โทรศพัท:์ 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มกุส ์เรสสเิดนซ ์เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลมิพระเกยีรติ
(สาย3) ต.หนองปรอื อ.บางละมงุ จ.ชลบรุ ี20260 
โทรศพัท ์: 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่่าเชือ่ถอื อยา่งไรก็ด ีบรษัิทหลกัทรัพย ์เอเซยี พลสั จํากดั ไมส่ามารถทีจ่ะยนืยนัหรอื
รับรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ดไ้มว่า่ประการใด บทวเิคราะหใ์นเอกสารนี ้ จัดทําขึน้โดยอา้งองิหลกัเกณฑท์างวชิาการเกีย่วกบั
หลกัการวเิคราะหแ์ละมไิดเ้ป็นการชีนํ้าหรอืเสนอแนะใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ ของผูอ้า่น 
ไมว่า่จะเกดิจากการอา่นบทความในเอกสารนีห้รอืไมก็่ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชว้จิารณญาณของผูอ้า่น โดยไมม่สีว่นเกีย่วขอ้งหรอืพันธะ
ผกูพันใด ๆ กบั บรษัิทหลกัทรัพย ์เอเซยี พลสั จํากดั ไมว่า่กรณีใด 

 
 








