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หุ้นเด่น 
ความขัดแย้งทางการเมือง กดดันเศรษฐกิจไทยเติบโต
น้อยกว่าคาด แต่น่าจะสะท้อนตลาดหุ้นระดับหนึ่งแล้ว 
จึงแนะเลือกหุ้น Laggard คือ IVL, STA, PTT, BBL, 
BTS 
  

กองทุนเด่น 
แม้เศรษฐกิจยุโรปฟ้ืนตัว แต่ยังมีความเสี่ยง คาดรัฐมี
โอกาสออกมาตรการกระตุ้นฯ เพิ่มเช่นเดียวกับ ญี่ปุ่น 
ซึ่งน่าจะมีการอัดฉีดเงินเพิ่ม หลังขึ้นภาษีขาย เลือก
กองทุน ASP-NGF และ MS-ASIAN SM 
 

ตราสารหนี้ 
คาดว่าเส้นอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาล ปรับตัว
ลดลงด้วยความชันที่ลดลง แต่ความผันผวนมากข้ึน 
แนะนําให้เพิ่ม Duration ของพอร์ตเท่ากับ 5 ป ี
    

การลงทุนต่างประเทศ 
Facebook เป็นตัวเลือกที่ดีสําหรบัหุ้นเติบโตสงู และ 
GEG (Galaxy Entertainment, 27HK) ฐานะการเงิน
แข็งแกร่งพร้อมลงทนุ เพื่อเติบโตก้าวกระโดดในปี 
2558 ขณะที่ AIA (1299 HK) มีโอกาสการทาํกําไรที่
ดีขึ้นจากกลุม่ประเทศดาวเด่นในเอเซีย    
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 2/2557  
ดัชนีตลาด 1,349.9  จุด 
Target ปี 2557 1,464.0 จุด 
มูลค่าตลาด 11,971 พันล้านบาท 

 

 

 ผสมหุ้น Domestic vs Global  
 

 เลือกหุ้นไทยที่ยัง  Laggard : IVL, STA, PTT, BBL, BTS  
 หุ้นต่างประเทศเด่น : Facebook, GEG, AIA   
 กองทนุหุน้เอเซีย  ASP-NGF, MS-ASIAN SM 

 

  

กลยุทธ์การลงทุน  

ความเส่ียงจากปญหาการเมืองท่ีลากยาวเขามาในไตรมาส 
2 ของปนี ้ อาจจะทําให ASP มีแนวโนมท่ีจะปรับลด
ประมาณการกําไรตลาดในป 2557 จากเดิมท่ีคาดวาจะ
เติบโต 12% หรือกําไรตอหุนท่ี 100.96 บาท แตคาดวา
อาจจะลดลงเล็กนอย เพราะเปนการปรับลดหุนท่ีอิง
เศรษฐกิจในประเทศ เปนหลกั (Domestic ซึ่งมีสัดสวน 
60% ของกําไรรวมของท้ังตลาด) และอาจจะไดรับชดเชย
บางสวนจากการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรของหุนท่ีอิง
เศรษฐกิจภายนอก (หรือ Global ซึ่งมีสัดสวน 40% ของ
กําไรรวม) ซึ่งมีแนวโนมฟนตัวชัดเจนในป 2557  

และการท่ีนักลงทุนตางชาติขายหุนไทยหนักมากในชวง
ปลายป 2556 จนถึงตนป 2557 ทําใหแรงขายตางชาติเบา
บาง และเร่ิมกลบัมาซื้อตลาดหุนไทยบางเปนบางวัน ใน
เดือน มี.ค.  2557  ซึ่งคาดวานาจะยังเกิดขึ้นในลักษณะ
เดียวกันในงวดไตรมาส 2 นี้ และหากมีสัญญาณวาปญหา
การเมืองจะคลี่คลาย เชือ่วาตางชาติพรอมท่ีจะกลับเขา
อยางหนักอีกคร้ังเหมือนหลายปทีผ่านมา 

ณ ดัชนีตลาด มีคา Expected P/E สิ้นปอยูที ่13.37  เทา 
ซึ่งถือวายงัตํ่ากวาประเทศในแถบเอเซีย โดยเปนรองเพียง
ประเทศจีน และไตหวัน จึงยังกําหนดดัชนีเปาหมายส้ิน
ไตรมาส 2 นี ้ โดยอิง P/E 14-15 เทา จะไดดัชนีเปาหมาย   
1,413–1,514 จุด แตใหน้ําหนักลงทุนหุนไทยเพ่ิมเปน  
40% ของพอรต หลังจากท่ีไดมีการปรับเพ่ิมระหวาง
ไตรมาสจากเดิม 30% ทั้งน้ีแนะนําหุนพ้ืนฐานดีเดน แต
ราคาหุนขึ้นปรับตัวขึ้นนอยกวาตลาด ทําให upside ยังอยู
ในระดับสูง คือ BBL, BLA, BTS, BTS, CPALL, INTUCH, 
IVL, PTT, SCC, STA, TISCO 

พรอมท้ังใหกระจายการลงทุนยังตางประเทศท่ีมีแนวโนมการเติบโตทีดี่
มากคือ  Facebook, GEG (Galaxy Entertainment, 27HK) และ AIA 
(1299 HK) หรือผานกองทุนตางประเทศ โดยเฉพาะในเอเซีย คือ ASP-
NGF, MS-ASIAN SM   

Index Sensitivity 
(เทา) ม.ีค. 57E ม.ิย.. 57E ก.ย. 57E ธ.ค. 57E

12X 1,113 1,146 1,179 1,212
13X 1,206 1,241 1,277 1,312
13.5X 1,252 1,289 1,326 1,363
14X 1,298 1,336 1,375 1,413
14.5X 1,345 1,384 1,424 1,464
15X 1,391 1,432 1,473 1,514
16X 1,484 1,527 1,571 1,615
17X 1,577 1,623 1,670 1,716

ที่มา :ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP   
 

EPS Growth ของประเทศกําลังพัฒนา ปี 2557 และ 2558 
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Expected P/E ของประเทศกําลังพัฒนา ปี 2557 และ 2558 
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  รอการเมืองคล่ีคลาย 
  สหรัฐถงึเวลาขึ้นดอกเบี้ย ยกเว้นยุโรป/ญ่ีปุ่น ยังต้องกระตุ้นต่อ 

  GDP Growth ไทยอาจต่ํากว่า 3% หากการเมืองลุกลามเปน็มะเร็งร้าย  

  EPS Growth ปีนี้ 12% มีโอกาสปรับลดได้ หากการเมืองลากยาวถึง 2H57   

  ต่างชาตพิร้อมจะกลับมาซื้อ หากเหน็สัญญาณการเมืองคลี่คลาย  

   
เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวแต่ความเสีย่งยังมี  
 สหรัฐถึงเวลาข้ึนดอกเบี้ย   
เศรษฐกิจโลกในป 2557  มีแนวโนมฟนตัวดีขึ้นจากป 2556  
สะทอนไดจากท่ี IMF ปรับเพ่ิมประมาณการ GDP Growth ไวที่ 
3.7% เทียบกบั 3% ในป 2556  โดยเปนการปรับเพ่ิมประมาณ
การ GDP Growth ของประเทศพัฒนาแลว โดยเฉพาะสหรัฐ 
ญี่ปุน และยุโรป สวนประเทศเกิดใหม เชนใน ASEAN5 และใน
ลาตินอเมริกา (บราซิล แอฟริกาใต) มีการปรับลดลง 

GDP Growth โลก ปี 2557 เทียบ ปี 2556 
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สหรัฐเปนประเทศท่ีฟนตัวชัดเจน สะทอนจากท่ี IMF ไดประเมิน 
GDP Growth อยูที่ราว 2.8% เทียบกับ 1.9% ในป 2556  แม
ในชวงเดือน ธ.ค. 2556 และ ม.ค. 2557 อาจสะดุดจากภาวะ
อากาศที่เลวราย แตกลับมาพลิกฟนไดใน มี.ค. สะทอนจากดัชนี
ผูจัดการฝายซื้อ PMI เบื้องตนของมารกิต เดือน มี.ค. ทีแ่มจะ
ลดลง 2.8% เม่ือเทียบกับเดือน ก.พ. ขณะท่ีเดือน ก.พ. 
ขยายตัว 6.3% เทียบกบัเดือน ม.ค. ซึ่งโดยรวมยงัมีสัญญาณ
การฟนตัวอยางแข็งแกรง โดยเฉพาะการบริโภคของครัวเรือน 
(คิดเปน 70% ของ GDP) พบวารายไดภาคครัวเรือน มีแนวโนม
ดีขึ้นตามการจางงาน และ ยอดขายบานใหมยังสดใส เปนตน  

 

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
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ยอดขายบ้านใหม ่

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

พ
.ค

. 5
2

ก
.ย

. 5
2

ม
.ค

. 5
3

พ
.ค

. 5
3

ก
.ย

. 5
3

ม
.ค

. 5
4

พ
.ค

. 5
4

ก
.ย

. 5
4

ม
.ค

. 5
5

พ
.ค

. 5
5

ก
.ย

. 5
5

ม
.ค

. 5
6

พ
.ค

. 5
6

ก
.ย

. 5
6

ม
.ค

. 5
7

ยอดขายบานใหมพันหลัง

 
ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิต 
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จํานวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรกรายสัปดาห์ 
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ทั้งน้ีอัตราการวางงานลาสุดอยูที่ 6.7% ลดลงจาก 7.9% เม่ือตน
ป 2556 และใกลเคียงกับเปาหมายท่ี 6.5% เปนปจจัยท่ีหนุน  
ใหการประชุมคณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงิน (FOMC)  
ลาสุดเม่ือ 18-19 มี.ค. ยังคงตัดลด QE เดือนละ 1 หม่ืนลาน
เหรียญฯ (เทากับ 2 เดือนกอนหนา) ตอไปจนหมด ซึ่งคาดวา
นาจะใชเวลาราว 6-7 เดือนขางหนา (ณ สิ้นเดือน ก.พ. มียอด 
QE เดือนละ 6.5 หม่ืนลานเหรียญฯ)   

และหลังจากนัน้นาจะเริ่มปรับแนวทางการข้ึนดอกเบี้ย
นโยบายที่อยูในระดับตํ่าที ่ 0.25% มานานถึง 6 ป (ต้ังแตป 

2551) แตอยางไรก็ตาม จะพิจารณาอัตราเงินเฟอ
ประกอบดวย ซึง่ลาสุดเดือน ก.พ. ไดลดตํ่าลงเหลือ 1.1% 
เทียบกับ 1.6% ในเดือนกอนหนา ทําใหเช่ือวาการขึน้
ดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกนาจะเกิดข้ึนในชวง 6 เดือนแรก
ของป 2558 โดยตลาดคาดหวังวาจะขยับขึน้เปน 1.0% 
(จาก 0.75% ในการประมาณการครั้งกอน) ในป 2558 และ
ขยับเปน 2.25% ในป 2559 (จากท่ีเคยคาดวาจะอยูที ่
1.75%) ทั้งนีข้ึ้นกับดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจสําคญั ทีจ่ะประกาศ
ในชวงเวลาถัดมา  และติดตามผลการประชุมของ FOMC 
รอบถัดไป 29-30 เม.ย. นี้ ซึ่งหากมีการข้ึนดอกเบี้ยเร็วกวา
ตลาดคาด อาจจะเปนปจจัยกดดันตลาดหุนโลกอีกรอบ  

อัตราเงินเฟ้อ และ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย   

-3

-1.5

0

1.5

3

4.5

เม
.ย

. 5
2

ก
.ค

. 5
2

ต
.ค

. 5
2

ม
.ค

. 5
3

เม
.ย

. 5
3

ก
.ค

. 5
3

ต
.ค

. 5
3

ม
.ค

. 5
4

เม
.ย

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

ต
.ค

. 5
4

ม
.ค

. 5
5

เม
.ย

. 5
5

ก
.ค

. 5
5

ต
.ค

. 5
5

ม
.ค

. 5
6

เม
.ย

. 5
6

ก
.ค

. 5
6

ต
.ค

. 5
6

ม
.ค

. 5
7

อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย%

ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

อัตราการว่างงาน 

4

5

6

7

8

9

10

11

เม
.ย

. 5
2

ก
.ค

. 5
2

ต
.ค

. 5
2

ม
.ค

. 5
3

เม
.ย

. 5
3

ก
.ค

. 5
3

ต
.ค

. 5
3

ม
.ค

. 5
4

เม
.ย

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

ต
.ค

. 5
4

ม
.ค

. 5
5

เม
.ย

. 5
5

ก
.ค

. 5
5

ต
.ค

. 5
5

ม
.ค

. 5
6

เม
.ย

. 5
6

ก
.ค

. 5
6

ต
.ค

. 5
6

ม
.ค

. 5
7

อัตราการวางงาน%

ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 ยุโรปฟ้ืนตัว แต่ความเสี่ยงยังมีอยู่  
เศรษฐกิจของกลุมสหภาพยุโรป มีขนาดใหญเปนอนัดับ 1 ใน 3  
ของเศรษฐกิจโลก จึงมีบทบาทสําคัญตอความม่ันคงทาง
เศรษฐกิจและสังคมระดับโลก ทามกลางเศรษฐกิจสหรัฐฟนตัว 
พบวาประเทศในกลุมสหภาพยุโรป ยังฟนตัวแบบคอยเปนคอย
ไปและมีความเส่ียงอยู สะทอนจากดัชนีชี้นําทางเศรษฐกิจ
สําคัญมีสัญญาณฟนตัว เชน ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค 
(กระเต้ืองขึ้นอีกคร้ังหลังจากลดตํ่ามากในชวงเดือน เม.ย. 2552 
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ที่ผานมา) ตามดวยยอดขายบานใหมที่เพ่ิมสูงขึ้นอกีคร้ังในชวง
สิ้นป 2556  และสอดคลองกับดัชนีผูจัดการฝายซื้อ (PMI) ภาค
การผลิต ยังมีทศิทางการฟนตัวในทิศทางเดียวกัน  อยางไรก็
ตามพบวาอัตราการวางงานยังอยูในระดับสูง จงึทําให GDP 
Growth ของกลุมสหภาพยุโรป ในป 2557  กระเต้ืองขึ้นจากป 
2556 ไมมากนัก โดย IMF ประเมินไวในป 2557 อยูที่ 1% เม่ือ
เทียบกบัที่หดตัว 0.4% ในปกอนหนา 

ดัชนี (PMI) ภาคการผลิต 
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ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
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ยอดขายบ้านใหม ่
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GDP Growth ในกลุ่มสหภาพยุโรป ปี 2556  และ 2557F 

-0
.4

4.
4

2.
1

0.
43

0.
4

0.
2

-0
.3

-0
.8

-1
.1

-1
.2

-1
.3

-1
.4

-1
.9

-3
.9

-5
.4

1

1.
8

1.
3

2.
3

1.
6

1.
6

1 0.
9

1.
8

0.
3

-1
.4

0.
6 0.
8 1.

1

0.
6

0.
6

-3
.9

0.
30.

9

-6

-4

-2

0

2

4

6

ยูโ
รโ
ซ
น

ม
อ
น
ต
า

ลั
ก
แ
ซ
ม
เบิ
รก

ส
โล
วา
เกี
ย

อ
อ
ส
เต
รีย

เย
อ
รมั
น

เบ
ล
เยี่
ยม

ฝ
รั่ง
เศ
ส

ไอ
รแ
ล
น
ด

เน
เธ
อ
แ
ล
น
ด

ส
โล
วา
เนี
ย

ส
เป
น

โป
รตุ
เก
ส

ฟ
น
แ
ล
น
ด

อิ
ต
าลี

ก
รีซ

ไซ
ป
รัส

2556 2557F%

ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ทั้งน้ีหากพิจารณาเปนรายประเทศ พบวามีเฉพาะประเทศ
เยอรมันเทาน้ันท่ีเศรษฐกิจมีการขยายตัวท่ีดี และมีเสถียรภาพ  
(อัตราการวางงานลาสุดเดือน ก.พ. อยูที่ 6.8% ลดจากระดับ
สูงสุด 8% ในป 2552 - 2554 และถือวาตํ่าสุดในรอบ 10 ป 
ขณะท่ีอัตราเงินเฟออยูที ่ 1.2%) ขณะที่ประเทศสมาชิกสวน
ใหญยังมีการฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป  และยังเผชิญกับอัตรา
การวางงานสูง โดยเฉพาะประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจใหญ
ลําดับ 2  อยางฝร่ังเศส พบวาอัตราการวางงาน ที่สงูถึง 10.2% 
(สิ้นป 2556) โดยเพ่ิมขึ้นจาก 9.4% ในป 2554 และ 
เชนเดียวกับ สเปน กรีซ และอิตาลี ทีอ่ัตราการวางงานลาสุดสูง
ถึง 28% 26% และ 12.9% ตามลําดับ  สวนประเทศขนาดเล็กท่ี
ยังมีความเปราะบางมากสุดในกลุมสหภาพยุโรป คือ ไซปรัส ใน
ป 2557  IMF ประเมินวา GDP Growth จะยังคงหดตัว 3.9% 
แมจะฟนตัวจากหดตัว 5.4% ในปกอนหนาก็ตาม  

 

อัตราการว่างงานสหภาพยุโรป 
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อัตราการว่างงานประเทศสมาชิกของสหภาพยุโรป 17 แห่ง   
อัตราการวางงานประเทศสมาชิกของสหภาพยุโรป 17 ประเทศ
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คาดวาการฟนตัวทางเศรษฐกิจท่ีลาชา สวนหน่ึงยังเกิดจาก
ปญหาหน้ีสาธารณะท่ีเร้ือรังมานานต้ังแตชวงวิกฤติการเงิน ในป 
2551 (Hamburger Crisis) ทําใหบางประเทศตองเขารับความ
ชวยเหลอืทางการเงินจาก IMF และถูกจํากัดในการใชจาย
งบประมาณ โดยมี 4 ประเทศในกลุม PIIGS คือ โปรตุเกส 
ไอรแลนด อิตาลี และ กรีซ (ยกเวน สเปน)  
หนี้สาธารณะต่อ GDP กลุ่มสหภาพยุโรปปี 2551,2556 และ 2557F 
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นอกจากน้ี ปญหาความขัดแยงทางการเมืองระหวางประเทศ  
โดยเฉพาะระหวางยูเครน และรัสเซีย ในเขตปกครองตนเองไคร
เมีย ไดสงผลใหฝายพันธมิตรคือ สหรัฐ และยุโรปตะวันตก ได
รวมกันควํ่าบาตรรัสเซีย (จํากัดการออกวีซา และหามโอนยาย
เงินออกจากสถาบันการเงินเปนรายบุคคล) และอาจจะตามมา
ดวยการควํ่าบาตรทางการคา ขณะที่ทางรัสเซียก็เตรียมตอบโต
มาตรการควํ่าบาตรจากสหรัฐ และยุโรป ดวยการเลิกใชดอล
ลาร โดยการใชเงนิสกุลรูเบิล้และเงินสกุลทองถิ่น  

หากมีการควํ่าบาตรทางการคา คาดวาจะกระทบตอเศรษฐกิจ
โลกในวงกวาง เน่ืองจากสหภาพยุโรป (27 ประเทศ) เปนคูคา
หลักของรัสเซีย กลาวคือ สหภาพยุโรปมีการคา กบัรัสเซีย ราว 
25% ของมูลคาการคาท้ังหมดในรัสเซีย (กวาปละ 2.14 แสน

ลานเหรียญฯ) สินคาหลักท่ียุโรปนําเขาจากรัสเซยีคือ น้ํามัน
เชื้อเพลงิ และกาซธรรมชาติ (รัสเซียเปนผูผลิตและสงออก
น้ํามันดิบรายใหญที่สุดของโลก ราว 11% ของกําลังการผลิต
โลก รองจากกลุมโอเปค ซึ่งมีสัดสวนสูงสุด 37% ของกําลังการ
ผลิตโลก) ขณะท่ีรัสเซียมีสวนแบงตลาดการคาในสหภาพยุโรป
ราว 5.9% ของยอดการคาของสหภาพยุโรป (กวาปละ 1.69  
แสนลานเหรียญฯ) โดยนําเขาสนิคาหลักคือ เคร่ืองจักรและ
เคร่ืองมือตางๆ สนิคาประจําวัน ยา เน้ือสัตว น้ําตาล โลหะแบบ
กึ่งสําเร็จ   
 

ส่วนแบ่งตลาดการค้าโลก  6 ลําดับแรก 
สวนแบงการคาในตลาดโลก
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ที่มา WTO, ฝายวิจยั ASP 

 
ส่วนแบ่งตลาดการค้าในสหภาพยุโรป (27 ประเทศ) รายประเทศ 
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ส่วนแบ่งตลาดการค้าในรัสเซีย รายประเทศ   
ประเทศคูคาของรัสเซีย
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นอกจากนีป้ญหาเงินฝดเปนอีกปญหาหนึ่ง  หลังจากอัตรา
เงินเฟอเดือน ก.พ. 2557  ตํ่าเพยีง 0.7% ลดลงเปนเดือนที ่
3 จากเดือน พ.ย. 2556 ทีร่ะดับ 0.9% และตํ่ากวาเปาหมาย
ที่ 2% ทําใหมีความเปนไปไดทีธ่นาคารกลางสหภาพยุโรป 
อาจจะใชนโยบายดอกเบี้ยตํ่า 0.25% ตอไปจนถึงป 2558 
และมีโอกาสที่จะออกมาตรการกระตุนเศรษฐกจิเพิ่มเติม 
ผานการปลอยสินเช่ือดอกเบี้ยตํ่าแกธนาคารพาณิชย เชน
ที่เคยทําในอดีต ทําใหตลาดหุนยังมีความหวังตอเม็ดเงินที่
จะอัดฉีดเขามาในระบบ 

อัตราเงินเฟ้อ และ อัตราดอกเบ้ียนโยบายสหภาพยุโรป 
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อัตราการเงินเฟ้อประเทศสมาชิกของสหภาพยุโรป 17 แห่ง   
อัตราเงินเฟอประเทศสมาชิกของสหภาพยุโรป 17 ประเทศ
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 ญี่ปุ่นเตรียมอัดฉดีเเพิ่มหลังขึ้นภาษีขาย   
หลังจากญ่ีปุนใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจผานมาตรการผอน
คลายทางการเงินเชิงปริมาณและคุณภาพ (QQE: Quantitative 
and Qualitative Easing) ปละ 60-70 ลานลานเยนในป 2557  
(เปนมาตรการ 1 ใน 3 ที่นายกฯ คนปจจุบันตองนํามาใชในการ
พัฒนาเศรษฐกิจ) ไดหนุนใหเศรษฐกิจของญีปุ่น ขยายตัวอยาง
ชัดเจนต้ังแตไตรมาสแรกของป 2556 พรอมกับอัตราเงินเฟอ

ปรับตัวขึ้นมาตอเน่ือง ลาสุดเดือน ม.ค. อยูที่ 1.4% และเปน
ระดับสูงสุดจากป 2551 ทําใหญีปุ่นสามารถหลุดพนจากภาวะ
เงินฝดท่ีเกิดขึ้นราว 15 ป  แมยังตํ่ากวาเปาหมายท่ี 2%  
 

GDP Growth รายไตรมาส ปี 2554-2557F 
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อัตราเงินเฟ้อ และ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
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ขณะท่ีในเดือน เม.ย. 2557 รัฐบาลญี่ปุนเตรียมขึ้นภาษีการขาย 
(Consumption Tax) อีก 3% เปน 8% และเตรียมจะขึ้นอกี 2% 
เปน 10% ในเดือน ต.ค. 2558 (เปนอีก 1 ใน 3 นโยบายพัฒนา
เศรษฐกิจญี่ปุน) ซึ่งประเมินวานาจะกระทบกําลงัซื้อของภาค
ครัวเรือน ซึ่งคิดเปน 60% ของ GDP ทั้งน้ีหากพิจารณาสถิติ
ในชวง เม.ย. 2540 ที่ญีปุ่นมีการขึ้นภาษีขายคร้ังแรกจาก %3  
เปน 5% ไดกดดันใหการบริโภคภาคเอกชนในงวด 2Q40  หด
ตัวถึง 13%yoy และเปนสาเหตุสําคัญท่ีทําใหเศรษฐกิจญี่ปุนเขา
สูภาวะถดถอยในชวงไตรมาส  4  ของป 2540  ดังน้ันเปนท่ี
คาดหมายในวงกวางวารัฐบาลจะตองอัดฉีดเงินเขาระบบ เพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจอีกคร้ัง โดยนาจะทําผานการใชจายภาครัฐ 
(G)  โดยประเมินวานาจะนําเงินท่ีไดจากการเก็บภาษีราว 2 ใน 
3 มาใชในการกระตุน พรอมกับการปรับลดอัตราภาษีนิติบุคคล 
จากระดับ 38% ลงอยูในระดับตํ่ากวา 30% 
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อัตราการว่างงาน 
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ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
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นอกจากน้ียังมีการปฏิรูปเชิงโครงสราง (Structure Reform)  
โดยเฉพาะสนับสนุนใหสตรีเขาสูตลาดแรงงานมากขึ้น  (เปนอีก 
1 มาตรการจาก 3 ในการพัฒนาเศรษฐกิจระยะยาว)  เน่ืองจาก
อัตราการเกิดนอย และแรงงานชายใกลเกษียณอายมุากขึ้น  ทํา
ใหอัตราการวางงานอยูในระดับตํ่าลงอยางตอเน่ือง โดยเดือน 
ม.ค. เหลือ 3.7% เทียบกับ 4.2% เม่ือ ม.ค. 2556 ซึ่งถือวาเปน
ระดับที่ใกลการจางงานเต็มท่ี (Full Employment) จึงทําใหมี
การเรียกรองใหเพ่ิมอัตราคาจางขั้นตํ่า หลังจากท่ีมิไดมีการปรับ
คาแรงมาเปนเวลานานนับต้ังแตเกดิวิกฤติซับไพรมในป 2551 
อยางไรก็ตามมีเพียงบริษัทเอกชนขนาดใหญที่มีผลประกอบการ
ที่ดีเทาน้ัน ที่พรอมจะปรับขึน้คาแรงขั้นตํ่าคือ โตโยตา เปนตน 
สวนบริษัทขนาดกลาง-เล็ก ยังไมพรอม      

โดยรวมคาดวาแนวโนมเศรษฐกิจในป 2557 ของญีปุ่น 
นาจะชะลอตัวเม่ือเทียบกับป 2556 โดยเฉพาะในไตรมาส
ที่ 2 และ 3 จากผลกระทบของการข้ึนภาษีการขาย ขณะท่ี
อัตราเงินเฟอเปาหมายที่ 2% ยังหางไกลจากปจจบุันจึง
คาดวารัฐบาลตองใชมาตรการกระตุนเศรษฐกจิตอเนื่อง

ในชวง 6 เดือนขางหนา ซึ่งนาจะหนุนใหตลาดหุนญี่ปุน
ฟนตัวกลับมาอกีครั้งหนึ่ง  
 

 จีนมีความเสีย่งจะเติบโตต่าํกว่าเป้าหมาย  
ความกังวลวาเศรษฐกิจจีนจะเติบโตในอัตราท่ีตํ่ากวาเปาหมาย
ตามท่ี นายกรัฐมนตรี  หลี ่ เคอ เฉยีง ไดกําหนดไวที่ 7.5% (คง
การเติบโตในระดับนี้ติดตอกัน 3 ป หลังจากท่ีผานการเติบโตที่
รุนแรง กลาวคือ เคยเติบโตในระดับ 10% ในป 2553 และชะลอ
ตัวเหลือ 7.7% ในป 2556) และประเมินอัตราเงินเฟออยูที ่
3.5% รวมท้ังควบคุมอัตราวางงาน ใฟไมเกิน 4.6% เร่ิมมี
น้ําหนักมากขึ้น  โดยมีหลายปจจยักดดันในระยะส้ัน ๆ ไดแก    

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
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การเติบโตของยอดขายบ้านใหม่ (%yoy) 
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ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิต 
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ดัชนีชี้นําภาวะเศรษฐกิจ 
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การลงทุนโดยรวมชะลอตัว หลังจากไดเรงการลงทุนอยาง
รวดเร็วในชวงหลายปที่ผานมา (การลงทุนรวม เติบโตเฉลี่ย 
20% ตอป ในชวงป 2552-2556) จนทําใหจีนตองประสบ
ปญหากําลังการผลิตสวนเกิน (Overcapacity) ในบาง
อุตสาหกรรม เชน อตุสาหกรรมเหล็กเผชิญกับปญหา 
oversupply ราว 300 ลานตัน (มากเปน 2 เทาของผลผลิตใน
ยุโรปท้ังป) และการปลอยกูเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วจนมียอดคงคาง
กวา 12 ลานลานเหรียญฯ ณ สิ้นป 2556 (เพ่ิมขึ้น 1.3 ลานลาน
หยวน หรือคิดเปน 55% ของ GDP) ทั้งน้ียังไมรวมการปลอยกู
นอกระบบ หรือ Shadow Banking (ระดมเงินฝากจากฐาน
ลูกคาของธนาคารฯ แลวนําเงินท่ีไดไปปลอยสินเชื่อแกกิจการ
ขนาดกลางและเล็ก ที่มีความเส่ียงสูง) ซึ่งมียอดหนีร้วมกันสูงถึง 
10-15 ลานลานหยวน ขณะท่ีภาระหน้ีสาธารณะของรัฐบาล
ทองถิ่นไดขยับสูงขึ้นกวา 18 ลานลานหยวน เพ่ิมขึน้ถึง 65% 
เม่ือเทียบกบั 11 ลานลานหยวน ณ สิ้นป 2553  

ปญหาหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายได (NPLs) มีแนวโนมเพ่ิมขึน้ 
โดยเฉพาะหน้ีสินนอกระบบ โดยลาสุด บริษัท Shanghai 
Chaori Solar Energy Science & Technology Co. ประสบ
ปญหาผิดนัดชําระหน้ี (Default) ไมสามารถชําระดอกเบีย้จาย
ของหุนกูไดเปนคร้ังแรกในประวัติศาสตร   แมขนาดของยอดหนี ้
และดอกเบ้ียจายจะไมมากนักเม่ือเทียบกบัยอดหน้ีทัง้ระบบ แต
อาจจะเปนสรางพฤติกรรมการเลียนแบบ และสงผลกระทบใน
ตลาดเงินเปนวงกวาง    

อยางไรก็ตาม จนีมีแผนที่จะปฏิรูประบบสถาบันการเงิน โดย
เปดโอกาสใหภาคเอกชนเขามาแขงขันในธุรกิจมากขึ้นจาก 
(เน่ืองจากธนาคารพาณิชยสวนใหญในปจจุบันมีรัฐบาลเปนผู
ถือหุนใหญ) และพรอมใหการเคลื่อนไหวดอกเบีย้ในระบบ
เปนไปอยางเสรี จากท่ีผานมาไดพยายามควบคุมดอกเบี้ยใหอยู

ในระดับตํ่า เพ่ือเอื้อประโยชนตอการลงทุนภาครัฐ และเปดทาง
ใหธนาคารกลาง เขาควบคุมดูแลการปฏิบัติงานใหเขมงวดกวา
ที่ผานมา   
อัตราเงินเฟ้อ,อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอตัราดํารงเงินสดสํารอง 
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นอกจากน้ี มาตรการระยะส้ัน ทีจ่ีนไดดําเนินการไปแลว เพ่ือ
เปนการปรับโครงสรางเศรษฐกิจในระยะกลางและยาวคือ การ
ขยายกรอบการซื้อขายเงินหยวนใหคาเงินสามารถเคลื่อนไหว
ขึ้นหรือลงได 2% จากอัตราคากลางของการซือ้ขายแตละวัน 
จากเดิมท่ีใหเคลื่อนไหวได 1% และขยายโอกาสใหนักลงทุน
ตางชาติเขาลงทุนในตลาดหุนเซี่ยงไฮไดมากถึง 30% จากเดิม 
20% ตอหน่ึงบริษัท และไดรับอนุญาตใหลงทุนในผลิตภัณฑ
ทางการเงินหลากชนิดมากขึ้น   

สวนแผนระยะยาว คือ การพัฒนาชุมชนเมืองแหงชาติ ชวงป 
2557–2563 นั้น ในปนี้รัฐบาลจีนเตรียมลงทุนกวา 1 ลานลาน
หยวน หรือ 1.62 แสนลานเหรียญฯ เพ่ือขยายความเจริญไปยัง
เขตชุมชนแออัดและยากจนท่ีมีกวา 4.75 ลานครัวเรือน รวมท้ัง
สรางถนนเพ่ือเชื่อมโยงการขนสง ผอนคลายกฎระเบียบการ
ลงทะเบยีนท่ีอยูอาศัย และอนุญาตใหรัฐบาลทองถิ่นสามารถ
ออกพันธบัตรได ทั้งน้ี แผนฯ ดังกลาวยังต้ังเปาเพ่ิมสัดสวน
ประชากรในเขตเมืองใหไดถึง 60% ของจํานวนประชากรจีน
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ทั้งหมดภายในป 2563 (เทียบกับ 53.7% ในป 2556 และ 50% 
เม่ือป 2553) โดยประชากรในเขตเมืองจะไดรับสวัสดิการเพ่ือใน
ชีวิตประจําวันใหดีขึ้น เพ่ือสรางความพรอมใหประชาชนรับมือ
กับการขยายตัวทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมในอนาคตได 

การที่ดัชนีช้ีนําเศรษฐกจิจีน ในชวงเดือน ม.ค. – ก.พ. 
2557 สงสัญญาณชะลอตัว จากภาคครัวเรือน และการ
ลงทุนภาคเอกชน จึงคาดวาจนีนาจะใชมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจ ผานการลดอัตราการดํารงเงินสดสํารอง (RRR) 
ลงอีกราว 0.5% จากปจจบุันทีร่ะดับ 20% จึงอาจจะเปน
ปจจัยหนุนตลาดหุนจีนในชวงเวลาดังกลาว 

  
เศรษฐกิจไทยตกต่ํา หากการเมืองย่ํากับท่ี   
 

 การเมืองไทยยังย่ําอยู่กับที่   
สถานการณการเมืองที่ลากยาว ต้ังแตปลาย ต.ค.2556 โดยเร่ิม
จากการชุมนุมของพรรคประชาธิปตย กอนท่ีจะเปลี่ยนมาเปน
การเคลื่อนไหวในนามเครือขาย กปปส. เพ่ือตอตาน ราง พ.ร.บ.
นิรโทษกรรมฯ และขยายวงเปนตอตานรัฐบาล การปดจุดสําคัญ
ในกรุงเทพฯ ตลอดจนการคัดคานการเลือกต้ัง สําหรับรูปแบบ
การเคลื่อนไหวจากน้ีไป จะมีประเด็นขอกฎหมาย เขามา
เกี่ยวของมากขึ้น และอาจนําไปสูจดุเปล่ียนแปลง ดังน้ี   

ประเด็นเกี่ยวของกับการเลือกต้ัง หลังศาลรัฐธรรมนูญ มีคํา
วินิจฉัยใหการเลือกต้ัง 2 ก.พ.2557 เปนโมฆะ ทําใหตองดําเนิน
กระบวนการจัดการเลือกต้ังขึน้มาใหมทั้งหมด ประเด็นจึงอยู
ที่วาจะกําหนดวันเลือกต้ังขึ้นมาเปนวันใด ซึ่งมี 2 แนวคิดท่ีถูก
นําเสนอออกมาคือ ใหจัดการเลือกต้ังภายใน 60 วัน กบัการให
ไปพิจารณาดําเนินการตามแนวทางท่ีเคยเกิดขึ้นในป 2549 ซึ่ง 
ศาลรัฐธรรมนูญไดวินิจฉัยใหการเลือกต้ัง 2 เม.ย.2549 เปน
โมฆะ โดยมีคําวินิจฉัยออกมาเม่ือ 8 พ.ค.2549 และไดมีการ
ตราพระราชกฤษฎีกาจัดการเลือกต้ังขึ้นมาใหมในวันท่ี 15 ต.ค.
2549 เพียงแตเกดิเหตุรัฐประหารขึ้นมากอนเม่ือ 19 ก.ย.2549 
ซึ่งจากการประเมินสถานการณ ดูเหมือนวาการเลือกต้ังใหม
นาจะเกิดขึ้นหลังจากท่ี แตละฝายท่ีเกี่ยวของไดขอสรุปรวมกัน 
ซึ่งนาจะเกิดขึ้นหลังจากพน 60 วันไปแลว แตยังยากท่ีจะ
กําหนดวันท่ีชัดเจนได โดยขึ้นอยูกบัตัวแปรสําคัญคือพัฒนาการ
ของเหตุการณทางการเมือง เม่ือการจัดการเลือกต้ังใหมยัง
กําหนดไมไดวาจะเกิดขึ้นเม่ือใด ก็หมายความวา การไดมาซึ่ง
รัฐบาลใหมที่มาจากการเลือกต้ัง กย็ังไมสามารถกําหนดได

เชนกันวาจะเกิดขึน้เม่ือใด แตเปนไดมากท่ีจะไมทันภายในคร่ึง
แรกของป 2557 ซึ่งถือวาไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีนักวิเคราะห
สวนใหญกําหนดไว ในการจัดทําประมาณการ GDP Growth 
ของเศรษฐกิจไทย และกําไรบริษัทจดทะเบียนงวดป 2557 ทํา
ใหเกิดความเส่ียงตอการท่ีจะเห็นการปรับลดประมาณการลงมา
ได 

ประเด็นทีเ่กี่ยวของกับ ป.ป.ช. เร่ืองเดนท่ีสดุ คือการ
พิจารณาคํารองในโครงการรับจํานําขาว ซึ่ง ป.ป.ช. ไดทําการ
แจงขอกลาวหาผูเกี่ยวของไปแลว ประกอบดวย นายกรัฐมนตรี, 
อดีตรัฐมนตรีกระทรวงพาณิชย ตลอดจนขาราชการท่ีเกี่ยวของ 
หลังจากน้ีไปจะเปนพิจารณาตอเน่ืองของคณะกรรมการ ป.ป.ช.
วาจะมีการชี้มูลความผิดหรือไม ทั้งน้ีหากมีการชี้มูลความผิด
จริง ผูที่ถูกชี้มูลความผิดก็จะตองหยุดปฎิบัติหนาท่ี ซึ่งความ
สนใจนาจะพุงเปาไปท่ีนายกรัฐมนตรี เพราะหากถูกชี้มูล
ความผิด ก็จะตองตีความตอไปวา ตองหยุดทําหนาท่ีหรือไม 
เน่ืองจากรัฐบาลในปจจุบันเปนเพียงรัฐบาลรักษาการ ซึ่งปฎิบัติ
หนาท่ีตามบทบัญญัติในรัฐธรรมนูญจนกวาจะไดมาซึ่งรัฐบาล
ใหมจากการเลือกต้ัง หากตองหยุดปฎิบัติหนาท่ีก็อาจตอง
แตงต้ังรองนายกรัฐมนตรีทานใดทานหนึ่งขึ้นมาทําหนาท่ีแทน 
และ หลังจากนั้นก็จะตองติดตามการดําเนินการขั้นตอไปของ 
ป.ป.ช.วา จะดําเนินการยื่นถอดถอน หรือไม หากยื่นถอดถอนก็
จะตองสงเร่ืองเขาสูการพิจารณาของวุฒิสภา ซึ่งตองไดคะแนน
เสี่ยง 3 ใน 5 ของจํานวนวุฒิสภาท่ีมีอยู โดยฝายวิจัยเห็นวา
นาจะเปนหนาท่ีของวุฒิสภาชุดใหม หลังจากผานการเลือกต้ัง 
30 มี.ค.2557 ไปแลว และหากวุฒิสภามีมติถอดถอน โดยปกติ
รัฐบาลก็จะพนจากหนาท่ี แตก็ตองมาตีความอีกเชนเคยวา จะมี
ผลบังคับตอรัฐบาลรักษาการหรือไม จากการติดตาม
สถานการณยังไมมีการกําหนดวาจะมีขอสรุปเร่ืองการชี้มูล
ความผิดเม่ือใด แตอาจเปนไปไดวาจะเปนชวงเดือน เม.ย. หรือ 
พ.ค. 2557 ซึ่งนักลงทุนตองติดตาม 

ประเด็นเกี่ยวของกับการชุมนมุ กลับมาเปนประเด็นท่ีดู
รอนแรงขึ้นอกีคร้ัง โดยท้ัง กปปส. และ นปช. มีการเคลื่อนไหวที่
จะจัดการชุมนุมใหญขึ้นมา ซึ่งเปนการเพ่ิมความเส่ียงตอการ
เผชิญหนา และสถานการณอาจเขมขนขึ้น โดยมีผลการวินิจฉัย
คํารองตางๆ ขององคกรอสิระ เชน เร่ืองโครงการรับจํานําขาว
ดังกลาวมาขางตน เปนปจจัยท่ีสรางแรงกระตุนเฉพาะอยางยิง่  
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โดยภาพรวมของสถานการณการเมือง ดูเหมือนวายังอยูใน
ภาวะท่ีไมมีทางออกท่ีดี ทําใหปจจยัทางการเมืองยังจะทําหนาที่
สรางแรงกดดันตอ SET Index และสรางความเส่ียงตอ
เศรษฐกิจประเทศใหชะลอตัวยาวขึน้ และอาจจะนําไปสูการ
ปรับลดประมาณการรอบใหม   

 
 เศรษฐกิจไทยอาจเติบโตต่ํากว่า 3%   
จากปญหาการเมืองท่ีลากยาว สงผลกระทบตอเคร่ืองจกัร
หลายๆ ตัวในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ โดยกดดันความเช่ือม่ัน
ผูบริโภค (สัดสวนมากท่ีสุดราว 55% ของผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติ หรือ GDP) รวมไปถึงการลงทุนของภาครัฐ ที่ไม
สามารถเบิกจายงบประมาณไดตามแผน เน่ืองจากรัฐบาล
รักษาการไมมีอํานาจเพียงพอในการตัดสินใจ และเม่ือวันท่ี 12 
มี.ค. ศาลฯ ไดลงมติวา โครงการขนาดใหญเมกะโปรเจคตของ
รัฐ 2  ลานลานบาท ขัดตอรัฐธรรมนูญ ซึ่งทําใหการเดินหนา
สรางโครงสรางพ้ืนฐานใหมๆ มีความลาชา และอาจจะเปนการ
สูญเสีย  โอกาสในการแขงขันเม่ือมีการเปด AEC ในป 2558 ทัง้
ดานขนสงและทองเท่ียว   

ทั้งน้ี คาดวาจะมีเพียงภาคสงออกเทาน้ันท่ีจะชวยเคลื่อน
เศรษฐกิจของประเทศ เน่ืองจากการฟนตัวของเศรษฐกิจคูคา 
เปนหลัก โดยกระทรวงพาณิชยฯ เปดเผยวาการสงออกของไทย
นาจะมีแนวโนมท่ีดีขึ้นต้ังแต 2Q57 เน่ืองจากตลาดสงออก
หลักๆ ไดแก ญีปุ่น สหภาพยุโรป ฟลิปปนส บรูไน ไตหวัน มี
สัญญาณฟนตัวท่ีดีต้ังแต ม.ค. ที่ผานมา โดยกระทรวงพาณิชย
คาดวาการสงออกของไทยในป 2557 จะขยายตัวได 5% และ
ใกลเคียงกบัที่ฝายคาดไววาการสงออกสินคาจะเติบโต 6% ตาม
การขยายตัวของเศรษฐกิจโลก 3.7% (IMF คาด) 

อยางไรก็ตาม คาดวาภาวะการชะลอตัวทางเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้น
ในงวด 1Q57 จะสงผลตอเน่ืองไปยัง งวด 2Q57 เน่ืองจากยังไม
สามารถจัดต้ังรัฐบาลได คาดวา GDP Growth ของประเทศ
นาจะชะลอตัวลงกวาท่ีคาด ขณะท่ี ASP อยูระหวางการทบทวน
ปรับลด GDP Growth จากปจจบุันท่ีคาดไว 3.3% (เทียบกับ
เติบโต 2.9% ในป 2556) ลาสุด ธนาคารแหงประเทศไทย 
(ธปท.) ไดปรับลดอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP 
Growth) ในป 2557 เหลอื 2.7% จาก 4.8% (จากท่ีคาดการณ
ไวเม่ือเดือน พ.ย. 2556) ตํ่ากวาท่ีสภาพัฒน (สศช.) และ
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (สศค.) ประเมินไววาจะขยายตัว 

3.5% (จากเดิม 4.5%) และ 4% (อยูระหวางทบทวน โดยอาจ
ลดเหลือ 2.8-2.9%) ตามลําดับ   

ขณะท่ีอัตราเฟอ แมจะมีแนวโนมกระเต้ืองขึ้นมาอยูที ่ 1.96% 
แตยังตํ่ากวาเปาหมาย 2.4%  จึงมีทําให  กนง. มีแนวโนมจะ ใช 
ดอกเบีย้ตํ่าเน่ือง เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจในชวงท่ีเหลือของปนี ้ 
หลังจากท่ี กนง.  ลดดอกเบีย้นโยบาย 0.25% ลงมาอยู 2% เม่ือ 
12 มี.ค.  2557)  

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 2557 แต่ละหน่วยงานวจัิย 

เดิม ใหม เดิม ใหม
GDP Growth 4.8% 2.7% 5.1% 4.0% 3.3%
การบริโภค n.a. n.a. 3.6% 2.7% 2.5%
   ภาคเอกชน 2.9% 0.3% 3.4% 2.8% 2.3%
   ภาครัฐ 3.8% 2.9% 4.8% 2.1% 3.3%
การลงทนุ n.a. n.a. 10.3% 8.3% 0.7%
   ภาคเอกชน 8.7% -0.5% 9.5% 7.0% 1.0%
   ภาครัฐ 10.6% 1.7% 13.4% 13.2% -0.6%
การสงออก 7.0% 4.5% 8.6% 7.0% 7.5%
   สินคา n.a. n.a. n.a. n.a. 6.0%
   บริการ n.a. n.a. n.a. n.a. 12.2%
การนําเขา 7.0% 1.1% 7.6% 4.4% 4.8%

.
ธปท. ณ พ.ย. 2556 และ มี.ค. 2557
สศค. ณ ก.ย. และ ธ.ค. 2556
ASP ณ ม.ค. 2557

%YoY
ธปท.

ASP
สศค.

ประมาณการ GDP Growth 2557F

 
ที่มา :   ฝายวิจัย ASP, ธปท., สศค. 

 

สมมติฐานของการประมาณการ  
%YoY 2557F

อัตราเงินเฟอทั่วไป 2.4
ราคานํ้ามนัดิบดูไบ (ดอลลารสหรีฐ/บารเรล) 100
อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ) 33
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (รอยละตอป) 2.00  

ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

อบแทนของตลาดหุ้นของประเทศต่างๆในปี 2556 
 

กําไรตลาด 2557 ดีข้ึน จากหุ้น Global 

 ปี 2556 กําไรตลาดต่ํากวา่คาด   
งวด 4Q56 บริษัทจดทะเบียนรายงานตัวเลขกําไรสทุธิรวมอยูที ่
1.56 แสนลานบาท ลดลง 23.2%qoq จากงวดกอนหนา และ
ลดลง 4.6%yoy จากระยะเดียวกนัของปกอน สงผลทําใหฐาน
กําไรสุทธิงวดป 2556 อยูที ่ 7.77 แสนลานบาท คิดเปน กําไร
สุทธิตอหุน (EPS) 89.95 บาท ตํ่ากวาเปาหมายท่ีคาดวาจะมี 
EPS 90.2 บาท เล็กนอย โดยกลุมอุตสาหกรรมขนาดใหญที่มี
อัตราการเติบโตของกําไรสุทธิตอหุน (EPS Growth) โดดเดน
ไดแก ธนาคารพาณิชย เติบโต 22%, สือ่สาร 17% และวัสดุ
กอสราง 42% ขณะท่ีกลุมพลังงานกําไรหดตัว 3% ซึ่งถอืเปน
กลุมอุตสาหกรรมที่ฉุดให EPS Growth ของตลาดเติบโตนอย 
หลักๆ เกิดจาก PTT และ  PTTEP เปนตน  
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EPS Growth รายกลุ่มอุตสาหกรรมปี 2556  
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ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

 

 คาด EPS Growth ปีนี้ 12% 
บนสมมติฐานท่ีคาดวา ประเทศไทยจะมีรัฐบาลทีมี่อํานาจเต็ม
มาจากการเลือกต้ังภายในคร่ึงแรกของป 2557 ฝายวิจัย
ประเมินวาฐานกาํไรสุทธิบองบริษทัจดทะเบียน 8.82 แสนลาน
บาท คิดเปน EPS 100.96 บาท/หุน เติบโต 12% ทั้งน้ี
คาดหมายวา กลุมอุตสาหกรรมท่ีจะเปนแรงขับเคลื่อนสําคัญมา 
มาจากหุนท่ีอิงการเติบโตตามเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะกลุมมี
สัดสวนกําไรมากสุดในตลาด คือ ปโตรเคมีเติบโต 19% และ  
พลังงาน เติบโต 18% โดยท้ัง 2 กลุมยังเติบโตจากปริมาณขาย
ที่มีแนวโนมเพ่ิมขึน้ โดยบริษัทท่ีมีกําไรโตโดเดนไดแก PTTEP, 
PTTGC และ  IVL  ถัดไปไดแกกลุมอาหาร เติบโต 37%  เปนผล
จากการฟนตัวของหลายปจจยั ทั้งธุรกิจสัตวน้ําท่ีสถานการณ
โรค EMS ในกุงขาวคลี่คลาย ธุรกิจสัตวบก สามารถสงออกไก
สดแชแข็งไปญ่ีปุนได และอาหารสัตว ที่เอือ้ใหสามารถทํา 
Margin ไดดีขึ้น 

 ประมาณการ EPS Growth รายอุตสาหกรรมปี 2557 
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กลุมสื่อสาร (ICT) กําไรเติบโต 23% สวนใหญเกิดจากการ
ประหยัดตนทุนของธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนที่ หลงัการยายฐาน
ลูกคาจากระบบ 2G มาสู 3G ทําไดมากขึ้น บริษัทท่ีเติบโตโดด
เดนไดแก DTAC ขณะท่ี THCOM อยูในชวงฟนตัวตอเน่ือง 
หลังจากประสบความสําเร็จในการขายชองสัญญานในจีนต้ังแต
ปที่ผานมา และกลุมคาปลีก คาดหมายกําไรเติบโต 16% ซึ่ง
เปนผลจาก Synergy หลัง CPALL เขาซื้อ MAKRO กับ CPALL 
สรางอํานาจตอรองกบั Suppliers และหนุนอัตรากําไรในระยะ
ยาว   

EPS Growth ช่วงปี 2550 – 2558E 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

 
หากพิจารณา EPS Growth ของบริษัทจดทะเบียนยอนหลังชวง
ป 2550–2556 พบวามีการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) 8.6% ตอป 
ตัวเลขประมาณการกําไรงวดป 2557 และ 2558 ทีค่าดวาจะอยู
ที่ระดับ 12.2% และ 11.8% ตามลําดับ จึงยังถือเปนอัตราการ
เติบโตที่อยูในระดับท่ีดี อยางไรก็ตามยังมีความเส่ียงทางดาน
การเมืองปกคลุมอยู ดังกลาวมาขางตน ทําใหมีโอกาสที่กําไร
บริษัทจดทะเบียน จะถกูปรับลดลงมาไดหากเหตุการณไมได
เปนไปตามสมมติฐาน 

 
 กําไร 1Q57 โตเด่นจากหุน้ Global   
ผลกระทบจากปญหาการเมืองท่ีลากยาวมาต้ังแต ต.ค. ปที่ผาน
มา ไดกดดันอุตสาหกรรมท่ีผลกาํไร ตองพ่ึงพาเศรษฐกิจใน
ประเทศ (Domestic Play)  ไดแก  กลุมยานยนต และกลุมเชา
ซื้อรถยนต–จักรยานยนต ซึ่งไดรับผลกระทบจากยอดขาย
รถยนต-จักรยานยนต ที่ชะลอตัว รวมถึงการตองต้ังสํารองหน้ี
สงสัยจะสูญเพ่ิมขึ้น กลุมพัฒนาที่อยูอาศัย ซึ่งยอดขายใหม
ชะลอตัว ขณะท่ีการโอนฯ และบันทึกรายไดสวนใหญในชวง
ไตรมาส 1 มักจะเปน Low Season เปนสวนใหญ  กลุมวัสดุ
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กอสราง ไดรับผลกระทบจากกําลังซื้อท่ีลดลง สวนหน่ึงเปน
เพราะราคาพืชผลการเกษตรตกตํ่า และการไดรับเงินจาก
โครงการรับจํานําขาวลาชา กลุมบันเทิง ชะลอตัวจากเม็ดเงิน
โฆษณาที่ลดลงตามภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง นอกจากน้ียัง
มีกลุมขนสงทางอากาศ รวมถึง ทองเท่ียวและโรงแรม ที่ไดรับ
ผลกระทบจากเหตุการณทางการเมืองโดยตรง 

อยางไรก็ตามยังมีกลุมท่ีเปน Domestic Play บางสวนท่ีคาดวา
จะมีผลประกอบการ 1Q57 อยูในเกณฑดี ไดแก กลุม ICT ซึง่
เปนผลมาจากการโอนยายฐานลูกคาจาก 2G มา 3G ทําให
ตนทุนการดําเนินงานลดลง, กลุมการแพทย ซึ่งกาํไร 1Q57 
นาจะเติบโต QoQ แตออนตัว YoY สําหรับกลุมท่ีผล
ประกอบการ 1Q57 คาดวาจะทรงตัวไดแก กลุมรับเหมา
กอสราง และ คาปลีก  

ในทางตรงกันขาม กลุมท่ีถอืวาเปน Global Play คาดวาผล
ประกอบการในงวด 1Q57 โดดเดนท่ีสุดไดแก  โรงกลั่น และ 
ปโตรเคมี ในสายโอเลฟนส  ซึ่งเปนผลจากคากลั่น และ Spread  
ที่ดีขึ้น (PTTGC เปนผูผลิตหลักอยูในขั้นตนนํ้า) และ ผลิตภัณฑ
ขั้นกลาง คือ กลุม PET ซีง่มี IVL เปนผูประกอบการรายใหญ  
และ ตามมาดวยกลุมสงออก อยางนอย 2 กลุม ไดแก กลุม
เกษตร-อาหาร และกลุมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส ประเมินวาผล
ประกอบการจะดีขึ้นจาก 4Q56 ภายใตสภาวะท่ีเศรษฐกิจโลก
ฟนตัว แตเน่ืองจากเปนชวง Low Season ของการสงออก จึงทํา
ใหการเติบโตของผลประกอบการอยูในระดับท่ีไมสูงนัก หุนเดน 
คือ   HANA, DELTA, และ CPF เปนตน 

 
เงินทุนต่างชาติชะลอการขายหุ้นเอเซีย 
ผลกระทบจากการคาดการณตัดลดวงเงิน QE ของสหรัฐฯ ทํา
ใหเกิดกระแสเงินทุนไหลออกจากตลาดเกิดใหมทั่วโลก ต้ังแต
เดือน พ.ค. - ส.ค. 2556  โดยยอดขายสุทธจิาก 5 ประเทศ คือ 
อินเดีย, อินโดนีเซีย, ฟลิปปนส, ไทย และ เกาหลีใต ตลอดป 
ราว 6.8 พันลานเหรียญฯ (มียอดซื้อสุทธิทัง้ป 2556 ราว 1.7 
หม่ืนลานเหรียญฯ เทียบกับป 2555 ที่มียอดซือ้สทุธิ 4.6 หม่ืน
ลานเหรียญฯ) และเปนผลใหตลาดหุนท่ัวภูมิภาคไดปรับฐานลง 
โดยใหผลตอบแทนเฉล่ียเพียง 4% ตลอดป 2556 ตรงขามกับ
ประเทศพัฒนาแลวกลับใหผลตอบแทนเฉล่ียเกือบ 30% ในชวง
เดียวกัน แตอยางไรก็ตาม ชวงปลายป 2556 เกาหลีใต และ
อินเดียเร่ิมเห็นแรงขายเบาบาง และเร่ิมมาซื้อสุทธิในตลาดหุน  

และเชนเดียวกัน นักลงทุนตางชาติได  ชะลอการขายตราสาร
หน้ีในชวงปลายป หลังจากเทขายอยางหนักในกลางป 2556   

 

ผลตอบแทนของตลาดหุ้นของประเทศต่างๆในปี 2556 
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ยอดซื้อขายสุทธิในตลาดหุ้นของตลาดเกิดใหม่ในเอเซีย   
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โดยนับต้ังแตมีเหตุการณความไมสงบทางการเมือง ต้ังแต
ปลายปที่ผานมา พบวานักลงทุนตางชาติไดขายสุทธิหุนไทย
ออกมากวา 1.2 แสนลานบาท (ต้ังแต 31 ต.ค. 2556 ถึง 
ปจจุบัน) และหากพิจารณาต้ังแตตนป 2556 พบวานักลงทุน
กลุมน้ีไดยอดขายสุทธิสะสมสงูถึงกวา 2.4 แสนลานบาท สงผล
ให ยอดซื้อสะสมสุทธิต้ังแตป 2552 (ซึ่งเคยมียอดสะสม สูงสุด
ราว 3.2 แสนลานบาท ตามมูลคาตลาด เม่ือตนป 2556) ลดลง
เหลือเพียง 4.5 หม่ืนลานบาทเทาน้ัน จนยอดการถือครองหุน
ผาน NVDR ของตางชาติตกลงมาเหลือเพียง 6.6% จากท่ีเคย
สูงกวา 7.5% เม่ือราวกลางป 2556 

ยอดซื้อสะสมสุทธิของต่างชาติตลาดหุ้นไทย (ราคาทุน) เทียบกับดัชนี 
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 ยอดซื้อสะสมสุทธิของต่างชาติในตลาดหุ้นไทย ตามราคาตลาด 
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 ยอดซื้อสะสมสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นไทยรายปี 
ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติในรอบป
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สัดส่วนการถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นไทย 
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เชนเดียวกับ ตลาดตราสารหน้ีของไทย นักลงทุนตางชาติชะลอ
การซื้อมาต้ังแตกลางปที่ผานมา สวนหน่ึงนาจะมาจากท่ีตลาด
คาดการณวา กนง. จะทยอยลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ทําให 
ยอดซื้อสุทธิเพียง 4.2 แสนลานบาท ในป 2556 ลดลงอยางมาก
เม่ือเทียบกบัยอดซื้อสุทธสิะสม  7 แสนลานบาท และ 8.9 แสน
ลานบาท ในป 2554 และ 2555 ตามลําดับ และการซ้ือยังคง
ชะลอตัวตอเน่ืองมาจนถึงตนป 2557 โดยมียอดซื้อสุทธิสะสม
เพียง 1.6 หม่ืนลานบาท เทียบกับยอดซื้อสทุธิในชวงเดียวกัน
ของป 2555 และ 2556  ที่ราว 1.3 แสนลานบาท และ 1.9 แสน
ลานบาท ตามลําดับ 
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ภาพยอดซื้อสะสมของนักลงทุนต่างชาติในตลาดตราสารหนี้ไทยรายปี 
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ที่มา :  ThaiBMA, ASP Research 

 

 ยอดซื้อสะสมของต่างชาติในตลาดตราสารหนี้ไทย 
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เงินทุนเร่ิมไหลออก

แนวโนมเงินทุนไหล
กลับเขามาอีกคร้ัง

ที่มา :  ThaiBMA, ASP Research 

 

ผลกระทบจากนักลงทุนตางชาติเทขายอยางหนักท้ังในตลาด
หุน และตราสารหน้ี ทําใหเงินบาทออนคาตอเน่ืองต้ังแตกลางป
ที่ผานมา จาก 28.7 บาทตอเหรียญฯ ออนคามาแตะ 33 บาท
ตอเหรียญฯ ในเดือน ม.ค. 2557 แตอยางไรก็ตามในชวงเดือน 
มี.ค. เปนตนมา คาเงินบาทเร่ิมกลบัมาแข็งคา ถึง ทรงตัวอยูที่
ระดับ 32.5 บาทได ซึ่งเปนไปในลกัษณะเดียวกบัประเทศเพ่ือน
บาน ปจจยัหลกันาจะเกิดจากท่ีนักลงทุนตางชาติไดทยอยซ้ือ
หุนในประเทศเพ่ือนบานบางแหง โดยเฉพาะในกลุม TIP กอนท่ี 
จะเร่ิมกลับมาซือ้ตลาดหุนไทยบาง แตยังเปนสวนนอย โดยเชื่อ
วายังไมใชนักลงทุนระยะยาว แตอยางไรก็ตาม หากมีสัญญาณ
บงชี้วา ปญหาการเมืองไทยเร่ิมคลี่คลาย เชื่อวาจะหนุนให
เงินทุนจากตางชาติ พรอมจะกลบัเขามาซื้อตลาดหุนไทยทุกเม่ือ   
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOWJONES 
 

 
 
DOWJONES  
จากภาพระยะไกลเม่ือมองมาต้ังแตป 2540 – ปจจุบัน  จะเห็นไดวา 
DOWJONES กําลังอยูในชวงวัดใจ แนวตานของ Uptrend Line เสนสีดํา
ดานบนท่ี 16,478 จุด หากผานไดจะกลายเปนการ Breakout คร้ัง
ประวัติศาสตร ดัชนีอาจขึ้นไดดวยความชันท่ีมากกวาเดิมจนไปถึง 
17,740  

ภาพระยะกลางต้ังแตป 2552 – ปจจุบัน ดัชนีว่ิงขึ้นตามกรอบคูขนานขา
ขึ้นไดอยางแข็งแกรง ซึ่งระยะส้ันอาจมีการปรับฐานลงมาบาง แตคาดวา
จะไมตํ่ากวาไปขอบลางของกรอบคูขนานท่ีระดับ 15,581 จุด ซึ่งถาแนว
รับนี้ประคอง DOWJONES ไวได ดัชนีอาจมีการดีดกลับเพ่ือมาทดสอบ
ยอด High ที่ 16,478 จุด หากผานไดก็นาจะไปตอตามเปาหมายระยะ
ยาว  

 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOWJONES: ระดับปจจุบันอยูที่ 15,884 จุด งวด 2Q57 คาด
วาจะปรับฐานไมลึกไปกวา 15,581 จุด และมีโอกาสดีดกลับไป
ทดสอบ 16,478 จุด และ 17,740 จุด    
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 1Q57 ที่ผานมา ฝายวิจัยวาดภาพทางเทคนิค SET Index  
ไมนาท่ีจะลงตํ่าไปกวา 1,300 จุด และนาจะฟนตัวขึ้นตอเน่ืองเพ่ือไป
ทดสอบ 1,380 และ 1,418 จุด    

ผลที่เกิดขึ้น ยังไมทันส้ินป 2556 1,300 จุดท่ีวางเอาไวขาดวิ่นเม่ือ SET โดน
กระหนํ่า ดัชนีลงมาเอาฤกษเอาชัยท่ี 1,286 จุด ตอจากนั้นหลังจากหยุด
พักผอนไปไมกี่วัน พอเปดปใหมมา  SET Index ก็จัดสรรใหแบบไมเกรงใจ 
ดัชนีปรับรวงวันเดียวลงรวดไปถึง 80 จุด จนดัชนีตองลงไปเร่ิมต้ังหลัก กันท่ี 
1,205 จุด กอนจะคอยๆฟนตัวจนกลับมาที่ระดับ 1,350 จุด ไดอยางท่ีเห็น
ในปจจุบัน  

การปรับลดลงท่ีเกิดขึ้นเม่ือตนป 2557 เปนสิ่งท่ีบอกวาภาพ SET ปรับฐาน
ทํา a-b-c ในระดับ Primary ตามหลัก Elliott Wave เพ่ือจบคลื่น 4 ในระดับ 
Cycle ที่มีจุดเร่ิมมาต้ังแต พ.ย.51 มันมีขนาดใหญกวาท่ีคาดไวกอนหนา
มากนัก โดยมีการทํา X-Wave มาเปนตัวค่ันกลาง a-b-c 2 ชุด (a-b-c x a-
b-c) ซึ่งหากเปนรูปแบบนี้ เทากับวา การฟนตัวของดัชนีในปจจุบันอาจเปน
เพียงการทํา คลื่น b กอนท่ีจะลงมาทํา คลื่น c ที่ลึกกวา 1,205 จุด   

อยางไรก็ตาม ณ สถานะ ปจจุบัน SET Index ไดกาวขึ้นมายืนเหนือ 1,355 
จุด ซึ่งเปนแนวตานจาก Downtrend Line เสนสุดทาย ตรงจุดน้ีจึงทําให
ความเส่ียงท่ีการฟนตัวรอบน้ีจะเปนแคคลื่น b มีนอยลง ซึ่งในกรณีที่ดีที่สุด
คือ a-b-c ชุดสองจบไปแลวท่ี 1,205 จุด และการฟนตัวในปจจุบันคือการ
การสราง Impulse Wave ชุดใหม ซึ่งการท่ีจะเปนรูปแบบนี้ได ในงวด 
2Q57 SET Index ตองขึ้นไปถึง 1,435 จุด และจังหวะยอตัวตองไมตํ่ากวา 
1,314 จุด  

 

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  20 มี.ค.2557  อยูที่ 1,361.47 จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี): ]ลุนใหดัชนี
ยืนเหนือ 1,355 จุดใหได    

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : หากดัชนี
ยืนเหนือ 1,355 จุด ได เช่ือวาดัชนีจะปรับเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง 
ทดสอบ 1,389 1,400 และ 1,435 จุด  

SET ระยะยาว (จากนี้จนจบไตรมาส 2 ของป 2557) : 
หลังจากขึ้นทดสอบ 1,435 จุดไดแลว นาจะมีการปรับฐาน
ในระดับไมตํ่ากวา 1,314 จุด 

ทั้งนี้หากเกิดกรณีผิดคาด ดัชนีลงตํ่ากวา 1,355 จุด 
ในชวงตนงวด 2Q57 ภาพจะพลิกกลับมาเปนขาลงอีก
ครั้ง ซึ่งอาจทําให SET Index ตองกลับไปแกวง 
Sideway Down ในกรอบ 1,250 – 1,330 จุด   
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IVL :  
รูปดานซายเปนการเปรียบเทียบ Ratio IVL / SET Index ซึ่งจะเห็น
ไดวาการเคล่ือนไหวของ Ratio ต้ังแตกลางป 2556 – ปจจุบัน Ratio  
มีการปรับฟนตัวตอเน่ือง จนแนวโนมปจจุบันกําลังมีลุนท่ีจะดีดขึ้นทํา 
New High ในรอบป  บงบอกวา IVL นาจะ Outperform ดัชนีไปอีก
นาน และเม่ือมามองท่ีภาพดานขวาจะเห็นไดวา IVL ใกลที่จะ 
Breakout ออกจากกรอบ Parallel Line อีกท้ังยงัไดแรงหนุนจาก 
MACD ตัด Signal Line ขึ้น เชื่อวาราคานาจะไปถึง 25.75 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
IVL  :  ราคาปจจุบันอยูที่ 22.30 บาท มีแนวโนมที่จะเคล่ือนไหว
มากกวาตลาด มองวาราคามีโอกาสไปทดสอบ 27.75 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 27.75 บาท   

 
 

 
 

 

BBL :  
แมวาการเคล่ือนไหวของ Ratio BBL/SET Index ในปจจุบัน (ภาพ
ดานซาย) จะมีการปรับลดลงตอเน่ือง แตก็เปนไปไดวา Ratio ใกลที่
จะพบจุดตํ่าสุดท่ีขอบลางของกรอบคูขนาน หลังจากน้ัน Ratio ก็
นาจะมีการฟนตัวขึ้นมาทดสอบท่ีขอบบนตามจังหวะ 1-2-3-4-5-6-7 
ซึ่งก็จะหมายถึง BBL นาจะกลับมา Outperform ตลาดไดในไมชา 
และเม่ือดูจากรูปซายมือ จะพบวาราคากําลังเร่ิมฟนตัวจากหลุม ซึ่ง
จังหวะการฟนตัวน้ีนาจะไปไดถึง 189 บาทเปนอยางนอย  

 

สรุปการคาดการณ์  
BBL :  ราคาปจจุบันอยูที ่178 บาท มอง BBL ใกลที่จะเคล่ือนไหว
ดีกวา SET Index และราคานาจะปรับเพ่ิมขึ้นทดสอบ 189 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือขายทํากําไรท่ี 189 บาท     
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INTUCH :  
ภาพ Ratio ของ INTUCH/SET Index ในรูปขวาดานบนสวยแหลม
มาก โดย Ratio ทําสัญญาณ Bullish Breakout ออกจากกรอบ 
Parallel Line บงบอกไดชัดเจนวา INTUCH กาํลังเคลื่อนไหวได
ดีกวา SET Index นาจะ Outperform ตลาดไปอีกนาน และเม่ือได
ลองมาดูที่ภาพการเคล่ือนไหวของ INTUCH ที่รูปดานขวา จะยิง่
นาสนใจ เม่ือพบวาราคาใกลที่จะ Break 78.00 บาท มองวาผานได
อาจไปตอถงึ 81.50 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
INTUCH :  ราคาปจจุบันอยูที่ 77.50 บาท โดย INTUCH เปนหุนท่ี
แข็งแกรงมากเม่ือเทียบกบั SET Index จังหวะปจจุบันกําลังขึ้น
ทดสอบ 78.00 บาท มองวาผานไดจะไปตอถึง 81.50 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 81.50 บาท   

 
 

 
 

 

SCC :  
Ratio ของ SCC/SET Index แกวงออกขางในกรอบไมกวางมากนัก 
สะทอนวา SCC ไมไดเคลื่อนไหวดีหรือแยไปกวาตลาด ซึ่งถาไปดูที่
ภาพดานซาย ตัว SCC เองก็กาํลังท่ีจะทดสอบแนวตานใหญจาก 
Downtrend Line ที ่ 436 บาท ซึง่เชื่อวาไมนาน SCC นาจะขึ้นผาน
แนวตานน้ีไปได เน่ืองจากจังหวะระยะส้ันราคามีแนวโนมท่ีจะปรับ
เพ่ิมขึ้นตามแนว Uptrend Line ซึ่ง SCC ไมนาจะยอตํ่ากวา 404 
บาท ถัดจากน้ันกน็าจะเร่ิมปรับเพ่ิมขึ้นไปทดสอบ 436 บาท    

 

สรุปการคาดการณ์  
SCC :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 414 บาท จังหวะยอตัวคาดวาจะไมตํ่า
กวา 404 บาทมากนัก ถัดจากน้ันราคานาจะดีดตัวขึ้นทดสอบ 436 
บาท    

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อท่ี 404 บาท      
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BLA :  
จากภาพดานซาย Ratio ของ BLA/SET Index ปรับลดลงมาตลอด
ต้ังแตป 2557 บงบอกวา BLA เคลื่อนไหวไดแยกวา SET Index มา
ตลอด กระน้ันกม็องวา BLA จะ Underperform ตลาดไปไดอีกไม
นาน เม่ือ  Ratio ลงมาท่ีแนว Uptrend Line ก็นาจะเร่ิมมีการดีดตัว
ขึ้นอกีคร้ัง  สะทอนถึงความนาสนใจของ PTTEP วากําลังจะกลับมา
เดนกวาตลาด ซึ่งเม่ือไปพิจารณาท่ีรูปดานซายประกอบ จะพบวา
ราคากําลังแกวงลูเขาสูปลายสามเหล่ียม ในทางเทคนิคมีโอกาสสูงท่ี
จะ Break 67 บาทและไปตอถึง 69.50 บาท  

 

 

สรุปการคาดการณ์  
BLA :  ราคาปจจุบันอยูที่ 65.25 บาท มองราคาใกล Break 67 
บาท เพ่ือไปทดสอบที ่69.5 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 69.5 บาท  
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SET50 Index Futures 

 
 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 1Q57 ที่ผานมา คาดการณเอาไววา ดัชนีนาจะเร่ิมฟนตัว
เพ่ือไปทดสอบ 940 และ 968 จุด  

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนียังคงปรับลดลงตอเน่ือง และลงมากกวาท่ีคาดไว
มาก โดยเปดปใหม 2557 มา SET50 Index ก็ลงไปลึกถึง 815 จุด กอนที่
จะคอยๆฟนตัวจนกลับมายืนเหนือระดับ 900 จุด อยางท่ีเห็นในปจจุบัน  

แมวาดัชนีจะเคล่ือนไหวไดผันผวนมากกวาท่ีคาดคิดไวมาก แตในชวง
ปลายไตรมาส 1Q57 ดัชนีก็ยังมีการฟนกลับขึ้นมาใกลเคียงกับแนวทาง
เดิมท่ีวางเอาไว  อยางไรก็ตามภาพการฟนตัวในปจจุบันยังคอนขางเต็มไป
ดวยความเส่ียง เพราะดัชนียังไมไดพนไปจากอิทธิพลของขาลง (อยูใต 
Downtrend Line ที่ 930 จุด) ทําให การปรับฐานภายใตจังหวะ a-b-c X 
a-b-c อาจยงัไมเสร็จสิ้น ซึ่งถารอบการฟนตัวน้ีดัชนีไมสามารถผาน 930 
จุดขึ้นไปได SET50 ก็อาจมีการวกกลับลงมาตํ่ากวา 820 จุดอีกคร้ัง  

แตถาดัชนีฟนตัวขึ้นไปเกิน 930 จุด ภาพของ SET50 Index จะพบจุด
ตํ่าสุดไปแลวท่ี 815 จุด (จบการปรับฐานตามรูปดานบน) ดัชนีนาจะฟนตัว
ตอเน่ืองถึง 992 จุด กอนจะมีการปรับยอเล็กนอยไมตํ่ากวา 921 จุด  
 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีไมนาท่ีจะลงไปตํ่า
กวา 900 จุด  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : หากมีการขึ้นไปเกิน 
930 จุด เชื่อวาจะขึ้นตอเน่ืองจนไปถึง 992 จุด      

SET50 ระยะยาว (จากนี้จนจบไตรมาสที่สองของป 2557) : เม่ือขึ้นไป
ทดสอบ 992 จุดแลวอาจมีการยอเล็กนอย แตคาดวาจะไมตํ่ากวา 930 จุด    

 
กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 20 มี.ค.56 อยูที่ 920  จุด  

ระหวาง มี.ค. 2557 – เม.ย. 2557 : เปดสถานะ Long 
เม่ือดัชนีผาน 930 จุด  

ระหวาง เม.ย. 2557 – พ.ค. 2557 : ถือสถานะ Long 
S50M14 ไปอยางตอเน่ือง  

ระหวาง พ.ค. 2557 – มิ.ย. 2557 :  หาจังหวะปดทํา
กําไรท่ีระดับ 992 จุด   
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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เป้าหมาย Spread ระหว่าง Series ในช่วง 1H57  

S50J14 S50K14 S50M14 S50N14 S50Q14 S50U14

ณ 29 เม.ย.57 ณ 29 พ.ค.57 ณ 27 มิ.ย.57 ณ 30 ก.ค.57 ณ 28 ส.ค.57 ณ 29 ก.ย.57

S50J14

S50K14 0.90

S50M14 2.39 1.49

S50N14 3.61 2.72 1.23

S50Q14 -2.05 -2.94 -4.43 -5.66

S50U14 -4.48 -5.37 -6.86 -8.09 -2.43

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 2Q57 
Spread ระหวาง S50U14 ลบดวย S50M14 ณ วันท่ี 27 มิ.ย. 2557 จะ
เปน -6.89 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง ก.ค. – ก.ย. 2557 คาดวาจะอยูที่  0.5% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 4.60 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
1.25% หรือเทากบั 11.49 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50M14U14 มีคาสูงกวา -4.89 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  = -6.89+ 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50M14U14 มีคาตํ่ากวา -8.89  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = -6.89 – 2 จุด) 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใชอธิบายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีเราตองการกี่ % จงึจะทําใหถึงจุดคุมทุนจากการใชสิทธิ
ของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิ่งดี ) 

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

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคาพรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึ่งก็คือผลประโยชนจากอัตรา
ทดใน Option Series นั้น  ( ยิ่งสูงยิง่ดี ) 

5. Time Decay บอกถึงตนทุนในการถือครอง Option ในแตละวัน 
ซึ่ง Option จะมีราคาลดลงทุกๆวัน เทากับ Time Decay หาก
ปจจัยตางๆ ไมไดเปล่ียนแปลง (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

 
 
 
 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
สถานการณการเมืองในประเทศเขาใกลจุดเปล่ียนสําคัญ หลังคดีความ
ตางๆท่ีเกี่ยวของกับรัฐบาล เ ร่ิมมีการทยอยพิจารณาตัดสินตาม
กระบวนการทางกฏหมาย โดยที่หลายฝาย พยายามหาทางออกใหกับ
ประเทศดวยการเปดการเจรจา จึงเช่ือวาภายในชวง 2Q57 จะเห็น
การเมืองไทย มีความชัดเจนมากขึ้น อยางไรก็ตาม SET50 ที่ปรับตัวขึ้น
มาแลวกวา 13% จากจุดตํ่าสุด นาจะเปนการสะทอนความคาดหวังเชิง
บวกจากประเด็นดังกลาวไปมากแลว  ขณะท่ีปจจัยตางประเทศท่ีจะมี
อิทธิพลตอภาวะการลงทุนในตลาดหุนท่ัวโลกในชวง 2Q56 คือ ตัวเลข
การฟนตัวของเศรษฐกิจจีน หลังนายกรัฐมนตรีของจีนออกมาสง
สัญญาณเตือนถึงปญหาหน้ีเสียนอกระบบ  รวมไปถึงความขัดแยง
ระหวางรัสเซียและชาติตะวันตกในยูเครน ที่อาจทวีความรุนแรงมากขึ้น 
และจะสงผลตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจของยุโรป 

สําหรับชวง 2Q57 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 900-1,000 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 13.5-14 เทา บนตัวเลข
คาดการณกําไรของ SET50 ที่เติบโตขึ้น 12.7%YoY จึงแนะนําใหใช  
กลยุทธ Long Put Option Series M14 ชวง Exercise Price ระหวาง 
900-975 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 อยูสูงกวา 975 
จุด โดยมีเปาทํากําไรบริเวณกรอบลางของ SET50 ที่ 900 จุด เทียบเทา 
PER 13.5 เทา หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปดสถานะ Long Call แทน 
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ความสัมพันธ์ระหว่างราคาน้าํมันดิบ Brent และ ราคา TFEX 
Oil Futures และปริมาณการซื้อขายรายวัน  
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 ส่วนต่างระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้าํมันดิบ Brent 

TFEX Oil Futures - ICE Brent Futures
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ปริมาณการเพิม่/ลด ของสต็อกน้ํามันดิบในสหรัฐ 
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ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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Demand กระเตื้องข้ึนตามการฟ้ืนตัวเศรษฐกิจ
โลก แต่ปัจจัยด้าน Supply ยังมีความผันผวน 
Demand (+) ภาพรวมความตองการใชน้ํามันดิบป 2557 ยงัมีแนวโนมใน
เชิงบวก โดยรายงานประจําเดือน ก.พ. ของสาํนักงานพลังงานสากล 
(IEA) ไดปรับเพ่ิมคาดการณการบริโภคนํ้ามันของโลกป 2557 วาจะ
ขยายตัว 1.4 ลานบารเรล/วัน สูระดับ 92.7 ลานบารเรล/วัน โดยไดรับแรง
หนุนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก เร่ิมจากสหรัฐท่ีถึงแมจะมีการตัดลด
ขนาด QE อยางตอเนื่อง แตดวยเศรษฐกิจท่ีฟนตัวแข็งแกรงมากขึ้น จึงทํา
ใหปจจัยเร่ือง QE ไมไดสงผลลบตอราคานํ้ามันดิบมากเหมือนในป 2556 
สวนเศรษฐกิจยุโรปท่ีฟนตัวอยางคอยเปนคอยไปแมยังมีความเส่ียงอยู 
นาจะชวยหนุนความตองการใชน้ํามันดิบใหมากขึ้นได สําหรับปจจัยลบมี
เพียงความกังวลตอเศรษฐกิจจีนท่ีอาจจะเติบโตไมถึงเปาหมาย 7.5% 
รวมถึงปญหาเศรษฐกิจท่ีอาจเกิดขึน้หากปญหาการปลอยสินเชือ่และภาค
อสังหาริมทรัพยของจีนเร่ิมขยายวง  

อยางไรก็ตามหากพิจารณา เฉพาะงวดไตรมาสท่ี 2 อาจเห็นการชะลอตัว
ของ Demand ซึ่งเปนผลกระทบจากฤดูกาล เน่ืองจากผานพน High 
Season ในชวง 4Q56 และ 1Q57 ซึ่งเปนชวงฤดูหนาว โดยเฉพาะใน
สหรัฐซึ่งหลังผานพนชวงอากาศหนาวอันเลวราย คาดวาความตองการใช
น้ํามันประเภท Heating Oil และ Distillate Fuel Oil จะเร่ิมลดลง เม่ือ
ประกอบการที่โรงกล่ันนํ้ามันเร่ิมเขาสูชวงหยุดซอมบาํรุงในงวด 2Q57 จึง
เชื่อวาจะกระทบตอความตองการใชน้ํามันดิบใหชะลอตัวลง 

Supply (-) เชื่อวาความกังวลดาน Supply จะสรางความผันผวนตอราคา
น้ํามันดิบเปนอยางมากในงวด 2Q57 โดยประเด็นท่ีตองใหความสนใจ
เปนพิเศษคือสถานการณความตรึงเครียดระหวางยูเครน-รัสเซีย บน
ดินแดนไครเมีย ซึ่งในกรณีที่เกดิเหตุการณรุนแรงหรือรัสเซยีถูกมาตรการ
ควํ่าบาตรจากสหรัฐและยโุรปหนักขึ้นกวาเดิม อาจเปนปจจัยผลักดันให
ราคานํ้ามันดิบปรับเพ่ิมขึ้นได ขณะท่ี Supply จากแหลงผลิตนํ้ามันดิบ
อื่นๆของโลกมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น กลาวคือ 1)ปริมาณการผลิตนํ้ามันของ
สหรัฐท่ีเพ่ิมขึ้นเปน 8.22 ลานบารเรล/วัน ถอืเปนระดับสูงสุดนับต้ังแตป 
2531 เน่ืองจากการใชเทคโนโลยขีุดนํ้ามันจากชั้นหินดินดาน และ 2)
ปริมาณการสงออกนํ้ามันของอิรักทีป่รับเพ่ิมขึ้นสูงสุดในรอบ 35 ป สูระดับ 
3.62 ลานบารเรล/วัน หลังอิรักมแีผนการปรับปรุงโครงสรางพ้ืนฐานการ
สงออกนํ้ามันทางตอนใตของประเทศ โดยรวมแลวฝายวิจัยจึงคาดวา
ราคานํ้ามันจะมีความออนไหวตามปจจัยดาน Supply คอนขางมากใน 
2Q57 

ฝายวิจัยวางกรอบการเคลื่อนไหวราคานํ้ามัน Brent ในงวด 2Q57 ในชวง 
100-115 เหรียญ/บารเรล โดยคาดวาหากสถานการณระหวางรัสเซีย-
ยูเครน ไมไดรุนแรงไปกวาเดิม ราคา Brent จะเคลื่อนไหวในกรอบ 100-
110 เหรียญ สวนกรอบ 110-115 เหรียญ เปนสวน Premium ในกรณีที่
เกิดเหตุการณรุนแรงขึ้น 
 

กลยุทธ์การลงทุน : Trading ในกรอบ 100-115 
เหรียญ/บาร์เรล 
ประเมินวาการเคลื่อนไหวราคานํ้ามัน ในงวด 2Q57 นาจะมีลกัษณะผัน
ผวน กลยุทธการลงทุนจึงใหเนน Trading เปนรอบๆ โดยการลงทุนราย
ไตรมาส แนะนําใหเปดสถานะ Short หากราคา Brent ปรับเพ่ิมไปท่ี
บริเวณ 112-115 เหรียญ และเปดสถานะ Long ในกรณีที่ราคา Brent ลง
มาท่ีบริเวณ 100-104 เหรียญ ทัง้น้ี การเขาไปเปดสถานะใดๆ จําเปน
อยางยิง่ท่ีนักลงทุนจะตองพิจารณาคาเงินบาทประกอบดวย และท่ีสําคัญ 
นักลงทุนตองมีวินัยในการลงทุน โดยในการเขาไปเปดสถานะใดๆก็ตาม
ตองต้ังจุดจํากัดขาดทุน (Cut Loss) ไวทุกคร้ัง ซึ่งปกติฝายวิจัยกําหนดไว
ที่ 50 บาท/บารเรล จากทุน สําหรับ Oil Futures 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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(เหรียญฯ/ออนซ ) 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57
ราคาต่ําสุด 1,564 1,540 1,567 1,678 1,565 1,201 1,223 1,189 1,207
ราคาสูงสุด 1,784 1,678 1,777 1,790 1,693 1,600 1,418 1,353 1,392
Max-Min 221 138 210 112 128 399 194 164 186
ราคาเฉล่ีย 1,691 1,614 1,656 1,727 1,634 1,414 1,331 1,271 1,298
S.D 49.0 36.0 51.5 26.9 38.4 85.6 48.2 45.3 48.2

% return 6.7% -4.3% 10.9% -4.3% -4.3% -22.8% 6.1% -6.4% 10.6%

หมายเหตุ ขอมูล 1Q57 ตั้งแต 1 ม.ค. 2557 – 20 มี.ค. 2557 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

32.50 32.75 33.00 33.25 33.50

1,250 19,310 19,459 19,607 19,756 19,904

1,270 19,619 19,770 19,921 20,072 20,223

1,290 19,928 20,081 20,235 20,388 20,541

1,310 20,237 20,393 20,548 20,704 20,860

1,330 20,546 20,704 20,862 21,020 21,178
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

ทองคํา 2Q57 ยังผันผวน เน้นกลยุทธ์ Trading 
ภาพรวม 1Q57 ราคาทองคําเคลื่อนไหวผันผวนในทิศทางขาขึ้น โดย
เร่ิมปรับขึ้นจากระดับ 1,207 เหรียญฯ ชวงตนป มายืนเหนือ 1,300 
เหรียญฯ ในชวงเดือน กุมภาพันธ กอนปรับขึ้นสูระดับ 1,392 เหรียญฯ 
เม่ือชวงกลางเดือน มี.ค. 2557 จากการเปดเผยขอมูลเศรษฐกิจสหรัฐที่
ชะลอตัวลงชั่วคราว จากผลกระทบของสภาพอากาศเม่ือชวงปลายป
ผานมา กดดันให Dollar Index ออนคาลงมาหลุดระดับ 80 จุด 
ประกอบกับความวิตกกังวลเกี่ยวกับปญหาการเมืองในยูเครน ทําใหนัก
ลงทุนหันเขาซื้อทองคําในสินทรัพยปลอดภัยเพ่ือปองกันความเส่ียง 
อยางไรก็ตามหลงัจากเร่ิมเห็นวาสถานการณในยูเครนคลี่คลาย หลงัมี
การควํ่าบาตรเปนรายบุคคล โดยยังไมไดควํ่าบาตรดานการคา ผนวก
กับธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) มีมติปรับลดขนาดโครงการซื้อสินทรัพย
ลงตอเน่ืองตามคาดอีก 1 หม่ืนลานเหรียญฯ สูระดับ 5.5 หม่ืนลาน
เหรียญฯตอเดือน ในการประชุมคร้ังลาสุดเม่ือวันท่ี 19 มี.ค. ทีผ่านมา 
สงผลใหเกิดแรงเทขายทํากําไรทองคําออกมาทันที โดยลาสุด ณ วันท่ี 
24 มี.ค. 2557 ปดอยูที่ 1,309 เหรียญฯ  

แนวโนม 2Q57 คงประเมินราคาทองคําเคลื่อนไหวผันผวนในกรอบ 
1,280-1,380 เหรียญฯ โดยปจจยัท่ีมากดดันคงเปนการปรับลดขนาด
โครงการซื้อสินทรัพยของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ลงตอเน่ืองในการ
ประชุมคร้ังตอ ๆ ไป หากขอมูลดัชนีชี้นําเศรษฐกิจบงบอกถงึทิศทาง
เศรษฐกิจสหรัฐฟนตัวชัดเจนขึ้น ทําใหการปรับขึ้นดอกเบีย้นโยบายใน
สหรัฐมีโอกาสเกดิขึ้นต้ังแตตนป 2558 ซึ่งจะหนุนให Dollar Index แข็ง
คา และกระตุนใหเม็ดเงินลงทุนลงทุนไหลไปสูสินทรัพยเสี่ยง (Risk 
Asset) มากขึน้ ทําใหการลงทุนในทองคําฐานะสินทรัพยปลอดภัย 
(Save Heaven Asset) ลดความนาสนใจลง แตอยางไรก็ตามปจจัย
เสี่ยงจากความไมแนนอนทางการเมืองในยูเครน ที่อาจนําไปสูการควํ่า
บาตรทางการคา หรือ ความรุนแรงมากขึ้น จะกระทบตอเศรษฐกิจโลก
ในวงกวาง นาจะเปนปจจัยท่ีสรางแรงกระตุนราคาทองคําในฐานะท่ี
เปน Save Heaven เขามาไดบาง 

 
กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,280-1,380 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future แนะนําให trading อยูในกรอบ 
1,280 - 1,380 เหรียญฯ โดยแนะนําใหเปดสถานะ Short เพ่ือสราง
โอกาสทํากําไร หากราคาทองคําปรับขึ้นไปใกล 1,380 เหรียญฯ 
(เทียบเทา 21,800 บาท) ขณะที่สถานะ Long จะเหมาะสมหากราคา
ทองคําปรับลงมาตํ่ากวา 1,300 เหรียญฯ (เทียบเทา 20,540 บาท) โดย
เลือกสถานะการลงทุนใน GFM14 ซึ่งจะหมดอายุในเดือน มิถุนายน 
2557 อยางไรกต็ามนักลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังเพ่ือ
จํากัดผลขาดทุน ตามขีดความสามารถในการรับความเส่ียงของแตละ
ทาน ซึ่งโดยปกติ ASP Research จะกําหนดไมเกิน 100 บาท/บาท
ทองคํา หรือ ประมาณ 3$US ในแตละรอบ  
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     ก้าวสู่ REIT เต็มขั้น 
  กอง 1 ยังให้ Div Yield เฉลี่ย 7% ต่อปี 
  ปี 2557 ปรับโฉมใหม่สู่ REIT อย่างเป็นทางการ 
  แนะนําลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 

 
Div Yield ยังน่าสนใจเฉล่ีย 7% ตอ่ปี  
ตลอดป 2556 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (Property Fund) 
ประเภทกอง 1 ถอืเปนทางเลอืกการลงทุนท่ีไดรับความสนใจอยาง
มากจากท้ังสําหรับนักลงทุนและผูตองการระดมทุนเพ่ือใชขยาย
ธุรกิจ เน่ืองจากเปนปสุดทายของการขออนุญาตจัดต้ังกองทุน
อสังหาริมทรัพย (กอง 1) กอนทีจ่ะเปลีย่นไปใชเกณฑกองทรัสต
เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT) โดย ณ สิ้นป 2556 มี
กองทุน Property Fund ที่จดทะเบียนในตลาดฯ เพ่ิมเปน 47 กอง 
คิดเปนมูลคาตลาดรวม 2.45 แสนลานบาท แบงเปนกองทนุ
ประเภทถือครองกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน (Free Hold) รวม 29 กอง 
มีสัดสวนมูลคาตลาด 60% และท่ีเหลือ 40% เปนกองทุนประเภท
ถือครองสทิธิการเชาในทรัพยสิน (Lease Hold) 18 กอง ขณะท่ี
ผลตอบแทนดานเงินปนผลในกลุมฯ ยังอยูในระดับนาสนใจ
ตอเน่ือง คิดเปน Div Yield เฉลี่ย 7.1% ตอป  

ผลตอบแทนของ Property Fund เทียบกับการลงทุนแบบอ่ืน 

7.7% 7.1% 7.0%

3.8% 2.9%
1.8%

0.5%0.0%
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กองทุน

Lease Hold
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Fund รวม

กองทุน Free
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Gov. Bond

10 Yrs.

SET Fixed 12 M Saving

Dividend Yield  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ส้ินกอง 1 สู่ REIT อย่างเป็นทางการ 
แมกาวเขาสูป 2557 รูปแบบกอง 1 จะถูกเปลีย่นโฉมเปนกอง 
REIT อยางเปนทางการ แตในชวงเร่ิมแรก คาดจะยังไดเห็น 
Property Fund กอง 1 ใหมและเดิมท่ีไดรับอนุมัติจาก ก.ล.ต. กอน
สิ้นป 2556 ออกมาทยอยขายในชวงปนี้ ขณะท่ีการแปลงสภาพ
กอง 1 เดิมมาเปน REIT นั้นสามารถทําไดโดยกอง 1 ขายทรัพยสิน
ใหกับกอง REIT ที่จัดต้ังขึ้นมาใหม โดยเปนการแลกกับ
หนวยทรัสต หลังจากน้ันกอง 1 ดําเนินการเลิกกองทุน และชําระ
บัญช ี ซึ่งผูถือหนวยลงทุนของกอง 1 จะเปล่ียนจากการถือหนวย
ลงทุนเปนการถือหนวยทรัสตแทนในอัตรา 1 หนวยลงทุนตอ 1 
หนวยทรัสต ทั้งน้ีการแปลงสภาพดังกลาวตองไดรับการอนุมัติจาก
ที่ประชุมผูถอืหนวยลงทุนไมนอยกวากึ่งหน่ึงของจํานวนหนวย
ลงทุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมด โดยบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุน (บลจ.) ตองแจงขอมูลสําคัญเกี่ยวกับการแปลงสภาพ ซึง่
รวมถึงการเปรียบเทียบความแตกตางของกอง 1 และ REIT และ
ผลกระทบท่ีถือหนวยลงทุนจะไดรับจากการแปลงสภาพ ทั้งเร่ือง
ผลประโยชนตอบแทน นโยบายการลงทุน คาธรรมเนียมและภาษี
เพ่ือใหผูลงทุนใชพิจารณาประกอบการตัดสินใจกอนวันประชุม
อยางไรก็ตามการแปลงสภาพสินทรัพยจากกอง 1 เปน REIT มี
จุดออนทีย่ังคลุมเครือเกี่ยวกบัภาษี ซึ่งลาสุดทาง ก.ล.ต. คงหารือ
กับกรมสรรพากร ในเร่ืองขอผอนปรนการโอนทรัพยสินจากกอง 1 
ไปเปน REIT เพราะมองวาไมไดเปนการขายจริง เพียงแตเปนการ
แปลงสภาพกองทุนเทาน้ัน จึงขอผอนผันอัตราการโอนทรัพยสิน

กลุ่มกองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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จากอัตราปกติ 2% ของราคาประเมินหรือราคาขายแลวแตอัตรา
ไหนสูงกวา ใหเหลือเพียง 0.01% เทาน้ัน ซึ่งรอความชัดเจนในเร่ือง
นี้ โดยหากการแปลงจากกอง 1 ไปเปน REIT ไมเปนผลดีตอผูถอื
หนวยในกองเดิม ก็คงไมมีความนาสนใจในการแปลง ซึ่งถอืเปน
ความเส่ียงของกองทุนอสังหาริมทรัพยรูปแบบเดิมท่ีมีแผนการ
เติบโตจากการเพ่ิมทุนในอนาคต โดยเฉพาะกองทุนประเภท 
Leasehold จะคอย ๆ หายไปตามอายุการเชาสินทรัพยที่คอย ๆ 
หมดลง 

ข้อแตกต่างระหว่างกอง 1 และ REITs 
ลักษณะ Property Fund กอง 1 REITs

อสงัหารมิทรพัย ตามขอกําหนดของ ก.ล.ต. ทกุประเภททีถู่กกฎหมาย

การกูยืม ไมเกิน 10% ของมูลคาสนิทรพัยสทุธิ 35% ของมูลคาสนิทรพัยสทุธิ

หรอื 60% ของมูลคาสนิทรพัยสทุธิ

หากจัดอันดับความนาเชื่อถือใน

ระดับ Investment Grade

การจัดตั้ง บลจ. เปนผูยื่น บรษิัททีม่ีความชํานาญดานการ

ลงทนุและการบรหิารจัดการ

อสงัหารมิทรพัยทีม่ีความพรอม

การกํากับดูแล ปฏบิตัิตามกฎ ก.ล.ต. ทํานองเดียวกับการกํากับดูแล

บรษิัทจดทะเบยีน

ขนาดกองทนุ ขั้นต่ํา 500 ลานบาท ข้ันตํ่า 500 ลานบาท

จํานวนผูลงทนุ ตอนจัดตั้ง 250 ราย หลงัจัดตั้ง ตอนจัดตั้ง 250 ราย หลงัจัดตั้ง

มากกวาหรอืเทากับ 35 ราย มากกวาหรอืเทากับ 35 ราย

ภาษีเงินปนผล

นกัลงทนุรายยอย 10% 10%

นกัลงทนุสถาบนั

  - Listed ยกเวน ตามฐานภาษีเงินไดนติิบคุคล

  - Non Listed 50% ของฐานภาษีเงินได ตามฐานภาษีเงินไดนติิบคุคล  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

อยางไรก็ดีหาก ก.ล.ต. และ กรมสรรพากรมีความชัดเจนประเด็น
เร่ืองภาษีไดในเร็ววัน คาดจะสงผลดี และจะเห็นการออกกอง 
REIT เพ่ิมมากขึ้น เน่ืองจากมีรูปแบบที่เปนสากลในสวนของเกณฑ
การลงทุนท่ีเปดกวางใหสามารถลงทุนในทรัพยสินไดหลากหลาย
กวากองทุนอสังหาฯ ในรูปแบบเดิม แตยังคงประโยชนที่สําคัญของ
กองทุนอสังหาริมทรัพยเอาไว กลาวคือ 

1) กอง REIT สามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย
ไดทุกประเภทท่ีเปนธุรกิจท่ีไมผิดกฎหมาย และนําไปปลอย
เชา เพ่ือใหมีรายไดคาเชาและจายผลตอบแทนใหแกผูลงทุน 
ไมเพียงเทาน้ียังเปดโอกาสใหผูลงทุนตางประเทศลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยในไทยได (กรณ ี REIT ลงทุนในกรรมสิทธิ์ 
หรือ freehold จะมีขอจํากัดการถือหนวยของตางชาติไวไม
เกิน 49% ของจํานวนหนวยท้ังหมด) นอกจากน้ีจุดเดนท่ี
สําคัญคือเปดโอกาสใหระดมทุนจากผูลงทุนไทยเพ่ือไปลงทุน
ในอสังหาริมทรัพยตางประเทศไดดวย รวมถึงใหลงทุนใน
โครงการที่อยูระหวางการพัฒนา (Green Field Project) ได

ไมเกิน 10% ของสินทรัพยรวม ทําใหโอกาสในการลงทุนเปด
กวางและมีความยืดหยุนมากขึ้น 

2) สามารถลงทุนได 2 รูปแบบ คือ ลงทุนทางตรง ผานการไดมา
ซึ่งกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครอบในอสังหาริมทรัพย และ 
ลงทุนทางออม ผานบริษัทท่ี REIT ถือหุนไมตํ่ากวา 99% ของ
หุนท้ังหมด โดยตองมีระบบท่ีสามารถควบคุมบริษัทใหปฏิบัติ
ตามหลักเกณฑในทํานองเดียวกบั REIT ได 

3) กูยืมเงินเพ่ือนําไปลงทุนหรือซอมแซมทรัพยสินไดคลองตัว
กวา โดยกูไดมากขึ้นจากเดิมท่ีกอง 1 ที่กูไดไมเกิน 10% เปน 
ไมเกิน 35% ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ แตหากกองใดไดรับการ
จัดอันดับความนาเช่ือถอืในระดับ Investment Grade จะ
สามารถกูยืมไดถึง 60% ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ ซึง่จะทําให
กองทุนสามารถสรางผลตอบแทนไดสูงขึ้น โดยนโยบายการ
จายเงินปนผลของ REIT คงเหมือนกอง 1 คือ ตองจาย
ผลประโยชนตอบแทนแกผูถอืรีทสไมนอยกวา 90% ของกําไร
สุทธิหลังปรับปรุงแลว 

สําหรับโครงสรางภาษีของ REIT ระดับกองทุน ยังคงไดรับสิทธิ
ประโยชนจากการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลตามเดิม ขณะท่ี
ระดับผูลงทุนซึ่งเปนบุคคลธรรมดา ก็ยังตองเสยีภาษีหัก ณ ที่จาย 
10% สําหรับเงินปนผลท่ีไดรับ แตจุดที่เปลี่ยนไป คือ ภาษีเงินปน
ผลสําหรับนิติบุคคลที่ตองเสียภาษีเต็มในอัตราฐานภาษีปกติ ซึ่ง
ปจจุบันอยูที ่ 20% เทียบกับกอง 1 เดิม ที่ใหสทิธิพิเศษกับนิติ
บุคคลท่ีจดทะเบยีนในตลาด ไดรับการยกเวนภาษีที่ไดรับจากเงิน
ปนผล ขณะท่ีนติิบุคคลท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาดฯ ไดรับการ
ลดหยอน โดยเสยี 50% ของฐานภาษีเงินได (บริษัทตองถอืหนวย
ลงทุนเปนเวลาไมนอยกวา 3 เดือนกอนจาย และ 3 เดือนหลงั
จายเงินปนผลเพ่ือใหไดประโยชนทางภาษี) 

 
ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
ฝายวิจัยคงแนะนําลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย พรอมแนะนําลงทุนในกองท่ีมีสภาพคลองในการ
ซื้อขายสูงและมีความม่ันคงในการสรางรายไดของสนิทรัพย
ทั้งหมด 4 กองซึ่งอยูภายใตการดูแลของฝายิวิจยั ประกอบดวบ 
TFUND ซึ่งเปนกองทุนประเภท Free Hold ให Div Yield ระดับ 
7% ตอป สวนกองทุนแบบ Lease Hold เลือกลงทุน CPNRF และ 
SPF ที่จายเงินปนผลสมํ่าเสมอทุกไตรมาส คิดเปน Dividend 
Yield เฉลี่ย 8% ตอป รวมถึง POPF ซึ่งให Div Yield สูงเกอืบ 9%  
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    การเมืองเริ่มคล่ีคลาย เมื่อเข้าสู่ช่วงนอกฤดูกาล 
 กําไรงวด 1Q57 ไม่สดใส หลังรับผลกระทบการเมือง 
 เศรษฐกิจชะลอตัว และชว่งนอกฤดูกาล ฉุดงวด 2Q57 ยังไม่ฟื้นตัว  
 คงนํ้าหนัก “น้อยกว่าตลาด” เลือก BH เป็น Top Pick     

 
การเมืองกดดันผลประกอบการ 1Q57 

ผลกระทบจากการเมืองทําใหจํานวนผูปวยของรพ.ในชวง 2 เดือน
แรกของป 2557 ชะลอตัวลงจากชวงเดียวกันของปกอน 
โดยเฉพาะรพ.ที่อยูใกลพ้ืนท่ีชุมนุมแบบดาวกระจายแบบปดเสน 
ทางการจราจรถึง 7 แหงของกปปส. โดยรพ.ที่คาดจะมีจํานวน
ผูปวยชะตัวลงมากสุด คือ BH เน่ืองจากมีรพ.เพียงแหงเดียวและ
อยูใกลพ้ืนท่ีชุมนุม รวมท้ังมีสัดสวนรายไดจากผูปวย 2 ตางชาติสูง
ถึง 61% ทําใหจํานวนผูปวยในชวง 2 เดือนของปนี ้หดลงจากชวง
เดียวกันปกอน ขณะท่ี BGH ยังไดรับผลบวกจากการมี
โรงพยาบาลกระจายท่ัวประเทศถึง 30 แหง โดยรพ.ที่อยูใกลพ้ืนท่ี
ชุมนุมท่ีไดรับผลกระทบมีเพียง 3 แหงคือพญาไท 1 พญาไท 2 
และ BNH   สวน BCH คาดจะไดรับผลกระทบจากการเมืองนอย
สุด แตคาดจํานวนผูปวยเงินสดยังเพ่ิมขึ้นไมเกิน 5% yoy เพราะ
เนนใหบริการผูปวยระดับกลาง-ลาง และผูปวยประกันสังคม ซึ่ง
นาจะไดรับผลกระทบจากกําลังซือ้และความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ี
ลดลงมากสุด  

ทั้งน้ีสถานการณการเมืองเร่ิมคลี่คลายใน มี.ค. 2557 หลังกปปส. 
ลดพ้ืนท่ีการประชุมเหลือเพียงแหงเดียวท่ีบริเวณสวนลุม รวมท้ังใน
วันท่ี 19 มี.ค. ที่ผานมา รัฐบาลประกาศยกเลกิใชพรก. ฉุกเฉิน 
ตอกย้ําความม่ันใจวาสถานการณการเมืองผอนคลายความตึง
เครียดในระดับหน่ึงแลว สงผลใหจํานวนผูปวยมีแนวโนมฟนตัวดี
ขึ้นโดยเฉพาะ BH บวกกับ BH เนนกลยุทธจับลกุคาไฮ-พรีเมียม 
จึงสามารถปรับขึน้คายาและอปุกรณการแพทยไดราว 5% ต้ังแต

ตนปนี้ นอกจากน้ียังมีผูเขารับการรักษาโรคเชิงลึกมากกวา ชวยให
รายไดเฉลี่ยตอคร้ังเพ่ิมขึ้นไดราว 10% yoy ชวยหนุนใหเห็นการ
เติบโตของฐานกําไร BH ในงวด 1Q56 แมจํานวนผูปวยจะชะลอ
ตัวลงจากไตรมาสเดียวกันของปกอนก็ตาม ขณะที่คาดกําไรสุทธิ
ของ BCH ในงวด 1Q57 คาดจะเติบโตจากระยะเดียวกันของป
กอน เพราะแมตองรับรูขาดทุนจากรพ.ใหม The World Medical 
Center (WMC) แตในจํานวนท่ีลดนอยลงเปนลําดับ  ตรงกันขาม
กับ BGH ที่แมคาดรายไดในงวด 1Q57 เติบโตถึง 10% yoy แต
ดวยฐานกําไรท่ีสูงมากในงวด 1Q56 เพราะผลกระทบจากการ
เตรียมบุคลาการและอุปกรณการแพทยจํานวนมาก รองรับแผน 
การรุกขยายรพ.จํานวนมากในอนาคต เร่ิมต้ังแตงวด 2Q56 เปน
ตนมา สงผลใหคาดกําไรงวด 1Q57 หดตัวลงจากระยะเดียวกัน
ของปกอน ขณะมี BGH มีสัดสวนกําไรเกิน 60% ของกําไรกลุม 
คาดจะฉุดใหกําไรกลุมในงวด 1Q56 มีแนวโนมชะลอตัวจากชวง
เดียวกันของปกอนเชนกัน 

กําไรปกติของหุ้นกุล่มรพ. ที่ผ่ายวิจัยดูแล 
ลานบาท
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 ที่มา : งบการเงิน 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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เริ่มฟ้ืนตัว 2Q56 แต่เป็นช่วงนอกฤดูกาล 
ผลบวกจากภาวะการเมืองท่ีคลี่คลายความรุนแรงลง คาดหนุนให
จํานวนผูปวยในงวด 2Q57 มีแนวโนมกลบัเติบโตจากระยะ
เดียวกันของปกอนอีกคร้ัง อยางไรก็ตามเน่ืองจากงวด 2Q57 เปน
ชวงนอกฤดูกาลของกลุมรพ. ทําใหจํานวนผูปวยในงวด 2Q57 ของ 
กลุมรพ. มีแนวโนมลดลงจากงวด 1Q57 ขณะท่ี BGH จะเร่ิมเปด
รพ.ใหม กรุงเทพไชนาทาวน ในเดือนพ.ค.นี้ ซึ่งยังตองใชเวลาใน
การคืนทุนคาดจะยังขาดทุนในระยะแรก แมคาดจะชดเชยได
บางสวนจากมาตรการควบคุมคาใชจายอยางรัดกุม ชวยเพ่ิม 
EBITDA Margin ของรพ.เดิม และชวยแบงเบาภาระของรพ.ที่มี
แผนเปดใหมในปนี้ 5 แหง  แตจะยังกดดันใหผลประกอบของกลุม
ในงวด 2Q57 สูระดับตํ่าสุดของป  แมจะเห็นการกลับมาเติบโต
จากชวงเดียวกันของปกอนก็ตาม  
 

2H56 ดีข้ึนจากฤดูกาล แต่ไม่เด่นเช่นในอดีต  
ผลประกอบการของกลุมฯ มีแนวโนมสูระดับสูงสุดในงวด 3Q56 
เหมือนเชนในอดีตเพราะเปนชวงฤดูกาล ปลายฝนตนหนาว ซึ่ง
ไดรับผลบวกจากภาวะอากาศที่เปลี่ยนแปลง และโรคท่ีมากับฤดู
ฝน รวมท้ังปจจัยบวกจากวันหยุดชวงฤดูรอนของประเทศแถบ
ตะวันออกกลาง ทําใหชาวตะวันออกกลางนิยมพาครอบครัว
เดินทางมารับการรักษาพยาบาลในประเทศไทย โดยเฉพาะ BGH 
และ BH ซึ่งมีสัดสวนผูปวยตางชาติในระดับสูง ขณะที่งวด 4Q57 
แมจํานวนผูปวยมีแนวโนมออนตัวจากงวด 3Q57 แตยังไดรับผล
ของการเร่ิมเขาสูฤดูกาลทองเท่ียวไทย หนุนใหจํานวนผูปวย
ตางชาติมีแนวโนมทรงตัวในระดับสูง  อยางไรก็ตามปจจัยลบจาก
อัตราเจริญเติบโตของเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงจากปกอน ทําใหคน
ไทยบางสวนประหยัดคาใชจายทางดานการรักษาพยาบาล กอปร
กับ BGH มีแผนเปดรพ.ใหมอีก 4 แหงในไทย 1 แหงท่ีกัมพูชา
ในชวง 2H56 ซึ่งคาดจะประสบผลขาดทุนในระยะแรก กอนท่ีจะ
คืนทุนในอีก 2-3 ปขางหนา เปนผลใหคาดกําไรของกลุมงวด 
2H56 จะเติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนไมมาก  

แผนการขยายรพ. ในไทยของ BGH ในช่วง 2H57 

 

 ที่มา : BGH 

นํ้าหนัก “น้อยกว่าตลาด” BH – Top Pick   

ภายใตประมาณการแบบอนุรักษนิยม คาดกําไรกลุมในป 2557 
ของ รพ. ทั้ง 3 แหงท่ีฝายวิจัยดูแล จะเติบโตเพียง 6% ตํ่ากวากําไร
ตลาดท่ีคาดจะเติบโต 12% สงผลใหฝายวิจัยคงนํ้าหนักการลงทุน 
“นอยกวาตลาด” โดยเลอืก BH (FV@B110) เปน Top Pick กลุม 
เน่ืองจากเปนรพ.ที่เนนกลุมลกูคาไฮ-พรีเมียม ที่ใสใจสุขภาพโดย
ไมคํานึงดานราคาคาบริการมากนัก ทําใหสามารถปรับขึ้นคายา
และคารักษาพยาบาลไดทุกป เฉลีย่ปละ 5% นอกจากน้ียังคาดวา
การเนนกลุมลกูคาไฮ-พรีเมียมจะชวยให BH รับผลกระทบของ
เศรษฐกิจชะลอตัวในชวงท่ีเหลือของปนี้นอยสุด และทําใหฝาย
วิจัยมีโอกาสปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิของ BH จากปจจุบนั
ที่คาดจะเติบโตเพียง 6% ในปนี้ ภายหลังประกาศงบงวด 1Q57  

ขณะคงคําแนะนํา “ถือ” BGH (FV@b139) และสามารถเขาซื้อเก็ง
กําไรระยะสั้นได  จากประเด็นขาวบวกจากขาวท่ีประชุมคณะกรรม 
การบริษัทเตรียมเสนอตอท่ีประชุมผุถือหุนของบริษทัในวันท่ี 18 
เม.ย. นี้ เพ่ือขอลดพารจาก 1 บาท เหลือ 0.10 บาท เปนผลให
จํานวนหุนเพ่ิม 10 เทาตัว และราคาหุนลดลง 10 เทาตัว ดวยราคา
หุนท่ีตํ่าลง และจํานวนหุนท่ีเพ่ิมขึน้ ถอืเปนการเพ่ิมสภาพการซื้อ
ขาย และเปน Sentiment เชิงบวกระยะสั้นใหมีแรงซื้อเก็งกําไร 
และอาจทําใหราคาหุนมีโอกาสปรับตัวขึ้นสูงกวามูลคาพ้ืนฐานได
แมในปนี้ BGH จะมีปจจัยลบกดดันผลการดําเนินงานจากเปดรพ.
ใหมอีก 5 แหงต้ังแตเดือนพ.ค. เปนตนไป  ทําใหคาดกําไรของ 
BGH ในป 2557 นี้จะเติบโตเพียง 4.5% 

สวน BCH (FV@B6.60) คงคําแนะนํา “ถือ” แมคาดวากําไรจะ
พลิกกลับมาเติบโตอีกคร้ังในป 2557 ราว 23.7% จากฐานกําไรท่ี
ตํ่าในป 2556 และผลบวกที่คาดวา WMC จะมีผลขาดทุนท่ีลดลง 
หลังจากคนไขเขารับการรักษาเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตามในสวนของ
การผลดําเนินงานของรพ.เดิม คาดรายไดจากโครงการ
ประกันสังคมมีแนวโนมเพียงทรงตัว เพราะในปนี้ไมมีการปรับขึ้น
อัตราเหมาจายรายตัว ขณะที่รายไดจากผูปวยเงินสดคาดจะ
เพ่ิมขึ้นเพียง 5% yoy  โดยสาเหตุมาจาก BCH เนนลูกคา
ระดับกลาง-ลาง ซึ่งเปนกลุมท่ีไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจท่ีมี
แนวโนมชะลอตัวลงมากสุด  
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    1H57 ฟื้นตัว...2H57 เป็นปกติ  
  กุ้ง...เต้นหลังโรคระบาดคลีค่ลาย 
  คาดหวังได้กับธุรกิจส่งออกไก่ 
  Top picks เลือก TUF  

 
เห็นการฟ้ืนตัวโดดเด่นในธุรกิจกุ้ง 

แนวโนมกําไรสุทธิของกลุมเกษตร-อาหาร (ทั้ง GFPT, CPF  และ 
TUF) ในงวด 2Q57 และ 2H57 ยังมีสัญญาณฟนตัวตอเน่ือง ซึ่ง
นอกเหนอืจากปจจัยบวกของชวงฤดูกาลสงออกของธุรกิจอาหาร
แลว ฝายวิจัยเชือ่วาการ Turnaround ของธุรกิจสัตวน้ํา จะเปน
ปจจัยที่สําคัญตอการเติบโตของผลการดําเนินงานกลุมฯ ในชวงท่ี
เหลือของป 2557 โดยสาเหตุหลักๆ มาจากธุรกิจกุงในไทยเร่ิมเห็น
การฟนตัวชัดเจน ภายหลังจากปญหาโรคระบาดกุงขาวคลี่คลาย 
ทําใหผูประกอบการฟารมเลี้ยงกุงเร่ิมกลับมาเพาะเลี้ยงกุงมากขึ้น 
สะทอนไดจากปริมาณขายจํานวนลูกกุงของ CPF (ผูผลิตลูกกุง
รายใหญที่สุดของไทย) ที่ปรับสงูขึน้ตอเน่ืองสู 1.7 พันลานตัว/
เดือน จาก 1 พันลานตัว/เดือนในชวง 1H56 และสงผลใหราคา
วัตถุดิบกุงขาวในประเทศไทยเร่ิมปรับลดลง 13% จากระดับสูงสุด
ที่ 270 บาท/กก. ในชวง 4Q56 ลวนเปนบวกตอ TUF และ CPF ซึ่ง
มีโครงสรางรายไดจากธุรกิจกุง (ทั้งกุงแปรรูปและอาหารกุง) คิด
เปนสัดสวน 22% และ 10% ของรายไดรวม ตามลําดับ 
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ที่มา : กรมการคาภายใน 

สําหรับธุรกิจทูนาคาดวาจะเห็นการฟนตัวท่ีดี แมวาราคาวัตถุดิบทู
นาในตลาดโลกยังคงปรับตัวลดลงตอเน่ืองจนทําระดับตํ่าสุดใน
รอบ 3 ป เน่ืองจากปริมาณปลาทูนาท่ีออกสูตลาดมากข้ึน 
หลังจากหลายๆ ประเทศผอนคลายกฎระเบียบในการจับปลาใน
บริเวณนานนํ้าของตนเอง ซึ่งจะสงผลกระทบตอยอดขายทูนาของ 
TUF ในกลุมลูกคารับจางผลิต (OEM) ซึ่งมีสัดสวน 22% ของ
รายไดรวม เพราะลูกคาตางประเทศจะชะลอคําสั่งซื้อสินคาทูนา
ออกไป และรักษาระดับสต็อกสินคาไวในระดับตํ่า เพ่ือไมตองการ
แบกรับความเส่ียงจากผลขาดทุนจากสต็อกของตนเอง แตในทาง
ตรงกันขาม สถานการณดังกลาว จะสงผลบวกตอธุรกิจทูนาใน
กลุมแบรนดของ TUF (อาทิ Chicken of the sea, John West, 
Mareblu Petit Navire และ Pamentier) ซึ่งมีสัดสวน 25% ของ
รายไดรวม เพราะบริษัทฯ ยังสามารถรักษาระดับราคาขายได
เชนเดิม หรือมีการจัดโปรโมชั่นตางๆ ไดมากขึ้น จึงชวยหักลางจาก
ปจจัยลบจากธุรกจิทูนาในกลุม OEM ไปไดทั้งหมด และสามารถ
รักษาระดับยอดขาย และ Margin ของธุรกิจทูนาโดยรวมของ TUF 
ใหมีเสถียรภาพมากขึ้น  

คาดหวังได้กับธุรกิจส่งออกไก่ 
ฝายวิจัยเชือ่วาในป 2557 ยงัเปนปที่ดีสําหรับธุรกิจฟารมสัตวบก 
โดยเฉพาะธุรกิจไก เน่ืองจากญีปุ่นอนุมัตินําเขาไกสดแชแข็งจาก
ไทยแลว มีผลบงัคับต้ังแตวันท่ี 25 ธ.ค.56 เปนตนไป จึงเปนโอกาส
ที่ดีของผูสงออกไก อาทิ CPF และ GFPT ในการขยายตลาดไกสด
แชแข็งไปยงัญี่ปุนไดเพ่ิมขึ้น โดยหากเปรียบเทียบกับคูแขงราย

กลุ่ม เกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ใหญในปจจุบันในตลาดไกสดของญี่ปุน ซึง่ไดแก บราซิล พบวา ผู
สงออกไกสดของไทยมีความไดเปรียบในดานทําเลท่ีต้ังท่ีใกลญี่ปุน
มากกวา ทําใหสามารถแยงตลาดไกสดแชแข็งจากบราซิลไดไม
ยาก จึงสามารถคาดหวังตอแนวโนมปริมาณสงออกไกของ CPF 
และ GFPT จะปรับตัวสูงขึ้นตอเน่ืองในชวงท่ีเหลอืของป 2557  

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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ราคาไกเปน ราคาสุกรหนาฟารม  
ที่มา : กรมการคาภายใน 

อยางไรก็ตาม ยังมีปจจัยลบในระยะส้ัน ไดแก ราคาผลิตภัณฑสัตว
บกในประเทศไทย ที่เร่ิมปรับตัวลดลงตามชวงฤดูกาล เน่ืองจาก
สถานศึกษาในประเทศเร่ิมทยอยปดภาคเรียน สงผลใหความ
ตองการบริโภคในชวง 2Q57 ออนตัวเล็กนอย (ยกเวนราคาสุกร
หนาฟารมท่ียังทรงตัวสูงตอเน่ือง เพราะมีปญหาโรคระบาดในบาง
พ้ืนท่ีของไทย ทําใหผลผลิตสุกรตึงตัวชั่วคราว) อีกท้ังแนวโนม
ตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตวที่เร่ิมเห็นสัญญาณปรับตัวสูงขึ้นในชวง 
2H57 หลังจากท่ีผลผลิตขาวโพดเล้ียงสัตว และกากถ่ัวเหลือง
อาจจะออกสูตลาดนอยลง เพราะไดรับความเสียหายจากสภาพ
ภูมิอากาศที่แหงแลงในกลุมประเทศแถบอเมริกา ซึ่งถือเปน
ประเด็นเสี่ยงท่ีสําคัญ และอาจสงผลกระทบตออัตราการทํากําไร
ของ CPF และ GFPT แตดวยปญหาอปุทานลนตลาดของไทย
คลี่คลายลงไปมากแลว นาจะชวยใหบริษัทฯ ทั้งสองสามารถปรับ
เพ่ิมราคาขายผลิตภัณฑ เพ่ือสะทอนตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตว
ปรับตัวสูงขึ้นไดทั้งหมด จึงไมนากงัวลมากนัก โดยรวมแลว ฝาย
วิจัยเชือ่วาปจจัยบวกจากการเปดตลาดไกสดในญี่ปุนท่ีมีน้ําหนัก
มากกวา และสงผลบวกตอแนวโนมกําไรในชวงท่ีเหลือของป 2557 
ทั้ง GFPT และ CPF เพราะมีสัดสวนรายไดจากธุรกิจฟารมสัตวบก
ราว 65% ของรายไดรวม และ 33% ของรายไดรวม ตามลําดับ 

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ในประเทศไทย 
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ราคาขาวโพด ราคากากถั่วเหลือง ราคาปลาปน  
ที่มา : CPF 

นอกเหนอืจากภาพรวมธุรกิจหลักแลว แนวโนมเงินบาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ที่พลิกกลับมาแขง็คาอีกคร้ัง ถอืเปนปจจยักดดันตอกําไร
สุทธิรวมของกลุมฯ เน่ืองจากรายไดสวนใหญอยูในรูปสกุลเงิน
ตางประเทศ (สวนใหญเปนสกลุดอลลารสหรัฐฯ) ขณะท่ีคาใชจาย
สวนใหญยังเปนสกุลเงินบาท โดยคาเงินบาทในปจจุบันพลิกกลับ
แข็งคาสูระดับ 32.3 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึง่หากแนวโนมเงินบาท
ยังคงทรงตัวจากระดับปจจุบัน หรือแข็งคาขึ้นตอ กส็งผลใหคาเงิน
บาทเฉลี่ยในป 2557 ตํ่ากวาสมมติฐานของฝายวิจยัท่ีกําหนดไวที่ 
33 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งจากการศึกษาถึงผลกระทบคาเงินบาท
ตอกําไรสุทธิกลุมเกษตร-อาหาร จะพบวา ทุกๆ 1 บาทท่ีแข็งคา จะ
ทําใหกําไรสุทธิของกลุมฯ ปรับตัวลดลง 3.7% จากเดิม  

วิเคราะห์ความอ่อนไหวของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธิในปี 2557 
ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทท่ี

แข็งคา

ผลกระทบตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระหน้ีสิน

ท่ีมีดอกเบี้ยจาย

การเปล่ียนแปลงของกําไร

สุทธิจากเดิม

STA -7.0% 0.3% -6.7%

KSL -6.3% 0.6% -5.7%

CPF -7.2% 4.0% -3.2%

TUF -6.7% 3.4% -3.3%

GFPT -2.9% 0.0% -2.9%

รวม -6.6% 2.9% -3.7%

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

Top pick เลือก TUF 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุน มากกวาตลาด เน่ืองจากแนวโนม
กําไรสุทธิป 2557 ที่คาดวาจะฟนตัวโดดเดนถึง 57% yoy ซึ่งสูง
กวาการเติบโตของตลาดฯ ทั้งน้ี ฝายวิจัยเลอืกหุน TUF (ซื้อ FV @ 
฿76) เปนหุน Top pick ของกลุมฯ เน่ืองจากฝายวิจัยเชือ่วาการ
ฟนตัวของธุรกิจสตัวน้ํา (ทั้งกุง และทูนา) ในชวงท่ีเหลือของป 
2557 จะมีความโดดเดนกวาการเติบโตของธุรกจิสัตวบก ใน
ขณะเดียวกัน ภาพรวมธุรกิจตางประเทศของบริษัทฯ ยังมีแนวโนม
การเติบโตที่สดใส ภายใตกลยุทธการนําเสนอนวัตกรรมใหมของ
ผลิตภัณฑที่แตกตางจากคูแขง (Innovation) รวมถึงการเพ่ิมมูลคา
ของสินคา (Value-added Product) เพ่ือดึงดูดการยอมรับจาก
ผูบริโภค ซึ่งจะชวยผลักดันการเติบโตของกําไรสุทธใินชวง 3 ป
ขางหนา เติบโตสงูถึง 35% p.a. (CAGR) สําหรับ CPF (ซื้อ FV @ 
฿33.80) คาดวาการเติบโตของกําไรสุทธิในชวง 2Q-3Q57 จะไม
โดดเดนเทา TUF เน่ืองจากธุรกจิฟารมสัตวบกมีแนวโนมออนตัว
เล็กนอย จากทิศทางราคาผลิตภัณฑที่ปรับลดลง ขณะท่ีความ
กังวลในเร่ืองตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตวเห็นสัญญาณปรับตัวสูงขึ้น 
จึงทําใหเลือกหุน TUF เปน Top pick ของกลุมฯ เพียงหุนเดียว 
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    ลุ้นราคายางโลกกระตุกใน 2H57 
  ผลผลติยางโลกมีแนวโน้มออกสู่ตลาดน้อยลง 
  Demand ยังเห็นการเติบโต  
  เลือก STA เป็น Top pick 

 
ผลผลิตยางโลกจะออกสู่ตลาดน้อยลง 
ทิศทางราคายางธรรมชาติในตลาดโลก มีแนวโนมทยอยฟนตัว
ตอเน่ืองในชวง 3 เดือนขางหนา โดยมีปจจยัสนับสนุนทางดาน
อุปทานท่ีจะออกสูตลาดลดลง โดยมีสาเหตุหลักๆ ดังน้ี 1) ผลผลิต
น้ํายางในประเทศไทย (ผูผลิต และสงออกยางรายใหญที่สุดของ
โลก) จะออกสูตลาดนอยลง เพราะเขาสูชวงฤดูกาลผลัดใบของตน
ยาง รวมถึงปญหาความไมสงบทางการเมืองในประเทศ โดยจาก
การศึกษาของฝายวิจัย ASP ถึงปริมาณผลผลิตยางรายเดือนของ
ไทยเฉลี่ยในชวง 10 ปที่ผานมา จะเห็นไดวาปริมาณผลผลิตยาง
เฉลี่ยในชวงเดือน ก.พ.-พ.ค. จะปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯ กวา 
50% จากชวงท่ีเก็บเกีย่วยางปกติ 2) ผลบวกจากความรวมมือกัน
ระหวางกลุมประเทศผูสงออกพารา (ประเทศไทย มาเลเซีย และ
อินโดนีเซยี) เพ่ือพยุงราคายางโลกไมใหตกตํ่ามากนัก โดยกําหนด
ขอตกลงรวมกันวาจะลดปริมาณการสงออกยางในป 2557 ลงอีก 
10% yoy 3) สภาพภูมิอากาศที่แหงแลงกวาปกติในพ้ืนท่ีของ
อินโดนีเซยี และไทย จงึทําใหตลาดฯ มีความกังวลวาปริมาณนํ้า
ยางในชวงเปดกรีดคร้ังตอไป (ต้ังแตเดือน มิ.ย.57 เปนตนไป) จะ
ออกสูตลาดนอยกวาคาด และ 4) แนวโนมการขยายพื้นท่ีสวนยาง
ใหมๆ เร่ิมนอยลง หลังจากท่ีราคายางโลกปรับตัวลดลงตอเน่ือง 
ทําใหตนทุนการผลิตสําหรับสวนยางใหมอยูในระดับท่ีสูงกวาราคา
ยางในปจจุบันแลว ซึ่งปจจยัสนับสนุนขางตนน้ี ลวนสอดคลองกับ
ตัวเลขจากสถาบันวิจัยยางชั้นนําของโลก (อางอิง ANRPC) ที่
รายงานปริมาณผลผลิตยางโลกในเดือน ม.ค.57 ออกสูตลาดราว 

9.66 แสนตัน เพ่ิมขึ้นเพียง 3.9%yoy ชะลอตัวลดลงอยางมีนัยฯ 
จากเดือน ม.ค.2556 ที่เติบโตมากถึง 6.9%yoy โดยรวมแลว ฝาย
วิจัยประเมินวาตัวเลขคาดการณผลผลิตยางโลกในป 2557 
(อางอิง IRSG) ที่ประเมินไวลาสดุท่ีระดับ 12.13 ลานตัน หรือคิด
เปนการเติบโต 3.9%yoy นั้นอาจสูงเกินไป และมีโอกาสที่จะตอง
ปรับลดลงอกีคร้ังในชวงทบทวนตัวเลขคาดการณคร้ังถัดไป 
(ประมาณชวงกลางป 2557) 

 แนวโน้ม Demand และ Supply ของยางธรรมชาติทั่วโลก 
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ที่มา : IRSG 

 

Demand ยังเห็นการเติบโต 
แนวโนมความตองการใชยางธรรมชาติเพ่ือผลิตยางลอรถยนตในป 
2557 (มีสัดสวนมากถึง 70% ของความตองการใชยางท้ังหมด) 
จะขึ้นอยูกบัการเติบโตของอุตสาหกรรมยานยนต และการฟนตัว

กลุ่ม เกษตร-ยางพารา 
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ของเศรษฐกิจโลกเปนหลัก ซึ่งหากพิจารณาจากประมาณการของ
สถาบันวิจัยชัน้นําของโลก IRSG ลาสุด ที่ประเมินวาความตองการ
ใชยางธรรมชาติทั่วโลก จะปรับตัวสูงขึ้น 5.3% yoy สูระดับ 11.88 
ลานตัน โดยหากพิจารณารายประเทศ พบวา ประเทศจีนท่ียังเปน
ผูซื้อรายใหญที่สดุของโลก (สัดสวน 37% ของความตองการใชทั่ว
โลก) คาดวาจะมีการเติบโตตอเน่ืองอกี 6.8% yoy เน่ืองจาก
อุตสาหกรรมยานยนตในจีนท่ีอยูในชวงเติบโตที่ดี และยงัมีปจจยั
บวกจากการยายฐานการผลิตยางลอรถยนตจากกลุมประเทศที่
พัฒนาแลวไปยังประเทศจีน ซึ่งมีขอไดเปรียบในดานตนทุนคาแรง
ที่อยูในระดับตํ่า อยางไรก็ตาม ประมาณการความตองการใชยาง
ของจีน ยังมีความเส่ียงคอนขางมากท่ีอาจไมเปนไปตามคาด 
เน่ืองจากความไมเสถียรภาพของเศรษฐกิจภายในประเทศจีน 
สะทอนไดจากจํานวนหน้ีสินสาธารณะ และตัวเลข NPL ที่ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ซึ่งถือเปนปจจัยกดดันหลักตอการเติบโตของ
เศรษฐกิจในจีนสาํหรับป 2557 แตโดยรวมแลว ฝายวิจัยยังเชื่อวา
ปจจัยบวกจากอปุทานท่ีจะออกสูตลาดนอยกวาคาด นาจะมี
น้ําหนักมากกวา และทําใหปญหาอุปทานลนตลาดในชวงท่ีผาน
มาเร่ิมคลี่คลายลง ซึ่งจะชวยหนุนใหราคายางโลกพลิกกลับมาสู
ชวงขาขึ้นอีกคร้ัง 
 

สัดส่วนความต้องการใช้ยางธรรมชาติแบ่งตามรายประเทศ 

จนี
36%

ญ่ีปุน
6%

อินเดยี
9%

ยุโรป
10%

สหรัฐฯ
8%

อ่ืนๆ
31%

ที่มา : IRSG 

 

นอกเหนอืจากปจจัยอปุสงค และอปุทานของอุตสาหกรรมยางโลก
แลว ทิศทางราคานํ้ามันปโตรเลียมท่ีมีแนวโนมปรับสูงขึ้น เปนผล
จากความกังวลตอปญหาความขัดแยงระหวางรัสเซยี และกลุม
ประเทศตะวันตกในประเด็นเร่ืองการแบงแยกดินแดนในยูเครน ซึ่ง
อาจนําไปสูความรุนแรงมากขึ้น และทําใหอปุทานนํ้ามันอยูใน
ภาวะตึงตัวอีกคร้ัง ดังน้ัน ผลกระทบท่ีเกิดขึ้นตอมา คือ ราคายาง
สังเคราะห (สินคาทดแทนยางธรรมชาติ) จะมีแนวโนมสูงขึ้นตาม 
และจะสงผลบวกตอเน่ืองตอราคายางโลกในชวง 2Q57  

 

 

เปรียบเทียบราคายางธรรมชาติ และยางสังเคราะห์ในตลาดโลก 
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ที่มา : Bloomberg 

 

เลือก STA เป็น Top pick  
แนวโนมกําไรสุทธิของ STA ในป 2557 จะยังเห็นการฟนตัว
ตอเน่ือง 11%yoy โดยมีปจจัยสนับสนุนจากภาพรวมอุตสาหกรรม
ยางโลกท่ีมีแนวโนมเขาสูภาวะสมดุลมากขึ้นในชวง 2H57 ซึ่งจะ
ทําใหสวนเกินของผลผลิตยางโลกเร่ิมปรับตัวลดลง หนุนราคายาง
โลกฟนตัวมากขึ้น และไมผันผวนรุนแรงเชนเดียวกับชวง 2 ปที่ผาน
มา ซึ่งสถานการณดังกลาวจะชวยหนุนใหบริษัทฯ สามารถบริหาร
สต็อกสินคาคงเหลือไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ โดย
นอกเหนอืจากแนวโนมอุตสาหกรรมยางโลกท่ีเร่ิมสดใสมากขึ้น 
บริษัทฯ ยังต้ังเปาหมายการเติบโตของปริมาณขายยางแปรรูปในป 
2557 ที่ระดับ 6.5%yoy ภายใตการดําเนินกลยุทธขยายตลาดเชิง
รุก โดยอาศัยจุดแข็งจากความไดเปรียบจากการประหยัดตอขนาด 
เพ่ือใหมีตนทุนการผลิตตอหนวยท่ีตํ่ากวาคูแขงขัน ขณะท่ี
ผลิตภัณฑของบริษัทฯ ซึ่งมีคุณภาพสูงตามมาตรฐานสากลท่ัวโลก
อยูแลว จึงเปนท่ียอมรับจากลูกคาตางประเทศจํานวนมาก จึงทํา
ใหบริษัทฯ สามารถแยงชงิสวนแบงตลาดโลกจากคูแขงรายเล็กๆ ที่
อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน จึงทําใหฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อหุน 
STA กําหนดมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2557 เทากับ 21.30 บาท โดย
ราคาหุนปจจุบันยังมี Upside จากมูลคาพ้ืนฐานมากถึง 38% หรือ
เทียบเทา PER และ PBV ป 2557 ที่ระดับเพียง 9.8 เทา และ 0.9 
เทา ตามลําดับ อกีท้ังคาดหวัง Div yield ในป 2557 ระดับเฉลีย่ 3-
4%p.a.  
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    แล้ววันดีๆ ก็มาถึง 
  คาดน้ําตาลจะเร่ิมขาดแคลนในปี 2558 
  กําไรปี 2557 ฟื้นตัว...ปี 2558 ยิ่งโดดเด่น 
  Top pick เลือก KSL 

 
คาดนํ้าตาลจะเริ่มขาดแคลนในปี 2558  
ฝายวิจัยเชือ่วาความกังวลตอปญหาสวนเกินอปุทานน้ําตาลโลก
นาจะสิ้นสุดลงในเร็วๆ นี้ หลังจากท่ีสถาบันวิจยัชั้นนําของโลก
หลายแหงประเมนิวาผลผลิตนํ้าตาลโลกในปฤดูกาล 2557/58 จะ
ปรับตัวลดลงสูระดับที่ตํ่ากวาความตองการบริโภคท่ัวโลกเปนคร้ัง
แรกในรอบ 5 ปทีผ่านมา ซึ่งเปนผลจากสภาพภูมิอากาศที่แหงแลง
มากกวาปกติในชวง ธ.ค.56 - ก.พ.57 ที่บริเวณพ้ืนท่ีเพาะปลูกออย
ขนาดใหญทางภาคใตของบราซิล (ผูผลิต และสงออกนํ้าตาลทราย
รายใหญที่สุดของโลก) สงผลใหแนวโนมผลผลิตออยในบราซิลมี
ความเปนไปไดสูงมากท่ีจะออกสูตลาดนอยกวาคาดไวเดิม แมวา
ยังไมมีการปรับปรุงประมาณการท่ีเปนทางการจากสถาบันวิจัยชัน้
นํา เพ่ือสะทอนผลกระทบท่ีเกิดขึน้ในบราซิล แตเบื้องตนคาดวา
สถานการณดังกลาว จะสงผลใหปริมาณออยจะออกสูตลาดลดลง 
40 ลานตันออย ซึ่งจะทําใหผลผลิตนํ้าตาลทรายปรับตัวลดลงราว 
2 ลานตัน หรือคิดเปน 4% จากประมาณการผลผลิตท้ังปใน
บราซิล ในขณะเดียวกัน แนวโนมผลผลิตน้ําตาลในกลุมประเทศ
อื่นๆ อาทิ อินเดีย สหภาพยุโรป และสหรัฐฯ โดยจะเร่ิมปรับตัว
ลดลงจากปที่ผานมา เน่ืองจากราคานํ้าตาลโลกท่ีตกตํ่า จึงทําให
เกษตรกรหันไปเพาะปลูกพืชชนิดอื่นท่ีใหผลตอบแทนมากกวา 
เชนเดียวกับโรงหีบน้ําตาลท่ีชะลอการขยายกําลังการผลิตในชวงท่ี
ผานมา เพราะประสบผลขาดทนุจากราคาขายท่ีตกตํ่า จึงทําให
แนวโนมผลผลผลตินํ้าตาลในปฤดูกาล 2556/57 และ 2557/58 
ปรับตัวลดลงตอเน่ือง 2%yoy และ 1.5%yoy ตามลําดับ 
 

แนวโน้มส่วนเกินอุปทานน้ําตาลโลก 

ที่มา : Kingsman, LMC, Macquarie Research 

 

แมวาแนวโนมผลผลิตนํ้าตาลโลกจะเร่ิมเห็นการปรับลดลงในป
ฤดูกาล 2556/57 แตสําหรับผลผลติของไทย (ผูผลิตนํ้าตาลอันดับ
ที่ 5 ของโลก และสงออกมากเปนอันดับที่ 2 ของโลก) คาดวาจะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูระดับ 10.9 ลานตัน หรือเติบโต 9%yoy ทําระดับ
สูงสุดเปนประวัติการณรายปของไทย โดยมีปจจยัสนับสนุนจาก
สภาพภูมิอากาศท่ีเหมาะสมในป 2556 จึงทําใหแนวโนมผลผลิต
ออย และคาความหวานของออยท่ีกําลังจะออกสูตลาดในชวง 1Q-
2Q57 ปรับตัวดีขึ้นจากปกอนหนา บวกกบัการขยายพ้ืนท่ี
เพาะปลูกออยใหมๆ มากข้ึน เพ่ือทดแทนการปลูกพืชชนิดอื่นๆ 
อาทิ ขาว และมันสําปะหลัง ที่มีราคาตกตํ่าในชวงท่ีผานมา จึงทํา
ใหผลผลิตนํ้าตาลของไทยในชวงปฤดูกาล 2556/57 จะสดใสมาก
ขึ้น แตอยางไรก็ตาม แนวโนมสภาพอากาศท่ีแหงแลงกวาปกติในป 
2557 อาจจะสงผลกระทบตอการเก็บเกี่ยวออยในชวงฤดูกาลหนา 

กลุ่ม น้ําตาลทราย 
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(ป 2557/58) ซึง่จะทําใหผลผลิตนํ้าตาลของไทย อาจจะปรับตัว
ลดลงจากป 2556/57 และหนุนใหราคานํ้าตาลโลกนาจะปรับตัว
สูงขึ้นตอเน่ืองในป 2558 

แนวโน้มผลผลิตน้ําตาลของไทย 
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ดานการบริโภคนํ้าตาลโลกในป 2556/57 และ 2557/58 ยังคาดวา
จะปรับเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองสูระดับ 174 ลานตัน และ 177 ลานตัน 
ตามลําดับ หรือเติบโต 2.2%yoy และ 1.8%yoy ตามลําดับ จาก
การเติบโตของเศรษฐกิจโลก และจํานวนประชากรที่สูงขึ้น อีกทัง้ 
ราคานํ้าตาลโลกที่ปรับตัวลดลงตอเน่ืองในชวงป 2555-56 ทําให
ความตองการบริโภค และการคาเร่ิมเห็นการเติบโตมากขึ้น 
เชนเดียวกับความตองการใชดานพลังงานทดแทนก็เร่ิมมีบทบาท
มากขึ้นเชนกัน เพราะหากเปรียบเทียบราคานํ้ามันปโตรเลียมแลว 
จะเห็นไดวาราคาเอทานอล ซึ่งผลิตจากวัตถุดิบออยและนํ้าตาล 
ยังมีความไดเปรียบในดานตนทุนท่ีตํ่ากวา ทําใหหลายประเทศท่ัว
โลกหันมาใชเอทานอล เปนเชือ้เพลิงในการขับขี่แทนการใชน้ํามัน
ปโตรเลียม  

 

 กําไรปี 2557 ฟ้ืนตัว...ปี 2558 ยิ่งโดดเด่น 
แนวโนมกําไรสุทธิกลุมฯ (ทั้ง KSL และ KBS) ในป 2556/57 คาด
วาพลิกกลับมาฟนตัวราว 24%yoy โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) 
ธุรกิจนํ้าตาลท่ีเร่ิมฟนตัว เพราะคาดการณปริมาณขายนํ้าตาล
ทรายท่ีปรับตัวสูงขึ้นราว 9% จากปกอนหนา เปนผลจากคาความ
หวาน (Yield) ของวัตถุดิบออยท่ีปรับตัวดีขึ้น หลังจากท่ีสภาพ
ภูมิอากาศเอื้ออํานวยตอการเพาะปลูกพืชไรออย ขณะท่ีปจจยั
สนับสนุนจากการฟนตัวของราคานํ้าตาลโลกยังไมไดสงผลบวกตอ
ผลการดําเนินงานของกลุมฯ ในป 2556/57 มากนัก เน่ืองจาก 
KSL และ KBS ไดทําสัญญาขายนํ้าตาลสงออกลวงหนาไวแลว 
เห็นไดจาก บริษทั ออยและนํ้าตาลไทย จํากัด (อนท.) ไดเร่ิมทํา
สัญญาขายลวงหนาสําหรับผลผลติป 2556/57 ไปแลวราว 70% ที่
ราคาเฉล่ีย 18.5 เซ็นต/ปอนด (ซึ่งฝายวิจัยคาดวา KSL และ KBS 

นาจะทําสัญญาขายลวงหนาท่ีระดับใกลเคียงกัน) ลดลงราว 11% 
จากราคาเฉล่ียป 2555/56 แตอยางไรก็ตาม หากสถานการณราคา
น้ําตาลโลกยังปรับตัวสูงขึ้นตอเน่ืองในป 2557/58 ก็จะสงผลบวก
ตอผลการดําเนินงานในปถัดไป ซึง่มีความเปนไปไดที่ฝายวิจัยอาจ
ประเมินแนวโนมกําไรสุทธิในป 2557/58 ไวตํ่าเกินไป เพราะ
กําหนดใหสมมติฐานราคาขายนํ้าตาลสงออกท่ีระดับเพียงทรงตัว
จากปกอน และ 2) ธุรกิจตอยอดขั้นปลายยังคงสดใสตอเน่ือง 
โดยเฉพาะธุรกิจโรงไฟฟา ซึ่งใชกากออยเปนวัตถดิุบในการผลิต 
คาดวาจะมีแนวโนมท่ีดีตามทิศทางปริมาณออยท่ีเพ่ิมขึ้นในป 
2556/57 ซึ่งจะสงผลใหผูประกอบการทั้ง KSL สามารถผลิต
กระแสไฟฟาไดในปริมาณท่ีสูงขึ้น เชนเดียวกับ KBS ที่จะเร่ิม
ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยในโรงไฟฟาขนาด 35 เมกกะวัตตเปน
คร้ังแรกในชวง 2Q57 ลวนเปนปจจัยบวกตอการเติบโตของกําไร
สุทธิกลุมฯ ในป 2556/57 ทีฝ่ายวิจยัคาด 

แนวโน้มกําไรสุทธิกลุ่มน้ําตาลทรายในประเทศไทย 
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Top pick ยังเลือก KSL  
แนวโนมราคานํ้าตาลโลกท่ีมีสัญญาณฟนตัวตอเน่ือง ถอืเปน
ปจจัยบวกตอกลุมนํ้าตาลของไทย ซึ่งจากการศึกษาเชิงปริมาณ
ของฝายวิจัย ASP พบวา ความสัมพันธ หรือ Correlation ระหวาง
ราคาหุนในกลุมฯ และราคานํ้าตาลโลกในชวง 10 ปที่ผานมา จะ
อยูที่ระดับสงูราว 0.57 อีกทั้งหากราคานํ้าตาลโลกยังปรับตัวสูงขึ้น
ตอเน่ือง ก็มีโอกาสทําใหสมมติฐานราคาขายนํ้าตาลสงออกของ
กลุมฯ ในป 2557/58 ที่ฝายวิจจัยกําหนดไวเพียงทรงตัวท่ี 18 
เซ็นต/ปอนด อาจตํ่าเกินไป จงึมีความเปนไปไดที่ตองปรับเพ่ิม
ประมาณการใหมอีกคร้ัง โดยรวมแลว ฝายวิจัยเชื่อวาหุนในกลุมฯ 
ยังมีความนาสนใจ โดยเลอืก KSL (ซื้อ FV@ ฿14.60) เปนหุน Top 
pick ของกลุมนํ้าตาล ในฐานะผูประกอบการชั้นนําในกลุมนํ้าตาล
ทราย ซึ่งมีการกระจายตัวของธุรกิจท่ีดีไปสูธรุกิจขั้นปลายท้ัง
โรงไฟฟา เอทานอล และธุรกิจตางประเทศ นอกจากน้ี ยงัสามารถ
ซื้อเกง็กําไรในหุน KBS ซึ่งเปนผูผลตินํ้าตาลทรายรายใหญรองจาก 
KSL 
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    ฟื้นตัวแล้วจริงหรือ 
 ผู้เชี่ยวชาญฯ มั่นใจธุรกิจเดินเรือเริ่มฟื้นตัวปนีี้ 
  เศรษฐกิจจีน และดัชนีค่าระวางเรือยังไม่เอ้ือต่อการฟื้นตัว 
 เหมาะเพียง ถือรอลุ้นการฟื้นตัว หรือเก็งกําไรระยะสัน้ 

 
ธุรกิจเดินเรอืเทกองเริ่มฟ้ืนตัวปีน้ีแล้ว   
บรรดาผูเชี่ยวชาญกุลมเดินเรือ ตางใหความเห็นวา กลุมเดินเรือเท
กองจะเร่ิมฟนตัวต้ังแตปนี้เปนตนไป เน่ืองจากคาดการณปญหาซัพ
พลายเรือเทกองลนตลาดจะทยอยลดลง โดยซัพพลายเรือเทกองเท
กองในปนีจ้ะเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีชะลอตัวลงเหลอื 3.9%  และ 3.5% 
ในปหนา จากชวงป 2552-2556 ที่มีอัตราเติบโตเฉลี่ยสงูถึงปละ 
12.13% เปนผลจากการสั่งตอเรือเทกองจํานวนมากในชวงท่ีอัตรา
คาระวางเรือเดินเรือกองพุงสูงระดับสูงสุด และมีกําหนดการสง
มอบเรือในชวงดังกลาว ขณะทีค่าดเรือเทกองท่ีมีอายุการใชงาน
มาก จะถูกปลดระวางขายเปนซากเหล็กเฉล่ียปละ 20 ลานเดทเวท
ตัน หรือคิดเปน  2.7% ของปริมาณเรือเทกองในป 2556  เน่ืองจาก
ไมคุมท่ีจะตองจายคาบํารุงรักษาเรือเกามากเฉลี่ยปละ 1-2 
ลานดอลลารสหรัฐตอลํา  

ขณะท่ีความตองการใชเรือเทกองคาดจะเพ่ิมเฉลี่ยปละ 7% โดยมา
จากความตองการนําเขาสินแรเหลก็ และถานหินของประเทศจีน ที่

เพ่ิมขึ้นเปนหลัก โดยหลัก ๆ มาจากการใชสนับสนุนการสราง
สาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐาน เพ่ือชวยกระตุนการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจจีนใหเปนไปตามเปาหมาย   

ขณะท่ีคาดธุรกิจเดินเรือคอนเทนเนอรจะฟนตัวชากวาธุรกิจเดินเรือ
เทกองราว 6 เดือนถึง 1 ป เน่ืองจากสินคาท่ีขนสงทางเรือคอนเทน
เนอรสวนใหญเปนสินคาบรรจุหีบหอ ซึ่งมีทั้งสนิคาอุปโภคริโภค 
และสินคาฟุมเฟอย ความตองการสงออกหรือนําเขาสินคาดังกลาว
ที่เพ่ิมขึ้น จงึตองรอฟนตัวของเศรษฐกิจโลกชัดเจนกอน   

อาจฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด เพราะเศรษฐกิจจีนสะดุด 

จีนเปนประเทศที่มีบทบาทตอธุรกจิเดินเรือมากสุด โดยลาสุดสถิติ
จากองคการการคาโลกรายงานวา ป 2557 จีนเปนประเทศที่มี
มูลคาการคาสินคามากเปนอันดับหนึ่งของโลก โดยยอดรวมนําเขา
และสงออกสินคาคือ 4.16 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ (แบงเปน ยอด
สงออก 2.21 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ ยอดนําเขาคือ 1.95 ลานลาน
เหรียญสหรัฐฯ) แซงหนา สหรัฐอเมริกาซึ่งเคยเปนประเทศที่มี
มูลคาการคาสินคาเปนอันดับหน่ึงติดตอกันหลายปแลว  โดยมูลคา
การคาสินคาของสหรัฐหลนลงมาเปนอันดับที ่ 2 อยูที่ 3.91 ลาน
ลานเหรียญสหรัฐฯ   

ทั้งน้ีอัตราการเจริญเติบโตเศรษฐกจิจีน (GDP) เร่ิมสอแววตํ่ากวา 
7.5% ตามเปาหมายท่ีวางไว เน่ืองจากดัชนีชั้นําเศรษฐกิจในชวง 2 
เดือนแรกยังคงย่ําแย หลังจากรายงานขาดดุลการคาในเดือนก.พ. 
ที่ผานมา และยอดสินเชือ่ใหมเดือนก.พ. ลดลงกวาคร่ึงจากเดือน
ม.ค. เปนผลจากยอดหน้ีสินธนาคารพาณิชย (NPL) เพ่ิมขึ้นจาก 
28.5 พันลานหยวนในงวด 4Q56 มาอยูลาสุดท่ี 592.1 พันลาน

ซัพพลายเรือเทกอง และอัตราการการเติบโตเฉลี่ยต่อปี
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ลานเดทเวทตัน

CAGR
  5.06%
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  12.13%
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3.7%

 
ที่มา : PSL 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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หยวน ถือเปนตัวเลขสูงสุดนับจากก.ย 2551 ขณะท่ีลาสุดมี
รายงานอีก 3 ดัชนีชี้วัดท่ีสําคัญทางเศรษฐกิจของจนี ตอกยํ้าภาวะ
ออนเอของเศรษฐกิจจีนท้ัง ภาคครัวเรือน และภาคอุตสาหกรรม 
ไดแก 1) ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (งวด 2M57) เพ่ิมขึ้นเพียง 
8.6% yoy ตํ่าสุดนับจากป 2552   2) ตัวเลขยอดคาปลีกงวด 
2M57 เพ่ิมขึ้นเพียง 11.8% yoy ตํ่าสุดนับต้ังแตป 2554  และ 3) 
ตัวเลขการลงทุนในสินทรัพยถาวรงวด 2M57 เพ่ิมขึ้นเพียง 17.9% 
yoy ตํ่าสุดนับต้ังแตป 2545 ขณะท่ีตัวเลขยอดขายบานใหมลดลง
ถึง 3.7% yoy ตํ่ากวาท่ีตลาดคาดการณไว สงผลใหนกั
เศรษฐศาสตรของสถาบันการเงินหลายคาย ปรับลดคาดการณ 
GDP จีนในปนี้เติบโตเหลอื 6.9%-7.3% ดวยเศรษฐกิจท่ีมีแนวโนม
เติบโตตํ่ากวาเปาหมาย คาดจะสงผลตอความตองการใชเรือท่ัว
โลกในปนี้มีโอกาสเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีตํ่ากวาคาด  

ดัชนีค่าระวางฯ ซึมตามเศรษฐกิจจีน  

ดัชนี BDI แมเร่ิมปรับตัวขึ้นอกีคร้ังหลังผานพนเทศกาลตรุษจีน 
อยางไรก็ตามมีอตัราการขึ้นไมสูงนัก ทําใหดัชนี BDI ปจจุบันยังอยู
ทีระดับเพียง  1.6 พันจุด ยังตํ่ากวาจุดสูงสุดกอนชวงคริสมาสต ซึ่ง
อยูที ่ 2,337 จุด อาจยืนยันวา เศรษฐกิจจีนท่ีเติบโตตํ่ากวาคาด 
สงผลใหความตองการใชเรือในปนี้เติบโตตํ่ากวาคาดตามไปดวย  

ดัชนีคาระวางเรือคอนเทนเนอร (Howe Robinson Index) ณ วันท่ี 
12 มี.ค. ที่ผานมา ยังอยูที่ 500 จุด ตํ่ากวาจุดสูงสุดปกอนซึ่งอยูที ่
511 จุด ไมมากนัก แตยังคงตอกยํ้าวาธุรกิจเรือคอนเทนเนอรยังมี
ไมสัญญาณฟนตัวตอไป สอดคลองกบัภาคการสงออกของสินคา 
ซึ่งสินคาสวนใหญสงออกผานทางเรือคอนเทนเนอร มีแนวโนม
ชะลอตัวลง สะทอนไดจากยอดสงออกจีนเดือน ก.พ. ลดลง 18.1% 
จากปกอน ขณะท่ียอดนําเขาเพ่ิมขึ้นเพียง 10.1% 

ค่ายเรือส่วนใหญ่ขยายกองเรือรอฟ้ืนตัว  

ทั้ง TTA และ PSL มองธุรกิจเดินเรือเทกองแนวโนมเปนขาขึ้นแลว 
โดยปจจบุัน PSL มีกองเรือถงึ 39 ลํา ขณะท่ีไดมีการสั่งตอเรือใหม 
18 ลํา กําหนดรับมอบเรือราว 31 มี.ค. 2558 เปนผลใหกองเรือเพ่ิม
เปน 57 ลํา โดยหลังรับมอบเรือใหม บริษัทมีนโยบายขายเรือเกา
ออก หากไดในราคาท่ีดีและมีกําไร เพ่ือลดอายกุองเรือ ขณะท่ี TTA 
มีเรือเทกองอยู 20 ลํา เพ่ิงสั่งซื้อเรือมือสองอายุการใชงานมา 3 ลํา 
โดยจะรับมอบขวงเม.ย.-มิ.ย. 57 นี้ และมีแผนจะเพ่ิมจํานวนเรืออกี 
7 ลํา โดย 50% ของแหลงเงินทุนมาจากเงินเพ่ิมทุนลาสุด อีก 50% 
จะมาจากเงินกูยมืธนาคาร สงผลใหกองเรือมีแนวโนมเพ่ิมเปน 30 
ลําภายใน 1-2 ปนี้ ขณะท่ี RCL ยังไมมีแผนเพ่ิมจํานวนเรือ เพราะ
ฐานะการเงินปจจบุันยังออนแอมาก บวกกับยงัไมม่ันใจถึงการฟน
ตัวของธุรกิจเรือคอนเทนเนอร  

 

ทั้งน้ีหากธุรกิจเดินเรือฟนตัวเปนขาขึ้นจริงในชวง 1-2 ปจากน้ี PSL 
จะไดรับอานิสงคจากการเตรียมขยายกองเรือมากสดุ รองมาคือ 
TTA  ทําใหราคาหุนปจจุบันของ PSL ปรับตัวขึ้นมาอยูที ่1.78 เทา
ของ Expected BV ป 2557  สงูสุดในบรรดาหุนเดินเรือท่ัวโลก 
ขณะท่ี  TTA และ RCL อยูที่เพียง  1.27  เทา และ 0.61 เทา 
ตามลําดับ    

แตเน่ืองจากความกังวลเร่ืองเศรษฐกิจมีแนวโนมเติบโตตํ่าคาด 
กอปรกบัจีน เปนประเทศที่มีปริมาณขนสงทางทะเลมากสุด อาจ
สงผลกระทบใหความตองการใชเรือท่ัวโลกเพ่ิมขึ้นตํ่ากวาคาดตาม
ไปดวย เปนผลให ฝายวิจัยแนะนาํ เพียง “ถือ” ในหุนกลุมเดินเรือ
เทาน้ัน เพ่ือรอสญัญาณการฟนตัวท่ีชัดเจนกวาน้ี โดยแนะนํา “ซื้อ
เก็งกําไร” เพียง TTA เพราะราคาปจจุบันยังสูงกวามูลคาทางบัญชี
ป 2557 ไมมากนัก บวกกับคาด TTA ยังสามารถสรางกําไรไดทุก
ไตรมาส เน่ืองจาก TTA ยังมีบ.ลูก เมอรเมด สามารถสรางกําไรได
ทุกไตรมาส จากธุรกิจเรือขุดเจาะนํ้ามัน และธุรกิจเรือวิศวกรรม
สํารวจใตทะเล ซึ่งเกินกวา 50% ของกําลังการใหบริการ ไดทํา
สัญญาใหบริการลวงหนาระยะยาว 3 ปขึ้นไป นอกจากน้ียังคาดจะ
มีกําไรพิเศษอีกราว 200-300 ลานบาท จากการนําบ.ลูก ทีถ่ือหุน 
100% ในบ.บาคองโค ซึ่งประกอบการธุรกจิปุยและโลจสิติกสที่
เวียดนาม เขาจดทะเบียนและขายในตลาดหลักทรัพยไทย 

ดัชนี BDI และดัชนีเรือเทกองขนาดเล็ก กลาง  ใหญ่
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ที่มา : Bloomberg 

ดัขนี Howe Robinson และอัตราค่าระวาง RCL 
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จุด เหรียญ/ตู

 
ที่มา : LLodslist และ RCL 

ค่าเฉลี่ยดัชนีค่าระวางเรือแต่ละขนาดรายไตรมาส

 
ที่มา : Bloomberg 
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    ขาดปัจจัยขับเคล่ือน หุน้ปันผลเป็นทางเลือกที่ดี 
 ปิด กทม. หนุนผู้ใช้รถไฟฟา้ แต่กดดันผู้ใช้ทางด่วน  
 ร่างพ.ร.บ. 2 ล้านล้านสะดุด กระทบความคืบหน้าส่วนต่อขยายล่าช้า 
 ขาดปัจจัยขับเคลือ่นราคาหุ้น ... “น้อยกว่าตลาด”  
 Bangkok Shutdown หนนุผู้ใช้รถไฟฟ้า 

สถานการณการเมืองไทยในชวง ที่กลุม กปปส. ยกระดับการ
ชุมนุม โดยปดกรุงเทพฯ (Bangkok Shutdown) 7 จุดสําคัญ  
กอนจะปรับลดลงมาเหลือ 1 จุด คือ ในสวนลุมพินีต้ังแตตน มี.ค. 
57 แมสรางปญหาการสัญจรใน กทม. และสงผลกระทบไปถึง
ผูใชบริการของ BECL เน่ืองจากผูคนใน กทม.หลีกเลีย่งการ
เดินทางดวยรถยนต มาใชทางเลือกอื่น แตกลบัสงผลบวกโดยตรง
ตอผูประกอบการรถไฟฟา  กลาวคือ  

 BMCL อัตราเติบโตของจํานวนผูใชบริการในเดือน ม.ค. – 
ก.พ. 57 สงูถึง  24% จากชวงเดียวกันของปกอน นับวาเปน
การเติบโตสูงขึ้นอยางมีนัยฯ เทียบกับอัตราเติบโตผูใชบริการ
ทั้งป 2556 ซึ่งอยูที่เพียง 7% สงผลใหคาดผูใชบริการงวด 
1Q57 จะเติบโตราว 21%yoy (เพ่ิมขึ้น 13%qoq)  

 BTS อัตราเติบโตของจํานวนผูใชบริการในเดือน ม.ค. – ก.พ. 
57 อยูที่  23% จากชวงเดียวกันของปกอน เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ 
จากอัตราเติบโตผูใชบริการชวง 9 เดือนแรกของปบัญชี 
2556/57 (สิ้นสุด ธ.ค. 56) ซึง่อยูที่เพียง 9%yoy สงผลใหคาด
ผูใชบริการงวดบัญชี 4Q56/57 (สิ้นสุดมี.ค.) จะเติบโตราว 
18%yoy (เพ่ิมขึ้น 5%qoq) 

 BECL เปนบริษัทเดียวในกลุม ที่ปริมาณผูใชบริการไดรับ
ผลกระทบจากการปด กทม. โดยในเดือน ม.ค. –ก.พ. รถยนต
ใชบริการลดลงจากชวงเดียวกันของปกอนถึง 4%yoy เทียบ
กับอัตราเติบโตผูใชบริการในป 2556 ที่สูงราว 1.4% สงผลให
คาดผูใชบริการงวด 1Q57 จะหดตัว 3.2%yoy (ทรงตัว qoq) 

 

 
 

 

 

 กําไร BTS และ BMCL ไม่โดดเด่น แม้ผู้ใชเ้พิ่ม 
BMCL เปนบริษัทท่ีนาจะไดประโยชนจากจํานวนผูใชบริการ
รถไฟฟาท่ีเติบโตขึ้นมากสุด เพราะแหลงรายไดคาโดยสาร คิดเปน
สัดสวนถึง 83% ของรายไดรวม ดังน้ัน ผลขาดทุน 1Q57 ของ 
BMCL จึงนาจะลดลงจาก 4Q56 อยางมีนัยฯ อยางไรก็ตาม คาด
ขาดทุนมีแนวโนมสูงขึ้นในงวด  9 เดือนที่เหลอืของป เร่ิมจากงวด 
2Q57 ซึ่งปริมาณผูโดยสารลดลงสูภาวะปกติ ขณะท่ีขาดทุน 
BMCL จะเพ่ิมสูงอยางมีนัยฯ ในชวงคร่ึงปหลังของ 2557 เพราะ 
BMCL จะตองเร่ิมรับรูตนทุนสวนแบงรายไดคงท่ีซึ่งตองจายให รฟ
ม.ปละ 1.0 - 5.0 พันลานบาท (รายละเอียดดังตาราง) จนกระท่ัง
สิ้นสุดสัมปทานเสนทางปจจบุัน (หัวลําโพง – บางซื่อ)  
ส่วนแบ่งรายได้คงทีท่ี่ BMCL ต้องจ่ายให้ รฟม. 

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

ขณะท่ี BTS มีแหลงรายไดจากธุรกิจรถไฟฟาสัดสวนเพียง 25% 
ของรายไดรวม (มาจากสวนแบงกําไรจากการถือหุน BTSGIF 
33.33% และ รายไดคารับจางเดินรถสวนตอขยายปจจุบัน 
100%) แตคาดกําไรสุทธิงวด 4Q56/57 (สิ้นสุดมี.ค. 57) เติบโต
ขึ้นจาก 3Q56/57 เพราะในงวด 3Q56/57 มีรายจายพิเศษดาน
ภาษี จากผลของการลดทุนของบริษัทยอย (BTSC) เพ่ือนําเงิน
กลับจายเงินปนผลให BTS  อยางไรก็ตาม กําไรปกตินาจะเพียง
ทรงตัวจาก 3Q56/57 แมธุรกิจรถไฟฟาดีขึ้น ทั้งนีแตยังตองถูก
หักลางจากธุรกจิโฆษณา และอสังหาริมทรัพยที่จะชะลอตัวลง 
จากผลกระทบการเมือง  ขณะท่ีในงวดบัญชี 1Q57/58  (สิ้นสุด 
มิ.ย. 57) คาดวากําไรปกตินาจะดีขึ้นเลก็นอยจาก 4Q56/57 

กลุ่มขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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เพราะเช่ือวาธุรกจิโฆษณาจะเร่ิมฟนตัว ตามภาวะการเมืองท่ีลด
ความรอนแรงลง แตคาดวาถูกหักลางบางสวนจากจํานวน
ผูใชบริการรถไฟฟาท่ีกลับมาเติบโตอัตราปกติ หลังจากผาน
จุดสูงสุดในชวงท่ีผานมา 

 BECL ปรับมาตรฐานบัญชี หนุนกําไร  
แมฐานผูใชบริการ BECL ในชวงท่ีมีการชุมนุมทางการเมืองอาจ
ไมสดใส แต BECL ยังไดผลบวกของการปรับขึ้นคาทางดวนเต็มป 
(เร่ิม ก.ย.56) นอกจากนี ้ บริษัทยังไดเร่ิมใชมาตรฐานบัญชีเร่ือง 
“ขอตกลงสัมปทานบริการ” เปนผลใหมีการเปลี่ยนแปลงการ
บันทึกตนทุนกอสรางทางดวนและเวนคืนท่ีดิน (จํานวน 1.7 หม่ืน
ลานบาท) โดยผลกระทบมี 2 สวนคือ 1) งบกําไรขาดทุนจะสง
ผลบวก เพราะตนทุนจะลดลงจากเดิม กลาวคือ เดิมคาใชจาย
ดังกลาวจะทยอยบันทึกในปแรก (2533) นอยๆและเพ่ิมมากขึ้น
จนถึงปสุดทาย (2563)  แตวิธีใหมจะเปลีย่นเปนบันทึกจํานวน
มากในปแรกๆและลดลงเร่ือยๆในปหลังๆ เปนผลใหตนทุน
ดังกลาวในงบกําไรขาดทุนจะลดลงตั้งแตปนี้ตอเน่ืองไปทุกป 
โดยเฉพาะในป 2557 และ 2558 ตนทุนจะลดลง 546 และ 707 
ลานบาท หนุนใหกําไรสุทธิในปนี้จะเติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ ถึง 
51% yoy อยางไรก็ตาม 2) ดานงบดุลจะสงผลลบ เพราะการ
ปรับปรุงดังกลาวเสมือนกบับันทึกกาํไรในปกอนๆสูงเกินจริง ทําให
ตองนําผลสะสมยอนหลังต้ังแตป 2533 ถึงปจจุบนั หักจากกําไร
สะสมโดยตรง ทาํใหกําไรสะสมลดลง 4.8 พันลานบาท คิดเปน 
6.28 บาท/หุน ขณะท่ีมีหน้ีสินเพ่ิมขึ้นบางสวน อยางไรก็ตาม 
หน้ีสินดังกลาวไมใชหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ย ทําใหโดยภาพรวมฐานะ
การเงินยังไมเปนท่ีกังวลและยังบริหารจัดการได  (ขณะท่ีในดาน
ของ Cash flow ไมมีผลกระทบ) 

 ลัม 2 ล้านลา้น เพิ่มปัญหาส่วนต่อขยาย 
แนวโนมการเติบโตกลุมรถไฟฟาระยะยาว ยังไมสดใสนัก โดย ราง 
พ.ร.บ. เงินกู 2 ลานลานบาท ทีถูกตีความวาผิดกฎหมาย
รัฐธรรมนูญ สรางปญหาเพ่ิมขึ้นอกี 1 เร่ือง คือ รฟม. ในฐานะ
เจาของโครงการจะตองเปลี่ยนแหลงเงินทุนจากเดิมท่ีหวังวาจะ
ไดมาจากพ.ร.บ.เงินกูดังกลาว ไปหาแหลงอื่น 

 โครงการท่ีเริ่มกอสรางแลว อาท ิสวนตอขยายสายสีเขยีว
ใต (แบร่ิง – สมุทรปราการ) สวนตอขยายสายสีมวง (บาง
ซื่อ – บางใหญ) และสวนตอขยายสายสีน้ําเงิน (หัวลาํโพง – 
บางแค) นอกจากปญหาแหลงเงินทุน ยังเผชิญกบัปญหา
เดิม คือ 2) งานประมูลผูเดินรถ (สายสีเขยีวและน้ําเงิน) ยัง
ไมคืบหนา เพราะไมมี ครม.ใหม ที่จะอนุมัติการเปดประมูล 

 โครงการท่ีกําลังจะประมูลงานกอสราง อาท ิ สวนตอ
ขยายสเีขียวเหนือ (หมอชิต – สะพานใหม) แมจะประมูล
งานกอสราง เม.ย. นี ้ แตโครงการขางตน ตองรอให ครม.
ใหมมาอนุมัติผลประมูล เชนเดียวกับงานประมูลเดินรถท่ีไม
สามารถเดินหนาได เพราะตองรอ ครม.ใหมเชนกัน  ขณะท่ี
ยังเผชญิปญหาใหม คือ แหลงเงินทุนสนับสนุนโครงการ    

 โครงการท่ียังอยูในแผนฯ อาท ิ สวนตอขยายสายสีชมพู 
(แคราย – มีนบุรี) สวนตอขยายสายสีสม (ตลิ่งชัน – มีนบุรี) 
เกิดปญหาใหม คือ เร่ืองแหลงเงินทุนดังกลาว ขณะท่ีปญหา
เดิมยังไมคืบหนา คือ ขาด ครม. ชุดใหมที่เขามาพิจารณา
อนุมัติทั้งโครงการ (ทั้งงานกอสรางและเดินรถ) 

โดยสรุป ทําใหขณะน้ีคาดวาสวนตอขยายขางตน มีแนวโนมเปด
ลาชากวากําหนด รฟม. 3 เดือน - 1 ป (ดังตาราง) สงผลเสียตอ
การเติบโตผูใชบริการรถไฟฟาในระยะยาว ขณะท่ียังทําให
ความหวัง BTS ที่จะไดงานรับจางเดินรถสวนตอขยาย 4 เสนทาง 
คือสายเขียวใต เขียวเหนือ สายสชีมพู และสวนตอขยายบางนา – 
สุวรรณภูมิ (เปนโครงการของ กทม.) เพ่ือหนุนการเติบโตลาชา 
กําหนดการเปิดเส้นทางส่วนต่อขยายและแนวโน้มล่าชา้ 

เสนทางสวนตอขยาย กําหนดเดิม เปดลาชา ปญหา
สายสีมวง (บางซื่อ - บางใหญ) 2560 ไมลาชา  - แหลงเงินทุนแทน 2 ลานลาน
สายสีน้ําเงิน (หัวลําโพง - บางแค) 2561 3-6 เดือน  - แหลงเงินทุนแทน 2 ลานลาน

 - รอครม. อนุมัติงานเดินรถ
สายสีน้ําเงิน (บางซื่อ - ทาพระ) 2561 3-6 เดือน  - แหลงเงินทุนแทน 2 ลานลาน

 - รอครม. อนุมัติงานเดินรถ
สายสีเขียวใต (แบร่ิง - สมุทรปราการ) 2560 3-6 เดือน  - แหลงเงินทุนแทน 2 ลานลาน

 - รอครม. อนุมัติงานเดินรถ
สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม) 2561  6 เดือน - 1 ป  - แหลงเงินทุนแทน 2 ลานลาน

 - รอประมูลงานกอสรางและเดินรถ
สายสีชมพู (แคราย - มีนบุรี) 2561  1 ป +  - รอ ครม.อนุมัติโครงการ
สายสีสม (ตลิงชัน - มีนบุรี) 2562  1 ป +  - รอ ครม.อนุมัตโิครงการ

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

 น้อยกว่าตลาด ... เลือก BTS Top Pick 

แมฝายวิจัยคาดกาํไรกลุมขนสงทางบกปนี ้ จะเติบโตสูง 39%yoy 
แตหากไมรวมการปรับปรุงรายการท่ีไมใชเงินสดของ BECL กําไร
ปกติกลุมจะเติบโตราว 21% แมมากกวาคาดการณกําไรตลาดซึ่ง
จะเติบโตที่ 12% แตหุนรถไฟฟาในกลุมยังคงเผชิญ Sentiment 
เชิงลบจากความลาชาการประมูลสวนตอขยายใหมๆ จงึยังให
น้ําหนักลงทุน “นอยกวาตลาด” 
ทั้งน้ี ในชวงเวลาท่ีราคาหุนในกลุมขาดปจจัยขับเคลือ่น ฝายวิจยั
ยังเลอืก BTS (FV@B11.2) เปน Top Pick แมยังเผชิญกับความ
เสี่ยงสวนตอขยาย 4 เสนทางใหมลาชา (คิดเปนมูลคาเพ่ิม 3 บาท
และรวมในมูลคาพ้ืนฐานแลว) แตฝายวิจยัเชื่อวาจะเกิดขึ้นใน
อนาคตอยางแนนอน เน่ืองจากเปนสาธารณูปโภคขัน้พ้ืนฐานของ
ประเทศท่ีทุกรัฐบาลจะตองผลักดัน นอกจากนี ้ ในชวงท่ีตองรอ
การเติบโตดังกลาว ในอีก 2 ปบัญชขีางหนา (สิ้นสุด มี.ค. 58 และ 
59) นักลงทุนยงัไดรับสวนชดเชยจากเงินปนผลที่ใหผลตอบแทน
ไดสูงเกิน 6.9% ตอป นอกจากน้ี BTS ยังเตรียมขยายธุรกจิไป
ตางประเทศ (แมโอกาสนอยกวาในไทย) โดยไดรวมทุนกลุม 
CITIC ในประเทศจีน เขาประมูลงานเดินรถไฟฟาสายที่ 16 ในกรุง
ปกกิ่ง ประเทศจีน ซึ่งจะทราบผลในอีก 2-3 เดือนขางหนา (ไมรวม
ในประมาณการ) อีกดวย 

เส้นทางส่วนต่อขยายสายท่ี 16 ที่กรุงปักกิ่ง  

 
ที่มา : BTS 
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    ยังต้องใช้เวลาฟ้ืนตัว หลังการเมืองคล่ีคลาย 
 ผู้ใช้บรกิารฟื้นในอีก 2-3 เดือน หลังจากยกเลิก พ.ร.ก.ฉุกเฉิน  
 คาดผลประกอบการท่ีสดใส น่าจะเกิดขึ้นในงวด 4Q57 
 การเมืองคลี่คลาย เมื่อเข้าสู่ Low season … “น้อยกว่าตลาด”  
 พ.ร.ก.ฉุกเฉนิ กดดันผู้ใชบ้ริการ 1Q57 
แมตามปกติงวดไตรมาส 1 ของป ผลบวกของฤดูกาลทองเท่ียว
ไทย มักจะหนุนใหปริมาณผูใชบริการกลุมขนสงทางอากาศมาก
สุดในรอบป แตในปนี้ สถานการณกลับแตกตางออกไป จาก
ผลกระทบทางการเมือง เร่ิมจากกลุมผูชุมนุม กปปส. ปด 7 พ้ืนท่ี
สําคัญใน กทม. ตลอด  ม.ค. – ก.พ. 57 ขณะที่สถานการณยังถูก
ซ้ําเติมจากการที่รัฐบาลตัดสินใจประกาศใช พ.ร.ก.ฉุกเฉิน เพ่ือ
ปองกันสถานการณการชุมนุมท่ีอาจบานปลาย ต้ังแตวันท่ี 22 ม.ค. 
เปนผลใหหลายประเทศประกาศเตือนหามเขามายงัประเทศไทย  
เปนปจจยัสําคัญท่ีทําใหผูใชบริการหุนในกลุมขนสงทางอากาศไม
สดใส ปรับตัวลดลงจากชวงเดียวกนัของปกอน ซึ่งสรุปไดดังน้ี 

 ผูใชบริการสนามบิน AOT ที่แมยังเห็นการเติบโตในงวด 
4Q56 และเดือน ม.ค. 57 ราว 10% และ 9% จากชวง
เดียวกันของปกอน ตามลําดับ แตก็พลิกกลับมา -1.4% ใน
เดือน ก.พ. 57 และ -3% ในชวง 11 วันแรกเดือน มี.ค. 57 
ตามลําดับ ทําใหคาดผูใชบริการ 2Q57 (สิ้นสุด มี.ค. 57)  
AOT จะลดลงเล็กนอยจาก 2Q56  

 กลุมสายการบิน (THAI , AAV) ไดรับผลกระทบการเมือง
มากกวา AOT  คือ ต้ังแต 4Q56 โดยเห็นตัวเลขผูใชบริการ 
THAI และ AAV ไมสดใส ทําใหCabin Factor อยูที่เพียง 
71% และ 80.6% ตามลําดับ (เทียบกบัระดับ 76.3% และ 
82.9% ใน 4Q55) ซึ่งดวยผลกระทบท่ีเกิดขึ้นไปบางแลว ทํา
ให Cabin Factor งวด ม.ค. – ก.พ. 57 ของ THAI และ AAV 
ไมไดปรับตัวลงจาก 4Q56 อยางมีนัยฯ คือ อยูราว 70.8% 
และ 80% ตามลําดับเทาน้ัน (เทียบกับ 79.8% และ 83.8% 
ในงวด 1Q56)  

 

 ยกเลิก พ.ร.ก. ใช้ราว 1 ไตรมาสเพื่อฟ้ืนตัว 
อยางไรก็ตาม ปจจุบันสถานการณการเมืองในประเทศเร่ิมลด
ความรอนแรงลง หลังจาก กลุม กปปส. ประกาศยบุเวทีจํานวน 7 
หงมารวมตัวชุมนุมท่ีสวนลุมฯ แหงเดียว ต้ังแต 1 มี.ค. 57 เปน
ประเด็นใหฝายรัฐบาลประกาศยกเลิกใช พ.ร.ก.ฉกุเฉิน และ
เปลี่ยนมาใช พ.ร.บ.ความม่ันคงควบคุมสถานการณแทนต้ังแต 19 
มี.ค. 57 จึงนาจะถือเปน Sentiment เชิงบวก ตอภาคทองเท่ียว 
ทั้งน้ี  จากสถิติในอดีต  พบวา ภายหลังจากการยกเลิกใชประกาศ 
พ.ร.ก.ฉุกเฉิน 3 คร้ังหลังสุด จาํนวนผูใชบริการกลุมขนสงทาง
อากาศ จะมีแนวโนมฟนตัวอีกคร้ัง กลาวคือ   จํานวนนักทองเท่ียว
ตางชาติจะฟนตัว หลงัยกเลิกประกาศ แตะจะกินเวลานานถึง 3 
เดือน กวาจะกลบัเขาสูภาวะปกติ   (ดังรูป)   
 

อัตราเติบโตผู้ใช้บริการสนามบิน VS Cabin Factor สายการบิน
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กลุ่มขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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 กําไรกลุ่มจะกลับมาสดใสอกีที 4Q57 
จากขอมูลในอดีตดังกลาวขางตน ทําใหคาดผลประกอบการกลุม
งวด 2Q57 มีแนวโนมเพียงทรงตัวจากชวงเดียวกันของปกอน 
(และใกลเคียงกับงวด 1Q57) กอนจะเร่ิมเห็นการเติบโตอีกคร้ังใน
งวด 3Q57 แตเน่ืองจากยังเปนชวงนอกฤดูกาล จงึอาจยังไมเห็น
การฟนตัวท่ีโดดเดน ดังน้ัน จงึคาดผลประกอบการกลุมจะเร่ิม
กลับมาสดใสอกีคร้ังงวด 4Q57 เปนตนไป ทั้งน้ี แนวโนมการฟนตัว
แตละบริษัทในกลุม พอสรุปได ดังน้ี 

กลุมสายการบิน (AAV, THAI) คาดวาผลประกอบการหลังจาก 
ยกเลกิ พ.ร.ก.ฉกุเฉิน จะฟนตัวกลับมาไดคอนขางชา เพราะ
นอกจากจะเปนชวงนอกฤดูกาล คือ งวดไตรมาสท่ี 2 และ 3 ของป 
แลว การแขงขนัในกลุมเดิมท่ีอยูชวงกอนหนาคอนขางรุนแรงอยู
แลว ยังนาจะมีแนวโนมรุนแรงขึ้น เพ่ือแยงชิงผูโดยสารท่ีกลับมาใน
ระยะฟนตัว โดยคาดแตละสายการบินนาจะจัดโปรโมช่ันกัน
คอนขางหนัก นาจะบั่นทอนการฟนตัวรายไดคาโดยสาร แม
จํานวนผูใชบริการอาจฟน แตอัตราคาโดยสารลดลง นอกจากน้ี ยัง
ตองมีตนทุนสวนเพ่ิม จากการใชสื่อโฆษณาประชาสัมพันธให
ลูกคากลับมาใชงาน ผลประกอบการท่ีดีจึงไปหวังไดอีกคร้ังในงวด
ฤดูกาล 4Q57 และในป 2558 

AOT (FV@B230) เปนบริษัทจดทะเบียนในกลุมขนสงทางอากาศ
ที่ฝายวิจัยเชือ่วาผลกําไรงวดชวงเม.ย. 57 – ก.ย. 57 (งวดบัญชี 
3Q57 – 4Q57) จะฟนตัวไดคอนขางเร็วกวากลุมสายการบิน แม
ผูใชบริการงวดบัญชี 3Q57 (ชวงฟนตัว) อาจทรงตัวจากงวดบัญช ี
2Q57 (สิ้นสุด มี.ค. 57) ซึ่งจะกดดันรายไดหลักคาธรรมเนียมภาษี
สนามบิน (43% ของรายได) แตคาดวา AOT ยังจะไดรับประโยชน
จากการขยายฝูงบินใหมเฉลี่ยราว 20% ตอปของทุกสายการบิน
ตนทุนตํ่า ซึ่งหนุนใหจํานวนเท่ียวบินใชบริการ เห็นการเติบโตได
ตอเน่ือง  AOT จึงยังมีแหลงรายไดรอง คือ คาใชบริการเท่ียวบิน
ขึ้น – ลง จอด (15% ของรายไดรวม) ที่เติบโตขึ้น เขามาหนุนผล
ประกอบการได นอกจากน้ี AOT ยังมีจุดเดน คือ ผูกขาดบริการ
สนามบินหลัก 6 แหงของประเทศ ทําใหไมตองลดอัตราคาใช
บริการหรือใชงบโฆษณาประชาสัมพันธสวนเพ่ิมกับลูกคา เหมือน

กลุมสายการบิน หนุนใหคาดวากําไรปกติ AOT ปบญัช ี 2557 ยัง
นาจะเห็นการเติบโตกาวกระโดดไดที่ 29% (ภายใตสมมติฐาน
จํานวนผูใชบริการปบัญช ี2557 เติบโต 7.6%) 

สัดส่วนรายได้ของ AOT 
15%

43%

11%

25%

1%5%

คาธรรมเนียมสนามบิน คาธรรมเนียมการใชสนามบิน
คาเคร่ืองอํานวยความสะดวก คาเชาสํานักงานและอสังหาริมทรัพย
รายไดเกี่ยวกับบริการ รายไดสวนแบงผลประโยชน
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 ลงทุนน้อยกว่าตลาด ชอบ AOT มากสุด 
แมราคาหุนในกลุมจะปรับตัวลดลงคอนขางมากในระยะท่ีเกิด
ปญหาทางการเมือง แตหลังจากสถานการณเร่ิมคลี่คลายได
ปรับตัวขึ้นรับขาวบวกปญหาการเมืองจากจุดตํ่าสุดแลวเฉลี่ย 
20% ประกอบกบั กลุมสายการบินท่ีนาจะมีผลประกอบการไม
เดน จากภาวะการแขงขันรุนแรง ขณะท่ีผลประกอบการกลุม
นาจะยังไมสดใสจนกวาจะเขาสูฤดูทองเท่ียวใน 4Q57 จึงยังคง
น้ําหนักลงทุน “นอยกวาตลาด”  

เลือก AOT(FV@B230) เปน Top Pick เพราะจุดเดนผูกขาด
บริการสนามบินแตเพียงผูเด่ียว จะหนุนใหฟนตัวจากผลกระทบ
การเมืองไดเร็วสุดในกลุม ขณะท่ียังสามารถเห็นกําไรปกติทั้งป
บัญชีเติบโตไดสูง 29% และมูลคาพ้ืนฐานยังมี Upside ที่สูงอีก
ราว 19% 

 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มขนส่งทางอากาศ 

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

AAV ถอื 3.94 3.84 -3% 0.24 16.4 0.7 0.00
AOT ซื้อ 188.00 230.00 22% 8.98 20.9 2.7 1.91
THAI ขาย 14.20 10.50 -26% (4.18) na. 0.6 0.00

2555F
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แนวโน้มการฟ้ืนตัวของนักท่องเที่ยว หลังเลิกใช้ พ.ร.ก.ฉุกเฉิน
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จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ (ลานราย)

พ.ร.ก.ฉุกเฉิน 2 

ก.ย. 51 - 4 ก.ย. 51
พ.ร.ก.ฉุกเฉิน12 เม.ย.
 52 - 24 เม.ย. 52

พ.ร.ก.ฉุกเฉิน 7 เม.ย. 53 - 21

 ธ.ค. 53

** ฟนตัวตั้งแตกอนเลิกพ.ร.ก.

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

ผลตอบแทนกลุ่ม และ หุ้นในกลุ่ม 
 

-36%
-33%

-43%

-32%
-38%

20% 21%
15%

12%

33%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

ขนสงทางอากาศ AOT AAV NOK THAI

ผลตอบแทนตั้งแต 18/10/2556 ถึง 3/1/2557 ผลตอบแทนตั้งแต 3/1/2557 ถึง 18/3/2557
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    ยังไม่เข้าที่เข้าทาง เน้นหุ้นที่ Safe สุด 
 งวด 1H57 ยังกระทบ แม้มีสัญญาณฟ้ืนตัว แต่ยังตอ้งใช้เวลา     
 ภาพรวมน่าจะดขีึ้นงวด 2H57 พร้อมเปิดสาขาใหม่ และพึ่งรายได้ค่าเช่า  
 CPALL เป็น Top pick น่าสนใจสุด 

การเมืองฉุดกําลังซื้อซบเซางวด 1H57  
แนวโนมผลประกอบการของกลุม งวด 1H57 คาดยังรับผลกระทบ
จากปญหาการเมืองอยางตอจากงวด 4Q56 ซึ่งพบวาวา ยอดขาย
สาขาเดิมมีอัตราการเติบโตที่ลดลง แมจะเปนชวงเทศกาลเฉลิม
ฉลอง ขณะท่ีงวด 1Q57 บรรยากาศการใชจายยิ่งออนตัวกวางวด 
4Q56 จากผลของฤดูกาล และความรุนแรงดานการเมืองท่ีเพ่ิมขึ้น 
สะทอนจากดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือน ก.พ. ทําจุดตํ่าสุดใน
รอบหลายสิบป ทัง้น้ี แมปญหาการเมืองจะเร่ิมผอนคลายขึ้น และ
คาดจะเห็นสัญญาณท่ีดีขึ้นของกําลังซื้อ ภายหลังการคืนพ้ืนท่ี
ชุมนุมจุดสําคัญต้ังแตตนเดือน มี.ค.ที่ผานมา แตเชือ่วา ยังตองใช
เวลาอีกพอสมควรกวาท่ีสถานการณและกําลังซือ้ จะกลับสูระดับ
ปกติ เพราะยังขาดกลไกขับเคลือ่นภาครัฐ (G) ขณะที่ ภาคการ
บริโภคยังกระทบจากกําลังซือ้ท่ีหายไปจากระบบกวา 1 แสนลาน
บาท จากนโยบายจํานําขาวซึ่งเกษตรกร ยังไมไดรับเงิน ทําให
ภาพรวมแนวโนมงวด 1H57 ยังรับผลกระทบตอไป   

การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (Same Store Sales Growth)  
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CPALL คาดหวังได้มากสุด   
ทั้งน้ี หากพิจารณาผลกระทบเปนรายบริษัทน้ัน แยกเปน 2 กลุม
คือ 1) กลุมท่ีรับผลกระทบมาก พิจารณาจากลกัษณะสินคาท่ี
ออนไหวตอเศรษฐกิจและอารมณการจับจายใชสอย คือ 
BEAUTY, ROBINS แตหากพิจารณาดานการแขงขันสูงใน
อุตสาหกรรม จะกระทบตอ BIGC และ BJC ทําใหยอดขายสาขา
เดิมงวด 1Q57 มีโอกาสหดตัวคลายๆ งวด 4Q56  
2) กลุมท่ีรับผลกระทบนอยกวา คือ CPALL, HMPRO และ 
MAKRO โดย HMPRO กระทบนอยเพราะกลุมลูกคาเปน
ระดับกลาง–สูง สะทอนจากยอดขายสาขาเดิมงวด 2M57 ยัง
เพ่ิมขึ้นราว 3% yoy ดีกวา 4Q56 ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 1.3% yoy 
ขณะท่ี CPALL และ MAKRO คาดจะไดรับผลกระทบนอยสุด 
เพราะเปนสินคาพ้ืนฐาน และเช่ือวายอดขายสาขาเดิมยังมีอัตรา
การเติบโตในระดับ 4% – 5% บวกกับ ประโยชน (Synergy) ที่จะ
เร่ิมเห็นจากการรวมมือกัน โดยเฉพาะเง่ือนไขการคาท่ีดีขึ้นมาก
ของ MAKRO (อํานาจตอรองสูงขึ้น) โดยเปาหมายของ CPALL 
คาดหวังอัตราการทํากําไรของ MAKRO จะสูงขึ้นราว 20 bps ซึ่ง
เชื่อวาจะเห็นผลบวกดังกลาวต้ังแต 1H57 (ปกติจะเจรจาเงือ่นไข
การคากับซัพพลายเออรทุกสิ้นป) และจะสงผลบวกมายัง CPALL 
และจะเปนบริษัทเดียวในกลุมท่ีมีกาํไรเพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอน
หนาท่ีเปนชวง High season      

สถานการณ์ 2H57 น่าจะดีข้ึน  

อยางไรก็ตาม เชื่อวาภาพรวมคร่ึงหลังของปนาจะผอนคลายขึ้น 
และบรรยากาศการใชจายท่ีกลับสูระดับปกติ บวกกับ บริษัทใน

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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กลุมเนนเปดสาขาใหมชวง 2H57 เปนหลัก ซึ่งจะชวยขับเคลื่อน
กําไรมีอัตราการเติบโตที่ดีขึ้นเม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันปกอน  

แผนการเปิดสาขาใหม่   
 
 
 
 
 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

โดย HMPRO ยังคงแผนเปดสาขาขนาดใหญมากท่ีสุด 10 แหง 
(HMPRO 8, Mega Home 2) ตามมาดวย ROBINS 7 แหง และ 
MAKRO แมยงัไมเปดเผยจํานวนแนชัด แตลาสุดมีแผนเปด
แนนอนแลว 4 แหง (เปด 1H57) และสาขาขนาดกลาง (พ้ืนท่ี 
1900 – 3000 ตร.ม.) อีก 2 แหง ซึง่ฝายวิจัยคาดท้ังปมีโอกาสเปด
สาขาขนาดใหญไดถึง 7 แหง และกลาง 2 แหง และสุดทาย BIGC 
เปนบริษัทเดียวในกลุมท่ีชะลอแผนเปดสาขาในปนี ้ โดยวางแผน
เปดสาขาขนาดใหญ (ไฮเปอรมารเก็ต) และขนาดกลาง (ซุปเปอร
มารเก็ต) เหลือ 4 และ 8 แหงตามลําดับ ลดจากปกอนท่ีเปด 6 
และ 12 แหงตามลําดับ  

นอกจากน้ี ในป 2557 ถือเปนปแรกท่ีผูประกอบการเตรียมเปด
สาขาในตางประเทศ เพ่ือทดลองตลาดและสรางโอกาสตอยอด
การเติบโตในระยะยาว โดย HMPRO จะเปด 1 สาขาในมาเลเซีย 
(ปลายปนี้และรวมในประมาณการแลว) ขณะท่ี ROBINS เปด 2 
สาขาในเวียดนาม (เปดเม.ย. และต.ค.นี้) ซึง่คาดจะมีผลขาดทุน
ในปแรกๆ (ยังไมไดรวมในประมาณการ) แตฝายวิจัยประเมินกําไร
ปนี้บนหลกัความระมัดระวัง (นอยกวา Consensus 7%) จึงทําให
ประมาณการที่รวมผลดังกลาว ไมแตกตางอยางมีนยัฯ    

ขณะท่ี บริษัทท่ีเปดสาขาขนาดเล็กยังคงแผนเปดเชิงรุกเชนเคย 
(BEAUTY, BJC และ CPALL) โดย CPALL จะเปด 600 แหง 
และ BJC ขยายรานสะดวกซ้ือในเวียดนามเปนปที ่2 อีก 100 แหง 
(ป 2556 เปด 59 แหง) ขณะท่ีรานดานประเภทความงาม 
BEAUTY ต้ังเปาเปดถึง 78 แหง (13 แหงเปนการเปดสาขาใน
ตางประเทศ (กัมพูชา, พมาและลาว) รูปแบบขายสง)  

หันมาเน้นรายได้ค่าเช่า ลดความผันผวน 
อีกหน่ึงกลยุทธทีผู่ประกอบพยายามรับผลกระทบ (BIGC, 
ROBINS) จากความผันผวนภาวะเศรษฐกิจนํามาใชชวงท่ีผานมา 
คือ การขยาฐานรายไดจากคาเชาเพ่ิมขึ้น และใหสอดคลองกับ
พฤติกรรมผูบริโภคท่ีตองการความสะดวกในการจับจายใชสอย 
รวมถึงเปนแหลงท่ีพักสันทนาการไปในคราวเดียวกัน ทําใหหางคา
ปลีก ตองปรับกลยุทธใหมีลักษณะเปนศูนยการคามากขึ้น เพ่ิม

จํานวนรานคาตางๆ และสวนบนัเทิงสันทนาการ ถอืเปนการ
กระจายรายไดและยังเปนการเพ่ิมปริมาณผูใชบริการในหางฯ และ
หนุนยอดขายซ่ึงเปนรายไดหลักไปในตัว โดย BIGC ใชกลยุทธ
ดังกลาวภายใตคอนเซ็ปตชื่อ “Alcudia” คือ พยายามลดพ้ืนท่ีขาย
ในสาขาเกาสวนท่ีไมจําเปน และปรับเปนพ้ืนท่ีเชาแทน ในชวง 2 ป
ที่ผานมาแลวราว 7 สาขา ขณะท่ี สาขาใหม โดยเฉพาะใน
ตางจังหวัด เพ่ิมสัดสวนพ้ืนท่ีขายตอพ้ืนท่ีเชาใหใกลเคียงกันราว
สวนละ 4 – 5 พันตร.ม. จากเดิมมีพ้ืนท่ีเชานอยกวา (คิดเปนราว 
60% ของพ้ืนท่ีขาย) ขณะท่ี ROBINS ใชกลยทุธใกลเคียงกนั 
ภายใตสาขารูปแบบ Lifestyle center โดยบริหารจัดการตัวเอง
เปนศูนยการคาขนาดเล็กในตางจังหวัด โดยเฉพาะหัวเมืองรอง 
(ปจจุบันมี 6 แหง) ตางจากแบบเดิม ที่เปนเพียงผูเชาใน
ศูนยการคา และเพ่ิมพ้ืนท่ีเชาตอศูนยเปน 1.5 หม่ืนตร.ม. เทียบกบั
พ้ืนท่ีขายท่ี 8-9 พันตร.ม.  

เปรียบเทียบการเติบโตของรายได้ค่าเช่า และรายได้จากการขาย  
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ที่มา : ASP  

ทั้งน้ี กลยุทธดังกลาว ถือวาประสบความสําเร็จ สะทอนจาก 
รายไดคาเชาชวง 2 ปที่ผานมา มีอัตราการเติบโตที่โดดเดนและสูง
กวายอดขาย และคาดจะคงระดับการเติบโตดังกลาวไดในปนี้
เชนกัน ทั้งน้ี แมวาสัดสวนรายไดคาเชาของ BIGC และ ROBINS 
ยังไมมาก คิดเปนเพียง 7% และ 5% ตามลําดับ แตหากมองใน
ดานของกําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) จะอยูทีร่าว 23% และ 
10% ตามลําดับ เน่ืองจากอัตราการทํากําไรท่ีสูงของคาเชา 
(EBITDA margin อยูที่ราว 30% - 40%)   
ขณะท่ีขอดีอีกดานของคาเชาคือ ในดานของราคาหุน ในระยะยาว 
หากบริษัทสามารถเพ่ิมสัดสวนรายไดดังกลาวไดอยางสมดุลบน
พ้ืนฐานวา รายไดจากการขายยังมีการเติบโตที่ดีเชนกัน จะทําให
สามารถซื้อขายในระดับที่มี Premium ได คลายๆกับ CPN ที่ซื้อ
ขายระดับ PER (29x) สูงกวากลุมคาปลีก (27x) เพราะการเติบโต
ที่ดี แตมีเสถยีรภาพของรายไดม่ันคงกวา  

“เท่าตลาด” Top pick: CPALL 

แมผลกําไรในปนีข้องกลุมฯจะสูง 16% มากกวาคาเฉลี่ยตลาดที่ 
13% แตราคาปจจุบันยังซื้อขายแพง โดยมี Expected PER ป 
2557 ที ่26.8 เทา จึงคงนํ้าหนัก “เทากับตลาด” และเลือก CPALL 
(FV@B50) เปน Top pick จากผลประกอบการโดดเดนสุด และ
ปกติจะซือ้ขาย ณ ระดับ Premium สูงกวากลุม 
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    เห็นแต่ปัจจัยบวก 
  ความต้องการใช้ชิ้นสว่นฯ ปี 2557 ยังแข็งแกร่ง  
  เข้าสู่ชว่ง High Season หนุนกําไร 2Q57 
  เลือก DELTA เป็น Top Pick 

 
เน้นการเติบโตในประเทศกําลังพัฒนา 
แนวโนมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส จะเติบโตอยางโดด
เดนในป 2557 อาทิ อุตสาหกรรม Data Center ที่จะมีการเปล่ียน
มาใชเทคโนโลยี Cloud center แทนระบบ Data center แบบเดิม 
(Traditional) มากขึ้น และจะเห็นการเติบโตราว 22% ตอป ในชวง 
4 ปขางหนา เน่ืองจากระบบ Cloud center เปนระบบท่ีมีความ
ปลอดภัยมากกวา และมีคาใชจายนอยกวาเม่ือเทียบกบั Data 
center ระบบเดิม (Traditional) นอกจากนั้นประเทศจีนยังมีการ
ลงทุนสรางระบบสัญญาณโทรคมนาคมอินเตอรเน็ตความเร็วสูง 
(China’s Next Generation Network) ใหครอบคลุมท่ัวประเทศ 
(ปจจุบันครอบคลมุเฉพาะหัวเมืองใหญ) ซึ่งจะสงเสริมใหผูบริโภค
หันมาใชสินคาอิเล็กทรอนิกสที่มีเทคโนโลยีใหมมากขึ้น  

อีกทั้งยังไดรับอานิสงคจากเศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัวอยางตอเน่ือง 
ในขณะท่ีราคาสินคาอิเล็กทรอนิกสตอหนวยปรับตัวลดลง ซึง่จะ
ทําใหเห็นอัตราการเติบโตที่ดีในกลุมประเทศกําลังพัฒนาที่
สามารถเขาถึงสนิคาอิเล็กทรอนิกสไดมากขึ้น โดยผูประกอบการ
อิเล็กทรอนิกสทั่วโลกเร่ิมหันมาเนนทําการตลาด และสงเสริมการ
ขายสูผูบริโภคระดับกลางถึงระดับลางมากขึ้น อาท ิ ตลาด 
Smartphone และ Tablet ราคาตํ่าท่ีจะมีการแขงขนัดานราคาท่ีสูง
มากในป 2557 เพ่ือจูงใจผูบริโภคท่ีมีรายไดนอยใหเปลี่ยนจาก
โทรศัพทมือถือแบบธรรมดามาใชโทรศัพทมือถือประเภท 
Smartphone มากขึ้น และการเปลี่ยนพฤติกรรมของผูบริโภคท่ีหัน
มานิยมใช Tablet มากกวาการใชคอมพิวเตอร จึงคาดวา

ผลิตภัณฑเหลาน้ีจะมีอัตราการเติบโตที่สูงมากในประเทศกําลัง
พัฒนา ซึ่งมีผูบริโภคจํานวนมาก อาทิ ประเทศบราซิล รัสเซยี 
อินเดีย จีน และกลุมประเทศแถบแอฟริกา 

ยอดขาย Smartphone ทั่วโลก ปี 2556 
ลานเครื่อง 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56

บราซิล 78.8 86.8 94.9 90.8

รัสเซีย 6.1 10.0 12.8 15.1

อินเดีย 5.5 8.6 10.0 11.5

จีน 3.8 3.7 4.4 5.7

ทั่วโลก 218.8 239.9 261.3 289.6

อัตราการเติบโต (%) YoY 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56

บราซิล 119.9 91.9 52.4 28.1

รัสเซีย 74.8 183.8 229.0 181.2

อินเดีย 90.2 115.6 136.6 135.0

จีน 68.9 60.7 27.5 36.4

ทั่วโลก 43.1 53.1 40.0 26.5  
ที่มา : Bloomberg 

 

นอกจากน้ี ยังจะเห็นการเติบโตที่ดีในอุตสาหกรรมยานยนต 
สะทอนไดจากแนวโนมยอดขายรถยนตทั่วโลก ที่จะปรับตัวสูงขึ้น 
โดยกลุมประเทศกําลังพัฒนา จะมีอัตราการเติบโตที่สูงกวากลุม
ประเทศท่ีพัฒนาแลว โดยเฉพาะการเติบโตในรูปแบบของรถ
พลังงานทางเลือก ไดแก รถยนต Hybrid และ รถยนตไฟฟา 
(Electric Vehicle) ที่ปจจุบันมีสัดสวนการใชชิ้นสวนอิเลก็ทรอนิกส
มากขึ้น จึงสงผลใหความตองการใชชิ้นสวนฯ ปรับตัวสูงขึ้นตามไป
ดวย อีกทั้งยังคาดวาจะเห็นการเติบโตในประเทศจนีท่ีคาดวาจะทํา
ยอดขายรถยนตได 40 ลานคันตอปภายในป 2563 จากระดับ 20 
ลานคันตอป ในป 2556 

กลุ่ม ชิ้นส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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จากปจจยัสนับสนุนขางตน ทําใหความตองการใชชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกสปรับตัวสูงขึ้น สะทอนไดจากสัดสวน Semi Book to 
Bill Ratio ที่เคลื่อนไหวอยูที่ระดับใกลเคียง 1 เทาในชวง 1 ปทีผ่าน
มาซึ่งอยูในภาวะสมดุล สอดคลองกบัการอางองิจาก World 
Semiconductor Trade Statistics ที่ไดคาดการณวายอดขาย 
Semiconductor ทั่วโลกในป 2557 จะเทากบั 3.17 แสนลาน
เหรียญฯ หรือปรับตัวสูงขึ้น 4.1%yoy 

SEMI Book to Bill Ratio 
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ที่มา : SEMI 

 
เข้าสู่ช่วง High Season หนุนกําไร 2Q57 
เติบโต QoQ 
ฝายวิจัยคาดการณกําไรปกติของกลุมชิ้นสวนฯ ในป 2557 จะ
เทากับ 1.1 หม่ืนลานบาท หรือปรับตัวสูงขึ้นถึง 30%yoy  จากการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ที่จะหนุนใหความตองการใชชิ้นสวนฯ
ปรับตัวสูงขึ้น และบริษัทในกลุมชิน้สวนฯไดฟนฟูกําลังการผลิตจน
เกือบสมบูรณแลว จึงสามารถรองรับแนวโนมคําสัง่ซื้อท่ีจะปรับตัว
สูงขึ้นได อีกท้ังตนทุนวัตถุดิบสําคัญในการการผลิตชิ้นสวนฯ มี
แนวโนมลดลงเห็นไดจากราคาทองแดงในตลาดโลกปจจบุันอยูที่ 
6,480 เหรียญฯ/ตัน จากระดับ 7,360 เหรียญฯ/ตัน หรือปรับตัว
ลดลง 12% จากราคาปดเม่ือส้ินป 2556 จึงคาดวาจะสงผลให
กําไรในชวง 2Q57 จะปรับตัวสูงขึ้นจากงวดกอนหนา เน่ืองจาก
แนวโนมคําสั่งซือ้จากลูกคาท่ัวโลก จะทยอยปรับตัวสูงขึ้นหลงัจาก
เร่ิมเขาสูชวง High Season ของอุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ และยัง
ไดรับผลบวกจากตนทุนวัตถุดิบท่ีปรับตัวลดลง  

แนวโน้มกําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มฯ รายปี 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

การเติบโตของผลการดําเนินงานในป 2557 ซึง่ไดรับผลบวกจาก
การที่ฝายวิจัยไดปรับสมมติฐานคาเงินบาทป 2557 ไวที่ 33 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ แตยังมีประเด็นความเส่ียงในเร่ืองของการแข็งคา
ของคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ หลังจากปจจุบันคาเงินบาทเร่ิม
พลิกกลับมาแข็งคาอีกคร้ังอยูที ่ 32.40 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึง่
จากการศึกษาของฝายวิจัย ถึงผลกระทบของคาเงินบาทตอกําไร
กลุมฯ จะพบวา ทุกๆ 1 บาท ที่แขง็คาขึ้นจะสงผลใหกําไรสุทธิของ
กลุมปรับตัวลดลง 5.4% จากเดิม เน่ืองจากฐานรายไดของกลุมฯ 
อยูในสกลุเงินตางประเทศทั้งหมด แตโครงสรางตนทุนอยูในสกุล
เงินตางประเทศราว 85% 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธกิลุ่มชิ้นส่วนฯ 

ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทท่ีแข็งคา

ผลกระทบตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หน้ีสินที่มีดอกเบ้ียจาย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

HANA -6.2% 0.0% -6.2%

DELTA -6.0% 0.3% -5.7%

KCE -7.3% 1.8% -5.5%

SVI -5.2% 0.0% -5.2%

SMT -4.9% 0.0% -4.9%

CCET -4.0% 1.0% -3.0%

รวม -5.8% 0.4% -5.4%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
เลือก DELTA เป็น Top Pick  
ฝายวิจัยคงคําแนะนําการลงทุน “มากกวาตลาด” โดย Norm 
Profit ของกลุมฯ เติบโตถึง 30% มากกวาการเติบโตของตลาดท่ี
เติบโตราว 12% และ PER ป 2557 ของกลุมฯ อยูที ่11.18 เทา ซึ่ง
ยังตํ่ากวาคา PER ป 2557 ของตลาดที่ 13.5 เทา โดยเลอืก 
DELTA (ซื้อ FV@฿70.40) เปน Top Pick ของกลุมฯ เน่ืองจาก
ธุรกิจหลัก ไดแก ธุรกิจ Power Supply ยังคงเติบโตโดดเดนใน
กลุมโทรคมนาคม และกลุม Data Center อีกท้ังยังจาย Div Yield 
ที่สูงจูงใจท่ีระดับ 5-6%p.a.(จายปละคร้ัง) นอกจากน้ี ฝายวิจยัยัง
แนะนําซือ้ HANA (FV@฿31.60) เพราะไดรับอานิสงคจากการฟน
ตัวของเศรษฐกิจโลก หนุนใหคําสั่งซื้อปรับสูงขึ้น และยังไดรับ
ผลบวกมากท่ีสุดจากเงินบาทออนคา จึงทําใหคาดการณกําไรปกติ
จะเติบโตถึง 24%yoy สูงกวาการเติบโตของ DELTA อยางไรก็
ตาม ราคาหุน HANA ในชวงท่ีผานมา ปรับตัวสูงขึน้อยางรวดเร็ว 
จนเหลือ Upside ไมมากนัก จึงเลือก DELTA เปน Top pick  
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    หมดเสน่ห์ เมื่อเข้า Low Season 
  การเมืองยืดเยื้อ... ท่องเท่ียวเข้าสู ่Low Season   
  High Season โรงแรมไม่โดดเด่น และจะชะลอลงใน Low Season 
  ราคาหุ้นเต็มมูลค่า แนะนําลงทุนน้อยกว่าตลาด 

 
การเมืองยังยืดเยื้อ + เข้า Low Season 
เร่ิมตนป 2557 สถานการณทองเท่ียวไทยตองเผชญิกับแรงกดดัน
จากการชุมนุมทางการเมืองท่ีรอนแรงขึ้นตามลําดับ นับต้ังแตกลุม 
กปปส. เดินหนายกระดับการชุมนุม โดยเคลือ่นมวลชนเขายึด
สถานท่ีราชการสําคัญหลายจุด รวมถึงปดถนนเสนเศรษฐกิจใจ
กลางกรุงเทพ โดยเฉพาะแยกราชประสงค สลีม อโศก ปทุมวัน 
ฯลฯ จนทําใหรัฐบาลตองประกาศใช พ.ร.ก. ฉุกเฉนิ เปนเวลา 60 
วัน ต้ังแตวันท่ี 22 ม.ค. – 22 มี.ค. 2557 ซึ่งภายใตสถานการณ
ดังกลาว สงผลกระทบตอดานความเช่ือม่ันตอการเดินทางและ
ทองเท่ียวในไทย ทําใหปจจุบันมีหลายประเทศเตือนให
นักทองเท่ียวประเทศตัวเองระมัดระวังหรือหลีกเลี่ยงการเดินทาง
มาไทยเพ่ิมเปน 46 ประเทศ (เทียบกับ 39 ประเทศเม่ือชวงสิ้นปที่
ผานมา) กดดันใหนักทองเท่ียวตางชาติเดินทางมายังไทยลดลง 
เห็นไดจากเดือน ม.ค. 2557 มีจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติลดลง 
10.7% จากเดือน ธ.ค. ปที่ผานมา อยูที่ 2.32 ลานคน และลดลง
มาเปน 2.17 ลานคนในเดือน ก.พ. 2557 โดยลดลง 8% yoy และ 
6% mom ทําใหภาพรวมชวง 2M56 มีนักทองเท่ียวตางชาติรวม 
4.49 ลานคน ลดลง 4% yoy โดยตลาดหลักจากนักทองเท่ียว
ภูมิภาคเอเชียตะวันออก (สัดสวน 50% ของนกัทองเท่ียวตางชาติ) 
ซึ่งปกติมีความออนไหวสูงตอเหตุการณรุนแรง เดินทางมาไทย
ลดลง 11.5% yoy นําโดยนักทองเท่ียวจากจีนและฮองกง (สัดสวน 
15%) ลดลง 23.5% yoy ตามดวยมาเลเซีย (สัดสวน 9%) ลดลง 
13.4% yoy และญ่ีปุน (สัดสวน 5%) หดตัว 21% yoy  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่ว 

 

ทั้งน้ีแมสถานการณการชุมนุมทางการเมืองดูลดความรุนแรงขึ้น 
หลังจากท่ี กปปส. ยกเลิกปดถนนสายเศรษฐกิจใจกลางกรุงเทพฯ 
โดยยายเขมาใชพ้ืนท่ีในสวนลุมพินีต้ังแตเม่ือวันท่ี 3 มี.ค. ที่ผานมา 
ทําใหรัฐบาลเห็นสมควรยกเลิกประกาศใช พ.ร.ก. ฉุกเฉินในพ้ืนท่ี
กรุงเทพและปริมณฑลท่ีหมดอายุในวันท่ี 22 มี.ค. 2557 สงผลให
บรรยากาศการทองเท่ียวในไทยลดความตึงเครียดลง และทําให
หลายประเทศยกเลิก / ลดระดับประกาศเตือนนักทองเท่ียวตนเอง
มาไทย แตอยางไรก็ตามปญหาการเมืองท่ียืดเยือ้มาตลอดชวง 
1Q57 ทําใหชวง Peak Season ของไทยในปนี้หมดเสนหลง 
ขณะท่ีโดยปกติหลังสิ้นสุดเหตุการณเลวรายตอการทองเท่ียวไทย 
จะใชระยะเวลาในการเรียกคืนความเช่ือม่ันดานความปลอดภัย
ของนกัทองเท่ียวตางชาติอยางเร็วสุดประมาณ 1-2 เดือน ซึ่งกจ็ะ
เปนชวง Low Season ในงวด 2Q-3Q57 ดังน้ันความหวังสุดทาย
ในการกระตุนการทองเท่ียว จึงมีโอกาสทําไดเต็มท่ีในงวด 4Q57 

กลุ่มทอ่งเที่ยว/โรงแรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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โดยรวมท้ังป 2557 ประเมินนักทองเท่ียวชาติเดินทางเขามาไทย
อยางนอย 28 ลานคน คงเพ่ิมขึ้น 5% yoy แตอตัราการเติบโต
ดังกลาวนับวาชะลอตัวลงเม่ือเทียบกับชวง 3-4 ปที่ผานมาที่
ขยายตัวเฉลีย่กวา 10% ตอป  

แนวโน้มนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้ามาในไทย 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่ว และ ฝายวจิัย ASP 

 

MINT ธุรกิจหลากหลาย กระทบน้อยสุด 
ดวยโครงสรางธุรกิจท่ีมีความหลากหลายมากสุดในกลุมฯ อีกท้ังมี
การกระจายตัวท้ังในและตางประเทศ โดยสัดสวนรายไดธุรกิจ
โรงแรมในกรุงเทพคิดเปนประมาณ 7% ของรายไดจากการ
ดําเนินงาน ทําให MINT จึงเปนบริษัทในกลุมโรงแรมที่ไดรับ
ผลกระทบในวงจํากัด จากปญหาการเมืองในประเทศ เห็นไดจาก
ขอมูลลาสุดชวง 2M57 แมธุรกจิโรงแรมในกรุงเทพไดรับผลกระทบ
หนัก ทําใหอัตราคาหองพักลดลง 30% yoy และรายไดเฉลี่ยตอ
หองพักลดลง 30% yoy แตเม่ือชดเชยกับการดําเนินงานจาก
โรงแรมในตางจังหวัดและตางประเทศท่ีแข็งแกรง โดยเฉพาะใน 
มัลดีฟท บวกกับโรงแรมกลุม Oaks ในออสเตรเลยี มีการเขาพัก
ทรงตัวสูงตอเน่ือง ทําใหภาพรวมธุรกิจโรงแรมมีรายไดเฉลี่ยตอ
หองพักเพ่ิมขึ้น 7% yoy เม่ือบวกกับธุรกิจอาหารเติบโตรวม 12% 
yoy จากการขยายสาขารานอาหารใหมตอเน่ือง ทําใหคาดผล
ประกอบการของ MINT งวด 1Q57 ยังเติบโต และท้ังป 2557 คาด
กําไรจากการดําเนินงาน 4.4 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 7.3% yoy 

 

CENTEL โรงแรมกระจายตัว มีอาหารช่วย 

โครงสรางธุรกิจโรงแรมทีมีกระจายตัวไปยังแหลงทองเท่ียวสําคัญ
ตาง ๆ บวกกับยงัมีธุรกิจอาหารมาเสริม ทําใหรายไดจากโรงแรม
ในกรุงเทพฯ คิดเปนสัดสวนประมาณ 15% ของรายไดรวม ซึ่งชวย
ให CENTEL ไมไดรับผลกระทบอยางหนักมากจากปญหา
การเมืองในประเทศ เห็นไดจากงวด 2M57 ธุรกิจโรงแรมใน

กรุงเทพมีอัตราการเขาพักลดลงเหลือ 42% yoy และรายไดเฉลี่ย
ตอหองพักลดลงแรง 47% yoy แตเม่ือชดเชยกับธุรกิจโรงแรมใน
ตางจังหวัดและตางประเทศไมวาจะเปนหัวหิน กระบี่ ภูเก็ต พัทยา 
และมัลดีฟทที่มีการเขาพักสูงกวา 90% บวกกับอัตราคาหองพักใน
โรงแรม 2 แหงท่ีมัลดีฟทสูงเกือบ 2-3 หม่ืนบาท/หอง/คืน ทําให
รายไดเฉลี่ยตอหองพักโดยรวมยังเพ่ิมขึ้นประมาณ 10% yoy เชื่อ
วาภายใตสถานการณการเมืองท่ีลดความรุนแรงลง หลังยกเลกิ
การชุมนุมบนถนนสายเศรษฐกิจ โดยเฉพาะแยกราชประสงค และ
ลาดพราว นาจะหนุนใหการเขาพักของโรงแรมหลัก 2 แหงใน
กรุงเทพซ่ึงอยูบริเวณดังกลาวมีแนวโนมดีขึ้น เม่ือบวกกับธุรกจิ
อาหารยังเติบโตรวม 6.6% yoy ตามการขยายสาขารานอาหาร
ใหมแลว คาดการดําเนินงานงวด 1Q57 จะยังขยายตัวจาก 4Q56 

 
ERW กระทบแรง มีโรงแรมในกทม. มากสุด 
เปนบริษัทในกลุมโรงแรมที่ไดรับผลกระทบมากสุดจากปญหา
การเมือง เน่ืองจากโครงสรางรายไดหลักมาจากธุรกจิโรงแรม และ 
ธุรกิจโรงแรมในกรุงเทพรวมกัน 8 แหงสรางรายไดสูงสุดคิดเปน
สัดสวน 70% ของรายไดรวม โดยชวง 2M57 มีอตัราการเขาพัก
ลดลงอยูที่ 52% และรายไดเฉลีย่ตอหองพักลดลงกวา 30% yoy 
และไมสามารถชดเชยไดกับโรงแรมในตางจังหวัดอีก 8 แหงท่ีมี
อัตราการเขาพักเฉล่ียยืนสูง 88% และรายไดเฉลี่ยตอหองพัก
เพ่ิมขึ้น 10% yoy จึงกดดันใหภาพรวมอัตราการเขาพักเฉลีย่ทุก
โรงแรมลดลงเกือบ 20% yoy อยูที ่ 67% และรายไดเฉลี่ยตอ
หองพักลดลง 18% yoy ซึ่งคาดเปนแรงกดดันใหงวด 1Q57 มีกําไร
ชะลอตัวลงจาก 1Q56 และ 4Q56 อีกทั้งคาดผลประกอบการจะ
พลิกเปนขาดทุนในงวด 2Q57 และตอเน่ืองใน 3Q57 จากชวง 
Low Season กอนจะกลับมามีกําไรสูงสุดของปในงวด 4Q57 จาก
ชวง High Season และการเปดโรงแรมใหมเพ่ิม 

 

ราคาหุ้นเต็มมูลค่า ลงทุนน้อยกว่าตลาด  
ราคาหุนของกลุมฯ ในชวงท่ีผานมาปรับตัวขึ้น ตอบรับสถานการณ
การเมืองท่ีดูคลี่คลายดีขึ้นและการประกาศ ยกเลิก พ.ร.ก ฉุกเฉิน
ของภาครัฐบาล แตดวยสถานการณการเมืองท่ียังยดืเยื้อ ประกอบ
กับการที่ราคาหุนหลักในกลุมเต็มมูลคาพ้ืนฐาน ทําใหมีโอกาสที่จะ
ถูกเทขายทํากําไร กอปรกับการเขาสูชวง Low Season ของ
ฤดูกาลทองเท่ียว ทําให Sentiment การลงทุนหุนในกลุมโรงแรม
หมดความนาสนใจ จึงแนะนําลงทุนนํ้าหนักนอยกวาตลาดสําหรับ
กลุมฯ และแนะนําถือ สําหรับ  MINT, ERW และ CENTEL 
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     ถึงเวลาหุ้น Laggard ที่มีเงินปันผลสูง 
 ADVANC TRUE มีต้นทุนย้ายลูกค้า ลดทอนประโยชน์ส่วนแบ่งรายได้ 
 น้ําหนักประเด็นลบ JAS ลดลง ส่วน THCOM ได้ไทยคม 6 หนุน 
 INTUCH เป็น Top Pick Upside และ Yield สูงสุด ขณะที่ PER ต่ําสุด 
 รายได้ Non-voice เติบโตต่อเนื่อง 
ปจจุบันประเทศไทย มีผูนิยมใชสมารทโฟนเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง โดย 
ณ สิ้นป 2556 มีสัดสวนผูใชสมารทโฟนสูงถึง 29% เพ่ิมขึ้นจาก 
20% ณ สิ้นป 2555  โดยมีปจจยัหลักขับเคลือ่นจากปจจัยบวกท่ี
ผูใหบริการมือถอืท้ัง 3 คาย เร่ิมใหบริการ 3G เต็มรูปแบบต้ังแต
กลางป 2556 หลังจากชนะการประมูลคลื่น 2.1GHz ซึ่งเปนคลื่น
มาตรฐานสําหรับการใหบริการ 3G โดยตรง ทั้งน้ี สัดสวนผูใช
สมารทโฟนของไทยยังมีแนวโนมขยับขึ้นไดตอเน่ืองเพราะยังตํ่า
กวาคาเฉลี่ยของสัดสวนผูใชสมารทโฟนในภูมิภาคเอเซียท่ี 48% 
คอนขางมาก 
คาดการณ์สัดส่วนผู้ใช้สมาร์ทโฟนสิ้นปี 2556 ในต่างประเทศ VS ไทย 

 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

ผลดีที่เห็นเดนชัดเจนจากจํานวนผูใชสมารทโฟนท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง 
คือ การเติบโตของรายไดบริการขอมูล (Non-voice) ในกลุมผู
ใหบริการโทรศัพทมือถอื โดยสะทอนไดจาก การเติบโตที่สูงเฉลี่ย 
6.9% ตอไตรมาส ในระยะ 4 ไตรมาสลาสุด และเปนปจจยัหนุน
ใหรายไดบริการขอมูลท้ังป 2556 เติบโตราว 39.4% yoy และทํา
ใหสัดสวนรายไดบริการขอมูลขยบัขึ้นจาก 19% ในงวด 1Q54 สู
ระดับ 37% ของรายไดคาบริการโดยรวม ในงวด 4Q56   

ทั้งน้ีรายไดบริการขอมูลยังมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น ตามสัดสวนผูใช
สมารทโฟนท่ียังมีโอกาสขยบัขึ้นมาสูระดับใกลเคียงกับภูมิภาค  
การเติบโตของรายได้บริการ Non – Voice 
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สัดส่วนรายได้บริการ  Voice : Non – Voice 
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 3G ใหม่ ชว่ยภาระส่วนแบ่งรายได้ลดลง 
นอกเหนอืจาก 3G ใหมบนคลื่นความถี่ 2.1GHz ที่เปนบวกตอ
การการเติบโตของรายไดบริการขอมูลแลว จุดเดนท่ีสําคัญคือ 
หลุดจากระบบสัมปทาน มาสูระบบใบอนุญาต ภายใตการกํากับ
ดูแลของ กสทช. ซึ่งแมผูชนะประมูลจะตองใชลงทุนคอนขางมาก 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ
น้ําหนัก เท่าตลาด 

18%

29%
23%

42%

63%63%

72%73%

48% 50%51%53%53%

66%68%
61%

56%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

In
di

a

T
ha

ila
nd

C
hi

na

Ja
pa

n

H
on

gk
on

g

M
al

ay
si

a

S
in

ga
po

re

S
ou

th
 K

or
ea

A
ve

ra
ge

 A
si

a

N
et

he
rla

nd

G
er

m
an

y

F
ra

nc
e

Ita
ly

S
pa

in

N
or

w
ay

U
S

A

C
an

ad
a

Smartphone Penetration (%)



2nd Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

47 

เพ่ือลงทุนโครงขายใหมทั้งหมด แตมีขอดี คือ ไมตองโอนสินทรัพย
โครงขายใหเจาของสัมปทานเหมือนระบบเดิม และยังจายสวน
แบงรายไดใหแกกสทช.เพียง 5.25% ลดลงจากระบบสัมปทาน 
2G เดิมท่ีจายสูงถึง 25% - 30% อยางไรก็ตาม ตนทุนสวนแบง
รายไดจะทยอยลดลงตามจํานวนฐานสมาชิกท่ีสามารถโอนจาก
ระบบสัมทาน 2G มาอยูที่ระบบใบอนุญาติ 3G 2.1GHz ซึง่ขึ้นอยู
กับความสมัครใจของลูกคา  

ทั้งน้ี ณ สิ้นสุดงวด 4Q56 ADVANC เปนบริษทัท่ีมีจํานวนลูกคา 
3G มากสุดท่ี 16.4 ลานเลขหมาย คิดเปน 40% ของจํานวนฐาน
สมาชิก รองลงมา คือ DTAC และ TRUE มีฐานลูกคา 3G เทากัน
ที่ 12 ลานเลขหมาย คิดเปน  30%  และ 55% ของจํานวนฐาน
สมาชิกของแตละบริษัท   

ตัวเลขลาสุด ณ วันท่ี 10 มี.ค. 57 จํานวนผูใชบริการ 3G 2.1GHz 
ของ ADVANC, DTAC และ TRUE ขยบัขึ้นตอเน่ืองมาอยูที่ 19, 
14  และ 13.3 ลานราย ตามลําดับ สอดคลองกบัประมาณการ
ของฝายวิจัย ทีค่าดวาผูประกอบการทุกรายจะสามารถโอนยาย
ลูกคาจากระบบ 2G มายังระบบ 3G ภายในสิ้นปนี้ไดตาม
เปาหมาย  (ตารางขางลาง) 

ลูกค้า 3G ณ 10 มี.ค. 57 VS เป้าหมายสิ้นปี 2557 (ล้านราย) 
31/12/56 10/3/57 เปาหมายส้ินป 57 

ADVANC 16.4 19.0 30.0
DTAC 12.0 14.0 ไมมี 
TRUE 12.0 13.3 ลูกคาที่มีทัง้หมด ~ 21 ลานราย

 
 

ที่มา : รวบรวมขอมูลโดยฝายวิจยั ASP  

 ผลบวกจากการโอนยายฐานสมาชกิสูระบบ 3G ใหมที่ขยับสูงขึ้น
ตอเน่ือง ทําใหตนทุนสวนแบงรายไดคาบริการของกลุมปรับตัว
ลดลงเฉลี่ยไตรมาสละ 13% ตอไตรมาสต้ังแตงวด 2Q56 เปนตน
มา และเปนผลใหสัดสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายได
คาบริการของกลุมลดลงจาก 27% ในป 2555 เหลือราว 23.4% 
ในป 2556 และคาดการณวาจะลดลงเหลือเพียง 17% ในปนี้ และ 
12% ในปหนา  (ดังรูปกอนหนา) 

 บริษัทที่อายุ 2G สั้น ต้องมีต้นทุนโอนลูกค้า  
นอกจากประเด็นการลดตนทุนสวนแบงรายไดแลว การใกลครบ
กําหนดหมดอายุสัมปทาน 2G เดิม ของ TRUE ที่จะครบในอีก 5 
เดือน และ ADVANC ที่จะครบในอีก 1 ป 5 เดือน  (DTAC ยัง
เหลืออีก 4 ป 5 เดือน) เปนประเด็นให ทั้ง 2 บริษัทตางโหมอัดงบ
การตลาด เพ่ือจูงใจใหลูกคาของตนเองโอนยายมาสูระบบ 3G ให
มากท่ีสุด รวมทั้งเรงสรางโครงขาย 3G ใหมีพ้ืนท่ีครอบคลุม
ใกลเคียงกบับริการ 2G เดิม กอนที่การใหบริการภายใตสัมปทาน
เดิมจะจบลง ทําใหผูใหบริการทั้ง 2 รายท่ีตนทุนและคาใชจายท่ี
เพ่ิมขึ้นจะมาหักลางประโยชนบางสวนจากสวนแบงรายไดที่ลดลง
ดวย นอกจากน้ี ดวยนโยบายการตัดจําหนายสินทรัพยโครงขาย
สัมปทาน 2G เดิมท่ีไมอนุรักษนิยมของ TRUE ทําให ณ สิ้นป 
2556  TRUE ยังเหลือสินทรัพยโครงขาย 2G คลื่น 1800 เดิม ที่ยัง
ไมตัดจําหนายสูงถึง 6.0 พันลานบาท ทําใหคาด TRUE จะตอง
ตัดจําหนายสินทรัพยโครงขายท้ังหมด 6.0 พันลานบาทเปน
รายจายในปนี้ดวยประเด็นดังกลาว คาดจะทําใหกําไรของ DTAC 
ในปนี้เติบโตสูงสดุคือ 25% รองลงมา คือ ADVANC เติบโต 10% 

 4G ลงทุนไม่หนัก เป็นการต่อยอด 3G 

ในวันท่ี 15 ก.ย. 2557 สัมปทานบนคลื่นความถี่ 1800 ของ TRUE 
และของ DPC (บริษัทยอยของ ADVANC จะหมดอายุลง และอกี 
1 ปถัดจากน้ัน สัมปทานบนคลื่นความ 900 ของ ADVANC จะ
หมดอายุลง ทําให กสทช. เตรียมแผนนําคลื่นดังกลาวออกมาเปด
ประมูล โดยขณะน้ี กสทช. ไดกําหนดชวงเวลาท่ีจะประมูลคลื่น 
1800 MHz ภายในเดือน ส.ค. 57 นี้แลว และคล่ืน 900 MHz ของ 
ADVANC จะประมูลภายใน ธ.ค. 57   

ทั้งน้ี คลื่น 1800 MHz ที่จะประมูลชุดแรกนาจะถอืเปนคลื่นท่ีมี
ความสําคัญสําหรับผูประกอบการทุกรายในอนาคต เพราะถือเปน
คลื่นมาตรฐานท่ีจะนําไปตอยอดใหบริการ 4G ซึ่งเปนบริการใหม
ที่จะสรางรายไดสวนเพ่ิมในระยะยาว ทั้งน้ี ปจจบุันยังไมทราบ
รายละเอยีดราคาประมูลขั้นตํ่า ทําใหฝายวิจัยจึงยังไมรวม
มูลคาเพ่ิม 4G ไวในประมาณการ แตหากต้ังสมมติฐานราคา
ประมูลใกลเคียง 3G 2.1 GHZ ที่ 1.4 หม่ืนลานบาท ตัดจําหนาย
อายุ 15 ป จะเพ่ิมรายจายผูประกอบการเพียงราวปละ 1 พันลาน
บาท ขณะท่ีรายจายลงทุนโครงขายท่ีเพ่ิมขึ้น คาดจะไมสูงนัก 
เพราะการใหบริการ 4G คาดจะครอบคลุมเฉพาะพ้ืนท่ีที่มีการใช
งาน 3G อยางหนาแนน เพ่ือรองรับลูกคาพรีเม่ียม ที่ตองการใช
บริการขอมูลดวยความเร็วสูงสุด จึงเชื่อวาจะมีงบลงทุนไมเกินป
ละ 1 หม่ืนลานบาทในชวง 1-2 ปแรก เปนผลใหรายจายสวนเพ่ิม

สัดส่วนลูกค้า 3G / ลูกค้ารวมของผู้ให้บริการโทรศัพท์มือถือ
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% 3G customer ของ DTAC 

 > ADVANC เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ตั้งแตงวด 2Q56
 > DTAC เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ตั้งแตงวด 3Q56
 > TRUE เริ่มบริการ 3G 850 MHz ตั้งแตงวด 3Q54 สวน
บริการ 3G 2.1 GHz เริ่มตั้งแตงวด 3Q56

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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โดยรวมไมเกิน 2.0 พันลานบาทตอป ขณะท่ียังมีแนวโนมไดรับ
รายไดสวนเพ่ิมจากลูกคากลุมพรีเม่ียมท่ีเขามายังชดเชยตนทุนท่ี
เพ่ิมขึ้นดังกลาวไดบางสวนในชวงแรก กอนบริการ 4G LTE จะ
ชวยสรางการเติบโตตอไปในระยะยาว เม่ือเร่ิมใหบริการลูกคา
ระดับกลาง - ลาง  
สวนคลื่น 900 MHz คาด ADVANC จะประมูลมาใชใหบริการ 3G 
ในพ้ืนท่ีหางไกล เพราะคลื่นดังกลาวมีคุณสมบัติครอบคลุมพ้ืนท่ี
บริการระยะไกล แตไมเหมาะกับพ้ืนท่ีคนใชงานหนาแนน คลื่น 
900 MHz ชวยใหงบลงทุนโครงขายพ้ืนท่ีหางไกลมีแนวโนมลดลง 
อีกทั้งยังคาด ADVANC จะใชมัลติแบนดในการใหบริการ 4G คือ 
ใชทั้งคล่ืน 900 MHz และ 1800 MHz มารวมพัฒนาเปนบริการ 
4G LTE-A (LTE-Advance) ที่เปนเทคโนโลยีทีเ่ร็วมากสุดขณะน้ี  
อยางไรก็ตาม เชือ่วาการเติบโตของกลุมยังมีแนวโนมดีขึ้นต้ังแตป 
2558 แมจะตองมีตนทุนจากการประมูลคลื่นใหม ซึ่งยังไมรวมใน
ประมาณการ อยางไรก็ตาม  ADVANC และ TRUE จะมีตนทุน
ลดลงมาก เพราะไมตองรับรูรายจายโครงขายสัมปทาน 2G เดิม
อีกแลว เม่ือสัมปทาน 2G สิ้นสุดลง ทั้งคาบํารุงรักษาและคาเส่ือม
ราคา เฉลี่ยปละ 1.5 หม่ืนลานบาท และ 1.2 หม่ืนลานบาท 
ตามลําดับ  

 TRUE มีฐานทุนเหลือน้อย 
สําหรับฐานทุนท่ีจะมารองรับการประมูล 4G รวมท้ังคาใบอนุญาต
และงบลงทุนในชวง 1-2 ปแรก ฝายวิจัยเชือ่วาไมสูงเกิน 3 หม่ืน
ลานบาท สําหรับ ADVANC และ DTAC ดวยกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานเฉลี่ยปละ 5.5 และ 2.5 หม่ืนลานบาท ประกอบกบั 
ฐานทุนท่ีปจจุบนัมีสูงราว 5.0 และ 3.2 หม่ืนลานบาท และ
อัตราสวนหน้ีสินตอทุนท่ีตํ่าเพียง 0.46 และ 0.41 เทา จึงนาจะ
รองรับการลงทุนไดสบาย  สวน TRUE เปนบริษัทเดียวท่ีฐานทุน
เหลือนอย ณ สิ้นป 2556 เหลือเพียง 4.0 พันลานบาท ซึ่งไมนาจะ
เพียงพอท่ีจะรองรับในป 2557  จนมีความเส่ียงเพ่ิมทุนแลว  งบ
ลงทุนเพ่ิมเติมจากการเขารวมประมูล 4G ในอนาคต อาจทําให 
TRUE ยังมีแนวโนมพ่ึงพาเงินกูยมื เพราะในแตละป TRUE มี
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานเพียงราว 2.5 หม่ืนลานบาท (ซึ่ง
สวนใหญตองนําไปชําระหนีครบกําหนดปละ 1 -2 หม่ืนลานบาท) 
ขณะท่ีมีฐานทุนเพียง 4.0 พันลานบาท และหน้ีสินตอทุนสูงถึง 19 
เทา ซึ่งเปนระดับท่ีสถาบันการเงินอาจไมยินยอมใหกอหน้ีเพ่ิมอีก 

อยางไรก็ตาม ปจจุบัน TRUE ยังพอมีหนทางอื่นๆท่ีชวยเล่ียงเพ่ิม
ทุนได อาทิ การพยายามรับรูกําไรพิเศษเพ่ิมเติม เพ่ือลดขาดทุน
สะสมและเพ่ิมสวนของผูถอืหุน อาทิ 1) เรงสรางเสาโทรคมนาคม 
6.0 พันตน ซึ่งเดิมตองมอบให TRUEIF สิ้นป 2557 - 58 เพ่ือสง

มอบกอนกําหนดและรับรูเปนกําไรพิเศษกอนกําหนด 2) ขาย
สินทรัพยโทรคมนาคมอื่นๆ เขา TRUEIF เพ่ิมเพ่ือรับรูกําไรพิเศษ
เชนกัน และ 3) เรงเจรจาหาพันธมิตรมาซื้อหุนเพ่ิมทุนแบบ
เฉพาะเจาะจง (Private Placement) 

 อินเตอร์เน็ตเร็วสูง เริ่มมีผู้เล่นรายใหญ่ 
ปจจุบันประเทศไทยมีผูใหบริการอนิเตอรเนตความเร็วสูงกึ่ง
ผูกขาดเพียง 3 ราย คือ TOT, JAS และ True Online ครองคลุม
การใหบริการสมาชิก ณ สิ้นป 2556 ทั้งหมด 4.9 ลานราย  คิดเปน
สัดสวนเพียง 25% ของจํานวนครัวเรือนทั่วประเทศไทยยังตํ่ากวา
คาเฉลี่ยในภูมิภาคเอเซียซึ่งอยูที ่ 33% คอนขางมาก ทําใหยังมี
แนวโนมเติบโตตอเน่ืองในระดับสูง อยางไรก็ตาม คายมือถอืยักษ 
ADVANC เร่ิมใหความสนใจเขาลงทุนในธุรกิจอินเตอรเนต
ความเร็วสูง โดย ADVANC จะใชประโยชนจากโครงขายไฟเบอรที่
ลงทุนหนักสําหรับบริการ 3G มาเปนโครงขายหลักของการ
ใหบริการอินเตอรเน็ตความเร็วสูง ทําใหการลงทุนจึงไมสูงมาก 
และจะกลายเปนกําลังเสร่ิมฐานรายไดในระยะยาว ขณะท่ี
ปจจุบันอยูในชวงของการเร่ิมตนทําตลาด และอาจยังมีลูกคาไม
มาก แตการต้ังเปาหมายเปนผูใหบริการโทรคมนาคมครบวงจรใน
อนาคต เชือ่วา ADVANC จะเร่ิมรุกขยายตลาดอยางหนัก และจะ
สรางการแขงขันในกลุมท่ีมากขึ้นในอีกไมนานน้ี  ดังน้ัน แม TOT 
JAS และ True Online (ผลประกอบการไมมีนัยสําคัญกับกลุม 
TRUE ซึ่งพ่ึงพิงธุรกิจมือถือเปนหลัก) อาจยังสามารถขยายฐาน
ลูกคาไดเติบโตไดตอเน่ืองในระยะ 1-2 ปนี ้ แตในฐานะ
ผูประกอบการปจจุบัน ADVANC ถือเปนคูแขงท่ีนากลัวสําหรับ 
JAS และ True Online จึงมีความเส่ียงท่ีเสียสวนแบงตลาดระยะ
ยาว ขณะท่ีสถานการณปจจบุนั JAS ถือเปนผูใหบริการ
อินเตอรเน็ตท่ีมีความแข็งแกรงดานโครงขายมากสุด เน่ืองจากมี
เทคโนโลยีใหบริการ FTTH ที่ล้ําสมัยสุด ทําใหกําไรปกติของ JAS 
ยังมีแนวโนมเติบโตสูง 

Penetration ผู้ใช้บริการอินเตอร์เนตไทย VS ภูมิภาค 
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Penetration Rate ครัวเรือนที่มีอินเตอรเนตความเร็วสูงใชงานในไทย (%)
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

 เรื่องสํารองหน้ีน่าจะกดดนั JAS น้อยลง 
อยางไรก็ตาม JAS ยังมีประเด็นลบรุมเรา คือ 1) ความเส่ียงท่ีอาจ
ตองต้ังสํารองหน้ีราว 3.3 พันลานบาท (เกิดจากเจาหน้ีรายหน่ึงที่
ไมเห็นดวยกับแผนฟนฟูกิจการของ JAS ในอดีต และไปย่ืนฏีกา
ขอยกเลกิแผนฯ กระท่ังทายสุดศาลฎีกามีคําสั่งใหยกเลกิแผน
ฟนฟูกิจการของ JAS ในป 2546) แตอยางไรก็ตาม เน่ืองจาก JAS 
ไมมีนโยบายจะต้ังสํารองหน้ีดังกลาว จนกวาจะเขาเง่ือนไข 2 
ประการ คือ 1)    เจาหน้ีออกมาแสดงตัวเรียกรองหนีก้ับ JAS และ 

กรอบเวลาประมูลคลื่น 1800 MHz และ 900 MHz 
เปดประมูลคลื่น 1800 MHz (DPC/ TRUE) เปดประมูลคลื่น 900 MHz (ADVANC)

กําหนดชวงเวลา จัดทําหลักเกณฑ

ประมูลคลื่น การประมูล ส้ินสุดอายุ สิ้นสุดอายุ

1800 และ 900 MHz และราคาข้ันต่ําคลื่น บริการ 1800 MHz บริการ 900 MHz
 1800 และ 900 MHz TRUE & DPC ADVANC

2 เดือน 4 เดือน 1 เดือน 3 เดือน 10 เดือน

ก.พ. 57 เม.ย. 57 ส.ค. 57 ก.ย. 57 ธ.ค. 57 ก.ย. 58
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2) จะตองมีการตกลงมูลคาความเสียหายชัดเจน ซึ่ง(สิ้นสุดท่ีศาล) 
เชื่อวาตองใชระยะเวลาพิจารณานาน โดยปจจบุัน ยังไมมีเจาหน้ี
รายใดออกมาแสดงตัว อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยยดึหลักอนุรักษ
นิยม โดยไดรวมปจจัยลบในประมาณการและมูลคาพ้ืนฐานแลว
ต้ังแตมีขาว เม่ือประกอบกับ ราคาหุนปจจุบันสะทอนขาวดังกลาว
โดยปรับตัวลง 16% หลังจากวันประกาศขาว จึงเชื่อวานํ้าหนัก
ประเด็นดังกลาวจากน้ี นาจะลดลงเปนลําดับ  

 ประเด็นกองทุน JAS เหมาะลงทุนระยะสั้น 
ขณะท่ี JAS ยังมีประเด็นบวกท่ีรออยู คือ การจัดต้ังกองทุน
โครงสรางพ้ืนฐาน ขณะน้ีอยูในขัน้ตอนการพิจารณาหนังสือชี้ชวน 
รอ กลต. อนุมัติใหจัดต้ัง ทั้งน้ี แมลาสุดไฟลิ่งยังติดกับปญหา กบั 
กสทช. ผูที่ตองลงนามเห็นชอบกบัไฟลิ่ง มีความเห็นวา JAS 
จะตองเพ่ิมเงือ่นไข คือ ตองอนุญาตใหผูประกอบการรายอื่น
สามารถใชทรัพยสินท่ี JAS ขายใหกองทุนได กสทช. จึงจะให
ความยินยอม JAS ในการจัดต้ังกองทุน ทําใหจากเดิมคาดวาจะ
สรุปการต้ังทันในชวงคร่ึงปแรก JAS อาจตองเสียเวลาแกไข
ประเด็นดังกลาวและลาชาออกไปเปนภายในป 2557  อยางไรก็
ตาม หากจัดต้ังไดยังถือเปนประเด็นเก็งกําไร คาด JAS จะมีกําไร
พิเศษ และเงนิสดเขามายังบริษัททันทีราว 1.1 และ 2.2 หม่ืนลาน
บาท ตามลําดับ (ภายใตสมมติฐานต้ังกองทุนฯ ที่มูลคา 4.5 หม่ืน
ลานบาท) ทําใหนอกจาก JAS จะมีเงินลงทุนโครงการอินเตอรเนต
เทคโนโลยีใหมสดุ คือ FTTH  ซึ่งสงผานความเร็วดวยสายไฟเบอร
ทั่วประเทศดวยงบลงทุนราว 1.2 หม่ืนลานบาทใน 3 ปขางหนา 
และสามารถเอานําเงินไปชําระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยท่ีมีอยู 4.2 
พันลานบาทแลว ยังมีโอกาสท่ีจะนําเงินสวนท่ีเหลอื 6.0 พันลาน
บาท มาจายเปนเงินปนผลพิเศษ (ราว 0.84 บาทตอหุน)  ซึ่ง
ขึ้นกับบริษัทวาจะทยอยจาย หรือ จายคร้ังเดียว 

ทั้งน้ี หลังจากการต้ังกองทุนฯ ผลประกอบการ JAS มีแนวโนมถูก
กดดันในอนาคต เพราะ JAS นาจะตองมีภาระรายจายเพ่ิมขึ้น
ตลอดสัญญา 12 ปใหกับกองทุนฯ ซึ่งกําหนดคาเชาปละ 4.8 
พันลานบาทตอปในชวงท่ีเชาจากองทุนฯ ปที ่ 1-2 และ 9.0 
พันลานบาทตอปในชวงท่ีเชาจากองทุนฯ ในปที ่ 3-12 (ดังตาราง
สรุป) แตอยางไรก็ตาม ผลบวกจากการนําเงินท่ีไดรับจากการขาย
ทรัพยสินเขากองทุนฯ ไปใชพัฒนาโครงขาย FTTH เพ่ือขยายฐาน
ลูกคาระดับบน คาดวา JAS ยงัตองเผชญิอปุสรรคการแขงขัน
ระยะยาวจาก ADVANC ทําใหฝายวิจัยยังรอดูความชัดเจนแผน
ธุรกิจ JAS อีกคร้ัง กอนประเมินผลบวกสวนเพ่ิมดังกลาวท่ีจะเขา
มาชวยชดเชยภาระรายจายจากการต้ังกองฯ  
คาดการณ์ผลกระทบต่องบกําไรขาดทุน JAS หลังต้ังกองฯ 

ปท ี1-2 ปท ี3-12
คาเชาเฉล่ียตอป (อิงรายงาน FA) -4,800 -9,000
ดอกเบ้ียจายลดลง 300 300
คาเส่ือมราคาทรัพยสินลดลง 1,000 1,380
สวนแบงกําไรจากการถือกองฯ 1,300 3,200
รายไดคาบํารุงรักษาสินทรัพยใหกอง 800 800

-1,400 -3,320  

ที่มา ฝายวิจยั ASP  

 ความต้องการใช้ดาวเทียมไทยยังเพ่ิมสูงขึ้น 
ธุรกิจดาวเทียมไทย ถือเปนหน่ึงธุรกิจท่ีไดรับประโยชนจากเปลี่ยน
ผานโครงสรางระบบโทรทัศนภาคพ้ืนดินจากอนาลอ็คเดิมสูระบบ

ทีวีดิจิตอล โดยจํานวนชองทีวีจะเพ่ิมขึ้นจาก 6 ชองอนาลอ็คเดิม 
มาเปน 24 ชองทวีีดิจิตอลธุรกิจ และ 12 ชองทีวีดิจติอลสาธารณะ 
โดยกสทช. กําหนดใหทุกชองทีวีดิจิตอล ตองใชบริการของ 
THCOM เพ่ือสงสญัญาณดาวเทียมเพ่ือแพรภาพในระบบ
ดาวเทียมใหผูชมผานทีวีดาวเทียมและเคเบ้ิลทีวี สามารถรับได
ดวย โดยตองจายคาเชาให THCOM เดือนละ 1 ลานบาทตอชอง
ทีวีดิจิตอล นอกจากน้ีราว 50% ของจํานวนครัวเรือนในประเทศ
ไทยรับชมโทรทัศนผานระบบดาวเทียมหรือเคเบิล้ทีวี จะมีคูแขง
ขันท่ีเพ่ิมขึ้นจากชองทีวีดิจิตอล ทําใหผูประกอบการ Pay TV และ
ชองทีวีดาวเทียมบางชอง   ยังตองพัฒนาเทคโนโลยีการแพรภาพ
จาก SD สู HD ซึ่งสงผลใหตองใชกําลังการใหบริการดาวเทียม
มากขึ้นถึง 3 เทา   

ดวยผลดังกลาว สงผลบวกใหดาวเทียมไทยคม 6 ซึง่เร่ิมใหบริการ
ตนปนี้ มียอดจองใชงานแลว 100% ของกําลังการใหบริการใน
ประเทศ และ 67% ของกําลงัการใหบริการทั้งหมด ซึ่งสูงกวา
จุดคุมทุนท่ี 50% ทําใหสรางกําไรไดทันที และการท่ีไทยคม 5 และ 
6 ใหบริการในไทยเต็มกําลังแลว  ยังเปนปจจัยผลกัดันให 
THCOM ตองเตรียมพัฒนาดาวเทียมใหม อาทิ ไทยคม 7 แมมี
ขอจํากัดของตําแหนงบนทองฟา ซึ่งอยูคนละตําแหนงกับไทยคม 
5 และ 6 จึงไมสามารถรองรับบริการแพรภาพ แต THCOM ยัง
วางแผนท่ีจะโอนลูกคาจากไทยคม 5 ในสวนท่ีใชงานเฉพาะ
โทรคมนาคมมายังไทยคม 7 ทําใหกําลังการใหบริการบนไทยคม 
5 จะวางลงบางสวน และเหลอืใหบริการการแพรสัญญาณภาพทีวี
ได นอกจากน้ี ปจจุบัน THCOM ยังอยูระหวางพัฒนาไทยคม 8 
และจะสงขึน้ทองฟาราวปลายป 2558 โดยอยูจุดเดียวกับไทยคม 
5 และ 6 เพ่ือรองรับความตองการดานการแพรภาพทีวี ดิจิตอล 
รวมถึงความนิยมรับชมแบบ HD  (ยังไมรวมในประมาณการ) 

 น้ําหนัก เท่าตลาด ชอบ INTUCH 
ฝายวิจัยคาดวากําไรสุทธิกลุม ICT ในป 2557 จะเติบโตขึ้นจากป 
2556 ไดเพียงราว 13.5% ใกลเคียงอัตราเติบโตกําไรตลาดในปนี้
ซึ่งอยูที ่ 12.4% ทําใหฝายวิจัยยังใหน้ําหนักลงทุนกลุม “ เทา
ตลาด” โดยเลอืก INTUCH(FV@B109) เปน Top Pick ของกลุม 
แมเติบโตเพียงราว 10% ในปนี้ แตมีจุดเดนแหลงรายไดกระจาย
ตัวท้ังในประเทศ โดยบริษัทลูก ADVANC (ถือหุน 40.45%) และ
แหลงรายไดจากตางประเทศ คือ THCOM (ถือหุน 41.14%)   
ขณะท่ีปจจุบัน INTUCH ซื้อขายที่ Expected PER ราว 15.3 เทา 
ตํ่ากวาคาเฉลี่ยกลุมท่ี 20.6 เทา ประกอบกบัยังคาดหวัง Div 
Yield ไดมากสุดในกลุมท่ี 6.6% ตอป และมี Upside ที่ 43%    

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
24-Mar-14

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

ADVANC ซ้ือ 226.00 270.00 19% 13.40 16.9 13.2 5.93
DTAC ซ้ือ 115.50 122.00 6% 5.58 20.7 7.6 4.83
TRUE ขาย 6.75 6.80 1% (0.53) na. (31.6) 0.00
INTUCH ซ้ือ 76.25 109.00 43% 4.99 15.3 7.4 6.54
THCOM ซ้ือ 40.75 50.00 23% 1.72 23.7 2.6 2.11
JAS ถอื 7.85 9.20 17% 0.57 13.8 4.1 4.36

2557F

 

ที่มา :ฝายวิจัย ASP  
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     ธ.พ.ยุโรปและญี่ปุ่น เป็นตัวเลือกที่ดีกว่าไทย       
  คงมุมมองบวกต่อ ธ.พ.ยุโรป และ ญี่ปุ่น  
  Top picks เลือก AIG (สหรัฐฯ), SMFG (ญี่ปุ่น) และ BNP (ยุโรป)  
  ธ.พ.ไทย - ถูกลง แต่ยังขาด catalyst     
    Top picks เลือก BBL และ TISCO  

  ธ.พ.สหรัฐฯ– กังวลกําไรปี 2557 ไม่อาจทํา 
new high ได้ต่อเนื่อง          

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ (KBW Bank Index ประกอบดวย
สถาบันการเงินจาํนวน 24 แหง) ต้ังแตชวงตนป 2557 ถึงปจจุบัน 
เพ่ิมขึ้นเพียง 4.97% จากสิ้นป 2556 (ชะลอตัวจากท่ีเพ่ิมขึ้นมา
อยางมีนัยฯ ถึง 35.1% ในป 2556) แตก็สูงกวาดัชนี S&P 500 ที่
คอนขางทรงตัวในชวงเวลาเดียวกนั (จากท่ีปรับตัวขึ้นมาถึง 
29.6% ในป 2556) สะทอนไดจากการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯ ที่ออกมาลาสุดยังเปนท้ังบวกและลบ โดยดัชนี PMI 
ภาคการผลิตและตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตร ตางก็ปรับตัว
เพ่ิมขึ้น อีกท้ังยอดขอสวัสดิการวางงานเห็นการปรับตัวลดลง           
อยางไรก็ตาม เร่ิมเห็นความกังวลในภาคอสังหาริมทรัพย 
ภายหลังจากท่ียอดขายบานในเดือน ม.ค.2557 ปรับตัวลดลง แต
อาจเปนผลกระทบเพียงระยะส้ันจากภาวะอากาศที่หนาวเย็น  
คาดวาตัวเลขดังกลาวจะมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นหลงัสภาพอากาศ 
เร่ิมกลับเขาสูภาวะปกติ  

นอกจากน้ี มุมมองบวกเกีย่วกบัผลประกอบการงวด 4Q56 ของกลุม 
ธ.พ.สหรัฐฯ โดย FDIC (The Federal Deposit Insurance Corp.) 
มีกําไรสุทธริวมเทากับ 4.03 หม่ืนลานเหรียญฯ เติบโต 11.9%qoq  
และ 10%yoy เน่ืองจากการบันทึกคาใชจายสํารองหน้ีฯ ทีล่ดลง 
อยางตอเน่ืองกนัมาแลว 15 ไตรมาส นอกจากน้ี ยงัเห็นการลดลง
อยางมีนยัฯ ของคาใชจายทางกฎหมาย (Legal costs) ของ ธ.พ. 
ใหญ โดยเฉพาะ J.P.Morgan Chase กวา 1.30 หม่ืนลานเหรียญฯ 

จากงวด 3Q56  ขณะท่ีรายไดรวมในงวด 4Q56 ปรับตัวลดลง 
1.7%yoy สวนใหญเปนการลดลงของรายไดทีเ่กีย่วเน่ืองกบัธุรกรรม
สินเชือ่เพ่ือท่ีอยูอาศัยและการทํา Securitization แมวาสินเชือ่สุทธิ
ยังเห็นการเติบโต 1.2%yoy หนุนดวยการเติบโตของสินเชือ่ในกลุม
พาณิชยกรรมและบัตรเครดิต  สงผลใหกําไรสุทธิทัง้ป 2556 เพ่ิมขึน้
ทําระดับสูงสุดในรายปที ่ 1.54 แสนลานเหรียญฯ ทั้งน้ี สัดสวนการ
ต้ังสํารองหน้ีฯ เทียบกับสินเชือ่รวม ณ สิ้นป 2556 ที่ลดลงเหลอืเพียง 
1.7% ทําระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ปที่ผานมา นบัต้ังแตงวด 1Q51 เปน
ประเด็นท่ีทางการเร่ิมกงัวลมากขึ้น อยางไรก็ตาม แนวโนมความ
ตองการสินเชือ่ในป 2557 คาดวาจะกระเต้ืองขึ้น แตก็ยังเปนการ
ยากท่ี ธ.พ. จะรักษาความสามารถในการทํากําไรระดับสูงอันเปนผล
จากการโอนกลบัเงินกันสํารองหน้ีฯ อยางตอเน่ืองเชนท่ีผานมา  สวน 
จํานวนสถาบนัการเงินท่ีมีปญหาปรับตัวลดลงเหลอื 467 แหง จาก 
515 แหง ณ สิ้นงวด 3Q56 โดยมี ธ.พ. เพียง 2 แหงท่ีตองปดตัว 

ฝายวิจัยมีมุมมอง Neutral ตอแนวโนมธุรกิจและผลการ
ดําเนินงานของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ในป 2557 โดยราคาหุนกลุม 
ธ.พ. สหรัฐฯ เร่ิมมี PBV และ PER ป 2557 ที่สูงขึน้จากท่ีผานมา  
ซึ่งจากการรวบรวมขอมูลจาก Bloomberg จะเห็นวา ธ.พ. ที่ไดรับ 
rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรก คือ JP Morgan, 
Citigroup และ AIG     

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

JPMorgan Chase & Co. 4.35              60.17          65.31            8.5% 1.05         0.97         10.17        9.42         

Citigroup Inc. 4.18              50.08          59.42            18.7% 0.72         0.67         10.32        8.85         

American International 4.04              50.02          56.47            12.9% 0.69         0.64         11.69        10.08       

Wells Fargo & Co. 3.83              49.12          49.27            0.3% 1.55         1.44         12.16        11.52       

Morgan Stanley 3.64              32.60          34.16            4.8% 0.95         0.88         13.22        11.00       

Bank of America Corp. 3.57              17.56          18.28            4.1% 0.80         0.75         13.05        10.70       

Goldman Sachs Group 3.21              166.95        181.02          8.4% 1.02         0.95         10.78        9.93         

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
KBW Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ธ.พ.ยุโรป – ยังเห็น upside ที่ดีของราคาหุ้น     
ดัชนีราคาหุนกลุมสถาบันการเงินของยโุรป (Eurostoxx Financials 
Index) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น  2.47% ต้ังแตตนป 2557-ปจจุบัน สามารถ 
outperform เลก็นอย เม่ือเทียบกบั Eurostoxx Index ที่ปรับลดลง
ราว 0.14% ในชวงเวลาเดียวกัน สอดคลองกับมุมมองพ้ืนฐานของ
กลุม ธ.พ.ยุโรป ทีเ่ปนไปในทิศทางบวกมากขึ้นในป 2557 หนุนดวย
แนวโนมการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีฟนตัวมากขึ้น โดยลาสดุ 
Moody’s ไดปรับเพ่ิมอันดับความนาเชือ่ของ EU ขึ้นสูระดับ 
“Stable” จากเดิม “Negative” โดยเฉพาะประเทศเบลเยียม เยอรมนี 
อิตาล ี เนเธอรแลนด และสเปน โดยใหเหตุผลถงึพัฒนาการใน
ทางบวกของสถานะทางการเงินของประเทศในกลุมสมาชิก บวกกับ
ความเส่ียงท่ีเร่ิมลดลงจากปญหาวิกฤติหน้ีสาธารณะระดับสงูท่ีผาน
มา  ผนวกกบักรอบการดําเนินธุรกจิของ ธ.พ. ที่เปนไปในทิศทางท่ี
แขง็แกรงขึน้ ทําใหเชือ่วาแนวโนมการดําเนินธุรกจิของสถาบัน
การเงินในยโุรป นาจะเปนไปในทิศทางบวกมากขึ้นท้ังในดานสินเชือ่
และฐานเงินกองทนุ โดยความเส่ียงของแนวโนมการดําเนินธุรกิจท่ี
ลดลง อาทิ การลดสัดสวนของการออกตราสาร CDS ไปมากในป 
2555-56 ทําใหชวยลดตนทุนดอกเบี้ยจายของ ธ.พ.ยุโรป ไปไดมาก 
โดยมีการคาดหมายกนัวา ECB นาจะออกมาตรการใหความ
ชวยเหลอืดานแหลงเงินทุนระยะยาว แกสถาบันการเงินในป 2557 
เพ่ือลดความกังวลของตลาด โดยเฉพาะตลาดเงินระยะส้ันซึ่งจะ
ไดรับผลกระทบมาก เน่ืองจากป 2557 จะเปนปทีค่รบกําหนดการ
ชําระคืนหนี้ LTRO ในกลุมแรก 

ทั้งน้ี หุนสถาบนัการเงินของยโุรปท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง    
5 อันดับแรก ไดแก BNP, Barclays, Soc Gen, UBS และ HSBC  
ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญมี PBV ป 2557 ตํ่ากวา                  
1 เทา ยกเวน UBS ที่มี PBV เกนิ 1 เทา และ PER กวา 15.3 เทา  

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

BNP PARIBAS (EUR) 4.05              56.35          65.08            15.5% 0.83         0.80         10.98        9.31         

BARCLAYS PLC (GBp) 4.03              235.30        302.11          28.4% 0.66         0.63         8.31          6.76         

SOC GENERALE SA (EUR) 3.97              43.97          50.84            15.6% 0.73         0.69         10.01        8.44         

UBS AG-REG (CHF) 3.77              17.95          20.05            11.7% 1.35         1.30         15.46        11.64       

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.65              609.90        710.67          16.5% 0.50         0.59         6.39          5.73         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.64              31.83          41.02            28.9% 0.57         0.54         8.93          6.47         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.51              27.16          31.02            14.2% 0.96         0.89         10.28        8.68         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.45              1,208.50     1,402.99       16.1% 0.61         0.57         5.68          5.18         

COMMERZBANK (EUR) 3.06              13.20          13.05            -1.2% 0.56         0.54         18.88        11.41       

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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100

150

200

250

300

350

4 
Ja

n 
11

15
 M

ar
 1

1

26
 M

ay
 1

1

4 
A
ug

 1
1

13
 O

ct
 1

1

22
 D

ec
 1

1

2 
M

ar
 1

2

15
 M

ay
 1

2

24
 J

ul
 1

2

2 
O

ct
 1

2

11
 D

ec
 1

2

22
 F

eb
 1

3

7 
M

ay
 1

3

16
 J

ul
 1

3

24
 S

ep
 1

3

3 
D

ec
 1

3

14
 F

eb
 1

4

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

Eurostoxx Financials (Price) EUR (LHS) Eurostoxx Index (RHS)  
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ชอบ ธ.พ.ญีปุ่่นมากกว่าจนี    
ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China Financial ต้ังแต
ตนป 2557 ปรับตัวลดลง 14.63% ยัง underperform เม่ือเทียบ
กับดัชนี SHCOMP ที่ปรับตัวลดลง 3.23% ในชวงเดียวกัน 
สอดคลองกับมุมมองพ้ืนฐานของ ธ.พ. จีน ทีต่องระมัดระวัง             
มากขึ้น  ภายหลังจากท่ีเห็นการเติบโตอยางรอนแรงในชวงหลาย
ปกอนหนา โดยเชื่อวาท้ังคุณภาพสินเชื่อและศักยภาพการทํากําไร
ในป 2557 จะแยลง โดยความกังวลในเร่ืองคุณภาพของสนิเชื่อ 
เน่ืองจาก ธ.พ. สวนใหญมีการปลอยสนิเชือ่ใหกับ local 
government ในสัดสวนท่ีสูง ซึง่จะเห็นการครบกําหนดชําระหน้ี
เปนจํานวนมากในป 2557 นอกจากน้ี ยังมีการปลอยสินเชือ่ใหกับ
ภาคการผลิต ไดแก กลุมเหล็ก และซเีมนต ซึ่งยงัอยูในภาวะท่ี 
overcapacity โดยการที่ภาครัฐชะลอการเติบโตของเศรษฐกิจ ทํา
ใหกระทบตอภาคการลงทุนกอสรางโครงการขนาดใหญ บวกกบั
การเขาถึงสินเชือ่ของผูประกอบการท่ียากขึ้น จะยิ่งสงผลตอ
ปญหาดานสภาพคลองของบริษัทเหลาน้ี สําหรับความกังวลใน
เร่ืองศักยภาพการทํากําไรป 2557 ที่จะแยลง เน่ืองจากทางการจีน
ยังคงดําเนินนโยบายทางการเงินอยางเขมงวด ซึง่จะทําใหสภาพ
คลองทางการเงินในระบบตึงตัว ผนวกกับแนวโนมการเปดเสรี
ภาคการเงินของจนีมากขึ้น ทําใหอัตราดอกเบ้ียในระบบปรับตัว
สูงขึ้น ซึ่งจะเปนอุปสรรคอยางมากตอการออกตราสารหน้ีของ
ภาค Corporate sector โดยท่ีการพ่ึงพาแหลงเงินกูยืมจาก ธ.พ. 
ยังเปนสิง่ท่ีจําเปน และไดรับความนิยม เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ีย
การกูยืมไมไดปรับตัวขึ้นสอดคลองกับตนทุนทางการเงินในระบบ
ที่เพ่ิมขึ้น   
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สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

CHINA MERCH BK-A 4.79              9.84            13.51            37.3% 0.91         0.78         4.60          4.09         

AGRICULTURAL-A 4.56              2.40            2.99              24.4% 0.91         0.77         4.76          4.24         

ND & COMM BK-A 4.39              3.38            4.61              36.3% 0.91         0.79         4.56          4.15         

CHINA MINSHENG-A 4.26              7.62            9.42              23.6% 1.10         0.88         5.03          4.40         

CHINA CONST BA-A 4.24              3.89            4.95              27.1% 0.89         0.78         4.54          4.15         

ANK OF COMMUN-A 4.00              3.82            4.22              10.6% 0.67         0.60         4.39          3.96         

ANK OF CHINA-A 3.69              2.54            2.92              15.0% 0.77         0.68         4.68          4.31         

CHINA CITIC BK-A 3.53              4.73            4.34              -8.2% 0.98         0.86         6.14          5.46         

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
สําหรับมุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.ญีปุ่น ที่รวบรวมไดพบวายัง
เปนไปในทิศทางบวกตอเน่ือง หนุนดวยแนวโนมการเติบโตของ
เศรษฐกิจที่กระเต้ืองขึ้นภายใตคาดการณการเติบโตของ GDP               
ป 2557 ที่ 1.2% ซึ่งจะทําใหคุณภาพของสินทรัพยแข็งแกรงขึ้น 
ขณะท่ีฐานเงินกองทุนยังแข็งแรง  จากการบันทึก goodwill ซึ่งเกิด
จากการที่ ธ.พ. สวนใหญไดเขาซื้อกิจการของสถาบันการเงินใน
ตางประเทศหลายแหงในชวงท่ีผานมา บวกกบัการเพ่ิมขึ้นของ 
unrealized gains ในพอรตเงินลงทุนในหลักทรัพย จากการปรับตัว
ขึ้นอยางรอนแรงของตลาดหุน Nikkei ในป 2556  

อยางไรก็ตาม แมจะมีความกังวลเร่ืองความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึน้หาก
การปฎิรูปโครงสรางเศรษฐกิจท่ีเปนไปอยางลาชา (อาจนํามาซึ่งการ
ถูกลดอันดับเครดิต Sovereign rating และการปรับลดอันดับเครดิต
ของกลุม ธ.พ. หรือ BICRA ตามมา) หรืออัตราดอกเบี้ยท่ี
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว (จะสงผลกระทบตอฐาน
เงินกองทุนของ ธ.พ.) อาจกอใหเกิดความเส่ียงตอสถาบันการเงิน
มากขึ้น แตมองวาคงเปนไปไดยากในเร่ืองการเพ่ิมขึ้นของอัตรา
ดอกเบีย้ เน่ืองจากการดําเนินนโยบายการเงินท่ีผอนคลายของ
ภาครัฐ  โดยรวมแลว ฝายวิจัยยงัเชื่อวาความเส่ียงของกลุม ธ.พ. 
ญี่ปุนในป 2557 ยังตํ่ากวาป 2556 โดยคาด Credit cost ยังอยูใน
ระดับตํ่าอยางตอเน่ือง    แตยังเห็นแรงกดดันของ NIM ที่คาดวาจะ
ลดลง เน่ืองจากการดําเนินนโยบายการเงินท่ีผอนคลายของภาครัฐ 
ทําใหสงผลกระทบตอ yield ของสินเชือ่ โดยแนวทางการปรับตัว
เพ่ือพยุงการทํากาํไรของ ธ.พ. คือการต้ังสํารองหน้ีฯ ระดับตํ่า และ
เนนการหารายไดจากธุรกิจท่ีหลากหลายโดยเฉพาะจาก
ตางประเทศมากข้ึน โดย ธ.พ. ที่มีลักษณะท่ีเปน International 
bank จะมีความไดเปรียบในเร่ืองศักยภาพการทํากําไรท่ีสูงกวา 
Regional bank ที่มีการกระจายตัวของธุรกิจตํ่ากวา GDP 1.2%    
สําหรับ หุนสถาบันการเงินของญี่ปุน ที่นักวิเคราะหให rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก SMFG, MUFG, Resona Holdings, 
Misuho และ Chiba Bank ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญมี  
PBV ป 2557 ตํ่ากวา 1 เทา  และมี PER ป 2557 ตํ่ากวา 10 เทา 
(ยกเวนเพียง Chiba Bank ที่เกนิ 10 เทาไปแลว) 

 
 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

SMFG 4.67              4,199.00     6,163.28       0.47          0.81         0.74         7.19          8.36         

MITSUBISHI UFJ F 4.63              537.00        784.44          46.1% 0.62         0.58         8.01          8.44         

RESONA HOLDINGS 4.58              489.00        666.44          36.3% 0.88         0.81         6.24          7.62         

MIZUHO FINANCIAL 4.20              201.00        265.00          31.8% 0.80         0.75         7.71          8.96         

CHIBA BANK LTD 4.07              624.00        757.27          21.4% 0.71         0.68         11.39        11.48       

BANK OF YOKOHAMA 4.00              511.00        601.25          17.7% 0.75         0.71         11.40        11.45       

SURUGA BANK LTD 4.00              1,815.00     2,030.00       11.8% 1.78         1.66         16.95        15.69       

SM TRUST HD 3.58              458.00        535.14          16.8% 0.89         0.85         12.35        11.60       

AOZORA BANK LTD 3.17              301.00        319.33          6.1% 0.99         1.00         9.58          9.91         

SHIZUOKA BANK 3.08              980.00        1,093.75       11.6% 0.76         0.71         13.20        14.34       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

    
  ธ.พ.ไทย – ถูกลง แต่ยังขาด Catalyst        
ฝายวิจัยยังคงมุมมองลบตอแนวโนมธุรกิจ และผลประกอบการ
ของกลุม ธ.พ. สาํหรับงวด 1Q57 และป 2557 เน่ืองจากภาวะ
เศรษฐกิจภายในประเทศ ที่ยังไดรับแรงกดดันจากปจจัยการเมือง 
ที่ยังไมไดขอสรุปท่ีชัดเจน  ทําใหลดทอนความเช่ือม่ันของผูบริโภค
ตอการลงทุนของภาคเอกชน และการจับจายใชสอยของผูบริโภค 
รวมถึงความลาชาของโครงการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ 
เน่ืองจากยังขาดรัฐบาล ทําใหไมสามารถดําเนินนโยบายการคลัง
เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจได แมจะไดแรงหนุนจากภาคการสงออกท่ี
เร่ิมฟนตัว แตไมนาจะหักลางกบัการหดตัวของดัชนีเศรษฐกิจที่
สําคัญอื่นๆ ขณะท่ีปจจยัภายนอกก็ยังไมทิ้งความกังวลเกีย่วกับ
แนวโนมการทยอยยกเลิกมาตรการผอนคลายทางการเงินของ
สหรัฐฯ (QE) ในป 2557 ซึง่จะเปนปจจัยกดดันตอความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนของกลุมประเทศในตลาดเกิดใหม อันจะ
นําไปสูการชะลอการตัดสินใจลงทุนของผูประกอบการในภาคการ
สงออกและนําเขา โดยฝายวิจัยคาดสินเชื่อสุทธปิ 2557 ของกลุม 
ธ.พ. เติบโตเพียง 6.8%yoy ชะลอตัวจาก 10.6%yoy ใน                       
ป 2556   

ทั้งน้ี จากผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ของ ธปท. เม่ือวันท่ี 12 มี.ค.2557 ที่ผานมา ยิ่งตอกย้ําถึงมุมมอง
ลบตอภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ที่ขยายตัวตํ่าและออนแอจาก   
ปจจัยเสี่ยงท้ังในและตางประเทศ ดวยมติที่ใหดําเนินนโยบาย
การเงินแบบผอนคลาย โดยไดประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย (RP 1 วัน) ลง 0.25% เหลือ 2.0% พรอมกันน้ี กนง.ยังได
ปรับลดคาดการณการเติบโตของ GDP ป 2557 ลงจาก 3% เหลือ
เพียง 2.7% และมีแนวโนมท่ีจะปรับลดลงอีกหากปจจัยการเมือง
ยืดเยื้อไปถึงคร่ึงหลังของป ซึ่งปจจัยดังกลาวสรางแรงกดดันให 
ธ.พ. สวนใหญซึง่เปนผูใหกูรายใหญในตลาดเงิน (Net lenders) 
ประกาศปรับลดอตัราดอกเบ้ียเงินกู-ฝากลง เพ่ือใหสอดคลองกับ
นโยบายอัตราดอกเบ้ียตํ่าของ ธปท. นํารองโดย SCB ที่ประกาศ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก-กูลง โดยปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
เงินกูลูกคารายใหญชั้นดีแบบมีระยะเวลา (MLR) และอัตรา
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ดอกเบีย้เงินกูลูกคารายยอย (MRR) ลง 0.125% สําหรับอัตรา
ดอกเบีย้เงินฝากประจําปรับลดลง 0.10% และอัตราดอกเบ้ีย                 
เงินฝากออมทรัพยลง 0.125% ตามดวย ธ.พ.ใหญอืน่ๆ  

ผลจากการศึกษาของฝายวิจัยลาสุดจะเห็นวาทุกๆ 25bp ที่อัตรา
ดอกเบีย้เงินกู-ฝากลดลง จะสงผลกระทบตอ NIM ป 2557 ของ
กลุมฯ ใหลดลง 1.90bp จากสมมติฐานปจจุบันท่ี 3.12% และ
สงผลกระทบตอกาํไรสุทธิป 2557 ของกลุมฯ ใหลดลงราว 2.71% 
จากเดิม โดย ธ.พ. ที่คาดวาจะไดรับผลกระทบนอยท่ีสุดจากการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียรอบน้ีคือ LHBANK, KBANK และ SCB 
โดยความไดเปรียบของ LHBANK สวนใหญเกิดขึ้นเน่ืองจากการ
เปนผูกูยืมสุทธิในตลาดเงิน (Net borrower) ซึ่งสามารถหักลาง
ผลกระทบสุทธิจากฝงสินเชื่อและเงนิฝากสวนท่ีเปนอตัราดอกเบ้ีย
ลอยตัวไปไดมาก สวน KBANK และ SCB แมจะเสียเปรียบใน
ฐานะท่ีเปนผูใหกูยืม (Net lender) ในตลาดเงิน แตผลกระทบสวน
ใหญ สามารถหักลางไดจากผลบวกในฝงสินเชื่อและเงินฝาก
เน่ืองจากการที่มีโครงสรางเงินฝากท่ีเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว
สูงสุดในกลุมฯ (KBANK) ขณะท่ี SCB ไดเปรียบตรงท่ีมีโครงสราง
สินเชื่อเปนอัตราดอกเบ้ียคงท่ีในสดัสวนท่ีสูงสุดในกลุม ธ.พ.ใหญ  

สวน ธ.พ. ที่ไดรับผลกระทบมากทีสุ่ด คือ KTB, BBL และ TISCO 
โดย KTB และ BBL เปน ธ.พ. ที่มีโครงสรางสินเชื่อท่ีเปนอัตรา
ดอกเบีย้ลอยตัวสงูมาก จึงไดรับผลกระทบทันทีทีด่อกเบีย้ลดลง 
อีกทั้งยังไดรับผลกระทบในฐานะท่ีเปน Net lender รายใหญใน
ตลาดเงิน ขณะท่ี TISCO แมจะไดเปรียบจากการมีโครงสราง
สินเชื่อท่ีเปนอัตราดอกเบ้ียคงท่ีระดับสูง แตก็มีโครงสรางเงินฝาก
และเงนิกูยืมท่ีเปนอัตราดอกเบ้ียคงท่ีระดับสูงเชนกนั จึงไมไดรับ
ผลบวกมากนัก แตเน่ืองจาก TISCO มีฐานะเปน Net lender ใน
ตลาดเงิน (สูงสดุในกลุม ธ.พ.รายยอย) จงึไดรับผลกระทบมาก 
อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชือ่วาหากการลดลงของอัตราดอกเบ้ียใน
ระบบยังอยูในขอบเขตที่จํากัดคือราว 25-50bp เน่ืองจากปจจัย
เร่ืองสภาพคลองในระบบท่ีชวยพยงุไว ดังน้ันผลกระทบตอกําไร
สุทธิของกลุมฯ ป 2557 ที่ประเมินไวที่ราว 2.71-5.42% นั้น                
ยังอยูในวิสัยท่ี ธ.พ. สามารถบริหารจัดการได โดยการเพ่ิมรายได
ในกลุมอืนๆ เขามาแทนท่ี โดยเฉพาะรายไดคาธรรมเนียมฯ ซึ่ง
คาดวายังเปนกลุมรายไดที่ ธ.พ.ใหความสําคัญ   

 

 

 

 

 

 สมมติฐานในการจัดทําประมาณการกําไรสุทธิปี 2557-58 
สินเช่ือ สวนตางอัตราดอกเบ้ีย (NIM) คาใชจายในการต้ังสํารองหนี้

2556 2557F 2558F 2556 2557F 2558F 2556 2557F 2558F

BAY 13.7% 9.0% 9.0% 4.29% 4.13% 4.14% 18,959       16,455       17,936       

BBL 9.2% 4.9% 5.0% 2.28% 2.22% 2.26% 8,593         8,200         8,800         

KBANK 8.5% 8.0% 8.0% 3.55% 3.51% 3.43% 11,743       13,200       14,200       

KTB 11.8% 6.0% 7.0% 2.81% 2.69% 2.75% 12,311       18,138       19,407       

LHBANK 20.4% 12.0% 12.0% 2.09% 2.00% 2.03% 526            813            910            

SCB 12.2% 6.0% 8.0% 3.19% 3.20% 3.20% 13,641       15,635       16,886       

TMB 10.3% 8.0% 8.0% 3.07% 2.94% 2.96% 7,613         5,934         6,408         

KKP 12.9% 8.0% 8.0% 3.79% 3.81% 3.94% 2,240         2,876         2,884         

TCAP 4.7% 6.0% 8.0% 2.67% 2.63% 2.67% 11,511       7,548         8,152         

TISCO 17.7% 15.0% 12.0% 2.78% 2.75% 2.74% 4,141         4,032         4,515         

Industry 10.64% 6.85% 7.53% 3.18% 3.12% 3.14% 91,278       92,829       100,098     

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

Top picks เลือก BBL และ TISCO     
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุนนอยกวาตลาดในหุนกลุม ธ.พ. 
เน่ืองจากคาดการณ EPS ป 2557 ของกลุม ธ.พ. ที่เติบโตเพียง 
3.4% yoy ตํ่ากวาเม่ือเทียบกับ EPS growth ของตลาดฯ ที ่
xxx%yoy  โดยกลยุทธลงทุนใหเนนลักษณะ Selective play โดย
ยังเลอืกหุน Top picks คือ BBL ซึ่งฝายวิจัยเชือ่วาจะสามารถ
ประคองการเติบโตของธุรกจิไดอยางแข็งแกรงในชวงท่ีเศรษฐกิจ
ผันผวน จากนโยบายธุรกจิท่ีเปนไปอยางระมัดระวังมาโดยตลอด
ในชวงท่ีผานมา โดยท่ียังคงศักยภาพการทํากําไรที่ดีในป 2557 
สวน ธ.พ.ขนาดเล็กยังชอบ TISCO ที่คาดวาจะเห็นการฟนตัวท่ี
รวดเร็วท่ีสุดในกลุมเชาซื้อรถยนต เน่ืองจากมีความเส่ียงจาก
พอรตสินเชื่อรถยนตเกานอยกวาคูแขงท้ัง TCAP และ KKP อีกทั้ง
ยังจายปนผลที่โดดเดน โดยคาด Div yields เฉลีย่กวา 5% p.a. 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท)

PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 34.25      1.26 27.06       -21% 2.52 13.6 1.6 3.3% 12.2%

BBL ซ้ือ 176.00    1.17 197.00     12% 21.07 8.4 1.0 4.3% 13.0%

KBANK ซ้ือ 170.50    1.77 185.00     9% 18.31 9.3 1.6 2.9% 18.6%

KTB ถือ 18.30      1.22 19.49       7% 2.13 8.6 1.2 4.7% 13.9%

SCB ถือ 152.50    2.11 172.30     13% 15.36 9.9 1.9 3.4% 20.0%

TMB ถือ 2.36        1.70 2.62         11% 0.18 13.3 1.5 2.2% 12.0%

LHBANK ถือ 1.21        1.04 1.27         5% 0.06 19.6 1.0 2.0% 5.1%

KKP ถือ 42.25      1.02 42.00       -1% 5.22 8.1 1.0 6.2% 13.1%

TCAP ถือ 36.25      0.78 33.35       -8% 4.76 7.6 0.9 5.0% 11.6%

TISCO ซ้ือ 40.25      1.50 47.41       18% 5.85 6.9 1.3 5.8% 19.3%

คําแนะนํา
ราคาปด 

(บาท)
Target 
PBV (X)

ป 2557Fair value 
    (บาท)    
  ป 2557

Upside 
(%)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

PBV ของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ไทยเทียบกับภูมิภาค 
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    พิษเศรษฐกิจกดเบ้ียอ่อนตัว        
  เศรษฐกิจยังพ่นพิษต่อการเติบโตของเบ้ียประกัน  
  กลุ่มประกันชีวิตยังถือไพ่เหนือกว่าวินาศภัย   
 ชอบ BLA และ BKI   

วินาศภัย...เบ้ียชะลอ เน้นปรับต้นทุนรับมือ         
มุมมองแนวโนมการเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับรวมใน               
ป 2557 เปนไปในลักษณะท่ีชะลอตัวลงมากจาเดิมท่ีประเมินไว
ใกลเคียงกบัปที่ผานมาคือราว 10-12% yoy  สอดคลองกับ
คาดการณการเติบโตของ GDP ป 2557 ที่หลายสํานักไดทยอย
ปรับลดลงมาท่ีระดับเฉลี่ยต้ังแต 2-3% บนสมมติฐานท่ีคลายกัน
คือสถานการณการเมืองสามารถคลี่คลายลงไดในชวง 1H57                     
โดยแรงกดดันสวนใหญเน่ืองมาจากฐานท่ีสูงในป 2556 ซึ่ง
สามารถทําระดับสูงสุดในรายปที่ 2.03 แสนลานบาท โดยไดรับ                
อานิสงคจากการเติบโตอยางมีนยัฯ ในชวง 1H56 จากเบี้ย
ประกันภัย 2 กลุมหลักๆ ซึ่งไดแก เบี้ยประกันภัยรถยนตจาก
โครงการรถยนตคันแรกทําใหเห็นการทะลักเขามาของเบ้ียใหม
เปนจํานวนมาก อีกกลุมไดแก เบีย้ประกันทรัพยสนิประเภทความ
เสี่ยงภัยทุกชนิด (IAR) ซึ่งไดมีการปรับเพ่ิมเบี้ยประกันขึ้นมาทกุ
ประเภทภายหลังเกิดเหตุการณน้ําทวม แมปจจุบันจะเห็นการปรับ
ลดลงมา แตกย็ังสูงกวาระดับปกติในชวงกอนนํ้าทวม  

ทั้งน้ี จากมุมมองของผูประกอบการรายใหญในอุตสาหกรรม 
ไดแก บ.วิระยะประกันภัยฯ และ BKI ตางก็คาดการณการเติบโต
ของเบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมป 2557 เหลือตํ่ากวา 10%yoy 
สะทอนไดจากการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวมในชวง 2M57 
ที่ลดลงมากจากชวงเดียวกันของปกอน (BKI เติบโตเฉลี่ยเพียง 
5%yoy) เน่ืองจากความเช่ือม่ันของผูบริโภคท่ีลดลง ทําใหสงผล
กระทบตอยอดขายรถยนตใหมในประเทศ โดยเบี้ยประกันภัยกลุม
รถยนตคิดเปนสัดสวนสูงสุดถึง 60% ของเบีย้ประกนัวินาศภัยรับ

รวมท้ังระบบ จึงไดรับผลกระทบมาก ขณะท่ีผูประกอบการตางก็
คาดหวังวา ยอดเคลมประกันภัยรถยนตจะลดลงตามดวย 
เน่ืองจากการใชรถท่ีระมัดระวังมากขึ้น โดยกลุมธุรกิจท่ียังมองเห็น
การเติบโตตอเน่ือง ไดแก การประกันภัยทรัพยสิน และการประกัน
อุบัติเหตุสวนบุคคล (PA)  

นอกจากน้ี ผูประกอบการสวนใหญตางก็จะใชโอกาสน้ีเพ่ือเปลี่ยน
วิกฤติเปนโอกาส โดยจะเนนการปรับลดตนทุนการดําเนินการ
ภายใน การพัฒนาระบบ IT ใหสามารถติดตามการเคลื่อนไหว
ของผลการดําเนินงานในรายวัน เพ่ือการปรับลดตนทุนอยางมี
ประสิทธิภาพและทันการ นอกจากน้ี ผูประกอบการยังคาดหวัง
การโอนกลับเงนิสาํรองคาเคลมสินไหมซึ่งไดต้ังไวสูงมากในชวง 1-
2 ปที่ผานมาจากเหตุการณน้ําทวมใหญปลายป 2554 ซึ่งจะชวย
ผลักดันผลการดําเนินงานท้ังป 2557 ใหเห็นการเติบโตไดตอเน่ือง
โดยไมทรุดตัวไปตามเบ้ียที่ลดลง   
  

เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมท้ังระบบปี 2540-2556 
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ผลกระทบจากฤดูกาลของเบี้ยประกันวนิาศภัยรับรวมรายไตรมาส 
ต้ังแต่งวด 1Q46-4Q56 
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ทั้งน้ี ฝายวิจัยเลอืก BKI เปนหุน Top pick สําหรับกลุมประกนั
วินาศภัย โดยกําหนด Fair value ป 2557 เทากับ 443.30 บาท 
อิงวิธ ี Appraisal value ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงินและ
เงินกองทุนท่ีแข็งแกรง ทําใหบริษัทฯ ยังรักษาจดุยืนในการจาย     
เงินปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส)               
โดยลาสุดไดจายหุนปนผลใหกบัผูถือหุน เทียบเทา 4 บาท/หุน          
เพ่ือสะทอนศักยภาพการทํากําไรท่ีดีมากในป 2556 ที่ผานมา              
อีกทั้งมี PBV ที่ตํ่าเพียง 1.2 เทา เทียบกบัภูมิภาคท่ีสูงเฉลีย่กวา 
1.9 เทา โดยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานป 2557 เติบโต                
4%yoy (ยังไมรวมแนวโนมการโอนกลับเงินสํารองคาเคลมประกัน
น้ําทวม)    

 

ยังชอบกลุ่มประกันชีวิตท่ียังดูมีภาษีกว่า     
การคาดการณการเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับรวมในป 2557 
โดยสมาคมประกนัชีวิต (TLAA) ยังคงไมมีการเปล่ียนแปลงไป
จากเดิมท่ีคาดวาจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองไมเกิน 15%yoy จาก 
17.3%yoy ในป 2556 แตคาดวาจะมีการปรับลดตัวเลข
คาดการณการเติบโตตามมาในไมชา สะทอนไดจากการเติบโต
ของเบี้ยประกันชวิีตรับรวมในชวงเดือน ม.ค.2557 ยังเพ่ิมขึ้นถึง 
13.78%yoy แบงเปนการเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับปแรก 
13.36%yoy และเบ้ียประกันชีวิตรับปถัดไป 13.97%yoy  ทั้งน้ี 
ฝายวิจัยเชือ่วาโดยรวมแลว แนวโนมการเติบโตของเบีย้ประกัน
ชีวิตรับรวมในป 2557 ยังเห็นตัวเลขท่ีสงูกวาการเติบโตของเบ้ีย
ประกันวินาศภัย เน่ืองจากจุดแข็งของอุตสาหกรรม จากการที่
สัดสวนการทําประกันชีวิตเม่ือเทียบกับประชากร (30%) และ 
GDP (3.60%) ของไทยที่ยังอยูในระดับตํ่ามากเทียบกับภูมิภาค 
อีกทั้งยังมีประเด็นบวกจากมาตรการลดหยอนภาษีของภาครัฐ 
บวกกับชองทางการจําหนายผานธนาคารท่ีไดรับความนิยมจาก
ผูบริโภคมากขึ้น  

 
 

เบี้ยประกันชีวิตรับรวมทั้งระบบปี 2540-2556 
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ผลกระทบจากฤดูกาลของเบี้ยประกันชวีิตรวมรายไตรมาส  
ต้ังแต่งวด 1Q46-4Q56 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

1Q
46

3Q
46

1Q
47

3Q
47

1Q
48

3Q
48

1Q
49

3Q
49

1Q
50

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

ลานบาท

 
ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP  

 

ฝายวิจัยเลอืกหุน BLA เปน Top pick สําหรับกลุมประกันชีวิต 
จากแนวโนมธุรกจิท่ีเร่ิมเห็นการเติบโตอยางมีเสถยีรภาพมากขึ้น     
ภายใต Fair value ป 2557 ป 2557 คือ 81 บาท (คาด 
Embedded value ป 2557 เทากับ 28.03 บาท และ VNB ป 
2557 เทากับ 52.97 บาท) เทียบเทา PBV ป 2557 ราว 3.1 เทา  
จากกลยุทธธุรกิจที่จะเนนการแกไขจุดออนทีผ่านมา โดยให
ความสําคัญกับการพัฒนาผลิตภัณฑประกันชีวิตท่ีสามารถ
ตอบสนองความตองการของลูกคาใหมากขึ้น  เพ่ือใหสามารถ
แขงขันกบัผลิตภัณฑเงินฝากในระบบท่ีเปนไปอยางรุนแรงขณะน้ี  
นอกจากน้ี บริษทัฯ ยังจะเนนความรวมมือกับธนาคารพันธมิตร 
ซึ่งไดแก BBL เพ่ือผลักดันใหเกิด Synergy ทางธุรกิจใหมากขึ้น  
ซึ่งจะทําใหเห็นการเติบโตที่แข็งแกรงของเบี้ยประกันในกลุม 
Credit life (เนนความคุมครองสินเชื่อ กรณีลูกหนี้สินเชื่อทั้งใน
กลุม SME และสินเชื่อท่ีอยูอาศัยเสียชีวิตหรือประสบอบุัติเหตุถึง
ขั้นไมอาจชําระคืนหน้ีได) โดยท่ี BLA ประเมินถึงศักยภาพการ
เติบโตอีกกวาเทาตัวของเบีย้กลุมน้ีภายในชวง 3 ปขางหนา 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันภัย  
คําแนะนํา

Fair value 
(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2557
Upside 

(%)

EPS 
2557 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

BKI ซ้ือ 348.00     Appraisal Value 443.30      27% 17.08 20.4 1.2 3.4% 8.2%

BLA ซ้ือ 66.00       Appraisal Value 81.00        23% 4.04 16.3 3.1 1.5% 20.3%

THRE ซ้ือ 3.16         Appraisal Value 4.46          41% 0.22 14.5 3.6 0.0% 28.8%

Target PER/PBV 
(X)

ป 2557

ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASP 
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    เช่าซ้ือรถบรรทุกดูมีภาษีที่สุดแล้วยามนี้  
 คาดธุรกิจส่วนใหญ่เริ่มฟื้นตัวในช่วง 2H57 
  แนวโน้มดอกเบ้ียขาลง...บวกต่อต้นทุนกลุ่มลิสซิ่ง 
  เลือก ASK เป็น Top Pick 

 
คาดธุรกจิเร่ิมฟื้นตัวในช่วง 2H57 
แนวโนมกําไรสุทธิของกลุมเชาซื้อในชวง 1H57 ยังเห็นสัญญาณ
ลบตอเน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ชะลอตัว จาก
ปญหาความไมสงบทางการเมือง บวกกบัปญหาหน้ีสินภาค
ครัวเรือนที่อยูระดับสูง สงผลให NPL ยังมีแนวโนมท่ีจะปรับ
สูงขึ้น และทําใหการต้ังสํารองหน้ีฯ ของกลุมฯ ยังอยูในระดับสูง 
อยางไรก็ตาม แนวโนมธุรกิจจะเร่ิมกลับมาฟนตัวอกีคร้ังในชวง 
2H57 ภายใตสมมติฐานวาสถานการณการเมืองในประเทศเร่ิม
คลี่คลาย ทั้งน้ี ฝายวิจัยไดประเมินผลกระทบตอผูประกอบการ
ในกลุมฯ จําแนกไดเปน 3 ประเภท ดังน้ี 1) กลุมท่ีแทบจะไมได
รับผลกระทบเลย ซึ่งไดแก JMT AEONTS และ IFS เพราะเปน
ธุรกิจเฉพาะกลุม (Niche Market) โดย JMT ดําเนินธุรกิจ
ติดตามหน้ี และรับซื้อหนี ้ ซึ่งถอืเปนโอกาสที่จะเขาไปซ้ือหนี้
ประเภทพอรตสินเชื่อรถยนตมาบริหารจัดการตอ เน่ืองจากเห็น
การตัดขายหน้ีของสถาบันการเงินออกมามากข้ึน สําหรับ 
AEONTS แมดําเนินธุรกิจสินเชื่อบัตรเครดิต และสินเชื่อบุคคล 
แตดวยฐานลูกคาสวนใหญมีรายไดขั้นตํ่าต้ังแต 15,000 บาท/
เดือน และมีหลกัฐานเอกสารทางการเงินชัดเจน อกีท้ังแทบจะ
ไมไดประกอบอาชีพเปนเกษตรกร ทําใหไดรับผลกระทบนอย
จากปญหาการขาดคลองของลูกหนี้จากโครงการจํานําขาว หรือ
ราคาพืชผลเกษตรท่ีลดลง สําหรับ IFS ที่ดําเนินธุรกิจใหสินเชือ่
แฟคตอร่ิง โดยมีกลุมลูกคาสวนใหญอยูในอุตสาหกรรมยาน
ยนต และมีความตองการสินเชื่อเพ่ือเปนเงินทุนหมุนเวียน       

2) กลุมท่ีไดรับผลกระทบแตฟนตัวเร็ว คือ กลุมสนิเชื่อเชาซื้อ
รถบรรทุก ไดแก ASK และ THANI โดยแมวาภาพรวมความ
ตองการสินเชือ่รถบรรทุกจะยังอยูแผวอยู เพราะลูกคาเล่ือนการ
โอนรถออกไปกอน เพราะไมม่ันใจสถานการณเศรษฐกิจใน
ประเทศขณะนี้ อยางไรก็ตาม หากเศรษฐกิจเร่ิมเห็นการฟนตัว
ชัดเจนในชวง 2H57 เชื่อวาตลาดรถบรรทุกก็นาจะพลิกกลบัมา
เติบโตโดดเดนอีกคร้ัง และ 3) กลุมท่ีไดรับผลกระทบและฟนตัว
ชา ซึ่งไดแก TK GL SINGER และ KCAR โดยกลุมเชาซือ้
รถจักรยานยนตทัง้ TK และ GL ไดรับผลกระทบมากจากการ
ชะลอตัวของสินเชื่อเชาซือ้รถจักรยานยนต ซึ่งเปนไปตาม
ยอดขายท้ังระบบที่หดตัวอยางมีนัยฯ อีกทั้งยังมีปจจัยกดดัน
จากการต้ังสํารองหน้ีฯ ทรงตัวสูงตอเน่ือง เพ่ือรองรับการตัดหน้ี
สูญจาก NPL ใหมๆ ในขณะเดียวกัน KCAR ซึ่งเปน
ผูประกอบการใหเชารถยนตเพ่ือการดําเนินงาน (Operating 
lease) ก็ไดรับผลกระทบคอนขางมากจากตลาดรถยนตมือสอง 
และการขายรถยนตมือสองผาน Toyota Sure ที่ปรับตัวลดลง  

สําหรับ SINGER แมจะอยูในกลุมคาปลีก ซึ่งจําหนาย
ผลิตภัณฑในกลุมครัวเรือน และพาณิชย แตกมี็การตอยอด
ธุรกิจการใหเชาซือ้แกลูกหนีก้ารคา ซึ่งคาดวาจะไดรับผลกระทบ
มากกวา AEONTS เน่ืองจากฐานลกูคากวา 50% เปนกลุมราก
หญาซึ่งมีรายไดสวนใหญอิงกบัสินคาเกษตร จึงมีความเส่ียงใน
การผิดนัดชําระหน้ีมากกวา AEONTS  
 

กลุ่ม เช่าซื้อ
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ยอดขายรถจักรยานยนต์ทั้งระบบของไทย 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 
แนวโน้มดอกเบี้ยขาลง...บวกต่อต้นทนุ
กลุ่มลิสซ่ิง 
ฝายวิจัยเชือ่วาคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีแนวโนมท่ี
จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP 1 วัน) ลงอีกในป 2557 
เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีขยายตัวในระดับตํ่า ซึ่งสถานการณ
ดังกลาว ถอืเปนปจจัยบวกตอผูประกอบการในกลุมท่ีไมใชสถาบัน
การเงิน โดยเฉพาะกลุมลิสซิง่ ซึ่งอยูในฐานผูกูเงินจาก ธ.พ. ใน
ประเทศ ทั้งน้ี ผูประกอบการที่ไดรับผลบวกมากท่ีสุด คือ กลุมเชา
ซื้อรถยนตและรถจักรยานยนต ไดแก GL, ASK, TK, THANI 
เน่ืองจากมีสวนตางของโครงสรางสินเชื่อท่ีมีอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 
และโครงสรางหน้ีสินท่ีมีอัตราคงท่ีที่ตางกันสูงถึง 100%, 53%, 
50% และ 45% ตามลําดับ ทั้งน้ี ฝายวิจัยเชื่อวาผูประกอบการ
เหลาน้ี จะไมประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ยสนิเชือ่เชาซื้อลงตาม
ในทันที แตก็เร่ิมมีความเปนไปไดสูงมากขึ้น ทีอ่าจจะเร่ิมเห็นการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเชือ่ เน่ืองจากความตองการสินเชือ่
ในระบบท่ีเร่ิมเห็นผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ทําให
แนวโนมสวนตางของอัตราดอกเบีย้อาจไมสดใสเชนในชวง 2 ปที่
ผานมา    สวนผูประกอบการที่ไดรับผลบวกรองลงมา คือ KCAR 
และ AEONTS  โดยรายไดของ KCAR ถือเปนคาเชารับที่เปน
รายไดคงท่ี ขณะท่ีตนทุนของบริษัทฯ สวนใหญเปนตนทุนคงท่ี 
จากการใชสินเชือ่เชาซื้อรถยนตกับสถาบันการเงินในประเทศ แตก็
มีโครงสรางหน้ีสินรวมบางสวนท่ีเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว สําหรับ 
AEONTS ซึ่งไดกําหนดเปนอัตราดอกเบ้ียคงท่ีที่ระดับสูงสุดตาม
เกณฑที่กําหนด  ขณะท่ีโครงสรางหน้ีสินเปนอตัราดอกเบ้ียคงท่ี
สวนใหญ จึงทําใหทั้งสองบริษัทฯ ไดรับผลบวกเพียงเล็กนอยจาก
อัตราดอกเบ้ียท่ีอยูในทิศทางขาลง และผูประกอบการที่ไดรับ
ผลบวกนอยท่ีสุด คือ IFS และ SINGER เน่ืองจากบริษัทฯ มีการ
กําหนดอัตราดอกเบ้ียสินเชื่อ เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเพ่ือให
สอดคลองกับโครงสรางหน้ีสินในสวนท่ีเปนอัตราดอกเบ้ียลอยตัว 

ขณะท่ีสินเชือ่เชาซื้อ มีการกําหนดเปนอัตราดอกเบี้ยคงท่ี โดยท่ี
จัดหาแหลงเงินทุนสําหรับธุรกิจน้ี เปนอัตราดอกเบ้ียคงท่ีเชนกัน 
เชนเดียวกับ SINGER เนื่องจากโครงสรางหน้ีสนิปจจุบันท่ีเปน
อัตราดอกเบ้ียคงท่ีทั้งจํานวน บวกกับโครงสรางรายไดที่เปนอัตรา
ดอกเบีย้คงท่ี จึงแทบไมไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลของ
อัตราดอกเบ้ียในตลาด 

โครงสร้างสินเชื่อและหน้ีสินที่มีภาระดอกเบ้ียของบริษัทในกลุ่มลีสซิ่ง 

  ดอกเบี้ยคงที่   ดอกเบี้ยลอยตัว   ดอกเบี้ยคงที่   ดอกเบี้ยลอยตัว

GL 100% 0% 0% 100% 100%

ASK 100% 0% 43% 57% 57%

TK 100% 0% 43% 57% 57%

THANI 100% 0% 72% 28% 28%

KCAR 100% 0% 89% 11% 11%

AEONTS 100% 0% 90% 10% 10%

IFS 20% 80% 18% 82% 2%

SINGER 100% 0% 100% 0% 0%

โครงสรางสินเชือ่ โครงสรางหนี้สินรวม 
ผลบวกสุทธิ

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

เลือก ASK เป็น Top Pick  
ฝายวิจัยเลอืกหุน ASK เปนหุน Top pick ของกลุมลีสซิ่ง ซึ่งโดด
เดนดวยแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิในระยะยาวดวยปจจัย
หนุนจากแนวโนมการเปดเสรี AEC ในชวง 2 ปขางหนา อีกทัง้ยัง
เปนหุนท่ีมี PER ป 2557 ตํ่ากวา 10 เทา และยังใหผลตอบแทน
จาก Div yields ที่สูงเฉลีย่กวา 7-9% p.a. (จายปละคร้ัง) อีกทัง้ยัง
แนะนําซือ้ AEONTS เน่ืองจากฝายวิจัยยงัคงมุมมองบวกตอ
แนวโนมธุรกิจในชวง 3 ปขางหนา ดวยจุดแข็งของกลยุทธธุรกิจท่ี
เนนการตลาดเชิงรุก เพ่ือขยายฐานลูกคาบัตรเครดิตเจาะฐาน
ลูกคาระดับกลาง-บนมากขึ้น นอกจากน้ี การขยายฐานการลงทุน
ออกไปยังตางประเทศซึ่งมีศักยภาพการเติบโตที่ดี โดยเฉพาะ
กัมพูชาและลาว ซึ่งจะชวยปูทางสูการเติบโตที่ยั่งยนืของ AEONTS 
อีกทั้งยังเปนการชวยลดความเส่ียงในยามท่ีเกิดผลกระทบตอ
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศเชนขณะนี้  

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มลิสซิ่ง 
24-Mar-14

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

AEONTS ซ้ือ 88.00 121.00 37% 9.96 8.8 2.2 4.07
ASK ซ้ือ 18.10 24.00 33% 2.19 8.3 1.6 8.45
IFS ถือ 2.38 2.62 10% 0.29 8.2 1.1 6.20
GL ขาย 4.94 5.87 19% 0.26 18.7 1.5 3.48
JMT ขาย 13.20 6.05 -54% 0.27 48.2 6.2 1.56
KCAR ถือ 10.90 12.21 12% 1.22 8.9 1.6 6.46
SINGER ถือ 16.90 19.95 18% 1.29 13.1 2.8 2.90
THANI ซ้ือ 4.12 4.50 9% 0.42 9.8 2.3 6.15
TK ขาย 9.40 7.17 -24% 0.56 16.7 1.1 3.18

2557F

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    ทีวีดิจิตอลฉุดกําไรกลุ่มชะลอตัว 
 พิษการเมืองและต้นทุนเพิ่มจากทีวีดิจิตอลกดดันกําไรกลุ่มทรงตัวปีนี ้
 สื่อโรงหนัง กระทบน้อยสุด จากกลุยทธ์ขายโฆษณาเหมาทุกโรง 
 RS, BEC เป็น Top Picks เพราะคอนเทนท์แข็งแกร่งสุด 

 
พิษการเมืองฉุดกําไรกลุ่มงวด 1Q57 ต่ําคาด 
จากรายงานของนีลเส็น มีเดียส รีเสิรช พบวาผลกระทบการเมือง 
สงผลใหเม็ดเงินโฆษณาชวง 2 เดือนแรกของปนี้หดตัวลง 5.69% yoy 
โดยแทบทุกสือ่ไดรับผลกระทบหนักคือหดตัวลงระหวาง 7.61% - 
17.91% yoy จากชวงเดียวกันของปกอน ยกเวนเพียง สื่อโฆษณาใน
โรงภาพยนตร  และ สือ่กลางแจงที่ยังปรับตัวขึ้น 56.47% yoy และ 
1.96% yoy ตามลําดับ  เปนผลใหกําไรงวด 1Q57 มีแนวโนมหดตัว
ลงจากชวงปกันของปกอน  

เม็ดเงินโฆษณาในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2557 

ที่มา : กสทช. 

งวด 2Q57 รายได้ฟ้ืนตัวแต่มีต้นทุนเพิ่ม 
บรรยากาศการเมืองคลี่คลาย หลังกปปส.ยกเลิกการชุมนุมแบบ
ดาวกระจายปดถนนหลายจุด เหลือเพียงท่ีบริเวณหนาสวนลุมและ
หนาศูนยราชการแจงวัฒนะ รวมท้ังรัฐบาลไดยกเลิกพรก.ฉุกเฉนิ หลัง
ครบอายุ 23 มี.ค. และเปลี่ยนมาใช พรบ.ความม่ันคงแทน สงผลให
บรรยากาศการจับจายใชสอยของประชาชนเริ่มดีขึน้ และทําให
เจาของผลิตภัณฑกลับมาเรงโฆษณากระตุนยอดขายอีกคร้ังต้ังแต
งวด 2Q57 นอกจากน้ี ดวยจํานวนชองฟรีทีวีที่เพ่ิมขึ้นจะเร่ิมทดลอง
ออกอากาศของทีวีดิจิตอลประเภทชองธุรกจิท้ัง 24 ชองมีผลต้ังแต 1 

เม.ย.นี้ แตยังไมสามารถโฆษณาไดจนกวาจะไดรับใบอนุญาติในวันท่ี 
25 เม.ย.นี้ ซึ่งถอืเปนวันออกอากาศอยางเปนทางการ แต
ผูประกอบการบางรายท่ีไมพรอม อนุโลมใหออกอากาศลาชาออกไป
อีก 30 วันได โดยเร่ิมออกอากาศครบ 24 ชองธุรกจิวันท่ี 25 พ.ค. นี้  
ทั้งน้ีบางชองทีวีดิจิตอลมีฐานผูชมและฐานรายไดคาโฆษณาอยูกอน
แลว จะไดประโยชนจากการอัพเกรดชองทีวีดาวเทียมเดิม ชวยจูงใจ
ใหเม็ดเงินโฆษณาไหลมาสูสื่อทีวีมากขึ้นเปนผลใหเม็ดเงินโฆษณามี
แนวโนมฟนตัวตอเน่ืองในชวงท่ีเหลือของปนี้  

24  ช่องทีวีดิจิตอลธุรกิจ 

ที่มา : กสทช. 

อยางไรก็ตามเจาของชองทีวีดิจิตอล มีภาระมีตนทุนและคาใชจายท่ี
เพ่ิมขึ้นจากการใหบริการดังกลาว โดยตนทุนหลักมาจาก  
1)  สวนแบงรายไดใหแกกสทช. ในอัตรา 4% ของรายได   
2) คาตัดจําหนายคาใบอนุญาตตามอายุการใหบริการ 15 ป มีผล
ต้ังแตวันทีเร่ิมใหบริการอยางเปนทางการคือ 25 เม.ย. 2557 โดยชอง
ที่ราคาประมูลไดตํ่าสุดคือชองเด็กท่ี ทีวีพูล ชนะประมูลดวยราคา 
648 ลานบาท และชองท่ีมีราคาประมูลสูงสุดคือชอง HD ที ่ BEC 
ประมูลไดดวยราคา 3,530 ลานบาท   
3)  คาเชาโครงขายรายปละชอง SD ที่ปละ 56 ลานบาท สวนชอง 
HD ปละ 169.9 ลานบาท โดยปแรกจะ Pro-rate ตามจํานวนเดือนที่

กลุ่ม บนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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รับบริการ และตามเปอรเซ็นตของพ้ืนท่ีโครงขายท่ีผูใหบริการครอบ 
คลุมท่ัวประเทศ (ปแรก 50% และปที่สอง 100%)  และ  
4) จายคาเชาสญัญานดาวเทียม 1 ลานบาทตอชองตอเดือนใหแก
ไทยคม ซึ่งเปนผูใหบริการแปลงสญัญาณาจากระบบภาคพ้ืนดิน เขา
ระบบดาวเทียม เพ่ือใชแพรภาพในรบบดาวเทียมตามขอบงัคับ Must 
carry rule ของ กสทช.  นอกจากนี้ยังมีคาใชเจายท่ีเพ่ิมขึ้นจากการ
ซื้ออปุกรณใหม และคาใชจายดานบุคลากร     

ดวยตนทุนท่ีสูงขึน้ดังกลาว ขณะท่ีรายไดคาโฆษณาของชองทีวี
ดิจิตอล ยังขึ้นอยูกบัเรตต้ิงผูชม ซึ่งขึ้นอยูกบัความนิยมของแตละ
รายการในชองน้ัน ๆ เปนผลใหคาดวาในปนี้ ซึ่งเปนปแรกของการ
ใหบริการ ผูใหบริการสวนใหญจะประสบผลขาดทุนจากชองทวีี
ดิจิตอล โดยจะใชเวลาคืนคทุนอยางนอย 2-3 ป ขณะท่ีเจาของชอง
บางรายมีโอกาสประสบผลขาดทนุตอเน่ือง หากรายการของชองไม
ประสบผลสําเร็จในดานเรตต้ิงฐานผูชม 

ผู้ท่ีคอนเทนต์แข็งแกร่งปัจจุบันมีความได้เปรียบ 

ทั้งน้ีฝายวิจัยเชื่อวา ผูดําเนินสถานโทรทัศนที่มีความแข็งแกรงดานคอน
เทนต และประสบความสําเร็จในปจจุบัน นาจะไดประโยชนจากชองทีวี
ดิจิตอลมากสุด โดยผูที่มีความแข็งแกรงสุดของชองทีวีอนาล็อค คือ 
BEC ซึ่งจับฐานผูชมในเขตกรุงเทพ และปริมณฑล สะทอนไดจาก 
สัดสวนผูชมฟรีทีวีในเดือนก.พ.2557 ที่สูงถึง 35.5% เปนอันดับ 2 รอง
จากชอง 7 สี แตฐานรายไดมากกวาชอง 7 สี ราว 9.5%   

สัดส่วนจํานวนผู้รับชมสื่อโทรทัศน์ฟรีทีวี 

32.3%33.5%32.1%31.9%34.5%35.4%34.0%34.6%32.9%36.5%38.0%33.0%35.1%35.5%

48.7%46.7%47.9%49.7%48.1%46.7%47.3%45.5%46.5%44.1%43.1%45.3%45.3%45.7%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

ม
.ค

.-
5

6

ก
.พ

.-
5

6

ม
ี.ค

.-
5

6

เม
.ย

.-
5

6

พ
.ค

.-
5

6

ม
ิ.ย

.-
5

6

ก
.ค

.-
5

6

ส
.ค

.-
5

6

ก
.ย

.-
5

6

ต
.ค

.-
5

6

พ
.ย

.-
5

6

ธ.
ค

.-
5

6

ม
.ค

.-
5

7

ก
.พ

.-
5

7

Ch 3 Ch 5 Ch 7 Ch 9 Ch 11 TPBS
 

ที่มา : AGB Nielsen 

สวนผูเขารวมประมูลท่ีมีความชํานาญดานผลิตคอนเทนต และทํา
ธุรกิจทีวีดาวเทียมท่ีมีชื่อเสยีงเปนท่ีรูจักมีอยู 4 รายดวยกัน คือ RS 
WORK, GRAMMY และ NBC แตมีเพียงรายเดียวท่ีมีผล
ประกอบการเติบโตตอเน่ืองอยางโดดเดน จากธุรกจิสื่อทีวีดาวเทียม 
คือ RS เน่ืองจากชองทีวีดาวเทียมทั้ง 4 ชองประสบความสําเร็จ โดย
ติดอันดับเรตต้ิงผูชมสูงสุดของชองทีวีดาวเทียม และเรตต้ิงผูชมท้ัง 4 
ชองรวมกันสูงเปนอันดับ 5 รองจาก ชอง 7 สี BEC  MCOT และชอง 
5  สงผลให RS สามารถปรับขึ้นอตัราคาโฆษณาทีวีดาวเทียม ชอง 8 
เฉลี่ยราว 40%-50% ชอง 2 Starmax ราว 20% และชองเพลงอีก 2 
ชองเฉลี่ยราว 10% มีผลต้ังแตตนป   
 
 

โฆษณาสื่อโรงภาพยนตร์เติบโตสูงสุด  

สวนสื่อทางเลือกท่ียังเติบโดดเดนสุดในชวง 2 เดือนแรกของปนี้ คือ
โฆษณาสือ่โรงภาพยนตร เน่ืองจากฐานท่ีตํ่าในชวงเดียวกันของป
กอน บวกกับ MAJOR ปรับกลยุทธขายโฆษณาสือ่โรงภาพยนตรจาก
เดิมท่ีเนนขายแบบเจาะจงสาขา มาเปนเนนขายเหมาโรงภาพยนตร
ดิจิตอลทุกโรงตามหนาหนังที่เขาฉายมีผลต้ังแตงวด 2Q56 เปนตน
ไป แมจะทําใหราคาขายโฆษณาเฉล่ียตอโรงลดลงมาก แตดวย
จํานวนโรงขายท่ีเพ่ิมขึ้นมาก ทําใหรายไดในงวด 1Q57 ยังเติบโตจาก
ชวงเดียวกันของปกอนอยางมีนยัสําคัญ แมชวงดังกลาวจะไดรับ
ผลกระทบจากการเมือง จึงคาดวาในชวงท่ีเหลือของปนี ้ รายไดคา
โฆษณาสือ่โรงภาพยนตรจะมีแนวโนมฟนตัวจากงวด 1Q57 นอย
กวาสื่อประเภทอืน่ ซึ่งขึ้นอยูกบัฤดูกาลของหนังท่ีเขาฉาย ทั้งน้ีดวย
ฐานรายไดและกาํไรท่ีสูงในปกอน จากภาพยนตรพ่ีมากพระโขนงท่ี
ประสบความสําเร็จทํารายได Box Office สูงเกนิ 500 ลานบาท 
สงผลให กําไรปกติในปนี้มีแนวโนมเติบโตจากปกอนหนาไมมากนัก 
ขณะท่ีเม็ดเงนิโฆษณาผานสื่อทางเลือกอื่น อยาง VGI ที่ใหบริการสื่อ
โฆษณาขนสงมวลชน และสือ่ในหาง  ซึง่สอดคลองกับไลฟสไตลของ
คนในเมืองยุคใหม คาดจะฟนตัวดีขึ้นต้ังแตงวด 2Q57 และนาจะดี
สุดในงวด 3Q57 จากอานิสงสของการแขงขันฟุตบอลโลกสูงสุด 
อยางไรก็ตามราคาหุน VGI ไดปรับตัวขึ้นมาสะทอนแนวโนมการฟน
ตัวดังกลาวแลว 

“น้อยกว่าตลาด” เลือก RS และ BEC Top Picks 
แมเม็ดเงินโฆษณา 2 เดือนแรกของป 2557 จะหดตัวลง 5.7% yoy 
แตเชื่อวาภาวะการเมืองเร่ิมคลี่คลาย จะชวยใหสื่อโฆษณามีแนวโนม
ฟนตัวนับจากน้ี    และผลบวกทีวีดิจิตอลท่ีจะเร่ิมแพรภาพตน เม.ย. 
2557 จะมีบทบาทสําคัญชวยกระตุนเม็ดเงินโฆษณาในปนี้สามารถ
เติบโตเกิน 3% yoy แตคาดจะถูกหักลางจากทีวีดิจติอลชองธุรกิจ 24 
ชองใหม ที่คาดจะประสบผลขาดทุนในชวง 2-3 ปแรก สงผลใหคาด
กําไรกลุมจะเพียงทรงตัวจากปกอนหนา จึงใหน้ําหนักการลงทุนกลุม
เพียง “นอยกวาตลาด” โดยฝายวิจยัเลือก RS (FV@B11) เปน Top 
Pick กลุม เพราะมีการเติบโตที่เดนสุด จากการประสบความสําเร็จ
ธุรกิจทีวีดาวเทียม และการอัพเกรดชอง 8 ทีวีดาวเทียมเปนชองทีวี
ดิจิตอล คาดจะชวยใหธุรกิจทีวิดิจิตอล สามารถเกินจุดคุมทุนในปนี้
ได นอกจากน้ียงัไดรับผลบวกจากลิขสิทธิถ์ายสดฟุตบอลโลก 2014  
ชวยเพ่ิมฐานกําไรในปนี้ไมตํ่ากวา 100 ลานบาท ชวยผลักดันใหกําไร
สุทธิป 2556 เติบโตถึง 42.5% และแนะนํา“ซื้อ” BEC (FV@B64) 
เน่ืองจากเปนเจาของสถานีที่มีคอนเทนทและฐานผูชมแข็งแกรงสุด 
แมจะมีตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจากการนําชองทีวีดิจิตอล HD มาออกอากาศ
คูขนานเหมือนกบัชอง 3 ปจจบุัน และมีตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจากการ
ใหบริการชองดิจติอล SD อีก 2 ชอง คือ ชองวาไรต้ี และ SD เด็ก แต
คาดจะมีรายไดเพ่ิมขึ้นตามกําลังใหบริการที่เพ่ิมขึ้น ทําใหสามารถ
รักษาฐานกําไรในปนี้ใหทรงตัวได กอนท่ีจะกลับมาเติบโตอีกคร้ังในป
หนา บวกกบั Div.Yield ป 2557 ที่คาดจะยังสูงถึง  5%  
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    ผลิตภัณฑ์ขั้นปลาย PET โดดเด่น 
 ราคา Px ทํา New Low กดดันอะโรเมติกส์ขั้นต้น แต่เป็นบวกต่อขั้นปลาย 
 โอเลฟินส์ยังฟื้นตัวค่อยเป็นค่อยไป เช่นเดียวกับ GRM ที่ยังสดใสใน 1H57 
  เลือก IVL เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

 
Spread ข้ันปลายสาย PET ดีดตัวแรง 
ขณะท่ีสายโอเลฟินส์ยังฟ้ืนตัวต่อเน่ือง  
จากสถานการณเศรษฐกิจโลกโดยภาพรวมท่ีเร่ิมฟนตัว โดยเฉพาะ
ในกลุมประเทศมหาอํานาจ อาท ิ สหรัฐอเมริกา กลุมประเทศใน
ทวีปยุโรป และ จนี  ซึ่งถอืเปนผูบริโภคหลักของโลก สงผลใหความ
ตองการใชสินคาอุปโภคบริโภคขั้นปลาย มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น 
โดยเฉพาะผลิตภัณฑปโตรเคมีถือเปนหน่ึงในสินคา Commodity 
มีแนวโนมฟนตัวตามเศรษฐกิจโลก ประกอบกบัในชวงท่ีผานมา
ผูประกอบการตางสตอกผลิตภัณฑปโตรเคมีในระดับตํ่ามาก จึง
ทําใหตองกลับมาทยอยสตอกเพ่ิมอีกคร้ัง ถือเปนปจจัยหนุนสําคัญ
ตอราคา และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีในภาพรวม  

ขณะท่ีทางดาน Supply ในป 2557 นั้น คาดธุรกิจปโตรเคมีสายอะ
โรเมติกสขั้นตนจะถูกกดดันมากท่ีสุดในกลุมฯ จาก Supply 
ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมเกิดขึ้นคอนขางมีนัยฯเร่ิมต้ังแต
ในชวงปลายป 2556 ที่ผานมา และตอเน่ืองในป 2557 ซึ่งถอืวา
สวนทางกับธุรกจิปโตรเคมีสายโอเลฟนสที่ในระยะ 1-2 ปขางหนา
จะยังไมมี Supply ใหมเกิดขึ้นอยางมีนัยฯรายละเอยีดสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC (สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%), IRPC 
(สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 10% และโรงกล่ัน 35%)) ฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในป 2557 นาจะเห็นการฟนตัวขึ้นจากป 

2556 ตามความตองการใชที่คาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามทิศทาง
เศรษฐกิจ ประกอบกับในชวงที่ผานมาผูประกอบการมีสตอก
วัตถุดิบในระดับตํ่ามาก จึงทําใหตองกลับมาสตอกเพ่ิมขึ้นอีกคร้ัง 
นอกจากน้ียังไดรับปจจยัหนุนจากดาน Supply ใหมที่เขาสูตลาดมี
การปรับตัวลดลงในเกือบทุกผลิตภัณฑ โดยคาด Supply 
ผลิตภัณฑโอเลฟนสใหมในป 2557 และ 2558 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เพียง 4.6 และ 4.5 แสนตันตามลําดับ ซึ่งนอยกวาในป 2556 ที่
เพ่ิมขึ้น 1.1 ลานตัน และยังคงนอยกวาการเติบโตของความ
ตองการใชเฉลีย่ตอปที่ 5 ลานตัน ซึ่งจะสงผลบวกตอทิศทางราคา 
และ Spread ผลิตภัณฑในระยะ 1-2 ป ขางหนา 

และหากพิจารณาแนวโนมราคาผลิตภัณฑโดยรวมของกลุมฯใน
งวด 1Q57 พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวดที่ผานมา โดยเฉพาะ
ผลิตภัณฑขั้นปลายเม็ดพลาสติกชนิด Commodity Grade อาทิ 
HDPE และ LDPE ที่ราคาเฉล่ียในงวด 1Q57 ถึงปจจบุันอยูที่ 
1.55 และ 1.65 พันเหรียญฯตอตัน เพ่ิมขึน้ 8.9%qoq และ 
6.9%qoq ตามลําดับ รวมถึงราคาเม็ดพลาสติกชนิดพิเศษ 
Specialty Grade (ผลิตภัณฑหลักของ IRPC สัดสวน 30-40%) 
อาทิ PP PS และ ABS ที่ราคาปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.8%qoq 5.1%qoq 
และ 6.2%qoq ตามลําดับ ขณะท่ีราคาตนทุนวัตถุดิบแนฟทา
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น  7.4%qoq ตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก ดังน้ัน
Spread ผลิตภัณฑโดยเฉลีย่ในงวด 1Q57 พบวาลวนปรับตัว
เพ่ิมขึ้นจากงวดกอนหนาราว 7.7%qoq                                                               

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สายโอเลฟินส์  : Demand และ Supply 

ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 
 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP (สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกลั่น 70%)  , PTTGC (สัดสวนกําลัง
การผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%), 
ESSO (สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 
65%), IRPC (สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 
10% สไตรรีนิกซ 10% และโรงกลัน่ 35%)) ฝายวิจยัคาดแนวโนม
ราคา และ Spread ผลิตภัณฑหลกัของกลุมฯซึ่งไดแก พาราไซลีน  
(Px) ในป 2557 จะถูกกดดันจาก Supply ใหมๆที่จะทยอยเขามาสู
ตลาดอยางตอเน่ือง ซึง่เหตุการณดังกลาวไดเร่ิมเกิดขึ้นต้ังแตชวง
ปลายป 2556  จากโรงงาน Tenlong  ประเทศจีน กําลังการผลิต 
Px 8 แสนตันตอป และตอเน่ืองในป 2557 ที่คาดจะมี Supply ใหม
เกิดขึ้นอีกจากเกาหลี กําลังการผลิตพาราไซลีน (Px) 4.1 ลานตัน
ตอป และโรงงานในจีนอีก 2-3 ลานตันตอป รวมราว 6-7 ลานตัน
ตอป ขณะที่จะมี Supply ผลิตภัณฑ PTA ที่ใช PX เปนวัตถุดิบ
เกิดขึ้นใหมเพียง 4-5 ลานตันตอป จึงทําใหสถานการณพาราไซลีน
ในระยะ 1-2 ป ขางหนายังอยูในภาวะ Oversupply ทั้งน้ีหาก
พิจารณา Spread (Px-Naptha) ลาสุด (18 มี.ค. 2557) ที่ 210 
เหรียญฯตอตัน ฝายวิจัยเชือ่วา ณ ระดับราคาดังกลาวอาจเกิดขึ้น
เปนเพียงชั่วคราว เพราะ 1) โดยปกติแลวการขึ้นของโรงงานปโตร
เคมีทั้งสายจะตองขึ้นโรงงานผลิตภัณฑขั้นตนกอน แลวถึงขึ้น
โรงงานขั้นกลางและขั้นปลาย ซึง่อาจตองใชระยะเวลา 3-6 เดือน 
ในการเดินเคร่ืองเพ่ือรับวัตถุดิบขั้นตนท่ีเกิดขึ้นท้ังหมดได และ 2) 
ในชวง 10 ป ที่ผานมาทุกคร้ังท่ี Spread ปรับตัวลดลงตํ่ากวา 250 
เหรียญฯตอตัน จะทําใหผูประกอบการเร่ิมมีการปรับลดกําลังการ
ผลิต หรือปดตัวลง และจะทําให Spread ดีดตัวขึ้นอีกคร้ัง 

ในขณะท่ีผลิตภัณฑรองลงมาของกลุมฯซึ่งไดแก เบนซีน (Bz) นั้น 
คาดจะไดรับปจจัยหนุนจากความตองการใชสไตรีนโมโนเมอร 
(SM-ใชเบนซีนเปนวัตถุดิบในการผลิต) ที่ปรับตัวสูงขึ้น ขณะท่ีส

ตอก SM อยูในระดับตํ่ามาก โดยคาดในป 2557 อัตราการเติบโต
ของความตองการใช SM อยูราว 3% ใกลเคียงกับ Supply เบนซีน
ที่คาดวาจะเติบโต 2.8% ประกอบกับสถานการณราคากาซ
ธรรมชาติที่ตกตํ่าในสหรัฐฯ จากการคนพบ Shale Gas จึงทําให
ผูประกอบการโอเลฟนสหันไปใชกาซเปนวัตถุดิบกันมากขึ้น ซึ่งจะ
ทําใหผลิตภัณฑ Pygas ที่ไดจากกระบวนการผลิตโอเลฟนสโดยใช
แนฟทาเปนวัตถุดิบปรับตัวลดลง กดดัน Supply ของ Bz โดยรวม
ในตลาด อีกทั้งคาดวาในอนาคตหากผูประกอบการในสหรัฐฯจะมี
การลงทุนสรางโรงงานโอเลฟนสใหมๆ คาดจะใชกาซฯเปนวัตถุดิบ
มากขึ้น ซึ่งจะทําใหสถานการณ Demand และ Supply เบนซีนอยู
ในภาวะตึงตัว หนุนให Spread เบนซีนนาจะทรงตัวไดในระดับสูง
ในระยะยาว 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาราคาผลิตภันฑของกลุมฯในงวด 1Q57 
พบวาปรับตัวลดลงจากงวดกอนหนา ซึ่งหลักๆเปนผลมาจากราคา
ผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน (Px) ที่ออนตัวลง 1.4%qoq มาอยูที ่
1.32 พันเหรียญฯตอตัน ประกอบกับตนทุนวัตถุดิบแนฟทางวด 
1Q57 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 7.4%qoq มาอยูที่ 943 เหรียญฯตอตัน จึง
สงผลให Spread (Px-Naptha) ปรับตัวลดลงถึง 18.3%qoq มา
อยูที ่ 374 เหรียญฯตอตัน ขณะท่ีในสวนของราคาผลิตภัณฑเบน
ซีน (Bz) ในงวด 1Q57 กลับสวนทางปรับตัวเพ่ิมขึ้น 10.8%qoq 
มาอยูที่ 1.33 พันเหรียญฯตอตันและ Spread (Bz-Naptha) 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 19.9%qoq มาอยูที่ 383 เหรียญฯตอตัน 

สายอะโรเมติกส์  : ภาพรวมอุตสาหกรรมพาราไซลีน 
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ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) พบวาใน
ป 2557 จะไดรับอานิสงคหลกัจากราคาตนทุนวัตถุดิบพาราไซลีน 
(Px) ที่ปรับตัวลดลงอยางตอเน่ืองมาทําระดับตํ่าสุดในรอบกวา 3 
ป มาอยูที ่ 1.14 พันเหรียญฯตอตัน จาก Supply ผลิตภัณฑ Px 
ใหมๆทีทยอยเกิดขึ้นอยางมีนัยฯในป 2557 ดังกลาวขางตน ซึ่ง
สงผลให Spread ของผลิตภัณฑ PET-PTA-MEG และ PTA-PX 
ในงวด 1Q57 ลวนเดินหนาปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 20.4%qoq และ 
28.6%qoq ตามลําดับ โดยเฉพาะ Spread  ของ PTA-Px (สัดสวน 
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20% ของปริมาณขายรวมของ IVL) ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ
มาอยูที ่ 215 เหรียญฯตอตัน ขึ้นทําระดับสูงสุดในรอบ 1 ป ที่ผาน
มา นอกจากนีค้าด IVL จะไดรับปจจัยหนุนจากราคาฝายใน
ปจจุบันท่ีปรับตัวสูงขึ้นทํา New High อยางตอเน่ืองในรอบ 2 ป ที่
ผานมา มาอยูที ่ 93 เซ็นตตอปอนด ซึ่งถอืเปนสญัญาณบวกตอ
ทิศทางราคาเสนใยโพลีเอสเตอร (Polyester Fiber) ซึ่งเปนสินคา
ทดแทนท่ีจะมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามในระยะอันใกล (สัดสวน
ผลิตภัณฑเสนใยโพลีเอสเตอร 20% ของปริมาณขายรวม) 

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  พบวาราคาผลิตภัณฑ PVC 
เฉลี่ยในงวด 1Q57 ถึงปจจุบนัปรับตัวเพ่ิมขึ้น 11.1%qoq มาเฉลี่ย
อยูที่ 1.04 พันเหรียญฯตอตัน ขณะที่ตนทุนวัตถุดิบเอทิลีนปรับตัว
เพ่ิมขึ้น 8.0%qoq สงผลให Spread (PVC-0.5 Ethylene) ปรับตัว
เพ่ิมขึ้น 18.9%qoq มาอยูท ี 319 เหรียญฯตอตัน และ Spread 
(PVC-Ethylene+Caustic Soda) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 5.4%qoq มาอยู
ที่ 629 เหรียญฯตอตัน แตหากพิจารณาตนทุนวัตถุดิบ EDC พบวา
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูงถึง 23.4%qoq จึงทําให Spread (PVC-EDC) 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 2.6%qoq มาอยูที่ 669 เหรียญฯตอตัน ดังน้ัน 
TPC ซึ่งใช EDC เปนวัตถุดิบ 50% และเอทิลีนเปนวัตถุดิบ 50% 
นาจะมีผลการดําเนินงานท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นในอัตรานอยกวา VNT 
ซึ่งใชเอทิลีนเปนวัตถดิุบท้ัง 100% อยางไรก็ตามคาดราคา และ 
Spread ผลิตภัณฑ PVC ในป 2557 จะเห็นการฟนตัวไดตาม
ทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในภาคกอสราง ซึ่งจะกลับมาเปนบวก
ตอผลการดําเนินงานของ VNT และ TPC อีกคร้ัง  
 

Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 1Q57 % chg.qoq 4Q56 3Q56 2Q56 1Q56

Ethylene-Naphtha 494 9.1% 453 380 404 420

Propylene-Naphtha 442 11.3% 397 396 434 331

HDPE-Naphtha 606 11.4% 544 546 569 498

LDPE-Naphtha 709 6.1% 668 622 580 483

PP-Naphtha 571 5.8% 540 550 549 490

PVC-0.5Ethylene 319 18.9% 269 368 346 350

PVC-Ethylene+CausticSoda 629 5.4% 597 754 760 766

PVC-EDC 669 2.6% 653 721 684 740

MEG-Naphtha 37 -60.8% 94 138 119 162

PS-Naphtha 844 2.7% 822 963 941 892

SM-Naphtha 660 5.0% 629 871 772 711

ABS-Naphtha 945 5.1% 900 1,025 1,060 1,051

Px-Naphtha 374 -18.3% 458 561 581 667

Bz-Naphtha 383 19.9% 319 341 441 435

PET(ASIA)-PTA 252 10.4% 228 318 311 318

PTA-PX 154 28.6% 120 83 160 80
PET-PTA-MEG (82) 20.4% (103) (42) (23) (68)  
ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

 
GRM ปี 2557 ทรงตัวได้ต่อเน่ือง หนุนโดย
โรงกล่ันท่ีปิดตัวลง 
ฝายวิจัยคาดธุรกิจโรงกลั่นในป 2557 ยังทรงตัวไดใกลเคียงกับป 
2556 เพราะหากพิจารณา Supply น้ํามันสําเร็จรูปท่ีเกิดขึ้นจาก
โรงกลั่นใหมๆหักดวย Supply ที่จะหดหายไปจากการปดตัวลง

อยางถาวรของโรงกล่ันในญี่ปุน จนี และออสเตรเลีย พบวาสุทธิ
แลว Supply น้ํามันสําเร็จรูปใหมจะเกิดขึ้นเพียง 7.6 หม่ืนบารเรล
ตอวัน เทียบกับการเติบโตของ Demand ที่ 9.5 แสนบารเรลตอวัน 
ซึ่งในความเปนจริงคาการกล่ันควรจะปรับตัวสูงขึ้น แตทั้งน้ี
คาดการณอัตราการเติบโตของความตองการใชน้ํามันในป 2557 
จะอยูในลักษณะคอยเปนคอยไปตามเศรษฐกิจท่ีคอยๆฟนตัว จึง
อาจไมเห็นการดีดตัวแรงของคาการกล่ัน ฝายวิจัยจึงกําหนด
สมมติฐานคาการกลั่นในป 2557 ทรงตัวใกลเคียงกบัปที่ผานมาที่
เฉลี่ย 4.5 เหรียญฯตอบารเรล (อางอิงตลาดสิงคโปร) 

แผนกําลังการผลิตใหม่ของโรงกลั่นในภูมิภาค 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

หากพิจารณาในระยะส้ันคาดคาการกล่ันในงวด 1H57 จะปรับตัว
เพ่ิมขึ้นตามผลของฤดูกาล สะทอนไดจากคาการกล่ันอางองิตลาด
สิงคโปรในงวด 1Q57 ที่ปรับตัวสูงขึ้นถึง 49.7%qoq มาอยูที่ 6.4 
เหรียญฯตอบารเรล อีกทั้งในชวงปลายงวด 1Q57 ตอเน่ืองถึงตน
งวด 2Q57 ยังเปนชวงท่ีโรงกลั่นหลายแหงในโลกมีการหยุด
เดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงประจําปหลังจากเดินเครื่องมาเต็มท่ีแลว
ในชวงฤดูหนาว ซึ่งจะสงผลให Supply บางสวนหายไป และจะ
ตอเน่ืองในชวงปลายงวด 2Q57 ที่จะเขาสูชวงฤดูกาลขบัขี่ใน
สหรัฐอเมริกา ซึ่งจะสงผลใหความตองการใชน้ํามันสําเร็จรูป
โดยเฉพาะเบนซิน เพ่ือการขับขี่ ปรับตัวสูงขึ้น 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯปี 2557 โดดเด่น หนุน
โดย IVL และ PTTGC 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในงวด 1Q57 นาจะพลิกกลบัมา
เติบโตจากงวด 4Q56 ตามทิศทาง Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่
เห็นการปรับตัวสงูขึ้นโดยเฉพาะสายโอเลฟนส ซึ่งจะเปนบวกตอ 
PTTGC และ IRPC รวมถึงผลิตภัณฑขั้นปลาย PET ที่จะไดรับอา
นิสงคจากตนทุนวัตถุดิบพาราไซลีน (Px) ที่ปรับตัวลดลง สงผลให 
Spread โดยรวมในงวด 1Q57 ของ IVLนาจะพลิกกลับมาเปนบวก
ได และหากพิจารณาแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2557 คาดจะเห็น



2nd Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

63 

การปรับตัวเพ่ิมขึ้น 17%yoy หลักๆเปนผลมาจาก IVL และ 
PTTGC รายละเอยีดดังน้ี 

IVL: แนวโนมกาํไรงวด 1Q57 คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 
4Q56 โดยเปนผลมาจาก 1) แนวโนม Spread ผลิตภัณฑ PTA ที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น ขณะท่ี Spread ผลิตภัณฑ PET ยังทรงตัวได
ใกลเคียงกบังวดท่ีผานมา 2)  ราคาฝายท่ีปรับตัวสูงขึ้นอยาง
ตอเน่ืองไตระดับทํา New High ในรอบ 2 ป ที่ผานมา มาอยูที่ 
92.12 เซ็นตตอปอนด ถอืเปนสัญญาณบวกตอทิศทางราคาเสนใย
โพลีเอสเตอร (Polyester Fiber) ซึ่งเปนสินคาทดแทนท่ีจะมีการ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามในระยะอันใกล 3) คาดปริมาณขายเพ่ิมขึ้นจาก 
2 สวนคือ PTA ที่จะปรับตัวเพ่ิมขึน้หลังจากโรงงาน PTA ในยุโรป
กลับมาเดินเคร่ืองไดปกติหลังจากไดเกิด Unplanned Shutdown 
ขึ้นในป 2556 และ PET ที่จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นหลังจากโรงงาน 
Polyester Fiber ในอินโดนีเซีย ไดเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย
ในงวด 1Q57 และโดยรวมจะสงผลใหแนวโนมกาํไรในป 2557 
เติบโตสูงถึง 249.8%yoy 

PTTGC: จากผลกระทบจากการเกิด Unplanned Shutdown ของ
โรงงานโอเลฟนส I4-1 เปนระยะเวลาราว 1 เดือน ในงวด 1Q57 
และมี Planned Shutdown ของโรงงาน I1, HDPE, TOCGC  และ 
Phenol เปนระยะเวลา 37 วัน, 26 วัน, 30 วัน และ 39 วัน 
ตามลําดับ อาจสงผลใหแนวกําไรงวด 1Q57 ทรงตัวใกลเคียงกับ
งวด 4Q56 ถึงแมจะไดรับผลบวกจากธุรกิจโรงกล่ัน และปโตรเคมี
สายโอเลฟนส ที่คาดคาการกล่ันจะปรับตัวสูงขึ้นตามผลของ
ฤดูกาล เชนเดียวกับ Spread ผลติภัณฑสายโอเลฟนสที่เดินหนา
ปรับตัวสูงขึ้น สะทอนความตองการใชที่เร่ิมกระเต้ืองขึ้น แตทั้งน้ี
หากพิจารณาแนวโนมกําไรท้ังป 2557 พบวาจะกลับมาเติบโต 
12.0%yoy ซึ่งหลักๆเปนผลมาจากการกลับมาเดินเครื่องของ
โรงงานทุกแหงในอัตราปกติ 

TOP: คาดแนวโนมกําไรงวด 1Q57 จะพลิกกลับเปนกําไรสุทธ ิ
จากคาการกล่ันท่ีปรับตัวสูงขึ้นตามผลของฤดูกาล ซึ่งสามารถ
หักลางไดกับ Spread ผลิตภัณฑอะโดรมเติกสที่ออนตัวลง 
อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรปกติ (Norm Profit) ทั้งป 
2557 พบวาจะปรับตัวลดลง 7%yoy เน่ืองจากในชวงเดือน มิ.ย.-
ก.ค. 2557 โรงกล่ัน TOP จะมีการหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุง
คร้ังใหญของหนวยกล่ัน CDU 3 กําลังการผลิต 1.65 แสนบารเรล
ตอวัน เปนระยะเวลา 55-60 วัน แตคาดกําไรจากการดําเนินงาน
ปกติในป 2558 จะกลับมาเติบโตอกีคร้ัง 11.3%yoy 

IRPC:  คาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 1Q57 จะ
พลิกกลับมาเติบโตจากงวด 4Q56 จากท้ังในสวนของธุรกิจโรง

กลั่น ซึ่งเปนไปตามผลของฤดูกาล และปโตรเคมีสายโอเลฟนสที ่
Spread โดยรวมยังคงปรับตัวสูงขึ้นตอเน่ืองสะทอนความตองการ
ใชที่เร่ิมกระเต้ืองขึ้น และหากพิจารณาแนวโนมกําไรท้ังป 2557 
คาดจะกลับมาเติบโตสูงถึง 322%yoy จากกําลังการผลิตภัณฑป
โตรเคมีที่ปรับตัวสูงขึ้นตามการขยายกําลังการผลิตของ EBSM 
เปน 2.6 แสนตันตอป จากเดิม 2 แสนตันตอป และแนวโนม 
Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่คาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตาม
ทิศทางเศรษฐกิจโลก นอกจากน้ียงัมีโอกาสสูงท่ีจะบันทึกกําไรจาก
การขายท่ีดินซึ่งปจจุบันเหลอืท่ีดินท่ีนิคมบานคายอยูราว 2 พันไร 
โดยในเบื้องตนคาดในป 2557 จะทยอยขายจํานวน 100-200 ไร 
ซึ่งฝายวิจัยยังไมรวมประเด็นน้ีในประมาณการ 

BCP: คาดกําไร 1Q57 จะปรับตัวสูงขึ้นจากงวด 4Q56 จากคาการ
กลั่นท่ีปรับตัวสูงขึน้ตามผลของฤดุกาล และหากพิจารณาแนวโนม
กําไรปกติในป 2557 พบวายังคงปรับตัวสูงขึ้น 9.8%yoy ถึงแมจะ
มีการ Shutdown โรงกลั่นตามแผนเปนระยะเวลา 46 วัน ในชวง
เดือน พ.ค.-มิ.ย. 2557 แตคาดวาจะไดรายไดในสวนโรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยที่จะรับรูเต็มท้ังปทั้งเฟส 1 และ เฟส 2 รวมถงึ
เร่ิมทยอยรับรูรายไดจากเฟส 3 ต้ังแตชวง 2H57 เขามาชวย
ผลักดันกําไรสุทธปิ 2557 รวมถึงคาดจะมีการบันทึกรายการพิเศษ
เงินชดเชยจากการเคลมประกันภัยอยางนอย 500 ลานบาท คิด
เปน 12% ของประมาณการป 2557 (ยังไมรวมไวในประมาณการ) 
 
นํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “มากกว่าตลาด”….Top 
Pick เลือก IVL  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมฯ “มากกวาตลาด” โดยเลือก 
IVL (FV@26B) เปน Top Pick ของกลุมฯ เน่ืองจากไดรับปจจัย
บวกหนุนท้ังจาก Spread PTA และราคาฝายท่ีขึ้นทํา New High 
ในรอบป ขณะท่ีในสวนของ PTTGC (FV@91.7B) คาดจะไดรับ
ผลกระทบเชิงลบจาก Spread Px ที่ออนตัวแรง 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F
CHINA
CHINA PETROLEU-H 4.34 6.7 7.7 14.9% 1.1 1.0 9.0 8.2
PETROCHINA CO-H 4.09 7.7 9.6 25.4% 1.0 0.9 10.8 8.6
TAIWAN
FORMOSA PLASTIC 3.50 72.5 82.3 13.6% 1.8 1.7 18.1 16.2
FORMOSA CHEM & F 3.33 70.6 79.8 13.1% 1.5 1.5 16.8 16.4
NAN YA PLASTICS 3.92 62.9 70.1 11.5% 1.8 1.7 18.2 16.1
JAPAN
MITSUI CHEMICALS 2.75 254.0 266.7 5.0% 0.7 0.7 - 17.4
JX HD 4.83 515.0 616.7 19.7% 0.6 0.6 8.9 7.9
TOSOH CORP 3.20 382.0 457.5 19.8% 1.1 1.0 8.3 8.9
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.45 8.5 10.5 23.8% 2.1 1.9 34.6 23.9
SINOPEC SHANG-H 4.40 2.3 2.7 17.4% 1.1 1.1 13.4 12.2
INDIA
INDIAN OIL CORP 3.53 261.3 273.8 4.8% 1.0 0.9 11.2 9.6
RELIANCE INDS 4.19 903.0 996.9 10.4% 1.4 1.3 12.5 10.9
BHARAT PETROL 4.77 448.2 459.6 2.5% 1.8 1.6 15.4 14.3
THAILAND
PTT PCL BUY 290.00 368.00 26.9% 1.1 1.0 7.7 7.2
PTT GLOBAL CHEM BUY 70.50 91.78 30.2% 1.1 1.1 8.5 8.2
THAI OIL PCL BUY 52.50 68.00 29.5% 1.0 0.9 9.7 8.7
IRPC PCL BUY 3.26 4.20 28.8% 0.8 0.8 18.6 12.0
BANGCHAK PETROLE BUY 30.50 36.00 18.0% 1.1 1.1 10.4 8.9
INDORAMA VENTURE BUY 22.50 26.00 15.6% 1.7 1.5 23.4 15.8
VINYTHAI PUB CO HOLD 10.80 13.50 25.0% 0.8    NM 12.7    NM
THAI PLASTIC CHM HOLD 32.00 33.11 3.5% 1.5    NM 9.7    NM

1.4 1.4 12.5 11.9

PBV PER
ราคาเปาหมาย

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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    เศรษฐกิจโลกท่ีฟื้นตัวเป็นปัจจัยหนุนกลุ่มฯ 
  ปัจจัยการเมืองในกลุ่มประเทศตะวันออกกลางหนุนราคาน้ํามันดีดตัว 
  คาดราคาถ่านหินน่าจะอยู่ในช่วงต่ําสุดแล้ว คาดจะเห็นการฟื้นตัวใน 2H57 
  เลือก PTTEP เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

 
ยังมีปัจจัยกระตุ้นราคานํ้ามันดีดตัว จาก
ภาวะสมดุลของ Demand และ Supply 
หากพิจารณาแนวโนม Demand และ Supply ของนํ้ามันใน
ตลาดโลกในป 2557 พบวา มีโอกาสสูงที่ทิศทางราคานํ้ามันในป 
2557 อาจจะออนตัวลงเม่ือเทียบกับในป 2556 จาก Supply ที่
ปรับตัวสูงขึ้นท้ังในกลุมประเทศผูสงออกนํ้ามันหลักของโลก อาท ิ
อิหราน ทีค่าดวาหลังจากท่ีบรรลุขอตกลงในโครงการพัฒนา
นิวเคลียรกับประเทศมหาอํานาจ อาจทําใหอิหรานไดรับการผอน
ปรนจากมาตรการควํ่าบาตรทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในเร่ืองของ
การสงออกนํ้ามันไปขายยังประเทศตางๆไดมากขึ้น จากท่ีกอน
หนาน้ีอิหรานถูกสหรัฐอเมริกา และสหภาพยุโรป (EU) ควํ่าบาตร
ในเร่ืองการซื้อขายนํ้ามันมาต้ังแตเดือน ก.ค. 2555 ซึ่งสงผลให
ปริมาณการผลิตและสงออกน้ํามันดิบของอิหรานลดลงจาก 3.2 
ลานบารเรลตอวัน ในเดือน มิ.ย.2555 เหลอืเพียง 2.6 ลานบารเรล
ตอวัน ในเดือน ต.ค. 2556 และทําใหอิหรานตกอันดับจากการเปน
ผูสงออกน้ํามันอนัดับ 2 ของกลุมโอเปคมาอยูในอันดับ 6 ดังน้ัน
การผอนปรนมาตรการคว่ําบาตรดังกลาวจะทําใหอิหรานกลับมา
ผลิต และสงออกนํ้ามันดิบปริมาณมากขึ้นเขาสูระดับปกติ ซึ่งจะ
ทําใหปริมาณการผลิตนํ้ามันมันดิบของโลกปรับตัวเพ่ิมขึ้นมากกวา
ที่ตลาดคาดการณไวราว 0.8% หรือ ราว 6-8 แสนบารเรลตอวัน 
และหากรวมกบัปริมาณ Supply ใหมที่จะเกิดขึน้จากนอกกลุม
โอเปคทั้งจากสหรัฐอเมริกา และรัสเซีย ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.2%yoy 
หรือราว 1.3 ลานบารเรลตอวัน ก็อาจจะกดดันราคานํ้ามันดิบใน
ตลาดโลกได 

อยางไรก็ตามฝายวิจัยคาดอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรวม
ของโลกในป 2557 ที่มีแนวโนมฟนตัวจากป 2556 จะสงผลให

ความตองการใชน้ํามันปรับตัวสูงขึน้ตาม สะทอนไดจากการ
คาดการณของสถาบันพลังงานของโลก อาท ิ IEA, EIA และกลุม 
OPEC ที่คาดการณการเติบโตของความตองการใชน้ํามันในป 
2557 จะอยูราว 1-1.1 ลานบารเรลตอวัน หรือเพ่ิมขึ้น 1.2%yoy 
มาอยูที่ 91.5-92 ลานบารเรลตอวัน ประกอบกบัยังคาดวากลุม
โอเปคจะยังคงเปนตัวกลจักรสําคัญท่ีจะคอยพยุงราคานํ้ามันไมให
ออนตัวลงอยางมีนัยฯ ผานการลดโควตาการผลิตลง ซึ่งจะเปน
ปจจัยบวกท่ีจะเขามาชวยหักลางกบัปริมาณ Supply ใหมที่
เพ่ิมขึ้นดังกลาวขางตนได ทําให Demand และ Supply น้ํามันดิบ
ของโลกอยูในระดับที่สมดุล  

นอกจากน้ีคาดปญหาความไมสงบในกลุมประเทศตะวันออกกลาง 
หรือปญหาทางการเมืองตางๆท่ีเกดิขึ้น อาท ิลาสุดกรณีของรัสเซยี
และยเูครน อาทจสงผลใหราคานํ้ามันดีดตัวขึ้นไดจากในระดับ
ปจจุบัน เพราะตลาดจะมีความกังวลในประเด็นของการขาดแคลน 
Supply จากผูผลิตนํ้ามันรายใหญที่ไดรับผลกระทบ หรือเสนทาง
การขนสงท่ีอาจยากลําบากมากขึ้นหากเกิดสงคราม 

แตอยางไรก็ตามฝายวิจัยไดกําหนดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบ
อางอิงดูไบในป 2557 เทากับ 100 เหรียญฯตอบารเรล ตํ่ากวา
ราคาเฉล่ียในป 2556 ที่ 105 เหรียญฯตอบารเรล  

 
แนวโน้มราคาถ่านหินน่าจะเห็นการฟ้ืนตัวระยะ
ส้ันจากเหมืองท่ีต้องปิดตัวลง 
ราคาถานหินอางอิงดัชนี Barlow Jonker Index (BJI)  ลาสุด (14 
มี.ค. 2557) เทากับ 72.75 เหรียญฯ/ตัน ซึ่งเปนการทําระดับตํ่าสุด
ในรอบกวา 3 ป ที่ผานมา โดยมีปจจัยกดดันระยะส้ันจากความ

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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กังวลเกีย่วกับศรษฐกิจจีนในชวง 1-2 เดือนที่ผานมาที่สงสัญญาณ
เชิงลบผานมาตัวเลขทางเศรษฐกิจตางๆ ซึ่งอาจสงผลใหความ
ตองการใชถานหินอาจปรับตัวลดลง ประกอบกับสถานการณถาน
หินในชวง 1-2 ป ขางหนายังอยูในภาวะ Oversupply จาก 
Supply ถานหินท่ีออกสูตลาดโลกเพ่ิมขึ้น 3.9%yoy สูระดับ 935 
ลานตัน จากประเทศผูผลิตหลักๆอาทิ ออสเตรเลีย อินโดนีเซีย 
โคลัมเบีย และแอฟริกาใต รวมถึง 36 ลานตัน ในป 2557  แตคาด
วาความตองการใชที่เติบโตราว 3.0%yoy มาอยูที่ระดับ 912 ลาน
ตัน แตทั้งน้ีฝายวิจัยยังเชือ่วาหากราคาถานหินมีการปรับตัวลดลง
ตํ่ากวา 70-75 เหรียญฯตอตัน จะทําใหผูประกอบการเหมืองถาน
หินท่ีมีตนทุนสูงตองเร่ิมทยอยปดตัวลง ซึ่งจะทําให Supply หด
หายไปจากตลาด และจะทําใหราคาถานหินกลับมาดีดตัวขึ้นอีก
คร้ัง ดังน้ันคาดราคาถานหิน ณ ระดับราคา 70 เหรียญฯตอตัน ถอื
วาอยูในชวงตํ่าสุด โดยฝายวิจยักําหนดสมมติฐานราคาถานหิน
อางอิง BJI ในป 2557 ที่ 85 เหรียญฯตอตัน  ทรงตัวจากป 2556  

อยางไรก็ตามในระยะยาวคาดความตองการใชถานหินนาจะยัง
เติบโตไดตอเน่ือง เน่ืองจากถือเปนเชือ้เพลิงท่ีมีตนทุนท่ีตํ่ามาก 
ถึงแมขณะน้ีจะมีความเส่ียง จากการคนพบแหลง Shale Gas ใน
ทวีปอเมริกาเหนือจํานวนมาก ทําใหราคากาซธรรมชาติปรับตัว
ลดลงมาอยูระดับตํ่า สงผลใหผูประกอบการในอุตสาหกรรมตางๆ
ที่เคยใชถานหินเปนเชือ้เพลิง เร่ิมมีการปรับเปล่ียนไปใชกาซเปน
เชื้อเพลงิกันมากขึ้นเพ่ือลดตนทุนการผลิตลง แตทัง้น้ีคาดประเด็น
ดังกลาวจะถูกหักลางไดจากตนทุนคาขนสงกาซฯขามประเทศหรือ
ภูมิภาคยังมีตนทุนท่ีสูงมาก และทิศทางเศรษฐกิจโลกท่ีเร่ิมเห็น
สัญญาณการฟนตัวของประเทศท่ีพัฒนาแลว โดยเฉพาะ
สหรัฐอเมริกา ทวีปยุโรป และญ่ีปุน  

 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯปี 2557 เติบโต 17%yoy 
หนุนด้วยปริมาณขายท่ีเพ่ิมข้ึน 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุมฯงวด 
1Q57 จะพลิกกลับมาเติบโตจากงวด 4Q56 ดวยปจจัยหนุนจาก 
1) PTTEP ที่คาดปริมาณการขายจะปรับตัวสูงขึ้น เพราะจะเร่ิม
ทยอยรับรูรายไดจากโครงการใหมซอติกาในประเทศพมาในเดือน 
มี.ค. 2557 เปนตนไป รวมถึงจะรับรูโครงการ Natuna Sea A 
เต็มท่ีทั้งไตรมาส  2) PTT ที่คาดกําไรจากโรงแยกกาซฯจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้นตามราคาผลิตภัณฑ รวมถึงแนวโนมกําไรจากบริษัทลูกๆ ที่
คาดจะเห็นการกลับมาเติบโต อาทิ PTTEP, ธุรกิจโรงกลั่นท่ีไดรับ
อานิสงคจากผลของฤดูกาล ทําใหคาการกล่ันปรับตัวสูงขึ้น และ
ธุรกิจปโตรเคมีทีค่าด Spread ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสจะยงัคง
เดินหนาปรับตัวสูงขึ้นสะทอนความตองการใชที่กระเต้ืองขึ้น และ 
3) BANPU ที่ไดรับแรงหนุนจากสวนแบงกําไรจากโรงไฟฟา BLCP 
ที่กลับมาเดินเคร่ืองผลิตเต็มกําลังตามฤดูกาล  

และหากพิจารณาแนวโนมกําไรสทุธิกลุมฯในป 2557 พบวายังคง
ปรับตัวสูงขึ้น 17.3%yoy โดยไดรับปจจัยหนุนหลักจากปริมาณ
ขายท่ีปรับตัวสูงขึน้จาก 1) PTTEP ที่จะเร่ิมรับรูโครงการใหมใน
อินโดนีเซยี ไดแก โครงการ Pangkha และ Natuna A เต็มท่ีทั้งป 
และโครงการซอติกาในพมา กําลังการผลิตกาซฯ 300 ลานลบ.ฟุต
ตอวัน ต้ังแตงวด 2Q57 รวมถึงรับรูปริมาณการผลิตจากโครงการ
มอนทาราเต็มท่ีทั้งปและในอัตราท่ีเพ่ิมขึ้นหลังจากท่ีเร่ิมผลิตไปใน
งวด 3Q56  2) PTT ที่คาดปริมาณขายจะเพ่ิมขึ้นจากการกลับมา
เดินเครื่องผลิตเต็มกําลังของทุกหนวยผลิตของท้ังกลุม PTT 
หลังจากท่ีในป 2556 ไดเกิด Planned และ Unplanned 
Shutdown ขึ้น รวมถึงกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นของ PTTEP 
ดังกลาวขางตน ขณะท่ีราคานํ้ามันดิบฝายวิจัยยังกาํหนดสมติฐาน
ไวเพียง 100 เหรียญฯตอบารเรล (อางอิงดูไบ) ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยท่ี
เกิดขึ้นจริงในป 2556 ที่ 106 เหรียญฯตอบารเรล 3) BANPU ที่
คาดปริมาณขายถานหินในประเทศอินโดนีเซียจะเพ่ิมขึ้นราว 
3.4%yoy และ 4) LANNA ที่คาดปริมาณขายถานหินท่ีปรับตัว
สูงขึ้น 16.6%yoy มาอยูที่ 7 ลานตัน ประกอบกับคาดธุรกิจเอทา
นอลจะเดินเครื่องเต็มกําลังการผลิตท่ี 3.5 แสนลิตรตอวัน จากท้ัง 
2 โรงงาน ในชวง 1H57 ซึ่งจะสงผลใหคาดการณปริมาณขายเอทา
นอลในป 2557 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นไมตํ่ากวา 42.8%yoy มาอยูใน
ระดับ 100 ลานลิตร ขณะท่ีราคาขายเฉล่ียถานหินกํานดไวให
ปรับตัวลลดงราว 2.5% มาอยูที ่ 75 เหรียญฯตอตัน สําหรับ 
BANPU และทรงตัวท่ี 50 เหรียญฯตอตัน  สําหรับ LANNA 

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด” ...Top 
Pick เลือก PTTEP 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” แมแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2557 จะเติบโตมากกวาตลาด 
แตทั้งน้ีในชวงระยะ 1-3 เดือนขางหนา จะยังไมมีปจจัยบวกเขามา
หนุน โดยเลือก PTTEP (FV@B191.5) เปนหุน Top Pick ดวย 
PER ป 2557 ที่ 9.2 เทา ต่ํากวาคาเฉล่ียในภูมิภาคที่สุงถึง 12 
เทา รวมถึงยังอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงถึง 4.4%p.a.  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F
JAPAN
JX HD 4.83 515.0 616.7 19.7% 0.6 0.6 8.9 7.9
INPEX CORP 4.75 1235.0 1615.5 30.8% 0.7 0.7 11.0 10.6
JAPAN PETROLEUM 4.00 3435.0 4588.6 33.6% 0.5 0.5 8.2 8.4
CHINA
CHINA PETROLEU-A 4.67 5.1 6.3 24.7% 1.0 0.9 8.4 7.4
PETROCHINA CO-A 4.55 7.6 9.3 22.7% 1.2 1.1 10.9 9.9
MIE HOLDINGS COR 3.67 1.4 1.7 22.6% 0.8 0.7 8.4 4.5
HONG KONG
CHINA PETROLEU-H 4.34 6.7 7.7 14.9% 1.1 1.0 9.0 8.2
CNOOC LTD 3.97 11.8 15.3 30.4% 1.2 1.0 6.6 6.8
PETROCHINA CO-H 4.09 7.7 9.6 25.4% 1.0 0.9 10.8 8.6
INDIA
RELIANCE INDS 4.19 903.0 996.9 10.4% 1.4 1.3 12.5 10.9
OIL & NATURAL GA 4.71 313.8 349.0 11.2% 1.6 1.4 10.2 8.2
INDIAN OIL CORP 3.53 261.3 273.8 4.8% 1.0 0.9 11.2 9.6
CAIRN INDIA 4.70 331.0 391.8 18.4% 1.1 1.0 5.2 5.5
AUSTRALIA
WOODSIDE PETRO 2.71 37.9 39.4 3.9% 1.8 1.7 12.4 12.8
SANTOS LTD 3.67 13.2 15.4 16.6% 1.2 1.1 20.4 13.9
ORIGIN ENERGY 3.86 14.2 15.4 8.7% 1.1 1.1 20.5 17.6
THAILAND
PTT PCL BUY 290.00 368.00 26.9% 1.1 1.0 7.7 7.2
PTT EXPL & PROD BUY 153.00 191.50 25.2% 1.4 1.3 9.0 8.5
BANPU PUB CO LTD BUY 25.75 32.00 24.3% 0.8 0.7 17.5 13.1
LANNA RESOURCES BUY 11.80 14.19 20.3% 1.2 1.2 9.0 8.1

1.1 1.0 10.6 9.2

PBV PER

AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP / Bloomberg 
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    มุ่งขยายต่างประเทศ ขณะที่ปัญหาในประเทศยังมีอยู่ 
 คาดแผน PDP ฉบับใหม่ ต้องรอการจัดตั้งรฐับาลใหม่ 
 เน้นลงทุนต่างประเทศเพื่อต่อยอดการเติบโตในระยะ 1-3 ปี ข้างหน้า 
 เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ  

 
การขยายการลงทุนในประเทศยังต้องรอ
การจัดตั้งรัฐบาลใหม่ 
การตอยอดการเติบโตของกลุมโรงไฟฟาน้ัน ยังคงตองอาศัย
แผนการขยายการลงทุนใหมๆท้ังในประเทศและตางประเทศ โดย
ในประเทศน้ันการลงทุนโครงการใหญๆ จะตองรอขอสรุปของ
แผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย (PDP) ฉบับใหม 
ซึ่งแตเดิมคาดจะประกาศไดในชวงตนป 2557 แตเน่ืองจาก
สถานการณทางการเมืองในประเทศท่ีเกิดขึ้น ทําใหคาดจะตองรอ
ใหมีการจัดต้ังรัฐบาลใหม เพ่ือกําหนดนโยบายดานพลังงานไฟฟา
ของประเทศ ซึง่อาจจะตองใชระยะเวลา ในเบ้ืองตนคาดอยางเร็ว
ที่สุดนาจะเกิดขึ้นในชวง 2H57 

ทั้งน้ีหากพิจารณาแนวโนมของแผน PDP ฉบับใหม คาดจะมีการ
ปรับปรุงในสวนของการใชเชือ้เพลงิเปนหลกั โดยจะเปนการปรับ
ลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลงิลง เน่ืองจาก Supply 
กาซธรรมชาติในประเทศท่ีจํากัด ทําใหในอนาคตประเทศอาจตอง
มีการนําเขากาซธรรมชาติเหลว (LNG) เพ่ือใชในการผลิตไฟฟา ซึ่ง
จะสงผลใหตนทุนการผลิตปรับตัวสูงขึ้น เพราะปจจุบันราคากาซ 
LNG อยูสูงกวาราคากาซธรรมชาติที่ขายในประเทศเกือบเทาตัว 
โดยในแผนใหม คาดจะหันไปใชพลังงานอื่นทดแทนในสัดสวนท่ี
เพ่ิมขึ้น อาทิ ถานหิน นิวเคลียร และการซื้อไฟฟาจากตางประเทศ 
ซึ่งในเบื้องตนยังคงคาดวาจะมีการปรับเพ่ิมสัดสวนการใชเชื้อเพลิง
ประเภทถานหินเปน 30% จากปจจุบันท่ี 20% และมีโอกาสสูงท่ีจะ
ใชวิธีการรับซื้อไฟฟาจากภาคเอกชนรายใหญ หรือการเปดประมูล 
IPP ของโรงไฟฟาท่ีใชถานหินเปนเชื้อเพลงิ  ทั้งนีผู้ประกอบการ
โรงไฟฟาท่ีมีศักยภาพสูงท่ีจะชนะการประมูลหากมีการเปดประมูล
กอสรางโรงไฟฟาถานหิน ไดแก GLOW และ HEMRAJ (ใชพ้ืนท่ี

โรงไฟฟา GHECO-One) , EGCO และ BANPU (ใชพ้ืนท่ี
โรงไฟฟา BLCP) รวมถึง IRPC ซึ่งถึงแมจะไมมีใชผูประกอบการ
โรงไฟฟาถานหินในปจจุบัน แตมีความไดเปรียบในดานพ้ืนท่ีใน
โรงงาน IRPC ที่ติดทาเรือนํ้าลึกสามารถขนสงถานหินได 

นอกจากน้ีคาดในแผน PDP ฉบับใหม ภาครัฐจะยังคงให
ความสําคัญกับการรับซื้อไฟฟาจากตางประเทศ โดยเฉพาะจาก
ประเทศเพ่ือนบาน โดยเฉพาะพมาซึ่งยังขากรายละเอยีดเกี่ยวกับ
เร่ืองกฎหมายขอบังคับของภาครัฐในการประกอบธรุกิจโรงไฟฟา 
รวมถึงการจัดจําหนายไฟฟาท้ังในประเทศและสงออก กลับมายัง
ประเทศไทย ทําใหยังมีความเส่ียงในการลงทุน แตทั้งน้ีในชวงท่ี
ผานมารัฐบาลไทยและพมา อยูระหวางการหารือจัดทํากรอบ
ขอตกลงความรวมมือซื้อขายไฟฟาฉบับใหม โดยจะทําการรับซื้อ
ไฟฟาจากเมียนมารจํานวน 1 หม่ืนเมกะวัตต แบงเปน โครงการ
โรงไฟฟาพลังนํ้าสาละวิน หรือ มายตง 7 พันเมกะวัตต และ 
โรงไฟฟาถานหินทวาย 3 พันเมกะวัตต ซึ่งจะถอืเปนปจจยับวกใน
ระยะยาวตอผูประกอบการกลุมโรงไฟฟาท่ีไดเขารวมลงทุน 
 
มุ่งลงทุนต่างประเทศ หนุนการเติบโตในระยะ 
1-3 ปี ข้างหน้า 
จากขอจํากัดการเติบโตในประเทศ ทําใหผูประกอบการโรงไฟฟา
รายใหญ ตางมองหาโอกาสในการขยายการลงทุนธุรกิจไฟฟาใน
ตางประเทศเพ่ิมมากขึ้น เพราะคาดจะเปนปจจัยสําคัญท่ีจะชวย
ผลักดันการเติบโตของรายไดในชวง 1-3 ป ขางหนา อาทิ EGCO 
ที่ลาสุดไดรวมลงทุนในโครงการโรงไฟฟาเคซอนสวนขยายใน
ประเทศฟลิปปนส กําลงัการผลิตอีก 500 เมกะวัตต (EGCO ถือ
หุน 50%) และโครงการโรงไฟฟาพลังงานลม Boco Rock Wind 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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Farm กําลังการผลิต 113 เมกะวัตต (EGCO ถือหุน 100%) ใน
ประเทศออสเตรเลีย รวมถึงยังอยูระหวางการเจรจาเขาซือ้กิจการ
โรงไฟฟาในตางประเทศอีกหลายโครงการ 
สวน RATCH นั้นมุงท่ีจะขยายการลงทุนในประเทศออสเตรเลีย
เพ่ิมเติม โดยขณะน้ีใหความสําคัญกับโครงการโรงไฟฟาพลังงาน
ทดแทน ทั้งพลังงานแสงอาทิตย และลม เน่ืองจากในปจจบุัน
รัฐบาลออสเตรเลีย ไดมุงเนนท่ีจะสรางโรงไฟฟาพลังงานทดแทน
มากขึ้น โดยลาสุด RATCH ไดรับสิทธิในการพัฒนาจํานวน 2 
โครงการ ไดแก พลังงานแสงอาทิตย เฟส 1 กําลังการผลิต 23 เม
กะวัตต และพลังงานลม เฟส 1 กําลังการผลิต 180 เมกะวัตต และ 
คาดจะรูผลสําหรับแผนการลงทุนในเฟส 2 ของทัง้พลังงาน
แสงอาทิตย และลม ในเร็วๆน้ี 
 
ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนยังต้อง
พ่ึงพานโยบายภาครัฐเก้ือหนุน 
หากพิจารณาตามแผน PDP ฉบับปจจุบันพบวาภาครัฐยังไดให
ความสําคัญกับแผนพัฒนาพลังงานทดแทน โดยกําหนดให
ประเทศไทย จะตองมีปริมาณการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
หมุนเวียนในชวงป 2553-2573 รวมเปน 9.5 พันเมกะวัตต หรือคิด
เปนสัดสวนราว 17% ของกําลงัการผลิตรวม แตทั้งน้ีในการขยาย
การลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟาพลังงานทดแทนในประเทศน้ัน ยัง
จําเปนตองรอการเปดประมูลโครงการรอบใหมภายหลังแผน PDP 
ฉบับใหมแลวเสร็จ ซึง่ตองรอรัฐบาลใหมดังลกาวขางตน จงึจะ
กลับมาเปนปจจยับวกตอผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานทดแทน 
ไดแก GUNKUL, SPCG, EA และ BCP อกีคร้ัง 

 
ผลกระทบการเปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีใหม่
ต่อกลุ่มฯ ไม่มาก 
ผูประกอบการธุรกิจโรงไฟฟา จะมีการปรับปรุงวิธกีารบันทึกบัญชี
เพ่ือใหสอดคลองกับมาตรฐานบัญชี IFRS: IFRIC 4 สําหรับผลการ
ดําเนินงานท่ีจะเกดิขึ้นต้ังแตป 2557 โดยกําหนดใหโรงไฟฟาใดท่ี
ทําการขายไฟฟาใหกับผูรับซือ้ไฟฟาเพียงรายเดียว ตลอดอายขุอง
โรงไฟฟา โรงไฟฟาแหงน้ันจะถกูโยกยายไปบันทึกเปนสินทรัพย
ของผุรับซือ้ไฟฟา ขณะท่ีผูขายไฟฟาจะบันทึกเปนสัญญาเชาซือ้
ทางการเงิน (Financial Lease) ผานรายการดอกเบี้ยรับจาก
สัญญาเขาซื้อในงบกําไรขาดทุน และลูกหน้ีการคาในงบดุล ทั้งน้ี
การเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบญัชีดังกลาว มีวัตถุประสงคเพ่ือ
ตองการลดความผันผวนของรายไดที่จะเกิดขึ้นตลอดอายุสัญญา
ซื้อขายไฟฟา ซึง่แตเดิมในสัญญาซ้ือขายไฟฟาสวนใหญจะมีการ
บันทึกรายไดสูงในชวง 5 ปแรก และลดลงอยางมีนัยฯจนอาจเกิด
ขาดทุนในชวงทายสัญญา อยางไรก็ตามจากการประเมินเบือ้งตน
คาดผลกระทบตอผูประกอบการกลุมโรงไฟฟาโดยรวมจากการ
ปรับปรุงวิธีการบนัทึกบัญชขีองโรงไฟฟาอาจไมมากนัก เน่ืองจาก
โรงไฟฟาตางๆมีการกระจายชวงเวลาของอายสุัญญา ซึ่งสงผล

ใหผลกระทบทางบวกและทางลบหักลางกันไป แตทั้งน้ีคงจะตอง
รอความชัดเจนสําหรับวิธีการคํานวณอีกคร้ังจากผูตรวจสอบบัญชี 
ซึ่งฝายวิจัยจะนําเสนอผลกระทบท่ีเกิดขึ้น เม่ือมีความชัดเจนแลว 
 
คาดกําไรกลุ่มฯงวด 1Q57 พลิกกลับเติบโต 
และท้ังปี’57 ยังโตต่อ 13.1%yoy   
ฝายวิจัยคาดกําไรกลุมโรงไฟฟางวด 1Q57 จะพลกิกลับมาเติบโต
จากงวด 4Q56 ตามผลของฤดูกาลท่ีโรงไฟฟาทุกแหงจะกลบัมา
เดินเครื่องเต็มกําลังการผลิต และหากพิจารณาแนวโนมกําไรกลุม
ฯในป 2557 พบวายังคงเติบโตตอเน่ืองอีก 13.1%yoy จาก 
RATCH ที่คาดกําไรในป 2557 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 21.6%yoy 
เน่ืองจากมีแผนหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงโรงไฟฟาคร้ังใหญ
เพียง 1 หนวย เทียบกับในป 2556 ที่หยุดถึง 3 หนวย ประกอบกับ
ในป 2557 จะมีโรงไฟฟา SPP และ VSPP กําลังการผลิต 210 
และ 9.9 เมกะวัตต (RATCH ถือหุน 40%) ตามลําดับ เร่ิม
เดินเครื่องผลิตเชงิพาณิชย เชนเดียวกับ EGCO ที่ไดรับปจจัยหนุน
จากการรับรูรายไดจากโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย และ
โรงไฟฟาพลังงานลม อาท ิ โครงการบึงสามพราน โครงการเอ็นอีดี 
โครงการเทพพนา และโครงการโซลารโก ที่ทยอยแลวเสร็จและ
ผลิตเชิงพาณิชยในชวงป 2556 เต็มท่ีทั้งป สงผลใหแนวโนมกําไรป 
2557 เพ่ิมขึ้น 3.8%yoy และ GLOW ที่ไดรับอานิสงคจากการ
กลับมาเดินเครื่องเต็มกําลังการผลิตของโรงไฟฟา Gheco-One 
สงผลใหคาดการณกําไรป 2557 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 15.9%yoy 
 
เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” แม
แนวโนมกําไรในป 2557 จะเติบโตตอเน่ืองจากป 2556 แตขาด
ปจจัยกระตุนกลุมฯ จากแผน PDP ฉบับใหมที่ยงัไมไดขอสรุป ทั้งน้ี
ฝายวิจัยเลอืก EGCO (FV@B148.20)  เปน Top Pick ของกลุมฯ 
จากโครงการโรงไฟฟาท่ีมีอยูในมือจํานวนหลายโครงการ ซึ่ง
ปจจุบันอยูระหวางขั้นตอนการกอสราง ซึ่งจะสงผลใหแนวโนม
กําไรของ EGCO ในป 2559 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ ประกอบ
กับหากพิจารณา PER ในปจจุบันพบวาอยูในระดับตํ่าสุดในกลุมฯ
เพียง 9.8 เทา และยังตํ่าหากเทียบกับภูมิภาคที่ 12 เทา รวมถึงให
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉล่ีย 4-5%p.a  
 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F
CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.27 5.8 7.8 35.5% 1.2 1.1 10.5 9.8
HUANENG POWER-H 4.39 7.2 9.0 25.1% 1.1 1.1 7.5 7.1
DATANG INTL PO-H 3.93 3.0 3.9 32.2% 0.7 0.7 7.1 6.6
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.85 2.6 3.7 41.0% 0.7 0.6 5.8 5.3
CHINA RES POWER 4.60 19.4 23.5 21.2% 1.3 1.1 8.2 7.4
JAPAN
ELECTRIC POWER D 3.71 2965.0 3570.0 20.4% 0.9 0.9 13.8 12.0
CHUBU ELEC POWER 3.57 1151.0 1483.0 28.8% 0.6 0.6 - 20.2
CHUGOKU ELEC PWR 3.22 1391.0 1585.0 13.9% 0.9 0.9 - 30.5
INDIA
NTPC LTD 4.12 116.0 141.4 21.9% 1.1 1.0 8.7 9.1
NHPC LTD 3.52 17.8 20.0 12.4% 0.7 0.6 9.0 8.2
RELIANCE POWER 2.62 65.4 70.2 7.4% 0.9 0.9 18.4 16.3
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.88 19.0 22.5 18.2% 1.2 1.0 13.2 8.4
ABOITIZ POWER 2.82 39.9 38.8 -2.7% 3.0 2.7 15.8 14.7
THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 49.25 60.00 21.8% 1.2 1.1 11.3 10.3
ELEC GENERATING BUY 129.50 148.20 14.4% 1.0 1.0 9.8 10.7
GLOW ENERGY PCL HOLD 72.50 75.39 4.0% 2.4 2.2 12.7 13.0

1.2 1.1 10.8 10.6

PBV PER
Company

 REC./BB 
Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

AVERAGE  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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    ยานยนต์หมดแรงว่ิง 
  ตลาดในประเทศยังซบเซา หวังตลาดส่งออกช่วยดัน 
  คาดปี 2557 ผลิตรถยนต์ 2.3 ล้านคัน ลดลง 6% yoy 
  ลงทุนน้อยกว่าตลาด เลอืก AH จาก Valuation ถูกสุดในกลุ่มฯ  

 
ไร้แรงกระตุน้ ตลาดในประเทศยังซบเซา 
เร่ิมตนป 2557 ตลาดรถยนตในประเทศยังอยูในภาวะซบเซา
ตอเน่ือง หลังหมดแรงกระตุนจากนโยบายรถยนตคันแรก อกีท้ัง
ผลกระทบจากเศรษฐกิจในประเทศชะลอตัว และการเขมงวดใน
การปลอยสินเชือ่ของสถาบันการเงนิ กอปรกบัพิษการเมืองท่ี
ยืดเยื้อ ทําใหลกูคาชะลอการตัดสินใจซ้ือรถยนต สงผลใหยอดขาย
รถยนตในประเทศหดตัวอยางเห็นไดชัด โดยเดือน ม.ค. 2557 
ตํ่าสุดในรอบ 25 เดือนเหลอืเพียง 6.85 หม่ืนคัน ลดลง 45.5% yoy 
และตอเน่ือง 45% yoy อยูที่ 7.16 หม่ืนคันในเดือน ก.พ. 2557 
เกิดจากการหดตัวของยอดขายรถยนตทุก Segment ทั้งในตลาด
รถยนตเพ่ือการพาณิชยและรถยนตนั่ง เชื่อวาผลกระทบจากการ
บริโภคชะลอตัว และกําลังซื้อลวงหนาท่ีถูกดึงมาใชในโครงการ
รถยนตคันแรก นาจะยังกดดันตอตลาดรถยนตในประเทศงวด 
1H57 กอนคาดหวังจะเห็นการฟนตัวดีขึ้นในงวด 2H57 หาก
ปญหาการเมืองและเศรษฐกิจในประเทศคลี่คลายดีขึ้น บวกกับ
การเปดตัวรถยนตรุนใหม และการจัดกิจกรรมสงเสริมการขาย
อยางตอเน่ืองของคายผูผลิตรถยนตเพ่ือมากระตุนตลาด โดยรวม
ประเมินยอดขายรถยนตในประเทศไทยป 2557 จาํนวน 1.1 ลาน
คัน ลดลง 17% จากป 2556 ทีย่อดขายรวม 1.33 ลานคัน อยางไร
ก็ดีระดับยอดขายดังกลาวยังนับวาเปนตัวเลขสูงเม่ือเทียบกบัชวง
กอนป 2555 ที่มียอดขายรถยนตรวมไมถึง 1 ลานคัน 

 

ยอดจําหน่ายรถยนต์ในประเทศรายเดือน 
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ที่มา : โตโยตา มอเตอรส (ประเทศไทย)  

 
หวังพ่ึงตลาดส่งออกมาขับเคล่ือน 
ตลาดสงออกรถยนตป 2557 ยังเปนความหวังท่ีจะมาขับเคลือ่น
กลุมยานยนต ปจจัยสนับสนุนจาการฟนตัวของเศรษฐกิจใน
ตางประเทศ โดยเฉพาะกลุมประเทศคูคาหลักท้ังในภูมิภาคเอเซีย 
ออสเตรเลีย/นิวซแีลนด และตะวันออกกลาง ตลอดจนฝงยุโรปและ
อเมริกา นอกจากนี้อานิสงคจากการออนคาของคาเงินบาท ซึ่งชวย
หนุนตอภาคการสงออก และการปรับกลยุทธของคายผูผลิต
รถยนตหันมาเนนการสงออกขึ้น เห็นไดจากยอดการผลิตรถยนต
เพ่ือสงออกชวง 2M57 คิดเปนสัดสวน 57% ตอ 43% ซึ่งเปนการ
ผลิตเพ่ือขายในประเทศ โดยท้ังป 2557 คาดยอดสงออกรถยนต
นาจะอยูที ่1.2 ลานคัน เพ่ิมขึ้น 6.4% จากป 2556 ที่มีการสงออก
รวม 1.13 ลานคัน 

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ยอดส่งออกรถยนต์ของไทยรายเดือน  
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย  

 

คาดผลิตรถปี 2557 ลดลง 6%yoy 
เปดป 2557 ภาคการผลิตรถยนตยังชะลอตัว เน่ืองจากไรปจจยั
บวกมากระตุนตลาด เห็นไดจากตลาดรถยนตในประเทศซบเซา
ตอเน่ือง ขณะท่ีตลาดสงออกยังไมไดฟนตัวโดดเดน ทําใหยอด
ผลิตรถยนตเดือน ม.ค. 2557 อยูที ่1.62 แสนคัน ลดลง 31% yoy 
และตอเน่ือง 24% yoy เทากับ 1.73 แสนคันในเดือน ก.พ. 2557 
คาดยอดผลิตรถยนตนาจะอยูระดับ 1.6-1.8 แสนคันตอเดือน
ตลอดชวง 1H57 ใกลเคียงกับงวด 2H56 กอนคาดจะฟนตัวดีขึ้น
ในงวด 2H57 เปนประมาณ 1.8-2 แสนคันตอเดือน และนาจะ
สงผลใหทั้งป 2557 มียอดผลิตรถยนตรวม 2.3 ลานคัน (ตํ่ากวา
ทางกลุมยานยนตของสภาอุตสาหกรรมประเมินไว 2.4 ลานคัน) 
โดยลดลง 6% จากป 2556 ที่ผลติได 2.45 ลานคัน เน่ืองจากงวด 
1H56 ยังไดอานิสงคจากการสงมอบรถยนตคงคางในโครงการ
รถยนตคันแรก ขณะท่ีปนี้ยอดผลติรถยนตสะทอนความตองการที่
แทจริงจากในและตางประเทศ 

เป้าหมายอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย และ ฝายวิจัย ASP 

 

คาดกําไรกลุ่มชิ้นส่วนยานยนต์หดตัว 9% 
ปจจัยลบจากการชะลอตัวของภาคการผลิตรถยนตดังขางตน คง
เปนสัญญาณเชิงลบตอการดําเนินงานของกลุมบริษทัชิ้นสวนยาน
ยนตภายใตการดูแลของฝายวิจัยทัง้สิ้น 5 บริษัท โดยคาดผล

ประกอบการงวด 1Q57 ของทุกบริษัทในกลุมฯ ยงัชะลอตัว และ
คาดตอเน่ืองในงวด 2Q57 ซึ่งปกติจะเปนชวง Low Season ของ
ภาคการผลิตและผลประกอบการกลุมฯ กอนจะเห็นการฟนตัวใน
งวด 2H57 สอดคลองกับทิศทางการผลิตรถยนตในประเทศ โดย
ทั้งป 2557 คาดกําไรกลุมยานยนตเทากับ 3.26 พันลานบาท 
ลดลง 9% yoy 

ผลประกอบการกลุ่มบริษัทชิ้นส่วนยานยนต์ 
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ที่มา : บริษัท  และ ฝายวิจัย ASP 

 

แม้อยู่ในช่วงซบเซา แต่การเงินยังปลอดภัย 
แมการดําเนินงานของกลุมบริษัทชิ้นสวนยานยนตสงสัญญาณ
ชะลอตัวต้ังแต 2H56 ภายหลังสิ้นสุดการสงมอบรถยนตคงคางใน
โครงการรถยนตคันแรก แตโครงสรางทางการเงินของกลุมฯ ยังมี
ความปลอดภัย โดย ณ สิ้นป 2556 กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน  (CFO) บวกกบัเงินสดในมือ (Cash on Hand) ยังเปน
บวกอยูในระดับสงู 5.45 พันลานบาท ดานความสามารถในการ
ชําระหน้ีของกลุมฯ อยูในเกณฑดี มีอัตราหนี้สินตอทุนสุทธ ิ (Net 
Gearing) ตํ่าอยูที่ 0.36 เทา หากพิจารณาแตละบริษัท พบวา 
STANLY เปนบริษัทเดียวท่ีปราศจากหน้ีสิน และมีสถานะเปน Net 
Cash สูง 2.35 ตามดวย IRC มี Net Cash 101 พันลานบาท 
ขณะท่ีอัตรา Net Gearing ของ AH, SAT และ IHL อยูระดับ
ยอมรับไดที่ 0.83, 0.59 และ 0.46 เทาตามลําดับ  

 
ลงทุนน้อยกว่าตลาด เลือก AH หุ้นเด่น 
แนวโนมผลประกอบการของกลุมยานยนตที่ยังชะลอตัวตามภาค
การผลิตรถยนต คาดจะกดดันให Sentiment การลงทุนหุนในกลุม
ยานยนตไมนาสนใจ และไมสามารถ Outperform ตลาดได จึง
ยังคงแนะนําลงทุนนอยกวาตลาดสําหรับกลุมฯ โดยเลือก AH เปน
หุนท่ีนาสนใจสุดในกลุมฯ จาก Valuation ถูกสุด โดยมีคา PER ซื้อ
ขาย 8.4 เทา และ PBV ตํ่าสุดอยูที่ 0.8 เทา 
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    เน้นขยายแนวราบ...เรง่ส่งมอบ Backlog  
 ทิศทาง Presale ชะลอตัว งวด 1Q57 เป็นจุดต่ํารอบหลายป ี
  Backlog New High หนุนกําไรปี 2557 เติบโต 15% 
  Selective Buy หุ้นที่กําไรและปันผลสูง ราคาถูก SPALI, RML และ SC 

 
Presale 1Q57 ต่ําสุด หวัง 2H57 ฟ้ืน 
ป 2556 บริษทัจดทะเบียน 15 แหงท่ีฝายวิจยัศึกษามียอด 
Presale รวมอยูที่ 2.4 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้น 9.2% YoY ถือระดับ
สูงสุดเปนประวัติการณ สาเหตุหลกัมาจากยอดขายคอนโดมิเนียม
ปรับตัวสูงขึ้น ตามความตองการของผูบริโภคท่ีเนนอยูอาศัยใกล
ขนสงมวลชนระบบราง และบางสวนซือ้เพ่ือลงทุน/เก็งกําไร 
ประกอบกับผูประกอบการหันมาเนนเปดขายคอนโดฯท้ังในเขต
กรุงเทพฯและหัวเมืองตางจังหวัดจาํนวนมาก สอดคลองกบัตัวเลข
ยอดที่อยูอาศัยจดทะเบียนใหมป 2556 ของ REIC ที่เติบโตขึ้น 4% 
YoY สูระดับ 1.3 แสนหนวย (แนวราบ 47% และคอนโดฯ 53%) 
สูงสุดนับต้ังแตหลังวิกฤตป 2540 อยางไรก็ตามหากพิจารณาเปน
รายไตรมาสพบวายอด Presale มีการปรับตัวลดลงตอเน่ือง 3  

Presale  รายไตราสของ 15 บริษัทใน Coverage ของ ASP 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

ไตรมาสติดตอกัน หลังสูงสุดในงวด 1Q56 ที่ 7.53 หม่ืนลานบาท 
จนลดลงมาเหลอื 4.8 หม่ืนลานบาทในงวด 4Q56 หลังกําลังซือ้หด
ตัวลงตามความม่ันใจผูบริโภค และภาระหน้ีสินครัวเรือนที่ปรับ
เพ่ิมขึ้น รวมถึงปจจยัการเมืองที่กดดันภาพรวมตลาดอสังหาฯ
ปลายป 2556 ตอเน่ืองมาถึงป 2557 ซึ่งผูประกอบการตางชะลอ
แผนการเปดโครงการใหมออกไป ทําใหทิศทาง Presale 1Q57 
คาดวาจะปรับลดลงตออกีไตรมาส และอาจเปนจุดตํ่าสุดนับต้ังแต
เหตุการณน้ําทวมภาคกลางปลายป 2554 แตก็ยงัมีความหวังวา
จะฟนตัวในงวด 2H57 หากปญหาการเมืองคลี่คลาย อยางไรก็
ตามภาพรวมป 2557 คาดวายอด Presale จะชะลอตัวจากปกอน
ตามภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และการปลอยสินเชือ่ท่ีอยูอาศัยของ
ธนาคารพาณิชยที่เขมงวดขึ้น ขณะท่ีแผนการเปดโครงการใหมป 
2557 ของ 15 บริษัทท่ีฝายวิจยัศึกษามีจํานวน 217 โครงการ 
ลดลง 13% YoY คิดเปนมูลคา 2.8 แสนลานบาท ลดลง 6.2% 
YoY ซึ่งผูประกอบการหันมาเปดโครงการแนวราบเพ่ิมขึ้นเปน 139 
โครงการ ทดแทนคอนโดมิเนียมท่ีลดลงเหลือ 78 โครงการ ซึ่งการ
ปรับพอรตมาสูแนวราบ ซึ่งโดยโดยธรรมชาติแลวจะมียอดขายใน
อัตราท่ีชากวาคอนโดฯ เพราะผูซือ้สวนใหญตองการอยูอาศัยจริง 
ตางจากคอนโดฯที่ผูซื้อมีจุดประสงคที่หลากหลาย อาทิ เพ่ือการ
ลงทุนปลอยเชา หรือเก็งกําไรใบจอง และคอนโดฯมีระยะเวลา
กอสรางนานกวาแนวราบ จึงมีระยะเวลาใหผูซือ้เปล่ียนมือกอน
โอนกรรมสิทธิ ์ ดังน้ันยอดขายคอนโดฯชวงเปดจองจะเร็วกวา
แนวราบอยางมาก  

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แผนการเปิดโครงการใหม่ของ 15 บริษัทใน Coverage ของ ASP 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

 

Backlog สูง แต่ต้องติดตามการส่งมอบ 
สืบเนือ่งจาก Presale ป 2556 ที่เติบโตขึ้น และสูงกวายอดโอนฯ
พรอมรับรูรายได ทําใหยอด Backlog ของ 15 บริษัท ณ สิ้นป 
2556 ยังปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูระดับ 2.8 แสนลานบาท สูงสุดเปน
ประวัติการณ แบงเปนแนวราบ 3.5 หม่ืนลานบาท ซึ่งท้ังหมดจะสง
มอบในป 2557 และคอนโดมิเนียม 2.45 แสนลานบาท ซึ่งคาดวา
จะสงมอบในปนี้ระดับ 8-9 หม่ืนลานบาท คิดเปนสัดสวน 57% 
ของประมาณการรายไดจากการขายอสังหาฯป 2557 ที่ 2.1 แสน
ลานบาท เติบโต 10% YoY โดยบริษัทท่ีมี Backlog รอโอนฯปนี้สงู  
เม่ือเทียบกบัเปาหมายการรับรูรายได ไดแก SPALI, RML, SC ซึ่ง
สวนใหญมาจากคอนโดฯท่ีมีกําหนดสรางเสร็จในปนี้ ขณะท่ีบาง
บริษัทมี Backlog ตํ่า อาทิ LH, QH, LPN ฯลฯ เพราะมีโครงสราง
รายไดจากแนวราบเปนหลกั อยางไรก็ตามจะตองติดตามการสง
มอบและการโอนฯ ซึ่งเปนปจจัยเสี่ยงหลักตอฐานรายไดปนี้ โดย
การสงมอบไมทันตามกําหนดท่ีระบุในสัญญา เร่ิมมีใหเห็นมากขึ้น 
โดยเฉพาะคอนโดมิเนียม สาเหตุหลักมาจากการขอใบอนุญาต 
EIA ลาชา ทําใหงานกอสรางไมสามารถเร่ิมงานตามแผนได 
นําไปสูการเปดชองทางใหลูกคาสามารขอยกเลิกสญัญาจะซือ้จะ
ขายและขอคืนเงนิจองได อีกปจจัยหน่ึงคือการหาผูรับเหมาท่ีมี
คุณภาพไดยากขึน้ อันเกิดจาก Demand งานกอสรางมากกวา 
Supply สงผลใหคุณภาพบานหรือคอนโดฯตํ่ากวามาตราฐาน 
ลูกคามีสิทธิ์ชะลอรับมอบการโอนฯบานได ขณะท่ีปจจยัดาน
อนุมัติสินเชือ่ท่ีอยูอาศัยมีผลตอการโอนฯโดยตรง โดยเฉพาะกลุม
ลูกคาระดับกลาง-ลาง ที่สวนใหญจะใชการกูยืนจากสถาบัน
การเงินมาซื้อท่ีอยูอาศัย ซึ่งปญหาหน้ีสินภาคครัวเรือนตอ GDP ที่
อยูในระดับสูงถึง 81% สงผลตอการถูกปฎิเสธการปลอยสินเชือ่ได
งายขึ้น ซึ่งจะตองติดตามโครงการคอนโดมิเนียมท่ีมีการเก็บเงิน
ดาวนตํ่ากวา 10% และเก็งกําไรสูงอยางใกลชิด เพราะลูกคามี
โอกาสทิ้งใบจองสูงกวาโครงการท่ีเก็บเงินดาวนสูง 

กําไรปี 2557 โต 15% สูงสุดในงวด 4Q57 
แมวายอด Presale ป 2557 จะชะลอตัว แตผลจากการสงมอบ 
Backlog ในระดับสูง ทําใหฐานรายไดยังเติบโตขึ้น ขณะท่ี
คาใชจายดานการตลาดมีแนวโนมลดลงตามจํานวนโครงการใหม 
จึงคาดการณกําไรจากการดําเนินของ 15 บริษัทยังสามารถเติบโต
ได 15% YoY สูระดับ 3.1 หม่ืนลานบาท ดวยประสิทธิภาพการทํา
กําไรท่ีดีขึ้น จาก Norm Profit Margin เพ่ิมเปน 13.8% เปน 
14.4% โดยแนวโนมกําไรรายไตรมาสจะเติบโตเปนขั้นบันไดจาก
ตํ่าสุดงวด 1Q57 ที่ถูกปจจัยการเมืองกดดันและมีคอนโดฯสงมอบ
นอย กอนจะเพ่ิมขึ้นในงวด 2Q57-3Q57 ไปสูงสุดในงวด 4Q57 ซึ่ง
เปนชวงท่ีมีคอนโดฯใหมสรางเสร็จสูง  

ยอด Backlog คอนโดฯที่มีกําหนดเสร็จรายไตรมาส 
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เท่าตลาด เลือก SPALI, RML และ SC 
ฝายวิจัยคงคํานําหนักการลงทุนในหุนกลุมพัฒนาที่อยูอาศัย 
“เทากับตลาด” เพราะกําไรรวมยังเติบโต และมีคา PER คอนขาง
ตํ่า 8.3 เทา โดยใหกลยุทธการลงทุนหุนในกลุมแบบ Selective 
Buy เนนหุนท่ีมี Backlog ตอรายไดสูง, กําไรป 2557 เติบโตโดด
เดน, มีเงนิปนผลจูงใจ และ PER ตํ่า ประกอบดวย 

SPALI (FV@B 21.07) ป 2557 รายไดมี Backlog รองรับแลวถึง 
90% คาดการณกําไรโต 39% ขณะท่ีโครงสรางการเงินมี Net 
Gearing ตํ่า 0.53 เทา และจายเงินปนผลสมํ่าเสมอ 5.4% ตอป  

RML (FV@฿2.38) กําไรป 2557 เติบโตกาวกระโดด 90% สูงสุด
ในกลุมพัฒนาที่อยูอาศัย โดยหลักมาจากคอนโดฯ 185ราชดําริ ซึ่ง
ขายไดแลว 84% จากมูลคา 1 หม่ืนลานบาท จะเร่ิมโอนฯใหลกูคา
ต้ังแตเดือนมี.ค.57 ราคาปจจุบันคิดเปน PER เพียง 4.2 เทา และ
คาดวาจะเร่ิมจายเงินปนผลไดในปนี้ที่ 5% 

SC (FV@฿4.45) คาดกําไรป 2557 โตสูง 53% จากการโอนฯ 4 
คอนโดฯใหม และฐานรายไดแนวราบท่ีแขง็แกรง ราคาปจจุบันคิด
เปน PER 7.4 เทา และคาดหวัง Dividend Yield 5.5% 
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    เข้าสู่วัฎจักรขาลงของการลงทุนใหม่ 
 FDI ลดลง ขณะที่ยอด BOI ค้างอนุมัติถึง 5 แสนล้านบาท  
 Recurring Income เติบโต สวนทางยอดขายท่ีดิน 
 EPS ปี 2557 โตต่ํา 7% มีเพียง HEMRAJ ที่ยังลงทุนได้  

 
FDI ถูกกดดันจากเศรษฐกิจและการเมือง 
ตนป 2557 การลงทุนของภาคเอกชนถูกปจจัยภายในประเทศ
กดดัน ทั้งในดานเศรษฐกิจและการเมือง สงผลใหตัวเลขยอดขอรับ
การสงเสริมการลงทุนของ BOI ชวง 2 เดือนแรกลดลง 58% YoY 
มาท่ี 6.3 หม่ืนลานบาท รวมถึงยอดเงินลงทุนทางตรงจากตางชาติ 
(FDI) ลดลง 43% เหลอื 4.7 หม่ืนลานบาท โดยกลุมยานยนตและ
ชิ้นสวนท่ีขยายตัวอยางมากในชวงหลายปกอน เร่ิมสงสัญญาณ
ชะลอการลงทุน ทั้งจากผูประกอบการรายเดิม อาท ิ ฮอนดาเล่ือน
กอสรางโรงงานใหม จ.ปราจีนบุรี และการยายฐานผลิตของราย
ใหมที่สวนใหญเปน SME จากประเทศญ่ีปุนมีจํานวนลดลง สาเหตุ
หลักมาจากยอดขายรถยนตในประเทศท่ีซบเซา หลังจากหมด
มาตรการรถคันแรก และปญหาหน้ีสินครัวเรือนอยูในระดับสูง ซึ่ง
ภายใตสถานการณที่มีความเส่ียงรุมเรา ทําใหเม็ดเงินจากประเทศ
ญี่ปุนท่ีเขามาลงทุนในไทยเปนอันดับ 1 ลดลงถึง 63% YoY  

ยอดการลงทุนทางตรงจากนักลงทุนต่างชาติ (FDI) 
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ที่มา : BOI 

 

โครงการ 5 แสนล้านบาท รอรัฐบาลใหม่ 
อีกประเด็นท่ีมีความสําคัญ ไดแกการแตงต้ังบอรดบีโอไอชุดใหม 
แทนชุดเกาท่ีหมดวาระไปเม่ือตุลาคม 2556 ซึ่งบอรดบีโอไอมี
อํานาจหนาท่ีสําคัญอยางหน่ึงคือการอนุมัติการสงเสริมการลงทุน
โครงการที่มีมูลคา 200 ลานบาทขึ้นไป ซึง่โดยหลกัการจะตองให
รัฐบาลชุดใหมเปนผูแตงต้ัง แตดวยปญหาการเมืองทีย่ังไม
สามารถจัดต้ังรัฐบาลใหมได สงผลใหชวง 4-5 เดือนทีผ่านมา 
(เดือนพ.ย.56-มี.ค.57) เกิดภาวะสญูญากาศสําหรับการอนุมัติการ
สงเสริมการลงทุน ซึ่งปจจบุันมียอดคงคางสูงถึง 380 โครงการ 
มูลคากวา 5 แสนลานบาท อยางไรก็ตามยังไมมีโครงการใดถอน
คําขอรับสงเสริมการลงทุนในไทย แตกรณีที่ปญหาการเมืองยืดเยื้อ
ไปถึงคร่ึงปหลัง อาจเห็นการตัดสินใจยายฐานการลงทุนไปยัง
ประเทศเพ่ือนบานท่ีมีนโยบายสนับสนุนคลายกบัประเทศไทย  

แนวทางแกไขลาสุด บีโอไอไดเสนอเร่ืองไปยงัคณะกรรมการ
กฤษฎีกา เพ่ือขอใหพิจารณาตามขอกฎหมายวาบีโอไอจะมี
ทางเลือกอื่นในการต้ังบอรดชุดใหมในขณะท่ีรัฐบาลยังเปนรัฐบาล
รักษาการอยูหรือไม ซึ่งทางคณะกรรมการกฤษฎีกาเห็นวา ถึงแม
จะเปนชวงรัฐบาลรักษาการ มีขอจํากัดตามรัฐธรรมนูญ มาตรา 
181 แตในการแตงต้ังคณะกรรมการบีโอไอเปนเร่ืองตอเน่ือง ซึ่งมี
วาระคราวละ 2 ป จึงไมมีผลผกูพันกับรัฐบาลชุดตอไป ดังน้ันทาง
กฤษฎีกาเห็นวาการต้ังบอรดบีโอไอชุดใหมสามารถทําได เพียงแต
บีโอไอตองเสนอตอคณะรัฐมนตรีเพ่ือขอยกเวนเปนกรณีพิเศษ 
และเม่ือมีบอรดชุดใหม เกิดขึ้นก็จะสามารถพิจารณาและอนุมัติ
โครงการตางๆท่ีค่ังคางอยู และจะชวยเรียกความเช่ือม่ันของนัก
ลงทุนตางชาติใหกลับมาได 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ปี 2557 ยอดขายท่ีดินมีทิศทางชะลอตัว  

ยอดขายท่ีดินในนิคมฯมีทิศทางสอดคลองกบัตัวเลข FDI โดยในป 
2556 บริษัทในกลุมนิคมฯท่ีฝายวิจัยศึกษามียอดขายรวม 3.2 พัน
ไร (AMATA 1 พันไร, HEMRAJ 2.2 พันไร และ ROJNA ไม
เปดเผย) ลดลงจากป 2555 ที่มียอดสูงสุดเปนประวัติการณ 7.8 
พันไร เพราะมีการขายท่ีดิน Big Lot ใหบริษัทยานยนตชั้นนําของ
โลกหลายแปลง สําหรับทิศทางป 2557 คาดวายอดขายจะเขา
สูวัฎจักรขาลงเต็มตัว เพราะไมมีลูกคารายอุตสาหกรรมใดเปนตัว
ขับเคลือ่นหลัก ขณะท่ีโครงการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานของ
ภาครัฐบาลไดคาดวาจะลาชา หลงัจากท่ี พ.ร.บ.กูเงิน 2 ลานลาน
บาท ขัดตอรัฐธรรมนูญ รวมถึงโครงการพัฒนาทาเรือนํ้าลึกและ
นิคมฯท่ีเมืองทวาย ประเทศพมา ถกูเล่ือนออกไปอยางไมมีกําหนด 
ทําใหแผนการพัฒนาประเทศเพ่ือเปน Hub of Asean ภายหลัง
การเปด AEC ตองชะลอตัวตามไปดวย และในระยะยาวไทยจะ
เสียขีดความสามารถทางการแขงขนัเม่ือเทียบกบัคูแขงในภูมิภาค 
ทั้งน้ีฝายวิจัยไดประมาณการยอดขายท่ีดินป 2557 ไวที่ 2.8 พันไร 
ลดลง 13% YoY สูงสุดไดแก AMATA และ HEMRAJ ระดับ 1.2 
พันไร เพราะท้ัง 2 บริษัทมีนิคมฯต้ังอยูในจังหวัดชลบุรีและระยอง 
ซึ่งเปนแหลงอุตสาหกรรมที่ใหญที่สุดของประเทศ รองลงมาเปน 
ROJNA 400 ไร เพราะมีสต็อกท่ีดินเหลือขายใน จ.อยุธยาและ
ปราจีนบุรีไมมาก ทั้งน้ีฝายวิจัยต้ังสมมุติฐานวายอดขายท่ีดินจะ
เร่ิมดีขึ้นชวงกลางปนี้ โดยคาดการณวาจะเห็นวาการฟนตัวแบบ
ขั้นบันไดต้ังแต 2Q57-4Q57 ตามลําดับ หลังงวด 1Q57 ธุรกรรม
การซื้อขายท่ีดินเปนจุดตํ่าสุดของป 

ประมาณการยอดขายท่ีดินของกลุ่มนิคมฯ 
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ค่าเช่าและบริการข้ึนเป็นแหล่งรายได้อันดับ 1  

โครงสรางรายไดของกลุมนิคมอุตสาหกรรมประกอบดวย 2 สวน
หลักคือธุรกจิขายท่ีดิน ซึ่งมีจุดเดนคือ Gross Margin สูงระดับ 
40-50% แตยอดขายมีความผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจและการ
ลงทุนทางตรงจากตางชาติ (FDI) รวมถึงจะรับรูรายไดจากการขาย

ที่ดินจะเกิดขึ้นเพียงครั้งเดียวเม่ือโอนกรรมสิทธิ ์ขณะที่แหลงรายได
หลักอกีทางคือธุรกิจท่ีสราง Recurring Income ประกอบดวย
รายไดจากการใหบริการสาธารณูปโภค (ขายไฟและนํ้า) และ
โรงงาน/คลังสินคาสําเร็จรูปใหเชา ซึ่งมีจุดเดนในดานความ
สมํ่าเสมอของรายไดที่เขามาทุกป และเติบโตขึ้นตอเน่ืองตาม
จํานวนลูกคาในนิคมฯ อกีท้ังกรรมสิทธิ์สินทรัพยและท่ีดินท่ีสราง
รายไดยังคงเปนของเจาของนิคมฯ โดยในป 2557 โครงสราง
รายไดหลักของกลุมอันดับ 1 คือคาเชาและบริการ 44% รองลงมา
คือการขายท่ีดิน 38% และสุดทายคือการขายโรงงาน/คลัง
สินคาเขากองทุนอสังหาฯหรือ REIT 15% ซึ่งเปนแหลงรายไดหลัก
ของ TICON  เม่ือพิจารณาเปนรายบริษัทพบวา AMATA มีการพึง
พาการขายท่ีดินสูดสุด 62% ทําใหผลประกอบการมีความผันผวน
สูง รองลงมาคือ HEMRAJ 56% (ไมรวมสวนแบงกําไรจาก
โรงไฟฟาท่ีเขาไปลงทุน) และ ROJNA ตํ่าสุดท่ี 34% เพราะมี
รายไดหลักจากโรงไฟฟา 

ประมาณการโครงสร้างรายได้ของกลุ่มปี 2557 
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เหลือเพียง HEMRAJ ท่ียังแนะนํา ซื้อ 
ยอด Backlog สะสม ณ สิ้น ป 2556 จํานวน 1.2 หม่ืนลานบาท 
(AMATA 5.2 พันลานบาท, HEMRAJ 2.9 พันลานบาท และ 
ROJNA 4 พันลานบาท) รองรับประมาณการรายไดป 2557 ที่ 1.1 
หม่ืนลานบาท ทัง้หมดแลว แตถอืเปนตัวเลขท่ีหดตัว 12% YoY   
ขณะท่ีรายไดจากธุรกิจ Recurring Income และสวนแบงกําไร
จากการลงทุนในโรงไฟฟาท่ียังสามารถเติบโตได ทดแทนการขาย
ที่ดิน ทําให Norm EPS ป 2557 ยังเพ่ิมขึ้น 6.5% YoY แตตํ่ากวา
ตลาดรวม ขณะท่ีราคาหุนในกลุมปจจุบันมี PER 13.2 เทา 
ใกลเคียงคาเฉลี่ยในอดีตและ Fair Value ดังน้ันฝายวิจัยจึงให
น้ําหนัก “นอยกวาตลาด” โดยหุนท่ียังใหคําแนะนํา ซื้อ มีเพียง 
HEMRAJ (FV@3.68) ที่มีฐานฐานรายไดม่ันคง จากการมีธุรกิจ
ขายท่ีดิน คาเชา และการใหบริการสาธารณูปโภคท่ีสมดุล รวมถึง
สวนแบงกําไรจากโรงไฟฟา Gheco-one และ SPP1 ที่จะเขามา
เต็มป อีกทั้งยงัมี Dividend Yield สมํ่าเสมอ 4-5% ตอป 
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    กินบุญเก่า...รอความหวังรัฐบาลใหม่ 
 ปรับแผนลงทุน หลัง พรบ. เงินกู้ 2 ล้านล้าน ขัดรัฐธรรมนูญ  
 พื้นฐานบริษัทรับเหมายังแกร่ง คาดกําไรปกติปี 2557 เติบโต 20% 
 น้ําหนักการลงทุน เท่าตลาด เลือก SYNTEC, STPI เป็น Top Pick  

การเมืองไร้ทางออก ส่งผลลบต่อกลุ่มรับเหมา  
หลังศาลรัฐธรรมนูญวินิจฉัยวา การเลือกต้ังผูแทนราษฎรในเดือน 
ก.พ. ทีผ่านมา เปนโมฆะ ทําใหยงัไมสามารถจัดต้ังรัฐบาลชุดใหม
ได ซึ่งจากปมปญหาที่มีอยู คาดวาจะตองใชเวลาอีกนานมากกวา 
60 วัน กวาการจัดการเลือกต้ังใหมจะเกิดขึ้น สงผลใหการเดินหนา
ผลักดันโครงการกอสรางขนาดใหญจากภาครัฐ ตองหยุดชะงักลง 
โดยโครงการท่ีไดเคยผานความเห็นชอบจากคณะรัฐมนตรีกอน
การประกาศยุบสภา ไดแก งานโครงการรถไฟฟาสายสีเขยีวเขม 
ชวงหมอชิต-สะพานใหม-คูคต มูลคา 2.6 หม่ืนลานบาท งาน
กอสรางสนามบนิสุวรรณภูมิเฟส 2 มูลคา 6.2 หม่ืนลานบาท และ
งานกอสรางรถไฟรางคู ชวงแกงคอย-คลอง 19 มูลคา 1.1 หม่ืน
ลานบาท แมวาจะสามารถเดินหนาเปดประมูลตอไปได แตการ
อนุมัติผลประมูล ยังคงตองรอคณะรัฐมนตรีชุดใหมที่จะเขามารับ
ตําแหนงอยางเปนทางการ ตามกฏหมายรัฐธรรมนูญมาตรา 181 
ที่ระบุวา รัฐบาลรักษาการไมสามารถอนุมัติงานหรือโครงการท่ี
สรางความผูกพันตอคณะรัฐมนตรีชุดตอไป โดยภาวะสุญญากาศ
ทางการเมืองท่ียังไมเห็นทางออก สงผลลบตออุตสาหกรรม
รับเหมากอสราง เน่ืองจากงานกอสรางจากภาครัฐคิดเปนสัดสวน
สูงถึง 50% ของงานกอสรางในระบบท้ังหมด ขณะที่ภาคเอกชน
บางสวนก็เลือ่นแผนลงทุนออกไปเพ่ือรอดูความชัดเจนเกี่ยวกบั
สถานการณการเมืองในประเทศ โดยเฉพาะโครงการ
อสังหาริมทรัพยประเภทท่ีอยูอาศัย ที่ไดรับผลกระทบคอนขาง
ชัดเจนจากความเช่ือม่ันของผูบริโภคท่ีลดลง 

ปรับแผนลงทุน หลังเงินกู้ 2 ล้านล้านไม่ผ่าน 
มติเอกฉันทของศาลรัฐธรรมนูญที่ระบุวาราง พ.ร.บ. ลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐาน 2 ลานลานบาท ขัดตอกฏหมายรัฐธรรมนูญ
และใหรางกฏหมายน้ีตกไป ทําใหหนวยงานรัฐท่ีเกีย่วของ ไมวา
จะเปน การรถไฟแหงประเทศไทย รถไฟฟามหานคร และกรมทาง
หลวง ตองปรับแผนการลงทุนใหมใหสอดคลองกบัแหลงเงินท่ีจะ
เปลี่ยนมาใช พ.ร.บ. หน้ีสาธารณะ และ พ.ร.บ. งบประมาณ
รายจายประจําป ซึ่งกระทรวงคมนาคมจะตองจัดลําดับ
ความสําคัญของโครงการตามงบประมาณท่ีสามารถจัดสรรไดใน
แตละป โดยโครงการท่ีใชเงินลงทุนสูงและมีความซับซอนมาก 
อยางโครงการรถไฟความเร็วสูงจะถูกตัดออกไปกอน สวน
โครงการอื่นๆ ไดแก รถไฟฟาเสนทางตางๆ รถไฟรางคู ถนน
มอเตอรเวย จะดําเนินการตอไป แตอาจตองใชเวลานานขึ้น 
เน่ืองจากงบประมาณท่ีมีจํากัด โดยคาดวาการลงทุนท่ีเปน
รูปธรรม นาจะเร่ิมไดในปงบประมาณ 2558 เปนตนไป โดย
สถานการณการเมืองปจจุบนัท่ียงัไมมีคณะรัฐมนตรีชุดใหมเขา
รับหนาท่ี ทําใหการพิจารณารางงบประมาณประจําป 2558 ลาชา 
จึงมีโอกาสสูงทีจ่ะตองมีการจัดทํางบลงทุนสําหรับป 2558 
รวมเขากับงบป 2559 ซึ่งจะทําใหการเบิกจายงบลงทุนในป 2558 
มีออกมาไมมาก นาจะสงผลลบตอผูรับเหมากอสรางรายกลาง-
เล็ก ที่มี Backlog ไมมาก ขณะท่ีบริษัทรับเหมาฯ ขนาดใหญ 
อยาง ITD, CK, STEC และ UNIQ ซึ่งมีการเซ็นสญัญารับงานเขา
มาจํานวนมากกอนหนาน้ี ยังมี Backlog เพียงพอรองรับการสราง
รายไดในชวง 3 ปขางหนา 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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กําไร 1H57 ยังเติบโตดี จาก Backlog ท่ียกมา 

สถานะ Backlog ณ สิ้นป 2556 ของบริษัทรับเหมากอสรางขนาด
ใหญ 13 แหง ภายใต Coverage ของ ASP มีรวมกันสูง 4.7 แสน
ลานบาท เพ่ิมขึ้น 24% YoY แตคอยๆ ลดลงจากชวง 2Q56 ที่มี 
Backlog สูงท่ีสุดราว 5.5 แสนลานบาท เน่ืองจากสถานการณ
ทางการเมืองท่ียังยืดเยื้อ สงผลใหการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน
ขนาดใหญจากภาครัฐฯตองหยุดชะงักลง และหลายโปรเจคตอง
ถูกเลือ่นการประมูลออกไปจากแผนเดิม อยางไรก็ตามยังมีความ
คาดหวังจากงานประมูลของภาคเอกชน เชน งานกอสรางเขือ่นน้ํา
บาก มูลคา 1.7 หม่ืนลานบาท งานกอสรางโรงไฟฟาบางปะอิน 
เฟส 2 มูลคา 4.75 พันลานบาท และงานกอสรางโรงไฟฟา SPP 
39 แหง มูลคาเกือบ 4 หม่ืนลานบาท ที่จะชวยหนุนจํานวน 
Backlog ของบริษัทรับเหมากอสรางใหเพ่ิมขึ้นได 

Backlog ของบริษัทรับเหมาฯ 13 แห่งใน Coverage ของ ASP 
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ประสิทธิภาพการทํากําไรของบริษทัรับเหมากอสรางปรับดีขึ้นมาก  
โดยในป 2556 มี Norm profit margin เฉลี่ยอยูที ่ 4.9% เพ่ิมขึ้น
จากป 2555 ที ่ 3.0% เน่ืองจากการรับรูรายไดงานท่ีมีปญหา
ตนทุนกอสรางท่ีสงูกวาคาด ไดทยอยหมดไป ตอจากน้ีในป 2557 
คาดวาบริษัทรับเหมาฯ จะสามารถรักษาอัตราการทํากําไรไดสูง
ใกลเคียงกบัชวง 4Q56 ที่มี Norm profit margin ที่ 5.2% 
เน่ืองจากการรับรูรายไดงานใหมที่เซ็นสัญญาเขามาในป 2556 ได
สะทอนตนทุนคาแรงและวัสดุกอสรางในปจจุบันไวแลว 

ประสิทธิภาพการทํากําไรของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 
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ที่มา : ASP 

ราคาหุ้น ตอบรับความคาดหวังท่ีมีน้อยลง  

ฝายวิจัยไดศึกษาการเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมรับเหมา เทียบ
กับภาพรวมตลาด ต้ังแตตนป 2556-ปจจุบัน พบวาราคาหุนกลุม
รับเหมาฯ ปรับเพ่ิมขึ้นสูงสุดเกือบ 80% ในชวง 1H56 ขณะท่ี SET 
Index ปรับขึ้นเพียง 15% จากความคาดหวังเชิงบวกตอวัฏจักรขา
ขึ้นรอบใหญที่สุดของอุตสาหกรรม จนกระท่ังชวงเดือน ต.ค. 56 ที่
ไดเกิดเหตุการณความไมสงบทางการเมือง ยืดเยื้อมาจนถึง
ปจจุบัน รวมไปถึงการท่ีศาลพิจารณาวา พรบ. เงินกู 2 ลานลาน
บาท ขัดตอรัฐธรรมนูญ ไดสงผลกระทบเชิงลบตอจิตวิทยาการ
ลงทุนของหุนกลุมรับเหมาฯ ทําใหราคาหุนในปจจุบันปรับลดลง
มากถึง 60% จากจุดสูงสุด ซึ่งถอืเปนการตอบรับความคาดหวังท่ี
มีนอยลงในเร่ืองการเปดประมูลโครงการใหญตางๆ จากภาครัฐฯ 
โดยเชื่อวาแรงขบัเคลื่อนของราคาหุนในชวง 2Q57 จะมาจากผล
ประกอบการ ซึง่จะแตกตางกันไปตามพ้ืนฐานของแตละบริษัท 

การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นบริษัทรับเหมาขนาดใหญ่ 13 แห่ง 
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ที่มา : ASP 

นํ้าหนักเท่าตลาด STPI, SYNTEC เป็น Top Pick 

ฝายวิจัยใหน้ําหนักลงทุนหุนในกลุมรับเหมากอสราง “เทากับตลาด” 
โดยเลอืก STPI และ SYNTEC ซึ่งไมไดอิงงานกอสรางของภาครัฐฯ 
เปนหุนเดนของกลุม 

STPI (FV @ B28.46) : แนวโนมผลดําเนินงานป 2557 เติบโตกาว
กระโดด จากการรับรูรายไดโครงการ Ichthys ไมตํ่ากวา 1.2 หม่ืน
ลานบาท และมีลุนงานประมูล LNG Module 3 โครงการ มูลคารวม 
2.2 พันลานเหรียญฯ ที่จะชวยเสริมฐานรายไดในอนาคตไดอยาง
แข็งแกรง ราคาหุนปจจุบันยังมีคา PER ตํ่าเพียง 10.6 เทา  

SYNTEC (FV @ B1.57) : คาดวาจะกลับมาสรางกําไรอยางโดด
เดนอีกคร้ังในป 2557 จาก Backlog ปจจุบันราว 1 หม่ืนลานบาท ที่
มี Gross margin 10-15% ซึ่งถือเปนการกลบัเขาสูภาวะปกติ
หลังจากรับรูงานกอสรางท่ีมีตนทุนบานปลายหมดไปในปกอน 
นอกจากน้ี SYNTEC ยังมีโอกาสรับรูกําไรพิเศษอีกหลายรายการ ซึ่ง
ยังไมไดรวมในประมาณการ ไมวาจะเปน การขายท่ีดินท่ีไมไดใชใน
การดําเนินงาน  และ การกลับรายการสํารองหน้ีสูญ 
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   ทําได้แค่ประคองตัว ในภาวะท่ีตลาดขาดแรงหนุน  
 ธุรกิจวสัดุก่อสรา้งปี 2557 ขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง   
 หลายกลยุทธ์ถูกนํามาใช้ เพื่อประคองตัวในภาวะตลาดไม่เอ้ืออํานวย   
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก SCC เป็น Top Pick  

 
การก่อสร้างในประเทศ ส่งสัญญาณชะลอตัว 

ผลกระทบจากปญหาการเมืองในประเทศที่ไมมีเสถยีรภาพ ทําให
การเดินหนาผลักดันโครงการกอสรางขนาดใหญจากภาครัฐตอง
หยุดชะงักลง ขณะที่ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ีปรับตัวลดลง
ตอเน่ืองมาต้ังแตเดือน ก.ย. 56 จากความไมม่ันใจตอสถานการณ
การเมือง รวมไปถึงกําลังซือ้ของผูบริโภคท่ีลดลง สงผลใหกิจกรรม
การกอสรางท้ังจากภาครัฐและเอกชนในงวด 4Q56 หดตัวลง
พรอมกัน ถือเปนคร้ังแรกในรอบกวา 5 ป โดยภาวะดังกลาวท่ี
นาจะยืดเยือ้ตอไปอีกในชวง 1H57 ทําใหความตองการใชวัสดุ
กอสรางซึ่งมีความสัมพันธโดยตรงกับกิจกรรมการกอสราง ยังคงมี
แนวโนมไมสดใส อยางไรก็ตาม เชื่อวาราคาวัสดุกอสราง จะไม
ปรับตัวลดลงเม่ือเทียบกบัป 2556 เน่ืองจากราคาพลังงานซึ่งเปน
เปนตนทุนหลักในการผลิตสินคาวัสดุกอสรางแทบทุกชนิด มี
แนวโนมปรับเพ่ิมขึ้น ทําใหผูประกอบการพยายามตรึงราคาสินคา
ไว เพ่ือรักษาอัตรากําไรขั้นตนไมใหปรับลดลงไปมากกวาน้ี 
 

การผลิตสาขาก่อสร้างในประเทศแยกตามไตรมาส 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

คาดการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศปีน้ีจะไม่เติบโต 
ปริมาณการใชปูนซีเมนตในประเทศท่ีขยายตัวตอเน่ืองตลอดชวง 
5 ปที่ผานมา โดยเฉพาะป 2556 ที่ปริมาณการใชปูนซีเมนต
เติบโตขึ้นกวา 7% จากการเติบโตของภาคอสังหาริมทรัพยและ
การลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานจากภาครัฐ ทําใหปจจุบนัปริมาณการ
ใชปูนซีเมนตในประเทศเพ่ิมขึ้นมาอยูที่ระดับ 36 ลานตัน/ป 
ใกลเคียงกบัชวงกอนเกิดวิกฤติตมยํากุงป 2540 สําหรับป 2557 
เชื่อวาผลกระทบจากปญหาการเมือง จะทําใหการเปดประมูล
โครงการภาครัฐตองลาชาออกไป การกอสรางสวนใหญจะมาจาก
โครงการเดิมท่ีดําเนินการตอเน่ืองมาจากป 2556 ขณะท่ีการ
ลงทุนภาคเอกชนบางสวน อาจเล่ือนออกไปเพ่ือรอดูความชัดเจน
ทางการเมือง จึงมีโอกาสสูงท่ีปริมาณการใชปูนซีเมนตปนี้จะไม
เติบโต โดยเดือน ม.ค. 57 ธนาคารแหงประเทศไทย รายงาน
ปริมาณการใชปูนซีเมนตหดตัวลง 1.1%YoY ถือเปนคร้ังแรกใน
รอบ 26 เดือน ทีป่ริมาณการใชปูนซีเมนตปรับตัวลดลง   
 

การเปลี่ยนแปลง %YoY ของการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศ 
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ธุรกิจกระเบ้ือง อิงกําลังซื้อในต่างจังหวัด 
ชวง 1H57 นาจะเปนชวงเวลาท่ียากลําบากสําหรับธรุกิจกระเบือ้ง
เน่ืองจากกําลังซือ้ของผูบริโภคท่ีถูกดึงไปจากโครงการรถคันแรก 
บวกกับเงินโครงการรับจํานําขาวท่ีไดรับลาชา บั่นทอนความ
เชื่อม่ันและกําลังซื้อในตลาดตางจังหวัด ซึ่งถอืเปนฐานลูกคาหลัก
ของธุรกิจกระเบ้ือง ทําใหปริมาณการจําหนายกระเบื้องปูพ้ืนและ
บุผนังในประเทศ ยงัคงมีแนวโนมปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง 
ผูประกอบการสวนใหญจึงตองปรับตัวเพ่ือความอยูรอด ดวยการ
พัฒนาสินคาใหมที่มี Margin สูงขึน้ออกสูตลาด เชน DCC มีการ
ออกสินคากระเบือ้ง Digital Hybrid และกระเบื้องขนาด 24”x24” 
มาต้ังแตปลายป 2556 สวน DRT ซึ่งประกอบธุรกจิกระเบือ้งมุง
หลังคา แผนผนัง และไมสังเคราะห มีความพยายามท่ีจะผลักดัน
สินคากระเบื้องคอนกรีตออกสูตลาดมากขึ้น จากการยายฐานการ
ผลิตไปท่ีจังหวัดขอนแกนในชวง 1Q57 เพ่ือลดตนทุนคาขนสง 
รวมไปถึงการจับมือเปนพันธมิตรกบั SCCC ในการทําการตลาด
สินคาอิฐมวลเบารวมกัน ซึ่งถือเปนสินคาใหมที่ DRT และ SCCC
เพ่ิงเร่ิมตนในปทีผานมา 

ปริมาณการจําหน่ายกระเบื้องปูพ้ืน-บุผนังในประเทศ ( %เปลี่ยนแปลง ) 
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เพ่ิมการส่งออก ลดการพ่ึงพิงตลาดในประเทศ 

ผูประกอบการในกลุมวัสดุกอสรางหันมาใหน้ําหนักกับตลาด
สงออกมากขึ้น หลังตลาดวัสดุกอสรางในประเทศปนี้ มีแนวโนมท่ี
จะไมเติบโต โดยตลาดอาเซียนถอืเปนเปาหมายการสงออกท่ี
สําคัญ เน่ืองจากเปนภูมิภาคท่ียังมีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
สูง และมีพ้ืนท่ีใกลกับประเทศไทย โดยปนี ้ SCC ต้ังเปาปริมาณ
การสงออกปูนซีเมนตเพ่ิมเปน 4 ลานตัน จากปลายปกอนที่เคย
ประเมินไวที่ระดับ 3 ลานตัน เชนเดียวกับ SCCC ที่เพ่ิงมีการนํา
เตาเผาปูนท่ี 1 ขนาด 1.5 ลานตัน/ป กลับมาเปดการผลิตใหม
ในชวง 1Q57 ก็นาจะเพ่ิมสัดสวนรายไดจากการสงออกเชนกัน 
ขณะท่ี DRT คาดการณสัดสวนรายไดจากการสงออกปนีเ้พ่ิมเปน 
20% จากปกอนท่ี 12% โดยมีตลาดหลักอยูในกมัพูชาและพมา 
อยางไรก็ตาม คาใชจายท่ีเกี่ยวของกับการสงออก ไมวาจะเปนคา
ขนสง และคาใชจายดานบรรจุภัณฑ ทําใหอัตรากําไรจากการ
สงออกจะตํ่ากวาการขายในประเทศ ดังน้ันการเพ่ิมสัดสวนการ

สงออก แมจะชวยใหบริษัทยังคงรักษาฐานรายไดไวได แตก็จะทํา
ใหอัตรากําไรโดยเฉลี่ยปรับตัวลดลง   

TASCO พัฒนาต่อเน่ือง สู่การเติบโตท่ีม่ันคง 
ป 2557 TASCO ต้ังเปาปริมาณการขายยางมะตอย 1.4 ลานตัน 
เพ่ิมขึ้น 12%YoY โดยการเติบโตจะมาจากยอดสงออกไปประเทศ
จีน ซึ่งเปนประเทศสงออกหลักอันดับหน่ึงของ TASCO ที่คาดวา
จะเพ่ิมขึ้นกวา 50%YoY หลังมีการจัดสรรงบประมาณกอสราง
ถนนเขามาบนพ้ืนท่ีที่เปนฐานลูกคาหลักของ TASCO ในประเทศ
จีนและเร่ิมมีการสั่งซื้อยางมะตอยจาก TASCO เขามามากขึ้น
ในชวง 2Q57 ขณะท่ียอดขายในประเทศ แมในระยะส้ันจะไดรับ
ปจจัยลบจากการเบิกจายงบประมาณของภาครัฐท่ีลาชา แตการ
พัฒนาสินคาใหม คือ ยางมะตอย AE ชนิด CSS-1P เพ่ือใช
ทดแทนยางมะตอย Cut Back ซึ่งเปนสินคาท่ี TASCO ไมเคยให
ความสําคัญในอดีต เน่ืองจากเปนสินคาท่ีกอปญหาดาน
สิ่งแวดลอม นาจะชวยเพ่ิมยอดขายในประเทศใหกบั TASCO ได
เติบโตไดราว 10%YoY สําหรับโรงกลั่นยางมะตอยในมาเลเซีย จะ
มีการขยายกําลงัการกลั่นจาก 2.5 หม่ืนบารเรล เปน 3 หม่ืน
บารเรล/วัน เสร็จในเดือน เม.ย. 57 รวมถึงการลงทุนกอสรางถัง
เก็บนํ้ามันดิบและถังเกบ็ยางมะตอย เพ่ิมอีกอยางละ 2 ถงั ซึ่งจะ
ชวยเพ่ิมความยืดหยุนในการนําเขาวัตถุดิบและการบริหารจัดการ
สินคาใหกับลูกคา  

นํ้าหนักเท่ากับตลาด SCC เป็นหุ้น Top Pick 
ฝายวิจัยประเมินกําไรสุทธิป 2557 ของ 6 บริษัทภายใต 
Coverage ในกลุมวัสดุกอสรางอยูที่ 48,844 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 
9%YoY ใกลเคียงกับ EPS Growth ของตลาด และใหน้ําหนักการ
ลงทุน “เทากับตลาด” จากปจจัยพ้ืนฐานของหลายบริษัทท่ียังคง
แข็งแกรง โดยเลอืก SCC ( FV @ Bt 520 ) เปนหุน Top Pick ของ
กลุมฯ จากแผนธรุกิจเชิงรุกท่ี SCC ไดมีการขยายกําลังการผลิต
อยางตอเน่ืองในชวง 7 ปทีผานมา โดยเฉพาะในกลุมประเทศ
อาเซียนท่ียังมีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูง อีกท้ัง SCC จะ
ไดรับประโยชนจากการเขาสูชวงวัฏจักรขาขึ้นของธุรกิจปโตรเคมี
อีกคร้ังในป 2557 ซึ่งจะเขามาชวยชดเชยธุรกจิวัสดุกอสรางท่ีจะ
ลดความโดดเดนลงได 
 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่วัสดุก่อสร้าง 
 

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

SCC ซื้อ 436.00 520.00 19% 32.79 13.3 2.9 3.67
SCCC ซื้อ 349.00 418.29 20% 23.24 15.0 3.8 5.16
TPIPL ซือ 11.60 14.27 23% 0.69 16.9 0.4 1.29
DCC ถือ 50.75 55.78 10% 3.34 15.2 7.3 7.96
DRT ถือ 6.45 7.56 17% 0.50 13.0 2.8 6.20
TASCO ซื้อ 50.00 69.00 38% 5.75 8.7 1.3 3.50

2557F

 
 

ที่มา : ASP 
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   อุตสาหกรรมเหล็กโลกยังฟ้ืนตัวได้ แม้จีนชะลอตัว 
 ราคาวัตถุดิบสินแร่เหล็กเริม่มีทิศทางเป็นขาลง ส่งผลดีต่อผู้ผลิตเหล็ก 
  อุตสาหกรรมเหล็กในประเทศ ถูกกดดันจากปัญหาการเมือง 
  น้ําหนัก “น้อยกว่าตลาด” เลือกหุ้น Div Yield สูงอย่าง TMT เป็น Top Pick  

 
การฟ้ืนตัวของอุตสาหกรรมเหล็กในภูมิภาค
อ่ืนๆของโลก ช่วยชดเชยการชะลอตัวในจีน 
ความตองการใชเหล็กของจีน ซึ่งเปนประเทศที่มีการบริโภคเหล็ก
เกือบคร่ึงหน่ึงของโลก คาดวาจะเติบโตเพียง 3% ในป 2557 
เทียบกบัป 2556 ที่มีการเติบโต 6% เน่ืองจากไดรับผลกระทบจาก
การชะลอตัวของเศรษฐกิจในประเทศ รวมถึงมาตรการคุมเขมการ
ปลอยสินเชือ่ ซึง่ไดกระทบตอภาคอสังหาริมทรัพยและการลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐาน อันจะสงผลตอเน่ืองใหปริมาณการใชเหล็ก
ชะลอตัว อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจในภูมิภาคอื่นๆของโลก ไมวาจะ
เปนในสหรัฐ ยุโรป และญี่ปุน ทีมี่การฟนตัวมากขึ้น เชือ่วาจะมี
สวนเขามาชดเชยใหปริมาณความตองการใชเหล็กโดยรวมของ
โลกในป 2557 ยงัเติบโตได 3.3% เทียบกบั 3.1% ในป 2556 

ดานปริมาณการผลิตเหล็กดิบ (Crude Steel) สมาคมเหล็กโลก 
(WSA) ไดเปดเผยยอดผลิตเหล็กดิบรวมป 2556 เติบโต 3.5% 
YoY สูระดับ 1,607 ลานตัน หลักๆมาจากการผลิตเหล็กท่ีเพ่ิมขึน้
ในภูมิภาคเอเซียและตะวันออกกลาง โดยจีนมีปริมาณการผลิต
เหล็ก 779 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 7.5% YoY สวนในเดือน ม.ค. 57 จีนมี
ปริมาณการผลิตเหล็กดิบ 61.6 ลานตัน ลดลง 1.2% จากเดือน 
ธ.ค. 56 เน่ืองจากอุตสาหกรรมในภาคการผลิตมีการชะลอการ
ดําเนินงานกอนเขาชวงวันตรุษจีน อยางไรก็ตาม ความตองการใช
เหล็กของจีนท่ีคาดวาจะยังสามารถขยายตัวไดเล็กนอย ภายใต
ปญหาการชะลอตัวของเศรษฐกิจ ทําใหฝายวิจัยเชื่อวาปริมาณ
การผลิตเหล็กดิบรวมของจีนในป 2557 จะอยูในระดับไมตํ่ากวา 
800 ลานตัน  

ปริมาณการผลิตเหล็กดิบของโลก 
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การเติบโตในระดับปกติ
เติบโตระดับปกติ

วิกฤติหนี้ยูโรโซน

เริ่มฟนตัว

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

เช่ือว่าราคาวัตถุดิบสินแร่เหล็กจะเคล่ือนไหว
ผันผวนเป็นขาลง 
สินแรเหลก็ (Iron Ore) ถอืเปนวัตถุดิบสําคัญในกระบวนการผลิต
เหล็ก เชนเดียวกับเศษเหลก็ (Scrap) และถานโคก (Coking 
Coal) ซึ่งในป 2556 ที่ผานมา ราคาสินแรเหล็กมีแนวโนมเปนขา
ขึ้น โดยเฉพาะในชวง 4Q56 ที่ราคาสินแรเหล็ก (62% Fe Tianjin 
Port) ปรับขึ้นไปสูระดับสูงสุดบริเวณ 140 เหรียญ/ตัน อยางไรก็
ตาม ในชวง 1Q57 ราคาสินแรเหล็กมีการปรับลงราว 18% 
นับต้ังแตตนป (อางอิงราคา ณ วันท่ี 24 มี.ค. 57) ทาํใหเร่ิมเห็นทิศ
ทางการเคลื่อนไหวกลับทิศเปนขาลงชัดเจนมากขึ้น โดยปจจัยท่ี
สรางแรงกดดันหลักๆ เกิดจากความกังวลตอเศรษฐกิจจีนวาจะไม
สามารถเติบโตไดตามเปาหมาย 7.5% หลังตัวเลขเศรษฐกิจไมวา
จะเปน การสงออก ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ยอดคาปลีก ในชวง

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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เดือน ก.พ. ออกมานาผิดหวัง  อกีท้ังยังมีความกังวลตอมาตรการ
ลดการปลอยสินเชื่อใหภาคอสังหาริมทรัพย และแผนตัดลดกําลัง
การผลิตเหล็กของจีน ซึ่งปจจัยท่ีกลาวมาท้ังหมดจะกระทบตอ
ราคาสินแรเหล็กมากกวาราคาเหล็กทั่วไป เน่ืองจากจนีเปน
ผูบริโภคและผูนําเขาสินแรเหล็กรายใหญสุดของโลก โดยมี
ปริมาณการซื้อขายสินแรเหล็กผานทางทะล (Seaborne Market) 
กวา 60% ของปริมาณรวม ขณะท่ีปจจัยดาน Supply ก็มีแนวโนม
ไปในเชิงลบเชนกนั เน่ืองจากในชวง 2H57 คาดวาจะมี Supply 
สวนเกินเขามามากขึ้นจากการขยายกําลังการผลิตของเหมืองแร
ในออสเตรเลียและอเมริกาใต ซึง่คาดวาจะทําใหมี Supply 
สวนเกินราว 60-90 ลานตัน เทียบกับป 2556 ที ่ Demand และ 
Supply ของสนิแรเหล็กอยูในระดับท่ีสมดุล สวนในระยะยาว 
สถานการณของราคาสินแรเหล็กมีโอกาสที่จะเลวรายไปกวาเดิม 
เน่ืองจากผูผลิตสนิแรเหล็กรายใหญของโลกไมวาจะเปน BHP 
Billiton, Vale, Rio Tinto และ Fortescue Metals Group ตางมี
แผนเพ่ิมกําลังการผลิตมากขึ้น โดยรวมแลว ฝายวิจัยจึงคาดวา
ราคาสินแรเหล็กจะมีทิศทางผันผวนเปนขาลงไปอีกในชวง 2-3 ป
ขางหนา  

 

ราคาวัตถุดิบสินแร่เหล็ก และราคาเหล็กข้ันต้น 
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เหรียญ/ตัน

สินแรเหล็ก (Iron Ore) เหล็กแทงแบน (Slab) เหล็กแทงยาว (Billet)  
 

ที่มา : Bloomberg, WSA และ ISIT 

ราคาสินแรเหล็กท่ีมีแนวโนมเปนขาลง จะสงผลดีตอผูผลิตเหลก็ 
โดยเฉพาะผูผลิตท่ีใชเตาหลอมแบบ Blast Oven Furnace (BOF) 
เน่ืองจากเปนวิธีทีใ่ชสินแรเหลก็เปนวัตถุดิบหลัก จึงทําใหสวนตาง
ระหวางราคาขายเหล็กและสินแรเหล็ก (Metal Margin) กวางขึ้น
ในระยะส้ัน อยางไรก็ตาม ผลประโยชนดังกลาวจะถดูชดเชย หาก
ราคาเหล็กมีการปรับลงตามสินแรเหล็กมากกวาน้ี เน่ืองจากจะทํา
ใหบริษัทเหล็กอาจตองบันทึกผลขาดทุนจากสินคาคงเหลือ 

ความต้องการใช้เหล็กในประเทศถูกกดดัน
จากปัญหาการเมือง 
ปริมาณการบริโภคเหล็กโดยรวมของประเทศไทยป 2556 อยูที ่
17.7 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 4.6% YoY โดยท้ังกลุมเหลก็ทรงแบน (เหล็ก

แผนรีดรอน/รีดเยน็ เหล็กแผนเคลือบ) และกลุมเหล็กทรงยาว 
(เหล็กเสน และเหล็กลวด) ตางปรับตัวเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากไดรับ    
อานิสงคจากการขยายตัวของโครงการกอสรางจากเอกชน และ
การขยายตัวของอุตสาหกรรมยานยนตในชวง 1H56 แตเม่ือ
พิจารณารายไตรมาสแลวจะพบวาในชวง 4Q56 มีปริมาณการ
บริโภคเหล็กเพียง 3.88 ลานตัน ลดลง 3.6% QoQ เน่ืองจาก
ปญหาความวุนวายทางการเมือง ไดสงผลกระทบตออุตสาหกรรม
ตอเน่ืองของเหลก็หลายชนิด เชน อุตสาหกรรมกอสราง ยานยนต 
และอิเลก็ทรอนิกส สําหรับแนวโนมการบริโภคเหล็กในป 2557 
เชื่อวาประเด็นการเมืองจะยังเปนปจจัยกดดันตอเน่ือง โดยเฉพาะ
ในชวง 1H57 แตคาดวาผลกระทบจะไมรุนแรงเทาชวง 4Q56 
เน่ืองจากผูใชเหลก็เร่ิมปรับตัวเขากบัสถานการณและกลับมาซือ้
เหล็กมากขึ้น ฝายวิจัยจงึคาดวาปริมาณการบริโภคเหล็กใน
ประเทศป 2557 จะเปนไปในลกัษณะประคองตัวบริเวณ 18 ลาน
ตัน ภายใตสมมติฐานวาปญหาการเมืองสิ้นสุดไดภายใน 1H57 

 

ปริมาณการบริโภคเหล็กทรงยาวและทรงแบนในประเทศ 
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ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

น้อยกว่าตลาด เลือก TMT เป็น Top Pick  
แมฝายวิจัยจะเช่ือวา อุตสาหกรรมเหล็กท้ังในระดับโลกและใน
ประเทศ ไดกาวผานจุดตํ่าสุดมาแลวต้ังแตป 2555 และคอยๆมี
แนวโนมฟนตัวตอเน่ือง ขณะท่ีราคาหุนกลุมเหล็กหลายตัว ซื้อขาย
ในระดับที่ตํ่ากวามูลคาทางบัญช ี (Book Value) แตเน่ืองจาก
แนวโนมผลประกอบการของบริษัทเหล็กขนาดใหญ ที่ยงัไม
สามารถกลับมาทํากําไรไดโดดเดน อีกทั้งยังมีความเส่ียงจาก
ปจจัยการเมือง ฝายวิจัยจึงใหน้ําหนักการลงทุน “นอยกวาตลาด” 
โดยเลอืก TMT (FV@B 14.60) เปน Top Pick ของกลุม เน่ืองจาก
เปนผูผลิตเหล็กแปรรูป ซึ่งมีฐานลูกคาอยูในหลากหลาย
อุตสาหกรรม จึงทําใหมีการกระจายความเส่ียงไดดี สําหรับ
แนวโนมผลประกอบการป 2557 ของ TMT ถึงแมจะมีการเติบโต
ไดไมมากนัก เน่ืองจากฐานกําไรท่ีสูงในป 2556 แตจาก
ผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีอยูในระดับสูงถึง 7-8% ตอป จึงยัง
ถือวาเปนตัวเลือกท่ีนาสนใจในบรรดาหุนกลุมเหล็กท้ังหมด 
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ส่งออกยังเป็นความหวังหนุนสินเช่ือ 

 
 

BBL 
 

ราคาปัจจุบัน 175 บาท  
Fair Value 197  บาท  
มูลค่าตลาด 334,024 ล้านบาท 

 เป้าสินเชื่อ 5-7%yoy ยังเอาอยู่  
 ภาพรวมกําไร 1Q57 ฟ้ืนตัว  
 หุ้นปลอดภัยยามเศรษฐกิจชะลอตัว        

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

มุมมองแนวโนมธรุกิจในป 2557 ยังขึ้นกับสถานการณ
การเมืองท่ีเปนตัวชี้วัดหลัก บนคาดการณการเติบโตของ 

GDP ป 2557 ที ่ 3% ภายใตสมมติฐานวาสถานการณ
การเมืองจะสามารถคลี่คลายไดภายในชวง 1H57 โดย BBL 

ยังคงเปาหมายการเติบโตของสินเชื่อสุทธิที ่ 5-7% YOY 

ขับเคลือ่นดวยกลุมสินเชื่อรายใหญที่มีสัดสวนกวาคร่ึงของ
พอรต ซึ่งยังเหน็ความตองการสินเชื่อเงินทุนหมุนเวียนใน
ภาคการสงออก  และสินเชื่อเพ่ือการลงทุนในตางประเทศ 

อยางไรก็ตาม ธนาคารฯ ยังมีมุมมองบวกตอแนวโนมธุรกิจ
ในระยะยาว โดยมีความคาดหวังท่ีดีตอแนวโนมการเปดเสรี
เศรษฐกิจภายใต AEC ในป 2558 ซึ่งจะชวยหนุนการเขามา
ลงทุนของนักลงทุนตางชาติอยางตอเน่ือง นอกจากน้ี  

แนวโนมตัวเลขการคาระหวางประเทศในภูมิภาคท่ีเพ่ิม
สูงขึ้น โดยเฉพาะจากกลุมประเทศใน CLMV  จะสงผลบวก
ตอ BBL ที่มีธุรกรรมสินเชื่อในตางประเทศกวา 15% ของ
สินเชื่อรวม  

ฝายวิจัยคาด แนวโนมการเติบโตของ EPS ป 2557-58 เทากับ 12.0% YOY 

และ 9.1%YOY ตามลําดับ ภายใตสมมติฐานการเติบโตของสินเชื่อสทุธ ิ ป 
2557-58  เทากับ 5% P.A. และ NIM ที ่ 2.22% และ 2.26% ตามลําดับ 

โดยคาด CREDIT COST ยังทรงตัวท่ีระดับเฉลี่ย 45BP สําหรับแนวโนมผล
การดําเนินงาน 1Q57 แมคาดวาจะเห็นการฟนตัวของกําไรสทุธิจาก 

4Q56 เน่ืองจากการลดลงของคาใชจายดําเนินงาน แตคาด YIELD และ 

NIM ยังคงไดรับแรงกดดันจากแนวโนมอัตราดอกเบีย้ขาลง 

ฝายวิจัยแนะนําซือ้ BBL และเลอืกเปนหุน Top pick ของกลุมฯ โดย BBL 
เปนหุนท่ีปลอดภัยสําหรับการถอืครองเพ่ือการลงทุนในชวงท่ีเศรษฐกิจ
ชะลอตัว เน่ืองจากราคาหุนปจจุบนัมี PBV ตํ่าเพียง 1.1 เทา ยังมี upside 
ราว 13% จาก Fair value ป 2557 ที่ PBV 1.18 เทา (วิธี GGM) คือ 197 
บาท ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวท่ี 13.3% พรอมท้ังคาดการณ       
Div yields เฉลี่ย 4-5% p.a.   

 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นปี 2556 ของ BBL 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
กําไรสุทธิ 35,906       40,211       43,882       
EPS (บาท) 18.81         21.07         22.99         
Norm profit (ลบ) 41,848       45,764       50,035       
Norm EPS (บาท) 21.92         23.97         26.21         
BVS (บาท) 155.03       168.31       182.79       
PER (x) 9.3             8.3             7.6             
PBV (x) 1.1             1.0             1.0             
DPS (บาท) 6.50           7.50           8.00           
Div yields (%) 3.7% 4.3% 4.6%
ROE (%) 12.6% 13.0% 13.1%

 
รายใหญ

44%

SME - กลาง
17%

SME - เลก็
11%

รายยอย
12%

ตางประเทศ
16%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : BBL 

ธนาคาร กรุงเทพ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BBL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดดอกเบ้ียรับ 100,405      104,323      109,835      116,149      เงินสดและเงินฝากธนาคาร 53,550         32,220         28,583         44,975         

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (44,526)       (46,849)       (48,357)       (51,208)       เงินลงทุน-สุทธิ 378,323        419,929        466,112        517,373        

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 55,879        57,474        61,478        64,941        สินเช่ือ 1,752,667     1,840,301     1,932,316     2,028,932     

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 21,239        23,363        25,699        28,269        บวก ดอกเบ้ียคางรับ 4,571           3,497           3,671           3,855           

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 9,011         10,747        11,599        12,447        หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (92,583)        (101,784)       (101,784)       (101,784)       

คาใชจายดําเนินงาน (37,947)       (39,871)       (41,870)       (44,488)       สินเช่ือสุทธิ 1,664,656     1,742,013     1,834,203     1,931,002     

คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (8,593)        (8,200)        (8,800)        (9,333)        สินทรัพยอ่ืน 499,978        477,126        504,195        511,571        

กําไรกอนภาษีเงินได 44,917        49,212        53,706        56,636        สินทรัพยรวม 2,596,507     2,671,288     2,833,092     3,004,921     

หัก ภาษีเงินได (8,882)        (8,858)        (9,667)        (10,194)       เงินฝาก 1,935,272     2,032,036     2,153,958     2,283,196     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (130)           (143)           (157)           (173)           เงินกูยืม 264,443        220,000        232,000        245,200        

กําไรสุทธิ 35,906        40,211        43,882        46,268        หน้ีสินรวม 2,300,456     2,349,892     2,484,038     2,626,703     

EPS (บาท) 18.81         21.07         22.99         24.24         ทุนเรียกชําระแลว 19,088         19,088         19,088         19,088         

กําไรจากการดําเนินงาน 41,848        45,764        50,035        52,954        สํารองอ่ืน 190,683        190,683        190,683        190,683        

Norm EPS (บาท) 21.92         23.97         26.21         27.74         กําไรสะสม 86,164         111,497        139,143        168,292        

สวนของผูถือหุน 295,936        321,269        348,915        378,064        

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,596,507     2,671,288     2,833,092     3,004,921     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบ้ียรับ 24,624        24,857        25,230        25,694        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 43,222 46,206 30,109 53,550

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (10,747)       (10,917)       (11,036)       (11,822)       เงินลงทุน-สุทธิ 377,490 391,599 375,594 378,323

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 13,877        13,940        14,194        13,873        สินเช่ือ 1,592,291 1,666,426 1,685,437 1,752,667

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 5,218         5,692         5,207         5,121         บวก ดอกเบ้ียคางรับ 4,012 4,286 3,216 4,571

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 3,686         4,396         3,211         3,061         หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (88,226)        (91,776)        (93,618)        (92,583)        

คาใชจายดําเนินงาน (9,612)        (8,109)        (9,682)        (10,559)       สินเช่ือสุทธิ 1,508,077 1,578,937 1,595,035 1,664,656

คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (1,741)        (3,379)        (1,736)        (1,737)        สินทรัพยอ่ืน 509,133        457,864        471,593        499,978        

กําไรกอนภาษีเงินได 11,429        12,540        11,194        9,759         สินทรัพยรวม 2,437,922 2,474,606 2,472,331 2,596,507

หัก ภาษีเงินได (2,387)        (2,252)        (2,209)        (2,034)        เงินฝาก 1,833,108 1,872,696 1,872,009 1,935,272

สวนของผูถือหุนสวนนอย (27)             (34)             (30)             (39)             เงินกูยืม 230,355 230,035 227,398 264,443

กําไรสุทธิ 9,015         10,254        8,955         7,686         หน้ีสินรวม 2,152,770 2,191,416 2,185,679 2,300,456

EPS (บาท) 4.72           5.37           4.69           4.03           ทุนเรียกชําระแลว 19,088 19,088 19,088 19,088

กําไรจากการดําเนินงาน 9,595         12,113        10,086        8,887         สํารองอ่ืน 188,705 185,413 189,010 190,683

Norm EPS (บาท) 5.03           6.35           5.28           4.66           กําไรสะสม 77,293 78,689 78,553 86,164

สวนของผูถือหุน 285,086 283,190 286,652 295,936

Tier 1 14.1% 13.9% 15.0% 14.4% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,437,922 2,474,606 2,472,331 2,596,507

Tier 2 2.7% 2.6% 2.6% 2.5%

CAR 16.7% 16.4% 17.6% 16.9%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

Yield 4.09% 4.03% 4.04% 4.04% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 9.2% 4.9% 5.0% 5.0%

Funding cost 2.22% 2.22% 2.18% 2.17% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 5.5% 5.0% 6.0% 6.0%

Spread 1.87% 1.81% 1.86% 1.87% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 11.1% 10.0% 10.0% 10.0%

NIM 2.28% 2.22% 2.26% 2.26% อัตราภาษีเงินได 19.8% 18.0% 18.0% 18.0%

สินเช่ือตอเงินฝาก 90.80% 90.74% 89.88% 89.03% NPL/สินเช่ือรวม 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%

Cost to income ratio 41.49% 40.98% 40.11% 40.28% LLR/NPL 213.3% 220.0% 227.0% 232.0%

ROAA 1.43% 1.53% 1.59% 1.59% Tier1 14.4% 14.5% 14.9% 15.2%

ROAE 12.64% 13.03% 13.10% 12.73% CAR 16.9% 17.1% 17.4% 17.6%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

เป้า 5 ปีต้องติด Top 3  

 
 

BLA 
 

ราคาปัจจุบัน 66.25 บาท  
Fair Value 81.00  บาท  
มูลค่าตลาด 79,500 ล้านบาท 

 มองเบ้ียรับรวมปี 2557 ยังเติบโตได้ 15% yoy   
 น่าจะผลักกําไรปี 2557 เติบโตกว่า 11.8% yoy    
 คิดหาหุ้นลงทุนยาว ต้องมี BLA ในพอร์ต         

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

BLA กําหนดกลยุทธธุรกิจท่ีชัดเจนในระยะ 5 ปขางหนา              

ทั้งธุรกิจประกันชวิีต และธุรกิจการลงทุน โดยในสวนของ
ธุรกิจประกันชีวิต จะเนนไปท่ีการเพ่ิมความสามารถในการ
แขงขัน เพ่ือผลักดันสวนแบงตลาดขึ้นเปนอันดับ 3                   

จากปจจบุัน อยูอันดับ 5 โดยการออกผลิตภัณฑระยะสั้น
ประเภทสะสมทรัพย (ENDOWMENT) เพ่ือตอบสนองความ
ตองการของลูกคา และชวยใหพนักงานขายมีสินคาท่ี
หลากหลายเพ่ือนําเสนอใหลูกคาท้ังในชองทาง 

BANCASSURANCE และตัวแทน ขณะท่ีผลิตภัณฑประเภท 

WHOLE LIFE และ CREDIT LIFE ยังคงใหความสําคัญตอเน่ือง 

โดย BLA ต้ังเปาการเติบโตของเบี้ยประกนั CREDIT LIFE                 

ป 2557 เพ่ิมขึ้นเทาตัวจากป 2556 เน่ืองจากฐานที่ยังตํ่า
มาก นอกจากน้ี ยังจะเนนการพัฒนาประสิทธิภาพของ
ชองทางขายท้ัง BANCASSURANCE และตัวแทน เพ่ือใหลูกคา
เขาใจสินคาและตระหนักถึง BRAND ของ BLA มากขึ้น  ดาน
ธุรกิจการลงทุน ยังคงมุงเนนการเพ่ิมผลตอบแทนจากการ

ลงทุนใหมีประสิทธิภาพซึ่งเปนโครงการตอเน่ืองจากปที่ผานมา โดย
กระจายการลงทุนไปท่ี PROPERTY FUND, INFRASTRUCTURE FUND และหุน
กูตางประเทศ (INVESTMENT GRADE)    

ฝายวิจัยคาด แนวโนมการเติบโตของ EPS ป 2557-58 เทากับ 11.8% YOY 

และ 14.8%YOY ตามลําดับ  โดยคาดการณการเติบโตของเบีย้ประกันภัย
รับรวมป 2557 เพียง 15%YOY ซึ่งเปนการเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับ                   

ปแรกเทากับ 30%YOY  พรอมคาดการณ ROI ป 2557 เพียง 5.08% 

สอดคลองกับสถานการณตลาดทุนท่ียังไมสดใส 

ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซือ้ โดยเชื่อวา BLA เปนตัวเลือกที่ดีสําหรับนัก
ลงทุนระยะยาว ที่จะเขาสะสมหุนท่ีมีแนวโนมการเติบโตของธุรกจิท่ีดีใน
ระยะยาวตามการเติบโตของ GDP และธุรกิจประกันชีวิตในประเทศท่ียัง
มีโอกาสพัฒนาไปอีกไกล โดย  Fair value ป 2557 คือ 81 บาท (คาด 
Embedded value ป 2557 เทากับ 28.03 บาท และ VNB ป 2557 
เทากับ 52.97 บาท) เทียบเทา PBV ป 2557 ราว 3.1 เทา ยังตํ่ากวาคูแขง 
THREL ที่ 6 เทา   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ผลตอบแทนจากการลงทุนรายไตรมาส (ROI)  ของ BLA 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
กําไรสุทธิ 4,381 4,897 5,620

EPS (บาท) 3.62 4.04 4.64

Norm profit 4,381 4,897 5,620

BVS (บาท) 18.37              21.51                 25.09                 

PER (x) 18.3 16.4 14.3

PBV (x) 3.6 3.1 2.6

DPS (บาท) 0.91 1.02 1.17

Div yields (%) 1.4% 1.5% 1.8%

ROE (%) 21.0% 20.3% 19.9%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BLA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

เบ้ียประกันภัยรับสุทธิ 38,795         44,614         51,307         59,003         เงินลงทุนในหลักทรัพย 161,126         189,572         213,286         237,764         

รายไดจากการลงทุนสุทธิ 7,056           8,500           9,900           11,100         เงินใหกูยืม-สุทธิ 3,526             3,878             4,266             4,693             

กําไรจากการลงทุนในหลักทรัพย 593 400 400 400 เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 1,331             1,069             1,208             1,075             

รายไดอื่น 39 39 39 39 ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 327                359                395                435                

รายไดรวม 46,435         53,554         61,646         70,542         สินทรัพยอ่ืน 5,925             5,408             5,700             6,014             

คาใชจายในการประกันภัย (39,296)        (45,448)        (52,479)        (60,330)        สินทรัพยรวม 172,234         200,287         224,856         249,980         

คาใชจายดําเนินงาน (1,828)          (2,061)          (2,229)          (2,413)          เงินสํารองประกันชีวิต 136,616         158,000         178,000         198,000         

ขาดทุน (กําไร) จาก Fx -               -               -               -               หน้ีสินอื่น 13,354           16,228           16,455           16,711           

คาใชจายรวม (41,125)        (47,509)        (54,708)        (62,743)        หนี้สินรวม 149,971         174,228         194,455         214,711         

กําไรกอนภาษีเงินได 5,311           6,045           6,938           7,799           ทุนเรียกชําระแลว 1,212             1,212             1,212             1,212             

หัก ภาษีเงินได (930)             (1,149)          (1,318)          (1,482)          สวนเกินมูลคาหุน 2,914             2,914             2,914             2,914             

กําไรสุทธิ 4,381           4,897           5,620           6,317           สวนเกินทุนจากมูลคาเงินลงทุน 4,391             4,523             4,659             4,798             

EPS (บาท) 3.62             4.04             4.64             5.21             กําไรสะสม 13,747           17,411           21,617           26,345           

กําไรจากการดําเนินงาน 4,381           4,897           5,620           6,317           สวนของผูถือหุน 22,264           26,059           30,401           35,269           

Norm EPS (บาท) 3.62             4.04             4.64             5.21             หนี้สินและสวนของผูถือหุน 172,234         200,287         224,856         249,980         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56

เบ้ียประกันภัยรับสุทธิ 12,978         9,095           8,372           8,350           เงินลงทุนในหลักทรัพย 146,611 153,433 157,157 161,126

รายไดจากการลงทุนสุทธิ 1,675           1,703           1,909           1,768           เงินใหกูยืม-สุทธิ 2,768 3,014 3,231 3,526

กําไรจากการลงทุนในหลักทรัพย 227 173 105 88 เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 603 401 401 1,331

รายไดอื่น (49) 8 12 68 ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 299 299 301 327

รายไดรวม 14,839         10,986         10,381         10,229         สินทรัพยอ่ืน 6,890 6,793 6,295 5,925

คาใชจายในการประกันภัย (13,268)        (8,754)          (8,604)          (8,669)          สินทรัพยรวม 157,171 163,941 167,384 172,234

คาใชจายดําเนินงาน (465)             (455)             (465)             (442)             เงินสํารองประกันชีวิต 121,162 127,020 132,466 136,616

ขาดทุน (กําไร) จาก Fx -               -               -               -               หน้ีสินอื่น 14,190 15,002 12,952 13,354

คาใชจายรวม (13,734)        (9,210)          (9,070)          (9,111)          หนี้สินรวม 135,352 142,023 145,418 149,971

กําไรกอนภาษีเงินได 1,105           1,777           1,311           1,118           ทุนเรียกชําระแลว 1,207 1,211 1,212 1,212

หัก ภาษีเงินได (183)             (324)             (211)             (213)             สวนเกินมูลคาหุน 2,876 2,893 2,903 2,914

กําไรสุทธิ 922              1,453           1,101           905              สวนเกินทุนจากการเปล่ียนแปลงมูลคาเงินลงทุน 6,531 5,590 5,010 4,391

EPS (บาท) 0.76             1.20             0.91             0.75             กําไรสะสม 10,683 11,702 12,320 13,225

กําไรจากการดําเนินงาน 922              1,453           1,101           905              สวนของผูถือหุน 21,819 21,918 21,966 22,264

Norm EPS (บาท) 0.57             1.06             0.83             0.67             หนี้สินและสวนของผูถือหุน 157,171 163,941 167,384 172,234

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

Gross margin 9.89% 12.46% 12.00% 12.00% อัตราการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวม 13.7% 15.0% 15.0% 15.0%

Net margin 9.43% 9.14% 9.12% 8.96% อัตราการเติบโตของคาใชจายในการรับประกันภัย 13.6% 13.5% 13.4% 13.0%

ROI 5.17% 5.08% 5.11% 5.10% อัตราการเติบโตของเงินลงทุน 16.2% 15.0% 11.1% 10.3%

ROE 21.00% 20.27% 19.91% 19.24% คาใชจายสํารองเบ้ียประกันชีวิต/ เบ้ียประกันภัยรับรวม 65.4% 67.0% 67.0% 67.0%

คาใชจายในการรับประกันภัย/เบ้ียรับรวม 7.96% 8.63% 8.59% 8.55% สินทรัพยรวม/เงินสํารองประกันชีวิต 126.1% 126.8% 126.3% 126.3%

เงินจายตามกรมธรรม/เบ้ียประกันภัยรับรวม 19.17% 19.17% 19.17% 19.17% เงินลงทุนในสินทรัพย/เงินสํารองประกันชีวิต 121.5% 123.1% 122.9% 123.0%

หน้ีสิน/ทุน (เทา) 6.74             6.69             6.40             6.09             เงินกองทุน/ เงินสํารองประกันชีวิต 16.30% 16.49% 17.08% 17.81%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

 แม้อาจลงทุนช้า แต่มีปันผลให้ 

 
 

BTS 
 

ราคาปัจจุบัน 8.40 บาท  
Fair Value 11.20 บาท  
มูลค่าตลาด 100,079 ล้านบาท 

 แม้ขายกระแสเงินสดเข้ากองทุนฯ แต่กําไรยังโตดี 
 การเมืองกระทบ แต่ไม่ถึงข้ันต้องวิตก 
 ระยะส้ันเด่นปันผล ยาวได้เติบโต ยืนยัน “ซื้อ”  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

แม BTS จะขายสิทธิรายไดคาโดยสารสุทธิเสนทางหลัก 
(จตุจักร – ออนนชุ – ตากสิน – สนามกีฬาฯ) ในเม.ย. 56 
ใหกับ BTSGIF ที่จัดต้ังขึ้น โดยไดรับเงินสดกลับมา 6.2 
หม่ืนลานบาท แตตองแลกกับกําไรจากคาโดยสารที่ลดลง
ไตรมาสละ 400 ลานบาท  
อยางไรก็ตาม ผลประกอบการ BTS หลังจากการขายสิทธิ
รายไดคาโดยสารออกไป ยังเห็นการเติบโตไดดี เพราะ 
BTS นําเงินจากการต้ังกองฯ ราว 2.0 หม่ืนลานบาท 
กลับมาลงทุนใน BTSGIF ทําใหไดรับสวนแบงกาํไรจาก 
BTSGIF  (BTS ถือหุน 33.33%) ไตรมาสละ 160 ลานบาท 
ขณะท่ีเงินสดสวนท่ีเหลือ 4.1 หม่ืนลานบาทยังนําไปชําระ
หน้ีลวงหนาราว 1.0 หม่ืนลานบาท ชวยใหประหยัด
ดอกเบีย้จายลดลงไตรมาสละ 150 ลานบาท นอกจากน้ี 
ยังมีดอกเบี้ยรับจากการนําเงินสดที่เหลืออีกราว 3.1 หม่ืน
ลานบาทจากการชําระหนีไปลงทุนอีกไตรมาสละ 330 ลาน
บาท ชวยใหผลประกอบการ BTS หลังการขายสิทธริายได
ยังเติบโตไดดี โดยกําไรปกติงวด 6 เดือนหลังจากการต้ัง 
BTSGIF (งวด 2Q56/57 – 3Q56/57) ยังเติบโตไดสูง 3 
เทาตัวจากชวงเดียวกันปบญัชีกอนหนา จีงเชือ่วานาจะลด
ความกังวลตอการเติบโตไปไดมาก 

ทั้งน้ี ปญหาการเมืองในประเทศปจจุบัน สงผลตอธรุกิจ ในเครือ BTS แต
สําหรับธุรกิจรองสื่อโฆษณา ฝายวิจัยเชือ่วาจะเปนเพียงผลกระทบสั้นๆ 
เทาน้ัน จากจดุแข็งท่ีเปนผูผกูขาดรายเดียวในระบบรถไฟฟา BTS 
อยางไรก็ตาม ในสวนของธุรกิจหลกัขนสง  ความคาดหวังวา BTS จะได
เขารวมและชนะประมูลงานรับจางเดินรถไฟฟา  4 เสนทาง (สีเขยีวใต 
(แบร่ิง – สมุทรปราการ) สีเขยีวเหนือ (หมอชิต –สะพานใหม) สีชมพู 
(มีนบุรี – แคราย) และ สีเทา (บางนา – สุวรรณภูมิ) ในเร็วๆน้ี อาจตอง
เลื่อนออกไป 1-2 ป โดยนาจะมีเพียงสีเขยีวใตที่จะประมูลงานเดินรถได
เร็วสุด เพราะงานกอสรางเร่ิมตนแลว ถัดมา คือ สีเขียวเหนือ ทีก่ําลัง
ประมูลงานกอสราง แตยังตองติดขัน้ตอน ครม.อนุมัติผลประมูล กอนลง
มือสรางจริง ทําใหงานเดินรถตองรอจากน้ัน สวนสีชมพู และสีเทา ยังไม
เคยอนุมัติโครงการโดย ครม. จงึตองรอรัฐบาลใหมมาอนุมัติโครงการ  
มูลคาพ้ืนฐานฝายวิจัยที่ 11.2 บาทรวมมูลคาเพ่ิมจากการเดินรถ 4 
เสนทางท่ี 3 บาท ซึ่งคาด BTS จะเร่ิมรับรูรายไดไดต้ังแตป 2561 แลว 
ดังน้ัน หากการเปดประมูลยิ่งลาชาจีงถอืเปนความเส่ียงตอมูลคา
พ้ืนฐานดังกลาว อยางไรก็ตาม BTS เปนหุนท่ีมีจุดเดน คือ หลักประกัน
เงินปนผลใน 2 ปบัญชีขางหนา คือ ป 2557/8 – 2558/9 เกิน 6.9% ตอป  
ซึ่งเชือ่วาพอรองรับความเส่ียงการเมืองลาชาไดสบาย ขณะท่ีหากมี
รัฐบาลใหม เชือ่วาการผลักดันสวนตอขยายซ่ึงเปนสาธาณณูปโภค
พ้ืนฐานอีกคร้ัง จะหนุนให BTS Outperform ได แนะนํา “ซื้อ” 

 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ส่วนต่อขยาย 4 เส้นทางที่ BTS ต้ังเป้าหมายเข้าร่วมประมูล
 

สนิสดุ 31 มี.ค. 55/56 56/57F 57/58F
กําไรสทุธิ 2,488 12,701 2,363
Norm Profit 1,516 2,149 2,363
EPS (บาท) 0.22 1.06 0.20
Norm EPS 0.14 0.18 0.20
PER (x) 37.5 7.9 42.6
Norm PER (x) 61.6 46.8 42.6
Dividend Yield (%) 4.60 5.96 6.95
EV / Norm EBITDA (x) 31.68 19.56 20.98
ROE (%) 5.68 23.36 4.20

 

  

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : BTS 

บีทีเอส กรุ๊ปโฮลด้ิง 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BTS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 มี.ค. 2554/55 2555/56 2556/57F 2557/58F ส้ินสุด 31 มี.ค. 2554/55 2555/56 2556/57F 2557/58F

รายไดรวม 3,568       5,480       8,392       7,052       กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนรวม (1,753)     (2,850)     (4,413)     (3,236)     กําไรสุทธิ 2,104       2,488       12,701     2,363       

กําไรขั้นตน 1,815       2,630       3,979       3,816       รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขายและบรหิาร (991)        (1,271)     (1,757)     (1,486)     คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 1,503       -          326          330          

ดอกเบ้ียจาย (1,432)     (1,248)     (868)        (471)        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (25)          (1)            (30)          (50)          อ่ืนๆ (553)        1,396       (866)        -          

รายไดอื่น 1,888       2,092       2,222       2,015       เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,321)     799          43,506     (341)        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,256       2,203       3,545       3,824       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุท 1,734       4,683       55,667     2,352       

ภาษีเงินได (173)        (439)        (847)        (1,033)     กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 952          1,763       2,698       2,791       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
สวนของผูถือหุนสวนนอย -130 -248 -549 -428 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (2,320)     4,980       (2)            (2)            

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -          -          -          -          เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -          -          (22,375)   (110)        

รายการพิเศษอื่น ๆ 1,153       973          10,386     -          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (2,320)     4,980       (22,376)   (112)        

กําไรสุทธิ 2,104       2,488       12,701     2,363       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
EPS 0.23         0.22         1.06         0.20         เพิ่ม/ลด เงินกู 3,022       (5,465)     (1,001)     (6,061)     

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -          1,383       3,519       -          

การเติบโตของยอดขาย -39.5% 53.6% 53.1% -16.0% อ่ืนๆ (164)        -          549          428          

การเติบโตของกําไรสุทธิ 924.4% 18.2% 410.5% -81.4% ลด จายปนผล (2,788)     (3,413)     (5,373)     (6,450)     

อัตราสวนกําไรขั้นตน 50.9% 48.0% 47.4% 54.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 71            (7,495)     (2,306)     (12,083)   

อัตราสวนกําไรสุทธิ 59.0% 45.4% 151.3% 33.5% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (515)        2,168       30,985     (9,843)     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q55/56 1Q56/57 2Q56/57 3Q56/57 ส้ินสุด 31 มี.ค. 2554/55 2555/56 2556/57F 2557/58F

รายไดรวม 3,023       2,211       2,161       1,959       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,333 3,513 34,498 24,655

ตนทุนรวม (1,625)     (1,165)     (1,096)     (936)        ลูกหนี้การคา 1,107 1,025 1,050 1,050

กําไรขั้นตน 1,398       1,046       1,065       1,022       สินคาคงเหลือ 3,349 3,510 1,735 1,470

คาใชจายในการขายและบรหิาร (442)        (432)        (462)        (444)        สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 2,079 43,188 2,312 2,381

ดอกเบ้ียจาย (265)        (193)        (174)        (134)        ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 6,039 9,591 8,963 8,743

คาใชจายอ่ืน -          (5)            -          (10)          สินทรพัยรวม 66,890 67,031 74,562 64,438

รายไดอื่น 51            182          186          452          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 741          599          615          886          เจาหน้ีการคา 1,453 1,863 1,910 1,948

ภาษีเงินได (213)        (332)        (216)        (224)        หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 1,120 1,253 1,918 1,612

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 528          267          399          663          หน้ีสินรวม 29,960 16,431 16,438 9,973

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (36)          -          -          -          

ผูถือหุนสวนนอย (106)        (139)        (141)        (157)        ทุนที่ชําระแลว 36,600 44,427 47,946 47,946

รายการพิเศษอื่น ๆ (35)          10,379     373          (222)        สวนเกินมูลคาหุน 351 1,486 1,486 1,486

กําไรสุทธิ 394          10,825     959          449          กําไรสะสม (2,033) (2,756) 4,572 485

สวนของผูถือหุน 36,932 50,602 58,122 54,463

ยอดขาย (YoY) 41.0% 0.8% 80.6% -28.1%

กําไรขั้นตน (YoY) 46.2% 47.3% 49.3% 52.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 66,892 67,033 74,560 64,436

กําไรสุทธิ (YoY) 13.0% 489.6% 44.4% 22.9%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 มี.ค. 2554/55 2555/56 2556/57F 2557/58F ส้ินสุด 31 มี.ค. 2554/55 2555/56 2556/57F 2557/58F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.94         5.79         3.97         4.34         ปริมาณผูโดยสารตอวัน (พันคนตอวัน) 482.3       544.5       613.5       650.3       

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา 12.00       12.00       12.00       12.00       อัตราคาโดยสารเฉล่ีย 24.40 24.78 26.51 26.78

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การค 16.00       19.00       16.00       16.00       

หนี้สินรวมตอสวนผูถือหุน 0.81         0.32         0.28         0.18         

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเฉล่ีย 3.22% 3.72% 17.94% 3.40%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 5.65% 5.68% 23.36% 4.20%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

พร้อมพิสูจน์ฝีมือหลังซ้ือ MAKRO 

 
 

CPALL 
 

ราคาปัจจุบัน 43.50 บาท  
Fair Value 50.00 บาท  
มูลค่าตลาด 390,765 ล้านบาท 

 ลมเปล่ียนทิศ..กําไรจะกลับมาโดดเด่นอีกครั้งในปีน้ี  
 ปัจจัยเส่ียง FX และต้นทุนการเงินลงตามตลาดรวม 
 ลงทุนหวังผลได้ท้ังระยะสั้น และระยะยาว     

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

คาดแนวโนมกําไรปนี้จะกลับมาโดดเดนอีกคร้ังและเพิ่มขึ้น
สูงสุดในกลุมคาปลีกราว 29% โดยทิศทางกําไรจะเร่ิมดีขึ้น
ต้ังแตงวด 1Q57 จากสภาพอากาศท่ีเร่ิมกลับมารอนอีกคร้ัง 
และจะชวยหนุนยอดขายเคร่ืองด่ืมอยางมีนัยฯ (30% ของ
ยอดขาย) สงผลใหยอดขายสาขาเดิมมีอัตราสูงขึ้นจากงวด 
4Q56 ที่ 1.5% yoy มาท่ีราว 4% yoy เชนเดียวกัน ผล
ประกอบการของบริษัทลูกคือ MAKRO (รวมในงบการเงิน
ของ CPALL) ยังโดดเดนตอเน่ือง เปนผลจากยอดขายสาขา
เดิมเพ่ิมขึ้นสูงสุดในกลุมคาปลีกท่ีราว 8% yoy จากการ
เติบโตของลูกคากลุมรานอาหาร, โรงแรมและจัดเลี้ยง 
(HoReCa) และการเปดสาขาใหมเชิงรุกในปนีอ้ยางตํ่า 7 
แหง นอกจากน้ี ยังคาดหวังผลประโยชน (Synergy) จาก
การที่ CPALL เขาถือหุนใหญใน MAKRO โดยเฉพาะดาน
อํานาจตอรองกับคูคาสูงขึ้น นาจะชวยใหไดรับเง่ือนไข
การคาท่ีดีขึ้น และคาดวาจะเห็นผลไดเร็วสุดต้ังแต 1H57 
เพราะตามปกติบริษัทจะมี การเจรจากับคูคาทุกๆสิน้ป โดย
กําหนดสมมติฐาน MAKRO ได Gross margin ป 2557 
สูงขึ้นเทากับ 20 bps (ราว 240 ลานบาท) ใกลเคียง

เปาหมายของบริษัท ขณะท่ี ยังไม Gross margin ที่มีโอกาสสูงขึ้นในฝง
ของ CPALL ไวในประมาณการ ซึง่ถือเปน Upside จากประมาณการ  

แนวโนมดอกเบ้ียท่ีเปนขาลง จะชวยประหยัดตนทุนในการออกหุนกู รอบ
ใหมวงเงินขั้นตํ่า 4 หม่ืนลานบาท (มี.ค.2557) เพ่ิมเติมจากท่ีออกรอบแรก 
(ต.ค. 2556 5 หม่ืนลานบาท) เพ่ือนํามา Refinance เงินกูสกุลสหรัฐท่ี
เหลืออยูราว 1.3 แสนลานบาท โดยตนทุนดอกเบีย้รอบน้ีตํ่ากวาการออก
คร้ังแรก (4.8%) ราว 20-30 bps และทําใหตนทุนดอกเบีย้รวมมีโอกาสตํ่า
กวาสมมติฐาน ASP ที่กําหนด 5.16% เล็กนอย) (ทุกๆ 10 bps ของ
ดอกเบีย้ท่ีลด สงผลใหกําไรสุทธิเพ่ิม 1%) นอกจากน้ี การ Refinance 
เงินกูสหรัฐฯ ยังชวยลดความเส่ียง FX อยางมีนัยฯซ่ึงเปนปจจัยกดดันราคา
หุนตลอดชวงท่ีผานมาดวย  

จัดเปน Growth stock ที่ผลประกอบการจะโดดเดนสุดในกลุมฯในชวง 2-3 
ปจากน้ี แมราคาจะมี ระดับ Expected PER 2557 29 เทา สูงกวากลุมฯท่ี 
27 เทา แตปกติจะซื้อขาย ณ ระดับ Premium สูงกวากลุม 3 – 5 เทา 
รวมท้ัง ราคายัง Laggard กลุมฯ จึงมีโอกาสท่ีราคาหุนจะกลับมา 
Outperform ตอจากน้ี  

 ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ผลตอบแทนต้ังแต่ต้นปี – 24 มี.ค. 2557 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
รายไดจากการขายและบริการ 272,286 374,956 428,036
กําไรสุทธิ 10,537 13,554 17,309
Norm EPS (บาท) 1.17 1.51 1.93
PER (เทา) 37.1 28.8 22.6
DPS (บาท) 0.90 0.90 0.90
Dividend Yield (%) 2.1 2.1 2.1
PBV (เทา) 13.6 11.4 9.0
ROAE (%) 37.7 43.0 44.5
EV/EBITDA 23.7 24.5 19.2  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – CPALL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดจากการขายและบริการ 188,702  272,286  374,956  428,036  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขายและบริการ (140,091) (210,657) (299,372) (340,957) กําไรสุทธิ 11,049 11,209     15,115   18,091   

กําไรขั้นตน 48,611    61,629    75,583    87,078    รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (43,374)   58,309    65,556    73,507    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 3,368   4,625       6,112     6,494     

ดอกเบ้ียจาย (0)            2,214      9,308      8,983      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (363)        1,575      -          -          อ่ืนๆ
รายไดอ่ืน 9,114      12,313    15,871    17,373    เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 8,614   5,790       (2,253)    3,255     

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 13,988    13,419    16,591    21,961    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 23,032 21,624     18,974   27,841   

ภาษีเงินได (2,913)     2,292      2,820      4,392      กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (26)          (91)          (216)        (260)        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (2,226)  11,017     1,050     -        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (456)     (191,037) -         -        

กําไรสุทธิ 11,049    10,537    13,554    17,309    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (6,040)  (11,191)   (16,518)  (13,818) 

กําไรจากการดําเนินงาน 11,049    10,537    13,554    17,309    กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (8,502)  (191,409) (15,468)  (13,818) 

Norm EPS 1.23        1.17        1.51        1.93        กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู -       181,044   (5,127)    (6,000)   

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -       -          -         -        

การเติบโตของยอดขายและบริการ 21.5% 44.3% 37.7% 14.2% เพ่ิม/ลด สวนของผูถือหุนสวนนอย (0)         -          -         -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 38.0% -4.6% 28.6% 27.7% ลด จายปนผล (5,612)  (8,084)     (8,085)    (8,085)   

อัตราสวนกําไรข้ันตน 25.8% 22.6% 20.2% 20.3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (5,615)  171,177   (13,212)  (14,085) 

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 5.9% 3.9% 3.6% 4.0% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 8,915   1,392       (9,706)    (62)        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดจากการขายและบริการ 50,439    51,082    82,351    88,414    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 23,085 24,632     14,926   14,864   

ตนทุนขายและบริการ (37,389)   (37,655)   (65,138)   (70,475)   ลูกหน้ีการคา 541      848          910        1,037     

กําไรขั้นตน 13,050    13,427    17,213    17,939    สินคาคงเหลือ 9,148   19,916     20,404   23,261   

คาใชจายในการขายและบริหาร (11,582)   (12,624)   (16,436)   (17,668)   สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 2,761   8,566       7,991     8,505     

ดอกเบ้ียจาย (0)            (127)        (910)        (1,177)     ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 18,094 71,273     80,968   87,568   

คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          สินทรพัยรวม 72,168 288,665   289,455 300,334 

รายไดอ่ืน 2,463      2,479      3,805      3,566      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,932      3,155      3,672      2,660      เจาหนี้การคา 32,580 54,734     53,706   60,004   

ภาษีเงินได (741)        (534)        (586)        (431)        หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 7,240   146,064   15,945   16,604   

สวนของผูถือหุนรายยอย (8)            (8)            (36)          (40)          หน้ีสินรวม 44,812 255,658   250,762 252,157 

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 72           (391)        (147)        สวนของผูถือหุนสวนนอย 255      4,226       4,442     4,702     

กําไรสุทธิ 3,183      2,684      2,660      2,042      ทุนท่ีชําระแลว 8,983   8,983       8,983     8,983     

กําไรจากการดําเนินงาน 3,183      2,684      2,660      2,042      สวนเกินมูลคาหุน 1,684   1,684       1,684     1,684     

กําไรสะสม 16,945 19,397     24,867   34,091   

สวนของผูถือหุน 27,101 33,007     38,693   48,177   

ยอดขาย (YoY) 17.3% 12.0% 69.8% 71.4%

อัตรากําไรข้ันตน (YoY) 0.2% 0.2% -4.9% -5.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 72,168 288,665   289,455 300,334 

อัตรากําไรสุทธิ (YoY) -0.1% -0.5% -2.8% -3.1%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.19        0.27        0.64        0.62        จํานวนสาขา 7-11 6,822   7,372       7,922     8,472     

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 504.44    391.94    426.52    439.67    การเติบโตยอดขายสาขาเดิม 11.5% 1.3% 5.0% 5.0%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 19.43      14.50      14.85      15.62      การเติบโตของยอดขาย 21% 10% 11% 13%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 6.69        4.83        5.52        6.00        

หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน -          1.51        4.54        3.53        MAKRO
ผลตอบแทนจากผูถือหุน 45.5% 37.7% 43.0% 44.5% การเติบโตยอดขายสาขาเดิม 8.5% 6.0% 5.0% 5.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพย 17.3% 3.7% 4.7% 5.8% จํานวนสาขาทั้งหมด 57        62            69          76          

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

 ดีสุดในกลุ่ม ICT 

 
 

INTUCH 
 

ราคาปัจจุบัน 76.25 บาท  
Fair Value 109.00 บาท  
มูลค่าตลาด 244,489 ล้านบาท 

 แหล่งรายได้แข็งแกร่งและกระจายตัว 
 เติบโตธรรมดาปีน้ี แต่ดีข้ึนมากปีหน้า 
 PER ต่ําสุด ขณะท่ี Upside และ Yield สูงสุดในกลุ่ม    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     
INTUCH เปน Holding Company จุดเดน คือ มีแหลง
รายไดที่กระจายตัว ทั้งจากในและนอกประเทศ และยังมา
จากฐานธุรกิจท่ีแข็งแกรงอยางมากของบริษัทลูก คือ 1) 
ADVANC (ถือหุน 40.45%) ผูใหบริการโทรศัพทมือถอืท่ีมี
ฐานรายไดเปนอนัดับ 1 ของไทย และ 2) THCOM (ถือหุน 
41.14%) ผูใหบริการดาวเทียมของประเทศ ไดรับ
ประโยชนจากการผูกขาดบริการดาวเทียมสําหรับแพรภาพ
โทรทัศนใหกับครัวเรือนราว 50% ทั่วประเทศไทย และยังมี
บริการดาวเทียมบริการอินเตอรเนต คือ iPSTAR ใน
ตางประเทศ อาท ิจีน ออสเตรเลีย มาเลเซีย ญี่ปุน อนิเดีย 
แนวโนมกําไรป 2557 อาจเติบโตเพียง 10% โดยแหลง
กําไรหลัก คือ สวนแบงกําไรจาก ADVANC มีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นไมมาก เพราะแม ADVANC จะไดประโยชนตนทุน
สวนแบงรายไดทีล่ดลง จากการยายลูกคาจากระบบ 2G 
ไป 3G ซึ่งชวยใหประหยัดตนทุนดังกลาวจาก 25% ของ
รายได เหลือ 5.25% ของรายได (คาด ADVANC มีลูกคา 
3G เพ่ิมจาก 16.5 ลานราย สิ้นปกอน (40% ของฐาน
ลูกคารวม)มาท่ี 30 ลานรายส้ินปนี้ (70% ของฐานลูกคา
รวม)) และมีตนทุนในเรงโอนลกูคาจาก 2G ไป 3G ให
ไดมากสุด กอนอายุใหบริการ 2G จะสิ้นสุดใน ก.ย. 58 
บางสวนมาหักลาง อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชือ่วากําไร  

INTUCH จะกลับมาโตเกิน 15% ในปหนา ตาม ADVANC ที่ได
ประโยชนตนทุนสวนแบงรายไดเต็มท่ี เม่ือลูกคาสวนใหญเกือบท้ังหมด
ยายไป 3G ประกอบกับ ADVANC จะประหยัดรายจายคาตัดจําหนาย
พรอมคาบํารุงรักษาโครงขาย 2G เม่ือสัมปทาน 900 MHz สิ้นสุดกวาป
ละ 1.5 หม่ืนลานบาท เพราะกรรมสิทธิ์สินทรัพย 2G ถูกโอนใหคู
สัมปทาน ตามสัญญา BTO (ADVANC ไดประโยชนปหนา 1 ไตรมาส)    

สวนแหลงกําไรจาก THCOM เชื่อวา ยังอยูในทิศทางขาขึ้น เปนไปตาม
ความตองการใชงานแพรสัญญาณภาพในประเทศทีอยูในชวงขาขึ้น ทั้ง
จากาการอัพเกรททีวีดาวเทียมจาก SD สู HD และ จํานวนชองฟรีทีวีที่
จะเพ่ิมมาอยูที่ 36 ชองภายใตระบบดิจิตอล (ซึ่ง กสทช. กําหนดใหตอง
แพรภาพในทุก Platform รวมถึงดาวเทียม) จากเดิมท่ีมี 6 ชองบน
ระบบอนาล็อค หนุนดาวเทียมไทยคม 6 (ดาวเทียใหม) แมเพ่ิงบริการปนี้
ปแรก มีอัตราใชงาน 67% มากกวาจุดคุมทุนท่ี 50% เม่ือรวมกบั ผลบวก
ที่ THCOM รับรูรายไดจากการขายกําลังใหบริการ iPSTAR ในจีน ที่เพ่ิง
เร่ิมรับรูเม่ือ พ.ย. 56 เต็มป ปละ 240 ลานบาท ชวยใหคาดจะเห็นกําไร 
THCOM เติบโตกาวกระโดด 35% และเพ่ิมขึน้ 12% ในปถัดไป   

แมกําไรเติบโตไมโดดเดนนักในปนี้ แต ณ ราคาปจจุบัน INTUCH ซื้อ
ขายถูกสุดในกลุม ICT ที่ Expected PER เพียง 15.3 เทา (กลุมอยูที่ 
20.6 เทา) นอกจากน้ี ยังมี Upside และ Div Yield มากสุดในกลุมท่ี 
6.5% และ 43% ตามลําดับ ยืนยัน “ซื้อลงทุนระยะยาว”  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ราคาหุ้นปัจจุบันยีงมีส่วนลดจากมูลค่าตามราคาปัจจุบันของบริษัทลูก
 

2556 2557F 2558F
ยอดขาย (ลานบาท) 9,435        11,457      11,924      
กําไรปกติ (ลานบาท) 14,838      16,000      19,360      
กําไรสทุธิ (ลานบาท) 14,568      16,000      19,360      
EPS (บาท) 4.54          4.99          6.04          
PER (เทา) 16.78        15.28        12.63        
DPS (บาท) 4.54          4.99          6.04          
Dividend Yield 6.0% 6.5% 7.9%
BV (เทา) 10.1 10.4 10.6
EV/EBITDA (เทา) 14.31 12.28 10.32
PBV (เทา) 7.5 7.4 7.2

 

  

(บาท) มูลคา จํานวนหุน % ที ่SHIN จํานวนหุน NAV

เหมาะสม  ถอืหุน ที ่SHIN ถอื
(ลานหุน) (ลานหุน) (ลานบาท)

ADVANC 226.00          2,973 40.45% 1,203         271,791     

THCOM 40.75            1,096 41.14% 451            18,373       

ธุรกิจอ่ืนๆ (2,400)        

 รวม 287,764     

จํานวนหุนของ INTUCH ทัง้หมด 3,206         

NAV/หุน 90.75         

มูลคาเหมาะสมของ INTUCH 91.00         

ราคาปจจุบัน 76.25
Discount -16%  

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ชิน คอร์เปอเรชั่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - INTUCH 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

ยอดขาย 8,545 9,435 11,457 11,924 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (5,667) (6,131) (7,248) (7,630) กําไรสุทธิ 13,787   14,568   16,000    19,360   

กําไรขั้นตน 2,878 3,304 4,210 4,294 รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (13,447) (13,656) (17,410)  (20,830) 

คาใชจายในการขาย (1,728) (1,882) (2,005) (2,071) คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 2,592     2,119     2,345      2,395     

กําไรจากการดําเนินงาน 991 1,251 2,005 2,023 อื่นๆ 196        532        -         -        

สวนแบงผลกําไรจากเงนิลงทุน 14,336 14,846 16,300 19,584 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 12,647   13,505   15,909    23,611   

รายไดอ่ืน 233 310 200 200 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 15,774   17,068   16,844    24,536   

คาใชจายอ่ืน (941) (484) (436) (436) กระแสเงนิสดจากการลงทุน
รายการพิเศษ อาทิ อัตราแลกเปล่ียน (155) (270) - - เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (605)      (686)      403         (181)      

ดอกเบ้ียจาย (424) (269) (374) (152) เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (53)        (150)      -         -        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 16,575 14,040 15,384 17,695 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,085)   (2,543)   (1,501)    (1,503)   

ภาษีเงินได (506) (353) (352) (585) อื่นๆ (92)        (63)        103         93          

ผูถือหุนสวนนอย 100 (464) (1,110) (1,246) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (2,835)   (3,442)   (995)       (1,592)   

กําไรสุทธิ 13,787 14,568 16,000 19,360 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
กําไรจากการดําเนินงานปกติ 13,942 14,838 16,000 19,360 เพิ่ม/ลด เงินกู (2,265)   689        (3,014)    (3,612)   

เพิ่ม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย -        -        1             2            

ยอดขาย (YoY%) 7% 10% 21% 4% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -        -         -        

กําไรขั้นตน (YoY%) 29% 15% 27% 2% ลด จายปนผล (19,623) (13,831) (14,126)  (17,512) 

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 126% 26% 60% 1% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (21,888) (13,142) (17,139)  (21,123) 

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน (YoY%) 42% 4% 10% 20% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (8,949)   484        (1,290)    1,822     

กําไรสุทธิ (YoY%) -17% 6% 10% 21%  ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนคงเหลือ (13) 6 0 0

กําไรปกติ (YoY%) 49% 6% 8% 21%  กระแสเงินสดสุทธิ ณ ส้ินงวด 2,475 2,812 1,537 3,358

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

ยอดขาย 2,060   2,172   2,592   2,611   เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 2,322 2,828 1,536 3,357

ตนทุนขาย (1,342)  (1,371)  (1,722)  (1,696)  เงินลงทุนช่ัวคราว 3,341 4,028 3,625 3,807

กําไรขั้นตน 718      801      870      915      ลูกหน้ีการคา 1,730 2,242 1,871 1,941

คาใชจายในการขาย (484)     (417)     (468)     (513)     สินคาคงเหลือ 342 252 260 267

กําไรจากการดําเนินงาน 234 384 402 403 สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 1,769 - - -

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 4,082   3,735   3,438   3,582   ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 17,189 18,303 17,458 16,566

รายได(คาใชจาย)อ่ืน (96) (93) (73) (32) เงินลงทุนในบริษัทยอย 18,758 19,762 21,932 19,636

กําไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปล่ียน 170 (173) (46) (221) สินทรัพยรวม 48,003 50,809 49,111 47,763

ดอกเบ้ียจาย (67)       (66)       (68)       (68)       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4,323   3,787   3,653   3,664   เจาหน้ีการคา 1,932 2,479 2,520 2,569

ภาษีเงินได (101)     (49)       (127)     (66)       สวนของหน้ีสินท่ีครบกําหนดชําระใน 1 ป 116 4,345 32 32

ผูถือหุนสวนนอย (146)     (62)       (138)     (118)     เงินกูยืมระยะยาว 7,047 4,029 4,327 715

กําไรสุทธิ 4,076   3,676   3,388   3,480   หนี้สินรวม 17,457 18,398 15,934 13,984

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

ยอดขาย (YoY%) -3% -1% 20% 19% สวนเกินมูลคาหุน 14,452 14,730 14,730 14,730

กําไรขั้นตน (YoY%) 40% -1% 17% 15% กําไรสะสม 4,885 5,880 7,754 9,603

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 181% -42% 52% 33% สวนของผูถือหุน 30,546 32,412 33,176 33,779

กําไรสุทธิ (YoY%) 15% 6% -6% 1% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 48,003 50,809 49,111 47,763

อัตราสวนทางการเงนิ ประมาณการโครงสรางรายได
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.99     0.69     0.73     0.93     ยอดขาย 8,545     9,435     11,457    11,924   

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.57     0.57     0.48     0.41     - ธุรกิจดาวเทียม 7,266    7,898    9,999     10,539  

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 27% 29% 32% 40% - ธุรกิจส่ือและโฆษณา 1,192    1,565    1,487     1,412    

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 46% 46% 49% 58% - ธุรกิจอ่ืนๆ 87         28-         28-          28-         

10,069  14,336  14,846   16,300   
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ดาวเด่นรับการ Turnaround ปี’57 

 
 

IVL 
 

ราคาปัจจุบัน 22.70 บาท  
Fair Value 26.00 บาท  
มูลค่าตลาด 109,284 ล้านบาท 

   เดินหน้าซื้อธุรกิจ PET หวังครองส่วนแบ่งตลาดรายใหญ่ 
 Spread PTA-Px ทํา New High รอบปี 
 ระยะส้ันมีปัจจัยบวกหนุนท่ีแข็งแกร่ง  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

IVL วางแผนกลยทุธในระยะยาวท่ีจะเขาซือ้ธุรกจิ PET และ 
Polyester Fiber เพ่ิมเติม โดยมีเปาหมายท่ีจะครองสวน
แบงตลาดผลิตภัณฑ PET รายใหญทั่วโลก ซึ่งขณะนีอ้ยู
ระหวางการเจรจาซื้อกิจการในตะวันออกกลางและอัฟริกา
เหนือ กําลังการผลิต 4.3 แสนตันตอป นอกจากน้ียังมีแผนที่
กระจายการลงทุนไปยังผลิตภัณฑชนิด HVA มากขึ้นเพ่ือ
เพ่ิมมูลคาใหกับธุรกิจ รวมถึงการเพ่ิมกําลังการผลิตของ
ธุรกิจ Feed Stock อาทิ PX และ BZ (วัตถุดิบขั้นตน) และ 
PTA และ MEG (วัตถุดิบขั้นกลาง) เพ่ือลดความเส่ียงจาก
ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ 

ป 2557 คาดวากําไรจะฟนตัวแรงเม่ือเทียบกับป 2556 จาก 
2 ประเด็นหลกัไดแก 1) เปาหมายปริมาณการผลิตท่ีจะ
เพ่ิมขึ้น 12.1%yoy มาอยูที่ระดับ 6.5 ลานตัน โดยหลักๆ
เปนผลจากการกลับมาเดินเครื่องเต็มกําลังของโรงงาน 
EO/EG ในสหรัฐอเมริกา กําลังการผลิต 5.5 แสนตันตอป 
หลังจากไดเปลี่ยนตัวเรงปฏิกิริยาไปในงวด 2Q56 รวมถึง
การเร่ิมผลิตของโรงงาน Polyester Fiber ในอินโดนีเซีย 

กําลังการผลิต 2 แสนตันตอป และ 2) ประเด็นบวกจากคาดการณ 
Spread ของผลติภัณฑ PTA จะปรับตัวสูงขึ้นจากแนวโนมราคา Px ที่ใช
เปนวัตถุดิบอยูในทิศทางขาลงจาก Supply ใหมที่เกิดขึ้นคอนขางมีนัยฯ
ในป 2557  

และหากพิจารณาแนวโนมกําไรในระยะส้ันงวด 1Q57 คาดจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้นจากงวด 4Q56 โดยเปนผลมาจาก 1) แนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑ PTA ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น จากตนทุน Px ที่ลดลง  2) ราคาฝายที่
ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเน่ืองไตระดับทํา New High ในรอบ 2 ป ที่ผานมา 
มาอยูที่ 93.5 เซน็ตตอปอนด ถือเปนสัญญาณบวกตอทิศทางราคาเสนใย
โพลีเอสเตอร (Polyester Fiber) ซึ่งเปนสินคาทดแทนท่ีจะมีการปรับตัว
เพ่ิมขึ้นตามในระยะอันใกล และ 3) คาดปริมาณขาย PTA และ PET จะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นหลงัจากโรงงาน PTA ในยุโรปกลบัมาเดินเครื่องไดปกติ 
และ โรงงาน Polyester Fiber ในอินโดนีเซยี ไดเร่ิมดําเนินการผลิตเชิง
พาณิชยในเดือน ม.ค. 2557 

ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐานฯ สิ้นป 2557 (DCF) เทากับ 26 บาทตอ
หุน และแนะนํา “ซื้อ” จาก Upside ที่ 24% ประกอบกับยงัมีปจจยับวก
หนุนท้ังจาก Spread PTA และราคาฝายท่ีขึ้นทํา New High ในรอบป 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แนวโน้ม Spread ผลิตภัณฑ์สายโพลีเอสเตอร์ 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY56 FY57F FY58F

กําไรสทุธิ 1,326 4,638 6,868

Norm Profit (631)           4,638          6,868          

EPS (บาท) 0.28            0.96            1.43            

BVS (บาท) 12.79          13.48          14.57          

PER (เทา) 75.9            21.7            14.6            

PBV (เทา) 1.6              1.6              1.4              

EV/EBITDA (เทา) 12.9            9.8              8.5              

DPS (บาท) 0.28            0.34            0.50            

Div yield 1.3% 1.6% 2.4%

ROAE 2.2% 7.3% 10.2%  

  

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : IVL 

อินโดรามา 
เวนเจอร์ส 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - IVL 
 งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

ยอดขาย 210,729   229,120   255,288   278,483   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (193,483)  (211,779)  (231,273)  (251,726)  กําไรสุทธิ (กอนหักผูถือหุนสวนนอย) 2,905          1,517          4,838          7,068          

กําไรขั้นตน 17,245     17,341     24,015     26,757     รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร (11,818)    (12,772)    (14,127)    (14,757)    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 6,061          6,351          6,699          7,141          

ดอกเบ้ียจาย (3,447)      (3,811)      (4,162)      (3,754)      สวนเปล่ียนแปลงจากเงินทุนหมุนเวียน 1,485          (2,467)         3,738          (2,577)         

รายไดอ่ืน 950          1,126       1,126       1,126       อ่ืนๆ 5,052          4,979          (703)            (200)            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 5,865       3,918       6,918       9,424       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 15,503        10,379        14,572        11,432        

ภาษีเงินได (2,072)      (1,294)      (1,729)      (2,356)      กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรกอนรายการพิเศษ 3,794       934          5,188       7,068       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -              -              -              -              

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม (889)         (1,108)      (350)         -           เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ -              -              -              -              

ผูถือหุนสวนนอย (164)         (191)         (200)         (200)         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (36,372)       (6,716)         (5,844)         (9,180)         

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -           1,690       -           -           กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (36,372)       (6,716)         (5,844)         (9,180)         

กําไรสุทธิ 2,740       1,326       4,638       6,868       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 16,502        (2,302)         2,981          (8,318)         

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -              -              -              

การเติบโตของยอดขาย 13.2% 8.7% 11.4% 9.1% อ่ืนๆ -              -              -              -              

การเติบโตของกําไรสุทธิ -82.4% -51.6% 249.8% 48.1% ลด จายปนผล (3,291)         (1,626)         (1,326)         (1,623)         

อัตราสวนกําไรข้ันตน 8.2% 7.6% 9.4% 9.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 13,212        (3,928)         1,655          (9,942)         

อัตราสวนกําไรสุทธิ 1.3% 0.6% 1.8% 2.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (7,657)         (265)            10,384        (7,690)         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

ยอดขาย 55,494     56,807     59,181     57,638     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 4,374          4,114          14,498        6,809          

ตนทุนขาย (51,385)    (52,932)    (54,053)    (53,409)    ลูกหน้ีการคา 25,597        28,827        28,365        30,943        

กําไรข้ันตน 4,109       3,875       5,128       4,229       สินคาคงเหลือ 24,680        28,940        31,191        33,970        

คาใชจายในการขายและบริหาร (2,935)      (2,913)      (3,177)      (3,747)      สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 5,106          6,278          6,906          6,906          

ดอกเบ้ียจาย (911)         (927)         (920)         (1,053)      ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 86,725        96,213        89,902        91,941        

รายไดอ่ืน 68            387          143          528          สินทรพัยรวม 172,474      189,042      194,269      193,975      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 873          737          1,852       456          

ภาษีเงินได (188)         (392)         (448)         (266)         เงินกูระยะสั้น 13,371        16,075        6,382          5,730          

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 685          346          1,405       190          เจาหน้ีการคา 22,305        25,663        31,191        33,970        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 159          (86)           120          74            หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 4,932          6,614          6,945          6,945          

ผูถือหุนสวนนอย (17)           (52)           (108)         (13)           เงินกูระยะยาว 61,605        65,259        64,377        58,416        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -           -           -           -           หน้ีสินไมหมุนเวียน 68,634        74,494        66,686        60,726        

กําไรสุทธิ 491          214          1,090       (469)         หน้ีสินรวม 115,909      127,474      129,389      123,850      

ทุนท่ีชําระแลว 4,814          4,814          4,814          4,814          

สวนเกินมูลคาหุน 29,775        29,775        29,775        29,775        

การเติบโตของยอดขาย (%) qoq 10.0% 2.4% 4.2% -2.6% กําไรสะสม 26,870        26,846        30,159        35,404        

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq -228.1% -56.4% 409.1% -143.1% สวนของผูถือหุน 56,565        61,568        64,880        70,125        

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 7.4% 6.8% 8.7% 7.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 0.9% 0.4% 1.8% -0.8% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 172,474      189,042      194,269      193,975      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.27         1.29         1.30         1.25         อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ีย THB/USD 31.07          30.00          33.00          33.00          

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 50.19       50.00       50.00       50.00       สวนตางราคา PTA (เหรียญฯ/ตัน) 112             112             146             146             

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 44.84       40.00       40.00       40.00       สวนตางราคา PET เฉล่ีย (เหรียญฯ/ตัน) 206             236             245             245             

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 53.92       50.00       50.00       50.00       สวนตางราคา Polyester (เหรียญฯ/ตัน) 344             219             228             228             

หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 1.34         1.31         1.13         1.04         ปริมาณการผลิต PET (พันตัน/ป) 2,716          3,188          3,259          3,726          

ROAA 1.7% 0.7% 2.4% 3.5% ปริมาณการผลิต PTA (พันตัน/ป) 2,099          2,078          2,359          2,368          

ROAE 4.8% 2.2% 7.3% 10.2% ปริมาณการผลิต Polyester (พันตัน/ป) 894             909             1,110          1,110          

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

กําไรกลับมาดี ปันผลก็โดดเด่น  

 
 

PTT 
 

ราคาปัจจุบัน 287 บาท  
Fair Value 368 บาท  
มูลค่าตลาด 819,758 ล้านบาท 

 เน้นขยายลงทุนธุรกิจก๊าซธรรมชาติ และต่างประเทศ 

 แนวโน้มกําไร 1Q57 พลิกกลับมาเติบโต 
 ศักยภาพเติบโตในระยะยาว...สะสมลงทุน  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

PTT ยังเดินเหนาตามแผนกลยุทธระยะยาวในการเพ่ิม
มูลคาเพ่ิมของแตละกลุมธุรกจิผานตัว PTT เอง และบริษัท
ลูกท่ีเปน Flagship ในแตละสาย ทัง้ PTTEP (กลุม
ปโตรเลียม) PTTGC (กลุมปโตรเคมี) และ TOP (กลุมโรง
กลั่น) โดยตามแผนระยะ 5 ป ขางหนา (2557-2561) บริษัท
ฯยังคงใหน้ําหนักการลงทุนในธุรกจิกาซธรรมชาติเปนหลัก
ในสัดสวนสูงถึง 42% ของเงินลงทุนรวม ซึ่งถือเปนธุรกิจ
หลักของ PTT โดยการลงทุนจะประกอบไปดวย ทอสงกาซ
ธรรมชาติ การขยายความสามารถในการนําเขากาซ
ธรรมชาติเหลวเพ่ือรองรับความตองการใชกาซธรรมชาติที่
เพ่ิมขึ้น สวนท่ีเหลืออีก 38% จะเปนการรวมทุนและลงทุน
ในบริษัทลูกเพ่ือขยายธุรกิจพลังงานในตางประเทศ และอีก 
20% จะเปนการลงทุนในธุรกิจนํ้ามัน และอื่นๆ 

สําหรับแนวโนมภาพรวมธุรกิจของ PTT ในป 2557 คาดจะ
อยูในทิศทางท่ีสดใส ซึ่งกลุมธรุกิจหลักท่ีจะผลักดันการ
เติบโตของ PTT ไดแก 1) กลุมธุรกิจกาซธรรมชาติ (PTT) 
โดยคาดปริมาณขายผลิตภัณฑจากโรงแยกกาซฯ ปรับตัว
สูงขึ้น  จากการกลับมาเดินเครื่องโรงแยกกาซฯหนวยท่ี 5 
เต็มท่ีทั้งป หลังจากท่ีหยุดเดินเครื่องจากอุบัติเหตุฟาผาไป

ในงวด 3Q56 2) กลุมธุรกิจปโตรเลียม (PTTEP) โดยคาดปริมาณการ
ผลิตและจําหนายปโตรเลียมจะปรับตัวสูงขึ้นในป 2557 จากการเร่ิมรับรู
โครงการซอติกา (M9) กําลังการผลิตกาซฯ 300 ลานลบ.ฟุตตอวัน ต้ังแต
งวด 2Q57 และ 3) ธุรกิจปโตรเคมีสายโอเลฟนส (PTTGC) ซึ่งคาด
ปริมาณการขายผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนส จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากการ
กลับมาสงวัตถุดิบใหโรงงานโอเลฟนสในอัตราท่ีเพ่ิมขึ้นของโรงแยกกาซฯ
หนวยท่ี 5 และการกลับมาผลิตของโรงงาน LDPE เต็มท่ีทั้งป อกีท้ังยัง
คาด Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีสายโอเลฟนสในป 2557 จะอยูใน
ทิศทางขาขึ้นของวงจรปโตรเคมีในรอบน้ี  

ขณะท่ีแนวโนมกาํไรงวด 1Q57 คาดจะพลิกฟนกลับมาเติบโตจากงวด 
4Q56 จากท้ังในสวนของธุรกิจ PTT ที่คาดกําไรจากโรงแยกกาซฯจะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามราคาผลิตภัณฑ และบริษัทลกูๆ ในกลุมฯ ที่คาดจะ
เห็นการกลับมาเติบโต อาทิ ธุรกิจผลิตและสํารวจปโตรเลียม ธุรกิจโรง
กลั่น และธุรกิจปโตรเคมีสายโอเลฟนส  

ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2557 โดยวิธี DCF และ Sum of 
parts เทากับ 368 บาทตอหุน โดยยังคงคําแนะนําซื้อลงทุน จาก Upside 
ที่ยังสูงถงึ 27% อีกทั้ง PER ป 2557 ยงัอยูตํ่าเพียง 7.6 เทา เทียบกับ
คาเฉลี่ยกลุมฯในภูมิภาคที่10เทา 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แผนงบประมาณการลงทุนระหว่างปี 2557-2561 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
ยอดขาย 2,842,688 2,863,996 2,930,225
กําไรสุทธิ 94,652 108,107 114,816
EPS (บาท) 34.43 37.85 40.20
PER (เทา) 8.42 7.66 7.21
DPS (บาท) 13.00 13.75 14.75
Dividend Yield (%) 4.48 4.74 5.09
BVS (บาท) 239.00 254.05 279.49
PBV (เทา) 1.21 1.14 1.04
ROE (%) 14.71 15.35 15.07  

 ธุรกจิ (หนวย: ลานบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 รวม สัดสวน

กาซธรรมชาติ 29,903 22,826 17,177 30,103 37,839 137,848 42%

นํ้ามันและ การคาระหว างปร ะเทศ 11,753 9,319   11,925 11,503 10,415 54,915   17%

แผนรวมทุนและการลงทุนในบริษัท

ลูกที่ถือหุนรอยละ 100 38,404 17,563 29,043 18,733 18,709 122,452 37%

สํานักงานใหญและอื่นๆ 6,888   3,206   765      457      44        11,360   3%

86,948 52,914 58,910 60,796 67,007 326,575 100%  
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : PTT 

ปตท. 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - PTT 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

ยอดขาย 2,793,833   2,842,688   2,863,996   2,930,225   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 2,561,135   2,618,298   2,624,654   2,658,579   กําไรสุทธิ 104,608      94,652        108,107      114,816      

กําไรขั้นตน 232,698      224,390      239,341      271,646      คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 65,055        76,315        64,689        67,015        

คาใชจายในการขาย 48,311        49,032        57,280        58,605        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (25,141)       (25,592)       (42,597)       (43,715)       

ดอกเบีย้จาย 19,747        20,394        20,561        20,972        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 175,004      165,327      198,449      208,280      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 118,124      114,821      132,543      141,207      

ภาษเีงินได 46,516        47,692        38,276        63,070        กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 97,174        94,348        108,107      114,816      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (81,313)       (10,735)       (31,414)       (32,095)       

รายการพิเศษ 7,434          304             -              -              เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (2,341)         3,737          (58,142)       (59,303)       

ผูถือหุนสวนนอย 20,950        20,473        24,436        26,391        เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (114,521)     (110,436)     (115,657)     (117,950)     

กําไรสุทธิ 104,608      94,652        108,107      114,816      กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (178,083)     (95,364)       (173,679)     (174,673)     

EPS 36.64          34.43          37.85          40.20          

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิ่ม/ลด เงินกู 58,129        9,574          52,000        47,000        

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 32,694        93               -              -              

การเติบโตของยอดขาย 15.1% 1.7% 0.7% 2.3% ลด จายปนผล 42,308        46,368        39,274        42,130        

การเติบโตของกําไรสุทธิ -0.7% -9.5% 14.2% 6.2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 27,725        (55,790)       (15,465)       (27,550)       

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 8.3% 7.9% 8.4% 9.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 3.7% 3.3% 3.8% 3.9% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 20,783        20,759        9,305          6,057          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

ยอดขาย 699,932      669,610      723,152      749,994      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 136,924 157,683 166,988 173,046

ตนทุนขาย 644,765      614,362      667,319      691,852      ลูกหนีก้ารคา 278,918 311,063 305,542 302,803

กําไรขั้นตน 55,167        55,248        55,833        58,142        สินคาคงเหลือ 28,485 28,798 29,950 31,148

คาใชจายในการขาย 10,147        17,788        11,670        9,427          สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 7,650          7,538          7,839          8,153          

ดอกเบีย้จาย 4,938          5,070          5,073          5,314          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 650,561      740,649      783,897      823,091      

รายไดอื่นๆ 3,581          2,803          3,666          3,785          สินทรัพยรวม 1,629,511   1,801,722   1,871,384   1,955,537   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 52,574        31,905        46,675        31,663        

ภาษเีงินได 9,510          15,500        9,321          13,362        เจาหนีก้ารคา 287,238      303,807      310,917      302,248      

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 36,105        12,278        30,877        15,392        หนีส้ินหมุนเวียนอื่น 6,633          9,477          9,699          9,926          

รายการพิเศษ -              -              -              -              หนีส้ินรวม 899,615      978,543      1,005,217   1,016,685   

ผูถือหุนสวนนอย 6,959          4,128          6,477          2,910          

กําไรสุทธิ 36,105        12,278        30,877        15,392        ทุนที่ชําระแลว 28,563        28,563        28,563        28,563        

สวนเกินมูลคาหุน 29,211        29,211        29,211        29,211        

การเติบโตของยอดขาย -4.5% -4.3% 8.0% 3.7% กําไรสะสม 572,851      630,374      699,207      771,893      

การเติบโตของกําไรสุทธิ 59.2% -66.0% 151.5% -50.2% สวนของผูถือหุน 729,896      823,178      866,166      938,852      

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 7.9% 8.3% 7.7% 7.8%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 5.2% 1.8% 4.3% 2.1% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,629,511   1,801,722   1,871,384   1,955,537   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.24            1.29            1.27            1.31            อัตราแลกเปล่ียนเฉลี่ย THB/USD 30.00 30.00 33.00 33.00

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนีก้ารคา (เทา) 0.05 0.05 0.05 0.05

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.01 0.01 0.01 0.01

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนีก้ารคา (เทา) 0.07 0.07 0.07 0.07 ราคาน้ํามันดบิดูไบ (USD/BBL) 100 100 100 100

หนีสิ้นตอสวนผูถือหุน 1.23            1.19            1.16            1.08            ราคาเฉลี่ยผลิตภณัฑปโตรเลียม (USD/BBL) 60 60 65 65

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 6.9% 5.5% 5.9% 6.0% คาการกล่ัน (USD/BBL) 4.5 4.5 4.5 4.5

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

พร้อมเดินหน้าสู่การเติบโตท่ีย่ังยืน 

 
 

SCC 
 

ราคาปัจจุบัน 414.00 บาท  
Fair Value 520.00 บาท  
มูลค่าตลาด 496,800 ล้านบาท 

 
 กําไรเข้าสู่ช่วงขาข้ึน จากธุรกิจปิโตรเคมีท่ีฟ้ืนตัวชัดเจน 
 นโยบายเชิงรุก พร้อมทุ่มงบลงทุนอีก 2.5 แสนล้าน   
 แนะนํา ซื้อ จากศักยภาพการเติบโตโดดเด่น   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

แนวโนมธุรกิจปโตรเคมีที่เขาสูชวงวัฏจักรขาขึ้นอยางชัดเจน
ต้ังแตกลางป 2556 สะทอนจาก Spread ของผลิตภัณฑ
หลักท่ีปรับตัวขึ้นอยางแข็งแกรง จะทําให SCC ไดรับ
ประโยชนเต็มท่ีจากการเดินเครื่องจักรของโรงงาน MOC       
หลังการหยุดซอมบํารุงคร้ังใหญเสร็จสิ้นปลายปกอน โดย 
เฉพาะในชวงไตรมาสท่ี 1 ของป ซึ่งถือเปน High Season 
ของธุรกิจปโตรเคมี โดย Spread ที่ปรับขึ้นทุก 100 เหรียญ
ตอตัน จะทําให SCC มีกําไรเพ่ิมขึ้นถึง 6 พันลานบาท คาด
วาวัฏจักรขาขึ้นของธุรกิจปโตรเคมี นาจะยาวนานตอเน่ือง
ไปจนถึงป 2560 เน่ืองจาก Supply ใหมทั่วโลกท่ีมีออกมา
อยางจํากัด ทําใหธุรกิจปโตรเคมีกลายเปนตัวขบัเคลื่อน
กําไรสําคัญท่ีสุดในชวง 2 ปขางหนาของ SCC กอนท่ีธุรกิจ
ปูนซีเมนตจะกลบัมาโดดเดนอีกคร้ัง หลังโรงปูนซเีมนตแหง
ใหมในอนิโดนีเซยี และ พมา จะเร่ิมเปดการผลิตกลางป 58    

นอกเหนอืจากการลงทุนขยายกําลงัการผลิตอยางตอเน่ือง ทั้งภายในและ
ตางประเทศแลว SCC ยังทุมงบประมาณดานการวิจัยและพัฒนาอยาง
มากตลอดชวง 6 ปทีผานมา สงผลใหปจจุบัน SCC มีรายไดจากการขาย
สินคาท่ีมีมูลคาเพ่ิมสูง (HVA) คิดเปนสัดสวนสูงถึง 35% ของรายได
ทั้งหมด เทียบกบัป 2550 ที่มีสัดสวนเพียง 17% โดยสัดสวนสินคา HVA 
ที่เพ่ิมขึ้น นอกจากจะชวยเพ่ิมอัตรากําไรใหกับ SCC แลว ยงัชวยลดความ
ผันผวนของผลประกอบการลง โดย SCC ต้ังเปาจะเพ่ิมสัดสวนรายไดจาก
สินคา HVA ตอรายไดรวมขึ้นเปน 50% ภายในป 2558  

การดําเนินกลยุทธที่ชัดเจนของ SCC ตลอดชวงหลายปที่ผานมา ที่
ตองการเปนผูนําในตลาดอาเซียน ดวยการขยายการลงทุนอยางตอเน่ือง 
โดย SCC จะใชเงินลงทุนอีก 2.5 แสนลานบาท ในชวง 5 ปขางหนา 
สงผลให SCC มีผลการดําเนินงานท่ีเติบโตขึ้นอยางม่ันคง โดยฝายวิจัย
คาดวาป 2557 SCC จะมีกําไรสุทธิ 39,342 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 7%YoY 
และกําหนด Fair Value ดวยวิธี DCF จะใหราคาเหมาะสมท่ี 520 บาท  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Spread ผลิตภัณฑ์หลักของ SCC 
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
ยอดขาย 434,251 470,097 507,697
กําไรสุทธิ 36,719 39,342 43,726
Norm Profit 36,719 39,342 43,726
Norm EPS ( บาท) 30.60 32.79 36.44
DPS (บาท/หุน) 15.50 16.00 18.00
Norm PER (เทา) 13.53 12.63 11.36
Dividend Yield (%) 3.74 3.86 4.35
BVS(บาท) 135 152 170
PBV (เทา) 3.07 2.73 2.43
EV/EBITDA (X) 10.05 9.23 8.37
ROE (%) 22.67 21.60 21.41  
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ปูนซิเมนตไ์ทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SCC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

ยอดขาย 407,601   434,251   470,097   507,697   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 353,696   363,096   394,087   424,425   กําไรสุทธิ 18,622      37,811      39,342      43,726     

กําไรขั้นตน 53,905     71,155     76,011     83,271     รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 18,782      13,870      31,482      35,558     

คาใชจายในการขาย 36,518     40,033     41,209     43,465     คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 14,047      15,718      15,718      18,718     

ดอกเบ้ียจาย 6,321       8,193       8,316       8,435       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (195)          (50)            -            -           

คาใชจายอื่น -           -           -           -           อ่ืนๆ -            -            -            -           

รายไดอ่ืน 10,737     13,141     12,418     12,777     เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (2,538)       (4,148)       12,666      (5,274)      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 21,803     36,070     38,904     44,149     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 28,180      42,535      76,041      65,604     

ภาษีเงินได 4,742       5,003       7,448       8,406       กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (4,958)      1,091       1,235       1,952       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 13,220      154           -            -           

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 1,561 6,744 9,122 9,934 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (7,709)       (11,129)     18,805      19,720     

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (17,938)     (28,965)     (43,000)     (45,000)    

กําไรสุทธิ 23,580     36,719     39,342     43,726     กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (10,752)     (38,662)     (24,195)     (25,280)    

กําไรจากการดําเนินงาน 23,580     36,719     39,342     43,726     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
Norm EPS 19.65       30.60       32.79       36.44       เพิ่ม/ลด เงินกู 6,744        14,809      5,000        5,000       

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            -            -            -           

การเติบโตของยอดขาย 10.6% 6.5% 8.3% 8.0% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -            -            -            -           

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -13.6% 55.7% 7.1% 11.1% ลด จายปนผล (13,774)     (17,922)     (19,200)     (21,600)    

อัตราสวนกําไรขั้นตน 13.2% 16.4% 16.2% 16.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (15,045)     (11,503)     (22,516)     (25,035)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 5.8% 8.5% 8.4% 8.6% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 2,383        (7,630)       29,331      15,289     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

ยอดขาย 109,439   106,541   113,859   104,412   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 32,741 24,418 34,945 30,503

ตนทุนขาย 92,818     89,014     94,023     87,241     ลูกหนี้การคา 43,181 49,453 48,252 52,047

กําไรขั้นตน 16,621     17,527     19,836     17,171     สินคาคงเหลือ 48,890 55,557 56,412 60,924

คาใชจายในการขาย 9,569       9,865       10,414     10,185     สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 4,318 5,556 6,173 6,659

ดอกเบ้ียจาย 685          2,181       2,013       3,314       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 165,292 183,589 210,871 237,154

คาใชจายอื่น -           -           -           -           สินทรพัยรวม 395,573 440,633 480,771 513,642

รายไดอ่ืน 1,724       3,955       3,152       4,310       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 8,091       9,436       10,561     7,982       เจาหนี้การคา 45,471 51,211 53,077 57,252

ภาษีเงินได 1,426       1,201       1,454       922          หนี้สินหมุนเวียนอื่น 4,359 4,785 17,915 19,485

สวนของผูถือหุนรายยอย 332 -208 -623 -592 หนี้สินรวม 234,450 253,414 273,410 284,155

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 8,796       9,924       9,793       8,206       ทุนท่ีชําระแลว 1,200 1,200 1,200 1,200

กําไรจากการดําเนินงาน 8,796       9,924       9,793       8,206       สวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

Norm EPS 7.33         8.27         8.16         6.84         กําไรสะสม 137,500 156,228 176,370 198,495

สวนของผูถือหุน 143,186 161,989 182,131 204,257

ยอดขาย (QoQ) 9.6% -2.6% 6.9% -8.3%

กําไรขั้นตน (QoQ) 34.0% 5.5% 13.2% -13.4% สวนของผูถือหุนรายยอย 17,937 25,230 25,230 25,230

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 27.3% 12.8% -1.3% -16.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 395,573 440,633 480,771 513,642

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.31         1.51         1.39         1.36         ปริมาณการขายปูนซิเมนตรวม ( ลานตัน ) 17.68 16.97 17.12 17.16

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 9.4           8.8           9.7           9.8           ราคาขายปูนในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,825 1,900 1,950 1,950

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 8.3           7.8           8.3           8.3           Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,698,000 1,738,000 1,911,800 2,102,980

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 9.0           8.5           8.9           8.9           ราคาขาย Polyolefin เฉล่ีย ( บาท/ตัน ) 92,974 92,455 103,956 104,344

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.64         1.56         1.50         1.39         Industrail Paper Sale Volume ( ตัน ) 1,812,000 1,866,000 1,903,320 2,093,652

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 6.0% 8.3% 8.2% 8.5% กระดาษพิมพเขียน Volume ( ตัน) 482,000 457,000 466,140 475,463

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 16.5% 22.7% 21.6% 21.4%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ยังเป็นอีกปีที่ดีของ STA 
 
 

STA 
 

ราคาปัจจุบัน 15.40 บาท  
Fair Value 21.30 บาท  
มูลค่าตลาด 18,816 ล้านบาท 

 ขยายท้ังยางแปรรูป และสวนยาง 
 คาดหวังราคายางโลกฟ้ืนตัวใน 2H57 
 Valuation ถูกท้ัง PBV และ PER  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

STA ยังเดินหนาขยายกําลังการผลิตแปรรูปยางพาราเชิงรุก
ในป 2557-58 ขึน้สูระดับ 1.37 ลานตัน/ป และ 1.65 ลาน
ตัน/ป เพ่ิมขึ้น 5.4%yoy และ 20.4%yoy ตามลําดับ ซึ่งสูง
กวาการเติบโตของอุปสงคของยางโลก แตเน่ืองจากบริษัทฯ 
เปนผูผลิตยางแปรรูปรายใหญที่สุดของโลก จงึมีความ
ไดเปรียบจากการประหยัดตอขนาด ทําใหมีตนทุนการผลิต/
หนวยท่ีตํ่ากวาคูแขง อกีท้ัง ผลติภัณฑของ STA ที่มี
คุณภาพสูงตามมาตรฐานสากลท่ัวโลก จึงเปนท่ียอมรับจาก
ลูกคาตางประเทศจํานวนมาก และสามารถแยงชงิสวนแบง
ตลาดโลกจากคูแขงรายเล็กๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
โดย STA ต้ังเปาสวนแบงตลาดจะเพ่ิมขึ้นสูระดับ 14% 
ภายในป 2558 (จาก 10% ในปจจบุัน)  

ในขณะเดียวกัน แผนขยายธุรกจิสวนยาง (ธุรกิจขั้นตนนํ้า) 
ยังคงดําเนินการตอเน่ืองตามเปาหมายที่ไดวางไวที่ระดับ 5 
หม่ืนไรภายในป 2557 จากปจจุบนัท่ีมีพ้ืนท่ีสวนยาง 3.75 

หม่ืนไร ซึ่งสวนใหญจะเร่ิมทําการกรีดยางไดในป 2559 เปนตนไป เพ่ือ
เปนแหลงวัตถุดิบยางพาราสําหรับโรงงานแปรรูปยางของบริษัทฯ  

ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรสุทธิของ STA ในป 2557 จะเติบโต 11%yoy 
ภายใตสมมติฐานที่ระมัดระวัง คือ ยอดขายรวมเติบโต 7.9%yoy และมี 
Net margin ที่ระดับ 2.02% (จาก 1.97% ในป 2556) โดยมีปจจัย
สนับสนุนจากภาพรวมอุตสาหกรรมยางโลกท่ีมีแนวโนมเขาสูภาวะสมดุล
มากขึ้นในชวง 2H57 ซึ่งจะทําใหสวนเกินของผลผลิตยางโลกเร่ิมปรับตัว
ลดลง หนุนใหราคายางโลกฟนตัวมากขึ้น และไมผันผวนรุนแรง
เชนเดียวกับชวง 2 ปที่ผานมา จึงชวยหนุนให STA บริหารสต็อกสินคา
คงเหลือไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น บวกกับเปาหมายการเติบโตของ
ปริมาณขายยางแปรรูปในป 2557 ที่ระดับ 6.5%yoy ภายใตการดําเนิน
กลยุทธขยายตลาดเชิงรุก โดยเนนกลุมลูกคาในจีนท่ีมีศักยภาพในการ
เติบโตสูง (50% ของรายไดรวม) โดยรวมแลว ฝายวิจัยแนะนําซือ้ STA 
กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2557 เทากับ 21.30 บาท (อิง PBV 1.3 เทา) โดย
ราคาหุนปจจุบันยังมี PBV ตํ่ากวา 1 เทา และมี PER ตํ่ากวา 10 เทา 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้รวมของ STA แบ่งตามผลิตภัณฑ์ 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

กําไรสุทธิ 1,812 2,005 2,340

EPS (บาท) 1.42        1.57        1.83        

PER (x) 10.9 9.8 8.4

DPS (บาท) 0.65 0.47 0.55

Div Yield (%) 4.2 3.1 3.6

BVS (บาท) 15.61 16.52 17.88

PBV (x) 1.0 0.9 0.9

EV/EBITDA (x) 10.7 8.7 8.3

ROE (%) 9.3 9.8 10.6  

  

ยางแผน, 13.9%

น้ํายางขน , 6.6%

อื่นๆ, 2.7%

ยางแทง, 76.8%

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : STA 

ศรีตรังแอโกร 
อินดัสตร ี
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - STA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 92,185        99,482        110,801      122,928      กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (86,996)       (93,165)       (103,732)     (114,876)     กําไรสุทธิ 1,812          2,005          2,340          2,736          

กําไรข้ันตน 5,189          6,317          7,069          8,052          รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (3,589)         (3,830)         (4,266)         (4,733)         คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 732             936             995             995             

ดอกเบี้ยจาย (1,075)         (1,066)         (1,133)         (1,178)         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 268             -              -              -              

คาใชจายอื่น -              -              -              -              เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (4,324)         158             (2,642)         (2,847)         

รายไดอื่น 1,140          1,081          1,110          1,110          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (364)            4,663          2,266          2,577          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,665          2,502          2,780          3,251          

ภาษีเงินได (149)            (375)            (417)            (488)            กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,516          2,126          2,363          2,763          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว (3,664)         -              -              -              

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 313             (100)            -              -              เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -              -              -              -              

รายการพิเศษอื่น ๆ (17)              (21)              (24)              (28)              เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร -              (5,287)         (3,156)         (2,205)         

กําไรสุทธิ 1,812          2,005          2,340          2,736          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (3,088)         (5,486)         (3,366)         (2,425)         

EPS (บาท) 1.42            1.57            1.83            2.14            

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

กําไรจากการดําเนินงาน 1,499          2,105          2,340          2,736          เพ่ิม/ลด เงินกู -              5,020          1,480          1,000          

Norm EPS  (บาท) 1.17            1.64            1.83            2.14            เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย -              21               24               28               

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -              -              -              

การเติบโตของยอดขาย (%) -7.48% 7.92% 11.38% 10.95% ลด จายปนผล (640)            (543)            (602)            (702)            

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 31.38% 10.68% 16.68% 16.93% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 3,810          4,476          878             298             

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 5.63% 6.35% 6.38% 6.55%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 1.97% 2.02% 2.11% 2.23% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 359             3,652          (221)            451             

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 24,240        22,519        21,495        23,930        เงินสด & เงินฝาก 1,893          5,545          5,324          5,774          

ตนทุนขาย (22,921)       (21,521)       (20,087)       (22,468)       ลูกหนี้การคา 7,441          7,106          7,914          8,781          

กําไรข้ันตน 1,320          998             1,409          1,463          สินคาคงเหลือ 16,582        15,527        17,289        19,146        

คาใชจายในการขาย (991)            (841)            (914)            (844)            สินทรัพยหมุนเวียน 26,598        28,899        31,262        34,452        

ดอกเบี้ยจาย (182)            (188)            (437)            (269)            สินทรัพยรวม 44,320        50,034        53,666        57,141        

รายไดอื่น 384             420             36               301             

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 531             390             94               650             เจาหน้ีการคา 3,932          3,105          3,458          3,829          

ภาษีเงินได (133)            37               (52)              (1)                หนี้สินหมุนเวียน 20,486        22,455        24,319        25,724        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 398             427             41               650             หนี้สินรวม 24,254        28,485        30,355        31,768        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 455             (112)            193             (223)            

ผูถือหุนสวนนอย (2)                (7)                (6)                (1)                สวนของผูถือหุนสวนนอย 88               110             133             161             

กําไรจากการขายสินทรัพย -              -              -              -              สวนของผูถือหุนทั้งหมด 19,978        21,440        23,178        25,212        

รายการพิเศษอื่น ๆ -              -              -              -              ทุนที่ชําระแลว 1,280          1,280          1,280          1,280          

กําไรสุทธิ 850             308             228             426             สวนเกินมูลคาหุน 8,551          8,551          8,551          8,551          

กําไรสะสม

การเติบโตของยอดขาย (YoY) -17.17% -8.53% -6.38% 4.98%     สํารองตามกฎหมาย 128             128             128             128             

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) 113.88% -169.82% -71.09% -33.01%     สําหรับผูถือหุน 9,431          10,892        12,630        14,664        

อัตราสวนกําไรข้ันตน 5.44% 4.43% 6.55% 6.11%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 3.51% 1.37% 1.06% 1.78% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 44,320        50,034        53,666        57,141        

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.30            1.29            1.29            1.34            ปริมาณการขายรวม (ตัน) 1,126,463 1,210,000 1,350,000 1,500,000

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 13.21          14.00          14.00          14.00          ราคาขายเฉล่ีย (บาท/กก.) 79.6            81.2            81.2            81.2            

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.85            6.00            6.00            6.00            อัตรากําไรข้ันตน 5.63% 6.35% 6.38% 6.55%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 27.35          30.00          30.00          30.00          SG&A/Sales 3.89% 3.85% 3.85% 3.85%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน (เทา) 1.21            1.33            1.31            1.26            อัตราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) 30.72          33.00          33.00          33.00          

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 4.5% 4.3% 4.5% 4.9%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 9.3% 9.7% 10.5% 11.3%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ฟื้นเร็วสุดในกลุ่มเช่าซ้ือรถยนต์ 

 
 

TISCO 
 

ราคาปัจจุบัน 40.25 บาท  
Fair Value 47.41  บาท  
มูลค่าตลาด 29,298 ล้านบาท 

 ยังเห็นช่องทางโตของสินเชื่อรายย่อยอ่ืนๆ   
 แนวโน้มกําไร 1Q57 ฟ้ืนตัวแรง  
 เด่นท่ีปันผลกว่า 6-7% p.a.    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

มุมมองแนวโนมธรุกิจป 2557 ของ TISCO ซึ่งคาดวาจะเห็น
การเติบโตของสินเชื่อสุทธิรวมท่ีระดับใกล 10% YOY                 

โดยเนนไปท่ีกลุมสินเชื่อรายยอยอืน่ๆ (ราว 7-8% ของสินเชื่อ
รวม) ซึ่งคาดวายังเติบโตตอเน่ืองจากป 2556 ที่ต้ังเปาไว 
30%YOY โดยกลุมสินเชือ่รายใหญยังเห็นความเสี่ยงจาก
ปจจัยการเมืองท่ียืดเยื้อในขณะน้ี  เชนเดียวกับสินเชื่อ SME 

ที่จะเห็นการชะลอตัวจากป 2556 เน่ืองจากมาตรการ
เขมงวดในการปลอยสินเชื่อใหแกกลุมผูประกอบการเตนท
รถยนต (FLOOR PLAN) โดย TISCO มองวาสถานการณที่
ย่ําแยจะยังคงเห็นตอเน่ืองไปถึงชวง 1H57 ทําใหแนวโนม
การต้ังสํารองหน้ีฯ (CREDIT COST) ยังทรงตัวสูงท่ีราว 120BP  

ขณะท่ีรายไดคาธรรมเนียมฯ จะเนนไปยังธุรกรรมท่ี
เกี่ยวเน่ืองกบัลูกคาเงินฝากมากขึน้ เพ่ือตอยอดการขาย
ผลิตภัณฑทางการเงินในกลุมฯ (CROSS SELLING) ซึ่งลวน
เปนปจจยัหนุนท่ีทําใหคาดการณกําไรป 2557 เติบโต
ตอเน่ืองอีก 10.2%YOY   

ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรสุทธิงวด 1Q57 จะพลิกกลับมาเติบโตแรงจาก
งวดท่ีผานมา เน่ืองจากแนวโนมการลดลงของคาใชจายสํารองหน้ีฯ จากท่ี
ขึ้นไปสูงผิดปกติในงวดที่ผานมา โดยในสวนของธุรกิจหลัก ทั้งการเติบโต
ของสินเชือ่ และรายไดคาธรรมเนียมฯ ไมไดคาดหมายการฟนตัวมากนัก 

ภายใตสถานการณการเมืองท่ียังกดดันอยู   

ฝายวิจัยแนะนําซือ้ TISCO แมในชวงส้ันยังขาดปจจัยกระตุนการเติบโต
ของธุรกิจ แตราคาหุนก็ไดสะทอนไปมาก ทั้งน้ี จุดเดนของ TISCO ใน
ฐานะท่ีเปน ธ.พ.ขนาดเล็ก ทําใหมีความคลองตัวในการปรับกลยุทธธุรกิจ
ที่รวดเร็ว อีกทั้งยงัมีฐานเงินกองทุนท่ีแข็งแกรง รวมถึงการต้ังสํารองหน้ีฯ 
สูงเทียบกับ ธ.พ. ขนาดเล็กอื่นๆ โดยราคาหุนปจจุบันมี PBV เพียง 1.3 
เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลังชวง 10 ปที ่ 1.8 เทา กําหนด Fair value                
ป 2557 ที่ 47.41 บาท องิ PBV 1.50 เทา ภายใตคาดการณ ROE ระยะ
ยาวท่ี 19% ยังมี upside กวา 24% และยงัให Div yields ที่สูงเฉลีย่ถึง       
6-7% ในป 2557 -58 (จายปละคร้ัง   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นปี 2556 ของ TISCO 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

กําไรสุทธิ 4,249         4,681         5,236         

EPS (บาท) 5.31           5.85           6.54           

Norm EPS 10.04         10.76         12.05         

BVS (บาท) 29.00         31.63         34.93         

PER (x) 9.0             6.8             6.2             

PBV (x) 1.4             1.3             1.2             

DPS (บาท) 2.00           2.34           2.62           

Div Yields (%) 5.0% 5.8% 6.5%

ROE (%) 20.4% 19.3% 19.7%

 
รายใหญ

18%

SME
11%

รายยอย
70%

อ่ืนๆ
1%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา :  TISCO  

ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TISCO 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดดอกเบี้ยรับ 19,272     22,634     25,440     28,300     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,131       888          659          342          

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (10,304)    (12,165)    (13,799)    (15,357)    เงินลงทุน-สุทธิ 11,490     12,000     12,600     13,230     

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 8,968       10,469     11,641     12,943     สินเช่ือ 292,151   335,973   376,290   421,445   

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 5,190       5,608       6,281       7,035       บวก ดอกเบี้ยคางรับ 536          589          648          713          

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 1,644       1,200       1,201       1,202       หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (6,354)      (8,370)      (10,628)    (13,157)    

คาใชจายดําเนินงาน (6,241)      (7,253)      (7,915)      (8,788)      สินเช่ือสุทธิ 286,332   328,193   366,311   409,001   

คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (4,141)      (4,032)      (4,515)      (5,057)      สินทรัพยอ่ืน 2,882       3,222       3,354       3,492       

กําไรกอนภาษีเงินได 5,420       5,992       6,692       7,334       สินทรพัยรวม 359,263   404,567   445,502   490,874   

หัก ภาษีเงินได (1,064)      (1,198)      (1,338)      (1,467)      เงินฝาก / เงินกูยืม 325,427   368,095   405,829   447,714   

สวนของผูถือหุนสวนนอย (107)         (112)         (118)         (124)         หน้ีสินรวม 336,044   379,244   417,534   460,005   

กําไรสุทธิ 4,249       4,681       5,236       5,744       ทุนเรียกชําระแลว 8,007       8,007       8,007       8,007       

EPS (บาท) 5.31         5.85         6.54         7.17         สํารองอื่น 2,589       2,589       2,589       2,589       

กําไรจากการดําเนินงาน 8,036       8,613       9,651       10,699     กําไรสะสม 12,392     14,474     17,093     19,966     

Norm EPS (บาท) 10.04       10.76       12.05       13.36       สวนของผูถือหุน 22,987     25,069     27,688     30,561     

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 359,263   404,567   445,502   490,874   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56

รายไดดอกเบี้ยรับ 4,467       4,766       4,944       5,095       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,015       983          1,153       1,189       

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (2,364)      (2,537)      (2,627)      (2,776)      เงินลงทุน-สุทธิ 6,703       7,640       9,991       11,399     

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 2,103       2,229       2,317       2,319       สินเช่ือ 266,785   280,558   284,855   266,785   

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 1,573       1,210       1,222       1,186       บวก ดอกเบี้ยคางรับ 351          394          384          409          

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 579          464          259          342          หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (5,685)      (5,913)      (5,715)      (5,801)      

คาใชจายดําเนินงาน (1,839)      (1,603)      (1,563)      (1,235)      สินเช่ือสุทธิ 261,451   275,039   279,524   261,393   

คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (940)         (810)         (778)         (1,613)      สินทรัพยอ่ืน 49,846     40,307     47,722     72,519     

กําไรกอนภาษีเงินได 1,476       1,490       1,456       999          สินทรพัยรวม 319,015   323,969   338,391   346,500   

หัก ภาษีเงินได (284)         (303)         (293)         (184)         เงินฝาก 248,914   238,093   257,217   256,377   

สวนของผูถือหุนสวนนอย (38)           (27)           (31)           (10)           เงินกูยืม 38,370     53,638     49,292     38,370     

กําไรสุทธิ 1,154       1,159       1,132       804          หน้ีสินรวม 299,484   303,525   8,007       (87,805)    

EPS (บาท) 1.44         1.45         1.41         1.00         ทุนเรียกชําระแลว 7,279       8,007       8,007       7,279       

กําไรจากการดําเนินงาน 1,928       1,883       1,896       2,331       สํารองอื่น 994          1,749       2,045       4,403       

Norm EPS (บาท) 2.41         2.35         2.37         2.91         กําไรสะสม 11,030     10,451     11,583     11,030     

สวนของผูถือหุน 19,303     20,206     21,634     22,713     

Tier 1 8.3% 9.1% 9.5% 9.1% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 319,015   323,969   338,391   346,500   

Tier 2 4.6% 4.4% 4.4% 4.8%

CAR 12.9% 13.5% 13.9% 13.9%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

Yield 5.97% 5.94% 5.98% 6.01% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 20.0% 15.0% 12.0% 12.0%

Funding cost 3.51% 3.51% 3.57% 3.60% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 24.4% 13.1% 10.3% 10.3%

Spread 2.46% 2.43% 2.41% 2.41% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 25.7% 8.1% 12.0% 12.0%

NIM 2.78% 2.75% 2.74% 2.75% อัตราภาษีเงินได 19.6% 20.0% 20.0% 20.0%

สินเช่ือตอเงินฝากและเงินกูยืม 89.77% 91.27% 92.72% 94.13% NPL/สินเช่ือรวม 1.5% 1.6% 1.6% 1.6%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 1.31% 1.23% 1.23% 1.23% Tier1 9.1% 9.7% 10.0% 10.3%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 20.43% 19.29% 19.65% 19.53% CAR 13.9% 14.0% 14.2% 14.5%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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   ยุโรปพื้นฐานแกร่งขึ้น ญี่ปุ่นเตรียมกระตุ้นเพิ่ม 
 กองทุนตราสารตลาดเงิน: ASP, TMBMPLUS 
 กองทุนตราสารทุน: KFSEQ, K-STAR 
 กองทุนต่างประเทศ: EHD, ASP-NGF, MS-ASIAN SM  
 กองทุนสินค้าโภคภัณฑ์: TGOLDBULLION-H 

  

Fundamental Outlook 
ตัวเลขเศรษฐกิจในหลายประเทศท่ัวโลกชวงปลาย 4Q56 
ตอเน่ืองมายัง 1Q57 ไมสดใสอยางท่ีคาดไว โดยสหรัฐฯเผชิญกับ
ภาวะอากาศที่หนาวเย็นและยาวนานกวาปกติ จนสงผลกระทบ
ตอเศรษฐกิจของประเทศในวงกวาง ทั้งดานการผลติ การจับจาย
ใชสอย และการจางงาน สําหรับประเทศญี่ปุน การสงออกยัง
เติบโตในระดับตํ่าแมวาคาเงินเยนจะออนคาลงมาก และการ
บริโภคในประเทศ ที่คาดวาจะเติบโตไดโดดเดนกอนหนาการขึ้น
ภาษีขายในเดือนเมษายน กลบัออกมานาผิดหวังเชนกัน แต
อัตราเงินเฟอปรับตัวขึ้นอยางชัดเจน สะทอนวานโยบายของ
ธนาคารกลางประสบผลสําเร็จ สวนทางประเทศจีนเผชญิกับ
ปจจัยกดดันหลายดาน ทั้งการปฏิรูประบบเศรษฐกิจท่ีเดิมเนน
การสงออก มาเปนการบริโภคในประเทศมากขึ้น รวมถึงการ
แกปญหาเงินกูนอกระบบและปญหาส่ิงแวดลอม ทําใหนักลงทุน
ไมเชื่อม่ันวาเศรษฐกิจจะสามารถเติบโตไดตามเปาหมายท่ีต้ังไว 

ใน 2Q57 คาดเศรษฐกิจโลกจะดีขึน้ โดยภูมิอากาศซีกโลกเหนือท่ี
เร่ิมอบอุนขึ้น จะทําใหกจิกรรมทางเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยสําคัญ โดยเฉพาะสหรัฐฯท่ีคาดวาเศรษฐกิจจะฟนตัวไดอยาง
รวดเร็ว อีกท้ังธนาคารกลางสหรัฐฯยังเชือ่ม่ันวาเศรษฐกิจในปนี้
จะเติบโตไดอยางแข็งแกรง เชนเดียวกับภาคเอกชนท่ีมีการเลิก
จางนอยลง สังเกตไดจากจํานวนผูขอใชสิทธิประโยชนจากการ
วางงานท่ีปรับตัวลดลง เปนการแสดงถึงความม่ันใจเชนเดียวกัน 

เศรษฐกิจยุโรปมีสัญญาณการฟนตัวตอเน่ือง ไมวาจะเปนในกลุม
ประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญอยางเยอรมนี และอังกฤษ หรือกลุม
ที่เคยมีปญหาการเงินเชน กรีซ สเปนและโปรตุเกส คาดการฟน
ตัวจะเกิดขึ้นตอเน่ืองตลอดปนี ้ และในการประชุมคร้ังลาสุดของ
ธนาคารกลางยุโรป ไดมีการปรับเปาหมายการขยายตัวของ
เศรษฐกิจในป 2557 เพ่ิมขึ้นอกี อยางไรก็ตามนักวิเคราะห
คอนขางกังวลกับอัตราเงินเฟอของกลุมยูโรโซน ที่ทรงตัวอยูใน
ระดับตํ่ามาเปนเวลานานหลายเดือน จนอาจสงผลกระทบตอการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจในอนาคตได  

ในขณะท่ีทางภูมิภาคเอเชีย ตองติดตามดูนโยบายเศรษฐกิจของ
จีนและญี่ปุนอยางใกลชิด โดยรัฐบาลจีนตองเรงสรางความ
เชื่อม่ันดานความม่ันคงของระบบการเงิน และธนาคารพาณิชย 
เพราะมีแนวโนมวา การผิดชาํระหน้ีในอนาคตจะเพ่ิมสูงขึ้น 
รวมถึงการประคองไมใหเศรษฐกิจเติบโตในระดับตํ่าจนเกินไป 
สวนทางญี่ปุน คาดวาธนาคารกลางจะมีการอัดฉีดเงินกระตุน
เศรษฐกิจเพ่ิมเติมชวงปลายไตรมาส 2 เพ่ือชดเชยการชะลอตัว
ดานการบริโภค หลังในเดือนเมษายนจะมีการปรับภาษีขายขึ้น 
หนุนใหคาเงินเยนมีแนวโนมออนคามากขึ้น เปนปจจัยบวกตอ
อุตสาหกรรมการสงออก 

Equity 
การปรับลดวงเงินกระตุนเศรษฐกิจของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่
เร่ิมขึ้นในเดือนธันวาคมปที่ผานมา และตัวเลขเศรษฐกิจทีทรุดตัว
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ลงจากภาวะอากาศที่หนาวเย็นกวาปกติ ไมไดสงผลกระทบเชิง
ลบตอตลาดหุนสหรัฐฯมากนัก โดยการลดวงเงิน QE ของ
ธนาคารกลาง ตลาดไดคาดการณไวกอนแลว และเปนการแสดง
ความม่ันใจตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ สวนตัวเลขเศรษฐกิจมี
แนวโนมฟนตัวเม่ือสภาพอากาศกลับเขาสูภาวะปกติ ซึ่งดัชนี
เศรษฐกิจหลายตัวเร่ิมฟนตัวแลวในเดือนกุมภาพันธ และมีนาคม 
หากตัวเลขเศรษฐกิจฟนตัวไดตามคาด ก็จะหนุนใหตลาดหุน
สามารถปรับตัวขึน้ตอไป แตหากสัญญาณตางๆยงัย่ําแย ตลาด
หุนอาจปรับฐานลงแรงได นอกจากน้ันหากธนาคารกลางสหรัฐฯ
มีการสงสัญญาณวา อาจมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเร็วกวาท่ี
คาดไว ก็จะเปนปจจัยกดดันตอตลาดหุนดวยเชนกัน 

ตลาดหุนยุโรปมีแนวโนมปรับตัวขึ้นไดตอเน่ือง จากพ้ืนฐาน
เศรษฐกิจที่ดีขึ้นอยางชัดเจน และดัชนียงัปรับตัวขึ้นนอยเม่ือ
เทียบกบัทางสหรัฐฯ แตปญหาในยูเครนเปนปจจัยกดดันการ
ลงทุนในระยะส้ัน  คาดวาทุกฝายจะประนีประนอมกันได เพราะ
หากบานปลาย จะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจของรัสเซียและยุโรป
อยางมาก ทําใหตลาดหุนยุโรปมีโอกาสฟนตัวกลับไดอยาง
รวดเร็วเม่ือสถานการณคลี่คลาย สวนธนาคารกลางยุโรปอาจมี
การใชมาตรการทางการเงินเพ่ิมเติม เพ่ือแกปญหาเงินเฟอท่ีทรง
ตัวอยูในระดับ ถอืปจจยับวกตอตลาดหุน 

สําหรับตลาดหุนเอเชีย ยังคงมุมมองเชิงบวกตอตลาดหุนกลุม
เอเชยีเหนอื เชนญี่ปุน ไตหวัน หรือเกาหลีใต เน่ืองจากประเทศ
เหลาน้ี ไดรับผลประโยชนโดยตรงจากการฟนตัวของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯและยุโรป โดยตลาดหุนญี่ปุนมีความนาสนใจมากท่ีสุด
เพราะเปนเพียงประเทศเดียวท่ีคาดวาจะมีการใชนโยบายกระตุน
เศรษฐกิจขนาดใหญเพ่ิมเติม จังหวะเขาลงทุนท่ีเหมาะสมคือหลัง
เดือนเมษายนเปนตนไป ที่ตลาดไดตอบรับตอการปรับขึ้นภาษีไป
แลว ในขณะท่ีตลาดหุนจีน แมวาจะมีมูลคาถูกมากเม่ือเทียบกับ
ตลาดอื่นๆในภูมิภาค แตพ้ืนฐานเศรษฐกิจยังไมแข็งแรงและมี
ปจจัยหลายอยางท่ีตองติดตาม การเขาลงทุนจึงเหมาะสําหรับผู
ที่สามารถลงทุนไดในระยะยาวเกิน 1 ปขึ้นไป 

ใน 2Q57 เราแนะนําลงทุนทางตลาดหุนฝงเอเชียท่ีดัชนียัง
ปรับตัวขึ้นมานอยเม่ือเทียบกับทางสหรัฐฯและยโุรป จึงยงัมี
โอกาสปรับตัวขึ้นไดอีกมาก แนะนํากองทุน MS-ASIAN SM ที่
เนนลงทุนในหุนเอเชียขนาดเล็กและขนาดกลาง และกองทุน 
ASP-NGF ที่เลือกลงทุนในหุนช้ันดีของญีปุ่น 

 

Fixed Income 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ไดปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายลงในเดือนมีนาคมท่ีผานมาเพ่ือประคองเศรษฐกิจ ที่
ชะลอตัวจากการชุมนุมทางการเมือง เราคาดวาตลอดชวงเวลาท่ี
เหลือของปนี้จะไมมีการปรับลดอตัราดอกเบ้ียลงเพ่ิมเติม ในขณะ
ที่อัตราดอกเบ้ียของประเทศอื่นๆในชวง 2Q57 คาดวาจะทรงตัว
อยูที่ระดับเดิม สวนอัตราดอกเบ้ียในชวงคร่ึงหลังของปตอง
ติดตามดูทิศทางเศรษฐกิจโลกอีกคร้ัง แตคาดวาผลตอบแทนของ
กองทุนตราสารหน้ีแบบ rollover จะยังไมเปลี่ยนแปลงอยางมี
นัยสําคัญ แนะนําลงทุนในกองทุนอายุ 6-12 เดือน 

Currencies 
การลดวงเงินกระตุนเศรษฐกิจของสหรัฐฯ จะหนุนใหคาเงิน
ดอลลารคอยๆแขง็คาขึ้นอยางชาๆ เชนเดียวกบัคาเงินยูโรท่ีจะ
แข็งคาขึ้นตามการฟนตัวของเศรษฐกิจกลุม ในขณะท่ีคาเงินฝง
ภูมิภาคเอเชียมีแนวโนมออนคาลง โดยเฉพาะคาเงินเยนของ
ญี่ปุน เพราะนักวิเคราะหเชื่อวาธนาคารกลางจะมีการอัดฉีดเงิน
เขาระบบการเงินเพ่ิมเติมอีก สวนคาเงินบาทคาดวาจะแกวงตัว
ในกรอบ 31.5 – 33.0 บาท  

Commodities 
ราคานํ้ามันดิบปรับตัวขึ้นสูงใน 1Q57 จากภาวะอากาศซีกโลก
เหนือท่ีหนาวเยน็ผิดปกติ คาดใน 2Q57 ราคาจะไมเปลี่ยนแปลง
มากนักเน่ืองจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีมากขึ้นจะหนุนใหมีการ
ใชน้ํามันดิบเพ่ิมขึ้นเชนกัน จึงมองวาราคานํ้ามันดิบ WTI จะ
แกวงตัวในกรอบ $95 – 105 สวนราคาทองคําฟนตัวไดโดดเดน
หลังตอบรับแตการลดวงเงินกระตุนเศรษฐกิจสหรัฐฯ ไปแลว  
โดยมีแนวโนมปรับตัวขึ้นไดตอในระยะยาว เหมาะสําหรับการ
ลงทุนในระยะยาวโดยรอจังหวะเขาลงทุนเม่ือราคายอตัวลงมา  

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Money Market 3%  Thai Equity 10% 
Local Gov. Bond 0%  Asia Equity 30% 
Local Corp. Bond 0%  US Equity 22% 
Property Fund 0%  European Equity 25% 
   Oil 5% 
   Gold 5% 
Total 3%   Total 97% 
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           * Benchmark คือ Nikkei 225 Index 80% และอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก   
             ประจํา 1 ป เฉลี่ย 3 ธนาคาร 20% 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ข้อมูลทั่วไป 
ประเภทกองทุน : กองทุนรวมหนวยลงทุน (Feeder Fund) ประเภทรับซ้ือคืนหนวย
ลงทุน 
อายุโครงการ : ไมกําหนด 
วันที่จดทะเบียนกองทุน :  23 มิถุนายน 2549 
นโยบายการลงทุน : เนนลงทุนในหนวยลงทุนของ Nippon Growth Fund ไมตํ่า
กวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 
นโยบายเงินปนผล : ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียน : THB/JPY 

ข้อมูลบริษัทหลักทรัพย์จดัการ  

ช่ือบริษัท : บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แอสแซท พลัส จํากัด 
ผูดูแลผลประโยชน : ธนาคารกสิการไทย จํากัด (มหาชน) 

ค่าธรรมเนียม 

คาธรรมเนียมการจัดการ : ไมเกิน 1.0% ตอป   
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน:  ไมเกิน 0.15% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน : ไมเกิน 0.10% ตอป 
คาธรรมเนียมการสั่งซ้ือ  : ไมเกิน 2.00% 
คาธรรมเนียมการสั่งขาย : ไมมี 
 

การซ้ือ/ขาย หน่วยลงทุน  

การสั่งซ้ือหนวยลงทุน : ทุกวันอังคาร ภายในเวลา15.30 น.  
มูลคาการซ้ือข้ันตํ่า : 10,000 บาท 
การขายคืนหนวยลงทุน : ทุกวันอังคาร ภายในเวลา 15.30 น.   
มูลคาการขายคืนข้ันตํ่า : ไมม ี
การรับเงินคาขายหนวยลงทุน : T+5 

ประเภทโครงการ : กองทุนรวมตราสารทุน 
ระดับความเสีย่ง :  สูง (ระดับความเสี่ยง 6) 

ผลการดําเนนิงาน ณ วันที่ 31 ม.ค. 57 (%) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 

ASP-NGF 0.95 2.41 34.00 
Benchmark * 4.90 4.90 29.66 

กราฟผลการดําเนินงานย้อนหลัง  

กองทุนเปิด แอสเซท พลัส นิปปอนโกรท 
(ASP-NGF)

คําเตือน การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทุนควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุนผลการ
ดําเนินงาน ในอดีตของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต 
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* Benchmark คือ MSCI AC Asia Pacific ex JP Small Cap Index 
 

ข้อมูลทั่วไป 
ประเภทกองทุน : กองทุนรวมหนวยลงทุนที่ลงทุนในตางประเทศ ประเภทรับซ้ือคืน 
หนวยลงทุน (feeder fund) 
อายุโครงการ : ไมกําหนด 
วันที่จดทะเบียนกองทุน :  31 มกราคม 2555 
นโยบายการลงทุน : กองทุนเนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ
เพียงกองทนุเดียว คือ Manulife Global Fund-Asian Small Cap Equity  
Fund (Share Class I) โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 
80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทนุ ในสวนที่เหลือจะถูกนําไป 
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารแหงหนี้ในประเทศหรือเงินฝากในสถาบัน 
การเงินตามกฎหมายไทยที่มีอายุของตราสารหรือสัญญาหรือ 
ระยะเวลาการฝากเงิน (แลวแตกรณี) ตํ่ากวา 1 ป 
นโยบายเงินปนผล : ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 

ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียน : USD/THB 

ข้อมูลบริษัทหลักทรัพย์จดัการ  

ช่ือบริษัท : บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แมนูไลฟ (ประเทศไทย) จํากัด 
ผูดูแลผลประโยชน : ธนาคารซิต้ีแบงค เอ็น เอ สาขากรุงเทพฯ 

ค่าธรรมเนียม 

คาธรรมเนียมการจัดการ : 1.75% ตอป   
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน:  0.035% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน : 0.06% ตอป 
คาธรรมเนียมการสั่งซ้ือ  : 1.50% 
คาธรรมเนียมการสั่งขาย : ไมมี 
คาธรรมเนียมการสับเปล่ียนหนวยลงทุน: ไมม ี

การซ้ือ/ขาย หน่วยลงทุน  

การสั่งซ้ือหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา15.30 น.  
มูลคาการซ้ือข้ันตํ่า : 50,000 บาท 
การขายคืนหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา 15.30 น.   
มูลคาการขายคืนข้ันตํ่า : 1,000 บาท หรือ 100 หนวย 
การรับเงินคาขายหนวยลงทุน : T+5 

ประเภทโครงการ : กองทุนรวมตราสารทุน 
ระดับความเสีย่ง :  สูง (ระดับความเสี่ยง 6) 

ผลการดําเนนิงาน ณ วันที่ 28 ก.พ. 57 (%) 
 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน 
MS-ASIAN SM 5.77 15..62 21.34 
Benchmark* 3.59 10.51 7.50 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ เอเชียน สมอล
แคป อิควิตี้ เอฟไอเอฟ (MS-ASIAN SM)

กราฟผลการดําเนินงานย้อนหลัง  
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
  กนง. ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามการคาดการณ์ 

 แนะนําปรับ Duration ของพอร์ตเป็น 5 ป ี
 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตัวลดลงตอเน่ืองจากตน
ป 2557 โดยชวง 2 ม.ค. – 11 มี.ค. ปรับตัวลดลงทุกชวงอาย ุ -4 
ถึง -18 basis point  ประเด็นหลักเกิดจากการคาดการณของนัก
ลงทุนวา คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะปรับลด
ดอกเบีย้นโยบาย (RP 1 Day) ในการประชุม กนง. คร้ังท่ี 2/2557 
ในวันท่ี 12 มี.ค. 2557 เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจท่ียังชะลอตัว และ
ตลาดยังกังวลเกีย่วกับสถานการณทางการเมือง ทําใหนักลงทุน
มีความตองการลงทุนในสินทรัพยที่มีความเส่ียงตํ่ามากขึ้น   และ
เม่ือวันท่ี 12 มี.ค. ที่ผานมา กนง.ไดมีมติ 4 ตอ 3 เสยีงใหลด 
ดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% จาก 2.25% ไปสู 2.00% ตอป ดวย
เหตุผลที่วา คณะกรรมการฯ ประเมินวาความเส่ียงตอเศรษฐกิจ
ยังมีมากขึ้นทามกลางสถานการณการเมืองท่ียงัคงยืดเยื้อ และ
แมวาเศรษฐกิจโลกยังคงฟนตัวตอเน่ืองจากตนป แตเศรษฐกิจ
ไทยในไตรมาส 4 ป 2556 จนถึงเดือน ม.ค. 2557 ยงัคงชะลอตัว
ลงจากอปุสงคจากภาคเอกชนท่ีลดลง และการใชจายภาครัฐท่ี
ลาชา ปจจยัเหลาน้ีสงผลใหมีแรงซื้อพันธบัตรจากนักลงทุน
สถาบันท่ีมีการปรับพอรตโดยลดการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง และ
มีความผันผวน และเขามาลงทุนในตราสารหน้ี โดยเฉพาะตรา
สารหน้ีอายุคงเหลือสั้นๆ ไมเกนิ 1 ป เปนผลใหอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรอายุคงเหลือ 1 เดือน ถึง 13 ป ปรับตัวลดลงไปอีก -1 ถึง 
-10 basis point ทั้งน้ีพันธบัตรระยะสั้นอายุคงเหลือ 1-6 เดือน มี
แรงซื้อมากท่ีสุด ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้น
ดังกลาว ปรับตัวลดลงแรงสุด -8 ถึง -10 basis point ในขณะท่ี
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือ ต้ังแต 14 ปขึ้นไป ไม
เปลี่ยนแปลง แมจะมีแรงขายจากนักลงทุนตางชาติเขามาในชวง
ตนป 

นอกจากน้ีแลว กระแสเงนิทุนไหลออกจากกลุมประเทศที่มี
ปญหาพ้ืนฐานเศรษฐกิจหลายๆ ประเทศ และสถานการณตึง
เครียดทางการเมืองในประเทศยเูครน ตุรกี และ เวเนซูเอลา เปน
ตน ทําใหเกิดการไหลกลับของเงินทุนไปสู US Treasury ที่ยังคง
นับเปนสินทรัพยปลอดภัยของนักลงทุนท่ัวโลก ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของ US Treasury ปรับตัวลดลงเชนกัน ซึ่งอาจ
กลาวไดวา ในชวงท่ีผานมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ไทยปรับตัวลดลงในทิศทางเดียวกับ US Treasury เชนกัน 

ท่ีมา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาล
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TTM. 
(Yrs) 31 ม.ค. 57 11 มี.ค. 57

Change 
(bp.)

TTM. 
(Yrs) 31 ม.ค. 57 11 มี.ค. 57

Change 
(bp.)

 0.08   2.23 2.17 -6 20  4.39 4.27 -12
 0.25   2.24 2.17 -7 21  4.40 4.28 -12
 0.50   2.25 2.18 -7 22  4.42 4.30 -12

1  2.26 2.17 -9 23  4.43 4.31 -12
2  2.48 2.34 -14 24  4.45 4.33 -12
3  2.79 2.64 -15 25  4.46 4.34 -12
4  3.11 2.98 -13 26  4.48 4.36 -12
5  3.36 3.24 -12 27  4.49 4.37 -12
6  3.49 3.38 -11 28  4.51 4.39 -12
7  3.7 3.59 -11 29  4.52 4.41 -11
8  3.82 3.66 -16 30  4.53 4.42 -11
9  3.96 3.74 -22 31  4.54 4.43 -11

10  4.04 3.83 -21 32  4.55 4.43 -12
11  4.1 3.92 -18 33  4.55 4.44 -11
12  4.15 3.99 -16 34  4.56 4.44 -12
13  4.18 4.01 -17 35  4.57 4.45 -12
14  4.21 4.06 -15 36  4.57 4.45 -12
15  4.26 4.11 -15 37  4.58 4.46 -12
16  4.3 4.15 -15 38  4.58 4.46 -12
17  4.33 4.19 -14 39  4.59 4.46 -13
18  4.35 4.23 -12 40  4.59 4.47 -12
19  4.37 4.25 -12 41  4.60 4.47 -13

ทีม่า : ThaiBMA  
                    

แนวโน้มตราสารหนี้เดือน เม.ย.-มิ.ย. 2557 
การปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (RP 1 Day) เม่ือวันท่ี 12 มี.ค.
2557 นั้น เปนสญัญาณวาอัตราดอกเบ้ียไทยจะยงัคงอยูในระดับ
ตํ่าตอไปอีกระยะหน่ึง ประกอบกบัปญหาความวุนวายทาง
การเมืองในประเทศท่ียังมีแนวโนมยืดเยื้อ รวมถึงการออนคาของ
เงินดอลลาร สรอ. เน่ืองจากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลง
มากกวาท่ีนักลงทุนคาดการณไว ตลาดจึงคาดวา FED จําเปน
จะตองคอย ๆ ทาํมาตรการตัดลด QE ตอเน่ือง ขณะท่ีคาดวา
คาเงินบาทนาจะมีแนวโนมแข็งคาตอไปอีก  ซึ่งจะเปนแรงดึงดูด
ใหเม็ดเงินตางชาติไหลเขามาลงทุนในตลาดพันธบัตรประเทศ
ตลาดเกิดใหมรวมถึงการลงทุนในพันธบัตรไทยมากขึ้น เหลาน้ี
นาจะเปนปจจัยหลักท่ียังคงทําใหอตัราผลตอบแทนพันธบัตรไทย 
ระยะสั้นถึงระยะกลาง (Short to Medium Term Yield) มีโอกาส
ปรับตัวลดลงจากแรงซ้ือของนักลงทุนไดในระยะตอไป  

สําหรับแผนการออกหุนกูในชวง เม.ย.-มิ.ย. 2557 ไดแก บมจ.ปูน
ซิเมนตไทย (SCC) คาดวาจะออกหุนกู 1 ชุด มูลคาไมเกิน 1.5 
หม่ืนลานบาท อายุประมาณ 4 ป บมจ.อนันดา ดีเวลลอปเมนท 
(ANAN) คาดวาจะออกหุนกูมูลคา 2.6 พันลานบาท อายุไมเกิน 
5 ป บมจ.เซ็นทรัลพัฒนา มีแผนจะออกหุนกู มูลคาประมาณ 2.0 
พันลานบาท และ บมจ.ควอลิต้ี เฮาส (QH) เตรียมออกหุนกู
มูลคา 2.0 พันลานบาท  

 

กลยุทธ์เดือน ม.ค. – มี.ค. 2557 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตัวลดลงดวย
ความชันท่ีลดลง  ผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือ ไมเกิน 5 ป 
นาจะมีแนวโนมปรับตัวลดลงตอเน่ือง ในขณะท่ีผลตอบแทน
พันธบัตรอายุคงเหลือต้ังแต 5 ปขึน้ไปอาจปรับตัวลดลงนอยกวา 
และมีความผันผวนมากขึ้นจากความผันผวนของเศรษฐกิจใน
ระยะถัดไป แนะนําใหเพ่ิม Duration ของพอรตเทากบั 5 ป     

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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มูลค่าการออกตราสารหนี้ข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

649 666

204

0

100

200

300

400

500

600

700

31 ม.ค. 28 ก.พ. 11 มี.ค.

THB bill

Gov. Bond SA SOE Corp. Bond CP FB

 



Invest+ 2nd Quarter, 2014

 

106 

  
 

   
 
 

 

  

AAIIAA  GGrroouupp  ((11229999  HHKK))    

                                        

 
 ที่มา: Bloomberg 

  

บริษัทประกันชีวิตท่ีเติบโตดีที่สุดแห่งหนึ่งในเอเชียบริษัทประกันชีวิตท่ีเติบโตดีที่สุดแห่งหนึ่งในเอเชีย 

AIA เปนบริษัทประกันชีวิตท่ีมีการเติบโตสูง มีธุรกิจอยูในหลาย
ประเทศในแถบ Asia Pacific อาทิ จีน ฮองกง ไทย สิงคโปร 
มาเลเซีย เกาหล ีและอื่นๆ  โดยคูแขงทางธุรกิจสําคัญๆ ของ AIA 
ไดแก China Life, Ping An, Samsung Life, Prudential เปนตน 

จากผลการดําเนินงานท่ีผานมา AIA ประสบความสําเร็จในการ
ครองสวนแบงทางการตลาดหลักในฮองกง และ ประเทศในกลุม  
South East Asia โดยเฉพาะในไทย และ สงิคโปร ไดอยางดี โดย
สัดสวนการขายกรมธรรมใหมที่ขายได (VoNB) ใน 3 ประเทศ
ดังกลาวมีสัดสวนสูงถึง 65% ของ VoNB ทั้งหมด สวนตลาดใน
ประเทศจีน กมี็แนวโนมเติบโตอยางตอเน่ือง แตยังมีสัดสวน 
VoNB ไมสูงนัก 

AIA หรือ 1299 HK ซึ่งเปนหุนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ฮองกง โดยเขาจดทะเบียนในตลาดต้ังแตเดือนตุลาคม 2553 ที่
ผานมา หากนับผลตอบแทนจากราคาหุนท่ีปรับตัวสูงขึ้น พบวา

อยูในอัตราเฉล่ีย 12.2% ตอป และหากนับจากวันท่ีเขาตลาดจนถึง
ปจจุบันพบวาราคาปรับตัวขึ้น 77.8% 

 
ที่มา: Bloomberg 
* VoNB คือ Value of New Business หรือ กรมธรรมใหมที่ขายได 

 
VoNB เติบโตอย่างแข็งแกร่งในหลายภูมิภาค 
AIA ยังคงเติบโตอยางตอเน่ืองและแขง็แกรงในหลายๆภูมิภาค ดังจะ
เห็นไดจากตัวเลข VoNB (กรมธรรมใหมที่ขายได) ที่เติบโตขึ้นอยาง
ชัดเจน โดยตัวเลข VoNB ปรับตัวขึ้น 25% ในป 2556 อยูที่ 1.49 พน
ลานเหรียญฯ ซึ่งสูงกวาท่ีนักวิเคราะหคาดไวที่ 24% และหากดูเพียง
ตัวเลข VoNB ของไตรมาส 4 ป 2556 จะเห็นวาเติบโตขึ้นถึง 24% 
เทียบกบัที่นักวิเคราะหคาดไวที่ 16% ขณะท่ี VoNB margin ป 2556 
เพ่ิมขึ้นจาก 43.6% เปน 44.1% 

โดยหากพิจารณาเปนรายภูมิภาคนั้น จะเห็นวา VoNB ของป 2556 
สวนใหญเติบโตขึน้ไดดี อาทิ มาเลเซียเติบโตขึ้น 74% จีนและเกาหลี 
เติบโตขึ้น 34% ฮองกงเติบโตขึ้น 28% สิงคโปรทีเ่คยย่ําแยในชวง
คร่ึงปแรกของป 2556 มีการปรับตัวดีขึ้นในคร่ึงปหลัง โดยทั้งป
เติบโต 29% เทียบกับ 13% ของคร่ึงปแรกของป 2556 สวนประเทศ
ไทยเติบโตนอยสดุ เพียง 11% สาเหตุจากความไมสงบทางการเมือง 

แมชวงท่ีผานมา ธุรกิจของ AIA จะไดรับผลกระทบจากปญหาใน
บางภูมิภาค เชน ปญหาการเมืองในประเทศไทย และ การถดถอย
ของยอด VoNB ในสิงคโปรในชวงคร่ึงปแรกของป 2556 แตตัวเลขท่ี
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เติบโตไดดีในจีน มาเลเซีย และ เกาหล ี ไดมาทดแทนตัวเลขท่ี
ถดถอยลงในบางภูมิภาคไดอยางดี 

นอกจากน้ัน AIA ยังเพ่ิมการจายเงินปนผลขึ้นอกี 15% YoY เปน 
42.55 เซ็นตฮองกง ซึ่งให yield ราวๆ 1.21% 

 

 
ที่มา : Morgan Stanley 

 
ปี 2557 กลับมาโต หลังชะลอในปี 2556 
ภาพรวมในงวดป 2556 AIA ประกาศกําไรสุทธิที่ USD 2.82 
พันลาน USD ซึ่งถือวาลดลง 7% YoY อยางไรก็ตามเมือวัดจาก 
Operating Profit After Tax พบวาอยูที่ 2.50 พันลานเหรียญฯ 
เพ่ิมขึ้น 16% YoY สะทอนใหเห็นวากําไรสุทธิที่ลดลงมีสาเหตุมา
จากรายการพิเศษ สําหรับแนวโนมป 2557 นกัวิเคราะหเห็นวา 
AIA ยังจะสามารถทํากําไรขึ้นไดอีก 17% YoY โดยเชื่อวา VoNB 
ป 2557 ในประเทศจีน และมาเลเซีย จะเปน Driver สําคัญใหกับ 
AIA โดยคาดวา VoNB ในจีนจะเติบโตขึ้น 30% (YoY) และ
มาเลเซียจะเติบโตขึ้น 28% (YoY) สวนในภูมิภาคอื่นๆน้ัน มองวา
จะสามารถรักษาระดับยอดขายไดอยางดี ทั้งน้ีประเมินวา ภายใน
ป 2558 สัดสวน VoNB จากจีน และ มาเลเซีย จะเพ่ิมขึ้นเปน 
14% และ 10% ของ AIA ตามลําดับ  จากปจจบุันมีสัดสวนท่ี 
11% และ 8% ตามลําดับ สวนในประเทศไทยน้ันนักวิเคราะหมอง
วาจะสามารถฟนตัวไดหลังปญหาการเมืองในประเทศคลี่คลาย
ลงในชวงกลางป 2557 
ในชวง 3 เดือนท่ีผานมา ราคาหุนของ AIA ไดปรับตัวลงมา
พอสมควร (จาก HKD 40 ลงมาเหลือ HKD 35) ดวยสาเหตุการ
Slowdown ของธรุกิจในบางพ้ืนท่ี และงบกําไรป 2556 ที่หดตัวลง

ราว 7% อยางไรก็ตามราคาท่ีปรับตัวลงมาดังกลาวถือไดวาเปน
โอกาสในการเขาซื้อหุน AIA เน่ืองจากมองวาในป 2557 ธุรกิจของ 
AIA จะยังคงเติบโตขึ้นอีกในหลายภูมิภาค สวนในภูมิภาคที่ซบเซา
ลงในป 2556 นั้น คาดวาจะสามารถฟนตัวไดอยางดีในป 2557 
 

ราคาหุ้นมีราคาหุ้นมี  UUppssiiddee สูงสุดราว  สูงสุดราว 3333..9900%%   
ราคาปจจุบันซื้อขายอยูที ่ HKD 35.10 (20 มีค. 57) เทียบกบัราคา
เปาหมายสูงสุดอยูที่ HKD 47.00  ทําใหมี upside สงูสุดท่ี 33.90% 

ราคาท่ีปรับตัวลงมาจาก HKD 40 เหลือเพียง HKD 35.10 ถือไดวา
เปน Buying Opportunity 

ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ในรอบเดือนท่ีผ่านมา 

 
 

 ที่มา: Bloomberg 

  

ความเส่ียงความเส่ียง  
ความเส่ียงสําหรับการลงทุนในหุน AIA ไดแก 1) ยอด VoNB ใน
ไตรมาสแรกของป 2557 ซึ่งอาจยังไมฟนตัวในบางภูมิภาค และ
ปญหาการเมืองในประเทศไทยท่ีอาจเร้ือรังไมยุติโดยเร็ว 2) ความผัน
ผวนของตลาดหุนและคาเงิน 3) อัตราการเติบโตในจีนและมาเลเซีย
ตํ่ากวาท่ีคาดหวัง นอกจากนีธุ้รกิจของ AIA ถือไดวามีความออนไหว 
(sensitive) ตออัตราแลกเปลี่ยนและทิศทางการเคลื่อนไหวตลาด 
Equity ดังน้ัน 2 ปจจัยดังกลาวจึงถือไดวามีผลกระทบตอ Earnings 
และ Financial Position ของ AIA และนักลงทุนตองติดตามตอเน่ือง 
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FFaacceebbooookk  ((SSyymmbbooll  ::  FFBB  UUSS))    
 

                              
 In million USD FY 2013 FY 2012 FY 2011 FY 2010 FY 2009
Total Revenue 7872 5089 3711 1974 777
Net Income 1491 32 668 372 122
Basic EPS 0.62 0.02 0.52 0.34 0.12
Net Income Margin 18.94 0.63 18.00 18.8 15.7
Return on Common Equity 10.95 0.40 22.91 30.8 20.3
Return on Assets 9.04 0.30 14.33 N/A N/A
Price/EPS 91.08 2661.97 N/A N/A N/A
Price/Book 9 5.37 N/A N/A N/A  

ที่มา ที่มา ::  BBlloooommbbeerrgg  
  

SSoocciiaall  NNeettwwoorrkk  ขนาดใหญ่ขนาดใหญ่   

Facebook เปนบริการเครือขายสังคมออนไลนและเว็บไซต 
(Social Network) ที่เปนท่ีนิยมท่ัวโลก กอต้ังขึ้นในป 2547 ซึ่งมี
อายุครบ 10 ปในปนี้  เปาหมายหลักในการสรางเครือขายก็เพ่ือ
เพ่ิมอํานาจในการเชื่อมตอและเขาถึงขอมูลจะประชากรท่ัวโลก 
ชวง 10 ปที่ผานมาจํานวนผูใชงานในโครงขายของไดเพ่ิมขึ้นอยาง
รวดเร็ว โดยขอมูลลาสุดเม่ือเดือน ธ.ค. 2556 มีจาํนวนผูเขาใช
บริการเฉลี่ยตอวัน (Dialy active user , DAUs) มากถึง 757 ลาน
คน เพ่ิมขึ้น 22% YoY แยกเปนผูใชบริการผานโทรศัพทเคลื่อนที ่
(Mobile DAUs)  556 ลานคน หรือ 73% ของ DAUs รวม  

หลังการเสนอขายหุนตอประชาชนท่ัวไป (IPO) และเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย IPO เม่ือป 2555 Facebook ไดเร่ิม
ขยายตัวเชิงรุกผานการเขาซือ้กิจการ ในธุรกิจท่ีเกี่ยวเน่ืองกับ
โครงขายสังคมออนไลน ภายใตแบรนอื่นๆ อยางตอเน่ือง เชน 
Instragram และ WhatsApp เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการ
แขงขันและเพ่ิมฐานจํานวนผูใชงานในเครือขาย ซึ่งจะเปนกลไก
สําคัญสําหรับการสรางกาเติบโตในระยะยาว 

บริษัทมีโครงสรางรายไดหลักมาจากการใหเชาพ้ืนท่ีโฆษณาบน
เว็บไซต คิดเปน 89% และ คาธรรมเนียมอื่นๆอกี 11% โฆษณา
สวนมากบนเว็บไซต Facebook จะเปนโฆษณาทองถิ่นจากกิจการ
ขนาดกลางถึงขนาดเล็ก โดยเฉพาะอยางยิ่ง แนะนํารานอาหาร (ดู
กราฟดานลางประกอบ) อัตราสวนการเขาใชและแหลงรายไดสวน
ใหญของ Facebook ยังคงอยูในสหรัฐอเมริกา คิดเปน 46% ของ
รายไดรวม และมีการเติบโตอยางตอเน่ืองในทวีปอื่นๆ แบงเปน 
ยุโรป 28%, เอเชยี 14%, และพ้ืนท่ีอื่นๆ 12% 

 
 

กําไร 2557 ท่ี 1.5 พันล้านUSD ก้าวกระโดด 
Facebook ประกาศงบไตรมาส 4 มีรายได 2.59 พันลานเหรียญฯ 
เพ่ิมขึ้น 38.7% YoY และมีกําไรสุทธิ (GAAP) 523 ลานเหรียญฯ 
หรือ 0.20$ ตอหุน เพ่ิมขึ้นกาวกระโดดจากชวงเดียวกันของปที่ผาน
มา ซึ่งมีกําไรสุทธิ 64 ลานเหรียญฯ หรือ 0.03$ ตอหุน สงผลให
ภาพรวมป 2557 Facebook มีรายไดสูงถึง 7.87 พันลานเหรียญฯ 
เพ่ิมขึ้น 35.4% YoY และมีกําไรสุทธ ิ 1.5 พันลานเหรียญฯ คิดเปน 
0.60 เหรียญสหรัฐ ตอหุนท่ี นับเปนปที่ดีสําหรับบริษัทตามท่ี CEO 
แถลงในขอความขางตน การเติบโตของ Facebook เห็นไดชัดเจนใน
สวนของภาคธุรกิจนอกสหรัฐเชน ยุโรป 76%, เอเชีย 89%, และ 
พ้ืนท่ีอื่นๆ 92%  

“It was a great end of the year for Facebook. We’re looking 
forward to our next decade and to helping connectthe rest of 
the world.  Mark Zuckerberg, Facebook founder and CEO” 
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การเติบโตอยางมีนัยสําคัญน้ีไดปจจัยหนุนมาจาก แนวโนมการใช 
internet และ smart phone ที่เพ่ิมมากขึ้น สงผลใหจํานวนผูที่ใช
งานอยางสมํ่าเสมอตอเดือน (Monthly Active Users, MAUs) 
จากการใชโทรศัพทเคลื่อนท่ีมียอดสูงถึง 945 ลานคน (สัดสวน 
77% ของ MAUs รวม) เพ่ิมขึ้น 39% YoY ซึ่งคิดเปนจํานวน
ผูใชงานมากถึง 4 เทาของคูแขงสําคัญอยาง Twitter โดยยอดการ
เขาใชงานตอวัน (daily engagement) อยางเชนการ like, 
comment, share ของ Facebook มีจํานวนถงึ 62% ของจํานวน
ผูใชงานอยางสมํ่าเสมอตอเดือนทัว่โลกท่ีเพ่ิมขึ้นเปน 1.23 
พันลานคน หรือ +16% YoY 

รายไดคาโฆษณาจากการใชงานผานโทรศัพทเคลื่อนท่ีเพ่ิมขึ้น
อยางรวดเร็วกวาคาดการณ โดในงวด 4Q56 คิดเปน 1.2 พันลาน
เหรียญสหรัฐ หรือ 53% ของรายไดจากคาโฆษณาท้ังหมด และมี
แนวโนมเติบโตตอเน่ือง สงผลให gross margin เพ่ิมขึ้นเปน 
81.4% และ EBITDA margin อยูที่ 67% 

 
ที่มา : Facebook Newsroom 

ซื้อ WhatsApp สร้างจุดยื่นท่ีแข็งแกร่ง 
นักวิเคราะหเชื่อวา การเขาซือ้ WhatsApp จะทําใหบริษัทมีจุดยืน
ที่แข็งแกรงยิ่งขึ้นในกลุมธุรกิจ mobile messaging เน่ืองจากเปน
การขยายฐานกลุมผูใชงานของบริษัทใหกวางยิ่งขึ้น เน่ืองมาจาก
อัตราการเติบโตที่ผานมาของจํานวนผูใชงานของ WhatsApp ที่
สูงเม่ือเทียบกับธรุกิจ mobile network อื่นๆ โดยมีการคาดการณ
จํานวนผูลงทะเบยีนเขาใชงานใหมไวที่ 1 ลานราย ซึ่งปจจุบัน 
WhatsApp มียอดผูใชงานอยางสม่ําเสมอตอเดือนประมาน 450 
ลานคน และในกลุมน้ีมีประมาณ 70% ที่ใชงานทุกวัน ทําใหเชื่อ
วา WhatsApp จําสามารถบรรลุยอดจํานวนผูใชงานจากทั่วโลก
ถึง 1 พันลานคน ภายในอีก 2 – 3 ปขางหนา 
มูลคาเงินลงทุนท่ี Facebook ใชในการเขาซือ้ WhatsApp อยูที่
ระดับ 16 พันลานเหรียญฯ แยกเปนการชําระดวยเงินสด 4 
พันลานเหรียญฯ ชําระดวยหุน Facebook มูลคาประมาณ 12 
พันลานเหรียญฯ นอกจากน้ียงัไดจัดสรร RUSs (Restricted 

Stock Units) มูลคาประมาณ 3 พันลานเหรียญฯ อาย ุ 4 ป 
นักวิเคราะหมองวาราคาท่ีจายไดไมไดแพงจนเกินไปเม่ือเทียบกับ
จํานวนฐานผูใชงานและแตราการเพ่ิมขึ้นของผูใช WhatsApp ที่
คาดการณไวในอนาคต หากพิจาณาในมุมของ EV / MAUs ซึ่งท่ี
ราคาเขาซื้อ 16 พันลานเหรียญฯ มีมูลคาตํ่าเพียง 35 เหรียญฯ เทียบ
กับตัวธุรกิจของ Facebook เองท่ี 130 เหรียญฯ และคูแขงอยาง 
LinkedIn 165 เหรียญฯ และ Twitter 165 เหรียญฯ 

 
ที่มา : Company Data, Morgan 

ราคาหุ้นมีราคาหุ้นมี  UUppssiiddee สูงสุดราว  สูงสุดราว 3322..9900%%   
ปจจุบันราคา Facebook อยูที ่67.72 เหรียญฯ (14 มี.ค. 57) เทียบ
กับราคาเปาหมายสูงสุดอยูที่ 90 เหรียญฯ มี upside ที่ 32.90% 

ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ในรอบเดือนท่ีผ่านมา 

 
 

 

 ที่มา: Bloomberg 

ความเส่ียงความเส่ียง  
ความเส่ียงในการดําเนินงานแบงเปน 3 สวน ไดแก 1) การแขงขันใน
ตลาดท่ีสูง โดย Facebook มีทั้งคูแขงทางตรง เชน Twitter และ
คูแขงในธุรกิจใกลเคียงอื่นๆ เชน Google, LinkedIn, และ Line 2) 
ตองลงทุนในเทคโนโลยีที่มีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลาเพ่ือดึงดูด
ผูใชงาน และ3) รายไดจากคาโฆษณาใน Facebook ที่ไมสามารถ
ต้ังราคาไดสูงเน่ืองจากผูเชาพ้ืนท่ีสวนมากเปนธุรกิจทองถิ่นขนาด
กลางและขนาดเล็ก และพ้ืนท่ีในการโฆษณาท่ีมีจํากัด 
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GGaallaaxxyy  EEnntteerrttaaiinnmmeenntt  ((2277  HHKK))    

    
                     

  
  

  

 In million HKD FY 2013 FY 2012 FY 2011 FY 2010 FY 2009
Total Revenue 66032.5 56746.42 41186.45 19262.13 12232.68

Net Income 10051.76 32 668 372 122
Basic EPS 238.7 176.2 72.8 22.8 29.2

Net Income Margin 15.22 13.00 7.29 4.7 9.4
Return on Common Equity 37.03 40.90 25.65 10.3 15.1

Return on Assets 22.18 18.41 9.86 4.07 6.11
Price/EPS 29.14 17.22 19.56 38.6 10.99
Price/Book 9.05 5.83 4.18 3.78 1.55  

ที่มา : Bloomberg  

1 1 ใน ใน 6 6 ผู้รับสัมปทานของ ผู้รับสัมปทานของ MMaaccaauu    

Galaxy (GEG) เปนผูพัฒนาโครงการในกลุมบันเทิงและสันทนาการ 
โดยเปน 1 ใน 6 ของผูรับสัมปทานคาสิโนในเขตบริหารพิเศษ Macau 
ตั้งแตป 2545 เปดใหบริการในป 2547 ซ่ึงสามารถประสบความสําเร็จ
ในการทํากําไรอยางรวดเร็ว โครงสรางรายไดประกอบ ดวย 3 สวนหลัก 
1. คาสิโน (Casino and Gaming) ซ่ึงเปนรายไดหลัก โดยคิดเปน
สัดสวนสูงถึง 93.1% ของรายไดรวม  
2. วัสดุกอสราง (Brick, Tile& Clay Building Materials) โดยคิดเปน
สัดสวน 3.6 % ของรายไดรวม  
3. โรมแรม (Lodging) โดยคิดเปนสัดสวน 3.3% ของรายไดรวม  
 
ในเดือน เม.ย. 2555 Galaxy ประกาศท่ีจะพัฒนาโครงการ Galaxy 
Macau Phase 2 โดยมีกําหนดเปดตัวชวงกลางป 2558 โดยโครงการ
ดังกลาวมีพ้ืนท่ีใหญกวา Phase 1 เทาตัว หรือประมาณ 1 ลานตาราง
เมตร ซ่ึงจะเปดแหลงบันเทิงครบวงจร, ศูนยการคา และ ศูนยการ
ประชุม ท้ังน้ี Galaxy ไดรับสัมปทานเปนแหงแรกซ่ึงทําใหไดเปรียบ
คาสิโนคูแขงในดานการวาจางแรงงานกอนคาสิโนอ่ืน เพ่ือรองรับโตะ
การพนันและหองพักท่ีเพ่ิมมากตามความตองการของลูกคา 

นอกจากน้ี Galaxy ยังไดมีการปรับกลยุทธโดยเพ่ิมโตะการพนันมาก
ข้ึนในสวนของ Mass Gaming ซ่ึงคาดวานาจะมีโอกาสเติบโตและเพ่ิม
รายไดใหแกบริษัทฯ 

EBITDA งวด 4Q56 ของ GEG เติบโต  4411%%    
 

EBITDA ของ GEG ในไตรมาสท่ี 4 ป 2556 เทากับ 3.55 พันลาน
เหรียญฮองกง โดยเพ่ิมข้ึน 41 % YoY โดยหากพิจารณารายละเอียด
ของ EBITDA เฉพาะสวน Galaxy Macau เพ่ิมข้ึน 35% YoY ท้ังน้ีถูก
ขับเคล่ือนดวยกําไรในสวนของ VIP Gaming และ Mass Gaming ท่ี
เพ่ิมข้ึน 37% และ 40% YoY ตามลําดับ  

 

 
       ที่มา: http://www.galaxyentertainment.com  
  

RReevveennuuee  และ และ EEBBIITTDDAA  ปีปี 56  56 โต โต 1616%%  และ และ 2828%%  
GEG มีรายไดโต 16% YoY เปน 66 พันลาน HKD โดยท่ี 60% หรือ 
39.9 พลานลานเหรียญฮองกง มาจาก Galaxy Macau ซ่ึงเติบโตมาก
ถึง 21% YoY สวน EBITDA รวมอยูท่ี 12.6 พันลานเหรียญฮองกง 
HKD เพ่ิม 28% YoY  คิดเปนสัดสวนท่ีมาจาก Galaxy Macua 70% 
ภาพรวม EBITDA Margin อยูท่ี 19% เทียบกับงวดป 2555 ซ่ึงอยูท่ี 
7.35% สําหรับแนวโนม 1Q57 คาดรายไดของ Galaxy ในไตรมาสท่ี 1 
ป 2014 เติบโต 10% QoQ ซ่ึงมากกวากลุมอุตสาหกรรมเดียวกันซ่ึง
เติบโตเพียง 5% QoQ 

Global Investment



2nd Quarter, 2014 Invest+   111 

Global Investment

  
ที่มา: http://www.galaxyentertainment.com  

  
ปี ปี 25562556  NNeett  CCaasshh  99..99  พันล้านเหรียพันล้านเหรียญฮ่องกงญฮ่องกง    

สิ้นป 2556 GEG มี เงินสดท้ังรวม 10.3 พันลานเหรียญฮองกง แยก
เปน Restrict cash 0.4 พันลานเหรียญฮองกง เม่ือหักภาระหน้ีสิน ที่
มีอยูเพียง 450 ลานเหรียญฮองกง (มีกําหนดชําระคืน 400 ลาน 
เหรียญฮองกง ในป 2557 และ อีก 50 ลานเหรียญฮองกง ในป 
2558) ออกไปแลว จะมีสถานะเปนเงินสดสุทธิ (Net Cash) มูลคา
ถึง 9.9 พันลานเหรียญฮองกง ถอืเปนโครงสรางการเงินท่ีแข็งแกรง 
และพรอมสําหรับการเติบโต โดยจากน้ีไปจะมีการใชเม็ดเงินลงทุน
ตอเน่ืองใน Galaxy Macau เฟส 2 ซึ่งจะแลวเสร็จกลางป 2558, 
โครงการ Cotai เฟส 3-4 เม็ดเงินลงทุน 50 – 60 พันลานเหรียญ
ฮองกง ซึ่งจะเนนไปที่ธุรกิจ Non-gaming เร่ิมตนปลายป 2557 และ
มีแผนการซือ้กิจการเพ่ิมเติม  

 
ที่มา: http://www.galaxyentertainment.com  

  
เติบโตสูเติบโตสูงมาก เมื่อเทียบกับคู่แข่งงมาก เมื่อเทียบกับคู่แข่ง  

จากขอมูลท่ีกลาวมาขางตน Galaxy ถือไดวาเปน Growth Stock ซึ่ง
มีแผนงานท่ีจะสรางการเติบโตตอเน่ือง โดยแนวโนมป 2557 ในสวน
ของ VIP rolling chips จะมีการเติบโตอยางตอเน่ือง และสามารถ
นําหนาคูแขงไดในไตรมาสท่ี 4 ป 2556 ขณะท่ี Mass Gaming ซึ่ง
ในชวงท่ีผานมาเมีอัตราการติบโตสูงมาก นกัวิเคราะหประเมินวาจะ

มีอัตราเติบโตเพียง 10% QoQ นอยกวาคาเฉลีย่อุตสาหกรรมซึ่ง
เติบโต 13% QoQ เน่ืองจากอยูในชวงของการขยายกิจการ 
Galaxy ประกาศจายเงินปนผลโดยมีอัตราเงินปนผลอยูที่ 0.7 
เหรียญฮองกง ตอหุน และประกาศจายในวันท่ี 31 ก.ค. 2557 
  

ราคาหุ้นมีราคาหุ้นมี  UUppssiiddee สูงสุดราว สูงสุดราว  3399..1199%%    
อิงจากขอมูล Bloomberg Consensus พบวาสํานักวิจัย 25 ราย
จากท้ังหมด 31 ราย ใหคําแนะนําซื้อ โดยมีราคาเปาหมายสูงสุดท่ี 
98.20 HKD ซึ่งราคาปจจุบันซื้อขายอยูที ่70.55 HKD (20 มี.ค. 57)  

ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ในรอบเดือนที่ผ่านมาราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ในรอบเดือนที่ผ่านมา  
Firm Recommendation Tgt Px Date
Credit Suisse outperform 88.1 03/20/14
Bank of China International buy 81.11 03/20/14
Haitong International Securities buy 90.3 03/20/14
DBS Vickers hold 72 03/20/14
Sun Hung Kai Securities buy 82 03/20/14
Mizuho Securities buy 95 03/20/14
UOB Kay Hian buy 92.2 03/20/14
China Galaxy Securities buy 98.2 03/20/14
Standard Chartered outperform 95 03/19/14
Deutsche Bank buy 90 03/19/14
Goldman Sachs Buy/Neutral 76.1 03/19/14
JPMorgan neutral 76 03/19/14
Jefferies buy 94.8 03/19/14
HSBC neutral 79 03/19/14
CIMB add 92.2 03/19/14
BNP Paribas Equity Research buy 84 03/19/14
Nomura neutral 79 03/19/14
Barclays overweight 90.3 03/19/14
Telsey Advisory Group no rating system 80 03/19/14
Union Gaming Research buy 89 03/19/14  

 ที่มา: Bloomberg  

ความเสี่ยงความเสี่ยง  
1. ธุรกิจในสวน VIP Gaming ไดลดความสําคัญในโครงสรางรายได
ลง เน่ืองจากจํานวนของ VIP table ทรงตัวนับจากป 2555 ในขณะท่ี
จํานวนของ Mass Gaming เติบโตขึ้นอยางมีสาระสําคัญ เปนผลให
สัดสวนรายไดของ VIP ลดลงอยางมากจาก 75% ในเดือนตุลาคม 
2554 เหลอื 61% ในเดือนมกราคม 2557 ซึ่งบริษัทฯ คูแขงของ 
Galaxy ไดแก Sands, MGM และ MPEL มีสัดสวนของ Mass 
Gaming ในอัตราท่ีสูงกวา Galaxy ทําใหมีความเส่ียงท่ีตองเผชิญ
การแขงขันท่ีรุนแรงมากขึ้น 

2. รายไดของ VIP Gaming มีแนวโนมเติบโตในระดับตํ่า หากไมมี
การเปดคาสิโนแหงใหม 
3. การเจริญเติบโตของ VIP Gaming มีความสัมพันธโดยตรงตอ
สภาพคลอง และอัตราดอกเบี้ยของประเทศจีน รวมถึงตัวเลข
การคาปลีกของฮองกง ซึ่งตัวชี้วัดเหลาน้ีบงชี้ไปถึงโอกาสการ
ชะลอตัวทางเศรษฐกิจ ซึ่งจะมีผลกระทบโดยตรงตอการเติบโต
ของ VIP Gaming 
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบในป 2557 จะยังทรงตัวไดในระดับสูงใกลเคียง
กับป 2556 ตามทิศทางเศรษฐกิจที่ฟนตัว ซ่ึงคาดจะสามารถหักลางกับ 
supply ใหมที่เกิดข้ึนได 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,450 และ 1,345 เหรียญฯ/ตัน
ตามลําดับ ปรับตัวเพิ่มข้ึน 8% และ 8.6% จากงวด 4Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด
แนวโนมราคาป 2557 จะเห็นการปรับตัวสูงข้ึนจาก demand ที่กระเต้ืองข้ึน
ตามเศรษฐกิจ ขณะที่ supply ใหมเพิม่ข้ึนจํากัด 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Datastream 

3 ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE   4 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene 
ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE ลาสุดเทากับ 1,540 1,600 และ 1,550 
เหรียญฯ/ตันตามลําดับ ปรับตัวสูงข้ึน 8.9% 6.9% และ 6.1% จากงวด 
4Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดแนวโนมราคาผลิตภัณฑป 2557 อยูในชวงขาข้ึน
ตามสถานการณเศรษฐกิจที่เร่ิมฟนตัว รวมถึง supply ใหมที่เขามามีจํากัด 

 ราคา PVC, EDC และ Caustic Soda ลาสุดอยูที่ระดับ 1,050 400 และ 315 
เหรียญฯ/ตันตามลําดับ เพิ่มข้ึน 11.1% 23.4% และลดลง 5.6% จากงวด 
4Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาและ spread PVC ป 2557 จะฟนตัวตาม
ทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะจากอุตสาหกรรมกอสราง 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนิ  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซินลาสุดอยูที่ระดับ 1,143 และ 1,220 เหรียญฯ/ตัน
ตามลําดับ ลดลง 1.4% และเพิ่มข้ึน 10.8% จากงวด 4Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้
คาดแนวโนมราคาพาราไซลีนจะถูกกดดันจาก supply ใหมที่เกิดข้ึน ขณะที่
ราคาเบนซินคาดจะยังทรงตัวจาก supply  เบนซีนที่ปรับตัวลดลง 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 980 1,080 และ 917 เหรียญฯ/ตัน
ตามลําดับ เพิ่มข้ึน 2.1% 3.9% และ 0.9% จากงวด 4Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด
แนวโนม spread โดยรวมในป 2557 จะมีเสถียรภาพมากข้ึน หลังจาก supply 
PX ที่เพิ่มข้ึนจะสงผลใหตนทุนวัตถุดิบ Px ตํ่าลง 
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

ภาพรวมอุตสาหกรรมสังกะสีโลก เร่ิมเห็นสต็อกโลหะสังกะสีปรับตัวลดลงสู
ระดับ 8 แสนตัน และความตองการใชสังกะสีทั่วโลกอยูในระดับใกลเคียงกับ
ผลผลิตสังกะสีจากเหมืองใหญๆ จึงคาดวาราคาสังกะสีโลกในป 2557 จะ
ทรงตัวเมื่อเทียบกับป 2556 

 ราคาถานหินงวด 4Q56 เฉลี่ยอยูที่ 82.9 เหรียญฯ/ตัน ทั้งนี้คาดในป 2557 จะ
เห็นราคาถานหินปรับตัวสูงข้ึนตามสถานการณเศรษฐกิจโดยรวมของโลกทีฟ่น
ตัว โดยเฉพาะจากประเทศจีน 
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ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่  
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ในชวง 1Q57 ยังทรงตัวใกลเคียงกับ 4Q56 แต
เช่ือวาแนวโนมราคา HRC ใน 2Q57 มีโอกาสปรับลงตามทิศทางของราคา
วัตถุดิบสินแรเหล็ก (Iron Ore) ที่ไดปรับลงไปกอนหนาแลว 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin (สวนตางระหวางราคาเหล็กและวัตถุดิบ) ของ
ผูผลิตเหล็กทรงยาว (TSTH และ BSBM) จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.3864
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.6755
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/ก.ก. 
ราคาไกเปนมีแนวโนมออนตัวลงในชวงสั้นๆ เปนผลกระทบจากชวงฤดูกาล 
เนื่องจากสถานศึกษาในประเทศเร่ิมทยอยปดภาคเรียน ทําใหความตองการ
บริโภคลดลง ขณะที่ผลผลิตเร่ิมออกสูตลาดมากข้ึน หลังจากที่ผูประกอบการ
เรงขยายกําลังการผลิต เพื่อเตรียมสงออกไกสดแชแข็งไปยังญี่ปุน  

 แนวโนมราคาจะปรับตัวลดลงตอเนื่อง หลังจากที่ปญหาการระบาดของโรคตาย
ดวนในกุงขาว (EMS) คลี่คลายลง สงผลใหปริมาณกุงขาวในประเทศไทยออกสู
ตลาดมากข้ึน  
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ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมทยอยฟนตัวในลักษณะคอยเปนคอยไป แมวามี
ปจจัยบวกจากสภาพอากาศท่ีแหงแลงในกลุมประเทศอาเซียน ซ่ึงเปนแหลง
เพาะปลูกปาลมรายใหญของโลก แตเนื่องจากสต็อกน้ํามันปาลมที่อยูใน
ระดับสูง จึงทําใหการฟนตัวของราคาคอนขางจํากัด 

 แนวโนมราคายางพาราในตลาดโลกจะทยอยฟนตัวมากข้ึนในป 2557 จาก
ความตองการใชยางโลกที่ปรับสูงข้ึนตามการเติบโตของเศรษฐกิจในกลุม
ประเทศมหาอํานาจ บวกกับสภาพอากาศที่แหงแลงทั่วโลก ทําใหแนวโนม
ผลผลิตยางจะออกสูตลาดนอยลง 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : สถาบันวิจยัยาง 



Invest+ 2nd Quarter, 2014

ราคาผลิตภัณฑ์ที่สําคัญ 

116 

 
19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 79% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 35% 

 เศรษฐกิจจีนในปนี้มีแนวโนมเติบโตตํ่าคาด ฉุดร้ังความตองการใชเรือเทกอง 
และฉุดใหดัชนี BDI มีโอกาสปรับข้ึนอยางเช่ืองชา 

y = 1.6825x + 7579.5

R2 = 0.7928

y = 0.6469x + 9927.9

R2 = 0.3512
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA 
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 18% และ 2% ตามลําดับ บวกกับบริษัท
ยอยเมอรเมด ยังมีกําไรตอเนื่อง ทําใหคาดจะเห็นกําไรปกติในงวดบัญชี 
2Q57 (สิ้นสุด มี.ค.57) ออนตัวจากไตรมาสกอนหนา  

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL  
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 18% และ 2% ตามลําดับ คาดจะฉุดร้ังผลการ
ดําเนินงานปกติของ PSL ในงวด 1Q57 ยังขาดทุนเล็กนอย 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงสิงคโปรงวด 1Q57 เฉล่ียอยูที่ 6.39 เหรียญฯ/บารเรล 
ปรับตัวเพิ่มข้ึนถึง 49.7%qoq ทั้งนี้คาดคาการกล่ันในป 2557 ทรงตัวที่ระดับ 
4-5 เหรียญฯ/บารเรล เนื่องจาก supply น้ํามันสําเร็จรูปสุทธิที่เกิดข้ึนใหม
ยังคงสอดคลองกับแนวโนมความตองการใชในถูมิภาค 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 1Q57 ทรงตัวใกลเคียงงวด 4Q56 ทั้งนี้
คาดแนวโนมราคานํ้ามันสําเร็จรูปงวด 2Q57 อาจเห็นการปรับตัวสูงข้ึน 
โดยเฉพาะราคาน้ํามันเบนซิน เนื่องจากจะเขาชวงฤดูกาลขับข่ีในสหรัฐอเมริกา
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ม.ค. 2556 ไทยขาดดุลการคา 748.84 ลานเหรียญฯ จากการสงออก
ฟนตัวไมชัดเจน ขณะที่ดุลบริการเกินดุลตามรายรับจากการทองเที่ยว 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน ม.ค. เกินดุลที่ 219.05 ลานเหรียญฯ จากการเกินดุล
ในดุลบริการ รายได และเงินโอน 
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ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด ม.ค.57 = 219.05

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มี.ค. ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
ปรับตัวข้ึนเล็กนอย สงผลใหดัชนีราคาผูบริโภคในเดือน ก.พ. ปรับเพิ่มข้ึน
เล็กนอยที่ 1.96%  เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน ก.พ. เพิ่มข้ึนเล็กนอย  โดยอยูที่ 
141.4 และ 106.71 ตามลําดับ เปนการเพิ่มข้ึนเล็กนอยตามการเพิ่มข้ึนของ
ราคาสินคาบริโภค  
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ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) ก.พ.57 = 141.4
ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ก.พ.57 = 106.71

 
ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน ก.พ. อยูที่ 69.9 ลดลงตอเนื่องเปนเดือนที่ 
11 และตํ่าสุดในรอบ 148 เดือน (นับต้ังแต พ.ย 2544) เนื่องจากผูบริโภค
กังวลตอสถานการณความวุนวายทางการเมือง การชะลอตัวทางเศรษฐกิจ 
ทั้งของไทย และโลก  

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน ม.ค. อยูที่ระดับ 1.54 แสนลานบาท ลดลง
10.7% MoM โดยหนี้ภาคครัวเรือนที่อยูในระดับสูง 80.1% ตอ GDP (ณ สิ้นงวด 
3Q56) ผลจากการปลอยสินเช่ือบุคคลจากโครงการรถยนตคันแรก และการใช
จายของประชาชนที่เพิ่มข้ึน 
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 4Q56 GDP เติบโตเพียง 0.6% YoY สวนหลักเกิดจากการชะลอตัวภาค
นอกเกษตร โดยขยายตัวเพียง 0.4% YoY ในขณะที่ภาคเกษตรขยายตัว
2.3% YoY ทําใหทั้งป 2556 GDP Growth อยูที่ 2.9%YoY 

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน ม.ค. หดตัวเพิ่มข้ึนราว 1.62% YoY 
ตามการใชจายในสินคาคงทนโดยเฉพาะยานยนตจากฐานที่สูงในปกอนหนา 
ตามมาดวยการหดตัวในสินคาไมคงทน เชนสินคาฟุมเฟอย 
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การใชจายภาคครัวเรือน ม.ค.57 = -1.62%

 
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวมเพิ่มข้ึน งวด 4Q56 หดตัวอยางรุนแรง 11.3% สูระดับ 
244,654 ลานบาท เปนการหดตัวลงท้ังของภาคเอกชนและรัฐบาล 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 4Q56 ปรับข้ึน 1% YoY อยูที่ 275,582 ลานบาท 
ขณะที่คาซ้ือสินคาและบริการปรับข้ึน 3.5% YoY  ที่ 108,935 ลานบาท 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนของภาคเอกชนงวด 4Q56 หดตัว 11.3% YoY โดยมาจากการหด
ตัวของดานการลงทุนกอสราง 8.4% และการหดตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร 
12.6%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 4Q56 อยูที่ 54,172 ลานบาท โดยหดตัวลง 4.7% YoY 
มาจากจากการหดตัวของดานการลงทุนกอสราง 13.2% แตการลงทุน
เคร่ืองจักรขยายตัว 10.7% 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 2 เดือนแรกของป 2557 หดตัวลง 5.7%YoY จากผลกระทบ
ทางการเมือง คาดเม็ดเงินโฆษณาทั้งป 2557 ยังเติบโตเกิน 3% จากผลของ
การฟนตัวของเม็ดเงินโฆษณาในชวงทีเ่หลือของป และผลบวกจากทีวี
ดิจิตอลชองธุรกิจอีก 24 ชอง 

 ปญหาการเมืองกดดันใหจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทยชวง 2M57 
ลดลง 4%YoY อยูที่ 4.49 ลานคน คาดทั้งป 2557 มีนักทองเที่ยวตางชาติ 28.5 
ลานคน เพิ่มข้ึน 6.6%YoY แตถือเปนอัตราการเติบโตชะลอตัวลงเทียบกับชวง 
2-3 ปที่ผานมาที่ขยายตัวกวา 10% ตอป 
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen  ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มี.ค. – ก.ย. 2557 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
6 มีนาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
12 มีนาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
18-19 มีนาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
3 เมษายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
23 เมษายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
8 พฤษภาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
19 พฤษภาคม 2557 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 1/2557 
5 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
17-18 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
18 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
3 กรกฎาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
29-30 กรกฎาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
6 สิงหาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
7 สิงหาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
18 สิงหาคม 2557 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 2/2557 
4 กันยายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16-17 กันยายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
17 กันยายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
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1 SET Index PER Band   2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
ที่ระดับ PER สูงกวา 14 เทา ถือวาเปราะบาง และอาจทําใหเห็นแรงขายทํา
กําไรออกมาไดอยางตอเนื่อง เฉพาะอยางยิ่งในชวงที่ไมม ีFund Flow หนุน 

 การปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ กนง. มีสวนทําให SET Index สามารถซ้ือขายที่
ระดับ PER สูงข้ึน แตอยางไรก็ตาม Earning Yield Gap ไมควรตํ่ากวา 4.5% 
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Yield Gap เฉล่ียตั้งแตป 2547 - ปจจุบัน เทากับ 4.96%
Current Yield Gap : 4.63%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด  
PER เฉลี่ยหุนใน Coverage ของฝายวิจัย ณ สิ้นป 2557 อยูที่ระดับ 13.03 
เทา ดังนั้นหากราคาหุนออนตัวลงมา ควรทยอยสะสมหุนในพอรตเพิ่ม 

 SET Index อยูที่ระดับ PBV 2 เทา ซ่ึงถือเปนกรอบบน หากสัญญาณจากผล
ประกอบการออกมาไมดี ก็อาจทําใหเห็นการปรับลดลงของ PBV  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

5 GDP เทียบ SET Index   6 EPS Growth & GDP Growth 
สัญญาณการชะลอตัวของเศรษฐกิจไทย นาจะเปนแรงกดดันอีกประการหนึ่ง
ของ SET Index ในชวงจากนี้ไป 

 หากสถานการณการเมืองยังไมเห็นทางออกที่ดีในงวด 1H57 ความเสี่ยงตอการ
ปรับลดประมาณการ EPS Growth ป 2557 จะมีมากข้ึน 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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7 SET Index Dividend Yield   8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
คาเฉล่ีย Dividend Yield ยังทรงตัวอยูที่ระดับประมาณ 3% แตอยางไรก็ตาม
ตัวเลือกการลงทุนที่ให Dividend Yield เกิน 5% ก็ยังมีอยูมาก 

 สัดสวนของบริษัทจดทะเบียนที่จายเงินปนผลในชวง 10 ปที่ผานมา ปรับสูงข้ึน
จาก 63% ในป 2546 มาเปน 70% ในป 2556 สะทอนภาพพื้นฐานที่แกรงข้ึน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
Market Cap สิ้นป 2556 อยูที่ 12 ลานลานบาท ซ่ึงเปนระดับใกลเคียงกับปที่
ผานมา และเปนระดับที่ใกลเคียงมูลคา GDP ของประเทศ 

 Fund Flow ที่ยังไมกลับเขามา ถือเปนปจจัยหลักประการหนึ่งที่ทําใหมูลคาการ
ซ้ือขายเฉล่ียตอวันทําการป 2557 ยังอยูในเกณฑที่ตํ่ากวาที่ควร 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม ปี 2556   12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 24 มี.ค. 2557  
งวดป 2556 บริษัทจดทะเบียนมีกําไรสุทธิรวม 7.77 แสนลานบาท เติบโต 
6% โดยโครงสรางกําไรจากกลุมธนาคารมีสัดสวนเทากับพลังงาน 

 สัดสวน Market Cap กลุมพลังงาน ลดลงตอเนื่อง สะทอนภาพการเคลื่อนไหว
ของราคาหุนที่ Underperform ตลาดฯ และมีคา PER ตํ่ากวาตลาดฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 27 ธ.ค.56 24 มี.ค.57 % เปลี่ยนแปลง   27 ธ.ค.56 24 มี.ค.57 % เปลี่ยนแปลง 

MAX 0.15 0.35 133%  INSURE 68.00 44.00 -35% 

L&E 20.20 35.50 76%  SLC 0.83 0.55 -34% 

SMPC 20.20 35.00 73%  WAT 0.06 0.04 -33% 

CHUO 6.73 10.90 62%  MIPF 18.70 12.80 -32% 

ROH 19.00 29.75 57%  ROCK 33.75 24.00 -29% 

CNS 1.65 2.56 55%  GBX 1.22 0.88 -28% 

MDX 7.10 10.80 52%  IFEC 4.26 3.26 -23% 

IRCP 6.50 9.85 52%  DRT 7.90 6.05 -23% 

WAVE 37.00 56.00 51%  NUSA 0.90 0.71 -21% 

GSTEL 0.10 0.15 50%  THRE 3.80 3.04 -20% 
  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 27 ธ.ค.56 24 มี.ค.57 % เปลี่ยนแปลง   27 ธ.ค.56 24 มี.ค.57 % เปลี่ยนแปลง 

PROF 108.16 154.00 42%  PETRO 983.38 938.76 -5% 

MINE 7.77 9.47 22%  ENERG 19,153.70 18,569.52 -3% 

TRANS 161.96 179.59 11%  FOOD 10,926.69 10,769.19 -1% 

ICT 190.78 211.54 11%  PF&REIT 157.00 155.32 -1% 

HELTH 2,743.51 3,026.97 10%  AUTO 453.17 451.11 0% 

TOURISM 433.61 477.48 10%  HOME 29.77 29.76 0% 

ETRON 1,174.64 1,275.25 9%  CONMAT 10,091.07 10,189.82 1% 

PKG 3,126.58 3,392.42 9%  STEEL 52.08 53.69 3% 

PROP 233.91 252.57 8%  FASHION 643.13 668.30 4% 

AGRI 201.68 217.05 8%  FIN 1,424.22 1,480.46 4% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)    18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
ป 2555 การจัดสรรหุนเพิ่มทุนใหผูถือหุนเดิม สูงเปนประวัติการณ กอน
ปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วในป 2556 และคาดวาป 2557 จะชะลอตัวตอ 

 Infrastructure Fund และ Property Fund ผลักดัน IPO ป 2556 สูงเปน
ประวัติการณ ซ่ึงนาจะเห็นการชะลอตัวอยางชัดเจนในป 2557 
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ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ปี 2556 – มีนาคม 2557  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
24 มี.ค. 57  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
24 มี.ค. 57 
(ลานบาท) 

2557   1,213  9,254    74,969 

SET   959  8,295    71,755 

23 ม.ค. 57 HPF Property Fund 470.0 10.00 4,700 4,700 9.40 -6.0 44,180 

27 ก.พ. 57 AJD Home & Office  100.0 2.50 250 1,500 2.58 3.2 645 

14 มี.ค. 57 PCSGH Auto 389.0 8.60 3,345 13,287 8.05 -6.4 26,930 

MAI   254  959    3,214 

6 ม.ค. 57 AIE MAI 170.0 4.75 808 5,368 3.98 -16.2 3,214 

25 มี.ค. 57 LIT MAI 84.0 1.80 151 360 - - - 

2556   18,637  184,826    2,355,225 

SET   16,580  176,839    2,295,142 

14 ก.พ. 56 PPP Construction  82.5 5.00 413 1,500 4.80 -4.0 1,980 

4 เม.ย. 56 ERWPF Property Fund 176.1 10.40 1,831 1,831 9.70 -6.7 17,765 

19 เม.ย. 56 BTSGIF Transportation 5,788.0 10.80 62,510 62,510 9.65 -10.6 603,225 

3 พ.ค. 56 KPNPF Property Fund 180.0 10.00 1,800 1,800 9.35 -6.5 16,830 

16 พ.ค. 56 CHG Health 220.0 6.30 1,386 6,930 10.30 63.5 14,276 

30 พ.ค. 56 PTG Energy 420.0 3.90 1,638 6,513 3.56 -8.7 5,831 

20 มิ.ย. 56 NOK Transportation 187.5 26.00 4,875 16,250 18.20 -30.0 88,725 

4 ก.ค. 56 MC Commerce 200.0 15.00 3,000 6,000 16.30 8.7 48,900 

18 ก.ค. 56 CKP Energy 220.0 13.00 2,860 14,300 11.80 -9.2 33,748 

7 ส.ค. 56 PACE Property Fund 600.0 3.50 2,100 7,190 1.70 -51.4 3,570 

15 ส.ค. 56 M Food 185.9 49.00 9,107 44,387 53.75 9.7 489,482 

3 ก.ย. 56 CSS Commerce 200.0 3.00 600 2,100 2.64 -12.0 1,584 

27 ก.ย. 56 ABPIF Energy 600.0 10.50 6,300 6,300 9.35 -11.0 58,905 

9 ต.ค. 56 THREL Insurance 295.0 9.50 2,803 5,700 13.60 43.2 38,114 

19 พ.ย. 56 MEGA Commerce 164.4 17.50 2,876 7,571 21.50 22.9 61,839 

25 พ.ย. 56 NYT Transportation 205.5 11.90 2,445 7,378 18.10 52.1 44,263 

28 พ.ย. 56 BJCHI Property 80.0 30.00 2,400 9,600 44.00 46.7 105,600 

16 ธ.ค. 56 CPTGF Property Fund 967.0 10.15 9,815 9,815 9.60 -5.4 94,224 

27 ธ.ค. 56 TRUEIF ICT 5,808.0 10.00 58,080 58,080 9.75 -2.5 566,280 

MAI   2,057  7,987    60,083 

30 ม.ค. 56 EA MAI 560.0 5.50 3,080 20,515 10.10 83.6 31,108 

7 ก.พ. 56 AKP MAI 84.0 2.00 168 808 2.16 8.0 363 

1 มี.ค. 56 EUREKA MAI 50.0 2.25 113 383 3.70 64.4 416 

26 มี.ค. 56 ECF MAI 120.0 1.20 144 156 2.00 66.7 288 

9 พ.ค. 56 SANKO MAI 44.0 1.30 57 286 1.00 -23.1 57 

13 พ.ค. 56 CHO MAI 200.0 1.80 360 1,296 1.87 3.9 673 

6 มิ.ย. 56 MONO MAI 245.0 11.40 2,793 15,960 8.20 -28.1 22,903 

9 ส.ค. 56 AUCT MAI 110.0 2.00 220 1,100 3.24 62.0 713 

5 ก.ย. 56 SEAOIL MAI 62.8 3.45 217 621 8.90 158.0 1,927 

25 ก.ย. 56 BKD MAI 180.0 1.50 270 1,050 2.34 56.0 632 

3 ต.ค. 56 WINNER MAI 88.0 2.00 176 800 2.60 30.0 458 

29 ต.ค. 56 FVC MAI 59.2 1.20 71 240 1.42 18.3 101 

17 ธ.ค. 56 GCAP MAI 50.0 2.70 135 540 2.06 -23.7 278 

19 ธ.ค. 56 SPVI MAI 104.0 0.90 94 180 0.93 3.3 87 

23 ธ.ค. 56 OCEAN MAI 100.0 0.90 90 396 0.88 -2.2 79 
ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 2555 2556
Agribusiness 1,106.36 1,430.84 807.12 1,113.37 1,354.33 3,574.55 4,705.7

Automotive 1,883.30 1,898.95 1,390.78 1,421.10 1,330.98 6,491.53 6,041.8

Banking  33,809.90 51,436.16 50,598.01 51,316.14 45,927.96 163,100.41 199,278.3

Commerce 8,246.32 9,413.48 8,772.71 8,145.52 9,092.63 32,161.65 35,424.3

Construction Materials 9,078.47 11,511.70 12,756.23 12,665.94 9,396.24 32,685.52 46,330.1

Construction Services - - - - 2,576.95 - 2,577.0

Energy & Utilities 47,157.54 74,912.99 26,935.70 71,172.46 28,764.62 219,248.22 201,785.8

Electronic Components 1,738.87 1,979.31 3,068.68 2,710.23 2,955.94 9,847.35 10,714.2

Fashion 349.47 655.40 970.98 825.42 401.84 3,737.58 2,853.6

Finance & Securities 2,630.77 4,366.64 3,020.89 2,850.16 1,910.23 7,864.16 12,147.9

Food & Beverage 4,338.73 5,465.80 5,137.85 6,877.25 6,710.33 40,938.32 24,191.2

Health Care Services 3,004.16 3,740.84 2,854.47 3,650.02 3,023.52 15,289.07 13,268.8

Home & Office Products 433.01 561.79 451.28 473.44 311.19 1,868.08 1,797.7

Industrial Materials & 
Machinery 12,765.91 18,810.07 14,649.68 12,921.71 15,570.16 51,242.06 61,951.6

Information & Communication 
Technology 277.03 412.27 20.12 103.46 206.37 1,352.39 742.2

Insurance 2,142.61 4,521.54 4,107.65 831.85 3,458.10 3,493.10 12,919.1

Media & Publishing 2,059.15 2,777.13 3,120.23 2,504.64 2,292.51 10,255.13 10,694.5

Mining -496.12 34.33 -106.17 -44.82 -413.40 -799.87 -530.1

Packaging 112.52 53.45 52.58 63.38 46.12 577.97 215.5

Paper & Printing Materials 455.04 289.12 239.68 302.20 176.58 1,250.74 1,007.6

Personal Products & 
Pharmaceuticals 13,070.52 13,635.31 5,994.53 12,997.73 8,495.70 46,494.19 41,123.3

Petrochemicals & Chemicals 2,239.68 2,693.08 2,841.72 2,907.02 413.80 8,151.00 8,855.6

Professional Services 438.64 438.87 208.64 269.08 -215.07 2,642.73 701.5

Property Development 36.34 27.94 37.02 54.65 54.75 103.19 174.4

Property Fund 17,674.47 11,374.13 11,077.26 11,038.29 18,714.40 49,383.93 52,204.1

Steel -6,449.91 -2,906.80 -3,124.26 -2,339.53 -783.32 -21,858.10 -9,153.9

Tourism & Leisure 901.74 2,811.28 703.26 356.46 1,251.64 1,850.53 5,122.6

Transportation & Logistics 4,618.00 16,740.02 6,980.70 -2,106.79 -222.32 28,661.04 21,391.6

SET 163,622.50 239,085.62 163,567.34 203,080.36 162,802.78 719,606.43 768,536.11

   

MAI 1,263.18 1,891.24 610.94 992.72 1,095.52 6,021.45 4,590.4

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
ASIAN -0.140 -0.300 -0.230 0.110 0.150 - -     1.000 
CHOTI 4.060 -8.530 1.840 5.510 33.900 20.000 3.000   10.000 
CM 0.070 0.200 0.100 -0.010 0.140 0.280 0.310     1.000 
CPI -0.020 -0.020 0.020 0.050 0.240 0.03 & Stock 1:1 0.030     1.000 
EE 0.001 -0.001 0.001 0.004 - - -     1.000 
GFPT 0.100 0.240 0.484 0.369 0.330 - 0.350     1.000 
LEE 0.030 0.070 0.100 0.070 0.210 0.210 0.220     1.000 
PRG -0.030 2.270 0.240 2.420 4.500 4.250 4.500   10.000 
STA 0.660 0.240 0.180 0.340 0.500 0.500 0.650     1.000 
TLUXE 0.011 0.018 0.055 0.016 0.280 0.260 0.090     1.000 
TRUBB 0.060 -0.150 -0.120 -0.020 0.02778 & Stock 4:1 - -     1.000 
TRS -0.110 -0.020 0.050 0.400 - - -     0.500 
UPOIC 0.340 0.180 0.140 0.030 1.100 0.900 0.600     1.000 
UVAN 0.320 0.160 0.220 0.080 0.950 0.700 0.550     0.500 
Food & Beverage     
APURE -0.030 0.030 0.020 0.010 - - -     0.700 
CFRESH -0.049 -0.250 -0.230 -0.190 0.460 0.700 -     1.000 
CPF 0.140 0.220 0.360 0.240 1.200 1.100 0.500     1.000 
F&D 0.350 1.170 0.830 -1.540 0.530 1.050 -   10.000 
HTC 0.230 0.340 0.330 0.020 0.120 0.300 0.400     1.000 
KBS 0.590 0.340 0.310 -0.310 0.450 0.670 0.500     1.000 
KSL 0.333 0.371 0.059 0.256 0.500 0.500 0.350     1.000 
LST 0.190 0.120 0.120 -0.120 0.080 0.200 0.200     1.000 
M 0.000 0.670 0.640 0.590 - - 1.600     1.000 
MALEE 1.190 0.650 0.590 0.180 - 1.500 1.050     1.000 
MINT 0.379 0.108 0.178 0.393 0.15 & Stock 10:1 0.300 0.350     1.000 
OISHI 0.460 0.090 0.210 1.670 2.200 2.200 1.300     2.000 
PB 0.430 0.460 0.600 0.600 0.910 0.950 1.050     1.000 
PM 0.210 0.130 0.180 0.190 0.240 0.370 0.500     1.000 
PR 0.740 0.720 0.970 1.010 1.680 1.860 1.590     1.000 
SAUCE 0.390 0.280 0.330 0.390 1.220 1.330 1.350     1.000 
SFP -1.170 3.370 -0.930 23.060 4.000 8.000 15.000   10.000 
SNP 1.390 1.110 2.250 1.640 4.000 6.000 5.500     5.000 
SORKON 1.050 0.820 0.880 1.030 3.000 2.430 2.430   10.000 
SSC -0.270 0.020 -0.320 -0.670 0.750 2.500 -     1.000 
SSF -0.160 0.030 -0.010 0.100 0.570 0.520 0.350     1.000 

SST -0.100 -0.100 -0.260 -0.020 0.02222 & 
Stock 5:1

0.0277777 & 
Stock 4:1 

0.0277777 & 
Stock 4:1     1.000 

TC -0.090 -0.130 0.100 0.040 0.070 0.100 0.100     1.000 
TF 2.050 1.850 2.450 2.620 2.560 3.160 3.740     1.000 
TIPCO 0.292 -0.066 0.055 -0.044 0.120 - -     1.000 
TUF 0.590 0.310 0.870 0.710 1.560 2.100 1.490     1.000 
TVO 0.080 0.280 0.270 0.560 0.900 1.800 1.000     1.000 
TWFP 0.690 0.746 0.740 0.870 0.700 0.750 0.880     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC -0.361 -0.358 -0.112 7.340 - - -     1.000 
AFC -0.100 -0.050 0.010 0.160 - - -   10.000 
BTNC -0.180 -0.360 -0.750 1.260 0.500 0.500 -   10.000 
CPH -0.680 -0.800 -0.630 0.510 - - -   10.000 
CPL 0.480 1.140 0.730 0.150 2.000 1.750 2.000   10.000 
ICC 0.630 1.440 0.030 0.250 1.100 1.250 1.200     1.000 
LTX 0.390 8.450 3.000 1.140 3.500 2.500 1.250   10.000 
NC 0.570 0.890 0.520 0.480 0.750 0.750 0.450   10.000 
PAF 0.470 -0.390 -0.130 0.490 - - -      5.000 
PG 0.280 0.280 0.130 0.190 0.600 0.600 0.450     1.000 
PRANDA 0.050 0.045 0.173 0.236 0.600 0.600 0.200     1.000 
SABINA 0.070 0.080 0.090 0.100 0.030 0.115 0.130     1.000 
SAWANG -0.140 -0.100 0.070 0.150 0.500 0.250 -   10.000 
SUC 0.790 0.830 1.370 0.250 1.500 1.500 -   10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

TNL 0.440 0.680 0.150 0.460 1.100 1.200 0.950     1.000 
TPCORP 0.250 0.030 0.210 -0.050 0.400 0.550 0.500     1.000 
TR -0.940 -1.040 0.390 -1.900 2.500 0.370 1.170     1.000 
TTI -0.720 -0.240 0.550 0.940 0.500 0.500 0.500   10.000 
TTL 1.130 3.860 -0.630 -1.110 2.750 2.750 1.750   10.000 
TTTM 5.670 6.050 6.440 3.790 3.000 6.000 3.000   10.000 
UPF 1.060 0.810 0.480 0.620 4.000 5.000 2.800   10.000 
UT -0.050 0.110 -0.070 -0.090 0.200 - -    10.000 
WACOAL 0.640 0.710 0.450 0.320 2.100 2.400 2.250     1.000 
Home & Office     
AJD 0.000 0.000 0.000 0.000 - - 0.100     0.500 
CEI 0.131 0.077 0.090 0.030 - - -     1.000 
DTCI 0.010 0.790 0.010 0.410 0.500 0.500 0.500   10.000 
FANCY -0.070 -0.030 0.170 -0.010 - - -     1.000 
IFEC 0.050 0.060 0.050 0.060 0.250 0.250 0.01 & Stock 20:1     1.000 
KYE 13.840 7.480 7.940 7.130 15.820 19.550 -   10.000 
MODERN 0.110 0.130 0.140 0.190 0.450 0.500 0.550     1.000 
OGC -0.640 -1.460 -0.570 0.680 1.350 - -   10.000 
ROCK -0.690 2.140 1.360 -3.600 - 0.500 -   10.000 
SIAM 0.110 0.100 -0.040 -0.280 0.160 0.190 -     1.000 
SITHAI 0.440 0.380 0.330 0.650 0.750 1.100 1.000   10.000 
Personal  
DSGT 0.220 0.130 0.070 0.120 0.240 0.285 & Stock 2:1 0.21 & Stock 10:4     1.000 
JCT 1.780 1.520 2.490 1.230 3.600 4.000 4.200   10.000 
OCC 0.550 0.300 0.390 0.450 0.700 0.800 0.800     1.000 
S & J 0.120 0.270 0.820 0.290 1.000 0.800 0.800     1.000 
STHAI 0.000 0.000 0.000 -0.282 - - -     1.000 
TOG 0.040 0.095 0.117 0.082 0.050 0.250 0.280     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.670 0.500 0.620 0.160 0.700 0.800 0.800   10.000 
BBL 4.720 5.370 4.690 4.030 6.000 6.500 6.500   10.000 
CIMBT 0.010 0.011 0.020 0.020 - 0.005 0.010     0.500 
KBANK 4.220 4.590 4.480 3.980 2.500 3.000 3.500   10.000 
KKP 1.390 1.480 1.180 1.230 2.400 2.400 2.650   10.000 
KTB 0.610 0.460 0.640 0.720 0.620 0.800 0.880     5.150 
LHBANK 0.017 0.024 0.013 0.018 0.0037 & Stock 30:1 0.008 0.058     1.000 
SCB 3.860 3.720 3.740 3.460 3.500 4.500 5.250   10.000 
TCAP 1.530 3.290 1.380 1.290 1.200 1.400 1.600   10.000 
TISCO 1.580 1.590 1.400 0.980 2.350 2.400 2.000   10.000 
TMB 0.042 0.006 0.043 0.041 0.030 0.033 0.040     0.950 
Finance & Securities     
AEC 0.008 0.002 -0.090 -0.200 - - -     1.000 
AEONTS 2.180 2.270 2.740 2.570 2.100 3.000 1.600     1.000 
AMANAH 0.002 0.018 -0.010 -0.069 - 0.020 -     1.000 
ASK 0.440 0.470 0.470 0.480 1.000 1.000 1.0 & Stock 50:1     5.000 
ASP 0.190 0.120 0.140 0.070 0.200 0.240 0.400     1.000 
BFIT 0.130 0.130 0.160 0.100 0.400 0.300 0.350     5.000 
CGS 0.113 0.042 0.005 -0.016 0.088 0.012 & Stock 9:1 0.110     1.000 
CNS 2.190 0.140 0.040 -0.010 0.360 0.160 0.170     1.000 
ECL 0.033 0.029 0.029 0.018 0.050 0.080 0.030     1.000 
FNS 0.150 -0.130 0.010 0.290 - - -     5.000 

FSS 0.390 0.202 0.332 -0.060 0.060 0.150 0.03152 & 
Stock 5.64:1     1.600 

GBX 0.065 0.033 0.006 -0.063 0.040 - 0.025     1.000 

GL 0.110 0.097 0.045 0.005 0.231 0.2552 & 
Stock 5.4466:1 0.110     0.500 

IFS 0.070 0.070 0.080 0.040 0.100 0.120 0.135     1.000 
JMT 0.090 0.070 0.050 0.040 - 0.150 0.190      1.000 
KCAR 0.430 0.210 0.220 0.230 0.760 0.820 0.630     1.000 
KGI 0.150 0.090 0.090 0.060 0.250 0.230 0.360     1.000 
KTC 1.640 1.260 1.200 0.880 - 0.400 2.000   10.000 
MBKET 0.970 0.610 0.450 0.480 1.170 1.250 2.480     5.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

MFC 1.310 1.010 0.340 0.170 2.000 1.700 -     1.000 
ML 0.040 0.037 0.040 0.020 - - 0.00555&Stock10:1     0.500 
PE 0.017 0.012 0.001 0.005 - - -     1.000 
PL 0.140 0.110 0.100 0.110 0.350 0.400 0.280     1.000 
THANI 0.150 0.120 0.130 0.090 0.080 0.03 & Stock 5:1 0.03 & Stock 4:1     1.000 
TK 0.410 0.210 0.140 0.100 0.580 0.800 0.430     1.000 
TNITY 0.542 -0.176 0.380 0.050 0.350 0.570 0.600     5.000 
UOBKH 0.300 0.200 0.120 0.040 0.06 & Stock 1:0.42 0.070 0.150     1.000 

ZMICO 0.074 0.030 0.024 -0.005 0.05546 & 
Stock 10.17:1 0.060 0.090     0.500 

Insurance     
AYUD 0.850 0.190 0.610 0.700 1.000 0.380 1.800     1.000 
BKI 5.120 6.920 7.240 3.710 12.000 12.000 12.0 & Stock 5:2   10.000 
BLA 0.764 1.200 0.909 0.743 0.720 0.720 0.910      1.000
BUI 0.900 -0.140 1.450 -0.670 - - 0.800   10.000 
CHARAN -1.170 0.140 0.950 0.370 - 3.000 1.500   10.000 
INSURE 2.600 -0.850 -0.880 -1.290 - - -   10.000 
MTI 4.990 2.680 2.730 2.700 0.750 - 5.240   10.000 
NKI 3.480 2.360 1.760 0.660 - 1.000 3 & Stock 30:1   10.000 
NSI 4.120 0.070 1.870 7.110 1.000 1.000 6.500   10.000 
SCBLIF 18.100 17.290 18.240 17.550 30.000 45.110 35.600   10.000 
SCSMG 0.520 1.000 0.730 0.750 - - -     5.000 
SMK 12.840 12.060 8.980 9.620 9.000 11.000 14.750    10.000 
THRE 0.074 0.019 -0.919 0.028 0.200 - -     1.000 
THREL 0.000 0.150 0.230 0.110 - - 0.450     1.000 
TIC 1.550 -0.590 0.560 0.990 0.250 0.400 1.020   10.000 
TIP 1.720 0.280 1.000 0.850 1.000 0.500 1.500     1.000 
TSI 0.410 0.800 0.220 0.110 - - -   10.000 
TVI 0.650 0.010 -0.090 0.090 0.150 0.430 0.320     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotiv     
AH 0.990 0.660 0.470 -0.060 0.160 0.738 & Stock 5:1 0.490     1.000 
APCS 0.010 -0.030 -0.001 -0.032 0.4 & Stock 10:1 0.150 -      1.000 
BAT-3K -0.330 0.080 4.010 2.210 4.000 2.000 3.000   10.000 

CWT 0.030 -0.040 0.000 -0.050 0.050 0.011112 & 
Stock 10:1 -     1.000 

EASON 0.090 0.100 0.080 0.080 0.150 0.220 0.160     1.000 
GYT 9.540 13.440 8.200 13.290 - 63.000 20.000    10.000 
HFT 0.070 0.140 0.130 0.140 0.060 0.080 0.150     1.000 

IHL 0.150 0.130 0.090 0.110 0.1685 & 
Stock 6:1

0.172223 & 
Stock 5:1 0.300     1.000 

IRC 0.620 0.380 0.560 0.440 0.244 0.205 0.818     1.000 
PCSGH na. na. na. na. - - 0.150      1.000
SAT 0.560 0.350 0.400 0.960 0.450 0.72 &Stock 4:1 0.750     1.000 
SECC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SPG 0.450 0.440 0.580 0.420 0.500 0.900 0.900     1.000 
STANLY 6.340 5.110 4.690 4.370 3.000 6.750 -     5.000 
TKT 0.110 0.040 -0.010 0.050 0.050 0.180 0.150     1.000 
TNPC 2.220 0.330 0.310 0.160 0.100 0.1 & Stock 10:1 -     5.000 
TRU 0.360 0.150 0.150 0.070 0.250 0.600 0.2 & Stock 5:1     1.000 
TSC 0.370 0.310 0.220 0.120 0.800 0.800 0.500     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
CTW 0.110 0.160 0.210 0.260 0.500 0.600 0.700     5.000 
FMT 0.310 0.280 -0.510 0.630 0.250 - 0.375   10.000 
KKC 0.180 -0.200 -0.020 0.031 - 0.200 -     1.000 
PATKL na. na. 0.010 0.230 - - -     1.000 
SNC 0.550 0.490 0.210 0.220 1.600 1.600 1.000     1.000 
TCJ 0.350 0.260 0.370 0.090 - 0.05 & Stock 50:1 -   10.000 
VARO 0.180 -0.490 -0.350 -0.310 0.2 & Stock 40:1 - -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.082 0.400 0.100 0.070 0.030 0.120 0.200     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.130 0.090 0.080 0.040 0.400 0.360 0.320     1.000 
IVL 0.100 0.050 0.220 -0.090 1.000 0.360 0.280     1.000 
PATO 0.100 0.310 0.350 0.210 1.080 0.600 0.920     1.000 
PTTGC 2.680 0.930 2.130 1.650 1.300 3.400 3.400   10.000 
TCB na. 0.490 1.060 1.770 0.800 0.440 0.110     1.000 
TCCC 0.430 1.430 1.510 0.480 1.000 1.400 2.200     3.000 
TPA 0.140 0.140 0.080 -0.080 0.450 0.700 0.250     1.000 
TPC 0.670 0.630 1.040 0.650 1.400 2.250 1.800     1.000 
UP 0.520 1.550 0.430 0.440 2.200 3.650 2.850   10.000 
VNT 0.120 -0.060 0.040 -0.010 1.000 0.856 0.060     6.000 
WG 2.380 2.380 3.480 2.810 4.500 5.000 5.500    10.000 
YCI -2.230 -1.930 -1.590 -0.180 - - -   10.000 
Packaging    
AJ 0.090 -0.130 0.060 -0.270 0.700 0.150 -     1.000 
ALUCON 4.440 3.990 4.230 3.060 6.000 7.000 8.000   10.000 
CSC 2.050 2.050 1.060 1.330 1.000 1.500 1.750   10.000 
NEP -0.016 0.043 -0.025 -0.040 - - -     1.000 
NIPPON 0.027 -0.027 -0.033 -0.069 - 0.2 & Stock 2:1 -     1.000 
PTL 0.070 -0.150 -0.080 -0.360 1.700 0.170 0.140     1.000 
SPACK 0.010 -0.090 -0.030 -0.040 0.235 0.170 0.027     1.000 
TCOAT 0.450 0.500 0.520 0.340 0.500 0.500 -   10.000 
TFI -0.050 -0.030 -0.010 -0.047 - - -     1.000 
THIP 2.060 1.640 4.910 5.260 2.500 3.500 4.500   10.000 
TMD 5.020 0.420 0.440 0.500 0.600 0.900 0.600     1.000 
TOPP 3.620 4.920 4.610 3.130 3.800 4.200 4.600    10.000 
TPP 0.510 -0.030 0.230 -0.140 - 0.300 0.340   10.000 
Steel         
AMC 0.320 0.028 0.028 -0.030 0.080 0.180 0.180     1.000 
BSBM 0.036 -0.008 0.023 0.039 0.080 - 0.080     1.000 
CEN 0.070 0.130 0.000 -0.200 - 0.050 0.050     1.000 
CITY 0.070 0.090 0.090 0.140 0.100 0.160 0.160     1.000 
CSP 0.180 -0.030 0.010 0.000 0.120 0.150 0.130     1.000 
GJS -0.007 -0.008 0.001 0.013 - - -     0.690 
GSTEL 0.018 -0.050 0.000 0.026 - - -     1.000 
INOX 0.020 -0.033 -0.016 -0.008 - - -     1.000 
LHK 0.160 0.110 0.110 0.090 0.140 0.100 0.240     1.000 
MAX -0.002 -0.001 0.004 -0.008 - - -     1.000 
MCS 0.270 -0.030 0.120 0.430 0.500 0.180 0.200     1.000 
MILL 0.010 -0.010 -0.060 0.000 - - 0.002 & Stock 25:1     0.400 
PAP 0.300 0.020 0.170 0.130 0.270 0.250 0.400     1.000 
PERM 0.040 -0.174 0.061 0.081 0.040 0.050 -     1.000 
RICH -0.084 -0.103 -0.113 -0.057 - - -     1.000 
SAM 0.090 0.010 0.020 0.020 - 0.190 0.100     1.000 
SMIT 0.150 0.127 0.124 0.098 0.220 0.320 0.260     1.000 
SSI -0.030 -0.020 -0.100 -0.090 - - -     1.000 
SSSC 1.990 1.990 2.580 1.150 2.600 3.600 3.800   10.000 
TGPRO 0.010 0.010 0.000 -0.010 - - -     0.200 
TIW 1.590 -0.530 0.120 -1.090 4.630 9.230 -   10.000 
TMT 0.520 0.150 0.190 0.170 0.150 0.800 0.800     1.000 
TSTH -0.440 -0.010 0.010 0.000 - - -     1.000 
TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
TWP 1.980 2.200 1.990 1.790 - - -   10.000 
TYCN 0.030 -0.300 -0.150 -0.540 - - -   10.000 
TYM -0.077 -0.278 0.056 -0.212 0.100 0.050 -     1.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    

CCP 0.110 0.110 0.125 0.560 - - 0.092535 & 
Stock 7.8572:1     1.000 

DCC 1.010 0.820 0.720 0.630 3.050 3.080 3.180     1.000 
DCON 0.200 0.250 0.280 0.330 0.250 0.430 1.040     1.000 
DRT 0.150 0.130 0.080 0.070 0.380 0.400 0.380     1.000 
GEL 0.160 0.031 0.021 0.003 - - -   30.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

PPP 0.100 0.110 0.110 0.120 - - 0.050     1.000 
Q-CON 0.140 0.100 0.150 0.200 0.080 0.320 0.250     1.000 
RCI 0.100 0.030 0.080 -0.020 - - -     1.000 
SCC 7.330 8.270 8.160 6.680 12.500 11.000 15.500     1.000 
SCCC 5.300 7.020 5.270 3.270 13.000 13.000 15.000   10.000 
SCP 0.328 2.070 0.480 0.360 0.040 0.110 0.300     1.000 
SINGHA 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SUPER 0.140 -0.007 -0.018 -0.017 - - -     1.000 
TASCO 2.680 1.210 1.890 -0.330 1.250 - 1.000   10.000 
TCMC 0.170 0.060 -0.020 -0.010 - 0.055 0.040     1.100 
TGCI 0.050 0.040 0.020 0.030 0.100 0.140 0.060     1.000 
TPIPL 0.050 0.170 0.250 -0.170 0.150 0.100 0.150   10.000 
UMI 0.070 0.050 0.020 -0.110 0.130 0.12 & Stock 4:3 0.125     1.000 
VNG -0.090 -0.130 0.010 0.060 0.150 0.090 -     1.000 
WIIK -0.060 0.014 -0.007 0.049 - - -     1.000 
Construction Services    
ASCON 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
BJCHI 0.000 0.000 0.000 0.890 - - 2.400     1.000 

CK 3.070 0.760 0.570 0.250 0.350 0.350 0.402778 & 
Stock 40:1     1.000 

CNT 0.290 0.120 0.090 0.090 0.300 0.52 & Stock 1:1 0.200     1.000 
EMC 0.020 -0.030 -1.010 -0.130 - - -     1.000 
ITD 0.082 0.021 0.005 0.098 - - -     1.000 
NWR 0.036 0.028 0.003 -0.031 - 0.120 -     1.000 
PAE 0.012 -0.140 -0.150 -0.060 - - -     1.000 
PLE -0.030 0.050 0.040 -0.050 0.040 0.075 0.096     1.000 
PREB 0.207 0.511 0.216 0.007 0.15 & Stock 20:1 0.04 & Stock 3:1 0.400     1.000 

SEAFCO 0.210 0.120 0.140 0.080 - 0.0277777 & 
Stock 4:1 0.20 & Stock 12:1     1.000 

SRICHA 0.450 0.520 1.150 0.900 - 2.500 2.700     1.000 

STEC 0.260 0.180 0.250 0.440 0.550 0.03175 & 
Stock 3.5:1 0.500     1.000 

STPI 1.153 0.329 0.247 0.414 0.080 0.250 0.340     0.250 
SYNTEC -0.010 0.020 0.050 -0.020 0.020 - 0.050     1.000 
TPOLY 0.020 0.022 0.033 -0.074 0.080 - -     1.000 
TRC 0.010 0.020 0.040 0.080 0.060 0.03 & Stock 6:1 0.050     0.500 
TTCL 0.250 0.520 0.330 0.140 0.430 0.640 0.700     1.000 
UNIQ 0.104 0.129 0.255 0.265 - 0.060 0.160     1.000 
Property     
A 0.005 0.010 0.010 -0.010 0.030 0.040 0.030     1.000 
AMATA 0.120 0.640 0.590 0.070 0.400 0.550 0.500     1.000 
ANAN 0.001 -0.030 -0.030 0.300 - - 0.050     0.100 
AP 0.078 0.158 0.142 0.326 0.180 0.250 0.250     1.000 
BLAND 0.049 0.018 0.034 0.000 0.020 0.030 -     1.000 
BROCK 0.000 -0.002 0.005 -0.017 0.010 0.003 & Stock 40:1 -     1.000 
CI 0.030 -0.270 0.520 -0.060 0.012 0.030 0.10 & Stock 5:1     1.000 
CPN 0.760 0.320 0.330 0.390 0.185 0.475 0.550     0.500 
ESTAR -0.010 -0.005 0.002 0.042 - - -     1.000 
EVER -0.010 -0.009 0.001 0.006 - - -     1.000 
GLAND 0.019 0.017 0.025 0.028 0.030 - 0.040     1.000 
GOLD -0.067 -0.064 -0.059 -0.165 - - -   10.000 
HEMRAJ 0.093 0.058 0.064 0.232 0.055 0.110 0.170     0.400 
KC -0.006 0.005 0.010 0.000 - 0.020 -     1.000 
KMC 0.053 0.005 0.005 -0.003 - - -   20.000 
KTP -0.070 -0.144 -0.118 -0.309 - - -   10.000 
LALIN 0.140 0.130 0.120 0.110 0.180 0.180 0.245     1.000 
LH 0.140 0.160 0.180 0.160 0.400 0.450 0.400     1.000 
LPN 0.240 0.540 0.420 0.380 0.650 0.760 0.840     1.000 
MBK 13.950 3.810 7.640 3.250 5.000 5.500 5.750   10.000 
MJD -0.030 -0.090 -0.062 -0.028 - - -     1.000 
MK 0.080 0.130 0.150 0.140 0.180 0.200 0.100     1.000 
N-PARK 0.001 0.003 -0.001 -0.001 - - -     1.000 
NCH 0.013 0.027 0.018 0.031 0.070 0.035 0.034      1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

NNCL 0.030 0.260 -0.006 -0.080 - 0.080 0.100     1.000 
NOBLE 0.480 0.035 -0.013 0.213 0.300 0.300 -     3.000 
NUSA 0.001 0.001 -0.009 -0.014 - - -     1.000 
PACE -0.036 -0.057 -0.343 0.019 - - -     1.000 
PF 0.015 0.001 0.011 -0.011 0.040 0.033 -     1.000 
PRECHA 0.010 0.010 -0.001 -0.004 0.050 0.050 0.050     1.000 
PRIN 0.040 0.040 0.050 0.030 0.050 0.100 0.020     1.000 
PRINC -0.020 -0.030 -0.010 0.013 - - -     1.000 
PS 0.350 0.630 0.610 1.020 0.400 0.500 0.850     1.000 

QH 0.060 0.120 0.100 0.080 0.00926 &
Stock 12:1 0.120 0.160     1.000 

RASA 0.015 0.016 0.021 -0.009 0.02777 &Stock 4:1 0.011111 & 
Stock 10:1 -     1.000 

RML 0.040 0.064 0.047 0.059 - - -     1.000 
ROJNA 0.250 -0.190 -0.080 0.170 0.200 0.300 0.300     1.000 
SAMCO 0.080 0.032 0.070 0.000 0.020 0.040 0.070     1.000 
SC 0.060 0.080 0.070 0.090 0.130 0.0324 &Stock 8:1 0.120     1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SENA 0.070 0.050 0.080 0.180 0.189 & Stock 17:1 0.165 0.199     1.000 
SF 0.100 0.110 0.090 0.090 0.01389 & Stock 8:1 0.01389 & Stock 8:1 0.01389 & Stock 8:1     1.000 
SIRI -0.010 0.057 0.046 0.113 0.140 0.170 0.100     1.070 
SPALI 0.270 0.180 0.200 1.030 0.650 0.650 0.700     1.000 
TFD 0.004 -0.027 -0.026 0.177 0.01 & Stock 12.5:1 0.1 & Stock 5:1 0.220     1.000 
TICON 0.290 0.180 0.090 1.000 0.400 1.000 1.000     1.000 
UV -0.038 -0.058 0.110 0.078 0.060 0.022 0.050     1.000 
WAT -0.005 -0.007 -0.005 -0.002 - - -     1.000 

WHA 0.200 0.040 0.030 1.400 - 0.122222 & 
Stock 5:1 

0.765556 & 
Stock 2:1, 20:1     1.000 

WIN 0.002 -0.004 -0.006 -0.005 - - -     1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.160 0.195 0.143 0.164 0.642 0.655 0.602   10.000 
CPNCG 0.868 0.289 0.275 na. - 0.237 0.776   10.000 
CPNRF 0.095 0.469 0.454 0.625 1.023 1.129 1.228   10.000 
CPTGF na. na. na. na. - - -   10.150 
CTARAF na. na. na. na. 0.903 0.750 0.188   10.000 
DTCPF na. na. na. na. 0.812 0.735 0.710   10.000 
ERWPF na. 0.150 0.149 0.214 - - 0.439   10.400 
FUTUREPF 0.298 0.461 0.389 0.383 1.036 1.313 1.183   10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.745 0.315 0.316   10.000 
HPF na. na. na. na. - - -   10.000 
JCP na. na. na. na. 0.400 0.460 0.240     9.451 
KPNPF na. na. na. na. - - 0.440   10.000 
LHPF 0.488 0.232 0.133 0.235 - 0.545 0.700   10.000 
LUXF 0.103 0.110 0.079 0.075 0.700 0.484 0.311   10.000 
M-AAA 0.216 na. na. na. 0.191 0.788 0.983   10.000 
MIPF 0.231 0.291 0.234 -0.755 0.920 0.900 0.960   10.000 
MJLF 0.259 0.238 0.228 0.308 0.970 0.980 0.990   10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.713 0.215 0.272     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.740 0.752 0.741   10.000 
MNRF na. na. na. na. 0.780 0.792 0.790   10.000 
MONTRI na. na. na. na. 0.700 0.700 0.700   10.000 
MSPF na. na. na. na. 0.660 0.688 0.700   10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.852 0.852 0.852   10.000 
POPF 0.307 0.363 0.261 0.242 0.724 0.989 1.026   10.000 
QHHR 0.903 0.204 0.137 0.228 - 0.334 0.740   10.000 
QHOP -0.277 -0.305 0.102 0.031 0.800 0.800 -     9.850 
QHPF 0.190 0.190 0.200 0.150 0.758 0.742 0.726     9.866 
SPF 0.457 0.319 0.355 0.299 1.070 0.855 1.250     9.693 
SSPF na. na. na. na. - - 0.108   10.000 
SSTPF 0.180 0.180 0.180 0.060 0.440 0.675 0.675   10.000 
TCIF na. na. na. na. 0.450 0.500 0.266   10.000 
TFUND 0.204 0.243 0.359 0.182 0.770 0.480 0.760   10.000 
TIF1 0.117 0.147 0.169 0.202 0.501 0.465 0.547     9.690 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

TLGF 0.069 0.178 0.171 0.163 - 0.639 0.512   10.309 
TLOGIS 0.283 0.233 0.223 0.226 0.750 0.757 0.831   10.000 
TNPF 0.201 0.205 0.187 0.209 0.643 0.656 0.761   10.000 
TRIF na. na. na. na. 0.330 0.640 0.640   10.000 
TTLPF na. na. na. na. 1.400 1.500 1.420     9.900 
UNIPF na. na. na. na. - - 0.127   10.000 
TU-PF na. na. na. na. 1.130 0.135 -     9.923 
UOB8TF na. na. na. na. - 0.589 0.652   10.000 
URBNPF -1.609 0.137 0.151 0.131 0.235 - -     8.121 
WHAPF na. na. na. na. 0.537 0.728 0.706   10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.000 0.000 0.072 na. - - -   10.500 
AI 0.180 0.280 0.310 -0.250 0.250 0.450 2.000     1.000 

AKR 0.036 -0.003 -0.008 0.563 - 0.0055556 & 
Stock 16:1 

0.050     0.800 

BAFS 0.500 0.350 0.790 0.420 0.650 0.780 1.000     1.000 
BANPU 3.400 2.410 0.368 0.250 2.100 1.800 1.200     1.000 
BCP 1.600 0.300 0.990 0.500 1.650 1.250 1.350     1.000 
CKP 0.100 -0.084 0.170 0.016 - - -     5.000 
DEMCO 0.040 0.070 0.340 0.270 0.115 0.350 0.150     1.000 
EARTH 0.140 0.100 0.090 0.060 - 0.100 0.034     1.000 
EASTW 0.220 0.240 0.210 0.120 0.420 0.440 0.420     1.000 
EGCO 4.190 3.490 4.490 0.960 5.250 6.000 6.000   10.000 
ESSO 0.210 -0.260 0.480 -0.530 0.250 0.050 -     4.934 
GLOW 1.700 0.830 1.310 1.080 2.010 2.111 2.755   10.000 
GUNKUL 1.540 0.020 0.080 0.210 0.1 & Stock 10:1 0.06 & Stock 2:1 0.038 & Stock 3:1     1.000 
IRPC 0.010 -0.060 0.050 0.040 0.120 0.080 0.100     1.000 
LANNA 0.510 0.320 0.180 0.250 1.800 1 & Stock 2:1 0.750     1.000 
MDX 0.040 0.250 -0.160 0.390 - - -   10.000 
PTG 0.100 0.100 0.020 0.010 - - 0.110      1.000
PTT 12.640 4.300 10.810 5.320 13.000 13.000 13.000   10.000 
PTTEP 5.080 2.670 4.470 1.850 5.400 5.800 6.000     1.000 
RATCH 1.490 1.070 1.460 0.250 2.250 2.270 2.270   10.000 
RPC -0.040 -0.050 -0.030 -0.120 0.050 0.940 -     1.000 
SCG 0.090 0.070 0.090 0.080 0.150 0.180 0.200     1.000 
SGP 0.000 -0.150 0.780 1.110 0.450 0.400 0.600     1.000 
SOLAR 0.080 0.100 0.020 0.060 - 0.050 0.050     1.000 
SPCG 0.170 0.194 0.153 0.248 - - -     1.000 
SUSCO 0.080 0.030 0.020 0.030 0.080 0.120 0.120     1.000 
TCC -0.037 -0.026 0.011 0.006 - - -     0.500 
TOP 2.140 -0.770 3.730 -0.010 3.300 2.700 2.300   10.000 
TTW 0.220 0.130 0.210 0.090 0.400 0.520 0.600     1.000 
Mining     
PDI 0.150 -0.470 -0.200 -1.820 0.500 - 0.300    10.000 
THL 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.180 0.180 0.160 0.170 - 0.350 0.650     1.000 
BIGC 1.690 1.900 1.670 3.200 1.960 2.210 2.550   10.000 
BJC 0.420 0.400 0.340 0.380 0.730 0.840 0.840     1.000 
CPALL 0.350 0.290 0.300 0.220 1.25 & Stock 1:1 0.900 0.900     1.000 
CSS 0.000 0.030 0.040 0.040 - - 0.140     0.500 

GLOBAL 0.137 0.089 0.075 0.063 0.0222 & Stock 5:1 0.0185185 & 
Stock 6:1 

0.0185185 & 
Stock 6:1     1.000 

HMPRO 0.080 0.090 0.080 0.100 0.1659 & Stock 7:1 0.04082 & 
Stock 5:1, 6:1 

0.0345 & 
Stock 6:1, 7:1     1.000 

IT -0.057 0.027 0.012 -0.007 0.550 0.210 -     1.000 
KAMART 0.069 0.060 0.083 0.058 - 0.210 0.240     0.600 
LOXLEY 0.190 0.050 0.030 0.020 0.075 0.1 & Stock 20:1 0.095     1.000 
MAKRO 0.421 0.400 4.270 -11.570 1.049 1.249 0.800     0.500 
MC 0.300 0.470 0.220 0.270 - - 0.730     0.500 
MEGA 0.000 0.000 0.210 0.230 - - 0.180     0.500 
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 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

MIDA 0.151 0.017 0.015 0.042 - - 0.00555 & 
Stock 10:1

     1.000 

OFM 0.320 0.240 0.310 0.410 0.260 0.450 0.500     1.000 
ROBINS 0.500 0.400 0.380 0.510 0.650 0.900 0.900     3.550 
SINGER 0.330 0.390 0.300 0.160 0.200 0.300 0.450     1.000 
SPC 0.930 1.250 0.450 0.630 0.900 1.000 1.000     1.000 
SPI 0.680 0.910 0.730 0.280 0.230 0.230 0.230     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.320 0.290 0.410 0.300 0.350 0.6 & Stock 5:1 0.640     1.000 
BCH 0.090 0.040 0.070 0.050 0.200 0.18 & Stock 4:1 0.160     1.000 
BGH 1.260 0.870 1.000 0.920 1.100 1.800 2.000     1.000 
BH 0.840 0.790 0.960 0.860 1.100 1.800 1.900     1.000 
CHG 0.100 0.090 0.120 0.100 - - 0.270     1.000 
CMR 1.300 1.200 3.930 2.690 1.900 2.500 3.000   10.000 
KDH -0.129 -1.140 -1.300 -1.300 2.000 - -   10.000 
M-CHAI 0.490 2.460 5.230 1.580 2.670 3.700 3.870   10.000 
NEW 0.130 0.650 0.530 -0.210 - 0.200 0.300   10.000 
NTV 0.410 0.310 0.440 0.350 0.611 0.930 0.910     1.000 
RAM 28.430 19.610 15.310 10.340 12.000 12.000 12.000   10.000 
SKR 0.330 0.300 0.520 0.360 0.600 0.750 0.800     6.500 
SVH 2.840 2.160 2.740 2.310 4.000 4.250 5.500   10.000 
VIBHA 0.080 0.080 0.210 0.110 0.190 0.250 0.250     1.000 
VIH 0.031 0.036 0.050 -0.006 - 0.030 0.060     1.000 
Media & Publishing     

AMARIN 0.240 0.340 0.280 0.570 0.900 1.200 0.0111111 & 
Stock 10:1     1.000 

AQUA 0.019 0.020 0.016 0.106 - - -     0.500 
AS 0.170 0.120 0.050 -0.170 0.756 1.000 0.450     1.000 
BEC 0.690 0.710 0.700 0.690 1.800 2.250 2.600     1.000 
EPCO 0.090 0.080 0.050 0.030 0.155 0.090 0.074     1.000 
FE 2.610 2.910 2.860 5.220 9.000 8.000 7.000   10.000 
GRAMMY -0.430 -0.410 -0.510 -0.920 0.540 - -     1.000 
LIVE 0.004 0.005 0.003 0.007 - - -     0.100 
MACO 0.200 0.210 0.190 0.160 0.52 & Stock 2.5:1 0.35 & Stock 1.39:1 0.500     1.000 
MAJOR 0.340 0.500 0.230 0.120 0.820 0.870 1.000     1.000 
MATCH 0.070 0.070 0.040 0.030 0.090 0.060 0.100     1.000 
MATI -0.090 0.180 0.170 0.330 0.250 0.350 0.400     1.000 
MCOT 0.550 0.650 0.550 0.480 2.000 2.300 2.110      5.000 
MPG 0.103 0.003 0.002 -0.001 - - -     1.000 
MPIC 0.000 -0.080 -0.230 -0.090 0.070 - -     1.000 
NMG 0.040 0.040 0.020 0.000 - - 0.020     0.530 
P-FCB 0.300 0.390 0.350 0.250 0.750 1.000 -     1.000 
POST 0.060 0.060 0.080 0.070 0.100 0.160 0.240     1.000 
RS 0.076 0.126 0.133 0.098 0.150 0.250 0.350     1.000 

SE-ED 0.080 0.060 0.030 0.010 0.31112 & 
Stock 10:1

0.41112 & 
Stock 10:1 0.180     1.000 

SMM 0.039 0.055 0.030 -0.021 0.020 0.0074 & Stock 15:1 0.020     1.000 
SPORT 0.028 0.032 -0.117 0.100 0.120 0.100 0.070     1.000 
TBSP 3.020 1.310 1.520 1.110 6.000 6.500 13.000   10.000 
TH -0.001 0.001 0.001 -0.032 0.005 - -     1.000 
TKS 0.300 0.170 0.280 0.090 0.420 0.35 & Stock 5:1 0.5 & Stock 10:1     1.000 
VGI 0.730 0.930 0.100 0.090 0.120 0.14 & Stock 10:1 0.18 & Stock 25:1     0.100 
WAVE 0.860 0.230 -2.530 1.680 - - -   10.000 
WORK 0.130 0.330 0.430 0.110 1.000 1.400 -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.050 0.055 0.056 0.068 0.050 0.040 0.110     1.000 
GENCO 0.010 -0.003 0.017 -0.012 0.010 - -     1.000 
PRO -0.010 0.000 0.000 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ACD -0.040 -0.240 0.000 0.010 - - -     1.000 
ASIA 1.460 2.670 2.820 8.650 - 1.400 2.000   10.000 
CAWOW 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
CENTEL 0.480 0.140 0.140 0.220 0.150 0.300 0.400     1.000 
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CSR 1.320 0.810 1.020 0.700 1.400 2.000 2.350   10.000 
DTC 1.690 -0.520 -0.480 0.380 0.500 1.000 1.000   10.000 
ERW 0.070 0.320 -0.003 0.030 0.080 0.019 0.152     1.000 
GRAND 0.001 -0.040 -0.020 0.010 - - -     1.000 
LRH 0.400 -0.620 -0.740 1.630 - 0.125 0.340   10.000 
MANRIN 0.330 -0.500 -0.770 -0.750 - - -   10.000 
OHTL 7.910 2.450 2.310 9.470 9.000 16.000 22.000   10.000 
ROH 0.200 -0.260 -0.160 0.070 - 0.600 0.600   10.000 
SHANG 12.180 0.070 2.180 1.350 0.750 0.750 3.000   10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.082 0.055 0.033 0.046 - - -     0.100 
AOT 3.160 2.210 3.670 2.640 0.800 1.800 4.600   10.000 

ASIMAR 0.030 0.070 0.070 0.080 0.150 0.01112 & 
Stock 10:1 0.150     1.000 

BECL 4.320 0.510 1.150 0.310 1.300 1.500 1.600   10.000 
BMCL -0.020 -0.010 -0.020 0.000 - - -     1.000 
BTC -0.010 -0.420 -0.030 0.100 - - -     1.000 
BTS 0.033 0.949 0.083 0.038 0.150 0.539 0.390     4.000 
BTSGIF na. 0.204 0.227 0.219 - - 0.425   10.800 
JUTHA -0.600 0.530 -0.120 -0.130 - - -     3.000 
KWC 3.530 2.380 2.330 2.990 4.200 5.000 5.500   10.000 
NOK 0.830 0.510 0.450 0.200 - - 1.030     1.000 
NYT 0.000 0.000 0.240 0.190 - - 0.500     1.000 
PSL 0.270 0.150 0.020 0.070 0.550 0.400 0.400     1.000 
RCL -0.430 -0.160 -0.270 -1.130 - - -     1.000 
THAI 3.790 -3.870 -2.840 1.080 - 0.500 -   10.000 
TSTE 0.260 -0.090 0.040 0.080 0.240 0.24 & Stock 10:1 0.240     1.000 

TTA -0.330 -0.280 -5.050 0.250 1.000 0.00445 & 
Stock 25:1 -     1.000 

8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.070 0.060 0.050 -0.070 0.160 0.160 0.08 & Stock 25:1     1.000 
DELTA 0.970 1.170 1.320 0.880 1.200 2.400 2.700     1.000 
DRACO -0.020 0.210 -0.030 -0.050 0.100 0.100 0.100     1.000 
EIC -0.020 0.020 -0.021 -0.012 0.015 - -     1.000 
HANA 0.180 1.260 0.700 0.760 1.000 1.500 1.500     1.000 
KCE 0.590 0.430 0.710 0.800 0.200 0.550 0.750     1.000 
METCO -20.840 0.400 -12.020 9.850 8.000 3.000 3.000   10.000 
SMT 0.726 -0.193 0.041 -0.229 0.200 - -     2.000 
SPPT 0.034 0.007 0.019 0.011 0.150 0.220 0.050     1.000 
SVI 0.101 0.080 0.090 0.440 - Stock 7:1 0.150     1.000 
TEAM -0.023 0.000 -0.009 0.040 0.08 & Stock 8:1 0.050 -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 3.340 3.090 2.810 2.960 4.170 10.900 12.150     1.000 
AIT 2.150 2.190 1.570 1.830 5.000 4.000 2.750     5.000 
BLISS -0.001 0.001 0.002 0.000 - - -     0.100 
CSL 0.250 0.190 0.180 0.170 0.540 0.600 0.700     0.250 
DTAC 1.280 1.240 1.160 0.780 17.840 5.060 3.720     2.000 
FORTH 0.090 0.070 0.080 0.020 0.290 0.120 0.270     0.500 
IEC -0.001 -0.000 -0.000 0.003 - - -     0.100 
INET 0.010 -0.010 0.000 0.020 - - -     1.000 
INTUCH 1.260 1.150 1.060 1.090 5.500 3.780 4.250     1.000 
JAS 0.110 0.100 0.100 0.110 0.048 0.090 0.250     0.500 
JMART 0.200 0.240 0.260 0.260 0.400 0.560 0.46 & Stock 4:1     1.000 
JTS 0.008 0.007 0.009 -0.004 - 0.100 -     1.000 
MFEC 0.160 0.160 0.070 0.130 0.330 0.330 0.450     1.000 
MLINK 0.040 0.030 0.080 -0.040 - - -     1.000 
MSC 0.140 0.090 0.180 0.160 0.250 0.350 0.300     1.000 
PT 0.267 0.190 0.165 0.191 0.200 0.150 0.400     1.000 
SAMART 0.360 0.360 0.390 0.360 0.520 0.600 0.800     1.000 
SAMTEL 0.430 0.290 0.360 0.320 0.660 0.700 0.750     1.000 
SIM 0.041 0.059 0.051 0.034 0.010 0.025 0.050     0.100 
SIS 0.210 0.250 0.130 0.070 0.15 & Stock 10:1 - 0.200     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

SVOA 0.018 0.020 0.010 0.017 0.053 0.019 0.012     1.000 
SYMC 0.180 0.170 0.140 0.340 0.530 0.580 0.580     1.000 
SYNEX 0.160 0.050 0.110 -0.020 0.270 0.22 & Stock 10:1 0.150     1.000 
THCOM 0.300 0.170 0.290 0.260 - 0.400 0.450     5.000 
TRUE -0.080 -0.220 -0.290 -0.030 - - -   10.000 
TRUEIF 0.000 0.000 0.000 na. - - -   10.000 
TT&T 0.030 -0.060 0.000 -0.130 - - -     1.000 
TWZ 0.002 0.002 0.027 0.002 0.005 - 0.015     0.100 
MAI      
2S 0.130 0.030 0.070 0.030 0.120 0.02224 & Stock 5:1 0.120     1.000 
ACAP -0.200 -0.300 -0.090 -0.280 - - 1.000     1.000 
ADAM -0.026 -0.017 0.008 -0.017 - - -     1.000 
AF 0.430 0.460 0.300 0.430 3.000 1.000 1.000     5.000 

AGE 0.048 0.019 0.010 -0.005 0.00695 & Stock 4:1 - 0.00278 & 
Stock 10:1     0.250 

AIE 0.000 0.000 0.054 0.060 - - -     1.000 
AJP 0.030 0.030 0.040 0.010 - - -     1.000 
AKP 0.030 0.010 0.030 0.050 - 0.050 0.050     0.500 
APCO 0.050 0.110 0.110 0.120 0.250 0.270 0.2 & Stock 5:1     1.000 
ARIP 0.025 0.011 0.009 0.022 0.042 0.064 0.060     0.250 
ARROW 0.160 0.150 0.180 0.160 - 0.250 0.350     1.000 
AUCT 0.020 0.020 0.040 0.070 - - 0.120     0.250 
BGT 0.020 0.010 0.010 0.020 0.027 & Stock 8:1 0.022 0.012     0.500 
BKD 0.000 0.040 0.020 -0.050 - - 0.045     0.500 
BOL 0.020 0.020 0.020 0.050 0.090 0.090 0.090     0.100 
BROOK 0.560 -0.110 -0.070 -0.050 - 0.140 0.095 & Stock 4:1     0.500 
BSM 0.040 0.030 0.050 0.080 - - 0.080     0.500 
CGD -0.010 -0.010 -0.010 0.000 - - -     1.000 
CHO 0.010 0.010 0.020 0.030 - - 0.015     0.250 
CHOW 0.050 -0.020 0.080 0.030 0.100 - 0.100     1.000 
CHUO -2.360 1.700 -0.660 2.980 0.300 0.300 1.100     5.000 
CIG 0.023 -0.040 -0.010 0.010 - - -     0.500 
CMO 0.030 0.010 -0.010 0.160 - 0.1278 & Stock 4:1 0.100     1.000 
COLOR -0.010 -0.040 -0.012 -0.119 0.100 - -     1.000 
CPR 0.070 0.050 0.070 0.040 0.076 0.093 0.078     1.000 
CRANE 0.050 0.055 0.035 -0.009 0.01389 & Stock 8:1 0.01587 & Stock 7:1 -     1.000 
CYBER -0.030 -0.020 -0.010 -0.030 - - -     0.500 
DIMET -0.005 -0.030 0.010 -0.010 - - -     0.500 
DNA 0.020 0.040 0.020 0.000 - 0.004 & Stock 8:1 0.020     0.250 
E -0.002 -0.040 -0.020 -0.010 - - -     1.000 
EA 0.023 0.017 0.008 0.026 - 0.010 0.020     0.100 
ECF 0.026 0.008 0.037 0.013 - 0.059 0.030     0.250 
EFORL 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
EUREKA 0.100 0.070 0.080 0.040 - 0.032 0.114     0.500 
FOCUS 0.030 0.020 0.010 -0.230 - - -     1.000 
FPI 0.140 0.160 0.180 0.080 - 0.200 0.300     1.000 
FVC 0.000 0.040 0.020 0.030 - - 0.035     0.500 
GCAP 0.000 0.000 0.000 0.070 - - 0.074     0.500 
GFM 0.120 0.220 0.110 0.370 1.000 0.700 0.500     1.000 
HOTPOT 0.010 0.050 0.060 0.000 - 0.040 0.060     0.250 
HTECH 0.049 0.047 0.053 0.044 0.160 0.170 0.080     1.000 

HYDRO 0.040 -0.040 0.020 -0.060 0.260 0.055555 & 
Stock 2:1 

0.0186 & 
Stock 6:1     1.000 

ILINK 0.220 0.220 0.320 0.630 0.340 0.451112 & 
Stock 10:1 

0.11112 & 
Stock 1:1     1.000 

IRCP 0.180 0.100 0.200 0.210 0.100 0.100 0.500     2.000 

JUBILE 0.310 0.260 0.280 0.320 0.520 0.600 0.700     1.000 
KASET -0.050 -0.040 -0.040 -0.090 - - -     1.000 
KIAT 0.150 0.190 0.150 0.040 0.5 & Stock 10:1 0.500 0.350     1.000 
L&E 0.390 0.330 0.960 0.800 0.570 0.700 0.05 & Stock 3.5:1     5.000 
LVT 0.150 -0.150 -0.120 0.150 - - -     1.000 
MBAX 0.140 -0.170 0.040 0.060 - 0.220 0.100     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

MONO 0.160 0.120 0.070 0.040 - - 0.291     0.100 
MOONG 0.150 0.097 0.020 0.230 0.200 0.200 0.200     1.000 
NBC 0.130 0.050 0.020 0.000 0.300 0.180 0.140     1.000 
NINE 0.120 0.050 0.020 0.000 0.150 0.150 0.100     1.000 
NPK 0.640 0.450 0.780 0.430 - 0.300 0.150   10.000 
OCEAN 0.000 0.000 0.000 0.005 - - 0.015     0.250 
PHOL 0.120 0.100 0.100 0.060 0.200 0.240 0.23 & Stock 5:1     1.000 

PICO 0.054 0.038 0.094 0.027 0.05556 & 
Stock 2:1

0.1277778 & 
Stock 4:1 0.100     1.000 

PJW 0.090 0.080 0.040 0.040 0.100 0.150 0.100     0.500 
PPM 0.170 0.100 0.070 -0.030 0.100 0.110 0.100     1.000 
PPS 0.010 0.010 0.020 0.010 - 0.030 0.040     0.250 
PYLON 0.130 0.180 0.180 0.160 0.200 0.03 &Stock 4:1 0.300     1.000 
QLT 0.190 0.240 0.230 0.210 0.50 &Stock 20:1 0.700 0.650     1.000 
QTC 0.040 0.060 0.030 0.240 0.190 0.310 0.210     1.000 
SALEE 0.150 0.130 0.150 0.140 0.200 0.13222 &Stock 5:1 0.02222 &Stock 5:1     1.000 
SANKO 0.002 -0.008 -0.036 -0.026 - 0.040 -     0.500 
SEAOIL 0.000 0.260 0.190 0.040 - - 0.0186 & Stock 6:1     1.000 

SIMAT 0.100 0.010 0.010 0.000 0.0112 & 
Stock 10:1

0.0371 & 
Stock 3:1 

0.01112 & 
Stock 10:1     1.000 

SLC -0.030 -0.030 -0.020 -0.040 - - -     1.000 
SPVI 0.000 0.000 0.000 0.020 - - 0.016     0.500 
STAR 0.003 0.002 0.004 -0.079 - - -     0.700 

SWC 0.310 0.260 0.190 0.020 0.310 0.420 0.440     1.000 

TAPAC -0.020 0.060 0.100 0.010 0.250 0.270 0.1111111 & 
Stock 10:1     1.000 

THANA 0.021 0.083 0.025 0.017 0.080 - -     1.000 
TIES 0.008 -0.069 0.007 -0.048 - - -     1.000 
TMC 0.060 0.030 -0.020 -0.040 - 0.210 0.040     1.000 
TMI 0.020 0.010 0.003 -0.003 Stock 5:1 0.040 0.015     0.250 
TMILL 0.070 0.040 0.060 0.040 - 0.150 0.100     1.000 
TMW 0.300 0.980 1.020 1.590 - 2.000 -     5.000 
TPAC 0.160 0.150 0.171 0.135 0.400 0.11 & Stock 1:1 0.320     1.000 
TNDT 0.120 0.200 0.260 0.270 0.310 0.310 0.350     1.000 

TNH 0.210 0.240 0.300 0.190 0.480 0.500 0.600     1.000 

TRT 0.130 0.100 -0.020 0.380 0.400 0.0111112 & 
Stock 10:1 0.300     1.000 

TSF 0.007 -0.053 -0.060 -0.037 - - -     0.100 
TVD 0.050 0.060 0.022 -0.028 - 0.150 0.100     0.500 

UAC 0.080 0.050 0.080 0.050 0.0584 & Stock 
20:3, Stock 20:3 0.01112 & Stock 5:1 0.160     0.500 

UBIS 0.090 0.110 0.110 0.080 0.230 0.31 & Stock 5:1 0.200     1.000 
UEC 0.090 0.070 0.090 0.120 0.200 0.280 0.280     0.250 
UIC 0.120 0.040 0.080 -0.010 0.210 0.046 & Stock 5:2 0.0685 & Stock 6:1     1.000 
UKEM 0.041 0.014 0.034 0.008 0.090 0.065 0.030     0.250 
UMS -0.150 -1.690 -0.640 -0.260 0.200 - -     0.500 
UWC 0.010 0.020 0.020 0.020 - - -     1.000 
VTE 0.001 -0.038 -0.030 0.020 0.060 0.055 -     1.000 
WINNER 0.000 0.090 0.060 0.020 - - 0.170     0.250 
YUASA -0.040 0.040 0.090 0.050 - 0.050 0.030     1.000 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) มี.ค. 56 เม.ย. 56 พ.ค. 56 มิ.ย. 56 ก.ค. 56 ส.ค. 56 ก.ย. 56 ต.ค. 56 พ.ย. 56 ธ.ค. 56 ม.ค. 57 ก.พ. 57 รวม
BAY 1,586.50 1,265.50 2,061.79 (1,661.55) 9,964.69 2,575.42 (1,336.34) (2,693.40) (16,757.20) 61,187.68 (335.80) (19.60) 55,838

BANPU (1,307.37) (789.63) (1,584.38) (2,775.50) (1,552.56) 2,220.42 51,291.78 1,389.61 1,912.06 (292.85) (1,091.29) (277.62) 47,143

CPN 404.08 1,110.72 39,466.06 561.22 1,554.28 1,676.66 (2,999.57) 131.85 (132.25) (1,162.80) 158.10 511.00 41,279

INTUCH 1,977.59 6,539.74 10,043.06 6,469.18 8,095.49 (2,342.80) 1,183.79 1,428.75 (544.84) (3,156.67) 1,190.21 (241.15) 30,642

ADVANC 10,336.67 4,693.81 13,913.74 574.59 5,252.92 (5,910.22) 2,830.57 (2,700.34) (9,124.44) (2,567.57) 359.32 (873.88) 16,785

VGI 392.93 (77.90) 130.39 (80.07) 507.73 27.39 14,235.93 553.77 1,006.21 (306.60) 222.78 (442.58) 16,170

BJCHI - - - - - - - - 9,441.03 (59.45) 4.86 5.58 9,392

BTS 3,663.66 14.84 (486.32) 9.88 1,392.12 762.45 417.61 1,164.56 3,906.08 280.94 (988.25) (932.27) 9,205

PTTGC 1,960.98 1,035.35 5,583.04 (2,241.23) 1,795.61 3,439.20 1,697.53 471.68 (636.44) 136.23 (3,556.21) (828.58) 8,857

DTAC 5,247.20 953.20 352.81 1,752.00 381.55 (1,024.81) 934.75 1,491.46 (1,180.01) 299.51 (1,091.41) 307.65 8,424

MINT 611.03 1,665.26 1,516.41 1,446.84 1,250.11 242.14 1,586.29 (742.20) (62.67) (942.75) 1,451.49 298.18 8,320

AOT 331.84 (225.41) 1,840.11 (2,405.98) 4,733.04 (545.07) 2,668.36 (1,550.56) (943.32) (1,467.16) 3,315.93 2,119.69 7,871

N-PARK 279.85 4,947.27 80.51 1,178.58 (184.77) (9.62) 7.43 9.34 (0.59) 36.67 (5.26) 0.56 6,340

GL 34.35 632.85 5,478.34 (1,317.15) 1,133.98 8.64 284.09 (0.54) (1.53) 9.29 2.42 7.09 6,272

PTTEP (432.90) 1,500.60 4,536.62 46.61 (752.71) 1,502.60 1,586.77 (113.57) 235.59 (263.43) 562.47 (2,851.25) 5,557

STEC (982.02) 46.91 2,434.18 443.21 1,444.03 (462.51) 2,863.01 762.19 (15.26) (697.12) (909.43) 516.76 5,444

UVAN 7.80 (34.77) 5,382.33 (5.01) (26.41) 0.85 3.39 5.94 3.47 (0.10) (0.12) 3.64 5,341

TOP 2,011.07 (411.79) 1,725.64 740.88 1,057.02 (1,258.23) (339.79) 1,892.12 1,233.93 (443.39) (653.11) (664.75) 4,890

PTT 3,547.98 (1,588.57) 5,821.70 (1,827.06) 887.94 (1,294.99) 4,067.80 442.98 (3,947.74) (3,958.19) (1,402.08) 3,149.23 3,899

BEC (681.75) 77.59 3,763.52 174.59 970.22 (640.21) 83.92 525.67 36.40 (88.25) (191.76) (165.07) 3,865

PS (159.90) 156.90 119.72 (99.90) 268.53 (104.35) 2,306.62 1,017.20 577.98 183.96 (308.12) (117.30) 3,841

OISHI 2,431.12 1,443.56 2.55 103.38 2.52 (141.02) (6.53) 0.84 (20.93) (15.41) (1.11) (24.93) 3,774

MEGA - - - - - - - - 4,089.23 (385.15) (60.88) 92.11 3,735

THAI 395.99 577.48 2,133.14 717.68 606.44 (426.69) 238.41 312.67 (250.76) (390.27) (131.52) (183.02) 3,600

WHA (213.08) 110.63 (72.26) 40.61 304.34 (56.34) 684.31 90.39 2,567.56 (5.46) 75.15 (18.92) 3,507

NOK - - - 2,626.17 577.44 64.44 35.49 101.95 17.77 1.58 46.06 21.58 3,492

CNS 26.62 (10.18) 1,608.82 1,219.14 (148.85) (5.87) 15.61 15.54 3.77 (3.37) (10.96) (6.10) 2,704

LH 563.51 535.95 149.14 195.46 869.03 (63.93) (381.31) 133.45 (1,071.63) 530.93 804.60 372.33 2,638

MC - - - - 259.22 5.99 234.13 395.57 4.58 (55.60) 1,478.41 110.62 2,433

BIGC 1,010.04 38.67 400.46 170.31 610.44 274.51 84.59 33.32 39.00 53.86 (139.13) (148.30) 2,428

MAJOR 433.87 (77.44) 575.66 (191.26) 394.55 11.28 349.99 94.88 124.20 324.36 292.17 (16.93) 2,315

TUF 437.67 (48.52) 1,004.13 113.74 965.33 (970.06) (195.49) 95.17 591.89 175.26 (275.89) 393.62 2,287

ROBINS (106.68) 28.64 189.89 821.12 1,277.24 330.21 341.51 (201.16) (58.89) (228.90) 69.58 (244.83) 2,218

NYT - - - - - - - - 1,729.93 258.51 202.79 (52.28) 2,139

TMB 1,487.10 2,090.55 568.08 (360.45) (235.79) (1,269.79) (2,303.02) (277.90) 676.50 696.01 1,183.77 (223.76) 2,031

TRUE (2,904.19) (177.70) (553.85) 2,559.59 1,383.56 385.51 (1,224.44) 1,513.29 299.32 857.18 664.05 (888.53) 1,914

STPI (135.89) (164.53) (21.15) 13.96 298.06 1,453.49 194.08 58.68 (27.58) (154.25) 275.43 105.91 1,896

GLOW 113.45 401.82 49.20 797.93 94.07 (583.03) 878.06 134.02 9.19 (20.51) (153.98) 117.69 1,838

DELTA 355.57 124.53 (192.66) 28.07 357.28 219.32 327.17 (4.00) (104.77) 47.65 (260.89) 925.98 1,823

TCB 1,013.18 (4.24) 122.37 35.20 (1.13) 5.93 1.99 (2.45) 5.98 661.07 3.85 (43.00) 1,799

SC 28.08 1,715.65 142.35 (103.54) 66.03 (23.11) 14.20 (125.23) (2.18) (3.29) (3.52) 5.24 1,711

GFPT 365.40 25.91 92.74 139.37 316.93 24.59 (251.25) 78.64 176.53 242.28 418.61 (8.09) 1,622

MALEE 488.44 1,007.81 (341.70) (9.07) (21.73) (110.21) 164.93 178.20 26.85 56.49 56.48 32.89 1,529

BH 48.89 59.01 408.27 (0.31) 1,145.91 453.88 (34.48) (183.65) 4.80 (87.56) (131.21) (183.71) 1,500

TTA 666.64 99.49 15.83 (11.57) 25.53 (9.76) (8.87) 118.67 12.35 109.21 426.15 (32.86) 1,411

KCE 301.04 136.40 228.40 (6.26) (15.90) 7.43 (2.17) 156.83 61.33 202.66 (59.85) 325.54 1,335

TPA (0.20) (0.10) 1,279.53 0.01 0.04 (0.24) - 0.01 (0.15) (0.03) 0.19 - 1,279

CHG - - 216.65 31.04 604.14 119.53 193.00 62.41 (2.87) (28.31) 41.32 35.17 1,272

CENTEL 161.36 (139.33) (226.41) (178.34) (2.65) (109.27) 847.96 245.38 310.84 (321.47) 185.11 465.08 1,238

M - - - - - 184.56 354.55 206.41 361.73 119.31 8.64 (65.98) 1,169

หมายเหต ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) มี.ค. 56 เม.ย. 56 พ.ค. 56 มิ.ย. 56 ก.ค. 56 ส.ค. 56 ก.ย. 56 ต.ค. 56 พ.ย. 56 ธ.ค. 56 ม.ค. 57 ก.พ. 57 รวม
MAKRO 680.21 (808.78) (2,662.51) (19,348.74) (4,467.04) (17,392.84) (395.17) 1,678.22 14.92 (33.30) (5.90) (8.75) (42,750)

BBL 267.49 (879.13) (602.25) (953.51) 223.32 (3,038.67) 817.28 840.97 (1,367.57) (3,058.40) (1,704.45) (4,274.98) (13,730)

SCC (828.37) (2,012.58) (1,044.99) (1,268.57) 514.92 (2,421.92) 18.28 (1,880.14) (2,782.87) (1,820.12) (1,037.03) 1,977.99 (12,585)

KTB (4,235.41) 637.58 (4,487.12) (2,391.70) (1,027.19) 1,847.06 1,912.55 (2,348.66) 372.36 (1,983.22) 215.50 91.84 (11,396)

CPALL (4,541.10) (9,635.79) (3,319.12) 1,112.05 1,293.62 333.52 5,296.02 1,762.73 1,152.58 2,800.00 (890.21) (525.40) (5,161)

SCB 3,826.78 (561.66) 1,854.75 (4,663.64) (2,134.00) (4,399.55) (700.73) (71.66) 4,414.46 (1,901.57) 66.97 (108.28) (4,378)

BGH (2,316.70) (600.31) (171.60) (1,149.85) 817.49 (2,048.80) 1,511.75 (207.45) (1,084.97) (257.81) 387.95 840.47 (4,280)

KBANK (170.24) (125.32) 531.41 (6,167.87) (126.32) (3,925.87) 4,917.38 2,223.75 (2,952.10) (1,301.94) 6,933.03 (3,312.23) (3,476)

KKP (815.20) (836.72) (742.92) (575.37) (933.19) 385.73 104.33 (118.36) 348.65 (23.26) (0.09) 108.38 (3,098)

MBK (1,028.85) (62.09) (363.44) (173.44) 53.07 (219.20) (41.10) 26.93 (40.38) 3.74 (7.16) (9.37) (1,861)

BLAND 154.69 (2,505.58) 950.42 (64.20) 34.51 (30.39) 85.71 (157.43) (110.29) (81.39) (14.57) (71.68) (1,810)

EGCO 68.20 (657.97) (405.55) (756.77) 304.85 (30.94) (428.64) 222.58 479.78 21.95 (168.20) (254.41) (1,605)

BJC 1,515.62 (381.44) 1,102.97 (273.22) (104.67) (35.45) 13.40 (71.33) (2,056.62) (1,002.34) (116.63) (40.61) (1,450)

SPALI 164.93 119.05 516.79 284.97 616.97 (649.56) (359.06) (132.77) (790.57) (354.40) 53.74 (817.55) (1,347)

CPF 4,209.35 (689.77) 2,852.12 (770.87) 1,218.46 (97.63) (914.67) (544.21) (803.67) (1,313.88) (2,794.98) (1,648.09) (1,298)

AP (347.49) 253.45 (639.57) (273.93) (153.67) (52.72) 262.48 90.66 (119.49) (234.39) (108.87) 53.72 (1,270)

UV (41.72) (60.13) (73.88) 79.58 17.43 11.50 20.98 41.44 (11.35) (1,139.95) 7.14 (0.64) (1,150)

TPIPL 477.82 (182.78) (160.07) (220.20) (70.21) (199.51) (451.30) 6.61 (128.67) (66.50) (28.50) 31.72 (992)

BECL (300.63) (435.90) (240.82) (197.40) 128.78 106.91 (206.66) 267.32 44.73 (182.11) (39.65) 128.66 (927)

AMATA (1,177.12) 40.29 (47.50) 53.06 708.66 110.42 163.32 (158.28) (277.22) (200.45) 0.03 (38.93) (824)

GRAMMY (110.51) (5.80) (76.17) (25.90) (180.96) 0.21 (247.46) 5.23 (91.21) 9.61 (0.43) (1.17) (725)

HMPRO (1,324.33) 1,871.77 664.31 (187.55) (165.39) (112.80) (162.06) (442.13) 1,275.07 (996.65) (651.17) (461.29) (692)

STA (194.78) (153.94) (312.36) (36.63) 18.13 73.58 53.86 (11.36) (11.73) (4.60) (3.91) (26.80) (611)

TICON (227.27) 48.47 141.45 (64.16) 454.92 (307.06) (345.12) (83.73) (48.22) 27.50 (41.13) (128.61) (573)

HEMRAJ 108.98 (229.87) 80.94 74.33 (268.27) (468.62) (118.26) 152.89 (174.98) (256.48) 531.56 35.96 (532)

ZMICO (568.63) (0.31) (5.83) 12.61 (50.23) (40.71) 89.70 41.32 2.67 (1.22) (1.04) (2.44) (524)

PF 36.29 (358.76) (68.05) (13.04) (21.31) (5.42) (4.87) (33.19) (16.11) (1.58) (24.05) (3.79) (514)

GRAND (87.94) (1.12) (63.18) 0.36 (25.90) (136.69) (31.07) 1.23 (133.53) (0.10) 0.13 (33.59) (511)

BKI (11.52) (36.29) (39.74) 12.92 (31.44) (318.31) (12.37) (8.36) (20.73) (0.07) (2.86) (38.45) (507)

CK (771.48) 38.24 (559.17) 88.48 904.45 (281.00) (314.98) 10.95 615.11 (133.66) (81.82) 13.71 (471)

GLOBAL (124.46) (288.94) 342.69 (71.68) 220.97 (140.17) (78.88) (67.33) (82.73) (144.49) (36.06) 51.88 (419)

SAMART 435.29 251.24 (14.94) (333.75) 50.22 (206.25) (215.82) 181.65 (199.52) (124.51) (233.40) (1.72) (412)

TTL 0.15 0.04 (0.04) - - - (0.16) - - (405.17) (0.11) - (405)

DEMCO (538.87) (202.02) 7.39 96.86 55.07 3.85 28.06 (24.39) 95.94 21.19 16.57 55.88 (384)

OHTL 10.56 (0.18) 2.70 4.79 2.57 (447.11) 39.13 (2.02) 8.32 - - - (381)

BAFS (258.90) (18.95) (9.00) (18.58) 13.25 (0.06) (51.44) 5.99 (1.83) 12.54 (10.07) (14.80) (352)

RS 277.48 23.55 97.44 (33.02) (45.04) (15.52) (279.58) (130.81) (28.58) (71.08) (85.39) (40.65) (331)

PAE (14.49) 0.46 (233.13) (20.18) (46.82) 19.92 (26.85) (0.14) 5.25 2.94 0.84 5.54 (307)

HANA 125.94 29.43 (102.58) (38.04) 14.91 (26.77) (42.19) (2.43) 10.96 (26.88) (71.49) (175.78) (305)

THCOM 1,040.86 (261.75) 789.75 (593.26) 143.81 (83.11) (34.05) (651.10) (571.00) (83.22) (4.94) 12.67 (295)

TVO 90.71 20.64 (15.29) (141.85) (48.96) (43.85) (107.96) (63.31) (7.10) (78.51) 25.45 78.29 (292)

SOLAR (245.37) (20.59) 2.04 (5.10) 3.32 6.83 (13.17) (8.39) (8.11) (0.50) (1.49) (0.06) (291)

TTW 98.32 (99.56) (54.27) 34.66 63.12 (5.45) 43.99 158.70 22.49 (110.28) (204.82) (232.87) (286)

CM (0.67) 3.78 9.43 10.49 1.58 0.48 (2.71) 1.16 (1.78) (165.69) (149.99) 10.63 (283)

TCMC (305.26) (0.38) 31.39 (0.38) 4.85 (1.76) 0.05 0.30 - (0.00) 0.02 0.05 (271)

LPN 165.70 23.78 173.08 (820.46) 134.75 128.55 284.85 (137.68) (649.90) (102.57) 207.12 352.93 (240)

ANAN (184.34) 155.61 (38.97) 84.44 233.35 (5.31) (3.81) (8.98) (145.12) (101.00) (87.64) (132.28) (234)

SSI (28.21) (85.99) (30.70) (35.02) (54.16) (3.60) 20.32 15.90 (3.31) (12.68) (16.61) 0.48 (234)

EASTW 5.27 (34.76) (63.32) (48.81) (12.97) (15.65) (9.20) (71.75) 10.59 (2.69) (1.60) 13.59 (231)

SIRI (1,467.12) (762.72) 331.38 330.88 245.18 268.09 1,137.53 (217.11) (462.16) (214.53) 344.00 255.71 (211)

หมายเหตุ : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Agribusiness   51.31 2,971 4,692 4,682 5,298 10.8 10.0     

 GFPT   BUY 13.50 16.00 16.93 232 1,504 1,699 1,961 0.18 1.20 1.36 1.56 11.3 10.0 5.9 7.0 2.59 3.01

 STA   BUY 15.40 21.30 19.71 1,379 1,812 2,005 2,340 1.08 1.42 1.57 1.83 10.9 9.8 15.6 16.5 4.22 3.05

 UVAN   HOLD 10.60 10.41 9.96 979 958 978 997 1.04 1.02 1.04 1.06 10.4 10.2 3.9 4.9 7.21 7.36

 Food & Beverages  830.07 35,706 20,387 28,725 34,816 24.9 17.5     

 CPF   BUY 27.75 33.80 214.87 18,790 7,065 11,074 14,623 2.55 0.96 1.50 1.99 28.9 18.5 14.6 15.3 1.80 2.71

 KBS   HOLD 9.90 11.30 5.45 726 625 828 1,051 1.45 1.04 1.38 1.75 9.5 7.2 6.9 7.7 4.21 5.57

 KSL   BUY 14.00 14.60 23.87 2,354 1,661 2,031 2,307 1.49 0.97 1.19 1.35 14.4 11.7 7.1 7.9 2.78 3.40

 M   BUY 53.75 60.00 48.69 2,031 2,039 2,291 2,554 2.82 2.25 2.52 2.80 23.9 21.3 3.5 3.6 2.98 3.53

 MINT   HOLD 24.50 26.00 98.03 3,243 4,101 4,402 5,010 0.88 1.02 1.10 1.25 23.9 22.4 7.7 8.6 1.43 1.52

 OISHI   HOLD 85.00 96.00 15.94 654 456 700 797 3.49 2.43 3.73 4.25 35.0 22.8 18.2 20.6 1.53 2.35

 PM   HOLD 8.25 8.50 5.36 408 420 455 506 0.63 0.65 0.70 0.78 12.8 11.8 2.3 2.6 6.06 5.09

 TVO   BUY 22.20 24.52 17.95 1,809 959 1,416 1,479 2.24 1.19 1.75 1.83 18.7 12.7 8.3 9.1 4.50 6.31

 TUF   BUY 67.00 76.00 389.14 4,694 2,853 5,208 6,158 4.09 2.49 4.54 5.37 27.0 14.8 34.5 38.0 1.86 3.39

 Home & Office  6.64 888 749 804 562 8.9 8.3     

 SITHAI   BUY 20.00 27.32 5.42 542 487 529 562 2.00 1.80 1.95 2.07 11.1 10.2 16.0 17.3 5.00 5.56

 Banking  1,956.67 158,883 197,788 204,498 223,239 9.9 9.5     

 BAY   SELL 34.25 27.06 208.04 14,626 11,867 15,321 16,375 2.41 1.95 2.52 2.70 17.5 13.6 20.0 21.5 2.34 3.31

 BBL   BUY 175.00 197.00 334.05 31,847 35,906 40,211 43,882 17.30 18.81 21.07 22.99 9.3 8.3 155.0 168.3 3.71 4.29

 KBANK   BUY 170.50 185.00 408.05 35,260 41,325 43,719 45,719 14.77 17.31 18.31 19.15 9.9 9.3 91.6 104.4 2.35 2.93

 KKP   HOLD 42.25 42.00 35.45 3,391 4,418 4,350 5,033 4.07 5.31 5.22 6.04 8.0 8.1 42.2 44.7 6.28 6.18

 KTB   HOLD 18.30 19.48 255.86 23,366 33,929 29,764 34,629 1.67 2.43 2.13 2.48 7.5 8.6 14.7 15.9 5.30 4.65

 LHBANK  HOLD 1.21 1.27 15.39 683 893 784 856 0.06 0.07 0.06 0.07 17.2 19.6 1.2 1.2 2.32 2.04

 SCB   HOLD 152.50 172.30 518.38 39,235 50,233 52,208 56,814 11.54 14.78 15.36 16.71 10.3 9.9 72.5 81.5 3.44 3.44

 TCAP   HOLD 36.25 33.35 46.32 5,509 9,231 5,742 6,386 4.31 7.65 4.76 5.29 4.7 7.6 37.1 40.2 6.33 3.94

 TISCO   BUY 40.25 47.41 32.23 3,705 4,249 4,681 5,236 5.09 5.31 5.85 6.54 7.6 6.9 29.0 31.6 6.59 7.26

 TMB   HOLD 2.36 2.62 102.91 1,261 5,737 7,717 8,309 0.03 0.13 0.18 0.19 17.9 13.3 1.4 1.5 1.67 2.25

 Finance & Securities  99.59 6,439 8,718 8,052 8,731 17.8 19.6     

 AEONTS  BUY 88.00 121.00 22.00 1,688 2,217 2,490 2,761 6.75 8.87 9.96 11.05 9.9 8.8 34.5 39.5 3.63 4.07

 ASK   BUY 18.10 24.00 6.24 495 641 754 857 1.44 1.86 2.19 2.48 9.7 8.3 11.0 11.7 5.52 8.45

 CGS   SELL 1.35 1.11 3.50 312 345 287 295 0.13 0.13 0.11 0.11 10.1 12.2 1.3 1.3 8.15 6.57

 CNS   HOLD 2.56 1.63 5.51 188 394 251 251 0.26 0.18 0.12 0.12 14.0 22.0 2.5 2.5 4.29 2.73

 FSS   SELL 3.22 3.33 1.50 181 400 183 183 0.40 0.73 0.33 0.33 4.4 9.7 3.8 4.1 0.98 4.14

 GBX   SELL 0.88 0.89 0.96 15 44 23 23 0.01 0.04 0.02 0.02 21.7 41.3 1.3 1.3 1.38 0.73

 GL   SELL 4.94 5.87 5.06 356 265 321 404 0.52 0.26 0.26 0.29 19.1 18.7 2.2 3.3 3.37 3.48

 IFS   HOLD 2.38 2.62 1.12 112 125 137 155 0.24 0.27 0.29 0.33 8.9 8.2 2.1 2.2 5.67 6.20

 JMT   SELL 13.20 6.05 3.96 110 75 82 93 0.56 0.25 0.27 0.31 52.7 48.2 2.1 2.1 1.42 1.56

 KCAR   HOLD 10.90 12.21 2.73 401 273 305 334 1.61 1.09 1.22 1.34 10.0 8.9 6.5 7.0 5.78 6.46

 KGI   HOLD 3.36 3.20 6.69 443 783 638 633 0.22 0.39 0.32 0.32 8.5 10.5 2.6 2.5 10.71 8.73

 MBKET   HOLD 20.80 22.25 11.88 738 1,449 1,058 1,070 1.29 2.54 1.85 1.87 8.2 11.2 9.2 8.6 11.92 8.91

 THANI   BUY 4.12 4.50 6.64 489 754 850 940 0.36 0.47 0.42 0.47 8.8 9.8 2.0 1.8 6.07 6.15

 TK   SELL 9.40 7.17 4.70 712 429 281 375 1.42 0.86 0.56 0.75 11.0 16.7 8.0 8.3 4.57 3.18

 TNITY   HOLD 6.65 7.41 1.17 117 138 130 128 0.67 0.79 0.74 0.73 8.5 9.0 8.2 8.5 9.02 9.48

 UOBKH   BUY 3.72 4.58 - 166 348 230 226 0.33 0.69 0.46 0.45 5.4 8.1 5.2 5.4 4.03 3.69

 Insurance  117.43 38 3,330 7,481 8,437 35.3 17.1     

 BKI   BUY 348.00 443.30 26.47 664 1,748 1,818 1,959 8.73 22.99 17.08 18.40 15.1 20.4 285.0 295.7 3.45 3.45

 BLA   BUY 66.25 80.93 80.28 3,724 4,381 4,897 5,620 3.09 3.62 4.04 4.64 18.3 16.4 18.4 21.5 1.37 1.54

 THRE   BUY 3.04 4.46 10.68 (4,349) (2,799) 766 858 -1.24 -0.80 0.22 0.24 NM 13.9 0.8 0.9 - -
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Automotive  36.76 4,357 4,056 3,768 4,080 9.1 9.8     
 AH   BUY 13.40 16.00 4.32 921 611 516 569 3.43 1.89 1.60 1.76 7.1 8.4 16.5 17.6 3.66 2.99

 IHL   SELL 6.45 5.38 2.71 249 197 205 228 0.71 0.47 0.49 0.54 13.7 13.2 2.5 2.7 4.65 4.65

 IRC   HOLD 14.80 17.60 2.96 103 409 352 377 0.51 2.05 1.76 1.88 7.2 8.4 12.0 12.9 5.53 3.92

 SAT   HOLD 16.20 18.50 6.89 804 966 715 807 2.36 2.27 1.68 1.90 7.1 9.6 11.5 12.4 4.63 3.43

 STANLY  HOLD 205.00 211.09 15.71 1,623 1,400 1,470 1,552 21.18 18.27 19.19 20.26 11.2 10.7 139.7 152.6 2.85 3.00

 Industrial Materials & Machinery 6.84 711 519 554 619 13.2 12.4     

 SNC   HOLD 15.30 16.70 4.40 495 423 400 446 1.72 1.47 1.39 1.55 10.4 11.0 7.1 7.5 6.54 6.54

 Petrochemicals & Chemicals 468.63 41,701 37,407 45,816 45,507 12.5 10.2     

 IVL   BUY 22.70 26.00 109.28 2,740 1,326 4,638 6,868 0.57 0.28 0.96 1.43 82.4 23.6 12.8 13.5 1.21 1.49

 PTTGC   BUY 70.75 91.78 319.00 34,001 33,277 37,276 38,639 7.54 7.38 8.27 8.57 9.6 8.6 54.4 61.3 4.81 5.38

 TPC   HOLD 31.75 33.11 27.78 3,277 2,605 2,897 Na. 3.75 2.98 3.31 0.00 10.7 9.6 19.5 21.5 5.63 6.26

 VNT   HOLD 10.60 13.50 12.56 1,683 198 1,005 Na. 1.42 0.17 0.85 0.00 63.4 12.5 14.2 13.0 0.95 4.80

 Steel  44.23 (16,311) (5,673) (2,839) 257 NM NM     

 BSBM   BUY 1.07 1.33 1.21 (12) 103 110 136 -0.01 0.09 0.10 0.12 11.8 11.0 1.7 1.7 7.63 6.34

 MCS   HOLD 4.76 5.26 2.38 221 399 293 368 0.44 0.80 0.59 0.74 6.0 8.1 4.9 5.3 4.20 3.69

 SMIT   HOLD 4.88 5.57 2.59 303 264 295 331 0.57 0.50 0.56 0.62 9.8 8.8 3.6 3.9 5.33 5.71

 SSI   SELL 0.30 0.18 9.65 (15,918) (7,053) (4,127) (1,326) -0.59 -0.22 -0.13 -0.04 NM NM 0.3 0.2 - -

 TMT   BUY 10.30 14.60 4.48 421 440 466 471 0.98 1.01 1.07 1.08 10.2 9.6 5.0 5.3 7.77 7.80

 TSTH   BUY 0.74 1.08 6.23 (4,545) 26 124 277 -0.56 0.00 0.02 0.03 231.2 48.8 1.1 1.1 - -

 Construction Materials  639.64 30,352 44,511 48,993 53,974 14.3 13.0     

 DCC   HOLD 52.25 55.78 21.32 1,255 1,298 1,364 1,525 3.08 3.18 3.34 3.74 16.4 15.6 6.8 6.9 6.09 7.74

 DRT   HOLD 6.05 7.56 6.34 546 451 525 572 0.53 0.43 0.50 0.54 14.1 12.1 2.2 2.3 6.28 6.61

 SCC   BUY 412.00 520.00 494.40 23,580 36,719 39,342 43,726 19.65 30.60 32.79 36.44 13.5 12.6 135.0 151.8 3.63 3.88

 SCCC   BUY 346.00 418.29 79.58 3,636 4,796 5,345 5,498 15.81 20.85 23.24 23.90 16.6 14.9 83.7 91.9 4.34 5.20

 TASCO   BUY 48.25 69.00 7.36 642 831 883 966 4.21 5.45 5.75 6.29 8.9 8.4 34.4 39.3 2.07 3.63

 TPIPL   BUY 11.00 14.27 22.21 288 606 1,384 1,474 0.14 0.30 0.69 0.73 36.6 16.1 28.6 28.4 1.36 1.36

 VNG   HOLD 3.36 3.77 4.39 284 (191) 150 213 0.22 -0.15 0.11 0.16 NM 29.3 4.6 4.7 - 1.71

Construction Services  162.33 6,126 16,218 11,409 13,017 9.9 14.1     

 BJCHI   HOLD 44.00 39.50 14.08 792 1,206 1,053 1,253 3.53 3.77 3.29 3.92 11.7 13.4 13.7 14.6 5.45 5.34

 CK   BUY 16.20 20.19 26.77 584 7,674 1,373 1,478 0.35 4.64 0.83 0.89 3.5 19.5 10.2 10.2 2.64 2.78

 ITD   BUY 3.60 4.89 17.50 134 907 989 1,086 0.03 0.19 0.20 0.22 19.3 17.7 2.4 2.6 - 4.17

 NWR   SELL 1.92 1.58 3.79 553 58 140 172 0.36 0.03 0.07 0.09 65.0 27.1 1.5 1.6 - 1.48

 SEAFCO  BUY 4.54 6.03 1.22 104 138 153 151 0.48 0.51 0.53 0.52 8.8 8.6 2.9 3.2 6.24 4.41

 SRICHA  BUY 37.50 43.40 11.48 1,032 918 1,035 1,044 3.40 3.01 3.34 3.33 12.5 11.2 7.9 8.5 7.20 7.33

 STEC   BUY 16.30 18.93 24.86 1,096 1,733 1,573 1,823 0.92 1.14 1.03 1.20 14.3 15.8 5.1 5.6 3.07 3.68

 STPI   BUY 21.50 28.46 31.77 1,039 1,909 3,003 3,268 0.71 1.29 2.03 2.21 16.6 10.6 4.0 5.5 2.33 3.49

 SYNTEC  BUY 1.25 1.57 2.00 (137) 81 210 229 -0.09 0.05 0.13 0.14 24.8 9.5 1.6 1.7 4.00 4.00

 TPOLY   BUY 2.16 2.77 1.09 (188) 52 104 163 -0.45 0.10 0.21 0.32 20.9 10.5 1.6 1.7 1.20 2.39

 TTCL   HOLD 36.25 38.86 20.30 546 655 837 1,501 1.14 1.17 1.49 2.68 31.0 24.3 9.8 10.7 1.93 2.21

 UNIQ   BUY 6.85 9.05 5.34 383 587 699 850 0.49 0.75 0.65 0.79 9.1 10.6 3.3 4.8 1.68 2.36

 Property Development  631.40 40,589 46,006 49,663 48,348 13.3 12.6     

 AMATA   HOLD 14.20 13.85 15.15 1,501 1,516 1,231 1,410 1.41 1.42 1.15 1.32 10.0 12.3 7.8 8.5 3.52 3.25

 AP   BUY 5.15 7.10 14.73 2,186 2,013 2,248 2,547 0.77 0.71 0.79 0.89 7.3 6.5 4.9 5.4 4.85 5.36

 CPN   BUY 44.00 55.00 197.47 6,189 6,293 6,923 7,753 1.42 1.40 1.54 1.73 31.4 28.5 16.1 18.1 1.25 1.40

 HEMRAJ  BUY 3.18 3.68 30.86 2,294 4,338 2,972 3,191 0.24 0.45 0.31 0.33 7.1 10.4 1.4 1.5 5.35 4.33

 LH   HOLD 9.35 9.82 93.74 5,682 6,478 6,977 7,535 0.57 0.65 0.68 0.70 14.5 13.7 3.3 4.0 4.28 5.95

 LPN   SELL 15.70 14.39 23.17 2,229 2,329 2,123 2,459 1.51 1.58 1.44 1.67 9.9 10.9 6.5 7.2 5.35 4.58

 MJD   SELL 1.79 1.80 1.54 (59) (163) 55 79 -0.08 -0.21 0.06 0.08 NM 32.4 2.7 2.6 - -
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 MK   HOLD 3.72 3.38 3.20 260 442 416 499 0.30 0.51 0.48 0.58 7.2 7.7 6.1 6.4 5.52 5.20

 NOBLE   SELL 12.20 8.17 5.57 325 454 467 0 0.71 0.99 1.02 0.00 12.3 11.9 9.6 10.3 2.85 2.93

 PF   HOLD 0.93 1.00 5.38 258 83 242 268 0.05 0.01 0.04 0.05 64.2 22.4 1.5 1.5 0.62 1.78

 PRIN   HOLD 1.36 1.36 1.66 354 192 244 264 0.29 0.16 0.19 0.21 8.6 7.0 3.1 3.3 1.47 2.95

 PS   BUY 19.80 24.62 44.03 3,898 5,802 5,467 5,939 1.76 2.61 2.46 2.67 7.6 8.0 11.2 12.9 4.29 3.72

 QH   BUY 3.00 3.38 27.55 2,450 3,287 2,816 3,067 0.27 0.36 0.31 0.33 8.4 9.8 1.9 2.1 5.33 4.60

 RML   BUY 1.54 2.38 5.51 496 746 1,415 1,416 0.14 0.21 0.40 0.40 7.4 3.9 0.6 1.0 - 5.66

 ROJNA   HOLD 7.00 7.44 10.03 1,194 481 795 610 0.98 0.34 0.53 0.39 20.7 13.2 4.7 4.8 4.29 4.56

 SC   BUY 3.20 4.45 11.88 1,218 1,082 1,651 1,697 0.37 0.30 0.44 0.46 10.5 7.2 2.8 3.2 3.92 5.56

 SENA   BUY 2.60 2.85 1.86 296 270 320 357 0.41 0.38 0.41 0.43 6.9 6.4 3.4 3.4 7.65 7.82

 SF   BUY 6.15 8.80 8.09 1,401 512 733 789 1.20 0.39 0.56 0.60 15.8 11.0 4.6 5.1 0.23 1.73

 SIRI   HOLD 1.93 1.87 18.46 2,938 1,930 2,539 2,646 0.40 0.21 0.23 0.24 9.1 8.3 1.8 1.9 5.18 5.08

 SPALI   BUY 17.50 21.04 30.04 2,754 2,882 4,012 4,447 1.60 1.68 2.34 2.59 10.4 7.5 8.3 10.0 4.00 5.54

 TICON   HOLD 17.30 13.22 15.78 1,297 1,414 1,229 1,376 1.62 1.56 1.10 1.23 11.1 15.7 9.5 9.9 5.78 4.14

 Energy & Utilities  2,141.20 219,816 201,121 231,735 246,610 10.1 8.8     

 BANPU   BUY 26.00 32.00 67.13 8,441 3,151 3,802 5,078 3.11 1.22 1.47 1.97 21.3 17.7 27.1 32.8 4.62 4.62

 BCP   BUY 30.50 36.00 76.06 4,273 4,653 4,039 4,697 3.10 3.38 2.93 3.41 9.0 10.4 25.2 26.6 4.43 4.75

 CKP   BUY 11.80 21.54 12.98 55 219 570 574 0.06 0.20 0.52 0.52 59.3 22.8 10.5 10.8 - 1.76

 EASTW   HOLD 11.40 13.80 18.97 1,240 1,316 1,433 1,486 0.75 0.79 0.86 0.89 14.4 13.2 4.8 5.2 3.68 4.01

 EGCO   BUY 127.50 148.20 67.12 11,240 6,914 7,036 6,414 21.21 13.04 13.27 12.10 9.8 9.6 131.6 131.4 4.71 4.71

 GLOW   HOLD 70.00 75.39 102.40 5,418 7,214 8,362 8,129 3.70 4.93 5.72 5.56 14.2 12.2 28.1 30.8 3.29 4.25

 GUNKUL HOLD 15.20 15.83 10.03 778 883 450 657 1.77 1.34 0.51 0.75 11.4 29.7 4.7 4.2 2.44 1.18

 IRPC   BUY 3.28 4.20 67.02 (777) 826 3,486 5,423 -0.04 0.04 0.18 0.27 79.0 18.7 3.7 3.9 3.05 3.05

 LANNA   BUY 11.70 14.19 6.14 916 572 686 766 2.62 1.09 1.31 1.46 10.7 9.0 9.6 9.7 8.55 10.68

 PTG   HOLD 3.56 4.03 5.95 360 390 464 556 0.29 0.23 0.28 0.33 15.2 12.8 2.0 2.2 - 2.34

 PTT   BUY 287.00 368.00 819.76 104,608 94,652 108,107 114,816 36.64 34.43 37.85 40.20 8.3 7.6 239.0 254.0 4.53 4.79

 PTTEP   BUY 151.50 191.50 601.45 57,316 56,155 67,450 71,551 14.44 14.14 16.99 18.02 10.7 8.9 96.9 106.0 3.96 4.49

 RATCH   BUY 49.75 60.00 72.14 7,726 6,187 6,328 6,927 5.33 4.27 4.36 4.78 11.7 11.4 38.3 40.9 4.56 4.62

 TOP   BUY 51.50 68.00 105.06 12,320 10,394 11,021 12,262 6.04 5.09 5.40 6.01 10.1 9.5 44.5 54.8 4.46 4.72

 TTW   BUY 9.40 13.30 54.60 2,338 2,574 2,847 3,046 0.59 0.65 0.71 0.76 14.6 13.2 2.8 2.9 6.38 6.45

 Commerce  935.75 28,523 30,603 35,474 43,389 30.7 26.9     

 BEAUTY  BUY 19.80 26.00 5.94 173 211 275 347 0.58 0.70 0.92 1.16 28.1 21.6 3.3 3.6 3.28 4.27

 BIGC   SELL 180.50 193.00 148.91 6,074 6,976 6,932 7,832 7.37 8.46 8.41 9.50 21.3 21.5 44.9 50.7 1.41 1.40

 BJC   SELL 48.00 44.00 76.34 2,415 2,426 2,495 2,940 1.52 1.53 1.57 1.85 31.5 30.6 11.1 11.9 1.75 1.80

 CPALL   BUY 43.50 50.00 390.76 11,049 10,537 13,554 17,309 1.23 1.17 1.51 1.93 37.1 28.8 3.2 3.8 2.07 2.07

 CSS   BUY 2.64 4.04 1.85 158 190 279 344 3.96 0.27 0.40 0.49 9.7 6.6 1.4 1.6 4.11 6.04

 HMPRO   HOLD 9.70 9.50 93.02 2,671 3,068 3,509 4,217 0.38 0.32 0.32 0.38 30.3 30.3 1.3 1.2 3.55 3.46

 LOXLEY   HOLD 3.78 4.90 7.94 526 590 513 544 0.26 0.28 0.23 0.24 13.4 16.8 2.6 2.8 2.51 2.65

 MAKRO   HOLD 31.75 34.00 152.40 3,534 4,299 5,312 6,759 0.74 0.90 1.11 1.41 35.5 28.7 2.3 2.6 2.52 3.11

 ROBINS  SELL 52.75 52.00 58.59 1,658 1,986 2,254 2,702 1.49 1.79 2.03 2.43 29.5 26.0 10.8 11.9 1.71 1.94

 SINGER  HOLD 16.90 19.95 4.56 266 321 349 394 0.98 1.19 1.29 1.46 14.2 13.1 5.3 6.0 2.66 2.90

Health Care Services  321.24 12,190 10,345 10,221 11,618 30.4 29.7     

 BCH   HOLD 6.80 6.60 12.98 910 560 692 809 0.46 0.22 0.28 0.32 30.3 24.5 1.8 1.9 2.35 3.38

 BGH   HOLD 135.00 139.00 209.13 7,849 6,261 6,381 7,185 5.08 4.04 4.12 4.64 33.4 32.8 27.5 29.9 1.48 1.52

 BH   BUY 90.50 110.00 66.07 2,558 2,521 2,686 3,111 3.51 3.46 3.69 4.27 26.2 24.5 13.2 14.5 2.10 2.21

 CHG   BUY 10.30 11.40 11.33 335 414 462 513 0.38 0.38 0.42 0.47 27.3 24.5 2.4 2.5 2.62 2.86
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Media & Publishing  190.10 9,031 10,122 10,405 11,249 19.2 18.8     
 BEC   BUY 52.00 64.00 104.00 4,777 5,589 5,562 6,127 2.39 2.79 2.78 3.06 18.6 18.7 4.4 4.6 5.00 5.00

 MAJOR   BUY 18.80 22.60 16.69 846 1,052 1,073 1,099 0.95 1.18 1.21 1.24 15.9 15.6 6.9 7.0 5.32 5.78

 MATCH   BUY 2.68 3.10 1.26 58 78 90 108 0.23 0.17 0.17 0.20 16.2 15.8 2.7 2.6 2.47 2.54

 MCOT   HOLD 28.75 33.00 19.75 1,759 1,527 1,368 1,429 2.56 2.22 1.99 2.08 12.9 14.4 11.5 11.5 7.34 6.61

 RS   BUY 8.35 11.00 8.10 284 394 562 493 0.32 0.41 0.55 0.48 20.2 15.2 1.6 1.9 4.19 4.79

 VGI   HOLD 11.30 10.00 33.90 908 1,225 1,449 1,629 0.30 0.36 0.42 0.47 31.7 26.8 0.6 0.7 2.71 3.21

 WORK   SELL 24.90 25.00 6.40 399 257 302 366 1.55 1.00 1.14 1.38 24.9 21.9 5.7 6.9 - 3.42

 Tourism  50.20 1,653 2,259 1,846 2,029 22.2 27.2     

 CENTEL   HOLD 30.00 33.00 40.50 1,596 1,322 1,664 1,803 1.18 0.98 1.23 1.34 30.6 24.3 7.7 8.5 1.33 1.44

 ERW   HOLD 3.92 3.60 9.70 58 937 182 226 0.03 0.38 0.07 0.09 10.4 53.6 2.0 2.0 3.86 0.56

 Transportation  537.56 26,059 16,299 10,936 26,308 32.6 49.6     

 AAV   HOLD 3.94 3.84 19.11 15,513 1,043 1,164 1,457 3.20 0.21 0.24 0.30 18.3 16.4 5.5 5.9 - -

 AOT   BUY 188.00 230.00 268.57 6,500 16,347 12,828 15,502 4.55 11.44 8.98 10.85 16.4 20.9 64.2 68.6 2.45 1.91

 BECL   BUY 32.75 45.00 25.22 2,261 4,835 2,724 2,993 2.94 6.28 3.54 3.89 5.2 9.3 29.7 25.3 4.89 5.40

 BMCL   HOLD 0.90 1.00 18.45 (979) (774) (667) (966) -0.08 -0.04 -0.03 -0.05 NM NM 0.4 0.4 - -

 BTS   BUY 8.40 11.20 100.08 2,488 12,701 2,363 2,563 0.22 1.06 0.20 0.21 7.9 42.6 4.8 4.5 5.96 6.95

 NYT   BUY 18.10 15.00 11.22 330 400 517 594 0.80 0.65 0.83 0.96 28.0 21.7 6.0 6.6 1.43 1.84

 PSL   HOLD 29.25 21.30 30.41 141 528 844 1,153 0.14 0.51 0.81 1.11 57.6 36.0 15.0 16.4 1.37 1.54

 RCL   HOLD 6.45 7.50 5.35 (1,929) (1,653) (445) 255 -2.33 -1.99 -0.54 0.31 NM NM 11.2 10.7 - -

 THAI   SELL 14.20 10.50 31.00 6,228 (12,048) (9,123) 1,364 2.85 -5.52 -4.18 0.62 NM NM 26.0 21.9 - -

 TTA   BUY 21.80 19.80 28.16 (4,494) (5,080) 731 1,393 -6.35 -5.12 0.50 0.91 NM 43.9 18.1 17.2 - 1.14

 Electronic Components  134.65 10,125 11,172 11,788 13,180 11.9 11.4     
 CCET   SELL 2.70 1.13 11.03 1,199 461 951 1,023 0.29 0.11 0.22 0.24 23.9 12.1 3.9 3.9 4.44 5.93

 DELTA   BUY 57.00 70.40 71.10 4,379 5,416 6,206 7,224 3.51 4.34 4.98 5.79 13.1 11.5 20.3 22.5 4.74 4.91

 HANA   BUY 29.00 31.60 23.34 1,610 2,337 1,808 2,080 2.00 2.90 2.25 2.58 10.0 12.9 20.6 21.4 5.17 5.17

 KCE   BUY 29.00 28.41 15.92 643 1,174 1,287 1,535 1.36 2.44 2.48 2.81 11.9 11.7 8.6 10.1 2.14 2.21

 SMT   SELL 6.80 6.50 2.84 734 144 116 144 1.76 0.34 0.28 0.34 19.7 24.6 4.6 4.7 - 2.21

 SPPT   SELL 2.48 2.26 0.58 310 16 53 58 1.20 0.07 0.21 0.22 35.0 12.0 2.3 2.3 6.05 6.05

 SVI   BUY 4.34 5.08 9.83 1,250 1,623 1,367 1,116 0.64 0.72 0.60 0.49 6.0 7.2 1.9 2.3 3.46 5.04

 Information & Communication 1,343.62 54,813 55,307 67,359 91,482 25.3 20.6     
 ADVANC BUY 226.00 270.00 671.92 34,885 36,274 39,846 47,943 11.73 12.20 13.40 16.13 18.5 16.9 15.4 17.1 5.38 5.93

 DTAC   BUY 115.50 122.00 273.48 11,284 10,575 13,218 14,674 4.77 4.47 5.58 6.20 25.9 20.7 13.8 15.2 3.22 4.83

 INTUCH  BUY 76.25 109.00 244.49 13,787 14,568 16,000 19,360 4.30 4.54 4.99 6.04 16.8 15.3 10.1 10.3 5.96 6.54

 JAS   HOLD 7.85 9.20 56.03 2,028 3,003 4,069 4,941 0.28 0.41 0.57 0.69 18.9 13.8 1.7 1.9 3.18 4.36

 THCOM   BUY 40.75 50.00 44.66 174 1,128 1,886 2,117 0.16 1.03 1.72 1.93 39.6 23.7 14.2 15.5 1.10 2.11

 TRUE   SELL 6.75 6.80 4.60 (7,444) (9,142) (7,661) 2,447 -0.51 -0.63 -0.53 0.17 NM NM 0.3 - 0.2 - -

MAI  47.23 1,676 1,450 2,585 2,912 35.9 19.6     
 BKD   SELL 2.34 2.27 1.64 162 95 114 149 0.31 0.14 0.16 0.21 17.2 14.4 0.9 1.1 - -

 EA   HOLD 10.10 9.02 36.46 107 267 1,368 2,487 0.03 0.07 0.37 0.67 140.8 27.5 1.2 1.4 0.20 1.09

 NBC   SELL 3.96 4.20 0.70 49 51 65 86 0.27 0.10 0.11 0.13 41.5 36.8 2.7 2.8 2.41 2.72

 PYLON   BUY 5.35 7.48 0.80 64 159 185 190 0.32 0.57 0.62 0.64 9.4 8.6 2.3 2.6 5.61 6.99

 Property Fund  53.39 5,131 6,192 5,370 4,979 10.4 12.0     
 CPNRF   BUY 15.70 10.66 17.14 2,383 2,691 2,265 2,380 1.46 1.64 1.38 1.45 9.5 11.3 10.9 10.7 7.82 8.29

 POPF   BUY 11.90 11.15 4.07 625 401 364 375 1.83 1.17 1.06 1.10 10.1 11.2 11.3 11.2 8.62 8.82

 SPF   BUY 16.00 10.92 15.20 988 1,359 1,266 1,330 1.04 1.43 1.33 1.40 11.2 12.0 11.0 10.9 7.81 8.13

 TFUND   BUY 10.70 11.10 9.89 611 1,136 857 895 0.53 0.99 0.75 0.78 10.8 14.4 11.0 11.1 7.10 7.10

 
หมายเหตุ :  AOT, IRC, TTA  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.   CNS  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ส.ค.   STANLY  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ม.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 
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13 10 11 12 13 14

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนตราสารตลาดเงิน
ASP ASP แอสเซทพลสัตราสารหน้ี 0.62% 1.25% 0.57% 2.57% 2.73%
SCB SCBTMF ไทยพาณิชยตราสารรัฐตลาดเงิน 0.44% 0.92% 0.40% 1.95% 2.40%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงิน 0.62% 1.24% 0.57% 2.49% 2.64%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดนี สมอลแคพ็ 5.24% -2.80% 6.16% -2.97% 23.17%
KASSET K-STAR เค สตารหุนทุนคนืกําไร 2.93% -7.76% 6.63% -6.85% 14.22%
Krungsri KFDYNAMIC กรุงศรีหุนไดนามิค 6.90% 0.23% 8.77% -4.74% 12.25%

กองทุนหุน จายปนผล
Krungsri KFDNM-D กรุงศรีหุนไดนามิคปนผล 6.85% 0.62% 8.77% -4.89% 12.61%
Krungthai KTSF กรุงไทยหุนทุนปนผล 1.60% -8.53% 4.71% -8.61% 11.58%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควติี ้ปนผล 2.28% -8.82% 6.17% -5.94% 14.10%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
Aberdeen ABLTF อเบอรดนีหุนระยะยาว 0.67% -8.50% 2.76% -7.53% 18.84%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว -1.75% -8.56% 0.57% -15.50% 16.34%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟโกรทหุนระยะยาว 1.85% -7.79% 5.14% -7.74% 19.62%

กองทุน LTF จายปนผล
ONEAM 1S-LTF วรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟหุนระยะยาว -1.03% -9.43% 1.97% -13.90% 12.79%
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล 3.56% -8.21% 6.68% -9.47% 17.78%
UOBAM VALUE-D LTFแวลพูลสั ปนผล หุนระยะยาว -3.60% -10.16% -1.27% -15.99% 14.79%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงิน"
KASSET KSFRMF เค ตราสารหน้ีระยะสั้น เพ่ือการเลีย้งชีพ 0.67% 1.35% 0.61% 2.58% 2.74%
Krungsri KFCASHRMFกรุงศรีตราสารเงินเพ่ือการเลีย้งชีพ 0.49% 1.04% 0.45% 2.16% 2.38%
Thanachart NMRMF ธนชาต ตลาดเงินเพ่ือการเลีย้งชีพ 0.55% 1.12% 0.51% 2.29% 2.57%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหน้ี"
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพันธบตัรเพ่ือการเลีย้งชีพ 1.37% 2.57% 1.09% 3.87% 3.54%
Thanachart NFRMF ธนชาตติราสารหน้ีเพ่ือการเลีย้งชีพ 1.16% 2.08% 0.98% 3.23% 3.41%
Tisco TFIRMF ทิสโก ตราสารหน้ีเพ่ือการเลีย้งชีพ 1.11% 1.97% 0.98% 3.27% -

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
Thanachart NMIXRMF ธนชาตมิิกซ ฟนด เพ่ือการเลีย้งชีพ 0.44% -10.43% 4.14% -5.92% 16.31%
Krungsri KFFLEX2RMFกรุงศรีเฟลก็ซิเบิล้ 2 เพ่ือการเลีย้งชีพ 4.90% -4.43% 8.52% -8.01% 18.27%
Tisco TFPRMF ทิสโกพลทรัพยเพ่ือการเลีย้งชีพ 1.11% -9.36% 4.58% -12.48% 12.75%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดนี สมารท แคปปทอล เพือการเลีย้งชีพ 1.21% -7.63% 3.02% -6.10% 19.91%
Krungsri KFDIVRMF กรุงศรีหุนปนผลเพ่ือการเลีย้งชีพ 3.63% -8.14% 6.71% -8.89% 18.17%
UOBAM UOBEQRMF ยูโอบ ีตราสารทุนเพ่ือการเลีย้งชีพ -0.87% -9.57% 1.93% -11.66% 15.69%

บลจ. ชื่อยอ ช่ือกองทุน
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3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด มี 11.20% -1.15% 9.97% -16.03% -2.22%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี 11.82% -0.68% 10.40% -14.35% -0.79%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% 12.25% -1.41% 10.84% -15.85% -

กองทุนน้ํามัน
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล มี 0.98% 0.52% -0.58% 8.27% -2.93%
KASSET K-OIL เค ออยล มี 1.45% 1.31% -0.11% 9.14% -1.52%
TISCO TISCOOIL ทิสโก ออยล ฟนด ไมมี 0.86% 1.10% -0.77% 8.04% -3.82%

กองทุนตราสารทุน
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 0.05% 8.26% -2.11% 26.13% 11.12%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี -1.78% -1.97% -3.70% 3.19% 5.82%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี -7.79% -9.23% -9.44% -3.78% 0.43%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี 1.39% 4.66% -2.42% 22.53% 9.81%
Aberdeen ABGEM อเบอรดีน โกลบอล อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี -5.41% -7.20% -6.03% -3.29% 2.60%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชี่ยนสเปเชียลซิทูเอช่ัน บางสวน -1.15% -1.16% -2.58% 6.18% 3.23%
ASP ASP-BRIC แอสเซทพลัส บริค บางสวน -6.64% -5.39% -8.05% -9.12% -9.68%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ มี -6.12% -7.96% -7.60% -0.19% 1.62%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นิปปอน โกรท ไมมี -4.06% -1.87% -7.92% 10.22% 4.84%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 มี 3.01% 10.83% 1.83% 22.97% 15.54%
KASSET K-CHINA เค ไชนาหุนทุน บางสวน -7.85% -5.33% -9.61% 2.11% -0.32%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน 1.20% 1.46% -0.39% - -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน 5.18% 15.22% 3.35% 5.71% -
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน 2.88% 12.18% 0.61% 30.86% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควิตี้ บางสวน -12.20% -9.14% -14.41% -2.61% -5.69%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควิตี้ บางสวน 1.34% 7.14% -1.84% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควิตี้ บางสวน 1.71% 11.24% -0.62% 26.81% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 1.22% 12.62% -1.16% 32.47% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี 8.38% 14.42% 6.02% 24.12% -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน -2.60% 0.04% -4.66% 16.59% 12.87%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี -2.35% 0.29% -4.41% 7.67% 2.28%
TISCO TISCOCID ทิสโก ไชนา อินเดีย ดิวิเดน ไมมี -3.94% 1.44% -6.07% 5.37% -3.52%
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควิตี้ ไมมี 1.86% 13.98% 0.25% 31.90% 15.70%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควิต้ี ไมมี -11.80% -14.13% -13.42% -13.65% -11.32%
TMBAM TMBEMEQ ทหารไทย อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี -5.23% -3.32% -7.73% 2.61% -2.25%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควิตี้ ไมมี -4.71% -1.65% -7.32% 5.98% -0.16%
UOBAM BRIC บริค 40 บางสวน -10.65% -8.80% -12.90% -0.26% -6.51%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวิเดน ไมมี 3.85% 15.16% 0.41% 41.91% 6.41%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี -3.28% 0.88% -5.68% 13.40% 2.56%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี -2.35% -0.08% -4.74% 9.69% -2.27%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี 1.66% 3.77% -1.05% 8.81% 8.19%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี -5.85% 0.73% -8.56% 15.22% 0.59%

กองทุนตราสารหนี้
KASSET K-GEMBOND เค โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเกต บางสวน -0.60% -0.05% -0.64% -5.27% 2.63%
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี 0.93% 2.07% 1.23% 0.03% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน -0.29% 0.36% -1.18% -0.53% 5.52%
TMBAM TMBGF ทหารไทย โกลบอล บอนด มี -0.32% 0.51% -0.87% 0.27% 5.69%

บลจ. ชื่อยอ ช่ือกองทุน
ปองกันความ
เส่ียงอัตรา
แลกเปล่ียน
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2013   2014
ดัชนีเศรษฐกิจ 2556      2557 
% การเปลี่ยนแปลง มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 64.9 64.5 63.5 63.6 63.5  63.1  59.9 61.8 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก (ณ ราคาป 2545) -0.4 -4.4 -4.5 -6.8 -9.0  -10.4  -13.2 na. 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตน่ัง -17.7 -26.3 -16.4 -30.8 -44.1  -48.0  -31.0 -55.9 

     - ปริมาณจําหนายรถจักรยานยนต -11.1 -5.8 -9.0 -11.2 -10.8  -16.3  -17.1 -30.3 

     - สินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ณ ราคาป 2538) 4.1 3.7 -6.7 -3.4 0.8  -7.4  4.9 -13.0 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -10.7 -24.5 -28.0 -26.1 -31.2  -25.0  -18.9 -36.2 

     - การนําเขาเครื่องจักร1/ (ณ ราคาป 2538) -13.0 -8.5 -8.5 -10.9 -13.5  -19.6  -12.0 -7.9 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ 10.2 9.2 10.3 6.2 -0.1  9.0  2.3 -1.1 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) 168.0 -41.9 16.7 73.8 -98.7  -118.2  -118.4 -70.5 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 2.3 2.0 1.6 1.4 1.5  1.9  1.7 1.9 

     - อาหารและเครื่องดื่ม 3.5 2.8 2.7 2.5 2.9  3.9  3.0 3.6 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 1.6 1.6 1.1 0.9 0.8  0.9  1.0 1.1 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและ
พลังงาน)

0.9 0.9 0.8 0.6 0.7  0.9  0.9 1.0 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก2/ 18,818 18,804 19,991 19,169 19,038  18,569  18,277 17,656 

     (% การเปล่ียนแปลง) -3.5 -1.3 2.5 -6.3 -0.5  -4.0  1.8 -1.5 

สินคาเขา2/ 18,230 18,546 17,777 16,608 18,701  17,055  16,280 18,405 

     (% การเปล่ียนแปลง) 0.9 -0.2 -2.4 -6.1 -4.6  -9.3  -9.3 -12.9 

ดุลการคา 588 258 2,214 2,561 337  1,514  1,997 -749 

ดุลบัญชีเดินสะพัด -969 -1,639 1,285 -534 376  2,294  2,527 219 

ดุลเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ -1,967 -674 -4,542 2,536 -378  -4,796  -2,354 -172 

     - ภาคเอกชน -847 974 -2,257 1,003 -91  -2,177  -1,255 67 

     - ภาครัฐบาล -601 -381 -709 961 515  -379  247 -668 

ดุลการชําระเงิน -3,101 -330 -3,435 1,815 -572  -2,439  -250 575 

เงินสํารองทางการ (พันลาน US$) 170.8 172.2 168.8 172.3 172.1  167.5  167.2 166.7 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นระยะเวลา) (พันลานบาท)         

ฐานเงิน 1,386 1,388 1,399 1,404 1,447  1,450  1,582 1,596 

  (% การเปล่ียนแปลง) 4.2 5.3 5.2 3.6 6.9  5.4  5.6 10.9 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,520 1,452 1,489 1,502 1,502  1,551  1,662 1,610 

  (% การเปล่ียนแปลง) 4.6 2.7 1.9 1.2 2.0  2.8  4.0 5.6 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 15,446 15,434 15,506 15,576 15,625  15,820  16,062 16,129 

  (% การเปล่ียนแปลง) 10.2 9.2 8.7 7.1 6.3  6.3  7.3 7.5 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 15,214 15,249 15,326 15,418 15,522  15,730  15,764 15,855 

  (% การเปล่ียนแปลง) 10.4 9.5 8.2 8.0 7.6  7.5  7.6 7.3 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 13,990 14,023 14,156 14,255 14,297  14,508  14,688 14,687 

  (% การเปล่ียนแปลง) 12.9 12.4 12.0 11.2 10.6  10.7  9.9 9.2 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50  2.25  2.25 2.25 

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 2.40 2.40 2.40 2.40 2.40  2.15  2.15 2.15 

- เงินฝากประจํา 1 ป 5/ (ณ สิ้นเดือน) 2.40 2.40 2.45 2.45 2.45  2.42  2.23 2.19 

- ลูกหน้ีช้ันดี 5/ (ณ สิ้นเดือน) 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00  6.94  6.84 6.88 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 31.02 31.32 32.15 31.29 31.10  32.11  32.86 33.00 
1/ ไมรวมการนําเขาวัตดุดิบและเครื่องบิน  2/ BOP Basis 3/ สินเช่ือ BIBF ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ สิ้นเดือนในการแปลงคาเปนเงินบาท รวมการลงทุนในตราสารหน้ี
และเงินฝากสถาบันการเงินอ่ืนท่ีมิใช ธ.พ. 4/ สถาบันการเงินอ่ืนคือ ธ.พ.ในประเทศ,สาขา ธ.พ. ตางประเทศ กิจการวิเทศธนกิจ บง. ธนาคารเฉพาะกิจ สหกรณออม
ทรัพย และกองทุนรวมตลาดเงิน 5/ ขอมูล ธ.พ.3 (โดยรวมขอมูลของธนาคารธนชาตต้ังแตเดือน เม.ย. 45)   p = เบื้องตน  E = ประมาณการ       
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน ทีมที่ 1 

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, 
วัสดุก่อสร้าง, ยานยนต์, โรงแรม, อาหาร และกองทุนอสังหารมิทรัพย์ 

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th  
1. Strategist  
2. วิเคราะห์การเมือง  
3. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  
4. วิเคราะห์หุ้น   
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   - กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

 

  

  
ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th 

1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ –(Option, ทองคํา) 1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ -(Option, ทองคํา) 
2. วิเคราะห์หุ้น  2. วิเคราะห์หุ้น - กลุ่มยานยนต์ 
   - กลุ่มวัสดุก่อสร้าง    - กลุ่มโรงแรม, กลุ่มอาหาร  
   - กลุ่มวัสดุอุตสาหกรรมฯ    - กลุ่มพัฒนาท่ีอยู่อาศัย(ให้เช่า)   
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3. วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
  
วีรพล เหลืองอมรชัย  weerapon.re@asiaplus.co.th วรรษิษฐ์ เดียวอิศเรศ 

วิเคราะห์หุ้น  ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
- กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม  
- กลุ่มพัฒนาท่ีอยู่อาศัย  
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ปุญชรัสมิ์ ฉัตรพิพัฒนผล   

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
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วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ทีมที่ 2 วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน ทีมที่ 3 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่ม ธ.พ, ประกันภัย, หลกัทรัพย์, เกษตร, พลังงาน,  

ปิโตรเคมี และชิน้ส่วนอิเลก็ทรอนกิส ์
วิเคราะหห์ุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,สือ่สาร, โรงพยาบาล, ค้าปลกี, 

สาธารณูปโภค-น้ํา 

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์  usanee.re@asiaplus.co.th กวี  มานิตสุภวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น  
- กลุ่มธนาคารพาณิชย์ - กลุ่มส่ือสาร 
- กลุ่มประกันภัย - กลุ่มบันเทิง 
- กลุ่มปิโตรเคมี - กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ 

 เล
ขท
ะเบี

ยน
นัก
วิเค

รา
ะห
 : 

01
79

28
 

  เล
ขท
ะเบี

ยน
นัก
วิเค

รา
ะห
: 

00
39

74
 

- กลุ่มการแพทย์ 
  

นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น 
- กลุ่มพลังงาน - กลุ่มขนส่ง-ทางบก, ทางอากาศ 
- กลุ่มปิโตรเคมี - กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
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ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค์  thiptawat.re@asiaplus.co.th อนุวัฒน์ ศรีขจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น 
- กลุ่มช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์     - กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง 
- กลุ่มเกษตร - อาหาร - สาธารณูปโภคพ้ืนฐาน 
- ผู้ช่วยวิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน  
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เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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วิเคราะห์เทคนิค 
ประกิต สิริวัฒนเกตุ  prakit.re@asiaplus.co.th  

1. กลยุทธ์การลงทุนตราสารทุน  
2. วิเคราะห์เทคนิค  
3. กลยุทธ์การลงทุนตราสารอนุพันธ์ในส่วน  
   SET50 Index Future  
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4. สนับสนุนข้อมูลตาม Request จากลูกค้า
สถาบันในประเทศและฝ่ายการลงทุนต่างประเทศ 

 

 

 

  



 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
พบชัย ภัทราวิชญ์   มาราพร กี้วิริยะกุล    

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 
1. สนับสนุนข้อมูลกลยุทธ์การลงทุน และเชิง  
   ปริมาณ  
2. DW, Oil futures  
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กษิด์ิเดช รัตนสมบูรณ์    
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ  
1. หุ้น Turnover list  
2. ASP Quant packs  
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ทีมงานสนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอท ี

ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช เอมิกา จารุอําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทิโส บุษยมาส สองเมือง ชนากานต์ หัตถการุณย์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

  
 

 

 

บทพิสูจน์ความสําเร็จของ เอเซียพลัส 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 II. Best Research House Awards   
2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์   
2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 I. Best Securities Company Award - Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 II. “Asia’s Best Analyst” Survey by Wall Street Journal 
2555 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล   
 III. โหวตจากส่ือมวลชน   
 IV. นักวิเคราะหอ์นุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน    
 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล   

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal by Wall Street Journal 
    

 
 

 



สํานักงานใหญ่  
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร เลขที ่175 ถนนสาทรใต กทม. 10120 
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรรีาชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สรุาษฎรธานี 84000 
โทรศัพท: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรพัย เอเซีย พลสั ไมสามารถทีจ่ะยืนยันหรือรับรอง
ความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลกัการ
วิเคราะหและมไิดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะ
เกิดจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพัน
ใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลสั ไมวากรณีใด 

 
 






