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หุ้นเด่น 
แรงกดดันจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัว และการเมืองใน
ประเทศ ทําให้หุ้นไทยมีกรอบขึ้นจํากดั จึงเน้นเลือกหุ้น
พื้นฐานเด่น ที่กําไรมีคณุภาพ เงินปันผลสูง หรือ  
กระทบสงครามการค้าโลกจํากัด ชอบ BBL, BDMS, 
GPSC, EASTW, SCCC, TU  

ตราสารหนี้ 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลงอย่างมี
นัยสําคัญ จึงเน้นลงทนุหุ้นกู้ที่มีอายุยาวขึ้น 

การลงทุนต่างประเทศ 
เศรษฐกิจโลกเผชิญปัจจัยฉุดรั้ง จึงแนะนําหุ้นพื้นฐาน
แกร่ง Valuation ถูก อาทิ ICBC หุ้น ธ.พ.ที่มีขนาด
ใหญ่ที่สุดในจีน PBV ต่ํา กําไรปี 2562 เติบโตเด่นสุด
รอบ 5 ปี และ Volkswagen มี P/E ต่ําสุดในกลุ่มฯ 
และมีเงินปันผลสูง  
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 3/2562  
ดัชนีตลาด 1,705.98 จุด 
Target ปี 2562 1,699 จุด 
มูลค่าตลาด 17,495 พันล้านบาท 

 

 

 รอความต่อเนื่อง Fund Flow 
 

 

 เน้นหุ้นกําไรเติบโตมีคณุภาพ/ปันผลสูง/หลบ Trade War   

 สะสม BBL, BDMS, EASTW, GPSC, ROBINS, SCCC
 

กลยุทธ์การลงทุน  

สายงานวิจยัได้ตดัลดกําไรบริษัทจดทะเบียน โดยเฉพาะ
กลุม่ปิโตรเคมี และนํา้มนั สะท้อนแรงกดดนัจากสงคราม
การค้า กดดนัให้ประมาณการกําไรสทุธิปี 2562 ลดลงมา
อยู่ที ่ 1.03 ล้านล้านบาท หรือกําไรตอ่หุ้น (EPS) 103.32 
บาท เติบโต 5.59%YoY อิงกําไรใหม ่ คํานวณดชันี
เป้าหมายจะอยู่ที ่ 1699 จดุ (บนสมมติุฐาน Market 
Earning Yield Gap 4.28%) 

ทัง้นีแ้ม้ Fund Flow ไหลเข้าทัง้ในตลาดตราสารหนีแ้ละ
ตลาดหุ้นไทยในช่วงท่ีผ่านมา จะชว่ยพยงุให้ SET Index มี 
Downside ที่จํากดั แตก่ารที่จะทําให้ SET Index ปรับขึน้
ได้ในช่วง 3Q62 ยงัต้องรอดคูวามตอ่เน่ืองของ Fund Flow 
รวมถึงเสถียรภาพทางการเมืองจากนี ้ 

ดชันีที่ขึน้มาแรง จนเร่ิมมี Upside จํากดั กลยทุธ์การลงทนุ
เน้นหุ้นท่ีมีความได้เปรียบทางด้าน Valuation เม่ือเทียบกบั
ตลาด และเลือกเป็นรายหุ้น เฉพาะหุ้นท่ีกําไรเติบโตมี
คณุภาพ   BBL, BDMS, ROBINS, THANI, GPSC, RJH, 
หุ้นได้ประโยชน์จากนโยบายภาครัฐ CK, มีเงินปันผล
สม่ําเสมอ ภายใต้ภาวะดอกเบีย้ขาลง EASTW, SCCC, 
MCS และสดุท้ายหุ้นอาหารสง่ออก กระทบสงครามการค้า
จํากดั คือ  TU 

ขณะท่ีการลงทนุในตลาดหุ้นตา่งประเทศ แนะนําหุ้นพืน้ฐานแกร่ง เชน่ 
ICBC หุ้น ธ.พ.ขนาดใหญ่ที่สดุในจีน มี PBV ต่ํา และกําไรปี 2562 
เติบโตเดน่สดุรอบ 5 ปี และหุ้นยานยนต์ขนาดใหญ่ Volkswagen มี P/E 
ต่ําสดุในกลุม่ฯ และปันผลสงู  

ดัชนีเป้าหมายสิน้ป ี2562  ณ EYG และ P/E ระดับต่างๆ 
Earning Yield Gap (%) PER (เท่า) SET Target 2562E

3.75 18.02 1862
4.00 17.24 1781
4.28 16.45 1699
4.50 15.87 1640
4.75 15.27 1577  

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

EPS Growth และ Expected P/E ราย Sector ปี 2562 
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 SET ขึ้นจํากัด   
  ดอกเบ้ียโลกเข้าสู่ขาลง ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก 

  เศรษฐกิจไทยเผชิญปัญหาภายนอก และการเมืองท่ีมีเสถียรภาพน้อย    

  Fund Flow เป็นความหวังเดียวท่ีจะประคองดัชนีหุ้นไทย   

  อิง EYG PER ตลาดท่ีเหมาะสมอยู่ที่ 16.45 เท่า ใกล้เคียงตลาด
 

การเติบโตของเศรษฐกิจโลกปี   2562-2563   มีแนวโน้มต่ํากวา่ท่ี 
IMF คาด 3.3% และ 3.6% จากผลกระทบสงครามการค้า 
(Trade war) ระหวา่งสหรัฐกบัจีนยงัยืดเยือ้ และสหรัฐยงั
เดินหน้าขึน้กีดกนัการค้ากบัทัว่โลก โดยลา่สดุในช่วงปลายเดือน 
พ.ค. ได้ตดัสิทธิ GSP กบัตรุกีและอินเดียเป็นครัง้แรก หลงัจากปี 
2561 สหรัฐได้กีดกนัการค้ากบัทัว่โลก ผ่านการขึน้ภาษีนําเข้า 
(Safe Guard) อตัรา 25% รวม 5 สินค้า อาทิ เคร่ืองซกัผ้า, แผง
โซลาร์เซลล์, นํา้มนัไบโอดีเซล, เหลก็ และอลมิูเนียม ซึง่มีผล
บงัคบัใช้ไปแล้ว  และ 14 พ.ย. 2562 จะประกาศขึน้ภาษีสินค้าท่ี 
6 คือ ยานยนต์และชิน้สว่นอตัรา 25% จากปัจจบุนัเก็บท่ี  0-5%   

สหรัฐข้ึนภาษ ีSafe Guard กบัทั่วโลกนับตั้งแตป่ี 2561  

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

สงครามการค้าท่ียืดเยือ้  กระทบตอ่ความต้องการบริโภคสินค้า
โภคภณัฑ์  โดยเฉพาะนํา้มนัดิบลดลง  ช่วยลดแรงกดดนัจากเงิน
เฟ้อทัว่โลก และทําให้ธนาคารกลางหลายแหง่ทัว่โลกหนักลบัมา
ดําเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายอีกครัง้ เร่ิมตัง้แตฝ่ั่งประเทศ
พฒันาแล้ว คือ สหรัฐและยโุรปสง่สญัญาณลดดอกเบีย้ชดัเจน
ขึน้ในปีนี ้ ประเทศพฒันาแล้วในเอเซยีคือ ออสเตรเลีย,  
นิวซีแลนด์ ลดดอกเบีย้ไปแล้ว 1 ครัง้ในปีนี ้  เช่นเดียวกบัประเทศ
กําลงัพฒันา อาทิ อินเดียลดไปแล้ว 3 ครัง้ ขณะท่ีมาเลเซีย, 
ฟิลิปปินส์ลดดอกเบีย้ไปแล้ว 1 ครัง้ ตอกยํา้วฏัจกัรดอกเบีย้ขาลง    

IMF คาดการณ์เศรษฐกิจประเทศพัฒนาแล้ว 

ทีม่า: IMF, เม.ย. 2562 
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IMF คาดการณ์เศรษฐกิจประเทศกําลังพัฒนา 

ทีม่า: IMF, เม.ย. 2562 

 
สหรัฐเดินหน้ากดีกนัการค้ากบัจีน 
สหรัฐยงัคงขาดดลุการค้ากบัทัว่โลกเพ่ิมขึน้  โดยในปี  2561  ขาด
ดลุการค้ารวม 8.79 แสนล้านเหรียญสหรัฐ เพ่ิมขึน้ราว 10.4%  
จาก 7.96 แสนล้านเหรียญสหรัฐในปี 2560  และพบวา่สหรัฐขาด
ดลุการค้ากบัจีน อนัดบั 1 ราว 47.6% ของยอดขาดดลุทัง้หมด
รองลงมาคือ เมก็ซิโก, เยอรมนี, ญ่ีปุ่ น  ตามลําดบั 

ประเทศที่สหรัฐขาดดุลในป ี2561 

ทีม่า: U.S. Bureau of Economic Analysis 

 

ด้วยเหตดุงักลา่วทําให้สหรัฐเดินหน้าทําสงครามการค้ากบัจีนอีก
ครัง้คือ สหรัฐประกาศขึน้ภาษีสินค้านําเข้ากบัจีนในรอบท่ี 3  
วงเงิน 2 แสนล้านเหรียญ  อตัราภาษีนําเข้าเพ่ิมขึน้เป็น 25% มี
ผลวนัท่ี 15 มิ.ย. 2562 จากเดิมเก็บภาษีที่ 10% (ระยะเวลาตัง้แต ่
24 ก.ย. 2561 - 14 มิ.ย. 2562) โดยสินค้าท่ีสหรัฐขึน้ภาษีนําเข้า
ในรอบท่ี 3 หลกัๆ เป็นสินค้าขัน้ปลาย คือ  สินค้าอปุโภคบริโภค 
อาทิ เฟอร์นิเจอร์, จกัรยาน, กล้องถ่ายรูป, นาฬิกา,  สินค้า
เทคโนโลยี  เป็นต้น  ซึง่จะกระทบตอ่ผู้บริโภคโดยตรง  

แตกตา่งจาก 2 รอบแรกวงเงิน 5 หม่ืนล้านเหรียญฯ อตัราภาษี 
25% ที่เน้นขึน้ภาษีที่สินค้าขัน้ต้น-ขัน้กลาง อาทิ เคร่ืองจกัร, 
แผงวงจรไฟฟ้า, เคมีภณัฑ์, ชิน้สว่นอากาศยาน, เคร่ืองยนต์ เป็น
ต้น ซึง่จะกระทบกบัผู้ผลิตขัน้ต้น-ขัน้กลางเป็นหลกั  

และสหรัฐเตรียมจะขึน้ภาษีนําเข้ารอบท่ี 4  วงเงินสว่นท่ีเหลืออีก
ประมาณ 3.25 แสนล้านเหรียญฯ (รอประชาพิจารณ์ 17-25 มิ.ย. 
2562) โดยสินค้าหลกัๆท่ีถกูจดัเก็บ เช่น โทรศพัท์และชิน้สว่น,
คอมพิวเตอร์โน๊ตบุ๊ค, ของเลน่, วิดีโอเกม, จอคอมพิวเตอร์, ของ
ทําจากพลาสติก เป็นต้น ซึง่จะทําให้การขึน้ภาษีนําเข้ารวมทัง้ 4 
รอบครอบคลมุทกุสินค้า   

ขณะท่ีจีนได้ตอบโต้สหรัฐกลบัผ่านการขึน้ภาษีนําเข้าในรอบท่ี 3 
วงเงิน 6 หม่ืนล้านเหรียญ ฯ อตัราภาษี   25% จากเดิมท่ีเก็บ 10%     
กระทบสินค้าอปุโภคบริโภคโดยตรง อาทิ  ชา-กาแฟ, สรุา, สิ่งทอ
, เคร่ืองแตง่กาย, เคร่ืองใช้ไฟฟ้า, อญัมณี เป็นต้น  

จะเหน็วา่แตกตา่งจาก 2 รอบแรก วงเงินรวม 5 หม่ืนล้านเหรียญ
ฯ อตัราภาษีนําเข้าท่ี 25% ซึง่เน้นสนิค้าเกษตร ซึง่ใช้เป็นวตัถดิุบ
ในการผลิตเป็นหลกั อาทิ  ถัว่เหลอืง, เนือ้สตัว์, เนือ้ววั  ผลไม้แปร
รูป  และอาหารทะเลแปรรูป เป็นต้น  

ขณะท่ีรอบสดุท้าย จีนมีวงเงินในการตอบโต้สหรัฐน้อยกวา่สหรัฐ
เพียง 2 หม่ืนล้านบาท ซึง่สว่นใหญ่จะเป็นสินค้าอปุโภคบริโภค
หรือสินค้าท่ีจีนยงัไมไ่ด้ขึน้ภาษีจากสหรัฐ เช่น เคร่ืองแตง่กาย, 
หมวก, ของมีคม, เคร่ืองใช้บนโต๊ะอาหาร, เฟอร์นิเจอร์, อากาศ
ยาน ดอกไม้ไฟ และวตัถรุะเบิด, ยทุโธปกรณ์  เป็นต้น 

สงครามการค้าระหว่างสหรัฐกบัจีน 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

นอกเหนือจากการขึน้ภาษีที่จีนตอบโต้แล้ว ทางรัฐบาลจีนยงั
ตอบโต้สหรัฐด้วยการหยดุนําเข้าสนิค้าบางชนิด เร่ิมจากถัว่
เหลือง ได้หยดุนําเข้าเม่ือปลายเดือน พ.ค. 2562 หลงัจากเคย
หยดุนําเข้าครัง้แรกเม่ือ ต.ค.-ธ.ค. 2561 ตามมาด้วยอากาศยาน
หรือเคร่ืองบิน Boeing ของสหรัฐน่าจะเป็นสินค้าถดัไปท่ีจีนจะ
หยดุนําเข้า  เน่ืองจากปัจจบุนัจีนนําเข้าอากาศยานจากสหรัฐราว 
54% (อนัดบั 1) ของการนําเข้าอากาศยานทัง้หมดของจีน         
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และแร่ Rare Earth ซึง่เป็นสว่นประกอบสําคญัท่ีใช้ในการผลิตใน
อตุสาหกรรมยานยนต์, อปุกรณ์โทรคมนาคม, อิเลก็ทรอนิกส์, 
อปุกรณ์การแพทย์ และเคร่ืองบินรบ (เช่น รุ่น F-35) ของสหรัฐ  
โดยในปัจจบุนัจีนเป็นผู้ผลิต แร่  Rare Earth  มากสดุของโลกราว 
90% ของการการผลิตทัง้โลก ราว 1 แสนตนั และหากพิจารณา
ในอดีตปี 2553 จีนเคยหยดุการสง่ออกแร่ Rare Earth กบัทัว่โลก 
กระทบตอ่ผู้ประกอบการในสหรัฐ, ยโุรป, ญ่ีปุ่ น เป็นต้น 

นอกจากนัน้จีนอาจแทรกแซงผ่านการลดคา่เงินหยวน เพ่ือสร้าง
ความได้เปรียบการค้าในตลาดโลก ผ่านการทําให้คา่เงินหยวน
อ่อนคา่ พิจารณาจากต้นปี-ปัจจบุนั เงินหยวนเทียบดอลลาร์ออ่น
คา่ราว  0.38% และออ่นคา่ราว 5.28% ในปี 2561  

หรือลดการถือครองพนัธบตัรสหรัฐ ลา่สดุ รายงานการถือครอง
พนัธบตัรสหรัฐของจีน ในเดือน เม.ย. ลดลงติดตอ่กนั 2 เดือน 
และทําจดุต่ําสดุในรอบ 2 ปีอยู่ที ่ 1.11 ล้านล้านเหรียญสหรัฐ 
และตลาดคาดวา่มีโอกาสจะลดลงในอนาคต ปัจจบุนั จีนถือ
พนัธบตัรสหรัฐมากที่สดุราว 17.3% ของทัง้หมดท่ีตา่งชาติถือ
พนัธบตัรสหรัฐ รองลงมาคือ ญ่ีปุ่ นถือราว 16.5% และบราซิล
และองักฤษราว 5% เป็นต้น  

ประเทศที่ถอืครองพันธบตัรรัฐบาลสหรัฐ 

 
ทีม่า: U.S. Department of the Treasury 

 

สหรัฐกีดกันการค้าจีนท่ีมิใช่ภาษี  

มิใช่แคม่ารตรการทางภาษีที่สหรัฐกดดนัจีน สหรัฐเดินหน้า
กดดนัการค้าจีนท่ีไมใ่ช่ภาษี (Non-Tariff) คือ การห้ามบริษัทใน
สหรัฐทําการค้ากบับริษัทสญัชาติจีน เหน็ได้จากวนัท่ี 15 พ.ค. 
2562 กระทรวงพาณิชย์สหรัฐได้ประกาศรายช่ือบริษัทท่ีเข้าข่าย
บญัชีเฝ้าระวงั (Entity List) ทําให้บริษัทท่ีมีรายช่ือใน Entity List 
ไมส่ามารถซือ้สินค้าหรือบริการจากบริษัทในสหรัฐได้ โดยมุง่ไปท่ี
บริษัทสญัชาติจีนเป็นหลกัเร่ิมตัง้แต ่

Huawei (ผู้ผลิตอปุกรณ์โทรคมนาคมอนัดบั 1 ของโลกสญัชาติ
จีน) ผลจากการถกูขึน้บญัชี Entity List ทําให้ Google (ผู้
ให้บริการซอฟแวร์และฮาร์ดแวร์รายใหญ่สญัชาติสหรัฐ) 

ประกาศยกเลกิการสนบัสนนุซอฟแวร์ กบั Huawei และอาจจะมี
บริษัทสญัชาติสหรัฐอ่ืนๆ อาทิ Microsoft และ Intel อาจจะ
ดําเนินการตามในลําดบัถดัไป   อย่างไรก็ตาม ลา่สดุ สหรัฐขยาย
ระยะเวลาให้กบั Huawei ทําการค้าตอ่อีก  90 วนั หรือถึงวนัท่ี 19 
ส.ค. 2562 ผลกระทบตอ่ไทย คือ ผู้ให้บริการเครือข่าย
โทรคมนาคม ADVANC, DTAC, TRUE ธรุกิจจําหน่าย
โทรศพัท์มือถือ  อาทิ COM7, JMART และธรุกิจอ่ืนๆ คาดกระทบ
แตจํ่ากดั เน่ืองจากบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์มีการทําธรุกิจกบั 
Huawei ไมม่าก  และตวัแทนขายมือถือมีการกระจายย่ีห้อมือถือ
ในการขายอยู่แล้ว    

DJI ผู้ผลิตและพฒันาโดรนสญัชาติจีน ปัจจบุนั มีสว่นแบง่ตลาด
ราว 70% ในตลาดโลก แตผ่ลกระทบตอ่ไทยคาดจะกระทบจํากดั 
เน่ืองจากผู้ผลิตชิน้สว่นโดรนในประเทศไทยมีน้อยมาก 

Hikvision ธรุกิจกล้องวงจรปิด มีสว่นแบง่ตลาดอนัดบั 1 ราว 
38% ในตลาดโลก ผลกระทบตอ่ไทย คาดกระทบตอ่บริษัทจด
ทะเบียนท่ีอยู่ในตลาดที่เป็นตวัแทนจําหน่าย คือ SIS ซึง่มี
ยอดขายกล้องวงจรปิดติด 1 ใน 10 สินค้าท่ีขายสงูสดุของบริษัท 
และยงัมีบริษัทอ่ืนๆ อาทิ  Megvii (บริษัทพฒันาระบบ AI และ
เทคโนโลยีตรวจจบัใบหน้า), iFlytek (บริษัทพฒันาซอฟต์แวร์
แยกแยะเสียงพดู), Meiya Pico (บริษัทด้านความปลอดภยัทาง
ดิจิทลั) และเช่ือวา่ทางการสหรัฐจะมีการทยอยประกาศรายช่ือ
บริษัทอ่ืนๆ ที่เก่ียวกบักลุม่เทคโนโลยีของจีนตามมา  ทําให้ยงั
เป็นความเส่ียงตอ่ผู้ผลิตชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์, ตวัแทนจําหน่าย
มือถือ  

เช่นเดียวกบัฝ่ังจีน ได้ตอบโต้สหรัฐด้วยการประกาศรายช่ือหรือ
ขึน้บญัชีดํา บริษัทสหรัฐท่ีมีลกัษณะเป็นภยัตอ่ความมัน่คง และมี
ความไมน่่าเช่ือถือตอ่รัฐบาลและบริษัทตา่งๆ ของจีน นําร่อง
บริษัทแรก คือ FedEx (ผู้ให้บริการด้านการขนสง่รายใหญ่
สญัชาติสหรัฐ) และเช่ือวา่จะมีบริษัทอ่ืนๆ ตามมาภายหลงั    

โดยรวมฝ่ายวจิัยเช่ือว่าสงครามการค้าสหรัฐ-จนี จะกระทบ
ต่อเศรษฐกจิโลกและขยายตัวเป็นวงกว้าง โดยให้น้ําหนัก
ไปทีก่ารประชุม G20 ในวันที ่28-29 ม.ิย. 2562 ซึง่เป็นวันที่
ผู้นําของทั้ง 2 ประเทศมาพบกัน เพื่อหาข้อสรุป   แต่อย่างไร
กต็าม ฝ่ายวจิัยเช่ือว่าการเจรจาหาข้อสรุปน่าจะเป็นไปได้
ยาก และแนวโน้มสงครามการค้าน่าจะยังยดืเยือ้ต่อไป  

ตุรกีและอินเดีย ถูกตัดสหรัฐสิทธิ GSP ทําให้ไทยมีความเส่ียง 

สหฐัยงัเดิหน้ากีดกนัการค้ากบัประเทสอ่ืนทัว่โลก เหน็ได้จาก 
เดือน พ.ค. สหรัฐได้ตดัสิทธิ  GSP ไป 2 ประเทศ คือ ตรุกี และ 
อินเดีย เป็นครัง้แรกในประวติัศาสตร์ (ประเทศท่ีได้รับสิทธิ GSP 
จะสง่ออกสินค้าไปสหรัฐได้ โดยไมเ่สียภาษีศลุกากร)  กลา่วคือ   
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ตุรกี สหรัฐตดัสิทธิ GSP มีผลตัง้แตว่นัท่ี 17 พ.ค. 2562  
เน่ืองจากตรุกีมีการใช้สิทธิ GSP สง่ออกสินค้าไปสหรัฐสงูราว 1.9 
พนัล้านเหรียญฯ และสหรัฐมองวา่ตรุกีประโยชน์จากสิทธิ GSP 
มากพอแล้ว 

อนิเดยี เช่นเดียวกบัตรุกี สหรัฐตดัสิทธิ GSP ครัง้แรก มีผลตัง้แต่
วนัท่ี 5 มิ.ย. 2562 เน่ืองจากอินเดียมีการใช้สิทธิ GSP สง่ออก
สินค้ามากท่ีสดุของเอเซยีราว 5.6 พนัล้านเหรียญฯ และสหรัฐ
กลา่วหาวา่อินเดียไมเ่ปิดตลาดการค้าให้    

ด้วยเหตุนี ้ ทาํให้ไทยอาจจะถกูตดัสทิธิ GSP เพิ่มเตมิ 
หลังจากที่เคยถกูสหรัฐตดัสิทธิ GSP ไปแล้วเม่ือเดือน ม.ค.  
2561 แตส่หรัฐกลบัมาให้สิทธิ  GSP อีกครัง้ระยะเวลา เม.ย.
2561 – ธ.ค. 2562 ทัง้นีปั้จจบุนัไทยใช้สิทธิ  GSP สง่ออกสินค้า
ไปสหรัฐเป็นอนัดบั 2 ของเอเซีย โดยปี 2561 ใช้สิทธิสง่ออกสินค้า
ไมเ่สียภาษีทัง้หมด 1,200 สินค้า วงเงิน  4.2 พนัล้านเหรียญ หรือ
คิดราว 15% ของยอดสง่ออกทัง้หมดไปสหรัฐ หรือ 1.7% ของ
ยอดสง่ออกไปทัว่โลก   

ประเทศที่ใช้สิทธ ิGSP ส่งออกสินค้าไปสหรัฐป ี2561 

ทีม่า: USITC 

สินค้าหลกัๆ ที่ไทยใช้สิทธิ GSP คือ สว่นประกอบ
เคร่ืองปรับอากาศ, ถงุมือยาง, อาหารปรุงแตง่, เคร่ืองด่ืมท่ีไมมี่
แอลกอฮอล์ (นํา้ผลไม้), เลนส์แวน่ตา, สว่นประกอบยานยนต์ 
เป็นต้น   

สินค้าส่งออก 10 ลําดับแรกไทย-สหรัฐ ปี 2561 

ทีม่า: U.S. Bureau of Economic Analysis 

วัฎจักรดอกเบี้ยโลกกําลังเข้าสู่ขาลง  
ผลกระทบของสงครามการค้าดงักลา่ว  ทําให้เศรษฐกิจโลกชะลอ
ตวัชดัเจน และแรงกดดนัเงินเฟ้อทัว่โลกที่ยงัต่ํา ทําให้ธนาคาร
กลางหลายแหง่ทัว่โลกสง่สญัญาณดําเนินนโยบายการเงินผ่อน
คลายอีกครัง้ นําโดยฝ่ังประเทศพฒันาแล้ว คือ  

สหรัฐ   เศรษฐกิจได้ผ่านจดุสงูสดุไปแล้วเม่ือปี 2561 และเร่ิมมี
สญัญาณชะลอตวัจากผลกระทบจากสงครามการค้า เหน็ได้จาก
ดชันีชีนํ้า คือ  PMI ภาคการผลิต ลา่สดุ เดือน พ.ค. อยู่ที ่50.6 จดุ 
แตะระดบัต่ําสดุในรอบ 3 ปี,  ยอดค้าปลีกท่ีชะลอตวัอยู่ใกล้ระดบั
ต่ําสดุในรอบเกือบ 2 ปี ขณะท่ีดชันีชีนํ้าฝ่ังภาคการบริโภคยงั
แข็งแกร่ง อาทิ  อตัราการวา่งงาน ลา่สดุ เดือน พ.ค. อยู่ที่ 3.6% 
ต่ําสดุในรอบ 20 ปี และอตัราเงินเฟ้อในเดือนเดียวกนัอยู่ที ่ 1.8% 
ต่ํากวา่กรอบเป้าหมายของ Fed ที่ตัง้ไว้และต่ํากวา่ดอกเบีย้
นโยบายท่ี 2.5% โดยการประชมุ Fed ลา่สดุ สง่สญัญาณชดัเจน
ถึงแนวโน้มดอกเบีย้ขาลง หรืออาจจะมีการลดดอกเบีย้นโยบาย
ปัจจบุนัอยู่ที่  2.5% ในการประชมุ Fed ที่เหลอือีก 4 ครัง้ในช่วงท่ี
เหลือของปีนี ้ คือ รอบ ก.ค., ก.ย., ต.ค. และ ธ.ค.  คาดวา่อาจจะ
ลดดอกเบีย้ราว 1 ครัง้ 0.25%  คือ ในรอบ ก.ย. หรือรอบ ธ.ค. ทํา
ให้อตัราดอกเบีย้สิน้ปีของสหรัฐจะอยู่ที่ราว 2-2.25%  

ยุโรป ประเทศสมาชิกหลายประเทศยงัเผชิญปัญหาความไม่
แน่นอนทางการเมืองในประเทศ อาทิ อิตาล,ี สเปน, ฝร่ังเศส, 
องักฤษ (Brexit) เป็นต้น รวมถึงผลกระทบจากสงครามการค้า
เหน็ได้จากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจสง่สญัญาณชะลอ คือ PMI ภาค
การผลิตชะลอตวัแตะระดบัต่ําสดุในรอบ 3 ปี 1 เดือน และเงิน
เฟ้อลา่สดุ เดือน พ.ค. ขยายตวั 1.2% ซึง่ยงัคงต่ํากวา่เงินเฟ้อ
เป้าหมายของธนาคากลางยโุรป (ECB) ที ่ 2% สง่ผลให้เม่ือ
กลางเดือน มิ.ย. ที่ผ่านมาประธานธนาคารกลาง ECB นาย 
Mario Draghi ได้สง่สญัญาณครัง้แรก  ถึงการกลบัมาใช้นโยบาย
การเงินผ่อนคลาย หากเงินเฟ้อยโุรปไมเ่ป็นไปตามเป้าหมาย 
และเศรษฐกิจชะลอตวั คือ ECB อาจจะกลบัมาเดินหน้า
มาตรการ QE อีกครัง้ (หลงัจากได้หยดุ QE ไปในเดือน ธ.ค. 
2561) และดอกเบีย้นโยบายลา่สดุ อยู่ที่ระดบั  0% (ตัง้แต ่มี.ค.
2559)  

อังกฤษ ยงัไมส่ามารถหาข้อสรุปจากการถอนตวัออกจากยโุรป 
(Brexit) ได้ หลงัจากเลือ่นวนัออกจากยโุรปไปเป็นวนัท่ี 31 ต.ค. 
2562 จากเดิม 29 มี.ค. 2562 และมีโอกาสจะลา่ช้ากวา่เดิม 
หลงัจากนายกรัฐมนตรีหญิงขององักฤษ นางเทเรซา เมย์ ได้
ประกาศลาออกจากตําแหน่ง ในวนัท่ี 24 พ.ค. 2562 ที่ผ่านมา 
และมีผลวนัที ่7 มิ.ย. 2562 และลา่สดุอยู่ในกระบวนการคดัเลือก
นายกรัฐมนตรีคนใหม ่ซึง่จะทราบผลวนัท่ี  22 ก.ค. 2562 และ

อันดับ ประเทศ
มูลค่าการส่งออกท่ีใช้

สิทธิ GSP (ล้านเหรียญ)

สัดส่วนเทียบการส่งออก

รวมของประเทศ (%)

สัดส่วนเทียบ GDP

 ของประเทศ (%)

1 อินเดีย 6,235 1.9% 0.2%

2 ไทย 4,315 1.7% 0.9%

3 บราซิล 2,481 1.0% 0.1%

4 อินโดนีเซีย 2,129 1.2% 0.2%

5 ตุรกี 1,899 1.1% 0.2%

6 ฟิลิปปินส์ 1,457 2.1% 0.4%

7 แอฟริกาใต้ 868 0.9% 0.2%

8 กัมพูชา 588 4.7% 2.6%

9 เอกวาดอร์ 458 2.1% 0.4%

10 อาร์เจนตินา 375 0.6% 0.1%
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นายกคนใหมท่ี่จะเข้ามาบริหารประเทศตอ่ จะต้องเดินหน้า
ผลกัดนัการเจรจา Brexit ตอ่ไป ซึง่หากเจรจาสําเร็จทนั
กําหนดการ  องักฤษจะสามารถถอนตวัจากยโุรปแบบมีข้อตกลง
ทางการค้า (Soft Brexit) แตห่ากองักฤษไมส่ามารถเจรจาและ
บรรลขุ้อตกลงได้ทนักําหนด จะสง่ผลให้องักฤษถอนตวัจากยโุรป
แบบไมมี่ข้อตกลงการค้า (No Deal Brexit: Hard Brexit) ซึง่หาก
เป็นในกรณีนี ้ จะสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจองักฤษอย่างมาก 
จากความเส่ียงดงักลา่ว 

ทัง้นี ้ ตลาดคาดวา่ตวัเก็งท่ีจะเข้ามารับตําแหน่งนายกรัฐมนตรี
องักฤษคนตอ่ไป คือ นาย Boris Johnson อดีตเคยเป็นผู้วา่การ
กรุง London และมีความคิดไปทางอนรัุกษ์นิยม คือ ผลกัดนัให้
องักฤษออกจากยโุรปแบบไมมี่ข้อตกลง หรือ (No Deal Brexit) 
อย่างไรก็ตาม นาย Boris Johnson เสนอมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจเพ่ือชดเชยผลกระทบคือ การลดอตัราภาษีเงินได้บคุคล
ธรรมดา โดยปรับเพ่ิมช่วงรายได้ที่ต้องเสียภาษี (Tax band) 
สําหรับอตัรา 40% จากเดิมท่ีจดัเก็บแก่ผู้ มีรายได้ระหวา่ง 
50,001-150,000 ปอนด์ จะปรับขึน้เป็น 80,001-150,000 ปอนด์ 
(รายละเอียดดงัตาราง) 

มาตรการลดอตัราภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา 

 
ทีม่า: Government of the UK, ASPS 

 

ขณะที่เศรษฐกิจองักฤษยงัเหน็สญัญาณชะลอตวั เหน็ได้จากฝ่ัง
ภาคการผลิต คือ PMI ภาคการผลิต ลา่สดุ เดือน พ.ค. อยู่ที ่49.4 
จดุ แตะระดบัต่ําสดุในรอบ 3 ปี และอตัราเงินเฟ้อ ลา่สดุอยู่ที ่
2.1% อยู่ในกรอบท่ีธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ตัง้เป้าไว้  
โดยรวมทําให้เช่ือวา่ปีนี ้ BOE น่าจะยงัยืนดอกเบีย้ไปอีกระยะ
หนึง่ หลงัจากท่ีปี 2560 และ 2561 องักฤษได้ขึน้ดอกเบีย้ รวม 2 
ครัง้ 0.5% ลา่สดุอยู่ที ่0.75%  

ญ่ีปุ่น เศรษฐกิจยงัฟืน้ตวัลา่ช้าผลจากสงัคมผู้สงูอายทุําให้การ
ใช้จ่ายเพ่ือบริโภคยงัชะลอตวั เหน็ได้จากยอดค้าปลกีร้านสะดวก
ซือ้ เฉลี่ย 5M62 หดตวั 2% และดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) 
ปรับลดลงตอ่เน่ืองตัง้แตต้่นปีอยู่ที่ 39.6 จดุระดบั (ต่ําสดุในรอบ 
3 ปี 2 เดือน) ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อยงัทรงตวัต่ํา ลา่สดุ เดือน เม.ย. 
ขยายตวั 0.9%yoy และตัง้แตว่นัท่ี 1 ต.ค. 2562 ญ่ีปุ่ นจะปรับขึน้

ภาษี Sales tax จาก 8% เป็น 10% ทําให้เช่ือวา่ญ่ีปุ่ นยงั
จําเป็นต้องดําเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายตอ่ไปอีกระยะหนึง่
เพ่ือประคองเศรษฐกิจ และลดผลกระทบจากการขึน้ภาษี 
กลา่วคือคงดอกเบีย้ -0.1% (ตัง้แต ่ ม.ค. 2559) และคงวงเงิน 
QQE ที่ 80 ล้านล้านเยนตอ่ปี และในรอบการประชมุเดือน เม.ย. 
ที่ผ่านมา ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ได้สง่สญัญาณวา่จะยงั
ดําเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายตอ่เน่ืองไปจนถึงช่วง 2Q63  

นโยบายการเงินประเทศพัฒนาแล้ว 

ทีม่า : Bloomberg 

 

ขณะท่ีประเทศพฒันาแล้วในแถบเอเชีย มีการลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายเช่นกนั ได้แก่ นิวซีแลนด์ ลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย
จาก 1.75% เป็น 1.5% (ลดครัง้แรกในรอบ 2 ปี 6 เดือน) นบัเป็น
ระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อเดือนงวด 
1Q62 ขยายตวั 1.5%yoy ต่ํากวา่เป้าท่ีตัง้ไว้ที่ 2%  ออสเตรเลีย 
ลดดอกเบีย้จาก 1.5% เหลือ 1.25% (ลดครัง้แรกในรอบ 2 ปี 10 
เดือน) นบัเป็นระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ ด้วยสาเหตทุี่คล้าย
กบันิวซีแลนด์ คือ อตัราเงินเฟ้อเดือนงวด 1Q62 ขยายตวั 
1.8%yoy ต่ํากวา่เป้าท่ีตัง้ไว้ที่ 2.5%  

นโยบายการเงินประเทศพัฒนาแล้วแถบเอเชีย 

ทีม่า: Bloomberg 

 

และกลุม่ประเทศกําลงัพฒันา เร่ิมเหน็บางประเทศใช้นโยบาย
การเงินผ่อนคลาย และปรับลดดอกเบีย้ลง  

อัตราภาษี

ใหม่ (คาดการณ์) เดมิ

ไม่เกิน 12,500 ไม่เกิน 12,500 0%

12,501-80,000 12,501-50,000 20%

80,001-150,000 50,001-150,000 40%

มากกว่า 150,000 มากกว่า 150,000 45%

รายได้ (ปอนด์)
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จนี หลงัจาก GDP Growth ของจีนงวด 1Q62 ขยายตวั 6.4%yoy 
(ทรงตวัจากงวด 4Q61) แตย่งันบัวา่ขยายตวัต่ําสดุในรอบ 10 ปี 
และสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีนท่ีกลบัมาทวีความรุนแรง
ขึน้อีกครัง้ ซึง่นํามาสูก่ารปรับลด GDP Growth จีน ปี 2562 คือ 
ปรับลดเหลอื 6.2% จากเดิมท่ีคาดไว้ 6.3% และปี 2563 เหลอื 
6.0% จากเดิมท่ีคาดไว้ 6.1% ทําให้รัฐบาลจีนเดินหน้ากระตุ้น
เศรษฐกิจทัง้หารเงินและการคลงั  คือ  

 นโยบายการเงิน: แม้จะยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ที ่
4.35% แตจี่นได้ลดอตัราเงินสดสํารองตามกฎหมาย 
(Required Reserve Ratio: RRR) ไป 2 ครัง้รวม 1% เม่ือ
เดือน ม.ค. 2562 เหลือ 13.5% และในช่วงท่ีเหลอืของปีนี ้
สง่สญัญาณลด RRR อีก  

 นโยบายการคลงั: ลดอตัราภาษีมลูคา่เพ่ิม (VAT) สําหรับ
สินค้าทัว่ไปเหลือ 13% เดิม 16% และหมวดการขนสง่, 
ก่อสร้าง และการสื่อสารลดเหลอื 9% จากเดิม 10% มีผล
วนัท่ี 1 เม.ย. 2562 เป็นต้นไป, ปรับเพ่ิมกรอบวงเงินขาด
ดลุงบประมาณเป็น 2.8% ตอ่ GDP เพ่ิมขึน้จากปีก่อนท่ี
กําหนดไว้ 2.6% ตอ่ GDPและคาดวา่หลงัจากนีจี้นน่ามี
การกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมอีก  

อนิเดยี เป็นประเทศแรกในแถบเอเชียท่ีลดอตัราดอกเบีย้
นโยบาย โดยปรับลดไปแล้ว 3 ครัง้ๆ ละ  0.25% รวม 0.75%  คือ
ลดครัง้แรกเดือน ก.พ. (และครัง้ท่ี 2 เดือน เม.ย.) จนลา่สดุ
ดอกเบีย้อยู่ที่ระดบั  5.75% เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้ออินเดีย  ลา่สดุ 
เดือน พ.ค. ขยายตวั 3.05% ซึง่ยงัต่ํากวา่เป้าเงินเฟ้อของธนาคาร
กลางอินเดีย (RBI) ที่ 4% จงึคาดวา่อินเดียน่าจะยงัมีโอกาสลด
ดอกเบีย้ได้อีกในปีนี ้ 

มาเลเซีย เป็นประเทศท่ี 2 ในแถบเอเชียท่ีลดอตัราดอกเบีย้
นโยบาย คือเดือน พ.ค. มาเลเซียปรับลดดอกเบีย้จาก 3.25% อยู่
ที่ 3.0% (ลดครัง้แรกในรอบ 2 ปี 10 เดือน) เน่ืองจากการสง่ออก
ของมาเลเซียหดตวั 2 เดือนติดตอ่กนั จากราคาปาล์มตกต่ํา 
(มาเลเซียเป็นผู้ผลิตปาล์มอนัดบั 2 ของโลก) ประกอบกบัอตัรา
เงินเฟ้อของมาเลเซียยงัต่ํา ลา่สดุเดือน เม.ย. ขยายตวั 0.2% 
ลดลงจากจดุสงูสดุในปีก่อนท่ี 2.7% ในเดือน ม.ค. 2561  

ฟิลปิปินส์ เป็นประเทศท่ี 3 ในแถบเอเชียท่ีลดอตัราดอกเบีย้
นโยบาย คือเดือน พ.ค. ลดดอกเบีย้จาก 4.75% ลงเป็น 4.5% 
(ลดครัง้แรกในรอบ 2 ปี 11 เดือน) เน่ืองจากเศรษฐกิจฟิลิปปินส์
ชะลอตวัแรงหลงัจาก GDP Growth งวด 1Q62 ขยายตวั 
5.6%yoy ชะลอจาก 6.3% เม่ือ 4Q61 และต่ํากวา่เป้าของรัฐบาล
ฟิลิปปินส์ที่กําหนดไว้ราว 6-7% และอตัราเงินเฟ้อฟิลิปปินส์

ชะลอตวัตอ่เน่ืองติดกนัเป็นเดือนท่ี 6  ซึง่ลา่สดุ เดือน พ.ค. เงิน
เฟ้อขยายตวั 3.2% อยู่ใกล้ระดบัต่ําสดุในรอบ 1 ปี 4 เดือน  

อนิโดนีเซีย  แม้ปีนีย้งัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ 6% แต่
เศรษฐกิจของอินโดนีเซียเร่ิมมีสญัญาณชะลอตวั เหน็ได้จากการ
สง่ออกของอินโดนีเซียหดตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 6 จาก
ผลกระทบของสงครามการค้า และราคาพลงังานท่ีลดลง 
(อินโดนีเซียสง่ออกพลงังาน เช่น นํา้มนัและก๊าซ ถงึ 90% ของ
การสง่ออกรวม) โดยรวมสง่ผลให้  GDP Growth งวด 1Q62 ของ
อินโดนีเซยีขยายตวั 5.07% ชะลอจาก 5.2% งวด 4Q61 และแตะ
ระดบัต่ําสดุในรอบ 1 ปี จงึคาดว่าดอกเบีย้อินโดนีเซียมีทิศทาง
ทรง หรือลง  

นโยบายการเงินประเทศกําลังพัฒนา 

ทีม่า : Bloomberg 

 

การเมืองไทย อาจถกูมองในฐานะ
ปัจจัยที่สร้างแรงกดดัน 
กระบวนการในการเปล่ียนผ่านมาสูก่ารมีรัฐบาลท่ีมาจากการ
เลือกตัง้ท่ีผ่านพ้นไป ถือเป็นปัจจยัท่ีสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกั
ลงทนุ และดงึดดู Fund Flow จากนกัลงทนุตา่งระเทศกลบัเข้ามา
ได้ระดบัหนึง่ แตห่ลงัจากนีไ้ปทิศทางของ Fund Flow รวมถึง
ความเช่ือมัน่ขอนกัลงทนุ จะขยบัเข้าไปสู ่2 ประเดน็หลกัท่ีสําคญั
คือ การบริหารงานของรัฐบาลใหม ่ และความมีเสถียรภาพของ
คะแนนเสียงสนบัสนนุในสภาผู้แทนราษฎร์ของรัฐบาล ดงัมี
รายละเอียดตอ่ไปนี ้

การบริหารงานของรัฐบาลใหม่ ถือเป็นเร่ืองทีน่า่สนใจเฉพาะ
อย่างย่ิงในรัฐบาลท่ีมีพรรคร่วมมากท่ีสดุเป็นประวติัการณ์ โดย
ในช่วงท่ีผ่านมาก็ปรากฎกระแสข่าวในเร่ืองของการจดัสรรโควต้า
รัฐมนตรีของแตล่ะพรรคการเมืองออกมาให้เหน็ สว่นหลงัจากนีก็้
จะเป็นเร่ืองที่ต้องบริหารจดัการให้เป็นไปตามนโยบายท่ีแตล่ะ
พรรคการเมืองได้ประกาศไว้ในช่วงหาเสียงเลือกตัง้ ซึง่ใน
เบือ้งต้นพบวา่มีแนวทางคอ่นข้างหลากหลาย แตมี่เร่ืองหนึง่ท่ีถือ
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วา่อาจเป็นประเดน็ร้อนทางการเม่ืองตอ่ไปคือ ข้อเรียกร้องให้มี
การแก้ไขกฎหมายรัฐธรรมนญู สว่นนโยบายด้านเศรษฐกิจก็มี
หลายเร่ืองที่น่าสนใจแตท่ี่อาจสง่ผลกระทบต่อ ผลประกอบการ
บริษัทจดทะเบียนมากท่ีสดุ น่าจะเป็นนโยบายเร่ืองการปรับขึน้
คา่แรงขัน้ต่ํา 

เสถยีรภาพของคะแนนเสียงสนับสนุน ในสภาผู้แทนราษฎร์ 
แม้ พล.อ.ประยทุธ์ จนัทร์โอชา จะได้รับคะแนนโหวตรวม 500 
เสียง ให้เข้ารับตําแหน่งนายกรัฐมนตรี แตเ่ม่ือพิจารณาจาก
คะแนนเสียง เฉพาะในสว่นท่ีมาจาก ส.ส. พบวา่มีจํานวนเพียง 
251 เสยีง ซึง่ถือเป็นเสยีงท่ีเรียกวา่ปร่ิมนํา้ หากมีการ
เปลี่ยนแปลงท่ีทําให้จํานวนเสียงสนบัสนนุลดต่ําลงกวา่ระดบั 
250 เสียง ก็อาจเกิดความเส่ียง และเป็นอปุสรรคในการผ่านร่าง
กฎหมาย หรือการดําเนินนโยบายบางอย่างท่ีต้องอาศยัเสียงข้าง
มากในสภาผู้แทนราษฎร์เป็นผู้สนบัสนนุ ทัง้นีร้วมถึงการ
อภิปรายไมไ่ว้วางใจที่อาจเกิดขึน้ได้ หลงัจากท่ีรัฐบาลได้บริหาร
ประเทศไประยะหนึง่ สําหรับเหตปัุจจยัท่ีจะทําให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงจํานวน ส.ส. ที่สนบัสนนุรัฐบาล ถือได้วา่อาจเกิดขึน้
ได้หลายเหต ุ เช่น การที่มีบางพรรคการเมืองท่ีเป็นพรรคร่วม
รัฐบาล อาจไมเ่หน็ด้วยและไมล่งคะแนนสนบัสนนุในบางเร่ือง  
หรือในกรณีที่มีการเปล่ียนแปลงจํานวน ส.ส. อนัเน่ืองมาจากการ
ให้ใบแดงของ กกต.  หรือเป็นกรณีเร่ืองคณุสมบติั ส.ส. ทําให้ต้อง
มีการพ้นสภาพไป อยา่งเช่นกรณีการถือหุ้นในกิจการ
สื่อสารมวลชน ที่มี ส.ส. จํานวนมาก เฉพาะอย่างย่ิงใน
ฝ่ายรัฐบาลท่ีถกูร้องเรียน  

จากสถานการณ์แวดล้อมดงักลา่วมาข้างต้น มีความเป็นไปได้
คอ่นข้างมาก ที่ปัจจยัทางด้านการเมือง จะถกูมองในฐานะปัจจยั
ที่จะสร้างแรงกดดนัให้กบั SET Index 

เศรษฐกิจไทยเข้าสู่ภาวะชะลอตัวตาม
โลก 
แนวโน้มเศรษฐกิจไทยงวด 2Q62-4Q62 คาดชะลอลงตอ่เน่ือง
จากไตรมาสแรก  ผลจากภาคการค้าระหวา่งประเทศท่ีชะลอตวั
ตามผลกระทบจากสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีนท่ียงัมีอยู่
และรุนแรงขึน้  โดยคาดวา่การสง่ออกและนําเข้าของไทยในช่วงท่ี
เหลืออีก 8 เดือน (พ.ค.-ธ.ค. 2562) ในปีนีมี้แนวโน้มชะลอลงต่ํา
กวา่ท่ีคาด เน่ืองจากประเทศคูค้่าอนัดบั 1 ของไทย คือ จีนราว 
18.1% รองลงมาคือ ญ่ีปุ่ น 11.5% และสหรัฐ 9.7% ตามลําดบั มี
แนวโน้มเติบโตในอตัราชะลอลง ซึง่คาดไทยจะได้รับผลกระทบ
ทางอ้อมผ่านการสง่ออกไปจีนชะลอลง  

การเติบโตยอดส่งออกของไทยรายเดือน 

 
ทีม่า : กระทรวงพาณิชย์ 

 

และการเบิกจ่ายงบประมาณอาจจะลา่ช้า  ตามการจดัตัง้รัฐบาล  
อย่างไรก็ตามการปรับเปลีย่นปฎิทนิปีงบประมาณ 2563 จาก
เดิมสิน้สดุ 31 ก.ย. ไปเป็น 31 ธ.ค. น่าจะช่วยให้มีการเร่งเบิกจ่าย
งบประมาณในช่วงไตรมาสสดุท้ายตามปีปฏิทินใหม ่ ต.ค.-ธ.ค.
2562)  

ทําให้ปัจจยัขบัเคลื่อนเศรษฐกิจไทยหลกัๆ ยงัต้องพึง่พาการ
บริโภคภาคครัวเรือนตามการกระตุ้นของรัฐบาลชดุเดิม ที่มุง่
กระตุ้นในงวด 2Q62-3Q62 อาทิ นําคา่ใช้จ่ายทอ่งเท่ียวเมือง
หลกั เมืองรองลดหย่อนภีไมเ่กิน 1.5 หม่ืนบาท ตัง้แต ่เม.ย.-มิ.ย. 
2562 และเพ่ิมเงินในบตัรสวสัดิการ เพ่ือนําไปซือ้คา่ชดุอปุกรณ์
การเรียน เป็นต้น และเช่ือวา่รัฐบาลชดุใหม ่ จะเข้ามาบริหาร
ประเทศในเดือน มิ.ย. 2562  โดยมีพรรคพลงัประชารัฐเป็นแกน
นําจะสานตอ่นโยบายตา่งๆ ที่เคยเสนอไว้ตัง้แตช่่วงหาเสียง 
โดยเฉพาะนโยบายกระตุ้นกําลงัซือ้ของประชาชนเป็นสําคญั 
อาทิ การปรับขึน้คา่แรงขัน้ต่ํา, ลดหย่อนภาษีเงินได้บคุคล
ธรรมดาลง 10% ทกุระดบัขัน้  (รายละเอียดดงัตาราง) 

มาตรการกระตุ้นการบริโภคของรฐับาลชุดใหมก่่อนหาเสียง   

ทีม่า :  ASPS รวบรวม 
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และหากรัฐบาลใหมมี่เสถียรภาพในการบริหารงาน คาดวา่จะ 
เดินหน้าสานตอ่แผนการลงทนุตา่งๆ ที่รัฐบาลชดุปัจจบุนัได้วาง
ไว้ จากท่ีรวบรวมข้อมลู ASPS คาดในปี 2562-2563 จะมี
โครงการประมลูภาครัฐและโครงการท่ีเก่ียวเน่ือง EEC จะเกิดขึน้
วงเงิน 1.36 ล้านล้านบาท  (รายละเอียดดงัตาราง) 

งานประมูลภาครัฐที่คาดว่าจะเกิดข้ึนในปี 2562-63 

ทีม่า: ASPS 

 

ด้วยแรงกดดนัจากภายนอก และการเมืองในประเทศ ASPS จงึมี
การปรับลดสมมติฐานในการประเมินอตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ (รายละเอียดงัตาราง) ทําให้คาด GDP Growth ปี 
2562 ใหมล่ดลงเหลือ   2.7%  จากเดิม  3.4% (คาดเม่ือรอบ 
มี.ค.) ชะลอจาก 4.1% ในปี 2561 และถือเป็นระดบัต่ําสดุเม่ือ
เทียบกบัประเทศในภมิูภาค อาทิ ฟิลิปปินส์ ปี 2562 IMF คาด
ขยายตวั 6.5% อินโดนีเซียคาด 5.2% และมาเลเซยีคาด  4.7% 

สมมติฐานประกอบ GDP Growth ของไทย 

ทีม่า: ASPS คาดการณ์ 
 

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ป ี2562 

ทีม่า: ASPS รวบรวม, ส้ินสดุ 5 มิ.ย. 2562 

 

เช่นเดียวกบัอตัราเงินเฟ้อไทยมีแนวโน้มชะลอตวั  สะท้อนจาก
ช่วง 5 เดือนแรกของปีนี ้ เงินเฟ้อเฉลี่ยอยู่ที่  0.92% และ ASPS 
คาดเงินเฟ้อปลายปีจะอยู่ที่ราว 1.44% (เฉลี่ยทัง้ปีคาด 1.08%)  
โดยเงินเฟ้อที่ยงัมีแนวโน้มต่ํากวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 
1.75% และสภาพคลอ่งในระบบการเงินไทยยงัมีสงู ลา่สดุอยู่ที่
ระดบั 5.44 แสนล้านบาท ประกอบกบัเศรษฐกิจไทยในปี 2562 มี
สญัญาณชะลอตวั รวมไปถึงทิศทางของดอกเบีย้โลกท่ีมีแนวโน้ม
เข้าสูว่ฎัจกัรดอกเบีย้ขาลงตามท่ีกลา่วไปข้างต้น ASPS จงึคาด
วา่ กนง. มีโอกาสยืนหรือลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในช่วงท่ีเหลอื
ของปี ภายหลงัจากได้ปรับขึน้ดอกเบีย้ไปแล้ว 1 ครัง้ 0.25% เป็น 
1.75% เม่ือปลายปี 2561  

อัตราดอกเบี้ยนโยบายและเงินเฟ้อไทย 

ทีม่า: ASPS คาดการณ์ 

 
  

โครงการ ลา้นบาท สถานะปัจจุบนั

ศูนย์การแพทย์ขอนแก่น 4,346 ITD เสนอราคาต่ําสุด

ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 30,437 ประกาศผลแลว้ ผูช้นะประมูลเสนอราคาตํ่ากว่าราคากลาง 11-17%

งาน O&M มอเตอร์เวย์บางปะอนิ-โคราช,บางใหญ่-กาญจนบุรี 13,000 เปิดขายซอง 24 ก.พ - 27 ม.ีค. 62

รถไฟฟ้าสสีม้ตะวันตก ช่วงบางขุนนนท-์มนีบุรี 109,342 ผ่านความเหน็ชอบบอร์ด PPP แลว้ เตรียมจะเสนอ ครม. อนุมัต ิ

รถไฟชานเมอืงสายสแีดงอ่อนตลิง่ชัน-ศาลายา ,สแีดงเขม้ 
ช่วงรังสติ-ม.ธรรมศาสตร์ และตลิง่ชัน-ศริิราช

23,418 ครม.อนุมัตแิลว้ 

รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี 113,350 ม ี14 สัญญา ลงนามแลว้ 2 สัญญา เปิดขายซองอกี 5  สัญญา มูลค่า 58,171

 ลา้นบาท สัญญา 4-2,4-3 ขายซองวันที ่26 ก.พ -10 เม.ย. 62  สัญญา 
3-1,3-4,4-6 ขายซองวันที ่28 ม.ีค -13 พ.ค 62

รถไฟทางคู่เฟส 2 และอกี 2 เสน้ทางใหม่ 398,374 ครม.อนุมัตแิลว้ 1 เสน้ทาง ทีเ่หลอือกี 8 เสน้ทางจะนําเสนอ ครม. ชุดหนา้
พจิารณา

EEC Track

  - รถไฟความเร็วสูงเชือ่ม 3 สนามบนิ 224,544 คาดลงนามกับกลุ่มซพี ี15 ม.ิย. 62

  - พัฒนาสนามบนิอู่ตะเภา 290,000 เปิดซองเทคนคิ 25 พ.ค คาดประกาศผลผูช้นะปลายเดอืน ม.ิย 62

  - ศูนย์ซ่อมบํารุงอากาศยานอู่ตะเภา 10,588 อยู่ระหว่างเจรจากับแอร์บัส

  - พัฒนาท่าเรือมาบตาพุดเฟส 3 55,400 ขายซอง 9-21 พ.ย. 61  ยื่นซอง  15 ก.พ. 62

  - ท่าเรือแหลมฉบังเฟส 3 84,361 ขายซอง 5-19 พ.ย. 61  ยื่นซอง 29 ม.ีค. 62

รวม 1,357,160

2559 2560 2561

ใหม่ เดิม

GDP (CVM) 3.3% 3.9% 4.1% 2.7% 3.4%

การบรโิภคครัวเรือน (C) 3.0% 3.2% 4.6% 3.9% 3.9%

การลงทุนรวม (I) 2.8% 0.9% 4.1% 3.5% 3.4%

      ภาคเอกชน 0.5% 1.7% 5.3% 3.8% 3.5%

      ภาครัฐ 9.5% -1.2% 3.1% 3.8% 3.8%

การบรโิภคภาครัฐ(G) 2.2% 0.5% 2% 2% 2.4%

การส่งออกX (ดอลลาร)์ 0.5% 10.0% 6.7% -3.0% 0.5%

การนําเขา้ M (ดอลลาร์) -3.6% 14.7% 12.9% 0.5% 3.0%

ส่วนต่าง (x-M) 4.1% -4.7% -6.2% -3.5% -2.5%

การส่งออกX (บาท) 0.1% 5.6% 0.8% -3.3% -1.9%

การนําเขา้ M (บาท) -5.1% 8.7% 6.3% -0.7% 0.1%

ส่วนต่าง (x-M) 5% -3% -6% -3% -2.0%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร)์ 35 34 33 32 32

ราคานํ้ามันดบิ (เหรียญ/บาร์เรล) 45 55 65 60 65

อัตราเงนิเฟ้อส ิน้ปี 0.20% 0.67% 1.07% 1.44% 1.74%

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1.5% 1.5% 1.75% 1.75% 1.75%

2562F
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Fund Flow ยังเป็นความหวังหลักช่วย
พยุงดัชน ี
ประเดน็สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีนกลบัมาปะท ุ แถมยงั
ขยายวงกว้างขึน้ไปสูป่ระเทศอ่ืนๆ กดดนัให้ Fund Flow ในเดือน 
พ.ค. 2562 ที่ผ่านมา เป็นเดือนท่ีตา่งชาติขายหุ้นในภมิูภาคสงูสดุ
ในปี 2562 โดยมีมลูคา่รวมกวา่ 6.9 พนัล้านเหรียญ และเป็นการ
ขายสทุธิเกือบทกุประเทศ ยกเว้นตลาดหุ้นไทยเพียงแหง่เดียวที่
ถกูซือ้สทุธิ 114 ล้านเหรียญ หรือ 3.67 พนัล้านบาท 

มูลค่าซ้ือขายสะสมหุ้นไทยของต่างชาติในเดือน พ.ค. - มิ.ย. 
2562 

 
ทีม่า Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เน่ืองจากช่วงท้ายของเดือน พ.ค. 2562 กองทนุตา่งชาติได้มีการ
ปรับเพ่ิมนํา้หนกัพอร์ตโฟลิโอ (Rebalance) ในตลาดหุ้นไทยตาม
การคํานวณดชันี MSCI รอบใหม ่ซึง่ทาง MSCI ได้เปลี่ยนวิธีการ
คํานวณดชันีหุ้นไทย โดยเพ่ิมเกณฑ์ NVDR เข้ามาใช้ในการ
คํานวณ สง่ผลให้ตลาดหุ้นไทยมีสดัสว่นในดชันี MSCI 
Emerging Market เพ่ิมขึน้จาก 2.3% เป็น 2.8% ประเดน็
ดงักลา่วจะช่วยหนนุ Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยโดดเดน่
กวา่ตลาดหุ้นอ่ืนๆในภมิูภาค 
 

มูลค่าซ้ือขายสะสมหุ้นไทยของต่างชาติในเดือน พ.ค. - มิ.ย.2562 

 
ทีม่า Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ขณะเดียวกนั หากกลบัมาพิจารณาในมมุของตลาดตราสารหนี ้
ไทย พบวา่การท่ีธนาคารกลางตา่งๆ ของโลก หนัมาใช้นโยบาย
การเงินแบบผอ่นคลาย รวมถึงสหรัฐท่ีมีโอกาสลดดอกเบีย้ลงใน
ปี 2562 สง่ผลให้นกัลงทนุตา่งชาติเร่ิมมีการเคลื่อนย้ายเงินลงทนุ

จากพนัธบตัรรัฐบาลท่ีให้ผลตอบแทนต่ํา ไปสูพ่นัธบตัรรัฐบาลท่ี
ให้ผลตอบแทนสงูกวา่ 

และหากเปรียบเทียบผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลของไทยกบั
สหรัฐ พบวา่ Bond Yield 10 ปี ของไทยอยู่ที ่2.20% พลิกกลบัมา
สงูกวา่สหรัฐท่ี 2.02% มาก มิหนําซํา้อตัราเงินเฟ้อไทยต่ําเพียง 
1.15% เทียบกบัอตัราเงินเฟ้อสหรัฐ 1.8% สง่ผลให้ผลตอบแทน
พนัธบตัรท่ีแท้จริง (Real Return) ของไทย (2.20% -1.15% = 
1.05%) ยงัสงูกวา่สหรัฐ (2.02%-1.80% = 0.22%) จงูใจให้เมด็
เงินลงทนุตา่งชาติไหลเข้าตลาดตราสารหนีไ้ทยในช่วงท่ีผ่านมา 

Bond Yield 10 ปี สหรัฐฯ - ไทย 

ทีม่า Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เร่ิมตัง้แตเ่ดือน พ.ค. 2562 ตา่งชาติกลบัมาซือ้ตราสารหนีไ้ทย 
1.34 หม่ืนล้านบาท (หลงัจากขายสทุธิ 4 เดือนติด) และเดือน 
มิ.ย. (mtd) หรือเพียง 13 วนัทําการเทา่นัน้ Fund Flow ไหลทะลกั
เข้ามาตลาดตราสารหนีไ้ทยกวา่ 4.4 หม่ืนล้านบาท ซึง่ถือเป็น
ระดบัท่ีสงูมาก เม่ือเทียบกบัยอดซือ้สทุธิทัง้ปี 2561 เทา่กบั 1.30 
แสนล้านบาท 

มูลค่าซ้ือขายตราสารหน้ีไทยของต่างชาติในปี 2562 (ytd) 

 
ทีม่า Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ในทางกลบักนัประเดน็ดงักลา่วช่วยหนนุให้ Earning Yield Gap. 
ตลาดหุ้นไทยกว้างขึน้ ลา่สดุอยู่ที ่ 4.08% ลกัษณะเช่นนีถื้อเป็น
สญัญาณเชิงบวก หนนุให้ Fund Flow มีโอกาสถกูโอนถ่ายจาก
ตลาดตราสารหนีม้ายงัตลาดหุ้นในระยะถดัไปมากขึน้ 

 

 

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

ปี 2561 -3656 -1080 -5676 -12182 -8913 -31508

ปี 2562 (ytd) 4107 563 4402 2529 540 12141

ม.ค. 62 964 356 3658 1818 214 7010

ก.พ. 62 -237 178 615 2471 -106 2923

มี.ค. 62 118 88 262 24 -516 -24

เม.ย. 62 3740 194 2252 1676 107 7968

พ.ค.62 -514 -270 -2548 -3726 114 -6944

ม.ิย. 62 (mtd) 36 17 163 266 727 1209

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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Earning Yield Gap ของตลาดหุ้นไทย 

ทีม่า Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
ตัดประมาณการกําไรปี 2562 ลง  
จากเดิม 2.3% 
งวด 1Q62 บริษัทจดทะเบียนทํากําไรสทุธิรวม 2.66 แสนล้าน
บาท ใกล้เคียงกบั ASPS คาดการณ์ไว้ที่ 2.6 แสนล้านบาท ซึง่
เป็นการเติบโตมีนยัฯ 73.2%QoQ (แตล่ดลง 6.5%YoY เพราะ 
1Q61 กลุม่พลงังานมีฐานกําไรท่ีสงูกวา่ปกติมาก) กลุม่
อตุสาหกรรมหลกัท่ีทํากําไรได้โดดเดน่ ได้แก่  

กลุม่พลงังานและปิโตรเคมี ฟืน้ตวัตามราคานํา้มนัดิบโลก จงึ
พลิกกลบัมาเป็นการบนัทกึกําไรสต๊อกนํา้มนั 

กลุม่ ICT ผลการดําเนินงานพลิกจากขาดทนุใน 4Q61 มาเป็น
กําไร DTAC และ TRUE จากสว่นแบง่กําไรท่ีได้จาก DIF สงูกวา่
ปกติ 

กลุม่โรงพยาบาลเกิดจาก BDMS บนัทกึกําไรพิเศษ 

และกลุม่ธนาคารพาณิชย์ จาก BAY ที่มีการบนัทกึกําไรจากการ
ขายหุ้นในบริษัทเงินติดล้อ และคา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ ลดลงหลงัผ่านพ้น
ช่วงฤดกูาล  

อย่างไรก็ตาม แนวโน้มช่วงท่ีเหลอืของปี 2562 หลงัสถานการณ์
สงครามการค้ารุนแรงและยืดเยือ้กวา่ท่ีคาด ทําให้ฝ่ายวิจยัเร่ิม
เหน็ถึง Downside ของประมาณการ โดยเฉพาะอย่างย่ิงในกลุม่
ที่เก่ียวข้องกบัสินค้าโภคภณัฑ์ จงึได้ทําการปรับลดสมมติฐาน
เร่ืองราคาผลิตภณัฑ์รวมถึงคา่การกลัน่ในธรุกิจโรงกลัน่ลง ทําให้
ตวัเลขประมาณการกําไรสทุธิลดลงจากฐานเดิม กลา่วคือ  

 กลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมี ถกูปรับลดประมาณการกําไร
สทุธิลง 21% ผ่านการปรับลดสมมติฐาน spread ปิโตร
เคมีทกุผลิตภณัฑ์ลง 50 เหรียญฯตอ่ตนั สว่นคา่การกลัน่
ถกูปรับลงเหลอื 4.5 จาก 6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล กดดนั 

PTTGC TOP IRPC BCP นอกจากนีย้งัมีการปรับลดกําไร
ของ IVL เพ่ือสะท้อนสมมติฐานปริมาณขายที่ลดลงเหลือ
ราว 11.7 จากเดิม 12.1 ล้านตนั จากปริมาณขายท่ีลดลง
ของโรงงานในสหรัฐ  

 กลุม่นํา้มนั นอกเหนือจากฐานกําไรท่ีลดลงจากการถือหุ้น
ในบริษัทกลุม่ปิโตรฯแล้ว (PTT) ราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบ
ที่มีแนวโน้มลดลงตอ่เน่ือง ทําให้มีการปรับลดสมมติฐาน
ราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบปี 2562 ลง 5 เหรียญฯ จาก 65 
เหรียญฯ/บาร์เรล เป็น 60 เหรียญฯตอ่บาร์เบล และตัง้แตปี่ 
2563 อยู่ที ่65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล   ทําให้ Stock Gain ปี 
2562 ของ PTTEP  ลดน้อยลง เชน่เดียวกบัธรุกิจถ่านหิน 
BANPU ถกูปรับลดสมมติฐานราคาขายเฉลี่ยถ่านหิน
ตัง้แตปี่ 2562 ลง 5 เหรียญฯตอ่ตนั เป็น 75 เหรียญฯตอ่ตนั 
จากเดิม 80 เหรียญฯตอ่ตนั  

ภายหลงัการปรับลดสมมติฐาน และการปรับประมาณการราย
บริษัท ทําให้ประมาณการกําไรสทุธิของบริษัทจดทะเบียน ปี 
2562 ลดลงจากเดิม  2.25% มาอยู่ที ่ 1.03 ล้านล้านบาท และ
เม่ือหกักําไรสทุธิงวด 1Q62 จํานวน 2.66 แสนล้านบาทออกไป 
จะเหลอืกําไรสทุธิที่บริษัทจดทะเบียนต้องทําในช่วง 3 ไตรมาสท่ี
เหลือของปีอีก 7.6 แสนล้านบาท โดยเช่ือวา่นํา้หนกัฐานกําไรจะ
อยู่ที่คร่ึงหลงัของปี 2562  

สว่นแนวโน้มงวด 2Q62 คาดผลกําไรจะชะลอลงจาก 1Q62 
สาเหตหุลกัมาจากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายพนกังาน ตาม พ.ร.บ.
คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม ่หากนบัเฉพาะบริษัทท่ีฝ่ายวิจยั ASPS 
ทําการศกึษาซึง่รวมในประมาณการแล้ว พบวา่ งวด 2Q62 จะ
เหลือบนัทกึอีกราว 1.72 หม่ืนล้านบาท หลงัจากบนัทกึไปแล้วใน
งวด 4Q61 เทา่กบั 4.8 พนัล้านบาท และ 1Q62 เทา่กบั 5.8 
พนัล้านบาท (ประเมินทัง้ปี 2562 ที่ 2.3 หม่ืนล้านบาท)    

ส่วนเพิ่มตามพรบ.คุ้มครองแรงงานที่คาดจะบนัทึกในงวด 
2Q62 

ทีม่า: ASPS 

พลงังานและปิโตรฯ, 
33.59%

วสัดกุอ่สรา้ง, 17.36%

อาหาร และ โรงแรม, 12.70% ธนาคาพาณชิย,์ 10.31%

คา้ปลกี, 7.85%

ขนสง่, 5.24%

สือ่สาร, 4.86%

กอ่สรา้ง, 2.69%

อสงัหารมิทรัพย,์ 1.75%

ชิน้สว่นอเิล็กทรอนคิส,์ 1.49%

โรงพยาบาล, 1.41%
others, 0.58%

สือ่สิง่พมิพ,์ 0.17%
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หากพิจารณากําไรรายกลุม่อตุสาหกรรม หลกัๆ พอสรุปได้ดงันี ้

กลุ่มอุตสาหกรรมที่คาดจะเตบิโตโดดเด่น:   

กลุม่โรงไฟฟ้า-พลงังานทดแทน เติบโตได้ดีจากทัง้ปริมาณและ
ราคาขายท่ีเพ่ิมขึน้ (IPP), การรับรู้รายได้โครงการใหม ่ (SPP) 
รวมถึงความเข้มแสงท่ีสงูขึน้ตามฤดกูาล 

และกลุม่ทอ่งเท่ียว-โรงแรม เติบโตทัง้ QoQ และ YoY หนนุจาก
ฐานกําไรของ MINT (คิดเป็นสดัสว่น 72% ของกําไรกลุม่ฯ)  

กลุ่มอุตสาหกรรมที่คาดจะอ่อนตวั:  

กลุม่พลงังาน-ปิโตรเคมี ถกูกดดนัจากราคาสินค้าโภคภณัฑ์ที่
อ่อนตวัลง  

กลุม่ธนาคารพาณิชย์ เน่ืองจากผลประกอบการงวด 1Q62 
ออกมาดีเกินคาดจากการบนัทกึกําไรพิเศษ ทําให้ 2Q62 จะ
กลบัมาเติบโตปกติตามธรุกิจหลกัสนิเช่ือท่ีฟืน้ตวั 

กลุม่พฒันาท่ีอยูอ่าศยัได้รับผลกระทบจากมาตรการ LTV ใหม ่
ซึง่มีผลบงัคบัใช้แล้วเม่ือ 1 เม.ย. 2562 

กลุม่โรงพยาบาล เน่ืองจาก 2Q62 เป็นช่วง Low season สว่น 
รพ. ที่รับประกนัสงัคมมีโอกาสตัง้สํารองรายได้สว่นโรคที่มี
คา่ใช้จ่ายสงู (RW>2) ในงวด 2Q62 เน่ืองจากในทกุไตรมาส 2 
ของปีจะเป็นการรับเงินจริงจากสํานกังานประกนัสงัคม (SSO) 
สําหรับงบประมาณงวดสดุท้ายของปีก่อนหน้า ทัง้นี ้ นบัตัง้แต ่
SSO มีการปรับเพ่ิมอตัราการจ่ายเงินจาก 10,000 บาท/Adj.RW 
เป็น 12,800 บาท/Adj.RW ในปี 2560 ปัญหาทีเ่กิดขึน้คือ SSO มี
เงินเหลอืไมเ่พียงพอท่ีจะจ่าย ทําให้ รพ. ตัง้มีการตัง้สํารองรายได้
ดงักลา่ว 

กลุม่อ่ืนๆ ถกูกดดนัหลกัจากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายพนกังานตาม 
พรบ. แรงงานฉบบัใหม ่(ทัง้กลุม่ ICT, กลุม่ค้าปลีก และกลุม่วสัดุ
ก่อสร้าง)  ยกเว้น TASCO งวด 2Q62 จะเติบโตแข็งแกร่ง สอดรับ
ราคายางมะตอยฟืน้ตวั และมีโอกาสรับรู้กําไรเงินชดเชยจาก
บริษัทประกนัภยั 

ภายใต้กรอบประมาณการกาํไรสุทธิปี 2562 เท่ากับ 1.03 
ล้านล้านบาท คดิเป็นกาํไรต่อหุ้น (EPS) ที่ 103.32 บาท 
เตบิโต 5.59%YoY ถือเป็น EPS Growth ที่สงูกวา่ปี 2561 ที่หด
ตวั 0.08%YoY และหากใช้ฐาน EPS ดงักลา่วในการประเมิน
เป้าหมาย SET Index ภายใต้แนวคิด Earning Yield Gap (EYG) 
โดยกําหนดให้ EYG เฉลี่ยอยู่ที่ 4.28% (เทา่กบัคา่เฉลี่ย 10 ปี) 
และ Bond Yield ไทย 1 ปี อยู่ที่ 1.8% จะให้คา่ PER เป้าหมายท่ี 
16.45 เทา่ เทียบเทา่กบั SET Index สิน้ปี 2562 อยู่ที่ 1699 จดุ 

ซึง่ถือเป็นระดบัท่ีมี Upside คอ่นข้างจํากดัเม่ือเทียบกบั SET 
Index ในปัจจบุนั 

ประมาณการกําไรต่อหุน้ (EPS) ปี 2562 (ก่อนและหลงัปรับ
ประมาณการ) 

ทีม่า: ASPS 

 

 

1
0

6
.6

6
0

.9

5
4

.8

3
8

.9

5
5

.1

7
2

.5

7
6

.1 8
5

.1 9
1

.5

7
5

.4

6
8

.7

9
1

.3 9
7

.9

9
7

.8

1
0

3
.3

ประมาณการ   EPS

‐3%



3rd Quarter, 2019 Invest+    13  

 

 

การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical View) 

 

 ดัชนี Dow Jones ยังผันผวนและมองวา่อยู่ช่วงปลายการขึ้น 

 ราคาน้ํามนัดิบ Dubai กลับมาสู่โหมด Sideway  

 SET Index  ผ่านแนวต้านสําคญั ด่านถดัไปมุง่สู่ 1740 จุด
 

 
ดชันี Dow Jones ยงัแกวง่ผนัผวนในรูปแบบซํา้เดิม โดยในช่วง
ต้น 3Q62 มีโอกาสกลบัไปทดสอบแนวต้าน High เดิมอีกครัง้ 
แตส่ญัญาณ Bearish Divergence ที่ยงัคงอยู่จงึยงัเสี่ยงเป็น
ช่วงปลายขาขึน้  สว่นราคานํา้มนัดิบท่ีปรับลงแรงในช่วงปลาย 
2Q62 มีโอกาสเหน็การฟืน้กลบัแตอ่ย่างไรก็ตามสญัญาณ
โดยรวมคาดวา่จะยงัฟืน้จํากดัและจะแกวง่ในรูปแบบ 
Sideway ขณะท่ี SET Index ผ่านแนวต้านสําคญัของ 
Downtrend Line คาดมีแรงหนนุตอ่แตพื่น้ท่ีการขึน้คาดวา่จะ
จํากดั โดยคาดกรอบหลกัท่ี 1660-1740 จดุ  

SET Index (Weekly) 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
SET50 Index (Weekly) 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

   กลยุทธ์การลงทุน 
จบัสญัญาณทางเทคนิค บนหุ้นพืน้ฐานเดน่ 2Q61:  

 หุ้นแนวโน้มขาขึน้รอบใหม ่:  CK SCCC MCS   

 หุ้น Momentum ขาขึน้ : EASTW RJH THANI  

 หุ้นรอสะสมทีแ่นวรับ : BBL BDMS   ROBINS TU 

 หุ้นรอเลอืกทาง : GPSC  

SET50 Index Futures:  
คาดวา่ SET50 Index อยู่ในโหมดฟืน้ตวัหลงัจากผ่านแนวต้าน
สําคญั แตอ่ย่างไรก็ตามการปรับขึน้เร็วในช่วงปลาย 2Q62 ทําให้มี
โอกาสเหน็แรงขายทํากําไรออกมายามขึน้ทดสอบแนวต้าน 1150 
จดุ กลยทุธ์แนะนํา Trading S50U19 ตามกรอบ 1100 – 1150 จดุ 
โดยเปิด Short ที่กรอบบนและกลบัไปเปิดสถานะ Long ที่กรอบ
ลา่ง แตห่ากหลดุ 1100 จดุ ให้ทํา Follow Short เป้าท่ี 1050 จดุ 

กลยทุธ์ Spread Trading คาดว่า Spread ระหวา่ง S50Z19-
S50U19 ณ วนัท่ี 27 ก.ย. 2562 เทา่กบั 1.23 จดุ ซึง่นํามากําหนด
กลยทุธ์โดย เปิด Short Spread S50U19Z19 เม่ือผลตา่งระหวา่ง 
S50Z19-S550U19 มีคา่สงูกวา่ 3.23 จดุ หรือสลบัมา 
Long  Spread S50M19U19 เม่ือ Spread มีคา่ต่ํากวา่ 0.77 จดุ 

SET50 Option:  
แนะนําให้เปิด Long Put Option Series U19 ช่วง Exercise 
Price ระหวา่ง 1150 ถึง 1175 จดุ เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้
ระดบั 1150 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบลา่งของ SET50 ที ่
1100 จดุ หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปิดสถานะ Long  Call แทน 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค  
 

 

DOW JONES  
ภาพเทคนิครายสปัดาห์ ดชันี Dow Jones ยงัคง
เคลื่อนไหวรูปแบบซํา้ a-b-c-d-e (ดงัรูป) และอยู่ใน
จงัหวะ e ที่กําลงัขึน้มาทดสอบแนวต้าน 27,000 จดุ จงึ
ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวหลกัของ 2Q62 จะอยูท่ี ่
23,400-27,000 จดุ ทัง้นีห้ากผ่านได้จะเป็นสญัญาณบวก
จากการผ่านแนวต้านสําคญั โดยมีแนวต้านจิตวิทยา
ถดัไปท่ี 28,000 จดุ แตอ่ย่างไรก็ตามสญัญาณ Bearish 
Divergence ที่เกิดขึน้ ยงัมีความเส่ียงท่ีจะเป็นช่วงปลาย
ขาขึน้ซึง่มกัจะเป็นภาพท่ีเหน็ความผนัผวนมากขึน้ การ 
Trading จงึควรเพ่ิมความระมดัระวงั  

สรุปคาดการณ์ 3Q62 

ดชันี Dow Jones เคลือ่นไหวรูปแบบซํา้ a-b-c-d-e (ดงั
รูป) โดยไตรมาสนีค้าดอยู่ในโหมดขาขึน้ช่วงปลาย มอง
กรอบการเคลือ่นไหวยู่ที่ 23,400-27,000 จดุ ทัง้นีก้าร
ผ่านแนวต้านกรอบบนจะเปิด Upside ไปท่ี 28,000 จดุ  

  

 

Dubai Crude Oil 
ภาพเทคนิครายสปัดาห์ของราคานํา้มนัดิบดไูบ คาดวา่จะ
จบรอบของการ Technical Rebound หลงัจากขึน้มาติด
แนวต้านท่ี 71.50 เหรียญฯ และปรับลงแรงจนหลดุเส้น
คา่เฉลี่ยเคลื่อนท่ีทกุเส้น แตอ่ย่างไรก็ตามด้วย RSI ที่เร่ิม
กลบัมาใกล้เขต Oversold อีกครัง้จงึเช่ือวา่พืน้ท่ีการลงจะ
จํากดัท่ีและเป็นการแกวง่ Sideway ตามกรอบ 49.00-
65.00 เหรียญฯ  

สรุปคาดการณ์ 3Q62 

คาดจบรอบการ Technical Rebound โดยไตรมาสนีค้าด
แกวง่ Sideway ตามกรอบ 49-65 เหรียญฯ 
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  วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบบั 2Q62 คาด SET Index มี Downside จํากดัท่ี 1580 จดุ และ
สดุท้ายคาดวา่จะแกวง่ขึน้ไปทดสอบแนวต้านท่ี 1700 จดุได้เป็นอย่างน้อย 

ผลที่ออกมาปรากฎวา่ SET Index แกวง่ตวัในช่วง 1599 – 1712 จดุ แต่
ระหวา่งช่วง 2Q62 แกวง่ผนัผวนอย่างมาก โดยเป็นการปรับขึน้ในช่วงเม.ย.
ทําจดุสงูสดุท่ี 1683 จดุ ก่อนเดือน พ.ค. ปรับลงมาทําจดุต่ําสดุ 1599 จดุ 
ตามมาด้วยการฟืน้ในเดือน มิ.ย. ที่ขึน้มาจดุสงูสดุท่ี 1712 จดุ ใกล้เคียง
เป้าหมายท่ีประเมินไว้ โดยปัจจบุนัปิดท่ี 1705.98 จดุ   

สําหรับในช่วง 3Q62 ประเมินโดยใช้กราฟรายสปัดาห์ของ SET Index  ที่
หลงัจากผ่านแนวต้าน Downtrend Line ใหญ่ที่ 1660 จดุ ถือเป็นสญัญาณ
บวกท่ีมีนยัฯ สว่น MACD ตดัแกน 0 ขึน้ถือเป็นสญัญาณบวกยืนยนั ซึง่จาก
ที่ผ่านมา จะเหน็การปรับขึน้ได้ดีเสมอ สญัญาณเชิงบวกดงักลา่วทําให้ภาพ
ของต้น 3Q62 จะเหน็การปรับขึน้ โดยมีแนวต้านเป้าหมายท่ี 1740 จดุ (ซึง่
เป็นจดุท่ีเกิดจากระดบั 61.8% ของ Fibonacci Retracement ระหวา่งจดุ 
High ของรอบที ่1852 จดุ และ Low ของรอบท่ี 1546 จดุ ) คาดการปรับขึน้
ทดสอบข้างต้น จะเหน็การแรงขายทํากําไรให้เกิดการปรับฐาน โดยมีแนวรับ
สําคญัตรง Downtrend Line ที่ 1660 จดุ  ทัง้นีห้ากยงัยืนได้ การเคลือ่นไหว
ช่วงท่ีเหลอืของ 3Q62 จะเป็นการแกวง่ผนัผวนในกรอบ 1660-1740 จดุ
ตอ่ไป แตห่ากยืนไมไ่ด้การปรับฐานมีโอกาสลงมาท่ี EMA 200 สปัดาห์ที่
บริเวณ 1600 จดุ 
 

สรุปการคาดการณ์  
   ระดบัดชันี ณ 19 พ.ค. 2562 อยู่ที่ 1705.98 จุด  

SET ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : อยู่ในช่วง
แกวง่ขึน้ Sideway Up โดยมีฐานแนวรับที่ 1680 จดุ เพ่ือขยบั
ขึน้ไปทดสอบแนวต้านท่ี 1720 และ 1740 จดุ  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากนี)้ : หลงัจากการ
ปรับขึน้ทดสอบแนวต้าน 1740 จดุ เช่ือวา่จะเหน็การปรับฐาน
ลงมาโดยมีแนวรับช่วง 1660-1680 จดุ  

SET ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 3 ของปี 2562) :   
ประเมินการลงมาทดสอบแนวรับ 1660 จดุเป็นจดุท่ีมีนยัฯ หา
ยืนได้สดุท้ายจะเป็นการกลบัไปทดสอบท่ี 1740 จดุอีกครัง้ แต่
หากหลดุลงมาจะมีความเส่ียงลงมาทดสอบท่ี EMA 200 
สปัดาห์ที่ 1600 จดุ   
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CK : 
ภาพรายสปัดาห์กําลงัอยู่ในจดุท่ีน่าสนใจ หลงัเพ่ิงเกิดสญัญาณ 
Bullish Breakout ผ่านแนวต้าน Downtrend Channel อย่างหมาดๆ 
เป็นการเปิด Upside ขึน้มา ประกอบกบั MACD ที่ฟืน้ตวัขึน้เหนือแกน
ศนูย์ สนบัสนนุการ Breakout อีกเช่นกนั จงึคาดวา่ในระยะถดัไป การ
เคลื่อนไหวของ CK จะมีโมเมนตมัการขึน้ท่ีดีตราบใดท่ีไมก่ลบัลงมาต่ํา
กวา่แนวรับ 27.75 บาท ทัง้นี ้ ประเมินแนวต้านถดัไปไว้ที่ 32.25 และ 
34.50 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 28.25 – 27.75 บาท โดย
มีเป้าหมายทํากําไรท่ี 34.50 บาท 

 

EASTW :  
ภาพรวมกําลงัอยู่ในจงัหวะ Technical Rebound หลงัลงมา
ทดสอบแนวรับสาํคญัท่ีบริเวณ 10.50 บาท ซึง่คอยทําหน้าท่ีคอย
หนนุราคาเอาไว้ได้อย่างยอดเย่ียม (ตามลกูศร) นอกจากนี ้ หลงั
การผ่านแนวต้านระยะสัน้ท่ี 11.40 บาท ขึน้มาได้ ทําให้ราคามี
โมเมนตมัในการปรับตวัขึน้ท่ีดี จงึคาดวา่ในระยะถดัไปมีโอกาส
ปรับตวัขึน้ทดสอบ 12.20 และ 13.90 บาท ตามลําดบั 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 11.40 – 11.80 บาท 
โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 12.20 และ 13.90 บาท ตามลําดบั 

 
 
 

 
 

BBL :  
ภาพรายสปัดาห์กําลงัเคลื่อนท่ีในรูปแบบของ Sideways Up โดยช่วงท่ี
ผ่านมาราคามีแนวรับ EMA 200 สปัดาห์คอยทําหน้าท่ีหนนุราคาเอาไว้
อย่างตอ่เน่ือง (ตามแนว A-B-C) หากพฤติกรรมยงัคงเป็นแบบเดิม เช่ือ
วา่ในระยะถดัไปคาดวา่จะเหน็ Downside ที่จํากดั ทําให้เป็นจดุน่า
สะสมเพ่ือหวงัจงัหวะ Technical Rebound ขึน้ทดสอบแนวต้านดา่น
สําคญัท่ี 217 บาท 

 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 193 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 217 บาท 

 

BDMS : 
ภาพรวมกําลงัอยู่ในแนวโน้มขาขึน้ตามกรอบ Uptrend Channel 
และ EMA 200 สปัดาห์ (ดงัรูป) นอกจากนี ้ยงัเกิดสญัญาณบวก
จาก MACD ที่ฟืน้ตวัขึน้เหนือแกนศนูย์ และหากพิจารณาจากรอบ
ก่อนๆ ที่เกิดสญัญาณดงักลา่วขึน้ (ตามแนว A-B-C) ราคา
สามารถท่ีจะปรับตวัขึน้ตอ่ได้และเป็นจดุเข้าสะสมท่ีดีทกุรอบ หาก
พฤติกรรมยงัซํา้เดิม คาดวา่จะเหน็การฟืน้ตวัขึน้ทดสอบแนวต้าน 
High เดิมท่ี 28.00 บาท ได้ในระยะถดัไป 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัลงมาที่ 24.00 – 24.30 บาท 
โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 28.00 บาท 
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GPSC : 
การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ของ GPSC เป็นการแกวง่พกัตวัในกรอบ 
Sideways 54.00 – 64.00 บาท แตอ่ย่างไรก็ตาม คาดวา่ Downside 
คอ่นข้างจํากดั เน่ืองจากอยู่ทีบ่ริเวณแนวรับ Fibonacci Retracement 
ระดบั 61.8% และ EMA 200 สปัดาห์ จงึถือเป็นโอกาสน่าสะสมหาก
ราคาอ่อนตวัลงมาที่บริเวณกรอบลา่ง นอกจากนี ้ หากราคาสามารถ
ผ่านกรอบบนท่ีบริเวณ 64.00 บาท ไปได้ จะเป็นสญัญาณบวกท่ีมี
นยัสําคญั เพ่ือเปลี่ยนกรอบการเคล่ือนไหวไปท่ี 64.00 – 74.00 บาท ใน
ระยะถดัไป 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้ท่ีบริเวณแนวรับ 54.00 บาท หรือซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 64.00 
บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 74.00 บาท 

 

 

MCS : 
ราคาปัจจบุนัของ MCS ถือวา่กําลงัอยู่ในจดุท่ีน่าสนใจ เน่ืองจาก
กําลงัอยู่ในจงัหวะทดสอบแนวรับ Uptrend Line สําคญั ไมเ่พียง
เทา่นัน้ การทดสอบครัง้นี ้ ยงัมีสญัญาณเชิงบวกท่ีสนบัสนนุอย่าง 
Bullish Divergence จาก RSI สะท้อน Downside ที่จํากดั แต่
อย่างไรก็ตาม ราคายงัมีแนวต้านระยะสัน้อยู่ที ่ 7.30 บาท หาก
ผ่านได้จะเป็นการเปิด Upside ขึน้ทดสอบแนวต้านท่ี 8.75 บาท 

 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 7.30 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
8.75 บาท 

 
 
 

 
 

RJH : 
ภาพรายสปัดาห์ของ RJH กําลงัอยูใ่นโมเมนตมัของการปรับตวัขึน้ หลงั
เกิดสญัญาณ Bullish Breakout ผ่านแนวต้าน Downtrend Channel 
ที่กดดนัราคามาตลอดระยะเวลา 5 เดือน สญัญาณดงักลา่วจงึมีโอกาส
ที่จะจบรอบขาลง และเปล่ียนแนวโน้มเป็นขาขึน้ในระยะถดัไป ทัง้นี ้
สญัญาณหนึง่ท่ีชว่ยยืนยนัคือการผา่นแนวต้าน 25.00 บาท หากผ่านได้
มีโอกาสขึน้ไปทดสอบ High เดิม ในช่วงปี 2017 ที่ 28.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําทะยอยสะสมท่ีแนวรับ 22.50 บาท หรือ Follow Buy เม่ือผ่าน 
25.00 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 28.50 บาท 

ROBINS : 
ภาพรายสปัดาห์กําลงัอยู่ในโหมดของการปรับฐาน ตาม 
Downtrend Channel ดงัรูป แตอ่ย่างไรก็ตามการปรับลงช่วงท่ี
ผ่านมาจนเข้าใกล้แนวรับกรอบลา่ง Downtrend Channel ที่ 
53.25 บาท จงึมีโอกาสใช้แนวดงักลา่วเป็นจดุเข้ารับสําหรับการ
เกิด Technical Rebound ได้ โดยมีแนวต้านอยูท่ี่ 60.50 และ 
64.75 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทะยอยสะสมท่ีแนวรับ 53.25 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไร
ที่ 64.75 บาท 
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SCCC : 
ภาพการเคล่ือนไหวรายสปัดาห์ของ SCCC เกิดสญัญาณ Bullish 
Divergence จาก MACD ในช่วงปี 2016 – 2017 สะท้อนขาลงชว่ง
ปลาย ประกอบกบัราคาได้ทํารูปแบบการพกัตวั Symmetrical 
Triangle (การพกัตวัท่ีกรอบลา่งถกูยก Low และ กรอบบนถกูกด 
High) และเลือกท่ีจะ Breakout ขึน้ผ่านกรอบบนเป็นสญัญาณบวกท่ี
ทําให้ราคาอาจเปล่ียนแปลงแนวโน้มได้ โดยประเมินแนวต้านท่ีราคามี
โอกาสขึน้ไปทดสอบอยู่ที ่259 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 220 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 259 บาท 

 
 

TU : 
การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์กําลงัเคลื่อนท่ีแบบ Sideways Up ตาม
กรอบ Uptrend Channel ขนาดเลก็ โดยลา่สดุกําลงัอยู่ในจงัหวะฟืน้
ตวัขึน้จากกรอบลา่งเพ่ือกลบัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน High เดิมท่ี 19.50 
บาท ทัง้นี ้ณ แนวต้านดงักลา่วถือวา่เป็นจดุท่ีสําคญัมาก เน่ืองจากวา่
หากเกิดการ Breakout ผ่านไปได้จะเป็นการผ่านแนว Downtrend 
Channel ขนาดใหญ่อีกด้วย สะท้อนวา่มีโอกาสเปลี่ยนแปลงแนวโน้ม
ในระยะกลาง-ยาว 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 17.70 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 19.50 บาท 

THANI : 
ภาพรายสปัดาห์กําลงัเคลื่อนท่ีภายในกรอบ Sideways 5.50 – 
7.00 บาท ซึง่ลา่สดุราคาสามารถผ่านแนวต้านระยะสัน้ท่ี 6.45 
บาท ขึน้มา เป็นการเปิด Upside ขึน้ทดสอบแนวต้านกรอบบนท่ี 
7.00 บาท จงึคาดวา่ในระยะถดัไปจะเหน็โมเมนตมัการขึน้ท่ีดีกวา่
ช่วงท่ีผ่านมา 

 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้ท่ีบริเวณแนวรับ 5.50 บาท หรือซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 
6.45 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 7.00 บาท 
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SET50 Index Futures 

 

SET50 Index  
Invest+ ฉบบั 2Q62 คาด SET50 Index มี Downside จํากดัท่ี 1050 จดุ 
และสดุท้ายคาดวา่จะแกวง่ขึน้ไปทดสอบแนวต้านท่ี 1120 จดุได้เป็น
อย่างน้อย 

ผลที่ออกมาปรากฎวา่ SET50 Index แกวง่ตวัผนัผวนลกัษณะฟันปลา 
โดยขึน้ทําจดุสงูสดุในเดือน เม.ย. ที่ 1120 จดุ ก่อนท่ีจะปรับฐานลงมาทํา
จดุต่ําสดุตรง 1060 จดุ ตามมาด้วยช่วงท้ายเดือน มิ.ย. ปรับขึน้แรงผ่าน
แนวต้าน 1120 จดุขึน้ได้ ลา่สดุปิดท่ี 1135.23 จดุ  

สําหรับในช่วง 3Q62 ประเมินโดยใช้กราฟรายสปัดาห์ของ SET50 Index  
ที่หลงัจากผ่านแนวต้านสําคญัท่ี 1120 จดุ ถือเป็นสญัญาณบวกท่ีมีนยัฯ 
เช่นเดียวกบั MACD ตดัแกน 0 ขึน้ถือเป็นสญัญาณบวกยืนยนั ซึง่จาก
พฤติกรรมในอดีตท่ีผ่านมาจะเหน็การปรับขึน้ได้ดีเสมอ สญัญาณเชิง
บวกดงักลา่วทําให้ภาพของต้น 3Q62 จะเหน็การปรับขึน้ โดยมีแนวต้าน
เป้าหมายท่ี 1150 จดุ (ซึง่เป็นจดุท่ีเกิดจากระดบั 61.8% ของ Fibonacci 
Retracement ระหวา่งจดุ High ของรอบท่ี 1223 จดุ และ Low ของรอบ
ที่ 1031 จดุ) ประเมินการปรับขึน้ทดสอบข้างต้น อาจเหน็การขายทํา
กําไรให้เกิดการปรับฐาน โดยมีแนวรับสําคญัของ Downtrend Line ที่ 
1100 จดุ  ทัง้นีห้ากยืนได้ การเคล่ือนไหวช่วงท่ีเหลือของ 3Q62 จะเป็น
การแกวง่ผนัผวนในกรอบ 1100-1150 จดุตอ่ไป แตห่ากยืนไมไ่ด้การปรับ
ฐานมีโอกาสลงมาท่ี EMA 200 สปัดาห์ที่บริเวณ 1050 จดุ 
 
  
 
 

สรุปการคาดการณ์  
   ระดบัดชันี ณ 19 พ.ค. 2562 อยู่ที่ 1135.23 จุด  

SET50 ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : อยู่ในช่วง
แกวง่ขึน้ Sideway Up โดยมีฐานแนวรับที่ 1120 จดุ เพ่ือขยบั
ขึน้ไปทดสอบแนวต้านท่ี 1150 จดุ  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากนี)้ : หลงัจาก
การขึน้ทดสอบแนวต้าน 1150 จดุ เช่ือวา่จะเหน็การปรับฐาน
ลงมาโดยมีแนวรับที่แนวรับโซน 1100 - 1120  จดุ   

SET50 ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 3 ของปี 2562) :   
ประเมินการลงมาทดสอบแนวรับ 1100 จดุเป็นจดุท่ีมีนยัฯ หา
ยืนได้สดุท้ายจะเป็นการกลบัไปทดสอบท่ี 1150 จดุ แตห่าก
หลดุลงมาจะมีความเส่ียงลงมาทดสอบที ่ EMA 200 สปัดาห์ที่ 
1050 จดุ   
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กราฟทางเทคนิค : S50U19 
 

Market Outlook  
การสง่สญัญาณดําเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายของ FED  
ภายหลงัจากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจสหรัฐฯเร่ิมสง่สญัญาณชะลอตวัเป็น
แรงขบัเคลื่อนสําคญัท่ีทําให้เกิดการเคลื่อนย้ายเมด็เงินออกจาก Dollar 
Asset เข้ามาสูต่ลาดสารหนีแ้ละตลาดหุ้นในภมิูภาคเอเชียมากขึน้ สว่น
ปัจจยัด้านการเมืองในประเทศอยู่ในภาวะท่ีผ่อนคลายลง หลงัการ
ได้มาซึง่รัฐบาลท่ีมาจากการเลือกตัง้ โดยน่าจะเข้ามาบริหารประเทศ
อย่างเตม็ตวัใน 2H62 จะเป็นแรงท่ีช่วยดงึดดู Fund Flow ไหลเข้ามาสู่
ตลาดหุ้นไทย แตอ่ย่างไรก็ตามยงัมีประเดน็ท่ีต้องติดตามคือเร่ือง
เสถียรภาพของรัฐบาลใหม ่ รวมถึงผลกระทบท่ีเกิดขึน้จากสงคราม
การค้าระหวา่งสหรัฐฯ-จีน ซึง่ทําให้เหน็การปรับลด GDP Growth ทัว่
โลกรวมถึงไทยและการท่ีราคานํา้มนัดิบปรับลดลง ได้มีผลตอ่เน่ืองไป
ยงัประมาณการกําไรของบริษัทจดทะเบียน ทําให้เกิด Downside แต่
อีกมมุหนึง่ก็มีผลดีจากการที่ธนาคารกลางแต่ละประเทศต้องกลบัมาใช้
นโยบายการเงินผอ่นคลาย ภายใต้ปัจจยัแวดล้อมดงักลา่วจงึคาดงวด 
3Q62  SET50 Index ยงัแกวง่ขึน้ได้จํากดัท่ีบริเวณ 1150  จดุ (คิดเป็น 
PER 17.5 เทา่ ซึง่เป็นคา่เฉลี่ย PER 10 ปีย้อนหลงั + 1 S.D.) และมี
โอกาสปรับฐานลงมาท่ี 1050 จดุ (คิดเป็น PER 16 เทา่)  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

SET50 ที่ระดับค่า PER ต่างๆ 
 

(เท่า) ม.ค. 62E มี.ค. 62E เม.ย. 62E พ.ค. 62E มิ.ย. 62E ก.ย. 62E ธ.ค. 62E
PER 12 785 786 787 787 787 789 790

PER 13 851 852 852 853 853 854 856

PER 14 916 917 918 918 919 920 922

PER 15 982 983 983 984 984 986 987

PER 16 1,047 1,048 1,049 1,049 1,050 1,052 1,053

PER 17 1,112 1,114 1,114 1,115 1,115 1,117 1,119

PER 18 1,178 1,179 1,180 1,180 1,181 1,183 1,185

PER 19 1,243 1,245 1,245 1,246 1,247 1,249 1,251  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  กลยุทธ์ SET50 Index Futures 

S50N19 S50Q19 S50U19 S50V19 S50X19 S50Z19

ณ 30 ก.ค.62 ณ 29 ส.ค.62 ณ 27 ก.ย.62 ณ 30 ต.ค.62 ณ 28 พ.ย.62 ณ 27 ธ.ค.62
S50N19

S50Q19 -3.92

S50U19 -4.89 -0.97

S50V19 -5.55 -1.63 -0.66

S50X19 -3.96 -0.04 0.92 1.59

S50Z19 -3.65 0.26 1.23 1.89 0.31

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหว่าง ต.ค. -  ธ.ค. 62 เท่ากับ 1.75%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 

 Direction Trading: การปรับขึน้เร็วในช่วงปลาย 2Q62 ทําให้มีโอกาสเหน็
แรงขายทํากําไรออกมายามขึน้ทดสอบแนวต้าน 1150 จดุ กลยทุธ์
แนะนํา Trading ตามกรอบ 1100 – 1150 จดุ โดยเปิด Short ที่กรอบ
บนและกลบัไปเปิดสถานะ Long ที่กรอบลา่ง แตห่ากดชันีหลดุ 1100 
จดุ ให้ทํา Follow Short มีเป้าท่ี 1050 จดุ 
Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหวา่ง S50Z19 ลบด้วย 
S50U19 ณ วนัท่ี 27 ก.ย. 2562 จะเทา่กบั  1.23 จดุ ซึง่สามารถนํามา
กําหนดกลยทุธ์การลงทนุได้ดงันี ้ 
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50U19Z19 มีคา่สงูกวา่ 3.23 จดุ 
(คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = 1.23+2 จดุ) 

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50M19U19 มีคา่ต่ํากวา่ -0.77 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = 1.23-2 จดุ) 

กลยุทธ์ SET50 Index Option 
Direction Trading: ภายใต้ช่วง 3Q62 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยูใ่นช่วง 1100-1150 จดุ แนะนําให้เปิด Long Put 
Option Series U19 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 1150 ถึง 1175 จดุ 
เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ระดบั 1150 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณ
กรอบลา่ง SET50 ที่ 1100 จดุ และสลบัมาเปิด Long Call แทน  

 
 
 
 
 
 
 

 
ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกบั Spread ของ 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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ราคาสูงสดุ-ราคาตํ่าสดุ Gold US

 
 

(เหรียญฯ/ออนซ์ ) 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

ราคาตํ่าสุด 1,303 1,248 1,174 1,188 1,276 1,271

ราคาสูงสุด 1,358 1,353 1,258 1,282 1,341 1,380

Max-Min 56 105 84 94 65 110

ราคาเฉลี่ย 1,330 1,307 1,213 1,230 1,303 1,298

S.D 12.2 25.4 21.3 20.9 15.4 25.1

% return 1.7% -5.4% -4.8% 7.9% 1.2% 7.2%

หมายเหต ุข้อมูล 2Q62 ตัง้แต่วนัที ่1 เม.ย. – 20 มิ.ย. 2562 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ทีม่า : Bloomberg 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

30.75 31.00 31.25 31.50 31.75

1,250 18,270 18,419 18,568 18,716 18,865

1,270 18,563 18,714 18,865 19,016 19,166

1,290 18,855 19,008 19,162 19,315 19,468

1,310 19,147 19,303 19,459 19,614 19,770

1,330 19,440 19,598 19,756 19,914 20,072

1,350 19,732 19,893 20,053 20,213 20,374

1,370 20,024 20,187 20,350 20,513 20,676

1,390 20,317 20,482 20,647 20,812 20,977

1,410 20,609 20,777 20,944 21,112 21,279
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 
ราคาทองคํา 3Q62 ข้ึนได้ภายใต้กรอบจํากัด 
การเคลื่อนไหวของราคาทองคําตลาดโลกงวด 2Q62 ผนัผวนอย่างหนกั
เหน็ได้จากจดุต่ําสดุกบัสงูสดุอยู่ในกรอบ 110 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 
โดยระหวา่งเดือน เม.ย. – พ.ค. ราคาปรับลงมาแตะจดุต่ําสดุท่ี 1,271 
เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ ก่อนเร่ิมดีดตวัขึน้ตัง้แตต้่นเดือน มิ.ย. และ
เดินหน้าปรับขึน้ตอ่เน่ืองแตะจดุสงูสดุท่ี 1,380 เหรียญฯ จากสงคราม
การค้าสหรัฐและจีนกลบัมาปะทอีุกรอบ หลงัสหรัฐปรับขึน้ภาษีสินค้า
นําเข้าจากจีนมลูคา่ 2 แสนล้าน USD จาก 10% เป็น 25% และตามมา
ด้วยการกดดนั Huawei รวมถึงการสง่สญัญาณชดัเจนของประธาน
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ถึงการเปิดโอกาสลดอกเบีย้นโยบายจาก
ปัจจบุนัท่ี 2.5% ถ้ามีความจําเป็น ทําให้ Dollar Index อ่อนคา่และเงิน
ลงทนุเข้าสูส่ินทรัพย์ปลอดภยั โดยการประชมุเฟดครัง้ลา่สดุเม่ือวนัท่ี 
18-19 มิ.ย. มีมติคงดอกเบีย้ตามเดิม แตพ่ร้อมปรับลดดอกเบีย้ปีนี ้ทํา
ให้ราคาทองคํา ณ  20 มี.ค. 2562 ยืนบริเวณ 1,378 เหรียญฯ 

ประเมินแนวโน้มราคาทองคํา 3Q62 แกวง่ตวัในกรอบ 1,340-1,400 
เหรียญฯ โดยมีปัจจยัหนนุตอ่ราคา คือ วฎัจกัรดอกเบีย้โลกท่ีเป็นขาลง
ชดัเจน โดยเฉพาะสหรัฐ คาดการณ์มีโอกาสสงูท่ีเฟดจะปรับลดอตัรา
ดอกเบีย้ 1-2 ครัง้ในช่วงคร่ึงหลงัของปีนี ้ ย่อมกดดนัให้คา่เงินดอลลาร์
สหรัฐฯ อยู่ในทิศทางอ่อนคา่ แตอ่ย่างไรก็ตามยงัมีประเดน็ท่ีต้อง
ติดตามและให้นํา้หนกั คือ พฒันาการของการเจรจราการค้าระหว่าง
สหรัฐ-จีน ซึง่ความไมแ่น่นอนยงัอยู่ระดบัสงู แม้ลา่สดุสถานการณ์ดู
คลี่คลายขึน้ หลงัมีกระแสข่าวท่ีประธานาธิบดีทัง้ 2 ประเทศจะมีการ
พบปะนอกรอบในการประชมุ G-20 ที่ญ่ีปุ่ นปลายเดือน มิ.ย. นี ้ หาก
สามารถเจรจากนัได้ อาจทําให้ความน่าสนใจทองคําลดน้อยลง แตห่าก
เจรจาไมส่ําเร็จ และทัง้ 2 ฝ่ายเดินหน้ากีดกนัการค้าตอ่ไป น่าจะเป็นแรง
หนนุตอ่ราคาทองคํา โดยประเมินการดีดตวัขึน้ของราคาทองคํามี
โอกาสขึน้ไปแตะระดบั 1,400 เหรียญฯ 
 

อยู่ในกรอบ 1,340-1,400 เหรียญฯ 

รูปแบบการเคลื่อนไหวของทองคําท่ีผนัผวน และความเส่ียงจากอตัรา
แลกเปล่ียน ทําให้กลยทุธ์ทํากําไรใน Gold Future ควรเป็นลกัษณะ 
Trading เป็นรอบ ๆ อยู่ในกรอบราคาทองคําในตลาดโลกท่ี 1,340-
1,400 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์  โดยโอกาสทํากําไรในสถานะ Long จะมี
มากกวา่กรณีที่ราคาทองคําเข้าใกล้บริเวณ 1,340 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 
19,860 บาท อิงอตัราแลกเปล่ียน 31.1 บาท/USD) และโอกาสทํากําไร
ในขา Short หากราคาทองคําปรับขึน้ไปใกล้บริเวณ 1,400 เหรียญฯ 
(เทียบเทา่ 20,750 บาท) โดยเลือกมีสถานะใน GFQ19 ซึง่จะหมดอายุ
ในเดือน สิงหาคม 2562 อย่างไรก็ตามนกัลงทนุต้องกําหนดจดุ Cut 
Loss ทกุครัง้เพ่ือจํากดัผลขาดทนุ ตามขีดความสามารถในการรับความ
เสี่ยงของแตล่ะทา่น ซึง่โดยปกติ ASPS จะกําหนดไมเ่กิน 100 บาท/
บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ในแตล่ะรอบ รวมถึงระวงัความ
เสี่ยงจากคา่เงินบาทท่ีผนัผวน ภายใต้สมมติฐานอตัราแลกเปล่ียนท่ี 
31.1 บาท/เหรียญฯ พบวา่ทกุ 0.25 บาทท่ีคา่เงินบาทออ่นคา่ (แขง็คา่) 
จะทําให้ราคาทองคําปรับขึน้ (ลดลง) ประมาณ 160 บาท   
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    เข้า High Season  
  ช่วง 2Q62 Low Season กลุ่มรพ.รับประกันสังคมอาการไม่ค่อยดีนัก 
  ผู้ป่วยตะวันออกกลางจะกลับมาหนุนกําไรใน 3Q62 High season 
  ชอบหุ้นมั่นคงเลือก BDMS แต่หากเน้นเติบโต RJH น่าสนใจสุด 

 
ประกันสังคมยังมีจุดด้อยท่ีรอแก้ไข 
งวด 2Q62 กลุม่ รพ. ที่รับประกนัสงัคม (SSO) จะมีการตัง้สํารอง 
หรือปรับลดรายได้สว่นโรคที่มีคา่ใช้จ่ายสงู (RW>2) เช่น การผ่าตดั
หวัใจ และผ่าตดัใหญ่ตา่งๆ เน่ืองจากความเหลื่อมของเวลาในการ
รับรู้รายได้กบัการได้รับเงินจริงจากสํานกังานประกนัสงัคม ทําให้ 
รพ. จะตัง้ประมาณการรายได้ไว้ที่ 12,800 บาท/Adj.RW ตามอตัรา
ที่สํานกังานประกนัสงัคมประกาศไว้เบือ้งต้น แตใ่น 2Q62 ได้รับเงิน
จริงในอตัราเฉล่ียเพียง 9,667 บาท/Adj.RW  ซึง่เป็นปัญหาเดียวกบั
ที่เคยเจอเม่ือปีที่แล้ว ที่ได้รับเงินจริง 10,200 บาท/Adj.RW  
เน่ืองจากในทกุไตรมาส 2 ของปี จะเป็นการรับเงินจริงสําหรับ
งบประมาณงวดสดุท้ายของปีก่อนหน้า ซึง่มีเหลือไมเ่พียงพอ 
นบัตัง้แต ่SSO มีการปรับเพ่ิมอตัราการจ่ายเงินจาก 10,000 บาท/
Adj.RW เป็น 12,800 บาท/Adj.RW ในปี 2560 ปัญหาที่เกิดขึน้
ดงักลา่ว อาจทาํให้ SSO ต้องมีการปรับแก้กฏระเบียบอีกครัง้ 
เบือ้งต้นอาจมีการกําหนดอตัราการจ่ายคงท่ีตลอดทัง้ปี เพ่ือไมต้่อง
มาปรับปรุงรายการทกุๆ ปีเช่นนี ้ 

เป็นท่ีสงัเกตวุา่ตัง้แตปี่ 2550 มีผู้ประกนัตนท่ีเกษียณอายแุละออก
จากภาคบงัคบัไปแล้ว จ่ายเงินสมทบเองตามมาตรา 39 เพ่ิมขึน้
เฉลี่ย 13% ตอ่ปี เพ่ือให้ยงัใช้สิทธิ SSO ในการรักษาได้อยู่ แตใ่นอีก
ด้านก็ทําให้ต้นทนุของ รพ. สงูขึน้ด้วย เน่ืองจากผู้สงูอายจุะเป็นโรค
เรือ้รังท่ีต้องรักษาตอ่เน่ืองมากกวา่วยัอ่ืนๆ ดงันัน้ SSO น่าจะต้องมี
การปรับเพ่ิมเงินสมทบ หรือปรับโครงสร้างการจ่ายเงิน 

ที่เหมาะสม สอดคล้องกบัแนวโน้มท่ีเกิดขึน้ เพ่ือเป็นแรงจงูใจให้ 
รพ. เอกชน ยงัอยูใ่นระบบประกนัสงัคมตอ่ไป ป้องกนัปัญหา    ขาด
แคลน รพ. ในระบบ ซึง่คาดวา่จะมีความชดัเจนใน 1-2 ปีนี ้

จํานวนผู้ประกันในแต่ละกลุ่มมาตรา 

 
ทีม่า : สํานกังานประกนัสงัคม 

มาตรการควบคุมยาฯ ยังไม่พุ่งเป้าท่ีราคา 
ประเดน็เร่ืองการควบคมุราคายา เวชภณัฑ์ และบริการทาง
การแพทย์ คืบหน้าถึงขัน้การกําหนดมาตรการชดุแรกแล้ว 
ประกอบด้วย 1) ให้แจ้งราคายาตามบญัชีและหากมีการปรับราคา
ต้องแจ้งกรมการค้าภายในลว่งหน้า 2) ให้แสดง QR Code เพ่ือ
เข้าถึงข้อมลู แจ้งคา่บริการก่อน และออกใบสัง่ยาผู้ ป่วยนอกตาม
มาตรฐาน และ 3) ตัง้อนกุรรมการพิจารณาเร่ืองร้องเรียน จะสงัเกตุ
วา่ยงัไมไ่ด้มีมาตรการกําหนดเพดานราคา หรือ สว่นตา่งราคา
อย่างท่ีตลาดเคยกงัวลกนั สว่นความเคลื่อนไหวลา่สดุศาลปกครอง
ก็มีคําวินิจฉยัยกคําร้องกรณีที่ รพ. เอกชน ขอให้ทเุลาการบงัคบัใช้
ประกาศการขึน้ทะเบียนสินค้า/บริการควบคมุของ กกร. แล้ว 
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อย่างไรก็ตามหากในอนาคต กกร. กําหนดมาตรการอ่ืนๆ ก็มี
โอกาสท่ี รพ. เอกชนจะฟ้องร้องอีกครัง้ หากได้รับความเสียหาย
โดยตรง ซึง่ยงัเป็นประเดน็ท่ีต้องติดตามตอ่ไป 

2Q62 รพ.รับผู้ป่วยเงินสดจะเด่นกว่า ปกส. 
ในงวด 2Q62 จะเป็นงวดที่ รพ. แทบทกุแหง่ (ยกเว้น BDMS) จะมี
การตัง้สํารองคา่ใช้จ่ายตาม พรบ. คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม ่ที่มีผล
บงัคบัใช้ในวนัท่ี 5 พ.ค. 62 ที่ผ่านมา รวมเป็นเงินจํานวน 242.4 
ล้านบาท เป็นแรงกดดนักําไรท่ีสําคญัในงวดนี ้ 

สรุปการบันทึกค่าใช้จ่ายพิเศษตาม พรบ. คุ้มแครองแรงงานฉบับใหม่

ทีม่า : งบการเงินของแต่ละบริษัท 

นอกจากนี ้กลุม่ รพ. ที่รับประกนัสงัคม ประกอบด้วย BCH, CHG, 
LPH และ RJH ยงัจะมีตัง้สํารองรายได้โรคที่มีคา่ใช้จ่ายสงู RW>2 
อีกสว่นหนึง่ดงัท่ีได้กลา่วไปในหวัข้อแรก แตห่ากเทียบกบัฐานเดิม
งวด 2Q61 ที่เคยตัง้สํารองอยู่แล้ว การตัง้สํารองในครัง้นีจ้ะกระทบ
การเติบโตของกําไรงวด 2Q62 เฉลีย่เพียง 5% ซึง่ก็ขึน้อยู่กบัวิธีการ
และนโยบายทางบญัชีของบริษัทด้วย โดยรวมมองวา่ รพ. ที่รับ
ประกนัสงัคม จะมีแรงกดดนัเร่ืองการเติบโตมากกวา่ รพ. ที่เน้นรับ
ผู้ ป่วยเงินสดอย่าง BDMS, BH และ PR9 อย่างไรก็ตาม RJH ที่
ดําเนินนโยบายลดต้นทนุ-คา่ใช้จ่ายที่ได้ผลจริง จะช่วยหนนุให้ 
Margin จากการดําเนินงานสงูขึน้ ชดเชยผลกระทบจากแรงกดดนั
ทัง้ 2 ประเดน็ข้างต้นได้ดีกวา่ รพ. อ่ืนๆ 

High Season ปีนี้ ลุ้นโตเพ่ิมจากต่างชาติ 
ในงวด 3Q62 ซึง่เป็น High Season ตามปกติของกลุม่ รพ. 
เน่ืองจากเป็นช่วงฤดฝูนท่ีมีผู้ ป่วยในประเทศทัง้ชาวไทย และกลุม่
ชาวตา่งชาติที่ทํางานในประเทศไทย (Expat.) มากท่ีสดุในรอบปี 
โดยในปีนี ้รพ. ทีศ่กึษาทกุแหง่ ตา่งมีการขยาย Capacity / ขยาย
โรงพยาบาลใหม่ๆ  รองรับการเติบโตในช่วง High Season ไว้แล้ว 
ไมว่า่จะเป็น BDMS และ CHG ทีมี่ รพ. เปิดใหม ่ซึง่ยงัมีห้องเหลอื
รองรับการเติบโตได้อีกมาก ขณะที ่BCH ได้มีการขยาย รพ. เกษม
ราษฎร์ รามคําแหง และ รพ. เกษมราษฎร์ อินเตอร์ฯ รัตนาธิเบศร์ 
ไว้ตัง้แต ่4Q61 ที่ผ่านมาแล้ว สว่น PR9 ก็มีการขยายเตียงอีก 21 
เตียง เป็นเตียง Step-down ICU/CCU ให้บริการผู้ ป่วย Intensity 
สงูได้มากขึน้ และ RJH ก็อยู่ระหวา่งเพ่ิมเตียงประมาณ 30 เตียง (+
12% YTD) ภายใน 2Q62 รองรับ High Season นีเ้ช่นเดียวกนั 

ประเดน็ถดัมา ในปี 2562 แนวโน้มผู้ ป่วยชาวตา่งชาติเติบโตอย่างมี
นยัสําคญัในทกุ รพ. โดยเฉพาะกลุม่ชาวตะวนัออกกลาง อย่าง 
UAE, โอมาน และซาอดิุอาระเบีย ที่เดินทางกลบัมารักษาใน
ประเทศไทยมากขึน้ หลงัหายไปประมาณ 2 ปีแล้ว คาดวา่ใน 3Q62 
ที่ผ่านพ้นช่วงรอมฎอน (5 พ.ค. – 4 มิ.ย. 62) ไปแล้ว จากสถิติ
นกัทอ่งเท่ียวที่ผ่านมา ชาวตะวนัออกกลางจะเดินทางมายงั
ประเทศไทยเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัสําคญัทกุปี ทําให้กลุม่ รพ. ที่เน้นรับ
ผู้ ป่วยชาวตะวนัออกอย่าง BDMS, BH และ BCH จะได้รับอานิสงส์
การเติบโตเพ่ิมเข้าไปอีก นอกจากนี ้ รพ. ที่เพ่ิงเร่ิมทําตลาดกลุม่นี ้
อย่าง CHG ที่หนัมาให้ความสําคญัตลาดนีม้ากขึน้ และ LPH ที่มี
ทีมผู้ เช่ียวชาญตลาดตะวนัออกกลางเข้ามาร่วมงาน ก็จะได้รับ
ผลบวกไปด้วย แตม่องวา่ยงัเป็นช่วงเร่ิมต้น ทําให้สดัสว่นรายได้
อาจจะยงัไมมี่นยัสําคญัมากนกั 

จํานวนนักท่องเที่ยวชาวตะวันออกกลาง มักสูงข้ึนหลงัชว่งรอมฎอน

 
ทีม่า : กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา 

BDMS และ RJH เห็นภาพอนาคตชัดสุด 
คงนํา้หนกัการลงทนุ เทา่กบัตลาด แม้ช่วงท่ีผ่านมา ราคาหุ้นฟืน้ตวั
จากประเดน็การควบคมุราคายาแล้ว แตก็่ยงัมี Upside จากมลูคา่
พืน้ฐานอยู่พอสมควร เลือก BDMS และ RJH เป็น Top Picks ของ
กลุม่ โดย BDMS มีจดุเดน่เร่ืองการเติบโตที่มัน่คงอย่างสม่ําเสมอ 
เป็นตวัแทนของภาพอตุสาหกรรม รพ. ขณะท่ี RJH จะมีกําไรปี 62 
เติบโตสงูจากรายได้ทกุกลุม่ผู้ ป่วย การบริหารต้นทนุท่ีทําได้จริง 
และการแข่งขนัท่ีไมส่งูมาก อีกทัง้ยงัมี Upside สงูสดุในกลุม่ รพ.ที่
ศกึษาด้วย 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่การแพทย์ที่ฝ่ายวิจัยศึกษา

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

หน่วย : ล้านบาท บันทึกใน 1Q62 บันทึกใน 2Q62 รวม

BDMS 616.30                          -                                616.30                          

BH -                                144.00                          144.00                          

BCH -                                30.00                            30.00                            

CHG -                                17.00                            17.00                            

LPH -                                13.06                            13.06                            

RJH -                                10.34                            10.34                            

PR9 -                                28.00                            28.00                            

รวมท่ี Coverage 616.30                    242.40                    858.70                    
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(B) (B) (% ) (B) (X) (X) (% )
BDMS Buy 25.75       30.00        16.5% 1.04 24.72 4.73 1.34%
BH Buy 170.00     200.00      17.6% 5.68 29.91 5.95 1.60%
BCH Buy 16.70       21.00        25.7% 0.48 34.68 5.74 1.61%
CHG Buy 2.20         2.40          9.1% 0.06 37.03 6.16 2.02%
LPH Switch 5.30         n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
RJH Buy 23.50       32.00        36.2% 1.16 20.20 4.82 2.79%
PR9 Buy 10.90       13.00        19.3% 0.34 32.17 2.13 1.78%

2562F
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    พร้อมใจฟื้นตัวท้ังสัตว์บก-น้ํา  
  หมูและไก่เดินหน้าฟื้นตัว   
  ต้นทุนทูน่าลด ธุรกิจกุ้งเน้นขายสินค้ามูลค่าเพิ่ม 
 Top picks เลือก TU และ CPF 

 
กําไรกลุ่มฯ ปี 2562 ฟื้นตัว ทั้งหมู/ไก่/ทูน่า   
แม้แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2562 ของกลุม่เกษตร-อาหารท่ีฝ่ายวิจยั
ศกึษา (CPF TU GFPT BR และ TFG) ฟืน้ตวัเพียง 2.4% yoy 
เน่ืองจากการบนัทกึใช้จ่ายพิเศษจากการตัง้สํารองเงินชดเชย
เกษียณอายพุนกังาน ตาม พรบ.คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม ่ (one-
off ไมก่ระทบกระแสเงินสด) มลูคา่ 2.1 พนัล้านบาท ในงวด 2Q62
หากไมร่วมรายการดงักลา่ว คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 
ฟืน้ตวัถึง 20.5% yoy นําด้วยธรุกิจสตัว์บกท่ีฟืน้ตวัชดัเจน จาก
ธรุกิจสกุรในประเทศที่ฟืน้ตวัโดดเด่น จากปัญหาสกุรล้นตลาดใน
ประเทศท่ีคลี่คลายลง เช่นเดียวกบัธรุกิจไก่ที่ทยอยฟืน้ตวัเช่นกนั 
จากตลาดสง่ออกไก่ที่เติบโตตอ่เน่ือง โดยเฉพาะตลาดจีน ที่มีความ
ต้องการนําเข้าไก่ไทยมาก ถือเป็นแหลง่ระบายปริมาณไก่สว่นเกิน
ในประเทศสูต่า่งประเทศ ซึง่จะสง่ผลบวกทางอ้อมให้ราคาไก่และ
ชิน้สว่นไก่ในประเทศทยอยฟืน้ตวั ขณะที่ธรุกิจสตัว์นํา้ เหน็การฟืน้
ตวัอย่างมีเสถียรภาพขึน้ด้วยเช่นกนั นําด้วยธรุกิจทนู่า หนนุด้วย
ต้นทนุวตัถดิุบทนู่าท่ีลดลง สง่ผลบวกตอ่ประสทิธิภาพการทํากําไร
ของผู้ประกอบการ TU ให้ฟืน้ตวัดีขึน้ในปี 2562 ขณะที่ธรุกิจกุ้ ง
ทยอยฟืน้ตวั จากแนวโน้มผลผลิตกุ้งของไทยเพ่ิมขึน้ 7% yoy สู่
ระดบั 3 แสนตนั และการปรับกลยทุธ์ของผู้ประกอบการที่เน้นผลิต
สินค้ากุ้งท่ีมีมลูคา่เพ่ิมมากขึน้ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไร          

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิงวด 2Q62 ของกลุม่ฯ คาดปรับตวัลดลง
จากงวด 1Q62 จากการบนัทกึการตัง้สํารองคา่ใช้จ่ายชดเชย
พนกังานตาม พรบ.คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม ่ มลูคา่รวม                         

2.1 พนัล้านบาท หากไมร่วมรายการดงักลา่ว คาดกําไรจากการ
ดําเนินงานงวด 2Q62 ของกลุม่ฯ ยงัฟืน้ตวัตอ่เน่ืองจากงวด 1Q62 
จากทิศทางราคาไก่และสกุรในประเทศเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง และการเร่ิม
เข้าช่วงฤดกูาลสง่ออกไก่สูต่า่งประเทศและฤดกูาลเลีย้งกุ้ ง 
นอกจากนี ้ ยงัประเมินแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานฟืน้ตวั
ตอ่เน่ืองและทําจดุสงูสดุของปีในงวด 3Q62 จากราคาไก่และสกุรท่ี
คาดทรงตวัสงูตอ่เน่ืองและเร่ิมเข้าสูช่่วง high season ของการ
สง่ออกไก่และกุ้งสูต่า่งประเทศ  

คาดการณ์กําไรสุทธิและกําไรปกติของกลุ่มเกษตร-อาหารปี 2562-64 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ดัชนีอาหารโลกทําจุดสูงสุดในรอบปี  
ดชันีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแหง่สหประชาชาติ
(FAO) เฉลี่ยเดือน พ.ค.62 เทา่กบั 172.4 จดุ เพ่ิมขึน้ 1.2% mom 
(แตย่งัลดลง 1.9% จากเดือน พ.ค.61) เป็นการปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง
เป็นเดือนท่ี 5 และขึน้ทําจดุสงูสดุในรอบปี ดงันี ้ 
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ดชันีผลติภณัฑ์ที่ทาํจากนมเฉลีย่เดือน พ.ค.62 เทา่กบั 226.1 จดุ 
ปรับเพ่ิมขึน้ถงึ 5.2% mom และ 5.1% yoy ทําจดุสงูสดุในรอบ 5 ปี 
มีปัจจยัสนบัสนนุจากราคาชีสปรับสงูขึน้ จากความต้องการบริโภค
มากขึน้ นอกจากนี ้ ผลผลิตนมจากประเทศแถบยโุรปและ               
โอเชียเนียก็ปรับลดลง จากปัญหาภยัแล้ง สวนทางกบัความ
ต้องการบริโภคผลิตภณัฑ์จากนมท่ียงัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง  

ดชันีราคาธัญพชืเฉลี่ยเดือน พ.ค.62 เทา่กบั 162.3 จดุ ปรับ
เพ่ิมขึน้ 1.4% mom (แตย่งัลดลงถึง 6.0% yoy) จากทิศทางราคา
ข้าวโพดท่ีเพ่ิมขึน้จากเดือนก่อนหน้า เน่ืองจากคาดการณ์ผลผลิต
ข้าวโพดจากสหรัฐฯ ที่ลดลงในปีผลผลิต 2562/63 เพราะสภาพ
อากาศแย่ลง หกัล้างผลบวกจากราคาข้าวสาลีและข้าวท่ีปรับ
ลดลงเลก็น้อยไปได้ทัง้หมด   

ดชันีราคาเนือ้สัตว์เฉลี่ยเดือน พ.ค.62 เทา่กบั 170.2 จดุ เพ่ิมขึน้ 
0.2% mom และ 0.9% yoy เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 4 และขึน้
ทําระดบัสงูสดุในรอบปี หนนุด้วยราคาสกุรท่ีเพ่ิมขึน้ จากความ
ต้องการนําเข้าสกุรจากประเทศแถบเอเชียเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะใน
ประเทศจีน ที่กําลงัเผชิญปัญหาโรคอหิวาต์แอฟริการะบาดในจีน
และเวียดนาม ทาํให้เกิดปัญหาสกุรขาดแคลนในบางพืน้ท่ี ขณะท่ี
ราคาเนือ้ววัและเนือ้ไก่คอ่นข้างทรงตวัจากเดือนก่อนหน้า 

ดชันีราคานํา้มันพชืเฉลี่ยเดือน พ.ค.62 เทา่กบั 127.4 จดุ  ลดลง 
1.0% mom และ 15.4% yoy ทําระดบัต่ําสดุในรอบ 5 เดือน สาเหตุ
หลกัมาจากราคานํา้มนัปาล์มดิบโลกท่ีลดลง จากปริมาณสตอ็ก
นํา้มนัปาล์มดิบในประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซียและไทยท่ีเพ่ิมขึน้ 
จากปัญหาผลผลติปาล์มล้นตลาด ขณะที่ราคานํา้มนัถัว่เหลือง 
นํา้มนัดอกทานตะวนัและนํา้มนัเรพซีด (Rapeseed) คอ่นข้างทรง
ตวัจากเดือนก่อนหน้า    

ดชันีราคานํา้ตาลเฉลี่ยเดือน พ.ค.62 เทา่กบั 176.0 จดุ ลดลง 
3.1% mom (แตป่รับเพ่ิมขึน้ 0.4% yoy) ทําระดบัต่ําสดุในรอบ        
7 เดือน เน่ืองจากราคานํา้ตาลโลกลดลง เพราะผลผลิตนํา้ตาลจาก
ประเทศอินเดียและไทยในปี 2561/62 ออกสูต่ลาดมากกวา่คาด 
กดดนัราคานํา้ตาลในระยะสัน้   

โดยรวมแล้ว ฝ่ายวิจยัประเมินแนวโน้มดชันีราคาอาหารของ FAO 
จะทยอยฟืน้ตวัตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 จากแนวโน้ม
ราคาสกุรท่ีสงูขึน้ เพราะปัญหาสกุรขาดแคลน จากโรคอหิวาต์
แอฟริการะบาดในจีนและเวียดนาม ซึง่จะช่วยหนนุให้ผู้บริโภค
บางสว่นหนัมาบริโภคเนือ้ไก่แทน หนนุราคาไก่ในภมิูภาคเอเชีย
ทยอยฟืน้ตวั นอกจากนี ้ ยงัประเมินวา่แนวโน้มราคานํา้ตาลจะ
ทยอยฟืน้ตวัเช่นกนั จากปริมาณนํา้ตาลโลกท่ีจะกลบัเข้าสูภ่าวะ               
ขาดดลุราว 3 ล้านตนัในปี 2562/63 

 

ดัชนีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแห่งสหประชาชาติ 

 
ทีม่า : FAO 

ราคาหมูไทยทําจุดสูงสุดรอบ 3 ปี   
อุตสาหกรรมสุกรในไทย (CPF และ TFG): ฟืน้ตวัชดัเจนใน               
ปี 2562 ผลบวกจากปัญหาสกุรล้นตลาดในประเทศคลี่คลายลง 
เพราะเกษตรกรรายย่อยและรายกลางท่ีมีปัญหาด้านสภาพคลอ่ง 
ลดการเลีย้งสกุรลงบ้างแล้ว จากทีป่ระสบปัญหาขาดทนุหนกันาน
กวา่ 1 ปี จากการท่ีราคาสกุรตกต่ําไปท่ีเพียง 39 บาท/กก. ในช่วง
เดือน ม.ค.61 ทําให้กําลงัการเลีย้งสกุรในประเทศลง อีกทัง้ยงัมี 
ประเดน็เร่ืองโรคอหิวาต์แอฟริการะบาดในจีนและเวียดนาม ทําให้
ต้องมีการทําลายสกุรไปเป็นจํานวนมาก ช่วยผลกัดนัให้ราคาสกุร
ในประเทศลา่สดุทําจดุสงูสดุในรอบ 3 ปี ที่ 74 บาท/กก. ทัง้นี ้ฝ่าย
วิจยัประเมินวา่ราคาสกุรจะทรงตวัสงูตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลือของ                
ปี 2562 เพราะเกษตรกรรายย่อยและรายกลางจะระมดัระวงัใน
การกลบัมาเลีย้งสกุรใหมอี่กครัง้ เพราะเพ่ิงขาดทนุหนกัไปไมน่าน
นี ้ อีกทัง้ ผู้ประกอบการพอ่แมพ่นัธุ์สกุรยงัต้องใช้เวลาในการผลิต
ลกูสกุรใหม่ๆ  ราว 1 ปี โดยราคาสกุรเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที ่
70.7 บาท/กก. ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 26.2% จากราคาสกุรเฉลี่ยปี 2561 
สงูกวา่สมมติฐานราคาสกุรเฉลี่ยปี 2562 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้
อย่างระมดัระวงัท่ี 56 บาท/กก.      

อุตสาหกรรมสุกรในเวียดนาม (CPF และ TFG): แนวโน้มธรุกิจ
สกุรในเวียดนามปี 2562 จะฟืน้ตวัจากปี 2561 แม้ราคาสกุรใน
ประเทศเวียดนามลา่สดุเดือน พ.ค.62 อยู่ที่ 3.8 หม่ืนดอง/กก. ปรับ
ลดลงถึง 20.5% เม่ือเทียบกบัช่วงต้นปี 2562 จากการท่ีเกษตรกร
รายย่อยเร่งขายสกุรออกมาก่อน เพราะกลวัติดโรคอหิวาต์แอฟริกา 
ซึง่ไมมี่วคัซีนรักษา ต้องถกูทําลายทิง้เทา่นัน้ แตร่าคาสกุรใน
เวียดนามลา่สดุเดือน มิ.ย.62 ก็ได้ทยอยฟืน้ตวั 5.6% mom จาก
ปัญหาสกุรเร่ิมขาดแคลนในบางพืน้ท่ีแล้ว ทัง้นี ้ ราคาสกุรใน
ประเทศเวียดนามเฉล่ียตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที ่ 4.2 หม่ืนดอง/กก. 
ทรงตวัใกล้เคียงราคาสกุรในเวียดนามเฉล่ียปี 2561 อย่างไรก็ตาม 
คาดวา่ราคาสกุรในเวียดนามจะฟืน้ตวัตัง้แตง่วด 2H62 เป็นต้นไป 
หลงัจากท่ีเกษตรกรรายย่อยระบายสกุรไปหมดแล้ว และราคาสกุร
ในเวียดนามจะยืนสงูได้ตอ่เน่ืองในระยะยาว เพราะเกษตรกรราย
ย่อยท่ีขาดทนุจะระมดัระวงัในการกลบัมาเลีย้งสกุรอีกครัง้ 
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ราคาสุกรหน้าฟาร์มในเวียดนาม 

 
ทีม่า : CPF 

สําหรับความเส่ียงโรคอหิวาต์แอฟริการะบาดในสกุรท่ีได้แพร่
ระบาดเป็นวงกว้างตอ่เน่ืองในหลายภมิูภาคนบัตัง้แตปี่ 2561 รวม 
20 ประเทศ โดยระบาดในทวีปยโุรป 10 ประเทศ ทวีปแอฟริกา               
4 ประเทศ และทวีปเอเชีย 6 ประเทศ ได้แก่ ประเทศจีน มองโกเลีย 
เวียดนาม กมัพชูา ฮอ่งกงและลา่สดุเกาหลีเหนือ โดยโรคอหิวาต์ใน
สกุรท่ีระบาดไปเกือบทัว่ประเทศจีนแล้ว (สว่นใหญ่เกิดในฟาร์ม
รายย่อย ที่เลีย้งสกุรในฟาร์มเปิด) ทําให้เกิดปัญหาขาดแคลนสกุร
ในบางมณฑลและบางมณฑลเกิดปัญหาสกุรล้นตลาด  

ทัง้นี ้  ราคาสกุรหน้าฟาร์มในจีนได้ปรับเพ่ิมขึน้จนลา่สดุอยู่ที ่     
15.1 หยวน/กก. (71 บาท/กก.) จนทําระดบัสงูสดุในรอบ 16 เดือน 
จากปัญหาสกุรขาดตลาดในบางพืน้ท่ี หลงัจากท่ีโรคดงักลา่ว
ระบาดในประเทศจีนเป็นเวลาราว 6 เดือน โดยรัฐบาลจีนได้สัง่
ทําลายสกุรไปแล้วกวา่ 1 ล้านตวั แม้คิดเป็นเพียง 0.2% ของ
ปริมาณการเลีย้งสกุรในประเทศจีน แตฟ่าร์มถกูท่ีตรวจพบเชือ้   
อหิวาต์แอฟริกาและบริเวณใกล้เคียง จะต้องหยดุเลีย้งสกุรชัว่คราว 
จนกวา่บริเวณดงักลา่วจะปราศจากเชือ้อหิวาต์แอฟริกาแล้ว ทําให้
ตลาดคาดวา่ผลผลิตสกุรของจีนในปี 2562 จะออกสูต่ลาดลดลง
ถึง 20% yoy หรือราว 120 ล้านตวั เหลอืเพียง 500 ล้านตวั สง่ผล
ให้จีนเตรียมนําเข้าสกุรจากสหรัฐฯ ราว 3 แสนตนัในปี 2562 แม้จะ
คิดเป็นเพียง 0.6% ของความต้องการบริโภคสกุรในจีน/ปี แตห่าก
ปัญหาสกุรขาดตลาดรุนแรงขึน้ จีนก็มีแนวโน้มนําเข้าสกุรจาก
สหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ในอนาคต เพ่ือลดปัญหาสกุรขาดแคลนในบางพืน้ท่ี
และลดปัญหาเกินดลุทางการค้ากบัสหรัฐฯ 

นอกจากนี ้ ปัญหาโรคอหิวาต์แอฟริการะบาดในสกุรได้ระบาดไป
เกือบทัว่ประเทศเวียดนามด้วยเช่นกนั สว่นใหญ่ระบาดในฟาร์ม
ของรายย่อย ซึง่เลีย้งในฟาร์มเปิด ทําให้ควบคมุโรคระบาดได้ยาก 
โดยรัฐบาลเวียดนามได้สัง่ทําลายสกุรไปแล้วราว 2 ล้านตวั คิดเป็น 
4% ของปริมาณการเลีย้งสกุรในประเทศเวียดนาม ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยั
ประเมินวา่ผลกระทบของโรคอหิวาต์แอฟริกาที่ระบาดในเวียดนาม 
จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มผลผลิตสกุรในปี 2562 ลดลงมากกวา่ 
2 ล้านตวัมาก เพราะรัฐบาลจะห้ามเลีย้งสกุรในบริเวณท่ีมีโรค
ระบาด จนกวา่สามารถกําจดัโรคในบริเวณดงักลา่วให้หมดไป ซึง่

อาจใช้เวลานานเกิน 1 ปี ทําให้เกษตรกรเร่งขายสกุรออกมา กดดนั
ราคาสกุรของเวียดนามในงวด 2Q62 แตฝ่่ายวิจยัประเมินวา่ราคา
สกุรในเวียดนามจะฟืน้ตวัตัง้แตง่วด 2H62  หลงัจากท่ีเกษตรกร
รายย่อยขายสกุรออกไปจนหมดแล้ว และจะไมก่ลบัมาเลีย้งสกุร
อีก เพราะกลวัเร่ืองโรคระบาด ทาํให้มีโอกาสเกิดปัญหาสกุรขาด
แคลน หนนุราคาสกุรในเวียดนามฟืน้ตวั และยืนสงูได้ถึงปี 2563 
สอดคล้องกบัการฟืน้ตวัของราคาสกุรในจีนท่ีทําจดุสงูสดุในรอบ 
16 เดือน จากปัญหาขาดแคลนสกุรในจีน  

ขณะท่ีรัฐบาลกมัพชูาได้สัง่ทําลายสกุรไปแล้วราว 1 พนัตวั จากโรค
อหิวาต์แอฟริกาในสกุร ซึง่เกิดขึน้บริเวณเขตชายแดนติดตอ่
ระหวา่งกมัพชูาและเวียดนาม ซึง่เป็นการตรวจพบโรคอหิวาต์ใน
สกุรท่ีประเทศกมัพชูาเพียงครัง้เดียว โดยปัจจบุนัสามารถควบคมุ
โรคระบาดดงักลา่วได้แล้ว และรัฐบาลกมัพชูาได้เพ่ิมมาตรการ
ควบคมุโรคระบาดอย่างเข้มงวด อาทิ ห้ามเคลื่อนย้ายสกุรใน
บริเวณท่ีเกิดโรคดงักลา่ว  

โดยรวมแล้ว โรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรปัจจบุนัยงัไมไ่ด้กระทบตอ่
ฟาร์มเลีย้งสกุรของ CPF ในประเทศเวียดนามและกมัพชูา เพราะ
เลีย้งสกุรในฟาร์มปิด สามารถควบคมุโรคได้ดีกวา่ฟาร์มเปิดมาก 
และหากฟาร์มของ CPF ไมไ่ด้รับผลกระทบจากโรคดงักลา่ว ก็จะ
ได้รับผลบวกจากแนวโน้มราคาสกุรปรับตวัสงูขึน้ในระยะยาว  

ทัง้นี ้ แม้วา่ปัจจบุนัโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรยงัไมร่ะบาดเข้า
ประเทศไทย แตรั่ฐบาลไทยก็ได้เตรียมแผนรับมือโรคอหิวาต์
แอฟริกาในสกุร พร้อมยกเป็นวาระแหง่ชาติ โดยคณะรัฐมนตรีได้
จดังบประมาณ 148 ล้านบาท เพ่ือแก้ปัญหาครบวงจร และป้องกนั
ความเสียหายทางเศรษฐกิจของผู้ประกอบการกวา่ 1 แสนล้าน
บาท โดยแบง่แผนการรับมือออกเป็น 3 ระยะ คือ ระยะท่ี 1 ก่อน
เหตกุารณ์ระบาด เป็นการเฝ้าระวงั เตือนภยั ป้องกนัโรคและเตรียม
ความพร้อมเผชิญเหต ุ ระยะท่ี 2 เผชิญเหตกุารณ์ระบาดของโรค 
ตอบสนองในภาวะฉกุเฉิน โดยการจดัการควบคมุโรคท่ีเป็นไป
อย่างมีมาตรฐาน และระยะท่ี 3 ภายหลงัเผชิญเหตกุารณ์ระบาด
จะเป็นการฟืน้ฟ ู ปรับสภาพการเป็นอยูข่องเกษตรและผู้ที่ได้รับ
ผลกระทบให้กลบัสูภ่าวะปกติ  

ตลาดส่งออกไก่ดี ราคาไก่ในประเทศทยอย
ฟื้นตัว  
อุตสาหกรรมไก่ (CPF, GFPT และ TFG): จะฟืน้ตวัในปี 2562 
จากตลาดสง่ออกไก่ที่เติบโตตอ่เน่ือง โดยเฉพาะตลาดจีน ซึง่เป็น
ตลาดใหมท่ี่เพ่ิงเร่ิมนําเข้าไก่สดและชิน้สว่นไก่จากไทยเม่ือเดือน 
มี.ค.62 โดยได้อนมุติั 7 โรงงานไก่จากไทย ได้แก่ CPF (2 โรงงาน), 
GFPT, TFG, สหฟาร์ม (2 โรงงาน) และ บ.เอฟแอนเอฟฯ ทําให้
อตุสาหกรรมไก่ไทยมีช่องทางระบายไก่สูต่า่งประเทศมากขึน้ 
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โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์พลอยได้ของไก่ เช่น เท้าไก่และปีกไก่ ซึง่เป็น
ที่นิยมของชาวจีนมาก โดยราคาชิน้สว่นไก่ที่สง่ออกไปจีนสงูกวา่
ราคาขายในประเทศราว 30% อาทิ ราคาสง่ออกเท้าไก่ไปจีนเฉลี่ย
อยู่ที่ราว 90 บาท/กก. สงูกวา่ขายในประเทศถึง 30% อย่างไรก็ตาม 
สินค้าท่ีสง่ออกไก่จีนได้จะต้องเป็นสินค้าท่ีมีคณุภาพดีเทา่นัน้ เช่น 
เท้าไก่จะต้องสวยและไมมี่รอยชํา้ ขณะที่สินค้าท่ีไมไ่ด้คณุภาพ ก็
ต้องจําหน่ายในประเทศไทยเทา่นัน้  

นอกจากนี ้ ลกูค้าชาวจีนยงัได้สัง่นําเข้าเนือ้ไก่ประเภทอ่ืนจากไทย
มากขึน้ อาทิ ไก่สดแช่แข็งทัง้ตวัและน่องไก่ เป็นต้น เน่ืองจาก
ปัญหาสกุรขาดแคลนในจีนจากโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรข้างต้น 
ทําให้ผู้บริโภคบางสว่นหนับริโภคเนือ้ไก่มากขึน้ เพ่ือทดแทนการ
บริโภคเนือ้สกุร ล้วนช่วยหนนุให้ราคาไก่เป็นและชิน้สว่นไก่ใน
ประเทศทยอยฟืน้ตวัได้อีกด้วย โดยราคาไก่เป็นลา่สดุอยู่ที่             
35 บาท/กก. สงูกวา่ต้นทนุการเลีย้งไก่ที่ราว 33 บาท/กก. เลก็น้อย 
และฟืน้ตวัจากช่วงต้นปี 2562 ถึง 9.4% ซึง่ก็ได้สง่ผลบวกให้ราคา
ผลิตภณัฑ์พลอยได้ของไก่ปรับเพ่ิมขึน้ตามไปด้วย อาทิ โครงไก่ 
เป็นต้น ถือเป็นผลบวกตอ่ธรุกิจไก่ในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 ทัง้นี ้
ผลผลิตไก่ยงัออกสูต่ลาดสงูถึง 34 ล้านตวั/สปัดาห์ เน่ืองจาก
ผู้ประกอบการไก่รายใหญ่ยงัคงกําลงัการเลีย้งไก่ เพ่ือขยายตลาด
สง่ออกไก่ของตวัเอง ทําให้ราคาไก่เป็นจะปรับสงูขึน้ไปท่ีระดบั      
40 บาท/กก. ได้ยาก (เคยทําได้เม่ือช่วงเดือน ก.ย. 60) ขณะที่ราคา
ไก่เป็นเฉลีย่ตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที ่34.19 บาท/กก. เพ่ิมขึน้ 0.4% 
จากราคาไก่เป็นเฉลี่ยปี 2561 ยงัสอดคล้องกบัสมมติฐานราคาขาย
ไก่เป็นปี 2562 ทีฝ่่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 34 บาท/กก. 

อย่างไรก็ตาม ลา่สดุสหภาพยโุรปได้ประกาศการจดัสรรโควตา
นําเข้าสินค้าสตัว์ปีกใหมภ่ายหลงั Brexit โดยแบง่สดัสว่นโควตา
ใหมอ่อกเป็นสหภาพยโุรปและสหราชอาณาจกัร ตามตารางท่ีสรุป
ด้านลา่ง ซึง่โควตาใหมจ่ะทําให้ผู้ประกอบการไทยสง่ออกไก่สดแช่
แข็งไปสหภาพยโุรปได้ลดลงจากเดิมราว 1.5 หม่ืนตนั หรือคิดเป็น
เพียง 1.7% ของคาดการณ์ปริมาณการสง่ออกไก่ของไทยในปี 
2562 แทบไมมี่นยัฯ ขณะทีโ่ควตาการสง่ออกไก่ปรุงสกุไปสหภาพ
ยโุรปและสหราชอาณาจกัรจะไมไ่ด้รับผลกระทบ เพราะไทย
สง่ออกเกินโควตาอยูแ่ล้ว ซึง่กลยทุธ์หลงัจากนี ้ผู้สง่ออกไก่ไทยต้อง
เร่งหาตลาดใหม่ๆ อาทิ ตลาดจีนและตะวนัออกลางมาทดแทน ทัง้นี ้
การระบาดของโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรท่ีประเทศจีน และ
เวียดนาม ทําให้มีโอกาสเกิดปัญหาสกุรขาดแคลนในประเทศจีน
และเวียดนามข้างต้น และสง่ผลให้ผู้บริโภคหนัมาบริโภคไก่มากขึน้ 
สง่ผลบวกให้ประเทศไทยจะสง่ออกไก่ไปประเทศจีนได้เพ่ิมขึน้ ซึง่
เป็นตลาดที่มีศกัยภาพการเติบโตสงู จะช่วยชดเชยผลกระทบจาก
ปริมาณการสง่ออกไก่สดแช่แข็งสูย่โุรปท่ีลดลงไปได้  

โดยรวมแล้ว ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ราคาไก่เป็นจะทยอยฟืน้ตวัได้ใน
งวด 3Q62 เป็นต้นไป เพราะเป็นช่วงฤดกูาลสง่ออกไก่สู่
ตา่งประเทศ ซึง่เป็นชอ่งทางระบายไก่ที่ดี ทําให้ปริมาณไก่ใน
ประเทศลดลงได้บ้าง โดย GFPT ประเมินวา่ปริมาณการสง่ออกไก่
ของไทยจะเติบโต 3% yoy สูร่ะดบั 9.2 แสนตนั จากตลาดจีนและ
ญ่ีปุ่ นเป็นหลกั 

สรุปโควตาการส่งออกสัตว์ปีกของไทยก่อนและหลัง Brexit 

 
ทีม่า : นสพ. ไทยรฐั/ฝ่ายวิจยั ASPS 

อุตสาหกรรมเป็ด (BR และ CPF): ภาพรวมอตุสาหกรรมเป็ดใน
ปี 2562 ของ BR ที่ย่ําแย่ลงจากปี 2561 มาก เพราะ BR ยงัอยู่
ระหวา่งปรับปรุงเคร่ืองจกัรในโรงงาน คาดว่าจะแล้วเสร็จใน                      
ปี 2563 ซึง่ช้ากวา่คาดมาก (เดิมคาดปรับปรุงแล้วเสร็จในงวด 
1Q62) ทําให้ BR ยงัไมส่ามารถสง่ออกเป็ดสูป่ระเทศแถบยโุรปได้ 
นอกจากนี ้ BR ยงัเน้นทําโปรโมชัน่ให้ลกูค้าทัง้ในประเทศและ
ตา่งประเทศแถบเอเชียมากขึน้ เพ่ือชดเชยปริมาณการสง่ออกเป็ด
ไปประเทศแถบยโุรปท่ีลดลงชัว่คราว อีกทัง้ ยงัเผชิญการแข่งขนั
ด้านราคาขายเป็ดสงูขึน้ในยโุรป จากการกลบัมาผลิตเป็ดเพ่ิมขึน้
อีกครัง้ของประเทศโปแลนด์และฮงัการี หลงัจากปัญหาโรคไข้หวดั
นกระบาดได้คลี่คลายไปแล้ว ล้วนกดดนัประสิทธิภาพการทํากําไร
ปี 2562 ของ BR ให้ลดลง  

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศ 

ทีม่า : CPF 

อุตสาหกรรมอาหารสัตว์ (CPF, GFPT, TFG และ BR): 
แนวโน้มราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ปี 2562 จะออ่นตวัลงจากปีก่อน 
นําด้วยราคาวตัถดิุบข้าวโพดลา่สดุเดือน พ.ค.62 อยู่ที่ 8.85 บาท/
กก. ลดลง 1.7% mom และ 15.7% yoy ซึง่เป็นสว่นผสมหลกัราว 
50% ในอาหารสตัว์ โดยราคาวตัถดิุบข้าวโพดเฉลี่ยตัง้แตต้่น                        
ปี 2562 อยู่ที่ 9.30 บาท/กก. ลดลง 5.6% จากราคาวตัถดิุบเฉลี่ย                 

สหภาพยุโรป
รวมสหราช

อาณาจกัร (ตนั)
การส่งออกของ
อุตสาหกรรมไทย

สหภาพยุโรป 
(ตนั)

การส่งออกของ
อุตสาหกรรมไทย

สหราช
อาณาจกัร (ตนั)

การส่งออกของ
อุตสาหกรรมไทย การปรบัตวัของผูป้ระกอบการ

ไก่สดแช่แข็ง 92,610 เต็มโควตา 68,385 เต็มโควตา 24,225 8,816

(-) จะส่งออกไก่สดแช่แข็งสู่สหภาพยุโรปไดล้ดลง 
เพราะโควตาใหม่ลดลงจากเดมิ ทําใหต้อ้งขยายการ
ส่งออกสู่ตลาดสหราชอาณาจักรเพิม่ข ึน้ ซึง่ยังไม่เต็ม
โควตา และเร่งหาตลาดใหม่  ๆอาท ิจนีและตะวันออก
กลางเพือ่ทดแทนปริมาณส่งออกไก่สู่ยุโรปทีล่ดลง

ไก่ปรุงสุก 176,133 เต็มโควตา 118,622 เต็มโควตา 57,511 เต็มโควตา
(0) ส่งออกไก่ปรุงสุกสู่สหภาพยุโรปและสหราช

อาณาจักรเกนิโควตาอยู่แลว้

เป็ดปรุงสุก 14,710 5,969 ตัน 9,150 ไม่ถงึโควตา 5,560 ไม่ถงึโควตา (0) ส่งออกเป็ดปรุงสุกไม่ถงึโควตาอยู่แลว้

รวม 283,453 - 196,157 - 87,296 -

โควตาส่งออกสตัวปี์กก่อน Brexit โควตาส่งออกสตัวปี์กใหม่ ภายหลงั Brexit
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ปี 2561 สอดคล้องกบัสมมติฐานราคาวตัถดิุบข้าวโพดเฉลี่ย                          
ปี 2562 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 9.50 บาท โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่
ราคาวตัถดิุบข้าวโพดในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 เทา่กบั 9 บาท/กก. 
จากแนวโน้มผลผลิตข้าวโพดในประเทศท่ีออกสูต่ลาดจํานวนมาก  

ขณะที่ราคาวตัถดิุบกากถัว่เหลอืงเฉลี่ยเดือน พ.ค.62 อยู่ที ่      
14.20 บาท/กก. ปรับลดลง 3.7% mom และ 11.8% yoy โดยกาก
ถัว่เหลืองเป็นสว่นผสมหลกัราว 30% ในอาหารสตัว์ และราคา
วตัถดิุบกากถัว่เหลืองเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที ่14.55 บาท/กก. 
ลดลง 9.4% จากราคาวตัถดิุบกากถัว่เหลอืงเฉลี่ยปี 2561 ดีกวา่
สมมติฐานราคากากถัว่เหลอืงปี 2562 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้อย่าง
ระมดัระวงัท่ี 17 บาท/กก. โดยบทวิเคราะห์ฉบบัเดือน พ.ค.62 ของ
กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ของสหรัฐฯ (USDA) คาดการณ์
สว่นเกินผลผลิตถัว่เหลืองโลกในปี 2561/62 จะอยู่ที ่14.1 ล้านตนั 
เพ่ิมขึน้จากระดบั 2.9 ล้านตนัในปี 2560/61 จากแนวโน้มผลผลิต
ถัว่เหลืองจากอาร์เจนตินาท่ีจะออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ถึง 48.1% yoy 
มาที่ 56 ล้านตนั ในปี 2561/62 จากปัญหาภยัแล้งคลี่คลายขึน้ 
นอกจากนี ้ แนวโน้มความต้องการใช้กากถัว่เหลอืงโลกจะปรับ
ลดลง โดยเฉพาะในประเทศจีน ที่เจอปัญหาโรคอหิวาต์แอฟริกาใน
สกุร ทําให้แนวโน้มการเลีย้งสกุรในปี 2562 ลดลงถึง 20% yoy หรือ
ลดลงราว 120 ล้านตวั มาที่ 500 ล้านตวั ทําให้ฝ่ายวิจยัประเมินวา่
ราคากากถัว่เหลืองจะทรงตวัต่ําตอ่เน่ืองที่ระดบั 300 ดอลลาร์
สหรัฐฯ/ตนั ใกล้เคียงปัจจบุนั ซึง่ราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ ทัง้
ข้าวโพดและกากถัว่เหลืองท่ีปรับลดลง จะเร่ิมสง่ผลบวกตอ่ต้นทนุ
อาหารสตัว์ให้ลดลงตัง้แตป่ลายงวด 2Q62 เป็นต้นไป 

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 
ทีม่า : CPF 

 

ต้นทุนทูน่าลดลง...กุ้งเน้นสินค้ามูลค่าเพ่ิม 
บวกต่อกําไรปี 2562  
อุตสาหกรรมกุ้ง (CPF และ TU): จะทยอยฟืน้ตวัในปี 2562 จาก
แนวโน้มผลผลิตกุ้งไทยปี 2562 จะเพ่ิมขึน้ 7% yoy สูร่ะดบั 3 แสน
ตนั นอกจากนี ้ผู้ประกอบการรายใหญ่ ทัง้ CPF และ TU ตา่งก็ปรับ
กลยทุธ์เพ่ือลดการแข่งขนัจากคูแ่ขง่จากประเทศเพ่ือนบ้านลง 
เพราะผลผลิตกุ้งจากอินเดียและเวียดนาม ออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้

ตอ่เน่ือง กดดนัให้ราคากุ้งโลกปรับลดลง และความเส่ียงจากอตัรา
แลกเปลี่ยนท่ีผนัผวน โดย CPF จะเน้นผลิตกุ้งขนาดใหญ่และกุ้งมี
ชีวิตสง่ให้ร้านอาหารทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ ซึง่ CPF 
สามารถทําให้กุ้ งมีชีวิตได้ 20 ชัว่โมง ระหวา่งขนสง่ โดยไมต้่องใช้
นํา้ และเป็นสินค้า high end จําหน่ายให้ลกูค้าท่ีมีกําลงัซือ้สงูถือ
เป็นการลดการแข่งขนัจากคูแ่ขง่ประเทศเพ่ือนบ้าน ทัง้อินเดียและ
เวียดนามได้ดี เพราะผู้ประกอบการกุ้งไทยมีต้นทนุการผลิตท่ีสงู
กวา่ประเทศเพ่ือนบ้านราว 20% โดยผู้สง่ออกกุ้งจากอินเดียและ
เวียดนามเน้นผลติกุ้ งไซส์เลก็ ขนาด 70-80 ตวั/กก. ซึง่เป็นสินค้า
โภคภณัฑ์ (Commodity)  

ทัง้นี ้ ราคาวตัถดิุบกุ้งในไทย (ขนาด 70 ตวั/กก.) ลา่สดุอยู่ที ่         
135 บาท/กก. และราคากุ้งเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที่ 146 บาท/
กก. ปรับลดลง 1.3% จากราคาวตัถดิุบกุ้งเฉลี่ยปี 2561 และต่ํากวา่
สมมติฐานราคาวตัถดิุบกุ้งเฉลีย่ปี 2562 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 
170 บาท/กก. เลก็น้อย โดยคาดธรุกิจกุ้งในไทยจะทยอยฟืน้ตวั
ตัง้แตง่วด 2Q62 เป็นต้นไป จากการที่เกษตรกรกลบัมาเลีย้งกุ้ ง
ตามฤดกูาลอีกครัง้ และ CPF จะสนบัสนนุให้เกษตรกรเลีย้งกุ้ งให้ 
CPF โดยต้องเลีย้งกุ้ งตามวิธีของ CPF คือสะอาดและตรวจสอบ
ย้อนกลบัได้ และ CPF จะรับซือ้กุ้ งคืนเพ่ือแปรรูปและสง่ออกสู่
ตา่งประเทศ หนนุปริมาณจําหน่ายลกูกุ้งและอาหารกุ้งสงูขึน้  

ขณะท่ี TU ได้ปรับกลยทุธ์มาเน้นจําหน่ายกุ้งในประเทศมากขึน้
แล้วตัง้แตปี่ 2561 เพ่ือลดการแข่งขนัจากคูแ่ขง่ตา่งประเทศและ
คา่เงินท่ีผนัผวน นอกจากนี ้ ยงัเน้นจําหน่ายกุ้งมลูคา่เพ่ิม เพ่ือ
สง่ออกไปตา่งประเทศมากขึน้ อาทิ กุ้งซชิูและกุ้งเสยีบไม้พร้อมย่าง 
เป็นต้น ซึง่ทําได้ยากและได้ราคาสงู 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ขนาด 70 ตัว/กก. 

 
ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

อุตสาหกรรมทนู่า (TU): แนวโน้มธรุกิจทนู่าจะฟืน้ตวัดีขึน้ใน                    
ปี 2562 จากต้นทนุวตัถดิุบทนู่าท่ีมีเสถียรภาพมากขึน้ ทําให้การ
บริหารต้นทนุทําได้ดีขึน้ โดยราคาวตัถดิุบทนู่าเดือน พ.ค.62 ลา่สดุ
อยู่ที ่ 1.2 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ลดลงถึง 17.2% mom และ 
25.0% yoy และทําระดบัต่ําสดุในรอบ 3 ปี ขณะท่ีราคาวตัถดิุบ                    
ทนู่าเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที่ 1.4 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ลดลง 
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8.3% จากราคาวตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยปี 2561 (ดีกวา่สมมติฐานราคา
วตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยปี 2562 ทีฝ่่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 1.6 พนัดอลลาร์
สหรัฐฯ/ตนั) ถือเป็นผลบวกตอ่ธรุกิจทนู่ากระป๋องทีเ่ป็นแบรนด์ใน
ตา่งประเทศ (21% ของรายได้รวม) เพราะ TU ได้ตกลงราคาขาย
ลว่งหน้าสําหรับปี 2562 ไว้แล้ว ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยัประเมินราคาวตัถดิุบ
ทนู่าในช่วงเดือน ก.ค.-ต.ค.62 จะเพ่ิมขึน้บ้างตามฤดกูาล เน่ืองจาก
เป็นช่วงห้ามใช้อปุกรณ์แพลอ่ปลา ทําให้เรือประมงจบัทนู่าได้
ลดลงชัว่คราว แตโ่ดยรวมแล้ว คาดราคาวตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยปี 2562 
ยงัทรงตวัต่ําตอ่เน่ืองจากปี 2561 และไมผ่นัผวนมากนกั ทําให้การ
บริหารจดัการวตัถดิุบทนู่าทําให้ง่ายขึน้มาก นอกจากนี ้TU ยงัเน้น
จําหน่ายสินค้ามลูคา่เพ่ิม อาทิ นํา้มนัทนู่า และทนู่าสไลด์จําหน่าย
ให้ร้านอาหารเป็นต้น ล้วนหนนุประสิทธิภาพการทํากําไรธรุกิจทนู่า
ดีขึน้ 

ราคาวัตถุดิบทูน่า 

 
ทีม่า : TU 

อุตสาหกรรมแซลมอน (TU): แนวโน้มธรุกิจแซลมอนของ TU จะ
ฟืน้ตวัในปี 2562 จากการปิดโรงงานแปรรูปแซลมอนท่ีสก็อตแลนด์ 
(ESCO) ในงวด 4Q61 หลงัจากท่ีเผชิญขาดทนุราว 5 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ/ปี (160 ล้านบาท) นอกจากนี ้ราคาวตัถดิุบแซลมอนลา่สดุ
อยู่ที ่ 60.9 โครนนอร์เวย์/กก. และแม้ราคาวตัถดิุบแซลมอนเฉลีย่
ตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที่ 63.2 โครนนอร์เวย์/กก. เพ่ิมขึน้ 4.1% จาก
ราคาวตัถดิุบแซลมอนเฉลีย่ปี 2561 แตร่าคาวตัถดิุบแซลมอนไมไ่ด้
ผนัผวนมากนกั ทําให้การบริหารจดัการวตัถดิุบทําได้ง่ายขึน้ หนนุ
ธรุกิจแซลมอนของ TU จะกลบัสูภ่าวะคุ้มทนุได้ในปี 2562 

ราคาวัตถุดิบแซลมอน 

 
ทีม่า : Fishpool.eu 

สัญญาณการฟ้ืนตัวของ TU และ CPF 
ชัดเจนข้ึนในปี 2562  
คงนํา้หนกัการลงทนุ “มากกวา่ตลาด” แม้คาดกําไรสทุธิปี 2561 จะ
ฟืน้ตวัเพียง 2.4% yoy แตค่าดกําไรจากการดําเนินงานจะฟืน้ตวัถึง 
20.5% yoy ในปี 2562 จากธรุกิจสตัว์บกในประเทศไทยและธรุกิจ
ทนู่าฟืน้ตวัชดัเจน โดยแนะนําซือ้ TU และ CPF  

TU: คาดกําไรสทุธิปี 2562 เติบโตถึง 54.4% yoy จากการบนัทกึ
คา่ใช้จ่ายพิเศษลดลง (ปี 2561 ตัง้สํารองคา่ใช้จ่ายคดีความใน
สหรัฐฯ 1.4 พนัล้านบาท ขณะท่ีปี 2562 มีคา่ใช้จ่ายชดเชย
พนกังานตาม พรบ. แรงงานใหม ่ 200 ล้านบาท) ขณะท่ีคาดกําไร
จากการดําเนินงานปี 2562 ฟืน้ตวั 19.1% yoy จากธรุกิจทนู่าและ
กุ้งฟืน้ตวัชดัเจน หนนุ gross margin ปี 2562 เพ่ิมขึน้มาที่ 15.2% 
สําหรับทิศทางกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q62 จะฟืน้ตวัจาก
งวด 1Q62 จากการเร่ิมเข้าช่วงฤดกูาลสง่ออกทนู่าและกุ้ง 

กําหนด Fair value ปี 2562 เทา่กบั 23 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
7.34%) อีกทัง้สามารถคาดหวงั div yields เฉลี่ย 3% p.a. (ปีละ                   
2 ครัง้ 

CPF: แม้คาดกําไรสทุธิปี 2562 อ่อนตวั 10.6% yoy เน่ืองจากได้
รวมคา่ใช้จ่ายเกษียณอายพุนกังานที่เพ่ิมขึน้ ตาม พรบ.คุ้มครอง
แรงงานฉบบัแก้ไขใหมก่วา่ 1.8 พนัล้านบาทท่ีจะบนัทกึใน 2Q62 
หากไมร่วมรายการดงักลา่ว คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 
จะเติบโต 18.3% yoy ด้วยแรงขบัเคลื่อนจากการฟืน้ตวัของธรุกิจ
สกุรในไทยและเวียดนาม ขณะท่ีธรุกิจตา่งประเทศอ่ืนๆยงัดี
ตอ่เน่ือง ได้แก่ ธรุกิจอาหารสตัว์ในจีน ธรุกิจไก่ครบวงจรในตรุกีและ
ธรุกิจอาหารครบวงจรในกมัพชูา โดยคาดกําไรจากการดําเนินงาน
งวด 2Q62 ของ CPF จะทรงตวัสงูตอ่เน่ืองจากงวด 1Q62 จาก
ราคาไก่และสกุรในประเทศปรับสงูขึน้เลก็น้อย และการเร่ิมเข้าสู่
ช่วงฤดกูาลสง่ออกไก่และกุ้งสูต่า่งประเทศ หกัล้างแนวโน้มราคา
สกุรในเวียดนามท่ีอ่อนตวัลงชัว่คราวไปได้ทัง้หมด 

กําหนด Fair value ปี 2562 ที่ 31.50 บาท อิง PBV 1.5 เทา่ 
ใกล้เคียงคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี  พร้อมปันผล 3% p.a. (ปีละ 
2 ครัง้) 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  
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Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR ถอื 3.12 3.20 3% 0.02 163.3 0.6 0.31

CPF ซือ้ 28.50 31.50 11% 1.68 16.9 1.2 2.46

GFPT ซือ้ 17.10 16.95 -1% 1.10 15.6 1.6 1.75

KSL ซือ้ 2.88 3.88 35% 0.16 18.3 0.7 2.73

STA ถอื 13.10 13.00 -1% 0.19 69.7 0.8 1.15

TFG ซือ้ 4.02 4.50 12% 0.24 16.9 2.5 2.37

TU ซือ้ 18.40 23.00 25% 1.05 17.5 1.9 2.99
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    ปัจจัยภายนอกยังกดดัน 
  ราคายางผันผวน ยากต่อการบริหารจัดการ 
  STA เน้นธุรกิจปลายนํ้า ลดความผันผวนไปได้มาก 
  ราคาหุ้นปัจจุบันยังไม่น่าสนใจให้เข้าลงทุน   

 
ราคายางผันผวน ปัจจัยภายนอกกดดัน  
อตุสาหกรรมยางพารายงัคงเผชิญความท้าทายตอ่เน่ืองในปี 2562 
โดยเฉพาะความเส่ียงจากปัจจยัภายนอก ได้แก่ ความกงัวล
สงครามการค้า เศรษฐกิจโลก และอตัราแลกเปลี่ยน ที่สง่ผล
กระทบตอ่ราคายางพาราและความต้องการใช้ยางพาราโลกให้มี
ความผนัผวน ดงันี ้ 

1) ราคายางพาราผันผวน: ราคายางแทง่ลา่สดุอยู่ที ่ 1.55 พนั
ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ปรับเพ่ิมขึน้ถงึ 27.0% นบัตัง้แตต้่นเดือน 
ธ.ค.62 แตร่าคาวตัถดิุบยางก้อนถ้วยกลบัปรับสงูขึน้ถึง 
30.3% ในช่วงเวลาเดียวกนั จนลา่สดุอยู่ที่ 43 บาท/กก. จาก
การที่กองทนุจากจีน มาเร่งซือ้วตัถดิุบยางในไทยในราคานํา
ตลาด (สงูกวา่ราคาตลาดขณะนัน้) ซึง่สงูกวา่พืน้ฐานราคา
ยางพาราท่ีควรจะเป็น แล้วจ้างโรงงานในไทยแปรรูปเป็นยาง
แทง่ แล้วสง่ไปเก็บสตอ็กไว้ที่ประเทศจีนเพ่ือรอขายในปี 2562 
ซึง่ยงัคงทําตอ่เน่ืองจนถงึปัจจบุนั ขณะที่ลกูค้าท่ีเป็นผู้
ประกอบยางล้อรถยนต์ ก็ชะลอคําสัง่ซือ้ยางแทง่จาก STA ลง 
เพราะประเมินวา่ ราคายางพาราท่ีถกูกองทนุจากประเทศจีน
นําตลาดนัน้ สงูกวา่ความเป็นจริง และเม่ือรวมผลกระทบจาก
คา่เงินบาทท่ีแขง็คา่ขึน้ 4.8% นบัตัง้แตเ่ดือน ธ.ค.62 จนลา่สดุ
อยู่ที ่31.35 บาท/ดอลาร์สหรัฐฯ ทาํให้ STA ยงัคงใช้ กลยทุธ์ 
Selective selling สะท้อนได้จากยอดจําหน่ายยางพารางวด 
1Q62 ที่ลดลง 8.8% qoq และ 9.9% yoy มาที่ 2.9 แสนตนั 
แตก็่ไมส่ามารถหกัล้างผลกระทบจากราคายางพารา ที่ผนั

ผวนไปได้ กดดนัให้ประสิทธิภาพการทํากําไรของ STA ลดลง
ในงวด 1Q62 เพราะต้นทนุวตัถดิุบยางพาราปรับสงูขึน้ในงวด 
1Q62 แตร่าคาขายยางพาราเป็นราคาขายท่ีตกลงไว้ลว่งหน้า
แล้วราว 2 เดือน ซึง่เป็นปกติของอตุสาหกรรมฯ ทัง้นี ้ ราคา
ยางพาราท่ีปรับสงูขึน้นัน้ สวนทางกบัพืน้ฐานปริมาณ
ยางพาราโลกท่ียงัอยู่ในภาวะล้นตลาด โดยบทวิเคราะห์ฉบบั
เดือน ธ.ค.62 ของสถาบนัวิจยัยางพาราชัน้นําของโลก IRSG 
ได้คาดการณ์สว่นเกินผลผลิตยางพาราปี 2562 อยู่ที ่3.1 หม่ืน
ตนั สอดคล้องกบัแนวโน้มผลผลิตยางพาราโลกปี 2562 ที่จะ
เพ่ิมขึน้ 2.4% yoy มาที่ 14.3 ล้านตนั ขณะท่ีแนวโน้มความ
ต้องการใช้ยางพาราปี 2562 จะเพ่ิมขึน้ 2.4% yoy มาที่ 14.2 
ล้านตนั 

ราคายางพาราโลก ตลาด SICOM 
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2) นโยบายการควบคุมการส่งออกยางพารา: แม้สมาคม
ไตรภาคียางพารา ได้แก่ ประเทศไทย อินโดนีเซียและ
มาเลเซีย ได้ร่วมกนัลดโควตาสง่ออกยางพารา 2.4 แสนตนัใน
ปี 2562 เป็นเวลา 4 เดือน  (พ.ค.-ส.ค.62 ตอ่เน่ืองจากปี 2561 
ที่ร่วมกนัลดโควตาสง่ออก 3.5 แสนตนั เป็นเวลา 3 เดือนใน
เดือน ม.ค.-มี.ค.61) จะสง่ผลกระทบตอ่ STA จํากดั เพราะ 
STA ได้รับโควตาให้ลดปริมาณการสง่ออกยางพาราทัง้สิน้
เพียง 2.2 หม่ืนตนัในปี 2562 (คิดเป็นเพียง 1.7%                                  
ของสมมติฐานปริมาณการขายยางพาราในปี 2562 ของ 
STA) เม่ือเทียบกบัปี 2561 หรือลดลงเพียง 5.5 พนัตนั/เดือน 
ในเดือน พ.ค.-ส.ค.62  

3) ความกังวลสงครามการค้า: หากรุนแรงมากขึน้ จะกดดนัให้
เศรษฐกิจโลกชะลอตวั ผู้บริโภคระมดัระวงัการใช้เงินในการ
ซือ้สินค้า โดยเฉพาะสินค้าฟุ่ มเฟือย อาทิ รถยนต์ สะท้อนได้
จากยอดจําหน่ายรถยนต์ทัว่โลกในงวด 1Q62 ปรับลดลง 5% 
yoy นําโดยยอดจําหน่ายรถยนต์ในประเทศจีนงวด 1Q62 
ปรับลดลงถึง 12% yoy สง่ผลกระทบตอ่เน่ืองตอ่ความ
ต้องการใช้ยางพาราในการผลิตยางล้อ ให้ปรับลดลงด้วย
เช่นกนั ทัง้ยางล้อใหมท่ี่มากบัรถยนต์ และการเปลีย่นล้อเก่า
ของรถยนต์ที่ใช้ในปัจจบุนั ซึง่อตุสาหกรรมยางล้อโลกมีการ
ใช้ยางพารามากถึง 70% ของปริมาณการใช้ยางพาราทัว่โลก 
ขณะที่สว่นท่ีเหลอือีก 30% เป็นการใช้ในอตุสาหกรรมอ่ืน 
อาทิ ถงุมือยาง ยางยืดและราวจบับนัไดเลื่อน เป็นต้น  

4) ค่าเงนิบาทผันผวน: คา่เงินบาทลา่สดุอยู่ที่ 31.35 บาท/
ดอลลาร์ฯ และคา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที ่    
31.69 บาท/ดอลลาร์ฯ แข็งคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ย
ปี 2562 ทีฝ่่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 32 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 
เลก็น้อย ทําให้ STA แปลงรายได้เป็นสกลุเงินบาทได้ลดลง
และยงัสง่ผลกระทบตอ่ความสามารถในการแข่งขนักบั
ประเทศเพ่ือนบ้านให้ลดลงด้วย โดย STA มีโครงสร้างรายได้
ราว 85% เป็นดอลลาร์สหรัฐฯ แตไ่มมี่ต้นทนุเป็นสกลุเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ  

คาดการณ์ผลผลิตและความต้องการใชย้างพาราโลก 
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STA เน้นขยายธุรกิจปลายนํ้า ลดความ              
ผันผวนได้มาก  
ความผนัผวนของราคายางพาราโลก ซึง่เป็นสนิค้าโภคภณัฑ์ 
กดดนัธรุกิจแปรรูปยางแผ่นและยางแทง่ ซึง่เป็นธรุกิจกลางนํา้ของ 
STA เพราะเป็นธรุกิจท่ีไมไ่ด้สร้างมลูคา่เพ่ิมมากนกั จงึเน้นเพียง
ประคองตวัในยามท่ีความท้าทายจากปัจจยัภายนอกมีมากขึน้ ทํา
ให้ STA หนัมาเน้นทําธรุกิจถงุมือยางมากขึน้ ซึง่เป็นธรุกิจปลายนํา้ 
และมีประสิทธิภาพการทํากําไรสงูกวา่ธรุกิจแปรรูปยางพารามาก 
ขณะท่ีราคาขายก็มีความผนัผวนน้อยกวา่มาก โดย STA ตัง้เป้า
ขยายกําลงัการผลิตถงุมือยาง 31.4% yoy เป็น 2.26 หม่ืนล้าน    
ชิน้/ปี ในปี 2562 โดยได้ควบรวมกิจการบจ. ไทยกอง (TK) เข้ามา 
4.0 พนัล้านชิน้/ปีเข้ามาแล้วตัง้แตเ่ดือน เม.ย.62 และอยู่ระหวา่ง
ขยายกําลงัการผลิตที่โรงงานถงุมือยาง  อ. หาดใหญ่ จ. สงขลา อีก 
1.6 พนัล้านชิน้/ปี และมีแผนจะก่อสร้างโรงงานผลิตถงุมือยางแหง่
ใหมใ่นปี 2562 และจะแล้วเสร็จในปี 2563 สามารถขยายกําลงัการ
ผลิตถงุมือยางอีก 32.7% เป็น 3.0 หม่ืนล้านชิน้/ปี ในปี 2563 

ธุรกิจหลักของ STA ฟื้นตัวช้าในปี 2562  
คาดกําไรสทุธิปี 2562 ลดลงอย่างมีนยัฯ ถึง 86.0% yoy ขณะที่
คาดแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 ลดลง 31.6% yoy 
กดดนัด้วยแนวโน้ม gross margin ปี 2562 ที่คาดอ่อนตวัลงเหลอื 
8.4% จากราคายางพาราโลกท่ีผนัผวนในบางช่วง ทาํให้การบริหาร
จดัการวตัถดิุบของ STA ทําได้ยากขึน้ อีกทัง้คาดปริมาณจําหน่าย
ยางพาราลดลง 2.7% yoy มาที่ 1.3 ล้านตนั จากกลยทุธ์ขายแบบ
เลือกสรร (Selective selling) หกัล้างผลบวกจากการสมมติฐาน
ปริมาณจําหน่ายถงุมือยางปี 2562 ที่คาดเพ่ิมขึน้ 16.4% yoy มาท่ี 
1.97 หม่ืนล้านชิน้ และรายได้รวมท่ีเพ่ิมขึน้ไปได้ทัง้หมด 

คาดผลการดําเนินงานงวด 2Q62 จะพลกิเป็นกําไร จากทิศทาง
ราคาขายยางพาราและวตัถดิุบสอดคล้องกนัมากขึน้ และแนวโน้ม
ปริมาณจําหน่ายยางพาราเพ่ิมขึน้ 3.5% qoq (แตล่ดลง 15.2% 
yoy) มาที่ 3.0 แสนตนั จากการทีล่กูค้าเร่ิมกลบัทยอยเพ่ิมคําสัง่ซือ้
มากขึน้ หลงัจากท่ีสตอ็กในสินค้าคงเหลือของลกูค้าปรับลดลง                    
ไปมาก  

กําหนด Fair value ปี 2562 เทา่กบั 13 บาท อิง PBV 0.8 เทา่ มี
สว่นลดจากคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี ราว 0.4 SD โดยยงัให้
นํา้หนกัราคายางพาราท่ีผนัผวนและความเส่ียงสงครามการค้า จงึ
ยงัแนะนํา Switch ไปลงทนุหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร อาทิ TU 
(FV@B23) จากทิศทางการฟืน้ตวัของธรุกิจทนู่าท่ีชดัเจนกวา่ใน                   
ปี 2562 
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    ธุรกิจนํ้าตาลและต่อยอดทยอยฟื้นตัว 
  ปริมาณน้ําตาลจะพลิกเปน็ขาดดุลในปี 2562/63 
  ธุรกิจต่อยอดช่วยพยุงกําไรปี 2562 
  ทยอยหาจังหวะเข้าลงทุน KSL และ KTIS  

 
ปริมาณนํ้าตาลล้นตลาดเล็กน้อยในปี 2562 
แต่จะพลิกเป็นขาดแคลนในปี 2563  
แม้ภาพรวมอตุสาหกรรมนํา้ตาลโลกในปี 2561/62 (สิน้ปีบญัชี 
ต.ค.62) จะเข้าสูภ่าวะสมดลุ คือมีสถาบนัวิจยันํา้ตาลบางแหง่
ประเมินวา่ปริมาณนํา้ตาลโลกจะล้นตลาดเลก็น้อย และบางแหง่
ประเมินวา่ปริมาณนํา้ตาลโลกจะขาดดลุเลก็น้อย โดยบทวิเคราะห์
ของสถาบนัวิจยันํา้ตาลชัน้นําของโลก F.O. Lichts ฉบบัเดือน พ.ค.
62 ประเมินวา่สว่นเกินผลผลิตนํา้ตาลโลกปี 2561/62 จะอยู่ที ่         
1.3 ล้านตนั สอดคล้องบทวิเคราะห์ฉบบัเดือน มิ.ย. 62 ของสถาบนั 
LMC ที่คาดการณ์วา่สว่นเกินปริมาณนํา้ตาลโลกในปี 2561/62 จะ
อยู่ที่ 2.6 ล้านตนั แม้ปริมาณนํา้ตาลยงัล้นตลาด แตก็่ถือวา่ปรับ
ลดลงจากท่ีมีสว่นเกินนํา้ตาลอยู่ 11.8 ล้านตนั ในปี 2560/61 มาก 
ขณะที่กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ของสหรัฐฯ (USDA) ที่ประเมิน
วา่ปริมาณนํา้ตาลจะขาดดลุ 1.3 ล้านตนั ในปี 2561/62 พลิกจากท่ี
ปริมาณนํา้ตาลเกินดลุถึง 10 ล้านตนัในปี 2560/61 โดยกระทรวง
เกษตรและสหกรณ์ของสหรัฐฯ คาดผลผลิตนํา้ตาลโลกปี 2561/62 
จะลดลง 8.0% yoy มาที่ 178.9 ล้านตนั เพราะปัญหาภยัแล้งใน
ประเทศบราซิลและปากีสถาน กดดนัผลผลตินํา้ตาลโลกออกสู่
ตลาดลดลง  

อย่างไรก็ตาม ทัง้สถาบนั F.O. Lichts, LMC และกระทรวงเกษตร
และสหกรณ์ของสหรัฐฯ ล้วนประเมินวา่ปริมาณนํา้ตาลจะพลิกมา
เป็นขาดดลุอีกครัง้ในรอบ 2 ปี ในปี 2562/63 นําโดย F.O. Lichts 
ประเมินวา่ผลผลตินํา้ตาลโลกจะพลิกกลบัมาขาดดลุ 6.5 แสนตนั 
(ขาดดลุครัง้ลา่สดุในงวดปี 2559/60 เทา่กบั 1 ล้านตนั) ขณะท่ี 

LMC และกระทรวงเกษตรและสหกรณ์ของสหรัฐฯ คาดวา่ปริมาณ
นํา้ตาลจะพลิกกลบัมาเป็นขาดดลุท่ี 3 ล้านตนั สาเหตหุลกัมาจาก
ปัญหาภยัแล้งในทวีปเอเชียท่ียงัสง่ผลกระทบตอ่ปริมาณนํา้ตาล
ของประเทศอินเดียและไทยให้ปรับลดลงในปี 2562/63  

คาดการณ์สัดส่วนสต็อกต่อความต้องการบริโภคน้ําตาลปี 2562/63 

 
ทีม่า : F.O. Lichts  

ทัง้นี ้ แม้คาดการณ์ปริมาณนํา้ตาลโลกจะพลิกเป็นขาดดลุในปี 
2562/63 แตด้่วยสตอ็กนํา้ตาลโลกยงัมีอยู่สงู หลงัจากท่ีปริมาณ
นํา้ตาลโลกเกินดลุมาถึง 2 ปี ทาํให้ราคานํา้ตาลดิบโลกลา่สดุยงั
ทรงตวัต่ําท่ี 12.84 เซน็ต์/ปอนด์ และประเมินวา่ราคานํา้ตาลโลกจะ
เคลื่อนไหวในกรอบ 12-14 เซน็ต์/ปอนด์ไปถึงช่วงกลางปี 2563 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ราคานํา้ตาลมีโอกาสฟืน้ตวัไปท่ี
ระดบั 15-16 เซน็ต์/ปอนด์ในงวด 2H63 เน่ืองจากแนวโน้มปริมาณ
นํา้ตาลจากประเทศไทยและอินเดียจะออกสูต่ลาดต่ํากวา่คาด จาก
ปริมาณนํา้ฝนปี 2562 ที่ลดลงมากจากปีก่อน ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยั
ประเมินวา่การท่ีราคานํา้ตาลจะดีดตวักลบัไปท่ีระดบั 20 เซน็ต์/
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ปอนด์ คงเป็นไปได้ยาก (เคยทําได้ในช่วงปี 2559-60) เพราะ
ปัจจบุนัยงัมีปัจจยักดดนัอ่ืนเข้ามามีบทบาทมากขึน้กวา่ในช่วง       
2-3 ปีที่ผ่านมามาก สรุปได้ดงันี ้

1) สตอ็กนํา้ตาลโลก: F.O. Lichts คาดการณ์สตอ็กนํา้ตาลโลก
ปี 2562/63 จะสงูถึง 75 ล้านตนั หรือคิดเป็นสดัสว่นสตอ็กตอ่
ความต้องการบริโภคนํา้ตาล (Stock to consumption ratio) 
ที่ 40% เพียงพอตอ่การบริโภคไปได้ราว 5 เดือน จะเป็นปัจจยั
กดดนัการฟืน้ตวัของราคานํา้ตาลไปอีกระยะ กดดนัราคา
นํา้ตาลในระยะสัน้  

2) ค่าเงนิเรียล/ดอลลาร์สหรัฐฯ: ปัจจบุนับราซิลเป็นผู้ผลิต
นํา้ตาลรายใหญ่อนัดบั 2 ของโลก ผลิตนํา้ตาลได้ราว 30 ล้าน
ตนั/ปี และเป็นผู้สง่ออกนํา้ตาลรายใหญ่สดุของโลกถึงราว   
21 ล้านตนั/ปี (คิดเป็นสดัสว่นถึง 36% ของปริมาณการ
สง่ออกนํา้ตาลทัว่โลก) ทําให้คา่เงินเรียล/ดอลลาร์สหรัฐฯ มี
ผลตอ่การผลิตและสง่ออกนํา้ตาลของผู้ประกอบการอ้อยของ
บราซิล ซึง่ก็จะสง่ผลตอ่ราคานํา้ตาลโลกด้วยเช่นกนั ทัง้นี ้
หากคา่เงินเรียล/ดอลลาร์สหรัฐฯ ออ่นคา่ลงตอ่เน่ือง ก็จะ
กดดนัราคานํา้ตาลโลกให้อยู่ในระดบัต่ํา เน่ืองจาก
ผู้ประกอบการนํา้ตาลของบราซลิสามารถจําหน่ายนํา้ตาลสู่
ตลาดโลกได้ในราคาท่ีถกูลงในสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แตย่งั
แปลงเป็นเงินเรียลได้ในราคาท่ีเทา่เดิม โดยคา่เงินเรียลลา่สดุ
อยู่ที ่ 3.89 เรียล/ดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนคา่ลง 0.2% นบัตัง้แต่
ต้นปี 2562 และออ่นคา่ลงถึง 17.4% นบัตัง้แตปี่ 2561  

3) ราคานํา้มันโลก: ทิศทางราคานํา้มนัโลกมีผลตอ่
ผู้ประกอบการอ้อยของบราซิลในการเลือกผลิตเอทานอลหรือ
นํา้ตาล โดยหากราคานํา้มนัดิบโลกปรับสงูขึน้ ก็จะทําให้ราคา
เอทานอลปรับสงูขึน้ตามไปด้วย และจงูใจให้ผู้ประกอบการ
อ้อยหนัมาผลิตเอทานอลมากขึน้ โดยราคานํา้มนัดิบดไูบ
ลา่สดุอยู่ที ่ 58.9 ดอลลาร์สหรัฐฯ/บาร์เรล ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 
13.5% นบัตัง้แตต้่นปี 2562 ยงัจงูใจให้ผู้ประกอบการอ้อย
ของบราซิลหนัไปผลิตเอทานอลในสดัสว่นมากขึน้ ตามความ
ต้องการใช้เอทานอลในบราซิลท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง และราคา
นํา้ตาลที่ตกต่ําไม่จงูใจให้ผู้ประกอบการอ้อยผลิตนํา้ตาลมาก
นกั โดยสดัสว่นการผลิตเอทานอลตอ่นํา้ตาลนบัตัง้แตต้่นปี
การผลิตของบราซิล 2562/63 (เม.ย.62-มี.ค. 63) อยู่ที ่
66.6%:33.4% เพ่ิมขึน้เม่ือกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนท่ี 
65.6%:34.4% และ 

4) นักเกง็กาํไรในตลาดล่วงหน้า: ปัจจบุนัการเก็งกําไรสินค้า
โภคภณัฑ์มีเพ่ิมขึน้มาก ทําให้ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ทกุชนิด
ผนัผวนมากขึน้ รวมถึงราคานํา้ตาลดิบโลก 

ธุรกิจต่อยอด...ช่วยพยุงกําไรปี 2562   
ราคานํา้ตาลโลกลา่สดุอยู่ที ่ 12.84 เซน็ต์/ปอนด์ ถือวา่อยู่ในระดบั
คอ่นข้างต่ํา ทําให้ต้นทนุวตัถดิุบอ้อยของผู้ประกอบการนํา้ตาลไทย 

ถกูลงด้วยเช่นกนั เน่ืองจากอตุสาหกรรมนํา้ตาลไทย ใช้ระบบ
แบง่ปันผลประโยชน์ในการคํานวณคา่อ้อย หรือระบบ 70:30 คือนํา
รายได้จากธรุกิจนํา้ตาลมาแบง่เป็นคา่อ้อยในสดัสว่น 70% และ
สว่นท่ีเหลืออีก 30% จะแบง่ให้โรงงานเป็นคา่ใช้จ่ายในการผลิต
นํา้ตาล ทําให้เม่ือราคานํา้ตาลอยู่ในระดบัต่ํา ต้นทนุคา่อ้อยก็จะอยู่
ในระดบัต่ําตามไปด้วย ทัง้นี ้ บริษัท อ้อยและนํา้ตาลไทย จํากดั 
(อนท.) ได้ทําสญัญาขายนํา้ตาลลว่งหน้าในปี 2561/62 ไว้แล้วราว 
80% ที่ราคาขายเฉล่ีย 13.5 เซน็ต์/ปอนด์ (รวมไทยพร่ีเม่ียมท่ีราว 
0.7 เซน็ต์/ปอนด์แล้ว) ยงัสอดคล้องกบัสมมติฐานราคาขายนํา้ตาล
ดิบเฉลี่ยปี 2561/62 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 14 เซน็ต์/ปอนด์ 

แม้ปริมาณอ้อยของไทยในปี 2562 จะออกสูต่ลาดลดลง 2.9% yoy 
มาที่ 131 ล้านตนั แตก็่ยงัถือวา่อยู่ในระดบัสงู ทําให้โรงงานนํา้ตาล
ไทยก็ยงัมีวตัถดิุบในการผลิตไฟฟ้า เอทานอลและกระดาษใน
ระดบัสงู และไมต้่องไปแข่งขนัแยง่ซือ้อ้อยกนัด้วย หนนุธรุกิจตอ่
ยอดของโรงงานนํา้ตาลไทยยงัดีตอ่เน่ือง สรุปได้ดงันี ้

KSL: คาดกําไรสทุธิปี 2561/62 อ่อนตวัลง 18.2% yoy แตค่าด
กําไรจากการดําเนินงานปี 2561/62 ฟืน้ตวัอย่างมีนยัฯ กวา่          
1.7 เทา่ตวั จากฐานกําไรท่ีต่ําในปี 2560/61 โดยคาดธรุกิจนํา้ตาล
จะฟืน้ตวั จากต้นทนุอ้อยท่ีลดลง ขณะท่ีสถานการณ์การรับซือ้อ้อย
จากเขตชายแดนโรงงานในปี 2561/62 เป็นไปในทิศทางท่ีบรรเทา
ลงจากท่ีผ่านมาซึง่ต้องแข่งขนัซือ้กบัโรงงานอ่ืน ทาํให้ต้นทนุอ้อย
แพงขึน้ ขณะท่ีธรุกิจไฟฟ้ายงัดีตอ่เน่ือง สําหรับแนวโน้มกําไรจาก
การดําเนินงานงวด 3Q61/62 จะออ่นตวัลงจากงวด 2Q61/62 จาก
ต้นทนุการผลิตไฟฟ้าสงูขึน้ ขณะท่ีธรุกิจนํา้ตาลยงัทรงตวัได้จาก
งวดก่อนหน้า 

KTIS: คาดกําไรสทุธิปี 2561/62 (สิน้ปีบญัชี ก.ย.62) จะเพ่ิมขึน้ 
11.2% yoy มาที่ 700 ล้านบาท ขณะท่ีคาดกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2562 จะเติบโตอยา่งมีนยัฯ จากต้นทนุอ้อยลดลง
เช่นกนั ซึง่ก็ช่วยหนนุธรุกิจตอ่ยอด ได้แก่ ธรุกิจไฟฟ้า เอทานอลและ
กระดาษยงัดีตอ่เน่ือง สําหรับแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 
3Q61/62 (สิน้งวด มิ.ย.62) จะทรงตวัสงูใกล้เคียงงวด 2Q61/62 
จากธรุกิจตอ่ยอดยงัดีตอ่เน่ือง ทัง้ธรุกิจไฟฟ้า กระดาษและ              
เอทานอล ขณะท่ีธรุกิจนํา้ตาลจะทรงตวัใกล้เคียงงวดก่อน   

ทยอยหาจังหวะเข้าลงทุน KSL และ KTIS  
ราคาหุ้นในกลุม่นํา้ตาลปรับฐานไปมาก จนมี valuation ที่น่าสนใจ 
จงึเน้นทยอยเข้าลงทนุ โดยกําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2561/62 ของ 
KSL เทา่กบั 3.88 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 



Invest+ 3rd Quarter, 2019 34 

 

    เหลือตัวเลือกลงทุนจํากัด 
 สงครามการค้ายืดเยื้อกระทบสายการบินเสี่ยงฟื้นตัวต่าํกว่าคาด  
 AOT ยังมีธุรกิจเชิงพาณิชย์ศักยภาพสูงหนุนการเติบโต  

  AOT กลับมาเป็นตัวเลือกลงทุนหลกั  
 
สงครามการค้ายังเป็นความเส่ียง 
ราคานํา้มนัท่ีปรับลดลงในช่วง 2 เดือนสดุท้ายของงวด 2Q62 ทํา
ให้ฝ่ายวิจยัปรับลดสมมติฐานในการจดัทําประมาณการทางกลุม่ 
จากเดิมท่ีกําหนดราคานํา้มนัดิบดไูบเฉลี่ย 65 เหรียญฯ/บาร์เรล
ในปี 2562 และ 70 เหรียญฯ/บาร์เรล ตัง้แตปี่ 2563 เป็นต้นไป มา
เป็น 60 เหรียญฯ และ 65 เหรียญฯตามลําดบั การปรับลด
สมมติุฐานราคานํา้มนัดงักลา่วในเชิงหลกัการน่าจะเป็นประโยชน์
ตอ่กลุม่ธรุกิจสายการบิน แตใ่นข้อเทจ็จริงพบวา่ ประโยชน์ที่ได้รับ
บางสว่นถกูลดทอนด้วยการทําสญัญาซือ้นํา้มนัลว่งหน้าโดย 
AAV, BA และ THAI อยู่ที่ 50%, 63% และ 45%  ตามลําดบั 

ขณะท่ีในฝ่ังของการสร้างรายได้ ประเดน็ท่ีมีอิทธิพลหลกัใน
ช่วงเวลาท่ีเหลอืของปี ได้แก่ สถานการณ์สงครามการค้ายืดเยือ้ 
ถือเป็นความเส่ียงตอ่การฟืน้ตวัของจํานวนนกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติ
สะท้อนจากภาวะสถานการณ์อตุสาหกรรมทอ่งเท่ียวไทยช่วง 
4M62 พบวา่ยงัฟืน้ตวัลา่ช้า กลา่วคือ จํานวนนกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติเพ่ิมขึน้เพียง 1.9%yoy ขณะท่ีที่น่าสนใจคือจํานวน
นกัทอ่งเท่ียวจีน (สดัสว่น 28.7% ของนกัทอ่งเท่ียวรวม)  กลบัยงั
ลดลง 3.4%yoy หกัล้างผลบวกนกัทอ่งเท่ียวอินเดีย และอาเซียน 
ที่เติบโตได้ดี สว่นแนวโน้มในช่วง 8 เดือนทีเ่หลือของปี เฉพาะ
อย่างย่ิง 4Q62 ซึง่เป็น High Season คาดวา่จะเหน็การกลบัมา
เติบโตโดยภาพรวมของจํานวนกัทอ่งเท่ียวในอตัรา 6-7% YoY 
เป็นเพราะฐานนกัทอ่งเท่ียวท่ีต่ํากวา่ปกติในช่วง ก.ย. – ธ.ค. 61 
ซึง่ได้รับผลกระทบเหตเุรือลม่ท่ี จ.ภเูก็ต จงึยงัคงคาดจํานวน
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติในปี 2562 เติบโต 5% มาอยูท่ี่ 40 ล้านคน 
แตเ่ป็นกรอบลา่งจากท่ีรัฐฯคาดการณ์ไว้ทัง้ปี 2562 ไว้ที่ช่วง 40-
41 ล้านคน 
 
 

ค่าโดยสารในภาวะปัจจุบันปรับเพ่ิมยาก 
จากแผนการดําเนินงานของแตล่ะสายการบิน พบวา่ การรับมอบ
เคร่ืองบินใหมเ่พ่ือขยายกําลงัการให้บริการ มีการชะลอตวัออกไป
สง่ผลทําให้แรงกดดนัจากฝ่ัง Supply อาจจะเบาลงไปบ้างใน
ระยะสัน้ แตก็่ไมไ่ด้ช่วยทําให้อตัราคา่โดยสารปรับขึน้มาได้มีนยัฯ 
ทัง้นี ้เป็นเพราะระดบัการแขง่ขนัยงัมีความรุนแรง  

NOK ดําเนินตามแผนฟืน้ฟธูรุกิจ โดยลดประเภทเคร่ืองบิน
ให้บริการลงเหลอื 2 จาก 3 รุ่น โดยปลดระวาง ATR72-500 
จํานวน 2 ลํา สง่ผลให้เคร่ืองบินปัจจบุนัลดลงเหลือ 23 ลํา จาก 
25 ลํา สิน้ปี 2561  

ไทย ไลอ้อน แอร์ ประสบปัญหาถกูทางการ สัง่หยดุใช้เคร่ืองบิน 
Boeing 737 Max ที่มีจํานวน 3 ลาํ  จากเคร่ืองบินท่ีมีทัง้หมด 34 
ลําชัว่คราว เน่ืองจากปัญหาความปลอดภยั สง่ผลให้แม้ปีนีน้่าจะ
รับเคร่ืองบินเพ่ิมเข้ามาอีก 2-3 ลาํ แตจํ่านวนเคร่ืองท่ีให้บริการ
จริงยงัคาดยงัใกล้เคียงเดิม   

THAI ยงัไมส่ามารถเช่าเคร่ืองบินใหมใ่นปีนี ้ เพ่ือดําเนินตามแผน
ปรับปรุงบริการและเพ่ิมประสิทธิภาพบริหารฝงูบิน ระหวา่งท่ีต้อง
รอกระบวนการสัง่ซือ้ลอตใหญ่ 38 ลํา อีกไมต่ํ่ากวา่ 2-3 ปี  

แผนการขยายฝูงบินของสายการบินหลักๆในประเทศไทย
จํานวนฝูงบินสายการบินหลัก 2561 2562F 2563F

ไทย แอร์เอเชีย (AAV ถือหุ้น 55%) 62 63 69

BA 40 38 38

NOK 25 23 23

THAI 103 103 106

ไทย ไลอ้อนแอร์ 33 33* 36

ไทย เวียดเจ็ทแอร์ 7 11 15

ไทย แอร์เอเชีย เอ๊กซ์ (ไม่เกี่ยวกับ AAV) 9 14 16

รวม 270 271 287

อัตราการเพิ่มขึ้นจํานวนฝูงบิน 0.4% 5.9%  
ทีม่า : www.planespotters.com และรวบรวมโดย ASPS  

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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AAV ลดแผนขยายฝงูบินปี 2562 เหลือ 1 ลํา จากเดิม 4 ลํา เพ่ือ
รอฝงูบินรุ่นใหม ่แตย่งัคงแผนขยายกําลงัให้บริการราว 10% โดย
การเพ่ิมอตัราใช้งานเคร่ืองบินท่ีมีอยู่เดิม  

อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่การแข่งขนัระยะยาวยงัมีแนวโน้มรุนแรง 
หากพิจารณาแผนในปี 2563 ยงัเหน็ซพัพลายของกําลงัให้บริการ
ใหมก่ลบัมาเพ่ิมขึน้ตามปกติ เร่ิมจาก AAV ที่จะกลบัมารับมอบ
เคร่ืองใหม ่ 6 ลํา ถดัมาคือ THAI ที่เช่าเคร่ืองบินเพ่ิม 3 ลํา ตาม
ด้วย ไทย ไลอ้อน แอร์ ที่น่าจะสามารถกลบัมาใช้ฝงูบินท่ีประสบ
ปัญหาได้ และอีก 1 สายการบินหลกั คือ ไทย เวียดเจ็ท แอร์ ที่ใน
ปี 2562 ขยายตวัตามแผน คาดจะขยายตวัตอ่ ปีละ 4-5 ลํา (ดงั
ตารางน) จงึเช่ือวา่คา่โดยสารระยะยาวกลุม่คาดหวงัการปรับเพ่ิม 
ได้ยาก สภาพดงักลา่วจงึอาจสร้างความเส่ียงคา่โดยสารในปี 
2562-63 ที่อาจจะต่ํากวา่คาด มาหกัล้างประโยชน์ต้นทนุนํา้มนั
ลดลง ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัจงึทําการทบทวนสมมติฐานราคานํา้มนัท่ี
ลดลงกบัคา่โดยสารใหมใ่ห้อนรัุกษ์นิยมมากขึน้ไปแล้ว ซึง่ไมส่ง่ผล
ให้กําไรและมลูคา่พืน้ฐานสายการบินเปลีย่นแปลงอย่างมีนยั  

ธุรกิจพาณิชย์เป็นแรงขับเคล่ือนกําไร AOT  
ด้าน AOT แม้รายได้ธรุกิจท่ีเก่ียวข้องกบัการบิน จะชะลอตวัลงใน
ระยะหลงั โดยเฉพาะจากผลกระทบการทอ่งเท่ียวซบเซา สง่ผลให้
ผู้ ใช้บริการงวด 8M62 ของ AOT เติบโตต่ํา 1.5%yoy แตแ่นวโน้ม
การเติบโตแขง็แกร่ง จากศกัยภาพการเติบโตธรุกิจเชิงพาณิชย์
สะท้อนจากผลตอบแทนโครงการเชิงพาณิชย์ที่ AOT เพ่ิงประมลู
ลา่สดุท่ีจะเข้ามาช่วยตอ่ยอดการเติบโตมีนยัฯ คือ   

1. โครงการให้สิทธ์ิบริหารพืน้ท่ีดิวตี ้ ฟรีและพืน้ท่ีเชิง
พาณิชย์ปัจจบุนัได้ข้อสรุปความคืบหน้า 3 สญัญาใหม ่ (ดิวตี ้ฟรี
สวุรรณภมิู, ดิวตี ้ ฟรีสนามบินภมิูภาค และพืน้ท่ีเชิงพาณิชย์
สวุรรณภมิู) อายสุญัญา 10 ปี  ซึง่จะมีผลนบัจากปีบญัชี 2564 
แล้ว ปรากฎวา่ ได้ผู้ชนะประมลูพืน้ท่ีรายเดิม คือ กลุม่คิง 
เพาเวอร์ทกุสญัญา โดยกําหนดภายใต้เกณฑ์ใดเกณฑ์หนึง่ท่ีสงู
กวา่ ระหวา่งสว่นแบง่รายได้ (% ของรายได้) ซึง่ยงัอิงระดบัเทา่กบั
สญัญาปัจจบุนั (ดิวตี ้ ฟรี 20%, เชิงพาณิชย์ 15%) หรือ 
ผลตอบแทนขัน้ต่ํา ซึง่ตามสญัญาใหมคิ่ง เพาเวอร์กําหนดอตัราปี
แรกท่ี 2.35 หม่ืนล้านบาท (หลงัจากนัน้ ปรับเพ่ิมตามการเติบโต
ผู้ใช้บริการและเงินเฟ้อ) ด้วยระดบัผลตอบแทนขัน่ต่ําท่ีมากกวา่
ผลตอบแทนปัจจบุนัทอ่ิีงอยูบ่นเกณฑ์สว่นแบง่รายได้กวา่ 3 
เทา่ตวั จงึคาดวา่ผลตอบแทนท่ี AOT จะได้ตามสญัญาใหมน่่า
จยดึผลตอบแทนขัน้ต่ําเป็นหลกั ด้วยระดบัผลตอบแทนท่ีสงู 
สง่ผลให้ฝ่ายวิจยัมีมมุมองบวกตอ่ศกัยภาพการเติบโตระยะยาว
ของ AOT โดยเฉพาะแรงขบัเคลื่อนจากการตอ่ยอดธรุกิจเชิง
พาณิชย์ที่จะเข้ามามีบทบาทแทนรายได้จากกิจการการบิน 

ด้วยระดบัผลตอบแทนท่ีสงูกวา่ท่ีคาด ฝ่ายวิจยัจงึได้ปรับปรุง
สมมติฐานให้สอดคล้องกบัข้อมลูจริง โดยให้ในปีบญัชี 2564 รับรู้
รายได้ตามท่ีประมลูลา่สดุ ได้กําไรปีบญัชี 2564 ซึง่เป็นปีแรกท่ี 
AOT เร่ิมรับรู้รายได้ตามสญัญาใหมเ่พียงคร่ึงปีบญัชี (มีผล มี.ค 
64) กําไรจะเติบโตสงูถึง 18%   และเพ่ิมขึน้ไมต่ํ่ากวา่ในระดบั
ดงักลา่วอีกในปีบญัชี 2565 ช่วยยกฐานกําไรปีบญัชี 2565 ขึน้สู่

ระดบั 4.0 หม่ืนล้านบาท สะท้อนศกัยภาพเติบโตระยะยาวจาก
รายได้จากธรุกิจเชิงพาณิชย์ของ AOT ชดัเจน และจะช่วยลด
ระดบัPER ปัจจบุนัท่ีแพงสดุในโลก ต่ําลงกวา่คา่เฉลี่ยอย่าง
รวดเร็วในอนาคต 

นอกจากนี ้ ยงัมีโครงการในอนาคตอ่ืนๆ ซึง่สว่นใหญ่ยงัอยู่นอก
ประมาณการ ได้แก่ ธรุกิจเชิงพาณิชย์พืน้ท่ีดิวตี ้ ฟรีและเชิง
พาณิชย์ที่จะมีความตอ่เน่ืองประมลูพืน้ท่ีสนามบินอ่ืนๆ เร่ิมจาก
ในกลุม่สญัญาปัจจบุนัท่ีกําหนดจะหมดสญัญา (Pick up 
counter สวุรรณภมิู (สิน้สดุสญัญา ก.ย. 63), พืน้ท่ีดิวตี ้ฟรีและ
รายได้เชิงพาณิชย์ดอนเมือง (สิน้สดุสญัญาปี 2565)  นอกจากนี ้
ยงัมาจากพืน้ท่ีสว่นตอ่ขยายใหม่ๆ  อาทิ อาคารผู้ โดยสารท่ี 2 
สวุรรณภมิู และ 4 สนามบิน ทีจ่ะรับโอนพืน้ท่ีจากรัฐฯ รวมถึง
โครงการเชิงพาณิชย์รูปแบบอ่ืนๆ มีโครงการหลกั คือ   

2. โครงการ Airport City ซึง่จะเปิดให้เอกชนร่วมพฒันา
กิจกรรมเชิงพาณิชย์ตา่งๆ เช่น โรงแรม ตลาด ห้างสรรพสินค้า 
คลงัสินค้า โดย AOT จะให้สมัปทานและรับรู้ผลตอบแทนจาก
สว่นแบง่รายได้ มีแผนดําเนินการบนท่ีดิน 2 แปลง  แปลงที่ 1 คือ 
พืน้ท่ีเช่าราชพสัด ุขนาด 700 ไร่ ปัจจบุนัได้ข้อสรุปต้นทนุท่ี AOT 
ต้องจ่ายให้ที่ราชพสัด ุ สําหรับการพฒันาแตล่ะกิจกรรมแล้ว จาก
นีเ้ปิดให้เอกชนเข้ามาเสนอโครงการ คาดวา่จะใช้เวลาพฒันา
โครงการ 1-2 ปี และจะเร่ิมรับรู้รายได้หลงัจากปี 2565 ซึง่ได้รวม
ในประมาณการแล้ว  แปลงที่ 2 เป็นท่ีดินกรรมสิทธ์ิ AOT ขนาด 
723 ไร่ อยู่ระหวา่งรออนมุติัเปลี่ยนสีผงัเมือง จากนัน้จะเข้าสู่
ขัน้ตอนเปิดให้เอกชนร่วมงานกิจกรรมพาณิชย์ลกัษณะคล้ายกบั
ที่ดินผืนแรก ซึง่ยงัไมร่วมในประมาณการ 

และแผนงานระยะยาวกวา่กิจกรรมข้างต้น คือ Cetify Hub (เป็น
ตวักลางประสานงานหน่วยงานตา่งๆ เข้ามาช่วยรับรองคณุภาพ
สินค้าเกษตรก่อนสง่ออก (AOT ได้คา่ธรรมเนียม) ช่วยลดต้นทนุ
กรณีผู้ประกอบการไทยมกัถกูปฏิเสธการสง่ออก) รวมถึงโครงการ 
Digital Platform บริการอํานวยความสะดวกทกุประเภท 
(ร้านอาหาร, ที่จอดรถ, แท๊กซี,่ โรงแรม (AOT ได้รับเป็น
คา่ธรรมเนียม) ให้กบัผู้ ใช้บริการสนามบิน ทัง้นี ้ แม้มลูคา่พืน้ฐาน
ที่ปรับปรุงโดยรวมผลตอบแทนใหมจ่ากคิง เพาเวอร์ที่ 80 บาท จะ
มี Upside ไมม่าก แตห่ากรวมโอกาสท่ีจะปรับเพ่ิมจากโครงการ
อ่ืนๆ อีก คาดวา่จะมี Upside เปิดกว้างมากขึน้ และเหมาะตอ่การ
ลงทนุระยะยาว จงึกลบัมาแนะนํา ซือ้ 

ยังให้ลงทุนน้อยกว่าตลาด 
แม้กําไรกลุม่เติบโตปี 2562 เติบโตเหนือตลาด แตเ่ป็นการฟืน้ตวั
จากฐานต่ํา ขณะท่ีธรุกิจสายการบิน ยงัมีความผนัผวน และมี
ความเส่ียงฟืน้ตวัได้ต่ํากวา่คาด และเป็น Downside ตอ่กําไรกลุม่ 
จงึยงัให้ลงทนุ น้อยกวา่ตลาด โดยมีตวัเลือกลงทนุน่าสนใจ
กลบัมาเป็น AOT(FV@B80)  และยงัแนะนํา ซือ้ BA(FV@B16.7) 
ที่มีมลูคา่เงินลงทนุใน BDMS (ถือหุ้น 7.25%) สงูกวา่ราคา
ปัจจบุนั 
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    ปรับตัว เพื่อหาแรงขับเคล่ือนการเติบโตใหม่ 
 หวังมาตรการกระตุ้นจากรัฐบาล หนุน SSSG ช่วงท่ีเหลือของปี 
 การขยายฐานสูต่่างประเทศ เป็นเรื่องจําเป็น 
       ชื่นชอบ BJC ศักยภาพขยายตัวในอาเซียนสูง 

 
มาตรการรัฐบาลชุดใหม่หนุน SSSG 2H62  
เช่ือวา่การเติบโตยอดขายสาขาเดิม (SSSG) งวด 2Q62 ของกลุม่
ยงัน่าจะเติบโตตอ่เน่ืองจากงวด 1Q62 ในอตัรา 2.3% YoY จาก
การที่ผู้ประกอบการหลกัๆ ในกลุม่ได้จดัแคมเปญสง่เสริมการขาย
จากช่วงอากาศร้อน ซึง่คาดจะหนนุยอดขายสินค้าคลายร้อน 
(CPALL, HMPRO) รวมถึง ผู้ที่ขายอาหารสด MAKRO ได้รับ
อานิสงส์ราคาสินค้าหม ู งวด 2Q62 QTD ปรับตวัเพ่ิมขึน้มีนยัฯ 
23.1% yoy ตอ่เน่ืองจาก 1Q62 ยกเว้นท่ีอาจจะแย่กวา่รายอ่ืน คือ 
BJC ที่น่าจะเป็นรายเดียวที่อาจไมเ่ติบโต เหตเุพราะผลจากการ
แข่งขนักบั Tesco ที่กลบัมาร้อนแรงขึน้ในสว่นยอดขายสง่  

สําหรับแนวโน้มในช่วงท่ีเหลอืของปีนี ้สถานการณ์ความไมแ่น่นอน
ทางการเมือง เฉพาะอย่างย่ิงเร่ืองเสถียรภาพรัฐบาล ถกูสะทอัน
ผ่านออกมาที่ตวัเลขดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) ในเดือน
เม.ย.62 ที่ปรับลดลงมาอยู่ที ่ 79.2 จดุ (ลดลง 1.7% mom) และ
ลดลงมาอยู่ที ่ 77.7 จดุในเดือน พ.ค.62 ทําจดุต่ําสดุในรอบ 19 
เดือน ซึง่เป็นดชันีชีนํ้าให้เหน็ถึงทิศทางของยอดขายสาขาเดิม 
(Same Store Sale) ใน 3-6 เดือนข้างหน้าวา่อาจชะลอตวั แต่
อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่การปรับตวัลดลงน่าจะเกิดขึน้เพียงชัว่คราว 
หากรัฐบาลใหมซ่ึง่มีนายกรัฐมนตรีทา่นเดิมท่ีบริหารประเทศ
ตอ่เน่ืองมา 5 ปี สามารถสร้างความตอ่เน่ืองของนโยบายเศรษฐกิจ
ได้ นอกจากนี ้ ยงัคาดหวงัวา่จะเหน็มาตรการกระตุ้นการบริโภค
ของรัฐฯ ที่มีแนวโน้มจะออกมาเพ่ิมเติมในช่วง 2H62 ไมว่า่จะเป็น
รูปแบบท่ีเคยเกิดขึน้เช่นมาตรการช็อปช่วยชาติ หรืออดัฉีดเงิน 1.5 
พนับาท/คน กระตุ้นการจบัจ่ายกลุม่คนชัน้กลาง 

จากการศกึษาข้อมลูสถิติในอดีต 4 ครัง้ ช่วงก่อน-หลงัมาตรการ 
ช็อปช่วยชาติ 1 ไตรมาสพบวา่ SSSG มกัปรับตวัขึน้อย่างมีนยัฯ 
จากไตรมาสก่อนหน้า กลา่วคือ การออกมาตรการดงักลา่วในทกุ
ไตรมาสท่ี 4 ของปี 2558-61 พบวา่ SSSG ใน 4Q58 และ 4Q59 
พลิกกลบัมาเป็นบวก สว่น 4Q60 และ 4Q61 พบวา่ ยงัรักษาการ
เติบโตได้ดีตอ่เน่ือง (ดงัรูป) 

ทัง้นีค้าดวา่ ผู้ที่จะมี SSSG โดดเด่นขึน้ จากมาตรการดงักลา่ว คือ 
กลุม่ท่ีได้อานิสงส์ภาครัฐฯ และมีปัจจยัเฉพาะตวัหนนุ โดย 
ห้างสรรพสนิค้า และร้านค้าเฉพาะทาง คาดรับประโยชน์ จาก
มาตรการช็อปช่วยชาติสงู จากฐานลกูค้า ROBINS และ HMPRO 
สว่นใหญ่ที่เป็นกลุม่รายได้ปานกลาง และจําหน่ายสนิค้าชิน้ใหญ่ 
ร้านสะดวกซือ้ ไฮเปอร์มาร์เกต็ และร้านค้าส่ง จากจดุเดน่ท่ีมี
สาขาครอบคลมุ และมีสินค้าหลากหลายของทัง้ CPALL และ BJC 
คาดได้อานิสงส์จากเมด็เงินสะพดัในระบบ 
ร้านค้าปลีกขนาดเลก็ อย่าง COM7 และ BEAUTY เช่ือวา่ธรุกิจ
ยงัมีแรงกดดนัจากภาพรวมอตุสาหกรรม กลา่วคือ COM7 (สมาร์ท
โฟน) เผชิญกบัภาวะเร่ิมอ่ิมตวั สะท้อนจากสดัสว่นคนไทยท่ีมี

SSSG ช่วงก่อนและหลังมาตรการช็อปช่วยชาติ
 

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

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



 
 

 

   37 

สมาร์ทโฟนปัจจบุนัซึง่สงูเกิน 70% สว่น BEAUTY (สินค้าความ
งาม) เผชิญการแข่งขนัท่ีสงูขึน้ 
โดยรวม ฝ่ายวิจยัจงึยงัคงสมมติฐาน SSSG เฉลี่ยของกลุม่เติบโต
ในอตัรา 2.5% ในปี 2562 เทยีบกบั 1.2% ใน 2561 แตจ่ะเหน็วา่ยงั
อยู่ในระดบัท่ีต่ํากวา่อดีต (SSSG เฉลี่ย 6.2% ในช่วงปี 2552-56) 
ขณะทีอี่กปัจจยัหนนุการเติบโต จากการขยายสาขาในประเทศ ซึง่
โดยปกติจะเปิดในช่วงคร่ึงปีหลงั น่าจะหนนุบวกน้อยลง (ดงัตาราง
สรุป) เน่ืองจากสาขาที่ครอบคลมุพืน้ท่ีสว่นใหญ่ และฐานจํานวน
สาขาเดิมท่ีเพ่ิมขึน้  

รุกต่างประเทศกดดันระยะสั้น ยกเว้น BJC 
ภาพรวมอตุฯท่ีเร่ิมอ่ิมตวั ทําให้ผู้ประกอบการต้องปรับตวั ใน
รูปแบบการขยายสาขาใหม ่ โดยในประเทศเหน็การปรับลดขนาด
สาขาให้เลก็ลง สว่นรูปแบบดัง้เดิม (ขนาดใหญ่) ใช้สําหรับการ
ขยายไปตา่งประเทศ ซึง่ผู้ประกอบการไทย สว่นใหญ่ยงัอยู่ในช่วง
เร่ิมต้น จงึต้องแบกรับต้นทนุในระดบัสงูและยงัน่าจะต้องใช้เวลา
อีก 1-2 ปี กวา่จะเร่ิมเหน็พฒันาการดีขึน้ นําโดย 
MAKRO (CPALL ถือหุ้น 93.08%) ขยายสาขาตา่งประเทศแล้ว 2 
ปี (กมัพชูาและอินเดีย) โดยใน 1Q62 ยงัรับรู้ผลขาดทนุ 190 ล้าน
บาท โดยสาขากมัพชูามีผลตอบรับท่ีดี และมีกําไรระดบัสาขา ยงัมี
กําไรไมส่งูพอครอบคลมุต้นทนุสว่นกลาง ขณะที่ในอินเดียยงัไมมี่
กําไรระดบัสาขา เน่ืองจากเพ่ิงเปิดได้ไมน่าน ประกอบกบั MAKRO 
ยงัมีแผนรุกไปจีนและเมียนมาร์เพ่ิมอีก ในปี 2562 ทําให้ประเมิน 
MAKRO ยงัต้องเผชิญแรงกดดนัจากผลขาดทนุในสว่นงานท่ีขยาย
ไปตา่งประเทศ โดยคาดวา่ผลขาดทนุตา่งประเทศจะเร่ิมลดลงในปี 
2563 ซึง่เป็นช่วงเวลาท่ี MAKRO เร่ิมเก็บเก่ียวผลการลงทนุ 
HMPRO จากการรุกตา่งประเทศ (มาเลเซีย) เป็นรายแรกๆ ทําให้
เร่ิมเหน็ทิศทางธรุกิจตา่งประเทศท่ีดีกวา่รายอ่ืน โดยเฉพาะในปี 
2561 ที่มาเลเซียเปล่ียนแปลงโครงสร้างภาษีมลูคา่เพ่ิม และสง่ผล
บวกตอ่ยอดขาย HMPRO ระยะสัน้ แตอ่ย่างไรก็ตาม จากทิศทาง
ยอดขายใน 1Q62 แย่กวา่บริษัทประเมิน ทําให้ HMPRO มีการ
เลื่อนแผนขยายสาขาใหม ่ที่เดิมจะเปิด 2 แหง่ ปี 2562 และจะมุง่
พฒันาประสิทธิภาพสาขาเดิมไปก่อน จงึประเมินยงัไมเ่ข้าสู่
จดุคุ้มทนุปีนี ้แตเ่ช่ือวา่ยงัสามารถคาดหวงัได้ในปี 2563 

ROBINS เป็นอีกรายท่ีขยายไปตา่งประเทศก่อนรายอ่ืน ตัง้แตปี่ 
2557 แตย่งัไมป่ระสบความสําเร็จ โดยผลประกอบการยงัผนัผวน 
และไมมี่แผนขยายเพ่ิมเติม 
CPALL ปัจจบุนัอยู่ในช่วงเจรจากบักลุม่ 7-Eleven, Inc. ในการ
ขยายธรุกิจร้านสะดวกซือ้ ในกมัพชูาและลาว โดยเช่ือวา่ระยะแรก
ที่เข้าไป จะมีแรงกดดนัเข้ามาเหมือนกบั MAKRO 

BJC ขยายสาขาอย่างระมดัระวงั โดยเลอืกเปิดบริเวณชายแดน 
เพ่ือใช้ประโยชน์จากศนูย์กระจายสนิค้าในจงัหวดัใกล้เคียง ทําให้
ไมมี่คา่ใช้จ่ายสว่นกลางเพ่ิม กําหนดเปิด 1 สาขา ในกมัพชูา  4Q62 
ทัง้นี ้ BJC ยงัมีโอกาสใช้ประโยชน์จากเครือข่ายของผู้ ถือหุ้นใหญ่
(TCC) โดยปัจจบุนั Big C เป็นผู้บริหารธรุกิจโมเดิร์น เทรด ภายใต้
กลุม่ TCC ทัง้ 3 ราย คือ ร้านสะดวกซือ้ M-point Mart (43 แหง่) ใน
ลาว และในเวียดนาม ร้านสะดวกซือ้ (B’s Mart, 139 แหง่) และค้า
สง่ (Mega Market (MM), 19 แหง่) ช่วยให้ BJC ไมต้่องแบกรับผล
ขาดทนุเหมือนรายอ่ืน สว่นแผนระยะยาว TCC มีนโยบายท่ีจะโอน
กิจการข้างต้นให้มาอยู่ในเครือ BJC เม่ือมีกําไรในอนาคต   

ปรับตัวในประเทศ ช่วยประคองการเติบโต 
สําหรับฐานธรุกิจในประเทศไทย แม้ภาพรวมจะตงึตวั แตก็่ยงัมี
ช่องทางท่ีจะปรับปรุงกิจการเพ่ือสร้างการเติบโต โดย 
CPALL เน้นพฒันาสินค้า Private Brand จบักลุม่ลกูค้ารุ่นใหม่ 
โดยเร่ิมพฒันาสินค้าพร้อมทานสําหรับสขุภาพมากขึน้ เช่น สลดัผกั 
ผลไม้สด นอกจากนี ้ ยงัมีการพฒันาธรุกิจบริการที่เติบโตไปกบั
กระแส E-Commerce คือ บริการรับ-สง่พสัด ุ ซึง่ปัจจบุนัมีบริการ
ทกุสาขาแล้ว (เดิมบางสาขา) 
BJC ขยบัขึน้ไปจบัตลาดระดบับน โดยเปิด Big C Food Place เน้น 
สินค้าพรีเม่ียมเพ่ือสขุภาพ  

กําไรกลุ่มชะลอใน 2Q แต่จะดีข้ึนใน 2H62 
แนวโน้มกําไรกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ใน 2Q62 คาดชะลอตวัลงจากงวด 
1Q62 ที่เติบโตได้ 6.7% เน่ืองจากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายผลประโยชน์
พนกังานเพ่ิมเติม (ยกเว้น HMPRO) หกัล้างอานิสงส์จากภาวะ
อากาศร้อนจดัของ CPALL, HMPRO, ROBINS  
อย่างไรก็ตาม คาดวา่งวด 2H62 กําไรกลุม่ฯกลบัมาเติบโตดีขึน้ 
จากมาตรการกระตุ้นการบริโภคของรัฐฯ บวกกบัปัจจยัหนนุ
เฉพาะตวัแตล่ะราย ทัง้การขยายสาขาในประเทศท่ีเพ่ิมขึน้ของทกุ
ราย และราคาอาหารสด (หมแูละไก่) ที่ยงัสงูกวา่ช่วงเดียวกนัปี
ก่อน ช่วยชดเชยผลขาดทนุ การขยายไปตา่งประเทศของ MAKRO 
ทําให้ยงัคงคาดกําไรกลุม่ฯ เติบโต 7.2% ในปี 2562 

น้ําหนัก “เท่าตลาด” Top pick: BJC 
คาดการณ์กําไรหุ้นกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ เติบโตราว 7.2% ในปี 2562 
ใกล้เคียงตลาดท่ีราว 8.9% ภาพรวมจงึยงัคงนํา้หนกั “เทา่ตลาด” 
โดยเลอืก BJC เป็น Top pick จากราคาท่ีลดลงสะท้อนกําไรชะลอ
ตวัแล้ว ขณะท่ีธรุกิจยงัมัน่คงสงู พร้อมตอ่ยอดในระยะยาว 

สรุปแผนขยายสาขากลุ่มค้าปลีกปี 2562-63 

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม 

คาดการณ์สาขารวมตา่งประเทศ 2559 2560 2561 2562F 2563F

MAKRO Classic Store กัมพูชา ‐      1             1             2             4            

Eco plus เมยีนมา ‐      ‐         ‐         1             3            
Eco plus อนิเดยี ‐      ‐        2             3             5          
Food Services จนี ‐      ‐        ‐         2             5          

BJC Hypermarket กัมพูชา ‐      ‐        ‐         1             2          
Hypermarket ลาว ‐      ‐        ‐         ‐         1          

ROBINS* Department เวยีดนาม 2          2            2             2             2          
HMPRO* Homepro มาเลเซยี 2          6            6             6             8          
*HMPRO มีการเปิด 1 สาขา ในช่วง 4Q57, ROBINS อย่างละ 1 สาขา ช่วง 3Q57 และ 4Q57

คาดการณ์สาขารวมในประเทศ 2559 2560 2561 2562F 2563F
MAKRO Classic + Eco 87        91          92           93           94        

Food Services 17        19          25           30           35        
BJC Hypermarket 131      140        147         154         161      

Mini Big C 466      642        783         983         1,183  
ROBINS Department 25        26          26           27           27        

Lifestyle 18        20          22           23           25        
HMPRO Homepro 80        81          82           84           85        

Homepro S ‐      3            8             12           17        
CPALL 7‐11 9,542  10,268 10,988   11,688   12,388
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    พิษสงครามการค้าแพร่กระจาย    
  ชะลอลงทุนหุ้นเทคโนโลยีสหรัฐฯ 
  Tencent ได้รับผลกระทบจํากัด   
 ไม่มีตัวเลือกลงทุนที่ดีในหุ้นชิ้นส่วนฯ ไทย  

 
น้ําหนักปัจจัยท้าทายสูงขึ้นในปี 2562   
อตุสาหกรรมเทคโนโลยีต้องเผชิญแรงกดดนัจากปัจจยัท้าทายรอบ
ด้านมากขึน้ในปี 2562 โดยเฉพาะประเดน็สงครามการค้าโลกและ
อตัราแลกเปลี่ยนท่ีผนัผวน ดงันี ้ 

1) สงครามการค้า: สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ และจีนมี
แนวโน้มรุนแรงขึน้ ภายหลงัจากเม่ือวนัท่ี 10 พ.ค.62 สหรัฐฯ 
ปรับขึน้ภาษีนําเข้าสินค้าจากจีนรอบท่ี 3 เป็น 25% วงเงิน       
2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จากเดิมเก็บท่ี 10% โดยรวมแล้ว 
สหรัฐฯ ปรับขึน้ภาษีสินค้านําเข้าจากจีนไปแล้ว 3 รอบ มลูคา่
รวมทัง้สิน้ 2.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ   
ขณะเดียวกนั จีนได้ตอบโต้กลบัสหรัฐฯ โดยการปรับขึน้ภาษี
สินค้านําเข้าจากสหรัฐฯ รอบท่ี 3 เป็น 5-25% จากเดิมท่ีเก็บ 
5-10% วงเงิน 6 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยรวมแล้ว จีน
ปรับขึน้ภาษีสินค้านําเข้าจากจีนทัง้หมด 3 รอบเช่นกนั มลูคา่
รวมทัง้สิน้ 1.1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึง่หากสหรัฐฯและ
จีนไมส่ามารถบรรลขุ้อตกลงในการเจรจา สหรัฐฯ มีแผนปรับ
ขึน้ภาษีสินค้านําเข้าจากจีนในรอบที่ 4 วงเงินสว่นท่ีเหลืออีก 
3.25 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ขณะท่ีจีนเหลอืวงเงินตอบโต้
สหรัฐฯ เพียง 2 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
ลา่สดุสหรัฐฯ ยงักีดกนัการค้ากบัจีนในรูปแบบท่ีไมใ่ช่ภาษี
ด้วย โดยได้ประกาศรายช่ือบริษัทท่ีอยู่ในบญัชีเฝ้าระวงั 
(Entity list) ของจีน ซึง่จะไมส่ามารถซือ้ขายสินค้าหรือบริการ
กบับริษัทในสหรัฐฯ  ประกอบด้วย Huawei (ผู้ผลติอปุกรณ์
โทรคมนาคมของจีน) DJI (ผู้ผลิตและพฒันาโดรนสญัชาติ

จีน) และ Hikvision (ผู้ผลิตกล้องวงจรปิด สญัชาติจีน) ซึง่จีน
ได้ตอบโต้กลบัสหรัฐฯ โดยการประกาศรายช่ือบริษัทท่ีมี
ลกัษณะเป็นภยัตอ่ความมัน่คง ได้แก่ FedEx (ผู้ให้บริการด้าน
ขนสง่รายใหญ่ของสหรัฐฯ) และเตรียมท่ีจะประกาศรายช่ือ
บริษัทอ่ืนตามมาอีกในอนาคต นอกจากนี ้จีนยงัมีทางเลือกใน
การตอบโต้สหรัฐฯ ได้อีกหลายทาง อาทิ การกําหนดโควตา
สง่ออกแร่ธาตหุายาก (Rare Earth: จีนเป็นผู้ผลิตกวา่ 90% 
ของการผลิตทัว่โลก) ซึง่เป็นสว่นประกอบสําคญัในการผลิต
อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์  การแทรกแซงคา่เงินหยวนให้อ่อนคา่
ลงเม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ และการขายพนัธบตัรรัฐบาล
สหรัฐฯ ที่จีนถืออยู่ เป็นต้น  

ขณะท่ีลา่สดุ บ. โตเกียว อิเลก็ตรอนฯ (ผู้ผลิตชิน้สว่นฯ ราย
ใหญ่อนัดบั 3 ของโลก สญัชาติญ่ีปุ่ น) จะไมจํ่าหน่ายสินค้าให้
บริษัทจีน ที่ถกูสหรัฐฯ ขึน้บญัชีเฝ้าระวงั ซึง่การตดัสินใจนี ้
สะท้อนให้เหน็วา่ความพยายามของสหรัฐฯ ทีจ่ะกดดนัจีน ได้
เข้าไปควบคมุบริษัทชาติอ่ืนๆ ด้วย ทัง้ท่ีบริษัทเหลา่นัน้ไม่
จําเป็นต้องทําตามกฎหมายของสหรัฐฯ นอกจากนี ้ ยงัมี
บริษัทผู้ผลิตชิปรายใหญ่ของญ่ีปุ่ นอีกแหง่ อยู่ระหวา่ง
พิจารณาหยดุจําหน่ายสินค้าให้บริษัทจีนท่ีถกูขึน้บญัชีเฝ้า
ระวงัเช่นกนั อีกทัง้ บ. เออาร์เอม็ฯ (ผู้ออกแบบชิปสญัชาติ
องักฤษ ที่มี บ.ซอฟต์แบงก์ของญ่ีปุ่ นถือหุ้น) ได้ประกาศหยดุ
ทําธรุกิจกบั Huawei แล้ว ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ Huawei ใน
การผลิตชิปใหมส่าํหรับสมาร์ทโฟนในอนาคต ทัง้นี ้ แม้วา่
รัฐบาลจีนได้ลงทนุอย่างหนกัเพ่ือบรรลเุป้าหมายผลิตชิปเพ่ือ

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ใช้เองให้ได้ 70% ภายในปี 2568 แตเ่ทคโนโลยีการผลิตชิป
ของจีนยงัล้าหลงัมาก ทําให้จีนต้องนําเข้าชิปจากตา่งประเทศ 
โดยปัจจบุนัประเทศจีนผลิตชิปได้เพียง 16% โดยสดัสว่นกวา่
คร่ึงเป็นการผลิตจากบริษัทสญัชาติจีน สว่นท่ีเหลือเป็นการ
ผลิตจากบริษัทตา่งประเทศท่ีมาลงทนุในประเทศจีน      

ทัง้นี ้สงครามการค้าระหวา่งจีนและสหรัฐฯ จะทําให้เศรษฐกิจ
โลกชะลอตวัลง เน่ืองจากราคาสินค้าท่ีนําเข้าจากจีนและ
สหรัฐฯ แพงขึน้ ทําให้ผู้บริโภคชะลอการใช้เงินตามไปด้วย 
สะท้อนได้จากยอดจําหน่ายสมาร์ทโฟนทัว่โลกในงวด 1Q62 
ปรับลดลง 6.6% yoy มาที่ 310.8 ล้านเคร่ือง และปริมาณ
จําหน่ายคอมพิวเตอร์ทัว่โลกในงวด 1Q62 ลดลง 4.6% yoy 
มาที่ 58.5 ล้านเคร่ือง ภายใต้การคาดการณ์ของตลาด ที่
ประเมินยอดจําหน่ายสมาร์ทโฟน รถยนต์และคอมพิวเตอร์ทัว่
โลกในปี 2562 จะหดตวัลงจากปี 2561 สอดคล้องกบัข้อมลู
ของ North America SEMI Billings Report (ข้อมลูการสง่
มอบชิน้สว่นฯ ในทวีปอเมริกาเหนือ) ลา่สดุเฉลี่ยเดือน เม.ย.
62 เทา่กบั 1.91 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงถึง 29.0% yoy 
(แม้จะฟืน้ตวั 4.7% mom หลงัจากท่ีปรับลดลง 3 เดือน
ติดตอ่กนั) จากผลกระทบเศรษฐกิจโลกชะลอตวั ทําให้
ผู้ประกอบการอิเลก็ทรอนิกส์ระมดัระวงัการดําเนินธรุกิจมาก
ขึน้ เร่งระบายสินค้าในสตอ็ก พร้อมชะลอคําสัง่ซือ้ลง ทําให้
สง่ผลกระทบตอ่เน่ืองมายงัผู้ประกอบการขัน้ต้นนํา้และกลาง
นํา้ของไทย ที่เป็นผู้ รับจ้างผลิตและประกอบอปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์ ได้แก่ DELTA, HANA, KCE และ SVI   

2) อัตราแลกเปล่ียน: คา่เงินทัว่โลกมีความผนัผวนมากขึน้                  
นําโดยคา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนคา่ลง ทําให้คา่เงินบาทแขง็
คา่ขึน้จนลา่สดุอยู่ที่ 31.35 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ และคา่เงิน
บาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 เทา่กบั 31.69 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ แข็งคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2562 ที่ฝ่าย
วิจยักําหนดไว้ที่ 32 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ เลก็น้อย ซึง่จะ
สง่ผลกระทบตอ่ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯไทย เพราะมีรายได้
เกือบทัง้หมดมาจากสกลุเงินตา่งประเทศ แตมี่ต้นทนุบางสว่น
เป็นเงินบาท ซึง่จะมีผลกระทบตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรท่ี
ลดลง จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาท ที่คา่เงิน
บาทแขง็คา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2562 ที ่ 32 
บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะสง่ผลกระทบตอ่คาดการณ์กําไรสทุธิ
ของกลุม่ชิน้สว่นฯ ลดลง 5.8% จากปัจจบุนั ขณะท่ีคา่เงิน
บาท/ยโูรลา่สดุอยูท่ี่ 35.46 บาท/             ยโูร และคา่เงินบาท
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที่ 35.80 บาท/ยโูร แข็งคา่กวา่
สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2562 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 37 
บาท/ยโูร เลก็น้อยเช่นกนั 

 

เทคโนโลยียังเดินหน้าสู่ยุคดิจิทัลในระยะยาว  
แม้เศรษฐกิจโลกชะลอตวัลง จะกดดนัอตุสาหกรรมเทคโนโลยีและ
ความต้องการใช้อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ลงไปบ้าง แตใ่นระยะยาว
อตุสาหกรรมเทคโนโลยีทีอ่ยู่ในยคุเปล่ียนผ่านไปสูย่คุดิจิทลั จะ
ช่วยหนนุความต้องการใช้อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ในระยะยาว ดงันี ้

1) อุตสาหกรรมโทรคมนาคม: กําลงัเดินหน้าเข้าสูย่คุ
อินเตอร์เน็ตความเร็วสงู 5G ซึง่มีผู้พฒันาชัน้นําของโลก อย่าง
สหรัฐฯ และจีน คาดจะเร่ิมให้บริการในปลายปี 2563 และจะ
ทยอยใช้ในประเทศตา่งๆ ทัว่โลกตัง้แตปี่ 2564 เป็นต้นไป จะ
ช่วยกระตุ้นให้ผู้บริโภคหนัมาเปลี่ยนสมาร์ทโฟน เพ่ือรองรับ
เทคโนโลยีอินเตอร์เน็ตความเร็วสงูมากขึน้ สง่ผลบวกตอ่ 
Apple Samsung และผู้ประกอบการสมาร์ทโฟนจีน ได้แก่ 
Huawei, Xiaomi, OPPO และ Vivo เป็นต้น และจะสง่ผลบวก
ตอ่เน่ืองมาสูผู่้ประกอบการไทยด้วย ได้แก่ DELTA (ผลิต 
Power supplies สําหรับอปุกรณ์โทรคมนาคม) และ HANA 
(ผลิตเซน็เซอร์และหน้าจอ LED สําหรับสมาร์ทโฟน)   

2) อุตสาหกรรมศูนย์จดัเกบ็ข้อมูล: มีความจําเป็นมากใน
อนาคต เพราะผู้บริโภคมีการใช้สมาร์ทโฟนเป็นสว่นหนึง่ของ
ชีวิตประจําวนัไปแล้ว ทําให้ปัจจบุนัปริมาณข้อมลูท่ีมีมากขึน้ 
ทัง้จากการสือ่สารผ่านข้อความ การสง่ข้อมลู เพลง หนงัและ
ไฟล์งาน ทําให้ผู้ประกอบการเทคโนโลยีตา่งประเทศ ได้แก่ 
Microsoft, Amazon, IBM และ Alphabet หนัมาให้บริการ
ศนูย์จดัเก็บข้อมลูระบบ Cloud มากขึน้ ซึง่มีศกัยภาพการ
เติบโตสงูมากในอนาคต นอกจากนี ้ เทคโนโลยี Internet of 
Things เป็นเทคโนโลยีที่มีศกัยภาพการเติบโตสงูในอนาคต 
โดยเทคโนโลยี Internet of things ทําให้อปุกรณ์ไฟฟ้าตา่งๆ
เช่ือมตอ่กนั อาทิ ใช้สมาร์ทโฟนสัง่งานเคร่ืองซกัผ้าและ
โทรทศัน์ ซึง่ต้องใช้ชิน้สว่นฯ ในการสัง่งานและรับคําสัง่ใน
เคร่ืองใช้ไฟฟ้าแตล่ะชิน้ด้วย โดยจะเหน็การเติบโตดงักลา่วใน
ประเทศพฒันาแล้ว และจะทยอยเติบโตในประเทศกําลงั
พฒันาในอนาคต สง่ผลบวกตอ่ DELTA ที่มีรายได้จากการ
ผลิต power supplies สําหรับธรุกิจศนูย์จดัเก็บข้อมลูราว 
40% ของรายได้รวม 

3) อุตสาหกรรมยานยนต์: มีศกัยภาพการเติบโตในระยะยาว
เช่นกนั แม้ในระยะสัน้จะได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลก
ชะลอตวัลงบ้าง โดยเฉพาะในประเทศจีน จะกดดนัให้
แนวโน้มยอดจําหน่ายรถยนต์ของจีนในปี 2562 จะปรับลดลง
ลงเป็นครัง้แรกในรอบ 30 ปี อย่างไรก็ตาม ปริมาณสดัสว่น
การใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ในการควบคมุอปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์ในรถยนต์ จะเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในระยะยาว 
โดยเฉพาะอปุกรณ์เก่ียวกบัความปลอดภยั และสิ่งแวดล้อม 
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อาทิ เซน็เซอร์ถงุลมนิรภยั เซน็เซอร์เข็มขดันิรภยั และอปุกรณ์
ช่วยประหยดันํา้มนั และการปลอ่ยมลพิษทางทอ่ไอเสียให้
ลดลง เป็นต้น นอกจากนี ้ อตุสาหกรรมยานยนต์กําลงั
เดินหน้าไปสูร่ถยนต์ไฟฟ้าและรถยนต์ไร้คนขบั ซึง่จะใช้
ชิน้สว่นฯ ควบคมุอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ในรถยนต์มากขึน้
ตามไปด้วย สง่ผลบวกตอ่ KCE ที่เป็นผู้ผลิตแผงวงจรสําหรับ
รถยนต์และ HANA ที่เป็นผู้ผลิตเซน็เซอร์สําหรับรถยนต์ 

4) อุตสาหกรรมค้าปลีกออนไลน์: มีศกัยภาพในการเติบโตสงู
ในอนาคต เน่ืองจากอํานวยความสะดวกให้ลกูค้าสามารถ
สัง่ซือ้สินค้าได้ไม่จํากดัสถานท่ี และยงัมีราคาถกูกวา่สินค้าใน
ห้างสรรพสินค้า ทําให้ร้านค้าจะกลายเป็นสถานที่จดัแสดง
สินค้าเทา่นัน้ ถือเป็นผลบวกโดยตรงตอ่ Amazon และ 
Alibaba 

ผู้ประกอบการเทคโนโลยีชัน้นําของสหรัฐฯ จํานวน 13 แหง่ ตา่ง
ได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า สะท้อนได้จากกําไรสทุธิงวด 
1Q62 ที่ลดลงถึง 29.3% qoq และ 9.3% yoy แม้จะเป็นช่วง low 
season ของธรุกิจ แตเ่ม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน กําไร
สทุธิของผู้ประกอบการกลุม่เทคโนโลยีสว่นใหญ่ปรับลดลง รวมถึง 
Apple ที่ปริมาณจําหน่าย iPhone ลดลง ยกเว้นกําไรสทุธิของ
ผู้ประกอบการค้าปลีกออนไลน์ทีป่รับเพ่ิมขึน้เม่ือเทียบกบังวด
เดียวกนัของปีก่อน ได้แก่ Amazon และ Alibaba เช่นเดียวกบั 
Microsoft ที่ยงัเหน็ธรุกิจศนูย์จดัเก็บข้อมลูเติบโตตอ่เน่ือง  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 13 บริษัทกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐฯ 

ทีม่า : Bloomberg 

โดยสรุปแล้ว ผลกระทบจากปัญหาสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ 
และจีนท่ีมีแนวโน้มรุนแรงขึน้ ทําให้การใช้จ่ายของผู้บริโภคชะลอ
ตวั โดยเฉพาะผู้บริโภคในสหรัฐฯ ที่ต้องนําเข้าสินค้าตา่งๆ จากจีน
ในราคาสงูขึน้ ฝ่ายวิจยัจงึยงัไมแ่นะนําให้เข้าลงทนุหุ้นกลุม่
เทคโนโลยีของสหรัฐฯ ในระยะสัน้   

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เทคโนโลยี สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

Tencent ได้รับผลกระทบสงครามการค้า
จํากัด  
สําหรับกําไรสทุธิงวด 1Q62 ของผู้ประกอบการเทคโนโลยีชัน้นําใน
เอเชีย ทัง้ 5 แหง่ (Samsung, Tencent, Lenovo, Xiaomi และ 
Foxconn)  ลดลงถึง 19.7% qoq และ 31.2% yoy ฉดุด้วยกําไร
สทุธิงวด 1Q62 ของ Samsung ที่ลดลงถึง 38.6% qoq และ 58.1% 
yoy จากธรุกิจชิน้สว่นฯ ออ่นตวัลง ซึง่ได้รับผลกระทบจาก
เศรษฐกิจโลกชะลอตวัลง กดดนัให้ความต้องการใช้ชิน้สว่นฯ ปรับ
ลดลงตามไปด้วย ขณะท่ีราคาชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ลดลงตอ่เน่ือง
จากงวด 4Q61 นําโดยราคา DRAM (หน่วยความจําสําหรับ
คอมพิวเตอร์) และ NAND Flash (หน่วยความจําท่ีมีขนาดบาง 
เหมาะสําหรับสมาร์ทโฟนหรือกล้องดิจิทลั) และกําไรสทุธิงวด 
1Q62 ของ Foxconn ลดลงถึง 68.3% qoq และ 21.8% yoy 
เน่ืองจากเป็นช่วง low season ของการผลิตสินค้าให้ลกูค้าราย
ใหญ่อย่าง Apple กดดนัรายได้รวมงวด 1Q62 ลดลงถึง 41.7% 
qoq และ 2.6% yoy หกัล้างผลบวกจากกําไรสทุธิงวด 1Q62 ของ 
Tencent ที่ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 95.9% qoq และ 10.1% yoy จากธรุกิจ
เกมส์ที่เติบโตตอ่เน่ืองไปได้ทัง้หมด  

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ทิศทางกําไรของกลุม่เทคโนโลยีชัน้นําใน
เอเชียจะทยอยฟืน้ตวัในงวด 2Q62 จากการเร่ิมเข้าช่วงฤดกูาลชอ็ป
ปิง้ และผลบวกจากแนวโน้มยอดจําหน่าย Samsung Galaxy S10 
เพ่ิมขึน้ เพราะสามารถรับรู้รายได้เตม็ไตรมาส (งวด 1Q62 รับรู้
รายได้เพียง 1 เดือน)  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 5 บริษัทชั้นนําในทวีปเอเชีย 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ฝ่ายวิจยัชอบ Tencent (700 HK) สําหรับหุ้นในกลุม่เทคโนโลยีของ
เอเชีย ซึง่ได้รับคําแนะนําจาก Bloomberg rating 4.71 คะแนน 
และแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2562 จะเติบโต 20.3% yoy จากธรุกิจ
เกมส์ยงัเติบโตตอ่เน่ือง และการปรับกลยทุธ์ไปเน้นธรุกิจให้บริการ
ศนูย์จดัเก็บข้อมลูระบบ Cloud มากขึน้ ล้วนเป็นธรุกิจท่ีมีศกัยภาพ
การเติบโตสงูในอนาคต และยงัได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า
น้อยกวา่บริษัทเทคโนโลยีชัน้นําของสหรัฐฯ เน่ืองจาก Tencent ทํา
ธรุกิจในประเทศจีนเป็นหลกั และประกอบธรุกิจท่ีมีศกัยภาพการ
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Upside

Name (%) 2562F 2563F 2562F 2563F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.87 165.46       217.38      31.4% 4.68 3.86 24.29 19.00
AMAZON.COM INC 4.85 1,908.79     2,249.27   17.8% 14.30 10.44 52.48 39.01
ALPHABET INC-A 4.68 1,104.51     1,325.44   20.0% 3.72 3.07 19.78 17.40
MICROSOFT CORP 4.68 135.69       143.59      5.8% 10.88 8.94 29.61 26.60
FACEBOOK INC-A 4.58 187.48       219.64      17.2% 5.26 4.16 21.92 17.81
QUALCOMM INC 4.07 71.80         86.59        20.6% 12.53 12.69 18.79 14.09
NVIDIA CORP 4.07 153.12       178.54      16.6% 8.58 7.02 29.02 21.85
MICRON TECH 3.85 33.94         45.48        34.0% 1.10 1.02 5.46 8.72
APPLE INC 3.80 197.87       208.80      5.5% 10.18 12.41 17.27 15.51
HP INC 3.67 20.63         23.33        13.1% n.m. n.m. 9.48 9.04
ADV MICRO DEVICE 3.63 30.50         28.99        -5.0% 14.05 9.69 47.36 30.72
IBM 3.50 137.08       149.16      8.8% 5.91 4.82 9.85 9.67
INTEL CORP 3.37 47.07         52.94        12.5% 2.64 2.29 10.98 10.46
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เติบโตในอนาคตสงู ขณะท่ีผู้ประกอบการเทคโนโลยีชัน้นําของ
เอเชียรายอ่ืนยงัมีความเส่ียงจากสงครามการค้า กดดนัคําสัง่ซือ้
ชะลอตวัลง  

สรุปคําแนะนําหุ้นในหุน้เทคโนโลยีชั้นนําท้ัง 4 บริษัทในทวีปเอเชีย 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ผู้ประกอบการช้ินส่วนฯ ไทย หลีกเล่ียง
ผลกระทบไม่พ้น  
เช่นเดียวกบัผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ ไทยท่ีหลีกเลีย่งผลกระทบจาก
สงครามการค้าโลกไมพ้่น เพราะเป็นผู้ รับจ้างผลติและประกอบ
ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ขัน้ต้นนํา้และกลางนํา้ ทําให้ได้รับผลกระทบ
จากการที่ลกูค้าตา่งประเทศ ซึง่เป็นผู้ประกอบการขัน้ปลายนํา้
ดําเนินธรุกิจแบบระมดัระวงัมากขึน้โดยการจําหน่ายสินค้าคงเหลือ
ในสตอ็กออกไปก่อน และชะลอคําสัง่ซือ้ลง เพ่ือให้มีสินค้าคงเหลือ
ในสตอ็กน้อยลง เน่ืองจากอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์สว่นใหญ่เป็น
สินค้าฟุ่ มเฟือย ทําให้ลกูค้าจะชะลอการสัง่ซือ้สินค้าอิเลก็ทรอนิกส์
ลงและใช้อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ของเดิมนานขึน้ในยามท่ีเศรษฐกิจ
โลกผนัผวน  

ทัง้นี ้ ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ ไทย ได้ทยอยปรับลดเป้าการเติบโต
ของรายได้รวมในปี 2562 ลงไปแล้ว นําโดย KCE ที่ปรับลดเป้าการ
เติบโตของรายได้รวมปี 2562 ลงเพียงทรงตวัจากปี 2561 (ดีกวา่ท่ี
ฝ่ายวิจยัประเมินไว้แบบระมดัระวงัวา่แนวโน้มรายได้รวมปี 2562 
ของ KCE จะปรับลดลง 5.1% yoy) จากเป้าหมายเดิมท่ี KCE ตัง้ไว้
ตัง้แตต้่นปี 2562 วา่จะเติบโตถึง 15% yoy ตามด้วย HANA 
เปิดเผยวา่ได้รับผลกระทบจากลกูค้าชะลอคําสัง่ซือ้ลงในปี 2562 
ทําให้ฝ่ายวิจยัปรับลดสมมติฐานรายได้รวมปี 2562 ของ HANA ให้
ปรับลดลง 4.9% yoy (พลิกจากเม่ือช่วงต้นปี 2562 ที่กําหนด
สมมติฐานการเติบโตของรายได้รวมจะอยู่ที ่4.4% yoy) นอกจากนี ้
ฝ่ายวิจยัยงัประเมินวา่ SVI และ DELTA จะได้รับผลกระทบ
เช่นเดียวกนั จงึได้กําหนดสมมติฐานการเติบโตของรายได้รวมไว้
อย่างระมดัระวงั โดยฝ่ายวิจยักําหนดสมมติฐานรายได้รวมของ 
SVI จะเติบโตไว้เพียง 5.3% yoy ในปี 2562 ต่ํากวา่ท่ี SVI ตัง้เป้าไว้
ที่ 25% yoy นอกจากนี ้ ฝ่ายวิจยักําหนดสมมติฐานรายได้รวมของ 
DELTA จะเติบโตไว้อย่างระมดัระวงัเพียง 1.8% yoy ต่ํากวา่ท่ี 
DELTA ตัง้เป้าไว้ที่ 5-10% yoy 

แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2562 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะออ่นตวัลง 15.7% 
yoy เน่ืองจากได้รวมคา่ใช้จ่ายพิเศษในการเกษียณอายพุนกังาน
เพ่ิมเติม 256 ล้านบาทไว้ในประมาณการแล้ว อย่างไรก็ตาม หาก
ไมร่วมรายการดงักลา่ว แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 
ของกลุม่ชิน้สว่นฯ ก็จะปรับลดลง 10.7% yoy จากแนวโน้ม gross 
margin ปี 2562 จะปรับลดลงมาที ่18.3% จากระดบั 19.4% ในปี 
2561 จากคา่เงินบาทที่แขง็คา่ขึน้ในงวด 1H62 และปัญหาวตัถดิุบ
ขาดแคลนในบางชิน้สว่นฯ กดดนัประสิทธิภาพการทํากําไรในงวด 
1H62 ขณะท่ีแนวโน้มรายได้รวมของกลุม่ฯ ในปี 2562 จะทรงตวั
จากปี 2561 ที่ระดบั 1.05 แสนล้านบาท จากผลกระทบของลกูค้า
ชะลอคําสัง่ซือ้ลงในงวด 1H62 แตค่าดคําสัง่ซือ้จะทยอยฟืน้ตวัใน 
2H62 

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิงวด 2Q62 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะปรับ
เพ่ิมขึน้ 5.1% qoq (แตป่รับลดลงถึง 26.6% yoy) แม้วา่
ผู้ประกอบการกลุม่ชิน้สว่นฯ จะบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษในการ
เกษียณอายพุนกังานเพ่ิมเติม 256 ล้านบาท เข้ามาในงวด 2Q62 
โดยหากไมร่วมรายการดงักลา่ว คาดกําไรจากการดําเนินงานงวด 
2Q62 จะเติบโตถึง 29.9% qoq (แตล่ดลงถึง 17.9% yoy) จาก
แนวโน้ม gross margin ฟืน้ตวัมาท่ี 18.1% จากระดบั 17.1% ใน
งวด 1Q62 ทิศทางคา่เงินบาทเฉลีย่งวด 2Q62 อ่อนคา่ลงเลก็น้อย 
และไมผ่นัผวนมากนกั นอกจากนี ้ ยงัเป็นการเร่ิมเข้าช่วง high 
season ของกลุม่ชิน้สว่นฯ หนนุคําสัง่ซือ้จากลกูค้าตา่งประเทศ
ทยอยฟืน้ตวั 5.0% qoq และ 1.4% yoy และคาดกําไรจากการ
ดําเนินงานของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะทําจดุสงูสดุของปีในงวด 3Q62 
จากช่วง high season ของอตุสาหกรรมฯ  

ชะลอลงทุนหุ้นชิ้นส่วนฯ ไทย 
ให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นในกลุม่ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ “น้อยกวา่
ตลาด” เน่ืองจากยงัให้นํา้หนกัความเสี่ยงจากสงครามการค้าและ
คา่เงินท่ีผนัผวน จงึไมมี่หุ้น Top pick ในกลุม่ชิน้สว่นฯ โดยเน้นหา
จงัหวะเข้าลงทนุ SVI (FV@B6.50) โดยคาดกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2562 จะเติบโต 12.7% yoy จากลกูค้าใหมแ่ละลกูค้า
เก่า โดยราคาปัจจบุนัมีคา่ PER ที่ 11 เทา่ และสามารถคาดหวงั 
dividend yield ได้ราว 3% ตอ่ปี 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Upside

Name (%) 2562F 2563F 2562F 2563F
KOREA (KRW)
SAMSUNG ELECTRON 4.74 45,350       54,177      19.5% 1.20 1.12 13.61 10.56

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.71 352.60       428.51      21.5% 6.96 5.53 31.56 25.40
XIAOMI CORP-B 4.28 9.96           13.38        34.3% 2.45 2.08 19.23 14.46
LENOVO GROUP (USD) 4.32 6.06           7.50         23.8% 2.02 1.82 11.75 10.07

TAIWAN (TWD)
HON HAI 3.33 77.70         83.87        7.9% 0.84 0.79 9.60 9.27

PER 

Bloomberg 

Current 

Price 

Target 

Price 

PBV

19-Jun-19

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
DELTA ขาย 66.75 67.00 0% 4.03 16.6 2.3 3.75

HANA ถอื 26.25 26.00 -1% 1.89 13.9 1.0 5.71

KCE ขาย 19.20 18.00 -6% 1.11 17.3 1.8 4.17

SVI ซือ้ 4.40 6.50 48% 0.39 11.2 1.2 3.21

2562F
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    โรงแรมไทยจะฟ้ืนตัว 2H62   
 คาดหวังนักท่องเท่ียวจีนกลับมา 2H62   
 แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ปี 2562 เติบโต 9% YoY 
 เลือก MINT เด่นสุดในกลุ่มฯ 

 
คาดหวังนักท่องเท่ียวจีนฟ้ืนตัว 2H62 
สถานการณ์ทอ่งเที่ยวไทยหลงัได้รับผลกระทบจากเรือนกัทอ่งเท่ียว
จีนลม่ท่ีจงัหวดัภเูก็ต ตัง้แต ่ ก.ค. 2561 ทําให้ภาครัฐบาลออก
มาตรการยกเว้นการจดัเก็บคา่ธรรมเนียมวีซา่ หรือ Visa on 
Arrival (VOA) ตัง้แต ่ 15 พ.ย. 2561 – 30 เม.ย. 62 และลา่สดุ
ขยายระยะเวลาเป็น 31 ต.ค. 62 ให้แก่นกัทอ่งเท่ียว 20 ประเทศ 
(หลกัๆ คือ จีนและอินเดีย) และ 1 เขตเศรษฐกิจ (ไต้หวนั) หนนุ
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทย ฟืน้ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
โดย 4M62 เติบโต 2.1% yoy อยูท่ี่ 13.99 ล้านคน ขบัเคลือ่นด้วย  
“กลุม่อาเซยีน” (สดัสว่น 23% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม) 
เพ่ิมขึน้ 6% yoy ตามด้วย “อินเดีย” (สดัสว่น 4%) ซึง่ประชากร
กําลงัเร่ิมเดินทางทอ่งเท่ียวตา่งประเทศ มีอตัราการขยายตวัสงู 
28% yoy ชดเชยได้กบั “นกัทอ่งเท่ียวจีน” (สดัสว่น 29%) ลดลง 
3% yoy แม้มีมาตรการ VOA แตเ่ป็นเพราะปีก่อนมีฐานสงู รวมถึง
ผลกระทบจากสงครามการค้า ทําให้ประชากรจีนระมดัระวงัเร่ือง
การใช้จ่ายมากขึน้ ประกอบกบัคา่เงินของประเทศคูแ่ข่งมีความ
ได้เปรียบในการแข่งขนั เช่น คา่เงินวอน (KRW) ของเกาหลีใต้ 
นบัตัง้แตต้่นปีจนถึงสิน้ เม.ย. 62 อ่อนคา่ประมาณ 7% เม่ือเทียบ
กบัเงินหยวน (CNY) ตรงข้ามกบัเงินบาท (THB) เทียบกบัหยวน
อ่อนคา่ 0.7% และสดุท้าย “นกัทอ่งเท่ียวยโุรป” (สดัสว่น 21%) ติด
ลบ 2% yoy โดยเฉพาะ “รัสเซีย” (สดัสว่น 24% ของนกัทอ่งเท่ียว
ยโุรป) หดตวั 3% yoy จากเศรษฐกิจรัสเซยีชะลอตวั (IMF คาด 
GDP ปี 2562 โต 1.6% yoy เทียบปี 2561 เติบโต 2.3% yoy)   

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางมาไทยรายเดือน 
4M62 (%) (%)

ประเทศ จํานวน (คน) สัดส่วน การเติบโต

East Asia 9,119,253 65.2% 2.5%

         Asean 3,219,336 23.0% 6.3%

         China 4,018,819 28.7% -3.4%

Europe 2,956,160 21.1% -1.7%

         Russia 723,856 5.2% -2.9%

The Americas 607,840 4.3% 1.4%

South Asia 746,033 5.3% 22.8%

          India 614,162 4.4% 27.5%

Oceania 287,273 2.1% -3.2%

Midde East 216,540 1.5% -8.8%

Africa 57,153 0.4% -3.7%

Total 13,990,252 100.0% 2.1%  
ทีม่า : กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา 

เช่ือวา่ทอ่งเท่ียวไทย 2H62 จะฟืน้ตวัมากขึน้ แรงหนนุตอ่เน่ืองจาก
มาตรการ VOA, การเมืองไทยมีความชดัเจนภายใต้การบริหารของ
รัฐบาลใหมที่มีนโยบายสนบัสนนุภาคทอ่งเท่ียวไทย จะสร้างความ
เช่ือมัน่ให้กบันกัทอ่งเท่ียว โดยเฉพาะกลุม่ MICE (Meeting, 
Incentive, Convention & Exhibition) ขณะท่ีนกัทอ่งเท่ียวจีน แม้
แนวโน้ม 1H62 จะติดลบหรือทําได้เพียงทรงตวั  แตค่าดกลบัมา
เติบโตเป็นบวกในช่วง 2H62 เพราะ 2H61 มีฐานต่ํา คิดเป็น
คา่เฉลี่ยอยู่ที่ 7.7 แสนคนตอ่เดือน เทียบกบัช่วงเวลาปกติเฉลีย่
ประมาณ 8.5 แสนคนตอ่เดือน (ก.ค. – ธ.ค. 60) ภาพรวมทัง้ปี 
2562 คงเป้านกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทยเพ่ิม 5% yoy 
เทา่กบั 40 ล้านคน แรงหนนุจากกลุม่อาเซียน 11 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 
6.8% จาก 10.3 ล้านคนในปี 2561 และนกัทอ่งเท่ียวอินเดียคาด 2 
ล้านคน เพ่ิมจาก 1.6 ล้านคนในปีก่อน สว่นนกัทอ่งเท่ียวจีน
ประเมิน 11 ล้านคน จาก 10.5 ล้านคนปีก่อน  

กลุ่ม ทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2562 โต 9% yoy 

แม้แนวโน้มนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ 2Q62 เติบโต 2% - 4% YoY ซึง่
เป็นอตัราท่ีไมส่งูพอจะหนนุให้รายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั (Revpar) 
ของโรงแรมไทยเพ่ิมขึน้ (1Q62 นกัทอ่งเท่ียวสงูขึน้ 2% yoy ขณะท่ี 
Revpar MINT เฉพาะโรงแรมไทย , ERW และ CENTEL ติดลบ 
6%, 9% และ 7% yoy ตามลําดบั) อย่างไรก็ตามคาดกําไรปกติ
กลุม่ฯ 2Q62 จะเติบโต QoQ และ YoY ขบัเคลื่อนด้วยฐานกําไร
ของ MINT (คิดเป็นสดัสว่น 72% ของกําไรกลุม่ฯ) ที่มีแรงหนนุจาก
กิจการ NH Hotel (MINT ถือ 94%) เข้าสูช่่วง High Season ของ
ยโุรป (ฤดใูบไม้ผลิ) ชดเชยได้กบัการดําเนินงานของ CENTEL และ 
ERW ที่หดตวั QoQ ตามฤดกูาล และ YoY สาเหตจุาก Revpar 
ลดลงตามข้างต้น ทัง้นี ้ 2H62 คาดกําไรทกุบริษัทฯ ในกลุม่ฯ 
เติบโต YoY อีกครัง้ เหตเุพราะโรงแรมไทยช่วง 2H61 มีฐานต่ําจาก
เหตเุรือลม่ท่ีภเูก็ต โดยภาพรวมฝ่ายวิจยัประเมินกําไรปกติกลุม่ฯ ปี 
2562 ขยายตวั 9% yoy เทา่กบั 9,473 ล้านบาท  

MINT : แนวโน้มกําไร 2Q62 ไมต่ํ่ากวา่ 2 พนัล้านบาท โดดเดน่
อย่างมีนยัฯ เทียบกบั 1Q62 และ 2Q61 ที่มีกําไรปกติ 583 ล้าน
บาท และ 1 พนัล้านบาทตามลําดบั ขบัเคลือ่นด้วยการดําเนินงาน
ของธรุกิจโรงแรมเป็นหลกั โดยเฉพาะจากกลุม่ NH Hotel ซึง่เข้าสู่
High Season (พิจารณาจาก NH มีกําไรปกติ 1Q-4Q61 อยูท่ี่ -
23, +46, +28 และ +28 ล้านยโูร ตามลําดบั) ขณะท่ีธรุกิจโรงแรม
เดิมของ MINT เร่ิมฟืน้ตวัดีขึน้ สะท้อนจากข้อมลู Revpar ลา่สดุ
เดือน เม.ย. - พ.ค. 2562 ในไทยกลบัมาเติบโตเป็นบวกประมาณ 
2-4% yoy นําโดยโรงแรมในกรุงเทพเป็นบวก สว่นในตา่งจงัหวดั มี
สญัญาณดีขึน้ ในลกัษณะติดลบน้อยลง (1Q61 ติดลบ 9% yoy) 
ขณะท่ีโรงแรมตา่งประเทศมี Revpar เติบโตสงูกวา่ 10% yoy ด้าน
ธรุกิจอาหาร คาดเติบโตจากการขยายสาขาใหมเ่ป็นหลกั 
เน่ืองจากยงัเหน็สญัญาณ SSSG ของไทย ติดลบใกล้เคียง 1Q62 
ทัง้นีแ้ม้ 2Q62 จะมีคา่ใช้จ่ายพนกังานตามพรบ. แรงงานใหม ่ 58 
ล้านบาท แตไ่มมี่นยัฯ ตอ่กําไรโดยรวมฯ 

สว่นปี 2562 ประเมินรายได้เพ่ิมขึน้ 70% yoy อยู่ที ่1.27 แสนล้าน
บาท แบง่เป็นธรุกิจโรงแรม (สดัสว่นราว 74% ของรายได้) 
ขยายตวั 114% yoy อยู่ที่ 9.5 หม่ืนล้านบาท ผลจากการรวม NH 
Hotel เข้ามาเตม็ปีรวม 6.1 หม่ืนล้านบาท ขณะท่ีธรุกิจอาหาร 
(สดัสว่น 19%) คาดการณ์เพ่ิม 6.4% yoy ภายใต้สมติฐาน
ยอดขายร้านอาหารเดิม (SSSG) ราว 0-1% yoy และขยายสาขา
ร้านอาหารใหม ่5-6% yoy แต ่ EBITDA Margin ของ NH Hotel 
ต่ํากวา่โรงแรมเดิมของ MINT และดอกเบีย้จ่ายจะเพ่ิมเป็น 4.9 
พนัล้านบาท (ปีก่อน 2.86 พนัล้านบาท) คาดทําให้กําไรปีนีเ้ติบโต
ต่ํากวา่รายได้ในระดบั 14% yoy เทา่กบั 6.8 พนัล้านบาท  

ERW: คาดการณ์กําไร 2Q62 ลดลง YoY (1Q62 ติดลบ 18% 
yoy) นอกจากต้องรับรู้คา่ใช้จ่ายพนกังาน ตาม พ.ร.บ. คุ้มครอง
แรงงานฉบบัใหมจํ่านวน 18 ล้านบาท แนวโน้มรายได้มีโอกาส
ลดลง สาเหตจุากประเมิน Revpar อ่อนตวั YoY (QTD ติดลบ 8% 
yoy) ตามภาพอตุสาหกรรม โดยเฉพาะโรงแรมในตา่งจงัหวดั 
(สดัสว่น 34% ของรายได้) อย่าง ภเูก็ต, สมยุ และพทัยา หดตวัแรง 
ผลกระทบจากจํานวนนกัทอ่งเท่ียวชาวจีนและรัสเซียลดลง ขณะท่ี
โรงแรมในกรุงเทพ (สดัสว่น 60%) ทรงตวั อย่างไรก็ตามคาดหวงั
การฟืน้ตวัแรงช่วง 2H62 หนนุด้วยการเพ่ิมขึน้ของนกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติมาไทย เพราะฐานต่ําช่วง 2H61 ประกอบกบัการทยอย
เปิดโรงแรมใหม ่9 แหง่ในประเทศไทย จํานวน 1,074 ห้อง ภายใต้
แบรนด์ Hop INN 7 แหง่ และอีก 2 แหง่ แบรนด์ Mercure & IBIS 
สขุมุวิท 24 สง่ผลให้สิน้ปี 2562 ERW จะมีโรงแรม 70 แหง่ จํานวน 
9,559 ห้อง ซึง่ชดเชยแผนปิดปรับปรุงโรงแรม JW Marriott เพลิน
จิต เฟส 3 (เฟสสดุท้าย) จํานวน 134 ห้อง และ Soft Renovation 
โรงแรมIBIS สาทร, ป่าตอง และสมยุ ตัง้แต ่2Q62- 3Q62 โดยรวม
ประเมินกําไรปกติปี 2562 เติบโต 11% YoY ที่ 591 ล้านบาท  

CENTEL: คาดกําไร 2Q62 ลดลง YoY (1Q62 กําไรติดลบ 16% 
yoy) จากคา่ใช้จ่ายตาม พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม ่58 ล้าน
บาท ประกอบกบัธรุกิจโรงแรมไทย (สดัสว่น 36% ของรายได้) 
แนวโน้ม Revpar ลดลง YoY (QTD ติดลบ 5%  yoy) ขณะท่ีธรุกิจ
ร้านอาหาร (สดัสว่น 56%) ประเมินเติบโตจากการขยายสาขาใหม่
เป็นหลกั ทดแทน SSSG ที่มีโอกาสติดลบ หลงัข้อมลูเดือน QTD 
SSSG ยงัออ่นตวั แม้กําไรจะฟืน้ตวัตามภาคทอ่งเท่ียวช่วง 2H62 
แต ่ EBITDA Margin ที่มีแนวโน้มลดลง จากโรงแรมได้รับ
ผลกระทบจากปิดปรับปรุง 2 โรงแรม (Centara Grand Central 
World บางสว่น และ Samui ทัง้หมด) และอาหารถกูกดดนัจาก 
SSSG อ่อนตวัและต้นทนุวตัถดิุบสงูขึน้  ทําให้คาดกําไรปกติปี 
2562 ลดลง 4% yoy เทา่กบั 2,086 ล้านบาท     

MINT เด่นสุด ณ เวลาน้ี  

แม้กําไรปกติกลุม่ฯ ปี 2562 จะเติบโต 9% yoy สงูกวา่ภาพรวม 
EPS Growth ของตลาดฯ ระดบั 6% yoy แตด้่วยภาพอตุสาหกรรม
ทอ่งเท่ียวและโรงแรมมีความอ่อนไหวง่ายตอ่เหตกุารณ์ตา่ง ๆ ที่
เข้ากระทบ โดยเฉพาะนกัทอ่งเท่ียวจีนซึง่มีสดัสว่นมากสดุ กําลงั
ซือ้เผชิญความเส่ียงจากสงครามการค้า คงนํา้หนกัลงทนุ “เทา่กบั
ตลาด” เลือก MINT (FV@B47) เป็น Top pick กลุม่ฯ ด้วย
แนวโน้มกําไร 2Q62 และทัง้ปี Outperform กลุม่ฯ สว่น ERW 
(FV@B8) และ CENTEL (FV@B45) ระยะสัน้ยงัไมเ่หน็ปัจจยับวก
ในการขบัเคลื่อนราคา  จงึควรเข้าลงทนุหลงังบ 2Q62 หรือเหน็
ภาพการฟืน้ตวัชดัเจนของนกัทอ่งเท่ียวจีนจะเหมาะสมกวา่  
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   การเติบโตระยะยาว ขึ้นกับช่องทางธุรกิจใหม่ 

   แนวโน้มต้นทุน 5G ไทยมาเร็ว แต่ช่องทางสร้างรายได้ยงัไม่ชัด 
  รับเหมา ICT ดูดขีึ้น ขณะที่ดาวเทียมและอินเตอร์เนตยังไม่น่าสนใจ  
   ชอบ ADVANC แข็งแกร่ง ทั้งฐานกําไรสูงและกระแสเงินสด 

 
 ธุรกิจบริการโทรศัพท์มือถือ 
ภาระลงทุนโครงข่าย 5G สูงกว่า 4G  
ภาระลงทนุเทคโนโลยี 5G ของทัว่โลกชดัเจนมากขึน้ ทัง้ในเร่ือง
คลื่นและโครงข่าย โดยในด้านต้นทนุคลื่นความถ่ี ปัจจบุนัจดัสรร
คลื่นไปแล้ว 30 ประเทศ สว่นใหญ่ทยอยประมลูและมีแผนประมลู
เพ่ิมเพ่ือให้ผู้ประกอบการมีคลื่นปริมาณเกิน 100 MHz ตอ่ราย 
มากกวา่ยคุ 4G ที่ใช้ 25-50 MHz ทัง้นี ้คลื่นท่ีประมลู กระจายตวั
อยู่ใน 3 ย่านความถ่ี คือต่ํา, กลาง และสงู ให้เหมาะสมกบั 5G   

คล่ืนความถี่ตํ่า (น้อยกวา่ 1 GHz) ที่มีคณุสมบติัสง่สญัญาณไกล 
เหมาะกบัความสามารถ 5G เช่ือมตอ่อปุกรณ์ตอ่สถานีฐานจํานวน
มากขึน้ ซึง่จะพฒันาสูบ่ริการอปุกรณ์หลากหลายเช่ือมตอ่
อินเตอร์เนตได้ในอนาคต หรือ Internet of Things (IoTS)  
คล่ืนความถี่กลาง (1-6 GHz) เหมาะกบัการใช้งานลกูค้าทัว่ไปท่ี
ต้องการทัง้ความเร็วและความครอบคลมุ 
คล่ืนความถี่สูง (> 6 GHz) กําลงัให้บริการสงู เหมาะกบัการใช้
งานจากคณุสมบติัความหน่วงต่ํา ช่วยให้การควบคมุอปุกรณ์
ทางไกลแบบเสมือนจริง รวมใช้ในระบบท่ีไมค่วรมีข้อผิดพลาด เช่น 
การผ่าตดัทางไกล ระบบอจัฉริยะตา่งๆ ระบบรถยนต์อตัโนมติั 

จากการรวบรวมของฝ่ายวิจยั พบวา่ คลื่น 5G ที่ทัว่โลกใช้ในย่าน
ความถ่ีทกุประเภทประกอบกนั คลื่นท่ีได้รับความนิยม สงูในกลุม่
คลื่นความถ่ีต่ํา คือ 700 MHz คลื่นความถ่ีกลาง คือ 3400 MHz 
คลื่นความถ่ีสงู คือ 26 GHz และ หากเทียบราคาประมลูตอ่ MHz 
ตอ่ ปี ของ 5G กบัคลื่นท่ีเคยจดัประมลู 4G ในกลุม่คลื่นความถ่ีต่ํา
สว่นใหญ่ราคาถกูลง ขณะท่ีคลื่นความถ่ีกลาง พบวา่ โดยเฉลี่ยมี
ราคาตอ่ MHz ตอ่ ปี ใกล้เคียงเดิมราคา 4G มากกวา่คลื่นความถ่ี

ต่ํา แตค่วามจําเป็น 5G ต้องใช้ปริมาณคลื่นมากขึน้กวา่ 4G 
แนวโน้มผู้ประกอบการในตา่งประเทศ จงึน่าจะต้องมีภาระต้นทนุ
คลื่นไมต่ํ่ากวา่ 4G แตใ่นประเทศไทยน่าจะแตกตา่ง เพราะหาก
เทียบราคาคลื่น 4G ตา่งประเทศกบัคลื่น 4G ที่ประเทศไทยเคย
จดัสรร คือ ย่านความถ่ีต่ํา (850, 900 MHz) และย่านความถ่ีกลาง 
(1800,2100 และ 2300 MHZ) พบวา่ ตา่งประเทศมีราคาท่ีต่ํากวา่
มาก ขณะท่ีทา่ที กสทช. ปัจจบุนัได้ปรับปรุงราคาคลื่น 5G ให้
สอดคล้องกบัตา่งประเทศ ซึง่จะกลา่วเพ่ิมเติมถดัไป 

 

ราคาคลื่นต่อ MHz ต่อปี คลื่นความถี่ตํ่า ไทย VS ต่างประเทศ  
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
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40.8
35.3

30.8
24.8

7.8
3.9 3.8 0.9 0.5

16.5

75

66.7

42.9
37

30 29.9 29.8

15.9 14.7

6.7
2.2 1

23.3

0

20

40

60

80

5G
 (3

60
0‐

38
00

 M
H

z)
 อ
ติา
ลี

5G
(2

00
0 

M
H

z)
 เย
อร
มัน

5G
 (3

40
0‐

37
00

 M
H

z)
 เก
าห
ลใี
ต
้

5G
(3

60
0 

M
H

z)
 เย
อร
มัน

5G
 (3

40
0 

M
H

z)
 อั
งก
ฤษ

*

5G
 (3

50
0 

M
H

z)
 ส
เป
น

5G
 (3

50
0‐

38
00

 M
H

z)
สว
ติเ
ซอ
รแ์
ลน
ด์

5G
(3

41
0‐

38
00

 M
H

z)
 อ
อส
เต
รยี

5G
 (3

41
0‐

38
00

 M
H

z)
 ฟิ
นแ
ลน
ด์

เฉ
ลีย่
คล
ืน่ 

5G

4G
 (2

30
0 

M
H

z)
 ไ
ทย

4G
 (1

80
0 

M
H

z)
 เก
าห
ลใี
ต
้

4G
 (1

80
0 

M
H

z)
 เย
อร
มัน

4G
 (1

80
0 

M
H

z)
 ไ
ทย

3G
 (2

10
0 

M
H

z)
 ไ
ทย

4G
 (1

80
0 

M
H

z)
 อ
ติา
ลี

4G
 (2

10
0 

M
H

z)
 เก
าห
ลใี
ต
้

4G
(2

60
0 

M
H

z)
 ฝ
รั่ง
เศ
ส

4G
 (1

50
0 

M
H

z)
 เย
อร
มัน

4G
 (2

60
0 

M
H

z)
 อ
ังก
ฤษ

4G
 (2

60
0 

M
H

z)
  ส
เป
น

4G
( 2

60
0 

M
H

z)
 อ
ติา
ลี

เฉ
ลีย่
คล
ืน่ 

4G
 (ไ
มร่
ว ม
ไท
ย)

ลา้นบาทตอ่ MHz ตอ่ปี 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  

กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ขณะท่ีต้นทนุหลกัอีกด้าน คือ งบลงทนุโครงข่าย ทิศทางผู้
ให้บริการในประเทศสหรัฐฯ และเกาหลีใต้ ที่เร่ิมเปิดให้บริการเชิง
พาณิชย์ตัง้แตป่ลายปี 2561 แม้พบวา่ มีความแตกตา่งกนัอยู่บ้าง
ในเกาหลีใต้เร่งลงทนุระยะแรกมากกวา่ สะท้อนงบลงทนุปี 2562 
ของทกุรายท่ีเพ่ิมขึน้ 28.7%YoY ขณะท่ีสหรัฐฯ เพ่ิมขึน้เพียง 
7%YoY  ทัง้นี ้ หากพิจารณาปริมาณงบลงทนุในช่วงเร่ิมต้นลงทนุ
เทคโนโลยี 5G เทียบกบั 4G ในปี 2554-55 พบวา่ ทิศทางการใช้
งบลงทนุไมน่่าจะต่ําไปกวา่ในยคุ 4G (ดงัรูป) ประกอบกบั
ความเหน็หน่วยงานเทคโนโลยีจีนท่ีประเมินการลงทนุ 5G คาดวา่
จะต้องมีงบลงทนุสงูกวา่ 4G ราว 1.5-2.0 เทา่ตวั เม่ือรวมกบั
ต้นทนุคลื่นตา่งประเทศท่ีจะสงูขึน้ คาดวา่การลงทนุ 5G ของ
ผู้ประกอบการตา่งประเทศน่าจะต้องใช้เมด็เงินท่ีสงูขึน้กวา่ 4G 

 
5G ไทย จะลงทุนต่ําลงจาก 4G ท่ีมีฐานสูง  
สว่นประเทศไทย เช่ือวา่จะแตกตา่งจากในตา่งประเทศ โดยเฉพาะ
ในสว่นของต้นทนุคลื่นความถ่ีที่คาดวา่จะลดลงจากยคุ 4G ซึง่ทกุ
รายมีต้นทนุคลื่นรวมกนั 3.6 แสนล้านบาท หากพิจารณาแผนเร่ิม
จดัสรรคลื่นแรกท่ี 700 MHz แลกกบัการรับเง่ือนไขขยาย
ระยะเวลาชําระคล่ืน 900 MHz เป็น 10 จาก 4 งวด พบวา่ กสทช. 
กําหนด ราคาขนาดคลื่น 700 MHz 10X2 MHz อาย ุ 15 ปี (นบั
จาก ต.ค. 63) อยู่ที่ 1.75 หม่ืนล้านบาท เทา่กบั ต้นทนุ ตอ่ MHz 
ตอ่ ปี 59.5 ล้านบาท ตอ่ MHz ตอ่ ปี ลดลงหลายเทา่ตวัจากคลื่น
ความถ่ีต่ําท่ีเคยจดัสรรกนัในยคุ 4G และมากกวา่คา่เฉลี่ยใน
ตา่งประเทศไมม่าก (ดงัตาราง) ดงันัน้ จงึน่าจะเป็นสญัญาณท่ีดี
ตอ่ราคาคล่ืน 5G ที่ กสทช. ยงัมีแผนประมลูคลื่น 5G เพ่ิมเติม ทัง้ 
2600 MHz ขนาด 195 MHz ที่จะเรียกคืนจาก MCOT และ 26 

GHz ขนาด 2000 MHz ที่น่าจะมีทิศทางเดียวกนั ซึง่ด้วยราคาตอ่ 
MHz ตอ่ปี ทีจ่ะถกูลงจาก 4G แม้ผู้ประกอบการไทยแต่ละราย
อาจจะต้องประมลูคลื่นมากขึน้ แตเ่ช่ือวา่ต้นทนุคลื่น 5G น่าจะต่ํา
กวา่ต้นทนุคลื่น 4G  

สว่นงบลงทนุโครงข่าย เช่ือวา่มีโอกาสท่ีจะสงูกวา่งบลงทกุราย
ในยคุ 4G ที่ราว 3.8 แสนรายไปไมม่าก เน่ืองจากงบ 4G 
ดงักลา่วรวมการลงทนุธรุกิจใหมอิ่นเตอร์เนตของ ADVANC 
และการลงทนุของ TRUE ที่ขยายพืน้ท่ีให้บริการมือถือหลาย
แหง่ในประเทศที่ไมเ่คยมีโครงข่ายมาก่อนในอดีต จากการได้
คลื่น 900 MHz มาใช้งาน ภาพรวมฝ่ายวิจยัจงึประเมินเมด็เงิน
ลงทนุ 5G ไว้ราว 6 แสนล้านบาท ต่ําลงกวา่ยคุ 4G (ลงทนุ
คลื่น+โครงข่ายรวม 7.4 แสนล้านบาท) แตส่งูกวา่ยคุ 3G 
(ลงทนุคลื่น+โครงข่ายรวม 3.6 แสนล้านบาท) 

การหารายได้ใหม่จําเป็น แต่ยังต้องใช้เวลา 
แม้เมด็เงินลงทนุ 5G อาจจะลดต่ําลงเม่ือเทียบกบัในอดีต แตก็่
ยงัถือเป็นภาระต้นทนุสําหรับการดําเนินธรุกิจ ในช่วงเวลา
ตัง้แตปี่ 2563 เป็นต้นไป สว่นฐานต้นทนุในปี 2562 ที่ลดต่ําลง
เป็นผลมาจากการเปล่ียนไปให้บริการบนระบบใบอนญุาตของ 
DTAC ที่มีต้นทนุลดลง และคา่อดุหนนุเคร่ืองของ TRUE ที่
ลดลง ด้วยผลของการใช้มาตรฐานบญัชีใหม ่ ซึง่สง่ผลให้ต้อง
เปลี่ยนวิธีการบนัทกึคา่อดุหนนุเคร่ือง จากวิธีเดิมท่ีบนัทกึเป็น
สินทรัพย์ และทยอยตดัจําหน่ายออกมาเป็นคา่ใช้จ่ายแตล่ะ
งวด มาเป็นการให้รายการตัง้ด้อยคา่สินทรัพย์ที่เหลือราว 1 
หม่ืนล้านบาททัง้จํานวน โดยตดัออกจากกําไรสะสมออกไป ทํา
ให้ไมมี่ภาระค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัการอดุหนนุคา่เคร่ืองในอดีต
ปรากฎขึน้ในงบกําไรขาดทนุ 

ด้วยทิศทางต้นทนุสว่นเพ่ิมในระบบ 5G ที่กําลงัจะเกิดขึน้ 
ขณะท่ีรายได้เฉลีย่ตอ่เลขหมายท่ีผู้ประกอบการได้รับ กลบัอยู่
ในระดบัทรงตวั ผู้ประกอบการจงึมีความจําเป็นท่ีต้องหาแหลง่
รายได้ใหม่ๆ  มาช่วยขบัเคลือ่นการเติบโตรายได้ โดยเทคโนโลยี 
5G นบัได้วา่มีศกัยภาพช่วยในเร่ืองดงักลา่ว โดยเฉพาะการตอ่
ยอดกบัลกูค้าองค์กร จากการสร้าง Smart Solutions ตา่งๆ 
เช่น โรงงานอจัฉริยะ, Smart City, Smart Farming น่าจะยงั
ต้องใช้เวลาอีกอยา่งน้อย 2-3 ปี เน่ืองจากความจําเป็นการพัฒ้
นาระบบนิเวศน์ขึน้ใหมท่ัง้หมดหลกัๆ 3 สว่น คือ อปุกรณ์, 
โครงข่าย และ Platform ที่ใช้ควบคมุ  

CAPEX ของผู้ให้บริการเกาหลีใต้  

ทีม่า : Bloomberg / ฝ่ายวิจยั ASPS  

CAPEX ของผู้ให้บริการสหรัฐฯ  

 

ทีม่า : Bloomberg และฝ่ายวิจยั ASPS  

ต้นทุนคลื่น 4G VS 5G ไทย 

ไทย ตา่งประเทศ
900 MHz (กสทช.) 25x2 MHz ต่ํา 253 60.3

1800 MHz (กสทช.) 40X2 MHz กลาง 37

2300 MHz  (DTACXTOT) 60 MHz กลาง 75

2100 MHz  (ADVANCXTOT) 15x2 MHz กลาง 130

700 MHz   (กสทช.) 30x2 MHz ต่ํา 59.5 32.5

2600 MHz (กสทช.) 195 MHz กลาง รอประกาศ กสทช. 16.5

26 GHz  (กสทช.) 2000 MHz สูง รอประกาศ กสทช. 1

23.3

ราคาตอ่ MHz ตอ่ปี ย่าน
ความถ ี่ขนาด    คลืน่

4G

5G

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
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ขณะท่ีในประเทศท่ีเปิดให้บริการ 5G ไปแล้ว ปัจจบุนัการ
ให้บริการยงัคล้ายกบัยคุ 4G คือ เน้นท่ีกลุม่ผู้บริโภคทัว่ไป ดงันัน้ 
จงึเช่ือวา่กลุม่ผู้บริโภคทัว่ไปน่าจะเป็นฐานหลกัท่ีผู้ประกอบการ
พฒันารายได้ในยคุเร่ิมต้น 5G ไปก่อน โดยแม้เหน็โอกาสสร้าง
รายได้เพ่ิมเติมขึน้บ้าง เช่น การเพ่ิมฐานผู้ใช้บริการ โดยการนํา 
5G ไปให้บริการแทนอินเตอร์เนตบ้านในสหรัฐฯ โดยเฉพาะพืน้ท่ีที
ลากสายภาคพืน้ดินไมคุ่้มค่า รวมถึงการออกซิมสาํหรับใช้บริการ 
Internet of Things (IoTs)  Telematic ในรถยนต์ แตปั่จจบุนัยงัมี
สดัสว่นน้อยเทยีบกบัฐานรายได้ดัง้เดิมจากผู้ใช้งานมือถือปกติ 
ขณะท่ีการเพ่ิมจํานวนผู้ใช้บริการถือเป็นข้อจํากดั จากอตัราการ
เข้าถึงมือถือของประชากรท่ีสงูเกิน 100%  

สําหรับประเทศไทยช่วงท่ีผ่านมารายได้คา่บริการต่อเลขหมาย 
(ARPU) มีสญัญาณดีขึน้บ้างในบางช่วง จากภาวะการแข่งขนั
บรรเทาลง หลงัจากทกุรายทยอยยกเลิกแพค็เกจ Unlimited Data 
สะท้อนจาก ARPU งวด 1Q62 ที่กลบัมาปรับตวัเพ่ิมขึน้ครัง้แรก
ในรอบ 4 ไตรมาส (ไมร่วมผลกระทบมาตรฐานบญัชีใหม ่ IFRS9 
ซึง่เป็นการจดัสรรสดัสว่นรายได้บริการและขายใหม)่ และยงัน่าจะ
คาดหวงัได้ใน 2H62 ซึง่จะเป็นชว่งเวลาท่ีแพค็เกจ Unlimited 
Data ของลกูค้ารายเดือนทยอยครบอายตุามสญัญาปัจจบุนั  
อย่างไรก็ตาม ยงัต้องติดตามความตอ่เน่ืองของภาวะดงักลา่ว 
นอกจากนี ้ น่าจะต้องรวมไปถึงแนวทางการกําหนดราคา
คา่บริการแพค็เกจคา่บริการในยคุ 5G ตอ่ไปในอนาคตด้วย 

ศักยภาพเติบโตระยะยาวขึ้นกับรายได้ใหม่ 
ขณะท่ีในสว่นผลประกอบการระยะสัน้ปีนี ้ หากเทียบกบัช่วง
เดียวกนัปีก่อน ยงัเช่ือวา่คาดหวงัการดีขึน้ yoy ตอ่เน่ือง จาก
ต้นทนุบางรายท่ีลดลงดงักลา่ว แตห่ากพิจารณารายไตรมาสผล
ประกอบการงวด 2Q62 คาดวา่จะปรับตวัลดลง qoq จากการ
ทยอยรับรู้คา่ใช้จ่ายผลประโยชน์พนกังาน ตามกฎหมายใหม ่ของ
ทกุราย ยกเว้น DTAC (บนัทกึไปแล้ว) ทัง้นี ้ ในสว่นของ DTAC 
อาจเผชิญปัญหาต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้จากการลงทนุ 4G ที่ต้อง
เปลี่ยนไปอยูบ่นคลื่นใหม ่ 2300 MHz และต้นทนุการตลาดท่ีต้อง
ใช้เรียกคืนความเช่ือมัน่ลกูค้า ก่อนคาดหวงัได้ถึงผลบวกฝ่ังรายได้ 
แตภ่าพรวมน่าจะคาดหวงัทิศทางท่ีดีขึน้ได้ในช่วง 2H62 จาก
อานิสงส์การแข่งขนับรรเทาลง หนนุกําไรปกติทัง้  3 ราย คาดวา่
จะเติบโตได้ 29% ในปี 2562 แตก่ารเติบโตหลงัจากปี 2563 คาด
วา่จะกลบัสูร่ะดบัต่ํา จนกวา่การสร้างรายได้ใหม่ๆ  จะชดัเจนขึน้ 

 

 ธุรกิจดาวเทียม 
ผ่านช่วงรอยต่อเกณฑ์รัฐฯได้ ก็ยังลําบาก 
ด้านธรุกิจดาวเทียม สถานะปัจจบุนั THCOM ผู้ให้บริการรายเดียว
ของประเทศ ยงัต้องแก้ไขปัญหาให้ลกูค้ามีความเช่ือมัน่ตอ่ความ
ตอ่เน่ืองของบริการดาวเทียม 3 ใน 5 ดวงปัจจบุนั คือ ไทยคม 4 
(iPSTAR), ไทยคม 5 และ 6 ที่อยูภ่ายใต้ระบบสมัปทาน โดยแม้จะ
มีความชดัเจนมากขึน้ในเร่ืองกฎเกณฑ์รัฐฯ ที่จะนํามาใช้หลงั
สิน้สดุสมัปทาน ก.ย. 64  คือ กําหนดให้ดาวเทียมเหลืออายใุช้งาน 
จะคดัเลือกเอกชนร่วมงานด้วยรูปแบบร่วมทนุ PPP ซึง่ทัง้ 3 ดวง 
THCOM จะเข้าข่าย PPP คือ ไทยคม 6 เหลืออายใุช้งาน สว่น 
iPSTAR และไทยคม 5 จะมีสง่เชือ้เพลิงไปตอ่อายใุช้งาน  

อย่างไรก็ตาม สถานะปัจจบุนัหยดุชะงกัลง จากการท่ีประเทศอยู่
ในช่วงรอยตอ่การเมืองท่ียงัอยู่ในช่วงจดัตัง้รัฐบาลใหม ่ ทําให้ยงัไม่
มีแนวทาง PPP ที่ชดัเจนออกมาจากฝ่ังรัฐบาล จงึยงัคงเหน็
ผลกระทบความไมต่อ่เน่ืองบริการตอ่ THCOM โดยลา่สดุ 
Softbank ที่ใช้งานบริการอินเตอร์เนตผ่านดาวเทียม iPSTAR ใน
ญ่ีปุ่ น จะไมต่อ่สญัญาท่ีสิน้สดุในปีนี ้และจะคอ่ยๆลดการใช้งานลง
ตัง้แต ่ 2Q62 ซํา้เติมภาวะความต้องการใช้งานแพร่ภาพตกต่ําตาม
อตุสาหกรรมบนัเทิงท่ีมีช่องทางรับชมหลากหลายขึน้ โดยเฉพาะ 
OTT (Over The Top) เช่น Netflix, Youtube ซึง่เข้ามาดงึผู้ชมและ
เมด็เงินโฆษณา และนํามาสูก่ารคืนช่องทีวี ดิจิตอลไทย 7 จากเดิม
ที่มี 24 ช่อง ให้ กสทช. ซึง่จะกระทบอตัราใช้ดาวเทียม เพราะ
จํานวนช่องท่ีวี ดิจิตอลท่ีจะแพร่สญัญาณผ่านดาวเทียมลดลง 
นอกจากนี ้ ลกูค้าหลกัอีกกลุม่ คือ ทีวี ดาวเทียมยงัรับผลกระทบ
จากเมด็เงินโฆษณาทีวี ดาวเทียมตกต่ํา ทิศทางผลประกอบการ 
THCOM ในปีนีค้าดพลิกไปอยู่ในภาวะขาดทนุ  

ขณะท่ีในระยะยาว แม้ประเมินวา่ THCOM น่าจะผา่นช่วงรอยตอ่
ไปได้ และให้บริการได้ตอ่เน่ือง แตค่าดวา่น่าเพียงช่วยให้ THCOM 
ประคองตวัในสว่นธรุกิจหลกัดาวเทียมได้ดีขึน้ ภายใต้ข้อจํากดั
ความต้องการใช้งานดาวเทียมท่ีปัจจบุนัเป็นขาลงเทา่นัน้ โดยรวม
ระยะยาวเช่ือวา่ THCOM ยงัมีความจําเป็นท่ีจะต้องหาธรุกิจใหม่
เข้ามาตอ่ทดแทน ซึง่ปัจจบุนัยงัขาดความชดัเจน ภาพรวมฝ่ายวิจยั
จงึยงัคงคําแนะนําให้ Switch THCOM(FV@B6.2)  
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  ธุรกิจอินเตอร์เนต 
 แนวโน้มธุรกิจไม่ดีท้ังระยะสั้นและระยะยาว 

ภาพธรุกิจอินเตอร์เนตประเทศไทยดไูมส่ดใสทัง้ระยะสัน้และระยะ
ยาว แม้โอกาสการขยายฐานลกูค้าธรุกิจอินเตอร์เนตบ้านใน
อตุสาหกรรมยงัพอมีอยู่บ้าง จากอตัราการเข้าถึงอินเตอร์นตของ
ครัวเรือนไทย ซึง่สิน้สดุ 1Q62 ประเมินมีสดัสว่นราว 43%-44% ยงั
ต่ํากวา่ในตา่งประเทศซึง่ไมตํ่ากวา่ 70% คอ่นข้างมาก ทัง้นี ้ การ
แข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ในระยะสัน้ กดดนัการเติบโตของอตุสาหกรรม
ชะลอตวัลงอย่างมีนยัฯ (ดงัรูป) และกระทบผู้ให้บริการหลกัๆ เดิม
ที่ครองสว่นแบง่ตลาดอยู่เดิม โดยเฉพาะ JAS และ TRUE ที่แม้
ขยายฐานลกูค้าเพ่ิมเติมได้ แตร่ายได้กลบัไมเ่ติบโต เน่ืองจากการ
ตดัราคาคา่บริการ รักษาฐานลกูค้าเดิม สง่ผลให้รายได้ตอ่ลกูค้า 
(ARPU) กลบัลดลง ทัง้นี ้กลยทุธ์ดงักลา่วเกิดขึน้ เพราะการเข้ามา
แย่งชิงลกูค้าของ ADVANC ที่เปล่ียนกลยทุธ์ขายพว่งบริการ
อินเตอร์เนตให้กบัฐานลกูค้ามือถือเดิมท่ีมี 40 ล้านราย ซึง่จงูใจ
โดยการลดราคาลง หากลกูค้าใช้งานทัง้ 2 บริการ  

ขณะท่ีภาพระยะถดัไป การแข่งขนัมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ จากการเข้าสู่
ตลาดของ DTAC ท่ีนํากําลงัให้บริการคลื่นมือถือ 2300 MHz 
เหลือในบางพืน้ท่ี มาเร่ิมให้บริการอินเตอร์เนตบ้าน เร่ิมจากภาคใต้ 
สว่นหนึง่คาดวา่จะเป็นการเตรียมพร้อมขยายบริการตอ่ไปในยคุ 
5G  ซึง่เป็นความเส่ียงในระยะยาวท่ีบริการอินเตอร์เนตบ้านจะถกู
ทดแทนบางสว่นจากบริการเทคโนโลยีมือถือใหม ่ 5G ที่มีกําลงั
ให้บริการเหลือเพียงพอนํามาใช้บริการอินเตอร์เนตบ้าน โดย
อาจจะเร่ิมเหน็ในพืน้ท่ีหา่งไกลก่อน ซึง่ภาพรวมผลกระทบน่าจะ
เกิดขึน้สงูตอ่ผู้ ให้บริการอินเตอร์เนตอย่างเดียว โดยไมมี่บริการ
อ่ืนๆ คือ JAS(FV@B4.5) สงูกวา่รายอ่ืน จงึยงัคงคําแนะนํา ขาย 

  ธุรกิจรับเหมาวางระบบไอซีที 
 แนวโน้มธุรกิจดูดีข้ึนกว่า 1-2 ปีท่ีผ่านมา  
ธรุกิจรับเหมาวางระบบไอซีทชี่วงต้นปี 2562 เร่ิมเหน็ปริมาณงาน
ออกมาในระบบมากขึน้ หนนุ Backlog ผู้ประกอบการหลกัๆ AIT 
และ SAMTEL ปัจจบุนั อยู่ที่ 11.9 และ 7.0 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้
อย่างมีนยัฯ  54.5% และ 173% จากช่วงสิน้ปี 2561 โดยเป็นผล
ของงานใหญ่ที่ลา่ช้า ซึง่ออกมาพร้อมกนัในช่วงหลงั ในสว่นของ 
AIT มาจาการได้รับงานใหญ่ 2 งาน คือ งานระบบ IT รัฐสภาใหม่ 

มลูคา่ 3.3 พนัล้านบาท และงานระบบอินเตอร์เนตพืน้ท่ีหา่งไกล 
เฟส 2 ที่รับ Subcontract ตอ่จากผู้ชนะประมลูงานจาก กสทช. 
มลูคา่ 880 ล้านบาท  ขณะท่ี SAMTEL เป็นการรับงานระบบ
คอมพิวเตอร์ การไฟฟ้าสว่นภมิูภาค 5.5 พนัล้านบาทใน พ.ค. 62 

ทิศทางดงักลา่วคาดจะสง่ผลดีตอ่กําไรกลุม่ในระยะถดัจากนี ้
เน่ืองจาก Backlog ทัง้ 2 รายสามารถครอบคลมุรายได้ราว 1.5 ปี 
หากพิจารณาฐานรายได้ AIT และ SAMTEL เฉลีย่ปีละ 4.5 และ 
7.0 พนัล้านบาท ตามลําดบั จงึน่าจะช่วยให้มีกระแสเงินสดมา
หลอ่เลีย่งธรุกิจ ในช่วงรอยตอ่ทางการเมืองปัจจบุนัท่ีอยู่ในช่วงการ
เปลี่ยนแปลงรัฐบาล ซึง่งานมกัจะออกมาช้าลง เน่ืองจากมกั
ตามมาด้วยการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารหน่วยงานรัฐฯตา่งๆ  อย่างไร
ก็ตาม รอยตอ่ในรอบนี ้ คาดวา่จะสง่ผลกระทบตอ่กลุม่น้อยกวา่
ปกติ เน่ืองจากรัฐบาลชดุใหมล้่วนเป็นทีมงานเดียวกบัปัจจบุนั 
หนนุภาพรวมธรุกิจรับเหมางานไอซทีีจงึดดีูขึน้จากช่วงท่ีผ่านมา   

คาดกําไรปกติกลุ่มปี 2562 เติบโต 22.5% 

ฝ่ายวิจยัยงัคงประเมินกําไรสทุธิกลุม่ปี 2562 เติบโต 36.4% แต่
หากไมร่วมกําไรพิเศษท่ีรวมในประมาณการ คือ กําไรจากการขาย
ทรัพย์สินเข้า JASIF เพ่ิมเติม กําไรปกติปี 2562 จะเติบโต 21.6% 
แรงหนนุจะมาจากธรุกิจให้บริการมือถือเป็นหลกั โดยผู้ เติบโตเดน่ 
คือ DTAC คาดเติบโต  171%yoy และ TRUE ที่คาดพลิกจาก
ขาดทนุเป็นกําไร ทัง้นี ้ ประมาณการ แม้ยงัไมค่รอบคลมุถึงการ
ลงทนุ 5G ซึง่อาจจะสร้าง Downside ตอ่กําไรระยะกลาง-ยาวของ
กลุม่ ให้ได้เกิดขึน้ได้ 

เท่าตลาด...ADVANC เป็น Top Pick 

แม้กําไรปกติปี 2562 จะเติบโตสงูกวา่กําไรตลาด แตเ่ช่ือวา่น่าจะ
สะท้อนอยู่ในราคาหุ้นแล้ว จากดชันีกลุม่ YTD ที่ปรับตวัขึน้ถึง 
12.1% มากกวา่ตลาดท่ีปรับขึน้ 5.7% ประกอบกบั ความเส่ียงการ
ลงทนุ 5G (ยงัไมร่วมในประมาณการ) ที่มาก่อนตลาดจะมีความ
พร้อม ยงักดดนัประสิทธิภาพทํากําไรกลุม่นบัจากนีไ้ด้ จงึยงัให้
ลงทนุ “เทา่ตลาด” ตวัเลือกลงทนุ ยงัแนะนํา 
ADVANC(FV@B210) ที่มีฐานกําไรสงู รองรับความเสี่ยงต้นทนุ
จากการลงทนุ 5G ได้เหนือรายอ่ืน และยงัมีฐานะการเงินแข็งแกร่ง 
หนนุความสามารถสร้างโอกาสพฒันา Use Case 5G ให้เกิดขึน้
จริงได้ก่อนรายอ่ืน 

อัตราเติบโตรายได้ธุรกิจอินเตอร์เนตความเร็วสูง 
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    รอแรงส่งเศรษฐกิจใน 2H62      
  แนวโน้มสินเชื่อบวกขึ้นใน 2H62    
  แม้ดอกเบี้ยทรงตัว แต่ไม่ได้กดดัน NIM ที่ประเมินไว้       
 ธ.พ.ไทย ชอบ BBL, KBANK  

 
ยังมีความคาดหวังบวกต่อแรงส่งเศรษฐกิจใน 2H62     
แนวโน้มธรุกิจในช่วง 2H62 มีทิศทางบวกขึน้จากช่วง 1H62                          
แม้สถานการณ์เศรษฐกิจยงัไมส่ดใสนกั ภายใต้คาดการณ์ GDP                   
ปี 2562 ที่ฝ่ายวิจยั ASPS ประเมินไว้ลา่สดุ (มิ.ย.62) เทา่กบั 2.7% 
yoy (ปรับลดอีกครัง้จากคาดการณ์เดิมท่ี 3.4% yoy ในช่วงเดือน 
มี.ค.62) ฉดุด้วยภาคการสง่ออกที่ชะลอตวัสอดคล้องกบัสภาพ
เศรษฐกิจโลกและผลกระทบจากสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ-
จีนท่ียืดเยือ้และรุนแรงขึน้ รวมถึงการเบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐท่ี
อาจลา่ช้าในช่วงของการจดัตัง้รัฐบาลชดุใหม ่ อยา่งไรก็ตาม ยงัมี
ความคาดหวงัเชิงบวกหากการเร่งเบิกจ่ายเงินงบประมาณสามารถ
ดําเนินการได้เร็ว จากการที่ภาครัฐได้ทําการปรับเปลีย่นปฎิทิน
ปีงบประมาณปี 2563  จากเดิมสิน้สดุ  30 ก.ย. เป็น 31 ธ.ค. น่าจะ
ช่วยให้มีการเร่งเบิกจ่ายงบประมาณในช่วงไตรมาสสดุท้าย ตามปี
ปฏิทินใหม ่(ต.ค.-ธ.ค.62) 

ทัง้นี ้ภายหลงัประกาศผลการดําเนินงาน 1Q62 ของ ธ.พ.10 แหง่ท่ี
ศกึษา ซึง่สว่นใหญ่ทําได้สงูเกินคาดมาก ด้วยการเติบโตอย่าง                
มีนยัฯ ถึง 32.1% qoq และ 6.2% yoy  คิดเป็นสดัสว่นถึง 27% ของ
ประมาณการกําไรสทุธิทัง้ปี 2562 ที่ประเมินไว้ สง่ผลให้ฝ่ายวิจยั
ปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสทุธิปี 2562 ของกลุม่ฯ ขึน้ 2.9% จาก
เดิม จากการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสทุธิปี 2562 ของ BAY ขึน้ 
24.2% จากเดิม เพ่ือสะท้อนการบนัทกึกําไรจากการขายและปรับ
มลูคา่ยติุธรรมของเงินลงทนุใน บ.เงินติดล้อฯ (บ.ยอ่ย ถือหุ้น 50%) 
โดยยงัคงประมาณการกําไรสทุธิปี 2563 เทา่เดิม ภายหลงัเพ่ิม
ประมาณการ คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 เติบโต 4.0% yoy (เดิม
คาด 1.1% yoy) และ 3.3% yoy (เดิมคาด 6.3% yoy) เน่ืองจาก
ฐานท่ีสงูขึน้ในปี 2562  

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิ 2Q62 คาดอ่อนตวัลงเป็นปกติ เน่ืองจาก
ไมค่าดหมายการบนัทกึรายได้พิเศษจํานวนมากเช่นใน 1Q62 โดย
ที่ภาพรวมผลการดําเนินงานจากธรุกิจหลกัยงัคอ่นข้างชะลอตวัซึง่
เป็นปกติในช่วง 1H แตจ่ะเร่ิมเหน็การเติบโตที่สงูขึน้ใน 2H 
ขบัเคลือ่นด้วยความต้องการสินเช่ือท่ีสงูขึน้เม่ือเข้าชว่งฤดกูาล ทัง้
สินเช่ือรายใหญ่ SME และสินเช่ือรายยอ่ย (ยกเว้นสินเช่ือท่ีอยู่
อาศยั ซึง่เร่ิมเหน็การชะลอตวัตัง้แตง่วด 2Q62 จากท่ีเร่งตวัขึน้สงู
ใน 1Q62 ก่อนท่ีมาตรการ LTV มีผลบงัคบัใช้ตัง้แตเ่ดือน เม.ย.62
โดยสรุปภาพรวมสมมติฐานหลกัๆ ของการเติบโตของธรุกิจหลกั
ของกลุม่ ธ.พ.ในปี 2562 ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ ดงันี ้ 

1. คาดการณ์การเตบิโตของสนิเช่ือสุทธิปี 2562 เท่ากับ 
5.7% yoy ตอ่เน่ืองจากปี 2561 ทีเ่ติบโต 5.5% yoy ขบัเคลือ่น
ด้วยการเติบโตของสินเช่ือรายใหญ่ (corporate loans) และ 
SME ขนาดกลาง ซึง่เป็นกลุม่ธรุกิจท่ีเก่ียวข้องกบังาน
สาธารณปูโภค อสงัหาริมทรัพย์ และก่อสร้าง เพ่ือใช้ในการ
ลงทนุสินทรัพย์ถาวร และเป็นเงินทนุหมนุเวียน ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยั
ยงัให้นํา้หนกัไปท่ีกลุม่สินเช่ือรายใหญ่ในปี 2562 บนเง่ีอนไข
กบัโครงการลงทนุของภาครัฐ (นํา้หนกัราว 6% ของ GDP) ที่
สามารถเดินหน้าตอ่เน่ืองได้ตามแผน โดยเฉพาะในเขตระเบียง
เศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) ซึง่จะเป็นปัจจยัผลกัดนั
การลงทนุภาคเอกชน (นํา้หนกัราว 17% ของ GDP) ให้เกิดขึน้ 
โดยเฉพาะในช่วง 2H62 จากท่ียงัชะลอตวัมากในช่วง 1H62  

 

 

 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คาดการณ์การเติบโตของสินเชื่อสุทธิ ปี 2562-64          
ของ ธ.พ.10 แห่งที่ศึกษา 

 
   ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

2 NIM ปี 2562 บวกขึน้เลก็น้อย แม้ปรับมุมมองอัตรา
ดอกเบีย้เป็นทรงตวั ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินแนวโน้มอตัรา
ดอกเบีย้นโยบาย RP 1 วนั ทรงตวัท่ี 1.75% จากเดิมท่ีคาด
เพ่ิมขึน้ 0.25% มาที่ 2% ในช่วง 2H62 (แตใ่นกรณีที่อตัรา
ดอกเบีย้เปลีย่นแปลงไปจากท่ีคาด จากการศกึษาของฝ่าย
วิจยัพบวา่ทกุ 25bp ของอตัราดอกเบีย้ตลาดที่ปรับลดลง                 
จะทําให้กําไรสทุธิปี 2562 ของกลุม่ฯ ลดลง  0.8% จาก
คาดการณ์ปัจจบุนั KTB, BBL กําไรลดลงมากกวา่กลุม่ฯ ถึง 
4.0% และ 3.0% จากคาดการณ์ปัจจบุนัเน่ืองจากโครงสร้าง
สินเช่ือสว่นใหญ่ของ ธ.พ. ทีเ่ป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวักวา่ 
49% ของสินเช่ือรวม พร้อมที่จะปรับลดลงทนัที หกัล้าง
ผลบวกจากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายที่ลดลงในอตัราท่ีต่ํากวา่ จาก
การที่มีโครงสร้างเงินฝากและเงินกู้ ยืมท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้
ลอยตวัในระดบัท่ีต่ํากวา่)  

อย่างไรก็ตาม ยงัเหน็ผลบวกตอ่เน่ืองจากการเพ่ิมขึน้ของ 
yield ซึง่ได้เหน็ตอ่เน่ืองมาแล้วตัง้แตปี่ 2561  จากการท่ี ธ.พ. 
ไลป่รับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้สําหรับลกูค้ารายใหญ่บางราย ที่คิด
อตัราต่ํากวา่ปกติ ให้ทยอยกลบัสูป่กติมากขึน้ รวมถึงสินเช่ือ
เช่าซือ้รถยนต์ที่เหน็การแข่งขนัลดดอกเบีย้รุนแรงท่ีผา่นมา มี
การปรับขึน้ไปท่ีอตัราปกติที่สะท้อนความต้องการของสินเช่ือ
ที่ยงัแข็งแกร่งและสะท้อนต้นทนุทางการเงินมากขึน้ 
เช่นเดียวกบัสินเช่ือท่ีอยู่อาศยั ซึง่ ธ.พ.ได้ทยอยปรับเพ่ิมอตัรา
ดอกเบีย้ teaser rate ให้สงูขึน้ในชว่งท่ีผ่านมาเช่นกนั ขณะท่ี
ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีแม้จะเหน็การเพิ่มขึน้ แตใ่นระดบัท่ีต่ํา
กวา่การเพ่ิมขึน้ของ yield  โดยยงัเหน็ผลบวกจากการขยาย
ฐานลกูค้าเงินฝากออมทรัพย์ที่มีต้นทนุต่ํา ได้เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง
จากช่องทาง digital banking ที่เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ทําให้
ลกูค้าต้องเปิดบญัชีเงินฝากออมทรัพย์ และเปิดใช้บริการ 
application ของ ธ.พ.นัน้ๆ  

ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยัคาด NIM กลุม่ ธ.พ.ขนาดใหญ่ปรับตวัสงูขึน้ใน
ปี 2562 สอดคล้องกบัการมีสว่นแบง่ตลาดด้านบริการ digital 
banking ที่มากกวา่ ธ.พ.กลาง-เลก็ ขณะท่ี NIM กลุม่ ธ.พ.
ขนาดกลาง-เลก็ นอกจากปัจจยัเร่ืองการปรับอตัราดอกเบีย้

สินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ให้สงูขึน้จากท่ีต่ํากวา่ปกติ สว่นใหญ่ยงั
เน้นไปท่ีสินเช่ือ high yield มากขึน้ เช่น สินเช่ือทะเบียนรถ 
(TCAP, TISCO) และเช่าซือ้รถมือสอง (KKP)  

   คาดการณ์ NIM ปี 2562-64 ของ ธ.พ.10 แห่งที่ศึกษา 

         ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

3. แรงกดดนัต่อรายได้ค่าธรรมเนียมฯ ในปี 2562 ยงัเหน็
ต่อเน่ือง โดยประเมินการเติบโตเพียง 2.6% yoy  (เพ่ิมขึน้จาก
ที่หดตวั 2.2% yoy ในปี 2561) อยา่งไรก็ตาม ในกลุม่รายได้ที่
มิใช่ดอกเบีย้อ่ืนๆ ยงัมีผนัผวนสงูตามปกติ อาทิ กําไรจากการ
ซือ้ขายเงินลงทนุ กําไรจากธรุกรรมเพ่ือค้าและ Fx รวมถึง
รายได้จากเบีย้ประกนัภยัรับสทุธิ ซึง่ในกลุม่หลงันี ้ เหน็
ผลกระทบอย่างมากในปี 2561 จากภาพรวมอตุสาหกรรม
ประกนัชีวิตท่ีเหน็การชะลอตวัลงมาก รวมถึง นโยบายเข้มงวด
มากของทางการในการขายผลิตภณัฑ์ประกนัภยั สง่ผลกระทบ
ตอ่รายได้เบีย้ประกนัภยัรับสทุธิของบริษัทประกนัชีวิตที่ ธ.พ. 
สว่นใหญ่ถือหุ้นอยู่ด้วย จากการท่ีต้องทํางบการเงินรวมเข้ามา  

คาดการณ์รายได้ค่าธรรมเนียมฯ เทียบกับรายได้รวมปี 2562-64 
ของ ธ.พ.10 แห่งที่ศึกษา 

 
   ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

4. ค่าใช้จ่ายดาํเนินงานปี 2562 เพิ่มขึน้ต่อเน่ือง  5.0% yoy 
แตใ่นอตัราท่ีชะลอตวัลงจากปี 2561 ที่ 7.2% yoy  โดยเฉพาะ 
กลุม่ ธ.พ.ใหญ่ นําด้วย SCB เน่ืองจากคา่ใช้จ่ายการลงทนุ
ด้านระบบ IT ในโครงการ SCB Transformation ได้บนัทกึไป
มากในปี 2561 ซึง่ปี 2562 เหลอืภาระการลงทนุไมม่าก มี
เพียง KTB ที่ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ภาระการลงทนุด้านระบบ IT 

(YoY) 2555 2560 2561 2562F 2563F 2564F

BAY 15.4% 7.0% 7.8% 8.0% 8.0% 8.0%

BBL 9.1% 3.2% 4.0% 5.0% 5.0% 5.0%

KBANK 9.6% 6.2% 6.2% 6.0% 6.0% 6.0%

KTB 7.5% 1.8% 4.4% 4.0% 4.0% 4.0%

LHFG 56.7% 8.9% 3.7% 5.0% 5.0% 5.0%

SCB 19.7% 4.9% 5.2% 6.0% 6.0% 6.0%

TMB 13.9% 8.4% 6.6% 5.0% 5.0% 5.0%

KKP 24.5% 8.9% 18.6% 8.0% 8.0% 8.0%

TCAP 18.6% 3.0% 5.9% 5.0% 5.0% 5.0%

TISCO 31.8% 11.8% -4.3% 7.0% 7.0% 7.0%

Industry 13.5% 4.9% 5.5% 5.7% 5.7% 5.7%

ธ.พ.ใหญ ่5 แหง่ 11.8% 4.5% 5.4% 5.7% 5.7% 5.7%

ธ.พ.กลาง-เล็ก 5 แหง่ 21.0% 6.9% 5.9% 5.6% 5.6% 5.6%

2555 2560 2561 2562F 2563F 2564F

BAY 4.27% 3.65% 3.75% 3.54% 3.55% 3.54%

BBL 2.43% 2.20% 2.31% 2.36% 2.39% 2.42%

KBANK 3.55% 3.37% 3.32% 3.35% 3.39% 3.40%

KTB 2.89% 3.15% 3.05% 3.10% 3.12% 3.12%

LHFG 2.10% 2.23% 1.99% 2.03% 2.04% 2.06%

SCB 3.15% 3.19% 3.16% 3.20% 3.25% 3.27%

TMB 2.61% 3.05% 2.84% 2.86% 2.88% 2.88%

KKP 3.62% 4.60% 4.25% 4.10% 4.10% 4.10%

TCAP 2.52% 3.00% 3.02% 3.08% 3.08% 3.07%

TISCO 2.80% 4.01% 4.19% 4.19% 4.18% 4.25%

Industry 2.84% 3.13% 3.12% 3.14% 3.17% 3.18%

ธ.พ.ใหญ ่5 แหง่ 3.51% 3.06% 3.07% 3.08% 3.12% 3.13%

ธ.พ.กลาง-เล็ก 5 แหง่ 3.31% 3.51% 3.42% 3.46% 3.47% 3.48%

2555 2560 2561 2562F 2563F 2564F

BAY 20.81% 19.6% 19.4% 18.3% 19.2% 18.9%

BBL 22.39% 24.5% 22.7% 23.0% 23.0% 23.0%

KBANK 23.46% 26.3% 24.5% 22.7% 21.2% 20.2%

KTB 16.68% 19.5% 20.2% 19.1% 19.7% 19.3%

LHFG 4.57% 10.1% 9.6% 9.8% 10.0% 10.3%

SCB 19.86% 22.3% 20.6% 20.5% 21.7% 21.4%

TMB 18.98% 28.3% 19.4% 26.1% 26.0% 25.8%

KKP 19.80% 24.9% 26.0% 24.6% 24.1% 23.7%

TCAP 14.22% 13.8% 15.1% 16.2% 17.2% 18.2%

TISCO 31.32% 33.2% 30.4% 31.5% 32.4% 32.9%

Industry 20.39% 22.7% 21.4% 21.1% 21.3% 21.1%

ธ.พ.ใหญ ่5 แหง่ 20.75% 22.7% 21.7% 20.8% 21.0% 20.6%

ธ.พ.กลาง - เล็ก 5 แหง่ 18.59% 22.5% 20.0% 22.4% 22.8% 23.2%
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ยงัอยู่ระดบัสงูตอ่เน่ืองไปอีก แล้วคอ่ยชะลอตวัลงในปี 2563 
สว่นคาดการณ์ Cost to income ratio ปี 2562 ประเมินวา่
เพ่ิมขึน้เลก็น้อยมาท่ี 45.6% จาก 45.2% ในปี 2561   

คาดการณ์ Cost to income ratio ปี 2562-64           
ของ ธ.พ.10 แห่งที่ศึกษา 

   ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

5. คุณภาพสนิทรัพย์ของกลุ่ม ธ.พ.ในปี 2562 ยงัเป็น
ทศิทางที่ประคองตวัเทยีบกบัปี 2561 โดยคาดสดัสว่น 
NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้ปี 2562 เทา่กบั 3.2-3.3%  แม้ยงั
เหน็การเพ่ิมขึน้ของ NPL แตส่ว่นใหญ่เกิดจากลกูหนีท้ี่ผ่าน
การปรับโครงสร้างไปแล้ว ไหลตกชัน้เป็น NPL โดยเฉพาะ
ลกูหนี ้ SME เน่ืองจากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจท่ียงัไม่
กระจายตวั และการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างธรุกิจ ที่ตา่ง
จากเดิม   

นอกจากนี ้เร่ิมเหน็การเพ่ิมขึน้ของ NPL กลุม่สินเช่ือรายย่อย 
โดยเฉพาะสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ สอดคล้องกบัการเติบโต
ของสินเช่ือเชิงรุกขึน้ในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา นํามาซึง่แนวโน้ม
การกําหนดหลกัเกณฑ์สินเช่ือท่ีเข้มงวดขึน้ โดย ธปท. 
(เช่นเดียวกบัสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั แตเ่ช่ือวา่ไมไ่ด้เข้มงวด และ) 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ผลกระทบตอ่กําไรสทุธิ จาก
การเพ่ิมขึน้ของ NPL ในกลุม่สินเช่ือนี ้ยงัคอ่นข้างจํากดั และ
ไมมี่นยัฯ ตอ่ประมาณการ เน่ืองจากมลูหนีต้อ่รายท่ีคอ่นข้าง
ต่ํา (ตา่งกบัสินเช่ือบ้าน) เป็นพฤติกรรมปกติของลกูหนีก้ลุม่
นี ้ที่ผ่อนชําระสินเช่ือไมต่รงงวด แตเ่ม่ือใกล้กําหนดยดึรถ จะ
เหน็การชําระคืนหนีท้ี่สงูขึน้ (เป็นสาเหตทุี่ทําให้ NPL ของ
สินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์อยู่ในระดบัต่ํามากเพียง 1.71% ของ
สินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 1Q62 นอกจากนี ้ เช่ือวา่ ธ.พ. ยงัใช้
กลยทุธ์เชิงรุกในการจดัการหนีเ้ชิงรุกตอ่เน่ือง ด้วยการเร่ง
ปรับโครงสร้างหนี/้ ขายหนี/้ ตดัหนีส้ญู ออกจากบญัชีเร็วขึน้ 
เพ่ือบรรเทาการตัง้สํารองหนีฯ้ ทีจ่ะย่ิงเข้มงวด เม่ือบงัคบัใช้
มาตรฐาน IFRS 9 ตัง้แต ่1 ม.ค.63   

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาสินเช่ือจดัชัน้กลา่วถึงเป็นพิเศษ 
(special mention loan:SM) ที่ค้างชําระเกิน 30 วนัแตไ่ม่
เกิน 90 วนั พบวา่สว่นใหญ่ปรับตวัสงูขึน้ โดยเฉพาะ ธ.พ.
ใหญ่ ซึง่มีทัง้ท่ีกระจายตวัไปในหลายอตุสาหกรรม 

(KBANK, BBL) จากหนีท้ี่ผ่านการปรับโครงสร้างไปแล้ว 
(reverted NPL) และกระจกุตวัในกลุม่เหมืองแร่ (SCB) จาก
สินเช่ือปกติรายใหมท่ี่ไหลตกชัน้ลงมา ซึง่หากบริหารจดัการ
ไมดี่ แนวโน้มจะทําให้ NPL เร่งตวัขึน้ 

การเปลี่ยนแปลงของสินเชื่อจัดชั้น SM ในงวด 1Q62       
ของ ธ.พ.10 แห่งที่ศึกษา   

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

สว่นคาดการณ์ค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ปี 2562 เพ่ิมขึน้                    
3.4% yoy เทยีบกบัปี 2561 ที่หดตวัถึง 11.5% yoy  นําด้วย
คาดการณ์การเพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ของ SCB 
และ KTB  เพ่ือรองรับหลกัเกณฑ์ IFRS 9  ขณะท่ี ธ.พ.ที่
เหลือสว่นใหญ่ ได้เตรียมการไปมากแล้วในช่วงที่ผ่านมา 
อย่างไรก็ตาม ด้วยการเติบโตของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่
เป็นไปในอตัราท่ีต่ํากวา่การเติบโตของสินเช่ือรวม สง่ผลให้
คาดการณ์ credit cost  ปี 2562 ลดลงมาท่ี 1.32% จาก 
1.35% ในปี 2561 เช่นเดียวกบั NPL coverage ratio ณ สิน้
ปี 2562 คาดเพ่ิมเป็น 155.0% จาก 152.4% ณ สิน้ 1Q62 

NPL และ Coverage ratio  ณ สิ้นงวด 1Q62   

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

Top picks เลือก BBL, KBANK 

ลงทนุด้วยนํา้หนกัเทา่ตลาด ดชันีกลุม่ฯ ผ่านการปรับฐานไปแล้ว
ในช่วงท่ีผ่านมา สะท้อนปัจจยักระทบตา่งๆ (รายได้คา่ธรรมเนียมฯ 
หดตวั คา่ใช้จ่ายดําเนินงาน คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ และ NPL เร่งตวั) 
ไปมาก โดยมี Prospective PBV ปี 2562 เพียง 1 เทา่ ต่ํากวา่

2560 2561 2562F 2563F 2564F

BAY 48.0% 47.2% 45.6% 47.2% 46.8%

BBL 43.52% 45.44% 44.57% 44.48% 44.38%

KBANK 42.3% 44.0% 45.4% 44.9% 44.9%

KTB 40.1% 45.3% 45.8% 46.0% 45.5%

LHFG 41.9% 39.2% 39.6% 40.0% 40.6%

SCB 42.3% 46.8% 44.9% 45.2% 45.0%

TMB 10.0% 12.3% 7.9% 8.1% 8.2%

KKP 52.6% 51.0% 51.4% 51.5% 51.1%

TCAP 48.9% 47.5% 47.6% 46.3% 45.0%

TISCO 18.4% 18.9% 19.1% 19.3% 19.9%

Industry 43.7% 45.2% 45.6% 45.7% 45.4%

ธ.พ.ใหญ ่5 แหง่ 43.0% 45.6% 45.2% 45.5% 45.3%

ธ.พ.กลาง - เล็ก 5 แหง่ 47.5% 43.1% 47.7% 47.0% 46.3%

ล้านบาท 1Q62 4Q61 %QoQ 1Q61 %YoY

BAY 55,564        54,533        1.9% 57,263        -3.0%

BBL 50,516        46,501        8.6% 37,711        34.0%

KBANK 47,981        36,396        31.8% 35,635        34.6%

KTB 71,150        64,465        10.4% 65,003        9.5%

LHFG 2,791          1,804          54.7% 2,943          -5.2%

SCB 57,381        53,880        6.5% 48,628        18.0%

TMB 26,760        28,157        -5.0% 25,585        4.6%

KKP 12,349        12,406        -0.5% 12,390        -0.3%

TCAP 30,309        27,759        9.2% 26,422        14.7%

TISCO 16,947        16,706        1.4% 16,340        3.7%

Industry 371,747      342,607      8.5% 327,919      13.4%

ล้านบาท LLR NPL LLR/NPL NPL/TL

BAY 63,883            38,548            165.7% 1.99%

BBL 158,094         83,668            189.0% 3.50%

KBANK 122,068         76,880            158.8% 3.44%

KTB 139,044         109,607         126.9% 4.50%

SCB 103,725         67,904            152.8% 2.77%

TMB 31,741            21,832            145.4% 2.81%

KKP 10,919            9,599              113.8% 4.10%

TCAP 23,676            19,591            120.9% 2.28%

TISCO 11,562            7,289              158.6% 3.02%

LHFG 3,843              3,726              103.1% 2.00%

Industry 668,555         438,645         152.4% 3.19%
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คา่เฉลี่ย 5 ปีทีผ่่านมาท่ี 1.5 เทา่ หุ้น top picks ยงัเลือก 
BBL(FV@B227), KBANK(FV@B246) 

BBL (FV@B227): คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 เติบโต 4.9% yoy 
และ 7.6% yoy ขบัเคลื่อนด้วย 

1. การเติบโตของธรุกิจหลกัจากสินเช่ือรายใหญ่และ SME ที่จะ
ได้รับผลบวกจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐและ
เอกชนที่ทยอยเกิดขึน้ 

2. โอกาสผลกัดนั NIM เพ่ิมในช่วงอตัราดอกเบีย้ท่ีเข้าสูท่ิศทาง
ขาขึน้ เน่ืองจากสภาพคลอ่งสว่นเกินจํานวนมากที่มีอยู่ใน
ปัจจบุนัได้นําไปลงทนุในสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนต่ํา 
(Interbank และเงินลงทนุในพนัธบตัรและตราสารหนี)้ 

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

4. Valuation ถกูทัง้ PBV และ PER  กําหนด fair value ปี 2562 
เทา่กบั 227 บาท อิง PBV 0.99 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้
คาดการณ์ ROE ระยะยาวที่ 10.2% พร้อมปันผล 4% p.a. 

โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q62 ของ BBL 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

KBANK (FV@B246): คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 เติบโต 5.7% yoy 
และ 5.8% yoy ขบัเคลื่อนด้วย 

1. การเติบโตของธรุกิจหลกัจากสินเช่ือรายใหญ่และ SME ที่จะ
ได้รับผลบวกจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐและ
เอกชนที่ทยอยเกิดขึน้ 

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

3. คณุภาพสินทรัพย์ไมไ่ด้เป็นประเดน็กงัวล NPL  เร่ิมทรงตวั 
สํารองหนีฯ้ เบาตวั 

4. ราคาหุ้นปัจจบุนัยงั laggard ธ.พ.ใหญ่อ่ืนๆ โดยมี 
Prospective PBV ปี 2562 เพียง 1.1 เทา่ Fair value ปี 
2562 เทา่กบั 246 บาท ที่ PBV 1.45 เทา่ อิงวิธี GGM ภายใต้
คาดการณ์ ROE ระยะยาว 10.3% 

 

โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q62 ของ KBANK 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Historical PBV Band ของ SETBANK 

 
ทีม่า : Bloomberg  

YTD Return เทียบกับกลุ่มฯ และ SET 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

EPS (บาท) PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ซือ้ 0.50          1.21 42.80        8460% 4.15 0.1 0.01 170.0% 12.1%

BBL ซือ้ 201.00     0.99 227.00      13% 19.41 10.4 0.88 4.0% 8.7%

KBANK ซือ้ 192.50     1.45 246.00      28% 16.99 11.3 1.13 2.2% 10.4%

KTB Switch 19.50       0.87 20.15        3% 2.01 9.7 0.84 3.9% 8.9%

SCB Switch 135.00     1.12 139.00      3% 12.22 11.0 1.09 4.3% 10.4%

TMB Switch 1.99          0.91 2.15          8% 0.18 10.9 0.84 2.9% 7.9%

LHFG ซือ้ 1.49          0.81 1.60          7% 0.15 9.8 0.76 3.3% 7.9%

KKP ซือ้ 68.75       1.55 75.60        10% 7.47 9.2 1.41 6.5% 15.7%

TCAP ซือ้ 56.25       0.98 60.00        7% 6.90 8.2 0.92 4.4% 11.7%

TISCO Switch 90.50       1.67 84.00        -7% 9.34 9.7 1.79 6.6% 19.1%

ปี 2562
คําแนะนํา ราคาปิด (บาท)

Target PBV 

(X)

Fair value   

  (บาท)      
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   ปัจจัยท้าทายยังปกคลุมในปี 2562    
 แรงปะทะรอบด้านสําหรับธุรกิจประกนัชีวิต         
 กลุ่มรถยนต์และ A&H ยังเป็นแรงส่งหลักของวินาศภัย       
 เลือก BKI เป็น top pick       

 
ปัจจยัทา้ทายยงัปกคลุมธุรกจิประกันชีวิต  

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของธรุกิจประกนัชีวิตในปี 2562 อ้างอิง
จากคาดการณ์ของสมาคมประกนัชีวิตไทย (TLAA) คอ่นข้าง
ชะลอตวัท่ีเพียง 4-6% yoy ทา่มกลางปัจจยัท้าทายตา่งๆ ทีย่งัเหน็
ตอ่เน่ืองจากปี 2561 อีกทัง้แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจท่ี                 
เร่ิมชะลอตวัลง ล้วนสร้างแรงกดดนัตอ่การเติบโตของเบีย้ประกนั
ชีวิตรวมปี 2562 ของทัง้อตุสาหกรรม 

โครงสร้างเบี้ยประกันชีวิตรับตรง – แบ่งตามช่องทางขาย 

ทีม่า : TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

ภาพรวมเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงในงวด 1Q62 เทา่กบั 1.49 แสน
ล้านบาท หดตวัถึง 8.1% yoy ต่ําสดุในรอบ 6 ไตรมาสท่ีผ่านมา 
คิดเป็นสดัสว่นเพียง 22-23% ของคาดการณ์การเติบโตของเบีย้
ประกนัชีวิตรับตรงทัง้ปี 2562 ของ TLAA   แบง่เป็นเบีย้ประกยัของ
ธรุกิจใหม ่(new business) เทา่กบั 3.80 หม่ืนล้านบาท หดตวัถึง 
17.4% yoy (ประกอบด้วยเบีย้ประกนัภยัปีแรกเทา่กบั 2.35 หม่ืน
ล้านบาท ลดลง 4.4% yoy และเบีย้ประกนัภยัจ่ายครัง้เดียวหรือ 
single premium เทา่กบั 1.45 หม่ืนล้านบาท หดตวัอย่างมีนยัฯ 

ถึง 32.3% yoy) และเบีย้ประกนัภยัรับปีตอ่ไป (renewal 
premium) เทา่กบั 1.11 แสนล้านบาท หดตวัเช่นกนัถึง 4.4% yoy     

หากแบง่ตามประเภทผลิตภณัฑ์ พบวา่สว่นใหญ่เป็นการเติบโต
ของเบีย้ประกนัภยัสขุภาพกลุม่ (16% ของเบีย้ฯ รวม) เทา่กบั 
12.1% yoy ขณะท่ีเบีย้ประกนัภยัสามญั ซึง่เป็นเบีย้ประกนัภยั
หลกั (83% ของเบีย้ฯ รวม) หดตวัถึง 11.3% yoy โดยมีอตัราความ
คงอยู่ของกรมธรรม์ (persistency rate) เฉลี่ย 85% 

แรงกดดนัท่ีเหน็ชดัเจนของอตุสาหกรรมเป็นผลจาก 1) หลกัเกณฑ์
เข้มงวดของทางการในการขายผลติภณัฑ์ประกนัชีวิต (market 
conduct) โดยเฉพาะผ่านช่องทางธนาคาร (bancassurance) 
(45% ของเบีย้ฯ รวมในงวด 1Q62) เหน็การหดตวัอย่างมีนยัฯ ถึง 
20.4% yoy 2) การปรับกลยทุธ์ด้านผลิตภณัฑ์ (product mix) โดย
เน้นการขายผลิตภณัฑ์ประเภทคุ้มครองระยะยาว (whole life) 
รวมถึงประกนัสขุภาพมากขึน้ เพ่ือลดผลกระทบจากการบนัทกึ
คา่ใช้จ่ายสํารองเบีย้ประกนัภยัในระดบัสงู เพ่ิมอตัราการทํากําไร 
อีกทัง้ยงัช่วยเพ่ิมเสถียรภาพให้กบัการเติบโตของเบีย้ประกนัภยั
รับในระยะยาว (การขายผลิตภณัฑ์ระยะสัน้จํานวนมาก เม่ือครบ
กําหนดในปีใด จะเป็นปัจจยัฉดุให้เบีย้ประกนัภยัรับรวมลดลง
มากด้วยเช่นกนั ซึง่เป็นหนึง่ในปัจจยัหลกัสําคญัท่ีกดดนัเบีย้
ประกนัชีวิตรับรวมของอตุสาหกรรมในปัจจบุนั) อย่างไรก็ตาม 
การผลกัดนัผลิตภณัฑ์การเติบโตของผลิตภณัฑ์ระยะยาว ยงัมี
อปุสรรคสําคญั  เน่ืองจากความนิยมของผู้บริโภค ที่เน้นไปท่ี
ผลิตภณัฑ์ประเภทออมทรัพย์ ที่ให้ความคุ้มครองในระยะสัน้กวา่ 
อีกทัง้ยงัสามารถใช้สิทธิลดหย่อนภาษีฯ ได้เช่นกนั (คุ้มครองตัง้แต่ 
10 ปี)  และ 3) การปรับใช้ตารางมรณะไทยปี 2560 (แทนตาราง
มรณะปี 2551 เดิม) สง่ผลให้การกําหนดราคาเบีย้ประกนัชีวิต
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สําหรับผลิตภณัฑ์คุ้มครองระยะยาวลดลง อนัเป็นผลจากการที่
อายขุยัเฉลีย่ของคนไทยท่ีเพ่ิมขึน้  

ทัง้นี ้ประเมินแนวโน้มการเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตในช่วงท่ีเหลอื
ของปี 2562 ยงัเป็นไปในทิศทางชะลอตวัเทียบกบัช่วงเดียวกนั
ของปีก่อน จากผลกระทบข้างต้นท่ียงัเหน็ตอ่เน่ือง 

กลุ่มรถยนต์และ A&H เป็นแรงส่งหลักของวินาศภัย 

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของธรุกิจประกนัวินาศภยัในปี 2562  
อ้างอิงจากคาดการณ์ของ คปภ. ประเมินวา่ จะเติบโต 4.7-5.7% 
yoy ยงัสงูกวา่เม่ือเทียบกบัการเติบโตของ GDP ที่ฝ่ายวิจยั
ประเมินไว้ราว 2.7% yoy โดยกลุม่รถยนต์ยงัมีบทบาทขบัเคลือ่น
การเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับรวมตอ่เน่ือง สว่นเบีย้กลุม่
เบด็เตลด็มีแนวโน้มจะเหน็การเติบโตที่ชดัเจนขึน้สอดคล้องกบั
โครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐและเอกชนในอนาคต   

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540 – 2561 

 
ทีม่า : คปภ./ TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

    ทัง้นี ้ ยงัไมมี่รายละเอียดสําหรับการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัแต่
ละกลุม่สําหรับงวด 1Q62 แตห่ากพิจารณาภาพรวมเบีย้ประกนั
วินาศภยัรับตรงในปี 2561 เทา่กบั 2.29 แสนล้านบาท ที่เติบโต 
5.1% yoy พบวา่ หนนุด้วยการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับใน
กลุม่รถยนต์ (59% ของเบีย้ฯ รวม) เทา่กบั 8.0% yoy สอดคล้อง
กบัสถานการณ์ยอดจําหน่ายรถยนต์ในประเทศสําหรับปี 2561         
ที่เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 19.5% yoy เช่นเดียวกบัเบีย้ประกนัภยัรับ
ประเภทเบด็เตลด็ (35% ของเบีย้ฯ รวม) เติบโต 5.0% yoy 
เน่ืองจากสว่นหนึง่เป็นผลิตภณัฑ์ประกนัภยัท่ีเก่ียวข้องกบัการ
ประกนัภยัประเภททรัพย์สิน (IAR) ตามการลงทนุโครงการขนาด
ใหญ่ โดยเฉพาะโครงการสาธารณปูโภคของภาครัฐท่ีทยอย
เกิดขึน้ในสว่นของโครงการท่ีผ่านการอนมุติัไปแล้ว สว่นท่ีเหลอื
เป็นการประกนัสขุภาพและอบุติัเหต ุ ซึง่เป็นอีกกลุม่ผลิตภณัฑ์ที่
เหน็การเติบโตเชิงรุกมากขึน้ท่ีผ่านมา โดยในปี 2561 เพ่ิมขึน้ถึง  
12.0% yoy อานิสงส์จากการที่ผู้บริโภคตระหนกัเหน็ความสําคญั
ของการดแูลสขุภาพ และวางแผนชีวิตในวยัเกษียณ และการซือ้
ประกนัสขุภาพเพ่ือนําไปลดหยอ่นภาษีฯ ช่วงปลายปี   

โครงสร้างเบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2561  

 
ทีม่า :  คปภ. 

ทัง้นี ้ สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิของกลุม่ประกนัภยัท่ีศกึษาทัง้ 4 
บริษัทในงวด 2Q62 ประเมินวา่จะอ่อนตวัลง นําด้วย BLA ซึง่คาด
วา่คา่ใช้จ่ายสํารองเบีย้ฯ จะเร่งตวัขึน้เน่ืองจาก bond yield ระยะ
กลาง-ยาวท่ีลดลงตอ่เน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา เช่นเดียวกบั THRE ที่
คาดจะแสดงกําไรสทุธิออ่นตวัลง เน่ืองจากการบนัทกึคา่ใช้จ่าย
สํารองเกษียณอายพุนกังาน ตาม พรบ.คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม ่
รวมถึงการบนัทกึคา่ใช้จ่ายสินไหมทดแทนเพ่ิมขึน้ สําหรับคดี
ความเสือ้แดงเผากรุง ซึง่ศาลฎีกาพิพากษาให้แพ้คดี ทําให้บริษัท
ประกนัภยัต้องจ่ายชดใช้ความเสียหายท่ีเกิดขึน้ แม้ได้กนัสํารอง
ไปแล้ว แตจ่ากความลา่ช้าในการพิพากษาคดีความ ทําให้
จําเป็นต้องบนัทกึดอกเบีย้จ่ายที่เพ่ิมขึน้บางสว่นด้วย   

Top pick เลือก BKI 

คงนํา้หนกัลงทนุน้อยกวา่ตลาด เน้นเลอืกหุ้นประกนัภยัท่ีมี
ความสามารถในการประคองผลการดําเนินงานไมใ่ห้ผนัผวนมาก
พร้อมคงศกัยภาพการจ่ายปันผลได้ตอ่เน่ือง แม้มีปัจจยักระทบ
จากภาพรวมอตุสาหกรรมท่ีไมเ่ป็นใจนกั โดยเลอืก BKI 
(FV@B372) เป็น top pick กลุม่ฯ ภายใต้คาดการณ์กําไรสทุธิ           
ปี 2562-63 เฉลีย่ราว 3% p.a.  จากแผนผลกัดนัเบีย้ประกนัภยั
เป็นเชิงรุกขึน้ โดยจะกลบัมาเน้นการเติบโตของเบีย้ประกนัภยั
รถยนต์มากขึน้  จากท่ีติดลบตอ่เน่ืองในปี 2559-60  

กําหนด Fair value ปี 2562 ตามวิธี appraised value  เทา่กบั 372 
บาท ราคาหุ้นปัจจบุนัมี PBV ปี 2562 เพียง 0.9 เทา่ (แม้ ROE 
เฉลี่ยต่ําเพียง 7% แตห่ากไมร่วม unrealized gains ในสว่นของ           
ผู้ ถือหุ้น เทยีบเทา่ 205 บาท/หุ้น จะสงูเทา่กบั 18.3%) ต่ํากวา่
คา่เฉลี่ยภมิูภาคท่ี 1. เทา่ และปันผลรวม 14 บาท/ปี    

    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%

2561 229,500 627,387 856,887 4.3% 27% 73% 100%

เบี้ยประกันภัยรับตรงรวม (ล้านบาท) โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวม

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) 2019F 2020F 2019F 2020F

THAILAND

Thai Reinsurance SWITCH 0.79          0.87                10.7% 0.80      0.77         NM 11.24    

Thaire Life Assurance SWITCH 5.45          6.20                13.8% 2.48      2.30      13.50    12.60    

Bangkok Life Ass ซือ้ 28.25        38.10              34.9% 1.21      1.10      10.02    9.23      

Bangkok Insuranc ซือ้ 331.00      372.00            12.4% 0.98      0.92      14.33    13.52    

Australia

Suncorp Group Lt 3.69         13.50        14.30              5.9% 1.35      1.33      17.33    14.27    

Qbe Insurance 3.54         12.09        12.85              6.3% 1.97      1.80      19.07    16.89    

Insurance Austra 3.00         8.04          7.69                -4.3% 2.91      2.88      21.79    18.07    

Amp Ltd 2.38         2.07          2.03                -1.9% 0.89      0.91      10.30    10.95    

South Korea

Db Insurance Co 4.65         61,000      80,823.08       32.5% 0.72      0.66      7.17      6.10      

Hyundai Marine 4.63         29,600      43,208.33       46.0% 0.58      0.53      5.80      5.00      

Samsung Fire & M 4.44         272,000    334,692.31     23.0% 0.92      0.85      11.31    9.78      

Meritz Fire&Mari 4.00         21,350      27,916.67       30.8% 0.97      0.86      8.10      6.73      

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.89         83.54        99.25              18.8% 2.32      2.00      11.44    9.76      

China Pacific-H 4.48         30.25        38.59              27.6% 1.67      1.53      12.60    11.08    

China Taiping In 4.33         20.30        29.49              45.2% 0.97      0.86      7.95      7.00      

New China Life-H 4.33         35.85        48.34              34.8% 1.47      1.31      11.39    9.93      

China Life-H 4.32         18.76        25.43              35.6% 1.49      1.38      14.30    13.56    

Picc P&C-H 3.72         8.46          9.81                15.9% 1.19      1.08      8.92      8.05      

New China Life-A 3.67         51.86        49.59              -4.4% 2.16      1.92      15.38    13.45    

China Life Ins-A 3.60         26.82        26.41              -1.5% 2.13      2.00      22.44    20.94    

Japan

Tokio Marine Hd 4.54         5496.00 6265.00 14.0% 1.02      0.98      11.68    11.32    

PBV PER
% upside
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   เบาใจขึ้นกับทิศทางดอกเบี้ย 
 คาดหวังแรงส่งเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่     
 แรงกดดัน spread ลด แนวโน้มดอกเบี้ยทรงตัว  
 Top picks เลือก THANI, CHAYO   

 
คาดหวังแรงส่งเศรษฐกิจของรัฐบาลชุดใหม่  

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยในช่วงท่ีเหลอืของปี 2562 คาดชะลอตวัลง
ตอ่เน่ืองจากไตรมาสแรก จากภาคการค้าระหวา่งประเทศท่ีได้รับ
ผลกระทบจากสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ และจีนท่ีทวีความ
รุนแรงขึน้ อย่างไรก็ตาม ภายหลงัการจดัตัง้รัฐบาลของพรรคพลงั
ประชารัฐเสร็จสิน้ คาดวา่จะทยอยเหน็ผลจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจท่ีเน้นไปท่ีการบริโภคภาคครัวเรือนในช่วงท่ีผ่านมา ผ่าน
โครงการตา่งๆ อาทิ โครงการช่วยเหลือคา่ปุ๋ ย ยาฆ่าแมลง และ
ปัจจยัการผลิตแก่เกษตรกร มลูคา่ 1,000 บาทตอ่คน (รับครัง้เดียว)  
การเพ่ิมวงเงินบตัรสวสัดิการแหง่รัฐ ในการซือ้สินค้าผ่านร้านธงฟ้า
เป็นคนละ 500 บาท/เดือน ผนวกกบัการปรับเปล่ียนปฏิทิน
ปีงบประมาณ 2563 จากเดิมสิน้สดุ 30 ก.ย. เป็น 31 ธ.ค. ซึง่จะช่วย
ให้มีการเร่งเบิกจา่ยงบประมาณเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงท้ายปี  

นอกจากนี ้ แรงกดดนัจากอตัราดอกเบีย้ขาขึน้ ที่ผ่อนคลายลง
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2562  สอดคล้องกบัสถานการณ์อตัราดอกเบีย้
โลกท่ีเข้าสูช่่วงขาลง ช่วยลดความกงัวลตอ่แนวโน้มต้นทนุดอกเบีย้
จ่าย ของผู้ประกอบการกลุม่เช่าซือ้ไปได้มาก ทัง้นีจ้ะเหน็วา่การ
ระดมเงินทนุของผู้ประกอบการกลุม่เช่าซือ้ มีต้นทนุดอกเบีย้จ่ายที่
สงูขึน้ตอ่เน่ืองตัง้แตช่่วง 2H61 เน่ืองจากความคาดหวงัตอ่ทิศทาง
อตัราดอกเบีย้ตลาดที่เข้าสูท่ิศทางขาขึน้ แตเ่ช่ืออตัราการเพ่ิมขึน้
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 น่าจะเร่ิมชะลอตวัจากท่ีผ่านมา อีกทัง้ 
ยงัเหน็ผู้ประกอบการหลายราย กลบัมาพึง่พาหนีส้ินระยะสัน้ท่ีมี
ต้นทนุต่ํากวา่ (แตมี่ความเส่ียงท่ีสงูกวา่ เน่ืองจากสว่นใหญ่กําหนด
เป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวั) ในสดัสว่นท่ีเพ่ิมขึน้ ทําให้สามารถ

บริหารจดัการ spread ให้ประคองตวัหรือเร่ิมขยบัขึน้ได้ ภายใต้
ข้อจํากดัของโครงสร้างสินเช่ือที่สว่นใหญ่เป็นอตัราดอกเบีย้คงท่ี 

ยังให้น้ําหนักบวกกับกลุ่มสินเช่ือทะเบียนรถและรถบรรทุก  

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2562 ของบริษัทใน
กลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษา เฉพาะ 10 บริษัท ประกอบด้วย AEONTS, 
ASK, IFS, MTC, S11, SAWAD, SINGER, THANI, TK, LIT (ไม่
รวม JMT, CHAYO,  ASAP, KCAR เน่ืองจากไมไ่ด้ทําธรุกิจให้
สินเช่ือ) เติบโตเทา่กบั 15.1% yoy (ลดลงจาก 16.7% yoy ในปี 
2561) และตอ่เน่ือง 15.7% yoy ในปี 2563   

คาดการณ์การเติบโตของสินเชื่อปี 2562-63 ของกลุ่มเชา่ซื้อท่ีศึกษา 

ล้านบาท 2560 2561 2562F yoy 2563F yoy 

AEONTS 75,652 82,332 90,968 10.5% 100,973 11.0% 

ASK 33,724 35,892 37,855 5.5% 40,135 6.0% 

IFS 3,922 4,022 4,192 4.2% 4,397 4.9% 

MTC 35,662 48,105 62,707 30.4% 81,519 30.0% 

S11 5,242 6,113 6,961 13.9% 7,827 12.4% 

SAWAD 23,827 30,567 38,140 24.8% 47,612 24.8% 

SINGER 2,334 3,469 4,998 44.1% 6,410 28.3% 

THANI 40,441 48,545 54,029 11.3% 59,466 10.1% 

TK 9,588 9,820 9,933 1.2% 10,250 3.2% 

LIT 2,225 2,542 2,739 7.8% 2,958 8.0% 

Industry 232,619 271,407 312,523 15.1% 361,546 15.7% 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุม่ท่ีนําการเติบโตอย่างโดดเดน่ในปี 2562 - 63 ได้แก่ สินเช่ือ
ทะเบียนรถ (34% ของสินเช่ือรวม) (MTC, SAWAD, SINGER) 
เทา่กบั 28.2% yoy และ 27.9% yoy ตามด้วยสินเช่ือบตัรเครดิต 

กลุ่ม เช่าซื้อ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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และสินเช่ือสว่นบคุคล  (28% ของสินเช่ือรวม) ( AEONTS) เทา่กบั 
10.5% yoy และ 11.0% yoy และสนิเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ (30% ของ
สินเช่ือรวม) (THANI, ASK) เทา่กบั 8.6% yoy และ 8.2% yoy  

กลุม่ท่ีเหลอื ประกอบด้วย สินเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ (5% ของ
สินเช่ือรวม) (S11, TK) เติบโต 6.0% yoy และ 7.0% yoy ตามด้วย
สินเช่ือแฟคตอร่ิง (2% ของสินเช่ือรวม) (LIT, IFS) เติบโต                       
5.6% yoy และ 6.1% yoy สรุปได้ดงันี ้ 

สนิเช่ือทะเบียนรถ (34% ของสนิเช่ือรวม) (SAWAD, MTC, 
SINGER) การเติบโตของสินเช่ือสทุธิในงวด 1Q62 ยงัเป็นเชิงรุก
เทา่กบั 33.1% yoy สงูกวา่สมมติฐานการเติบโตทัง้ปี 2562 ที่ฝ่าย
วิจยัประเมินไว้ 28.2% yoy แม้เหน็ผลกระทบบ้างเน่ืองจากเป็นช่วง 
low season ซึง่มีวนัหยดุทําการมากกวา่ปกติ อีกทัง้ยงัเหน็
ผลกระทบจากจํานวนวนัทําการในเดือน ก.พ. ที่น้อยกวา่เดือนอ่ืนๆ 
ขณะทีป่ระเมินภาพรวมการเติบโตของสินเช่ือสทุธิในงวด 2Q62 ยงั
ไมแ่ตกตา่งจากงวด 1Q62 เน่ืองจากมีวนัหยดุทําการจํานวนมาก
เช่นกนั อีกทัง้ยงัเป็นช่วงเทศกาลเปิดเทอม สง่ผลกระทบตอ่การ
ชําระคืนหนีซ้ึง่มกัจะเหน็ NPL กระตกุตวัขึน้สงูกวา่ไตรมาสอ่ืนๆ  

อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือจะย่ิงเร่งตวัขึน้
ในช่วง 2H62 เม่ือเข้าสูช่่วงฤดกูาล โดยยงัเหน็แรงสง่สินเช่ือจากการ
เปิดสาขาเชิงรุกท่ีผ่านมาและการเปิดสาขาใหม่ๆ  อย่างตอ่เน่ือง
สําหรับ SAWAD และ MTC ขณะที ่SINGER เป็นน้องใหมท่ี่เร่ิมบกุ
ธรุกิจสินเช่ือทะเบยีนรถ (C4C) จริงจงัขึน้ตัง้แต ่ 2H62 แตฐ่าน
สินเช่ือยงัต่ํามากเมื่อเทียบกบั SAWAD, MTC  เน้นไปท่ีรถบรรทกุ 
และรถจกัรกลเกษตร สําหรับกลุม่ลกูค้านิติบคุคล (SME) ภายหลงั
ปรับโครงสร้างเงินทนุ ด้วยการเพ่ิมทนุครัง้แรกตัง้แตเ่ข้าจดทะเบียน
ใน SET ตัง้แตปี่ 2527   

สนิเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ (30% ของสนิเช่ือรวม) (ASK, 
THANI) การเติบโตของสินเช่ือสทุธิในงวด 1Q62 เทา่กบั 12.7% 
yoy ยงัสงูกวา่สมมติฐานการเติบโตทัง้ปี 2562 ที่ฝ่ายวิจยัประเมิน
ไว้เพียง 8.6% yoy แรงสง่สินเช่ือจากความต้องการใช้รถบรรทกุใน
ภาคการก่อสร้างและขนสง่ท่ียงัแขง็แกร่ง รวมถึงหลกัเกณฑ์ที่
เข้มงวดขึน้มากของทางการ (ห้ามบรรทกุสินค้าเกินนํา้หนกั ห้ามใช้
รถเก่าอายเุกิน 10 ปีขึน้ไป เป็นต้น) สะท้อนได้จากยอดจดทะเบียน
รถบรรทกุใหม ่(ไมป่ระจําทาง ไมร่วมรถบรรทกุสว่นบคุคล) ในระยะ 
5M62 ที่ยงัเพ่ิมขึน้ 4.9% yoy  

ยอดจดทะเบียนรถบรรทุกใหม่ปี 2552 - 5M62 

ทีม่า : กรมสถิติการขนส่ง/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

อย่างไรก็ตาม เร่ิมเหน็สญัญาณการเติบโตที่ระมดัระวงัมากขึน้ 
โดยเฉพาะ THANI เน่ืองจากไมม่ัน่ใจเก่ียวกบัแนวโน้มเศรษฐกิจทัง้
ในและนอกประเทศ  ทําให้ภาพรวมสินเช่ือสทุธิใน 1Q62 ต่ํากวา่
เป้าหมายไปบ้าง แตบ่ริษัทฯ ก็พร้อมจะกลบัมาเติบโตหาก
สถานการณ์เศรษฐกิจในช่วงท่ีเหลอืของปี 2562 เอือ้อํานวยมากขึน้ 

สนิเช่ือบัตรเครดติและสนิเช่ือส่วนบุคคล (28% ของสนิเช่ือ
รวม) (AEONTS) เน่ืองจากบริษัทฯ ปิดงวดบญัชี 28 ก.พ. จงึยงัไม่
ประกาศผลการดําเนินงาน 1Q62/63 ซึง่โดยปกติแล้วยงัเป็นช่วง 
low season ของธรุกิจ เช่นเดียวกบัผู้ประกอบการสินเช่ือรายย่อย
อ่ืนๆ โดยฝ่ายวิจยัประเมินสินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2562/63 เติบโต 13.3% 
yoy จากกลยทุธ์การขยายฐานบตัรเครดิตใหม่ๆ  เน้นฐานลกูค้า
ระดบักลาง-บนมากขึน้ รวมถึงการออกบตัร co-brand ร่วมกบั
พนัธมิตรตา่งๆ  เพ่ิมพอร์ตสินเช่ือบคุคลเพ่ือเพ่ิม yield รวมถึงเร่ง
ขยายสินเช่ือบตัรเครดิต/เช่าซือ้ ในตา่งประเทศ (CLMV) ที่มีฐาน
ธรุกิจและมีศกัยภาพการเติบโตที่ดี ได้แก่ กมัพชูา พมา่ และลาว     

สินเชื่อบัตรเครดิตปี 2550 - 4M62 

ทีม่า : ธปท./ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

สินเชื่อส่วนบุคคลป ี2550 - 4M62 

ทีม่า : ธปท./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

เป็นท่ีสงัเกตจากแผนภาพแสดงการเติบโตของสินเช่ือสว่นบคุคล
ข้างต้น สําหรับงวด 4M62 จะเหน็การเติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 55.9% 
yoy สําหรับกลุม่ ธ.พ. และ 37.0% yoy สําหรับกลุม่ Non-bank 
เน่ืองจากการรวมข้อมลูสินเช่ือทะเบียนรถ ที่มีหลกัประกนัเข้ามาไว้
ในสินเช่ือกลุม่นีต้ัง้แตเ่ดือน ก.พ.62 สอดคล้องกบัหลกัเกณฑ์ใหม่
ของ ธปท. 

สนิเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ (5% ของสนิเช่ือรวม) (TK, 
S11) การเติบโตของสินเช่ือสทุธิในงวด 1Q62 คอ่นข้างแผ่วตวัเพียง 
4.6% yoy ต่ํากวา่เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัสมมติฐานการเติบโตทัง้                      
ปี 2562 ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 6.0% yoy แตย่งัสงูกวา่เม่ือเทียบกบั
ภาพรวมยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์ในประเทศท่ีหดตวัลง 0.7% 
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yoy ในช่วงเดียวกนั  ทัง้นี ้การเติบโตของสินเช่ือสทุธิในงวด 1Q62 
และสมมติฐานทัง้ปี 2562 สว่นใหญ่เป็นการเติบโตของสินเช่ือของ 
S11 ที่ฝ่ายวิจยัคาด 13.9% yoy สวนทางกบั TK ที่ประเมินไว้
คอ่นข้างทรงตวัจากปี 2561 จากฐานสินเช่ือของ S11 ที่เลก็กวา่ 
(40% ของสินเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์รวมใน 1Q62) รวมถึง                   
กลยทุธ์ธรุกิจท่ีเป็นไปในเชิงรุกกวา่ โดยเหน็โอกาสของการรุกเข้าสู่
พืน้ท่ีใหม่ๆ  ขณะท่ีฐานสินเช่ือของ TK คอ่นข้างครอบคลมุทัว่
ประเทศแล้ว จงึเน้นนโยบายระมดัระวงักวา่ แตจ่ะเน้นไปเติบโตใน
ตา่งประเทศ ได้แก่ ลาว และกมัพชูา รวมถึงพมา่ท่ีใกล้ได้รับ
ใบอนญุาตธรุกิจเร็วๆ นี ้    

แรงกดดัน spread ผ่อนคลาย ทิศทางดอกเบี้ยทรงตัว  

แม้ทิศทางอตัราดอกเบีย้ตลาดจะเร่ิมผ่อนคลายลงในช่วงท่ีเหลอื
ของปี 2562 สอดคล้องกบัทิศทางอตัราดอกเบีย้โลก ซึง่จะสง่
ผลบวกตอ่ผู้ประกอบการกลุม่เช่าซือ้ ที่มีความออ่นไหวตอ่ทิศทาง
อตัราดอกเบีย้ขาขึน้ เน่ืองจากมีโครงสร้างหนีส้ินท่ีเป็นระยะสัน้ 
(อตัราดอกเบีย้ผนัแปรตามตลาดทนัที) เทา่กบั 26% ของหนีส้นิรวม 
ขณะทีโ่ครงสร้างสินเช่ือสว่นใหญ่ เป็นอตัราดอกเบีย้คงท่ีเกือบ
ทัง้หมด แตฝ่่ายวิจยัยงัคงประเมินแนวโน้ม spread ปี 2562 ของ
บริษัทในกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษาเฉพาะ 10 บริษัท ทรงตวัท่ีราว  
14.49% เทา่กบัปี 2561 แม้คาดผลตอบแทนจากเงินให้สินเช่ือ 
(yield) เร่งตวัขึน้ สอดคล้องกบัการเติบโตของสินเช่ือใหม่ๆ  แต่
ผลบวกทัง้หมดถกูหกัล้างด้วยต้นทนุดอกเบีย้จ่ายทีข่ยบัขึน้ตอ่เน่ือง
ของบริษัทสว่นใหญ่ตัง้แตช่่วง 2H61 เน่ืองจากมีการทยอยออกหุ้น
กู้ที่มีต้นทนุดอกเบีย้จ่ายสงูขึน้ในชว่งท่ีผ่านมา โดยให้นํา้หนกักบั
แหลง่เงินทนุระยะยาว ได้แก่ เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน หรือหุ้นกู้  
อย่างไรก็ตาม จากทิศทางอตัราดอกเบีย้ตลาดที่เร่ิมผ่อนคลาย เร่ิม
เหน็ผู้ประกอบการบางราย ปรับไปใช้หนีส้ินระยะสัน้ท่ีมีต้นทนุต่ํา
กวา่เพ่ิมขึน้บ้างจากช่วงปลายปี 2561 เพ่ือบรรเทาผลกระทบตอ่ 
spread   

Yield. ต้นทุนดอกเบ้ีย และ spread ของกลุ่มเช่าซื้อท่ีศึกษา 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

คุณภาพสินทรัพย์ไม่น่าห่วง สํารองเร่งตัวรับ IFRS9   

แม้ภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ดอู่อนแอลงบ้าง สะท้อนได้จาก
สดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 1Q62 เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง                
2 ไตรมาส มาที่  4.52% จากจดุต่ําสดุที่ 3.62% ณ สิน้งวด 3Q61 
ผลกระทบจากการเร่งตวัขึน้ของ NPL ของ 4 บริษัท นําด้วย 
SAWAD (จดัชัน้สินเช่ือเชิงคณุภาพเพ่ิมขึน้ตามคําแนะนําของ 

ธปท. สําหรับสินเช่ือท่ีมียอดชําระไมเ่ตม็จํานวนในแตล่ะงวด) 
SINGER (สินเช่ือท่ีผ่านการปรับโครงสร้างไปแล้ว ไหลย้อนกลบั
เป็น NPL อีก รวมถึงฐานสินเช่ือเคร่ืองใช้ไฟฟ้าท่ีลดลง จากการเร่ง
ยดึสินค้าและตดัหนีส้ญู ขณะที่สนิเช่ือทะเบียนรถ คอ่นข้างชะลอ
ตวั เน่ืองจากอยู่ระหวา่งรอแหลง่เงินทนุจากการเพ่ิมทนุ) TK 
(สถานการณ์เรียกเก็บหนีย้งัไมดี่นกั จากกําลงัซือ้ของผู้บริโภค
ระดบัลา่งท่ียงัชะลอตวั อีกทัง้ฐานสินเช่ือรวมท่ียงัหดตวัลง ทําให้
การคํานวณสดัสว่น NPL สงูขึน้) และ LIT (การไหลตกชัน้ของลกูหนี ้
ในกลุม่สินเช่ือแฟคตอร่ิงและสินเช่ือกลางนํา้กลุม่ project back-up 
และ trade finance) สําหรับแนวโน้ม NPL ณ สิน้ 2Q62 ของกลุม่ฯ 
คาดวา่จะเร่ิมลดลง โดยเฉพาะ SAWAD เน่ืองจากจะเหน็การเร่งตดั
หนีส้ญูตามนโยบาย (งวด 2Q และ 4Q ของทกุปี) สว่นบริษัทอ่ืนๆ 
เช่ือวา่ทิศทาง NPL ยงัประคองตวัใกล้เคียงกบัสิน้งวด 1Q62  

สําหรับแนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในปี 2562 ยงัเป็นทิศทางขึน้ 
โดยคาดเพ่ิมขึน้ 9.1% yoy ตอ่เน่ืองจากปี 2561 ที่เพ่ิมขึน้ 8.3% yoy 
นําด้วย LIT เทา่กบั 24.3% yoy (จากคณุภาพหนีท้ี่อ่อนแอลง 
ตอ่เน่ือง อีกทัง้ยงัมีภาระต้องเพ่ิมระดบัเงินกนัสํารองหนีฯ้ (LLR) ขึน้
ไปท่ี 7-10% ของสินเช่ือรวม จาก 6.10% ของสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 
1Q62 เพ่ือรองรับ IFRS 9) S11 เพ่ิมขึน้ 20.7% yoy (รองรับการตดั
หนีส้ญูเชิงรุก เพ่ือบริหาร NPL ไมใ่ห้เร่งตวัขึน้) MTC เพ่ิมขึน้ 17.5% 
yoy (เพ่ิมขึน้สอดคล้องกบัสินเช่ือใหม ่ โดยสํารองหนีฯ้ ที่มีใน
ปัจจบุนัเพียงพอมากสําหรับ IFRS 9 และยงัคาดหวงัได้ถึงการโอน
กลบัสํารองหนีฯ้ ในช่วงท่ีเหลอืของปี 2562) และ AEONTS เพ่ิมขึน้ 
15.3% yoy (สอดคล้องกบัสินเช่ือใหมท่ี่เลือกไปเติบโตในกลุม่ high 
yield มากขึน้ รวมถึงการขยายสินเช่ือในตา่งประเทศ)  

คาดการณ์ค่าใช้จ่ายสํารองหนี้ฯ ปี 2562-63 ของกลุ่มเชา่ซื้อท่ีศึกษา 

ล้านบาท 2560 2561 2562F yoy 2563F yoy 

AEONTS 4,679   5,285   6,095  15.3%  6,765  11.0% 

ASK  464   459   492  7.2%  500  1.5% 

IFS  5   5   5  0.6%  6  4.9% 

MTC  679   586   689  17.5%  896  30.0% 

S11  368   438   529  20.7%  595  12.4% 

SAWAD  394   388   324  -16.5%  405  24.8% 

SINGER  372   446   324  -27.3%  480  48.0% 

THANI  523   403   378  -6.1%  416  10.1% 

TK  903   1,067   1,053  -1.3%  1,025  -2.7% 

LIT  58   71   88  24.3%  80  -8.9% 

Industry  8,445   9,148   9,978  9.1%  11,167  11.9% 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 ทิศทางกําไร 2Q62 เติบโตแผ่วตัวในช่วง low season     

คาดแนวโน้มธรุกิจและผลการดําเนินงานใน 2Q62 เติบโตแผ่วตวั
ใกล้เคียงกบัไตรมาสก่อนหน้า เน่ืองจากยงัเป็นช่วง low season 
ของธรุกิจสว่นใหญ่ อีกทัง้ยงัมีวนัหยดุทําการมากกวา่ปกติ  อย่างไร                   
ก็ตาม กลุม่ผู้ประกอบการที่คาดแสดงการเติบโตของกําไรสทุธิเดน่
กวา่กลุม่ฯ ได้แก่ กลุม่สินเช่ือทะเบยีนรถ MTC, SAWAD (ยงัได้ผล
บวกตามการขยายสาขาที่เพ่ิมขึน้) และสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ 
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THANI, ASK (ความต้องการสินเช่ือสอดคล้องกบัทิศทางการลงทนุ
และโลจิสติกส์ทีย่งัเติบโต) โดยท่ีสดัสว่นกําไรสทุธิของทัง้ 4 บริษัท 
คิดเป็น 64% ของกําไรสทุธิรวมใน 1Q62 ซึง่มีนํา้หนกัในการ
ขบัเคลือ่นกําไรสทุธิของกลุม่ฯ อยา่งมาก  

เลือก THANI, CHAYO เป็น top picks    

แม้คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 ของกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษาเติบโตถงึ 
21.1% yoy และ 18.8% yoy สงูกวา่คาดการณ์กําไรสทุธิของตลาด
ฯ ที่ประเมินไว้ 5.6% yoy (ยงัไมมี่คาดการณ์ปี 2563) แตด้่วย
ตวัเลือกหุ้นลงทนุท่ีคอ่นข้างจํากดัมาก เน่ืองจากราคาหุ้นของบริษัท
ใหญ่ในกลุม่ฯ ทีศ่กึษา อาทิ AEONTS, SAWAD, MTC และ JMT 
คอ่นข้างเตม็มลูคา่ไปแล้ว ฝ่ายวิจยัจงึให้นํา้หนกัลงทนุกลุม่เช่าซือ้
เพียงเทา่ตลาด  หุ้น top picks เลือก THANI (FV@B7.60) จากราคา
หุ้นปัจจบุนัท่ียงัเคลื่อนไหว laggard กลุม่ฯ และผลตอบแทนรวมปัน
ผลท่ียงัจงูใจให้เข้าลงทนุ  และ CHAYO (FV@B6.06) ในฐานะ
ผู้ประกอบการบริหารหนี ้ ที่มีศกัยภาพเติบโตของธรุกิจสงูมาก
เช่นเดียวกบั JMT อีกทัง้ยงัมีผลตอบแทนรวมจงูใจให้เข้าลงทนุ  

THANI (FV@B7.60): คาดกําไรสทุธิปี 2562 - 63 เติบโต 8.5% 
yoy และ 9.7% yoy ขบัเคลื่อนด้วยการเติบโตของสินเช่ือสทุธิในปี 
2562 - 63 ที่ 11.3% yoy และ 10.1% yoy สอดคล้องกบัความ
ต้องการรถบรรทกุท่ียงัเติบโตในกลุม่ธรุกิจก่อสร้าง ขนสง่และ 
logistic กําหนด Fair value ปี 2562 เทา่กบั 7.60 บาท อิง PBV 
3.54 เทา่ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาว 22% 
ราคาหุ้นยงัมี upside ที่น่าสนใจ พร้อมคาดปันผลตอบแทนเฉลี่ย 
5% p.a. (จ่ายปีละครัง้)  

โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q62 ของ THANI 

 
ทีม่า : THANI 

CHAYO (FV@B6.06): คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 เติบโตเชิงรุกถึง 
28.3% yoy และ 21.5% yoy ขบัเคลื่อนด้วยรายได้จากกลุม่หนีไ้มมี่
หลกัประกนัท่ีเร่ิมสร้างกระแสเงินสดท่ีสม่ําเสมอ และหนีมี้
หลกัประกนัท่ียงัเหน็การขายหลกัประกนัออกไปได้อย่างตอ่เน่ือง 
บวกด้วยแรงหนนุจากธรุกิจตอ่ยอด ได้แก่ สนิเช่ือสว่นบคุคล นาโน
ไฟแนนซ์ และพิโกไฟแนนซ์ที่ทยอยสร้างการเติบโตอย่างคอ่ยเป็นไป
จากนี ้ ซึง่จะชดัเจนขึน้ใน 2H62 ภายใต้เป้าหมายสินเช่ือสทุธิทัง้ปี 
2562 ที่ราว 200 ล้านบาท   โดยลา่สดุ (เม.ย.62) มียอดคงค้าง
สินเช่ือราว 6-7 ล้านบาท (ทัง้สินเช่ือท่ีมีหลกัประกนั ได้แก่ จํานอง
ที่ดิน มลูคา่ 4-5 ล้านบาท อตัราดอกเบีย้ไมเ่กิน 15% p.a. LTV 
เฉลี่ย 40-50% ที่เหลือเป็นสินเช่ือสว่นบคุคล) ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยัประเมิน

สดัสว่นรายได้ดอกเบีย้รับคิดเป็นเพียง 6% ของรายได้รวมปี 2562 
แตจ่ะทยอยเพ่ิมเป็น 14% และ 17% ของรายได้รวมในปี 2563-64 
ที่สมมติฐานอตัราดอกเบีย้รับเฉลีย่ราว 24% ขณะท่ีแหลง่เงินทนุ
สว่นใหญ่จากหุ้นกู้  ทีอ่ตัราดอกเบีย้เฉลี่ยไมเ่กิน 6.50% p.a. 

แนะนําซือ้ มลูคา่พืน้ฐานปี 2562 เทา่กบั 6.06 บาท อิง PBV เฉลี่ย
ย้อนหลงั 5 ปี บวก 1SD เทา่กบั 3.7 เทา่ ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัให้
ผลตอบแทนรวมปันผลท่ีจงูใจกวา่ 37% 

โครงสร้างรายได้รวมงวด 1Q62 ของ CHAYO 

 
ทีม่า : CHAYO 

 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มเช่าซื้อท่ีศกึษา 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   

 
YTD Return เทียบกับกลุ่มฯ และ SET กลุ่มเช่าซื้อท่ีศึกษา 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Fair value 

(บาท)

ราคาปิด 

(บาท)
ปี 2562

Upside 

(%)

EPS

(บาท)
PER (เท่า) PBV (เท่า)

Div Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซือ้ 225.00    PBV 2.67x 222.00  -1% 15.91 14.1 2.7 2.2% 20.5%

ASAP ขาย 2.82         PER 20x 2.10       -26% 0.11 26.4 1.6 1.2% 5.0%

ASK ซือ้ 24.40      PBV 1.74x 26.70     9% 2.42 10.1 1.6 7.0% 16.2%

IFS ซือ้ 3.26         PER 10x 3.64       12% 0.36 9.0 1.1 5.6% 12.8%

JMT ซือ้ 16.70      PBV 4.2x 17.50     5% 0.74 22.4 4.1 3.3% 18.6%

KCAR Switch 11.60      PER 10x 10.30     -11% 1.02 11.4 1.4 6.9% 12.4%

MTC ซือ้ 56.50      PBV 7.9x 57.00     1% 2.32 24.3 7.2 0.6% 34.0%

S11 ซือ้ 7.70         PER 10x 8.00       4% 0.80 9.7 1.8 4.6% 19.7%

SAWAD Switch 55.75      PBV 3.56x 54.00     -3% 2.64 21.1 3.7 0.1% 20.7%

THANI ซือ้ 6.60         ROE-g 3.5x 7.60       15% 0.47 14.0 3.1 4.3% 23.3%

TK Switch 10.80      PBV 0.82x 8.40       -22% 0.87 12.4 1.1 4.4% 8.7%

COMMERCE

SINGER ซือ้ 6.45         PBV 0.95x 5.40       -16% 0.31 20.8 1.2 2.4% 7.2%

MAI

LIT Switch 5.35         PER 9x 4.39       -18% 0.55 9.7 1.5 5.0% 13.5%

CHAYO ซือ้ 4.60         PBV 3.7x 6.06       32% 0.18 24.4 2.7 1.6% 14.5%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ปี 2562
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  คาดหวังงบโฆษณากลับมาคร่ึงปีหลัง 
 บทสรปุทีวีดิจิตอล 7 ช่อง คืนใบอนุญาตฯ 
   ภาพรวมกลุ่มสื่อฯ 2Q62 ยังไม่สดใส 
 แนะลงทุนหุ้นกําไรดี เลือก PLANB เป็น Top Pick 

 
งบโฆษณาไตรมาสแรกทรุด คาดท้ังปีทรงตัว 

จากรายงานของ Nielsen เมด็เงินโฆษณา 4 เดือนแรก ติดลบ 
1.5% YoY มีเพียงสื่อโฆษณาเคล่ือนท่ีเติบโต 8% YoY  สาเหตทุี่
งบโฆษณาในไตรมาสแรกลดลง เช่ือวา่เป็นผลจากสถานการณ์
ทางการเมืองท่ียงัรอความชดัเจน สง่ผลตอ่ความมัน่ใจของนกั
ลงทนุและการจบัจ่ายของผู้บริโภค ทําให้สื่อเกือบทกุประเภทอยู่
ในภาวะติดลบ ทัง้นีส้มาคมมีเดียเอเยนซีและธรุกิจสื่อแหง่ประเทศ
ไทย (MAAT) ได้ปรับลดคาดการณ์เมด็เงินโฆษณาปี 2652 วา่จะ
ไมเ่พ่ิมขึน้จากปีทีผ่่านมา โดยมีมลูคา่อยู่ที ่ 116,761 ล้านบาท 
จากเดิมท่ีคาดวา่จะเติบโต 4% YoY สื่อท่ีถกูปรับลดคาดการณ์
เมด็เงินลงมากท่ีสดุคือ สือ่ทีวี โดยปรับจากเดิมท่ีคาดเติบโต 5% 
YoY เป็นไมเ่ติบโต แตย่งัครองสดัสว่นสงูสดุเทา่กบั 58% นิตยสาร
คาดลดลง 25% YoY หนงัสอืพิมพ์จะลดลง 20% YoY สื่อวิทยุ
คาดลดลง 5% YoY และสือ่กลางแจ้งคาดลดลง 2% YoY สว่นสือ่
ที่คาดวา่จะสามารถเติบโตได้ คือ สื่อโฆษณาเคลือ่นที่ และสือ่
ดิจิทลั คาดเติบโต 10% YoY และ 16% YoY ตามลําดบั  

คาดการณ์เม็ดเงินโฆษณา ปี 2562 

Bt.M. % Bt.M. %
Digital TV 66,000 57% 5% 66,000 57% 0%
Cable & sat. 2,400 2% -11% 2,100 2% -13%
Total TV 68,400 59% 4% 68,100 58% 0%
Radio 4,600 4% 3% 4,370 4% -5%
Newspapers 6,100 5% -21% 4,880 4% -20%
Magazines 1,300 1% -34% 975 1% -25%
Cinema 7,100 6% 4% 6,319 5% -11%
Outdoor 6,800 6% 6% 6,664 6% -2%
Transit 5,900 5% 0% 6,490 6% 10%
In-Store 1,100 1% 16% 1,100 1% 0%
Internet 15,348 13% 34% 17,863 15% 16%
Total 116,648 100% 5% 116,761 100% 0%

2018 2019F
% change% change

ทีม่า : MAAT 

 

คืน 7 ช่องทีวี คาดการแข่งขันยังเดือด 
ภาพการแข่งขนัท่ีรุนแรงในอตุสาหกรรมทีวีดิจิตอล ถกูกระทบจาก
พฤติกรรมของผู้บริโภคและเทคโนโลยีที่เปลี่ยนแปลงไป ทําให้
ผู้ประกอบการทีวีดิจิตอลสว่นใหญ่ประสบผลขาดทนุ นําไปสูก่าร
ช่วยเหลอืหลายครัง้จากภาครัฐ ไมว่า่จะเป็นการผ่อนผนัการ
จ่ายเงินคา่ใบอนญุาตตัง้แตง่วดท่ี 4 และช่วยเหลือคา่ใช้จ่ายใน
การสง่สญัญาณดาวเทียมตามหลกัเกณฑ์ Must Carry 100% 
ตัง้แต ่ ธ.ค.59 - ธ.ค.62 การช่วยสนบัสนนุคา่เช่าโครงข่ายทีวีดิจ
ตอล (MUX) 50% ตัง้แต ่ มิ.ย.61 - มิ.ย.63 และในปีที่ผ่านมา 
ช่วยเหลอืให้สามารถพกัชําระหนีค้า่ใบอนญุาตได้ 3 ปี   สําหรับ
มาตราการช่วยเหลือลา่สดุ คสช.ได้ใช้อํานาจตามมาตรา 44 
เปิดทางให้ผู้ประกอบการทีวีดิจิตอล สามารถคืนใบอนญุาตได้
และได้รับเงินชดเชย โดยมีผู้ประกอบการ 7 ชอ่ง ที่แจ้งความ
ประสงค์ขอคืนใบอนญุาต ได้แก่ 1.สปริงส์นิวส์ 2.วอยซ์ทีวี         
3.สปริง26 4. MCOT Family 5.ไบรท์ทีวี 6.ชอ่ง 3 SD 7. ชอ่ง 3 
Family จะทําให้ผู้ ให้บริการทีวีดิจิตอลชอ่งธรุกิจลดลงจาก 22 ชอ่ง 
เหลือเพียง 15 ชอ่ง แบง่เป็นชอ่งความคมชดัสงู (HD) 7 ชอ่ง ช่อง
ความคมชดัแบบมาตรฐาน (SD) 4 ช่อง และ ชอ่งข่าว 4 ชอ่ง  

ฝ่ายวิจยัมองวา่การคืนช่องทัง้ 7 ชอ่ง เป็นทางออกท่ีเหมาะสม
เน่ืองจากแตล่ะชอ่งมีผลประกอบการขาดทนุมาโดยตลอด ดีกวา่
อยู่ในธรุกิจตอ่ไปและต้องแบกรับภาระขาดทนุตอ่เน่ืองอีกใน
อนาคต อีกทัง้แตล่ะช่องจะได้รับเงินชดเชยราว  250-1,000 ล้าน
บาท ขึน้อยู่กบัคา่ประมลูใบอนญุาตท่ีชําระแล้วของแตล่ะช่อง 
จากการประเมินเบือ้งต้น ช่องความคมชดั SD จะได้เงินชดเชยราว 
1 พนัล้านบาท ขณะท่ีชอ่งข่าวจะได้รับเงินชดเชยราว 550 ล้าน
บาท และชอ่งเดก็จะได้รับเงินชดเชยราว 260 ล้านบาท  สว่นอีก 
15 ชอ่ง ที่เลอืกอยู่ตอ่ จะมีภาระคา่ใช้จ่ายลดลงทัง้ในสว่นของคา่

กลุ่ม สือ่และสิง่พิมพ์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ใบอนญุาตงวดท่ี 5 และ 6 ทีจ่ะได้รับการยกเว้น และคา่เช่า
โครงข่าย MUX 100% ตัง้แต ่ มิ.ย.63 จนครบอายใุบอนญุาต จงึ
น่าจะมีผลประกอบการและสถานะการเงินท่ีดีขึน้  

ในแง่ของเมด็เงินโฆษณา คาดวา่จะสง่ผลบวกตอ่ชอ่งท่ียงัดําเนิน
ธรุกิจตอ่อย่างจํากดั เน่ืองจากช่องท่ีจะตดัสินใจคืนใบอนญุาต 
สว่นมากเป็นชอ่งท่ีมีเรตติง้อยู่ในอนัดบัต่ํากวา่ 10 และมีรายได้คา่
โฆษณาไมม่ากอยู่แล้ว มีเพียงช่อง 3SD เพียงชอ่งเดียว ที่มีเรตติง้
อยู่ในอนัดบั TOP 10 อีกทัง้หากพิจารณาจากเมด็เงินโฆษณาทีวี
ย้อนหลงัตลอดชว่ง 5 ปี พบวา่เมด็เงินโฆษณาไมไ่ด้เพ่ิมขึน้และ
เมด็เงินยงักระจกุตวัในช่องท่ีมีเรตติง้สงู จงึคาดวา่เมด็เงินโฆษณา
ที่เคยลงกบัช่องทวีีดิจิตอลท่ีคืนในอนญุาตทัง้ 7 ชอ่ง มีแนวโน้มท่ี
จะกระจายไปหาช่องท่ีมี Content และมีผู้ชมท่ีมี Demographic 
ใกล้เคียงกนั บางสว่นอาจกระจายไปให้สื่อออนไลน์   

เม็ดเงินโฆษณาทีวี ปี 2556-2561  
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ทีม่า : Nielsen 

ด้านเรตติง้คาดวา่จะสง่ผลดีตอ่ช่องท่ียงัเหลอือยู่ไมม่าก เน่ืองจาก
เม่ือรวมเรตติง้เดือนเมษายน 62 ของทัง้ 7 ช่องแล้ว เทา่กบั 0.65 
หรือราว 4 แสนคน/นาที คิดเป็นสดัสว่นเพียง 9% ของเรตติง้รวม
ทกุช่อง อย่างไรก็ตามถือเป็นโอกาสของช่องทีวีที่เหลืออยู่ ในการ
เพ่ิมเรตติง้ของช่อง หากสามารถดงึดดูผู้ชมจากช่องทัง้ 7 ชอ่ง ที่
จะยติุการออกอากาศ เพราะเช่ือวา่ผู้ชมท่ีรับชมรายการผ่าน
หน้าจอทีวีก็ยงัคงรับชมรายการผ่านหน้าจอทีวีอยู ่ แตจ่ะมองหา
ช่องที่มี Content ใกล้เคียงกบัของเดิมท่ีเคยรับชม 

สัดส่วนผู้ชมในทีวีดิจิตอลแต่ละช่อง  
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ทีม่า : Nielsen 

แม้ช่องทีวีดิจิตอลธรุกิจจะเหลือ 15 ชอ่ง จากวนัแรกที่มี 24 ชอ่ง 
แตย่งัเป็นตวัเลขท่ีสงู หากเทียบกบัการแข่งขนัท่ีต้องเจอ ทัง้จาก
ช่องทีวีคูแ่ข่ง และจาก Digital Platform อยา่ง Youtube, 
Facebook, LINE, Netflix ซึง่อนาคตมีแนวโน้มท่ีผู้ เลน่รายใหมจ่ะ
เพ่ิมขึน้มาอย่างตอ่เน่ือง  อีกทัง้หากดสูดัสว่นเมด็เงินโฆษณาของ

ทีวีทัว่โลกมีแนวโน้มลดลงไปเร่ือยๆ การเติบโตจะไปอยูท่ี่ฝ่ังสือ่
ออนไลน์ ซึง่ในประเทศสหรัฐอเมริกา เมด็เงินโฆษณาทีวี มีสดัสว่น
เพียง 30% ขณะที่สื่อออนไลน์มีสดัสว่นราว 50% ดงันัน้แตล่ะชอ่ง
ที่ดําเนินธรุกิจตอ่ นอกจากจะต้องมี Content แข็งแรงแล้ว ยงัต้อง
พยายามลดการพึง่พารายได้จากโฆษณาทางทีวี เพ่ิมการหา
รายได้ในรูปแบบท่ีหลากหลาย ไมว่า่จะเป็น การตอ่ยอดธรุกิจทีวี 
ขายสินค้าผ่านทางหน้าจอ การจดักิจกรรม Event ตา่งๆ เป็นต้น 
และต้องปรับตวัเข้ากบัการเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยี และ 
Digital Disruption เช่น การเป็น Content Provider ใช้โอกาสจาก
การเกิด Platform ใหม ่ๆ ในการเผยแพร่ Content ไมจํ่ากดัวา่ต้อง
อยู่ในทีวีเพียงอยา่งเดียว 

ไตรมาส 2 ยังต้องรอการฟ้ืนตัว 

สําหรับ 2Q62 ภาพรวมของกลุม่สือ่ คาดวา่จะทรงตวัหรืออ่อนตวั
ลงเลก็น้อยจากปีก่อน เน่ืองจากเอเจนซ่ียงัคงชะลอการใช้งบ
โฆษณาในช่วงรอการจดัตัง้รัฐบาลใหม ่  แตค่าดวา่จะกลบัมาใช้
งบโฆษณามากขึน้หลงัการจดัตัง้รัฐบาลเสร็จสมบรูณ์  

กลุม่ทีวีดิจิตอล แม้แตล่ะช่องจะเร่ิมรับรู้ผลประโยชน์จากต้นทนุคา่
ตดัจําหน่ายใบอนญุาตท่ีลดลงไป ตามมาตรา 44 แตร่ายได้จาก
การขายโฆษณาคาดวา่ยงัคงชะลอตวั อย่างไรก็ตามหุ้นในกลุม่ทีวี
ดิจิตอลท่ีน่าสนใจที่สดุ คือ RS (ซือ้, FV@B22.10) แม้รายได้
จากธรุกิจสือ่จะหดตวั แตธ่รุกิจพาณิชย์หลายชอ่งทาง (MPC) 
คาดวา่จะทํารายได้เป็นสถิติสงูสดุใหมจ่ากการขายสนิค้าผ่านช่อง
ไทยรัฐทีวี  อีกทัง้ได้ประกาศลดทนุจากหุ้นซือ้คืน สง่ผลให้กําไรตอ่
หุ้นจะเพ่ิมขึน้ราว 4% 
หุ้นโรงภาพยนตร์ MAJOR (ซือ้, FV@B33) รายได้หนงัยงัคงดี
ตอ่เน่ือง คาดกําไรปกติ 2Q62 จะทําสถิติสงูสดุใหม ่ จากความ
นิยมของหนงัเร่ือง Avengers Endgame ซึง่ทํารายได้ไปกวา่ 700 
ล้านบาท เอาชนะ Avengers Infinity War ภาคก่อน ที่ทํารายได้
ทัง้หมด 477 ล้านบาท ไปอย่างถลม่ทลาย และมีหนงัรายได้ดีอีก
หลายเร่ืองอย่าง John Wick 3 , Aladin, Godzilla 2 
กลุม่สื่อนอกบ้าน ที่น่าใจคือ PLANB (ซือ้, FV@B8.20)  คาดสื่อ
โฆษณาของ PLANB ยงัเติบโตได้ดี สวนทางอตุสาหกรรมรวม 
โดยมีปัจจยัเติบโตจากการขยายเครือข่ายส่ือโฆษณาในปีที่ผ่าน
มา อย่างโครงการ Central World Connect ตัง้แต ่ มิ.ย.61 และ
ในปีนี ้ จะมีสือ่เพ่ิมเติมอีก ทัง้สือ่โฆษณาป้ายจราจร Bangkok 
Jam 50 จอ รวมทัง้สื่อในห้างสรรพสินค้าและสนามบิน  

เลือก PLANB เป็น Top Pick 

ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่ “เทา่ตลาด” เน้นเลือกหุ้นท่ีราคายงั 
Laggard และมีการเติบโตมากกวา่อตุสาหกรรม คือ PLANB 
คาดกําไรสทุธิปี 2562 ที่ 875 ล้านบาท เติบโต 36 %YoY ราคา
หุ้นปัจจบุนัยงัมี Upside สงู มีปัจจยัการเติบโตจาการขยายพืน้ท่ี
ให้บริการสื่อโฆษณาผสานเข้ากบั Engagement Marketing  และ
เช่ือวา่การร่วมมือกบั VGI จะสร้างโอกาสการเติบโตในระยะยาว 
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   รับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัว  
 ยังขาดแรงหนุน spread โอเลฟินส ์แม้ downside เริม่จํากัด 
 อะโรเมติกส์ถูกกดจาก supply ใหม่ต่อเนื่อใน 2H62 
 กําไรเด่นช่วงสั้นตามฤดูกาลยกให้ IVL 

 
ให้น้ําหนักผลกระทบจากสงครามการค้า 
ส่งผลให้ความต้องใช้ชะลอตัว 
อตัราการเติบโตของความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีซึง่ถือเป็น
สินค้าอปุโภคบริโภค (Commodity) พบวา่แปรผนัไปตามอตัราการ
เติบโตของเศรษฐกิจโลก คิดเป็นราว 1-1.5 เทา่ ของ GDP Growth 
ดงันัน้ปัญหาสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ และจีน ที่เกิดขึน้ตัง้แต่
ช่วง 2H61 และยืดเยือ้ตอ่เน่ืองมาจนถึงปัจจบุนั และลา่สดุได้ขยาย
ไปยงัเป็นคูค้่ากบัสหรัฐฯรายอ่ืน จงึถือเป็นแรงกดดนัสําคญัตอ่การ
ขยายตวัของเศรษฐกิจโลก ซึง่นําไปสูค่วามต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ 
ปิโตรเคมีที่ลดลง โดยเฉพาะจากจีนซึง่เป็นผู้บริโภคปิโตรเคมีหลกั
ของภมิูภาคท่ีมีภาวะชะลอตวัการซือ้อย่างเหน็ได้ชดั และมีการ
สะสม inventory อยู่ในระดบัต่ําผิดปกติหากเทียบกบัในช่วง 1-2 ปี 
ที่ผ่านมา สง่ผลให้ราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดย
ภาพรวมปรับตวัลดลงอย่างตอ่เน่ืองตัง้แตง่วด 4Q61 จนถงึปัจจบุนั 
แตท่ัง้นีก้ารปรับตวัลดลงของราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตร
เคมีโดยภาพรวมในช่วงระยะหลงัจะอยู่ในอตัราท่ีลดลงเม่ือเทียบ
กบัช่วงแรก สะท้อนถึง downside ที่จํากดัมากขึน้ ซึง่เป็นผลมาจาก
ในช่วงท่ีผ่านมาท่ีเศรษฐกิจจีนมีการชะลอตวัลง รัฐบาลจีนเองก็ได้
มีการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ ทัง้ด้านการเงิน 
และการคลงั ทําให้ราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีทรงตวั 
หรือไมป่รับตวัลดลงไปมากนกัจากนี ้ แตก็่ยงัคงไมเ่หน็ปัจจยับวกท่ี
จะเข้ามาขบัเคลือ่นความต้องการใช้ให้ปรับตวัสงูขึน้ และช่วยหนนุ
ราคา และ spread ปิโตรเคมีได้ในช่วงสัน้ 

ขณะที่ทางด้าน supply ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีเอง พบวา่ยงัคงมี 
supply ใหม่ๆ เกิดขึน้ในช่วงท่ีเหลอืของปี 2562 ในทกุสายการผลิต
ทัง้สายโอเลฟินส์, PET และอะโรเมติกส์ จงึทําให้ภาพรวมของปิโตร

เคมีอยู่ในภาวะ oversupply จงึยงัเป็นแรงกดดนั spread 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดยภาพรวม แตท่ัง้นีนํ้า้หนกัการเพ่ิมขึน้ของ 
supply ใหมย่งัอยู่ที่สายอะโรเมติกส์มากท่ีสดุ ดงันัน้คาด spread 
ผลิตภณัฑ์สายอะโรเมติกส์จะ underperform ปิโตรเคมีสายอ่ืนๆ 

สัดส่วนธุรกิจของแต่ละบริษัทในกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรเคมี 

ทีม่า : ข้อมูลจาก ASPS 

 

Spread อะโรเมติกส์ เริ่มส่งสัญญานอ่อน
ตัวต่อเน่ืองตั้งแต่ 2Q62 จาก supply ใหม่ 
กลุ่มอะโรเมตกิส์ ผลิตภณัฑ์หลกัของกลุม่ฯได้แก่พาราไซลีน (Px) 
และผลิตภณัฑ์รองได้แก่เบนซีน (Bz) ซึง่แนวโน้มราคา และ 
spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์ (ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลาย
จะเป็นกลุม่เส้นใยเคร่ืองนุ่งหม่ และพลาสติก PET) เฉลีย่ 2QTD 
พบวา่ปรับตวัลดลงอย่างตอ่เน่ืองอย่างเหน็ได้ชดั หากเทียบกบัช่วง 
1Q62 ที่ยงัอยู่ในระดบัสงูมาก โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์หลกัพาราไซ
ลีน (Px) พบวา่ราคาปรับตวัลดลงเกือบ 20%qoq เพราะโรงงาน
ใหมท่ี่เกิดขึน้ในชว่ง 2H61 ทัง้ Petro Ranigh ของซาอดิุอาระเบยี 
กําลงัการผลิต Px 1.3 ล้านตนัตอ่ปี และ Nghi Son ของเวียดนาม 
กําลงัการผลิต Px 7 แสนตนัตอ่ปี สามารถกลบัมาผลิตด้วย 
utilization rate ที่เพ่ิมขึน้ หลงัจากช่วงก่อนหน้าประสบปัญหาทาง
เทคนิค ทําให้ supply ใหมใ่นช่วงนัน้เพ่ิมขึน้คอ่นข้างจํากดั  

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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ขณะที่ spread ผลิตภณัฑ์รองเบนซีน (Bz) ในงวด 1Q62 ก็ถือวา่
อยู่ในระดบัต่ํามากอยูแ่ล้ว ในงวด 2Q62 มีการปรับตวัลดลงตอ่อีก
เลก็น้อย ซึง่เป็นผลจากสต๊อกในจีนท่ีอยู่ระดบัสงูมาก อีกทัง้ยงั
ได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า เพราะเบนซีนอยู่ในรายช่ือ
ผลิตภณัฑ์ที่จะขึน้ภาษีของทัง้ 2 ฝ่ัง  

Supply ผลิตภัณฑ์พาราไซลีน (Px) และเบนซีน (Bz)  

ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP  

ทัง้นีค้าดแนวโน้มราคาและ spread ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโรเมติกส์ 
โดยเฉพาะพาราไซลีนในช่วง 2H62 จะปรับตวัลดลงจาก 1H62 
เพราะจะมี supply ใหมเ่กิดขึน้อีก หลกัๆจะเป็นโรงงาน Hengli 
ของจีน กําลงัการผลิต Px 2.5 ล้านตนัตอ่ปี และการกลบัมาของ
โรงงาน Dragon Aromatic (Fujian) ที่ไฟไหม้ไป กําลงัการผลิตรวม 
1.6 ล้านตนั รวมถึง supply เดิมจากปี 2561 ที่สามารถเดินเคร่ือง
ได้เตม็ท่ี ได้แก่ Petro Rabigh ของซาอดิุอาระเบีย กําลงัการผลิต 
Px 1.3 ล้านตนัตอ่ปี และโรงงาน Nghi Son ในเวียดนาม กําลงัการ
ผลิต Px 7 แสนตนัตอ่ปี 

อย่างไรก็ตามการปรับตวัลดลงของราคา และ spread 
ผลิตภณัฑ์อะโรเมติกส์ อาจจะไมรุ่นแรงนกัเพราะยงัได้รับแรงหนนุ
จากความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ขัน้กลาง และขัน้ปลาย ได้แก่ PTA, 
Polyester และ SM ที่ยงัแข็งแกร่งในระดบัหนึง่ สง่ผลให้ความ
ต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ขัน้ต้น Px และ Bz ซึง่เป็นวตัถดิุบยงัอยู่ใน
ระดบัสงู อีกทัง้ระหวา่งปีอาจเกิดการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุง
โรงงานอะโรเมติกส์ตา่งๆ ทัง้ planned และ unplanned จงึอาจทํา
ให้ supply หดหายลงไปบ้างตามสถานการณ์ตา่งๆท่ีเกิดขึน้  
 

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มอะโรเมติกส์ในอดีตถึงปัจจุบัน 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

Downside สายโอเลฟินส์จํากัดมากข้ึน รอ
เพียงความต้องการใช้ฟื้นตัวตามเศรษฐกิจ 
กลุ่มโอเลฟินส์ ผลิตภณัฑ์หลกัในกลุม่โอเลฟินส์แบง่เป็น 2 สาย 
ได้แก่ 1) ขัน้ต้นสายเอทิลีน ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่โพลเีอ
ทิลีน (PE) และ 2) ขัน้ต้นสายโพรพิลีน ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลาย
กลุม่โพลีโพรพิลีน (PP) ทัง้นีห้ากพิจารณาทิศทางราคา และ 
spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ตัง้แตต้่นงวด 2Q62 
พบวา่เร่ิมทรงตวัยืนได้ ถึงแม้จะยงัอยู่ในระดบัต่ํา สะท้อน 
downside ที่เร่ิมจํากดัมากขึน้ เช่ือราคาในช่วงท่ีผ่านมาสะท้อน
ผลกระทบจากปัญหาสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯและจีนไปแล้ว
ในระดบัหนึง่จนราคาผลิตภณัฑ์ปรับตวัทําระดบัต่ําสดุในรอบ 5 ปี 
อย่างไรก็ตามคาดราคา และ spread โอเลฟินส์ในชว่งท่ีเหลือของปี 
2562 จะยงัคงยืนได้ และรอการฟืน้ตวั เน่ืองจาก supply ใหมใ่น
กลุม่โอเลฟินส์ถือวา่เกิดขึน้น้อยมากในปี 2562 เม่ือเทียบกบั
กลุม่อะโรเมติกส์และโรงกลัน่ เพราะ supply จากโรงงานใหมข่อง
สายโอเลฟินส์สว่นใหญ่เดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชย์ไปในช่วง
ปลายปี 2561 โดยเฉพาะกลุม่ PE ซึง่ได้แก่ผลิตภณัฑ์เมด็พลาสติก
ชนิด HDPE, LDPE, LLDPE ที่มีโรงงานเอทิลีนแครกเกอร์จํานวน
กวา่ 4 แหง่ในสหรัฐอเมริกา กําลงัการผลิตรวมกวา่ 4.5 ล้านตนัตอ่
ปี ทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ในช่วงปลายปีที่ผ่านมา อาทิ Chevron 
กําลงัการผลิต 1.5 ล้านตนัตอ่ปี, Exxon กําลงัการผลิต 1.5 ล้านตนั
ตอ่ปี, IVL กําลงัการผลิต 4.4 แสนตนัตอ่ปี และ Formosa กําลงัการ
ผลิต 1.1 ล้านตนัตอ่ปี ซึง่จะเดินเคร่ืองในปี 2562 

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มโอเลฟินส์ปี 2562 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

อย่างไรก็ตามสายโอเลฟินส์ยงัมีปัจจยัหนนุจากจีนท่ีออกมาตรการ
ห้ามนําเข้าขยะรีไซเคิล ทําให้ต้องใช้เมด็พลาสติกใหมจํ่านวน
เพ่ิมขึน้ถึงราว 2 ล้านตนัตอ่ปี ซีง่มาตรการนีเ้ร่ิมตัง้แตต้่นปี 2561 
ตอ่เน่ืองมาในปี 2562 และยงัไมมี่การกําหนดระยะเวลาสิน้สดุ จงึ

Year
Condensate 

Erawan

PX TW 
Spot 
(CFR)

PTA CFR 
China

PET FOB 
NEA

BZ Spot 
Korea

PX FECP-
Cond

BZ-Cond 
Spot KR

2012 946 1521 1091 1423 1207 539 261

2013 922 1499 1076 1425 1301 557 380

2014 836 1222 891 1250 1211 400 375

2015 447 844 628 964 685 383 238

2016 379 794 600 872 640 395 261

2017 466 854 650 988 823 380 357

2018 606 1067 856 1236 821 451 215

4Q18 579 1141 913 1150 694 569 115

1Q19 534 1080 835 1083 590 520 55

Apr 587 1047 840 1120 620 453 33

May 596 888 824 1048 621 335 25

Today 569 874 784 970 626 325 58
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ยงัทําให้ความต้องการใช้เมด็พลาสติกใหมย่งัคงมีอยู ่ สง่ผลให้
ราคาผลิตภณัฑ์ของกลุม่โอเฟลินส์ปรับตวัลดลงไมรุ่นแรงมากนกั 

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มโอเลฟินส์ในอดีตถึงปัจจุบัน 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

  

หวังช่วง high season ของ PET ใน 2Q62 
จะช่วยหักล้างผลกระทบสงรามการค้า 
กลุ่มผลติภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลีเอสเตอร์ ซึง่
ผู้ประกอบการหลกัได้แก่ IVL นัน้ คาดจะเหน็การฟืน้ตวัของราคา
และ spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ในช่วง 2Q62 รับผลบวกจากช่วง 
high season ฤดรู้อน ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์สาย PET จะสงู
รวมถึงจะรับรู้โครงการใหมเ่ตม็ท่ีทัง้ไตรมาส และโรงงาน MEG คาด
จะหยดุจํานวนวนัลดลงจากงวดก่อนหน้า ทําให้คาดแนวโน้มกําไร
ปกติระยะสัน้ 2Q62 คาดจะพลิกกลบัมาเติบโตโดดเดน่ QoQ 

อย่างไรก็ตามโดยภาพรวมกลุม่ PET ในช่วง 2H62 หลงัจากหมด
ช่วงฤดกูาล high season ในงวด 2Q62 แล้วนัน้ คาด spread 
ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ทางฝ่ัง west (ยโุรปและสหรัฐฯ) จะยงัประคอง
ตวัได้ในระดบัสงูใกล้เคียงกบัในงวด 1H62 และในปี 2561 ขณะท่ี
ทางฝ่ัง east (เอเชีย) อาจจะเหน็การอ่อนตวัลงจากช่วง 1H61 และ
ในปี 2561 แตท่ัง้นีใ้นสว่น margin ของ IVL นัน้อาจกระทบไมม่าก
นกั เพราะปัจจบุนัสดัสว่นกําลงัการผลิตของ IVL ถึง 60-70% อยู่ใน
ฝ่ัง west ซึง่มี margin สงูกวา่ฝ่ังเอเชียราว 100-150 เหรียญฯตอ่ตนั  

แนวโน้ม spread กลุ่มผลิตภัณฑ์ PET 

ทีม่า : ข้อมูลจาก IVL 

 
รอลุ้นผลบวกจาก IMO ช่วง 2H62 ช่วย
หนุนค่าการกลั่นฟ้ืนตัว 
อุตสาหกรรมโรงกล่ัน โดยปกติแล้วในแตล่ะปีคา่การกลัน่จะมี
การผนัแปรไปตามฤดกูาล โดยในฤดหูนาวความต้องการใช้นํา้มนั

สําเร็จรูป โดยเฉพาะกลุม่นํา้มนัดีเซลเพ่ือเป็นเชือ้เพลิงในฤดหูนาว
จะคอ่นข้างสงู ซึง่จะตกอยู่ในช่วงปลายไตรมาส 4 ตอ่ถึงไตรมาส 1 
ของทกุปี ซึง่ถือเป็นช่วงพีคของปี และจะเร่ิมอ่อนตวัลงในไตรมาส 2 
แตก่ารอ่อนตวัลงจะยงัไมม่ากนกั เพราะเป็นช่วงท่ีมีโรงกลัน่หยดุ
เดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงจํานวนมาก หลงัจากเดินเคร่ืองมาเตม็ท่ี
แล้วในช่วงฤดหูนาว แตจ่ะเหน็การปรับตวัลดลงของคา่การกลัน่
มากขึน้ในไตรมาส 3 ซึง่ถือเป็นช่วง Low season ภายใต้สมมติฐาน
ไมเ่กิดพายเุฮอริเคนในบริเวณอ่าวเมก็ซิโก ที่รุนแรงถึงขัน้ทําให้โรง
กลัน่ต้องหยดุผลติไปเป็นการชัว่คราว เพราะหากเกิดพายถุึงขัน้ทํา
ให้โรงกลัน่ต้องหยดุผลิต จะสง่ผลให้ supply นํา้มนัสําเร็จรูป
หายไปจากตลาด หนนุคา่การกลัน่ดีตวัขึน้ได้เป็นการชัว่คราวตา
ระยะเวลาท่ีเกิดเฮอริเคน 10-15 วนั เป็นต้น ซึง่หากผ่านพ้นช่วงนีไ้ป
แล้วคา่การกลัน่จะดีดตวัขึน้อีกครัง้ในช่วงปลายไตรมาส 4 ซึง่เป็น
ช่วงเร่ิมเข้าสูฤ่ดหูนาวในหลายทวีปทัว่โลก ซึง่ในแตล่ะปีก็จะวนเป็น 
seasonal ใกล้เคียงแบบนีท้กุปี  

แตอ่ย่างไรก็ตามหากพิจารณาคา่การกลัน่ในปี 2562 ซึง่ผ่านพ้นไป
แล้วเกือบ 2 ไตรมาส พบวา่คา่การกลัน่เฉลีย่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์
อยู่ในกรอบเพียง 2.5-3.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ซึง่ถือวา่ต่ํามากหาก
เทียบกบัช่วง 1H61 ที่เฉลีย่อยู่ราว 5.7 เหรียญฯตอ่บาร์เรล อาจ
กลา่วได้วา่คา่การกลัน่ในช่วง 1H62 ไมเ่ป็นไปตามฤดกูาลเหมือน
ในอดีต โดยมีสาเหตสุําคญัมาจากความต้องการใช้ที่หดตวัตาม
ผลกระทบทางเศรษฐกิจจากสงครามการค้าโลก ประกอบกบัในปีนี ้
เองเป็นปีที่มีอากาศหนาวน้อยกวา่ทกุปี รวมถึงมี supply นํา้มนั
สําเร็จรูปโดยเฉพาะก๊าซโซลีนออกมามากจากสหรัฐอเมริกา ทําให้
ปริมาณ inventory ของก๊าซโซลีนปรับตวัสงูขึน้ตอ่เน่ืองตัง้แตเ่ดือน 
ธ.ค. 2561 จนถึงปัจจบุนั กดดนั spread ก๊าซโซลีนตัง้แตช่่วง 4Q61 
ตกต่ํามากผิดปกติ เพ่ิมจะเร่ิมเหน็การฟืน้ตวัในช่วง 2Q62 ซึง่เป็น
ช่วงฤดกูาลซอ่มบาํรุง และเร่ิมเข้าสูช่่วง driving season ในสหรัฐฯ 
แตก็่ยงัเป็นเป็นการฟืน้ตวัได้ในระดบัต่ําอยู่ ถ้าเทียบกบัช่วงอดีตที่
ผ่านมา 

แนวโน้ม spread น้ํามันสําเร็จรูปในอดีตถึงปัจจุบัน 

ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

อย่างไรก็ตามในช่วง 2H62 ยงัจะมีโรงกลัน่ใหมใ่นภมิูภาคทยอยขึน้
คอ่นข้างมีนยัฯรวมกวา่ 1 ล้านบาร์เรลตอ่วนั (ได้แก่ Rapid 
มาเลเซีย 3 แสนบาร์เรลตอ่วนั งวด 2Q62,  Hengli จีน 4 แสน
บาร์เรลตอ่วนั งวด 3Q62 และ Jizan ซาอดิุอาระเบยี 4 แสนบาร์เรล
ตอ่วนั งวด 4Q62) ทําให้ยงัมีแรงกดดนัตอ่คา่การกลัน่  

Year
Naphtha 

MOPJ

HDPE 
(FILM) 
SEA

LDPE 
CFR SEA

PP SE Asia MEG ASP
HDPE-
MOPJ

LDPE-
MOPJ

MEG 
ACP - 

0.65Ethy

2012 943 1380 1362 1445 1179 436 419 379

2013 921 1488 1534 1517 1202 566 613 323

2014 861 1544 1571 1556 1113 682 710 206

2015 491 1237 1249 1155 948 747 758 230

2016 398 1132 1182 1046 654 734 784 109

2017 496 1168 1277 1155 849 672 781 305

2018 614 1330 1207 1269 907 716 593 367

4Q18 568 1207 1102 1215 762 639 534 471

1Q19 519 1093 1046 1127 624 573 526 230

Apr 572 1115 1080 1163 604 543 508 228

May 567 1109 1090 1178 788 541 523 209

Today 529 1095 1080 1161 788 566 551 216
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แตท่ัง้นี ้ ต้องรอลุ้นผลบวกจากประเดน็กฎหมายใหมข่ององค์การ
เดินเรือระหวา่งประเทศ (IMO: International maritime 
organization) ที่จะออกมาบงัคบัให้เชือ้เพลิงท่ีใช้ในเรือเดินสมทุร
ต้องมีสารกํามะถนั (sulfur) ต่ํากวา่ 0.5% จากปัจจบุนัท่ีใช้ได้ถึง 
3.5% ตัง้แตปี่ 2563 เป็นต้นไป ซึง่ประเดน็นีผู้้ประกอบการโรงกลัน่
ตา่งๆมองเป็นผลเชิงบวกตอ่กลุม่ฯ เพราะผู้ประกอบการเดินเรือ
จะต้องหนัไปใช้นํา้มนัสําเร็จรูปกํามะถนัต่ํา ทําให้คาดวา่จะมีความ
ต้องการใช้นํา้มนัสําเร็จรูปดีเซลทดแทนนํา้มนัเตากนัมากขึน้ ซึง่จะ
สง่ผลให้ spread ผลิตภณัฑ์นํา้มนัดีเซลจะดีดตวัแรงได้ในปี 2563 
ทัง้นี ้ คาดจะเร่ิมมีการปรับตวัเตรียมความพร้อมตัง้แตช่่วงหลงัของ
ปี 2562 ดงันัน้จงึหวงัวา่ประเดน็นีจ้ะช่วยเข้ามาหกัล้างกบั supply 
ใหมท่ี่เข้าสูต่ลาดได้ในช่วง 2H62 ซึง่ฝ่ายวิจยักําหนดสมมติฐานคา่
การกลัน่ในปี 2562 เฉลีย่อยู่ราว 4.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน

กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

 

แนวโน้มกําไรปกติ 2Q62 เติบโต QoQ โดด
เด่นสุด ต้องยกให้ IVL  
แนวโน้มกําไรสทุธิกลุม่ปิโตรเคมีและโรงกลัน่ ที่ฝ่ายวิจยัศกึษา 
(PTTGC, TOP, IRPC, BCP และ IVL) ในงวด 2Q62 คาดมีโอกาส
ปรับตวัลดลงจากงวด 1Q62 ภายใต้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบ
อ้างอิงดไูบเฉลี่ยในเดือน มิ.ย. (เดือนสดุท้ายของงวด 2Q62) ต่ํา
กวา่ราคาปิดของสิน้งวด 1Q62 ที่ 67 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เพราะจะ
ทําให้ต้องพลิกกลบัมาบนัทกึเป็นขาดทนุจากสต๊อกนํา้มนั เทียบกบั
งวดก่อนหน้าท่ีบนัทกึเป็นกําไรจากสต๊อกนํา้มนั (ตามราคา
นํา้มนัดิบท่ีปรับตวัขึน้จากสิน้งวด 4Q61 ราว 10 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล) ขณะที่ทางด้านปิโตรเคมีนัน้ราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดย
ภาพรวมสว่นใหญ่ในสายโอเลฟินส์และ PET ทรงตวั หรือปรับตวั
เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจากงวดก่อนหน้า ดงันัน้คาด IVL จะไมมี่การบนัทกึ
ขาดทนุจากสินค้าคงเหลือมีนยัฯเช่ยในงวดท่ีผ่านมาเช่นกนั 

แตห่ากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการดําเนินงานปกติ (Norm 
Profit) ในงวด 2Q62 คาดอาจเหน็การปรับตวัลดลงจากงวด 1Q62 
กดดนัหลกัจากคา่การกลัน่ท่ีปรับตวัลดลงอีกราว 28.0%qoq มา
อยู่ราว 2.8 เหรียญฯตอ่บาร์เรล (อ้างอิงตลาดสิงคโปร์) รวมถึง 
spread ปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์ที่เร่ิมเหน็การปรับตวัลดลงจาก

งวดก่อนหน้า เพราะมี supply ใหมท่ยอยเข้าสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ แต่
ทัง้นีค้าดจะได้ในสว่นของ spread ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ และ 
PET ดีขึน้จากงวด 1Q62 มาช่วยพยงุไว้บางสว่น นอกจากนีค้าดก
กําไรปกติกลุม่ฯในงวด 2Q62 ยงัถกูกดดนัจากแผนหยดุซอ่มบํารุง
โรงงานอะโรเมติกส์ของ PTTGC เป็นระยะเวลา 53 วนั เร่ิมตัง้แต่
ต้น พ.ค. จนถงึสิน้เดือน มิ.ย. และแผนหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่ม
บํารุงครัง้ใหญ่ของหน่วยกลัน่ CDU 3 ของ TOP กําลงัการกลัน่ 1.8 
แสนบาร์เรลตอ่วนั เป็นระยะเวลาราว 30 วนั (กลาง มิ.ย.-กลาง 
ก.ค.) และหยดุ 45 วนั สําหรับโรงงานอะโรเมติกส์ของ TOP ถึงแม้
คาดปริมาณขายของ IRPC และ IVL จะกลบัมาปรับตวัเพ่ิมขึน้ โดย
ในสว่นของ IRPC นัน้โรงกลัน่จะกลบัมาเดินเคร่ืองในระดบัปกติ
ด้วยอตัราเดินเคร่ืองที่เพ่ิมขึน้มาอยูร่าว 2.11-2.12 แสนบาร์เรลตอ่
วนั จาก 2.0 แสนบาร์เรลตอ่วนั ในงวดก่อนหน้า ที่มี shutdown เพ่ือ 
tied-in โครงการ Catalyst Cooler ราว 1 เดือน ในช่วงปลายเดือน 
ก.พ. 2562 เช่นเดียวกบั IVL จะรับรู้โครงการใหมเ่ตม็ท่ีทัง้ไตรมาส 
และโรงงาน MEG คาดจะหยดุจํานวนวนัลดลงจากงวดก่อนหน้าท่ี
เกิดทัง้ planned และ unplanned shutdown  

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาแนวโน้มกําไรทัง้ปี 2562 ของกลุม่โรง
กลัน่และปิโตรเคมี พบวา่โดยรวมปรับตวัลดลงจากปี 2561 ภายใต้
สมมติฐานคา่การกลัน่ท่ีปรับตวัลดลงเหลอืราว 4.5 จากเดิม 6 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีทกุ
สายการผลิตที่ปรับตวัลดลงจากปีก่อนหน้าราว 100-150 เหรียญฯ
ตอ่ตนั อีกทัง้ในปี 2562 ยงัมีแผนหยดุซอ่มบํารุงมากกวา่ ทัง้จาก 
TOP, PTTGC, IRPC และ IVL เป็นต้น 
 

คงนํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “น้อยกว่าตลาด” 
แม้ราคาหุ้นในกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมีสว่นใหญ่ผ่านการปรับ
ฐานไปมากจนเหน็ downside ที่จํากดัมากขึน้ แตเ่ช่ือยงัไมใ่ช่
จงัหวะท่ีดีให้เข้าลงทนุ จนกวา่ประเดน็สงครามการค้าจะมี
พฒันาการบวกขึน้ ระยะสัน้จงึยงัคงคําแนะนําลงทนุเป็นน้อยกวา่
ตลาดเช่นเดิม  

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2562F 2563F 2562F 2563F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.58 5.1 7.3 43.6% 0.7 0.7 8.6 8.2
PETROCHINA-H 4.38 4.3 6.1 43.1% 0.6 0.5 11.4 10.1
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 3.16 107.5 103.1 -4.1% 1.7 1.6 14.0 14.9
FORMOSA PLASTIC 4.12 110.0 112.3 2.0% 1.9 1.8 14.8 13.4
NAN YA PLASTICS 2.28 78.5 66.5 -15.3% 1.6 1.6 15.2 15.0
JAPAN
TOSOH CORP 3.40 1410.0 1741.1 23.5% 0.8 0.7 7.0 6.7
JX HD 4.56 525.6 834.3 58.7% 0.6 0.5 5.5 5.7
MITSUI CHEMICALS 4.07 2573.0 3180.0 23.6% 0.8 0.8 7.0 6.6
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.57 3.3 4.4 33.6% 0.6 0.6 5.8 5.5
SINOPEC SHANG-H 3.00 3.3 3.8 14.0% 1.0 0.9 6.8 6.7
INDIA
INDIAN OIL CORP 3.78 163.8 170.5 4.1% 1.2 1.2 9.0 7.9
RELIANCE INDS 3.94 1314.9 1427.3 8.5% 1.9 1.7 16.4 13.4
BHARAT PETROL 3.47 403.0 393.9 -2.2% 1.8 1.7 9.8 8.7
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 3.33 25.6 26.6 3.7% 4.1 3.9 24.5 23.8
PCHEM 3.22 8.4 9.1 8.2% 2.1 1.9 16.2 14.3
THAILAND
PTT PCL BUY 47.00 53.00 12.8% 1.5 1.4 12.6 11.9
PTT EXPL & PROD BUY 125.00 166.0 32.8% 1.2 1.1 13.5 11.9
PTT GLOBAL CHEM BUY 61.75 72.00 16.6% 0.9 0.8 10.6 9.0
THAI OIL PCL Switch 60.00 71.00 18.3% 1.0 1.0 15.2 13.0
IRPC PCL BUY 4.76 5.70 19.7% 1.0 1.0 16.8 12.1
BANGCHAK PETROLE BUY 29.25 33.00 12.8% 1.0 1.0 14.9 11.2
INDORAMA VENTURE BUY 46.75 52.00 11.2% 2.1 1.8 12.1 10.2

1.2 1.1 10.7 9.6

Company
 REC./BB 
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   แรงกดดันจากสงครามการค้ามีมากขึ้น 
 ความต้องการใช้ชะลอตัวกดดันราคาน้ําม้น  
 เข้าสู่ช่วง low season ของการใช้ถ่านหินในไตรมาส 3  
 ยังมี upside ที่น่าจูงใจท้ัง PTTEP และ PTT  

 
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัว กดดันราคานํ้ามันลดลง
กว่า 20% ในรอบ 1 เดือน 
ราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบได้ปรับตวัลดลงอย่างตอ่เน่ืองในช่วงกวา่ 
1 เดือน ทีผ่่านมาจากระดบัสงูสดุที่ทําไว้ที่ 72.06 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล (24 เม.ย.62) จนมาอยู่ที ่ 57.11 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ใน
ปัจจบุนั หรือลดลงถึง 20.7% ถือเป็นการเร่ิมสง่สญัญาณลบตอ่
แนวโน้มทิศทางราคานํา้มนัดิบจากนี ้ที่มีโอกาสจะปรับตวัลดลงตอ่ 
จากสถานการณ์สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯกบัจีนท่ีรุนแรงมาก
ขึน้ หลงัจีนมีการตอบโต้ด้วยการขึน้ภาษีสินค้านําเข้าสหรัฐฯมลูคา่ 
6 หม่ืนล้านเหรียญฯ เป็น 5-25% จากเดิม 5-10%  จะมีผลตัง้แต ่1 
มิ.ย. 62 รวมถึงการเร่ิมขยายวงกว้างของสงครามการค้าไปยงัคูค้่า
รายอ่ืนของสหรัฐฯ อีกทัง้คาดปัญหาดงักลา่วมีแนวโน้มยืดเยือ้ ซึง่
จะสง่ผลกระทบตอ่อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจโดยรวมของโลก
ให้อยู่ในภาวะชะลอตวั และสง่ผลตอ่เน่ืองให้ความต้องการใช้
นํา้มนัดิบปรับตวัลดลงเม่ือเทียบกบัอดีตที่ผ่านมา ซึง่เร่ิมสะท้อนใน
ปริมาณสต๊อกรายสปัดาห์ที่เพ่ิมขึน้ (EIA) ซึง่ฝ่ายวิจยักําหนด
สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบในปี 2562 อยู่ที่ 60 เหรียญฯ/บาร์เรล 
และระยะยาวท่ี 65 เหรียญฯ/บาร์เรล ภายใต้หลกัความระมดัระวงั 

แนวโน้มกําลังการผลิตนํ้ามันดิบของกลุ่ม OPEC     

 
ทีม่า : TOP 

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาราคานํา้มนัดิบตัง้แตต้่นปี 2562 ทีผ่่าน
มาจนถึงต้นเดือน พ.ค. พบวา่อยู่ในทิศทางขึน้มาโดยตลอด ซึง่
เหตผุลหลกัเป็นผลมาจากมติที่ประชมุกลุม่โอเปก และนอกกลุม่
โอเปก ที่มีแผนปรับลดกําลงัการผลตินํา้มนัดิบลง 1.2 ล้านบาร์เรล/
วนั (แบง่เป็นกลุม่โอเปก 8 แสนบาร์เรลตอ่วนั และนอกกลุม่โอเปก 
4 แสนบาร์เรลตอ่วนั) จากระดบัการผลิตเดือน ต.ค. 2561 โดยมีผล
บงัคบัใช้ตัง้แต ่ม.ค. 2562 ซึง่หากดตูวัเลขกําลงัการผลิตลา่สดุของ
กลุม่โอเปกในช่วงเดือน เม.ย. ที่ผ่านมาพบวา่กลุม่โอเปกได้ปรับลด
กําลงัการผลิตลงมาในระดบัท่ีใกล้เคียงกบัมติที่ประชมุกลุม่โอเปก
และนอกกลุม่โอเปกท่ีกําหนดไว้ที่ 1.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนั โดยจะมา
อยู่ที ่25.9 ล้านบาร์เรลตอ่วนั  
ซึง่อาจกลา่วได้วา่เหตกุารณ์แทรกแซงดงักลา่วของกลุม่โอเปก ย้อน
รอยคล้ายเหตกุารณ์ในช่วง 2 ปี ที่ผ่านมา ในช่วงท่ีราคานํา้มนัดิบ
ตกต่ําแล้วกลุม่โอเปกก็ย่ืนมือเข้ามาช่วยพยงุราคานํา้มนั ผ่านการ
ปรับลดกําลงัการผลิตลง ทําให้ช่วยผ่อนคลายความกงัวลภาวะ 
oversupply ของนํา้มนัดิบลงไปได้ในระดบัหนึง่ และพยงุราคา
นํา้มนัดิบไมใ่ห้ปรับตวัลดลงไปมากนกั 

แนวโน้มกําลังการผลิตนํ้ามันดิบของสหรัฐอเมริกา 

 
ทีม่า : TOP 

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหนิ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แตอ่ย่างไรก็ตามหากมาดภูาพในความเป็นจริงนัน้สาเหตหุลกัท่ีทํา
ให้ราคานํา้มนัปรับตวัลดลงอย่างอย่างมีนยัฯเป็นเพราะมี supply 
นํา้มนัดิบใหมเ่กิดขึน้ ซึง่หลกัๆมาจากแหลง่ shale oil ใน
สหรัฐอเมริกา จากภาพด้านบนจะเหน็ได้วา่กําลงัการผลิตนํา้มนัใน
สหรัฐได้ปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจากประมาณ 9 ล้านบาร์เรลตอ่วนั 
ในช่วงต้นปี 2559 มาอยู่ที ่เกือบ 12 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ในปัจจบุนั 
และเป็นเป้าหมายสําหรับในปี 2562 ที่จะผลิตไมต่ํ่ากวา่ 12 ล้าน
บาร์เรลตอ่วนั ซึง่ถือเป็นปัจจยัสําคญัท่ีกดดนัราคานํา้มนั 

หลายปัจจัยล้วนเข้ามากดดันราคาถ่านหินให้
มีโอกาสปรับตัวลงต่อ 
ราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี Barlow Jonker Index (BJI) ลา่สดุอยู่ที ่
79.4 เหรียญฯตอ่ตนั ปรับตวัลดลง 21.2% จากกลางเดือน ม.ค. 
2562 ที่ขึน้ไปทําระดบัสงูสดุของปีที่ 100.8 เหรียญฯตอ่ตนั ซึง่ถือ
เป็นการปรับตวัลงตามฤดกูาลหลงัฤดหูนาวผ่านพ้นไป รวมถึงถกู
กดดนัจากผลกระทบของเศรษฐกิจโลก ที่ชะลอตวัจากสงคราม
การค้า และความต้องการใช้จากผู้ใช้หลกัเช่น ประเทศจีน ที่มีความ
เข้มงวดมากขึน้ ซึง่อาจทําให้ความต้องการใช้ถ่านหินในระยะยาว
จะชะลอตวัลงเม่ือเทียบกบัในอดีตที่ผ่านมา ฝ่ายวิจยัจงึกําหนด
สมมติฐานราคาขายเฉลี่ยถ่านหินของผู้ประกอบการถ่านหินหลกั 
BANPU ตัง้แตปี่ 2562 เทา่กบั 75 เหรียญฯตอ่ตนั ลดลงจากปี 
2561 ที่ 85 เหรียญฯตอ่ตนั 
อย่างไรก็ตาม ระยะยาวตลาดถ่านหินยงัคงเติบโตตามความ
ต้องการใช้เชือ้เพลิง เน่ืองจากมีต้นทนุในการผลิตไฟฟ้าต่ําท่ีสดุ ทํา
ให้หลายประเทศ ยงัคงมีการสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหินขึน้ตามแผนการ
ผลิตไฟฟ้าในระยะยาว ถึงแม้จะเร่ิมให้ความสําคญักบัสิ่งแวดล้อม
มากขึน้ก็ตาม อาทิเช่น นโยบายลดการใช้ถ่านหินในระยะยาวของ
รัฐบาลจีน เป็นต้น 

แนวโน้มราคาถ่านหินอ้างอิง Barlow Jonker Index (BJI) 

 
ทีม่า : BANPU 

คาด PTT กดดันกําไรกลุ่มฯ 2Q62...ทั้งปี 
2562 กําไรลด YoY จากทั้งนํ้ามันและถ่านหิน  
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน ที่ฝ่ายวิจยั
ศกึษา ได้แก่ PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ระยะสัน้งวด 
2Q62 คาดจะปรับตวัลดลงจาก 1Q62 โดยมี PTT เป็นตวักดดนั
กําไรกลุม่ฯหลกั เน่ืองจากคาดจะมีการพลิกกลบัมาบนัทกึเป็น
ขาดทนุจากสต๊อกนํา้มนั ตามการปรับตวัลดลงของราคานํา้มนัดิบ
ในช่วงเดือน มิ.ย. เม่ือเทียบกบัราคาปิดสิน้งวด 1Q62 ที่ราว 67 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล อีกทัง้คาดจะถกูดดนัจากแผนหยดุซอ่มบํารุง
ของโรงงานอะโรเมติกส์ของ PTTGC และโรงกลัน่ของ TOP ถึงแม้

โรงแยกก๊าซฯของ PTT จะกลบัมาเดินเคร่ืองปกติหลงัจากท่ี 
shutdown ไปในงวด 1Q62 
แตห่ากมาพิจารณากําไรปกตินัน้คาด PTTEP และ BANPU มี
แนวโน้มเหน็กําไรท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ได้เลก็น้อยจากงวดก่อนหน้าโดย
ในสว่นของ PTTEP นัน้ รับปัจจยัหนนุจากปริมาณขายที่คาดจะ
เพ่ิมขึน้ราว 3.4%qoq มาอยู่ราว 3.3 แสนบาร์เรลตอ่วนั เน่ืองจาก
โครงการ Bongkot South กลบัมาผลิตเตม็ไตรมาส แตอ่าจจะถกู
หกัล้างเลก็น้อยจากโครงการอาทิตย์ที่มีแผนหยดุซอ่มบํารุง และ
ปริมาณขายจากโครงการแอลจีเลียท่ีลดลง นอกจากนีค้าดจะได้รับ
ปัจจยับวกจากราคาขายนํา้มนัดิบท่ีคาดจะเพ่ิมขึน้จากงวดก่อน
หน้า ซึง่ 2QTD ของราคานํา้มนัดิบดไูบอยู่ที่ 67.1 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล มากกวา่ราคานํา้มนัดิบดไูบเฉลี่ยในงวด 1Q62 ที่ 63.4 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล แตท่ัง้นีค้าดจะถกูกดดนัจากต้นทนุตอ่หน่วยที่
คาดจะเพ่ิมขึน้มาอยู่ราว 32 จาก 29 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในงวด
ก่อนหน้า เพราะคาดกิจกรรมการขดุเจาะจะเพ่ิมขึน้ รวมถึงมีการ
บนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษตามพรบ.แรงงานจากเดิม 300 วนั เป็น 400 
วนั ราว 633 ล้านบาท 
เช่นเดียวกบั BANPU ได้รับปัจจยัหนนุจากธรุกิจโรงไฟฟ้าท่ีเข้าสู่
ช่วงฤดกูาลฤดรู้อน และธรุกิจถ่านหินคาดจะเหน็กําไรปรับตวั
เพ่ิมขึน้จากทัง้ปริมาณขายในอินโดนีเซีย ที่คาดจะเพพ่ิมขึน้เพราะ
เข้าสูช่่วงปลายฤดฝูนแล้ว รวมถึงในออสเตรเลียท่ีในงวดนีไ้มมี่การ
หยดุผลิตเพ่ือย้าย longwall ขณะท่ีราคาขายคาดจะทรงตวัระดบั
ต่ําใกล้เคียงกบังวดก่อนหน้า ขณะท่ี LANNA แนวโน้มกําไร 2Q62 
ทรงตวัจากงวดก่อนหน้า จากราคาขายและปริมาณขายที่ทรงตวั 
สําหรับภาพทิศทางกําไรจากการดําเนินงานปกติกลุม่ฯทัง้ปี 2562 
คาดจะเหน็การปรับตวัลดลงจากปี 2561 กดดนัหลกัจาก
สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบในปี 2562 ที่ลดลงเหลอื 60 จาก 70 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในปีก่อนหน้า และสมมติฐานราคาขายถ่านหิน
ที่ลดลงเหลอื 75 จาก 85 เหรียญฯตอ่ตนั ในปี 2561 เช่นกนั 

PTTEP/PTT ยังมี upside ที่น่าจูงใจ 
ฝ่ายวิจยัยงัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่ปิโตรเลียม “เทา่ตลาด” ในภาพ
ระยะยาว แตใ่นหุ้นรายตวัก็ยงัมี upside ที่น่าจงูใจทัง้ PTTEP 
(FV@166B) และ PTT (FV@53B) มากกวา่ BANPU (FV@16B)   

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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Upside

(%) 2562F 2563F 2562F 2563F

JAPAN
INPEX CORP 4.80 886.7 1481.6 67.1% 0.4 0.4 13.5 6.9
JX HD 4.56 525.6 834.3 58.7% 0.6 0.5 5.5 5.7
JAPAN PETROLEUM 3.00 2279.0 2552.0 12.0% 0.3 0.3 11.3 9.5
CHINA
PETROCHINA CO-A 3.08 7.0 7.0 -1.0% 1.0 1.0 20.9 18.5
CHINA SHENHUA-A 4.16 18.9 21.7 15.1% 1.1 1.0 8.6 8.5
CHINA COAL ENE-A 2.84 4.6 5.0 8.4% 0.6 0.6 12.5 11.5
YANZHOU COAL-A 4.00 10.6 10.8 2.0% 0.8 0.8 6.5 6.6
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.58 5.1 7.3 43.6% 0.7 0.7 8.6 8.2
PETROCHINA-H 4.38 4.3 6.1 43.1% 0.6 0.5 11.4 10.1
CNOOC 4.58 12.2 16.5 35.6% 1.1 1.0 8.6 8.1
CHINA SHENHUA-H 4.27 16.1 21.2 31.9% 0.8 0.7 6.6 6.7
CHINA COAL ENE-H 3.72 3.1 3.8 21.3% 0.4 0.4 7.7 7.8
YANZHOU COAL-H 4.18 6.7 9.5 42.1% 0.5 0.5 4.1 4.2
INDIA
INDIAN OIL CORP 3.78 163.8 170.5 4.1% 1.2 1.2 9.0 7.9
RELIANCE INDS 3.94 1314.9 1427.3 8.5% 1.9 1.7 16.4 13.4
OIL & NATURAL GA 4.42 167.5 206.9 23.5% 0.9 0.8 6.8 6.5
COAL INDIA LTD 4.21 265.6 298.3 12.3% 5.9 5.2 9.6 9.2
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 4.44 1295.0 1774.7 37.0% 0.7 0.7 7.0 6.1
TAMBANG BATUBARA 3.85 3060.0 4212.4 37.7% 1.8 1.7 6.5 7.0
INDO TAMBANGRAYA 4.48 17525.0 26116.8 49.0% 1.4 1.4 5.8 5.7
HARUM ENERGY 4.20 1435.0 1716.7 19.6% 1.0 1.0 9.2 8.4
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 4.00 7.1 8.4 19.3% 1.0 1.0 11.1 11.2
WOODSIDE PETRO 3.47 34.6 37.9 9.3% 1.3 1.3 13.2 13.1
SANTOS LTD 3.89 6.8 7.6 11.5% 1.3 1.2 11.7 10.7
THAILAND
PTT PCL BUY 47.0 53.0 12.8% 1.5 1.4 12.6 11.9
PTT EXPL & PROD BUY 125.0 166.0 32.8% 1.2 1.1 13.5 11.9
BANPU PUB CO LTD BUY 14.7 16.0 8.8% 0.7 0.6 9.4 9.3
LANNA RESOURCES Switch 10.9 11.2 2.8% 0.9 0.9 11.4 9.9

1.2 1.1 9.9 9.0
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   ยังเน้นลงทุนต่างประเทศ เพื่อรักษาการเติบโต 
 แผน PDP ใหม่ เน้นภาพระยะยาวท่ีจะทยอยเปิดประมูลโรงไฟฟ้า 
 ให้น้ําหนักไปที่การลงทุนตา่งประเทศที่จะผลักดันกําไรกลุ่มฯเติบโตจากน้ี 
 เลือก GPSC สําหรับการลงทุนะระยะยาว  

 
แม้ประกาศใช้ PDP2018 แต่การเปิดประมูล
โรงไฟฟ้าจะทยอยเกิดข้ึนในช่วง 20 ปี 
แผน PDP2018 (2561-80) ฉบบัใหม ่ซึง่เป็นแผนพฒันากําลงัการ
ผลิตไฟฟ้าของไทยระยะยาว 20 ปี พบวา่ในปี 2580 กําลงัการผลิต
ไฟฟ้าของไทยจะอยู่ที่ 77,211 MW เพ่ิมขึน้จากปัจจบุนัท่ี 42,834 
MW (พ.ค. 2562) โดยในระหวา่งปี 2562-80 จะมีกําลงัการผลิต
ไฟฟ้าใหมเ่ข้ามา 56,431 MW ซึง่สดัสว่นกวา่ 37% หรือ 20,766 
MW จะมาจากโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน รองลงมาคือโรงไฟฟ้า
พลงัความร้อนร่วม (IPP) ในสดัสว่น 23% หรือ 13,156 MW สว่นท่ี
เหลืออีก 40% เป็นโรงไฟฟ้าประเภทอ่ืนๆ 
อย่างไรก็ตามในแผน PDP2018 ฉบบัใหมนี่ ้พบวา่มีสว่นท่ีแตกตา่ง
จากแผน PDP2015 เดิม คือได้ให้การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแหง่ประเทศ
ไทย (กฟผ.) สามารถเข้ามาร่วมประมลูแข่งขนักบัผู้ประกอบการ
โรงไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ (IPP) อาทิเช่น EGCO, GPSC (ถือ 
GLOW), RATCH, GULF และ BPP ได้ด้วย ทัง้ในสว่นของ
โรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนร่วม 13,156 MW โรงไฟฟ้าถ่านหิน/
ลิกไนต์ 1,740 MW และโรงไฟฟ้าใหม/่ทดแทน 8,300 MW กําลงั
การผลิตรวมกนัทัง้สิน้ 23,196 MW  

อีกทัง้แผน PDP2018 ฉบบัใหมย่งัให้ความสําคญักบัความต้องการ
ใช้ไฟฟ้าในรายภาค ทําให้กําลงัการผลิตใหมท่ี่จะเกิดขึน้ต้องมา
จากภมิูภาคท่ีมีความต้องการใช้ไฟฟ้าสงูประกอบกบัโรงไฟฟ้าหลกั
ใกล้ที่จะหมดอาย ุ ซึง่ก็คือ ภาคตะวนัออก เน่ืองจากโรงไฟฟ้า Tri 
Energy ของ RATCH ขนาด 700 MW จะหมดอายลุงในเดือน ก.ค. 
2563 ตามมาด้วยโรงไฟฟ้าของ RATCH (RG) จํานวน 2 โรง กําลงั
การผลิตรวม 1.4 พนั MW ที่จะหมดอายลุงในปี 2568 และ 2570 
ตามลําดบั ดงันัน้จงึจําเป็นต้องมีโรงไฟฟ้าใหมท่ี่จะจ่ายไฟเข้า
ระบบในปี 2567-68 (ปกติโรงไฟฟ้ IPP ใช้เวลาก่อสร้าง 4-5 ปี) โดย
ผลการประชมุของ กบง. ทีผ่่านมาลา่สดุได้เหน็ชอบให้ RATCH 
เป็นผู้ ดําเนินการสร้างโรงไฟฟ้า IPP ใหม ่ ขนาด 1.4 พนั MW 
เน่ืองจากเป็นผู้ทีมี่ความพร้อมในพืน้ท่ีเดิมทัง้ด้านสาธารณปูโภค
และสายสง่ไฟฟ้า จงึทําให้สามารถเจรจาคา่ไฟฟ้าได้ในราคาท่ีต่ํา 
ทัง้นีจ้ากข้อมลูท่ียงัจํากดัทัง้ด้านแหลง่เงินทนุ, ผลตอบแทนการ
ลงทนุ รวมถึงสดัสว่นการถือหุ้น จงึทําให้ต้องรอข้อมลูเพ่ิมเติม
สําหรับการหามลูคา่เพ่ิม แตค่าด IRR ของโรงไฟฟ้า IPP ดงักลา่ว
จะอยูท่ี่ราว 10-12% เทียบกบัในอดีตที่เคยสงูถึง 15-20% ซึง่ภาพ
ตอ่จากนีน้่าจะต้องรออีกอย่างน้อย 5 ปีกวา่ท่ีจะเปิดประมลู
โรงไฟฟ้า IPP ใหม่ๆ เกิดขึน้ครัง้ตอ่ไป    
สว่นอีกภมิูภาคท่ีมีไฟฟ้าไมพ่อใช้เน่ืองจากความต้องการใช้ไฟฟ้าท่ี
อยู่ในระดบัสงู อีกทัง้กําลงัการผลิตที่มีอยู่ก็ไมส่ามารถรองรับเหตุ
สดุวิสยัอย่างการซอ่มฉกุเฉินท่ีอาจเกิดขึน้ได้ก็คือ ภาคใต้ ซึง่ตาม
แผน PDP2018 พบวา่โรงไฟฟ้าจะนะชดุที่ 1 และโรงไฟฟ้ากระบี่ 
กําลงัการการผลติรวม   1 พนั MW จะหมดอายสุญัญาในปี 2577 
เบือ้งต้นจงึกําหนดให้ กฟผ. เป็นผู้สร้างโรงไฟฟ้าสรุาษฎร์ธานี โดย
ใช้ก๊าซฯเป็นเชือ้เพลิง จํานวน 2 โรง กําลงัการผลิตโรงละ 700 MW 
(โรงท่ี 1และ 2 จะจ่ายไฟเข้าระบบในปี 2570 และ 2572 
ตามลําดบั) อีกทัง้จะมีการเปิดประมลูโรงไฟฟ้า IPP แข่งขนักนั
ระหวา่ง กฟผ. และผู้ประกอบการ IPP กําลงัการผลิตรวม 1.7 พนั 

สรุปกําลังการผลิตไฟฟ้าใหม่ช่วงปี 2561-2580 ตามแผน PDP2018 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  

ประเภทโรงไฟฟา้ กําลังการผลิตไฟฟา้ใหม่ (MW) สัดส่วน (% )
โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียน 20,766 37%

โรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วม 13,156 23%

โรงไฟฟ้าใหม่ / ทดแทน 8,300 15%

รับซือ้ไฟฟ้าจากตา่งประเทศ 5,857 10%

แผนอนุรักษ์พลงังาน 4,000 7%

โรงไฟฟ้าระบบโคเจนเนอเรชั่น 2,112 4%

โรงไฟฟ้าถ่านหิน / ลกิไนท์ 1,740 3%

โรงไฟฟ้าพลงันํา้สบูกลบั 500 1%

รวม 56,431 100%

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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MW เพ่ือท่ีจะจ่ายไฟเข้าสูร่ะบบในปี 2577 และ 2588 ทัง้นีฝ่้ายวิจยั
เช่ือวา่ผู้ประกอบการ IPP ที่มีศกัยภาพสงูและโดดเดน่ในพืน้ท่ี
ภาคใต้คือ EGCO เน่ืองจากมีพืน้ท่ีพร้อมที่จะขยายในโรงไฟฟ้า   
ขนอม รวมถึงมีสาธารณปูโภคพืน้ฐานตา่งๆรองรับอีกด้วย 

SPP 25 โรงรอเซ็นต์ PPA ใหม่ 3Q62 นี้...
บวกต่อ BGRIM และ GLOW มากสุด 
สําหรับโรงไฟฟ้า SPP ทัง้ 25 โรงที่จะทยอยหมดอายสุญัญา PPA 
ในปี 2562-68 ลา่สดุมีความชดัเจนขึน้ หลงัจากเมื่อวนัท่ี 13-22 
พ.ค. กกพ. ได้เปิดให้ผู้ประกอบการย่ืนข้อเสนอขายไฟฟ้าเพ่ือให้ 
กฟผ. พิจารณา ก่อนท่ีช่วงปลายเดือน ส.ค. จะแจ้งผลการพิจารณา 
และหลงัจากนัน้จงึจะทําการเซน็ต์ PPA ตอ่ไป โดย กกพ. ได้
กําหนดให้โรงไฟฟ้าใหม ่ (Replacement) ที่จะสร้างนีมี้สญัญาซือ้
ขายไฟฟ้าไมเ่กิน 30 MW หรือ 30% ของกําลงัการผลิตติดตัง้ อีกทัง้
กําหนดวนัผลิตเชิงพาณิชย์ภายในปี 2565 แตห่ากโรงไฟฟ้าเดิมใด
หมดอายใุนปี 2562-64 สามารถตอ่อายสุญัญาเดิม (Extension) 
ได้เพ่ือให้มีเวลาในการก่อสร้างโรงไฟฟ้าใหม ่ ทัง้นีผู้้ประกอบการ
โรงไฟฟ้าท่ีจดทะเบียนใน ตลท. ได้แก่ (1) BGRIM ได้ย่ืนครบทัง้ 5 
โรงท่ีใกล้หมดอาย ุ คิดเป็นกําลงัการผลิตรวม 278.7 MW (2) 
GLOW ย่ืนครบทัง้ 7 โรงเช่นกนั คิดเป็นกําลงัการผลิตทัง้สิน้ 1.1 
พนั MW (3) EGCO ย่ืนเพียงแค ่ 1 โรง จากทัง้หมด 4 โรง คือ 
โรงไฟฟ้าเอ็กโก โคเจนฯ กําลงัการผลิต 93.6 MW เน่ืองจากเป็น
โรงไฟฟ้าท่ีอยู่ในพืน้ท่ี EEC ขณะท่ีโรงอ่ืนๆอยู่นอกพืน้ท่ีดงักลา่ว จงึ
อาจจะไมคุ่้มคา่กบัการลงทนุสร้างโรงไฟฟ้าใหม ่ ทัง้นีโ้ดยภาพรวม
ทัง้หมดถือเป็นประเดน็บวกที่เกิดขึน้ โดยฝ่ายวิจยัจะทบทวน
ประมาณการสะท้อน upside ที่เกิดขึน้ก็ตอ่เม่ือเซน็ต์สญัญา PPA 
แล้วเทา่นัน้ พร้อมทัง้จะนําเสนอรายละเอียดอีกครัง้ 

ให้น้ําหนักการลงทุนในต่างประเทศผลักดัน
กําไรกลุ่มฯจากนี้ 
จากโอกาสเติบโตในประเทศที่จํากดัขึน้ ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าจงึ
ต้องขยายลงทนุในตา่งประเทศมากขึน้ เพ่ือเพ่ิมการเติบโตใน
อนาคต ทัง้นีหุ้้นในกลุม่ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษาซึง่ถือวา่โดดเดน่จากการ
ลงทนุในตา่งประเทศมากสดุคือ EGCO โดยลา่สดุมีสดัสว่นกําลงั
การผลิตมาจากตา่งประเทศสงูเกือบ 40% หลงัจากท่ีซือ้สดัสว่นถือ
หุ้น 49% โรงไฟฟ้าก๊าซฯ Paju ที่เกาหลีใต้เม่ือช่วงต้นปี 2562 
รองลงมาคือ RATCH ที่มีสดัสว่นกําลงัการผลิตตา่งประเทศ 35% 
และตอ่มา ได้แก่ GPSC, BGRIM, BPP, CKP และ GULF  
ตามลําดบั สว่น GLOW ไมมี่โครงการลงทนุในตา่งประเทศเลย  

อย่างไรก็ตามภาพตอ่จากนี ้ เช่ือวา่ทกุบริษัทจะย่ิงแข่งกนัหากําลงั
การผลิตในตา่งประเทศเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ไมว่า่จะเป็นการเข้าไปถือ
หุ้นทัง้ 100% หรือร่วมลงทนุถือหุ้นกบัพนัธมิตร ซึง่ประเทศตา่งๆท่ี
ได้รับความสนใจล้วนแล้วอยู่ในภมิูภาคเอเชียทัง้สิน้ อาทิ 
อินโดนีเซยี, ฟิลิปปินส์, เวียดนาม, ญ่ีปุ่ น, และกลุม่ CLMV เป็นต้น 
ทัง้นีพ้บวา่ EGCO และ RATCH ถือเป็นบริษัทท่ีกระจายความ
เสี่ยงเชิงพืน้ท่ีจากความหลากหลายพืน้ท่ีลงทนุในประเทศตา่ง ๆ
ดงักลา่วมากท่ีสดุ และปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการศกึษาลงทนุหลาย 
สว่น BPP ให้นํา้หนกัสนใจลงทนุไปท่ีเวียดนาม ลา่สดุกําลงัเจรจา
ลงทนุโรงไฟฟ้าถ่านหินขนาด 1 พนั MW หลงัจากก่อนหน้านี ้

ประกาศลงทนุโรงไฟฟ้าพลงัลม 80 MW เช่นเดียวกบั BGRIM ที่
กําลงัศกึษาลงทนุโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิประเภทตา่งๆในกลุม่ประเทศ 
CLMV โดยเฉพาะเวียดนาม จากที่ก่อนหน้านีไ้ด้สทิธิในการลงทนุ
โซลาร์ที่เวียดนามมาแล้วจํานวน 2 โครงการ ได้แก่ DTE และ 
Phuyen กําลงัการผลิตรวม 437 เมกะวตัต์ สว่น GULF นัน้ ปัจจบุนั
มีโครงการที่เวียดนาม 4 โครงการ และโอมาน 1 โครงการ กําลงัการ
ผลิตรวม 548 เมกะวตัต์ ซึง่ GULF ยงัคงเดินหน้าหาโครงการใหม่
ทัง้ในเวียดนาม และโอมาน เพ่ิมเติม คาดจะได้ข้อสรุปในปี 2562 นี ้
นอกจากนีย้งัมี GPSC ซึง่ถึงแม้ปัจจบุนัจะมีภาระในการซือ้ 
GLOW แตก็่ยงัมีแนวทางการเติบโตในอนาคตที่จะควบคูไ่ปกบั
กลุม่ PTT และในประเทศตา่งๆ และสดุท้ายกบั CKP นัน้ ลา่สดุยงั
อยู่ระหวา่งเจรจาโรงไฟฟ้าพลงันํา้ท่ีลาวขนาด 1 พนั MW เช่นเดิม 

คาดกําไรกลุ่มฯ 2Q62 และท้ังปี 2562 จะโต 
QoQ และ YOY จากการรับรู้โครงการใหม่ 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรปกติของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ที่ศกึษา
(RATCH, EGCO, GLOW, GULF, CKP, GPSC, BGRIM, BPP) 
ในปี 2562 จะเติบโตจากปี 2561 เป็นผลจากการรับรู้โครงการใหม่
ที่ผลิตเชิงพาณิชย์ทัง้โรงไฟฟ้ากลุม่ SPP (BGRIM, GPSC, BPP) 
นําโดย BGRIM และโรงไฟฟ้ากลุม่ IPP (RATCH, EGCO, GLOW, 
CKP, GULF) นําโดย GULF ถึงแม้วา่บางบริษัทจะเป็นการรับรู้
โครงการใหมซ่ึง่เข้ามาชดเชยกําไรของโครงเก่าท่ีใกล้จะหมดอายุ
สญัญา PPA ก็ตาม  
นอกจากนีห้ากพิจารณากําไรกลุม่ฯระยะสัน้งวด 2Q62 คาด
เพ่ิมขึน้จาก 1Q62 เช่นกนั โดยแรงหนนุคือการเข้าสูช่่วงฤดกูาลฤดู
ร้อน ทําให้คา่ Weight Factor โรงไฟฟ้า IPP สงูขึน้ อีกทัง้บางบริษัท
ยงัมีการผลิตเชิงพาณิชย์โครงการใหม ่ และไมมี่ปิดซอ่มเหมือนใน
งวดก่อนหน้า อาทิ BGRIM, GPSC และ GULF เป็นต้น 

เลือก GPSC...หุ้นโรงไฟฟ้าท่ีจะแข็งแกร่งใน
ระยะยาว อีกท้ังราคาหุ้นมี upside น่าสนใจ  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟ้า “เท่าตลาด” โดยเลือก 
GPSC (FV@B67.00) เป็นหุ้นท่ีน่าลงทนุระยะยาว จากทิศทาง
กําไรท่ีจะเติบโตจากการรับรู้โครงการในมือ และเม่ือรวม GLOW 
เข้ามาจะย่ิงทําให้แข็งแกร่งขึน้ในระยะยาว อีกทัง้ราคาหุ้นก็มี 
upside และ PER ต่ํากวา่กลุม่ฯ สว่น BGRIM (FV@B32.5) เป็น
อีกหุ้นท่ีเหน็การเติบโต อีกทัง้ยงัหวงัมลูคา่เพ่ิมจากโครงการที่กําลงั
ศกึษาได้ไมย่าก แตด้่วยราคาหุ้นท่ีปรับตวัขึน้ไปมาก จงึเน้นให้เข้า
ลงทนุเม่ือราคาออ่นตวัจะปลอดภยักวา่ 

Valuation หุ้นในกลุ่มโรงไฟฟ้าของไทยและภูมิภาค 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg (ข้อมูล ณ วนัที ่19 มิ.ย. 2562) 

Upside

(%) 2562F 2563F 2562F 2563F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.52 17.5 18.1 3.5% 2.6 2.5 17.2 16.9
HUANENG POWER-H 4.20 4.9 5.7 17.6% 0.7 0.7 12.4 9.7
DATANG INTL PO-H 3.73 1.9 2.3 18.8% 0.6 0.6 9.1 7.8
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.40 1.9 2.4 26.1% 0.5 0.5 7.8 6.1
CHINA RES POWER 4.33 11.4 14.5 27.0% 0.7 0.7 7.2 6.1
CLP HOLDINGS 2.58 89.1 86.3 -3.1% 1.9 1.8 18.5 17.7
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.20 25450.0 34040.0 33.8% 0.2 0.2 - 13.3
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.25 2499.0 3245.7 29.9% 0.5 0.5 9.9 8.1
CHUBU ELEC POWER 3.75 1555.5 1791.4 15.2% 0.6 0.6 7.4 9.7
CHUGOKU ELEC PWR 3.00 1377.0 1401.7 1.8% 0.8 0.8 18.2 18.4
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.48 12.2 14.0 14.6% 1.2 1.2 12.4 12.0
PETRONAS GAS BHD 2.38 17.6 16.5 -6.4% 2.6 2.5 18.8 19.4
INDIA
POWER GRID CORP 4.45 194.6 225.6 15.9% 1.5 1.4 9.4 8.8
NTPC LTD 4.82 132.8 155.6 17.2% 1.1 1.1 10.1 8.9
RELIANCE POWER 5.00 5.4 37.0 585.2% 0.1 0.1 1.6 1.5
NHPC LTD 3.43 24.6 26.4 7.6% 0.7 0.7 8.8 8.3
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.40 24.5 25.7 4.9% 0.9 0.7 7.6 6.9
ABOITIZ POWER 4.47 35.0 41.2 17.6% 1.8 1.6 10.3 9.0

THAILAND
RATCHABURI ELEC SELL 64.00 60.00 -6.3% 1.3 1.3 14.1 13.5
ELEC GENERATING Switch 319.00 284.00 -11.0% 1.6 1.5 16.2 14.4
GLOBAL POWER SYNERGY BUY 60.00 67.00 11.7% 2.0 1.8 20.9 17.5
GULF ENERGY SELL 110.50 89.00 -19.5% 4.9 4.6 63.7 49.6
CK POWER SELL 6.80 5.40 -20.5% 2.7 2.6 73.6 41.7
GLOW ENERGY PCL Switch 86.50 91.50 5.8% 2.4 2.4 19.0 18.0
BANPU POWER BUY 21.00 28.50 35.7% 1.5 1.4 11.5 10.3
B.GRIMM POWER BUY 34.25 32.50 -5.1% 2.8 2.5 32.4 25.2

1.4 1.3 12.2 11.4

PBV PERราคา
เป้าหมาย

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั
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   การเติบโตยังสูง แต่เริ่มชะลอตัว 
 ในประเทศเน้นแต่ Solar Rooftop ซึ่งอัตรากําไรต่ํา 
 แสวงหาการเติบโตในต่างประเทศหวังต่อยอดกําไร 
 เลือก GUNKUL และ TPIPP จาก PER ที่ต่ํา และยังมี upside 

แผน PDP ฉบับใหม่ ให้น้ํ าหนักไปท่ี Solar 
Rooftop ภาคประชาชน 
จากแผน PDP2018 (2561-80) ฉบบัใหมล่า่สดุที่ได้ประกาศใช้เม่ือ 
พ.ค. 2562 ที่ผ่านมา ในสว่นของแผนพฒันาพลงังานทดแทนและ
พลงังานทางเลือก (AEDP) กําลงัผลิตใหมจ่ะอยู่ที ่20,766 MW คิด
เป็น 37% ของกําลงัผลิตรวมแผนใหม ่เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจากแผนเดิม
ที่ 19,684 MW คิดเป็น 34% ของกําลงัการผลิตแผนเดิม ซึง่หากมา
พิจารณาในรายละเอียดจะพบวา่ในแผนใหมนี่ไ้มมี่โซลาร์บนพืน้ดิน
เลย มีเพียงแคโ่ซลาร์บนหลงัคา 10,000 MW เทา่นัน้ รวมถึงเน้นไป
ที่การเข้ามามีสว่นร่วมของประชาชนมากกวา่ผู้ประกอบการ 
สะท้อนได้จากการที่ภาครัฐสง่เสริมให้ประชาชนติดตัง้แผงโซลาร์
บนหลงัคาเพ่ือช่วยประหยดัคา่ไฟในบ้าน อีกทัง้ไฟสว่นเกินเหลอืใช้ 
ภาครัฐจะรับซือ้ด้วยแผนระยะยาวไมน้่อยกวา่ 100 MW/ปี เป็นเวลา
ถึง 10 ปี ด้วยราคารับซือ้ไมเ่กิน 1.68 บาท/หน่วย (ต่ํากวา่โซลาร์บน
พืน้ดินและฟอสซลิท่ีราคารับซือ้อยูท่ี่ 2-3 บาท/หน่วย) โดยท่ีกําลงั
การผลิตตอ่ครัวเรือนท่ีจะรับซือ้ต้องน้อยกวา่ 10 กิโลวตัต์/มิเตอร์
ครัวเรือน ขณะท่ีในสว่นของโซลาร์ทุน่ลอยนํา้จะเป็นการติดตัง้แผง
โซลาร์ตามเข่ือนท่ี กฟผ. กําหนดไว้ โดยในปีนีจ้ะมีการออก TOR นํา
ร่องที่เข่ือนสิรินธร 45 MW คาด COD ปี 2563 

 

ดงันัน้จากแผน AEDP ใหม ่ผู้ประกอบการจงึต้องมีการปรับตวัจาก
เดิมท่ีได้ประโยชน์จากการเป็นเจ้าของโรงไฟฟ้าและทํางานรับเหมา
ก่อสร้างโรงไฟฟ้า (EPC) มาเหลือแคก่ารทํา EPC ติดตัง้แผงโซลาร์
บนหลงัคาเทา่นัน้ ซึง่งาน EPC โดยปกติแล้วจะมีอตัรากําไรสทุธิต่ํา
กวา่ 10% เทยีบกบัการเป็นผู้ผลิตไฟฟ้าโซลาร์ซึง่มีอตัรากําไรสงูราว 
25-30% อีกทัง้ยงัต้องแข่งขนักนัสงูเพ่ือให้ได้งานติดตัง้มา รวมถึง
ขนาดกําลงัการผลิตติดตัง้คอ่นข้างเลก็เม่ือเทียบกบัโซลาร์บน
พืน้ดิน จงึทําให้กําไรกลุม่ฯอาจไมโ่ดดเดน่ตอ่จากนี ้ 
อย่างไรก็ตามหุ้นในกลุม่ฯที่ฝ่ายวิจยัศกึษา มีเพียง BCPG และ 
GUNKUL ที่มีการปรับตวัอยู่ก่อนแล้วด้วยการไปลงทนุโซลาร์บน
หลงัคาผลิตไฟขายกนัเองระหวา่งเอกชน (Private PPA) โดยจะมีทัง้
แบบท่ีรับเหมา EPC ติดตัง้แผงโซลาร์อย่างเดียว และแบบท่ีเป็นการ
ติดตัง้พร้อมขายไฟฟ้าให้กบัลกูค้าอตุสาหกรรมและอาคารตา่ง ๆ 
โดย BCPG ได้เร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์โซลาร์บนหลงัคาโครงการ T77 
(0.6 MW) ร่วมกบั SIRI ไปแล้ว อีกทัง้ยงัมีโครงการกบั 
มหาวิทยาลยัเชียงใหม ่ (12 MW) คาด COD ปลายปีนี ้ สว่น 
GUNKUL อยู่ระหวา่งทยอยติดตัง้โซลาร์บนหลงัคาและขายไฟ
ให้กบั CPF (30 MW) คาด COD ในปีนีเ้ช่นกนั แตท่ัง้นีด้้วยข้อจํากดั
ด้านพืน้ท่ีตัง้ จงึทําให้กําลงัการผลิตในแตล่ะพืน้ท่ีติดตัง้น้อย บวก
กบัราคาขายไฟก็ไมส่งูธรุกิจ Private PPA จงึไมไ่ด้สร้างกําไรท่ีโดด
เดน่ให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนได้มากเช่นกนั 

รุกลงทุนต่างประเทศ หวังต่อยอดกําไร 

ด้วยโอกาสเติบโตในประเทศที่เร่ิมจํากดั ทําให้ผู้ประกอบการไทย
ต้องแสวงหาโอกาสลงทนุในตา่งประเทศมากขึน้ ไมว่า่จะเป็นการ
เข้าไปลงทนุโครงการใหม ่ (Greenfield) หรือซือ้กิจการท่ีผลิตเชิง
พาณิชย์อยูแ่ล้ว (Brownfield) ซึง่ประเทศที่ได้รับความสนใจลงทนุ
ในช่วงนีล้้วนแล้วอยู่ในภมิูภาคเอเชียทัง้สิน้ อาทิ เวียดนาม, ญ่ีปุ่ น, 
ไต้หวนั, มาเลเซีย และกลุม่ CLMV เป็นต้น โดยเฉพาะประเทศ
เวียดนามถือวา่ได้รับความสนใจมากเป็นพิเศษ เน่ืองจากเศรษฐกิจ
กําลงัขยายตวัได้ดี อีกทัง้อยูใ่นช่วงเพ่ิมสดัสว่นไฟฟ้าท่ีมาจาก

เปรียบเทียบกําลังการผลิตแยกตามประเภทเชื้อเพลิงพลังงานทดแทน   
(AEDP 2018 vs 2015) 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม พลังงานทดแทน 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 

AEDP 2018 MW AEDP 2015 MW

โซลาร์บนหลงัคาภาคประชาชน 10,000            โรงไฟฟ้าโซลาร์ 6,000              

โรงไฟฟ้าชีวมวล 3,376              โรงไฟฟ้าชีวมวล 5,570              

โซลาร์ทุ่นลอยนํา้+โรงไฟฟ้าพลงันํา้ 2,725              โรงไฟฟ้าพลงัลม 3,002              

โรงไฟฟ้าพลงัลม 1,485              โรงไฟฟ้าพลงันํา้ 3,282              

โรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพ 546                  โรงไฟฟ้าขยะชุมชน 550                  

โรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรม 44                    โรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพ 1,280              

รวม 18,176        รวม 19,684        
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พลงังานทดแทนตามเป้าหมายเป็นจํานวนมาก จงึทําให้มีการเปิด
ให้ลงทนุโรงไฟฟ้ามากกวา่หากเทียบกบัในไทยและญ่ีปุ่ นท่ีถือวา่
คอ่นข้างอ่ิมตวัแล้ว 
ทัง้นีหุ้้นในกลุม่ฯ ที่ฝ่ายวิจยัศกึษาและโดดเดน่จากการลงทนุใน
ตา่งประเทศอยูแ่ล้วและยงัคงหาโอกาสเพ่ิมเติม คือ BCPG และ 
GUNKUL สว่น EA, TPIPP และ PSTC นัน้ยงัอยู่ในช่วงศกึษา
ลงทนุ เร่ิมจาก BCPG ที่มีสญัญา PPA พลงังานทดแทนใน
ตา่งประเทศรวม 333 MW คิดเป็น 65% ของกําลงัการผลิตทัง้หมด 
ปัจจบุนักําลงัศกึษาลงทนุในหลายประเทศท่ีกลา่วและกําลงัเตรียม
ประมลูโซลาร์มาเลเซีย 500 MW ส.ค. นี ้สว่น GUNKUL ให้นํา้หนกั
ลงทนุเวียดนาม ปัจจบุนัมีโรงไฟฟ้าโซลาร์และก๊าซฯในตา่งประเทศ
รวม 241 MW คิดเป็น 44.3% ของกําลงัการผลิต นอกจากนีมี้ EA ที่
มีแผนลงทนุโรงไฟฟ้าโซลาร์+แบตฯ กบัพนัธมิตรในพมา่ท่ีเมือง
มะริด 3 MW และย่างกุ้ง 10 MW ซึง่โครงการท่ีศกึษาจะถือเป็นบวก
ตอ่ผู้ประกอบการก็ตอ่เม่ือได้มาจริงและผลิตเชิงพาณิชย์ได้เทา่นัน้ 

Energy Storage ความหวังใหม่ของกลุ่มฯ 
หนึง่ในเทรนด์โลกอนาคตที่มาแรงในปัจจบุนัคือ “แบตเตอร่ี” ซึง่ได้
ถกูนํามาใช้แพร่หลายในอตุสาหกรรมตา่งๆ โดยเฉพาะโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนท่ีนําแบตเตอร่ีมาใช้เป็น Energy Storage เพราะ
โรงไฟฟ้าโซลาร์และลมผลิตไฟฟ้าในแตล่ะวนัได้เพียง 4-5 ชม. และ 
6-7 ชม. อีกทัง้ต้องขึน้กบัสภาพอากาศท่ีมีความเข้มแสงและ
ความเร็วลมไมส่ม่ําเสมอ ดงันัน้การนําแบตเตอร่ีมาช่วยจะทําให้
การใช้ไฟมีประสิทธิภาพขึน้ทัง้ในด้านความยืดหยุ่น และเสถียร 
กลา่วคือนําไฟสว่นเกินมาเก็บไว้ในแบตเตอร่ีรองรับความต้องการ
ใช้ได้ 24 ชม. เทียบเทา่โรงไฟฟ้า Conventional (ถ่านหินและก๊าซฯ) 
แตอ่ย่างไรก็ตามการนําแบตเตอร่ีมาใช้ในปัจจบุนั ยงัไมแ่พร่หลาย 
ด้วยราคาแบตเตอร่ีที่แพง ทําให้ยงัไมคุ่้มคา่ลงทนุ ถงึแม้ลา่สดุราคา
แบตเตอร่ี โดยเฉพาะ Lithium-ion (อิง Bloomberg) จะอยู่ที ่250-
300 เหรียญฯ/kWh ลดลงจากในอดีตปี 2553 ซึง่เคยสงูถึง 1,000 
เหรียญฯ/kWh แล้วก็ตาม ทัง้นีบ้ริษัทวิจยัหลายสํานกัล้วนตา่งคาด
วา่ราคาอาจปรับตวัลงไปมากถึงระดบั 100 เหรียญฯ/kWh ดงันัน้
ความสนใจของผู้ประกอบการตา่งๆน่าจะทยอยสงูขึน้ในอนาคต  
สําหรับในไทย ผู้ประกอบการใน ตลท. ที่เร่ิมการลงทนุเพ่ือหวงัตอ่
ยอดทางธรุกิจในอนาคต ได้แก่ EA ที่มีแผนสร้างโรงงานแบตเตอร่ี
ขนาด 50 GWh โดยนํา Know-How จากการถือหุ้นบริษัทยอ่ย 
Amita Technologies (EA ถือ 77.2 %) ซึง่เป็นบริษัทผลิตแบตเตอร่ี
ในไต้หวนัมาใช้ แบง่เป็น เฟสท่ี 1 โรงผลิตแบตฯ 1 GWh เพ่ือขาย
และใช้โรงไฟฟ้าทัง้ในและตา่งประเทศ คาด COD ปลายปีนี ้ และ
เฟสท่ี 2 อีก 49 GWh เน้นขายลกูค้ายานยนต์และพลงังานทดแทน  
สว่น GPSC ลงทนุนําร่องแบตเตอร่ี 100 MWh โดยใช้ Know-how 
จาก 24M Technologies (GPSC ถือหุ้น 18%) ที่ทําธรุกิจ R&D 
แบตฯ Lithium-ion มาใช้ ลา่สดุทดสอบ Solar Rooftop+แบตเตอร่ี 
2 MW กบั PTTGC หากมีผลลพัธ์ทีดี่อาจผลิตเชิงพาณิชย์ในอนาคต 
และ BCP ถือหุ้นบริษัท Lithium Americas อยู ่ 15.9% ซึง่บริษัท
ดงักลา่วลงทนุสดัสว่น 62.5% ในบริษัท MINERA EXAR ซึง่เป็น
บริษัททําเหมืองแร่ลิเทียมขนาดใหญ่ในอาร์เจนตินา โดยลิเธียมถือ
เป็นวตัถดิุบหลกัใช้ผลิตแบตเตอร่ีลเิธียมไอออน (Lithium-ion) 

คาดกําไรกลุ่มฯ 2Q62 โต QoQ ตามฤดูกาล 
และปี 2562 เติบโตจากการรับรู้โครงการใหม่ 
ทิศทางกําไรปกติของกลุม่พลงังานทดแทนท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา (EA, 
TPIPP, GUNKUL, BCPG, DEMCO, PSTC) ในปี 2562 คาด
เติบโต 27.8%yoy โดยท่ีนํา้หนกัการเติบโตสงูสดุในกลุม่ฯมาจาก 
EA ที่คาดกําไรเพ่ิมขึน้ 55.6%yoy ทําระดบัสงูสดุใหมจ่ากการรับรู้
โรงไฟฟ้าลมหนมุาน 260 MW รองลงมาคือ TPIPP ที่คาดกําไรปกติ
เพ่ิมขึน้ 23.5%yoy จากการรับรู้โรงไฟฟ้าครบทัง้ 8 โรงรวม 440 MW 
และหากพิจารณากําไรปกติระยะสัน้ 2Q62 คาดเพ่ิมขึน้จาก 1Q62 
โดยมีปัจจยัหนนุ 2 ปัจจยั ได้แก่ (1) โรงไฟฟ้าโซลาร์เข้าสูช่่วง high 
season ของความเข้มแสงทัง้ในไทยและญ่ีปุ่ น ทําให้ผลิตไฟได้มาก
ขึน้ (โซลาร์ high season อยู่ในไตรมาสท่ี 1 และ 2) (2) รับรู้โรงไฟฟ้า
ใหมท่ี่ผลิตเชิงพาณิชย์บางบริษัท โดยหุ้นในกลุม่ฯท่ีคาดกําไรปกติ 
2Q62 โตเดน่สดุ QoQ คือ EA (Switch : FV@51B) หนนุจาก
ฤดกูาลโซลาร์และรับรู้ลมหนมุานโครงการ 9 และ 10 ที่เร่ิม COD 
รวมถึงรับรู้โครงการ 1, 8, 5 รวม 138 MW เตม็ไตรมาส  
รองมาคือ BCPG (Switch : FV@17.10B) ที่ได้ผลบวกจากฤดกูาล
โซลาร์ทัง้ในไทยและญ่ีปุ่ น รวมถึงรับรู้โรงไฟฟ้าลมลิกอร์ 9 MW  
 เช่นเดียวกบั GUNKUL (BUY : FV@3.46B) ที่รับผลบวกจาก
ฤดกูาล รวมถึงโซลาร์ญ่ีปุ่ น Kimitsu 33.5 MW ที่เร่ิม COD 1 เม.ย. 
เตม็ไตรมาส อีกทัง้ยงับวกจากธรุกิจ EPC ที่ทยอยรับรู้ backlog 
สว่น TPIPP (BUY : FV@6.80B) คาดกําไรปกติ 2Q62 ทรงตวั 
QoQ หลงัโรงไฟฟ้า TG5, TG7 กลบัมาผลิตไฟได้ปกติคอ่นข้างช้า 
และสดุท้าย DEMCO (Switch : FV@3.5B) คาดกําไรปกติ 2Q62 
ลดเลก็น้อย QoQ กดดนัจากสว่นแบง่กําไรท่ีลดตามฤดกูาลแรงลม 

ให้น้ําหนักลงทุน “น้อยกว่าตลาด” เลือก
GUNKUL และ TPIPP ดีที่สุดในยามน้ี 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่ “น้อยกว่าตลาด” จากโอกาส
เติบโตในประเทศที่จํากดั ขณะท่ีการหาโครงการตา่งประเทศก็ไมใ่ช่
เร่ืองง่ายเพ่ือให้ได้ EIRR ที่เหมาะสม บวกกบั PER กลุม่ฯปี 62 เฉลีย่
ที่ 22 เทา่ สงูกวา่ภมิูภาคท่ี 16 เทา่ ดงันัน้ต้องเลอืกหุ้นท่ีเหน็การ
เติบโตจากการรับรู้โครงการในมือและหวงัได้กบัโครงการใหม่ๆ  อีก
ทัง้ราคาหุ้นมี upside และ PER ต่ํากวา่กลุม่ฯ คือ GUNKUL 
(FV@3.46B) รองลงมาคือ TPIPP (FV@6.8B) ที่แม้จะรับรู้
โรงไฟฟ้าครบ 8 โรงแล้ว แตห่วงัได้กบัผลประมลูโรงไฟฟ้าขยะใหม ่ที่
สําคญัให้ Div. Yield เดน่สดุในกลุม่ฯ 6-7% p.a. จ่ายทกุไตรมาส 

Valuation หุ้นในกลุ่มพลังงานทดแทนของไทยและภูมิภาค 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg (ข้อมูล ณ วนัที ่19 มิ.ย. 2562) 

Upside

(%) 2562F 2563F 2562F 2563F

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

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

THAILAND
POWER SOLUTION TECHNOLOGIES SELL 0.64 0.65 1.6% 0.70 0.70 40.6 39.2
DEMCO PCL Switch 3.34 3.10 -7.2% 0.71 0.66 13.9 11.8
ENERGY ABSOLUTE Switch 53.00 51.00 -3.8% 8.00 6.50 32.4 29.3
GUNKUL ENGINEER BUY 3.22 3.46 7.5% 2.52 2.27 15.3 14.9
BCPG PCL Switch 19.10 17.10 -10.5% 2.46 2.35 20.8 19.7
TPI POLENE POWER BUY 6.15 6.80 10.6% 1.99 1.92 11.8 11.6

1.9 1.7 14.8 13.3AVERAGE 
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   เส้นทางข้างหน้าขรุขระข้ึน  
       ตลาดในประเทศและส่งออก 2H62 มีความเสีย่ง  
 คงเป้าผลิตรถยนต์ปี 2562 ที่ 2.2 ล้านคัน 
 เลือก  SAT เป็นหุ้นเด่นให้ Div Yield สูง 7% 

 

  ตลาดในประเทศ 2H62 เส่ียงจากคุมสินเชื่อ 
แม้ตลาดรถยนต์ในประเทศยงัเติบโตตอ่เน่ือง โดยยอดขายช่วง 
5M62 เพ่ิม 9% yoy อยู่ที่ 4.4 แสนคนั (เฉลีย่ 8.8 หม่ืนคนัตอ่
เดือน) จากทัง้รถยนต์เพ่ือการพาณิชย์ (สดัสว่น 61% ของยอดขาย
รถยนต์) และรถยนต์นัง่ (สดัสว่น 39% ของยอดขายรถยนต์) สงูขึน้ 
7% yoy และ 12% yoy ตามลําดบั  ขณะท่ี 2H62 แม้มีแรงหนนุ
จากการทําตลาดของคา่ยรถยนต์ ผ่านการจดักิจกรรมสง่เสริมการ
ขาย เช่น งานกลางปีอย่าง “Big Motor Sale” (ช่วงเดือน ส.ค.) 
และปิดท้ายด้วย Event ใหญ่สง่ท้ายปี “Motor Expo” ซึง่ปกติจะ
ผลกัดนัยอดขายรถยนต์เดือน ธ.ค. ทําจดุสงูสดุของปี รวมถึงการ
เปิดตวัรถยนต์รุ่นใหม ่ อย่าง Toyota Corolla (Model Change) 
และ ISUZU D-MAX (Model Change) แตค่าดยอดขาย 2H62 
จะเติบโตในอตัราท่ีลดลง นอกจากฐานสงูช่วงเดียวกนัปีก่อนเฉลี่ย
ราว 9.1 หม่ืนคนัตอ่เดือน ยงัเผชิญความเส่ียงจากสงครามการค้า 
ที่มีโอกาสสง่ผลให้กําลงัซือ้ในประเทศชะลอตวั ประกอบกบั
ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) อยู่ระหวา่งตรวจสอบการให้
สินเช่ือรถยนต์ของสถาบนัการเงิน (แล้วเสร็จชว่ง มิ.ย. – ก.ค. 62) 
หลงัพบสินเช่ือกลุม่เช่าซือ้รถยนต์และรถจกัรยานยนต์ช่วงท่ีผ่านมา
เร่งตวั จากราว 8.9 แสนล้านบาท ณ สิน้ 1Q60 มาอยู่ที่ประมาณ 
1.1 ล้านล้านบาท ณ สิน้งวด 1Q62 เป็นไปในทิศทางเดียวกบั
ยอดขายรถยนต์ทีเ่ติบโต YoY ติดต่อกนั 29 เดือน รวมถึงอาจมีการ
ให้สินเช่ือสงูกวา่ราคารถยนต์ (เงินทอนสินเช่ือรถยนต์) ประเดน็
ดงักลา่วต้องติดตามอย่างใกล้ชิดวา่ ธปท. จะมีการออกมาตรการ
ควบคมุสินเช่ือรถยนต์หรือไม ่หากเกิดขึน้จะอยู่ในรูปแบบใด ซึง่ใน

กรณีที่เกิดขึน้         คาดสามารถเกิดขึน้ได้หลายรูปแบบ อาทิเช่น 
กําหนดเงินดาวน์ขัน้ต่ํา ทําให้แคมเปญดาวน์ 0% ลดลง สกดัการ
เข้าถึงของกลุม่ GEN Y ที่เร่ิมมีรายได้ประจําไมใ่ห้ก่อหนีเ้ร็วเกินไป 
หรือการเพ่ิมสดัสว่นรายจ่ายในการชําระหนีต้อ่เดือนเทียบรายได้
ตอ่เดือน (Debt Service Ratio สว่นใหญ่อยู่ที ่40% - 50% เทียบ
รายได้) ปัจจบุนัยงัไมมี่นิยามท่ีชดัเจน ขึน้อยู่กบัดลุพินิจของผู้ให้กู้  
เพ่ือคดัเฉพาะลกูหนีท้ี่มีคณุภาพ ยกตวัอย่างเช่นรถยนต์ TOYOTA 
Vios ราคาราว 6.99 แสนบาท ภายใต้เง่ือนไขเงินดาวน์ 25% 
ระยะเวลาผ่อน 60 เดือน และอตัราดอกเบีย้ 2.75% ตอ่ปี (Flat 
Rate) จะมีคา่งวดตอ่เดือนอยู่ที่ราว 1 หม่ืนบาท ในกรณีที่ผู้กู้ ไมมี่
ภาระเงินกู้ ย่ืมอ่ืนๆ คิด Debt Service Ratio ที่ 50% ต้องมีรายได้
ประมาณ 2 หม่ืนบาทตอ่เดือน หากเทียบกบั GDP per capita 
(ตวัแทนข้อมลูรายได้เฉลี่ยตอ่ประชากร) ของไทยประมาณ 1.9 
หม่ืนบาทตอ่เดือน อยู่ในระดบัท่ีสามารถผ่อนชําระได้ แตห่าก
กําหนด Debt Service Ratio อยูท่ี่ 40% ผู้กู้จะต้องมีรายได้สงูขึน้ 
25% เป็น 2.5 หม่ืนบาท (ทัง้นีม้าตรการดงักลา่วอาจไมส่ามารถ
ควบคมุตวัแทนจําหน่ายรถยนต์ที่มีการปลอ่ยเช่าซือ้) ภายใต้ความ
เสี่ยงดงักลา่ว โดยรวมจงึคงเป้ายอดขายรถยนต์ปี 2562 อย่าง
อนรัุกษ์นิยมท่ี 1.055 ล้านคนั ขยายตวั 1.3% yoy  

ยอดขายรถยนต์ในประเทศแยกประเภทรายเดือน 
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ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ความท้าทายของส่งออกอยู่ท่ีโอเชียเนีย  
ตลาดสง่ออกเผชิญแรงกดดนัจากเศรษฐกิจประเทศคูค้่า หลงัยอด
สง่ออกรถยนต์ เม.ย. ต่ําสดุในรอบ 24 เดือนและติดลบตอ่เน่ืองถึง 
พ.ค. ที่ระดบั 4% yoy จํานวน 9.5 หม่ืนคนั สง่ผลให้ยอดสง่ออก
รถยนต์ 5M62 ติดลบ 1% yoy อยู่ที ่ 4.6 แสนคนั สาเหตจุาก         
“ตลาดโอเชียเนีย” (ออสเตรเลียและนิวซีแลนด์เป็นหลกั, สดัสว่น 
32% ของยอดสง่ออกรถยนต์) หดตวั 5% - 10% yoy เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกบัยอดขายรถยนต์ในออสเตรเลีย ออ่นตวั YoY 
ติดตอ่กนั 14 เดือน เพราะการควบคมุเงินกู้ของสถาบนัการเงิน
เข้มงวดขึน้ ขณะท่ีเศรษฐกิจออสเตรเลียอยู่ในสภาวะชะลอตวั ทํา
ให้วนัท่ี 4 มิ.ย. 62 ธนาคารกลางออสเตรเลีย ปรับลดอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายจาก 1.50% เป็น 1.25% เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ 
แตม่องผลบวกจํากดั จงึคาดทัง้ปีการสง่ออกไปโอเชียเนียต่ํากวา่ปี
ก่อน สําหรับ “ตลาดอเมริกาเหนือ” (สดัสว่นราว 9% : ได้แก่ 
สหรัฐฯ, เมก็ซิโก และแคนาดา) แม้ 5M62 ยงัเติบโต แตเ่ศรษฐกิจ
สหรัฐฯ มีความเส่ียงจากสงครามการค้าระหวา่งจีนกบัสหรัฐฯ จงึ
ยงัต้องติดตามความตอ่เน่ือง อย่างไรก็ตามปัจจยัลบข้างต้น น่าจะ
ชดเชยได้บางสว่นจาก “ตลาดเอเซีย” (สดัสว่นราว 28% : 5M62 
บวกประมาณ 11% yoy) มีแนวโน้มสงูขึน้จากปีก่อน แรง
ขบัเคลือ่นจากประเทศกลุม่ CLMV ที่มีอตัราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจสงู ตามด้วย “ตลาดตะวนัออกกลาง” (สดัสว่น 11% 
5M62 บวกประมาณ 19% yoy) คาดการณ์ปีนีฟื้น้ตวัจากจดุต่ําสดุ
ในปี 2561 ที่ 1.09 แสนคนั ปัจจยับวกจากการท่ีผู้บริโภคเร่ิม
ปรับตวักบัราคารถยนต์ใหมท่ี่สงูขึน้ หลงัปี 2561 ซาอดิุอาระเบยี
และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์มีการปรับขึน้ VAT จาก 0% เป็น 5% 
ประกอบกบัการท่ีซาอฯุ อนญุาตให้สตรีสามารถมีใบขบัข่ีรถยนต์ 
ตัง้แต ่24 มิ.ย. 61 โดยงานวิจยัของ PWC ประเมินจะมีสตรีที่ได้รับ
ใบอนญุาตขบัข่ีรถยนต์ 3 ล้านคนในปี 2563 และผลกัดนัยอดขาย
รถยนต์ในซาอฯุ เพ่ิมขึน้เฉลี่ย 9% ตอ่ปีจนถึงปี 2568 เป็นบวกตอ่
การสง่ออกรถยนต์ไทย โดยรวมคงประเมินยอดสง่ออกรถยนต์ปี 
2562 ใกล้เคียงปีก่อนที ่1.145 ล้านคนั 

ยอดส่งออกรถยนต์รายเดือนของไทย 
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ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย  

 

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

 

ด้วยตลาดรถยนต์ในประเทศ 5M62 ที่เติบโต ชดเชยยอดสง่ออก
รถยนต์ที่หดตวั หนนุยอดผลิตรถยนต์ 5M62 เพ่ิมขึน้ 3% yoy ที ่
8.9 แสนคนั สว่นทัง้ปี 2562 แม้เศรษฐกิจโลกมีปัจจยัเสี่ยงจาก
สงครามการค้าระหวา่งจีนและสหรัฐฯ แตเ่ป้าผลิตรถยนต์ของฝ่าย
วิจยัคอ่นข้าง Conservative คาดเติบโต 1.5% yoy ที่ 2.2 ล้านคนั  

คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2562 เติบโต 6%   

แนวโน้มกําไรปกติกลุม่ฯ 2Q62 อ่อนตวั QoQ ตามฤดกูาล และ 
ประเมินลดลง YoY สาเหตจุากคา่ใช้จ่ายตาม พรบ. แรงงานฉบบั
ใหมร่วม 188 ล้านบาท นําโดย STANLY จํานวน 80 ล้านบาท 
ตามด้วย AH มีคา่ใช้จ่ายในสว่นของบริษัท 43 ล้านบาท รวมถึง
คาดสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วมลดลงจาก 39 ล้านบาท ในงวด 2Q61 
(1Q62 รับรู้สว่นแบง่ขาดทนุ 26 ล้านบาท) เพราะบริษัทร่วมในไทย 
9 แหง่ต้องรับรู้คา่ใช้จ่ายสว่นนีเ้ช่นกนั ประกอบกบับริษัทร่วม
ตา่งประเทศ SGAH (AH ถือ 49.99%) ประเมินสว่นแบง่ขาดทนุ
สงูขึน้จาก 93 ล้านบาท งวด 2Q61 (1Q62 สว่นแบง่ขาดทนุ 160 
ล้านบาท) เน่ืองจากโรงงานในสหรัฐฯ อยู่ในช่วงเพ่ิมประสิทธิภาพ
การผลิต สว่น SAT และ PCSGH ต้องบนัทกึคา่ใช้จ่ายพนกังาน 
32 ล้านบาท และ 22 ล้านบาท ตามลําดบั อย่างไรก็ตามกําไรปกติ
กลุม่ฯ จะฟืน้ตวั YoY ช่วง 2H62 จาก PCSGH ช่วงเดียวกนัปีก่อน 
มีฐานต่ําและ SAT หนนุด้วยการรับรู้ออเดอร์ใหมเ่ตม็ปี จงึคงกําไร
ปกติกลุม่ฯ ปี 2562 ที่ 5,159 ล้านบาท เติบโต 6% yoy (กําไรปกติ
กลุม่ฯ 1Q62 คิดเป็น 24% ของประมาณการทัง้ปี)  

SAT เป็น Top pick เด่นด้วย Div Yield 7% 

ภาพรวมอตุสาหกรรมรถยนต์ 2H62 ที่มีความเส่ียงมากขึน้จากทัง้
ตลาดในประเทศและสง่ออก จงึแนะนําลงทนุ “น้อยกวา่ตลาด” 
สําหรับกลุม่ฯ เลอืก SAT (FV@B29) หุ้นเดน่ เน่ืองจากมีการ
กระจายฐานธรุกิจไปยงักลุม่ Non-Auto (สดัสว่น 20% ของรายได้) 
ด้านราคามี PER ซือ้ขาย 7.7 เทา่ และคาด Div yield สงู 7%  
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    มีความท้าทายรออยู่ข้างหน้า 
  Supply เพิ่มขึ้น ขณะที่หลายปัจจยักดดัน Demand  
  2Q62 อ่อนตัว หลัง 1Q62 โอนฯ ล่วงหน้าก่อนใช้ LTV ใหม่  
  เน้นหุ้นปันผลสูง ฐานธุรกิจม่ันคง LH เด่นสุด  

 
1Q62 ยอดโอนฯ แข็งแรง แต่ยอดขายแผ่ว 
ในภาวะปกติไตรมาสท่ี 1 ของปีจะเป็นช่วงท่ีผู้ประกอบการทัง้ 16 
รายภายใต้ Coverage มีฐานกําไรต่ําสดุของปี แตปี่นีแ้ตกตา่งไป
จากทกุปี เน่ืองจากมีการเร่งตดัสินใจซือ้-โอนฯ ทีอ่ยูอ่าศยัก่อนท่ี
มาตรการ LTV ใหมจ่ะมีผลบงัคบัใช้ตัง้แต ่1 เม.ย. 2562 เป็นต้นไป 
ขณะท่ีผู้ประกอบการถือโอกาสจดัรายการสง่เสริมการขายเพ่ือเร่ง
ระบาย สต๊อกสินค้าพร้อมอยู่ หนนุให้ผลงานกลุม่ฯ 1Q62 เติบโต
แข็งแกร่งทัง้ในการบนัทกึรายได้ขายอสงัหาฯ มียอดรวม 5.8 หม่ืน
ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 21% yoy และกําไรปกติเติบโต 25% yoy ที่ 1 
หม่ืนล้านบาท (คิดเป็น 23% ของประมาณการกําไรทัง้ปี 2562) 
ด้านโครงสร้างการเงินมี Net Gearing ทรงตวัอยู่ที่ 0.93 เทา่ 

ในทางกลบักนัยอด Presale (รวมโครงการ JV) งวด 1Q62 ทําได้ 
6.94 หม่ืนล้านบาท (คิดเป็น 20% ของเป้ายอดขายปีนี)้ ลดลง 
15% yoy แบง่เป็นคอนโดฯ 3.27 หม่ืนล้านบาท (-25% yoy) และ
แนวราบ 3.66 หม่ืนล้านบาท (-3% yoy) สาเหตจุากการเปิดตวั
โครงการใหม ่ 1Q62 คอ่นข้างน้อยด้วยจํานวน 37 โครงการ มลูคา่ 
5.7 หม่ืนล้านบาท (งวดปีก่อนเปิด 50 โครงการ มลูคา่ 6.1 หม่ืน
ล้านบาท) โดยเฉพาะคอนโดฯ ใหมเ่ปิด 10 โครงการ มลูคา่ 2 หม่ืน
ล้านบาท (งวด 1Q61 เปิด 17 โครงการ มลูคา่ 3.2 หม่ืนล้านบาท) 
เน่ืองจากผู้ประกอบการสว่นใหญ่ ให้ความสําคญักบัการระบาย 
สต๊อกคงเหลอืในโครงการท่ีสร้างเสร็จแล้ว โดยเฉพาะคอนโดฯ เพ่ือ
กระตุ้นยอดขายก่อนบงัคบัใช้มาตรการ LTV ใหม ่ 

สิน้ 1Q62 ผู้ประกอบการ 16 ราย มีสถานะ Backlog รวม 3.21 
แสนล้านบาท ประกอบด้วย 1) โครงการแนวราบ 3.5 หม่ืนล้าน
บาท 2) โครงการคอนโดฯ ภายใต้การลงทนุเองของบริษัทอีก 1.56 
แสนล้านบาท และ 3) อีก 1.3 แสนล้านบาท เป็น Backlog ของ
โครงการ JV ที่ร่วมทนุกบัพนัธมิตร 

Backlog ของผู้ประกอบการ 16 รายใน Coverage ของ ASPS 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

รุกเปิดโครงการใหม่ พร้อมแข่งขันรุนแรงข้ึน 
ตัง้แต ่ 2Q62 จะเหน็การแข่งขนัรุนแรงมากขึน้ของตลาดอสงัหาฯ 
เน่ืองจากผู้ประกอบการรายใหญ่ตา่งทยอยเปิดตวัโครงการใหม่
มากขึน้ พิจารณาข้อมลูท่ีรวบรวมจาก 16 บริษัท พบวา่ 2Q62 มี
แผนเปิดโครงการใหมท่ัง้สิน้ 59 โครงการ มลูคา่ 1.1 แสนล้านบาท 
(เป็นคอนโดฯ 17 โครงการ มลูคา่ 5.8 หม่ืนล้านบาท) ขณะท่ี 
2H62 คาดเปิดตวัเพ่ิมขึน้เฉลี่ยเกือบ 100 โครงการ มลูคา่ 1.3-1.4 
แสนล้านบาท/ไตรมาส ทัง้นีอ้้างอิงตามแผนเปิดตวัในปี 2562 รวม 

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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290 โครงการ มลูคา่ 4.4 แสนล้านบาท (+21% yoy) ในสว่นนีเ้ป็น
แนวราบ 207 โครงการ รวม 2.2 แสนล้านบาท ทัง้นีห้ากนํามลูคา่
โครงการเปิดตวัใหม ่ บวกกบัมลูคา่โครงการท่ีอยูร่ะหวา่งพฒันา
และพร้อมขายสิน้ 1Q62 ที่มีมลูคา่ 5-6 แสนล้านบาท จะทําให้ 
Supply ที่พร้อมขายปี 2562 มีมลูคา่สงูเกือบ 1 ล้านล้านบาท 
ขณะท่ี Demand มีแรงกดดนัจากสภาพเศรษฐกิจไทยเติบโตอตัรา
ช้าลง, มาตรการ LTV ใหม ่ และกําลงัซือ้ของลกูค้าตา่งชาติอย่าง
จีน มีแนวโน้มชะลอตวัจากผลกระทบของสงครามการค้า คาดวา่
จะกระตุ้นให้การแข่งขนัระหวา่งผู้ประกอบการเพ่ือช่วงชิงยอดขาย
มีความเข้มข้นมากขึน้ ฝ่ายวิจยัประเมิน Presale โดยรวมปี 2562 
ที่ 3.52 แสนล้านบาท (-1% yoy) 

แผนเปิดตัวโครงการใหม่ปี 2562 

20,332 

55,965 57,115 57,572 
36,730 

54,847 

77,756 80,239 

37 

59 

98 96 

 -

 10

 20

 30

 40

 50

 60

 70

 80

 90

 100

 -

 20,000

 40,000

 60,000

 80,000

 100,000

 120,000

 140,000

 160,000

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62

ลา้นบาท

คอนโดฯ แนวราบ จํานวนโครงการรวม

โครงการ

 
ทีม่า : รวบรวมฝ่ายวิจยั ASPS 

แนวโน้มกําไร 2Q62 ชะลอตัว...ต่ําสุดของปี 
แม้ Backlog แนวราบข้างต้นรวม 3.5 หม่ืนล้านบาท โดยปกติสว่น
ใหญ่จะถกูบนัทกึรายได้ในไตรมาสถดัไป ซึง่ก็คือ 2Q62 รวมถึงยงั
มีโครงการแนวราบท่ีขายและบนัทกึรายได้ทนัระหวา่งไตรมาสเข้า
มาเสริมอีกสว่นหนึง่ น่าจะทําให้การบนัทกึรายได้โครงการแนวราบ 
2Q62 อยู่ระดบั 2.5-3 หม่ืนล้านบาทขึน้ไป แตใ่นสว่นโครงการ
คอนโดฯ แม้มีการโอนฯ ตอ่เน่ืองของคอนโดฯ ใหมท่ี่สร้างเสร็จใน
ไตรมาสก่อน แตใ่นสว่นโครงการใหมท่ี่จะสร้างเสร็จพร้อมโอนฯ ใน 
2Q62 มีคอ่นข้างน้อย คิดเป็นมลูคา่ Backlog เพียง 8 พนัล้าน
บาท นอกจากนีผ้ลกระทบจากมาตรการ LTV ใหม ่ และการขาย 
สต๊อกคอนโดฯ พร้อมโอนฯ ลว่งหน้าไปตัง้แต ่1Q62 กอปรกบัช่วง
เดือน เม.ย. และ พ.ค. ปีนีมี้ช่วงวนัหยดุยาวติดตอ่กนัหลายวนั ทํา
ให้กิจกรรมการขายและโอนฯ ชะลอตวั โดยภาพรวมคาดยอดโอนฯ 
ของกลุม่ฯ 2Q62 มีโอกาสต่ํากวา่ 1Q62 และ 2Q61 ที่ทําได้ 5.8 
และ 5.9 หม่ืนล้านบาทตามลําดบั เม่ือบวกกบัประเดน็เร่ือง
คา่ใช้จ่ายพนกังานตาม พรบ. คุ้มครองแรงงานฉบบัใหมท่ี่ต้อง
บนัทกึเพ่ิมอีกราว 370 ล้านบาท (ทัง้หมดของกลุม่ฯ 550 ล้านบาท 
ทยอยบนัทกึ 138 ล้านบาท และ 41 ล้านบาทตัง้แตปี่ 2561 และ 
1Q62 ตามลําดบั) คาดทําให้กําไร 2Q62 ลดลง YoY และ QoQ 
ซึง่เฉลีย่อยู่ที่ 1 หม่ืนล้านบาท/ไตรมาส และเป็นจดุต่ําสดุของปีนี ้

ยอด Backlog คอนโดฯ ที่มีกําหนดสร้างเสร็จรายไตรมาส 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ทิศทางกําไรตามโอนฯ คอนโดฯ...พีค 4Q62 
ผลประกอบการในช่วงไตรมาสท่ีเหลือของปี ฝ่ายวิจยัประเมินกําไร
3Q62 มีโอกาสฟืน้ตวั และกลบัมาทําจดุสงูสดุใน 4Q62 เหมือนทกุ
ปี ทัง้นีป้ระเมินจากแผนการก่อสร้างและโอนฯ คอนโดฯ ใหมท่ี่
สร้างเสร็จพร้อมโอนฯ ปี 2562 (รวมโครงการ JV) จํานวน 56 
โครงการ คิดเป็นมลูคา่เฉพาะสว่นท่ีอยู่ใน Backlog กวา่ 9 หม่ืน
ล้านบาท (รวมงวด 1Q62 ตามกราฟด้านบน) พบวา่ไตรมาสท่ีจะมี
การโอนฯ มากสดุ คือ 4Q62 จํานวนมากถึง 31 โครงการ มลูคา่
กวา่ 5 หม่ืนล้านบาท ซึง่ในสว่นนีเ้ป็นโครงการ JV ที่มีกําหนดเสร็จ
พร้อมโอนฯ 12 โครงการ มลูคา่กวา่ 3 หม่ืนล้านบาท สะท้อน
แนวโน้มการรับรู้สว่นแบง่กําไรบริษัทร่วมฯ ที่จะเข้ามาจํานวนมาก
ในไตรมาสสดุท้ายของปี นอจากนีก้ารขายและโอนฯ โครงการ
แนวราบ 2H62 คาดสงูขึน้จาก 1H62 พิจารณาจากแผนเปิด
โครงการแนวราบใหมปี่นีร้วม 207 โครงการ มลูคา่ 2.2 แสนล้าน
บาท สว่นใหญ่จะเกิดขึน้ใน 2H62 มากถึง 137 โครงการ จาก
ความคาดหมายดงักลา่ว ทําให้ฝ่ายวิจยัคงคาดกําไรปกติปีนี ้ 4.3 
หม่ืนล้านบาท เติบโต 3.7% yoy ภายใต้ประเมินการบนัทกึรายได้
ขายอสงัหาฯ 2.54 แสนล้านบาท (+4.7% yoy) โดยมี Backlog 
สิน้ 1Q62 รองรับเป้าโอนฯ ปีนีเ้กือบ 60%  

ชอบ LH…ฐานธุรกิจม่ันคง ปันผลเกือบ 7% 
จากหลายปัจจยัท่ีเข้ากระทบทัง้ในสว่น Demand และ supply ทํา
ให้การเติบโตของกําไรกลุม่ฯ มีความท้าทายมากขึน้ พิจารณาจาก
คาดการณ์กําไรกลุม่ฯ ปีนีเ้ติบโต 4% yoy น้อยกวา่ EPS Growth 
ของ SET ระดบั 6% yoy ขณะท่ีกําไรกลุม่ฯ 2Q62 คาดชะลอตวั 
YoY และ QoQ องค์ประกอบดงักลา่วน่าจะทําให้ราคาหุ้นกลุม่
พฒันาที่อยู่อาศยั Underperform ตลาดฯ จงึแนะนําลงทนุน้อย
กวา่ตลาดฯ สําหรับกลุม่ฯ โดยเลอืกหุ้นท่ีมีความมัน่คงทัง้
โครงสร้างธรุกิจ และฐานกําไร รวมถึงจ่ายเงินปันสงูเกือบ 7% ตอ่ปี 
อย่าง LH (FV@B13.60) เป็นหุ้นเดน่ของกลุม่ฯ  
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   ได้เวลากลุ่มนิคมฯ Outperform 
 นักลงทุนย้ายฐานการผลติ เลี่ยงผลกระทบสงครามการค้า 
 แนวโน้มผลประกอบการ 2H62 เตบิโตโดดเดน่  
 ชอบทั้ง AMATA, WHA, และ FPT  

 
ทุนจีนย้ายฐานผลิต เป็นบวกต่อกลุ่มนิคม  

สงครามการค้าท่ีสหรัฐฯเดินหน้ากดดนัจีนตอ่เน่ือง ทําให้นกัลงทนุ
จีนท่ีผลิตสินค้าและสง่ออกไปสหรัฐฯ ต้องปรับตวัโดยการย้าย หรือ 
ขยายฐานการผลิต ไปยงัประเทศแถบเอเซียตะวนัออกเฉียงใต้ เพ่ือ
ใช้เป็นฐานการผลิตใหมส่ง่ออกสินค้าไปยงัสหรัฐฯ และประเทศที่
เป็นจดุหมายปลายทางหนึง่ในนัน้ก็น่าจะเป็นประเทศไทย ซึง่มี
ทกัษะแรงงานและระบบโครงสร้างพืน้ฐานรองรับ ผสานกบัรัฐบาล
สงเสริมให้มีการลงทนุอตุสาหกรรมเป้าหมายในพืน้ท่ี EEC ซึง่ให้
สิทธิยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลสงูสดุ 15 ปี สง่ผลให้ AMATA 
และ WHA ซึง่มี Land Bank อยู่ในพืน้ท่ีรายละ 1 หม่ืนไร่ รวมถึง 
FPT มี Supply โรงงาน/คลงัสินค้าให้เช่ากวา่ 1 ล้านตรม. ตา่ง
ได้รับอานิสงค์จากการเปล่ียนแปลงดงักลา่ว 

ข้อมลูสถิติการย่ืนขอรับ BOI งวด 1Q62 ของโครงการลงทนุ
ตา่งชาติในไทย พบวา่มลูคา่การลงทนุสงูสดุจากตา่งประเทศ 5 
ลําดบัแรก (ดตูารางประกอบ) ขยายตวัเพ่ิมขึน้ 142% YoY เป็น 
4.9 หม่ืนล้านบาท โดยญ่ีปุ่ นมีมลูคา่ลงทนุสงูสดุอนัดบัหนึง่อยู่ที่ 
2.7 หม่ืนล้านบาท แตเ่ม่ือพิจารณาอตัราการเติบโต จะเหน็ได้วา่ 
ไต้หวนั (+391% YoY), จีน (+220% YoY),  และสงิคโปร์           
(+172% YoY) มีอตัราการเติบโตสงูสดุ 3 ลําดบัแรกเรียง
ตามลําดบั และเม่ือพิจารณาเฉพาะจีน พบวา่มลูคา่ขอรับ BOI 
เพ่ิมขึน้อย่างเดน่ชดัจากเม่ือปี 2560 ที ่2.8 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมเป็น 
5.5 หม่ืนล้านบาทปี 2561 และลา่สดุงวด 1Q62 มีมลูคา่ 9 
พนัล้านบาท สะท้อนได้วา่นกัลงทนุจีนสนใจเข้ามาลงทนุในไทย 
และน่าจะมีแนวโน้มเพ่ิมมากขึน้ในปี 2562 โดยมีความเส่ียงเร่ือง
สงครามการค้า สหรัฐฯ-จีน เป็นแรงกระตุ้นทําให้นกัลงทนุตดัสินใจ
ย้ายฐานผลิตเร็วขึน้ 
 

การยื่นขอรับ BOI โดยตรงจากต่างประเทศ 5 อันดับแรก 1Q62
ลําดบั แหล่งทีม่า เงนิลงทุน(ลบ) %QoQ %YoY

1 ญีปุ่่น 26,845                ‐24% 128%

2 จนี 9,072                  ‐72% 220%

3 สงิคโปร์ 5,447                  24% 172%

4 ฮ่องกง 3,690                  ‐68% 36%

5 ไตห้วัน 3,452                  35% 391%

รวม 48,506                ‐44% 142%  
ทีม่า : BOI, ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

สอดคล้องกบัยอดขายท่ีดิน Presale ของนิคมฯ AMATA และ 
WHA ตา่งก็มีนกัลงทนุจีนเพ่ิมขึน้อย่างมาก โดยปี 2560-2561 
AMATA มีสดัสว่นนกัลงทนุจีน 60% ของจํานวนไร่ที่ขายทัง้หมด 
และงวด 1Q62 ยงัคงเป็นนกัลงทนุจีนสงูถึง 40% ในขณะท่ี WHA 
ปี 2560 ยอดขายท่ีดินมาจากนกัลงทนุจีน 18% และเพ่ิมเป็น 41% 
ปี 2561 และงวด 1Q62 มีสดัสว่นอยู่ที่ 40% 

สัดส่วนยอดขาย Presale ที่ดิน WHA และ AMATA โดยทุนจนี 
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%นักลงทนุจนีทีซ่ ือ้ Presale นคืมฯ AMATA %นักลงทนุจนีทีซ่ ือ้ Presale นคืมฯ WHA  
ทีม่า : รายบริษัท, ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ผลกระทบจากสง่ครามการค้า จะหนนุยอดขาย 
Presale สูเ่ป้าหมายท่ี 2,025 ไร่ สอดคล้องกบัผู้ประกอบการนิคม
ที่ปัจจบุนัมีนกัลงทนุเข้าสํารวจพืน้ท่ีตอ่เน่ือง โดย WHA รอทํา
สญัญากวา่ 2 พนัไร่ และในสว่นนี ้ 50% เป็นนกัลงทนุจีน ขณะท่ี 
AMATA นกัลงทนุจีนสนใจทําสญัญา 60% จากทัง้หมด 800 ไร่  

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ธุรกิจโรงงาน/คลังสินค้า Demand สูง 

คลงัสินค้า/ศนูย์กระจายสินค้า มีความต้องการเช่าเพ่ิมสงูขึน้ 
สะท้อนผ่าน Occupancy Rate ของ FPT และ WHA ณ สิน้เดือน
มีนาคมปี 2562 เพ่ิมขึน้เป็น 86% (งวดปีก่อน 68%) และ 90% 
(งวดปีก่อน 88%) ตามลําดบั เหตเุพราะธรุกิจ E-Commerce ที่มี
แพลตฟอร์มขายสินค้าออนไลน์ เช่น Alibaba, Lazada, และ 
JD.com รวมถึง Facebook และ Line Application เอือ้ประโยชย์
โดยตรงตอ่การขายสินค้าออนไลน์ ช่วยหนนุภาคธรุกิจโลจิสติกส์
ขยายพืน้ท่ีจดัเก็บสินค้าเพ่ิมมากขึน้  

ด้านโรงงานสําเร็จรูป มีแนวโน้มดีขึน้ เพราะบริษัท Supply Chain 
สญัชาติจีน ที่ต้องการย้ายฐานการผลิตมาท่ีไทย บางรายชอบท่ีจะ
เช่าโรงงานสําเร็จรูปมากกวา่ลงทนุซือ้ท่ีดิน เพราะใช้เงินลงทนุน้อย
กวา่ และสามารถป้อนวตัถดิุบได้ทนัตามความต้องการของตลาด 
คาดสง่ผลบวกโดยตรงตอ่ FPT ซึง่มี Supply พืน้ท่ีเช่าโรงงาน 
ทัง้หมด 3.6 แสนตรม. และยงัเหลือพืน้ท่ีวา่งรอการเช่า 44% 
(Vacancy Area) กระจายตวัในพืน้ท่ี EEC, สมทุรปราการ, อยธุยา
และปราจีนบรีุ 

Occupancy Rate โรงงานและคลังสนิค้าของ FPT
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โรงงาน คลงัสนิคา้  
ทีม่า : FPT 

2H62 ผลประกอบการจะแข็งแกร่ง 

แม้ Presale ซบเซาช่วงต้นปี แตค่าดวา่ความต้องการจะฟืน้ตวัขึน้
อย่างมากในช่วงท่ีเหลือของปี และขณะเดียวกนัคาดเหน็ยอดโอน
ที่ดินไตร่ะดบัขึน้ตามลําดบั โดยมี Backlog รอโอนอยูแ่ล้วกวา่ 5.7 
พนัล้านบาท ประกอบกบัธรุกิจพฒันาโรงงาน/คลงัสินค้าสําหรับ
เช่า มีความต้องการสงู นอกจากนีย้งัมีแผนขายทรัพย์สินเข้ากอง 
REIT ของ WHA และ FPT รวมมลูคา่ 6.2 พนัล้านบาท คาดวา่
กําไรกลุม่ 2H62 จะโตโดดเดน่เทียบ 1H62 และทัง้ปีโต 44% YoY 
สําหรับรายละเอียดกลุม่นิคมฯ 3 ตวั ภายใต้  Coverage มีดงันี ้

AMATA (ซือ้:FV@B35.70) คาดยอดขายใหม ่ Presale ที่ดิน
นิคมฯอมตะปี 2562 อยู่ที่ 625 ไร่ เป็นของอมตะซิตีช้ลบรีุ 100 ไร่, 
อมตะซิตีร้ะยอง 335 ไร่, และนิคมฯไทย-จีน 190 ไร่ สําหรับ
ยอดขายใหมง่วด 1Q62 แม้ทําได้ 128 ไร่ แตเ่ช่ือวา่กําลงัซือ้จะ
กลบัมาฟืน้ตวัขึน้ตัง้แต ่2Q62 เป็นต้นไป ขบัเคลื่อนสูเ่ป้าหมาย ได้
ไมย่าก เพราะปัจจบุนัมีนกัลงทนุรอทําสญัญาอยูแ่ล้ว 600-800 ไร่ 
ซึง่สว่นมากเป็นนกัลงทนุจากจีน ทัง้นี ้ Backlog ณ สิน้งวด 1Q62 
มลูคา่ 3.7 พนัล้านบาท ครอบคลมุเป้ารายได้ขายท่ีดินปี 2562 

แล้ว 82% จาก 4.5 พนัล้านบาท ขณะท่ีธรุกิจโรงไฟฟ้า ปัจจบุนั
กําลงัการผลิตเพ่ิม 32% YoY เป็น 260 Equity MW คาดหนนุสว่น
แบง่กําไรมากขึน้ โดยภาพรวมคาด AMATA มีกําไรปี 2562 
เทา่กบั 1.75 พนัล้านบาท (+71.7% YoY) 

WHA (ซือ้: FV@B4.89) คาดรายได้ขายท่ีดินปี 2562 เติบโต 
50% YoY เป็น 3.2 พนัล้านบาท บนสมมติฐานยอดโอน 50% จาก 
Presale ทัง้ปีที่ 1 พนัไร่ โดยขณะนีมี้ยอดขายรอโอน (Backlog) 
รองรับรายได้แล้ว 62% ซึง่สว่นท่ีเหลือจะถกูเติมเตม็จากยอดขาย
ใหมใ่นช่วงท่ีเหลือของปี เพราะนกัลงทนุจีนและญ่ีปุ่ นรอทําสญัญา
อยูแ่ล้วกวา่ 2 พนัไร่ ทางด้านธรุกิจ Logistic Hub ได้สญัญาเช่า
ใหม ่ (Preleased) 3.2 หม่ืนตรม. เช่ือทัง้ปีทําได้ระดบั 2 แสนตรม. 
เพราะมี Demand จากกลุม่ E-Commerce อยูอี่กมาก (JD.com 6 
หม่ืนตรม., Alibaba 6 หม่ืนตรม., และ Shopee 3.2 หม่ืนตรม.) 
น่าจะสง่ผลให้ Recurring Income จากคา่เช่าคลงัสินค้าและ
จําหน่ายนํา้เติบโต 19% YoY เป็น 3.7 พนัล้านบาท สําหรับสว่น
แบง่กําไรโรงไฟฟ้า (กําลงัการผลิต 570 Equity MW) ประเมินเชิง
อนรัุกษ์ไว้ที่ 2.5 พนัล้านบาท ขณะท่ีแผนการขายทรัพย์สินเข้ากอง 
REIT ที่จะเกิดขึน้ช่วงปลายปีนีม้ลูคา่จะเพ่ิมเป็น 5.6 พนัล้านบาท 
จากช่วงปีก่อน 5.38 พนัล้านบาท โดยรวมจงึคาดกําไร WHA ปี 
2562 จะขึน้ทํา New High ที่ 3.6 พนัล้านบาท (+23.9% YoY) 

FPT (ซือ้:FV@B20.30) ช่วง 1H62 (ต.ค.61-มี.ค.62) ได้สญัญา
เช่าใหม ่ 7 หม่ืนตรม. น่าจะบรรลเุป้าหมาย 1 แสนตรม. ได้ไมย่าก 
และงวด 2Q62 ได้สง่มอบคลงัสินค้า 3.4 หม่ืนตรม. ให้กบั Power 
Buy หนนุ Occupancy Rate (โรงงาน+คลงั) เพ่ิมเป็น 76% คาด
ผลกัดนัคา่เช่า (Recurring Income) ปี 2562 เติบโต 10% YoY 
เป็น 1.26 พนัล้านบาท นอกจากนีย้งัมีแผนขายทรัพย์สินมลูคา่ 
640 ล้านบาท เข้ากอง FTREIT ใน 4Q62 (ก.ค.-ก.ย.62) จงึ
ประเมินกําไร FPT ปี 2562 ไว้ที่ 1.25 พนัล้านบาท (+89.6% YoY) 
สําหรับประเดน็การทํา Tender Offer หุ้น GOLD (มลูคา่ 19,750 
ล้านบาท ที่ราคาเสนอซือ้ 8.5 บาท) ซึง่จะทําให้ FPT มีฐานลกูค้า
ครอบคลมุย่ิงขึน้ และเกิด Synergy ในลกัษณะการพฒันาอสงัหาฯ
ร่วมกนั จะทราบผล Tender Offer เดือนกนัยายนนี ้ทัง้นีฝ่้ายวิจยั
ได้มีการจดัทําประมาณการกําไรเบือ้งต้นของ GOLD คาดปี 2562 
มีกําไร 2.19 พนัล้านบาท และเพ่ิมเป็น 2.46 พนัล้านบาทปี 2563 
ซึง่หากมีการจดัทํางบการเงินรวมก็จะทําให้ฐานกําไรของ FPT 
สงูขึน้อย่างมีนยัสาํคญั และมลูคา่หุ้น GOLD จะเป็น Upside เพ่ิม
ให้กบั FV ของ FPT อีกประมาณหุ้นละ 1.14 บาท 

ชื่นชอบทุกตัว รับผลบวกส่งครามการค้า 

การย้ายฐานการผลิตของนกัลงทนุจีน เป็นปัจจยัภายนอกท่ีสง่
ผลบวกโดยตรงตอ่ยอดขายท่ีดิน ขณะท่ีสถานการณ์การเมือง
ภายในประเทศจะเร่ิมผ่อนคลาย หลงัจดัตัง้รัฐบาลได้สําเร็จ ซึง่ถือ
เป็นปัจจยับวกสําหรับหุ้นกลุม่นิคมฯ  ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุ
เทา่กบัตลาด โดยเลือก FPT, AMATA, และ WHA เป็น Top Picks 
คาดกําไรปี 2562 เติบโตก้าวกระโดด 89.6% YoY, 71.7% YoY, 
และ 23.9% YoY ตามลําดบั  
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    เด่นทั้งกระแสและผลดําเนินงาน 
 เดินหน้าโครงการลงทุน หลังผ่านช่วงรอยต่อทางการเมือง 
       รัฐวิสาหกิจจีน คู่แข่งท่ีน่ากลัวสําหรับบริษัทรับเหมารายใหญ่ของไทย 
 กระแสเอื้อหนุน ให้น้ําหนักเท่าตลาด เลือก CK เป็นหุ้นเด่น   

ฃ

โครงการลงทุนขนาดใหญ่ยังคงเดินหน้า 
หลงัผ่านช่วงรอยตอ่ทางการเมืองใน 2Q62 เช่ือวา่โครงการลงทนุ
ขนาดใหญ่ภาครัฐจะเดินหน้าตอ่ไป  โดยโครงการท่ีเร่ิมเข้าสู่
กระบวนการเปิดประมลูแล้ว ไมว่า่จะเป็น 4 เมกะโปรเจคใน EEC 
ได้แก่ รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบนิ,ทา่เรือมาบตาพดุเฟส3,
ทา่เรือแหลมฉบงัเฟส3 และสนามบนิอู่ตะเภา-เมืองการบิน รวมไปถึง
โครงการใหญ่อ่ืนๆ อย่าง รถไฟความเร็วสงูกรุงเทพ-นครราชสีมา      
(“รถไฟไทย-จีน”) และทางดว่นดาวคะนองพระราม 3 มลูคา่รวม
ทัง้หมดเกือบ 8 แสนล้านบาท น่าจะมีการทยอยลงนามกบั
ผู้ รับเหมาก่อสร้างได้ในช่วงปลาย 2Q62 ตอ่เน่ืองถงึ 3Q62 สว่น
โครงการอ่ืนๆ ทีอ่ยู่ในแผนปฏิบติัการเร่งดว่นปี 2562 ของกระทรวง
คมนาคม โดยเฉพาะโครงการรถไฟทางคูเ่ฟส 2 จํานวน 9 เส้นทาง 
มลูคา่เงินลงทนุ 4 แสนล้านบาท และรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวนัตกช่วง
ศนูย์วฒันธรรม-ตลิ่งชนั ซึง่เป็นการลงทนุแบบรัฐและเอกชนร่วม
ลงทนุ (PPP) มลูคา่ 1.1 แสนล้านบาท ฝ่ายวิจยัคาดหวงัวา่จะเหน็
กระบวนการเปิดประมลูเร่ิมต้นได้บางสว่นในช่วง 2H62 โดยโครงการ
รถไฟทางคูส่ายใหม ่2 สาย คือ   สายเดน่ชยั-เชียงราย-เชียงของ และ
สายบ้านไผ-่นครพนม ได้ผ่านความเหน็ชอบจากคณะรัฐมนตรีแล้ว 
สว่นรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวนัตกอยู่ระหวา่งรอนําเสนอตอ่
คณะรัฐมนตรี โดยการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย ตัง้เป้า
ที่จะออกประกาศเชิญชวนได้ในเดือนสิงหาคม 2562 

โครงการขนาดใหญ่ข้างต้นหากสามารถเดินหน้าได้ตามกําหนดท่ีวาง
ไว้ ก็จะกลายเป็นแหลง่งานสําคญัป้อนให้กบัอตุสาหกรรมก่อสร้าง
ตอ่เน่ืองไปอีกหลายปี และทําให้ภาพรวมการลงทนุหุ้นกลุม่รับเหมาฯ 

 

ช่วง 2H62 ยงัมีความน่าสนใจ โดยเฉพาะบริษัทรับเหมาก่อสร้าง
ขนาดใหญ่อย่าง ITD,CK,STEC และ UNIQ ที่จะเข้าไปมีสว่นร่วม
โดยตรงในการประมลูงานในฐานะผู้ รับเหมาหลกั 

โครงการลงทุนภาครัฐที่คาดหมายว่าจะเปิดประมูลภายในปี 2562-63
 

โครงการ ลา้นบาท สถานะปัจจุบนั

ศูนย์การแพทย์ขอนแก่น 4,346 ITD เสนอราคาตํ่าสุด

ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 30,437 ประกาศผลแลว้ ผูช้นะประมูลเสนอราคาตํ่ากว่าราคากลาง 11-17%

งาน O&M มอเตอร์เวย์บางปะอนิ-โคราช,บาง
ใหญ่-กาญจนบุรี

13,000 เปิดขายซอง 24 ก.พ - 27 ม.ีค. 62

รถไฟฟ้าสสีม้ตะวันตก ช่วงบางขุนนนท-์มนีบุรี 109,342 ผ่านความเหน็ชอบบอร์ด PPP แลว้ เตรียมจะเสนอ ครม. อนุมัต ิ

รถไฟชานเมอืงสายสแีดงอ่อนตลิง่ชัน-
ศาลายา ,สแีดงเขม้ ช่วงรังสติ-ม.
ธรรมศาสตร์ และตลิง่ชัน-ศริิราช

23,418 ครม.อนุมัตแิลว้ 

รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี 113,350 ม ี14 สัญญา ลงนามแลว้ 2 สัญญา ประมูลไดผู้รั้บเหมาแลว้อกี
 5  สัญญา มูลค่า 58,171 ลา้นบาท

รถไฟทางคู่เฟส 2 และอกี 2 เสน้ทางใหม่ 398,374 ครม.อนุมัตแิลว้ 2 เสน้ทาง ทีเ่หลอือกี 7 เสน้ทางจะนําเสนอ 
ครม. ชุดหนา้พจิารณา

EEC Track

  - รถไฟความเร็วสูงเชือ่ม 3 สนามบนิ 224,544 คาดลงนามกับกลุ่มซพีเีดอืน ก.ค. 62

  - พัฒนาสนามบนิอู่ตะเภา 290,000 เปิดซองเทคนคิ 25 พ.ค คาดประกาศผลผูช้นะปลายเดอืน ม.ิย 62

  - ศูนย์ซ่อมบํารุงอากาศยานอู่ตะเภา 10,588 อยู่ระหว่างเจรจากับแอร์บัส

  - พัฒนาท่าเรือมาบตาพุดเฟส 3 55,400 ขายซอง 9-21 พ.ย. 61  ยื่นซอง  15 ก.พ. 62

  - ท่าเรือแหลมฉบังเฟส 3 84,361 ขายซอง 5-19 พ.ย. 61  ยื่นซอง 29 ม.ีค. 62

รวม 1,357,160
 

 

ทีม่า : ASPS 

ผู้รับเหมาจีน คือ คู่แข่งท่ีน่ากลัว 
แม้จะเหน็งานประมลูจํานวนมากที่จะเกิดขึน้ในอนาคต แตค่วามไม่
เช่ือมัน่ตอ่เสถียรภาพทางการเมือง รวมไปถึงมลูคา่ Backlog ของ
บริษัทรับเหมาก่อสร้างหลายแหง่ท่ีลดลงอย่างมาก โดยสิน้ 1Q62
บริษัทรับเหมา 11 แหง่ภายใต้ Coverage ของ ASPS มี Backlog 
คงเหลือรวมกนั 4 แสนล้านบาท ลดลงตอ่เน่ืองเป็นไตรมาสท่ี 4 
เน่ืองจากไมมี่งานประมลูขนาดใหญ่ออกมาตัง้แตก่ลางปี 2561 ทาํ
ให้เหน็ภาพการแข่งขนัท่ีรุนแรงสําหรับโครงการขนาดใหญ่ที่เปิด
ประมลูในปีนี ้ ทัง้โครงการรถไฟไทย-จีน และงานก่อสร้างทางดว่น

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ดาวคะนอง-พระราม3 ซึง่ผู้ชนะประมลูสว่นใหญ่เป็นกิจการร่วมค้า ที่
มีผู้ รับเหมาก่อสร้างซึง่เป็นรัฐวิสาหกิจจีนเข้าร่วมด้วย อาทิเช่น ไชน่า
เรลเวย์ ไชน่าสเตทคอนสตรัคชัน่ และไชน่าฮาร์เบอร์ ทําให้มีความ
ได้เปรียบด้านต้นทนุทางการเงิน โดยเสนอราคาต่ํากวา่ราคากลางถึง 
10-20% ถือเป็นคูแ่ข่งท่ีน่ากลวัสําหรับบริษัทรับเหมารายใหญ่ของ
ไทยอย่าง ITD,CK,STEC และ UNIQ แตก่ลบัเปิดโอกาสให้กบับริษัท
รับเหมาขนาดกลางอย่าง NWR และ TRC ที่สามารถจบัมือเป็น
กิจการร่วมค้ากบัผู้ รับเหมาจีนในการเข้าประมลู ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ภาพ
การแข่งขนัด้านราคายงัคงมีอยูใ่น 2Q62 โดยเฉพาะโครงการใหญ่
รถไฟไทย-จีน ที่คาดวา่จะมีการขายเอกสารประกวดราคาเพ่ิมเติมอีก 
7 สญัญา มลูคา่ประมาณ 5.8 หม่ืนล้านบาท ภายใน 2Q62  อย่างไร
ก็ตาม เช่ือวา่ภาพการแข่งขนัน่าจะลดน้อยลงในช่วง 2H62 หลงักลุม่
ซีพีและพนัธมิตร มีการเซน็สญัญาโครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 
สนามบิน ซึง่มีมลูคา่งานโยธาสงูถึง 117,227 ล้านบาท เข้ามาใน
เดือน มิ.ย. นี ้จะทําให้มลูคา่ Backlog รวมของกลุม่รับเหมาฯ พุง่ขึน้
ทําสถิติ New High ครัง้ใหม ่ โดยงานก่อสร้างจะกระจายไปสู ่ ITD 
และ CK ในฐานะท่ีเป็นหนึง่ในกลุม่พนัธมิตรท่ีชนะประมลูโครงการ
ดงักลา่ว รวมไปถึงบริษัทเสาเข็มอยา่ง SEAFCO และ PYLON ที่จะ
เข้าไปรับงานเสาเข็มตอ่จากผู้ รับเหมาหลกั    

มูลค่างานในมือ (Backlog) ของบริษัทรับเหมาฯ 11 แห่ง
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ทีม่า : ASPS 

การรับรู้รายได้เข้าสู่ช่วง Peak ใน 2H62 

การรับรู้รายได้ของบริษัทรับเหมารายใหญ่หลายแหง่ อย่าง STEC 
ITD,UNIQ และ NWR จะเพ่ิมขึน้ชดัเจนในช่วง 2H62 หลงัจาก
โครงการหลกัท่ีอยู่ใน Backlog ได้แก่ รถไฟฟ้าสายสีส้ม ชมพ ูเหลือง 
และรถไฟทางคู ่ ได้เข้าสูช่่วง Peak ของการรับรู้รายได้ ขณะท่ี  CK 
แม้จะรายได้จากงานก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้มเพ่ิมมากขึน้ แตจ่ะถกู
หกัล้างจากรายได้โครงการเข่ือนไซยะบรีุที่จะลดลงในช่วงท้าย โดย
โครงการเข่ือนไซยะบรีุมีกําหนดเดินเคร่ืองเชิงพาณิชย์ (COD) เดือน 
ต.ค. นี ้สว่นโครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน คาดวา่จะ
เร่ิมเหน็รายได้จากการก่อสร้างเข้ามาในปี 2563 เพราะต้องรอให้
รายงานผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อม (EIA) ได้รับอนมุติัก่อน  

คลายกังวล เรื่องรอยต่องานเสาเข็ม 3Q62  
ความกงัวลตอ่ผลประกอบการของบริษัทเสาเข็มในชว่ง 3Q62 มี
น้อยลง จากเดิมท่ีเคยคาดวา่กําไรของ SEAFCO และ PYLON จะ
หดตวัลงอย่างชดัเจนในงวด 3Q62 เพราะเป็นช่วงเวลาท่ีโครงการ
ใหญ่อย่าง รถไฟฟ้าสายสีส้ม ชมพ ู และเหลอืง รวมถึงงานเอกชน
ใหญ่ คือ The One Bangkok จบงานเสาเข็มพอดี อย่างไรก็ตาม 
สถานะ Backlog ปัจจบุนัของ SEAFCO และ PYLON ที่มีรองรับ
รายได้ไปอีก 6-8 เดือนข้างหน้า จากการรับงานภาคเอกชนเข้ามา
เพ่ิมเติมทัง้ งานเสาเข็มคอนโดมิเนียม และโครงการประเภทมิกซ์ยสู 
อาทิเช่น Bangkok Mall และ สีลมสแควร์ ทําให้รอยตอ่ในช่วง 3Q62
มีไมม่าก ก่อนที่โครงการใหญ่อย่างทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 
จะเร่ิมงานได้ใน 4Q62 เป็นต้นไป    

บริษัทรับเหมาวิศวกรรม มีลุ้นข่าวดีใน 2H62 

บริษัทรับเหมาก่อสร้างงานด้านวิศวกรรมอย่าง TTCL,STPI และ 
BJCHI มีแนวโน้มธรุกิจท่ีดีขึน้ โดยเฉพาะการเข้าประมลูงานใหมท่ี่มี
มลูคา่เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัสําคญัเทียบกบัช่วง 2 ปีทีผ่่านมา ปัจจบุนั 
TTCL ได้เข้าร่วมประมลูงานใหม ่ 5.2 หม่ืนล้านบาท และตัง้เป้าจะ
ชนะประมลู 1 ใน 3 หรือประมาณ 1.7 หม่ืนล้านบาท ไมร่วมงาน
ก่อสร้างโรงไฟฟ้า Ahlone เฟส 2 มลูคา่ 600 ล้านเหรียญฯ ที ่TTCL 
จะเข้าไปร่วมลงทนุและรับงานก่อสร้างเอง น่าจะทําให้รายได้จาก
ธรุกิจก่อสร้างปีนี ้ เพ่ิมขึน้ไมต่ํ่ากวา่ 40%YoY ขณะท่ี BJCHI มีงาน
ประมลู ที่จดัชัน้วา่มีความเป็นไปได้สงูท่ีจะชนะ (High Potentail) สงู
ถึง 1.3 หม่ืนล้านบาท สว่นใหญ่จะทราบผลใน 2H62 สว่น STPI 
นอกจากจะมีลุ้นผลประมลูงานใหญ่ 3 โครงการ มลูคา่ประมาณ 1.5 
หม่ืนล้านบาทแล้ว การ Diversify ไปสูธ่รุกิจใหมอ่ย่างธรุกิจให้เช่า 
Warehouse และธรุกิจตู้ เติมนํา้มนัชมุชนอตัโนมติั จะเข้ามาเสริม
ธรุกิจหลกัชดัเจนมากขึน้ใน 2H62 และทําให้ STPI มีเสถียรภาพของ
รายได้มากขึน้ โดยไมจํ่าเป็นต้องพึง่พิงรายได้จากธรุกิจก่อสร้างเป็น
หลกัเพียงอย่างเดียว 

นํ้าหนัก เท่ากับตลาด CK เป็น Top Pick 

ความคืบหน้าท่ีมากขึน้เก่ียวกบัการเปิดประมลูโครงการขนาดใหญ่
จากภาครัฐ ทําให้หุ้นกลุม่รับเหมาก่อสร้างกลบัมาได้รับความสนใจ
อีกครัง้ ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่รับเหมาฯ “เทา่กบัตลาด” 
และเลือกหุ้นท่ีมีปัจจยัพืน้ฐานแข็งแกร่งอย่าง CK(FV@B 34.00)  
เป็นหุ้นเดน่ โดยคาดวา่ CK จะได้รับงานก่อสร้างเพ่ิมขึน้อย่างมี
นยัสําคญัในปีนี ้จากงานโยธาเกือบ 6 หม่ืนล้านบาท โครงการรถไฟ
ความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบินตอ่จากกลุม่ซีพี และจะได้รับงาน
ก่อสร้างทางพิเศษชัน้ท่ี 2  จากดา่นประชาช่ืนถึงดา่นอโศก มลูคา่ 
3.15 หม่ืนล้านบาท ของ BEM ในปี 2563 นอกจากนี ้ CK ยงัมี
ความน่าสนใจในเชิง Valuation จากการประเมินมลูคา่เหมาะสม 
ด้วยวิธี Sum of the part ซึง่จะให้ราคาเหมาะสม 34.00 บาท 
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   แรงกดดันด้านต้นทุนเริ่มผ่อนคลาย 
 Momentum การเติบโตเริม่แผ่ว จากหลายปจัจัยลบท่ีเข้ามากดดัน 
 ราคาพลังงานลดลง ส่งผลดีต่อกลุ่มซีเมนต์และกระเบ้ือง 
 ชอบ SCCC จากแนวโน้มการเติบโตและเงินปันผลที่จูงใจ

 

Momentum การเติบโต Demand เริ่มแผ่ว 

ภาพรวมอตุสาหกรรมวสัดกุ่อสร้างช่วงคร่ึงปีแรก ยงัคงได้รับปัจจยั
หนนุจากการลงทนุภาครัฐเป็นหลกั โดยเฉพาะ Mega Project ที่
ดําเนินการตอ่เน่ืองมาตัง้แตปี่ก่อน ทัง้รถไฟฟ้าสายสีส้ม ชมพ ู
เหลือง ถนนมอเตอร์เวย์ และรถไฟทางคูเ่ฟสแรก สง่ผลให้ปริมาณ
การใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศไตรมาสแรก ขยายตวั 2%YoY โดย
การใช้ปนูฯ ในภาครัฐซึง่คิดเป็นสดัสว่นประมาณ 40% ของการใช้
ปนูทัง้หมด เติบโต 6%YoY ขณะท่ีการใช้ปนูฯ ในภาคเอกชนคงท่ี
เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน อย่างไรก็ตามเป็นท่ีน่าสงัเกต
วา่สินค้าวสัดกุ่อสร้างทกุกลุม่ มีอตัราการเติบโตที่ลดลงเม่ือเทียบ
กบัช่วง 1H61 เน่ืองจากสภาพเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเร่ิม
ได้รับผลกระทบจากปัญหาสงครามการค้า สง่ผลให้ไทยมียอด
สง่ออกสินค้าท่ีลดลง รวมไปถึงการลงทนุจากภาคเอกชนท่ีรอดู
ความชดัเจนทางการเมืองในประเทศ และผลกระทบจากมาตรการ
คมุเข้มอสงัหาริมทรัพย์ของธนาคารแหง่ประเทศไทย 

อัตราการเติบโต (%YoY) ของการใช้วัสดุก่อสร้างในประเทศ
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Cement คอนกรตีผสมเสร็จ  กระเบือ้งหลงัคา&ผนงั  กระเบือ้งเซรามคิ 

ทีม่า : SCC 

เข้าสู่ช่วงเก็บเก่ียวผลตอบแทนการลงทุน 

แม้ Demand การใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศจะเติบโตไมม่าก แต่
หลายมาตรการท่ีบริษัทปนูซีเมนต์รายใหญ่ทัง้ SCC,SCCC และ 
TPIPL นํามาใช้ ช่วยให้ผลประกอบการ 1Q62 ของทกุบริษัท
เติบโตอย่างโดดเดน่ โดยธรุกิจ Construction Building Material 
ของ SCC มีกําไรเติบโต 22%YoY จากการลงทนุติดตัง้ Solar 
Power Farm กําลงัผลิต 20MW ช่วยลดต้นทนุพลงังาน และมีการ
รุกตลาด Distribution และร้านค้า Retail เพ่ือเพ่ิมยอดขาย 
เช่นเดียวกบั SCCC  ที่มีกําไรเติบโต 33%YoY จากการผ่าตดัธรุกิจ
ครัง้ใหญ่ตลอดช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ผา่น Business Recovery Plan 
ครอบคลมุทัง้กิจกรรมการจดัซือ้ การผลิต การตลาด รวมถึงมีการ
เพ่ิมธรุกิจใหมอ่ยา่งธรุกิจ Trading ซึง่ได้รับประโยชน์อย่างมาก
จากสถานการณ์ขาดแคลนปนูเมด็ในประเทศจีน ทาํให้รายได้จาก
ธรุกิจ Trading เพ่ิมขึน้เกือบ 3 เทา่ตวัจากปีก่อน จนมีสดัสว่น 
10% ของรายได้รวม สว่น TPIPL สามารถ Turnaround กลบัมา
ทํากําไรได้อีกครัง้ ด้วยแรงหนนุจากกําไรของธรุกิจโรงไฟฟ้าท่ี
เพ่ิมขึน้ตามกําลงัการผลิตไฟฟ้า  

การเก็บเก่ียวผลตอบแทนการลงทนุดงักลา่ว จะเหน็เดน่ชดัมากขึน้
เร่ือยๆในช่วงท่ีเหลือของปี อย่างไรก็ตามการบนัทกึคา่ใช้จ่าย
สํารองผลประโยชน์พนกังานตาม พ.ร.บ.แรงงาน ใน 2Q62 อาจทํา
ให้ผลประกอบการของ 3 บริษัทปนูซีเมนต์ ปรับตวัลดลงเม่ือเทียบ
กบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดย SCC จะบนัทกึคา่ใช้จ่ายราว 2 
พนัล้านบาท สว่น SCCC จะบนัทกึคา่ใช้จ่าย 249 ล้านบาท คิด
เป็นสดัสว่นประมาณ 20% ของฐานกําไรปกติรายไตรมาสของทัง้ 
SCC และ SCCC ขณะท่ี TPIPL จะบนัทกึคา่ใช้จ่ายพนกังาน 494 

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ล้านบาท ซึง่ถือเป็นตวัเลขท่ีมีนยัสาํคญัและมากกวา่ฐานกําไรปกติ
ในแตล่ะไตรมาสท่ี TPIPL เคยทําได้ จงึมีโอกาสสงูท่ี TPIPL จะ
พลิกกลบัมามีผลขาดทนุสทุธิใน 2Q62 

ต้นทุนพลังงานลดลง ดีต่อปูนฯ และกระเบ้ือง   
ราคาถ่านหินและก๊าซธรรมชาติที่ปรับตวัลดลงตอ่เน่ืองตัง้แตต้่นปี 
ถือเป็นปัจจยับวกโดยตรงตอ่ผู้ผลิตปนูซีเมนต์ และผู้ผลิตกระเบือ้ง
เซรามิค โดยต้นทนุถ่านหินคิดเป็นสดัสว่นประมาณ 30% ของ
ต้นทนุการผลิตปนูซีเมนต์ทัง้หมด มีราคาปรับตวัลดลง 20%YTD 
ขณะท่ีต้นทนุก๊าซธรรมชาติคิดเป็นสดัสว่นประมาณ 37% ของ
ต้นทนุการผลิตกระเบือ้งเซรามิค มีราคาปรับตวัลดลง 12%YTD 
เช่ือวา่ผลบวกจากต้นทนุพลงังานท่ีลดลงดงักลา่วจะถกูสะท้อน
ผ่านอตัรากําไรขัน้ต้นท่ีดีขึน้ในงวด 2Q62 เป็นต้นไป   

ราคาถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ 
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ทีม่า : DCC, Datastream 

DCC คงความเป็นผู้นําในธุรกิจกระเบ้ือง 
ทา่มกลางภาวะการแข่งขนัในอตุสาหกรรมกระเบือ้งเซรามิคท่ี
รุนแรง จากคูแ่ข่งภายในประเทศและสินค้านําเข้าจากจีน DCC ถือ
เป็นผู้ที่มีความสามารถในการแข่งขนัสงูสดุในอตุสาหกรรม จาก
จดุเดน่เร่ืองการปรับ Product Mixed ตามพฤติกรรมผู้บริโภคได้
อย่างรวดเร็วภายใต้แผนการตลาดท่ียืดหยุ่น ช่วยให้ DCC เพ่ิม
ยอดขายได้มากกวา่การเติบโตของอตุสาหกรรมรวม โดยปีนี ้ DCC 
มีจะเพ่ิมกําลงัการผลิตอีก 10% เพ่ือรองรับการเติบโตของยอดขาย
ในอนาคต พร้อมยกระดบั outlet ธรรมดา ขึน้เป็นศนูย์รวมวสัดุ
ก่อสร้าง เพ่ือปลอ่ยพืน้ท่ีเช่าให้กบัผู้ผลิตสินค้าวสัดกุ่อสร้างอ่ืน จะ
ทําให้ DCC มีรายได้คา่เช่ามากขึน้ใน 2H62 ตามสญัญาเช่าท่ีคาด
วา่จะเพ่ิมเป็น 4.5 หม่ืน ตรม. ภายในสิน้ปี 2562 จากงวด 1Q62 ที่
มีผู้ เช่าอยู ่ 1.1 หม่ืน ตรม. ซึง่จะทําให้ DCC มีรายได้คา่เช่าปีนี ้
ประมาณ 20-25 ล้านบาท โดยรายได้คา่เช่าจะเพ่ิมเป็น 300 ล้าน
บาท ภายใน 5 ปีข้างหน้า หลงัการลงทนุสาขาใหม ่ 20 สาขา ใน
รูปแบบศนูย์รวมวสัดกุ่อสร้างแล้วเสร็จทัง้หมด 

ธุรกิจไม้บอร์ด  เจอปัจจัยกดดันรอบด้าน 
  ธรุกิจไม้บอร์ดของ VNG และ SKN ซึง่มีสดัสว่นรายได้ 72% และ 
95% ตามลําดบั มาจากการสง่ออก ยงัคงเผชิญปัจจยัลบท่ีสําคญั 

จากการที่อิหร่านถกูสหรัฐอเมริกา Sanction ทําให้การบริหารเรือ
ขนสง่สินค้าเป็นไปได้ยากลําบาก อีกทัง้คา่เงินในภมิูภาคตะวนัออก
กลางท่ีอ่อนคา่ลง กระทบตอ่กําลงัซือ้ของประเทศลกูค้าเป้าหมาย 
นอกจากนีอ้ปุทานแผ่นไม้ MDF ที่เพ่ิมขึน้ในหลายประเทศ และเงิน
บาทท่ีแข็งคา่มากกวา่ประเทศคูแ่ข่งอย่างมาเลเซีย และอินโดนีเซีย 
ทําให้ VNG และ SKN มีอตัรากําไรท่ีลดลงอย่างมีนยัสําคญั โดย
ปัจจยัลบข้างต้นยงัมีผลตอ่เน่ืองใน 2Q62 อย่างไรก็ตาม ราคาเศษ
ไม้ยางพาราซึง่เป็นต้นทนุการผลิตหลกั มีแนวโน้มปรับตวัลดลงตาม
ฤดกูาลจากปริมาณฝนที่ลดลง ประกอบกบัการเข้าสูช่่วงฤดสูง่ออก
ใน 3Q62 น่าจะทําให้ผลประกอบการของ VNG และ SKN คอ่ยๆ
ฟืน้ตวัดีขึน้ในช่วง 3Q62 เป็นต้นไป 

ยางมะตอย กําไรดี แต่มีความเส่ียงต้องระวัง 

ทิศทางราคายางมะตอยท่ีปรับตวัสงูขึน้ตาม Demand ในประเทศ
จีนและภมิูภาคอาเซียน ประกอบกบัการจดัหา Crude ป้อนเข้าโรง
กลัน่ยางมะตอยของได้อย่างสม่ําเสมอทกุเดือน ทําให้แนวโน้มกําไร
ในปีนีข้อง TASCO จะกลบัมาเติบโตอย่างโดดเด่น โดยเฉพาะใน 
2Q62 ที่จะได้รับเงินชดเชย 450 ล้านบาท จากบริษัทประกนัภยั
สําหรับความเสียหายจากเหตเุพลิงไหม้ถงัเก็บนํา้มนัดิบในมาเลเซีย
ที่ TASCO เคยตัง้สํารองไปแล้วใน 3Q61 อย่างไรก็ตามการพึง่พิง
แหลง่วตัถดิุบจากเวเนซเุอลา่เพียงแหง่เดียว ถือเป็นปัจจยัเสี่ยง
สําคญัท่ีทําให้การคาดการณ์กําไรในระยะยาวมีความไมแ่น่นอน ใน
สถานการณ์ปัจจบุนัท่ีเวเนซเุอลา่มีปัญหาภายในประเทศอย่างหนกั 

ราคายางมะตอยตลาดสิงคโปร์และราคาน้ํามันดิบ
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ยางมะตอยตลาดสิงคโปร ์ น้ํามนัดบิ Dubai

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

 

ทีม่า : ไทยออยล์ 

นํ้าหนักเท่าตลาด เลือก SCCC เป็นหุ้นเด่น 
ผลบวกท่ีจะเกิดขึน้ตอ่กลุม่วสัดกุ่อสร้างจากแผนลงทนุโครงสร้าง
พืน้ฐานภาครัฐ ทําให้ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุ เทา่กบัตลาด 
โดยเลอืก SCCC (FV@B 269) เป็นหุ้นเดน่ของกลุม่ฯ จากมมุมอง
เชิงบวกตอ่แนวโน้มธรุกิจในปี 2562 ที ่ SCCC จะเข้าสูช่่วงเก็บ
เก่ียวผลตอบแทนการลงทนุเตม็ท่ี รวมไปถึงทิศทางอตุสาหกรรม
ปนูซีเมนต์ที่ดีขึน้ หนนุให้กําไรสทุธิปี 2562-63 เติบโตขึน้เฉล่ีย 
17% ตอ่ปี พร้อมคาดหวงัผลตอบแทนเงินปันผลได้ 4-5% ตอ่ปี 
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แนะนํา ซื้อ 

 

BBL รอแรงส่งสินเช่ือใน 2H62          
 แรงส่งธุรกิจชัดข้ึนใน 2H62        

 ประคองคุณภาพสินทรัพย์ได้ดี           

ผลตอบแทนรวมปันผลยังจูงใจ   

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 201.00 บาท  
Fair Value 227.00  บาท  
มูลค่าตลาด 383,677 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    

แม้สถานการณ์สนิเช่ือสทุธิในงวด 1Q62 ยงัแผ่วตวัมาก ตาม
ด้วยการปรับลดเป้า GDP ปี 2562 เติบโตลดลงเหลือเพียง 
3.1% yoy (เดิม BBL คาด 3.8% yoy) ทา่มกลางปัจจยั                    
ท้าทายจากเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะจีน และ EU กดดนั
ภาพรวมการสง่ออกของประเทศ แตย่งัมองเป็นโอกาสท่ี
ประเทศในภมิูภาคเอเซีย จะได้ประโยชน์จากการย้ายฐานการ
ผลติออกจากจีนมากขึน้ โดยเช่ือแนวโน้มทัง้ปี 2562 สินเช่ือ
สทุธิยงัเติบโตได้ตามเป้าหมายท่ีธนาคารฯ ตัง้ไว้ 4-6% yoy 
และสมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ี 5% yoy เน่ืองจากยงัมีความ
คาดหวงับวกตอ่แรงสง่สินเช่ือในช่วง 2H62 ภายหลงัจดัตัง้
รัฐบาลชดุใหม ่ พร้อมความพยายามในการผลกัดนัโครงการ
ตา่งๆ ที่ได้อนมุติัไปแล้วอย่างตอ่เน่ือง  
หากพิจารณาความสมัพนัธ์ระหวา่งการเติบโตของสนิเช่ือสทุธิ
ของ BBL และการเติบโตของเงินลงทนุภาคเอกชนในช่วงปี 
2546 – 2561 จะเหน็วา่เป็นไปในทิศทางคอ่นข้างสอดคล้อง
กนั โดยการเติบโตเฉล่ียของสินเช่ือสทุธิของ BBL ในช่วง
ดงักลา่วท่ีระดบั 6.0% p.a.(CAGR) สงูกวา่การเติบโตของเมด็
เงินลงทนุภาคเอกชนในช่วงดงักลา่วที่ระดบั 4.8% p.a. 
(CAGR) สะท้อนถึงแรงสง่ที่มีกําลงัเพ่ิมขึน้ไปยงัความต้องการ

ของสินเช่ือภาคเอกชนเม่ือโครงการลงทนุเกิดขึน้ ขณะท่ีความสมัพนัธ์
ระหวา่งการลงทนุภาครัฐ และการเติบโตของสินเช่ือสทุธิของ BBL ในช่วงปี 
2546 – 2561 เป็นไปในทิศทางสอดคล้องกนัเช่นกนั แตใ่นระดบัท่ีน้อยกวา่ 
โดยท่ีการเติบโตของการลงทนุภาครัฐในช่วงดงักลา่วเทา่กบั 7.6% p.a. 
(CAGR) เทียบกบัการเติบโตของสนิเช่ือสทุธิของ BBL ที่ระดบั 6.0% p.a. 
(CAGR)   
ขณะท่ีศกัยภาพการทํากําไรจาก NIM ในปี 2562 คาดวา่ยงัเหน็การเพ่ิมขึน้
เลก็น้อยจากปี 2561 มาที่ 2.36% ผลบวกจากการท่ีทิศทางอตัราดอกเบีย้
ตลาดเร่ิมทรงตวั ไมไ่ด้เร่งตวัขึน้เช่นท่ีประเมินไว้เดิม ทําให้การบริหารจดัการ
ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายดีขึน้ สวนทางกบั yield ที่ได้รับผลบวกจากการทยอย
ปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมเฉลีย่ขึน้ไปในบางกลุม่สินเช่ือแล้วท่ีผ่านมา  
ด้านคณุภาพสินทรัพย์ เช่ือวา่ยงัประคองตวัได้ใกล้เคียงกบัปี 2561 โดย คาด 
NPL ณ ปี 2562 ทรงตวัท่ีราว 3.4% ของสินเช่ือรวม พร้อมเป้าหมายกนั
สํารองหนีฯ้ ที่ใกล้เคียง 2 หม่ืนล้านบาท แม้ coverage ratio จะสงูถึง 189% 
ก็ตาม แตย่งัเน้นนโยบายระมดัระวงัตอ่เน่ือง สว่นหนึง่เพ่ือรองรับหลกัเกณฑ์ 
IFRS 9 ด้วย    

แนะนําซือ้ และเลือกเป็น top pick ของกลุม่ฯ กําหนด Fair value ปี 2562 
เทา่กบั 227 บาท  อิง PBV 0.99 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE 
ระยะยาวที่ 10.2% พร้อมคาดปันผลเฉลีย่ราว 4% p.a.(จ่ายปีละ 2 ครัง้)

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q62 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :  BBL 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กาํไรสุทธ ิ 35,330        37,043         39,859         

EPS (บาท) 18.51         19.41           20.88           

EPS growth (% yoy) 7.0% 4.9% 7.6%

PER (x) 10.9           10.4            9.6              

PBV (x) 0.9             0.9              0.8              

Div yields 3.7% 4.0% 4.5%

ROE  8.7% 8.7% 8.9%

ธนาคารกรุงเทพ 
  



 
 

 81 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - BBL 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดด้อกเบีย้รับ 110,781       115,472       123,052       130,112       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 62,394          51,976          59,965          66,587          

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (39,406)        (40,823)        (44,367)        (47,111)        เงินลงทนุ-สทุธิ 558,395       575,260       592,641       610,557       

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 71,375          74,649          78,685          83,001          สนิเช่ือ 2,083,160    2,187,318    2,296,684    2,411,518    

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 27,590          28,727          30,164          31,672          บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 5,624            4,156            4,364            4,582            

รายไดจ้ากการดาํเนินงานอื่นๆ 22,435          21,574          22,258          22,981          หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (153,003)      (159,088)      (163,688)      (168,288)      

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (55,165)        (55,693)        (58,322)        (61,095)        สนิเชือ่สทุธิ 1,935,781    2,032,386    2,137,359    2,247,812    

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (21,965)        (23,000)        (23,000)        (23,000)        สนิทรัพยอ์ื่น 560,180       570,294       584,842       604,437       

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 44,271          46,257          49,786          53,560          สนิทรพัย์รวม 3,116,750    3,229,916    3,374,807    3,529,392    

หัก ภาษีเงินได ้ (8,554)           (8,789)           (9,459)           (10,176)        เงนิฝาก 2,326,470    2,442,793    2,564,933    2,693,179    

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (387)              (425)              (468)              (515)              เงินกูย้มื 253,210       245,342       239,132       234,460       

กําไรสุทธิ 35,330          37,043          39,859          42,869          หนี้สนิรวม 2,703,591    2,792,645    2,911,590    3,038,268    

EPS (บาท) 18.51            19.41            20.88            22.46            ทนุเรียกชําระแลว้ 19,088          19,088          19,088          19,088          

กําไรจากการดําเนนิงาน 49,208          53,458          56,265          59,265          สาํรองอื่น 223,689       223,689       223,689       223,689       

Norm EPS (บาท) 25.78            28.01            29.48            31.05            กําไรสะสม 170,037       194,115       220,023       247,888       

สว่นของผู้ถอืหุน้ 412,814       436,892       462,800       490,665       

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,116,750    3,229,916    3,374,807    3,529,392    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62

รายไดด้อกเบีย้รับ 27,468          28,221          28,509          28,365          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 55,924 50,243 62,394 58,652

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (9,895)           (9,964)           (10,086)        (10,066)        เงินลงทนุ-สทุธิ 589,197 597,957 558,395 577,257

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 17,573          18,256          18,423          18,299          สนิเช่ือ 2,065,487 2,021,246 2,083,160 2,029,810

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 6,655            6,263            7,070            6,840            บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 5,179 5,149 5,624 5,992

รายไดจ้ากการดาํเนินงานอื่นๆ 7,012            5,057            3,581            3,488            หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (147,164)      (140,021)      (153,003)      (158,094)      

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (13,376)        (12,878)        (16,344)        (12,202)        สนิเชือ่สทุธิ 1,923,502 1,886,374 1,935,781 1,877,708

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (6,533)           (5,346)           (2,765)           (5,078)           สนิทรัพยอ์ื่น 606,717       552,485       560,180       635,220       

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 11,331          11,353          9,965            11,348          สนิทรพัย์รวม 3,175,340 3,087,058 3,116,750 3,148,836

หัก ภาษีเงินได ้ (2,041)           (2,224)           (1,767)           (2,224)           เงนิฝาก 2,349,857 2,297,627 2,326,470 2,340,979

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (96)                (99)                (96)                (95)                เงินกูย้มื 300,132 265,796 253,210 260,405

กําไรสุทธิ 9,194            9,030            8,101            9,028            หนี้สนิรวม 2,775,166 2,840,094 2,703,591 2,723,141

EPS (บาท) 4.82              4.73              4.24              4.73              ทนุเรียกชําระแลว้ 19,088 19,088 19,088 19,088

กําไรจากการดําเนนิงาน 14,616          12,988          13,140          13,652          สาํรองอื่น 219,438 217,811 223,689 226,868

Norm EPS (บาท) 7.66              6.80              6.88              7.15              กําไรสะสม 161,323 167,674 170,037 179,300

สว่นของผู้ถอืหุน้ 399,850 404,574 412,814 425,256

Tier 1 15.7% 16.2% 16.4% 16.6% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,175,340 3,087,058 3,116,750 3,148,836

Tier 2 1.5% 1.6% 1.5% 1.5%

CAR 17.2% 17.8% 18.0% 18.1%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

Yield 3.58% 3.66% 3.74% 3.79% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 4.0% 5.0% 5.0% 5.0%

Funding cost 1.54% 1.55% 1.61% 1.64% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก 0.7% 5.0% 5.0% 5.0%

Spread 2.04% 2.11% 2.13% 2.15% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 0.2% 4.1% 5.0% 5.0%

NIM 2.31% 2.36% 2.39% 2.42% อัตราภาษีเงินได ้ 19.3% 19.0% 19.0% 19.0%

สนิเชือ่ตอ่เงินฝาก 89.78% 89.71% 89.71% 89.71% NPL/สนิเชือ่รวม 3.40% 3.40% 3.20% 3.20%

Cost to income ratio 45.44% 44.57% 44.48% 44.38% LLR/NPL 190.9% 189.1% 196.8% 192.7%

ROAA 1.14% 1.17% 1.21% 1.24% Tier1 16.4% 17.5% 17.9% 18.1%

ROAE 8.67% 8.72% 8.86% 8.99% CAR 18.0% 19.0% 19.2% 19.5%
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แนะนํา ซื้อ 

 

BDMS ปีทองตลาดต่างชาติ  

 ผู้ป่วยตะวันออกกลางจะเติบโตเด่นหลังรอมฎอน 

 ค่าใช้จ่ายจากโครงการใหม่ จะไม่กระทบกําไรภาพรวมมากนัก 

แนวโน้มระยะยาวเติบโตม่ันคงและสมํ่าเสมอ 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 25.75 บาท  
Fair Value 30.00 บาท  
มูลค่าตลาด 403,476 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

ในปี 2562 แนวโน้มการเติบโตของผู้ ป่วยชาวตา่งชาติ 
โดยเฉพาะชาวตะวนัออกกลางท่ีเดินทางมารักษาในไทยมี
สญัญาณเชิงบวกชดัเจน เหน็ได้จากรายได้จากคนไข้ UAE 
และโอมาน ของ BDMS ที่เติบโตสงู 75% YoY ในงวด 1Q62 
ที่ผ่านมา ซึง่เป็นการเติบโตในระดบัท่ีสงูตอ่เน่ืองมาตัง้แต ่
4Q61 อย่างไรก็ตาม 2Q62 ที่มีเทศกาลสําคญัของชาวมสุลิม 
คือ ช่วงรอมฎอนในเดือน พ.ค. 62 ทําให้ชาวมสุลมิไมค่อ่ย
เดินทางออกนอกประเทศ หากไมมี่เหตจํุาเป็น แตค่าดวา่หลงั
พ้นช่วงเดือนนีไ้ปแล้ว ผู้ ป่วยตะวนัออกกลางจะกลบัมาโต
โดดเดน่อีกครัง้ใน 3Q62  

นอกจากกลุม่ตะวนัออกกลางแล้ว BDMS ยงัเดินหน้ารุก
ตลาดผู้ ป่วย Expat. ชาวญ่ีปุ่ นอย่างจริงจงั โดยช่วง 5M62 มี
รายได้เติบโต 10-15% YoY อีกทัง้ยงัได้เปิด Samitivej 
Japanese Hospital ในเดือน เม.ย. ที่ผ่านมา เพ่ือขยาย 

Capacity รองรับ Demand ที่จะมีมากขึน้ในอนาคตตามนโยบาย EEC 

สว่นตลาดผู้ ป่วยชาวไทย แม้ในปีนีจ้ะไมโ่ดดเดน่มาก แตแ่นวโน้มการ
เติบโตจากกลุม่ประกนัสขุภาพท่ี BDMS หนัมาให้ความสําคญัยงัเติบโตได้
ระดบั Double Digit จะช่วยหนนุรายได้ภาพรวมเติบโต 6-8% ได้ตามแผน 

สําหรับแรงกดดนัหลกัในปี 2562 จากการเปิดโครงการใหมไ่มว่า่จะเป็น 
BDMS Wellness Clinic, Movenpick BDMS Wellness Resort, Bangkok 
Internation Hospital, รพ.กรุงเทพ เชียงราย และ Samitivej Japanese 
Hospital คาดวา่จะกดดนักําไรรวมเพียง 2-5% ซึง่รวมอยู่ในประมาณการ
แล้ว แตใ่นระยะยาวโครงการเหลา่นีจ้ะช่วยหนนุการเติบโตที่ตอ่เน่ืองได้
หลงัเข้าสูช่่วงการเก็บเก่ียวผลตอบแทน 

มลูคา่พืน้ฐานอิง DCF (WACC 6.9%, L/T Growth 3%) ที่ 30 บาท ยงัมี 
Upside อยู่ราว 17% จงึแนะนําซือ้ โดย BDMS มีจดุเดน่สําคญัเร่ืองการ
กระจายความเส่ียงทัง้ในแง่ตลาด แบรนด์ และทําเลที่ตัง้ ที่จะช่วยสร้างการ
เติบโตที่สม่ําเสมอและมัน่คงในระยะยาว  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้ผู้ป่วยชาวต่างชาติแต่ละประเทศของ BDMS 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : BDMS   

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสุทธิ 9,191         16,319       12,163       
กําไรจากการดําเนินงาน 9,918         10,815       12,163       
EPS (บาท) 0.59           1.04           0.78           
EPS Growth -10.64% 76.73% -25.46%
DPS (บาท) 0.32           0.35           0.39           
Norm PER (เท่า) 40.49         37.31         33.17         
Dividend Yield (%) 1.24% 1.34% 1.51%
PBV (บาท) 5.47           4.73           4.36           
EV/EBITDA (เท่า) 23.10         15.11         18.42         
ROE (%) 13.20% 20.57% 13.69%

กรุงเทพดุสิตเวชการ  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - BDMS 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดค้่ารักษาพยาบาล 75,331      80,881      86,542      91,735      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

รายไดจ้ากการจําหน่ายสนิคา้ 3,087       3,400       3,740       4,114       กําไรก่อนภาษี 12,387      20,869      15,644      17,220      

ตน้ทุนขาย (51,546)     (55,324)     (58,989)     (62,283)     ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 5,386       5,945       6,025       6,266       

กําไรขัน้ตน้ 26,871      28,956      31,292      33,566      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (3,417)      (12,719)     (4,056)      (4,571)      

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (15,998)     (16,149)     (17,004)     (17,787)     เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน 448          499          74            127          

กําไรจากการดําเนนิงาน 10,873      12,807      14,288      15,779      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 14,804      14,595      17,688      19,043      

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทุน 1,690       1,025       1,066       1,109       

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 990          915          915          916          กระแสเงนิสดจากการลงทุน

Extra Item (สุทธจิากภาษีและค่าใชจ่้าย) (727)         5,504       -           -           เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (242)         -           -           -           

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 13,552      21,774      16,269      17,803      เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (7,387)      (4,214)      (4,063)      (3,834)      

ดอกเบีย้จ่าย (1,165)      (905)         (626)         (583)         อ ืน่ๆ (5,722)      13,340      17            18            

ภาษีเงนิได ้ (2,740)      (4,057)      (2,972)      (3,444)      กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (13,351)     9,126       (4,045)      (3,816)      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 456          493          508          523          

กําไรสุทธ ิ 9,191       16,319      12,163      13,253      กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน (Norm Profit) 9,918       10,815      12,163      13,253      เพิม่/ลด เงนิกู ้ 4,321       (18,925)     (5,172)      (167)         

EPS 0.59         1.04         0.78         0.85         เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -           

อ ืน่ๆ (7)             -           -           -           

การเตบิโตของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ (YoY% 9.0% 7.5% 7.1% 6.2% ลด จ่ายปันผล (5,825)      (5,014)      (5,407)      (6,082)      

การเตบิโตของกําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน (YoY%) 23.7% 9.0% 12.5% 9.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (1,511)      (23,940)     (10,579)     (6,248)      

อัตรากําไรขัน้ตน้ 34.3% 34.4% 34.7% 35.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (58)           (219)         3,063       8,979       

อัตรากําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 12.6% 12.8% 13.5% 13.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดค้่ารักษาพยาบาล 17,799      19,621      19,094      19,793      เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 5,850       5,631       8,694       17,673      

รายไดจ้ากการจําหน่ายสนิคา้ 723          774          806          752          ลูกหนีก้ารคา้ 7,545       7,164       7,493       7,764       

ตน้ทุนขาย (12,429)     (13,260)     (13,466)     (13,490)     สนิคา้คงเหลอื 1,786       1,819       1,778       1,706       

กําไรขัน้ตน้ 6,093       7,134       6,433       7,055       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 17            17            17            17            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (3,782)      (3,895)      (4,555)      (4,295)      เงนิลงทุนในบริษัทฯอ ืน่ 22,647      17,968      19,034      20,143      

กําไรจากการดําเนนิงาน 2,312       3,240       1,879       2,760       สนิทรัพย์ถาวร 74,496      72,765      70,802      68,370      

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทุนในบ.ร่วม 348          421          553          286          สนิทรัพย์รวม 133,499    126,521    128,976    136,830    

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 242          232          313          245          

Extra Item (สุทธจิากภาษีและค่าใชจ่้าย) -           -           (727)         5,513       เจา้หนีก้ารคา้ 5,192       5,477       5,840       6,166       

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 2,902       3,892       2,745       10,908      หนีส้นิอ ืน่ 14,987      14,851      14,851      14,852      

ดอกเบีย้จ่าย (294)         (261)         (293)         (288)         เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 15,129      5,186       181          3,114       

ภาษีเงนิได ้ (459)         (617)         (1,016)      (2,067)      เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะยาว 24,753      15,771      15,604      12,504      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 107          135          86            114          หนีส้นิรวม 60,061      41,285      36,476      36,636      

กําไรสุทธ ิ 2,043       2,879       1,350       8,439       

ทุนเรียกชําระแลว้ 1,567       1,567       1,567       1,567       

การเตบิโตของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ (YoY% 9.4% 5.8% 7.4% 4.8% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 24,741      24,741      24,741      24,741      

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) -46.1% 19.2% -33.7% 189.1% กําไรสะสม 37,833      49,631      56,895      64,590      

อัตรากําไรขัน้ตน้ 32.9% 35.0% 32.3% 34.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 73,438      85,236      92,500      100,194    

อัตรากําไรสุทธิ 11.0% 14.1% 6.8% 41.1% รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 133,499    126,521    128,976    136,830    

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.07         0.53         0.78         1.27         OPD

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 7.09         7.66         7.70         7.72         จํานวนผูป่้วย OPD เฉลีย่ต่อวัน (คน) 29,032      30,484      31,703      32,971      

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 9.93         10.10       10.10       10.10       รายไดต้่อครั้งจากผูป่้วย OPD (บาท) 3,270       3,359       3,446       3,522       

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 1.22         2.06         2.54         2.73         IPD

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 7.2% 12.6% 9.5% 10.0% จํานวนผูป่้วย IPD เฉลีย่ต่อวัน (คน) 4,153       4,327       4,500       4,680       

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 13.2% 20.6% 13.7% 13.8% รายไดต้่อครั้งจากผูป่้วย IPD (บาท) 26,836      27,551      28,268      28,890      

Net Gearing (เท่า) 0.46         0.18         0.08         (0.02)        
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

CK มุมมองระยะยาวยังสดใส   

 ธุรกิจสดใส คาด Backlog พุ่งแตะระดับ 1 แสนล้านบาท 
 บริษัทลูก สร้าง Synergy และโอกาสการเติบโตให้ CK 

Fair Value ภายใต้วิธี SOTP อยู่ที่ 34.00 บาท  

 
 

ราคาปัจจุบัน 29.00 บาท  
Fair Value 34.00 บาท  
มูลค่าตลาด 49,123 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator: Na.  

ธรุกิจรับเหมาก่อสร้างในช่วงหลายปีข้างหน้าสดใสอย่างมาก 
ภายใต้แผนลงทนุโครงการขนาดใหญ่ภาครัฐ ทัง้โครงการท่ี
เก่ียวเน่ืองกบั EEC และโครงการเร่งดว่นของกระทรวง
คมนาคม มลูคา่รวมมากกวา่ 2.3 ล้านล้านบาท ถือเป็นแหลง่
งานสําคญัท่ีจะป้อนให้กบับริษัทรับเหมารายใหญ่ แม้ 
Backlog ปัจจบุนัของ CK จะมีอยู่เพียง 5.2 หม่ืนล้านบาท 
รองรับรายได้ถึงปี 2553 แตห่ลงักลุม่ซีพีเซน็สญัญาโครงการ
รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบนิ คาดวา่ CK จะเข้าไปรับ
งานโยธาเกือบ 6 หม่ืนล้านบาท หนนุให้  Backlog เพ่ิมขึน้
แตะระดบั 1 แสนล้านบาทได้อีกครัง้ภายในปีนี ้ นอกจากนี ้
CK ยงัมีโอกาสเข้าไปรับงานก่อสร้างตอ่จากบริษัทลกูอีก ไม่
วา่จะเป็นงานก่อสร้างเข่ือนในประเทศลาว มลูคา่เกือบ 1 
แสนล้านบาท ภายใต้ CKP  และงานก่อสร้างทางพิเศษชัน้ท่ี  

2  จากดา่นประชาช่ืนถึงดา่นอโศก มลูคา่ 3.15 หม่ืนล้านบาท ของ BEM 
ซึง่คาดวา่จะเร่ิมก่อสร้างได้ในปี 2563 โดยการถือหุ้นในบริษัทลกูทัง้ 3 แหง่ 
คือ BEM,CKP และ TTW นอกจาก CK จะได้ประโยชน์จากการเข้าไปรับ
งานก่อสร้างของบริษัทลกูแล้ว สว่นแบง่กําไรและเงินปันผลท่ีได้รับจาก
บริษัทลกูทัง้ 3 แหง่ ยงัถือเป็นสว่นประกอบสําคญัตอ่กําไรของ CK โดยคิด
เป็นสดัสว่นเกินกวา่คร่ึงหนึง่ของกําไรทัง้หมดท่ี CK ทําได้ในแตล่ะปี 

ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัเร่ืองภาพการเติบโตที่ชดัเจนในอนาคตของ CK 
มากกวา่กําไรสทุธิปี 2562 ที่คาดวา่จะหดตวั 20%YoY เน่ืองจาก Equity 
Income จาก BEM ที่สงูกวา่ปกติในปีก่อน ด้วยกําไรทางบญัชีในการ
เปลี่ยนวิธีบนัทกึมลูคา่เงินลงทนุ โดยประเมิน Fair Value ด้วยวิธี Sum of 
the part ให้ราคาเหมาะสมท่ี 34.00 บาท เทยีบเทา่ PER 29.15 เทา่ มี 
Upside 17% จากราคาปัจจบุนั 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog ของ CK 
 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 

 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสทุธิ 2,494 1,976 2,156
Norm. Profit 2,286 1,976 2,156
EPS (บาท) 1.47 1.17 1.27
DPS (บาท) 0.50 0.50 0.55
PER (X) 19.69 24.87 22.79
Dividend Yield (%) 1.72% 1.72% 1.90%
Book Value (บาท) 15.01 15.67 16.45
P/BV (X) 1.93 1.85 1.76
EV/EBITDA (X) 16.79 19.10 17.43
ROE (%) 10.0% 7.5% 7.8%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – CK 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท ) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 29,292 30,947 37,099 45,132 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 26,976 28,533 34,205 41,612 กําไรสุทธิ 2,494 1,976 2,156 2,372

กําไรขัน้ตน้ 2,317 2,414 2,894 3,520 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -1,873 -1,133 -1,143 -1,143

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,985 1,843 2,169 2,589 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 706 960 1,160 1,360

ดอกเบีย้จ่าย 1,248 1,142 1,142 1,142 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 อ ืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 1,732 1,183 1,198 1,219 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 5,401 -2,286 -371 -484

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 816 612 781 1,007 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 7,164 -453 1,843 2,146

ภาษีเงนิได ้ 139 151 165 182 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 1,834 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 260 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 121 1,073 1,063 1,063

กําไรสุทธิ 2,494 1,976 2,156 2,372 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -2,508 -2,000 -2,000 -2,000

กําไรจากการดําเนนิงาน 2,286 1,976 2,156 2,372 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -1,877 -927 -937 -937

Norm EPS 1.35             1.17             1.27             1.40             กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -3,663 -1,000 0 0

การเตบิโตของยอดขาย -18.4% 5.6% 19.9% 21.7% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 45 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 52% -14% 9% 10% ลด จ่ายปันผล -784 -847 -847 -932

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 7.9% 7.8% 7.8% 7.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ -3,427 -1,847 -847 -932

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 7.8% 6.4% 5.8% 5.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 1,861 -3,227 58 277

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)
2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

ยอดขาย 7,634 7,290 7,187 7,546 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 8,550 3,097 3,155 3,432

ตน้ทุนขาย 6,979 6,634 6,562 6,835 ลูกหนีก้ารคา้ 8,191 5,173 6,159 7,445

กําไรขัน้ตน้ 655 657 625 711 สนิคา้คงเหลอื 764 2,476 2,968 3,611

ค่าใชจ่้ายในการขาย 475 511 583 524 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 8,660 8,836 10,468 12,599

ดอกเบีย้จ่าย 328 313 295 287 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 9,788 10,827 11,667 12,307

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 83,501 77,733 81,784 86,816

รายไดอ้ ืน่ 729 1,486 392 492 เจา้หนีก้ารคา้ 5,397 5,497 6,544 7,910

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 581 1,319 139 393 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 17,321 13,581 15,316 17,581

ภาษีเงนิได ้ 38 37 38 41 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 11,146 11,146 11,146 11,146

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -1 1 7 4 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 25,550 24,550 24,550 24,550

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 260 0 หนีส้นิรวม 57,672 50,806 53,588 57,220

กําไรสุทธิ 541 1,283 368 355 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,694 1,694 1,694 1,694

กําไรจากการดําเนนิงาน 541 1,283 160 355 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 4,869 4,869 4,869 4,869

Norm EPS 0.33             0.78             0.10             0.22             กําไรสะสม 13,540 14,668 15,977 17,418

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 25,421 26,550 27,858 29,299

ยอดขาย (QoQ) 2.4% -4.5% -1.4% 5.0%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 0.6% 0.3% -4.8% 13.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 408 378 338 298

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 79.5% 137.0% -87.6% 122.6% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 83,501 77,733 81,784 86,816

อัตราสว่นทางการเงิน สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.91             0.79             0.82             0.86             

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.86             0.67             0.70             0.73             งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 5,435 60,000 60,000 50,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีก้ารคา้ (เท่า) 3.58             5.98             6.02             6.06             Backlog ณ ส ิน้ปี ( ลา้นบาท ) 48,376 77,429 100,330 105,198

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 38.37           12.50           12.50           12.50           Gross margin 7.91% 7.80% 7.80% 7.80%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 5.43             5.63             5.67             5.71             SG$A/Sale 6.7% 5.9% 5.8% 5.7%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.27             1.91             1.92             1.95             Effective tax rate 5.3% 7.0% 7.0% 7.0%

Net Gearing 1.07             1.20             1.14             1.08             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.0% 2.5% 2.6% 2.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 9.8% 7.4% 7.7% 8.1%
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แนะนํา ซื้อ 

 

EASTW ทยอยรับผลบวกจาก EEC 
 เติบโตไปพร้อมกับเศรษฐกิจในประเทศ  

 ระยะส้ันส้ันรับผลบวกเอลนีโญ และระยะยาวมี EEC มาหนุน 

เป็นท้ังหุ้น Domestic & Defensive ที่ให้ปันผลสม่ําเสมอ

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 12.40 บาท  
Fair Value 13.50 บาท  
มูลค่าตลาด 20,630 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

เศรษฐกิจไทยท่ียงัมีแนวโน้มการเติบโตในระดบัท่ีดี อีกทัง้ได้
ปัจจยัขบัเคลือ่นเฉพาะตวัจากโครงการ EEC ในพืน้ท่ีจงัหวดั
ชลบรีุ, ระยอง และฉะเชิงเทรา จงึทําให้ EASTW ซึง่ทําธรุกิจ
ขายนํา้ดิบเพียงรายเดียวในพืน้ท่ีดงักลา่ว ได้รับผลบวกอย่าง
เตม็ท่ี ด้วยจดุเดน่จากโครงข่ายทอ่สง่นํา้ (Water Grid) ซึง่
ยาวครอบคลมุพืน้ท่ี EEC ทัง้ 3 จงัหวดัรวมเกือบ 500 กม. 
และมีกําลงัการสง่นํา้ดิบ 675 ล้าน ลบ.ม./ปี อีกทัง้มีสญัญา
ซือ้นํา้ดิบระยะยาวจากอ่างเก็บนํา้หลกัทัง้ 6 อ่างของรัฐและ
แหลง่นํา้อ่ืนจากเอกชน จงึทําให้มัน่ใจได้วา่ EASTW จะมีนํา้
ดิบขายเพียงพอกบัความต้องการใช้ของลกูค้า นอกจากนี ้
EASTW ยงัทําธรุกิจผลิตและขายนํา้ประปาซึง่กระจายอยู่ทัว่
ประเทศ ด้วยกําลงัการผลิตรวม 3.5 แสน ลบ.ม./วนั ซึง่เข้ามา
ช่วยเสริมกําไรอีกทางและเป็นการกระจายความเส่ียงท่ีดี 

อย่างไรก็ตามภาพระยะยาวจากนี ้ การเติบโตของ EASTW 
จะได้รับปัจจยัหนนุจาก 2 ประเดน็ซึง่ถือเป็น upside จาก
ประมาณการ ได้แก่ (1) การรุกสูธ่รุกิจขายนํา้อตุสาหกรรม 
โดยเฉพาะในพืน้ท่ี EEC ที่มีการขยายตวัสงูขึน้ 

(2) ปี 2563 จะเร่ิมปรับสตูรคิดราคาขายนํา้ดิบแบบใหม ่ซึง่สะท้อนต้นทนุ
การผลิตมากขึน้ โดยทัง้หมดล้วนแล้วคาดจะทําให้ผลการดําเนินงาน, 
อตัราการทํากําไรของ EASTW เพ่ิมขึน้และมัน่คงกวา่อดีตที่ผ่านมา 

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิปี 2562 กลบัมาเติบโต 4.2%yoy มาอยู่ที ่ 1.2 
พนัล้านบาท หนนุจากความต้องการใช้นํา้ดิบและนํา้ประปาท่ีสงูขึน้ตาม
การขยายตวัเศรษฐกิจ อีกทัง้ในปีนีไ้ด้รับผลบวกจากปรากฎการณ์เอลนีโญ
แบบออ่นๆมาช่วยหนนุ แม้เบือ้งต้นคาดจะไมรุ่นแรงเทา่ปี 2558 ทีแ่ล้งหนกั 
แตห่ากปรากฎการณ์รุนแรงกวา่คาดก็พร้อมจะปรับประมาณการเพ่ิมขึน้ 

ระยะสัน้คาดกําไรสทุธิงวด 2Q62 เพ่ิมขึน้จาก 1Q62 เป็นผลจากช่วง
ฤดกูาลฤดรู้อนและผลของเอลนีโญซึง่คาดจะอยู่ถงึกลางปี 2562 โดย
ข้อมลูเดือน เม.ย. พบวา่ปริมาณขายนํา้ดิบและนํา้ประปาสงูขึน้ 38.9%yoy 
และ 9.8%yoy และคาดจะตอ่เน่ืองใน 2 เดือนท่ีเหลือของงวดนี ้ดงันัน้จงึ
เช่ือวา่ปริมาณขายนํา้ดิบและประปาจงึมีแนวโน้มสงูขึน้จากงวดก่อนหน้า 

ประเมินมลูคา่พืน้ฐาน วิธี DCF เทา่กบั 13.50 บาท/หุ้น แนะนํา “ซือ้” เป็น
ทัง้หุ้น Defensive และ Domestic Play ที่ให้ปันผลสม่ําเสมอราว 4% p.a. 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนลูกค้าน้ําดิบจาก EASTW ในช่วง 1Q62 
 
 
 
 
 
 
 

  

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : EASTW 

จัดการและพฒันาทรัพยากรนํ้า 
ภาคตะวันออก 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

รายได้ (ล้านบาท) 4,255                  4,355                  4,560                  

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 1,118                  1,164                  1,227                  

EPS (บาท) 0.67                    0.70                    0.74                    

PER (เท่า) 17.9                    17.1                    16.3                    

DPS (บาท) 0.46                    0.46                    0.47                    

Dividend Yield (%) 3.81% 3.85% 3.93%

EV/EBITDA 11.99                  11.98                  11.15                  

ROE (%) 10.5% 10.5% 10.7%
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งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

รายได ้ 4,255              4,355              4,560              4,779              กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 2,219              2,157              2,258              2,353              กําไรสุทธกิ่อนภาษี 1,391              1,472              1,551              1,638              

กําไรข ัน้ตน้ 2,036              2,198              2,303              2,425              รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 488                 525                 530                 556                 ค่าเส ือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 736                 669                 669                 669                 

ดอกเบีย้จ่าย (157)                (202)                (222)                (231)                อืน่ๆ (148)                (298)                (314)                (331)                

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม -                 -                 0                    0                    เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (211)                31                  (13)                 (15)                 

รายไดอ้ ืน่ 34                  30                  30                  30                  กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,768              1,874              1,893              1,961              

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,391              1,472              1,551              1,638              

ภาษีเงนิได ้ (261)                (294)                (310)                (328)                กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธ ิ 1,118              1,164              1,227              1,296              เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้และเก ีย่วขอ้ง (11)                 11                  -                 -                 

EPS 0.67                0.70                0.74                0.78                เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (725)                (1,102)             (1,102)             (1,102)             

การเตบิโตของรายได ้ -2% 2% 5% 5% เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (46)                 -                 -                 -                 

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ -8% 4% 5% 6% กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (783)                (1,091)             (1,102)             (1,102)             

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 48% 50% 50% 51%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 26% 27% 27% 27% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (78)                 872                 74                  (148)                

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) อืน่ๆ (146)                -                 -                 -                 

2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 เงนิปันผลจ่าย (751)                (768)                (785)                (778)                

รายได ้ 1,051              1,090              1,060              1,184              กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (974)                103                 (711)                (926)                

ตน้ทุนขาย 550                 535                 578                 620                 เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 11                  886                 79                  (67)                 

กําไรข ัน้ตน้ 501                 555                 482                 564                 

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 108                 134                 152                 107                 งบดุล (ลา้นบาท)

ดอกเบีย้จ่าย (33)                 (35)                 (55)                 (42)                 สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 360                 386                 275                 416                 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 578                 453                 534                 469                 

ภาษีเงนิได ้ (79)                 (82)                 (35)                 (71)                 ลูกหนีก้ารคา้ 444                 389                 408                 428                 

กําไรสุทธ ิ 278                 300                 236                 342                 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 14,382            15,916            16,539            17,162            

การเตบิโตของรายได ้ 0% 4% -3% 12% สนิทรัพย์ไม่มตัีวตน สุทธิ 3,644              3,245              3,062              2,880              

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ -8% 8% -21% 44% สนิทรพัยร์วม 20,141            21,075            21,608            21,997            

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 48% 51% 45% 48%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 26% 28% 22% 29% เจา้หนีก้ารคา้ 147                 124                 130                 136                 

เงนิกู/้หุน้กูค้รบกําหนดใน 1 ปี 1,640              2,406              2,628              4,908              

อตัราส่วนทางการเงนิ หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 59                  59                  59                  59                  

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F เงนิกูร้ะยะยาว/หุน้กู ้ 5,564              6,140              5,992              3,564              

อัตราส่วนทุนหมุนเวยีน 0.7 0.4 0.4 0.2 หนีส้นิรวม 9,336              9,788              9,868              9,726              

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 10.1 10.4 11.4 11.4

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 168.1 185.8 223.6 222.2 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,664              1,664              1,664              1,664              

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.9 0.9 0.8 0.8 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,139              2,139              2,139              2,139              

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายต่อทุน 0.7 0.8 0.7 0.7 กําไรสะสม 6,811              7,178              7,633              8,166              

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (ROA) 5.6% 5.6% 5.7% 5.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,805            11,287            11,740            12,271            

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (ROE) 10.5% 10.5% 10.7% 10.8% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,141            21,075            21,608            21,997            

สมมตฐิานในการทําประมาณการ

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

ปริมาณน้ําดบิทีสู่บไดร้วม (พัน ลบ,ม./ปี) 569,000.0        569,000.0        569,000.0        569,000.0        

ปริมาณการจ่ายนํ้าดบิ (พัน ลบ,ม./ปี) 219,981.8        227,021.2        234,967.0        243,425.8        

กําลังการผลตินํ้าประปารวม (พัน ลบ,ม./วัน) 399.1              399.1              396.1              395.8              

ปริมาณการจ่ายนํ้าน้ําประปารวม (พัน ลบ.ม./ปี) 96,554.2         100,899.1        105,944.1        111,241.3        

ราคาน้ําดบิเฉลีย่ (บาท/ลบ.ม.) 10.88 10.93 10.99 11.04

ราคาน้ําประปาบเฉลีย่ (บาท/ลบ.ม.) 14.90 15.06 15.23 15.39

อัตรากําไรขัน้ตน้ (%) 47.85% 50.47% 50.50% 50.75%

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - EASTW 
 
 

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

 

GPSC ขึ้นแท่นผู้ผลิตโรงไฟฟ้ารายใหญ่ของประเทศ  

 การเข้าซื้อ GLOW เพ่ิมความแข็งแกร่งในระยะยาว  
 ไม่หยุดหาโครงการใหม่ เพ่ือการเติบโตท่ีสมบูรณ์ยิ่งข้ึน  
 ราคาหุ้นยังมี upside กว่า 11% เน้นลงทุนระยะยาว

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 60.75 บาท  
Fair Value 67.00 บาท  
มูลค่าตลาด 90,647 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ปี 2562 ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการเข้าซือ้ GLOW ของ GPSC ตาม
กลยทุธ์ Inorganic Growth ซึง่มองเหน็ synergy ร่วมกนัทัง้ใน
ด้านความหลากหลายลกูค้า, พืน้ท่ีตัง้โรงไฟฟ้า, เชือ้เพลิง, 
เทคโนโลยี และกําลงัการผลิตไฟฟ้ารวม 2,771 MW ที่สามารถ
รับรู้รายได้ได้ทนัที ถงึแม้วา่ในระยะสัน้ GPSC จะต้องแบก
รับภาระเงินกู้ซึง่จะทําให้ดอกเบีย้จา่ยเพ่ิมมีนยัฯ โดย D/E Ratio 
คาดจะอยู่ในระดบัเกิน 3 เทา่ ณ สิน้งวด 2Q62 แตท่ัง้นี ้GPSC 
ก็มีแผนปรับโครงสร้างเงินทนุด้วยด้วยการเพ่ิมทนุภายใน2H62 
รวมถึงการเปลี่ยนหนีร้ะยะสัน้เป็นยาวเพ่ือให้ D/E Ratio 
กลบัมาสูร่ะดบัปกติที่ไมเ่กิน 1 เทา่ 
หลงัรวม GLOW จะทําให้ GPSC ก้าวขึน้เป็นผู้ผลติไฟฟ้าราย
ใหญ่อนัดบั 4 ของประเทศ ด้วยกําลงัการผลิตท่ีเพ่ิมเป็น 5,026 
MW (แบง่เป็นกําลงัการผลิตปัจจบุนั 1,530 MW, Backlog 725 
MW, GLOW 2,771 MW) อีกทัง้มีฐานกําไรท่ีมัน่คงย่ิงขึน้  
นอกเหนือจากการซือ้ GLOW แล้ว GPSC ยงัเดินหน้าหาการ
เติบโตธรุกิจไฟฟ้าทกุรูปแบบด้วยกลยทุธ์ Selective Growth 

ไมว่า่จะเป็นการเติบโตไปกบักลุม่ PTT ที่ได้เหน็แล้วกบัโครงการ ERU 250 
MW ร่วมกบั TOP และโครงการ Gas To Power ร่วมกบั PTTEP ซึง่น่าจะ
ชดัเจนเร็วๆนี ้ รวมไปถึงแผน PDP2018 และการลงทนุในตา่งประเทศทัง้ 
Conventional (ก๊าซฯ) และ Renewable (โซลาร์และลม)  
ทิศทางกําไรปกติปี 2562-64 (ยงัไมร่วม GLOW) คาดเติบโตตอ่เน่ืองทกุปี 
โดยเฉพาะปี 2562 ที่กําไรจะโตโดดเดน่ 27.4%yoy มาอยู่ที่ 4.3 พนัล้านบาท 
จากการรับรู้โรงไฟฟ้า 4 โครงการรวม 407 MW (XPCL, Nam Lik, CUP4, 
CUP3 Expansion) อีกทัง้เม่ือรับรู้ GLOW กําไรจะโตก้าวกระโดดทนัที สว่น
ปี 2563-64 แนวโน้มกําไรยงัโตตอ่จากการรับรู้โรงไฟฟ้าใหมอี่ก 28 MW  
ระยะสัน้คาดกําไรปกติงวด 2Q62 จะสงูขึน้จาก 1Q62 จากการรับรู้ผล
ประกอบการ GLOW ในสดัสว่น 69.1% เตม็ไตรมาส รวมถึงการเข้าสูฤ่ดกูาล
ฤดรู้อนซึง่คาดจะทําให้ EGAT มีโอกาสเรียกรับซือ้ไฟฟ้าจากโรง IPP มากขึน้ 
แม้จะมีปัจจยัลบจากทัง้ SG&A และดอกเบีย้จ่ายจากการซือ้ GLOW เข้ามา 

ประเมินมลูคา่พืน้ฐาน สิน้ปี 2562 วิธี DCF เทา่กบั 67 บาท แม้ระยะสัน้จะ
ถกูกดดนัจากดอกเบีย้จ่ายที่มีนยัฯ รวมถึง dilution effect จากการเพ่ิมทนุ 
แตร่ะยะยาว GPSC จะเป็นหุ้นโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ที่แข็งแกร่ง   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Timeline การเติบโตของกําลังการผลิตไฟฟ้า 
 
 
 
 
 
 

  

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : GPSC 

โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

ยอดขาย 24,235 27,656 32,475

รายได้ (ล้านบาท) 24,777 27,978 32,797

กําไรสทุธิ 3,359 4,300 5,142

Norm Profit 3,374 4,300 5,142

EPS (บาท) 2.24 2.87 3.43

PER (เท่า) 25.86               20.21               16.90               

DPS (บาท) 1.01 1.15 1.20

Dividend Yield (%) 1.7% 2.0% 2.1%
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งบกําไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 19,325             24,235             27,656             32,475             กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (16,376)            (20,201)            (22,630)            (26,589)            กําไรสุทธ ิ 3,340               3,889               4,300               5,142               

กําไรข ัน้ตน้ 2,949               4,033               5,026               5,886               รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (850)                 (937)                 (855)                 (1,069)              ค่าเสืม่ราคาและตัดจําหน่าย 1,351               1,802               1,427               1,453               

ดอกเบีย้จ่าย (361)                 (514)                 (530)                 (516)                 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทียั่งไม่เกดิขึน้จริง 3                     18                   -                  -                  

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (103)                 (97)                  (109)                 (110)                 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (1,143)              330                  706                  545                  

รายไดอ้ ืน่ 856                  523                  346                  248                  กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 3,153               5,848               6,385               6,809               

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 517 595 588 902

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,597               4,132               4,624               5,499               กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (257)                 (243)                 (438)                 (472)                 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (1,667)              (1,067)              (1,838)              (1,929)              

กําไรปกติ 3,178               3,374               4,300               5,142               เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (2,048)              (2,937)              (1,957)              (1,720)              

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -                  (15)                  -                  -                  อ ืน่ๆ 1,402               (148)                 (337)                 (343)                 

กําไรสุทธ ิ 3,175               3,359               4,300               5,142               กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ (2,312)              (4,153)              (4,131)              (3,992)              

EPS 2.12                 2.24                 2.87                 3.43                 

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย -4% 25% 14% 17% เพิม่/ลด เงนิกู ้ (5,354)              1,651               (388)                 976                  

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 18% 6% 28% 20% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                  -                  -                  -                  

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 15% 17% 18% 18% อ ืน่ๆ (จ่ายเงนิปันผล / จ่ายดอกเบีย้) (1,951)              (2,368)              (1,988)              (2,063)              

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 16% 14% 16% 16% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (2,305)              (717)                 (2,377)              (1,086)              

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (1,465)              978                  (123)                 1,730               

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท)

2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 งบดุล (ลา้นบาท)

ยอดขาย 6,563               6,661               5,838               9,067               สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

ตน้ทุนขาย (5,167)              (5,521)              (5,036)              (7,273)              เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 3,965               4,911               4,789               6,519               

กําไรข ัน้ตน้ 1,396               1,141               802                  1,794               ลูกหนีก้ารคา้ 3,663               4,092               4,670               5,483               

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (213)                 (244)                 (304)                 (375)                 สนิคา้คงเหลอื 485                  627                  715                  840                  

ดอกเบีย้จ่าย (135)                 (124)                 (135)                 (372)                 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 220                  156                  164                  172                  

รายไดอ้ ืน่ 76                   200                  78                   170                  ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 27,246             28,535             29,065             29,332             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,279               1,104               599                  1,348               สนิทรพัยร์วม 59,968             64,439             66,356             70,225             

ภาษีเงนิได ้ (112)                 (49)                  8                     (46)                  

กําไรปกติ 1,024               917                  489                  994                  เจา้หนีก้ารคา้ 1,623               1,901               2,170               2,548               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 28                   (18)                  (3)                    (52)                  หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 189                  101                  96                   91                   

กําไรสุทธ ิ 1,052               899                  486                  942                  หนีส้นิรวม 19,595             22,090             20,552             20,493             

0

อัตราการเตบิโตยอดขาย (QoQ) 15% 2% -12% 55% ทุนทีชํ่าระแลว้ 14,983             14,983             14,983             14,983             

อัตราการเตบิโตกําไรสุทธ ิ(QoQ) 14% -14% -46% 94% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 9,485               9,485               9,485               9,485               

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 21% 17% 14% 20% กําไรสะสม 15,204             16,645             19,225             22,568             

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 16% 14% 8% 10% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 40,374             42,349             45,805             49,733             

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 59,969             64,439             66,356             70,225             

อตัราส่วนทางการเงนิ

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F สมมตฐิานในการทําประมาณการ

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.43                 2.57                 2.72                 3.18                 สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 7.09                 5.17                 5.12                 5.19                 อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 34.00 34.00 34.00 34.00

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 62.05               32.23               31.63               31.65               กําลงัการผลติรวม (MW) 1530 1575 1922 1922

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 18.54               10.62               10.43               10.44               ต้นทุนก๊าซธรรมชาติ (บาท/ล้านบีทีย)ู 250 275 275 275

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.49                 0.52                 0.45                 0.41                 ราคาขายไฟฟ้าเฉลีย่ (CUP1-3) (บาท/kwh) 3.18 3.50 3.85 4.23

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -1% 5% 6% 7% ราคาขายไอนํา้เฉลีย่ (CUP1-3) (บาท/ตัน) 1174 1291 1420 1562

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 8% 8% 9% 10% EV/MW 61.28 60.00 49.20 48.71

จํานวนหุ้น (ล้านหุ้น) 1,498 1,498 1,498 1,498

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - GPSC 

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

 

MCS กลับเข้าสู่เส้นทางที่สดใส 

 ตุน Backlog 1.5 แสนตัน รองรับการเติบโตไปได้ถึงปี 2564 
 คาดกําไรเติบโตเฉล่ีย 21% ต่อปี ในช่วง 3 ปีข้างหน้า 
 ครบเครื่องในเชิง Valuation ท้ัง PER ต่ํา และ Yield สูง

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 7.50 บาท  
Fair Value 9.00 บาท  
มูลค่าตลาด 3,750 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : Na.   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.   
    

ตําแหน่ง CEO ที่วา่งลงในช่วงปี 2560 ทําให้ MCS ไมไ่ด้รับ
งานเพ่ิม กดดนั Backlog สิน้ปี 2561 ลงไปอยู่ที่ 3 หม่ืนตนั 
(ญ่ีปุ่ น 2 หม่ืนตนั, AOT 1 หม่ืนตนั) แตภ่ายหลงัแตง่ตัง้ให้ 
ดร. ไนยวน ชิ กลบัมารับตําแหน่ง CEO และปรับโครงสร้าง
ภายในองค์กร ทําให้ความเช่ือมัน่ของลกูค้าญ่ีปุ่ นดีขึน้หนนุ
ให้ MCS ได้งานใหมเ่ข้ามา หนนุ Backlog เพ่ิมเป็น 1.5 
แสนตนั (สิน้เดือน เม.ย. 2562) เช่ือวา่มลูคา่ Backlog ที่มี
อยู่จะสามารถรองรับรายได้ไปได้อีก 3 ปี (2562-2564) โดย
ยงัไมน่บัรวมงานท่ีจะได้รับเข้ามาใหม ่ ช่วงก่อนการแข่งขนั
กีฬาโอลิมปิกปี 2563 ที่ภาคก่อสร้างญ่ีปุ่ นจะคกึคกัย่ิงขึน้    

สําหรับแนวโน้มกําไรระยะสัน้งวด 2Q62 แม้ไมส่ดใส ฉดุ
ด้วยงานสร้างอาคารรองรับผู้ โดยสาร สนามบินสวุรรณภมิู
ของ AOT ลอ็ตสดุท้าย 8 พนัตนั ซึง่เป็นงานไมมี่กําไร แตจ่ะ
กลบัมาโดดเดน่ในช่วง 2H62 เพราะปริมาณสง่ออกญ่ีปุ่ นจะ
กลบัมาหนาแน่น 2.5 หม่ืนตนั โดยเป็นงานโครงการ 
Shibuya จํานวน 1 หม่ืนตนั (จากทัง้หมด 2.56 หม่ืนตนั  ที่  

MCS ได้ทําเพียงผู้ เดียวทัง้ตกึ) นอกจากนี ้ MCS ยงัได้งานรับเหมาทัง้ตกึ
อีก 2 โครงการ รวมปริมาณ 7 หม่ืนตนั ที่จะเร่ิมสง่มอบปี 2563 เป็นต้นไป 

ด้วยจดุเปล่ียนครัง้สําคญัท่ี MCS สามารถคว้างานทําทัง้ตกึได้เพียงผู้
เดียว เทียบกบัในอดีต ซึง่แทบไมเ่คยได้รับโอกาสมาก่อน เพราะโดยมาก 
MCS ได้รับงานเพียงสดัสว่น 1 ใน 3 ของความสงูตกึ ดงันัน้การรับทํางาน
ทัง้ตกึ จํานวน 2-3 โครงการ ที่จะเกิดขึน้ในอนาคต มีแนวโน้มทําให้
สามารถรับงานสนบัสนนุอ่ืนๆตามมาในภายหลงั เพราะเป็นผู้ผกูขาดราย
เดียว คาดราคาขายเฉล่ียแตล่ะโครงการจะสงูระดบั 2.4-2.5 แสนเยน/ตนั 
ใกล้เคียงกบัโครงการ OH-1 ที่สร้างกําไรอย่างมากในปี 2560-61  

ด้วย Earning Momentum จะดีตอ่เน่ือง คาดกําไรเติบโตเฉลี่ยปีละ 21% 
(CAGR) จากปี 2562 กําไร 351 ล้านบาท เพ่ิมเป็น 515 ล้านบาทปี 2564 
ประกอบกบั Expected PER ปี 2562 ที่ต่ําเพียง 10x และลดเหลือ 6.8x 
ปี 2564 ทําให้หุ้น MCS มีความน่าสนใจ ประเมินมลูคา่พืน้ฐานปี 2562 
อิง PER 12.8x ได้ราคาเหมาะสม 9 บาท นอกจากนี ้ สามารถคาดหวงั 
Dividend Yield ได้สงูถึง 6-8% ตอ่ปี แนะนํา “ซือ้” 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   ปริมาณการส่งออก และราคาขายโครงสร้างเหล็กของ MCS 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

กําไรสุทธิ 417 351 473 515

EPS (บาท) 0.83        0.70        0.95        1.03        
PER (เทา่) 9.0         10.7        7.9         7.3         
DPS (บาท) 0.50        0.44        0.60        0.65        

Dividend Yield (%) 6.7% 5.9% 7.9% 8.6%

BVS (บาท) 5.94        6.56        7.12        7.63        

PBV (เทา่) 1.3         1.1         1.1         1.0         

EV/EBITDA (X) 4.9 5.2 4.1 3.5

ROE (%) 15.1% 11.2% 13.8% 14.0%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – MCS 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดธุ้รกจิหลัก 3,248            2,905            3,733            3,807            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 2,164            1,901            2,352            2,360            กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 440                398                538                585                

กําไรข ัน้ตน้ 1,084            1,004            1,381            1,447            รายการปรับกระทบยอดกําไรสุทธิ 94                  (48)                 (65)                 (70)                 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 653               613               858               876               ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 180                193                207                220                

ดอกเบีย้จ่าย 10.6              6.0                6.0                7.0                กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 44                  -                 -                 -                 

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -                -                -                -                อ ืน่ๆ (0)                   -                 -                 -                 

รายไดอ้ ืน่ 44                 29                 37                 38                 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 48                  (337)               (230)               (70)                 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 464               414               554               602               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 806                207                450                665                

ภาษีเงนิได ้ 20                 48                 65                 70                 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -                -                - - เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 20                  -                 -                 -                 

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (24)                -                -                -                เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ๆ 1                    -                 -                 -                 

กําไรสุทธิ 417               351               473               515               เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (428)               (200)               (200)               (200)               

กําไรจากการดําเนนิงาน 441               351               473               515               กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (407)               (200)               (200)               (200)               

Norm EPS 0.88              0.70              0.95              1.03              กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (13)                 (161)               -                 -                 

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                 -                 - -

การเตบิโตของยอดขาย 4.7% -10.6% 28.5% 2.0% อ ืน่ๆ 180                168                - -

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -15.9% -20.5% 35.0% 8.8% ลด จ่ายปันผล (180)               (211)               (193)               (260)               

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 33.4% 34.6% 37.0% 38.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (12)                 (204)               (193)               (260)               

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 13.6% 12.1% 12.7% 13.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 386                (197)               57                  205                

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดธุ้รกจิหลัก 940               1,018            598               434               เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 892 695 752 957

ตน้ทุนขาย 635               799               391               297               ลูกหนีก้ารคา้ 418 939 1,206 1,230

กําไรข ัน้ตน้ 305               220               207               137               สนิคา้คงเหลอื 1,114 851 1,093 1,115

ค่าใชจ่้ายในการขาย 236               170               74                 84                 สนิทรัพย์อ ืน่ๆ 251 234 281 285

ดอกเบีย้จ่าย 2.8                2.3                2.9                2.0                ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,357 1,364 1,358 1,338

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ สนิทรพัยร์วม 4,034 4,083 4,690 4,925

รายไดอ้ ืน่ 7                  4                  14                 6                  

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 72                 39                 137               73                 เจา้หน ีก้ารคา้ + หนีส้นิอ ืน่ๆ 904 805 1,131 1,112

ภาษีเงนิได ้ 4                  (13)                8                  (2)                 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 161 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 1                  4                  2                  6                  หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (1)                 0                  (7)                 16                 หนีส้นิรวม 1,064 805 1,131 1,112

กําไรสุทธ ิ 67                 48                 127               69                 

กําไรจากการดําเนนิงาน 68                 47                 134               53                 ทุนทีชํ่าระแลว้ 500 500 500 500

Norm EPS 0.14              0.09              0.27              0.11              อ ืน่ๆ -722 -553 -553 -553

กําไรสะสม 3,191 3,331 3,611 3,866

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,969 3,278 3,558 3,813

ยอดขาย (QoQ) 36% 8% -41% -27%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -13% -28% -6% -34% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -62% -31% 184% -60% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,034 4,083 4,690 4,925

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.77              4.03              3.24              3.58              ปริมาณการขายสนิคา้ (ตัน) 51,626 47,000 53,000 54,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 7.76              3.09              3.09              3.09              ราคาขายเฉลีย่จากทุกโรงงาน ( YEN/ตัน ) 250,856          235,000          235,000          235,000          

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.91              3.41              3.41              3.41              Gross Margin 33.4% 34.6% 37.0% 38.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 4.55              4.71              3.96              4.13              SG&A/Sale 19.8% 21.1% 23.0% 23.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.36              0.25              0.32              0.29              Effective Tax Rate 4.5% 12.0% 12.0% 12.0%

Net Gearing Ratio Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 11.3% 8.6% 10.8% 10.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 15.1% 11.2% 13.8% 14.0%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

RJH Growth Stock  

 รายได้เตบิโตเด่น บริหารต้นทุนดี หนุน Margin พุ่ง 

 ตั้งสํารองประกันสังคมกระทบแค่ระยะส้ัน 

หุ้นพ้ืนฐานดี แต่ราคาถูกสุดในกลุ่ม รพ. 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 23.50 บาท  
Fair Value 32.00 บาท  
มูลค่าตลาด 7,050 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

แม้แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 2Q62 อาจไมโ่ดดเดน่มาก
เหมือนใน 1Q62 เน่ืองจากจะมีการตัง้สํารองรายได้
ประกนัสงัคมสว่นโรคที่มีคา่ใช้จ่ายสงู (RW>2) มากกวา่ฐาน
เดิมท่ีเคยตัง้สํารองในปีที่แล้วราว 5-8% ซึง่จะกระทบมายงั
กําไรโดยตรง (รพ. ที่รับประกนัสงัคมได้รับผลกระทบทกุแหง่) 
แตเ่ช่ือวา่แนวทางการบริหารต้นทนุ-คา่ใช้จ่ายของ RJH  ที่
เร่ิมตัง้แตช่่วง 4Q61 และเหน็ผลจริงทําให้ต้นทนุลดลง
ประมาณ 10% จะสามารถชดเชยผลกระทบเหลา่นีไ้ด้ ทําให้
ภาพรวมทัง้ 2Q62 ของ RJH จะคอ่นข้างโดดเดน่มากกวา่
กลุม่ รพ. อ่ืนๆ ที่รับประกนัสงัคมเชน่เดียวกนั 

นอกจากนี ้แนวโน้มรายได้ของ RJH ที่กลบัมาเติบโตโดดเดน่
มากกวา่ 15% YoY ทัง้จากกลุม่ผู้ ป่วยทัว่ไปท่ีมีการรักษาโรค
ซบัซ้อนโดยเฉพาะผ่าตดัหวัใจและการผ่าตดัแผลเลก็ (MIS) 
ซึง่มี Margin สงูกวา่โรคทัว่ไปมีสดัสว่นเพ่ิมขึน้ หลงัพยายาม

ทําการตลาดมากวา่ 1-2 ปีเตม็ และรายได้กลุม่ประกนัสงัคมที่เติบโตสงู 
20% YoY ใน 1Q62 จากทัง้จํานวนผู้ประกนัตนท่ีเพ่ิมขึน้ 9% YoY และ
รายได้เฉลี่ยตอ่รายเพ่ิมตามคะแนนการรักษาโรคยากและมีผู้ ใช้สทิธิตรวจ
สขุภาพมากขึน้  

ช่วง 1H62 นี ้RJH ได้เตรียมขยายเตียงบริการเพ่ิมอีกราว 30 เตียง (+12% 
YTD) รองรับการเติบโตช่วง High Season งวด 3Q62 ที่ปกติจะให้บริการ
เกือบเตม็ Capacity และเม่ือรวมผลบวกจากการบริหารต้นทนุ เช่ือวา่จะ
ช่วยหนนุทัง้รายได้และกําไรจากการดําเนินงานทัง้ปีเติบโตไมต่ํ่ากวา่ 10% 
ตามท่ีประมาณการไว้ และเม่ือรวมกําไรพิเศษจากการขายท่ีดิน 78 ล้าน
บาท ทําให้กําไรสทุธิทัง้ปี 62 คาดจะเติบโตสงู 37% YoY สู ่349 ล้านบาท 

ราคาหุ้นในปัจจบุนัซือ้ขายบน Norm. PER ที่ 25x ต่ําสดุในกลุม่ รพ. ที่
ศกึษา และมลูคา่พืน้ฐานอิง DCF (WACC 7.9%, L/T Growth 2.5%) ที่ 32 
บาท มี Upside ถงึ 36%  จงึมองวา่เป็นโอกาสเข้าลงทนุในหุ้น RJH ในช่วง
ที่มีการเติบโตสงู ช่วยหนนุความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทนุ

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้ตามประเภทผู้ป่วย 
 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : RJH (ASPS รวบรวม)/ หมายเหต:ุ * ผูป่้วยทัว่ไป = กลุ่มอืน่ๆ ทีไ่ม่ใช่ประกนัสงัคม   

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 255            349            316            
EPS (บาท) 0.85           1.16           1.05           
EPS Growth (%) 10.1% 37.1% -9.6%
PER (เท่า) 27.70         20.20         22.33         
DPS (บาท) 0.70           0.66           0.74           
Dividend yield (%) 3.0% 2.8% 3.1%
PBV (เท่า) 5.39           4.82           4.52           
EV/EBITDA (เท่า) 16.91         12.29         13.71         
ROE (%) 17.1% 25.2% 20.2%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - RJH 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการรักษาและการบริการ 1,587       1,743       1,910       2,089       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนการรักษาและบริการ (1,102)      (1,209)      (1,314)      (1,455)      กําไรก่อนภาษี 315          440          396          417          

กําไรขัน้ตน้ 485          535          596          634          ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 79            88            91            108          

รายไดอ้ ืน่ 24            23            19            20            เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน 242          72            4              10            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (182)         (192)         (209)         (231)         รายการอ ืน่ๆ (39)           (77)           (69)           (77)           

กําไรจากการดําเนนิงาน 327          365          406          423          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 596          522          421          458          

กําไร (ขาดทุน) พเิศษ 2              3              4              5              

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 327          453          406          423          กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จ่าย (12)           (13)           (10)           (7)             เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (150)         50            200          -           

ภาษีเงนิได ้ (56)           (90)           (79)           (83)           เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (134)         (105)         (350)         (150)         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 4              1              1              1              รายการอ ืน่ๆ (420)         -           -           -           

กําไรสุทธ ิ 255          349          316          332          กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ (704)         (55)           (150)         (150)         

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 255          281          316          332          

EPS 0.85         1.16         1.05         1.11         กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 344          (67)           (73)           (73)           

การเตบิโตของยอดขาย (YoY%) 13.1% 9.8% 9.6% 9.4% ลด จ่ายปันผล (195)         (197)         (221)         (233)         

อัตรากําไรขัน้ตน้ 30.6% 30.7% 31.2% 30.4% รายการอ ืน่ๆ (20)           (12)           (9)             (5)             

อัตรากําไรสุทธ ิ 16.0% 20.0% 16.5% 15.9% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 129          (276)         (303)         (311)         

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) 10.1% 37.1% -9.6% 5.2% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 21            192          (31)           (2)             

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการรักษาและการบริการ 383          427          394          446          เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 540          681          450          448          

ตน้ทุนการรักษาและบริการ (275)         (294)         (276)         (285)         ลูกหนีก้ารคา้ 275          261          277          292          

กําไรขัน้ตน้ 109          133          118          160          สนิคา้คงเหลอื 29            24            26            29            

รายไดอ้ ืน่ 5              4              5              6              สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 92            92            92            92            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (51)           (42)           (42)           (42)           สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 42            42            42            42            

กําไรจากการดําเนนิงาน 62            96            81            125          สนิทรัพย์ถาวร 902          919          1,178       1,220       

กําไร (ขาดทุน) พเิศษ 5              6              7              9              สนิทรัพย์รวม 1,879       2,020       2,065       2,123       

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 67            102          88            134          

ดอกเบีย้จ่าย (4)             (4)             (4)             (3)             เจา้หนีก้ารคา้ 168          212          233          262          

ภาษีเงนิได ้ (14)           (17)           (8)             (44)           หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 16            16            16            16            

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0              0              0              0              เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 94            93            93            93            

กําไรสุทธ ิ 44            75            70            176          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะยาว 252          185          113          40            

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 44            75            70            97            หนีส้นิรวม 570          557          505          461          

EPS 0.15         0.25         0.23         0.59         

ทุนเรียกชําระแลว้ 300          300          300          300          

การเตบิโตของยอดขาย (YoY%) 15.5% 9.5% 7.3% 16.4% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,093       1,093       1,093       1,093       

อัตรากําไรขัน้ตน้ 28.4% 31.2% 29.9% 36.0% กําไรสะสม 267          420          515          616          

อัตรากําไรสุทธ ิ 11.4% 17.5% 17.7% 39.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,309       1,463       1,560       1,662       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) -0.7% 4.1% 24.9% 167.6% รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 1,879       2,020       2,065       2,123       

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) จํานวนผูป่้วยเงนิสด OPD (คน) 300,238    335,910    366,142    410,079    

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 5.78         6.67         6.90         7.14         จํานวนผูป่้วยเงนิสด IPD (คน) 13,395      14,126      15,397      17,245      

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.55         5.71         5.63         5.56         ค่าบริการ OPD / ครั้ง (บาท) 1,571       1,578       1,698       1,744       

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.44         0.38         0.32         0.28         อัตราค่าบริการ IPD / ครั้ง (บาท) 32,803      35,606      34,768      34,768      

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 13.5% 17.9% 15.5% 15.9% จํานวนผูล้งทะเบยีนรับสทิธปิระกันสังคมเฉลีย่ (คน) 175,400    184,440    195,506    201,250    

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 17.1% 25.2% 20.9% 20.6% รายไดเ้ฉลีย่ต่อหวัผูป้ระกันตน (บาท) 3,856       3,850       3,850       3,849       

Net Gearing (เท่า) net cash net cash net cash net cash
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แนะนํา ซื้อ 

 

ROBINS รับอานสิงส์มาตรการกระตุ้นของรฐัสงูสุด 
 ฟื้นตัว 2H62 จากทั้งมาตรการรัฐฯและรายได้ค่าเช่า 

 รุกจังหวัดเล็ก+ออนไลน์ จะช่วยหนุนการเติบโต ในระยะยาว 

ราคาปรับลง สะท้อนประเด็นลบไปมากแล้ว  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 57.00 บาท  
Fair Value 70.00 บาท  
มูลค่าตลาด 63,307 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

ROBINS ถกูคาดหมายวา่จะเป็นผู้ที่ได้รับประโยชน์จาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐฯ เตม็ท่ี ทัง้ในสว่นของการ
ลดหย่อนภาษีสําหรับเงินท่ีจ่ายเพ่ือซือ้อปุกรณ์กีฬา+การศกึษา 
การอดัฉีดเมด็เงินเพ่ือกระตุ้นการจบัจ่ายใช้สอยของกลุม่ผู้ มี
รายได้น้อย และยงัได้รับผลบวกจาก สภาพอากาศร้อน ช่วย
หนนุยอดขายเคร่ืองปรับอากาศ องค์ประกอบดงักลา่วทําให้
สว่นแบง่กําไรจากบริษัทยอ่ย (Supersport และ Powerbuy ซึง่ 
ROBINS ถือหุ้น 40%) ใน 2Q62 เพ่ิมสงูขึน้ ขณะท่ีงวด 2H62 
คาดรับอานิสงส์ จากการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลใหมท่ี่จะ
ออกมาเพ่ิมเติม เช่น การอดัฉีดเงิน 1.5 พนับาท/คน หรือ
มาตรการช็อปช่วยชาติ กระตุ้นการจบัจ่ายใช้สอยคนรายได้
ปานกลาง ซึง่เป็นลกูค้าหลกั ROBINS คาดช่วยหนนุ การ
เติบโตยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ในงวด 2H62 ให้สงูขึน้ 
การปรับตวัมาขยายสาขารูปแบบ Lifestyle มากขึน้ ตัง้แตปี่ 
2555  จนปัจจบุนัมีจํานวน 22 แหง่ จากสาขาทัง้หมด 48 แหง่
ทําให้ ROBINS มีรายได้คงท่ีจากคา่เช่าเข้ามาตอ่เน่ือง โดย
ปัจจบุนัมีสดัสว่น 11.8% ของรายได้รวม ซึง่ช่วยชดเชย
ยอดขายท่ีเติบโตในอตัราท่ีช้าลง ขณะท่ีระยะยาว อาจต้อง
คาดหวงัปัจจยัขบัเคลื่อนการเติบโตจากกลยทุธ์ใหม่ๆ  ทัง้การใช้

รูปแบบเลก็รุกจงัหวดัขนาดเลก็ ซึง่เช่ือวา่จะสามารถใช้โมเดลนี ้ ในการขยาย
ไปจงัหวดัอ่ืนท่ียงัมีศกัยภาพได้ นอกจากนี ้ในสว่นการปรับตวัรับมือธรุกิจ E-
commerce  ROBINS จะเน้นใช้ Omnichannel เช่น Click&Collect, การ
ขายผ่านชอ่งทางโซเชียล มีเดีย Facebook และ Line Chat&Shop สัง่สินค้า
ผ่านไลน์ ลา่สดุเตรียมเปิดช่องทางขายผ่าน Instagram ปัจจบุนัแม้ยงัไมส่ร้าง
รายได้อย่างมีนยัฯ แตไ่ด้รับผลตอบรับท่ีดีตอ่เน่ือง จงึเช่ือวา่ระยะยาวน่าจะ
เป็นอีกปัจจยัหนนุการเติบโตของ ROBINS ได้ 
ภาพรวมผลประกอบการ 1H62 แม้ยงัไมโ่ดดเดน่ แตเ่ช่ือวา่จะกลบัมาเติบโต
ดีขึน้ในงวด 2H62 จากผลบวกมาตรการกระตุ้นของรัฐบาลใหมด่งักลา่ว บวก
กบั การเปิดสาขา Lifestyle 1 แหง่ ใน 4Q62 หนนุยอดขายรวมเติบโตสงูขึน้ 
รวมถึงรายได้คา่เช่าท่ีจะเพ่ิมขึน้ หลงัมีการปรับเพ่ิมพืน้ท่ีเช่า 3 สาขา 
Lifestyle เดิมท่ีมี แล้วเสร็จ ภาพรวมทัง้ปี แม้อาจเหน็ SSSG ที่ต่ํากวา่
สมมติฐาน (คาดท่ี 1.5% ในปี 2562) แตเ่ช่ือวา่จะชดเชยจากรายได้คา่เช่าท่ี
อาจสงูกวา่คาด (พืน้ท่ีเช่าเพ่ิมขึน้ 11.5% มากกวา่ท่ีคาดเพ่ิม 7.1% ในปี 
2562) ภาพรวมประเมินกําไรเติบโต 8.2% และเพ่ิมเป็น 10.4% ในปี 2563 
ราคาปัจจบุนัน่าสนใจขึน้ จากระดบั PER’62 ที่ 19.9 เทา่ ต่ํากวา่กลุม่ท่ี 31.3 
เทา่ บวกกบั อานิสงส์มาตรการรัฐหนนุ มลูคา่พืน้ฐานปี 2562  อิง DCF 
(WACC 8.1%, LT Growth 2%) ที ่70 บาท

   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  การเติบโตยอดขายสาขาเดิม (SSSG) และสัดส่วนรายได้ค่าเช่าต่อรายได้รวม 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
กําไรสทุธ ิ(ล้านบาท) 2,937 3,176 3,507 3,801
Norm Profit 2,937 3,176 3,507 3,801
Norm EPS (บาท) 2.64 2.86 3.16 3.42
PER (เทา่) 21.6 19.9 18.1 16.7
DPS (บาท) 1.25 1.29 1.42 1.54
Dividend Yield (%) 2.2 2.3 2.5 2.7
PBV (เทา่) 3.4 3.1 2.8 2.6
ROE (%) 16.2 16.2 16.4 16.3
EV/EBITDA 10.7 10.2 9.4 9.0

โรบินสัน 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – ROBINS 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 26,846     27,701     28,707     29,643     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (20,159)    (20,746)    (21,442)    (22,052)    กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3,096       3,176       3,507       3,801      

กําไรข ัน้ตน้ 6,686       6,955       7,265       7,591       รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขาย (8,199)      (8,626)      (9,008)      (9,459)      ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 2,075       2,082       2,127       1,991      

ดอกเบีย้จ่าย (40)          (20)          (16)           (12)           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -           -           อ ืน่ๆ 154          114          240          258         

รายไดอ้ ืน่ 5,261       5,672       6,159       6,655       เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (211)         (877)         (730)         (872)        

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,708       3,981       4,400       4,774       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 5,114       4,495       5,144       5,177      

ภาษีเงนิได ้ (612)         (632)         (703)         (767)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3,096       3,349       3,697       4,008       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้
กําไร/ขาดทุนจากผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (160)         (173)         (190)         (206)         เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (366)         (575)         (621)         (670)        

กําไรปกติ 2,937       3,176       3,507       3,801       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,798)      (3,000)      (2,500)      (2,500)     

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -          -          -           -           กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (2,163)      (3,575)      (3,121)      (3,170)     

กําไรสุทธ ิ 2,937       3,176       3,507       3,801       กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
EPS fully diluted 2.64         2.86         3.16         3.42         เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,093)      -           -           -          

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -          

การเตบิโตของยอดขาย 3.3% 3.2% 3.6% 3.3% อ ืน่ๆ (380)         345          286          310         

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 7.1% 8.2% 10.4% 8.4% ลด จ่ายปันผล (1,388)      (1,431)      (1,580)      (1,712)     

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 24.9% 25.1% 25.3% 25.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (2,861)      (1,086)      (1,294)      (1,403)     

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 10.9% 11.5% 12.2% 12.8% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 89            (165)         729          604         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 6,192       6,614       7,529       6,646       เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,894       1,729       2,458       3,062      

ตน้ทุนขาย (4,659)      (5,014)      (5,637)      (5,049)      ลูกหนีก้ารคา้ 1,480       1,543       1,677       1,895      

กําไรข ัน้ตน้ 1,533       1,600       1,892       1,596       สนิคา้คงเหลอื 2,241       2,367       2,564       2,758      

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,973)      (2,060)      (2,220)      (1,988)      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ -           228          238          248         

ดอกเบีย้จ่าย (12)          (9)            (8)            (5)            ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 15,538     16,456     16,829     17,338    

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -           -           สนิทรพัยร์วม 28,386     30,131     32,195     34,399    

รายไดค่้าเช่า 903          953          974          990          เจา้หนีก้ารคา้ 5,229       5,191       5,234       5,254      

รายไดอ้ ืน่ 243          251          293          256          หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 3,429       3,601       3,781       3,970      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 157          100          127          137          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 565          565          565          565         

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 851          835          1,058       987          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 109          109          109          109         

ภาษีเงนิได ้ (118)         (134)         (204)         (161)         หนีส้นิรวม 9563 9679 9912 10130

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 733          700          854          826          ทุนทีชํ่าระแลว้ 3,943       3,943       3,943       3,943      

กําไร/ขาดทุนจากผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (38)          (36)          (38)           (39)           ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 125          125          125          125         

กําไรปกติ 694          664          816          787          กําไรสะสม 13,977     15,723     17,650     19,739    

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -          -          -           -           ส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,822     20,452     22,284     24,269    

กําไรสุทธ ิ 694          664          816          787          

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 28,386     30,131     32,195     34,399    

ยอดขาย (YoY) 2.8% 3.4% 3.1% 2.9%

กําไรขัน้ตน้ (YoY) 2.9% 3.5% 2.9% -1.1%

กําไรสุทธ ิ(YoY) 15.6% 8.8% -0.5% -0.2%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.61         0.63         0.72         0.81         ยอดขายเตบิโต 3.3% 3.2% 3.6% 3.3%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.37         0.37         0.46         0.53         อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 24.9% 25.1% 25.3% 25.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 18.88       17.96       17.11       15.65       ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 30.5% 31.1% 31.4% 31.9%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 9.45         8.77         8.36         8.00         จํานวนสาขาในกทม. 11            11            11            11           

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.00         4.00         4.10         4.20         จํานวนสาขาในต่างจังหวัด 37            40            42            44           

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.51         0.47         0.44         0.42         จํานวนสาขาในเวยีดนาม 2             2             2             2            

Gearing ratio 0.04         0.03         0.03         0.03         จํานวนสาขาทัง้หมด 50            53            55            57           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 10.5% 10.9% 11.3% 11.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 16.2% 16.2% 16.4% 16.3%
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SCCC เก็บเกี่ยวดอกผลการลงทุน 

 โครงสร้างธุรกิจลงตัว เข้าสู่ช่วงเก็บเก่ียวผลการลงทุน 
 ปัจจัยแวดล้อมเป็นบวกต่อการสร้างกําไร  
น่าสนใจท้ัง Upside และ Dividend Yield 

 
 

ราคาปัจจุบัน 233 บาท  
Fair Value 269 บาท  
มูลค่าตลาด 69,434 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  

การปรับโครงสร้างธรุกิจตลอดช่วง 2 ปีทีผ่่านมา ซึง่มีทัง้การ
เข้าซือ้กิจการทัง้ในและตา่งประเทศ การตดัลดหน่วยงานท่ี
ไมท่ํากําไรออกไป รวมไปถึงการผ่าตดัองค์กรครัง้ใหญ่ ผ่าน 
Business Recovery Plan ที่ครอบคลมุทกุกิจกรรมภายใน
บริษัท และการเพ่ิมธรุกิจใหมอ่ย่างธรุกิจ Trading ซึง่ได้รับ
ประโยชน์อย่างมากจากสถานการณ์ขาดแคลนปนูเมด็ใน
ประเทศจีน ทําให้รายได้จากธรุกิจ Trading เพ่ิมขึน้เกือบ 3 
เทา่ตวัจากปีก่อน จนมีสดัสว่น 10% ของรายได้รวม สิ่งท่ี
กลา่วมาข้างต้นสะท้อนผ่านกําไรงวด 1Q62 ที่เติบโตสงูถึง 
33%YoY แผนธรุกิจจากนีไ้ป SCCC จะให้ความสําคญัตอ่
การสร้าง Return on Investment บนสิ่งที่ได้ลงทนุไปแล้ว ให้
เกิดดอกผลมากท่ีสดุ รวมถึงการเพ่ิมสภาพคลอ่งด้วยการ
บริหารเงินทนุหมนุเวียนให้มีประสทิธิภาพมากขึน้ 

การลงทนุภาครัฐยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนสําคญัตอ่ปริมาณการใช้
ปนูซีเมนต์ในประเทศ ภายใต้วฏัจกัรการลงทนุครัง้ใหญ่ที่กําลงัเกิดขึน้ 
หนนุให้ปริมาณการใช้ปนูซีเมนต์ปีนีข้ยายตวัได้ 3-5%YoY เช่นเดียวกบั
ตลาดตา่งประเทศท่ีคาดหวงัจะเหน็ผลการดําเนินงานดีขึน้ จากการเข้าไป
เพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตและการทําการตลาดเชิงรุกทัง้ในเวียดนาม     
ศรีลงักา และบงัคลาเทศ นอกจากนีร้าคาถ่านหินท่ีปรับตวัลงมาแล้ว 20% 
นบัตัง้แตต้่นปีถือเป็นปัจจยับวกตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไร เน่ืองจาก
ถ่านหินคิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 30% ของต้นทนุการผลติปนูซีเมนต์ 

การเข้าสูช่่วงเก็บเก่ียวผลตอบแทนการลงทนุเตม็ท่ี รวมไปถึงทิศทาง
อตุสาหกรรมปนูซเีมนต์ที่ดีขึน้ หนนุให้กําไรสทุธิปี 2562-64 เติบโตขึน้เฉล่ีย 
15% ตอ่ปี ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair value อิง Historical PER 21 เทา่ ให้ราคา
เหมาะสมท่ี 269 บาท พร้อมคาดหวงั Dividend Yield ได้อีก 4.09% ต่อปี 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ SCCC 
 

 
 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : SCCC 

 

สิน้สดุ ธ.ค. 2561 2562E 2563E

กําไรสทุธิ (ลบ) 3,022 3,817 4,139

Norm. Profit (ลบ) 3,083 3,817 4,139

EPS (ลบ) 10.14 12.81 13.89

DPS (บาท) 8.00 9.00 10.00

Norm. PER (X) 22.98 18.19 16.78

Dividend Yield 3.43% 3.86% 4.29%

Book Value (บาท) 115.91 121.13 126.05

P/BV (X) 2.01 1.92 1.85

EV/EBITDA (X) 11.35 9.60 8.91

ROE 8.6% 10.8% 11.2%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – SCCC 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 44,764 46,802 48,517 50,310 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 29,300 30,506 31,631 32,807 กําไรสุทธ ิ 3,022 3,817 4,139 4,563

กําไรขัน้ตน้ 15,464 16,296 16,886 17,503 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -8 21 33 46

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 10,399 10,343 10,577 10,817 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 3,268 3,535 3,802 4,068

ดอกเบีย้จ่าย 1,350 1,287 1,237 1,077 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -19 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 270 0 0 0 อ ืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 606 632 643 652 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 95 -488 -117 -378

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,052 5,297 5,715 6,261 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 6,989 7,305 8,290 8,746

ภาษีเงนิได ้ 569 1,059 1,143 1,252 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -400 -421 -433 -446 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -204 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -62 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 3,022 3,817 4,139 4,563 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -2,001 -4,000 -4,000 -4,000

กําไรจากการดําเนนิงาน 3,083 3,817 4,139 4,563 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ -2,205 -4,000 -4,000 -4,000

Norm EPS 10.35            12.81            13.89            15.31            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -1,110 1,000 -1,000 -4,000

การเตบิโตของยอดขาย 2.6% 4.6% 3.7% 3.7% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้/ซือ้หุน้คนื 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 74.4% 23.8% 8.4% 10.2% ลด จ่ายปันผล -2,384 -2,682 -2,980 -3,278

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 34.5% 34.8% 34.8% 34.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ -3,829 -1,680 -3,977 -7,274

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 6.9% 8.2% 8.5% 9.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 955 1,625 313 -2,528

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)
2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

ยอดขาย 11,115 11,727 11,018 11,879 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,647 4,250 4,526 1,948

ตน้ทุนขาย 6,979 7,716 7,235 7,993 ลูกหนีก้ารคา้ 5,433 5,692 5,899 6,370

กําไรขัน้ตน้ 4,137 4,011 3,783 3,886 สนิคา้คงเหลอื 4,873 4,032 4,179 4,332

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,006 2,145 2,347 2,062 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 669 1,186 1,229 1,274

ดอกเบีย้จ่าย 336 343 361 353 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 35,459 35,924 36,123 36,054

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 12 60 173 6 สนิทรัพย์รวม 79,563 81,715 82,575 80,585

รายไดอ้ ืน่ 205 131 81 329 เจา้หนีก้ารคา้ 5,626 4,743 4,916 5,096

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,414 1,079 440 1,327 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 4,571 5,571 5,571 3,571

ภาษีเงนิได ้ 228 86 76 215 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 26,354 26,354 25,354 23,354

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 164 105 84 7 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 3,368 4,003 4,098 4,197

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 45,022 45,618 44,886 41,165

กําไรสุทธิ 1,021 887 280 1,105 ทุนทีชํ่าระแลว้ 2,980 2,980 2,980 2,980

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,051 983 447 1,048 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 26,413 26,413 26,413 26,413

Norm EPS 4.57              4.27              1.94              4.56              กําไรสะสม 8,726 9,861 11,019 12,304

ยอดขาย (QoQ) 1.9% 5.5% -6.0% 7.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 34,541 36,097 37,689 39,420

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 17.1% -3.0% -5.7% 2.7% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 79,563 81,715 82,575 80,585

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 20.5% -6.5% -54.6% 134.7%

อัตราสว่นทางการเงิน สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.00 1.06 1.09 1.08 ปริมาณการขายปูนในประเทศ 8.80 9.20 9.66 10.14

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.59 0.69 0.71 0.65 ปริมาณการส่งออกปูนซเิมนต์ 5.20 5.30 5.30 5.30

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 8.24 8.22 8.22 7.90 ปริมาณการขายบริษัทในต่างประเทศ 7.34 7.75 8.25 8.50

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 9.19 11.61 11.61 11.61 ราคาขายปูนในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,750 1,800 1,800 1,800

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 7.96 9.87 9.87 9.87 gross margin 34.5% 34.8% 34.8% 34.8%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.30 1.26 1.19 1.04 SG&A/Sale 23.2% 22.1% 21.8% 21.5%

Net Gearing 0.82 0.77 0.70 0.63

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.9% 4.7% 5.0% 5.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 8.9% 10.6% 11.0% 11.6%
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THANI เห็นโอกาสโอนกลับสํารองตลอดปี     

 เน้นตั้งการ์ดธุรกิจสูงข้ึนในปี 2562  

 ไม่กระทบทิศทางกําไร เห็นโอกาสโอนกลับสํารองหน้ีฯ     

หุ้นปรับฐานไปแล้ว ปันผลจูงใจกว่า 5% p.a.  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 6.60 บาท  
Fair Value 7.60  บาท  
มูลค่าตลาด 15,947 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    

แม้สถานการณ์การปลอ่ยสนิเช่ือใหมใ่นช่วง 1Q62 ยงัต่ํากวา่
เป้าหมายทัง้ปี 2562 ที่บริษัทฯ กําหนดไว้ราว 6-7% จาก
นโยบายคดักรองสินเช่ือมากขึน้ เน่ืองจากยงักงัวลตอ่
สถานการณ์เศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจในประเทศภายหลงั
เลือกตัง้ อีกทัง้ยงัเหน็การแข่งขนัในตลาดรถบรรทกุ fleet 
ขนาดใหญ่ จากกลุม่ ธ.พ. ทําให้ผลตอบแทนไมคุ่้มคา่ จงึเน้น
ไปท่ีกลุม่ลกูค้ารายย่อยมากขึน้ รวมถึง สินเช่ือเช่าซือ้กลุม่อ่ืนๆ 
ที่ยงัมีแนวโน้มเติบโตดี อาทิ รถบรรทกุขนาดเลก็ 6 ล้อ และ รถ
แท๊กซี ่ อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่หากรัฐบาลชดุใหม ่ สามารถ
ผลกัดนันโยบายและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจได้รวดเร็ว เช่ือ
วา่แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสทุธิในช่วงท่ีเหลอืของปี 
2562 ยงัคงบรรลเุป้าหมายท่ีกําหนดได้ 

สําหรับการบริหารจดัการ spread เช่ือวา่ยงัทรงตวัได้ใกล้เคียง
กบัปี 2561 ที่ราว 4.80% แม้ต้นทนุดอกเบีย้เร่ิมขยบัขึน้จ่าย 
จากความพยายามในการเพ่ิมสดัสว่นหนีส้ินระยะยาวให้
สงูขึน้ไปท่ีราว 50-60% ของหนีส้ินรวม (ปัจจบุนัเทา่กบั 46%) 
เน้นการบริหาร yield ให้สงูขึน้ แตผ่ลบวกจากการเลือกเติบโต

ในกลุม่สินเช่ือท่ีให้ yield สงู ยงัรวมถึงนโยบายการทํา reschedule สินเช่ือ
ให้แก่ลกูค้าท่ีมีการผ่อนสินเช่ือไประยะหนึง่ ด้วยการทําปรับเง่ือนไข
ระยะเวลาให้กู้ ยืมให้นานออกไป (ชว่ยลดภาระ VAT ให้แก่ลกูค้า) โดยบวก
อตัราดอกเบีย้เพ่ิมขึน้ ซึง่ได้สะท้อนให้เหน็แล้วจากการเพ่ิมขึน้ของ yield 
สินเช่ือในงวดนี ้ล้วนผลกัดนัให้ spread ยงัทรงตวัได้  

คณุภาพสินทรัพย์โดยรวมยงัแข็งแกร่ง สะท้อนได้จากสดัสว่น NPL ตอ่
สินเช่ือรวมลดระดบัตอ่เน่ือง 7 ไตรมาส มาที่ 3.59% จาก 3.69% ณ สิน้ 
4Q61 เน่ืองจากการบริหารจดัการเชิงรุก ไมไ่ด้เน้นเร่งขาย/ ตดัสญูหนี ้ช่วย
ลดภาระคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ไปได้มาก โดยยอดสะสมของ general 
reserve ที่สงูถึง 896 ล้านบาท ณ สิน้ 1Q62 ขณะที่ coverage ratio เพ่ิม
เป็น 118.4% ณ สิน้ 1Q62 เพ่ิมโอกาสของการโอนกลบัสํารองหนีฯ้ ตอ่เน่ือง
ในช่วงท่ีเหลือของปี ซึง่ได้สะท้อนในประมาณการของฝ่ายวิจยัแล้ว ภายใต้
สมมติฐาน credit cost เทา่กบั 74bp จาก 90bp ในปี 2561 

แนะนําซือ้ กําหนด Fair value ปี 2562  เทา่กบั 7.60 บาท อิง PBV 3.54 เทา่  
ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาว 22% ราคาหุ้นผ่านการปรับ
ฐานไปแล้ว พร้อมคาดปันผลตอบแทนเฉล่ียกวา่ 5% p.a.        

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q62 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :  THANI 

 

ส้ินสุด ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กาํไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 1,641      1,782      1,957      

EPS (บาท) 0.54        0.47        0.52        

EPS growth (yoy) 16.6% -13.1% 9.8%

PER (เท่า) 12.1        14.0        12.7        

PBV (เท่า) 2.8          3.1          2.8          

Dividend Yields  8.2% 4.3% 4.7%

ROE  25.6% 23.3% 22.9%

ราชธานีลีสซิ่งฯ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - THANI 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561A 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561A 2562F 2563F 2564F

รายไดด้อกเบีย้รับ 3,202          3,716          4,151          4,574          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 214              195              243              179              

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (870)            (1,118)         (1,322)         (1,479)         สนิเชือ่ 54,428        60,560        66,654        72,046        

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 2,332          2,598          2,829          3,095          หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (5,883)         (6,531)         (7,188)         (7,770)         

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (403)            (378)            (416)            (450)            หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (2,134)         (2,371)         (2,783)         (3,006)         

รายไดด้อกเบีย้สทุธิหลังคา่เผือ่หนี้ฯ 1,930          2,220          2,413          2,645          สนิเชือ่สทุธิ 46,412        51,658        56,683        61,270        

รายไดอ้ื่น 625              648              745              857              สนิทรัพยอ์ื่น 905              949              997              1,047          

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (504)            (640)            (712)            (792)            สนิทรพัย์รวม 47,531        52,803        57,922        62,495        

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 2,051          2,228          2,446          2,710          เงินกูย้มื 39,295        43,530        47,609        51,010        

หัก ภาษีเงินได ้ (411)            (446)            (490)            (543)            หนี้สนิอื่น 1,041          1,172          1,325          1,503          

กําไรสุทธิ 1,641          1,782          1,957          2,167          หนี้สนิรวม 40,336        44,703        48,934        52,513        

EPS (บาท) 0.54             0.47             0.52             0.57             ทนุเรียกชําระแลว้ 3,020          3,775          3,775          3,775          

กําไรจากการดําเนนิงาน 2,043          2,160          2,373          2,617          สาํรองอื่น 623              623              623              623              

Norm EPS (บาท) 0.68             0.57             0.63             0.69             กําไรสะสม 3,552          3,703          4,590          5,584          

สว่นของผู้ถอืหุน้ 7,195          8,101          8,988          9,982          

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 47,531        52,803        57,922        62,495        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62

รายไดด้อกเบีย้รับ 789              816              844              863              เงินสดและเงินฝากธนาคาร 21                55                214              191              

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (215)            (219)            (225)            (237)            สนิเชือ่ 50,701        52,556        54,428        55,995        

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 574              597              618              627              หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (5,560)         (5,712)         (5,883)         (6,007)         

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (114)            (73)               (92)               (30)               หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (2,010)         (2,073)         (2,134)         (2,127)         

รายไดด้อกเบีย้สทุธิหลังคา่เผือ่หนี้ฯ 460              524              526              597              สนิเชือ่สทุธิ 43,131        44,771        46,412        47,862        

รายไดอ้ื่น 155              147              167              166              สนิทรัพยอ์ื่น 449              454              458              453              

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (124)            (134)            (121)            (138)            สนิทรพัย์รวม 44,034        45,748        47,531        48,957        

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 491              536              572              625              เงินกูย้มื 36,471        37,929        39,295        40,005        

หัก ภาษีเงินได ้ (99)               (106)            (117)            (129)            หนี้สนิอื่น 1,254          1,078          1,041          1,261          

กําไรสุทธิ 392              430              455              496              หนี้สนิรวม 37,724        39,007        40,336        41,266        

EPS (บาท) 0.10             0.11             0.12             0.13             ทนุเรียกชําระแลว้ 3,020          3,020          3,020          3,020          

กําไรจากการดําเนนิงาน 506              504              547              526              สาํรองอื่น 562              562              623              623              

Norm EPS (บาท) 0.13             0.13             0.14             0.14             กําไรสะสม 2,728          3,158          3,552          4,048          

สว่นของผู้ถอืหุน้ 6,310          6,741          7,195          7,691          

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 44,034        45,748        47,531        48,957        

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561A 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561A 2562F 2563F 2564F

Yield 7.20% 7.25% 7.31% 7.39% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่รวม 20.0% 11.3% 10.1% 8.1%

Funding cost 2.40% 2.70% 2.90% 3.00% รายไดด้อกเบีย้สทุธิเตบิโต 24.2% 11.4% 8.9% 9.4%

Spread 4.79% 4.55% 4.41% 4.39% รายไดอ้ื่นเตบิโต 14.4% 3.7% 15.0% 15.0%

NIM 5.24% 5.07% 4.99% 5.00% อัตราภาษีเงินได ้ 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

หนี้สนิ/ทนุ 5.5               5.4               5.3               5.1               NPL/สนิเชือ่รวม 3.69% 3.28% 3.28% 3.28%

Cost to income ratio 17.0% 19.7% 19.9% 20.0% LLR/NPL 119.2% 133.8% 142.8% 142.8%

ROAA 3.77% 3.55% 3.53% 3.60% LLR/TL 4.4% 4.4% 4.7% 4.7%

ROAE 25.59% 23.30% 22.90% 22.85% หนี้สนิระยะสัน้/ หนี้สนิรวม 41.6% 34.2% 27.1% 25.3%
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แนะนํา ซื้อ 

 

TU ธุรกิจทูน่าฟื้นตัวชัดเจน  

 เน้นกลยุทธ์ระมัดระวัง เร่งลดต้นทุน/ค่าใช้จ่าย  

 วัตถุดิบทูน่าลด หนุนกําไรปี 2562 ฟื้นตัว 

Valuation น่าสนใจ พร้อมปันผล 3% p.a. 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 18.40 บาท  
Fair Value 23.00 บาท  
มูลค่าตลาด 87,801 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

กลยทุธ์การดําเนินธรุกิจของ TU ในปี 2562 ยงัเน้นความ
ระมดัระวงัตอ่เน่ืองจากปี 2561 ทา่มกลางปัจจยัท้าทายจาก
ภายนอกท่ีเพ่ิมขึน้ ทําให้บริษัทฯ ต้องเน้นลดต้นทนุและ
คา่ใช้จ่ายภายในกิจการเป็นหลกั ภายใต้เป้าหมาย 
SG&A/Sales  ปี 2562 ที่ลดลงเหลอื 10-10.5% จาก 10.7% 
ในปี 2561 นอกจากนี ้ ยงัตัง้เป้าลดสดัสว่นหนีส้ินท่ีมีภาระ
ดอกเบีย้จ่ายสทุธิ/ทนุ ลงเหลอื 1-1.1 เทา่ จากปัจจบุนัท่ี    
1.36 เทา่ และเน้นลงทนุด้านเคร่ืองจกัร เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพการทํากําไร และลดปัญหาแรงงานท่ีมีโอกาส
ขาดแคลนและคา่แรงที่มีแนวโน้มสงูขึน้ในอนาคต 

นอกจากนี ้  TU ยงัเน้นผลิตสินค้าท่ีมีนวตักรรมอย่างตอ่เน่ือง 
เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไรในระยะยาว โดยตัง้เป้า
รายได้จากสินค้าท่ีเป็นนวตักรรมจะเพ่ิมขึน้เป็น 200 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2563 (คิดเป็น 4% ของรายได้รวมใน           

ปี 2563) อาทิ การจําหน่ายทนู่าสไลด์และนํา้มนัปลาทนู่า เป็นต้น สว่น
สินค้าทนู่าท่ีเป็นแบรนด์ก็ได้ปรับปรุงบรรจภุณัฑ์เป็นพลาสติกชนิดใสแทน
กระป๋อง ทําให้สนิค้ามีแพก็เกจท่ีสวยงาม นํา้หนกัเบา และเปิดใช้งานได้
สะดวก ซึง่ได้เร่ิมใช้กบัแบรนด์ John West ที่องักฤษ และ Chicken of the 
sea ที่สหรัฐฯแล้ว 

คาดแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2562 เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 54.4% yoy จากการ
บนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษลดลง (ปี 2561 ตัง้สํารองคา่ใช้จ่ายคดีความใน
สหรัฐฯ  มลูคา่ 1.4 พนัล้านบาท ขณะท่ีปี 2562 คาดบนัทกึคา่ใช้จ่ายชดเชย
พนกังานตาม พรบ. แรงงานใหม ่ 200 ล้านบาท) ขณะท่ีคาดกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2562 จะฟืน้ตวั 19.1% yoy จากธรุกิจทนู่าฟืน้ตวัชดัเจน 
ผลบวกจากต้นทนุวตัถดิุบทนู่าปรับลดลง หนนุประสิทธิภาพการทํากําไร
ของธรุกิจแบรนด์ทนู่า (21% ของรายได้รวม) ดีขึน้  

แนะนําซือ้ กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2562 เทา่กบั 23 บาท อิงวิธี DCF 
(WACC 7.34%)พร้อมคาดหวงั div yields เฉลี่ย 3% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้)

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ราคาต้นทุนวัตถุดิบทูน่า 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : TU   

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 3,256     5,028 5,608 

EPS (บาท) 0.68       1.05   1.18   

EPS growth (%) -45.6% 54.4% 11.5%

Norm EPS Growth (%) -11.6% 19.1% 11.4%

PER (เท่า) 27.0       17.5   15.7   

Dividend Yield (%) 2.2% 3.0% 3.3%

PBV (เท่า) 2.0         1.9     1.8     

EV/EBITDA (เท่า) 18.1       13.8   12.7   

ROE (%) 7.4% 11.3% 11.9%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - TU 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

ยอดขาย 133,285        139,785        146,526        151,863        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (114,393)       (118,479)       (123,847)       (128,141)       กําไรสุทธิ 3,256           5,028           5,608           6,062           

กําไรข ัน้ตน้ 18,892          21,306          22,679          23,723          รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (14,222)         (14,677)         (15,385)         (15,946)         ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 2,989           3,189           3,389           3,589           

ดอกเบีย้จ่าย (2,025)           (2,611)           (2,542)           (2,472)           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 1,109           -               -               -               

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (168)             -               -               -               เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 3,659           (6,968)          (647)             (431)             

รายไดอ้ ืน่ 847              500              500              500              กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 12,866          1,659           8,816           9,732           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,678            6,237            6,981            7,569            

ภาษีเงนิได ้ (53)               (796)             (907)             (995)             กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 4,226            5,032            5,608            6,062            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะยาว (4,898)          (4,000)          (4,000)          (4,000)          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 972              (86)               -               -               เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -               -               -               -               

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (1,942)           82                -               -               เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (711)             -               -               -               

กําไรสุทธ ิ 3,256            5,028            5,608            6,062            อ ืน่ๆ 2,206           -               -               -               

EPS 0.68             1.05             1.18             1.27             กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (3,403)          (4,000)          (4,000)          (4,000)          

กําไรจากการดําเนนิงาน 4,226            5,032            5,608            6,062            

Norm EPS 0.89             1.05             1.18             1.27             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (2,648)          10,233          (2,001)          (2,001)          

เพิม่/ลด ส่วนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (879)             410              467              512              

การเตบิโตของยอดขาย (%) -1.2% 4.9% 4.8% 3.6% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -               -               -               -               

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) -45.6% 54.4% 11.5% 8.1% ลด จ่ายปันผล (2,820)          (2,624)          (2,863)          (3,102)          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 14.2% 15.2% 15.5% 15.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (8,704)          2,837           (4,863)          (5,102)          

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 2.4% 3.6% 3.8% 4.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 759              496              (47)               630              

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

ยอดขาย 34,137          34,174          35,645          29,369          เงนิสด & เงนิฝาก 1,586           2,082           2,035           2,665           

ตน้ทุนขาย (29,428)         (28,795)         (30,229)         (24,988)         ลูกหน ีก้ารคา้ 16,018          17,085          17,095          17,717          

กําไรข ัน้ตน้ 4,709            5,378            5,416            4,382            สนิคา้คงเหลอื 38,371          42,784          43,002          40,934          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (3,567)           (3,545)           (3,815)           (3,362)           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 26,476          27,287          27,898          28,310          

ดอกเบีย้จ่าย (500)             (504)             (518)             (528)             สนิทรพัยร์วม 141,916        150,551        153,284        154,916        

รายไดอ้ ืน่ 222              106              355              131              

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,156            1,788            1,439            1,245            เจา้หนีก้ารคา้ 19,726          16,455          18,921          19,933          

ภาษีเงนิได ้ 93                (146)             (12)               (95)               หนีส้นิหมุนเวยีน 11,197          10,149          9,205           8,353           

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,138            1,576            1,303            1,077            เงนิกูย้ืม 64,499          74,639          72,639          70,639          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 222              128              42                (86)               หนีส้นิรวม 95,422          101,244        100,765        98,925          

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (110)             (66)               (124)             (73)               ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 3,261           3,670           4,137           4,649           

กําไรสุทธ ิ 10                1,310            1,067            1,273            ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,193           1,193           1,193           1,193           

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 19,948          19,948          19,948          19,948          

กําไรสะสม

    สํารองตามกฎหมาย 149              149              149              149              

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -2.0% -1.9% 5.3% 0.1%     สําหรับผูถ้อืหุน้ 29,548          31,951          34,696          37,656          

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) -99.3% -23.9% -24.5% 46.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 43,233          45,637          48,382          51,342          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 13.8% 15.7% 15.2% 14.9%

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 0.0% 3.8% 3.0% 4.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 141,916        150,551        153,284        154,916        

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.36             1.18             1.16             1.15             ปริมาณขายปลาทูน่า (ตัน/ปี) 283,105        283,833        289,872        295,911        

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.40             0.35             0.34             0.36             ปริมาณขายกุง้ (ตัน/ปี) 74,784          82,000          84,000          86,000          

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (วัน) 44                44                42                42                ตน้ทุนปลาทูน่า (เหรียญฯ/ตัน) 1,530           1,600           1,600           1,600           

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (วัน) 128              130              125              115              ตน้ทุนกุง้ขาวแวนาไมซ ์(บาท/กก.) 148              170              170              170              

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (วัน) 62                50                55                56                อัตราแลกเปลีย่นเฉล ีย่ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 32.32           32.00           32.00           32.00           

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.49             1.64             1.50             1.38             อัตราแลกเปลีย่นเฉล ีย่ (บาท/ยูโร) 38.15 37.00 37.00 37.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 2.3% 3.4% 3.7% 3.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 7.4% 11.3% 11.9% 12.2%
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 Industrial & Commercial Bank of China Ltd 
 ธ.พ.ที่มขีนาดใหญ่ที่สุดในจีน  

   
ราคาปัจจบุนั 5.78 CNY 

 แนวโน้มกําไร 2562 เติบโตสูงสุดในรอบ 5 ปี ราคาเป้าหมาย Consensus 6.43 CNY 
Upside 11.2 % 

 Valuation ถูกมาก มี PBV เพียง 0.84 เทา่  มลูคา่ตลาด 2,021,196.13 ล้าน CNY 
  

   
ณ วนัที ่19 มิถนุายน 2562 

Industrial & Commercial Bank of China Ltd 

ธนาคารเพ่ือการอตุสาหกรรมและการพาณิชย์แหง่ประเทศจีน 
ให้บริการด้านการธนาคาร บริการเงินฝากสินเช่ือ บริหารจดัการ
กองทนุ รวมถึงแลกเปลีย่นสกลุเงินตา่งประเทศและบริการอ่ืนๆ และ
เป็น ธ.พ. ที่มีขนาดใหญ่สินทรัพย์มากเป็นอนัดบัหนึง่ในประเทศ สงู
ถึง 29.25 ล้านล้านหยวน  

แม้จีนได้รับผลกระทบตอ่ข้อพิพาททางการค้ากบัสหรัฐ แตใ่นปี 
2562 นี ้ ทางภาครัฐได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เพ่ือลด
ผลกระทบดงักลา่ว ทัง้การลดอตัราเงินสดสํารองตามกฎหมาย 
(RRR) รวมถึงการลดอตัราภาษีมลูคา่เพ่ิม (VAT) สง่ผลให้ GDP 
Growth ของจีนงวด 1Q62 ยงัขยายตวัสงูกวา่ตลาดคาดที่ 6.4%yoy 
ถือเป็นแรงสง่สําคญั หนนุกําไรสทุธิของ ICBC งวด 1Q62 เติบโต 
4.3% yoy สงูสดุในรายไตรมาสนบัตัง้แตปี่ 2556 อยู่ที่ 8.20 หม่ืน
ล้านหยวน (เทียบเทา่ 3.89 แสนล้านบาท) ขณะท่ี NIM ในงวด 
1Q62 เทา่กบั 2.31% เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจาก 2.30% ในงวด 4Q61 
และภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ คอ่นข้างทรงตวั สะท้อนได้จาก
สดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวม อยู่ทีร่ะดบั 1.51% ณ สิน้งวด 1Q62 
ลดลงเลก็น้อยจาก 1.52% ณ สิน้ปี 2561  

แนวโน้มตอ่จากนีเ้ช่ือวา่ยงัมี Momentum เติบโตตอ่เน่ือง จากการ
ฟืน้ตวัอย่างมีเสถียรภาพขึน้ของเศรษฐกิจจีน รวมถงึความคาดหวงั
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอ่ืนๆ ของภาครัฐในช่วงท่ีเหลือของปี 

นอกจากนีร้าคาหุ้นยงัได้รับปัจจยับวก จากการเปิดเสรีภาพทางการ
เงินมากขึน้ คือ ยกเลกิข้อจํากดัการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติใน 
Local Bank ของจีน หนนุเมด็เงินทนุจากตา่งประเทศเข้าซือ้กิจการ 
ธ.พ.ท้องถ่ิน (Local Bank) อย่าง ICBC ที่มีขนาดใหญ่ที่สดุในจีน
มากขึน้ 

ราคาหุ้น ICBC ตัง้แตต้่นปี 2562 ถึงปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้เพียง 
9.2% ยงั Underperform เม่ือเทียบกบัดชันี SHCOMP ที่เพ่ิมขึน้
อย่างมีนยัฯ ถึง 17.6% ในช่วงเวลาเดียวกนั ขณะท่ี Bloomberg 
consensus ให้ rating ระดบัสงูถึง 4.41 จาก 5 และประเมินกําไร
สทุธิทัง้ปี 2562 เติบโต 5.7% (สงูสดุในรอบ 5 ปี) อยู่ที ่ 3.10 แสน
ล้านหยวน (เทียบเทา่ 1.4 ล้านล้านบาท) อีกทัง้ยงัมี Valuation ที่
น่าสนใจ PBV ปี 2562 อยู่ที่ 0.84 เทา่ ต่ํากวา่คา่ PBV ของ ธ.พ.อ่ืนๆ 
เฉลี่ยท่ี 1.01 เทา่ พร้อมคาดหวงั Dividend Yield ได้สงู 4.5% ตอ่ปี 

ปัจจยัท่ีต้องติดตาม คือ สงครามการค้าจีน-สหรัฐกดดนัเศรษฐกิจ
จีนชะลอตวั, การปรับลดดอกเบีย้นโยบายในอนาคต, การแขง่ขนัท่ี
เพ่ิมขึน้จากการเปิดเสรีทางการเงิน 
 

 
 

Ind & Comm Bk-A BUY 28 Target (CNY) 6.43
(Bloomberg Consensus) HOLD 6 Price (CNY) 5.78

SELL 0 Mkt cap (CNYm) 2,021,196     
(CNY) 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F
Pre-Tax Profit 363,279        364,641        372,413               392,823        410,752        434,715        
Net Income Adjust 277,786        287,458        294,772               310,553        327,853        348,587        
EPS 0.78             0.81             0.83                    0.87             0.92             0.99             
EPS growth (%) 3% 3% 6% 5% 7%
PER (x) 7.4               7.2               7.0                      6.6               6.3               5.9               
DPS 0.23             0.24             0.25                    0.26             0.28             0.30             
Dividend yield (%) 4.0% 4.1% 4.3% 4.5% 4.8% 5.1%
BPS 5.29             5.73             6.30                    6.97             7.62             8.27             
P/BV (x) 1.10             1.01             0.92                    0.83             0.76             0.70             
ROE (%) 15.2             14.6             13.9                    12.9             12.4             12.1             
ROA (%) 1.2               1.1               1.1                      1.1               1.1               1.1               
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 

ทีม่า : Bloomberg                         ทีม่า : Bloomberg                         
 

 
Statement of Cash Flow  Revenue Distribution 2018 

ทีม่า : Bloomberg                         
 

Graph Technical  Net income and (%)Growth 
 

ทีม่า : Bloomberg, ผ่ายวิจยั ASPS ทีม่า : Bloomberg                         
 

 
Global Peers Valuation 

 
ทีม่า : Bloomberg                         

In Millions of CNY except Per Share FY 2017 FY 2018 FY 2019 Est FY 2020 Est

12 Months Ending 12/31/2017 12/31/2018 12/31/2019 12/31/2020

Net Revenue 693,039.0 740,231.0 812,611.6 860,632.5

Net Interest Income 522,406.0 572,747.0

Total Non-Interest Income 170,633.0 167,484.0

Provision for Loan Losses 124,096.0 147,347.0

Net Revenue after Provisions 568,943.0 592,884.0

Total Non-Interest Expense 205,373.0 227,432.0

Operating Income (Loss) 363,570.0 365,452.0 394,122.8 417,417.8

Pretax Income (Loss), Adjusted 366,520.0 368,541.0 392,823.2 414,461.0

Net Income, GAAP 286,049.0 297,676.0 310,191.9 326,720.1

Net Income Avail to Common, Adj 287,458.3 294,772.0 310,552.6 327,852.7

In Millions of CNY except Per Share FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018

12 Months Ending 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017 12/31/2018

Total Assets 22,209,780.0 24,137,265.0 26,087,043.0 27,699,540.0

Liabilities & Shareholders' Equity

    ST Borrowings 2,266,070.0 2,017,344.0 1,707,005.0 1,814,976.0

    LT Borrowings 306,622.0 357,937.0 526,940.0 617,842.0

  Other Liabilities 956,266.0 1,057,222.0 1,100,092.0 581,960.0

Total Liabilities 20,409,261.0 22,156,102.0 23,945,987.0 25,354,657.0

Total Equity 1,800,519.0 1,981,163.0 2,141,056.0 2,344,883.0

Total Liabilities & Equity 22,209,780.0 24,137,265.0 26,087,043.0 27,699,540.0

In Millions of CNY except Per Share FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018

12 Months Ending 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017 12/31/2018

Cash from Operating Activities 1,356,996 -155,512 557,103 115,009

Cash from Investing Activities -1,592,286 -1,566,024 -1,768,189 -1,926,106

Cash from Financing Activities 663,361 1,441,039 1,574,527 1,767,561

Net Changes in Cash 447,034 -251,930 330,962 -10,807
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 Volkswagen AG 
 ยอดขายรถยนต์มากสุดในโลก  

   
ราคาปัจจบุนั 145.36 EUR 

 ตั้งเป้าสัดส่วนยอดขายรถยนต์ไฟฟา้ 30% ใน 6 ปีข้างหน้า ราคาเป้าหมาย Consensus 191.00 EUR 
Upside 31.7 % 

 PE ต่ําสุดในกลุ่มยานยนตย์ุโรป + ปัลผลสูงกว่า 4% 
มลูคา่ตลาด 73,020 ล้าน EUR 
  

   
ณ วนัที ่19 มิถนุายน 2562 

Volkswagen AG ประกอบธรุกิจผลิตรถยนต์นัง่และรถยนต์เพ่ือการ
พาณิชย์ รวม 12 แบรนด์ (สดัสว่น 85% ของยอดขาย) เชน่ 
Volkswagen, Audi, LAMBORGHINI, PORSCHE และ DUCATI 
รวมถึงให้บริการธรุกรรมทางการเงิน อาทิ Leasing และ Insurance 
(สดัสว่น 15% ของยอดขาย) 
Bloomberg Consensus ประเมินกําไรสทุธิ 2Q62 เติบโตราว 12% 
yoy อยู่ที ่3,624 ล้านยโูร (กําไรปกติ 3,787 ล้านยโูร) เน่ืองจากปีก่อน
มีขาดทนุพิเศษราว 1,265 ล้านยโูร ด้านยอดขายคาดเติบโต 1% yoy 
แม้เผชิญผลกระทบจากสงครามการค้าและเงินยโูรออ่นคา่ สว่นทัง้ปี 
2562 คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2562 เติบโต 14% yoy อยู่ที่ 13,509 
ล้านยโูร  

 

ขณะที่ทิศทางการเติบโตในอนาคตมีความน่าสนใจ สอดรับกบัเท
รนด์รถยนต์ไฟฟ้า (BEV) โดยบริษัทตัง้เป้าหมายปริมาณสง่มอบ
รถยนต์ไฟฟ้า ทัง้กลุม่ในปี 2562 มากกวา่ 100,000 คนั (ปี 2561 ที่
ประมาณ 25,000 คนั)  และในปี 2563 เติบโตอย่างก้าวกระโดด
มากกวา่ 500,000 คนั (อยู่ในระดบัใกล้เคียงกบั Tesla ที่ประมาณ 
3.6 – 4 แสนคนั) สว่นปี 2568 ภายใต้แผนระยะยาว (Together 
2025) ตัง้เป้าเปิดตวัรถยนต์ไฟฟ้ารุ่นใหมก่วา่ 70 รุ่น ภายในปี 2568 
อาทิ  Audi e-tron, Porsche Taycan และ VW's high-volume คิด
เป็นยอดขายสงูถงึ 3 ล้านคนั (เทียบกบัยอดขายรถยนต์ทัง้บริษัทฯ ปี 
2561 มากสดุในโลกที ่ 10.8 ล้านคนั) ผนวกกบั Brand ที่แขง็แกร่ง  
หนนุยอดขายรถยนต์ไฟฟ้า (BEV) ในอนาคตมีโอกาสเติบโตได้ดีกวา่

คูแ่ข่ง โดยบริษัทตัง้เป้าจะครองสว่นแบง่ยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าใน
ยโุรปและจีน อย่างน้อย 40% นอกจากนีฐ้านลกูค้าท่ีมีขนาดใหญ่ ทํา
ให้บริษัทฯ มีความได้เปรียบทัง้ต้นทนุผลิตและคา่ใช้จ่ายในการขาย
และบริหาร อานิสงค์จาก Economies of Scale 

 

ปัจจยัท่ีต้องติดตาม คือ สงครามการค้าจีน-สหรัฐ กดดนัธรุกิจยาน
ยนต์อย่างตอ่เน่ือง, ปัญหาเร่ืองกฎหมายส่ิงแวดล้อม เก่ียวกบัการ
ปฏิบติัตามข้อกําหนดการปลอ่ยมลพิษของนํา้มนัดีเซล, ความเส่ียง
ด้านสกลุเงิน EUR ตามความเคลื่อนไหวของ BREXIT 

 

ทัง้นีจ้ากการรวบรวมของ Bloomberg Consensus หุ้น 
Volkswagen AG มีนกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 29 ราย มี Rating 
อยู่ที ่4.4 จาก 5 ถือเป็นระดบัท่ีสงูมาก  โดยแนะนําให้ซือ้ 22 ราย, ถือ 
5 รายและขาย 2 ราย มี FV ปี 2562 ที่ 191.00 EUR ขณะที่ราคาหุ้น
ช่วงท่ีผ่านมาปรับตวัตอบรับปัจจยัลบพอสมควรจนมี Upside 
31.7% และ PER ซือ้ขาย 5.3 เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยของกลุม่ยานยนต์
ที่ 18 เทา่ พร้อมคาด Dividend Yield ได้สงูถึง 4.1% 

 
 

  
 

Volkswagen AG BUY 22 Target (EUR) 191.00

(Bloomberg Consensus) HOLD 5 Price (EUR) 145.36

SELL 2 Mkt cap (EURm) 73,020          

(£m) 2559A 2560A 2561A 2562F 2563F 2564F
Sales 217,267        229,550        235,849        243,835               251,116        255,947        
Net Income 5,144           11,179          11,827          13,509                14,640          15,373          
EPS  10.24           22.28           23.57           26.83                  29.06           30.23           
EPS growth (%) 118% 6% 14% 8% 4%
PER (x) 14.0             6.4               6.1               5.3                      4.9               4.7               
DPS 2.06             3.96             4.86             5.87                    6.86             7.29             
Dividend yield (%) 1.4% 2.8% 3.4% 4.1% 4.8% 5.1%
BPS 169.80          195.01          208.50          247.19                271.94          299.85          
P/BV (x) 0.84             0.73             0.69             0.58                    0.53             0.48             
ROE (%) 6.2               12.2             11.7             11.5                    11.3             10.4             
ROA (%) 1.4               2.8               2.8               5.0                      5.4               6.9               



 
 

 105 

Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 

 
ทีม่า : Bloomberg                         ทีม่า : Bloomberg                         

 

 
Statement of Cash Flow  Proportion of vehicle deliveries 1Q62 

ทีม่า : Bloomberg                                                                                                      ทีม่า : Volkswagen AG                       
 

Graph Technical  เป้าหมายรถยนต์ไฟฟา้ของบริษัทฯ 
 

ทีม่า : Bloomberg, ผ่ายวิจยั ASPS                ทีม่า : Volkswagen AG                     
 

 
Global Peers Valuation 

 
ทีม่า : Bloomberg                         

In Millions of EUR except Per Share FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018

12 Months Ending 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017 12/31/2018

Total Assets 381,935.0 409,732.0 422,193.0 458,156.0

    + ST Borrowings 72,272.0 88,409.0 81,793.0 89,707.0

    + LT Borrowings 72,860.0 67,730.0 81,200.0 100,727.0

  + Other LT Liabilities 71,885.0 71,091.0 71,099.0 71,720.0

Total Liabilities 293,665.0 316,822.0 313,116.0 340,814.0

Total Equity 88,270.0 92,910.0 109,077.0 117,342.0

Total Liabilities & Equity 381,935.0 409,732.0 422,193.0 458,156.0

In Millions of EUR except Per Share FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018

12 Months Ending 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017 12/31/2018

Cash from Operating Activities 13,679.0 9,430.0 -1,186.0 7,274.0

Cash from Investing Activities -21,151.0 -20,679.0 -16,508.0 -21,592.0

Cash from Financing Activities 9,068.0 9,712.0 17,625.0 24,566.0

Net Changes in Cash 1,828.0 -1,628.0 -796.0 10,075.0

Volkswagen
56%

Audi
17%

Skoda
12%

SEAT
6%

Others
9%

In Millions of EUR except Per Share FY 2017 FY 2018 FY 2019 Est FY 2020 Est

12 Months Ending 12/31/2017 12/31/2018 12/31/2019 12/31/2020

Revenue 229,550.0 235,849.0 243,862.1 251,144.5

    + Sales & Services Revenue 213,578.0 216,932.0

Gross Profit 47,131.0 47,471.0 54,410.5 56,336.7

Operating Income (Loss) 18,191.0 18,083.0 17,322.2 18,767.5

Pretax Income (Loss), Adjusted 18,046.0 19,806.0 17,676.4 19,190.8

Income (Loss) from Cont Ops 11,463.0 12,153.0 13,509.3 14,644.9

Net Income, GAAP 11,453.0 12,136.0 13,509.3 14,644.9
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ผลตอบแทนพันธบัตรระยะกลาง–ยาว ลดลงอย่างมีนัยสําคัญ 

 แนะนํากลยทุธ์เสริมผลตอบแทนด้วยหุ้นกูอ้ายุ 5 ปี  
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัว
ลงอย่างมีนัยสําคัญช่วงปลาย 2Q62 
การเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ณ 1Q62 
(29 มี.ค. 62) เทียบกบัวนัท่ี 14 มิ.ย. 62  พบวา่อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลระยะสัน้ (ไมเ่กิน 1 ปี)  ปรับตวัขึน้ โดยช่วงอาย ุ
1-3 เดือน ปรับตวัขึน้มากท่ีสดุราว +3 ถึง +6 bps. ตรงข้าม
พนัธบตัรระยะกลาง-ยาว ปรับตวัลงอย่างมีนยัสําคญั  ราว -24 
ถึง -46 bps โดยเฉพาะพนัธบตัรอาย ุ18 ปี ปรับตวัลงมากท่ีสดุ  

การปรับตวัลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลของไทย นบั
ในช่วงไตรมาส 2 นี ้ ได้รับผลกระทบมาจากปัจจยัรอบด้าน  
โดยเฉพาะปัจจยัภายตา่งประเทศ  มีความกงัวลตอ่เศรษฐกิจโลก
ชะลอตวั จากผลกระทบของสงครามทางการค้าจีน-สหรัฐ    
โดยเฉพาะสหรัฐ กําลงัเข้าสูภ่าวะถดถอย สะท้อนจาก 
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระยะสัน้ปรับตวัขึน้ สวนทางกบั
ผลตอบแทนระยะกลาง-ยาว (inverted yield curve) และตอกยํา้
ด้วยความเหน็ของ Fed ซึง่มีความเหน็สอดคล้องกบั
คณะกรรมการ Fed ในฝ่ังท่ีนิยมการใช้นโยบายเงินผ่อนคลาย 
(dovish) ทําให้ตลาดตีความวา่ น่าจะเหน็การปรับลดดอกเบีย้
ในช่วงคร่ึงหลงัของปีนี ้ นอกจากนีเ้งินเฟ้อของสหรัฐอเมริกา
ออกมาลา่สดุ ก็ยงัอยู่ในระดบัต่ําและออกมาน้อยกวา่คาด ทําให้ 
US Treasury yield ปรับตวัลง สง่ผลให้ global yield ทัว่โลก
ปรับตวัลงอย่างมีนยัสําคญั   

โดยเฉพาะประเทศไทย พบวา่นบัจากลางเดือน มิ.ย. เป็นต้นมา 
พบวา่อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลไทย ก็ยงัทํา new 
YTD low อย่างตอ่เน่ืองหลงัจากมี correction ไปบ้างเลก็ๆน้อยๆ
เม่ือสปัดาห์ก่อนหน้า ซึง่สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร
รัฐบาลไทยปรับตวัลงไปทํา new YTD low อีก   

ด้วยเหตนีุ ้ ทําให้แนวโน้มดอกเบีย้โลกได้กลบัมาอยู่ในวฏัจกัรขา
ลงอีกรอบ   ทัง้นีแ้ม้การประชมุธนาคารกลางสหรัฐ  FOMC  ใน
วนั 19 มิ.ย. 2562  จะยงัคงดอกเบีย้นโยบายไว้ แตน่่าจะมีการสง่
สญัญาณการลดดอกเบีย้ออกมาชดัเจนมากขึน้ ในการประชมุ
ครัง้ถดัไปวนัท่ี 31 ส.ค. 2562  

นอกจากนี ้ ปัญหาสงครามการค้าท่ียืดเยือ้ มิใช่เพียงจีน-สหรัฐ  
แตก่ารที่สหรัฐยงัมีนโยบายกีดกนัการค้ากบัประเทศอ่ืนๆ เช่น    
Mexico (จะจดัเก็บแบบขัน้บนัไดจนไตร่ะดบัไปสงูสดุท่ี 25% ใน
เดือน ต.ค.) น่าจะกดดนัให้เงินไหลออกจากสินทรัพย์เสี่ยงไป
สินทรัพย์ปลอดภยัอย่างทองคําและพนัธบตัร ซึง่ประเทศไทยก็
ยงัคงเป็น Safe Heaven ในสายตาตา่งชาติ เพราะนอกจาก
เกินดลุบญัชีเดินสะพดัแล้ว ยงัมีทนุสํารองระหวา่งประเทศสงู  ทํา
ให้ตา่งชาติกลบัเข้ามาซือ้พนัธบตัรอายยุาวอย่างตอ่เน่ือง หนนุให้
เงินบาทแข็งคา่มาอยู่ที ่ 31 บาทตอ่เหรียญฯ จากท่ีเคยขึน้ไปทํา 
high ที่ 32.14  บาทในช่วงเดือน พ.ค. ทีผ่่านมา     

ขณะท่ีคาดวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงินของไทย (MPC) จะ
คงดอกเบีย้นโยบายไปจนถึงสิน้ปี เน่ืองจากการสง่ออกของไทยท่ี
จะถกูผลกระทบในทางลบจากสงครามการค้า  อีกทัง้คา่เงินบาท
ก็ยงัแข็งคา่เป็นระดบัต้นๆในแถบภมิูภาค และอตัราเงินเฟ้อไทยก็
ยงัอยู่ในระดบัต่ํา   

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

1.500
1.750
2.000
2.250
2.500
2.750
3.000
3.250
3.500
3.750
4.000

0.10.5 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48

Yield (%) 29 มี.ค. 62 30 เม.ย. 62

31 พ.ค. 62 14 มิ.ย. 62

Time to Maturity (Yrs.)
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TTM.
(Yrs)

29 มี.ค. 62 14 มิ.ย. 62
Change
(bps.)

TTM.
(Yrs)

29 มี.ค. 62 14 มิ.ย. 62
Change
(bps.)

0.08   1.62 1.68 6 24 3.21 3.02 (-20)
0.25   1.69 1.72 3 25 3.22 3.03 (-19)
0.50   1.75 1.76 0 26 3.22 3.04 (-18)
1 1.80 1.79 (-0) 27 3.22 3.05 (-17)
2 1.77 1.77 (-0) 28 3.24 3.08 (-16)
3 1.84 1.78 (-6) 29 3.26 3.11 (-15)
4 2.00 1.81 (-19) 30 3.29 3.14 (-15)
5 2.10 1.85 (-25) 31 3.32 3.17 (-15)
6 2.19 1.92 (-27) 32 3.34 3.20 (-14)
7 2.27 1.97 (-30) 33 3.37 3.23 (-14)
8 2.35 2.02 (-33) 34 3.40 3.26 (-14)
9 2.40 2.07 (-33) 35 3.43 3.29 (-13)
10 2.50 2.16 (-34) 36 3.45 3.32 (-13)
11 2.59 2.21 (-38) 37 3.48 3.35 (-13)
12 2.63 2.27 (-37) 38 3.51 3.38 (-12)
13 2.72 2.34 (-38) 39 3.53 3.41 (-12)
14 2.77 2.36 (-41) 40 3.56 3.44 (-12)
15 2.81 2.39 (-42) 41 3.59 3.47 (-11)
16 2.84 2.41 (-43) 42 3.61 3.50 (-11)
17 2.88 2.43 (-45) 43 3.62 3.51 (-11)
18 2.93 2.47 (-45) 44 3.63 3.52 (-11)
19 2.98 2.52 (-46) 45 3.64 3.52 (-11)
20 3.04 2.68 (-37) 46 3.64 3.53 (-11)
21 3.11 2.84 (-28) 47 3.65 3.53 (-11)
22 3.19 3.00 (-19) 48 3.67 3.56 (-11)
23 3.21 3.01 (-20)  

 

แนวโน้มตลาดตราสารหน้ี 3Q62  

มมุมองใน 3Q62 คาดการณ์ผลตอบแทนของพนัธบตัร (Yield 
Curve) ของไทย ระยะสัน้ 1-2 ปีมีแนวโน้มเคลือ่นไหวในกรอบ
แคบ ใกล้เคียงกบัดอกเบีย้นโยบาย เน่ืองจากปัจจยัเสี่ยง
ภายนอกท่ียงัมีอยู่ และปัญหาการเมืองกบัการขาดเสถียรภาพ
ของรัฐบาลใหม ่ภายใต้นายกฯ คนเดิม   

แนวโน้มผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะกลาง-ยาวน่าจะมีทิศทาง
ปรับตวัลงไปได้อีกสกัพกัจนกวา่ตา่งชาติจะมี flow ขายทํากําไร
บางสว่นเม่ือได้รับผลตอบแทนโดยรวมเป็นท่ีพอใจ (รวมคา่เงิน
บาท) ดงันัน้จงึคาดตลาดน่าจะมีความผนัผวนสงูในปลาย 3Q62 
หรือมีโอกาสแกวง่ตวัลงในกรอบจํากดั เพราะอตัราดอกเบีย้
นโยบาย อยูท่ี่ 1.75% ถือวา่ใกล้เคียงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
อายไุมเ่กิน 3 ปี ดงันัน้แม้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทย
จะทํา new low แตก็่ไมม่ากนกั จนกวา่จะเหน็สญัญาณบวกจาก
การคลี่คลายสงครามการค้า และการสง่สญัญาณของ Fed วา่จะ
ลดดอกเบีย้ภายในปีนีอ้ย่างชดัเจนหรือไม ่   

วงเงิน (ล้านบาท) อายุ (ปี) ดอกเบ้ีย (%)

บริษัท ไมด้า แอสเซ็ท จํากัด (มหาชน) 500.00 N/A N/A Aug-19

บริษัท
Features

หมายเหตุ

 
 

กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ 3Q62 
ด้วยแนวโน้มดอกเบีย้โลกกําลงัเข้าสูว่ฏัจกัรลงรอบใหม ่ ประกอบ
กบัพืน้ฐานเศรษฐกิจไทยยงัแข็งแกร่งในสายตาตา่งชาติ โดย 
เฉพาะการเกินดลุบญัชีเดินสะพดั และเงินทนุสาํรองฯ สงู
ดงักลา่วข้างต้น  อีกทัง้การได้รัฐบาลใหมภ่ายหลงัการเลือกตัง้ 
แม้จะมองวา่มีเสถียรภาพด้วย แตถื่อวา่การเมืองไทยยงัมี
พฒันาการ  เช่ือวา่หลงัการจดัตัง้รัฐบาลเรียบร้อย นา่จะสามารถ
สานตอ่นโยบาย การลงทนุ สาธารณปูโภคพืน้ฐาน  และงบ
รายจ่ายของรัฐ ตามท่ีเคยนําเสนอไว้ในรัฐบาลช่วงก่อน จงึทําให้

คาดวา่พนัธบตัรระยะยาวของรัฐบาลไทย มีความน่าสนใจ
มากกวา่พนัธบตัรระยะสัน้   ซึง่คาดวา่จะเคลื่อนไหวในกรอบ
แคบๆ ประมาณ 1.7-1.8%   

กลยทุธ์การลงทนุในตราสารหนี ้ แนะนําท่ีมีอายกุลางๆประมาณ 
5 ปี โดยให้ลง ตราสารหนีภ้าคเอกชนที ่ credit spread ยงัไม่
ปรับตวัลงตามอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลมากนกั   

New Campaign 
บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย พลสั  มีนโยบายเชิงรุกในตลาดรองตรา
สารหนี ้ โดยจะนําเสนอ TOP 3 Recommended Bond OTC 
ผ่าน Facebook ของ สมาคมตลาดตราสารหนี ้ (ThaiBMA) 
ภายใต้ช่ือ campaign “Bond Focus“   

นอกจากนี ้ จะมีการสื่อความเก่ียวกบัตราสารหนีต้ลาดรองผ่าน 
campaign “Asia Plus ตลาดนดัตราสารหนี“้ เพ่ือให้ความรู้แก่
นกัลงทนุและผู้ทีมี่ความสนใจเก่ียวกบัตราสารหนีต้ลาดรอง 

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 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์

แนวโน้มราคานํา้มนัดิบดไูบงวด 3Q62 แกวง่ตวัในกรอบ 50-60 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล แม้ผลบวกจากมาตรการปรับลดการผลิตของกลุม่โอเปคยงัมีอยู่ แต่
ให้นํา้หนกัไปท่ีสงครามการค้าท่ียืดเยือ้กดดนัความต้องการใช้นํา้มนัดิบลดลง  

 คา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์งวด 2Q62 เท่ากบั 2.8 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ลดลง 27.7%qoq ทัง้นีค้าดคา่การกลัน่งวด 3Q62 จะทรงตวัระดบัต่ํา เพราะ
ได้รับแรงกดดนัจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั และเป็นช่วง low season ของการใช้
นํา้มนั ยกเว้นมีเฮอริเคน 
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Nymex = 53.76 (-0.14)  

Dubai = 58.67 (-0.30)
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Bisnews 

3 ราคาสังกะสี  4 ราคาถา่นหิน 
แนวโน้มราคาสงักะสีโลกจะทรงตวัใกล้เคียงปัจจบุนัในช่วงท่ีเหลือของปี แม้
ปริมาณสตอ็กสงักะสีจะอยู่ในระดบัต่ํา แตแ่นวโน้มความต้องการใช้สงักะสี
โลกมีโอกาสปรับตวัลดลง จากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัลง 

 ราคาถ่านหิน (อิง BJI) เฉลี่ยงวด 2Q62 เท่ากบั 83.8 เหรียญฯตอ่ตนั ลดลง 
12.7QoQ ทัง้นีค้าดราคาถ่านหินงวด 3Q62 มีแนวโน้มปรับตวัลดลง เน่ืองจาก
เป็นช่วง low season ของการใช้ถ่านหิน และเป็นช่วงฤดแูล้งของอินโดนีเซีย ทํา
ให้มี supply ออกสูต่ลาดมากกวา่ช่วง 1H62 
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Stock 99,775 ตนั
Price 2,606 เหรยีญฯ/ตนั
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : BANPU 

5 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  6 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโน้มราคานํา้มนัปาล์มดิบในปี 2562 จะทรงตวัต่ําตอ่เน่ือง แม้แนวโน้ม
ปริมาณนํา้มนัปาล์มดิบโลกจะขาดดลุ 9 แสนตนั ในปี 2562/63 แตแ่นวโน้ม
เศรษฐกิจโลกชะลอตวัลงและปริมาณสตอ็กนํา้มนัปาล์มดิบโลกยงัอยู่ใน
ระดบัสงูถึง 9.6 ล้านตนั ยงัเป็นปัจจยักดดนัราคานํา้มนัปาล์มดิบโลก 

 แนวโน้มราคายางพาราจะทรงตวัใกล้เคียงปัจจบุนั จากแนวโน้มปริมาณ
ยางพารายงัล้นตลาดในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า อย่างไรก็ตาม หากสงครามการค้า
รุนแรงขึน้ กดดนัความต้องการใช้ยางโลก ก็จะสง่ผลให้ราคายางอ่อนตวัลงได้  
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : สถาบนัวิจยัยาง 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 

เดือน เม.ย. 2562 ไทยเกินดลุการค้า 81.5 ล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้จากเดือน 
ม.ค. 2562 ท่ีเกินดลุ 62.7 ล้านเหรียญฯ เน่ืองจากการนําเข้าหดตวัในอตัราท่ี
มากกวา่การสง่ออก สว่นดลุบริการเกินดลุ 1,703 ล้านเหรียญฯ ลดลง
เลก็น้อยจาก 2,223 ล้านเหรียญฯ เดือน ม.ค. ตามจํานวนนกัท่องเท่ียวใน
เดือน เม.ย. 2562 ท่ีเพ่ิมขึน้เพียง 3.3%yoy ต่ํากวา่ ช่วง เม.ย. 2561 ท่ี 9.4%  

 ดลุบญัชีเดินสะพดัเดือน เม.ย. 2562 เกินดลุ 1,784 ล้านเหรียญฯ ลดลงจาก  
2,285 ล้านเหรียญฯในเดือน ม.ค. 2562 เน่ืองจากทัง้ดลุการค้า, ดลุบริการ, ดลุ
รายได้ปฐมภมิู (คา่จ้าง  เงินเดือน ผลตอบแทน) และดลุรายได้ทติุยภมิู (เงินโอน 
เงินบริจาค) เกินดลุลดลง 
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ดลุบริการ เม.ย.62 = 1702.81

ล้านเหรียญฯ
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ล้านเหรียญฯ ดลุบญัชีเดินสะพดั เม.ย.62 = 1,784.32

 
ทีม่า : ธปท.  ทีม่า : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ   4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มิ.ย. 2562  ราคาเฉล่ียของนํา้มนัเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมนุเร็ว 
ลดลงอยู่ท่ีระดบั 27.82 และ 24.81 บาท/ลิตร ตามราคานํา้มนัดิบใน
ตลาดโลกท่ีปรับฐานตัง้แตเ่ดือน พ.ค. ขณะท่ีดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน 
พ.ค. 2562 ขยายตวั 1.15%yoy 

 ดชันีราคาผู้ผลิตและดชันีราคาผู้บริโภคเดือน พ.ค. 2562 อยู่ท่ีระดบั 103.7 และ 
103.31 จดุ ตามลําดบั โดยคา่ดชันีปรับตวัเพ่ิมขึน้ ตามผลผลิตสินค้าเกษตร 
และราคาอาหารสดปรับตวัเพ่ิมขึน้ จากสภาพอากาศท่ีร้อนกวา่ปกติ  
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 ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) พ.ค. 62 = 103.7 
 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) พ.ค. 62 = 103.31 

 
ทีม่า : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน  ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น   6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน เม.ย. 2562 อยู่ท่ีระดบั 79.2 จดุ แตะระดบั
ต่ําสดุในรอบ 19 เดือน   เน่ืองจากประชาชนกงัวลความไม่แน่นนอนทางการ
เมือง และสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีนท่ีรุนแรงขึน้ 

 ปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตเดือน มี.ค. 2562 มีมลูคา่ 201.5 พนัล้าน
บาท เพ่ิมขึน้ 7.7%mom เร่ิมฟืน้ตวั ภายหลงัจากได้ผ่านช่วง Low Season เม่ือ
ช่วงต้นปี 2562 
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ทีม่า : หอการคา้ไทย  ทีม่า : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 1Q62 GDP ขยายตวั 2.8%yoy (ตามวิธี CVM) แบง่ออกเป็น GDP ภาค
เกษตรขยายตวั 0.9%yoy และ GDP นอกภาคเกษตรขยายตวั 3.0%yoy  

 ดชันีการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนเดือน เม.ย. 2562 ขยายตวั 4.14%yoy อ่อน
ตวัลงเลก็น้อย จากผลกระทบของฝุ่ น PM 2.5 และความไม่แน่นอนทาง
การเมือง ให้ประชาชนลดการจบัจ่ายใช้สอย 

-10

-5

0

5

10

15

20

-10
-5
0
5

10
15
20
25

3Q
50

1Q
51

3Q
51

1Q
52

3Q
52

1Q
53

3Q
53

1Q
54

3Q
54

1Q
55

3Q
55

1Q
56

3Q
56

1Q
57

3Q
57

1Q
58

3Q
58

1Q
59

3Q
59

1Q
60

3Q
60

1Q
61

3Q
61

1Q
62

ภาคนอกเกษตร 1Q62 = 3.0
ภาคเกษตร 1Q62 = 0.9
GDP (แกนขวา) 1Q62 = 2.8

% %

 

 

-25%

-15%

-5%

5%

15%

เม
.ย.

 56
ส.ค

. 5
6

ธ.ค
. 5
6

เม
.ย.

 57
ส.ค

. 5
7

ธ.ค
. 5

7
เม

.ย.
 58

ส.ค
. 5

8
ธ.ค

. 5
8

เม
.ย.

 59
ส.ค

. 5
9

ธ.ค
. 5

9
เม

.ย.
 60

ส.ค
. 6

0
ธ.ค

. 6
0

เม
.ย.

 61
ส.ค

. 6
1

ธ.ค
. 6

1
เม

.ย.
 62

การใช้จ่ายภาคครัวเรือน เม.ย.62 = 4.14%

 
ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ   ทีม่า : ธปท. 

9 การลงทุนรวม   10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มลูคา่การลงทนุรวมงวด 1Q62 มีจํานวน 6.53 แสนล้านบาท ขยายตวั 
3.2%yoy แบง่เป็นการลงทนุเอกชนขยายตวั 4.4%yoy แตก่ารลงทนุรัฐยงัหด
ตวั 0.1%yoy 

 รายจ่ายเงินเดือนค่าจ้างงวด 1Q62 มีจํานวน 3.75 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
4.2%yoy ขณะท่ีรายจ่ายคา่ซือ้สินค้าและบริการคิดเป็น 1.96 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้  6.7%yoy  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 

11 การลงทุนของภาคเอกชน   12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทนุรวมของภาคเอกชนงวด 1Q62 ขยายตวั 4.4%yoy โดยการลงทนุ
ในเคร่ืองจกัรเคร่ืองมือขยายตวั 5.1% และการลงทนุก่อสร้างขยายตวั 1.8%  

 การลงทนุภาครัฐงวด 1Q62 มีจํานวน 1.68 แสนล้านบาท หดตวัเลก็น้อย 
0.1%yoy เป็นผลมาจากการเบิกจ่ายรายงานลงทนุลา่ช้า โดยเบิกจ่ายไปเพียง 
15.5% เทียบกบัเป้าท่ีตัง้ไว้ราว 25% 
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 4M62 ลดลง 1.48%YoY สาเหตหุลกัมาจากการหดตวัของ
สื่อเกือบทกุรูปแบบ โดยมีสื่อท่ียงัสามารถเติบโตได้มีเพียงส่ือเคลื่อนท่ี 

 นกัท่องเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทยเดือน เม.ย. 62 มีจํานวน 3.2 ล้านคน 
เติบโต 3%YoY หนนุนกัท่องเท่ียว 4M62 ขยายตวั 2.1%YoY ทัง้ปี 2562 คง
คาดนกัท่องเท่ียวต่างชาติ 40 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 5%YoY  
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MEDIA Index 1Q62 = 54.56

4Q61 ADEX growth (%YoY) = -1.53%

MEDIA Index
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ทีม่า : ตลท., AC Nielsen  ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มิ.ย. – ธ.ค. 2562 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
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 
20 มิถนุายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
26 มถุินายน 2562 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 4 ของปี 
25 กรกฎาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
29-30 กรกฎาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
30-31 กรกฎาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
1 สิงหาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
7 สิงหาคม 2562 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 5 ของปี 
19 สิงหาคม 2562 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 2/2562 
12 กนัยายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
17-18 กนัยายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
18-19 กนัยายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
19 กนัยายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
25 กันยายน 2562 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 6 ของปี 
24 ตลุาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
29-30 ตลุาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
30-31 ตลุาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
6 พฤศจกิายน 2562 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 7 ของปี 
7 พฤศจิกายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
18 พฤศจกิายน 2562 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 3/2562 
10-11 ธนัวาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
12 ธนัวาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
18 ธันวาคม 2562 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 8 ของปี 
18-19 ธนัวาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
19 ธนัวาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 8 ของปี 

 



Invest+ 3rd Quarter, 2019

สถิติหลกัทรัพย์ 

 112 

 

1 SET Index PER Band   2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
ประมาณการ EPS ปี 2562 ของบริษัทจดทะเบียนท่ีถกูปรับลดลงมาทําให้ค่า 
PER ของตลาดหุ้นไทยปรับตวัขึน้มาอยู่ท่ีระดบัสงูกวา่ 16 เท่า  

 Yield Gap เฉลี่ย 10 ปี อยู่ท่ีระดบั 4.28% หากนกัลงทนุยอมรับ Gap ดงักลา่ว
ได้ และกําหนดให้ Bond Yield 1 ปี เท่ากบั 1.8% จะได้คา่ PER ท่ี 16.45 เท่า 
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Yield Gap เฉลีย่ตัง้แตปี่ 2551 - ปัจจบุนั เทา่กบั 4.28%
EYG ปัจจบุนั 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย   4 PBV Band ของตลาด  
คา่ PER ของหุ้นใน Coverage ต่ํากว่าของภาพรวมตลาด สะท้อนให้เห็นภาพ
การกระจกุตวัด้านการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียน 

 ตลาดหุ้นไทยซือ้ขายอยู่ท่ีบริเวณเหนือ PBV 2 เท่า ไม่มาก ซึง่หากพิจารณา
รูปแบบการเคล่ือนไหวในอดีตเช่ือว่า PBV 2 เท่า ทําหน้าท่ีเป็นแนวรับท่ีดี 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index   6 EPS Growth & GDP Growth 
GDP Growth งวด 1Q62 ต่ําเพียง 2.8% นําไปสูก่ารปรับลดประมาณการ 
GDP Growth  รวมถึงกําไรบริษัทจดทะเบียน ซึง่จะกดดนั SET Index 

  การปรับตวัลดลงของราคาสินค้าโภคภณัฑ์เฉพาะอย่างย่ิง ราคานํา้มนั ค่าการ
กลัน่ ทําให้ต้องปรับลดประมาณการกําไรปี 2562 ลงจากเดิม 2.25%  
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ทีม่า : ตลท., สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล  
การจ่ายเงินปันผลถือเป็นจดุขายท่ีสําคญัของตลาดหุ้นไทย ปัจจบุนัค่าเฉล่ีย
Dividend Yield อยู่ท่ีระดบั 3% ซึง่สงูกวา่ดอกเบีย้เงินฝาก และอตัราเงินเฟ้อ 

 บริษัทจดทะเบียนยงัมีขีดความสามารถในการจ่ายเงินปันผลท่ีดี โดยหลงัการ
ประกาศงบ 2Q62 ในช่วงเดือน ส.ค. น่าจะเห็นการจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด   10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน  
ระดบั Market Cap ท่ีอยู่ในช่วง 16–17 ล้านล้านบาท จําเป็นต้องอาศยั 
Fund flow จากนกัลงทนุตา่งชาติ ในการขบัเคลื่อนให้ปรับตวัขึน้ 

  บนระดบั Market Cap ท่ี 17 ล้านล้านบาท มลูคา่การซือ้ขายท่ีมากพอสําหรับท่ี
จะทําให้ SET Index มีเสถียรภาพไม่ควรต่ํากวา่ 5 หม่ืนล้านบาทตอ่วนัทําการ 
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ทีม่า : ตลท.  ทีม่า : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม 1Q62   12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 19 มิ.ย. 2562 
งวด 1Q62 บริษัทจดทะเบียนมีกําไรสทิุรวม 2.66 แสนล้านบาท ซึง่ถือวา่อยู่
ในเกณฑ์ดี โดยกลุม่พลงังานแสดงการฟืน้ตวัของกําไร QoQ โดดเดน่  

 สดัสว่น Market Cap กลุม่ธนาคารฯลดลงอย่างต่อเน่ือง สะท้อนภาวะการ
เคลื่อนไหวของราคาหุ้นท่ี Underperform อาจเป็นโอกาสสําหรับการลงทนุ 
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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) 

 28 ธ.ค.61 19 ม.ิย. 62 % เปลีย่นแปลง   28 ธ.ค.61 19 ม.ิย. 62 % เปลีย่นแปลง 
MPG            0.15             0.61  307%  PIMO            4.88             1.43 -71% 

CBG          30.75           74.25  141%  OCEAN            3.60             1.25 -65% 

PTG            8.60           18.10  110%  MORE            0.38             0.15 -61% 

TACC            2.52             4.82  91%  PE            0.20             0.08 -60% 

JMART            4.74             9.05  91%  HYDRO            1.26             0.62 -51% 

BEC            4.82             9.10  89%  CPL            3.00             1.50 -50% 

STPI            4.06             7.50  85%  TRC            0.40             0.21 -48% 

CPT            0.65             1.20  85%  NMG            0.38             0.20 -47% 

ICHI            2.98             5.25  76%  PACE            0.36             0.19 -47% 

SISB            4.28             7.50  75%  SWC          10.00             5.50 -45% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 28 ธ.ค.61 19 ม.ิย. 62 % เปลีย่นแปลง   28 ธ.ค.61 19 ม.ิย. 62 % เปลีย่นแปลง 
FIN      3,465.88       4,281.20  24%  MINE            9.97             8.64 -13% 

MEDIA          47.43           57.23  21%  ETRON      1,505.95       1,343.21 -11% 

CONS          85.50          101.92  19%  PETRO      1,284.37       1,164.32 -9% 

FOOD    10,756.42     12,802.35  19%  STEEL          30.24           27.73 -8% 

ICT         141.63          164.92  16%  FASHION         731.40          691.80 -5% 

PERSON         227.38          264.06  16%  TOURISM         624.96          603.95 -3% 

PF&REIT         202.62          232.28  15%  HOME          28.16           27.86 -1% 

TRANS         363.83          415.17  14%  IMM          45.84           45.77 0% 

COMM    39,098.80     43,828.53  12%  AUTO         469.24          472.25 1% 

PAPER      2,672.47       2,981.92  12%  HELTH      5,637.00       5,706.53 1% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)   18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละป ี 
การระดมทนุผ่าน XR งวด 2Q62 มียอดรวมท่ี 1.06 หม่ืนล้านบาท โดย
รายการใหญ่ท่ีสดุเป็นของ BFIT มลูคา่ 5.95 พนัล้านบาท ตามด้วย PACE 

 การเสนอขายหุ้น IPO ช่วงท่ีผ่านมายงัคอ่นข้างเบาบาง และสว่นใหญ่เป็น
บริษัทท่ีมี Market Cap คอ่นข้างเลก็ สะท้อนภาพตลาดหุ้นท่ีไม่คกึคกั 
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ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – มิถุนายน 2562  
วนัเร ิม่ 
ซือ้ขาย หุน้ หมวดธรุกจิ 

จํานวน 
IPO  

(ลา้นหุน้) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มลูคา่ IPO 
(ลา้นบาท) 

มลูคา่ตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลา้นบาท) 

ราคาปิด 
19 ม.ิย. 62  

(บาท) 

เปลีย่นแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มลูคา่ตลาด 
19 ม.ิย. 62 
(ลา้นบาท) 

2562   997  3,977    14,167 

SET   150  1,725    7,469 

20 ก.พ. 62 ZEN Food 75.0 13.00 975 3,900 14.40 10.8 4,320 

3 พ.ค. 62 VRANDA Tourism 75.0 10.00 750 3,197 9.85 -1.5 3,149 

MAI   847  2,252    6,698 

7 ม.ค. 62 SAAM Resources 80.0 1.80 144 540 1.30 -27.8 390 

22 ม.ค. 62 CAZ Property  80.0 3.90 312 1,092 2.52 -35.4 706 

13 ม.ีค. 62 GSC Services 90.0 1.70 153 425 1.04 -38.8 260 

8 พ.ค. 62 ALL Property 150.0 4.90 735 2,744 4.52 -7.8 2,531 

21 พ.ค. 62 VL Services 280.0 1.75 490 1,400 1.48 -15.4 1,184 

11 ม.ิย. 62 MITSIB Financial 167.0 2.50 418 1,668 2.44 -2.4 1,627 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจัิย ASPS 



Invest+ 3rd Quarter, 2019

สถิติหลกัทรัพย์ 

116 

 
20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลา้นบาท) 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2560 2561
Agribusiness 1,403 987 972 699 -373 1,580 4,062

Automotive 1,663 1,409 1,715 1,024 1,636 5,829 5,810

Banking  52,533 53,542 55,121 41,577 55,951 186,651 202,774

Commerce 13,510 12,373 13,603 14,888 13,835 51,304 54,374

Construction Materials 14,624 14,706 11,522 12,712 15,396 64,607 53,565

Construction Services 915 1,348 2,361 -2,336 3,471 2,472 2,288

Energy & Utilities 100,311 63,764 75,046 23,211 69,938 288,699 262,332

Electronic Components 1,924 2,673 3,742 2,442 1,746 11,335 10,781

Fashion 1,130 1,936 1,200 1,768 1,033 6,714 6,033

Finance & Securities 5,844 5,638 5,953 5,661 5,955 17,842 23,096

Food & Beverage 11,104 11,359 11,894 9,347 11,958 48,664 43,704

Health Care Services 6,306 4,849 6,751 4,171 11,523 22,319 22,076

Home & Office Products 96 99 129 -15 -18 808 309

Information & Communication 
Technology 19,519 29,445 13,527 1,594 23,346 62,124 64,085

Industrial Materials & 
Machinery 269 231 110 56 -99 1,591 666

Insurance 3,150 2,865 2,930 1,731 2,977 10,550 10,676

Media & Publishing 852 1,480 853 905 437 1,197 4,089

Mining 122 -79 -63 21 70 1,018 2

Paper & Printing Materials 167 188 224 198 198 368 777

Personal Products & 
Pharmaceuticals 363 240 364 171 170 1,213 1,137

Petrochemicals & Chemicals 19,955 19,813 24,560 8,595 11,474 69,074 72,923

Property Fund 6,702 6,111 5,340 4,556 7,812 15,732 22,710

Packaging 1,033 1,117 1,126 1,219 1,285 3,562 4,494

Professional Services 121 117 284 104 91 394 627

Property Development 11,175 17,748 16,606 22,194 18,648 70,177 67,724

Steel 1,584 234 574 -2,346 -517 2,421 46

Tourism & Leisure 2,247 738 561 1,121 1,506 4,681 4,667

Transportation & Logistics 16,321 5,235 6,501 -993 6,237 33,097 27,065

SET 294,942 260,168 263,505 154,277 265,687 986,024 972,891

   

MAI 1,752 1,577 1,677 63 1,899 3,397 5,069 

 
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 ์

 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI 2.250 4.750 -7.270 -6.170 1.000 - -    10.000 
EE -0.009 0.010 0.005 0.009 - - -     1.000 
GFPT 0.170 0.350 0.200 0.180 0.300 0.250 -     1.000 
LEE 0.020 0.030 0.020 0.010 0.190 0.080 -     1.000 
NER 0.050 0.130 0.160 0.070 - 0.130 -     0.500 
PPPM -0.002 -0.100 -0.060 -0.090 - - -     1.000 
STA 0.390 0.330 0.090 -0.410 - 0.650 -     1.000 
TRUBB 0.000 -0.060 -0.040 -0.120 0.040 0.010 -     1.000 
TWPC 0.050 0.010 0.090 0.100 0.320 0.320 -     1.000 
UPOIC 0.050 -0.130 0.010 -0.050 0.100 0.080 -     1.000 
UVAN 0.120 -0.010 0.050 0.040 0.500 0.400 -     0.500 
VPO 0.001 -0.050 -0.060 -0.040 - - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.045 0.036 0.032 0.011 0.050 - -     0.700 
ASIAN 0.170 0.270 0.180 0.110 0.31 & Stock 2:1 0.250 -     1.000 
BR 0.010 0.040 0.060 -0.020 0.400 0.110 -     5.000 
BRR 0.155 -0.112 0.087 0.082 0.450 0.150 -     1.000 
CBG 0.210 0.260 0.510 0.420 0.850 0.800 -     1.000 
CFRESH 0.220 0.060 -0.020 -0.140 - - -     1.000 
CM 0.100 0.070 0.030 -0.020 0.340 0.110 -     1.000 
CPF 0.700 0.580 0.180 0.500 0.750 0.650 -     1.000 
CPI 0.046 -0.162 -0.121 0.024 0.040 - -     1.000 
F&D -0.420 1.250 -0.220 -0.350 - - -    10.000 
HTC 0.320 0.230 0.260 1.040 1.000 0.800 -     1.000 
ICHI -0.020 0.020 0.010 0.090 0.150 0.050 -     1.000 
KBS 0.120 -0.220 -0.050 0.450 - 0.120 -     1.000 
KSL -0.022 0.026 0.021 0.000 0.050 0.050 -     0.500 
KTIS -0.060 na. -0.050 0.080 0.150 0.150 -     1.000 
LST 0.150 0.090 0.130 0.110 0.180 0.250 -     1.000 
M 0.720 0.730 0.650 0.770 2.300 2.500 -     1.000 
MALEE -0.050 -0.450 -0.520 -0.190 0.550 - -     0.500 
MINT 0.261 0.221 0.325 0.056 0.400 0.400 -     1.000 
OISHI 1.570 0.940 1.750 2.120 3.400 1.990 1.100     2.000 
OSP 0.000 0.000 0.200 0.300 - 0.690 -     1.000 
PB 0.750 0.830 0.890 0.750 1.500 1.600 -     1.000 
PM 0.100 0.190 0.160 0.180 0.800 0.560 -     1.000 
PRG 0.240 0.310 -0.020 -0.020 0.580 0.600 -     1.000 
SAPPE 0.390 0.220 0.170 0.380 0.690 0.660 -     1.000 
SAUCE 0.310 0.280 0.340 0.300 1.000 0.990 -     1.000 
SFP 1.130 0.000 0.360 -4.160 10.000 8.000 -    10.000 
SNP 0.120 0.300 0.230 0.150 0.870 0.730 -     1.000 
SORKON 2.060 1.410 0.870 1.150 2.200 2.500 -    10.000 
SSC -0.280 -2.020 -0.380 -0.080 - - -     1.000 
SSF -0.040 -0.070 0.000 0.060 0.373 0.370 -     1.000 
SST 0.030 0.070 0.000 0.020 - 0.050 -     1.000 
TC 0.220 0.270 0.240 0.210 0.050 0.150 -     1.000
TFG 0.040 0.100 0.010 0.040 0.100 0.083 -     1.000 
TFMAMA 2.570 2.700 2.980 2.630 1.630 3.920 -     1.000 
TIPCO -0.150 0.060 -0.080 0.200 0.750 0.250 -     1.000 
TKN 0.110 0.090 0.020 0.060 0.340 0.340 -     0.250 
TU 0.000 0.270 0.220 0.270 0.660 0.400 -     0.250 
TVO 0.720 0.570 0.340 0.440 1.430 1.900 -     1.000 
ZEN 0.000 0.000 0.100 0.120 - - -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC 0.100 0.120 -0.350 -0.150 - - -    10.000 
B52 -0.104 -0.039 -0.034 -0.010 - - -     0.500 
BTNC 0.190 0.310 -0.010 -0.420 0.500 0.700 -    10.000 
CPH 0.200 1.060 -0.410 -0.300 - - -    10.000 
CPL 0.007 0.031 0.000 -0.060 0.00556&Stock20:1 0.020 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

ICC 1.240 0.270 0.730 0.930 1.100 1.210 -     1.000 
LTX 2.340 2.370 1.740 1.990 2.500 3.000 -    10.000 
NC 0.220 0.260 0.440 0.520 0.300 0.350 -    10.000 
PAF -0.004 -0.015 0.140 0.020 - - -     0.510 
PDJ 0.644 -0.106 0.067 -0.160 - - -     1.000 
PG 0.010 -0.140 1.290 -0.020 0.230 0.250 -     1.000 
SABINA 0.280 0.320 0.220 0.270 0.820 1.040 -     1.000 
SAWANG -0.260 -0.200 -0.280 -0.510 - - -    10.000 
SUC 1.270 1.300 1.390 1.100 2.000 2.000 -    10.000 
TNL 0.410 0.300 0.520 0.180 0.700 0.750 -     1.000 
TPCORP 0.160 0.120 0.260 0.210 0.700 0.600 -     1.000 
TR 3.420 2.120 0.920 1.370 1.050 1.150 0.700     1.000 
TTI -0.490 -0.960 0.100 -0.490 0.500 - -    10.000 
TTTM 2.680 3.830 1.640 2.490 2.000 3.500 -    10.000 
UPF 0.290 0.910 0.870 0.350 4.000 2.410 -    10.000 
UT 0.160 0.340 1.370 -0.120 - - -    10.000 
WACOAL 0.870 0.800 0.660 0.550 1.500 1.800 -     1.000 
Home & Office     
ACC -0.008 -0.007 -0.108 0.003 - - -     0.250 
AJA 0.002 -0.006 -0.043 -0.030 - - -     0.100 
DTCI 0.600 0.420 0.100 -0.010 0.600 0.450 -    10.000 
FANCY -0.040 -0.070 -0.070 -0.050 - - -     1.000 
KYE 1.470 1.180 1.980 3.960 16.350 - -    10.000 
L&E 0.050 0.070 0.080 0.030 0.120 0.160 -     1.000 
MODERN 0.048 0.070 0.030 0.021 0.300 0.200 -     1.000 
OGC -0.380 1.270 -0.140 -1.440 1.550 0.570 -    10.000 
ROCK -0.600 0.340 1.110 0.370 - - -    10.000 
SIAM 0.030 0.050 0.329 0.039 0.010 0.010 -     1.000 
TSR 0.052 0.042 0.062 0.037 0.140 0.160 -     1.000 
Personal  
APCO 0.030 0.040 0.050 0.030 0.036 0.155 -     0.500 
DDD 0.200 -0.002 0.020 0.060 0.210 0.500 -     1.000 
JCT 1.880 1.740 1.600 1.600 4.100 4.200 -    10.000 
OCC 0.210 0.240 0.030 0.120 0.650 0.800 -     1.000 
S & J 0.385 0.744 0.970 0.110 1.200 1.260 -     1.000 
STHAI 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
TNR 0.110 0.590 -0.390 0.030 0.320 0.200 -     1.000 
TOG 0.059 0.030 0.190 0.170 0.350 0.280 -     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.850 0.840 0.830 1.730 0.850 0.850 -    10.000 
BBL 4.820 4.730 4.250 4.730 6.500 6.500 -    10.000 
CIMBT 0.010 0.010 -0.020 0.010 - - -     0.500 
KBANK 4.560 4.070 2.940 4.200 4.000 4.000 -    10.000 
KKP 1.830 1.830 1.690 1.450 5.000 5.000 -    10.000 
KTB 0.550 0.560 0.440 0.520 0.610 0.718 -     5.150 
LHFG 0.038 0.037 0.036 0.038 0.058 0.080 -     1.000 
SCB 3.270 3.090 2.090 2.690 5.500 5.500 -    10.000 
TCAP 1.760 1.600 1.750 1.760 2.200 2.600 -    10.000 
TISCO 2.140 2.270 2.150 2.160 5.000 7.000 -    10.000 
TMB 0.046 0.128 0.039 0.036 0.060 0.070 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.030 -0.010 -0.020 -0.180 - - -     1.000 
AEONTS 3.710 3.450 3.600 3.270 3.450 4.600 2.350     1.000 

AMANAH 0.040 0.041 0.043 0.051 0.000794 & Stock 
140:1 0.0074 & Stock 15:1 -     1.000 

ASAP 0.050 0.030 0.000 0.008 0.0056 & Stock 10:1 - -     0.500 
ASK 0.550 0.630 0.620 0.560 1.480 1.610 -     5.000 
ASP 0.050 0.030 0.020 0.060 0.300 0.200 -     1.000 
BFIT 0.410 0.500 0.280 0.230 0.03 & Stock 20:1 - -     5.000 
CGH -0.009 0.000 -0.004 0.002 0.035 - -     1.000 
CNS 0.020 0.020 0.010 -0.005 0.210 0.078 -     1.000 
ECL 0.032 0.035 0.036 0.034 0.040 - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

FNS -0.060 -0.020 0.180 -0.030 0.150 0.150 -     5.000 
FSS -0.010 -0.060 -0.036 -0.090 0.060 0.060 -     1.600 
GBX 0.003 -0.006 -0.001 -0.003 - - -     1.000 
GL 0.080 0.067 -0.031 0.071 - - -     0.500 
IFS 0.080 0.100 0.080 0.090 0.152 0.170 -     1.000 
JMT 0.150 0.160 0.150 0.160 0.365 0.640 -     0.500 
KCAR 0.210 0.230 0.290 0.240 1.060 0.440 -     1.000 
KGI 0.110 0.140 0.150 0.160 0.320 0.385 -     1.000 
KTC 5.060 0.540 0.470 0.620 0.530 0.820 -     1.000 
MBKET 0.200 0.100 0.140 0.060 1.100 0.680 -     5.000 
MFC 0.280 0.350 0.330 0.260 1.400 1.300 -     1.000 
ML 0.030 0.020 0.010 0.020 0.050 - -     0.500 
MTC 0.430 0.460 0.470 0.470 0.180 0.260 -     1.000 
PE 0.016 0.006 0.010 0.012 - - -     0.500 
PL 0.090 0.090 0.110 0.060 0.190 0.190 -     1.000 
S11 0.160 0.190 0.200 0.220 0.320 0.360 -     1.000 
SAWAD 0.530 0.670 0.720 0.650 0.007 & Stock 18:1 0.012 & Stock 10:1 -     1.000 
THANI 0.130 0.140 0.150 0.160 0.03 & Stock 4:1 0.29 & Stock 4:1 -     1.000 
TK 0.200 0.180 0.205 0.226 0.520 0.450 -     1.000 
TNITY 0.054 0.065 0.100 0.006 0.450 0.320 -     5.000 
UOBKH 0.150 0.050 0.010 -0.010 0.090 0.070 -     1.000 
ZMICO -0.035 0.000 -0.083 0.001 0.050 0.080 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.620 0.670 0.910 0.580 0.750 0.750 -     1.000 
BKI 6.040 6.940 3.440 5.470 14.000 14.000 3.000    10.000 
BLA 0.710 0.058 0.578 0.752 0.540 0.720 -     1.000 
BUI 0.070 -0.130 -0.270 0.790 0.500 - -    10.000 
CHARAN 0.570 -0.110 -0.070 -2.550 1.000 0.500 -    10.000
INSURE -0.280 -0.960 -2.660 -0.360 - - -    10.000 
MTI 2.660 1.530 0.980 0.960 4.300 2.820 -    10.000 
NKI 1.490 0.830 -0.520 -0.260 1.5 & Stock 33:1 1.5 & Stock 34:1 -    10.000 
NSI 1.200 1.990 1.140 1.130 5.000 4.200 -    10.000 
SMK 1.050 1.050 0.600 0.710 2.030 2.030 -     1.000 
THRE -0.031 0.030 -0.130 0.010 0.100 - -     1.000 
THREL 0.160 0.120 0.020 0.100 0.500 0.350 -     1.000 
TIC -0.340 -1.340 -1.910 -1.290 1.000 - -    10.000 
TIP 0.750 0.550 0.470 0.870 2.75 & Stock 1:1 1.400 -     1.000 
TQM na. 0.410 0.540 0.360 - 0.300 -     1.000 
TSI -0.001 -0.024 -0.019 -0.010 - - -     1.000 
TVI -0.030 0.340 -0.110 0.200 0.070 0.200 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.960 0.950 0.930 0.680 0.660 1.300 -     1.000 
APCS 0.100 0.120 0.070 0.110 - 0.020 -     1.000 
BAT-3K -1.120 1.380 1.930 3.220 - 0.500 -    10.000 
CWT -0.020 0.050 0.030 0.060 0.033 0.033 -     1.000 
EASON 0.027 0.013 0.031 0.026 0.100 0.070 -     1.000 
GYT 1.500 -3.620 4.630 0.980 20.000 5.000 -    10.000 
HFT 0.090 0.080 0.100 0.070 0.200 0.150 -     1.000 
IHL 0.100 0.180 0.180 0.090 0.500 0.500 -     1.000 
INGRS 0.001 0.018 0.015 0.000 0.026 0.052 0.026     1.000 
IRC 0.390 0.360 0.350 0.250 0.848 0.897 -     1.000 
PCSGH 0.130 0.060 -0.100 0.070 0.330 0.200 -     1.000 
SAT 0.430 0.570 0.600 0.680 0.900 1.350 -     1.000 
SPG 0.280 0.190 0.320 0.160 0.800 0.700 -     1.000 
STANLY 4.990 6.590 7.170 7.070 7.000 8.250 -     5.000 
TKT -0.077 -0.036 0.037 0.030 - - -     1.000 
TNPC -0.010 0.040 -0.030 -0.020 0.030 0.040 -     1.000 
TRU 0.090 0.100 0.050 0.090 0.140 0.250 -     1.000 
TSC 0.260 0.260 0.240 0.260 0.950 1.000 -     1.000 
YNP -0.060 0.000 0.000 -0.010 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.030 0.040 0.050 0.005 0.070 0.080 -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

ASEFA 0.090 0.160 0.170 0.090 0.320 0.330 -     1.000 
CPT 0.020 0.001 0.002 0.004 0.140 0.012 -     0.500 
CRANE -0.035 -0.049 -0.074 -0.074 - - -     1.000 
CTW 0.270 0.160 0.110 0.090 0.350 0.450 -     5.000 
FMT 0.460 0.890 0.820 1.080 1.500 1.625 -    10.000 
HTECH 0.150 0.170 0.120 0.040 0.210 0.240 -     1.000 
KKC -0.105 -0.180 -0.135 -0.200 0.050 - -     1.000 
PK 0.090 -0.060 -0.080 -0.210 0.120 - -     1.000 
SNC 0.375 0.263 0.252 0.570 0.900 1.000 -     1.000 
TCJ -0.010 0.110 0.030 -0.030 0.025 & Stock 50:1 - -    10.000
VARO -0.220 0.370 -0.130 -0.320 0.200 0.170 -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.290 0.340 0.310 0.300 0.250 0.600 -     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
BCT 3.920 1.220 1.740 1.740 1.000 1.100 -     1.000 
CMAN 0.060 0.020 0.050 0.030 - 0.100 -     1.000 
GC 0.100 0.110 0.100 0.150 0.400 0.400 -     1.000 
GGC -1.810 0.180 0.440 0.020 0.350 - -    10.000 
GIFT 0.060 0.060 0.060 0.070 0.206 0.200 -     1.000 
IVL 1.450 1.750 0.350 0.610 1.000 1.400 0.350     1.000 
NFC 0.016 0.012 -0.005 0.004 - 0.043 -     0.750 
PATO 0.340 0.270 0.290 0.120 1.230 1.000 -     1.000 
PMTA 0.260 0.010 0.050 -0.240 1.000 0.500 -    10.000 
PTTGC 2.400 2.840 0.900 1.430 4.250 4.250 -    10.000 
SUTHA 0.080 0.050 0.080 0.060 0.250 0.270 0.120     1.000 
TCCC 1.160 0.690 0.150 0.110 2.000 1.500 -     3.000 
TPA 0.030 -0.110 -0.080 -0.020 0.800 0.450 -     1.000 
UP -0.800 -0.580 -0.720 1.050 1.210 - -    10.000 
VNT 0.430 0.530 0.820 0.460 0.900 1.300 -     6.000 
WG 1.960 1.980 1.550 2.470 4.500 4.250 -    10.000 
YCI -0.800 -0.590 -0.590 -0.960 - - -    10.000 
Packaging    
AJ -0.025 -0.007 0.059 0.026 0.660 0.030 -     1.000 
ALUCON 4.170 4.700 4.780 3.740 11.000 10.000 -    10.000 
BGC 0.180 0.170 0.230 0.230 - 0.180 0.120     5.000 
CSC 1.300 0.770 2.910 1.950 1.500 1.500 -    10.000 
NEP -0.004 -0.006 -0.009 -0.006 - - -     1.000 
NPPG -0.028 -0.023 -0.097 -0.013 - - -     1.000 
PTL 0.600 0.615 0.622 0.747 0.540 0.680 0.330     1.000 
SITHAI 0.020 -0.002 0.014 0.004 0.050 0.050 -     1.000 
SLP 0.006 0.013 0.002 -0.007 0.040 0.025 -     0.250 
SMPC 0.310 0.320 0.200 0.160 0.600 0.630 -     1.000 
SPACK -0.014 0.016 0.008 0.003 0.028 - -     1.000 
TCOAT 1.340 0.590 0.070 0.180 0.650 0.750 -    10.000 
TFI -0.012 -0.014 -0.020 -0.013 - - -     1.000 
THIP 0.920 0.800 0.590 0.540 1.250 1.250 -     1.000 
TMD 0.500 0.590 0.580 0.610 1.200 1.400 -     1.000 
TOPP 3.920 3.700 3.620 3.380 5.830 4.670 -    10.000 
TPBI 0.040 -0.120 -0.280 -0.038 0.400 - -     1.000 
TPP 0.046 0.272 -0.189 0.325 0.340 0.220 -    10.000 
Steel         
AMC -0.050 -0.030 -0.240 0.020 0.120 - -     1.000 
BSBM 0.008 0.010 0.002 -0.000 0.110 0.030 -     1.000 
CEN 0.020 0.080 0.019 -0.025 - - -     1.000 
CITY 0.039 0.010 0.000 0.000 0.070 0.040 -     1.000 
CSP 0.020 -0.002 -0.052 -0.050 - - -     1.000 
GJS -0.032 -0.022 -0.032 -0.031 - - -     0.960 
GSTEL -0.150 -0.030 -0.090 0.000 - - -     5.000 
INOX 0.033 0.013 -0.001 -0.005 0.027 0.057 -     1.000 
LHK 0.110 0.100 0.080 0.080 0.400 0.440 0.180     1.000 
MAX 0.000 -0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
MCS 0.150 0.110 0.270 0.150 0.600 0.500 -     1.000 
MILL -0.005 0.140 -0.250 -0.050 0.0033 & Stock 15:1 0.030 -     0.400 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

PAP 0.010 0.022 -0.026 0.060 0.390 0.050 -     1.000 
PERM -0.003 0.040 -0.280 0.110 0.080 - -     1.000 
RICH -0.010 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SAM -0.020 -0.040 -0.020 -0.040 - - -     1.000 
SMIT 0.140 0.130 0.090 0.100 0.360 0.360 -     1.000 
SSI na. na. na. na. - - -     1.000 
SSSC 0.080 0.060 0.020 0.050 0.165 0.165 -     1.000 
TGPRO 0.001 0.001 -0.002 -0.005 - - -     0.500 
THE 0.008 -0.091 -0.167 -0.010 0.100 0.050 -     0.500 
TIW 4.330 2.020 na. 2.270 - 1.000 -    10.000 
TMT 0.280 0.180 0.140 0.180 1.200 0.07 & Stock 1:1 -     1.000 
TSTH 0.010 0.010 -0.020 -0.010 - - -     1.000 
TWP -0.010 0.120 0.020 0.110 0.142 0.359 -     1.000 
TYCN 0.060 0.020 -0.140 -0.055 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP -0.006 -0.017 -0.005 0.000 - 0.010 -     0.250 
COTTO na. -0.020 na. 0.020 - - -     1.000 
DCC 0.038 0.035 0.035 0.047 0.128 0.116 0.032     0.100 
DCON 0.010 0.010 0.010 0.010 0.045 0.015 -     0.100 
DRT 0.120 0.080 0.100 0.220 0.360 0.360 -     1.000 
EPG 0.109 0.094 0.080 0.040 0.250 0.230 0.140     1.000 
GEL -0.004 -0.010 -0.006 -0.004 - - -     0.850 
PPP -0.010 0.050 0.060 0.090 0.240 0.050 -     1.000 
Q-CON 0.010 -0.020 0.120 0.150 0.030 0.060 -     1.000 
RCI 0.051 0.049 0.182 0.075 - - -     1.000 
SCC 10.330 7.890 8.720 9.720 19.000 18.000 -     1.000 
SCCC 3.430 2.980 0.940 3.710 10.000 8.000 -    10.000 
SCP 0.290 0.310 0.110 0.230 0.400 0.500 -     1.000 
SKN 0.040 0.080 0.080 0.005 0.108 0.098 -     1.000 
TASCO 0.080 0.004 0.084 0.460 1.200 0.300 -     1.000 
TCMC 0.080 0.030 0.280 0.000 0.040 0.090 -     1.100 
TOA 0.220 0.200 0.219 0.310 0.140 0.390 -     1.000 
TPIPL -0.008 0.009 0.018 0.028 0.020 0.020 -     1.000 
UMI -0.043 0.007 -0.034 -0.008 - - -     1.000 
VNG 0.010 -0.030 -0.100 -0.150 0.450 0.200 -     1.000 
WIIK 0.022 0.003 -0.017 0.000 0.110 0.03 & Stock 6:1 -     1.000 
Construction Services    
BJCHI 0.000 -0.040 -0.040 0.002 - 0.100 -     0.250 
CK 0.320 0.760 0.210 0.210 0.500 0.500 -     1.000 
CNT -0.050 -0.060 -0.250 0.007 0.100 - -     1.000 
EMC 0.001 0.008 0.035 0.006 - - -     1.000 
ITD 0.006 0.023 0.020 0.004 - 0.014 -     1.000 
NWR -0.002 0.121 0.027 -0.011 - 0.040 -     1.000 
PAE na. na. na. na. - - -     1.000 
PLE 0.060 0.040 0.020 0.050 0.052 0.078 -     1.000 
PREB 0.337 0.272 0.168 0.323 1.800 0.800 -     1.000 
PYLON 0.040 0.070 0.080 0.110 0.100 0.220 -     0.500 
SEAFCO 0.140 0.160 0.180 0.180 0.125 & Stock 10:1 0.26 & Stock 10:1 0.050     0.500 
SQ -0.050 -0.180 0.010 0.080 0.122 - -     1.000 
SRICHA -0.230 -0.080 -0.020 -0.083 0.200 - -     1.000 
STEC 0.200 0.250 0.420 0.230 - 0.500 -     1.000 
STPI -0.030 -0.130 -0.090 1.120 - - 0.340     0.250 
SYNTEC 0.140 0.080 0.070 0.040 0.170 0.130 -     1.000 
TPOLY 0.080 0.090 0.040 0.024 0.050 - -     1.000 
TRC -0.007 0.007 -0.332 -0.008 0.002 & Stock 20:1 - -     0.125 
TRITN 0.004 0.006 0.006 0.001 - 0.003 -     0.100 
TTCL -0.050 0.080 -3.330 0.390 - - -     1.000 
UNIQ 0.174 0.171 0.233 0.167 0.330 0.300 -     1.000 
Property     
A 0.020 0.020 -0.060 0.010 0.040 - -     1.000 
AMATA 0.180 0.280 0.100 0.259 0.530 0.400 -     1.000 
AMATAV 0.150 0.040 -0.140 -0.020 0.030 0.090 -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

ANAN 0.160 0.278 0.184 0.040 0.128 0.254 -     0.100 
AP 0.376 0.291 0.304 0.343 0.350 0.040 -     1.000 
APEX -0.023 -0.017 -0.029 -0.021 - - -     0.500 
AQ 0.000 -0.000 0.001 -0.001 - - -     0.500 
BLAND 0.009 0.009 0.015 0.066 0.090 0.090 -     1.000 
BROCK 0.002 0.006 0.009 0.002 - 0.020 -     1.000 
CGD -0.030 -0.006 -0.023 -0.013 - - -     1.000 
CI -0.070 -0.040 0.217 -0.077 0.030 0.032 -     1.000 
CPN 0.650 0.650 0.560 0.630 1.400 1.100 -     0.500 
ESTAR -0.001 0.006 0.014 0.005 0.055 0.020 -     1.000 
EVER -0.019 -0.007 -0.035 0.104 - - -     1.000 
FPT 0.030 na. 0.370 0.040 0.100 0.270 -     1.000 
GLAND 0.004 0.020 0.032 0.026 0.100 - -     1.000 
GOLD 0.220 0.230 0.200 0.280 0.250 0.460 -     4.750 
GREEN -0.010 -0.007 0.001 -0.001 - - -     1.000 
J -0.030 -0.050 0.040 0.001 - - -     1.000 
JCK -0.061 0.014 0.134 -0.060 - - -     1.000 
KC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
KWG -0.160 -0.060 0.070 -0.120 - - -    10.000 
LALIN 0.240 0.190 0.220 0.270 0.300 0.340 -     1.000 
LH 0.290 0.190 0.190 0.150 0.750 0.750 -     1.000 
LPN 0.170 0.200 0.360 0.240 0.500 0.600 -     1.000 
MBK 0.800 0.700 0.300 0.360 0.700 0.750 -     1.000 
MJD 0.330 0.090 0.400 0.180 - - -     1.000 
MK 0.130 0.001 0.136 0.130 0.220 0.01111&Stock10:1 -     1.000 
NCH 0.016 0.009 0.047 0.026 - 0.030 -     1.000 
NNCL 0.040 0.030 0.050 0.028 0.080 0.090 -     1.000 
NOBLE 0.020 0.400 1.570 2.870 0.170 6.900 -     3.000 
NUSA -0.016 0.005 0.001 -0.024 - - -     1.000 
NVD 0.033 0.066 0.071 0.032 0.060 0.190 -     1.000 
ORI 0.626 0.365 0.383 0.294 0.600 0.400 & Stock 2:1 -     0.500 
PACE 0.019 -0.094 -0.002 -0.026 - - -     1.000 
PF 0.016 0.019 0.003 0.075 0.050 0.066 -     1.000 
PLAT 0.070 0.070 0.070 0.070 0.200 0.200 -     1.000 
POLAR 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    30.000 
PRECHA -0.010 -0.010 -0.050 -0.020 - - -     1.000 
PRIN 0.050 0.050 0.070 0.030 0.120 0.040 -     1.000 
PSH 0.710 0.730 0.910 0.770 2.090 1.550 -     1.000 
QH 0.080 0.120 0.070 0.080 0.200 0.220 -     1.000 
RICHY 0.200 0.150 0.052 0.070 0.0087 & Stock 14:1 0.02514 & Stock 7:1 -     1.000 
RML 0.010 -0.020 0.032 0.020 0.031 0.015 -     1.000 
ROJNA -0.030 0.170 0.120 0.204 0.500 0.400 -     1.000 

S 0.060 0.046 0.045 0.039 - 0.040 -     1.000 

SAMCO -0.033 0.151 0.031 0.013 0.050 0.070 -     1.000 
SC 0.107 0.094 0.164 0.075 0.120 0.160 -     1.000 
SENA 0.173 0.139 0.255 0.112 0.07789 & Stock 6:1 0.270 -     1.000 
SF 0.130 0.190 0.460 0.130 0.250 0.10 & Stock 5:1 -     1.000
SIRI 0.026 0.024 0.073 0.028 0.120 0.120 -     1.070 
SPALI 0.640 0.600 1.190 0.710 - 1.000 -     1.000 
U -0.001 -0.001 -0.256 -0.079 - - -     3.200 
UV 0.120 0.120 0.084 0.150 0.220 0.260 -     1.000 
WHA 0.021 0.025 0.102 0.028 0.140 0.083 -     0.100 
WIN 0.017 0.002 -0.007 -0.003 - - -     1.000 
Property Fund     
AIMIRT 0.201 1.267 0.201 0.204 - 0.767 0.182    10.000 
AMATAR 0.202 0.193 0.081 0.240 0.745 0.645 0.200     9.720 
BKKCP 0.265 0.213 1.068 0.212 0.705 0.800 0.200    10.000 
CPNCG 0.273 0.278 0.252 0.255 0.972 0.959 0.264    10.300 
CPNREIT 0.567 0.404 0.383 0.422 - 1.617 0.406    13.115 
CPTGF 0.224 0.223 0.207 0.240 0.777 0.809 0.218    10.084 
CRYSTAL 0.266 -0.090 0.048 0.132 0.724 0.457 0.132    10.341 
CTARAF 0.000 0.019 0.098 0.097 0.331 0.344 0.085     9.438 
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 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

ERWPF 0.095 0.135 0.067 0.093 - - -     9.428 
FTREIT 0.155 na. 0.186 0.191 0.540 0.644 0.167     9.536 
FUTUREPF 0.343 0.388 0.324 0.321 1.402 1.402 0.358    10.000 
GOLDPF 0.000 0.098 0.103 0.087 0.200 0.390 -     9.625 
GVREIT 0.244 0.609 0.235 0.242 0.754 0.829 0.218     9.875 
HPF 0.095 0.090 0.063 0.094 0.375 0.333 0.093     9.850 
HREIT 0.430 0.159 0.197 0.245 0.265 0.168 0.199     8.857 
IMPACT 0.218 0.252 0.278 0.142 0.750 0.840 0.190    10.600 
KPNPF 0.000 0.094 0.278 0.121 0.455 0.420 0.110    10.000 
LHHOTEL 0.309 0.390 0.275 0.341 0.968 1.100 0.240    10.000 
LHPF 0.138 0.139 0.134 0.143 0.525 0.525 0.130    10.000 
LHSC 0.281 0.359 0.213 0.299 0.883 0.916 0.294    10.200 
LUXF 0.490 0.093 0.072 -0.004 0.560 0.620 -    10.000 
M-II na. 0.115 0.144 0.152 0.505 0.555 0.140     8.920 
MIPF 0.222 0.320 0.257 0.205 1.100 1.000 -    10.000 
MIT 0.107 0.119 0.567 0.091 - - -     9.080 
MJLF 0.191 0.182 0.188 0.194 0.895 0.868 0.213    10.000 
MNIT na. 0.022 0.019 0.015 0.065 0.036 0.013     5.001 
MNIT2 na. 0.053 0.109 0.071 0.260 0.240 0.065     9.335 
MNRF na. 0.009 -0.058 -0.025 - 0.040 -     9.000 
MONTRI na. -0.008 -1.235 0.070 0.295 0.145 -     9.550 
M-PAT na. 0.200 0.197 0.193 0.707 0.712 0.183    10.000 
M-STOR na. -0.541 0.093 0.112 0.690 0.493 0.110    10.000 
POPF 0.502 0.183 0.171 0.255 1.012 1.002 0.254    10.000 
PPF 0.171 0.182 0.218 0.182 0.742 0.695 0.171    10.000 
QHHR 0.119 0.172 0.339 0.227 0.601 0.603 0.150    10.000 
QHOP na. 0.174 -0.075 0.139 0.140 0.280 -     8.640 
QHPF 0.252 0.256 0.337 0.274 0.853 0.912 0.282     9.866 
SBPF na. -0.010 0.002 0.002 - - -    10.000 
SHREIT 0.093 0.117 0.354 0.184 - 0.452 0.096     9.881 
SIRIP 0.166 0.256 -0.667 0.444 0.586 0.593 0.145    10.000 
SPF 0.314 -0.152 0.273 1.479 1.500 1.380 0.385     9.693 
SRIPANWA 0.127 0.617 0.211 0.215 0.759 0.720 0.167    11.100 
SSPF na. 0.134 0.130 0.122 0.450 0.456 -    10.000 
SSTPF 0.150 0.070 0.130 0.150 0.473 0.470 -     9.790 
SSTRT 0.144 0.135 0.141 0.134 0.014 0.526 -     7.430 
TIF1 0.137 0.168 0.253 0.165 0.602 0.570 0.160     9.690 
TLGF 0.256 0.296 0.244 0.522 0.857 0.900 0.225    10.195 
TLHPF 0.202 0.202 0.202 0.204 0.737 0.740 -    10.000 
TNPF 0.000 0.090 -0.070 0.066 - 0.620 -     9.900 
TPRIME 0.419 0.377 0.204 0.372 0.372 0.471 0.130     9.410 
TTLPF 0.000 0.333 0.424 0.469 1.623 1.492 0.422     9.900 
TU-PF 0.000 -0.026 0.097 0.062 - - -     9.923 
URBNPF 0.123 0.148 0.112 -0.201 0.309 0.340 -     7.128 
WHABT 0.138 0.146 0.097 0.496 0.554 0.530 0.147     9.618 
WHART 0.241 0.170 0.081 0.280 0.610 0.639 0.146     9.110 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
7UP -0.004 -0.007 -0.014 -0.008 - - -     1.000 
ABPIF 0.075 0.101 -0.291 0.371 0.870 0.535 -     5.581
AI 0.030 0.030 0.025 0.015 0.100 0.120 -     0.250 
AKR -0.006 0.005 -0.202 -0.021 0.030 - -     0.800 
BAFS 0.380 0.480 0.290 0.550 1.250 1.370 -     1.000 
BANPU 0.769 0.484 0.288 0.177 0.650 0.700 -     1.000 
BCP 0.730 1.350 -1.120 0.160 2.150 1.350 -     1.000 
BCPG 0.210 0.570 0.150 0.250 0.610 0.640 0.160     5.000 
BGRIM 0.080 0.300 0.050 0.200 0.300 0.320 -     2.000 
BPP 0.618 0.308 0.170 0.411 0.600 0.600 -    10.000 
BRRGIF 0.193 0.148 0.131 0.163 0.290 0.627 0.165    10.300 
CKP 0.009 0.054 0.015 0.019 0.023 0.028 -     1.000 
DEMCO 0.070 0.090 -0.060 0.070 - 0.050 -     1.000 
EA 0.260 0.340 0.200 0.320 0.200 0.250 -     0.100 
EARTH 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
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EASTW 0.170 0.180 0.140 0.210 0.470 0.470 -     1.000 
EGCO -4.490 7.500 -1.290 7.120 7.000 9.500 -    10.000 
ESSO 0.830 0.320 -0.780 0.300 1.000 0.300 -     4.934 
GLOW 1.230 1.450 1.270 1.300 5.747 2.785 -    10.000 
GPSC 0.700 0.600 0.320 0.630 1.250 1.250 -    10.000 
GULF -0.210 0.560 0.260 0.610 0.400 1.200 -     5.000 
GUNKUL 0.020 0.100 0.050 0.030 0.045 0.01 & Stock 5:1 -     0.250 
IFEC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
IRPC 0.200 0.130 -0.080 0.010 0.290 0.190 -     1.000 
LANNA 0.420 0.280 -0.050 0.320 0.870 0.750 -     1.000 
MDX 0.310 0.117 0.396 0.170 - - -    10.000 
PTG 0.110 0.000 0.100 0.310 0.170 0.200 -     1.000 
PTT 1.050 1.050 0.670 1.020 2.000 2.000 -     1.000 
PTTEP 0.830 2.500 2.120 3.030 4.250 5.000 -     1.000 
RATCH 1.470 1.160 0.440 1.200 2.400 2.400 -    10.000 
RPC -0.021 0.019 0.004 0.005 - - -     1.000 
SCG 0.060 0.070 0.050 0.050 0.150 0.120 -     1.000 
SCI 0.030 -0.010 -0.050 -0.030 0.050 0.050 -     1.000 
SCN 0.030 0.030 0.040 0.060 0.100 0.100 -     0.500 
SGP 0.420 0.400 -0.400 0.300 0.750 0.450 -     0.500 
SKE 0.014 0.015 0.014 0.007 - 0.060 -     0.500 
SOLAR -0.160 -0.220 -0.160 -0.220 - - -     1.000
SPCG 0.680 0.550 0.740 0.710 1.150 1.200 -     1.000 
SPRC 0.540 0.290 -0.900 0.390 1.143 0.593 -     6.920 
SSP 0.166 0.130 0.110 0.135 0.205 0.217 -     1.000 
SUPER 0.013 0.004 0.007 0.015 - - -     0.100 
SUSCO 0.080 0.050 0.040 0.150 0.110 0.130 -     1.000 
TAE 0.060 0.070 0.090 0.180 0.150 0.250 -     1.000 
TCC 0.006 -0.002 -0.005 -0.007 - - -     0.500 
TOP 2.350 2.230 -2.360 2.160 5.250 2.650 -    10.000 
TPIPP 0.115 0.120 0.116 0.117 0.300 0.400 -     1.000 
TSE 0.060 0.070 -0.090 0.080 0.00556&Stock20:1 0.055 -     1.000 
TTW 0.170 0.200 0.170 0.180 0.600 0.600 -     1.000 
WHAUP 0.080 0.160 0.160 0.110 0.203 0.212 -     1.000 
WP 0.161 0.172 0.137 0.133 - - -     1.000 
Mining     
PDI -0.440 -0.280 0.110 0.050 1.500 - -    10.000 
THL 0.001 -0.000 -0.000 0.003 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.090 0.110 0.040 0.020 0.408 0.300 -     0.100 
BIG 0.030 0.030 0.040 0.030 0.130 0.080 -     0.100 
BJC 0.350 0.420 0.530 0.380 0.570 0.730 -     1.000 
COL 0.260 0.280 0.230 0.410 0.400 0.550 -     0.500 
COM7 0.180 0.200 0.220 0.210 0.350 0.500 -     0.250 
CPALL 0.500 0.550 0.590 0.610 1.100 1.200 -     1.000 
CSS 0.038 0.032 0.039 0.016 0.180 0.120 -     0.500 
FN 0.000 0.002 0.010 -0.002 0.035 0.013 -     0.500 
FTE 0.070 0.050 0.070 0.050 0.196 0.200 -     0.500 
GLOBAL 0.144 0.111 0.105 0.135 0.18462&Stock24:1 0.2056 & Stock 20:1 -     1.000 
HMPRO 0.100 0.100 0.130 0.110 0.310 0.350 -     1.000 
IT 0.089 0.046 -0.053 0.024 0.180 0.070 -     1.000 
KAMART 0.047 0.206 0.074 0.088 0.280 0.280 0.070     0.600 
LOXLEY 0.020 0.010 0.000 0.020 0.070 - -     1.000 
MAKRO 0.230 0.280 0.390 0.320 0.960 0.960 -     0.500 
MC na. 0.120 0.240 0.170 0.750 0.750 -     0.500 
MEGA 0.330 0.290 0.470 0.290 0.700 0.710 -     0.500 
MIDA 0.006 0.007 -0.004 0.010 - - -     0.500 
ROBINS 0.630 0.600 0.730 0.680 1.250 1.350 -     3.550 
RS 0.178 0.110 0.140 0.114 - 0.450 -     1.000 
RSP 0.040 0.030 0.050 0.070 0.150 0.200 -     1.000 
SINGER 0.160 0.160 0.070 0.150 - - -     1.000 
SPC 1.520 1.160 1.550 0.970 1.500 1.500 -     1.000 
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SPI 1.360 1.500 0.940 0.930 0.650 0.700 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.200 0.220 0.180 0.200 0.440 0.480 -     1.000 
BCH 0.100 0.140 0.110 0.100 0.200 0.230 -     1.000 
BDMS 0.130 0.180 0.090 0.540 0.360 0.320 -     0.100 
BH 1.330 1.550 1.340 1.480 2.700 2.900 -     1.000 
CHG 0.016 0.014 0.011 0.016 0.036 0.050 -     0.100 
CMR 0.020 0.020 0.020 0.003 0.047 0.052 -     0.100 
EKH 0.040 0.080 0.040 0.070 0.120 0.165 -     0.500 
KDH 0.090 0.630 0.780 0.240 - - -    10.000 
LPH 0.020 0.070 0.020 0.050 0.200 0.200 -     0.500 
M-CHAI 0.180 4.200 2.360 1.190 4.100 3.350 -    10.000 
NEW 0.600 0.580 -0.030 0.660 0.700 0.700 -    10.000 
NTV 0.550 0.770 0.430 0.670 1.330 1.460 -     1.000 
PR9 0.080 0.150 -0.070 0.110 - 0.140 -     1.000 
PRINC -0.020 -0.004 -0.037 -0.023 - - -     1.000 
RAM 0.014 0.027 0.029 0.015 0.008 0.034 -    0.500 
RJH 0.150 0.250 0.230 0.590 0.550 0.700 -     1.000 
RPH 0.030 0.020 0.010 0.060 0.105 0.084 -     1.000 
SKR 0.020 0.050 0.030 0.040 0.050 0.070 -     0.500 
SVH 4.100 5.180 4.300 5.210 12.500 15.000 -    10.000 
THG 0.080 0.110 0.030 0.010 0.400 0.350 -     1.000 
VIBHA 0.015 0.017 0.009 0.008 0.036 0.040 -     0.100 
VIH 0.070 0.120 0.050 0.060 0.120 0.120 -     1.000 
WPH 0.009 0.019 0.016 -0.008 0.018 0.063 -     0.500 
Media & Publishing     
AMARIN -0.010 0.100 0.090 -0.030 - 0.070 -     1.000 
AQUA 0.014 0.016 0.031 0.020 0.010 0.020 -     0.500 
AS -0.010 -0.030 0.080 -0.160 - - -     1.000 
BEC -0.010 0.040 -0.130 -0.060 0.100 - -     1.000 
EPCO 0.010 0.030 0.190 0.050 0.11 & Stock 20:1 0.150 -     1.000 
FE 3.140 1.000 8.930 -0.090 10.000 10.000 -    10.000 
GPI 0.150 -0.060 -0.070 0.180 - 0.240 -     0.500 
GRAMMY 0.060 0.020 -0.010 0.071 - - -     1.000 
MACO 0.018 0.018 0.018 0.009 0.036 0.038 -     0.100 
MAJOR 0.600 0.230 0.280 0.230 1.250 1.350 -     1.000 
MATCH -0.010 -0.020 -0.010 0.010 - - -     1.000 
MATI -0.060 0.200 0.090 -0.040 0.150 0.100 -     1.000 
MCOT -0.290 -0.090 0.010 -0.050 - - -     5.000 
MONO 0.004 -0.020 -0.045 -0.032 0.060 - -     0.100 
MPIC -0.030 0.010 0.010 0.001 - - -     0.500 
NMG -0.033 -0.023 0.087 0.000 - - -     0.530 
PLANB 0.043 0.050 0.047 0.043 0.045 0.091 -     0.100 
POST -0.060 -0.120 -0.050 -0.190 - - -     1.000 
PRAKIT 0.420 0.360 0.410 0.110 0.800 0.900 -     1.000 
SE-ED 0.130 -0.080 0.000 -0.032 - - -     1.000 
SMM -0.139 -0.147 -0.247 -0.542 - - -     1.000 
SPORT -0.100 -0.050 -0.080 -0.110 - - -     1.000 
TBSP 0.090 -0.040 0.000 0.120 0.700 - -     1.000 
TH 0.020 0.007 0.012 0.013 - - -     1.000 
TKS 0.650 0.170 -0.340 0.310 0.670 0.55 & Stock 10:1 -     1.000 
VGI 0.036 0.031 0.036 0.032 0.061 0.094 0.054     0.100 
WAVE -0.140 -0.090 -0.060 -0.080 - - -     1.000 
WORK 0.262 0.321 -0.176 0.169 1.388 0.450 -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.020 0.021 0.000 0.003 0.029 0.023 -     0.250 
GENCO -0.006 0.120 -0.006 -0.002 0.010 0.020 -     1.000 
PRO 0.005 0.004 0.008 0.006 - - -     0.700 
SISB na. 0.041 0.040 0.050 - - -     0.500 
TEAMG 0.070 0.050 0.020 0.038 - 0.150 -     0.500 
Tourism & Leisure     
ASIA -0.050 -0.030 -0.050 0.050 0.185 0.130 -     1.000 
CENTEL 0.280 0.330 0.350 0.610 0.600 0.650 -     1.000 
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CSR 0.530 0.600 0.520 1.040 2.020 1.700 -    10.000 
DTC 0.001 -0.072 0.138 0.000 0.158 0.170 -     1.000 
ERW 0.012 0.017 0.072 0.094 0.090 0.090 -     1.000 
GRAND 0.067 0.001 -0.003 -0.013 0.004445&Stock25:1 0.025 -     1.000 
LRH -0.290 -0.350 0.410 0.500 0.380 0.410 -    10.000 
MANRIN 0.070 0.260 -0.080 0.550 - - -    10.000 
OHTL -2.050 -0.180 8.480 0.730 15.000 17.000 -    10.000 
ROH 0.180 0.260 0.520 0.550 1.175 1.377 -    10.000 
SHANG 1.270 1.240 0.910 1.810 2.250 2.250 -    10.000 
VRANDA 0.000 0.000 0.000 0.240 - - -     5.000 
Transportation & Logistics    
AAV -0.063 -0.074 -0.056 0.103 0.150 0.335 -     0.100 
AOT 0.450 0.370 0.450 0.540 0.860 1.050 -     1.000 
ASIMAR 0.014 -0.010 0.080 0.004 0.200 0.100 -     1.000 
BA -0.040 0.020 -0.200 0.240 0.300 0.080 -     1.000 
BEM 0.060 0.200 0.030 0.060 0.130 0.150 -     1.000 
B -0.028 -0.010 0.000 -0.000 - - -     0.680 
BTS 0.033 0.057 0.100 0.053 0.340 0.355 0.250     4.000 
BTSGIF 0.197 0.209 0.034 -0.747 0.805 0.811 -    10.611 
III 0.060 0.072 0.071 0.071 0.110 0.170 -     0.500 
JUTHA 0.029 -0.102 -0.091 -0.313 - - -     3.000 
JWD 0.048 0.069 0.093 0.090 0.250 0.210 -     0.500 
KWC 3.990 3.960 3.870 3.650 18.000 9.000 -    10.000 
NOK -0.365 -0.490 -0.370 -0.110 - - -     1.000 
NYT 0.070 0.100 0.080 0.090 0.300 0.300 -     0.500 
PRM 0.080 0.090 0.060 0.090 0.100 0.140 -     1.000 
PSL 0.060 0.070 0.090 -0.050 - - -     1.000 
RCL -0.050 -0.110 -0.030 -0.030 0.100 - -     1.000 
THAI -1.420 -1.700 -3.460 0.200 - - -    10.000 
TSTE 0.150 0.120 0.010 0.060 0.070 0.120 -     0.500 
TTA 0.050 0.080 -0.020 -0.050 0.075 0.050 -     1.000 
WICE 0.050 0.050 0.030 0.020 0.120 0.130 -     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.030 0.060 0.040 0.020 0.100 0.090 -     1.000 
DELTA 1.110 1.350 0.810 0.870 2.200 2.300 -     1.000 
EIC 0.002 0.000 -0.000 -0.002 - - -     1.000 
HANA 0.340 1.120 0.800 0.380 2.000 2.000 -     1.000 
KCE 0.480 0.480 0.330 0.230 1.100 1.100 -     0.500 
METCO 3.580 2.870 -1.140 -3.400 8.000 13.000 -    10.000 
NEX -0.030 -0.076 -0.091 -0.110 - - -     1.000 
SMT 0.010 0.030 0.034 0.023 - - -     1.000 
SVI 0.120 0.120 0.100 0.040 0.083 0.110 -     1.000 
TEAM -0.033 0.010 0.081 0.035 - - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.690 2.290 2.300 2.550 7.080 7.080 -     1.000 
AIT 0.350 0.300 0.170 0.500 2.050 1.000 -     5.000 
ALT -0.090 -0.070 -0.080 -0.060 0.040 - -     0.500 
BLISS 0.003 0.018 0.003 0.003 - - -     0.500 
DIF 0.217 0.264 0.259 0.698 0.975 1.016 0.260    10.000 
DTAC 0.080 -0.390 -2.090 0.590 0.240 1.010 -     2.000 
FORTH 0.180 0.140 0.110 0.080 0.420 0.550 -     0.500 
HUMAN 0.050 0.040 0.040 0.050 0.030 0.100 -     0.500 
IEC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.010 
ILINK 0.120 0.140 0.120 0.060 0.05556 & Stock 2:1 0.140 -     1.000 
INET 0.090 0.030 0.120 0.070 0.126 0.133 -     1.000 
INTUCH 1.030 0.840 0.570 0.910 4.130 2.710 -     1.000 
JAS 0.470 0.050 0.010 0.070 0.550 0.580 -     0.500 
JASIF 0.265 0.193 0.231 0.286 0.910 0.900 0.240     9.852 
JMART 0.060 0.004 -0.189 0.160 0.500 - -     1.000 

JTS 0.002 0.009 0.005 0.006 - - -     1.000 

MFEC -0.020 0.050 -0.480 0.060 0.250 0.200 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

MSC 0.220 0.250 0.140 0.230 0.430 0.470 -     1.000 
PT 0.070 0.129 0.208 0.174 0.500 0.650 -     1.000 
SAMART -0.180 -0.070 -0.830 0.200 0.100 0.100 -     1.000 
SAMTEL 0.110 0.150 0.210 0.240 0.330 0.500 -     1.000 
SDC -0.030 -0.030 -0.100 -0.010 - - -     0.100 
SIS 0.300 0.360 0.430 0.270 0.450 0.550 -     1.000 
SVOA 0.040 0.046 0.000 0.038 0.046 0.030 -     1.000 
SYMC 0.050 0.040 0.040 0.030 - 0.030 -     1.000 
SYNEX 0.210 0.210 0.250 0.240 0.530 0.54 & Stock 10:1 -     1.000 
THCOM 0.230 0.090 -1.810 -0.030 1.360 - -     5.000 
TRUE 0.300 0.010 -0.090 0.050 0.031 0.090 -     4.000 
TWZ 0.004 0.002 0.001 0.003 0.001 0.003 -     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.090 -0.055 -0.191 0.043 0.075 - -     1.000 
AU 0.040 0.050 0.060 0.070 0.150 0.190 -     0.100 
FC -0.063 -0.044 -0.060 0.003 - - -     1.000 
JCKH 0.003 -0.050 -0.010 -0.070 - - -     0.250 
KASET 0.030 0.007 0.003 0.005 - 0.040 -     1.000 
MM -0.000 0.010 -0.015 -0.010 0.045 0.055 -     1.000 
SUN 0.050 0.070 0.000 0.020 0.150 0.100 -     0.500 
TACC 0.040 0.040 0.020 0.060 0.180 0.130 -     0.250 
TMILL 0.080 0.100 0.040 0.060 0.180 0.300 -     1.000 
XO 0.120 0.190 0.190 0.180 0.080 0.870 -     0.500 
CONSUMP   
BGT -0.010 -0.040 0.020 -0.010 0.009 - -     0.500 
BIZ 0.011 0.107 0.055 0.012 0.080 0.160 -     0.500 
DOD 0.350 0.180 -0.010 0.100 - 0.440 -     0.500 
ECF 0.004 0.009 0.013 0.010 0.060 0.030 -     0.250 
HPT 0.003 0.007 0.024 0.006 0.032 Stock 16:1 -     0.250 
JUBILE 0.280 0.290 0.260 0.300 0.640 0.670 -     1.000 
NPK 0.930 1.020 0.430 0.970 0.250 0.400 -    10.000 
OCEAN -0.039 -0.020 -0.111 0.001 - - -     0.250 
TM 0.033 0.060 0.034 0.070 0.081 0.097 -     0.500 
FINANCIAL   
ACAP 0.130 0.020 0.080 0.010 0.250 - -     0.500 
AF -0.004 0.011 0.008 0.000 0.035 0.030 -     5.000 
AIRA -0.006 -0.004 -0.008 -0.006 0.007 - -     0.250 
ASN 0.040 0.040 0.067 0.060 0.104 - -     0.500 
BROOK -0.006 0.020 -0.023 0.000 0.040 0.040 -     0.125 
CHAYO 0.043 0.046 0.037 0.049 0.050 0.060 0.040     0.500 
GCAP 0.070 0.040 0.100 0.040 0.130 0.250 -     0.500 
LIT 0.170 0.140 0.200 0.080 0.320 0.330 -     1.000 
MITSIB na. na. na. 0.030 - - -     0.500 
SGF 0.008 0.014 0.017 0.003 - - -     0.500 
INDUS   
2S 0.070 0.030 -0.030 0.110 0.16 & Stock 8:1 0.140 -     1.000 
ADB 0.013 0.012 -0.018 -0.034 0.020 0.010 -     0.500 
BM 0.030 0.080 -0.040 0.006 0.120 0.080 -     0.500 
CHO 0.013 0.028 -0.032 0.034 - - -     0.250 
CHOW 0.200 0.080 -0.310 0.010 - - -     1.000 
CIG -0.006 0.004 -0.044 -0.011 - - -     0.500 
COLOR 0.018 0.014 -0.000 0.003 0.035 0.040 -     1.000 
CPR 0.120 0.130 0.100 0.120 0.150 1.160 -     1.000 
FPI 0.020 0.030 0.020 0.026 0.100 0.080 -     0.250 
GTB -0.026 0.010 0.021 0.002 0.033 0.010 -     0.250 
KCM 0.004 -0.004 -0.004 0.006 - 0.003 -     0.250 
KWM 0.031 0.023 0.015 0.027 - 0.060 -     0.500 
LVT 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.120 0.210 0.080 0.080 0.320 0.370 -     1.000 
MGT 0.030 0.030 0.020 0.050 0.100 0.100 -     0.500 
NDR 0.030 0.001 0.131 -0.020 0.0028 & Stock 40:1 0.030 -     1.000 
PDG 0.040 0.040 0.060 0.070 0.220 0.180 -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

PIMO 0.010 0.007 0.010 0.017 0.020 0.013 -     0.250 
PJW 0.010 -0.060 0.010 0.060 - 0.080 -     0.500 
PPM 0.008 0.030 -0.018 0.010 0.035 0.033 -     1.000 
RWI 0.013 0.044 0.045 0.021 0.106 - -     0.500 
SALEE 0.009 0.009 -0.012 -0.007 0.015 0.010 -     0.250 
SANKO 0.003 0.001 -0.004 0.028 - 0.030 -     0.500 
SELIC 0.015 0.000 -0.056 0.085 0.027 0.001984&Stock28:1 -     0.500 
SWC 0.310 0.330 0.180 0.130 0.375 1.050 -     0.500 
TMC -0.060 -0.050 -0.020 -0.030 - - -     1.000 
TMI -0.015 -0.005 0.006 0.001 - - -     0.250 
TMW 2.160 2.750 -4.900 1.830 2.550 2.800 -     5.000 
TPAC 0.060 0.030 -0.050 0.270 0.130 - -     1.000 
TPLAS 0.000 0.024 0.021 0.039 - 0.100 -     0.500 
UAC 0.020 0.060 -0.010 0.100 0.120 0.160 -     0.500 
UBIS 0.150 0.140 0.140 0.160 - 0.200 -     1.000 
UEC 0.010 -0.002 -0.023 -0.117 0.040 - -     0.250 
UKEM 0.005 0.003 0.000 0.011 0.055 & Stock 2:1 0.010 -     0.250 
UREKA 0.020 -0.000 0.010 -0.006 - - -     0.250 
YUASA 0.240 0.220 0.380 0.300 0.240 0.300 -     1.000 
ZIGA 0.010 0.020 0.010 0.020 0.130 - -     0.500 
PROPCON   
ALL 0.000 0.000 0.000 0.240 - - -     1.000 
ARROW 0.110 0.180 0.180 0.170 0.550 0.500 -     1.000 
BKD 0.040 0.030 0.020 0.020 0.270 0.150 -     0.500 
BSM 0.008 0.004 0.012 0.001 0.010 0.015 -     0.100 
BTW 0.020 0.000 -0.043 -0.030 - 0.020 -     0.500 
CAZ na. 0.049 0.076 0.070 - 0.100 -     0.500 
CHEWA 0.090 0.070 0.010 0.005 0.008547&Stock13:1 0.085 -     1.000 
CMC na. 0.084 0.022 0.023 - 0.110 -     1.000 
CRD 0.020 0.020 0.010 0.020 0.042 0.030 -     0.500 
DIMET -0.094 -0.020 0.000 -0.010 - - -     0.500 
FLOYD 0.030 0.004 0.032 0.037 0.060 0.100 -     0.500 
HYDRO -0.040 -0.100 -0.200 -0.090 - - -     1.000 
JSP -0.002 0.019 -0.008 0.003 - 0.010 -     0.500 
K -0.060 -0.040 0.350 -0.160 0.00505&Stock11:1 0.100 -     0.500 
META 0.019 -0.010 0.040 -0.007 - - -     1.000 
PPS 0.007 0.007 -0.016 0.014 0.040 0.020 -     0.250 
PROUD -0.030 -0.070 -0.040 0.001 - - -     1.000 
SMART -0.023 -0.004 -0.006 0.006 - - -     1.000 
STAR -0.040 -0.066 -0.280 -0.078 - - -     0.700 
STI na. 0.090 0.210 0.070 - 0.100 -     0.500 
T -0.017 -0.003 0.002 0.005 - - -     1.000 
TAPAC 0.070 0.090 0.040 0.000 0.200 0.110 -     1.000 
THANA 0.011 -0.031 -0.045 0.007 - - -     1.000 
TIGER 0.040 0.080 0.050 0.030 - 0.100 -     0.500 
TITLE 0.020 0.020 -0.010 0.260 0.00555&Stock10:1 0.0278 & Stock 2:1 -     0.500 
RESOURC   
ABM -0.006 -0.029 -0.063 -0.016 - - -     0.500 
AGE 0.026 0.007 0.019 0.083 0.0028 & Stock 10:1 0.0019 & Stock 15:1 -     0.250 
AIE -0.001 -0.004 -0.009 -0.008 - - -     1.000 
PSTC 0.005 0.001 0.004 0.005 - 0.018 -     0.100 
QTC -0.040 0.010 0.151 0.230 - - -     1.000 
SAAM 0.000 0.000 0.008 0.015 - 0.025 -     0.500 
SEAOIL 0.010 -0.008 0.026 0.019 - - -     1.000 
SR 0.025 -0.005 0.060 -0.002 0.045 0.064 -     0.500 
TAKUNI 0.006 0.010 0.021 -0.022 0.035 0.038 -     0.500 
TPCH 0.230 0.230 0.220 0.210 0.056 0.062 -     1.000 
TRT -0.020 -0.110 0.020 -0.060 - - -     1.000 
UMS -0.020 -0.020 -0.050 -0.020 - - -     0.500 
UWC -0.002 -0.005 -0.020 -0.013 - - -     0.100 
SERVICE   
A5 -0.018 -0.022 -7.797 0.007 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

AKP 0.030 0.050 0.051 0.021 0.070 0.072 -     0.500 
AMA 0.050 0.040 0.080 0.020 0.2 & Stock 5:1 0.100 -     0.500 
ARIP 0.001 0.001 0.005 0.001 - - -     0.250 
ATP30 0.018 0.020 0.021 0.022 0.030 0.040 -     0.250 
AUCT 0.050 0.090 0.090 0.110 0.200 0.300 -     0.250 
BOL 0.038 0.046 0.022 0.040 0.080 0.120 -     0.100 
CHUO 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     5.000 
CMO 0.010 -0.100 0.320 -0.010 0.180 - 0.130     1.000
D 0.050 0.050 0.010 0.020 0.220 0.090 -     0.500 
DCORP -0.289 -0.129 -0.246 -0.043 - - -     1.000 
EFORL -0.003 0.000 -0.012 -0.000 - - -     0.075 
ETE 0.014 -0.190 0.010 0.030 0.030 - -     0.500 
FSMART 0.190 0.190 0.180 0.190 0.550 0.620 -     0.500 
FVC -0.009 -0.013 0.024 -0.001 0.00256&Stock22:1 0.010 -     0.500 
GSC na. na. na. 0.020 - - -     0.500 
HARN 0.060 0.060 0.060 0.060 0.140 0.160 -     0.500 
JKN 0.130 0.080 0.080 0.150 - 0.170 -     0.500 
KIAT 0.010 0.011 -0.029 0.008 0.030 0.020 -     0.100 
KOOL -0.113 -0.020 -0.030 -0.010 - - -     0.250 
LDC -0.010 -0.010 -0.010 -0.010 - - -     0.250 
MOONG 0.210 0.211 0.152 0.310 0.180 0.260 -     1.000 
MORE 0.003 -0.002 0.017 -0.001 - - -     0.050 
MPG -0.018 -0.016 -0.014 -0.017 - - -     1.000 
MVP 0.150 -0.310 -0.110 0.020 - - -     0.500 
NBC -0.050 -0.010 -0.050 0.000 - - -     1.000 
NCL 0.006 0.010 0.000 -0.018 - 0.007 -     0.250 
NEWS -0.001 -0.000 0.002 -0.000 - - -     1.000 
NINE -0.162 -0.280 -0.130 -0.107 - - -     1.000 
OTO 0.030 0.020 -0.010 0.020 0.150 0.080 -     1.000 
PHOL 0.080 0.030 0.030 0.060 - - -     1.000 
PICO 0.055 0.155 0.050 0.000 0.125 0.300 -     1.000 
PLANET -0.030 0.030 0.000 0.010 - - -     1.000 
PORT 0.060 0.080 0.080 0.080 0.050 0.100 -     0.500 
QLT 0.010 -0.040 0.090 0.030 0.350 0.250 -     1.000 
RP 0.060 0.010 0.000 0.050 0.0139 & Stock 8:1 0.052 -     1.000 
SE 0.011 0.030 0.020 0.020 0.060 0.040 -     0.500 
SONIC 0.030 0.030 0.020 0.020 - 0.045 -     0.500 
SPA 0.080 0.090 0.090 0.100 0.120 0.150 -     0.250 
THMUI 0.050 0.020 0.010 -0.002 0.025 0.020 -     0.500 
TNDT 0.034 -0.016 -0.750 0.100 - - -     1.000 
TNH 0.490 0.570 0.350 0.460 0.600 0.600 -     1.000 
TNP 0.020 0.020 0.020 0.020 0.030 0.035 -     0.250 
TSF -0.015 -0.017 0.055 0.000 - - -     0.100 
TVD -0.011 0.052 0.025 0.009 - 0.080 -     0.500 
TVT 0.004 0.014 0.018 -0.005 - 0.080 -     0.250 
VL 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.500 
WINNER 0.060 0.070 0.080 0.070 0.230 0.220 -     0.250 
TECH   
COMAN 0.050 -0.030 0.200 -0.006 0.063 0.100 -     0.500 
ICN 0.040 0.040 0.050 0.050 0.090 0.140 -     0.500 
IRCP -0.056 -0.027 -0.109 -0.050 - - -     1.000 
ITEL 0.030 0.030 0.030 0.040 0.043 0.057 -     1.000 
NETBAY 0.180 0.190 0.200 0.210 0.476 0.756 -     1.000 
SIMAT 0.010 0.003 -1.030 0.010 - - -     1.000 
SKY 0.100 0.059 -0.010 0.062 - - -     0.500 
SPVI 0.020 0.020 0.040 0.040 0.040 0.060 -     0.500 
UPA -0.004 -0.004 -0.011 -0.003 - - -     0.500 
VCOM 0.040 0.040 0.100 0.030 0.065 0.120 -     0.500 
 
หมายเหต ุ: ปรับราคาพารใ์หอ้ยูบ่นฐานราคาพารปั์จจบุนั & ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนั (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สดัสว่น Stock dividend = จํานวนหุน้ทีม่อียู ่: หุน้ dividend ทีไ่ด ้        
EPS ใชว้ธิ ีWeighted Average Method  
ทีม่า : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลา้นบาท) ม.ิย. 61 ก.ค. 61 ส.ค. 61 ก.ย. 61 ต.ค. 61 พ.ย. 61 ธ.ค. 61 ม.ค. 62 ก.พ. 62 ม.ีค. 62 เม.ย. 62 พ.ค. 62 รวม
BDMS 2,283.04 229.34 2,316.85 2,359.96 431.16 1,339.50 2,355.81 (1,338.90) 874.97 2,759.53 2,742.76 5,987.43 22,341.47

CPF (667.99) 436.24 1,709.63 (776.68) (949.28) 1,623.94 70.53 6,197.97 1,266.02 1,796.23 549.57 1,312.42 12,568.60

MTC (782.70) 98.50 507.80 448.71 2,032.44 976.46 306.24 505.87 625.03 (509.16) 1,113.11 4,210.09 9,532.38

SAWAD 411.07 (39.74) 1,503.60 (845.77) (213.34) 818.63 499.57 1,216.78 2,829.01 841.21 143.93 1,798.74 8,963.70

INTUCH (293.62) 353.55 (1,386.50) (747.91) (201.33) (1,155.32) 44.88 (60.27) 915.72 3,241.35 3,340.53 4,316.42 8,367.49

DELTA (332.98) (343.16) 137.34 (223.82) 20.87 26.48 45.99 (79.71) (294.44) (286.21) 8,878.33 (430.49) 7,118.20

IVL 893.87 1,105.11 7,481.57 635.82 (2,221.67) (859.60) 713.22 (1,118.82) 607.98 741.13 (1,782.88) 793.13 6,988.85

GULF 507.39 491.23 (306.95) 284.53 (268.87) 1,862.06 401.54 867.48 234.56 971.23 1,100.43 521.39 6,666.03

KTC (384.76) 3,680.60 526.63 443.18 82.43 325.85 197.48 217.74 431.10 566.69 388.98 11.08 6,486.99

EA 162.32 288.49 629.40 910.85 (163.97) 583.87 (46.59) 514.22 (155.49) 466.53 1,051.70 527.90 4,769.23

HMPRO (85.26) 651.74 845.12 761.93 (1,389.43) 988.31 182.35 777.86 (37.27) (346.70) (1.47) 2,166.32 4,513.51

AYUD 39.09 (2.29) (2.57) (32.62) 2.27 (0.09) (0.13) (0.02) (0.55) (2.63) 4,278.30 (7.03) 4,271.74

OSP - - - - 1,393.29 815.47 637.14 317.56 444.57 (26.48) 244.23 268.74 4,094.52

EGCO (527.55) (49.97) (576.02) 1,350.18 (31.18) 902.31 268.55 648.07 271.01 1,545.14 442.56 (233.78) 4,009.33

CIMBT 5.82 0.74 1.62 0.62 3,891.79 1.43 (0.03) (0.16) 0.29 (0.24) (0.57) (0.23) 3,901.08

DTAC 839.72 471.94 1,690.20 427.49 (225.68) (201.13) (854.36) (43.50) 768.62 735.53 502.32 (484.22) 3,626.93

TCAP (560.39) (172.81) 531.73 (42.90) (228.67) 474.85 (53.45) 227.00 1,067.46 2,147.29 (103.52) 156.35 3,442.93

TU (675.25) 23.82 439.72 (214.62) 373.35 1,140.63 (305.47) 1,352.00 (144.55) 689.92 150.18 361.37 3,191.09

CPALL (2,716.42) 2,993.50 (5,234.55) (7,151.84) 1,334.85 2,662.95 652.67 6,255.13 3,537.28 (3,509.54) 602.28 3,394.59 2,820.89

KTB (1,023.98) 2,275.51 2,607.48 (704.01) (1,383.44) 2,208.42 1,113.62 37.76 (2,140.13) (1,998.87) 251.16 1,455.02 2,698.54

CKP (73.83) 21.81 34.21 860.52 24.74 19.24 12.98 (126.74) 67.13 350.31 101.88 945.25 2,237.49

TRUE (392.12) 319.55 1,379.11 282.92 627.07 946.00 (186.84) (610.79) 383.94 (1,144.61) 647.77 (150.28) 2,101.71

CK 255.76 (12.82) 25.02 389.24 (10.90) 125.00 217.28 36.33 116.11 8.09 180.19 716.35 2,045.66

SPALI 208.08 508.41 (198.98) (477.52) (44.51) 84.69 164.41 73.31 (50.10) 153.21 529.66 988.09 1,938.76

BJC 279.27 (986.17) 154.55 753.29 (1,119.81) (560.23) 1,111.21 1,107.64 1,103.69 74.76 38.89 (38.45) 1,918.63

JAS (104.71) 193.20 140.73 (225.74) 83.44 (15.07) (41.41) 458.21 718.17 371.32 107.35 101.54 1,787.02

BEM (1,456.89) 30.02 277.38 (552.20) (301.35) 818.89 2,411.39 628.24 (205.41) (401.76) (270.04) 797.68 1,775.95

SABINA 0.60 (0.09) 0.04 1,552.30 191.92 (45.91) 71.91 (0.63) 8.10 (10.88) (15.24) (65.13) 1,686.98

GFPT 23.52 248.45 166.56 159.39 60.48 310.03 125.87 174.00 120.10 18.16 97.85 137.96 1,642.38

CBG 12.59 25.06 (40.54) 39.47 (135.10) 178.23 51.56 2.35 249.12 679.99 (98.06) 577.67 1,542.34

CPN 387.36 735.81 2,860.78 903.95 (657.57) (409.12) (193.53) 996.53 (1,542.76) (3,011.75) 1,741.87 (275.25) 1,536.33

ZEN - - - - - - - - 1,324.62 (3.31) 2.32 6.14 1,329.77

STA (81.46) 58.22 81.44 393.25 611.63 310.09 289.94 58.89 95.80 (512.43) (29.62) (6.84) 1,268.90

GPSC 19.13 147.49 316.58 158.03 (314.63) (60.43) 154.41 50.22 210.29 128.50 302.22 149.65 1,261.45

COM7 35.90 (56.96) 89.80 159.12 643.33 (9.45) 195.72 (203.06) (248.00) 222.23 91.61 332.64 1,252.90

GJS (0.35) 1.37 0.06 (0.63) (2.13) (0.69) (1.16) (0.56) (0.93) (0.07) (0.13) 1,241.33 1,236.11

NFC 4.37 (0.56) 1,000.45 (0.22) 99.87 (0.19) (0.00) (0.00) - - 0.01 (0.00) 1,103.73

GLOBAL (235.07) (19.99) 583.34 188.53 (164.23) 458.50 (2.58) 634.70 40.16 (180.41) (197.92) (19.85) 1,085.18

CHG 42.19 65.26 310.80 215.04 (16.85) (476.21) (52.49) (33.02) 87.57 93.46 (29.86) 859.34 1,065.22

TTW (219.07) 178.35 183.24 17.62 19.04 87.63 159.69 34.73 74.54 (86.81) 134.87 475.59 1,059.42

BTS 513.37 (160.63) (549.02) 229.96 (31.22) 897.95 671.40 365.61 (2,091.24) (266.09) 2,191.96 (732.74) 1,039.32

QH 1,296.69 803.13 (274.08) 712.27 (748.22) (251.28) (12.05) (235.41) 49.62 (264.99) (89.43) 14.29 1,000.54

BGRIM 57.35 2.38 551.79 212.08 72.80 (28.33) 51.89 136.54 97.58 19.78 6.17 (209.88) 970.14

TASCO (36.55) 95.42 (87.63) (52.49) (8.41) 220.60 (22.42) (25.31) 65.76 153.18 146.86 496.43 945.44

MAJOR (43.17) (33.30) (253.41) (10.34) (67.40) 11.43 32.66 321.52 374.32 487.58 (237.68) 344.46 926.66

ORI 89.84 199.30 43.43 (310.34) 533.73 (150.01) (55.03) 146.97 40.27 (7.83) 371.82 (35.59) 866.55

BCH (154.93) 208.14 606.01 1,130.39 782.50 (88.71) 259.53 (1,359.52) (451.02) 0.47 (162.26) 55.46 826.06

NPPG 533.06 (13.10) (2.58) 15.48 22.01 3.23 9.20 20.24 (122.69) (0.64) 283.47 (10.60) 737.08

GUNKUL 11.19 24.03 0.62 15.89 (15.19) 1.49 (32.79) 31.41 71.00 123.31 (24.60) 498.77 705.14

SPI 225.42 14.78 139.60 223.52 63.29 1.41 (2.74) 2.95 5.01 5.62 0.07 20.62 699.54

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลา้นบาท) ม.ิย. 61 ก.ค. 61 ส.ค. 61 ก.ย. 61 ต.ค. 61 พ.ย. 61 ธ.ค. 61 ม.ค. 62 ก.พ. 62 ม.ีค. 62 เม.ย. 62 พ.ค. 62 รวม
PTT (7,620.16) 1,350.94 (2,049.76) (1,767.37) (9,675.84) (3,458.53) (3,696.25) (5,470.98) (3,854.01) (2,941.88) (2,074.62) (4,530.46) (45,788.92)

PTTGC (3,204.32) (2,237.82) (2,923.68) (2,520.64) (3,016.44) 1,713.21 1,522.52 (1,838.06) (2,753.78) (4,594.65) (1,605.79) (3,728.68) (25,188.13)

GLOW (1,862.11) (1,331.07) 38.62 (960.30) (946.12) 372.83 544.27 1,401.59 331.67 274.70 716.00 (19,229.99) (20,649.90)

PTTEP 909.05 (245.56) (514.86) 1,524.87 (7,981.99) (3,830.46) (616.04) (1,740.60) (1,716.14) (1,018.51) 1,609.34 (2,822.53) (16,443.42)

TOP (1,893.17) (950.90) (462.41) (1,044.40) 708.68 (792.50) 160.29 (1,570.75) (1,167.00) (2,560.95) (2,497.43) (1,048.09) (13,118.63)

AOT (5,478.18) (2,703.63) 1,581.31 462.19 (6,050.73) 6,206.52 421.80 1,863.60 1,965.48 (834.45) (1,978.62) (2,591.58) (7,136.28)

BEAUTY (1,976.93) (1,561.71) (291.44) (1,483.80) (322.23) 127.29 386.00 135.43 (906.49) (192.99) 57.12 (395.02) (6,424.77)

KBANK (976.78) 2,371.50 20.12 (338.24) (3,962.36) (3,027.68) (443.37) 1,144.20 846.34 (1,836.78) 675.11 (671.36) (6,199.29)

LH 484.28 710.46 (2,061.92) (709.81) (2,185.86) (935.10) (412.87) 56.11 (1,175.46) 131.71 323.46 118.82 (5,656.19)

IRPC (750.78) (459.94) 1,162.60 338.24 (938.03) (1,177.70) (563.94) (717.90) 230.51 (497.50) (633.84) (1,303.92) (5,312.19)

SCB (1,728.94) 387.76 4,064.65 2,040.57 (536.21) (1,278.90) 620.98 (1,045.12) 323.33 (2,621.90) (3,436.51) (978.07) (4,188.37)

KKP (323.87) (114.27) (77.14) 265.34 (562.89) (223.02) 152.06 (160.52) (911.22) (685.91) (1,079.61) (138.34) (3,859.38)

BBL (219.27) (167.80) 67.83 (481.21) 2,223.86 1,072.79 79.20 144.14 0.07 (1,430.96) (2,133.18) (2,432.30) (3,276.84)

SPRC (717.50) (204.18) (105.59) (506.02) (442.09) (1,098.50) (645.12) (327.12) 69.13 436.89 298.53 23.43 (3,218.14)

KCE (620.97) 252.99 216.32 (408.28) (185.97) (870.36) (210.46) 110.61 (543.32) (198.73) (162.49) (248.70) (2,869.36)

WHA (586.74) (171.07) (278.67) 271.14 (799.94) (189.87) 58.90 37.96 (396.83) 639.53 (1,843.34) 437.73 (2,821.20)

SIRI (659.81) (727.88) (251.96) 6.64 (216.91) (537.59) (195.22) (38.81) 36.48 16.15 172.64 93.84 (2,302.44)

SCC (10,378.22
)

(2,752.07) (488.97) 321.71 (2,939.19) 1,572.94 62.55 3,359.17 1,044.44 3,163.42 2,652.82 2,086.27 (2,295.14)

ADVANC (346.26) 510.68 (3,810.18) 4,386.15 (949.16) (6,975.50) (1,769.09) 2,020.85 (332.23) 1,128.67 2,773.45 1,230.44 (2,132.18)

RATCH (820.17) (736.40) (258.89) (296.23) (715.81) (192.49) (22.86) 468.63 64.81 598.48 199.03 (159.41) (1,871.30)

PLANB 133.91 (147.60) (80.31) 105.51 (61.35) (134.22) (27.36) 161.43 31.65 (3,037.21) 1,007.03 214.60 (1,833.90)

BCP (156.69) (213.33) 14.68 (287.43) (333.52) (114.19) (112.30) (101.27) (35.49) (300.54) (177.85) 0.37 (1,817.54)

TOA 116.26 (532.61) (704.16) (45.33) (326.54) 133.68 (59.70) 508.47 11.58 (225.17) (224.67) (22.72) (1,370.91)

SCCC (169.20) (78.49) (186.51) (170.30) (387.38) (33.81) (57.17) (18.49) (213.28) (13.23) (86.19) 60.29 (1,353.77)

ESSO (378.69) 173.02 476.44 178.90 11.34 (150.39) (385.89) (205.76) (56.96) (344.86) (80.70) (379.96) (1,143.50)

DTC 1.97 (67.68) (4.36) 3.57 5.58 4.55 0.60 (0.13) (3.67) (1,040.74) (2.76) 0.03 (1,103.05)

VGI (4,569.33) (74.29) 4,657.79 (1,424.06) (43.10) (27.47) 224.39 (79.51) (17.81) 347.94 36.89 22.11 (946.46)

RS (248.35) (245.30) (61.23) (115.35) (323.66) (3.41) 51.77 70.36 29.56 80.82 91.05 (245.46) (919.20)

BA (76.49) (118.17) (228.96) (129.80) (118.47) (84.33) (2.58) 6.70 (9.16) (11.70) 10.91 (1.24) (763.29)

GLAND 19.52 57.32 51.91 180.09 12.30 (1,086.81) (2.24) 6.59 0.25 0.08 1.08 0.27 (759.64)

BEC (168.04) 106.59 (223.37) (276.65) (176.81) (259.69) (183.32) (31.81) 16.01 (8.74) 385.00 188.18 (632.65)

BKI (3.95) (11.54) (3.02) (0.10) (22.92) (17.54) (7.58) 1.62 (6.79) (0.38) (508.62) (41.26) (622.09)

S (8.49) (26.86) (224.32) (33.54) (84.49) (73.80) (12.26) (47.36) (88.32) (17.39) (8.47) 9.45 (615.85)

LPN 10.10 (148.75) (625.77) (296.90) (279.11) (124.67) 136.39 202.41 47.81 240.72 78.02 167.26 (592.49)

U 0.87 (0.52) (7.88) 4.73 (4.36) (763.63) (3.99) 33.79 69.98 11.48 19.46 71.76 (568.30)

ERW (11.85) (39.47) (43.40) (135.51) (253.12) (35.31) 12.27 43.45 99.11 2.94 (154.44) (35.86) (551.19)

MACO (2.94) 40.58 142.12 (159.22) 40.11 37.65 (35.00) (208.61) (231.42) (144.60) (21.86) 1.97 (541.22)

SPC 4.78 (0.05) 0.06 (547.70) (29.66) (0.01) (0.92) (0.93) 1.49 (0.39) 39.58 (533.75)

SGP (426.24) (55.26) 362.34 (34.16) (14.40) (165.68) (159.77) (49.84) 5.25 (152.45) (80.39) 250.95 (519.65)

BLAND (141.93) (329.57) (62.70) (54.71) (90.73) (0.41) (32.10) 89.88 18.85 (7.37) 85.68 11.12 (513.99)

M (71.96) (210.80) (148.98) (59.14) 53.67 5.51 26.62 4.41 3.29 (80.27) (43.71) 15.91 (505.46)

CENTEL (75.95) (68.50) (607.90) (477.80) 272.04 433.67 468.57 491.12 68.53 135.73 (437.67) (698.61) (496.77)

TPIPP 19.39 (217.99) 30.82 (29.75) (171.54) (106.94) 44.54 74.46 (16.44) 2.23 15.52 (52.62) (408.35)

TVO (175.52) (59.32) (85.89) 50.28 (41.06) (16.38) (18.95) (65.13) 27.41 (30.60) 9.13 5.19 (400.84)

SYNTEC (82.28) (35.64) (82.92) (81.72) (12.38) (48.09) (29.51) 1.42 (5.42) (10.07) (5.69) 13.92 (378.39)

UNIQ (87.67) (72.91) (20.51) 55.46 96.24 (270.50) (72.81) (27.77) 39.21 (16.66) 26.68 4.87 (346.36)

MCS (50.32) 4.88 4.34 (31.20) (78.95) (61.98) (22.74) (27.25) (13.28) (34.83) (6.25) (10.29) (327.88)

THAI (32.11) 5.68 (93.20) 9.62 (48.72) 88.63 (90.20) 8.93 4.30 (72.38) (61.44) (37.32) (318.21)

PM (8.77) (18.70) (158.52) (84.88) 1.34 11.18 (2.16) 5.00 (8.58) (0.52) (55.36) 2.06 (317.90)

TISCO 297.32 (1,854.09) 221.61 (458.62) (1,563.88) (300.62) 2,072.97 (797.35) (222.30) 139.03 1,368.61 798.31 (299.01)

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/06/62 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 60A 61A 62F 63F 60A 61A 62F 63F 61A 62F 61A 62F 61A 62F

 Agribusiness   48.17 718 3,352 2,063 2,808 14.4 23.3     
 GFPT   BUY 17.10 16.95 21.44 1,662 1,038 1,374 1,472 1.33 0.83 1.10 1.17 20.7 15.6 10.1 11.0 1.46 1.75

 STA   Switch 13.10 13.00 20.12 (1,437) 2,064 289 891 -0.94 1.34 0.19 0.58 9.7 69.7 16.1 16.1 3.05 1.15

 TWPC   BUY 7.50 9.20 6.60 493 250 400 445 0.56 0.28 0.45 0.51 26.4 16.5 5.9 6.2 1.89 3.03

 Food & Beverages  793.34 40,066 35,233 37,487 43,660 22.3 21.1     
 BR   Switch 3.12 3.20 2.85 554 191 17 56 0.61 0.21 0.02 0.06 14.9 163.3 5.1 5.1 3.53 0.31

 CPF   BUY 28.50 31.50 245.42 15,259 15,531 13,883 17,389 1.85 1.88 1.68 2.11 15.2 16.9 22.0 23.1 2.28 2.46

 ICHI   Switch 5.25 5.70 6.83 315 44 285 335 0.24 0.03 0.22 0.26 155.7 24.0 4.5 4.7 0.95 0.95

 KSL   BUY 2.88 3.88 12.70 1,970 848 694 734 0.45 0.19 0.16 0.17 15.0 18.3 4.2 4.3 1.74 2.73

 M   BUY 73.75 84.00 67.91 2,425 2,574 2,818 2,994 2.63 2.79 3.06 3.25 26.4 24.1 15.4 15.7 3.39 3.73

 MINT   BUY 39.75 47.00 183.60 5,415 5,445 6,796 7,667 1.17 1.18 1.45 1.61 33.7 27.5 22.0 23.5 1.01 1.17

 OISHI   BUY 109.50 101.00 20.53 1,452 1,015 1,033 1,073 7.74 5.41 5.51 5.72 20.2 19.9 31.9 34.6 2.56 2.62

 OSP   Switch 35.25 31.00 105.88 2,834 3,005 3,153 3,594 12.27 1.00 1.05 1.20 35.2 33.6 6.0 6.3 1.96 2.05

 SAPPE   BUY 19.50 20.00 5.94 401 352 368 395 1.32 1.16 1.20 1.29 16.9 16.2 8.0 8.5 3.38 3.40

 TFG   BUY 4.02 4.50 22.54 1,516 645 1,336 1,569 0.30 0.13 0.24 0.28 31.8 16.9 1.5 1.6 2.06 2.37

 TKN   Switch 9.10 9.00 12.56 608 459 512 608 0.44 0.33 0.37 0.44 27.3 24.5 1.6 1.6 3.74 3.06

 TU   BUY 18.40 23.00 87.80 5,989 3,256 5,028 5,608 1.26 0.68 1.05 1.18 27.0 17.5 9.1 9.6 2.17 2.99

 TVO   Switch 26.75 25.00 21.63 1,327 1,867 1,565 1,639 1.64 2.31 1.93 2.03 11.6 13.8 10.5 10.5 7.10 6.00

 Home & Office  0.89 (53) 13 102 186 NM 17.1     
 AJA   SELL 0.21 - 0.89 (410) (27) (33) (45) -0.10 -0.01 -0.01 -0.01 NM NM 0.3 0.3 - -

 Banking  2,170.87 186,266 202,766 210,951 217,857 10.7 10.3     
 BAY   BUY 38.00 42.80 279.52 23,209 24,813 30,514 26,413 3.16 3.37 4.15 3.59 11.3 9.2 33.0 35.5 2.24 2.24

 BBL   BUY 201.00 227.00 383.68 33,009 35,330 37,043 39,859 17.29 18.51 19.41 20.88 10.9 10.4 216.3 228.9 3.73 3.98

 KBANK   BUY 192.50 246.00 460.70 34,338 38,459 40,669 43,035 14.35 16.07 16.99 17.98 12.0 11.3 157.2 170.0 2.08 2.21

 KKP   BUY 68.75 75.60 58.21 5,737 6,042 6,328 6,763 6.78 7.14 7.47 7.99 9.6 9.2 50.0 52.5 7.27 6.55

 KTB   Switch 19.50 20.15 272.64 22,440 28,491 28,090 29,611 1.61 2.04 2.01 2.12 9.6 9.7 21.9 23.1 3.68 3.92

 LHFG   BUY 1.49 1.60 31.56 2,604 3,108 3,207 3,399 0.12 0.15 0.15 0.16 10.2 9.8 1.9 2.0 3.02 3.25

 SCB   Switch 135.00 139.00 458.89 43,152 40,068 41,548 43,194 12.69 11.79 12.22 12.71 11.5 11.0 81.1 94.0 4.26 4.26

 TCAP   BUY 56.25 60.00 65.54 7,001 7,839 8,036 8,802 5.80 6.73 6.90 7.55 8.4 8.2 56.4 61.2 4.27 4.44

 TISCO   Switch 91.00 84.00 72.86 6,090 7,016 7,482 8,132 7.61 8.76 9.34 10.16 10.4 9.7 47.2 50.6 7.69 6.59

 TMB   Switch 1.99 2.15 87.27 8,687 11,601 8,033 8,649 0.20 0.26 0.18 0.20 7.5 10.9 2.3 2.4 3.32 2.95

 Finance & Securities  314.92 11,911 14,277 17,129 20,294 21.0 18.4     
 AEONTS  BUY 225.00 222.00 56.25 2,966 3,506 3,977 4,359 11.87 14.03 15.91 17.44 16.0 14.1 72.2 83.1 1.71 2.22

 ASAP   SELL 2.82 2.10 2.05 151 90 78 67 0.23 0.12 0.11 0.09 22.8 26.4 4.1 4.3 1.77 1.53

 ASK   BUY 24.40 26.70 8.59 745 811 853 934 2.12 2.31 2.42 2.66 10.6 10.1 14.6 15.4 6.60 6.95

 IFS   BUY 3.26 3.64 1.61 151 166 180 197 0.31 0.34 0.36 0.40 9.7 9.0 2.8 2.9 5.21 5.64

 JMT   BUY 16.70 17.50 14.83 396 480 661 803 0.52 0.54 0.74 0.90 30.9 22.4 3.9 4.1 4.43 3.34

 KCAR   Switch 11.60 10.20 2.90 340 254 255 262 1.36 1.02 1.02 1.05 11.4 11.4 8.1 8.3 6.90 6.86

 MTC   BUY 56.50 57.00 119.78 2,501 3,713 4,922 6,287 1.18 1.75 2.32 2.97 32.3 24.3 5.8 7.9 0.46 0.61

 S11   BUY 7.70 8.00 4.72 395 439 489 547 0.64 0.72 0.80 0.89 10.7 9.7 3.8 4.3 4.16 4.62

 SAWAD   Switch 55.75 54.00 73.88 2,667 2,768 3,499 4,407 2.45 2.41 2.64 3.33 23.1 21.1 11.9 15.2 0.11 0.12

 THANI   BUY 6.60 7.60 24.92 1,126 1,641 1,782 1,957 0.47 0.54 0.47 0.52 12.1 14.0 2.4 2.1 8.18 4.29

 TK   Switch 10.80 8.40 5.40 472 408 435 475 0.94 0.82 0.87 0.95 13.2 12.4 9.9 10.3 4.17 4.45

 Insurance  86.81 6,363 6,618 8,293 8,942 13.6 10.9     
 BKI   BUY 331.00 373.96 35.24 2,403 2,407 2,548 2,671 22.57 22.61 23.93 25.09 14.6 13.8 327.6 347.8 4.23 4.23

 BLA   BUY 28.25 38.10 48.24 3,635 4,970 5,338 5,737 2.13 2.91 3.13 3.36 9.7 9.0 22.5 25.0 2.55 2.81

 THRE   BUY 0.79 0.87 3.33 (111) (1,012) 134 235 -0.03 -0.24 0.03 0.06 NM 24.9 0.9 0.9 - 2.82

 THREL   Switch 5.45 6.20 3.27 436 253 273 299 0.73 0.42 0.45 0.50 12.9 12.0 2.4 2.5 6.42 5.84

 Automotive  50.27 5,080 5,239 5,610 6,262 9.6 9.0     
 AH   Switch 19.50 16.00 6.29 1,158 1,299 1,110 1,288 3.59 4.03 3.44 3.99 4.8 5.7 23.8 26.1 6.67 6.17

 IHL   SELL 5.35 6.30 3.11 289 293 312 341 0.57 0.53 0.52 0.57 10.1 10.2 2.9 3.0 9.35 9.27

 INGRS   SELL 0.66 0.59 0.95 98 54 71 81 0.08 0.04 0.05 0.06 17.7 13.5 1.2 1.2 7.88 7.88

 IRC   Switch 17.60 20.00 3.52 424 359 358 436 2.12 1.79 1.79 2.18 9.8 9.8 18.0 18.9 4.82 4.06
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/06/62 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 60A 61A 62F 63F 60A 61A 62F 63F 61A 62F 61A 62F 61A 62F

 PCSGH   SELL 6.95 5.40 10.60 641 341 685 791 0.42 0.22 0.45 0.52 31.1 15.5 3.3 3.5 2.88 4.85

 SAT   BUY 18.30 29.00 7.78 811 916 1,010 1,062 1.91 2.15 2.38 2.50 8.5 7.7 16.2 17.1 7.38 7.40

 STANLY   BUY 235.00 323.00 18.01 1,659 1,978 2,064 2,264 21.65 25.81 26.94 29.55 9.1 8.7 208.4 226.6 3.51 3.67

 Industrial Materials & Machinery 3.94 401 431 424 443 9.2 9.3     
 SNC   Switch 13.70 14.70 3.94 401 431 424 443 1.39 1.50 1.47 1.54 9.2 9.3 9.7 10.2 7.30 6.99

 Petrochemicals & Chemicals 571.74 60,812 65,537 47,314 56,026 8.5 11.7     
 CMAN   Switch 2.44 2.80 2.34 110 163 147 178 0.15 0.17 0.15 0.19 14.4 16.0 2.3 2.4 2.05 2.51

 GGC   Switch 11.90 11.00 12.18 521 (1,161) 719 894 0.56 -1.13 0.70 0.87 NM 16.9 9.5 10.2 -
2 86

1.77

 IVL   BUY 48.25 52.00 270.90 20,883 26,465 20,272 24,068 3.98 5.05 3.86 4.59 9.6 12.5 27.0 22.8 2.90 2.90

 PTTGC   BUY 63.50 72.00 286.31 39,298 40,069 26,176 30,885 8.72 8.89 5.81 6.85 7.1 10.9 67.3 70.4 6.69 4.96

 Steel  18.65 1,970 1,611 1,602 1,382 10.1 11.6     
 BSBM   BUY 0.91 1.23 1.03 133 164 180 0 0.12 0.14 0.16 0.00 6.3 5.7 1.8 1.8 9.56 10.50

 MCS   BUY 7.50 9.00 3.75 499 417 351 473 1.00 0.83 0.70 0.95 9.0 10.7 5.9 6.6 6.67 5.88

 SMIT   Switch 5.05 6.44 2.68 242 244 259 0 0.46 0.46 0.49 0.00 11.0 10.3 4.3 4.5 6.38 -

 TMT   Switch 5.60 5.90 4.88 641 406 426 512 1.47 0.93 0.49 0.59 6.0 11.4 6.2 3.6 - 6.99

 TSTH   BUY 0.75 0.54 6.32 455 381 386 397 0.05 0.05 0.05 0.05 16.6 16.4 1.1 1.2 - -

 Construction Materials  747.07 61,891 50,800 54,905 57,782 14.7 13.6     
 DCC   BUY 1.99 2.40 14.39 1,117 979 1,042 1,184 0.17 0.15 0.14 0.15 13.3 13.8 0.6 0.6 5.83 5.79

 DRT   BUY 5.95 6.58 5.64 412 423 481 492 0.39 0.45 0.51 0.52 13.3 11.7 2.2 2.3 6.39 6.72

 EPG   BUY 5.80 5.90 16.24 991 904 1,040 1,098 0.35 0.32 0.37 0.39 18.0 15.6 3.7 3.8 3.79 4.03

 SCC   Swich 468.00 500.00 561.60 55,041 44,748 45,511 46,753 45.87 37.29 37.93 38.96 12.6 12.3 230.9 250.8 4.06 3.85

 SCCC   BUY 233.00 269.00 69.43 1,818 3,022 3,817 4,139 6.10 10.14 12.81 13.89 23.0 18.2 115.9 121.1 3.43 3.86

 TASCO   BUY 19.40 20.00 30.57 2,537 564 2,430 2,358 1.62 0.36 1.54 1.49 54.1 12.6 7.9 9.1 1.55 4.12

 TPIPL   BUY 1.96 2.75 39.57 (1,260) 324 708 1,247 -0.06 0.02 0.04 0.06 122.2 55.9 2.2 2.2 1.02 2.04

 VNG   SELL 5.05 4.50 7.91 1,009 (371) (466) 87 0.64 -0.24 -0.30 0.06 NM NM 4.9 4.5 1.98 1.98

 Construction Services  142.32 1,013 3,735 8,723 8,643 37.9 18.4     
 BJCHI   Switch 2.38 2.43 3.81 (524) (231) 97 185 -0.33 -0.14 0.06 0.12 NM 39.3 2.4 2.4 - 2.51

 CK   BUY 29.00 34.00 49.12 1,810 2,494 1,976 2,156 1.07 1.47 1.17 1.27 19.7 24.9 15.0 15.7 1.72 1.72

 ITD   BUY 2.44 3.22 0.70 413 306 503 602 0.08 0.06 0.10 0.11 42.2 25.6 2.6 2.7 - -

 NWR   BUY 0.83 1.03 2.15 (203) 418 15 148 -0.08 0.16 0.01 0.06 5.1 142.0 1.5 1.5 4.82 1.20

 PYLON   BUY 6.60 8.50 0.99 101 218 266 307 0.14 0.29 0.35 0.41 22.7 18.6 1.2 1.2 4.39 4.92

 SEAFCO  BUY 8.40 11.30 6.21 211 368 365 381 0.34 0.55 0.49 0.52 15.3 17.0 2.1 2.3 2.99 3.25

 SQ   BUY 2.58 3.20 2.94 360 (264) 257 358 0.32 -0.23 0.22 0.31 NM 11.5 1.9 2.2 -
3 59

3.47

 STEC   BUY 27.25 29.25 41.56 (611) 1,617 1,753 2,174 -0.40 1.06 1.15 1.43 25.7 23.7 7.2 7.8 1.83 1.47

 STPI   Switch 7.50 8.00 12.19 (2,496) (629) 1,878 539 -1.54 -0.39 1.16 0.33 NM 6.5 4.3 5.4 - 4.53

 SYNTEC  Switch 2.52 2.35 4.03 1,008 622 377 480 0.63 0.39 0.24 0.30 6.5 10.7 3.4 3.5 5.16 3.17

 TTCL   BUY 8.65 10.00 5.33 53 (1,980) 411 363 0.09 -3.21 0.67 0.59 NM 13.0 4.1 6.5 - -

 UNIQ   BUY 12.30 15.30 13.30 890 797 827 950 0.82 0.74 0.77 0.88 16.7 16.1 7.2 7.6 2.44 2.44

 Property Development  854.57 58,348 59,284 61,121 66,264 13.9 14.0     
 AMATA   BUY 24.20 35.70 25.82 1,409 1,018 1,749 1,945 1.32 0.95 1.64 1.82 25.4 14.8 12.2 13.1 0.70 2.71

 ANAN   BUY 3.76 5.35 12.53 1,328 2,419 2,230 2,224 0.40 0.73 0.67 0.67 5.2 5.6 4.8 5.2 6.76 6.25

 AP   Switch 7.85 8.10 24.70 3,157 3,865 3,184 3,934 1.00 1.23 1.01 1.25 6.4 7.8 7.8 8.4 5.10 4.51

 CPN   BUY 76.50 92.00 343.33 13,568 11,216 11,514 12,313 3.02 2.50 2.57 2.74 30.6 29.8 14.6 16.1 1.44 1.51

 LH   BUY 11.10 13.60 132.64 10,463 10,475 9,937 10,550 0.88 0.88 0.83 0.88 12.7 13.3 4.2 4.7 6.76 6.74

 LPN   BUY 7.25 8.20 10.70 1,062 1,367 1,512 1,620 0.72 0.93 1.02 1.10 7.8 7.1 8.7 9.1 8.28 8.91

 ORI   BUY 7.70 9.30 18.86 2,021 3,338 3,200 3,597 1.24 1.36 1.16 1.18 5.6 6.6 3.0 3.2 8.44 6.79

 PSH   BUY 21.10 22.50 46.18 5,456 6,022 6,155 6,367 2.50 2.75 2.81 2.91 7.7 7.5 18.8 20.1 7.35 7.46

 QH   BUY 3.10 4.10 33.21 3,462 3,801 3,980 4,233 0.32 0.35 0.37 0.40 8.7 8.3 2.5 2.6 7.10 7.43

 RML   BUY 1.16 1.40 4.84 193 9 233 249 0.05 0.00 0.06 0.06 562.7 20.7 1.4 1.4 1.29 2.41

 SC   BUY 2.92 3.92 12.20 1,259 1,782 2,048 2,258 0.30 0.43 0.49 0.54 6.8 6.0 3.9 4.2 5.48 6.38

 SENA   BUY 3.54 4.46 5.03 742 940 829 1,082 0.61 0.66 0.58 0.76 5.4 6.1 3.9 4.2 7.64 6.58

 SF   BUY 6.50 9.00 13.86 1,841 1,651 1,496 1,593 1.04 0.93 0.70 0.75 7.0 9.3 6.5 6.0 4.62 3.85
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/06/62 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 60A 61A 62F 63F 60A 61A 62F 63F 61A 62F 61A 62F 61A 62F

 SIRI   Switch 1.41 1.24 20.96 2,825 2,046 2,296 2,598 0.19 0.14 0.15 0.17 10.2 9.1 2.1 2.1 8.51 8.51

 SPALI   BUY 22.50 23.20 48.22 5,814 5,770 6,215 6,753 3.39 2.69 2.90 3.15 8.4 7.8 15.9 17.7 4.44 4.77

 FPT   BUY 18.30 20.30 33.56 480 657 940 942 0.26 0.36 0.51 0.51 51.1 35.7 6.9 7.0 1.48 1.40

 WHA   BUY 4.72 4.89 67.93 3,266 2,907 3,602 4,006 0.23 0.20 0.25 0.28 23.4 18.9 1.9 2.1 1.76 3.18

 Energy & Utilities  3,569.55 259,213 247,353 227,338 250,249 14.4 15.7     
 BANPU   BUY 14.70 16.00 75.88 7,900 6,694 8,047 8,121 1.53 1.30 1.56 1.57 11.3 9.4 16.1 20.2 4.76 4.76

 BCP   BUY 30.00 33.00 41.31 5,778 2,463 2,712 3,597 4.19 1.78 1.96 2.60 16.8 15.3 31.0 29.7 4.50 5.00

 BCPG   Switch 19.40 17.10 38.77 1,774 2,219 1,836 1,934 0.89 1.11 0.92 0.97 17.5 21.1 7.6 7.8 3.72 3.08

 BGRIM   Switch 35.50 32.50 92.54 2,127 1,863 2,756 3,541 0.82 0.71 1.06 1.36 49.7 33.6 10.6 12.1 1.27 1.32

 BPP   BUY 21.60 28.50 65.90 4,155 3,813 5,548 6,235 1.36 1.25 1.82 2.04 17.3 11.9 13.5 14.0 2.78 3.37

 CKP   SELL 6.80 5.40 50.12 159 599 681 1,202 0.02 0.08 0.09 0.16 83.7 73.6 2.5 2.5 0.41 0.88

 DEMCO   Switch 3.36 3.50 2.45 66 149 175 207 0.09 0.20 0.24 0.28 16.5 14.0 4.4 4.7 - 1.78

 EA   Switch 54.75 51.00 197.65 3,817 4,975 6,092 6,750 1.02 1.33 1.63 1.81 41.0 33.5 5.2 6.6 0.29 0.45

 EASTW   BUY 12.40 13.50 20.63 1,221 1,118 1,164 1,227 0.73 0.67 0.70 0.74 18.5 17.7 6.5 6.8 3.68 3.72

 EGCO   Switch 319.00 284.00 167.94 11,818 21,073 10,466 11,754 22.30 39.76 19.75 22.18 8.0 16.2 190.4 200.9 2.98 2.27

 GLOW   Switch 87.00 91.50 127.27 9,076 8,379 6,672 7,016 6.20 5.73 4.56 4.80 15.2 19.1 35.6 36.0 5.93 4.72

 GPSC   BUY 60.75 67.00 91.02 3,175 3,359 4,300 5,142 2.12 2.24 2.87 3.43 27.1 21.2 28.3 30.6 2.06 2.14

 GULF   SELL 113.50 89.00 242.13 3,451 3,028 3,703 4,752 3.18 1.42 1.74 2.23 80.0 65.4 21.0 22.5 0.35 0.99

 GUNKUL BUY 3.24 3.46 28.78 636 1,085 1,849 1,905 0.09 0.15 0.21 0.22 22.0 15.4 1.3 1.3 2.67 2.27

 IRPC   BUY 5.00 5.70 102.17 11,354 7,769 5,773 8,029 0.56 0.38 0.28 0.39 13.2 17.7 4.3 4.6 3.80 4.00

 LANNA   Switch 11.20 11.20 5.88 729 601 501 576 1.39 1.14 0.95 1.10 9.8 11.7 11.3 11.5 6.70 6.25

 PTT   BUY 48.00 53.00 1,371.02 135,180 119,684 106,283 112,712 4.73 4.19 3.72 3.94 11.5 12.9 30.6 32.2 4.17 4.17

 PTTEP   BUY 131.50 166.00 522.05 20,579 36,206 36,823 41,678 5.18 9.12 9.28 10.50 14.4 14.2 98.3 106.1 3.80 3.80

 RATCH   SELL 64.00 60.00 92.80 6,107 5,588 6,597 6,884 4.21 3.85 4.55 4.75 16.6 14.1 41.3 47.6 3.75 3.91

 TOP   Switch 62.00 71.00 126.48 24,856 10,149 8,047 9,401 12.18 4.97 3.94 4.61 12.5 15.7 59.7 59.8 4.27 4.27

 TPIPP   BUY 6.20 6.80 52.08 2,592 3,699 4,367 4,464 0.31 0.44 0.52 0.53 14.1 11.9 3.0 3.1 5.48 6.62

 TTW   BUY 13.70 14.40 54.66 2,663 2,842 2,945 3,121 0.67 0.71 0.74 0.78 19.2 18.6 3.1 3.1 5.04 5.23

 Commerce  1,484.34 41,086 44,389 48,054 55,517 33.4 30.9     
 BEAUTY  BUY 4.44 5.20 13.35 1,229 992 727 834 0.41 0.33 0.24 0.28 13.5 18.4 0.5 0.5 6.76 4.36

 BJC   BUY 50.00 61.00 200.25 5,211 6,650 7,125 8,436 1.30 1.66 1.78 2.11 30.1 28.1 28.8 30.2 1.46 1.78

 COM7   Switch 22.30 19.30 26.76 609 891 992 1,125 0.51 0.74 0.83 0.94 30.0 27.0 2.3 2.6 2.32 2.59

 CPALL   Switch 84.25 80.00 756.83 19,908 20,930 22,496 26,220 2.22 2.33 2.50 2.92 36.2 33.6 7.2 8.7 1.37 1.48

 HMPRO   BUY 17.70 16.80 232.78 4,886 5,613 6,746 7,581 0.37 0.43 0.51 0.58 41.5 34.5 1.5 1.6 2.01 2.42

 MAKRO   Switch 35.50 35.00 170.40 6,178 5,942 5,854 6,648 1.29 1.24 1.22 1.38 28.7 29.1 4.0 4.3 2.70 2.66

 ROBINS  BUY 57.00 70.00 63.31 2,742 2,937 3,176 3,507 2.47 2.64 2.86 3.16 21.6 19.9 16.9 18.4 2.19 2.26

 SINGER  BUY 6.45 5.22 2.59 (10) (81) 150 212 -0.04 -0.30 0.31 0.44 NM 20.8 5.6 5.5 - 2.40

 Health Care Services  613.17 16,329 15,635 23,046 19,387 26.4 26.6     
 BCH   BUY 16.70 21.00 41.65 917 1,089 1,201 1,302 0.37 0.44 0.48 0.52 38.2 34.7 2.6 2.9 1.38 1.59

 BDMS   BUY 25.75 30.00 403.62 10,216 9,191 16,319 12,163 0.66 0.59 1.04 0.78 43.7 24.7 4.7 5.4 1.24 1.34

 BH   BUY 170.00 200.00 124.11 3,944 4,152 4,142 4,424 5.41 5.70 5.68 6.07 29.8 29.9 25.7 28.6 1.71 1.67

 CHG   BUY 2.20 2.40 24.20 565 634 654 750 0.05 0.06 0.06 0.07 38.2 37.0 0.3 0.4 2.27 1.89

 LPH   Switch 5.30 5.80 3.98 194 157 115 150 0.26 0.21 0.16 0.20 24.8 34.0 1.9 2.2 3.77 2.65

 PR9   BUY 10.90 13.00 8.57 262 157 266 282 0.44 0.25 0.34 0.36 44.0 32.2 6.1 5.1 1.28 1.72

 RJH   BUY 23.50 32.00 7.05 231 255 349 316 0.77 0.85 1.16 1.05 27.7 20.2 4.4 4.9 2.98 2.79

 Media & Publishing  167.35 3,686 3,668 4,272 5,430 44.8 39.2     
 BEC   Switch 9.10 6.00 18.20 61 22 240 505 0.03 0.01 0.12 0.25 813.6 75.9 3.1 3.2 0.11 1.21

 MACO   BUY 1.51 1.80 6.54 221 273 181 342 0.06 0.07 0.04 0.08 22.9 36.2 0.7 0.7 2.52 1.66

 MAJOR   BUY 30.25 33.00 27.06 1,193 1,284 1,201 1,419 1.33 1.43 1.34 1.59 21.1 22.5 7.4 7.4 4.46 4.22

 PLANB   BUY 7.15 8.20 27.76 461 643 875 1,008 0.13 0.18 0.23 0.26 39.3 31.7 1.2 1.8 1.27 1.58

 RS   BUY 17.80 22.10 18.08 333 516 787 954 0.33 0.51 0.78 0.94 34.8 22.8 1.7 2.0 2.53 3.72

 VGI   Switch 9.00 9.30 77.05 846 1,102 1,385 1,687 0.12 0.13 0.16 0.20 69.9 55.6 1.6 1.8 1.00 1.26

 WORK   BUY 24.30 29.00 10.73 904 345 390 469 2.06 0.78 0.88 1.06 31.1 27.5 10.2 10.6 1.85 2.36
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/06/62 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 60A 61A 62F 63F 60A 61A 62F 63F 61A 62F 61A 62F 61A 62F

 Professional Services  7.05 18 104 185 224 28.4 38.0     
 SISB   BUY 7.50 6.80 7.05 18 104 185 224 0.04 0.15 0.20 0.24 50.8 38.0 1.7 1.8 - 1.05

 Tourism  65.53 2,497 2,714 2,677 3,051 24.5 24.5     
 CENTEL   BUY 36.25 45.00 48.94 1,991 2,178 2,086 2,309 1.48 1.61 1.55 1.71 22.5 23.5 9.6 10.5 1.79 1.70

 ERW   BUY 6.60 8.00 16.59 506 536 591 742 0.20 0.21 0.24 0.30 30.9 28.0 2.2 2.4 1.36 1.61

 Transportation  1,150.41 22,262 15,055 29,160 32,493 76.4 39.5     
 AAV   Switch 4.04 4.70 19.59 1,477 70 1,212 1,401 0.30 0.01 0.25 0.29 279.7 16.2 4.2 4.3 3.34 3.71

 AOT   BUY 73.75 80.00 1,053.57 20,684 25,171 25,808 28,425 1.45 1.76 1.81 1.99 41.9 40.8 10.1 10.9 1.42 1.47

 BA   BUY 11.40 16.70 23.94 788 247 368 638 0.38 0.12 0.18 0.30 96.8 65.0 14.6 14.7 0.70 0.69

 JWD   BUY 8.70 11.00 8.87 612 252 287 345 0.60 0.25 0.28 0.34 35.2 31.0 3.0 3.1 2.41 2.42

 PRM   Switch 7.40 8.60 18.50 718 844 962 968 0.29 0.34 0.38 0.39 21.9 19.2 2.7 2.9 2.74 3.12

 THAI   SELL 10.90 9.00 23.79 (2,106) (11,625) 423 602 -0.96 -5.33 0.19 0.28 NM 56.2 9.3 9.0 - -

 WICE   BUY 3.28 4.30 2.14 90 96 100 115 0.14 0.15 0.15 0.18 22.2 21.4 1.3 1.3 3.96 3.28

 Electronic Components  136.88 10,855 10,330 8,707 9,619 13.2 15.7     
 DELTA   SELL 66.75 67.00 83.26 4,931 5,137 5,027 5,402 3.95 4.12 4.03 4.33 16.2 16.6 27.2 28.7 3.45 3.75

 HANA   Switch 26.25 26.00 21.13 2,888 2,375 1,525 1,721 3.59 2.95 1.89 2.14 8.9 13.9 26.2 26.6 7.62 5.71

 KCE   SELL 19.20 18.00 22.52 2,545 2,015 1,300 1,492 2.17 1.72 1.11 1.27 11.2 17.3 10.2 10.5 5.73 4.17

 SVI   BUY 4.40 6.50 9.97 491 803 856 1,005 0.22 0.37 0.39 0.46 11.9 11.2 3.4 3.6 2.50 3.21

 Information & Communication 985.31 43,950 48,706 66,832 60,207 17.4 17.5     
 ADVANC  BUY 203.00 210.04 603.56 30,075 29,683 31,133 32,734 10.12 9.98 10.47 11.01 20.3 19.4 19.4 22.9 3.44 3.61

 DTAC   Switch 50.50 57.00 119.57 2,115 (4,369) 6,327 6,353 0.89 -1.85 2.67 2.68 NM 18.9 9.3 10.8 2.00 3.70

 INTUCH  BUY 59.50 69.70 190.78 10,673 11,491 12,153 12,808 3.33 3.58 3.79 3.99 16.6 15.7 11.8 13.2 4.24 4.40

 JAS   SELL 6.70 4.50 54.61 2,694 4,913 15,785 5,822 0.40 0.62 1.78 0.61 10.9 3.8 1.8 3.5 8.66 1.33

 JMART   BUY 9.05 10.59 6.64 490 (277) 477 563 0.67 -0.38 0.65 0.77 NM 13.9 6.4 7.9 3.54 5.38

 THCOM   Switch 5.80 6.20 6.36 (2,650) 229 (235) (230) -2.42 1.34 -0.21 -0.21 4.3 NM 12.0 11.8 23.45 -

 TRUE   Switch 5.55 5.80 3.78 553 7,035 1,194 2,156 0.02 0.21 0.04 0.06 26.3 155.2 4.0 4.0 1.62 -

 MAI  30.00 1,362 1,772 2,155 2,423 18.6 16.0     
 ALL   BUY 4.52 6.25 2.53 81 343 500 674 0.20 0.84 0.89 1.20 5.4 5.1 1.9 3.3 3.24 7.91

 AU   Switch 12.00 8.10 9.78 129 147 256 284 0.16 0.18 0.31 0.35 66.4 38.2 1.2 1.3 1.58 2.09

 AUCT   BUY 6.65 8.75 3.66 137 167 195 209 0.25 0.30 0.36 0.38 21.9 18.7 0.9 1.0 3.65 4.27

 CHAYO   BUY 4.60 6.06 2.76 58 85 110 133 0.14 0.15 0.18 0.22 30.2 25.2 1.4 1.6 2.39 1.59

 D   Switch 7.00 7.00 1.40 46 33 37 49 0.25 0.17 0.18 0.24 41.8 38.3 2.0 2.1 1.29 1.29

 FSMART  Switch 7.05 7.97 5.64 543 581 583 565 0.68 0.73 0.73 0.71 9.7 9.7 1.6 1.9 8.79 7.66

 LIT   Switch 5.35 4.39 1.07 145 149 130 144 0.66 0.67 0.55 0.57 7.9 9.7 5.0 3.5 6.10 4.97

 PSTC   SELL 0.64 0.65 0.28 43 85 102 106 0.01 0.01 0.02 0.02 49.0 40.6 0.9 0.9 1.43 2.83

 STI   BUY 4.98 7.00 1.33 58 65 105 118 0.29 0.24 0.39 0.44 20.5 12.8 8.1 8.7 2.93 4.71

 VL   SELL 1.48 1.60 1.18 74 61 65 63 0.37 0.13 0.08 0.08 11.4 18.3 0.9 1.0 54.71 2.19

  
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 2019  
ดชันเีศรษฐกจิ 2561    2562    
% การเปลีย่นแปลง ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. ม.ีค. เม.ย. 
อตัราการใชกํ้าลังการผลติ (รอ้ยละ) 66.0 68.6 69.1 67.5 70.5 69.1 74.3 63.9 

เครือ่งชีก้ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้ไมค่งทน -1.7 2.7 2.9 3.1 3.0 2.6 1.5 2.0 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้กึง่คงทน 2.7 5.7 3.3 1.6 2.1 0.4 1.7 2.0 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้คงทน 6.1 10.8 7.7 2.6 6.1 5.2 4.8 4.7 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยภาคบรกิาร 3.3 5.2 2.9 -1.0 4.4 3.2 3.7 3.8 

เครือ่งชีก้ารลงทนุภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารจําหน่ายรถยนตเ์พือ่ลงทนุในประเทศ -11.5 7.5 2.6 11.8 21.6 2.7 -3.8 4.2 

        - การนําเขา้สนิคา้ทนุ 0.0 7.1 7.2 -1.0 4.0 -5.5 8.6 5.6 

        - ดัชนกีารจําหน่ายวสัดกุอ่สรา้งในประเทศ 3.3 15.5 6.8 1.0 4.6 0.0 -1.3 4.4 

ดลุเงนิสดรัฐบาล (พันลา้นบาท) 57.2 -247.9 -19.3 -69.9 -112.1 -27.3 -50.1 -84.7 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคท่ัวไป 1.3 1.2 0.9 0.4 0.3 0.7 1.2 1.2 

        - อาหารและเครือ่งดืม่ 0.4 0.3 1.0 0.9 1.3 1.9 2.4 2.2 

        - มใิชอ่าหารและเครือ่งดืม่ 1.9 1.8 0.9 0.1 -0.4 0.1 0.6 0.7 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน(ไมร่วมราคาอาหารสด/พลังงาน) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

       

สนิคา้ออก 20,705 21,685 21,315 19,538 19,127 19,622 21,472 18,648 

     (% การเปลีย่นแปลง) -5.5 8.4 0.2 -1.6 -4.8 -1.7 -4.2 -2.9 

สนิคา้เขา้ 18,743 20,429 20,651 17,054 19,337 16,168 17,888 18,566 

     (% การเปลีย่นแปลง) 14.3 13.3 16.2 -6.7 4.2 -7.3 -5.8 -0.4 

ดลุการคา้ 1,963 1,255 664 2,484 -211 3,455 3,584 82 

ดลุบัญชเีดนิสะพัด 2,369 1,888 1,632 5,027 2,012 6,505 6,080 1,784 

ดลุบัญชกีารเงนิ 183 -1,942 -334 -2,007 998 -257 -4,900 -1,732 

     - ธนาคารแหง่ประเทศไทย 205 -143 0 -886 -365 -418 61 -88 

     - ภาครัฐบาล 206 866 1,187 465 -12 -238 -395 -1,125 

ดลุการชําระเงนิ 1,042 -899 384 -182 2,260 3,344 -141 -1,193 

เงนิสํารองระหวา่งประเทศ (พันลา้น US$) 204.5 201.8 203.2 205.6 209.9 212.5 212.2 210.5 

ภาคการเงนิ (ณ สิน้งวด) (พนัลา้นบาท)         

ฐานเงนิ 1,805 1,792 1,888 2,001 1,904 1,954 1,923 1,965 

  (% การเปลีย่นแปลง) 1.7 2.2 6.6 3.3 1.4 3.7 0.1 4.5 

ปรมิาณเงนิตามความหมายแคบ 1,960 1,977 1,995 2,095 2,046 2,072 2,123 2,105 

  (% การเปลีย่นแปลง) 3.7 4.6 2.6 2.8 3.7 4.1 5.5 5.1 

ปรมิาณเงนิตามความหมายกวา้ง 19,519 19,734 19,841 20,109 20,116 20,275 20,289 20,371 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.8 5.3 4.7 4.7 4.3 4.8 3.8 4.1 

เงนิฝากของสถาบันรับฝากเงนิอืน่  19,173 19,428 19,498 19,681 19,782 19,913 19,924 20,024 

  (% การเปลีย่นแปลง) 5.0 5.0 4.7 4.5 4.4 4.9 3.9 4.1 

สนิเชือ่ภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงนิอืน่ 18,105 18,196 18,302 18,495 18,451 18,514 18,549 18,572 

  (% การเปลีย่นแปลง) 6.0 6.3 6.2 5.6 5.6 5.4 5.3 4.9 

อตัราดอกเบีย้ (รอ้ยละตอ่ปี)         

- ตลาดซือ้คนืพันธบัตร 1 วนั (เฉลีย่จากอตัราปิดรายวัน) 1.50 1.50 1.50 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75 

- ระหวา่งธนาคาร (เฉลีย่จากฐานนยิมรายวนั) 1.40 1.50 1.40 1.75 1.75 1.75 1.75 1.65 

- เงนิฝากประจํา 1 ปี (ณ สิน้เดอืน) 1.37 1.37 1.37 1.37 1.42 1.42 1.42 1.42 

- ลกูหนีช้ัน้ด ี(ณ สิน้เดอืน) 6.28 6.28 6.28 6.28 6.28 6.28 6.28 6.28 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท:ดอลลาร ์สรอ.) 32.34 33.14 32.88 32.56 31.24 31.51 31.74 31.92 
 
ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
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ภรณี ทองเย็น, CISA  
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค

 
 

 

Head of Research Department 
Economist & Strategist 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004146 

 porranee@asiaplus.co.th 

 

 

 

วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1 กลุ่มอสงัหาฯ ท่องเที่ยว-โรงแรม 
อาหาร ยานยนต์ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
ขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยีสารสนเทศ ค้าปลีก-ค้าส่ง และตราสารอนุพันธ์ 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ทีมท่ี 2 กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย  
เช่าซื้อ พลังงาน พลังงานทดแทน ปิโตรเคมี เกษตร-อาหาร ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ และสาธารณูปโภค-น้ํา 

 

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132   

 therdsak@asiaplus.co.th 
ภาพรวมกลยุทธ์การลงทุน 
วิเคราะห์การเมือง 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 017928  

 usanee@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย เช่าซื้อ 

 

นวลพรรณ นอ้ยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994  

 nuanpun@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มท่องเท่ียว-โรงแรม อาหาร ยานยนต์
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์   
วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ / REIT 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  

นลินรตัน์ กิตติกําพลรัตน์   
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350  

 nalinrat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน ปิโตรเคมี 

 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 044015   

 suwat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยีสารสนเทศ 

เอนกพงศ์ พทุธาภิบาล   
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609  

 anakepong@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 

 pasakorn.w@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มอาหาร ยานยนต์ 
 

เวทิต ตั้งจนิดากุล 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน สาธารณูปโภค-นํ้า 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

กําพล อัครวรนิทรช์ัย  
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีก-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 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917   

 prasit@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง วัสดุอุตสาหกรรมฯ 
รับเหมาก่อสร้าง 

 วิเคราะห์เชิงปริมาณ
 

 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

 paradorn@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ภูวดล ภูสอดเงิน 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มการแพทย์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

เจิดจรัส แก้วเกื้อ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

ชัชภณ ทัศน์ธนนท ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนิคมอุตลาหกรรม เหล็ก 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ)  

 

 

ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

 

 

วิเคราะห์เทคนิค วิเคราะห์เศรษฐกิจ 

 

ชาญชัย พนัทาธนากิจ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค, ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 

 chanchai@asiaplus.co.th  
นักวิเคราะห์เทคนิค 

 

 

ฐกฤต ชาติเชดิศักด์ิ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 087636 

 takit@asiaplus.co.th 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/นักวิเคราะห์) 

 

จรรยธรณ์ จงึจิรานนท ์
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค) 

 

 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์) 

 



 

ทีมงานสนับสนุน
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ พัฒนาและดูแลระบบ แปลบทวิเคราะห์

  
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช เอมิกา จารุอําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทิโส ธีรชัย ศิริเมธากุล อภิชาติ วงศ์ผกายมาศ ชนากานต์ หัตถการุณย์ 

 

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 
2561 ทีมวิเคราะห์หุ้นปจัจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนกัลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

    
 

Contact Us   
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 



บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัดบริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด

สํานักงานใหญ่  
ช ัน้ 3/1 อาคารสาธรซติีท้าวเวอร ์เลขที ่175 ถนนสาทรใต ้กทม. 10120 

โทรศพัท:์ 0-2680-1111 

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 

 
 






