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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  

ความเส่ียงจากปญหาการเมืองท่ีลากยาวเขามาในไตรมาส 
2 ของปนี ้ อาจจะทําให ASP มีแนวโนมท่ีจะปรับลด
ประมาณการกําไรตลาดในป 2557 จากเดิมท่ีคาดวาจะ
เติบโต 12% หรือกําไรตอหุนท่ี 100.96 บาท แตคาดวา
อาจจะลดลงเล็กนอย เพราะเปนการปรับลดหุนท่ีอิง
เศรษฐกิจในประเทศ เปนหลกั (Domestic ซึ่งมีสัดสวน 
60% ของกําไรรวมของท้ังตลาด) และอาจจะไดรับชดเชย
บางสวนจากการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรของหุนท่ีอิง
เศรษฐกิจภายนอก (หรือ Global ซึ่งมีสัดสวน 40% ของ
กําไรรวม) ซึ่งมีแนวโนมฟนตัวชัดเจนในป 2557  

และการท่ีนักลงทุนตางชาติขายหุนไทยหนักมากในชวง
ปลายป 2556 จนถึงตนป 2557 ทําใหแรงขายตางชาติเบา
บาง และเร่ิมกลบัมาซื้อตลาดหุนไทยบางเปนบางวัน ใน
เดือน มี.ค.  2557  ซึ่งคาดวานาจะยังเกิดขึ้นในลักษณะ
เดียวกันในงวดไตรมาส 2 นี้ และหากมีสัญญาณวาปญหา
การเมืองจะคลี่คลาย เชือ่วาตางชาติพรอมท่ีจะกลับเขา
อยางหนักอีกคร้ังเหมือนหลายปทีผ่านมา 

ณ ดัชนีตลาด มีคา Expected P/E สิ้นปอยูที ่13.37  เทา 
ซึ่งถือวายงัตํ่ากวาประเทศในแถบเอเซีย โดยเปนรองเพียง
ประเทศจีน และไตหวัน จึงยังกําหนดดัชนีเปาหมายส้ิน
ไตรมาส 2 นี ้ โดยอิง P/E 14-15 เทา จะไดดัชนีเปาหมาย   
1,413–1,514 จุด แตใหน้ําหนักลงทุนหุนไทยเพ่ิมเปน  
40% ของพอรต หลังจากท่ีไดมีการปรับเพ่ิมระหวาง
ไตรมาสจากเดิม 30% ทั้งน้ีแนะนําหุนพ้ืนฐานดีเดน แต
ราคาหุนขึ้นปรับตัวขึ้นนอยกวาตลาด ทําให upside ยังอยู
ในระดับสูง คือ BBL, BLA, BTS, BTS, CPALL, INTUCH, 
IVL, PTT, SCC, STA, TISCO 

พรอมท้ังใหกระจายการลงทุนยังตางประเทศท่ีมีแนวโนมการเติบโตทีดี่
มากคือ  Facebook, GEG (Galaxy Entertainment, 27HK) และ AIA 
(1299 HK) หรือผานกองทุนตางประเทศ โดยเฉพาะในเอเซีย คือ ASP-
NGF, MS-ASIAN SM   

Index Sensitivity 
(เทา) 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 :ประมาณการโดยฝายวิจัย 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  มีแนวโนมฟนตัวดีขึ้นจากป 2556  
สะทอนไดจากท่ี IMF ปรับเพ่ิมประมาณการ GDP Growth ไวที่ 
3.7% เทียบกบั 3% ในป 2556  โดยเปนการปรับเพ่ิมประมาณ
การ GDP Growth ของประเทศพัฒนาแลว โดยเฉพาะสหรัฐ 
ญี่ปุน และยุโรป สวนประเทศเกิดใหม เชนใน ASEAN5 และใน
ลาตินอเมริกา (บราซิล แอฟริกาใต) มีการปรับลดลง 

GDP Growth โลก ปี 2557 เทียบ ปี 2556 
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สหรัฐเปนประเทศท่ีฟนตัวชัดเจน สะทอนจากท่ี IMF ไดประเมิน 
GDP Growth อยูที่ราว 2.8% เทียบกับ 1.9% ในป 2556  แม
ในชวงเดือน ธ.ค. 2556 และ ม.ค. 2557 อาจสะดุดจากภาวะ
อากาศที่เลวราย แตกลับมาพลิกฟนไดใน มี.ค. สะทอนจากดัชนี
ผูจัดการฝายซื้อ PMI เบื้องตนของมารกิต เดือน มี.ค. ทีแ่มจะ
ลดลง 2.8% เม่ือเทียบกับเดือน ก.พ. ขณะท่ีเดือน ก.พ. 
ขยายตัว 6.3% เทียบกบัเดือน ม.ค. ซึ่งโดยรวมยงัมีสัญญาณ
การฟนตัวอยางแข็งแกรง โดยเฉพาะการบริโภคของครัวเรือน 
(คิดเปน 70% ของ GDP) พบวารายไดภาคครัวเรือน มีแนวโนม
ดีขึ้นตามการจางงาน และ ยอดขายบานใหมยังสดใส เปนตน  

 

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
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ยอดขายบ้านใหม ่
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ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิต 

30

40

50

60

70

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

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI)

 
ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

จํานวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรกรายสัปดาห์ 
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ทั้งน้ีอัตราการวางงานลาสุดอยูที่ 6.7% ลดลงจาก 7.9% เม่ือตน
ป 2556 และใกลเคียงกับเปาหมายท่ี 6.5% เปนปจจัยท่ีหนุน  
ใหการประชุมคณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงิน (FOMC)  
ลาสุดเม่ือ 18-19 มี.ค. ยังคงตัดลด QE เดือนละ 1 หม่ืนลาน
เหรียญฯ (เทากับ 2 เดือนกอนหนา) ตอไปจนหมด ซึ่งคาดวา
นาจะใชเวลาราว 6-7 เดือนขางหนา (ณ สิ้นเดือน ก.พ. มียอด 
QE เดือนละ 6.5 หม่ืนลานเหรียญฯ)   

และหลังจากนัน้นาจะเริ่มปรับแนวทางการข้ึนดอกเบี้ย
นโยบายที่อยูในระดับตํ่าที ่ 0.25% มานานถึง 6 ป (ต้ังแตป 

2551) แตอยางไรก็ตาม จะพิจารณาอัตราเงินเฟอ
ประกอบดวย ซึง่ลาสุดเดือน ก.พ. ไดลดตํ่าลงเหลือ 1.1% 
เทียบกับ 1.6% ในเดือนกอนหนา ทําใหเช่ือวาการขึน้
ดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกนาจะเกิดข้ึนในชวง 6 เดือนแรก
ของป 2558 โดยตลาดคาดหวังวาจะขยับขึน้เปน 1.0% 
(จาก 0.75% ในการประมาณการครั้งกอน) ในป 2558 และ
ขยับเปน 2.25% ในป 2559 (จากท่ีเคยคาดวาจะอยูที ่
1.75%) ทั้งนีข้ึ้นกับดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจสําคญั ทีจ่ะประกาศ
ในชวงเวลาถัดมา  และติดตามผลการประชุมของ FOMC 
รอบถัดไป 29-30 เม.ย. นี้ ซึ่งหากมีการข้ึนดอกเบี้ยเร็วกวา
ตลาดคาด อาจจะเปนปจจัยกดดันตลาดหุนโลกอีกรอบ  

อัตราเงินเฟ้อ และ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย   
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 ยุโรปฟ้ืนตัว แต่ความเสี่ยงยังมีอยู่  
เศรษฐกิจของกลุมสหภาพยุโรป มีขนาดใหญเปนอนัดับ 1 ใน 3  
ของเศรษฐกิจโลก จึงมีบทบาทสําคัญตอความม่ันคงทาง
เศรษฐกิจและสังคมระดับโลก ทามกลางเศรษฐกิจสหรัฐฟนตัว 
พบวาประเทศในกลุมสหภาพยุโรป ยังฟนตัวแบบคอยเปนคอย
ไปและมีความเส่ียงอยู สะทอนจากดัชนีชี้นําทางเศรษฐกิจ
สําคัญมีสัญญาณฟนตัว เชน ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค 
(กระเต้ืองขึ้นอีกคร้ังหลังจากลดตํ่ามากในชวงเดือน เม.ย. 2552 
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ที่ผานมา) ตามดวยยอดขายบานใหมที่เพ่ิมสูงขึ้นอกีคร้ังในชวง
สิ้นป 2556  และสอดคลองกับดัชนีผูจัดการฝายซื้อ (PMI) ภาค
การผลิต ยังมีทศิทางการฟนตัวในทิศทางเดียวกัน  อยางไรก็
ตามพบวาอัตราการวางงานยังอยูในระดับสูง จงึทําให GDP 
Growth ของกลุมสหภาพยุโรป ในป 2557  กระเต้ืองขึ้นจากป 
2556 ไมมากนัก โดย IMF ประเมินไวในป 2557 อยูที่ 1% เม่ือ
เทียบกบัที่หดตัว 0.4% ในปกอนหนา 

ดัชนี (PMI) ภาคการผลิต 
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ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
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GDP Growth ในกลุ่มสหภาพยุโรป ปี 2556  และ 2557F 
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ทั้งน้ีหากพิจารณาเปนรายประเทศ พบวามีเฉพาะประเทศ
เยอรมันเทาน้ันท่ีเศรษฐกิจมีการขยายตัวท่ีดี และมีเสถียรภาพ  
(อัตราการวางงานลาสุดเดือน ก.พ. อยูที่ 6.8% ลดจากระดับ
สูงสุด 8% ในป 2552 - 2554 และถือวาตํ่าสุดในรอบ 10 ป 
ขณะท่ีอัตราเงินเฟออยูที ่ 1.2%) ขณะที่ประเทศสมาชิกสวน
ใหญยังมีการฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป  และยังเผชิญกับอัตรา
การวางงานสูง โดยเฉพาะประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกิจใหญ
ลําดับ 2  อยางฝร่ังเศส พบวาอัตราการวางงาน ที่สงูถึง 10.2% 
(สิ้นป 2556) โดยเพ่ิมขึ้นจาก 9.4% ในป 2554 และ 
เชนเดียวกับ สเปน กรีซ และอิตาลี ทีอ่ัตราการวางงานลาสุดสูง
ถึง 28% 26% และ 12.9% ตามลําดับ  สวนประเทศขนาดเล็กท่ี
ยังมีความเปราะบางมากสุดในกลุมสหภาพยุโรป คือ ไซปรัส ใน
ป 2557  IMF ประเมินวา GDP Growth จะยังคงหดตัว 3.9% 
แมจะฟนตัวจากหดตัว 5.4% ในปกอนหนาก็ตาม  

 

อัตราการว่างงานสหภาพยุโรป 
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อัตราการว่างงานประเทศสมาชิกของสหภาพยุโรป 17 แห่ง   
อัตราการวางงานประเทศสมาชิกของสหภาพยุโรป 17 ประเทศ
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คาดวาการฟนตัวทางเศรษฐกิจท่ีลาชา สวนหน่ึงยังเกิดจาก
ปญหาหน้ีสาธารณะท่ีเร้ือรังมานานต้ังแตชวงวิกฤติการเงิน ในป 
2551 (Hamburger Crisis) ทําใหบางประเทศตองเขารับความ
ชวยเหลอืทางการเงินจาก IMF และถูกจํากัดในการใชจาย
งบประมาณ โดยมี 4 ประเทศในกลุม PIIGS คือ โปรตุเกส 
ไอรแลนด อิตาลี และ กรีซ (ยกเวน สเปน)  
หนี้สาธารณะต่อ GDP กลุ่มสหภาพยุโรปปี 2551,2556 และ 2557F 
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นอกจากน้ี ปญหาความขัดแยงทางการเมืองระหวางประเทศ  
โดยเฉพาะระหวางยูเครน และรัสเซีย ในเขตปกครองตนเองไคร
เมีย ไดสงผลใหฝายพันธมิตรคือ สหรัฐ และยุโรปตะวันตก ได
รวมกันควํ่าบาตรรัสเซีย (จํากัดการออกวีซา และหามโอนยาย
เงินออกจากสถาบันการเงินเปนรายบุคคล) และอาจจะตามมา
ดวยการควํ่าบาตรทางการคา ขณะที่ทางรัสเซียก็เตรียมตอบโต
มาตรการควํ่าบาตรจากสหรัฐ และยุโรป ดวยการเลิกใชดอล
ลาร โดยการใชเงนิสกุลรูเบิล้และเงินสกุลทองถิ่น  

หากมีการควํ่าบาตรทางการคา คาดวาจะกระทบตอเศรษฐกิจ
โลกในวงกวาง เน่ืองจากสหภาพยุโรป (27 ประเทศ) เปนคูคา
หลักของรัสเซีย กลาวคือ สหภาพยุโรปมีการคา กบัรัสเซีย ราว 
25% ของมูลคาการคาท้ังหมดในรัสเซีย (กวาปละ 2.14 แสน

ลานเหรียญฯ) สินคาหลักท่ียุโรปนําเขาจากรัสเซยีคือ น้ํามัน
เชื้อเพลงิ และกาซธรรมชาติ (รัสเซียเปนผูผลิตและสงออก
น้ํามันดิบรายใหญที่สุดของโลก ราว 11% ของกําลังการผลิต
โลก รองจากกลุมโอเปค ซึ่งมีสัดสวนสูงสุด 37% ของกําลังการ
ผลิตโลก) ขณะท่ีรัสเซียมีสวนแบงตลาดการคาในสหภาพยุโรป
ราว 5.9% ของยอดการคาของสหภาพยุโรป (กวาปละ 1.69  
แสนลานเหรียญฯ) โดยนําเขาสนิคาหลักคือ เคร่ืองจักรและ
เคร่ืองมือตางๆ สนิคาประจําวัน ยา เน้ือสัตว น้ําตาล โลหะแบบ
กึ่งสําเร็จ   
 

ส่วนแบ่งตลาดการค้าโลก  6 ลําดับแรก 
สวนแบงการคาในตลาดโลก
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ส่วนแบ่งตลาดการค้าในสหภาพยุโรป (27 ประเทศ) รายประเทศ 

ประเทศคูคาของ EU(27)
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ส่วนแบ่งตลาดการค้าในรัสเซีย รายประเทศ   
ประเทศคูคาของรัสเซีย
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นอกจากนีป้ญหาเงินฝดเปนอีกปญหาหนึ่ง  หลังจากอัตรา
เงินเฟอเดือน ก.พ. 2557  ตํ่าเพยีง 0.7% ลดลงเปนเดือนที ่
3 จากเดือน พ.ย. 2556 ทีร่ะดับ 0.9% และตํ่ากวาเปาหมาย
ที่ 2% ทําใหมีความเปนไปไดทีธ่นาคารกลางสหภาพยุโรป 
อาจจะใชนโยบายดอกเบี้ยตํ่า 0.25% ตอไปจนถึงป 2558 
และมีโอกาสที่จะออกมาตรการกระตุนเศรษฐกจิเพิ่มเติม 
ผานการปลอยสินเช่ือดอกเบี้ยตํ่าแกธนาคารพาณิชย เชน
ที่เคยทําในอดีต ทําใหตลาดหุนยังมีความหวังตอเม็ดเงินที่
จะอัดฉีดเขามาในระบบ 

อัตราเงินเฟ้อ และ อัตราดอกเบ้ียนโยบายสหภาพยุโรป 
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อัตราการเงินเฟ้อประเทศสมาชิกของสหภาพยุโรป 17 แห่ง   
อัตราเงินเฟอประเทศสมาชิกของสหภาพยุโรป 17 ประเทศ

2.
8

2.
0

1.
8

1.
7

1.
7

1.
5

1.
5

1.
4

1.
4

1.
3

1.
1

1.
0

0.
9

0.
5

0.
3

-0
.4

-0
.9

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

เอ
ส
โต
เน
ีย

อ
อ
ส
เต
รีย

ส
โล
เว
เน
ีย

ล
ัก
เซ
ม
เบ
ิรก

เน
เธ
อ
รแ
ล
น
ด


เย
อ
รม
ัน

ฟ
น
แ
ล
น
ด


ส
เป
น

ส
โล
เว
เก
ีย

อ
ิต
าล
ี

เบ
ล
เยี
บ
ม

ม
อ
ล
ต
า

ฝ
รั่ง
เศ
ส

ไอ
รแ
ล
น
ด


โป
รต
ุเก
ส

ไซ
ป
รัส

ก
รีซ

%

ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 
 ญี่ปุ่นเตรียมอัดฉดีเเพิ่มหลังขึ้นภาษีขาย   
หลังจากญ่ีปุนใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจผานมาตรการผอน
คลายทางการเงินเชิงปริมาณและคุณภาพ (QQE: Quantitative 
and Qualitative Easing) ปละ 60-70 ลานลานเยนในป 2557  
(เปนมาตรการ 1 ใน 3 ที่นายกฯ คนปจจุบันตองนํามาใชในการ
พัฒนาเศรษฐกิจ) ไดหนุนใหเศรษฐกิจของญีปุ่น ขยายตัวอยาง
ชัดเจนต้ังแตไตรมาสแรกของป 2556 พรอมกับอัตราเงินเฟอ

ปรับตัวขึ้นมาตอเน่ือง ลาสุดเดือน ม.ค. อยูที่ 1.4% และเปน
ระดับสูงสุดจากป 2551 ทําใหญีปุ่นสามารถหลุดพนจากภาวะ
เงินฝดท่ีเกิดขึ้นราว 15 ป  แมยังตํ่ากวาเปาหมายท่ี 2%  
 

GDP Growth รายไตรมาส ปี 2554-2557F 
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อัตราเงินเฟ้อ และ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
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ขณะท่ีในเดือน เม.ย. 2557 รัฐบาลญี่ปุนเตรียมขึ้นภาษีการขาย 
(Consumption Tax) อีก 3% เปน 8% และเตรียมจะขึ้นอกี 2% 
เปน 10% ในเดือน ต.ค. 2558 (เปนอีก 1 ใน 3 นโยบายพัฒนา
เศรษฐกิจญี่ปุน) ซึ่งประเมินวานาจะกระทบกําลงัซื้อของภาค
ครัวเรือน ซึ่งคิดเปน 60% ของ GDP ทั้งน้ีหากพิจารณาสถิติ
ในชวง เม.ย. 2540 ที่ญีปุ่นมีการขึ้นภาษีขายคร้ังแรกจาก %3  
เปน 5% ไดกดดันใหการบริโภคภาคเอกชนในงวด 2Q40  หด
ตัวถึง 13%yoy และเปนสาเหตุสําคัญท่ีทําใหเศรษฐกิจญี่ปุนเขา
สูภาวะถดถอยในชวงไตรมาส  4  ของป 2540  ดังน้ันเปนท่ี
คาดหมายในวงกวางวารัฐบาลจะตองอัดฉีดเงินเขาระบบ เพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจอีกคร้ัง โดยนาจะทําผานการใชจายภาครัฐ 
(G)  โดยประเมินวานาจะนําเงินท่ีไดจากการเก็บภาษีราว 2 ใน 
3 มาใชในการกระตุน พรอมกับการปรับลดอัตราภาษีนิติบุคคล 
จากระดับ 38% ลงอยูในระดับตํ่ากวา 30% 
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อัตราการว่างงาน 
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ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
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นอกจากน้ียังมีการปฏิรูปเชิงโครงสราง (Structure Reform)  
โดยเฉพาะสนับสนุนใหสตรีเขาสูตลาดแรงงานมากขึ้น  (เปนอีก 
1 มาตรการจาก 3 ในการพัฒนาเศรษฐกิจระยะยาว)  เน่ืองจาก
อัตราการเกิดนอย และแรงงานชายใกลเกษียณอายมุากขึ้น  ทํา
ใหอัตราการวางงานอยูในระดับตํ่าลงอยางตอเน่ือง โดยเดือน 
ม.ค. เหลือ 3.7% เทียบกับ 4.2% เม่ือ ม.ค. 2556 ซึ่งถือวาเปน
ระดับที่ใกลการจางงานเต็มท่ี (Full Employment) จึงทําใหมี
การเรียกรองใหเพ่ิมอัตราคาจางขั้นตํ่า หลังจากท่ีมิไดมีการปรับ
คาแรงมาเปนเวลานานนับต้ังแตเกดิวิกฤติซับไพรมในป 2551 
อยางไรก็ตามมีเพียงบริษัทเอกชนขนาดใหญที่มีผลประกอบการ
ที่ดีเทาน้ัน ที่พรอมจะปรับขึน้คาแรงขั้นตํ่าคือ โตโยตา เปนตน 
สวนบริษัทขนาดกลาง-เล็ก ยังไมพรอม      

โดยรวมคาดวาแนวโนมเศรษฐกิจในป 2557 ของญีปุ่น 
นาจะชะลอตัวเม่ือเทียบกับป 2556 โดยเฉพาะในไตรมาส
ที่ 2 และ 3 จากผลกระทบของการข้ึนภาษีการขาย ขณะท่ี
อัตราเงินเฟอเปาหมายที่ 2% ยังหางไกลจากปจจบุันจึง
คาดวารัฐบาลตองใชมาตรการกระตุนเศรษฐกจิตอเนื่อง

ในชวง 6 เดือนขางหนา ซึ่งนาจะหนุนใหตลาดหุนญี่ปุน
ฟนตัวกลับมาอกีครั้งหนึ่ง  
 

 จีนมีความเสีย่งจะเติบโตต่าํกว่าเป้าหมาย  
ความกังวลวาเศรษฐกิจจีนจะเติบโตในอัตราท่ีตํ่ากวาเปาหมาย
ตามท่ี นายกรัฐมนตรี  หลี ่ เคอ เฉยีง ไดกําหนดไวที่ 7.5% (คง
การเติบโตในระดับนี้ติดตอกัน 3 ป หลังจากท่ีผานการเติบโตที่
รุนแรง กลาวคือ เคยเติบโตในระดับ 10% ในป 2553 และชะลอ
ตัวเหลือ 7.7% ในป 2556) และประเมินอัตราเงินเฟออยูที ่
3.5% รวมท้ังควบคุมอัตราวางงาน ใฟไมเกิน 4.6% เร่ิมมี
น้ําหนักมากขึ้น  โดยมีหลายปจจยักดดันในระยะส้ัน ๆ ไดแก    

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
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การเติบโตของยอดขายบ้านใหม่ (%yoy) 
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ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิต 
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การลงทุนโดยรวมชะลอตัว หลังจากไดเรงการลงทุนอยาง
รวดเร็วในชวงหลายปที่ผานมา (การลงทุนรวม เติบโตเฉลี่ย 
20% ตอป ในชวงป 2552-2556) จนทําใหจีนตองประสบ
ปญหากําลังการผลิตสวนเกิน (Overcapacity) ในบาง
อุตสาหกรรม เชน อตุสาหกรรมเหล็กเผชิญกับปญหา 
oversupply ราว 300 ลานตัน (มากเปน 2 เทาของผลผลิตใน
ยุโรปท้ังป) และการปลอยกูเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วจนมียอดคงคาง
กวา 12 ลานลานเหรียญฯ ณ สิ้นป 2556 (เพ่ิมขึ้น 1.3 ลานลาน
หยวน หรือคิดเปน 55% ของ GDP) ทั้งน้ียังไมรวมการปลอยกู
นอกระบบ หรือ Shadow Banking (ระดมเงินฝากจากฐาน
ลูกคาของธนาคารฯ แลวนําเงินท่ีไดไปปลอยสินเชื่อแกกิจการ
ขนาดกลางและเล็ก ที่มีความเส่ียงสูง) ซึ่งมียอดหนีร้วมกันสูงถึง 
10-15 ลานลานหยวน ขณะท่ีภาระหน้ีสาธารณะของรัฐบาล
ทองถิ่นไดขยับสูงขึ้นกวา 18 ลานลานหยวน เพ่ิมขึน้ถึง 65% 
เม่ือเทียบกบั 11 ลานลานหยวน ณ สิ้นป 2553  

ปญหาหน้ีที่ไมกอใหเกิดรายได (NPLs) มีแนวโนมเพ่ิมขึน้ 
โดยเฉพาะหน้ีสินนอกระบบ โดยลาสุด บริษัท Shanghai 
Chaori Solar Energy Science & Technology Co. ประสบ
ปญหาผิดนัดชําระหน้ี (Default) ไมสามารถชําระดอกเบีย้จาย
ของหุนกูไดเปนคร้ังแรกในประวัติศาสตร   แมขนาดของยอดหนี ้
และดอกเบ้ียจายจะไมมากนักเม่ือเทียบกบัยอดหน้ีทัง้ระบบ แต
อาจจะเปนสรางพฤติกรรมการเลียนแบบ และสงผลกระทบใน
ตลาดเงินเปนวงกวาง    

อยางไรก็ตาม จนีมีแผนที่จะปฏิรูประบบสถาบันการเงิน โดย
เปดโอกาสใหภาคเอกชนเขามาแขงขันในธุรกิจมากขึ้นจาก 
(เน่ืองจากธนาคารพาณิชยสวนใหญในปจจุบันมีรัฐบาลเปนผู
ถือหุนใหญ) และพรอมใหการเคลื่อนไหวดอกเบีย้ในระบบ
เปนไปอยางเสรี จากท่ีผานมาไดพยายามควบคุมดอกเบี้ยใหอยู

ในระดับตํ่า เพ่ือเอื้อประโยชนตอการลงทุนภาครัฐ และเปดทาง
ใหธนาคารกลาง เขาควบคุมดูแลการปฏิบัติงานใหเขมงวดกวา
ที่ผานมา   
อัตราเงินเฟ้อ,อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอตัราดํารงเงินสดสํารอง 
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นอกจากน้ี มาตรการระยะส้ัน ทีจ่ีนไดดําเนินการไปแลว เพ่ือ
เปนการปรับโครงสรางเศรษฐกิจในระยะกลางและยาวคือ การ
ขยายกรอบการซื้อขายเงินหยวนใหคาเงินสามารถเคลื่อนไหว
ขึ้นหรือลงได 2% จากอัตราคากลางของการซือ้ขายแตละวัน 
จากเดิมท่ีใหเคลื่อนไหวได 1% และขยายโอกาสใหนักลงทุน
ตางชาติเขาลงทุนในตลาดหุนเซี่ยงไฮไดมากถึง 30% จากเดิม 
20% ตอหน่ึงบริษัท และไดรับอนุญาตใหลงทุนในผลิตภัณฑ
ทางการเงินหลากชนิดมากขึ้น   

สวนแผนระยะยาว คือ การพัฒนาชุมชนเมืองแหงชาติ ชวงป 
2557–2563 นั้น ในปนี้รัฐบาลจีนเตรียมลงทุนกวา 1 ลานลาน
หยวน หรือ 1.62 แสนลานเหรียญฯ เพ่ือขยายความเจริญไปยัง
เขตชุมชนแออัดและยากจนท่ีมีกวา 4.75 ลานครัวเรือน รวมท้ัง
สรางถนนเพ่ือเชื่อมโยงการขนสง ผอนคลายกฎระเบียบการ
ลงทะเบยีนท่ีอยูอาศัย และอนุญาตใหรัฐบาลทองถิ่นสามารถ
ออกพันธบัตรได ทั้งน้ี แผนฯ ดังกลาวยังต้ังเปาเพ่ิมสัดสวน
ประชากรในเขตเมืองใหไดถึง 60% ของจํานวนประชากรจีน
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ทั้งหมดภายในป 2563 (เทียบกับ 53.7% ในป 2556 และ 50% 
เม่ือป 2553) โดยประชากรในเขตเมืองจะไดรับสวัสดิการเพ่ือใน
ชีวิตประจําวันใหดีขึ้น เพ่ือสรางความพรอมใหประชาชนรับมือ
กับการขยายตัวทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมในอนาคตได 

การที่ดัชนีช้ีนําเศรษฐกจิจีน ในชวงเดือน ม.ค. – ก.พ. 
2557 สงสัญญาณชะลอตัว จากภาคครัวเรือน และการ
ลงทุนภาคเอกชน จึงคาดวาจนีนาจะใชมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจ ผานการลดอัตราการดํารงเงินสดสํารอง (RRR) 
ลงอีกราว 0.5% จากปจจบุันทีร่ะดับ 20% จึงอาจจะเปน
ปจจัยหนุนตลาดหุนจีนในชวงเวลาดังกลาว 

  
เศรษฐกิจไทยตกต่ํา หากการเมืองย่ํากับท่ี   
 

 การเมืองไทยยังย่ําอยู่กับที่   
สถานการณการเมืองที่ลากยาว ต้ังแตปลาย ต.ค.2556 โดยเร่ิม
จากการชุมนุมของพรรคประชาธิปตย กอนท่ีจะเปลี่ยนมาเปน
การเคลื่อนไหวในนามเครือขาย กปปส. เพ่ือตอตาน ราง พ.ร.บ.
นิรโทษกรรมฯ และขยายวงเปนตอตานรัฐบาล การปดจุดสําคัญ
ในกรุงเทพฯ ตลอดจนการคัดคานการเลือกต้ัง สําหรับรูปแบบ
การเคลื่อนไหวจากน้ีไป จะมีประเด็นขอกฎหมาย เขามา
เกี่ยวของมากขึ้น และอาจนําไปสูจดุเปล่ียนแปลง ดังน้ี   

ประเด็นเกี่ยวของกับการเลือกต้ัง หลังศาลรัฐธรรมนูญ มีคํา
วินิจฉัยใหการเลือกต้ัง 2 ก.พ.2557 เปนโมฆะ ทําใหตองดําเนิน
กระบวนการจัดการเลือกต้ังขึน้มาใหมทั้งหมด ประเด็นจึงอยู
ที่วาจะกําหนดวันเลือกต้ังขึ้นมาเปนวันใด ซึ่งมี 2 แนวคิดท่ีถูก
นําเสนอออกมาคือ ใหจัดการเลือกต้ังภายใน 60 วัน กบัการให
ไปพิจารณาดําเนินการตามแนวทางท่ีเคยเกิดขึ้นในป 2549 ซึ่ง 
ศาลรัฐธรรมนูญไดวินิจฉัยใหการเลือกต้ัง 2 เม.ย.2549 เปน
โมฆะ โดยมีคําวินิจฉัยออกมาเม่ือ 8 พ.ค.2549 และไดมีการ
ตราพระราชกฤษฎีกาจัดการเลือกต้ังขึ้นมาใหมในวันท่ี 15 ต.ค.
2549 เพียงแตเกดิเหตุรัฐประหารขึ้นมากอนเม่ือ 19 ก.ย.2549 
ซึ่งจากการประเมินสถานการณ ดูเหมือนวาการเลือกต้ังใหม
นาจะเกิดขึ้นหลังจากท่ี แตละฝายท่ีเกี่ยวของไดขอสรุปรวมกัน 
ซึ่งนาจะเกิดขึ้นหลังจากพน 60 วันไปแลว แตยังยากท่ีจะ
กําหนดวันท่ีชัดเจนได โดยขึ้นอยูกบัตัวแปรสําคัญคือพัฒนาการ
ของเหตุการณทางการเมือง เม่ือการจัดการเลือกต้ังใหมยัง
กําหนดไมไดวาจะเกิดขึ้นเม่ือใด ก็หมายความวา การไดมาซึ่ง
รัฐบาลใหมที่มาจากการเลือกต้ัง กย็ังไมสามารถกําหนดได

เชนกันวาจะเกิดขึน้เม่ือใด แตเปนไดมากท่ีจะไมทันภายในคร่ึง
แรกของป 2557 ซึ่งถือวาไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีนักวิเคราะห
สวนใหญกําหนดไว ในการจัดทําประมาณการ GDP Growth 
ของเศรษฐกิจไทย และกําไรบริษัทจดทะเบียนงวดป 2557 ทํา
ใหเกิดความเส่ียงตอการท่ีจะเห็นการปรับลดประมาณการลงมา
ได 

ประเด็นทีเ่กี่ยวของกับ ป.ป.ช. เร่ืองเดนท่ีสดุ คือการ
พิจารณาคํารองในโครงการรับจํานําขาว ซึ่ง ป.ป.ช. ไดทําการ
แจงขอกลาวหาผูเกี่ยวของไปแลว ประกอบดวย นายกรัฐมนตรี, 
อดีตรัฐมนตรีกระทรวงพาณิชย ตลอดจนขาราชการท่ีเกี่ยวของ 
หลังจากน้ีไปจะเปนพิจารณาตอเน่ืองของคณะกรรมการ ป.ป.ช.
วาจะมีการชี้มูลความผิดหรือไม ทั้งน้ีหากมีการชี้มูลความผิด
จริง ผูที่ถูกชี้มูลความผิดก็จะตองหยุดปฎิบัติหนาท่ี ซึ่งความ
สนใจนาจะพุงเปาไปท่ีนายกรัฐมนตรี เพราะหากถูกชี้มูล
ความผิด ก็จะตองตีความตอไปวา ตองหยุดทําหนาท่ีหรือไม 
เน่ืองจากรัฐบาลในปจจุบันเปนเพียงรัฐบาลรักษาการ ซึ่งปฎิบัติ
หนาท่ีตามบทบัญญัติในรัฐธรรมนูญจนกวาจะไดมาซึ่งรัฐบาล
ใหมจากการเลือกต้ัง หากตองหยุดปฎิบัติหนาท่ีก็อาจตอง
แตงต้ังรองนายกรัฐมนตรีทานใดทานหนึ่งขึ้นมาทําหนาท่ีแทน 
และ หลังจากนั้นก็จะตองติดตามการดําเนินการขั้นตอไปของ 
ป.ป.ช.วา จะดําเนินการยื่นถอดถอน หรือไม หากยื่นถอดถอนก็
จะตองสงเร่ืองเขาสูการพิจารณาของวุฒิสภา ซึ่งตองไดคะแนน
เสี่ยง 3 ใน 5 ของจํานวนวุฒิสภาท่ีมีอยู โดยฝายวิจัยเห็นวา
นาจะเปนหนาท่ีของวุฒิสภาชุดใหม หลังจากผานการเลือกต้ัง 
30 มี.ค.2557 ไปแลว และหากวุฒิสภามีมติถอดถอน โดยปกติ
รัฐบาลก็จะพนจากหนาท่ี แตก็ตองมาตีความอีกเชนเคยวา จะมี
ผลบังคับตอรัฐบาลรักษาการหรือไม จากการติดตาม
สถานการณยังไมมีการกําหนดวาจะมีขอสรุปเร่ืองการชี้มูล
ความผิดเม่ือใด แตอาจเปนไปไดวาจะเปนชวงเดือน เม.ย. หรือ 
พ.ค. 2557 ซึ่งนักลงทุนตองติดตาม 

ประเด็นเกี่ยวของกับการชุมนมุ กลับมาเปนประเด็นท่ีดู
รอนแรงขึ้นอกีคร้ัง โดยท้ัง กปปส. และ นปช. มีการเคลื่อนไหวที่
จะจัดการชุมนุมใหญขึ้นมา ซึ่งเปนการเพ่ิมความเส่ียงตอการ
เผชิญหนา และสถานการณอาจเขมขนขึ้น โดยมีผลการวินิจฉัย
คํารองตางๆ ขององคกรอสิระ เชน เร่ืองโครงการรับจํานําขาว
ดังกลาวมาขางตน เปนปจจัยท่ีสรางแรงกระตุนเฉพาะอยางยิง่  



แนวโนม้ตลาดหุน้ไตรมาส 2/2557

Invest+ 2nd Quarter, 2014

 
 
 

10 

โดยภาพรวมของสถานการณการเมือง ดูเหมือนวายังอยูใน
ภาวะท่ีไมมีทางออกท่ีดี ทําใหปจจยัทางการเมืองยังจะทําหนาที่
สรางแรงกดดันตอ SET Index และสรางความเส่ียงตอ
เศรษฐกิจประเทศใหชะลอตัวยาวขึน้ และอาจจะนําไปสูการ
ปรับลดประมาณการรอบใหม   

 
 เศรษฐกิจไทยอาจเติบโตต่ํากว่า 3%   
จากปญหาการเมืองท่ีลากยาว สงผลกระทบตอเคร่ืองจกัร
หลายๆ ตัวในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ โดยกดดันความเช่ือม่ัน
ผูบริโภค (สัดสวนมากท่ีสุดราว 55% ของผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติ หรือ GDP) รวมไปถึงการลงทุนของภาครัฐ ที่ไม
สามารถเบิกจายงบประมาณไดตามแผน เน่ืองจากรัฐบาล
รักษาการไมมีอํานาจเพียงพอในการตัดสินใจ และเม่ือวันท่ี 12 
มี.ค. ศาลฯ ไดลงมติวา โครงการขนาดใหญเมกะโปรเจคตของ
รัฐ 2  ลานลานบาท ขัดตอรัฐธรรมนูญ ซึ่งทําใหการเดินหนา
สรางโครงสรางพ้ืนฐานใหมๆ มีความลาชา และอาจจะเปนการ
สูญเสีย  โอกาสในการแขงขันเม่ือมีการเปด AEC ในป 2558 ทัง้
ดานขนสงและทองเท่ียว   

ทั้งน้ี คาดวาจะมีเพียงภาคสงออกเทาน้ันท่ีจะชวยเคลื่อน
เศรษฐกิจของประเทศ เน่ืองจากการฟนตัวของเศรษฐกิจคูคา 
เปนหลัก โดยกระทรวงพาณิชยฯ เปดเผยวาการสงออกของไทย
นาจะมีแนวโนมท่ีดีขึ้นต้ังแต 2Q57 เน่ืองจากตลาดสงออก
หลักๆ ไดแก ญีปุ่น สหภาพยุโรป ฟลิปปนส บรูไน ไตหวัน มี
สัญญาณฟนตัวท่ีดีต้ังแต ม.ค. ที่ผานมา โดยกระทรวงพาณิชย
คาดวาการสงออกของไทยในป 2557 จะขยายตัวได 5% และ
ใกลเคียงกบัที่ฝายคาดไววาการสงออกสินคาจะเติบโต 6% ตาม
การขยายตัวของเศรษฐกิจโลก 3.7% (IMF คาด) 

อยางไรก็ตาม คาดวาภาวะการชะลอตัวทางเศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้น
ในงวด 1Q57 จะสงผลตอเน่ืองไปยัง งวด 2Q57 เน่ืองจากยังไม
สามารถจัดต้ังรัฐบาลได คาดวา GDP Growth ของประเทศ
นาจะชะลอตัวลงกวาท่ีคาด ขณะท่ี ASP อยูระหวางการทบทวน
ปรับลด GDP Growth จากปจจบุันท่ีคาดไว 3.3% (เทียบกับ
เติบโต 2.9% ในป 2556) ลาสุด ธนาคารแหงประเทศไทย 
(ธปท.) ไดปรับลดอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP 
Growth) ในป 2557 เหลอื 2.7% จาก 4.8% (จากท่ีคาดการณ
ไวเม่ือเดือน พ.ย. 2556) ตํ่ากวาท่ีสภาพัฒน (สศช.) และ
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (สศค.) ประเมินไววาจะขยายตัว 

3.5% (จากเดิม 4.5%) และ 4% (อยูระหวางทบทวน โดยอาจ
ลดเหลือ 2.8-2.9%) ตามลําดับ   

ขณะท่ีอัตราเฟอ แมจะมีแนวโนมกระเต้ืองขึ้นมาอยูที ่ 1.96% 
แตยังตํ่ากวาเปาหมาย 2.4%  จึงมีทําให  กนง. มีแนวโนมจะ ใช 
ดอกเบีย้ตํ่าเน่ือง เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจในชวงท่ีเหลือของปนี ้ 
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%
การสงออก 7.0% 4.5% 8.6% 7.0% 7.5%
   สินคา n.a. n.a. n.a. n.a. 6.0%
   บริการ n.a. n.a. n.a. n.a. 12.2%
การนําเขา 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 :   ฝายวิจัย ASP, ธปท., สศค. 

 

สมมติฐานของการประมาณการ  
%YoY 2557F

อัตราเงินเฟอทั่วไป 2.4
ราคานํ้ามนัดิบดูไบ (ดอลลารสหรีฐ/บารเรล) 100
อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ) 33
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (รอยละตอป) 2.00  

ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

อบแทนของตลาดหุ้นของประเทศต่างๆในปี 2556 
 

กําไรตลาด 2557 ดีข้ึน จากหุ้น Global 

 ปี 2556 กําไรตลาดต่ํากวา่คาด   
งวด 4Q56 บริษัทจดทะเบียนรายงานตัวเลขกําไรสทุธิรวมอยูที ่
1.56 แสนลานบาท ลดลง 23.2%qoq จากงวดกอนหนา และ
ลดลง 4.6%yoy จากระยะเดียวกนัของปกอน สงผลทําใหฐาน
กําไรสุทธิงวดป 2556 อยูที ่ 7.77 แสนลานบาท คิดเปน กําไร
สุทธิตอหุน (EPS) 89.95 บาท ตํ่ากวาเปาหมายท่ีคาดวาจะมี 
EPS 90.2 บาท เล็กนอย โดยกลุมอุตสาหกรรมขนาดใหญที่มี
อัตราการเติบโตของกําไรสุทธิตอหุน (EPS Growth) โดดเดน
ไดแก ธนาคารพาณิชย เติบโต 22%, สือ่สาร 17% และวัสดุ
กอสราง 42% ขณะท่ีกลุมพลังงานกําไรหดตัว 3% ซึ่งถอืเปน
กลุมอุตสาหกรรมที่ฉุดให EPS Growth ของตลาดเติบโตนอย 
หลักๆ เกิดจาก PTT และ  PTTEP เปนตน  
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EPS Growth รายกลุ่มอุตสาหกรรมปี 2556  
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ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

 

 คาด EPS Growth ปีนี้ 12% 
บนสมมติฐานท่ีคาดวา ประเทศไทยจะมีรัฐบาลทีมี่อํานาจเต็ม
มาจากการเลือกต้ังภายในคร่ึงแรกของป 2557 ฝายวิจัย
ประเมินวาฐานกาํไรสุทธิบองบริษทัจดทะเบียน 8.82 แสนลาน
บาท คิดเปน EPS 100.96 บาท/หุน เติบโต 12% ทั้งน้ี
คาดหมายวา กลุมอุตสาหกรรมท่ีจะเปนแรงขับเคลื่อนสําคัญมา 
มาจากหุนท่ีอิงการเติบโตตามเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะกลุมมี
สัดสวนกําไรมากสุดในตลาด คือ ปโตรเคมีเติบโต 19% และ  
พลังงาน เติบโต 18% โดยท้ัง 2 กลุมยังเติบโตจากปริมาณขาย
ที่มีแนวโนมเพ่ิมขึน้ โดยบริษัทท่ีมีกําไรโตโดเดนไดแก PTTEP, 
PTTGC และ  IVL  ถัดไปไดแกกลุมอาหาร เติบโต 37%  เปนผล
จากการฟนตัวของหลายปจจยั ทั้งธุรกิจสัตวน้ําท่ีสถานการณ
โรค EMS ในกุงขาวคลี่คลาย ธุรกิจสัตวบก สามารถสงออกไก
สดแชแข็งไปญ่ีปุนได และอาหารสัตว ที่เอือ้ใหสามารถทํา 
Margin ไดดีขึ้น 

 ประมาณการ EPS Growth รายอุตสาหกรรมปี 2557 
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41%

ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

 

กลุมสื่อสาร (ICT) กําไรเติบโต 23% สวนใหญเกิดจากการ
ประหยัดตนทุนของธุรกิจโทรศัพทเคลื่อนที่ หลงัการยายฐาน
ลูกคาจากระบบ 2G มาสู 3G ทําไดมากขึ้น บริษัทท่ีเติบโตโดด
เดนไดแก DTAC ขณะท่ี THCOM อยูในชวงฟนตัวตอเน่ือง 
หลังจากประสบความสําเร็จในการขายชองสัญญานในจีนต้ังแต
ปที่ผานมา และกลุมคาปลีก คาดหมายกําไรเติบโต 16% ซึ่ง
เปนผลจาก Synergy หลัง CPALL เขาซื้อ MAKRO กับ CPALL 
สรางอํานาจตอรองกบั Suppliers และหนุนอัตรากําไรในระยะ
ยาว   

EPS Growth ช่วงปี 2550 – 2558E 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

 
หากพิจารณา EPS Growth ของบริษัทจดทะเบียนยอนหลังชวง
ป 2550–2556 พบวามีการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) 8.6% ตอป 
ตัวเลขประมาณการกําไรงวดป 2557 และ 2558 ทีค่าดวาจะอยู
ที่ระดับ 12.2% และ 11.8% ตามลําดับ จึงยังถือเปนอัตราการ
เติบโตที่อยูในระดับท่ีดี อยางไรก็ตามยังมีความเส่ียงทางดาน
การเมืองปกคลุมอยู ดังกลาวมาขางตน ทําใหมีโอกาสที่กําไร
บริษัทจดทะเบียน จะถกูปรับลดลงมาไดหากเหตุการณไมได
เปนไปตามสมมติฐาน 

 
 กําไร 1Q57 โตเด่นจากหุน้ Global   
ผลกระทบจากปญหาการเมืองท่ีลากยาวมาต้ังแต ต.ค. ปที่ผาน
มา ไดกดดันอุตสาหกรรมท่ีผลกาํไร ตองพ่ึงพาเศรษฐกิจใน
ประเทศ (Domestic Play)  ไดแก  กลุมยานยนต และกลุมเชา
ซื้อรถยนต–จักรยานยนต ซึ่งไดรับผลกระทบจากยอดขาย
รถยนต-จักรยานยนต ที่ชะลอตัว รวมถึงการตองต้ังสํารองหน้ี
สงสัยจะสูญเพ่ิมขึ้น กลุมพัฒนาที่อยูอาศัย ซึ่งยอดขายใหม
ชะลอตัว ขณะท่ีการโอนฯ และบันทึกรายไดสวนใหญในชวง
ไตรมาส 1 มักจะเปน Low Season เปนสวนใหญ  กลุมวัสดุ

 

54.76
38.88

55.11

72.52 76.10
85.11 89.95

100.96 112.83

-10.2%

-29.0%

41.7%
31.6%

4.9%

11.8%

5.7%

12.2%

11.8%

-

20

40

60

80

100

120

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

F

25
58

F

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

EPS อัตราการเติบโต

บาทตอหุน



แนวโนม้ตลาดหุน้ไตรมาส 2/2557

Invest+ 2nd Quarter, 2014

 
 
 

12 

กอสราง ไดรับผลกระทบจากกําลังซื้อท่ีลดลง สวนหน่ึงเปน
เพราะราคาพืชผลการเกษตรตกตํ่า และการไดรับเงินจาก
โครงการรับจํานําขาวลาชา กลุมบันเทิง ชะลอตัวจากเม็ดเงิน
โฆษณาที่ลดลงตามภาวะเศรษฐกิจ และการเมือง นอกจากน้ียัง
มีกลุมขนสงทางอากาศ รวมถึง ทองเท่ียวและโรงแรม ที่ไดรับ
ผลกระทบจากเหตุการณทางการเมืองโดยตรง 

อยางไรก็ตามยังมีกลุมท่ีเปน Domestic Play บางสวนท่ีคาดวา
จะมีผลประกอบการ 1Q57 อยูในเกณฑดี ไดแก กลุม ICT ซึง่
เปนผลมาจากการโอนยายฐานลูกคาจาก 2G มา 3G ทําให
ตนทุนการดําเนินงานลดลง, กลุมการแพทย ซึ่งกาํไร 1Q57 
นาจะเติบโต QoQ แตออนตัว YoY สําหรับกลุมท่ีผล
ประกอบการ 1Q57 คาดวาจะทรงตัวไดแก กลุมรับเหมา
กอสราง และ คาปลีก  

ในทางตรงกันขาม กลุมท่ีถอืวาเปน Global Play คาดวาผล
ประกอบการในงวด 1Q57 โดดเดนท่ีสุดไดแก  โรงกลั่น และ 
ปโตรเคมี ในสายโอเลฟนส  ซึ่งเปนผลจากคากลั่น และ Spread  
ที่ดีขึ้น (PTTGC เปนผูผลิตหลักอยูในขั้นตนนํ้า) และ ผลิตภัณฑ
ขั้นกลาง คือ กลุม PET ซีง่มี IVL เปนผูประกอบการรายใหญ  
และ ตามมาดวยกลุมสงออก อยางนอย 2 กลุม ไดแก กลุม
เกษตร-อาหาร และกลุมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส ประเมินวาผล
ประกอบการจะดีขึ้นจาก 4Q56 ภายใตสภาวะท่ีเศรษฐกิจโลก
ฟนตัว แตเน่ืองจากเปนชวง Low Season ของการสงออก จึงทํา
ใหการเติบโตของผลประกอบการอยูในระดับท่ีไมสูงนัก หุนเดน 
คือ   HANA, DELTA, และ CPF เปนตน 

 
เงินทุนต่างชาติชะลอการขายหุ้นเอเซีย 
ผลกระทบจากการคาดการณตัดลดวงเงิน QE ของสหรัฐฯ ทํา
ใหเกิดกระแสเงินทุนไหลออกจากตลาดเกิดใหมทั่วโลก ต้ังแต
เดือน พ.ค. - ส.ค. 2556  โดยยอดขายสุทธจิาก 5 ประเทศ คือ 
อินเดีย, อินโดนีเซีย, ฟลิปปนส, ไทย และ เกาหลีใต ตลอดป 
ราว 6.8 พันลานเหรียญฯ (มียอดซื้อสุทธิทัง้ป 2556 ราว 1.7 
หม่ืนลานเหรียญฯ เทียบกับป 2555 ที่มียอดซือ้สทุธิ 4.6 หม่ืน
ลานเหรียญฯ) และเปนผลใหตลาดหุนท่ัวภูมิภาคไดปรับฐานลง 
โดยใหผลตอบแทนเฉล่ียเพียง 4% ตลอดป 2556 ตรงขามกับ
ประเทศพัฒนาแลวกลับใหผลตอบแทนเฉล่ียเกือบ 30% ในชวง
เดียวกัน แตอยางไรก็ตาม ชวงปลายป 2556 เกาหลีใต และ
อินเดียเร่ิมเห็นแรงขายเบาบาง และเร่ิมมาซื้อสุทธิในตลาดหุน  

และเชนเดียวกัน นักลงทุนตางชาติได  ชะลอการขายตราสาร
หน้ีในชวงปลายป หลังจากเทขายอยางหนักในกลางป 2556   

 

ผลตอบแทนของตลาดหุ้นของประเทศต่างๆในปี 2556 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
หมายเหตุ : เปนยอดซื้อขายรวมของประเทศ อินเดีย, เกาหลีใต, ไทย 
อินโดนเีซีย และ ฟลิปปนส 

 

ยอดซื้อขายสุทธิในตราสารหนี้ของตลาดเกิดใหม่ในเอเซีย  
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โดยนับต้ังแตมีเหตุการณความไมสงบทางการเมือง ต้ังแต
ปลายปที่ผานมา พบวานักลงทุนตางชาติไดขายสุทธิหุนไทย
ออกมากวา 1.2 แสนลานบาท (ต้ังแต 31 ต.ค. 2556 ถึง 
ปจจุบัน) และหากพิจารณาต้ังแตตนป 2556 พบวานักลงทุน
กลุมน้ีไดยอดขายสุทธิสะสมสงูถึงกวา 2.4 แสนลานบาท สงผล
ให ยอดซื้อสะสมสุทธิต้ังแตป 2552 (ซึ่งเคยมียอดสะสม สูงสุด
ราว 3.2 แสนลานบาท ตามมูลคาตลาด เม่ือตนป 2556) ลดลง
เหลือเพียง 4.5 หม่ืนลานบาทเทาน้ัน จนยอดการถือครองหุน
ผาน NVDR ของตางชาติตกลงมาเหลือเพียง 6.6% จากท่ีเคย
สูงกวา 7.5% เม่ือราวกลางป 2556 

ยอดซื้อสะสมสุทธิของต่างชาติตลาดหุ้นไทย (ราคาทุน) เทียบกับดัชนี 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 ยอดซื้อสะสมสุทธิของต่างชาติในตลาดหุ้นไทย ตามราคาตลาด 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ยอดซื้อสะสมสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นไทยรายปี 
ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติในรอบป
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สัดส่วนการถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหุ้นไทย 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

เชนเดียวกับ ตลาดตราสารหน้ีของไทย นักลงทุนตางชาติชะลอ
การซื้อมาต้ังแตกลางปที่ผานมา สวนหน่ึงนาจะมาจากท่ีตลาด
คาดการณวา กนง. จะทยอยลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ทําให 
ยอดซื้อสุทธิเพียง 4.2 แสนลานบาท ในป 2556 ลดลงอยางมาก
เม่ือเทียบกบัยอดซื้อสุทธสิะสม  7 แสนลานบาท และ 8.9 แสน
ลานบาท ในป 2554 และ 2555 ตามลําดับ และการซ้ือยังคง
ชะลอตัวตอเน่ืองมาจนถึงตนป 2557 โดยมียอดซื้อสุทธิสะสม
เพียง 1.6 หม่ืนลานบาท เทียบกับยอดซื้อสทุธิในชวงเดียวกัน
ของป 2555 และ 2556  ที่ราว 1.3 แสนลานบาท และ 1.9 แสน
ลานบาท ตามลําดับ 
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ภาพยอดซื้อสะสมของนักลงทุนต่างชาติในตลาดตราสารหนี้ไทยรายปี 
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ที่มา :  ThaiBMA, ASP Research 

 

 ยอดซื้อสะสมของต่างชาติในตลาดตราสารหนี้ไทย 
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แนวโนมเงินทุนไหล
กลับเขามาอีกคร้ัง

ที่มา :  ThaiBMA, ASP Research 

 

ผลกระทบจากนักลงทุนตางชาติเทขายอยางหนักท้ังในตลาด
หุน และตราสารหน้ี ทําใหเงินบาทออนคาตอเน่ืองต้ังแตกลางป
ที่ผานมา จาก 28.7 บาทตอเหรียญฯ ออนคามาแตะ 33 บาท
ตอเหรียญฯ ในเดือน ม.ค. 2557 แตอยางไรก็ตามในชวงเดือน 
มี.ค. เปนตนมา คาเงินบาทเร่ิมกลบัมาแข็งคา ถึง ทรงตัวอยูที่
ระดับ 32.5 บาทได ซึ่งเปนไปในลกัษณะเดียวกบัประเทศเพ่ือน
บาน ปจจยัหลกันาจะเกิดจากท่ีนักลงทุนตางชาติไดทยอยซ้ือ
หุนในประเทศเพ่ือนบานบางแหง โดยเฉพาะในกลุม TIP กอนท่ี 
จะเร่ิมกลับมาซือ้ตลาดหุนไทยบาง แตยังเปนสวนนอย โดยเชื่อ
วายังไมใชนักลงทุนระยะยาว แตอยางไรก็ตาม หากมีสัญญาณ
บงชี้วา ปญหาการเมืองไทยเร่ิมคลี่คลาย เชื่อวาจะหนุนให
เงินทุนจากตางชาติ พรอมจะกลบัเขามาซื้อตลาดหุนไทยทุกเม่ือ   
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOWJONES 
 

 
 
DOWJONES  
จากภาพระยะไกลเม่ือมองมาต้ังแตป 2540 – ปจจุบัน  จะเห็นไดวา 
DOWJONES กําลังอยูในชวงวัดใจ แนวตานของ Uptrend Line เสนสีดํา
ดานบนท่ี 16,478 จุด หากผานไดจะกลายเปนการ Breakout คร้ัง
ประวัติศาสตร ดัชนีอาจขึ้นไดดวยความชันท่ีมากกวาเดิมจนไปถึง 
17,740  

ภาพระยะกลางต้ังแตป 2552 – ปจจุบัน ดัชนีว่ิงขึ้นตามกรอบคูขนานขา
ขึ้นไดอยางแข็งแกรง ซึ่งระยะส้ันอาจมีการปรับฐานลงมาบาง แตคาดวา
จะไมตํ่ากวาไปขอบลางของกรอบคูขนานท่ีระดับ 15,581 จุด ซึ่งถาแนว
รับนี้ประคอง DOWJONES ไวได ดัชนีอาจมีการดีดกลับเพ่ือมาทดสอบ
ยอด High ที่ 16,478 จุด หากผานไดก็นาจะไปตอตามเปาหมายระยะ
ยาว  

 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOWJONES: ระดับปจจุบันอยูที่ 15,884 จุด งวด 2Q57 คาด
วาจะปรับฐานไมลึกไปกวา 15,581 จุด และมีโอกาสดีดกลับไป
ทดสอบ 16,478 จุด และ 17,740 จุด    
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 1Q57 ที่ผานมา ฝายวิจัยวาดภาพทางเทคนิค SET Index  
ไมนาท่ีจะลงตํ่าไปกวา 1,300 จุด และนาจะฟนตัวขึ้นตอเน่ืองเพ่ือไป
ทดสอบ 1,380 และ 1,418 จุด    

ผลที่เกิดขึ้น ยังไมทันส้ินป 2556 1,300 จุดท่ีวางเอาไวขาดวิ่นเม่ือ SET โดน
กระหนํ่า ดัชนีลงมาเอาฤกษเอาชัยท่ี 1,286 จุด ตอจากนั้นหลังจากหยุด
พักผอนไปไมกี่วัน พอเปดปใหมมา  SET Index ก็จัดสรรใหแบบไมเกรงใจ 
ดัชนีปรับรวงวันเดียวลงรวดไปถึง 80 จุด จนดัชนีตองลงไปเร่ิมต้ังหลัก กันท่ี 
1,205 จุด กอนจะคอยๆฟนตัวจนกลับมาที่ระดับ 1,350 จุด ไดอยางท่ีเห็น
ในปจจุบัน  

การปรับลดลงท่ีเกิดขึ้นเม่ือตนป 2557 เปนสิ่งท่ีบอกวาภาพ SET ปรับฐาน
ทํา a-b-c ในระดับ Primary ตามหลัก Elliott Wave เพ่ือจบคลื่น 4 ในระดับ 
Cycle ที่มีจุดเร่ิมมาต้ังแต พ.ย.51 มันมีขนาดใหญกวาท่ีคาดไวกอนหนา
มากนัก โดยมีการทํา X-Wave มาเปนตัวค่ันกลาง a-b-c 2 ชุด (a-b-c x a-
b-c) ซึ่งหากเปนรูปแบบนี้ เทากับวา การฟนตัวของดัชนีในปจจุบันอาจเปน
เพียงการทํา คลื่น b กอนท่ีจะลงมาทํา คลื่น c ที่ลึกกวา 1,205 จุด   

อยางไรก็ตาม ณ สถานะ ปจจุบัน SET Index ไดกาวขึ้นมายืนเหนือ 1,355 
จุด ซึ่งเปนแนวตานจาก Downtrend Line เสนสุดทาย ตรงจุดน้ีจึงทําให
ความเส่ียงท่ีการฟนตัวรอบน้ีจะเปนแคคลื่น b มีนอยลง ซึ่งในกรณีที่ดีที่สุด
คือ a-b-c ชุดสองจบไปแลวท่ี 1,205 จุด และการฟนตัวในปจจุบันคือการ
การสราง Impulse Wave ชุดใหม ซึ่งการท่ีจะเปนรูปแบบนี้ได ในงวด 
2Q57 SET Index ตองขึ้นไปถึง 1,435 จุด และจังหวะยอตัวตองไมตํ่ากวา 
1,314 จุด  

 

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  20 มี.ค.2557  อยูที่ 1,361.47 จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี): ]ลุนใหดัชนี
ยืนเหนือ 1,355 จุดใหได    

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : หากดัชนี
ยืนเหนือ 1,355 จุด ได เช่ือวาดัชนีจะปรับเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง 
ทดสอบ 1,389 1,400 และ 1,435 จุด  

SET ระยะยาว (จากนี้จนจบไตรมาส 2 ของป 2557) : 
หลังจากขึ้นทดสอบ 1,435 จุดไดแลว นาจะมีการปรับฐาน
ในระดับไมตํ่ากวา 1,314 จุด 

ทั้งนี้หากเกิดกรณีผิดคาด ดัชนีลงตํ่ากวา 1,355 จุด 
ในชวงตนงวด 2Q57 ภาพจะพลิกกลับมาเปนขาลงอีก
ครั้ง ซึ่งอาจทําให SET Index ตองกลับไปแกวง 
Sideway Down ในกรอบ 1,250 – 1,330 จุด   
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IVL :  
รูปดานซายเปนการเปรียบเทียบ Ratio IVL / SET Index ซึ่งจะเห็น
ไดวาการเคล่ือนไหวของ Ratio ต้ังแตกลางป 2556 – ปจจุบัน Ratio  
มีการปรับฟนตัวตอเน่ือง จนแนวโนมปจจุบันกําลังมีลุนท่ีจะดีดขึ้นทํา 
New High ในรอบป  บงบอกวา IVL นาจะ Outperform ดัชนีไปอีก
นาน และเม่ือมามองท่ีภาพดานขวาจะเห็นไดวา IVL ใกลที่จะ 
Breakout ออกจากกรอบ Parallel Line อีกท้ังยงัไดแรงหนุนจาก 
MACD ตัด Signal Line ขึ้น เชื่อวาราคานาจะไปถึง 25.75 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
IVL  :  ราคาปจจุบันอยูที่ 22.30 บาท มีแนวโนมที่จะเคล่ือนไหว
มากกวาตลาด มองวาราคามีโอกาสไปทดสอบ 27.75 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 27.75 บาท   

 
 

 
 

 

BBL :  
แมวาการเคล่ือนไหวของ Ratio BBL/SET Index ในปจจุบัน (ภาพ
ดานซาย) จะมีการปรับลดลงตอเน่ือง แตก็เปนไปไดวา Ratio ใกลที่
จะพบจุดตํ่าสุดท่ีขอบลางของกรอบคูขนาน หลังจากน้ัน Ratio ก็
นาจะมีการฟนตัวขึ้นมาทดสอบท่ีขอบบนตามจังหวะ 1-2-3-4-5-6-7 
ซึ่งก็จะหมายถึง BBL นาจะกลับมา Outperform ตลาดไดในไมชา 
และเม่ือดูจากรูปซายมือ จะพบวาราคากําลังเร่ิมฟนตัวจากหลุม ซึ่ง
จังหวะการฟนตัวน้ีนาจะไปไดถึง 189 บาทเปนอยางนอย  

 

สรุปการคาดการณ์  
BBL :  ราคาปจจุบันอยูที ่178 บาท มอง BBL ใกลที่จะเคล่ือนไหว
ดีกวา SET Index และราคานาจะปรับเพ่ิมขึ้นทดสอบ 189 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือขายทํากําไรท่ี 189 บาท     
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INTUCH :  
ภาพ Ratio ของ INTUCH/SET Index ในรูปขวาดานบนสวยแหลม
มาก โดย Ratio ทําสัญญาณ Bullish Breakout ออกจากกรอบ 
Parallel Line บงบอกไดชัดเจนวา INTUCH กาํลังเคลื่อนไหวได
ดีกวา SET Index นาจะ Outperform ตลาดไปอีกนาน และเม่ือได
ลองมาดูที่ภาพการเคล่ือนไหวของ INTUCH ที่รูปดานขวา จะยิง่
นาสนใจ เม่ือพบวาราคาใกลที่จะ Break 78.00 บาท มองวาผานได
อาจไปตอถงึ 81.50 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
INTUCH :  ราคาปจจุบันอยูที่ 77.50 บาท โดย INTUCH เปนหุนท่ี
แข็งแกรงมากเม่ือเทียบกบั SET Index จังหวะปจจุบันกําลังขึ้น
ทดสอบ 78.00 บาท มองวาผานไดจะไปตอถึง 81.50 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 81.50 บาท   

 
 

 
 

 

SCC :  
Ratio ของ SCC/SET Index แกวงออกขางในกรอบไมกวางมากนัก 
สะทอนวา SCC ไมไดเคลื่อนไหวดีหรือแยไปกวาตลาด ซึ่งถาไปดูที่
ภาพดานซาย ตัว SCC เองก็กาํลังท่ีจะทดสอบแนวตานใหญจาก 
Downtrend Line ที ่ 436 บาท ซึง่เชื่อวาไมนาน SCC นาจะขึ้นผาน
แนวตานน้ีไปได เน่ืองจากจังหวะระยะส้ันราคามีแนวโนมท่ีจะปรับ
เพ่ิมขึ้นตามแนว Uptrend Line ซึ่ง SCC ไมนาจะยอตํ่ากวา 404 
บาท ถัดจากน้ันกน็าจะเร่ิมปรับเพ่ิมขึ้นไปทดสอบ 436 บาท    

 

สรุปการคาดการณ์  
SCC :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 414 บาท จังหวะยอตัวคาดวาจะไมตํ่า
กวา 404 บาทมากนัก ถัดจากน้ันราคานาจะดีดตัวขึ้นทดสอบ 436 
บาท    

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อท่ี 404 บาท      
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BLA :  
จากภาพดานซาย Ratio ของ BLA/SET Index ปรับลดลงมาตลอด
ต้ังแตป 2557 บงบอกวา BLA เคลื่อนไหวไดแยกวา SET Index มา
ตลอด กระน้ันกม็องวา BLA จะ Underperform ตลาดไปไดอีกไม
นาน เม่ือ  Ratio ลงมาท่ีแนว Uptrend Line ก็นาจะเร่ิมมีการดีดตัว
ขึ้นอกีคร้ัง  สะทอนถึงความนาสนใจของ PTTEP วากําลังจะกลับมา
เดนกวาตลาด ซึ่งเม่ือไปพิจารณาท่ีรูปดานซายประกอบ จะพบวา
ราคากําลังแกวงลูเขาสูปลายสามเหล่ียม ในทางเทคนิคมีโอกาสสูงท่ี
จะ Break 67 บาทและไปตอถึง 69.50 บาท  

 

 

สรุปการคาดการณ์  
BLA :  ราคาปจจุบันอยูที่ 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 ที่ผานมา คาดการณเอาไววา ดัชนีนาจะเร่ิมฟนตัว
เพ่ือไปทดสอบ 940 และ 968 จุด  

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนียังคงปรับลดลงตอเน่ือง และลงมากกวาท่ีคาดไว
มาก โดยเปดปใหม 2557 มา SET50 Index ก็ลงไปลึกถึง 815 จุด กอนที่
จะคอยๆฟนตัวจนกลับมายืนเหนือระดับ 900 จุด อยางท่ีเห็นในปจจุบัน  

แมวาดัชนีจะเคล่ือนไหวไดผันผวนมากกวาท่ีคาดคิดไวมาก แตในชวง
ปลายไตรมาส 1Q57 ดัชนีก็ยังมีการฟนกลับขึ้นมาใกลเคียงกับแนวทาง
เดิมท่ีวางเอาไว  อยางไรก็ตามภาพการฟนตัวในปจจุบันยังคอนขางเต็มไป
ดวยความเส่ียง เพราะดัชนียังไมไดพนไปจากอิทธิพลของขาลง (อยูใต 
Downtrend Line ที่ 930 จุด) ทําให การปรับฐานภายใตจังหวะ a-b-c X 
a-b-c อาจยงัไมเสร็จสิ้น ซึ่งถารอบการฟนตัวน้ีดัชนีไมสามารถผาน 930 
จุดขึ้นไปได SET50 ก็อาจมีการวกกลับลงมาตํ่ากวา 820 จุดอีกคร้ัง  

แตถาดัชนีฟนตัวขึ้นไปเกิน 930 จุด ภาพของ SET50 Index จะพบจุด
ตํ่าสุดไปแลวท่ี 815 จุด (จบการปรับฐานตามรูปดานบน) ดัชนีนาจะฟนตัว
ตอเน่ืองถึง 992 จุด กอนจะมีการปรับยอเล็กนอยไมตํ่ากวา 921 จุด  
 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีไมนาท่ีจะลงไปตํ่า
กวา 900 จุด  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : หากมีการขึ้นไปเกิน 
930 จุด เชื่อวาจะขึ้นตอเน่ืองจนไปถึง 992 จุด      

SET50 ระยะยาว (จากนี้จนจบไตรมาสที่สองของป 2557) : เม่ือขึ้นไป
ทดสอบ 992 จุดแลวอาจมีการยอเล็กนอย แตคาดวาจะไมตํ่ากวา 930 จุด    

 
กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 20 มี.ค.56 อยูที่ 920  จุด  

ระหวาง มี.ค. 2557 – เม.ย. 2557 : เปดสถานะ Long 
เม่ือดัชนีผาน 930 จุด  

ระหวาง เม.ย. 2557 – พ.ค. 2557 : ถือสถานะ Long 
S50M14 ไปอยางตอเน่ือง  

ระหวาง พ.ค. 2557 – มิ.ย. 2557 :  หาจังหวะปดทํา
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

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 2Q57 
Spread ระหวาง S50U14 ลบดวย S50M14 ณ วันท่ี 27 มิ.ย. 2557 จะ
เปน -6.89 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง ก.ค. – ก.ย. 2557 คาดวาจะอยูที่  0.5% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 4.60 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
1.25% หรือเทากบั 11.49 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50M14U14 มีคาสูงกวา -4.89 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  = -6.89+ 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50M14U14 มีคาตํ่ากวา -8.89  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = -6.89 – 2 จุด) 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใชอธิบายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีเราตองการกี่ % จงึจะทําใหถึงจุดคุมทุนจากการใชสิทธิ
ของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิ่งดี ) 

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

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคาพรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึ่งก็คือผลประโยชนจากอัตรา
ทดใน Option Series นั้น  ( ยิ่งสูงยิง่ดี ) 

5. Time Decay บอกถึงตนทุนในการถือครอง Option ในแตละวัน 
ซึ่ง Option จะมีราคาลดลงทุกๆวัน เทากับ Time Decay หาก
ปจจัยตางๆ ไมไดเปล่ียนแปลง (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

 
 
 
 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
สถานการณการเมืองในประเทศเขาใกลจุดเปล่ียนสําคัญ หลังคดีความ
ตางๆท่ีเกี่ยวของกับรัฐบาล เ ร่ิมมีการทยอยพิจารณาตัดสินตาม
กระบวนการทางกฏหมาย โดยที่หลายฝาย พยายามหาทางออกใหกับ
ประเทศดวยการเปดการเจรจา จึงเช่ือวาภายในชวง 2Q57 จะเห็น
การเมืองไทย มีความชัดเจนมากขึ้น อยางไรก็ตาม SET50 ที่ปรับตัวขึ้น
มาแลวกวา 13% จากจุดตํ่าสุด นาจะเปนการสะทอนความคาดหวังเชิง
บวกจากประเด็นดังกลาวไปมากแลว  ขณะท่ีปจจัยตางประเทศท่ีจะมี
อิทธิพลตอภาวะการลงทุนในตลาดหุนท่ัวโลกในชวง 2Q56 คือ ตัวเลข
การฟนตัวของเศรษฐกิจจีน หลังนายกรัฐมนตรีของจีนออกมาสง
สัญญาณเตือนถึงปญหาหน้ีเสียนอกระบบ  รวมไปถึงความขัดแยง
ระหวางรัสเซียและชาติตะวันตกในยูเครน ที่อาจทวีความรุนแรงมากขึ้น 
และจะสงผลตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจของยุโรป 

สําหรับชวง 2Q57 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 900-1,000 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 13.5-14 เทา บนตัวเลข
คาดการณกําไรของ SET50 ที่เติบโตขึ้น 12.7%YoY จึงแนะนําใหใช  
กลยุทธ Long Put Option Series M14 ชวง Exercise Price ระหวาง 
900-975 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 อยูสูงกวา 975 
จุด โดยมีเปาทํากําไรบริเวณกรอบลางของ SET50 ที่ 900 จุด เทียบเทา 
PER 13.5 เทา หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปดสถานะ Long Call แทน 
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ความสัมพันธ์ระหว่างราคาน้าํมันดิบ Brent และ ราคา TFEX 
Oil Futures และปริมาณการซื้อขายรายวัน  
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ปริมาณการเพิม่/ลด ของสต็อกน้ํามันดิบในสหรัฐ 
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ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 

7,850

7,900

7,950

8,000

8,050

8,100

8,150

8,200

8,250

8-
N

ov
-2

01
3

15
-N

ov
-2

01
3

22
-N

ov
-2

01
3

29
-N

ov
-2

01
3

6-
D

ec
-2

01
3

13
-D

ec
-2

01
3

20
-D

ec
-2

01
3

27
-D

ec
-2

01
3

3-
Ja

n-
20

14

10
-J

an
-2

01
4

17
-J

an
-2

01
4

24
-J

an
-2

01
4

31
-J

an
-2

01
4

7-
F

eb
-2

01
4

14
-F

eb
-2

01
4

21
-F

eb
-2

01
4

28
-F

eb
-2

01
4

7-
M

ar
-2

01
4

14
-M

ar
-2

01
4

DOE Crude Oil Total Production Data (Thousand of  Barrels)

 

 

Demand กระเตื้องข้ึนตามการฟ้ืนตัวเศรษฐกิจ
โลก แต่ปัจจัยด้าน Supply ยังมีความผันผวน 
Demand (+) ภาพรวมความตองการใชน้ํามันดิบป 2557 ยงัมีแนวโนมใน
เชิงบวก โดยรายงานประจําเดือน ก.พ. ของสาํนักงานพลังงานสากล 
(IEA) ไดปรับเพ่ิมคาดการณการบริโภคนํ้ามันของโลกป 2557 วาจะ
ขยายตัว 1.4 ลานบารเรล/วัน สูระดับ 92.7 ลานบารเรล/วัน โดยไดรับแรง
หนุนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก เร่ิมจากสหรัฐท่ีถึงแมจะมีการตัดลด
ขนาด QE อยางตอเนื่อง แตดวยเศรษฐกิจท่ีฟนตัวแข็งแกรงมากขึ้น จึงทํา
ใหปจจัยเร่ือง QE ไมไดสงผลลบตอราคานํ้ามันดิบมากเหมือนในป 2556 
สวนเศรษฐกิจยุโรปท่ีฟนตัวอยางคอยเปนคอยไปแมยังมีความเส่ียงอยู 
นาจะชวยหนุนความตองการใชน้ํามันดิบใหมากขึ้นได สําหรับปจจัยลบมี
เพียงความกังวลตอเศรษฐกิจจีนท่ีอาจจะเติบโตไมถึงเปาหมาย 7.5% 
รวมถึงปญหาเศรษฐกิจท่ีอาจเกิดขึน้หากปญหาการปลอยสินเชือ่และภาค
อสังหาริมทรัพยของจีนเร่ิมขยายวง  

อยางไรก็ตามหากพิจารณา เฉพาะงวดไตรมาสท่ี 2 อาจเห็นการชะลอตัว
ของ Demand ซึ่งเปนผลกระทบจากฤดูกาล เน่ืองจากผานพน High 
Season ในชวง 4Q56 และ 1Q57 ซึ่งเปนชวงฤดูหนาว โดยเฉพาะใน
สหรัฐซึ่งหลังผานพนชวงอากาศหนาวอันเลวราย คาดวาความตองการใช
น้ํามันประเภท Heating Oil และ Distillate Fuel Oil จะเร่ิมลดลง เม่ือ
ประกอบการที่โรงกล่ันนํ้ามันเร่ิมเขาสูชวงหยุดซอมบาํรุงในงวด 2Q57 จึง
เชื่อวาจะกระทบตอความตองการใชน้ํามันดิบใหชะลอตัวลง 

Supply (-) เชื่อวาความกังวลดาน Supply จะสรางความผันผวนตอราคา
น้ํามันดิบเปนอยางมากในงวด 2Q57 โดยประเด็นท่ีตองใหความสนใจ
เปนพิเศษคือสถานการณความตรึงเครียดระหวางยูเครน-รัสเซีย บน
ดินแดนไครเมีย ซึ่งในกรณีที่เกดิเหตุการณรุนแรงหรือรัสเซยีถูกมาตรการ
ควํ่าบาตรจากสหรัฐและยโุรปหนักขึ้นกวาเดิม อาจเปนปจจัยผลักดันให
ราคานํ้ามันดิบปรับเพ่ิมขึ้นได ขณะท่ี Supply จากแหลงผลิตนํ้ามันดิบ
อื่นๆของโลกมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น กลาวคือ 1)ปริมาณการผลิตนํ้ามันของ
สหรัฐท่ีเพ่ิมขึ้นเปน 8.22 ลานบารเรล/วัน ถอืเปนระดับสูงสุดนับต้ังแตป 
2531 เน่ืองจากการใชเทคโนโลยขีุดนํ้ามันจากชั้นหินดินดาน และ 2)
ปริมาณการสงออกนํ้ามันของอิรักทีป่รับเพ่ิมขึ้นสูงสุดในรอบ 35 ป สูระดับ 
3.62 ลานบารเรล/วัน หลังอิรักมแีผนการปรับปรุงโครงสรางพ้ืนฐานการ
สงออกนํ้ามันทางตอนใตของประเทศ โดยรวมแลวฝายวิจัยจึงคาดวา
ราคานํ้ามันจะมีความออนไหวตามปจจัยดาน Supply คอนขางมากใน 
2Q57 

ฝายวิจัยวางกรอบการเคลื่อนไหวราคานํ้ามัน Brent ในงวด 2Q57 ในชวง 
100-115 เหรียญ/บารเรล โดยคาดวาหากสถานการณระหวางรัสเซีย-
ยูเครน ไมไดรุนแรงไปกวาเดิม ราคา Brent จะเคลื่อนไหวในกรอบ 100-
110 เหรียญ สวนกรอบ 110-115 เหรียญ เปนสวน Premium ในกรณีที่
เกิดเหตุการณรุนแรงขึ้น 
 

กลยุทธ์การลงทุน : Trading ในกรอบ 100-115 
เหรียญ/บาร์เรล 
ประเมินวาการเคลื่อนไหวราคานํ้ามัน ในงวด 2Q57 นาจะมีลกัษณะผัน
ผวน กลยุทธการลงทุนจึงใหเนน Trading เปนรอบๆ โดยการลงทุนราย
ไตรมาส แนะนําใหเปดสถานะ Short หากราคา Brent ปรับเพ่ิมไปท่ี
บริเวณ 112-115 เหรียญ และเปดสถานะ Long ในกรณีที่ราคา Brent ลง
มาท่ีบริเวณ 100-104 เหรียญ ทัง้น้ี การเขาไปเปดสถานะใดๆ จําเปน
อยางยิง่ท่ีนักลงทุนจะตองพิจารณาคาเงินบาทประกอบดวย และท่ีสําคัญ 
นักลงทุนตองมีวินัยในการลงทุน โดยในการเขาไปเปดสถานะใดๆก็ตาม
ตองต้ังจุดจํากัดขาดทุน (Cut Loss) ไวทุกคร้ัง ซึ่งปกติฝายวิจัยกําหนดไว
ที่ 50 บาท/บารเรล 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 ขอมูล 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

1,350 20,855 21,015 21,176 21,336 21,497

1,370 21,164 21,327 21,490 21,652 21,815

1,390 21,473 21,638 21,803 21,968 22,134

1,410 21,782 21,949 22,117 22,285 22,452
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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 ชวงตนป มายืนเหนือ 1,300 
เหรียญฯ ในชวงเดือน กุมภาพันธ กอนปรับขึ้นสูระดับ 1,392 เหรียญฯ 
เม่ือชวงกลางเดือน มี.ค. 2557 จากการเปดเผยขอมูลเศรษฐกิจสหรัฐที่
ชะลอตัวลงชั่วคราว จากผลกระทบของสภาพอากาศเม่ือชวงปลายป
ผานมา กดดันให Dollar Index ออนคาลงมาหลุดระดับ 80 จุด 
ประกอบกับความวิตกกังวลเกี่ยวกับปญหาการเมืองในยูเครน ทําใหนัก
ลงทุนหันเขาซื้อทองคําในสินทรัพยปลอดภัยเพ่ือปองกันความเส่ียง 
อยางไรก็ตามหลงัจากเร่ิมเห็นวาสถานการณในยูเครนคลี่คลาย หลงัมี
การควํ่าบาตรเปนรายบุคคล โดยยังไมไดควํ่าบาตรดานการคา ผนวก
กับธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) มีมติปรับลดขนาดโครงการซื้อสินทรัพย
ลงตอเน่ืองตามคาดอีก 1 หม่ืนลานเหรียญฯ สูระดับ 5.5 หม่ืนลาน
เหรียญฯตอเดือน ในการประชุมคร้ังลาสุดเม่ือวันท่ี 19 มี.ค. ทีผ่านมา 
สงผลใหเกิดแรงเทขายทํากําไรทองคําออกมาทันที โดยลาสุด ณ วันท่ี 
24 มี.ค. 2557 ปดอยูที่ 1,309 เหรียญฯ  

แนวโนม 2Q57 คงประเมินราคาทองคําเคลื่อนไหวผันผวนในกรอบ 
1,280-1,380 เหรียญฯ โดยปจจยัท่ีมากดดันคงเปนการปรับลดขนาด
โครงการซื้อสินทรัพยของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ลงตอเน่ืองในการ
ประชุมคร้ังตอ ๆ ไป หากขอมูลดัชนีชี้นําเศรษฐกิจบงบอกถงึทิศทาง
เศรษฐกิจสหรัฐฟนตัวชัดเจนขึ้น ทําใหการปรับขึ้นดอกเบีย้นโยบายใน
สหรัฐมีโอกาสเกดิขึ้นต้ังแตตนป 2558 ซึ่งจะหนุนให Dollar Index แข็ง
คา และกระตุนใหเม็ดเงินลงทุนลงทุนไหลไปสูสินทรัพยเสี่ยง (Risk 
Asset) มากขึน้ ทําใหการลงทุนในทองคําฐานะสินทรัพยปลอดภัย 
(Save Heaven Asset) ลดความนาสนใจลง แตอยางไรก็ตามปจจัย
เสี่ยงจากความไมแนนอนทางการเมืองในยูเครน ที่อาจนําไปสูการควํ่า
บาตรทางการคา หรือ ความรุนแรงมากขึ้น จะกระทบตอเศรษฐกิจโลก
ในวงกวาง นาจะเปนปจจัยท่ีสรางแรงกระตุนราคาทองคําในฐานะท่ี
เปน Save Heaven เขามาไดบาง 

 
กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,280-1,380 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future แนะนําให trading อยูในกรอบ 
1,280 - 1,380 เหรียญฯ โดยแนะนําใหเปดสถานะ Short เพ่ือสราง
โอกาสทํากําไร หากราคาทองคําปรับขึ้นไปใกล 1,380 เหรียญฯ 
(เทียบเทา 21,800 บาท) ขณะที่สถานะ Long จะเหมาะสมหากราคา
ทองคําปรับลงมาตํ่ากวา 1,300 เหรียญฯ (เทียบเทา 20,540 บาท) โดย
เลือกสถานะการลงทุนใน GFM14 ซึ่งจะหมดอายุในเดือน มิถุนายน 
2557 อยางไรกต็ามนักลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังเพ่ือ
จํากัดผลขาดทุน ตามขีดความสามารถในการรับความเส่ียงของแตละ
ทาน ซึ่งโดยปกติ ASP Research จะกําหนดไมเกิน 100 บาท/บาท
ทองคํา หรือ ประมาณ 3$US ในแตละรอบ  
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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 ถอืเปนทางเลอืกการลงทุนท่ีไดรับความสนใจอยาง
มากจากท้ังสําหรับนักลงทุนและผูตองการระดมทุนเพ่ือใชขยาย
ธุรกิจ เน่ืองจากเปนปสุดทายของการขออนุญาตจัดต้ังกองทุน
อสังหาริมทรัพย (กอง 1) กอนทีจ่ะเปลีย่นไปใชเกณฑกองทรัสต
เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT) โดย ณ สิ้นป 2556 มี
กองทุน Property Fund ที่จดทะเบียนในตลาดฯ เพ่ิมเปน 47 กอง 
คิดเปนมูลคาตลาดรวม 2.45 แสนลานบาท แบงเปนกองทนุ
ประเภทถือครองกรรมสิทธิ์ในทรัพยสิน (Free Hold) รวม 29 กอง 
มีสัดสวนมูลคาตลาด 60% และท่ีเหลือ 40% เปนกองทุนประเภท
ถือครองสทิธิการเชาในทรัพยสิน (Lease Hold) 18 กอง ขณะท่ี
ผลตอบแทนดานเงินปนผลในกลุมฯ ยังอยูในระดับนาสนใจ
ตอเน่ือง คิดเปน Div Yield เฉลี่ย 7.1% ตอป  

ผลตอบแทนของ Property Fund เทียบกับการลงทุนแบบอ่ืน 

7.7% 7.1% 7.0%

3.8% 2.9%
1.8%
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ส้ินกอง 1 สู่ REIT อย่างเป็นทางการ 
แมกาวเขาสูป 2557 รูปแบบกอง 1 จะถูกเปลีย่นโฉมเปนกอง 
REIT อยางเปนทางการ แตในชวงเร่ิมแรก คาดจะยังไดเห็น 
Property Fund กอง 1 ใหมและเดิมท่ีไดรับอนุมัติจาก ก.ล.ต. กอน
สิ้นป 2556 ออกมาทยอยขายในชวงปนี้ ขณะท่ีการแปลงสภาพ
กอง 1 เดิมมาเปน REIT นั้นสามารถทําไดโดยกอง 1 ขายทรัพยสิน
ใหกับกอง REIT ที่จัดต้ังขึ้นมาใหม โดยเปนการแลกกับ
หนวยทรัสต หลังจากน้ันกอง 1 ดําเนินการเลิกกองทุน และชําระ
บัญช ี ซึ่งผูถือหนวยลงทุนของกอง 1 จะเปล่ียนจากการถือหนวย
ลงทุนเปนการถือหนวยทรัสตแทนในอัตรา 1 หนวยลงทุนตอ 1 
หนวยทรัสต ทั้งน้ีการแปลงสภาพดังกลาวตองไดรับการอนุมัติจาก
ที่ประชุมผูถอืหนวยลงทุนไมนอยกวากึ่งหน่ึงของจํานวนหนวย
ลงทุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมด โดยบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุน (บลจ.) ตองแจงขอมูลสําคัญเกี่ยวกับการแปลงสภาพ ซึง่
รวมถึงการเปรียบเทียบความแตกตางของกอง 1 และ REIT และ
ผลกระทบท่ีถือหนวยลงทุนจะไดรับจากการแปลงสภาพ ทั้งเร่ือง
ผลประโยชนตอบแทน นโยบายการลงทุน คาธรรมเนียมและภาษี
เพ่ือใหผูลงทุนใชพิจารณาประกอบการตัดสินใจกอนวันประชุม
อยางไรก็ตามการแปลงสภาพสินทรัพยจากกอง 1 เปน REIT มี
จุดออนทีย่ังคลุมเครือเกี่ยวกบัภาษี ซึ่งลาสุดทาง ก.ล.ต. คงหารือ
กับกรมสรรพากร ในเร่ืองขอผอนปรนการโอนทรัพยสินจากกอง 1 
ไปเปน REIT เพราะมองวาไมไดเปนการขายจริง เพียงแตเปนการ
แปลงสภาพกองทุนเทาน้ัน จึงขอผอนผันอัตราการโอนทรัพยสิน

กลุ่มกองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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จากอัตราปกติ 2% ของราคาประเมินหรือราคาขายแลวแตอัตรา
ไหนสูงกวา ใหเหลือเพียง 0.01% เทาน้ัน ซึ่งรอความชัดเจนในเร่ือง
นี้ โดยหากการแปลงจากกอง 1 ไปเปน REIT ไมเปนผลดีตอผูถอื
หนวยในกองเดิม ก็คงไมมีความนาสนใจในการแปลง ซึ่งถอืเปน
ความเส่ียงของกองทุนอสังหาริมทรัพยรูปแบบเดิมท่ีมีแผนการ
เติบโตจากการเพ่ิมทุนในอนาคต โดยเฉพาะกองทุนประเภท 
Leasehold จะคอย ๆ หายไปตามอายุการเชาสินทรัพยที่คอย ๆ 
หมดลง 

ข้อแตกต่างระหว่างกอง 1 และ REITs 
ลักษณะ Property Fund กอง 1 REITs

อสงัหารมิทรพัย ตามขอกําหนดของ ก.ล.ต. ทกุประเภททีถู่กกฎหมาย

การกูยืม ไมเกิน 10% ของมูลคาสนิทรพัยสทุธิ 35% ของมูลคาสนิทรพัยสทุธิ

หรอื 60% ของมูลคาสนิทรพัยสทุธิ

หากจัดอันดับความนาเชื่อถือใน

ระดับ Investment Grade

การจัดตั้ง บลจ. เปนผูยื่น บรษิัททีม่ีความชํานาญดานการ

ลงทนุและการบรหิารจัดการ

อสงัหารมิทรพัยทีม่ีความพรอม

การกํากับดูแล ปฏบิตัิตามกฎ ก.ล.ต. ทํานองเดียวกับการกํากับดูแล

บรษิัทจดทะเบยีน

ขนาดกองทนุ ขั้นต่ํา 500 ลานบาท ข้ันตํ่า 500 ลานบาท

จํานวนผูลงทนุ ตอนจัดตั้ง 250 ราย หลงัจัดตั้ง ตอนจัดตั้ง 250 ราย หลงัจัดตั้ง

มากกวาหรอืเทากับ 35 ราย มากกวาหรอืเทากับ 35 ราย

ภาษีเงินปนผล

นกัลงทนุรายยอย 10% 10%

นกัลงทนุสถาบนั

  - Listed ยกเวน ตามฐานภาษีเงินไดนติิบคุคล

  - Non Listed 50% ของฐานภาษีเงินได ตามฐานภาษีเงินไดนติิบคุคล  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

อยางไรก็ดีหาก ก.ล.ต. และ กรมสรรพากรมีความชัดเจนประเด็น
เร่ืองภาษีไดในเร็ววัน คาดจะสงผลดี และจะเห็นการออกกอง 
REIT เพ่ิมมากขึ้น เน่ืองจากมีรูปแบบที่เปนสากลในสวนของเกณฑ
การลงทุนท่ีเปดกวางใหสามารถลงทุนในทรัพยสินไดหลากหลาย
กวากองทุนอสังหาฯ ในรูปแบบเดิม แตยังคงประโยชนที่สําคัญของ
กองทุนอสังหาริมทรัพยเอาไว กลาวคือ 

1) กอง REIT สามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย
ไดทุกประเภทท่ีเปนธุรกิจท่ีไมผิดกฎหมาย และนําไปปลอย
เชา เพ่ือใหมีรายไดคาเชาและจายผลตอบแทนใหแกผูลงทุน 
ไมเพียงเทาน้ียังเปดโอกาสใหผูลงทุนตางประเทศลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยในไทยได (กรณ ี REIT ลงทุนในกรรมสิทธิ์ 
หรือ freehold จะมีขอจํากัดการถือหนวยของตางชาติไวไม
เกิน 49% ของจํานวนหนวยท้ังหมด) นอกจากน้ีจุดเดนท่ี
สําคัญคือเปดโอกาสใหระดมทุนจากผูลงทุนไทยเพ่ือไปลงทุน
ในอสังหาริมทรัพยตางประเทศไดดวย รวมถึงใหลงทุนใน
โครงการที่อยูระหวางการพัฒนา (Green Field Project) ได

ไมเกิน 10% ของสินทรัพยรวม ทําใหโอกาสในการลงทุนเปด
กวางและมีความยืดหยุนมากขึ้น 

2) สามารถลงทุนได 2 รูปแบบ คือ ลงทุนทางตรง ผานการไดมา
ซึ่งกรรมสิทธิ์หรือสิทธิครอบครอบในอสังหาริมทรัพย และ 
ลงทุนทางออม ผานบริษัทท่ี REIT ถือหุนไมตํ่ากวา 99% ของ
หุนท้ังหมด โดยตองมีระบบท่ีสามารถควบคุมบริษัทใหปฏิบัติ
ตามหลักเกณฑในทํานองเดียวกบั REIT ได 

3) กูยืมเงินเพ่ือนําไปลงทุนหรือซอมแซมทรัพยสินไดคลองตัว
กวา โดยกูไดมากขึ้นจากเดิมท่ีกอง 1 ที่กูไดไมเกิน 10% เปน 
ไมเกิน 35% ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ แตหากกองใดไดรับการ
จัดอันดับความนาเช่ือถอืในระดับ Investment Grade จะ
สามารถกูยืมไดถึง 60% ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ ซึง่จะทําให
กองทุนสามารถสรางผลตอบแทนไดสูงขึ้น โดยนโยบายการ
จายเงินปนผลของ REIT คงเหมือนกอง 1 คือ ตองจาย
ผลประโยชนตอบแทนแกผูถอืรีทสไมนอยกวา 90% ของกําไร
สุทธิหลังปรับปรุงแลว 

สําหรับโครงสรางภาษีของ REIT ระดับกองทุน ยังคงไดรับสิทธิ
ประโยชนจากการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลตามเดิม ขณะท่ี
ระดับผูลงทุนซึ่งเปนบุคคลธรรมดา ก็ยังตองเสยีภาษีหัก ณ ที่จาย 
10% สําหรับเงินปนผลท่ีไดรับ แตจุดที่เปลี่ยนไป คือ ภาษีเงินปน
ผลสําหรับนิติบุคคลที่ตองเสียภาษีเต็มในอัตราฐานภาษีปกติ ซึ่ง
ปจจุบันอยูที ่ 20% เทียบกับกอง 1 เดิม ที่ใหสทิธิพิเศษกับนิติ
บุคคลท่ีจดทะเบยีนในตลาด ไดรับการยกเวนภาษีที่ไดรับจากเงิน
ปนผล ขณะท่ีนติิบุคคลท่ีไมไดจดทะเบียนในตลาดฯ ไดรับการ
ลดหยอน โดยเสยี 50% ของฐานภาษีเงินได (บริษัทตองถอืหนวย
ลงทุนเปนเวลาไมนอยกวา 3 เดือนกอนจาย และ 3 เดือนหลงั
จายเงินปนผลเพ่ือใหไดประโยชนทางภาษี) 

 
ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
ฝายวิจัยคงแนะนําลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย พรอมแนะนําลงทุนในกองท่ีมีสภาพคลองในการ
ซื้อขายสูงและมีความม่ันคงในการสรางรายไดของสนิทรัพย
ทั้งหมด 4 กองซึ่งอยูภายใตการดูแลของฝายิวิจยั ประกอบดวบ 
TFUND ซึ่งเปนกองทุนประเภท Free Hold ให Div Yield ระดับ 
7% ตอป สวนกองทุนแบบ Lease Hold เลือกลงทุน CPNRF และ 
SPF ที่จายเงินปนผลสมํ่าเสมอทุกไตรมาส คิดเปน Dividend 
Yield เฉลี่ย 8% ตอป 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 

ผลกระทบจากการเมืองทําใหจํานวนผูปวยของรพ.ในชวง 2 เดือน
แรกของป 2557 ชะลอตัวลงจากชวงเดียวกันของปกอน 
โดยเฉพาะรพ.ที่อยูใกลพ้ืนท่ีชุมนุมแบบดาวกระจายแบบปดเสน 
ทางการจราจรถึง 7 แหงของกปปส. โดยรพ.ที่คาดจะมีจํานวน
ผูปวยชะตัวลงมากสุด คือ BH เน่ืองจากมีรพ.เพียงแหงเดียวและ
อยูใกลพ้ืนท่ีชุมนุม รวมท้ังมีสัดสวนรายไดจากผูปวย 2 ตางชาติสูง
ถึง 61% ทําใหจํานวนผูปวยในชวง 2 เดือนของปนี ้หดลงจากชวง
เดียวกันปกอน ขณะท่ี BGH ยังไดรับผลบวกจากการมี
โรงพยาบาลกระจายท่ัวประเทศถึง 30 แหง โดยรพ.ที่อยูใกลพ้ืนท่ี
ชุมนุมท่ีไดรับผลกระทบมีเพียง 3 แหงคือพญาไท 1 พญาไท 2 
และ BNH   สวน BCH คาดจะไดรับผลกระทบจากการเมืองนอย
สุด แตคาดจํานวนผูปวยเงินสดยังเพ่ิมขึ้นไมเกิน 5% yoy เพราะ
เนนใหบริการผูปวยระดับกลาง-ลาง และผูปวยประกันสังคม ซึ่ง
นาจะไดรับผลกระทบจากกําลังซือ้และความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ี
ลดลงมากสุด  

ทั้งน้ีสถานการณการเมืองเร่ิมคลี่คลายใน มี.ค. 2557 หลังกปปส. 
ลดพ้ืนท่ีการประชุมเหลือเพียงแหงเดียวท่ีบริเวณสวนลุม รวมท้ังใน
วันท่ี 19 มี.ค. ที่ผานมา รัฐบาลประกาศยกเลกิใชพรก. ฉุกเฉิน 
ตอกย้ําความม่ันใจวาสถานการณการเมืองผอนคลายความตึง
เครียดในระดับหน่ึงแลว สงผลใหจํานวนผูปวยมีแนวโนมฟนตัวดี
ขึ้นโดยเฉพาะ BH บวกกับ BH เนนกลยุทธจับลกุคาไฮ-พรีเมียม 
จึงสามารถปรับขึน้คายาและอปุกรณการแพทยไดราว 5% ต้ังแต

ตนปนี้ นอกจากน้ียังมีผูเขารับการรักษาโรคเชิงลึกมากกวา ชวยให
รายไดเฉลี่ยตอคร้ังเพ่ิมขึ้นไดราว 10% yoy ชวยหนุนใหเห็นการ
เติบโตของฐานกําไร BH ในงวด 1Q56 แมจํานวนผูปวยจะชะลอ
ตัวลงจากไตรมาสเดียวกันของปกอนก็ตาม ขณะที่คาดกําไรสุทธิ
ของ BCH ในงวด 1Q57 คาดจะเติบโตจากระยะเดียวกันของป
กอน เพราะแมตองรับรูขาดทุนจากรพ.ใหม The World Medical 
Center (WMC) แตในจํานวนท่ีลดนอยลงเปนลําดับ  ตรงกันขาม
กับ BGH ที่แมคาดรายไดในงวด 1Q57 เติบโตถึง 10% yoy แต
ดวยฐานกําไรท่ีสูงมากในงวด 1Q56 เพราะผลกระทบจากการ
เตรียมบุคลาการและอุปกรณการแพทยจํานวนมาก รองรับแผน 
การรุกขยายรพ.จํานวนมากในอนาคต เร่ิมต้ังแตงวด 2Q56 เปน
ตนมา สงผลใหคาดกําไรงวด 1Q57 หดตัวลงจากระยะเดียวกัน
ของปกอน ขณะมี BGH มีสัดสวนกําไรเกิน 60% ของกําไรกลุม 
คาดจะฉุดใหกําไรกลุมในงวด 1Q56 มีแนวโนมชะลอตัวจากชวง
เดียวกันของปกอนเชนกัน 

กําไรปกติของหุ้นกุล่มรพ. ที่ผ่ายวิจัยดูแล 
ลานบาท
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เริ่มฟ้ืนตัว 2Q56 แต่เป็นช่วงนอกฤดูกาล 
ผลบวกจากภาวะการเมืองท่ีคลี่คลายความรุนแรงลง คาดหนุนให
จํานวนผูปวยในงวด 2Q57 มีแนวโนมกลบัเติบโตจากระยะ
เดียวกันของปกอนอีกคร้ัง อยางไรก็ตามเน่ืองจากงวด 2Q57 เปน
ชวงนอกฤดูกาลของกลุมรพ. ทําใหจํานวนผูปวยในงวด 2Q57 ของ 
กลุมรพ. มีแนวโนมลดลงจากงวด 1Q57 ขณะท่ี BGH จะเร่ิมเปด
รพ.ใหม กรุงเทพไชนาทาวน ในเดือนพ.ค.นี้ ซึ่งยังตองใชเวลาใน
การคืนทุนคาดจะยังขาดทุนในระยะแรก แมคาดจะชดเชยได
บางสวนจากมาตรการควบคุมคาใชจายอยางรัดกุม ชวยเพ่ิม 
EBITDA Margin ของรพ.เดิม และชวยแบงเบาภาระของรพ.ที่มี
แผนเปดใหมในปนี้ 5 แหง  แตจะยังกดดันใหผลประกอบของกลุม
ในงวด 2Q57 สูระดับตํ่าสุดของป  แมจะเห็นการกลับมาเติบโต
จากชวงเดียวกันของปกอนก็ตาม  
 

2H56 ดีข้ึนจากฤดูกาล แต่ไม่เด่นเช่นในอดีต  
ผลประกอบการของกลุมฯ มีแนวโนมสูระดับสูงสุดในงวด 3Q56 
เหมือนเชนในอดีตเพราะเปนชวงฤดูกาล ปลายฝนตนหนาว ซึ่ง
ไดรับผลบวกจากภาวะอากาศที่เปลี่ยนแปลง และโรคท่ีมากับฤดู
ฝน รวมท้ังปจจัยบวกจากวันหยุดชวงฤดูรอนของประเทศแถบ
ตะวันออกกลาง ทําใหชาวตะวันออกกลางนิยมพาครอบครัว
เดินทางมารับการรักษาพยาบาลในประเทศไทย โดยเฉพาะ BGH 
และ BH ซึ่งมีสัดสวนผูปวยตางชาติในระดับสูง ขณะที่งวด 4Q57 
แมจํานวนผูปวยมีแนวโนมออนตัวจากงวด 3Q57 แตยังไดรับผล
ของการเร่ิมเขาสูฤดูกาลทองเท่ียวไทย หนุนใหจํานวนผูปวย
ตางชาติมีแนวโนมทรงตัวในระดับสูง  อยางไรก็ตามปจจัยลบจาก
อัตราเจริญเติบโตของเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงจากปกอน ทําใหคน
ไทยบางสวนประหยัดคาใชจายทางดานการรักษาพยาบาล กอปร
กับ BGH มีแผนเปดรพ.ใหมอีก 4 แหงในไทย 1 แหงท่ีกัมพูชา
ในชวง 2H56 ซึ่งคาดจะประสบผลขาดทุนในระยะแรก กอนท่ีจะ
คืนทุนในอีก 2-3 ปขางหนา เปนผลใหคาดกําไรของกลุมงวด 
2H56 จะเติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนไมมาก  

แผนการขยายรพ. ในไทยของ BGH ในช่วง 2H57 

 

 ที่มา : BGH 

นํ้าหนัก “น้อยกว่าตลาด” BH – Top Pick   

ภายใตประมาณการแบบอนุรักษนิยม คาดกําไรกลุมในป 2557 
ของ รพ. ทั้ง 3 แหงท่ีฝายวิจัยดูแล จะเติบโตเพียง 6% ตํ่ากวากําไร
ตลาดท่ีคาดจะเติบโต 12% สงผลใหฝายวิจัยคงนํ้าหนักการลงทุน 
“นอยกวาตลาด” โดยเลอืก BH (FV@B110) เปน Top Pick กลุม 
เน่ืองจากเปนรพ.ที่เนนกลุมลกูคาไฮ-พรีเมียม ที่ใสใจสุขภาพโดย
ไมคํานึงดานราคาคาบริการมากนัก ทําใหสามารถปรับขึ้นคายา
และคารักษาพยาบาลไดทุกป เฉลีย่ปละ 5% นอกจากน้ียังคาดวา
การเนนกลุมลกูคาไฮ-พรีเมียมจะชวยให BH รับผลกระทบของ
เศรษฐกิจชะลอตัวในชวงท่ีเหลือของปนี้นอยสุด และทําใหฝาย
วิจัยมีโอกาสปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิของ BH จากปจจุบนั
ที่คาดจะเติบโตเพียง 6% ในปนี้ ภายหลังประกาศงบงวด 1Q57  

ขณะคงคําแนะนํา “ถือ” BGH (FV@b139) และสามารถเขาซื้อเก็ง
กําไรระยะสั้นได  จากประเด็นขาวบวกจากขาวท่ีประชุมคณะกรรม 
การบริษัทเตรียมเสนอตอท่ีประชุมผุถือหุนของบริษทัในวันท่ี 18 
เม.ย. นี้ เพ่ือขอลดพารจาก 1 บาท เหลือ 0.10 บาท เปนผลให
จํานวนหุนเพ่ิม 10 เทาตัว และราคาหุนลดลง 10 เทาตัว ดวยราคา
หุนท่ีตํ่าลง และจํานวนหุนท่ีเพ่ิมขึน้ ถอืเปนการเพ่ิมสภาพการซื้อ
ขาย และเปน Sentiment เชิงบวกระยะสั้นใหมีแรงซื้อเก็งกําไร 
และอาจทําใหราคาหุนมีโอกาสปรับตัวขึ้นสูงกวามูลคาพ้ืนฐานได
แมในปนี้ BGH จะมีปจจัยลบกดดันผลการดําเนินงานจากเปดรพ.
ใหมอีก 5 แหงต้ังแตเดือนพ.ค. เปนตนไป  ทําใหคาดกําไรของ 
BGH ในป 2557 นี้จะเติบโตเพียง 4.5% 

สวน BCH (FV@B6.60) คงคําแนะนํา “ถือ” แมคาดวากําไรจะ
พลิกกลับมาเติบโตอีกคร้ังในป 2557 ราว 23.7% จากฐานกําไรท่ี
ตํ่าในป 2556 และผลบวกที่คาดวา WMC จะมีผลขาดทุนท่ีลดลง 
หลังจากคนไขเขารับการรักษาเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตามในสวนของ
การผลดําเนินงานของรพ.เดิม คาดรายไดจากโครงการ
ประกันสังคมมีแนวโนมเพียงทรงตัว เพราะในปนี้ไมมีการปรับขึ้น
อัตราเหมาจายรายตัว ขณะที่รายไดจากผูปวยเงินสดคาดจะ
เพ่ิมขึ้นเพียง 5% yoy  โดยสาเหตุมาจาก BCH เนนลูกคา
ระดับกลาง-ลาง ซึ่งเปนกลุมท่ีไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจท่ีมี
แนวโนมชะลอตัวลงมากสุด  
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    1H57 ฟื้นตัว...2H57 เป็นปกติ  
  กุ้ง...เต้นหลังโรคระบาดคลีค่ลาย 
  คาดหวังได้กับธุรกิจส่งออกไก่ 
  Top picks เลือก TUF  

 
เห็นการฟ้ืนตัวโดดเด่นในธุรกิจกุ้ง 

แนวโนมกําไรสุทธิของกลุมเกษตร-อาหาร (ทั้ง GFPT, CPF  และ 
TUF) ในงวด 2Q57 และ 2H57 ยังมีสัญญาณฟนตัวตอเน่ือง ซึ่ง
นอกเหนอืจากปจจัยบวกของชวงฤดูกาลสงออกของธุรกิจอาหาร
แลว ฝายวิจัยเชือ่วาการ Turnaround ของธุรกิจสัตวน้ํา จะเปน
ปจจัยที่สําคัญตอการเติบโตของผลการดําเนินงานกลุมฯ ในชวงท่ี
เหลือของป 2557 โดยสาเหตุหลักๆ มาจากธุรกิจกุงในไทยเร่ิมเห็น
การฟนตัวชัดเจน ภายหลังจากปญหาโรคระบาดกุงขาวคลี่คลาย 
ทําใหผูประกอบการฟารมเลี้ยงกุงเร่ิมกลับมาเพาะเลี้ยงกุงมากขึ้น 
สะทอนไดจากปริมาณขายจํานวนลูกกุงของ CPF (ผูผลิตลูกกุง
รายใหญที่สุดของไทย) ที่ปรับสงูขึน้ตอเน่ืองสู 1.7 พันลานตัว/
เดือน จาก 1 พันลานตัว/เดือนในชวง 1H56 และสงผลใหราคา
วัตถุดิบกุงขาวในประเทศไทยเร่ิมปรับลดลง 13% จากระดับสูงสุด
ที่ 270 บาท/กก. ในชวง 4Q56 ลวนเปนบวกตอ TUF และ CPF ซึ่ง
มีโครงสรางรายไดจากธุรกิจกุง (ทั้งกุงแปรรูปและอาหารกุง) คิด
เปนสัดสวน 22% และ 10% ของรายไดรวม ตามลําดับ 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 
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บาท / กิโลกรัม

Avg 2555 = 129.24

Avg 2556 = 207.82

Avg 2557 = 259.42

ที่มา : กรมการคาภายใน 

สําหรับธุรกิจทูนาคาดวาจะเห็นการฟนตัวท่ีดี แมวาราคาวัตถุดิบทู
นาในตลาดโลกยังคงปรับตัวลดลงตอเน่ืองจนทําระดับตํ่าสุดใน
รอบ 3 ป เน่ืองจากปริมาณปลาทูนาท่ีออกสูตลาดมากข้ึน 
หลังจากหลายๆ ประเทศผอนคลายกฎระเบียบในการจับปลาใน
บริเวณนานนํ้าของตนเอง ซึ่งจะสงผลกระทบตอยอดขายทูนาของ 
TUF ในกลุมลูกคารับจางผลิต (OEM) ซึ่งมีสัดสวน 22% ของ
รายไดรวม เพราะลูกคาตางประเทศจะชะลอคําสั่งซื้อสินคาทูนา
ออกไป และรักษาระดับสต็อกสินคาไวในระดับตํ่า เพ่ือไมตองการ
แบกรับความเส่ียงจากผลขาดทุนจากสต็อกของตนเอง แตในทาง
ตรงกันขาม สถานการณดังกลาว จะสงผลบวกตอธุรกิจทูนาใน
กลุมแบรนดของ TUF (อาทิ Chicken of the sea, John West, 
Mareblu Petit Navire และ Pamentier) ซึ่งมีสัดสวน 25% ของ
รายไดรวม เพราะบริษัทฯ ยังสามารถรักษาระดับราคาขายได
เชนเดิม หรือมีการจัดโปรโมชั่นตางๆ ไดมากขึ้น จึงชวยหักลางจาก
ปจจัยลบจากธุรกจิทูนาในกลุม OEM ไปไดทั้งหมด และสามารถ
รักษาระดับยอดขาย และ Margin ของธุรกิจทูนาโดยรวมของ TUF 
ใหมีเสถียรภาพมากขึ้น  

คาดหวังได้กับธุรกิจส่งออกไก่ 
ฝายวิจัยเชือ่วาในป 2557 ยงัเปนปที่ดีสําหรับธุรกิจฟารมสัตวบก 
โดยเฉพาะธุรกิจไก เน่ืองจากญีปุ่นอนุมัตินําเขาไกสดแชแข็งจาก
ไทยแลว มีผลบงัคับต้ังแตวันท่ี 25 ธ.ค.56 เปนตนไป จึงเปนโอกาส
ที่ดีของผูสงออกไก อาทิ CPF และ GFPT ในการขยายตลาดไกสด
แชแข็งไปยงัญี่ปุนไดเพ่ิมขึ้น โดยหากเปรียบเทียบกับคูแขงราย

กลุ่ม เกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ใหญในปจจุบันในตลาดไกสดของญี่ปุน ซึง่ไดแก บราซิล พบวา ผู
สงออกไกสดของไทยมีความไดเปรียบในดานทําเลท่ีต้ังท่ีใกลญี่ปุน
มากกวา ทําใหสามารถแยงตลาดไกสดแชแข็งจากบราซิลไดไม
ยาก จึงสามารถคาดหวังตอแนวโนมปริมาณสงออกไกของ CPF 
และ GFPT จะปรับตัวสูงขึ้นตอเน่ืองในชวงท่ีเหลอืของป 2557  

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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ราคาไกเปน ราคาสุกรหนาฟารม  
ที่มา : กรมการคาภายใน 

อยางไรก็ตาม ยังมีปจจัยลบในระยะส้ัน ไดแก ราคาผลิตภัณฑสัตว
บกในประเทศไทย ที่เร่ิมปรับตัวลดลงตามชวงฤดูกาล เน่ืองจาก
สถานศึกษาในประเทศเร่ิมทยอยปดภาคเรียน สงผลใหความ
ตองการบริโภคในชวง 2Q57 ออนตัวเล็กนอย (ยกเวนราคาสุกร
หนาฟารมท่ียังทรงตัวสูงตอเน่ือง เพราะมีปญหาโรคระบาดในบาง
พ้ืนท่ีของไทย ทําใหผลผลิตสุกรตึงตัวชั่วคราว) อีกท้ังแนวโนม
ตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตวที่เร่ิมเห็นสัญญาณปรับตัวสูงขึ้นในชวง 
2H57 หลังจากท่ีผลผลิตขาวโพดเล้ียงสัตว และกากถ่ัวเหลือง
อาจจะออกสูตลาดนอยลง เพราะไดรับความเสียหายจากสภาพ
ภูมิอากาศที่แหงแลงในกลุมประเทศแถบอเมริกา ซึ่งถือเปน
ประเด็นเสี่ยงท่ีสําคัญ และอาจสงผลกระทบตออัตราการทํากําไร
ของ CPF และ GFPT แตดวยปญหาอปุทานลนตลาดของไทย
คลี่คลายลงไปมากแลว นาจะชวยใหบริษัทฯ ทั้งสองสามารถปรับ
เพ่ิมราคาขายผลิตภัณฑ เพ่ือสะทอนตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตว
ปรับตัวสูงขึ้นไดทั้งหมด จึงไมนากงัวลมากนัก โดยรวมแลว ฝาย
วิจัยเชือ่วาปจจัยบวกจากการเปดตลาดไกสดในญี่ปุนท่ีมีน้ําหนัก
มากกวา และสงผลบวกตอแนวโนมกําไรในชวงท่ีเหลือของป 2557 
ทั้ง GFPT และ CPF เพราะมีสัดสวนรายไดจากธุรกิจฟารมสัตวบก
ราว 65% ของรายไดรวม และ 33% ของรายไดรวม ตามลําดับ 

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ในประเทศไทย 
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ราคาขาวโพด ราคากากถั่วเหลือง ราคาปลาปน  
ที่มา : CPF 

นอกเหนอืจากภาพรวมธุรกิจหลักแลว แนวโนมเงินบาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ที่พลิกกลับมาแขง็คาอีกคร้ัง ถอืเปนปจจยักดดันตอกําไร
สุทธิรวมของกลุมฯ เน่ืองจากรายไดสวนใหญอยูในรูปสกุลเงิน
ตางประเทศ (สวนใหญเปนสกลุดอลลารสหรัฐฯ) ขณะท่ีคาใชจาย
สวนใหญยังเปนสกุลเงินบาท โดยคาเงินบาทในปจจุบันพลิกกลับ
แข็งคาสูระดับ 32.3 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึง่หากแนวโนมเงินบาท
ยังคงทรงตัวจากระดับปจจุบัน หรือแข็งคาขึ้นตอ กส็งผลใหคาเงิน
บาทเฉลี่ยในป 2557 ตํ่ากวาสมมติฐานของฝายวิจยัท่ีกําหนดไวที่ 
33 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งจากการศึกษาถึงผลกระทบคาเงินบาท
ตอกําไรสุทธิกลุมเกษตร-อาหาร จะพบวา ทุกๆ 1 บาทท่ีแข็งคา จะ
ทําใหกําไรสุทธิของกลุมฯ ปรับตัวลดลง 3.7% จากเดิม  

วิเคราะห์ความอ่อนไหวของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธิในปี 2557 
ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทท่ี

แข็งคา

ผลกระทบตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระหน้ีสิน

ท่ีมีดอกเบี้ยจาย

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 : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

Top pick เลือก TUF 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุน มากกวาตลาด เน่ืองจากแนวโนม
กําไรสุทธิป 2557 ที่คาดวาจะฟนตัวโดดเดนถึง 57% yoy ซึ่งสูง
กวาการเติบโตของตลาดฯ ทั้งน้ี ฝายวิจัยเลอืกหุน TUF (ซื้อ FV @ 
฿76) เปนหุน Top pick ของกลุมฯ เน่ืองจากฝายวิจัยเชือ่วาการ
ฟนตัวของธุรกิจสตัวน้ํา (ทั้งกุง และทูนา) ในชวงท่ีเหลือของป 
2557 จะมีความโดดเดนกวาการเติบโตของธุรกจิสัตวบก ใน
ขณะเดียวกัน ภาพรวมธุรกิจตางประเทศของบริษัทฯ ยังมีแนวโนม
การเติบโตที่สดใส ภายใตกลยุทธการนําเสนอนวัตกรรมใหมของ
ผลิตภัณฑที่แตกตางจากคูแขง (Innovation) รวมถึงการเพ่ิมมูลคา
ของสินคา (Value-added Product) เพ่ือดึงดูดการยอมรับจาก
ผูบริโภค ซึ่งจะชวยผลักดันการเติบโตของกําไรสุทธใินชวง 3 ป
ขางหนา เติบโตสงูถึง 35% p.a. (CAGR) สําหรับ CPF (ซื้อ FV @ 
฿33.80) คาดวาการเติบโตของกําไรสุทธิในชวง 2Q-3Q57 จะไม
โดดเดนเทา TUF เน่ืองจากธุรกจิฟารมสัตวบกมีแนวโนมออนตัว
เล็กนอย จากทิศทางราคาผลิตภัณฑที่ปรับลดลง ขณะท่ีความ
กังวลในเร่ืองตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตวเห็นสัญญาณปรับตัวสูงขึ้น 
จึงทําใหเลือกหุน TUF เปน Top pick ของกลุมฯ เพียงหุนเดียว 
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    ลุ้นราคายางโลกกระตุกใน 2H57 
  ผลผลติยางโลกมีแนวโน้มออกสู่ตลาดน้อยลง 
  Demand ยังเห็นการเติบโต  
  เลือก STA เป็น Top pick 

 
ผลผลิตยางโลกจะออกสู่ตลาดน้อยลง 
ทิศทางราคายางธรรมชาติในตลาดโลก มีแนวโนมทยอยฟนตัว
ตอเน่ืองในชวง 3 เดือนขางหนา โดยมีปจจยัสนับสนุนทางดาน
อุปทานท่ีจะออกสูตลาดลดลง โดยมีสาเหตุหลักๆ ดังน้ี 1) ผลผลิต
น้ํายางในประเทศไทย (ผูผลิต และสงออกยางรายใหญที่สุดของ
โลก) จะออกสูตลาดนอยลง เพราะเขาสูชวงฤดูกาลผลัดใบของตน
ยาง รวมถึงปญหาความไมสงบทางการเมืองในประเทศ โดยจาก
การศึกษาของฝายวิจัย ASP ถึงปริมาณผลผลิตยางรายเดือนของ
ไทยเฉลี่ยในชวง 10 ปที่ผานมา จะเห็นไดวาปริมาณผลผลิตยาง
เฉลี่ยในชวงเดือน ก.พ.-พ.ค. จะปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯ กวา 
50% จากชวงท่ีเก็บเกีย่วยางปกติ 2) ผลบวกจากความรวมมือกัน
ระหวางกลุมประเทศผูสงออกพารา (ประเทศไทย มาเลเซีย และ
อินโดนีเซยี) เพ่ือพยุงราคายางโลกไมใหตกตํ่ามากนัก โดยกําหนด
ขอตกลงรวมกันวาจะลดปริมาณการสงออกยางในป 2557 ลงอีก 
10% yoy 3) สภาพภูมิอากาศที่แหงแลงกวาปกติในพ้ืนท่ีของ
อินโดนีเซยี และไทย จงึทําใหตลาดฯ มีความกังวลวาปริมาณนํ้า
ยางในชวงเปดกรีดคร้ังตอไป (ต้ังแตเดือน มิ.ย.57 เปนตนไป) จะ
ออกสูตลาดนอยกวาคาด และ 4) แนวโนมการขยายพื้นท่ีสวนยาง
ใหมๆ เร่ิมนอยลง หลังจากท่ีราคายางโลกปรับตัวลดลงตอเน่ือง 
ทําใหตนทุนการผลิตสําหรับสวนยางใหมอยูในระดับท่ีสูงกวาราคา
ยางในปจจุบันแลว ซึ่งปจจยัสนับสนุนขางตนน้ี ลวนสอดคลองกับ
ตัวเลขจากสถาบันวิจัยยางชั้นนําของโลก (อางอิง ANRPC) ที่
รายงานปริมาณผลผลิตยางโลกในเดือน ม.ค.57 ออกสูตลาดราว 

9.66 แสนตัน เพ่ิมขึ้นเพียง 3.9%yoy ชะลอตัวลดลงอยางมีนัยฯ 
จากเดือน ม.ค.2556 ที่เติบโตมากถึง 6.9%yoy โดยรวมแลว ฝาย
วิจัยประเมินวาตัวเลขคาดการณผลผลิตยางโลกในป 2557 
(อางอิง IRSG) ที่ประเมินไวลาสดุท่ีระดับ 12.13 ลานตัน หรือคิด
เปนการเติบโต 3.9%yoy นั้นอาจสูงเกินไป และมีโอกาสที่จะตอง
ปรับลดลงอกีคร้ังในชวงทบทวนตัวเลขคาดการณคร้ังถัดไป 
(ประมาณชวงกลางป 2557) 

 แนวโน้ม Demand และ Supply ของยางธรรมชาติทั่วโลก 
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Demand ยังเห็นการเติบโต 
แนวโนมความตองการใชยางธรรมชาติเพ่ือผลิตยางลอรถยนตในป 
2557 (มีสัดสวนมากถึง 70% ของความตองการใชยางท้ังหมด) 
จะขึ้นอยูกบัการเติบโตของอุตสาหกรรมยานยนต และการฟนตัว

กลุ่ม เกษตร-ยางพารา 
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ของเศรษฐกิจโลกเปนหลัก ซึ่งหากพิจารณาจากประมาณการของ
สถาบันวิจัยชัน้นําของโลก IRSG ลาสุด ที่ประเมินวาความตองการ
ใชยางธรรมชาติทั่วโลก จะปรับตัวสูงขึ้น 5.3% yoy สูระดับ 11.88 
ลานตัน โดยหากพิจารณารายประเทศ พบวา ประเทศจีนท่ียังเปน
ผูซื้อรายใหญที่สดุของโลก (สัดสวน 37% ของความตองการใชทั่ว
โลก) คาดวาจะมีการเติบโตตอเน่ืองอกี 6.8% yoy เน่ืองจาก
อุตสาหกรรมยานยนตในจีนท่ีอยูในชวงเติบโตที่ดี และยงัมีปจจยั
บวกจากการยายฐานการผลิตยางลอรถยนตจากกลุมประเทศที่
พัฒนาแลวไปยังประเทศจีน ซึ่งมีขอไดเปรียบในดานตนทุนคาแรง
ที่อยูในระดับตํ่า อยางไรก็ตาม ประมาณการความตองการใชยาง
ของจีน ยังมีความเส่ียงคอนขางมากท่ีอาจไมเปนไปตามคาด 
เน่ืองจากความไมเสถียรภาพของเศรษฐกิจภายในประเทศจีน 
สะทอนไดจากจํานวนหน้ีสินสาธารณะ และตัวเลข NPL ที่ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ซึ่งถือเปนปจจัยกดดันหลักตอการเติบโตของ
เศรษฐกิจในจีนสาํหรับป 2557 แตโดยรวมแลว ฝายวิจัยยังเชื่อวา
ปจจัยบวกจากอปุทานท่ีจะออกสูตลาดนอยกวาคาด นาจะมี
น้ําหนักมากกวา และทําใหปญหาอุปทานลนตลาดในชวงท่ีผาน
มาเร่ิมคลี่คลายลง ซึ่งจะชวยหนุนใหราคายางโลกพลิกกลับมาสู
ชวงขาขึ้นอีกคร้ัง 
 

สัดส่วนความต้องการใช้ยางธรรมชาติแบ่งตามรายประเทศ 

จนี
36%

ญ่ีปุน
6%

อินเดยี
9%

ยุโรป
10%

สหรัฐฯ
8%

อ่ืนๆ
31%

ที่มา : IRSG 

 

นอกเหนอืจากปจจัยอปุสงค และอปุทานของอุตสาหกรรมยางโลก
แลว ทิศทางราคานํ้ามันปโตรเลียมท่ีมีแนวโนมปรับสูงขึ้น เปนผล
จากความกังวลตอปญหาความขัดแยงระหวางรัสเซยี และกลุม
ประเทศตะวันตกในประเด็นเร่ืองการแบงแยกดินแดนในยูเครน ซึ่ง
อาจนําไปสูความรุนแรงมากขึ้น และทําใหอปุทานนํ้ามันอยูใน
ภาวะตึงตัวอีกคร้ัง ดังน้ัน ผลกระทบท่ีเกิดขึ้นตอมา คือ ราคายาง
สังเคราะห (สินคาทดแทนยางธรรมชาติ) จะมีแนวโนมสูงขึ้นตาม 
และจะสงผลบวกตอเน่ืองตอราคายางโลกในชวง 2Q57  

 

 

เปรียบเทียบราคายางธรรมชาติ และยางสังเคราะห์ในตลาดโลก 
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ที่มา : Bloomberg 

 

เลือก STA เป็น Top pick  
แนวโนมกําไรสุทธิของ STA ในป 2557 จะยังเห็นการฟนตัว
ตอเน่ือง 11%yoy โดยมีปจจัยสนับสนุนจากภาพรวมอุตสาหกรรม
ยางโลกท่ีมีแนวโนมเขาสูภาวะสมดุลมากขึ้นในชวง 2H57 ซึ่งจะ
ทําใหสวนเกินของผลผลิตยางโลกเร่ิมปรับตัวลดลง หนุนราคายาง
โลกฟนตัวมากขึ้น และไมผันผวนรุนแรงเชนเดียวกับชวง 2 ปที่ผาน
มา ซึ่งสถานการณดังกลาวจะชวยหนุนใหบริษัทฯ สามารถบริหาร
สต็อกสินคาคงเหลือไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ โดย
นอกเหนอืจากแนวโนมอุตสาหกรรมยางโลกท่ีเร่ิมสดใสมากขึ้น 
บริษัทฯ ยังต้ังเปาหมายการเติบโตของปริมาณขายยางแปรรูปในป 
2557 ที่ระดับ 6.5%yoy ภายใตการดําเนินกลยุทธขยายตลาดเชิง
รุก โดยอาศัยจุดแข็งจากความไดเปรียบจากการประหยัดตอขนาด 
เพ่ือใหมีตนทุนการผลิตตอหนวยท่ีตํ่ากวาคูแขงขัน ขณะท่ี
ผลิตภัณฑของบริษัทฯ ซึ่งมีคุณภาพสูงตามมาตรฐานสากลท่ัวโลก
อยูแลว จึงเปนท่ียอมรับจากลูกคาตางประเทศจํานวนมาก จึงทํา
ใหบริษัทฯ สามารถแยงชงิสวนแบงตลาดโลกจากคูแขงรายเล็กๆ ที่
อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน จึงทําใหฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อหุน 
STA กําหนดมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2557 เทากับ 21.30 บาท โดย
ราคาหุนปจจุบันยังมี Upside จากมูลคาพ้ืนฐานมากถึง 38% หรือ
เทียบเทา PER และ PBV ป 2557 ที่ระดับเพียง 9.8 เทา และ 0.9 
เทา 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  
ฝายวิจัยเชือ่วาความกังวลตอปญหาสวนเกินอปุทานน้ําตาลโลก
นาจะสิ้นสุดลงในเร็วๆ นี้ หลังจากท่ีสถาบันวิจยัชั้นนําของโลก
หลายแหงประเมนิวาผลผลิตนํ้าตาลโลกในปฤดูกาล 2557/58 จะ
ปรับตัวลดลงสูระดับที่ตํ่ากวาความตองการบริโภคท่ัวโลกเปนคร้ัง
แรกในรอบ 5 ปทีผ่านมา ซึ่งเปนผลจากสภาพภูมิอากาศที่แหงแลง
มากกวาปกติในชวง ธ.ค.56 - ก.พ.57 ที่บริเวณพ้ืนท่ีเพาะปลูกออย
ขนาดใหญทางภาคใตของบราซิล (ผูผลิต และสงออกนํ้าตาลทราย
รายใหญที่สุดของโลก) สงผลใหแนวโนมผลผลิตออยในบราซิลมี
ความเปนไปไดสูงมากท่ีจะออกสูตลาดนอยกวาคาดไวเดิม แมวา
ยังไมมีการปรับปรุงประมาณการท่ีเปนทางการจากสถาบันวิจัยชัน้
นํา เพ่ือสะทอนผลกระทบท่ีเกิดขึน้ในบราซิล แตเบื้องตนคาดวา
สถานการณดังกลาว จะสงผลใหปริมาณออยจะออกสูตลาดลดลง 
40 ลานตันออย ซึ่งจะทําใหผลผลิตนํ้าตาลทรายปรับตัวลดลงราว 
2 ลานตัน หรือคิดเปน 4% จากประมาณการผลผลิตท้ังปใน
บราซิล ในขณะเดียวกัน แนวโนมผลผลิตน้ําตาลในกลุมประเทศ
อื่นๆ อาทิ อินเดีย สหภาพยุโรป และสหรัฐฯ โดยจะเร่ิมปรับตัว
ลดลงจากปที่ผานมา เน่ืองจากราคานํ้าตาลโลกท่ีตกตํ่า จึงทําให
เกษตรกรหันไปเพาะปลูกพืชชนิดอื่นท่ีใหผลตอบแทนมากกวา 
เชนเดียวกับโรงหีบน้ําตาลท่ีชะลอการขยายกําลังการผลิตในชวงท่ี
ผานมา เพราะประสบผลขาดทนุจากราคาขายท่ีตกตํ่า จึงทําให
แนวโนมผลผลผลตินํ้าตาลในปฤดูกาล 2556/57 และ 2557/58 
ปรับตัวลดลงตอเน่ือง 2%yoy และ 1.5%yoy ตามลําดับ 
 

แนวโน้มส่วนเกินอุปทานน้ําตาลโลก 

ที่มา : Kingsman, LMC, Macquarie Research 

 

แมวาแนวโนมผลผลิตนํ้าตาลโลกจะเร่ิมเห็นการปรับลดลงในป
ฤดูกาล 2556/57 แตสําหรับผลผลติของไทย (ผูผลิตนํ้าตาลอันดับ
ที่ 5 ของโลก และสงออกมากเปนอันดับที่ 2 ของโลก) คาดวาจะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูระดับ 10.9 ลานตัน หรือเติบโต 9%yoy ทําระดับ
สูงสุดเปนประวัติการณรายปของไทย โดยมีปจจยัสนับสนุนจาก
สภาพภูมิอากาศท่ีเหมาะสมในป 2556 จึงทําใหแนวโนมผลผลิต
ออย และคาความหวานของออยท่ีกําลังจะออกสูตลาดในชวง 1Q-
2Q57 ปรับตัวดีขึ้นจากปกอนหนา บวกกบัการขยายพ้ืนท่ี
เพาะปลูกออยใหมๆ มากข้ึน เพ่ือทดแทนการปลูกพืชชนิดอื่นๆ 
อาทิ ขาว และมันสําปะหลัง ที่มีราคาตกตํ่าในชวงท่ีผานมา จึงทํา
ใหผลผลิตนํ้าตาลของไทยในชวงปฤดูกาล 2556/57 จะสดใสมาก
ขึ้น แตอยางไรก็ตาม แนวโนมสภาพอากาศท่ีแหงแลงกวาปกติในป 
2557 อาจจะสงผลกระทบตอการเก็บเกี่ยวออยในชวงฤดูกาลหนา 

กลุ่ม น้ําตาลทราย 
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(ป 2557/58) ซึง่จะทําใหผลผลิตนํ้าตาลของไทย อาจจะปรับตัว
ลดลงจากป 2556/57 และหนุนใหราคานํ้าตาลโลกนาจะปรับตัว
สูงขึ้นตอเน่ืองในป 2558 

แนวโน้มผลผลิตน้ําตาลของไทย 
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ดานการบริโภคนํ้าตาลโลกในป 2556/57 และ 2557/58 ยังคาดวา
จะปรับเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองสูระดับ 174 ลานตัน และ 177 ลานตัน 
ตามลําดับ หรือเติบโต 2.2%yoy และ 1.8%yoy ตามลําดับ จาก
การเติบโตของเศรษฐกิจโลก และจํานวนประชากรที่สูงขึ้น อีกทัง้ 
ราคานํ้าตาลโลกที่ปรับตัวลดลงตอเน่ืองในชวงป 2555-56 ทําให
ความตองการบริโภค และการคาเร่ิมเห็นการเติบโตมากขึ้น 
เชนเดียวกับความตองการใชดานพลังงานทดแทนก็เร่ิมมีบทบาท
มากขึ้นเชนกัน เพราะหากเปรียบเทียบราคานํ้ามันปโตรเลียมแลว 
จะเห็นไดวาราคาเอทานอล ซึ่งผลิตจากวัตถุดิบออยและนํ้าตาล 
ยังมีความไดเปรียบในดานตนทุนท่ีตํ่ากวา ทําใหหลายประเทศท่ัว
โลกหันมาใชเอทานอล เปนเชือ้เพลิงในการขับขี่แทนการใชน้ํามัน
ปโตรเลียม  

 

 กําไรปี 2557 ฟ้ืนตัว...ปี 2558 ยิ่งโดดเด่น 
แนวโนมกําไรสุทธิกลุมฯ (ทั้ง KSL และ KBS) ในป 2556/57 คาด
วาพลิกกลับมาฟนตัวราว 24%yoy โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) 
ธุรกิจนํ้าตาลท่ีเร่ิมฟนตัว เพราะคาดการณปริมาณขายนํ้าตาล
ทรายท่ีปรับตัวสูงขึ้นราว 9% จากปกอนหนา เปนผลจากคาความ
หวาน (Yield) ของวัตถุดิบออยท่ีปรับตัวดีขึ้น หลังจากท่ีสภาพ
ภูมิอากาศเอื้ออํานวยตอการเพาะปลูกพืชไรออย ขณะท่ีปจจยั
สนับสนุนจากการฟนตัวของราคานํ้าตาลโลกยังไมไดสงผลบวกตอ
ผลการดําเนินงานของกลุมฯ ในป 2556/57 มากนัก เน่ืองจาก 
KSL และ KBS ไดทําสัญญาขายนํ้าตาลสงออกลวงหนาไวแลว 
เห็นไดจาก บริษทั ออยและนํ้าตาลไทย จํากัด (อนท.) ไดเร่ิมทํา
สัญญาขายลวงหนาสําหรับผลผลติป 2556/57 ไปแลวราว 70% ที่
ราคาเฉล่ีย 18.5 เซ็นต/ปอนด (ซึ่งฝายวิจัยคาดวา KSL และ KBS 

นาจะทําสัญญาขายลวงหนาท่ีระดับใกลเคียงกัน) ลดลงราว 11% 
จากราคาเฉล่ียป 2555/56 แตอยางไรก็ตาม หากสถานการณราคา
น้ําตาลโลกยังปรับตัวสูงขึ้นตอเน่ืองในป 2557/58 ก็จะสงผลบวก
ตอผลการดําเนินงานในปถัดไป ซึง่มีความเปนไปไดที่ฝายวิจัยอาจ
ประเมินแนวโนมกําไรสุทธิในป 2557/58 ไวตํ่าเกินไป เพราะ
กําหนดใหสมมติฐานราคาขายนํ้าตาลสงออกท่ีระดับเพียงทรงตัว
จากปกอน และ 2) ธุรกิจตอยอดขั้นปลายยังคงสดใสตอเน่ือง 
โดยเฉพาะธุรกิจโรงไฟฟา ซึ่งใชกากออยเปนวัตถดิุบในการผลิต 
คาดวาจะมีแนวโนมท่ีดีตามทิศทางปริมาณออยท่ีเพ่ิมขึ้นในป 
2556/57 ซึ่งจะสงผลใหผูประกอบการทั้ง KSL สามารถผลิต
กระแสไฟฟาไดในปริมาณท่ีสูงขึ้น เชนเดียวกับ KBS ที่จะเร่ิม
ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยในโรงไฟฟาขนาด 35 เมกกะวัตตเปน
คร้ังแรกในชวง 2Q57 ลวนเปนปจจัยบวกตอการเติบโตของกําไร
สุทธิกลุมฯ ในป 2556/57 ทีฝ่ายวิจยัคาด 

แนวโน้มกําไรสุทธิกลุ่มน้ําตาลทรายในประเทศไทย 
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Top pick ยังเลือก KSL  
แนวโนมราคานํ้าตาลโลกท่ีมีสัญญาณฟนตัวตอเน่ือง ถอืเปน
ปจจัยบวกตอกลุมนํ้าตาลของไทย ซึ่งจากการศึกษาเชิงปริมาณ
ของฝายวิจัย ASP พบวา ความสัมพันธ หรือ Correlation ระหวาง
ราคาหุนในกลุมฯ และราคานํ้าตาลโลกในชวง 10 ปที่ผานมา จะ
อยูที่ระดับสงูราว 0.57 อีกทั้งหากราคานํ้าตาลโลกยังปรับตัวสูงขึ้น
ตอเน่ือง ก็มีโอกาสทําใหสมมติฐานราคาขายนํ้าตาลสงออกของ
กลุมฯ ในป 2557/58 ที่ฝายวิจจัยกําหนดไวเพียงทรงตัวท่ี 18 
เซ็นต/ปอนด อาจตํ่าเกินไป จงึมีความเปนไปไดที่ตองปรับเพ่ิม
ประมาณการใหมอีกคร้ัง โดยรวมแลว ฝายวิจัยเชื่อวาหุนในกลุมฯ 
ยังมีความนาสนใจ โดยเลอืก KSL (ซื้อ FV@ ฿14.60) เปนหุน Top 
pick ของกลุมนํ้าตาล ในฐานะผูประกอบการชั้นนําในกลุมนํ้าตาล
ทราย ซึ่งมีการกระจายตัวของธุรกิจท่ีดีไปสูธรุกิจขั้นปลายท้ัง
โรงไฟฟา เอทานอล และธุรกิจตางประเทศ นอกจากน้ี ยงัสามารถ
ซื้อเกง็กําไรในหุน KBS ซึ่งเปนผูผลตินํ้าตาลทรายรายใหญรองจาก 
KSL 
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    ฟื้นตัวแล้วจริงหรือ 
 ผู้เชี่ยวชาญฯ มั่นใจธุรกิจเดินเรือเริ่มฟื้นตัวปนีี้ 
  เศรษฐกิจจีน และดัชนีค่าระวางเรือยังไม่เอ้ือต่อการฟื้นตัว 
 เหมาะเพียง ถือรอลุ้นการฟื้นตัว หรือเก็งกําไรระยะสัน้ 

 
ธุรกิจเดินเรอืเทกองเริ่มฟ้ืนตัวปีน้ีแล้ว   
บรรดาผูเชี่ยวชาญกุลมเดินเรือ ตางใหความเห็นวา กลุมเดินเรือเท
กองจะเร่ิมฟนตัวต้ังแตปนี้เปนตนไป เน่ืองจากคาดการณปญหาซัพ
พลายเรือเทกองลนตลาดจะทยอยลดลง โดยซัพพลายเรือเทกองเท
กองในปนีจ้ะเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีชะลอตัวลงเหลอื 3.9%  และ 3.5% 
ในปหนา จากชวงป 2552-2556 ที่มีอัตราเติบโตเฉลี่ยสงูถึงปละ 
12.13% เปนผลจากการสั่งตอเรือเทกองจํานวนมากในชวงท่ีอัตรา
คาระวางเรือเดินเรือกองพุงสูงระดับสูงสุด และมีกําหนดการสง
มอบเรือในชวงดังกลาว ขณะทีค่าดเรือเทกองท่ีมีอายุการใชงาน
มาก จะถูกปลดระวางขายเปนซากเหล็กเฉล่ียปละ 20 ลานเดทเวท
ตัน หรือคิดเปน  2.7% ของปริมาณเรือเทกองในป 2556  เน่ืองจาก
ไมคุมท่ีจะตองจายคาบํารุงรักษาเรือเกามากเฉลี่ยปละ 1-2 
ลานดอลลารสหรัฐตอลํา  

ขณะท่ีความตองการใชเรือเทกองคาดจะเพ่ิมเฉลี่ยปละ 7% โดยมา
จากความตองการนําเขาสินแรเหลก็ และถานหินของประเทศจีน ที่

เพ่ิมขึ้นเปนหลัก โดยหลัก ๆ มาจากการใชสนับสนุนการสราง
สาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐาน เพ่ือชวยกระตุนการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจจีนใหเปนไปตามเปาหมาย   

ขณะท่ีคาดธุรกิจเดินเรือคอนเทนเนอรจะฟนตัวชากวาธุรกิจเดินเรือ
เทกองราว 6 เดือนถึง 1 ป เน่ืองจากสินคาท่ีขนสงทางเรือคอนเทน
เนอรสวนใหญเปนสินคาบรรจุหีบหอ ซึ่งมีทั้งสนิคาอุปโภคริโภค 
และสินคาฟุมเฟอย ความตองการสงออกหรือนําเขาสินคาดังกลาว
ที่เพ่ิมขึ้น จงึตองรอฟนตัวของเศรษฐกิจโลกชัดเจนกอน   

อาจฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด เพราะเศรษฐกิจจีนสะดุด 

จีนเปนประเทศที่มีบทบาทตอธุรกจิเดินเรือมากสุด โดยลาสุดสถิติ
จากองคการการคาโลกรายงานวา ป 2557 จีนเปนประเทศที่มี
มูลคาการคาสินคามากเปนอันดับหนึ่งของโลก โดยยอดรวมนําเขา
และสงออกสินคาคือ 4.16 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ (แบงเปน ยอด
สงออก 2.21 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ ยอดนําเขาคือ 1.95 ลานลาน
เหรียญสหรัฐฯ) แซงหนา สหรัฐอเมริกาซึ่งเคยเปนประเทศที่มี
มูลคาการคาสินคาเปนอันดับหน่ึงติดตอกันหลายปแลว  โดยมูลคา
การคาสินคาของสหรัฐหลนลงมาเปนอันดับที ่ 2 อยูที่ 3.91 ลาน
ลานเหรียญสหรัฐฯ   

ทั้งน้ีอัตราการเจริญเติบโตเศรษฐกจิจีน (GDP) เร่ิมสอแววตํ่ากวา 
7.5% ตามเปาหมายท่ีวางไว เน่ืองจากดัชนีชั้นําเศรษฐกิจในชวง 2 
เดือนแรกยังคงย่ําแย หลังจากรายงานขาดดุลการคาในเดือนก.พ. 
ที่ผานมา และยอดสินเชือ่ใหมเดือนก.พ. ลดลงกวาคร่ึงจากเดือน
ม.ค. เปนผลจากยอดหน้ีสินธนาคารพาณิชย (NPL) เพ่ิมขึ้นจาก 
28.5 พันลานหยวนในงวด 4Q56 มาอยูลาสุดท่ี 592.1 พันลาน

ซัพพลายเรือเทกอง และอัตราการการเติบโตเฉลี่ยต่อปี
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ที่มา : PSL 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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หยวน ถือเปนตัวเลขสูงสุดนับจากก.ย 2551 ขณะท่ีลาสุดมี
รายงานอีก 3 ดัชนีชี้วัดท่ีสําคัญทางเศรษฐกิจของจนี ตอกยํ้าภาวะ
ออนเอของเศรษฐกิจจีนท้ัง ภาคครัวเรือน และภาคอุตสาหกรรม 
ไดแก 1) ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (งวด 2M57) เพ่ิมขึ้นเพียง 
8.6% yoy ตํ่าสุดนับจากป 2552   2) ตัวเลขยอดคาปลีกงวด 
2M57 เพ่ิมขึ้นเพียง 11.8% yoy ตํ่าสุดนับต้ังแตป 2554  และ 3) 
ตัวเลขการลงทุนในสินทรัพยถาวรงวด 2M57 เพ่ิมขึ้นเพียง 17.9% 
yoy ตํ่าสุดนับต้ังแตป 2545 ขณะท่ีตัวเลขยอดขายบานใหมลดลง
ถึง 3.7% yoy ตํ่ากวาท่ีตลาดคาดการณไว สงผลใหนกั
เศรษฐศาสตรของสถาบันการเงินหลายคาย ปรับลดคาดการณ 
GDP จีนในปนี้เติบโตเหลอื 6.9%-7.3% ดวยเศรษฐกิจท่ีมีแนวโนม
เติบโตตํ่ากวาเปาหมาย คาดจะสงผลตอความตองการใชเรือท่ัว
โลกในปนี้มีโอกาสเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีตํ่ากวาคาด  

ดัชนีค่าระวางฯ ซึมตามเศรษฐกิจจีน  

ดัชนี BDI แมเร่ิมปรับตัวขึ้นอกีคร้ังหลังผานพนเทศกาลตรุษจีน 
อยางไรก็ตามมีอตัราการขึ้นไมสูงนัก ทําใหดัชนี BDI ปจจุบันยังอยู
ทีระดับเพียง  1.6 พันจุด ยังตํ่ากวาจุดสูงสุดกอนชวงคริสมาสต ซึ่ง
อยูที ่ 2,337 จุด อาจยืนยันวา เศรษฐกิจจีนท่ีเติบโตตํ่ากวาคาด 
สงผลใหความตองการใชเรือในปนี้เติบโตตํ่ากวาคาดตามไปดวย  

ดัชนีคาระวางเรือคอนเทนเนอร (Howe Robinson Index) ณ วันท่ี 
12 มี.ค. ที่ผานมา ยังอยูที่ 500 จุด ตํ่ากวาจุดสูงสุดปกอนซึ่งอยูที ่
511 จุด ไมมากนัก แตยังคงตอกยํ้าวาธุรกิจเรือคอนเทนเนอรยังมี
ไมสัญญาณฟนตัวตอไป สอดคลองกบัภาคการสงออกของสินคา 
ซึ่งสินคาสวนใหญสงออกผานทางเรือคอนเทนเนอร มีแนวโนม
ชะลอตัวลง สะทอนไดจากยอดสงออกจีนเดือน ก.พ. ลดลง 18.1% 
จากปกอน ขณะท่ียอดนําเขาเพ่ิมขึ้นเพียง 10.1% 

ค่ายเรือส่วนใหญ่ขยายกองเรือรอฟ้ืนตัว  

ทั้ง TTA และ PSL มองธุรกิจเดินเรือเทกองแนวโนมเปนขาขึ้นแลว 
โดยปจจบุัน PSL มีกองเรือถงึ 39 ลํา ขณะท่ีไดมีการสั่งตอเรือใหม 
18 ลํา กําหนดรับมอบเรือราว 31 มี.ค. 2558 เปนผลใหกองเรือเพ่ิม
เปน 57 ลํา โดยหลังรับมอบเรือใหม บริษัทมีนโยบายขายเรือเกา
ออก หากไดในราคาท่ีดีและมีกําไร เพ่ือลดอายกุองเรือ ขณะท่ี TTA 
มีเรือเทกองอยู 20 ลํา เพ่ิงสั่งซื้อเรือมือสองอายุการใชงานมา 3 ลํา 
โดยจะรับมอบขวงเม.ย.-มิ.ย. 57 นี้ และมีแผนจะเพ่ิมจํานวนเรืออกี 
7 ลํา โดย 50% ของแหลงเงินทุนมาจากเงินเพ่ิมทุนลาสุด อีก 50% 
จะมาจากเงินกูยมืธนาคาร สงผลใหกองเรือมีแนวโนมเพ่ิมเปน 30 
ลําภายใน 1-2 ปนี้ ขณะท่ี RCL ยังไมมีแผนเพ่ิมจํานวนเรือ เพราะ
ฐานะการเงินปจจบุันยังออนแอมาก บวกกับยงัไมม่ันใจถึงการฟน
ตัวของธุรกิจเรือคอนเทนเนอร  

 

ทั้งน้ีหากธุรกิจเดินเรือฟนตัวเปนขาขึ้นจริงในชวง 1-2 ปจากน้ี PSL 
จะไดรับอานิสงคจากการเตรียมขยายกองเรือมากสดุ รองมาคือ 
TTA  ทําใหราคาหุนปจจุบันของ PSL ปรับตัวขึ้นมาอยูที ่1.78 เทา
ของ Expected BV ป 2557  สงูสุดในบรรดาหุนเดินเรือท่ัวโลก 
ขณะท่ี  TTA และ RCL อยูที่เพียง  1.27  เทา และ 0.61 เทา 
ตามลําดับ    

แตเน่ืองจากความกังวลเร่ืองเศรษฐกิจมีแนวโนมเติบโตตํ่าคาด 
กอปรกบัจีน เปนประเทศที่มีปริมาณขนสงทางทะเลมากสุด อาจ
สงผลกระทบใหความตองการใชเรือท่ัวโลกเพ่ิมขึ้นตํ่ากวาคาดตาม
ไปดวย เปนผลให ฝายวิจัยแนะนาํ เพียง “ถือ” ในหุนกลุมเดินเรือ
เทาน้ัน เพ่ือรอสญัญาณการฟนตัวท่ีชัดเจนกวาน้ี โดยแนะนํา “ซื้อ
เก็งกําไร” เพียง TTA เพราะราคาปจจุบันยังสูงกวามูลคาทางบัญชี
ป 2557 ไมมากนัก บวกกับคาด TTA ยังสามารถสรางกําไรไดทุก
ไตรมาส เน่ืองจาก TTA ยังมีบ.ลูก เมอรเมด สามารถสรางกําไรได
ทุกไตรมาส จากธุรกิจเรือขุดเจาะนํ้ามัน และธุรกิจเรือวิศวกรรม
สํารวจใตทะเล ซึ่งเกินกวา 50% ของกําลังการใหบริการ ไดทํา
สัญญาใหบริการลวงหนาระยะยาว 3 ปขึ้นไป นอกจากน้ียังคาดจะ
มีกําไรพิเศษอีกราว 200-300 ลานบาท จากการนําบ.ลูก ทีถ่ือหุน 
100% ในบ.บาคองโค ซึ่งประกอบการธุรกจิปุยและโลจสิติกสที่
เวียดนาม เขาจดทะเบียนและขายในตลาดหลักทรัพยไทย 

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 

สถานการณการเมืองไทยในชวง ที่กลุม กปปส. ยกระดับการ
ชุมนุม โดยปดกรุงเทพฯ (Bangkok Shutdown) 7 จุดสําคัญ  
กอนจะปรับลดลงมาเหลือ 1 จุด คือ ในสวนลุมพินีต้ังแตตน มี.ค. 
57 แมสรางปญหาการสัญจรใน กทม. และสงผลกระทบไปถึง
ผูใชบริการของ BECL เน่ืองจากผูคนใน กทม.หลีกเลีย่งการ
เดินทางดวยรถยนต มาใชทางเลือกอื่น แตกลบัสงผลบวกโดยตรง
ตอผูประกอบการรถไฟฟา  กลาวคือ  

 BMCL อัตราเติบโตของจํานวนผูใชบริการในเดือน ม.ค. – 
ก.พ. 57 สงูถึง  24% จากชวงเดียวกันของปกอน นับวาเปน
การเติบโตสูงขึ้นอยางมีนัยฯ เทียบกับอัตราเติบโตผูใชบริการ
ทั้งป 2556 ซึ่งอยูที่เพียง 7% สงผลใหคาดผูใชบริการงวด 
1Q57 จะเติบโตราว 21%yoy (เพ่ิมขึ้น 13%qoq)  

 BTS อัตราเติบโตของจํานวนผูใชบริการในเดือน ม.ค. – ก.พ. 
57 อยูที่  23% จากชวงเดียวกันของปกอน เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ 
จากอัตราเติบโตผูใชบริการชวง 9 เดือนแรกของปบัญชี 
2556/57 (สิ้นสุด ธ.ค. 56) ซึง่อยูที่เพียง 9%yoy สงผลใหคาด
ผูใชบริการงวดบัญชี 4Q56/57 (สิ้นสุดมี.ค.) จะเติบโตราว 
18%yoy (เพ่ิมขึ้น 5%qoq) 

 BECL เปนบริษัทเดียวในกลุม ที่ปริมาณผูใชบริการไดรับ
ผลกระทบจากการปด กทม. โดยในเดือน ม.ค. –ก.พ. รถยนต
ใชบริการลดลงจากชวงเดียวกันของปกอนถึง 4%yoy เทียบ
กับอัตราเติบโตผูใชบริการในป 2556 ที่สูงราว 1.4% สงผลให
คาดผูใชบริการงวด 1Q57 จะหดตัว 3.2%yoy (ทรงตัว qoq) 

 

 
 

 

 

 กําไร BTS และ BMCL ไม่โดดเด่น แม้ผู้ใชเ้พิ่ม 
BMCL เปนบริษัทท่ีนาจะไดประโยชนจากจํานวนผูใชบริการ
รถไฟฟาท่ีเติบโตขึ้นมากสุด เพราะแหลงรายไดคาโดยสาร คิดเปน
สัดสวนถึง 83% ของรายไดรวม ดังน้ัน ผลขาดทุน 1Q57 ของ 
BMCL จึงนาจะลดลงจาก 4Q56 อยางมีนัยฯ อยางไรก็ตาม คาด
ขาดทุนมีแนวโนมสูงขึ้นในงวด  9 เดือนที่เหลอืของป เร่ิมจากงวด 
2Q57 ซึ่งปริมาณผูโดยสารลดลงสูภาวะปกติ ขณะท่ีขาดทุน 
BMCL จะเพ่ิมสูงอยางมีนัยฯ ในชวงคร่ึงปหลังของ 2557 เพราะ 
BMCL จะตองเร่ิมรับรูตนทุนสวนแบงรายไดคงท่ีซึ่งตองจายให รฟ
ม.ปละ 1.0 - 5.0 พันลานบาท (รายละเอียดดังตาราง) จนกระท่ัง
สิ้นสุดสัมปทานเสนทางปจจบุัน (หัวลําโพง – บางซื่อ)  
ส่วนแบ่งรายได้คงทีท่ี่ BMCL ต้องจ่ายให้ รฟม. 

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

ขณะท่ี BTS มีแหลงรายไดจากธุรกิจรถไฟฟาสัดสวนเพียง 25% 
ของรายไดรวม (มาจากสวนแบงกําไรจากการถือหุน BTSGIF 
33.33% และ รายไดคารับจางเดินรถสวนตอขยายปจจุบัน 
100%) แตคาดกําไรสุทธิงวด 4Q56/57 (สิ้นสุดมี.ค. 57) เติบโต
ขึ้นจาก 3Q56/57 เพราะในงวด 3Q56/57 มีรายจายพิเศษดาน
ภาษี จากผลของการลดทุนของบริษัทยอย (BTSC) เพ่ือนําเงิน
กลับจายเงินปนผลให BTS  อยางไรก็ตาม กําไรปกตินาจะเพียง
ทรงตัวจาก 3Q56/57 แมธุรกิจรถไฟฟาดีขึ้น ทั้งนีแตยังตองถูก
หักลางจากธุรกจิโฆษณา และอสังหาริมทรัพยที่จะชะลอตัวลง 
จากผลกระทบการเมือง  ขณะท่ีในงวดบัญชี 1Q57/58  (สิ้นสุด 
มิ.ย. 57) คาดวากําไรปกตินาจะดีขึ้นเลก็นอยจาก 4Q56/57 

กลุ่มขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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เพราะเช่ือวาธุรกจิโฆษณาจะเร่ิมฟนตัว ตามภาวะการเมืองท่ีลด
ความรอนแรงลง แตคาดวาถูกหักลางบางสวนจากจํานวน
ผูใชบริการรถไฟฟาท่ีกลับมาเติบโตอัตราปกติ หลังจากผาน
จุดสูงสุดในชวงท่ีผานมา 

 BECL ปรับมาตรฐานบัญชี หนุนกําไร  
แมฐานผูใชบริการ BECL ในชวงท่ีมีการชุมนุมทางการเมืองอาจ
ไมสดใส แต BECL ยังไดผลบวกของการปรับขึ้นคาทางดวนเต็มป 
(เร่ิม ก.ย.56) นอกจากนี ้ บริษัทยังไดเร่ิมใชมาตรฐานบัญชีเร่ือง 
“ขอตกลงสัมปทานบริการ” เปนผลใหมีการเปลี่ยนแปลงการ
บันทึกตนทุนกอสรางทางดวนและเวนคืนท่ีดิน (จํานวน 1.7 หม่ืน
ลานบาท) โดยผลกระทบมี 2 สวนคือ 1) งบกําไรขาดทุนจะสง
ผลบวก เพราะตนทุนจะลดลงจากเดิม กลาวคือ เดิมคาใชจาย
ดังกลาวจะทยอยบันทึกในปแรก (2533) นอยๆและเพ่ิมมากขึ้น
จนถึงปสุดทาย (2563)  แตวิธีใหมจะเปลีย่นเปนบันทึกจํานวน
มากในปแรกๆและลดลงเร่ือยๆในปหลังๆ เปนผลใหตนทุน
ดังกลาวในงบกําไรขาดทุนจะลดลงตั้งแตปนี้ตอเน่ืองไปทุกป 
โดยเฉพาะในป 2557 และ 2558 ตนทุนจะลดลง 546 และ 707 
ลานบาท หนุนใหกําไรสุทธิในปนี้จะเติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ ถึง 
51% yoy อยางไรก็ตาม 2) ดานงบดุลจะสงผลลบ เพราะการ
ปรับปรุงดังกลาวเสมือนกบับันทึกกาํไรในปกอนๆสูงเกินจริง ทําให
ตองนําผลสะสมยอนหลังต้ังแตป 2533 ถึงปจจุบนั หักจากกําไร
สะสมโดยตรง ทาํใหกําไรสะสมลดลง 4.8 พันลานบาท คิดเปน 
6.28 บาท/หุน ขณะท่ีมีหน้ีสินเพ่ิมขึ้นบางสวน อยางไรก็ตาม 
หน้ีสินดังกลาวไมใชหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ย ทําใหโดยภาพรวมฐานะ
การเงินยังไมเปนท่ีกังวลและยังบริหารจัดการได  (ขณะท่ีในดาน
ของ Cash flow ไมมีผลกระทบ) 

 ลัม 2 ล้านลา้น เพิ่มปัญหาส่วนต่อขยาย 
แนวโนมการเติบโตกลุมรถไฟฟาระยะยาว ยังไมสดใสนัก โดย ราง 
พ.ร.บ. เงินกู 2 ลานลานบาท ทีถูกตีความวาผิดกฎหมาย
รัฐธรรมนูญ สรางปญหาเพ่ิมขึ้นอกี 1 เร่ือง คือ รฟม. ในฐานะ
เจาของโครงการจะตองเปลี่ยนแหลงเงินทุนจากเดิมท่ีหวังวาจะ
ไดมาจากพ.ร.บ.เงินกูดังกลาว ไปหาแหลงอื่น 

 โครงการท่ีเริ่มกอสรางแลว อาท ิสวนตอขยายสายสีเขยีว
ใต (แบร่ิง – สมุทรปราการ) สวนตอขยายสายสีมวง (บาง
ซื่อ – บางใหญ) และสวนตอขยายสายสีน้ําเงิน (หัวลาํโพง – 
บางแค) นอกจากปญหาแหลงเงินทุน ยังเผชิญกบัปญหา
เดิม คือ 2) งานประมูลผูเดินรถ (สายสีเขยีวและน้ําเงิน) ยัง
ไมคืบหนา เพราะไมมี ครม.ใหม ที่จะอนุมัติการเปดประมูล 

 โครงการท่ีกําลังจะประมูลงานกอสราง อาท ิ สวนตอ
ขยายสเีขียวเหนือ (หมอชิต – สะพานใหม) แมจะประมูล
งานกอสราง เม.ย. นี ้ แตโครงการขางตน ตองรอให ครม.
ใหมมาอนุมัติผลประมูล เชนเดียวกับงานประมูลเดินรถท่ีไม
สามารถเดินหนาได เพราะตองรอ ครม.ใหมเชนกัน  ขณะท่ี
ยังเผชญิปญหาใหม คือ แหลงเงินทุนสนับสนุนโครงการ    

 โครงการท่ียังอยูในแผนฯ อาท ิ สวนตอขยายสายสีชมพู 
(แคราย – มีนบุรี) สวนตอขยายสายสีสม (ตลิ่งชัน – มีนบุรี) 
เกิดปญหาใหม คือ เร่ืองแหลงเงินทุนดังกลาว ขณะท่ีปญหา
เดิมยังไมคืบหนา คือ ขาด ครม. ชุดใหมที่เขามาพิจารณา
อนุมัติทั้งโครงการ (ทั้งงานกอสรางและเดินรถ) 

โดยสรุป ทําใหขณะน้ีคาดวาสวนตอขยายขางตน มีแนวโนมเปด
ลาชากวากําหนด รฟม. 3 เดือน - 1 ป (ดังตาราง) สงผลเสียตอ
การเติบโตผูใชบริการรถไฟฟาในระยะยาว ขณะท่ียังทําให
ความหวัง BTS ที่จะไดงานรับจางเดินรถสวนตอขยาย 4 เสนทาง 
คือสายเขียวใต เขียวเหนือ สายสชีมพู และสวนตอขยายบางนา – 
สุวรรณภูมิ (เปนโครงการของ กทม.) เพ่ือหนุนการเติบโตลาชา 
กําหนดการเปิดเส้นทางส่วนต่อขยายและแนวโน้มล่าชา้ 

เสนทางสวนตอขยาย กําหนดเดิม เปดลาชา ปญหา
สายสีมวง (บางซื่อ - บางใหญ) 2560 ไมลาชา  - แหลงเงินทุนแทน 2 ลานลาน
สายสีน้ําเงิน (หัวลําโพง - บางแค) 2561 3-6 เดือน  - แหลงเงินทุนแทน 2 ลานลาน

 - รอครม. อนุมัติงานเดินรถ
สายสีน้ําเงิน (บางซื่อ - ทาพระ) 2561 3-6 เดือน  - แหลงเงินทุนแทน 2 ลานลาน

 - รอครม. อนุมัติงานเดินรถ
สายสีเขียวใต (แบร่ิง - สมุทรปราการ) 2560 3-6 เดือน  - แหลงเงินทุนแทน 2 ลานลาน

 - รอครม. อนุมัติงานเดินรถ
สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม) 2561  6 เดือน - 1 ป  - แหลงเงินทุนแทน 2 ลานลาน

 - รอประมูลงานกอสรางและเดินรถ
สายสีชมพู (แคราย - มีนบุรี) 2561  1 ป +  - รอ ครม.อนุมัติโครงการ
สายสีสม (ตลิงชัน - มีนบุรี) 2562  1 ป +  - รอ ครม.อนุมัตโิครงการ

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

 น้อยกว่าตลาด ... เลือก BTS Top Pick 

แมฝายวิจัยคาดกาํไรกลุมขนสงทางบกปนี ้ จะเติบโตสูง 39%yoy 
แตหากไมรวมการปรับปรุงรายการท่ีไมใชเงินสดของ BECL กําไร
ปกติกลุมจะเติบโตราว 21% แมมากกวาคาดการณกําไรตลาดซึ่ง
จะเติบโตที่ 12% แตหุนรถไฟฟาในกลุมยังคงเผชิญ Sentiment 
เชิงลบจากความลาชาการประมูลสวนตอขยายใหมๆ จงึยังให
น้ําหนักลงทุน “นอยกวาตลาด” 
ทั้งน้ี ในชวงเวลาท่ีราคาหุนในกลุมขาดปจจัยขับเคลือ่น ฝายวิจยั
ยังเลอืก BTS (FV@B11.2) เปน Top Pick แมยังเผชิญกับความ
เสี่ยงสวนตอขยาย 4 เสนทางใหมลาชา (คิดเปนมูลคาเพ่ิม 3 บาท
และรวมในมูลคาพ้ืนฐานแลว) แตฝายวิจยัเชื่อวาจะเกิดขึ้นใน
อนาคตอยางแนนอน เน่ืองจากเปนสาธารณูปโภคขัน้พ้ืนฐานของ
ประเทศท่ีทุกรัฐบาลจะตองผลักดัน นอกจากนี ้ ในชวงท่ีตองรอ
การเติบโตดังกลาว ในอีก 2 ปบัญชขีางหนา (สิ้นสุด มี.ค. 58 และ 
59) นักลงทุนยงัไดรับสวนชดเชยจากเงินปนผลที่ใหผลตอบแทน
ไดสูงเกิน 6.9% ตอป นอกจากน้ี BTS ยังเตรียมขยายธุรกจิไป
ตางประเทศ (แมโอกาสนอยกวาในไทย) โดยไดรวมทุนกลุม 
CITIC ในประเทศจีน เขาประมูลงานเดินรถไฟฟาสายที่ 16 ในกรุง
ปกกิ่ง ประเทศจีน ซึ่งจะทราบผลในอีก 2-3 เดือนขางหนา (ไมรวม
ในประมาณการ) อีกดวย 

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 
แมตามปกติงวดไตรมาส 1 ของป ผลบวกของฤดูกาลทองเท่ียว
ไทย มักจะหนุนใหปริมาณผูใชบริการกลุมขนสงทางอากาศมาก
สุดในรอบป แตในปนี้ สถานการณกลับแตกตางออกไป จาก
ผลกระทบทางการเมือง เร่ิมจากกลุมผูชุมนุม กปปส. ปด 7 พ้ืนท่ี
สําคัญใน กทม. ตลอด  ม.ค. – ก.พ. 57 ขณะที่สถานการณยังถูก
ซ้ําเติมจากการที่รัฐบาลตัดสินใจประกาศใช พ.ร.ก.ฉุกเฉิน เพ่ือ
ปองกันสถานการณการชุมนุมท่ีอาจบานปลาย ต้ังแตวันท่ี 22 ม.ค. 
เปนผลใหหลายประเทศประกาศเตือนหามเขามายงัประเทศไทย  
เปนปจจยัสําคัญท่ีทําใหผูใชบริการหุนในกลุมขนสงทางอากาศไม
สดใส ปรับตัวลดลงจากชวงเดียวกนัของปกอน ซึ่งสรุปไดดังน้ี 

 ผูใชบริการสนามบิน AOT ที่แมยังเห็นการเติบโตในงวด 
4Q56 และเดือน ม.ค. 57 ราว 10% และ 9% จากชวง
เดียวกันของปกอน ตามลําดับ แตก็พลิกกลับมา -1.4% ใน
เดือน ก.พ. 57 และ -3% ในชวง 11 วันแรกเดือน มี.ค. 57 
ตามลําดับ ทําใหคาดผูใชบริการ 2Q57 (สิ้นสุด มี.ค. 57)  
AOT จะลดลงเล็กนอยจาก 2Q56  

 กลุมสายการบิน (THAI , AAV) ไดรับผลกระทบการเมือง
มากกวา AOT  คือ ต้ังแต 4Q56 โดยเห็นตัวเลขผูใชบริการ 
THAI และ AAV ไมสดใส ทําใหCabin Factor อยูที่เพียง 
71% และ 80.6% ตามลําดับ (เทียบกบัระดับ 76.3% และ 
82.9% ใน 4Q55) ซึ่งดวยผลกระทบท่ีเกิดขึ้นไปบางแลว ทํา
ให Cabin Factor งวด ม.ค. – ก.พ. 57 ของ THAI และ AAV 
ไมไดปรับตัวลงจาก 4Q56 อยางมีนัยฯ คือ อยูราว 70.8% 
และ 80% ตามลําดับเทาน้ัน (เทียบกับ 79.8% และ 83.8% 
ในงวด 1Q56)  

 

 ยกเลิก พ.ร.ก. ใช้ราว 1 ไตรมาสเพื่อฟ้ืนตัว 
อยางไรก็ตาม ปจจุบันสถานการณการเมืองในประเทศเร่ิมลด
ความรอนแรงลง หลังจาก กลุม กปปส. ประกาศยบุเวทีจํานวน 7 
หงมารวมตัวชุมนุมท่ีสวนลุมฯ แหงเดียว ต้ังแต 1 มี.ค. 57 เปน
ประเด็นใหฝายรัฐบาลประกาศยกเลิกใช พ.ร.ก.ฉกุเฉิน และ
เปลี่ยนมาใช พ.ร.บ.ความม่ันคงควบคุมสถานการณแทนต้ังแต 19 
มี.ค. 57 จึงนาจะถือเปน Sentiment เชิงบวก ตอภาคทองเท่ียว 
ทั้งน้ี  จากสถิติในอดีต  พบวา ภายหลังจากการยกเลิกใชประกาศ 
พ.ร.ก.ฉุกเฉิน 3 คร้ังหลังสุด จาํนวนผูใชบริการกลุมขนสงทาง
อากาศ จะมีแนวโนมฟนตัวอีกคร้ัง กลาวคือ   จํานวนนักทองเท่ียว
ตางชาติจะฟนตัว หลงัยกเลิกประกาศ แตะจะกินเวลานานถึง 3 
เดือน กวาจะกลบัเขาสูภาวะปกติ   (ดังรูป)   
 

อัตราเติบโตผู้ใช้บริการสนามบิน VS Cabin Factor สายการบิน
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กลุ่มขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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 กําไรกลุ่มจะกลับมาสดใสอกีที 4Q57 
จากขอมูลในอดีตดังกลาวขางตน ทําใหคาดผลประกอบการกลุม
งวด 2Q57 มีแนวโนมเพียงทรงตัวจากชวงเดียวกันของปกอน 
(และใกลเคียงกับงวด 1Q57) กอนจะเร่ิมเห็นการเติบโตอีกคร้ังใน
งวด 3Q57 แตเน่ืองจากยังเปนชวงนอกฤดูกาล จงึอาจยังไมเห็น
การฟนตัวท่ีโดดเดน ดังน้ัน จงึคาดผลประกอบการกลุมจะเร่ิม
กลับมาสดใสอกีคร้ังงวด 4Q57 เปนตนไป ทั้งน้ี แนวโนมการฟนตัว
แตละบริษัทในกลุม พอสรุปได ดังน้ี 

กลุมสายการบิน (AAV, THAI) คาดวาผลประกอบการหลังจาก 
ยกเลกิ พ.ร.ก.ฉกุเฉิน จะฟนตัวกลับมาไดคอนขางชา เพราะ
นอกจากจะเปนชวงนอกฤดูกาล คือ งวดไตรมาสท่ี 2 และ 3 ของป 
แลว การแขงขนัในกลุมเดิมท่ีอยูชวงกอนหนาคอนขางรุนแรงอยู
แลว ยังนาจะมีแนวโนมรุนแรงขึ้น เพ่ือแยงชิงผูโดยสารท่ีกลับมาใน
ระยะฟนตัว โดยคาดแตละสายการบินนาจะจัดโปรโมช่ันกัน
คอนขางหนัก นาจะบั่นทอนการฟนตัวรายไดคาโดยสาร แม
จํานวนผูใชบริการอาจฟน แตอัตราคาโดยสารลดลง นอกจากน้ี ยัง
ตองมีตนทุนสวนเพ่ิม จากการใชสื่อโฆษณาประชาสัมพันธให
ลูกคากลับมาใชงาน ผลประกอบการท่ีดีจึงไปหวังไดอีกคร้ังในงวด
ฤดูกาล 4Q57 และในป 2558 

AOT (FV@B230) เปนบริษัทจดทะเบียนในกลุมขนสงทางอากาศ
ที่ฝายวิจัยเชือ่วาผลกําไรงวดชวงเม.ย. 57 – ก.ย. 57 (งวดบัญชี 
3Q57 – 4Q57) จะฟนตัวไดคอนขางเร็วกวากลุมสายการบิน แม
ผูใชบริการงวดบัญชี 3Q57 (ชวงฟนตัว) อาจทรงตัวจากงวดบัญช ี
2Q57 (สิ้นสุด มี.ค. 57) ซึ่งจะกดดันรายไดหลักคาธรรมเนียมภาษี
สนามบิน (43% ของรายได) แตคาดวา AOT ยังจะไดรับประโยชน
จากการขยายฝูงบินใหมเฉลี่ยราว 20% ตอปของทุกสายการบิน
ตนทุนตํ่า ซึ่งหนุนใหจํานวนเท่ียวบินใชบริการ เห็นการเติบโตได
ตอเน่ือง  AOT จึงยังมีแหลงรายไดรอง คือ คาใชบริการเท่ียวบิน
ขึ้น – ลง จอด (15% ของรายไดรวม) ที่เติบโตขึ้น เขามาหนุนผล
ประกอบการได นอกจากน้ี AOT ยังมีจุดเดน คือ ผูกขาดบริการ
สนามบินหลัก 6 แหงของประเทศ ทําใหไมตองลดอัตราคาใช
บริการหรือใชงบโฆษณาประชาสัมพันธสวนเพ่ิมกับลูกคา เหมือน

กลุมสายการบิน หนุนใหคาดวากําไรปกติ AOT ปบญัช ี 2557 ยัง
นาจะเห็นการเติบโตกาวกระโดดไดที่ 29% (ภายใตสมมติฐาน
จํานวนผูใชบริการปบัญช ี2557 เติบโต 7.6%) 

สัดส่วนรายได้ของ AOT 
15%

43%

11%

25%

1%5%

คาธรรมเนียมสนามบิน คาธรรมเนียมการใชสนามบิน
คาเคร่ืองอํานวยความสะดวก คาเชาสํานักงานและอสังหาริมทรัพย
รายไดเกี่ยวกับบริการ รายไดสวนแบงผลประโยชน
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 ลงทุนน้อยกว่าตลาด ชอบ AOT มากสุด 
แมราคาหุนในกลุมจะปรับตัวลดลงคอนขางมากในระยะท่ีเกิด
ปญหาทางการเมือง แตหลังจากสถานการณเร่ิมคลี่คลายได
ปรับตัวขึ้นรับขาวบวกปญหาการเมืองจากจุดตํ่าสุดแลวเฉลี่ย 
20% ประกอบกบั กลุมสายการบินท่ีนาจะมีผลประกอบการไม
เดน จากภาวะการแขงขันรุนแรง ขณะท่ีผลประกอบการกลุม
นาจะยังไมสดใสจนกวาจะเขาสูฤดูทองเท่ียวใน 4Q57 จึงยังคง
น้ําหนักลงทุน “นอยกวาตลาด”  

เลือก AOT(FV@B230) เปน Top Pick เพราะจุดเดนผูกขาด
บริการสนามบินแตเพียงผูเด่ียว จะหนุนใหฟนตัวจากผลกระทบ
การเมืองไดเร็วสุดในกลุม ขณะท่ียังสามารถเห็นกําไรปกติทั้งป
บัญชีเติบโตไดสูง 29% และมูลคาพ้ืนฐานยังมี 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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จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ (ลานราย)

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

** ฟนตัวตั้งแตกอนเลิกพ.ร.ก.

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

ผลตอบแทนกลุ่ม และ หุ้นในกลุ่ม 
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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  
แนวโนมผลประกอบการของกลุม งวด 1H57 คาดยังรับผลกระทบ
จากปญหาการเมืองอยางตอจากงวด 4Q56 ซึ่งพบวาวา ยอดขาย
สาขาเดิมมีอัตราการเติบโตที่ลดลง แมจะเปนชวงเทศกาลเฉลิม
ฉลอง ขณะท่ีงวด 1Q57 บรรยากาศการใชจายยิ่งออนตัวกวางวด 
4Q56 จากผลของฤดูกาล และความรุนแรงดานการเมืองท่ีเพ่ิมขึ้น 
สะทอนจากดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือน ก.พ. ทําจุดตํ่าสุดใน
รอบหลายสิบป ทัง้น้ี แมปญหาการเมืองจะเร่ิมผอนคลายขึ้น และ
คาดจะเห็นสัญญาณท่ีดีขึ้นของกําลังซื้อ ภายหลังการคืนพ้ืนท่ี
ชุมนุมจุดสําคัญต้ังแตตนเดือน มี.ค.ที่ผานมา แตเชือ่วา ยังตองใช
เวลาอีกพอสมควรกวาท่ีสถานการณและกําลังซือ้ จะกลับสูระดับ
ปกติ เพราะยังขาดกลไกขับเคลือ่นภาครัฐ (G) ขณะที่ ภาคการ
บริโภคยังกระทบจากกําลังซือ้ท่ีหายไปจากระบบกวา 1 แสนลาน
บาท จากนโยบายจํานําขาวซึ่งเกษตรกร ยังไมไดรับเงิน ทําให
ภาพรวมแนวโนมงวด 1H57 ยังรับผลกระทบตอไป   

การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (Same Store Sales Growth)  
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CPALL คาดหวังได้มากสุด   
ทั้งน้ี หากพิจารณาผลกระทบเปนรายบริษัทน้ัน แยกเปน 2 กลุม
คือ 1) กลุมท่ีรับผลกระทบมาก พิจารณาจากลกัษณะสินคาท่ี
ออนไหวตอเศรษฐกิจและอารมณการจับจายใชสอย คือ 
BEAUTY, ROBINS แตหากพิจารณาดานการแขงขันสูงใน
อุตสาหกรรม จะกระทบตอ BIGC และ BJC ทําใหยอดขายสาขา
เดิมงวด 1Q57 มีโอกาสหดตัวคลายๆ งวด 4Q56  
2) กลุมท่ีรับผลกระทบนอยกวา คือ CPALL, HMPRO และ 
MAKRO โดย HMPRO กระทบนอยเพราะกลุมลูกคาเปน
ระดับกลาง–สูง สะทอนจากยอดขายสาขาเดิมงวด 2M57 ยัง
เพ่ิมขึ้นราว 3% yoy ดีกวา 4Q56 ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 1.3% yoy 
ขณะท่ี CPALL และ MAKRO คาดจะไดรับผลกระทบนอยสุด 
เพราะเปนสินคาพ้ืนฐาน และเช่ือวายอดขายสาขาเดิมยังมีอัตรา
การเติบโตในระดับ 4% – 5% บวกกับ ประโยชน (Synergy) ที่จะ
เร่ิมเห็นจากการรวมมือกัน โดยเฉพาะเง่ือนไขการคาท่ีดีขึ้นมาก
ของ MAKRO (อํานาจตอรองสูงขึ้น) โดยเปาหมายของ CPALL 
คาดหวังอัตราการทํากําไรของ MAKRO จะสูงขึ้นราว 20 bps ซึ่ง
เชื่อวาจะเห็นผลบวกดังกลาวต้ังแต 1H57 (ปกติจะเจรจาเงือ่นไข
การคากับซัพพลายเออรทุกสิ้นป) และจะสงผลบวกมายัง CPALL 
และจะเปนบริษัทเดียวในกลุมท่ีมีกาํไรเพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอน
หนาท่ีเปนชวง High season      

สถานการณ์ 2H57 น่าจะดีข้ึน  

อยางไรก็ตาม เชื่อวาภาพรวมคร่ึงหลังของปนาจะผอนคลายขึ้น 
และบรรยากาศการใชจายท่ีกลับสูระดับปกติ บวกกับ บริษัทใน

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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กลุมเนนเปดสาขาใหมชวง 2H57 เปนหลัก ซึ่งจะชวยขับเคลื่อน
กําไรมีอัตราการเติบโตที่ดีขึ้นเม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันปกอน  

แผนการเปิดสาขาใหม่   
 
 
 
 
 

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

โดย HMPRO ยังคงแผนเปดสาขาขนาดใหญมากท่ีสุด 10 แหง 
(HMPRO 8, Mega Home 2) ตามมาดวย ROBINS 7 แหง และ 
MAKRO แมยงัไมเปดเผยจํานวนแนชัด แตลาสุดมีแผนเปด
แนนอนแลว 4 แหง (เปด 1H57) และสาขาขนาดกลาง (พ้ืนท่ี 
1900 – 3000 ตร.ม.) อีก 2 แหง ซึง่ฝายวิจัยคาดท้ังปมีโอกาสเปด
สาขาขนาดใหญไดถึง 7 แหง และกลาง 2 แหง และสุดทาย BIGC 
เปนบริษัทเดียวในกลุมท่ีชะลอแผนเปดสาขาในปนี ้ โดยวางแผน
เปดสาขาขนาดใหญ (ไฮเปอรมารเก็ต) และขนาดกลาง (ซุปเปอร
มารเก็ต) เหลือ 4 และ 8 แหงตามลําดับ ลดจากปกอนท่ีเปด 6 
และ 12 แหงตามลําดับ  

นอกจากน้ี ในป 2557 ถือเปนปแรกท่ีผูประกอบการเตรียมเปด
สาขาในตางประเทศ เพ่ือทดลองตลาดและสรางโอกาสตอยอด
การเติบโตในระยะยาว โดย HMPRO จะเปด 1 สาขาในมาเลเซีย 
(ปลายปนี้และรวมในประมาณการแลว) ขณะท่ี ROBINS เปด 2 
สาขาในเวียดนาม (เปดเม.ย. และต.ค.นี้) ซึง่คาดจะมีผลขาดทุน
ในปแรกๆ (ยังไมไดรวมในประมาณการ) แตฝายวิจัยประเมินกําไร
ปนี้บนหลกัความระมัดระวัง (นอยกวา Consensus 7%) จึงทําให
ประมาณการที่รวมผลดังกลาว ไมแตกตางอยางมีนยัฯ    

ขณะท่ี บริษัทท่ีเปดสาขาขนาดเล็กยังคงแผนเปดเชิงรุกเชนเคย 
(BEAUTY, BJC และ CPALL) โดย CPALL จะเปด 600 แหง 
และ BJC ขยายรานสะดวกซ้ือในเวียดนามเปนปที ่2 อีก 100 แหง 
(ป 2556 เปด 59 แหง) ขณะท่ีรานดานประเภทความงาม 
BEAUTY ต้ังเปาเปดถึง 78 แหง (13 แหงเปนการเปดสาขาใน
ตางประเทศ (กัมพูชา, พมาและลาว) รูปแบบขายสง)  

หันมาเน้นรายได้ค่าเช่า ลดความผันผวน 
อีกหน่ึงกลยุทธทีผู่ประกอบพยายามรับผลกระทบ (BIGC, 
ROBINS) จากความผันผวนภาวะเศรษฐกิจนํามาใชชวงท่ีผานมา 
คือ การขยาฐานรายไดจากคาเชาเพ่ิมขึ้น และใหสอดคลองกับ
พฤติกรรมผูบริโภคท่ีตองการความสะดวกในการจับจายใชสอย 
รวมถึงเปนแหลงท่ีพักสันทนาการไปในคราวเดียวกัน ทําใหหางคา
ปลีก ตองปรับกลยุทธใหมีลักษณะเปนศูนยการคามากขึ้น เพ่ิม

จํานวนรานคาตางๆ และสวนบนัเทิงสันทนาการ ถอืเปนการ
กระจายรายไดและยังเปนการเพ่ิมปริมาณผูใชบริการในหางฯ และ
หนุนยอดขายซ่ึงเปนรายไดหลักไปในตัว โดย BIGC ใชกลยุทธ
ดังกลาวภายใตคอนเซ็ปตชื่อ “Alcudia” คือ พยายามลดพ้ืนท่ีขาย
ในสาขาเกาสวนท่ีไมจําเปน และปรับเปนพ้ืนท่ีเชาแทน ในชวง 2 ป
ที่ผานมาแลวราว 7 สาขา ขณะท่ี สาขาใหม โดยเฉพาะใน
ตางจังหวัด เพ่ิมสัดสวนพ้ืนท่ีขายตอพ้ืนท่ีเชาใหใกลเคียงกันราว
สวนละ 4 – 5 พันตร.ม. จากเดิมมีพ้ืนท่ีเชานอยกวา (คิดเปนราว 
60% ของพ้ืนท่ีขาย) ขณะท่ี ROBINS ใชกลยทุธใกลเคียงกนั 
ภายใตสาขารูปแบบ Lifestyle center โดยบริหารจัดการตัวเอง
เปนศูนยการคาขนาดเล็กในตางจังหวัด โดยเฉพาะหัวเมืองรอง 
(ปจจุบันมี 6 แหง) ตางจากแบบเดิม ที่เปนเพียงผูเชาใน
ศูนยการคา และเพ่ิมพ้ืนท่ีเชาตอศูนยเปน 1.5 หม่ืนตร.ม. เทียบกบั
พ้ืนท่ีขายท่ี 8-9 พันตร.ม.  

เปรียบเทียบการเติบโตของรายได้ค่าเช่า และรายได้จากการขาย  
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ที่มา : ASP  

ทั้งน้ี กลยุทธดังกลาว ถือวาประสบความสําเร็จ สะทอนจาก 
รายไดคาเชาชวง 2 ปที่ผานมา มีอัตราการเติบโตที่โดดเดนและสูง
กวายอดขาย และคาดจะคงระดับการเติบโตดังกลาวไดในปนี้
เชนกัน ทั้งน้ี แมวาสัดสวนรายไดคาเชาของ BIGC และ ROBINS 
ยังไมมาก คิดเปนเพียง 7% และ 5% ตามลําดับ แตหากมองใน
ดานของกําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) จะอยูทีร่าว 23% และ 
10% ตามลําดับ เน่ืองจากอัตราการทํากําไรท่ีสูงของคาเชา 
(EBITDA margin อยูที่ราว 30% - 40%)   
ขณะท่ีขอดีอีกดานของคาเชาคือ ในดานของราคาหุน ในระยะยาว 
หากบริษัทสามารถเพ่ิมสัดสวนรายไดดังกลาวไดอยางสมดุลบน
พ้ืนฐานวา รายไดจากการขายยังมีการเติบโตที่ดีเชนกัน จะทําให
สามารถซื้อขายในระดับที่มี Premium ได คลายๆกับ CPN ที่ซื้อ
ขายระดับ PER (29x) สูงกวากลุมคาปลีก (27x) เพราะการเติบโต
ที่ดี แตมีเสถยีรภาพของรายไดม่ันคงกวา  

“เท่าตลาด” Top pick: CPALL 

แมผลกําไรในปนีข้องกลุมฯจะสูง 16% มากกวาคาเฉลี่ยตลาดที่ 
13% แตราคาปจจุบันยังซื้อขายแพง โดยมี Expected PER ป 
2557 ที ่26.8 เทา จึงคงนํ้าหนัก “เทากับตลาด” และเลือก CPALL 
(FV@B50) เปน Top pick จากผลประกอบการโดดเดนสุด และ
ปกติจะซือ้ขาย ณ ระดับ Premium สูงกวากลุม 
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    เห็นแต่ปัจจัยบวก 
  ความต้องการใช้ชิ้นสว่นฯ ปี 2557 ยังแข็งแกร่ง  
  เข้าสู่ชว่ง High Season หนุนกําไร 2Q57 
  เลือก DELTA เป็น Top Pick 

 
เน้นการเติบโตในประเทศกําลังพัฒนา 
แนวโนมอุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส จะเติบโตอยางโดด
เดนในป 2557 อาทิ อุตสาหกรรม Data Center ที่จะมีการเปล่ียน
มาใชเทคโนโลยี Cloud center แทนระบบ Data center แบบเดิม 
(Traditional) มากขึ้น และจะเห็นการเติบโตราว 22% ตอป ในชวง 
4 ปขางหนา เน่ืองจากระบบ Cloud center เปนระบบท่ีมีความ
ปลอดภัยมากกวา และมีคาใชจายนอยกวาเม่ือเทียบกบั Data 
center ระบบเดิม (Traditional) นอกจากนั้นประเทศจีนยังมีการ
ลงทุนสรางระบบสัญญาณโทรคมนาคมอินเตอรเน็ตความเร็วสูง 
(China’s Next Generation Network) ใหครอบคลุมท่ัวประเทศ 
(ปจจุบันครอบคลมุเฉพาะหัวเมืองใหญ) ซึ่งจะสงเสริมใหผูบริโภค
หันมาใชสินคาอิเล็กทรอนิกสที่มีเทคโนโลยีใหมมากขึ้น  

อีกทั้งยังไดรับอานิสงคจากเศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัวอยางตอเน่ือง 
ในขณะท่ีราคาสินคาอิเล็กทรอนิกสตอหนวยปรับตัวลดลง ซึง่จะ
ทําใหเห็นอัตราการเติบโตที่ดีในกลุมประเทศกําลังพัฒนาที่
สามารถเขาถึงสนิคาอิเล็กทรอนิกสไดมากขึ้น โดยผูประกอบการ
อิเล็กทรอนิกสทั่วโลกเร่ิมหันมาเนนทําการตลาด และสงเสริมการ
ขายสูผูบริโภคระดับกลางถึงระดับลางมากขึ้น อาท ิ ตลาด 
Smartphone และ Tablet ราคาตํ่าท่ีจะมีการแขงขนัดานราคาท่ีสูง
มากในป 2557 เพ่ือจูงใจผูบริโภคท่ีมีรายไดนอยใหเปลี่ยนจาก
โทรศัพทมือถือแบบธรรมดามาใชโทรศัพทมือถือประเภท 
Smartphone มากขึ้น และการเปลี่ยนพฤติกรรมของผูบริโภคท่ีหัน
มานิยมใช Tablet มากกวาการใชคอมพิวเตอร จึงคาดวา

ผลิตภัณฑเหลาน้ีจะมีอัตราการเติบโตที่สูงมากในประเทศกําลัง
พัฒนา ซึ่งมีผูบริโภคจํานวนมาก อาทิ ประเทศบราซิล รัสเซยี 
อินเดีย จีน และกลุมประเทศแถบแอฟริกา 

ยอดขาย Smartphone ทั่วโลก ปี 2556 
ลานเครื่อง 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 
สะทอนไดจากแนวโนมยอดขายรถยนตทั่วโลก ที่จะปรับตัวสูงขึ้น 
โดยกลุมประเทศกําลังพัฒนา จะมีอัตราการเติบโตที่สูงกวากลุม
ประเทศท่ีพัฒนาแลว โดยเฉพาะการเติบโตในรูปแบบของรถ
พลังงานทางเลือก ไดแก รถยนต Hybrid และ รถยนตไฟฟา 
(Electric Vehicle) ที่ปจจุบันมีสัดสวนการใชชิ้นสวนอิเลก็ทรอนิกส
มากขึ้น จึงสงผลใหความตองการใชชิ้นสวนฯ ปรับตัวสูงขึ้นตามไป
ดวย อีกทั้งยังคาดวาจะเห็นการเติบโตในประเทศจนีท่ีคาดวาจะทํา
ยอดขายรถยนตได 40 ลานคันตอปภายในป 2563 จากระดับ 20 
ลานคันตอป ในป 2556 

กลุ่ม ชิ้นส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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จากปจจยัสนับสนุนขางตน ทําใหความตองการใชชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกสปรับตัวสูงขึ้น สะทอนไดจากสัดสวน Semi Book to 
Bill Ratio ที่เคลื่อนไหวอยูที่ระดับใกลเคียง 1 เทาในชวง 1 ปทีผ่าน
มาซึ่งอยูในภาวะสมดุล สอดคลองกบัการอางองิจาก World 
Semiconductor Trade Statistics ที่ไดคาดการณวายอดขาย 
Semiconductor ทั่วโลกในป 2557 จะเทากบั 3.17 แสนลาน
เหรียญฯ หรือปรับตัวสูงขึ้น 4.1%yoy 

SEMI Book to Bill Ratio 
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ที่มา : SEMI 

 
เข้าสู่ช่วง High Season หนุนกําไร 2Q57 
เติบโต QoQ 
ฝายวิจัยคาดการณกําไรปกติของกลุมชิ้นสวนฯ ในป 2557 จะ
เทากับ 1.1 หม่ืนลานบาท หรือปรับตัวสูงขึ้นถึง 30%yoy  จากการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ที่จะหนุนใหความตองการใชชิ้นสวนฯ
ปรับตัวสูงขึ้น และบริษัทในกลุมชิน้สวนฯไดฟนฟูกําลังการผลิตจน
เกือบสมบูรณแลว จึงสามารถรองรับแนวโนมคําสัง่ซื้อท่ีจะปรับตัว
สูงขึ้นได อีกท้ังตนทุนวัตถุดิบสําคัญในการการผลิตชิ้นสวนฯ มี
แนวโนมลดลงเห็นไดจากราคาทองแดงในตลาดโลกปจจบุันอยูที่ 
6,480 เหรียญฯ/ตัน จากระดับ 7,360 เหรียญฯ/ตัน หรือปรับตัว
ลดลง 12% จากราคาปดเม่ือส้ินป 2556 จึงคาดวาจะสงผลให
กําไรในชวง 2Q57 จะปรับตัวสูงขึ้นจากงวดกอนหนา เน่ืองจาก
แนวโนมคําสั่งซือ้จากลูกคาท่ัวโลก จะทยอยปรับตัวสูงขึ้นหลงัจาก
เร่ิมเขาสูชวง High Season ของอุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ และยัง
ไดรับผลบวกจากตนทุนวัตถุดิบท่ีปรับตัวลดลง  

แนวโน้มกําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มฯ รายปี 

-

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

25
55

25
56

25
57

F

25
58

F

25
59

F

Norm Profit Prof it

ลานบาท

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

การเติบโตของผลการดําเนินงานในป 2557 ซึง่ไดรับผลบวกจาก
การที่ฝายวิจัยไดปรับสมมติฐานคาเงินบาทป 2557 ไวที่ 33 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ แตยังมีประเด็นความเส่ียงในเร่ืองของการแข็งคา
ของคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ หลังจากปจจุบันคาเงินบาทเร่ิม
พลิกกลับมาแข็งคาอีกคร้ังอยูที ่ 32.40 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึง่
จากการศึกษาของฝายวิจัย ถึงผลกระทบของคาเงินบาทตอกําไร
กลุมฯ จะพบวา ทุกๆ 1 บาท ที่แขง็คาขึ้นจะสงผลใหกําไรสุทธิของ
กลุมปรับตัวลดลง 5.4% จากเดิม เน่ืองจากฐานรายไดของกลุมฯ 
อยูในสกลุเงินตางประเทศทั้งหมด แตโครงสรางตนทุนอยูในสกุล
เงินตางประเทศราว 85% 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธกิลุ่มชิ้นส่วนฯ 

ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทท่ีแข็งคา

ผลกระทบตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หน้ีสินที่มีดอกเบ้ียจาย

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 : ฝายวิจยั ASP 

 
เลือก DELTA เป็น Top Pick  
ฝายวิจัยคงคําแนะนําการลงทุน “มากกวาตลาด” โดย Norm 
Profit ของกลุมฯ เติบโตถึง 30% มากกวาการเติบโตของตลาดท่ี
เติบโตราว 12% และ PER ป 2557 ของกลุมฯ อยูที ่11.18 เทา ซึ่ง
ยังตํ่ากวาคา PER ป 2557 ของตลาดที่ 13.5 เทา โดยเลอืก 
DELTA (ซื้อ FV@฿70.40) เปน Top Pick ของกลุมฯ เน่ืองจาก
ธุรกิจหลัก ไดแก ธุรกิจ Power Supply ยังคงเติบโตโดดเดนใน
กลุมโทรคมนาคม และกลุม Data Center อีกท้ังยังจาย Div Yield 
ที่สูงจูงใจท่ีระดับ 5-6%p.a.(จายปละคร้ัง) นอกจากน้ี ฝายวิจยัยัง
แนะนําซือ้ HANA (FV@฿31.60) เพราะไดรับอานิสงคจากการฟน
ตัวของเศรษฐกิจโลก หนุนใหคําสั่งซื้อปรับสูงขึ้น และยังไดรับ
ผลบวกมากท่ีสุดจากเงินบาทออนคา จึงทําใหคาดการณกําไรปกติ
จะเติบโตถึง 24%yoy สูงกวาการเติบโตของ DELTA อยางไรก็
ตาม ราคาหุน HANA ในชวงท่ีผานมา ปรับตัวสูงขึน้อยางรวดเร็ว 
จนเหลือ Upside ไมมากนัก จึงเลือก DELTA เปน 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 
เร่ิมตนป 2557 สถานการณทองเท่ียวไทยตองเผชญิกับแรงกดดัน
จากการชุมนุมทางการเมืองท่ีรอนแรงขึ้นตามลําดับ นับต้ังแตกลุม 
กปปส. เดินหนายกระดับการชุมนุม โดยเคลือ่นมวลชนเขายึด
สถานท่ีราชการสําคัญหลายจุด รวมถึงปดถนนเสนเศรษฐกิจใจ
กลางกรุงเทพ โดยเฉพาะแยกราชประสงค สลีม อโศก ปทุมวัน 
ฯลฯ จนทําใหรัฐบาลตองประกาศใช พ.ร.ก. ฉุกเฉนิ เปนเวลา 60 
วัน ต้ังแตวันท่ี 22 ม.ค. – 22 มี.ค. 2557 ซึ่งภายใตสถานการณ
ดังกลาว สงผลกระทบตอดานความเช่ือม่ันตอการเดินทางและ
ทองเท่ียวในไทย ทําใหปจจุบันมีหลายประเทศเตือนให
นักทองเท่ียวประเทศตัวเองระมัดระวังหรือหลีกเลี่ยงการเดินทาง
มาไทยเพ่ิมเปน 46 ประเทศ (เทียบกับ 39 ประเทศเม่ือชวงสิ้นปที่
ผานมา) กดดันใหนักทองเท่ียวตางชาติเดินทางมายังไทยลดลง 
เห็นไดจากเดือน ม.ค. 2557 มีจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติลดลง 
10.7% จากเดือน ธ.ค. ปที่ผานมา อยูที่ 2.32 ลานคน และลดลง
มาเปน 2.17 ลานคนในเดือน ก.พ. 2557 โดยลดลง 8% yoy และ 
6% mom ทําใหภาพรวมชวง 2M56 มีนักทองเท่ียวตางชาติรวม 
4.49 ลานคน ลดลง 4% yoy โดยตลาดหลักจากนักทองเท่ียว
ภูมิภาคเอเชียตะวันออก (สัดสวน 50% ของนกัทองเท่ียวตางชาติ) 
ซึ่งปกติมีความออนไหวสูงตอเหตุการณรุนแรง เดินทางมาไทย
ลดลง 11.5% yoy นําโดยนักทองเท่ียวจากจีนและฮองกง (สัดสวน 
15%) ลดลง 23.5% yoy ตามดวยมาเลเซีย (สัดสวน 9%) ลดลง 
13.4% yoy และญ่ีปุน (สัดสวน 5%) หดตัว 21% yoy  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่ว 

 

ทั้งน้ีแมสถานการณการชุมนุมทางการเมืองดูลดความรุนแรงขึ้น 
หลังจากท่ี กปปส. ยกเลิกปดถนนสายเศรษฐกิจใจกลางกรุงเทพฯ 
โดยยายเขมาใชพ้ืนท่ีในสวนลุมพินีต้ังแตเม่ือวันท่ี 3 มี.ค. ที่ผานมา 
ทําใหรัฐบาลเห็นสมควรยกเลิกประกาศใช พ.ร.ก. ฉุกเฉินในพ้ืนท่ี
กรุงเทพและปริมณฑลท่ีหมดอายุในวันท่ี 22 มี.ค. 2557 สงผลให
บรรยากาศการทองเท่ียวในไทยลดความตึงเครียดลง และทําให
หลายประเทศยกเลิก / ลดระดับประกาศเตือนนักทองเท่ียวตนเอง
มาไทย แตอยางไรก็ตามปญหาการเมืองท่ียืดเยือ้มาตลอดชวง 
1Q57 ทําใหชวง Peak Season ของไทยในปนี้หมดเสนหลง 
ขณะท่ีโดยปกติหลังสิ้นสุดเหตุการณเลวรายตอการทองเท่ียวไทย 
จะใชระยะเวลาในการเรียกคืนความเช่ือม่ันดานความปลอดภัย
ของนกัทองเท่ียวตางชาติอยางเร็วสุดประมาณ 1-2 เดือน ซึ่งกจ็ะ
เปนชวง Low Season ในงวด 2Q-3Q57 ดังน้ันความหวังสุดทาย
ในการกระตุนการทองเท่ียว จึงมีโอกาสทําไดเต็มท่ีในงวด 4Q57 

กลุ่มทอ่งเที่ยว/โรงแรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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โดยรวมท้ังป 2557 ประเมินนักทองเท่ียวชาติเดินทางเขามาไทย
อยางนอย 28 ลานคน คงเพ่ิมขึ้น 5% yoy แตอตัราการเติบโต
ดังกลาวนับวาชะลอตัวลงเม่ือเทียบกับชวง 3-4 ปที่ผานมาที่
ขยายตัวเฉลีย่กวา 10% ตอป  

แนวโน้มนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้ามาในไทย 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่ว และ ฝายวจิัย ASP 

 

MINT ธุรกิจหลากหลาย กระทบน้อยสุด 
ดวยโครงสรางธุรกิจท่ีมีความหลากหลายมากสุดในกลุมฯ อีกท้ังมี
การกระจายตัวท้ังในและตางประเทศ โดยสัดสวนรายไดธุรกิจ
โรงแรมในกรุงเทพคิดเปนประมาณ 7% ของรายไดจากการ
ดําเนินงาน ทําให MINT จึงเปนบริษัทในกลุมโรงแรมที่ไดรับ
ผลกระทบในวงจํากัด จากปญหาการเมืองในประเทศ เห็นไดจาก
ขอมูลลาสุดชวง 2M57 แมธุรกจิโรงแรมในกรุงเทพไดรับผลกระทบ
หนัก ทําใหอัตราคาหองพักลดลง 30% yoy และรายไดเฉลี่ยตอ
หองพักลดลง 30% yoy แตเม่ือชดเชยกับการดําเนินงานจาก
โรงแรมในตางจังหวัดและตางประเทศท่ีแข็งแกรง โดยเฉพาะใน 
มัลดีฟท บวกกับโรงแรมกลุม Oaks ในออสเตรเลยี มีการเขาพัก
ทรงตัวสูงตอเน่ือง ทําใหภาพรวมธุรกิจโรงแรมมีรายไดเฉลี่ยตอ
หองพักเพ่ิมขึ้น 7% yoy เม่ือบวกกับธุรกิจอาหารเติบโตรวม 12% 
yoy จากการขยายสาขารานอาหารใหมตอเน่ือง ทําใหคาดผล
ประกอบการของ MINT งวด 1Q57 ยังเติบโต และท้ังป 2557 คาด
กําไรจากการดําเนินงาน 4.4 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 7.3% yoy 

 

CENTEL โรงแรมกระจายตัว มีอาหารช่วย 

โครงสรางธุรกิจโรงแรมทีมีกระจายตัวไปยังแหลงทองเท่ียวสําคัญ
ตาง ๆ บวกกับยงัมีธุรกิจอาหารมาเสริม ทําใหรายไดจากโรงแรม
ในกรุงเทพฯ คิดเปนสัดสวนประมาณ 15% ของรายไดรวม ซึ่งชวย
ให CENTEL ไมไดรับผลกระทบอยางหนักมากจากปญหา
การเมืองในประเทศ เห็นไดจากงวด 2M57 ธุรกิจโรงแรมใน

กรุงเทพมีอัตราการเขาพักลดลงเหลือ 42% yoy และรายไดเฉลี่ย
ตอหองพักลดลงแรง 47% yoy แตเม่ือชดเชยกับธุรกิจโรงแรมใน
ตางจังหวัดและตางประเทศไมวาจะเปนหัวหิน กระบี่ ภูเก็ต พัทยา 
และมัลดีฟทที่มีการเขาพักสูงกวา 90% บวกกับอัตราคาหองพักใน
โรงแรม 2 แหงท่ีมัลดีฟทสูงเกือบ 2-3 หม่ืนบาท/หอง/คืน ทําให
รายไดเฉลี่ยตอหองพักโดยรวมยังเพ่ิมขึ้นประมาณ 10% yoy เชื่อ
วาภายใตสถานการณการเมืองท่ีลดความรุนแรงลง หลังยกเลกิ
การชุมนุมบนถนนสายเศรษฐกิจ โดยเฉพาะแยกราชประสงค และ
ลาดพราว นาจะหนุนใหการเขาพักของโรงแรมหลัก 2 แหงใน
กรุงเทพซ่ึงอยูบริเวณดังกลาวมีแนวโนมดีขึ้น เม่ือบวกกับธุรกจิ
อาหารยังเติบโตรวม 6.6% yoy ตามการขยายสาขารานอาหาร
ใหมแลว คาดการดําเนินงานงวด 1Q57 จะยังขยายตัวจาก 4Q56 

 
ERW กระทบแรง มีโรงแรมในกทม. มากสุด 
เปนบริษัทในกลุมโรงแรมที่ไดรับผลกระทบมากสุดจากปญหา
การเมือง เน่ืองจากโครงสรางรายไดหลักมาจากธุรกจิโรงแรม และ 
ธุรกิจโรงแรมในกรุงเทพรวมกัน 8 แหงสรางรายไดสูงสุดคิดเปน
สัดสวน 70% ของรายไดรวม โดยชวง 2M57 มีอตัราการเขาพัก
ลดลงอยูที่ 52% และรายไดเฉลีย่ตอหองพักลดลงกวา 30% yoy 
และไมสามารถชดเชยไดกับโรงแรมในตางจังหวัดอีก 8 แหงท่ีมี
อัตราการเขาพักเฉล่ียยืนสูง 88% และรายไดเฉลี่ยตอหองพัก
เพ่ิมขึ้น 10% yoy จึงกดดันใหภาพรวมอัตราการเขาพักเฉลีย่ทุก
โรงแรมลดลงเกือบ 20% yoy อยูที ่ 67% และรายไดเฉลี่ยตอ
หองพักลดลง 18% yoy ซึ่งคาดเปนแรงกดดันใหงวด 1Q57 มีกําไร
ชะลอตัวลงจาก 1Q56 และ 4Q56 อีกทั้งคาดผลประกอบการจะ
พลิกเปนขาดทุนในงวด 2Q57 และตอเน่ืองใน 3Q57 จากชวง 
Low Season กอนจะกลับมามีกําไรสูงสุดของปในงวด 4Q57 จาก
ชวง High Season และการเปดโรงแรมใหมเพ่ิม 

 

ราคาหุ้นเต็มมูลค่า ลงทุนน้อยกว่าตลาด  
ราคาหุนของกลุมฯ ในชวงท่ีผานมาปรับตัวขึ้น ตอบรับสถานการณ
การเมืองท่ีดูคลี่คลายดีขึ้นและการประกาศ ยกเลิก พ.ร.ก ฉุกเฉิน
ของภาครัฐบาล แตดวยสถานการณการเมืองท่ียังยดืเยื้อ ประกอบ
กับการที่ราคาหุนหลักในกลุมเต็มมูลคาพ้ืนฐาน ทําใหมีโอกาสที่จะ
ถูกเทขายทํากําไร กอปรกับการเขาสูชวง Low Season ของ
ฤดูกาลทองเท่ียว ทําให Sentiment การลงทุนหุนในกลุมโรงแรม
หมดความนาสนใจ จึงแนะนําลงทุนนํ้าหนักนอยกวาตลาดสําหรับ
กลุมฯ 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 
ปจจุบันประเทศไทย มีผูนิยมใชสมารทโฟนเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง โดย 
ณ สิ้นป 2556 มีสัดสวนผูใชสมารทโฟนสูงถึง 29% เพ่ิมขึ้นจาก 
20% ณ สิ้นป 2555  โดยมีปจจยัหลักขับเคลือ่นจากปจจัยบวกท่ี
ผูใหบริการมือถอืท้ัง 3 คาย เร่ิมใหบริการ 3G เต็มรูปแบบต้ังแต
กลางป 2556 หลังจากชนะการประมูลคลื่น 2.1GHz ซึ่งเปนคลื่น
มาตรฐานสําหรับการใหบริการ 3G โดยตรง ทั้งน้ี สัดสวนผูใช
สมารทโฟนของไทยยังมีแนวโนมขยับขึ้นไดตอเน่ืองเพราะยังตํ่า
กวาคาเฉลี่ยของสัดสวนผูใชสมารทโฟนในภูมิภาคเอเซียท่ี 48% 
คอนขางมาก 
คาดการณ์สัดส่วนผู้ใช้สมาร์ทโฟนสิ้นปี 2556 ในต่างประเทศ VS ไทย 

 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

ผลดีที่เห็นเดนชัดเจนจากจํานวนผูใชสมารทโฟนท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง 
คือ การเติบโตของรายไดบริการขอมูล (Non-voice) ในกลุมผู
ใหบริการโทรศัพทมือถอื โดยสะทอนไดจาก การเติบโตที่สูงเฉลี่ย 
6.9% ตอไตรมาส ในระยะ 4 ไตรมาสลาสุด และเปนปจจยัหนุน
ใหรายไดบริการขอมูลท้ังป 2556 เติบโตราว 39.4% yoy และทํา
ใหสัดสวนรายไดบริการขอมูลขยบัขึ้นจาก 19% ในงวด 1Q54 สู
ระดับ 37% ของรายไดคาบริการโดยรวม ในงวด 4Q56   

ทั้งน้ีรายไดบริการขอมูลยังมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น ตามสัดสวนผูใช
สมารทโฟนท่ียังมีโอกาสขยบัขึ้นมาสูระดับใกลเคียงกับภูมิภาค  
การเติบโตของรายได้บริการ Non – Voice 
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สัดส่วนรายได้บริการ  Voice : Non – Voice 
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 3G ใหม่ ชว่ยภาระส่วนแบ่งรายได้ลดลง 
นอกเหนอืจาก 3G ใหมบนคลื่นความถี่ 2.1GHz ที่เปนบวกตอ
การการเติบโตของรายไดบริการขอมูลแลว จุดเดนท่ีสําคัญคือ 
หลุดจากระบบสัมปทาน มาสูระบบใบอนุญาต ภายใตการกํากับ
ดูแลของ กสทช. ซึ่งแมผูชนะประมูลจะตองใชลงทุนคอนขางมาก 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เพ่ือลงทุนโครงขายใหมทั้งหมด แตมีขอดี คือ ไมตองโอนสินทรัพย
โครงขายใหเจาของสัมปทานเหมือนระบบเดิม และยังจายสวน
แบงรายไดใหแกกสทช.เพียง 5.25% ลดลงจากระบบสัมปทาน 
2G เดิมท่ีจายสูงถึง 25% - 30% อยางไรก็ตาม ตนทุนสวนแบง
รายไดจะทยอยลดลงตามจํานวนฐานสมาชิกท่ีสามารถโอนจาก
ระบบสัมทาน 2G มาอยูที่ระบบใบอนุญาติ 3G 2.1GHz ซึง่ขึ้นอยู
กับความสมัครใจของลูกคา  

ทั้งน้ี ณ สิ้นสุดงวด 4Q56 ADVANC เปนบริษทัท่ีมีจํานวนลูกคา 
3G มากสุดท่ี 16.4 ลานเลขหมาย คิดเปน 40% ของจํานวนฐาน
สมาชิก รองลงมา คือ DTAC และ TRUE มีฐานลูกคา 3G เทากัน
ที่ 12 ลานเลขหมาย คิดเปน  30%  และ 55% ของจํานวนฐาน
สมาชิกของแตละบริษัท   

ตัวเลขลาสุด ณ วันท่ี 10 มี.ค. 57 จํานวนผูใชบริการ 3G 2.1GHz 
ของ ADVANC, DTAC และ TRUE ขยบัขึ้นตอเน่ืองมาอยูที่ 19, 
14  และ 13.3 ลานราย ตามลําดับ สอดคลองกบัประมาณการ
ของฝายวิจัย ทีค่าดวาผูประกอบการทุกรายจะสามารถโอนยาย
ลูกคาจากระบบ 2G มายังระบบ 3G ภายในสิ้นปนี้ไดตาม
เปาหมาย  (ตารางขางลาง) 

ลูกค้า 3G ณ 10 มี.ค. 57 VS เป้าหมายสิ้นปี 2557 (ล้านราย) 
31/12/56 10/3/57 เปาหมายส้ินป 57 

ADVANC 16.4 19.0 30.0
DTAC 12.0 14.0 ไมมี 
TRUE 12.0 13.3 ลูกคาที่มีทัง้หมด ~ 21 ลานราย

 
 

ที่มา : รวบรวมขอมูลโดยฝายวิจยั ASP  

 ผลบวกจากการโอนยายฐานสมาชกิสูระบบ 3G ใหมที่ขยับสูงขึ้น
ตอเน่ือง ทําใหตนทุนสวนแบงรายไดคาบริการของกลุมปรับตัว
ลดลงเฉลี่ยไตรมาสละ 13% ตอไตรมาสต้ังแตงวด 2Q56 เปนตน
มา และเปนผลใหสัดสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายได
คาบริการของกลุมลดลงจาก 27% ในป 2555 เหลือราว 23.4% 
ในป 2556 และคาดการณวาจะลดลงเหลือเพียง 17% ในปนี้ และ 
12% ในปหนา  (ดังรูปกอนหนา) 

 บริษัทที่อายุ 2G สั้น ต้องมีต้นทุนโอนลูกค้า  
นอกจากประเด็นการลดตนทุนสวนแบงรายไดแลว การใกลครบ
กําหนดหมดอายุสัมปทาน 2G เดิม ของ TRUE ที่จะครบในอีก 5 
เดือน และ ADVANC ที่จะครบในอีก 1 ป 5 เดือน  (DTAC ยัง
เหลืออีก 4 ป 5 เดือน) เปนประเด็นให ทั้ง 2 บริษัทตางโหมอัดงบ
การตลาด เพ่ือจูงใจใหลูกคาของตนเองโอนยายมาสูระบบ 3G ให
มากท่ีสุด รวมทั้งเรงสรางโครงขาย 3G ใหมีพ้ืนท่ีครอบคลุม
ใกลเคียงกบับริการ 2G เดิม กอนที่การใหบริการภายใตสัมปทาน
เดิมจะจบลง ทําใหผูใหบริการทั้ง 2 รายท่ีตนทุนและคาใชจายท่ี
เพ่ิมขึ้นจะมาหักลางประโยชนบางสวนจากสวนแบงรายไดที่ลดลง
ดวย นอกจากน้ี ดวยนโยบายการตัดจําหนายสินทรัพยโครงขาย
สัมปทาน 2G เดิมท่ีไมอนุรักษนิยมของ TRUE ทําให ณ สิ้นป 
2556  TRUE ยังเหลือสินทรัพยโครงขาย 2G คลื่น 1800 เดิม ที่ยัง
ไมตัดจําหนายสูงถึง 6.0 พันลานบาท ทําใหคาด TRUE จะตอง
ตัดจําหนายสินทรัพยโครงขายท้ังหมด 6.0 พันลานบาทเปน
รายจายในปนี้ดวยประเด็นดังกลาว คาดจะทําใหกําไรของ DTAC 
ในปนี้เติบโตสูงสดุคือ 25% รองลงมา คือ ADVANC เติบโต 10% 

 4G ลงทุนไม่หนัก เป็นการต่อยอด 3G 

ในวันท่ี 15 ก.ย. 2557 สัมปทานบนคลื่นความถี่ 1800 ของ TRUE 
และของ DPC (บริษัทยอยของ ADVANC จะหมดอายุลง และอกี 
1 ปถัดจากน้ัน สัมปทานบนคลื่นความ 900 ของ ADVANC จะ
หมดอายุลง ทําให กสทช. เตรียมแผนนําคลื่นดังกลาวออกมาเปด
ประมูล โดยขณะน้ี กสทช. ไดกําหนดชวงเวลาท่ีจะประมูลคลื่น 
1800 MHz ภายในเดือน ส.ค. 57 นี้แลว และคล่ืน 900 MHz ของ 
ADVANC จะประมูลภายใน ธ.ค. 57   

ทั้งน้ี คลื่น 1800 MHz ที่จะประมูลชุดแรกนาจะถอืเปนคลื่นท่ีมี
ความสําคัญสําหรับผูประกอบการทุกรายในอนาคต เพราะถือเปน
คลื่นมาตรฐานท่ีจะนําไปตอยอดใหบริการ 4G ซึ่งเปนบริการใหม
ที่จะสรางรายไดสวนเพ่ิมในระยะยาว ทั้งน้ี ปจจบุันยังไมทราบ
รายละเอยีดราคาประมูลขั้นตํ่า ทําใหฝายวิจัยจึงยังไมรวม
มูลคาเพ่ิม 4G ไวในประมาณการ แตหากต้ังสมมติฐานราคา
ประมูลใกลเคียง 3G 2.1 GHZ ที่ 1.4 หม่ืนลานบาท ตัดจําหนาย
อายุ 15 ป จะเพ่ิมรายจายผูประกอบการเพียงราวปละ 1 พันลาน
บาท ขณะท่ีรายจายลงทุนโครงขายท่ีเพ่ิมขึ้น คาดจะไมสูงนัก 
เพราะการใหบริการ 4G คาดจะครอบคลุมเฉพาะพ้ืนท่ีที่มีการใช
งาน 3G อยางหนาแนน เพ่ือรองรับลูกคาพรีเม่ียม ที่ตองการใช
บริการขอมูลดวยความเร็วสูงสุด จึงเชื่อวาจะมีงบลงทุนไมเกินป
ละ 1 หม่ืนลานบาทในชวง 1-2 ปแรก เปนผลใหรายจายสวนเพ่ิม

สัดส่วนลูกค้า 3G / ลูกค้ารวมของผู้ให้บริการโทรศัพท์มือถือ
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 > ADVANC เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ตั้งแตงวด 2Q56
 > DTAC เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ตั้งแตงวด 3Q56
 > TRUE เริ่มบริการ 3G 850 MHz ตั้งแตงวด 3Q54 สวน
บริการ 3G 2.1 GHz เริ่มตั้งแตงวด 3Q56

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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โดยรวมไมเกิน 2.0 พันลานบาทตอป ขณะท่ียังมีแนวโนมไดรับ
รายไดสวนเพ่ิมจากลูกคากลุมพรีเม่ียมท่ีเขามายังชดเชยตนทุนท่ี
เพ่ิมขึ้นดังกลาวไดบางสวนในชวงแรก กอนบริการ 4G LTE จะ
ชวยสรางการเติบโตตอไปในระยะยาว เม่ือเร่ิมใหบริการลูกคา
ระดับกลาง - ลาง  
สวนคลื่น 900 MHz คาด ADVANC จะประมูลมาใชใหบริการ 3G 
ในพ้ืนท่ีหางไกล เพราะคลื่นดังกลาวมีคุณสมบัติครอบคลุมพ้ืนท่ี
บริการระยะไกล แตไมเหมาะกับพ้ืนท่ีคนใชงานหนาแนน คลื่น 
900 MHz ชวยใหงบลงทุนโครงขายพ้ืนท่ีหางไกลมีแนวโนมลดลง 
อีกทั้งยังคาด ADVANC จะใชมัลติแบนดในการใหบริการ 4G คือ 
ใชทั้งคล่ืน 900 MHz และ 1800 MHz มารวมพัฒนาเปนบริการ 
4G LTE-A (LTE-Advance) ที่เปนเทคโนโลยีทีเ่ร็วมากสุดขณะน้ี  
อยางไรก็ตาม เชือ่วาการเติบโตของกลุมยังมีแนวโนมดีขึ้นต้ังแตป 
2558 แมจะตองมีตนทุนจากการประมูลคลื่นใหม ซึ่งยังไมรวมใน
ประมาณการ อยางไรก็ตาม  ADVANC และ TRUE จะมีตนทุน
ลดลงมาก เพราะไมตองรับรูรายจายโครงขายสัมปทาน 2G เดิม
อีกแลว เม่ือสัมปทาน 2G สิ้นสุดลง ทั้งคาบํารุงรักษาและคาเส่ือม
ราคา เฉลี่ยปละ 1.5 หม่ืนลานบาท และ 1.2 หม่ืนลานบาท 
ตามลําดับ  

 TRUE มีฐานทุนเหลือน้อย 
สําหรับฐานทุนท่ีจะมารองรับการประมูล 4G รวมท้ังคาใบอนุญาต
และงบลงทุนในชวง 1-2 ปแรก ฝายวิจัยเชือ่วาไมสูงเกิน 3 หม่ืน
ลานบาท สําหรับ ADVANC และ DTAC ดวยกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานเฉลี่ยปละ 5.5 และ 2.5 หม่ืนลานบาท ประกอบกบั 
ฐานทุนท่ีปจจุบนัมีสูงราว 5.0 และ 3.2 หม่ืนลานบาท และ
อัตราสวนหน้ีสินตอทุนท่ีตํ่าเพียง 0.46 และ 0.41 เทา จึงนาจะ
รองรับการลงทุนไดสบาย  สวน TRUE เปนบริษัทเดียวท่ีฐานทุน
เหลือนอย ณ สิ้นป 2556 เหลือเพียง 4.0 พันลานบาท ซึ่งไมนาจะ
เพียงพอท่ีจะรองรับในป 2557  จนมีความเส่ียงเพ่ิมทุนแลว  งบ
ลงทุนเพ่ิมเติมจากการเขารวมประมูล 4G ในอนาคต อาจทําให 
TRUE ยังมีแนวโนมพ่ึงพาเงินกูยมื เพราะในแตละป TRUE มี
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานเพียงราว 2.5 หม่ืนลานบาท (ซึ่ง
สวนใหญตองนําไปชําระหนีครบกําหนดปละ 1 -2 หม่ืนลานบาท) 
ขณะท่ีมีฐานทุนเพียง 4.0 พันลานบาท และหน้ีสินตอทุนสูงถึง 19 
เทา ซึ่งเปนระดับท่ีสถาบันการเงินอาจไมยินยอมใหกอหน้ีเพ่ิมอีก 

อยางไรก็ตาม ปจจุบัน TRUE ยังพอมีหนทางอื่นๆท่ีชวยเล่ียงเพ่ิม
ทุนได อาทิ การพยายามรับรูกําไรพิเศษเพ่ิมเติม เพ่ือลดขาดทุน
สะสมและเพ่ิมสวนของผูถอืหุน อาทิ 1) เรงสรางเสาโทรคมนาคม 
6.0 พันตน ซึ่งเดิมตองมอบให TRUEIF สิ้นป 2557 - 58 เพ่ือสง

มอบกอนกําหนดและรับรูเปนกําไรพิเศษกอนกําหนด 2) ขาย
สินทรัพยโทรคมนาคมอื่นๆ เขา TRUEIF เพ่ิมเพ่ือรับรูกําไรพิเศษ
เชนกัน และ 3) เรงเจรจาหาพันธมิตรมาซื้อหุนเพ่ิมทุนแบบ
เฉพาะเจาะจง (Private Placement) 

 อินเตอร์เน็ตเร็วสูง เริ่มมีผู้เล่นรายใหญ่ 
ปจจุบันประเทศไทยมีผูใหบริการอนิเตอรเนตความเร็วสูงกึ่ง
ผูกขาดเพียง 3 ราย คือ TOT, JAS และ True Online ครองคลุม
การใหบริการสมาชิก ณ สิ้นป 2556 ทั้งหมด 4.9 ลานราย  คิดเปน
สัดสวนเพียง 25% ของจํานวนครัวเรือนทั่วประเทศไทยยังตํ่ากวา
คาเฉลี่ยในภูมิภาคเอเซียซึ่งอยูที ่ 33% คอนขางมาก ทําใหยังมี
แนวโนมเติบโตตอเน่ืองในระดับสูง อยางไรก็ตาม คายมือถอืยักษ 
ADVANC เร่ิมใหความสนใจเขาลงทุนในธุรกิจอินเตอรเนต
ความเร็วสูง โดย ADVANC จะใชประโยชนจากโครงขายไฟเบอรที่
ลงทุนหนักสําหรับบริการ 3G มาเปนโครงขายหลักของการ
ใหบริการอินเตอรเน็ตความเร็วสูง ทําใหการลงทุนจึงไมสูงมาก 
และจะกลายเปนกําลังเสร่ิมฐานรายไดในระยะยาว ขณะท่ี
ปจจุบันอยูในชวงของการเร่ิมตนทําตลาด และอาจยังมีลูกคาไม
มาก แตการต้ังเปาหมายเปนผูใหบริการโทรคมนาคมครบวงจรใน
อนาคต เชือ่วา ADVANC จะเร่ิมรุกขยายตลาดอยางหนัก และจะ
สรางการแขงขันในกลุมท่ีมากขึ้นในอีกไมนานน้ี  ดังน้ัน แม TOT 
JAS และ True Online (ผลประกอบการไมมีนัยสําคัญกับกลุม 
TRUE ซึ่งพ่ึงพิงธุรกิจมือถือเปนหลัก) อาจยังสามารถขยายฐาน
ลูกคาไดเติบโตไดตอเน่ืองในระยะ 1-2 ปนี ้ แตในฐานะ
ผูประกอบการปจจุบัน ADVANC ถือเปนคูแขงท่ีนากลัวสําหรับ 
JAS และ True Online จึงมีความเส่ียงท่ีเสียสวนแบงตลาดระยะ
ยาว ขณะท่ีสถานการณปจจบุนั JAS ถือเปนผูใหบริการ
อินเตอรเน็ตท่ีมีความแข็งแกรงดานโครงขายมากสุด เน่ืองจากมี
เทคโนโลยีใหบริการ FTTH ที่ล้ําสมัยสุด ทําใหกําไรปกติของ JAS 
ยังมีแนวโนมเติบโตสูง 

Penetration ผู้ใช้บริการอินเตอร์เนตไทย VS ภูมิภาค 
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Penetration Rate ครัวเรือนที่มีอินเตอรเนตความเร็วสูงใชงานในไทย (%)
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

 เรื่องสํารองหน้ีน่าจะกดดนั JAS น้อยลง 
อยางไรก็ตาม JAS ยังมีประเด็นลบรุมเรา คือ 1) ความเส่ียงท่ีอาจ
ตองต้ังสํารองหน้ีราว 3.3 พันลานบาท (เกิดจากเจาหน้ีรายหน่ึงที่
ไมเห็นดวยกับแผนฟนฟูกิจการของ JAS ในอดีต และไปย่ืนฏีกา
ขอยกเลกิแผนฯ กระท่ังทายสุดศาลฎีกามีคําสั่งใหยกเลกิแผน
ฟนฟูกิจการของ JAS ในป 2546) แตอยางไรก็ตาม เน่ืองจาก JAS 
ไมมีนโยบายจะต้ังสํารองหน้ีดังกลาว จนกวาจะเขาเง่ือนไข 2 
ประการ คือ 1)    เจาหน้ีออกมาแสดงตัวเรียกรองหนีก้ับ JAS และ 

กรอบเวลาประมูลคลื่น 1800 MHz และ 900 MHz 
เปดประมูลคลื่น 1800 MHz (DPC/ TRUE) เปดประมูลคลื่น 900 MHz (ADVANC)

กําหนดชวงเวลา 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) จะตองมีการตกลงมูลคาความเสียหายชัดเจน ซึ่ง(สิ้นสุดท่ีศาล) 
เชื่อวาตองใชระยะเวลาพิจารณานาน โดยปจจบุัน ยังไมมีเจาหน้ี
รายใดออกมาแสดงตัว อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยยดึหลักอนุรักษ
นิยม โดยไดรวมปจจัยลบในประมาณการและมูลคาพ้ืนฐานแลว
ต้ังแตมีขาว เม่ือประกอบกับ ราคาหุนปจจุบันสะทอนขาวดังกลาว
โดยปรับตัวลง 16% หลังจากวันประกาศขาว จึงเชื่อวานํ้าหนัก
ประเด็นดังกลาวจากน้ี นาจะลดลงเปนลําดับ  

 ประเด็นกองทุน JAS เหมาะลงทุนระยะสั้น 
ขณะท่ี JAS ยังมีประเด็นบวกท่ีรออยู คือ การจัดต้ังกองทุน
โครงสรางพ้ืนฐาน ขณะน้ีอยูในขัน้ตอนการพิจารณาหนังสือชี้ชวน 
รอ กลต. อนุมัติใหจัดต้ัง ทั้งน้ี แมลาสุดไฟลิ่งยังติดกับปญหา กบั 
กสทช. ผูที่ตองลงนามเห็นชอบกบัไฟลิ่ง มีความเห็นวา JAS 
จะตองเพ่ิมเงือ่นไข คือ ตองอนุญาตใหผูประกอบการรายอื่น
สามารถใชทรัพยสินท่ี JAS ขายใหกองทุนได กสทช. จึงจะให
ความยินยอม JAS ในการจัดต้ังกองทุน ทําใหจากเดิมคาดวาจะ
สรุปการต้ังทันในชวงคร่ึงปแรก JAS อาจตองเสียเวลาแกไข
ประเด็นดังกลาวและลาชาออกไปเปนภายในป 2557  อยางไรก็
ตาม หากจัดต้ังไดยังถือเปนประเด็นเก็งกําไร คาด JAS จะมีกําไร
พิเศษ และเงนิสดเขามายังบริษัททันทีราว 1.1 และ 2.2 หม่ืนลาน
บาท ตามลําดับ (ภายใตสมมติฐานต้ังกองทุนฯ ที่มูลคา 4.5 หม่ืน
ลานบาท) ทําใหนอกจาก JAS จะมีเงินลงทุนโครงการอินเตอรเนต
เทคโนโลยีใหมสดุ คือ FTTH  ซึ่งสงผานความเร็วดวยสายไฟเบอร
ทั่วประเทศดวยงบลงทุนราว 1.2 หม่ืนลานบาทใน 3 ปขางหนา 
และสามารถเอานําเงินไปชําระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยท่ีมีอยู 4.2 
พันลานบาทแลว ยังมีโอกาสท่ีจะนําเงินสวนท่ีเหลอื 6.0 พันลาน
บาท มาจายเปนเงินปนผลพิเศษ (ราว 0.84 บาทตอหุน)  ซึ่ง
ขึ้นกับบริษัทวาจะทยอยจาย หรือ จายคร้ังเดียว 

ทั้งน้ี หลังจากการต้ังกองทุนฯ ผลประกอบการ JAS มีแนวโนมถูก
กดดันในอนาคต เพราะ JAS นาจะตองมีภาระรายจายเพ่ิมขึ้น
ตลอดสัญญา 12 ปใหกับกองทุนฯ ซึ่งกําหนดคาเชาปละ 4.8 
พันลานบาทตอปในชวงท่ีเชาจากองทุนฯ ปที ่ 1-2 และ 9.0 
พันลานบาทตอปในชวงท่ีเชาจากองทุนฯ ในปที ่ 3-12 (ดังตาราง
สรุป) แตอยางไรก็ตาม ผลบวกจากการนําเงินท่ีไดรับจากการขาย
ทรัพยสินเขากองทุนฯ ไปใชพัฒนาโครงขาย FTTH เพ่ือขยายฐาน
ลูกคาระดับบน คาดวา JAS ยงัตองเผชญิอปุสรรคการแขงขัน
ระยะยาวจาก ADVANC ทําใหฝายวิจัยยังรอดูความชัดเจนแผน
ธุรกิจ JAS อีกคร้ัง กอนประเมินผลบวกสวนเพ่ิมดังกลาวท่ีจะเขา
มาชวยชดเชยภาระรายจายจากการต้ังกองฯ  
คาดการณ์ผลกระทบต่องบกําไรขาดทุน JAS หลังต้ังกองฯ 

ปท ี1-2 ปท ี3-12
คาเชาเฉล่ียตอป (อิงรายงาน FA) -4,800 -9,000
ดอกเบ้ียจายลดลง 300 300
คาเส่ือมราคาทรัพยสินลดลง 1,000 1,380
สวนแบงกําไรจากการถือกองฯ 1,300 3,200
รายไดคาบํารุงรักษาสินทรัพยใหกอง 800 800

-1,400 -3,320  

ที่มา ฝายวิจยั ASP  

 ความต้องการใช้ดาวเทียมไทยยังเพ่ิมสูงขึ้น 
ธุรกิจดาวเทียมไทย ถือเปนหน่ึงธุรกิจท่ีไดรับประโยชนจากเปลี่ยน
ผานโครงสรางระบบโทรทัศนภาคพ้ืนดินจากอนาลอ็คเดิมสูระบบ

ทีวีดิจิตอล โดยจํานวนชองทีวีจะเพ่ิมขึ้นจาก 6 ชองอนาลอ็คเดิม 
มาเปน 24 ชองทวีีดิจิตอลธุรกิจ และ 12 ชองทีวีดิจติอลสาธารณะ 
โดยกสทช. กําหนดใหทุกชองทีวีดิจิตอล ตองใชบริการของ 
THCOM เพ่ือสงสญัญาณดาวเทียมเพ่ือแพรภาพในระบบ
ดาวเทียมใหผูชมผานทีวีดาวเทียมและเคเบ้ิลทีวี สามารถรับได
ดวย โดยตองจายคาเชาให THCOM เดือนละ 1 ลานบาทตอชอง
ทีวีดิจิตอล นอกจากน้ีราว 50% ของจํานวนครัวเรือนในประเทศ
ไทยรับชมโทรทัศนผานระบบดาวเทียมหรือเคเบิล้ทีวี จะมีคูแขง
ขันท่ีเพ่ิมขึ้นจากชองทีวีดิจิตอล ทําใหผูประกอบการ Pay TV และ
ชองทีวีดาวเทียมบางชอง   ยังตองพัฒนาเทคโนโลยีการแพรภาพ
จาก SD สู HD ซึ่งสงผลใหตองใชกําลังการใหบริการดาวเทียม
มากขึ้นถึง 3 เทา   

ดวยผลดังกลาว สงผลบวกใหดาวเทียมไทยคม 6 ซึง่เร่ิมใหบริการ
ตนปนี้ มียอดจองใชงานแลว 100% ของกําลังการใหบริการใน
ประเทศ และ 67% ของกําลงัการใหบริการทั้งหมด ซึ่งสูงกวา
จุดคุมทุนท่ี 50% ทําใหสรางกําไรไดทันที และการท่ีไทยคม 5 และ 
6 ใหบริการในไทยเต็มกําลังแลว  ยังเปนปจจัยผลกัดันให 
THCOM ตองเตรียมพัฒนาดาวเทียมใหม อาทิ ไทยคม 7 แมมี
ขอจํากัดของตําแหนงบนทองฟา ซึ่งอยูคนละตําแหนงกับไทยคม 
5 และ 6 จึงไมสามารถรองรับบริการแพรภาพ แต THCOM ยัง
วางแผนท่ีจะโอนลูกคาจากไทยคม 5 ในสวนท่ีใชงานเฉพาะ
โทรคมนาคมมายังไทยคม 7 ทําใหกําลังการใหบริการบนไทยคม 
5 จะวางลงบางสวน และเหลอืใหบริการการแพรสัญญาณภาพทีวี
ได นอกจากน้ี ปจจุบัน THCOM ยังอยูระหวางพัฒนาไทยคม 8 
และจะสงขึน้ทองฟาราวปลายป 2558 โดยอยูจุดเดียวกับไทยคม 
5 และ 6 เพ่ือรองรับความตองการดานการแพรภาพทีวี ดิจิตอล 
รวมถึงความนิยมรับชมแบบ HD  (ยังไมรวมในประมาณการ) 

 น้ําหนัก เท่าตลาด ชอบ INTUCH 
ฝายวิจัยคาดวากําไรสุทธิกลุม ICT ในป 2557 จะเติบโตขึ้นจากป 
2556 ไดเพียงราว 13.5% ใกลเคียงอัตราเติบโตกําไรตลาดในปนี้
ซึ่งอยูที ่ 12.4% ทําใหฝายวิจัยยังใหน้ําหนักลงทุนกลุม “ เทา
ตลาด” โดยเลอืก INTUCH(FV@B109) เปน Top Pick ของกลุม 
แมเติบโตเพียงราว 10% ในปนี้ แตมีจุดเดนแหลงรายไดกระจาย
ตัวท้ังในประเทศ โดยบริษัทลูก ADVANC (ถือหุน 40.45%) และ
แหลงรายไดจากตางประเทศ คือ THCOM (ถือหุน 41.14%)   
ขณะท่ีปจจุบัน INTUCH ซื้อขายที่ Expected PER ราว 15.3 เทา 
ตํ่ากวาคาเฉลี่ยกลุมท่ี 20.6 เทา ประกอบกบัยังคาดหวัง Div 
Yield ไดมากสุดในกลุมท่ี 6.6% ตอป 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
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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          

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ (KBW Bank Index ประกอบดวย
สถาบันการเงินจาํนวน 24 แหง) ต้ังแตชวงตนป 2557 ถึงปจจุบัน 
เพ่ิมขึ้นเพียง 4.97% จากสิ้นป 2556 (ชะลอตัวจากท่ีเพ่ิมขึ้นมา
อยางมีนัยฯ ถึง 35.1% ในป 2556) แตก็สูงกวาดัชนี S&P 500 ที่
คอนขางทรงตัวในชวงเวลาเดียวกนั (จากท่ีปรับตัวขึ้นมาถึง 
29.6% ในป 2556) สะทอนไดจากการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯ ที่ออกมาลาสุดยังเปนท้ังบวกและลบ โดยดัชนี PMI 
ภาคการผลิตและตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตร ตางก็ปรับตัว
เพ่ิมขึ้น อีกท้ังยอดขอสวัสดิการวางงานเห็นการปรับตัวลดลง           
อยางไรก็ตาม เร่ิมเห็นความกังวลในภาคอสังหาริมทรัพย 
ภายหลังจากท่ียอดขายบานในเดือน ม.ค.2557 ปรับตัวลดลง แต
อาจเปนผลกระทบเพียงระยะส้ันจากภาวะอากาศที่หนาวเย็น  
คาดวาตัวเลขดังกลาวจะมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นหลงัสภาพอากาศ 
เร่ิมกลับเขาสูภาวะปกติ  

นอกจากน้ี มุมมองบวกเกีย่วกบัผลประกอบการงวด 4Q56 ของกลุม 
ธ.พ.สหรัฐฯ โดย FDIC (The Federal Deposit Insurance Corp.) 
มีกําไรสุทธริวมเทากับ 4.03 หม่ืนลานเหรียญฯ เติบโต 11.9%qoq  
และ 10%yoy เน่ืองจากการบันทึกคาใชจายสํารองหน้ีฯ ทีล่ดลง 
อยางตอเน่ืองกนัมาแลว 15 ไตรมาส นอกจากน้ี ยงัเห็นการลดลง
อยางมีนยัฯ ของคาใชจายทางกฎหมาย (Legal costs) ของ ธ.พ. 
ใหญ โดยเฉพาะ J.P.Morgan Chase กวา 1.30 หม่ืนลานเหรียญฯ 

จากงวด 3Q56  ขณะท่ีรายไดรวมในงวด 4Q56 ปรับตัวลดลง 
1.7%yoy สวนใหญเปนการลดลงของรายไดทีเ่กีย่วเน่ืองกบัธุรกรรม
สินเชือ่เพ่ือท่ีอยูอาศัยและการทํา Securitization แมวาสินเชือ่สุทธิ
ยังเห็นการเติบโต 1.2%yoy หนุนดวยการเติบโตของสินเชือ่ในกลุม
พาณิชยกรรมและบัตรเครดิต  สงผลใหกําไรสุทธิทัง้ป 2556 เพ่ิมขึน้
ทําระดับสูงสุดในรายปที ่ 1.54 แสนลานเหรียญฯ ทั้งน้ี สัดสวนการ
ต้ังสํารองหน้ีฯ เทียบกับสินเชือ่รวม ณ สิ้นป 2556 ที่ลดลงเหลอืเพียง 
1.7% ทําระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ปที่ผานมา นบัต้ังแตงวด 1Q51 เปน
ประเด็นท่ีทางการเร่ิมกงัวลมากขึ้น อยางไรก็ตาม แนวโนมความ
ตองการสินเชือ่ในป 2557 คาดวาจะกระเต้ืองขึ้น แตก็ยังเปนการ
ยากท่ี ธ.พ. จะรักษาความสามารถในการทํากําไรระดับสูงอันเปนผล
จากการโอนกลบัเงินกันสํารองหน้ีฯ อยางตอเน่ืองเชนท่ีผานมา  สวน 
จํานวนสถาบนัการเงินท่ีมีปญหาปรับตัวลดลงเหลอื 467 แหง จาก 
515 แหง ณ สิ้นงวด 3Q56 โดยมี ธ.พ. เพียง 2 แหงท่ีตองปดตัว 

ฝายวิจัยมีมุมมอง Neutral ตอแนวโนมธุรกิจและผลการ
ดําเนินงานของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ในป 2557 โดยราคาหุนกลุม 
ธ.พ. สหรัฐฯ เร่ิมมี PBV และ PER ป 2557 ที่สูงขึน้จากท่ีผานมา  
ซึ่งจากการรวบรวมขอมูลจาก Bloomberg จะเห็นวา ธ.พ. ที่ไดรับ 
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, ฝายวิจัย ASP 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

ธ.พ.ยุโรป – ยังเห็น upside ที่ดีของราคาหุ้น     
ดัชนีราคาหุนกลุมสถาบันการเงินของยโุรป (Eurostoxx Financials 
Index) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น  2.47% ต้ังแตตนป 2557-ปจจุบัน สามารถ 
outperform เลก็นอย เม่ือเทียบกบั Eurostoxx Index ที่ปรับลดลง
ราว 0.14% ในชวงเวลาเดียวกัน สอดคลองกับมุมมองพ้ืนฐานของ
กลุม ธ.พ.ยุโรป ทีเ่ปนไปในทิศทางบวกมากขึ้นในป 2557 หนุนดวย
แนวโนมการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีฟนตัวมากขึ้น โดยลาสดุ 
Moody’s ไดปรับเพ่ิมอันดับความนาเชือ่ของ EU ขึ้นสูระดับ 
“Stable” จากเดิม “Negative” โดยเฉพาะประเทศเบลเยียม เยอรมนี 
อิตาล ี เนเธอรแลนด และสเปน โดยใหเหตุผลถงึพัฒนาการใน
ทางบวกของสถานะทางการเงินของประเทศในกลุมสมาชิก บวกกับ
ความเส่ียงท่ีเร่ิมลดลงจากปญหาวิกฤติหน้ีสาธารณะระดับสงูท่ีผาน
มา  ผนวกกบักรอบการดําเนินธุรกจิของ ธ.พ. ที่เปนไปในทิศทางท่ี
แขง็แกรงขึน้ ทําใหเชือ่วาแนวโนมการดําเนินธุรกจิของสถาบัน
การเงินในยโุรป นาจะเปนไปในทิศทางบวกมากขึ้นท้ังในดานสินเชือ่
และฐานเงินกองทนุ โดยความเส่ียงของแนวโนมการดําเนินธุรกิจท่ี
ลดลง อาทิ การลดสัดสวนของการออกตราสาร CDS ไปมากในป 
2555-56 ทําใหชวยลดตนทุนดอกเบี้ยจายของ ธ.พ.ยุโรป ไปไดมาก 
โดยมีการคาดหมายกนัวา ECB นาจะออกมาตรการใหความ
ชวยเหลอืดานแหลงเงินทุนระยะยาว แกสถาบันการเงินในป 2557 
เพ่ือลดความกังวลของตลาด โดยเฉพาะตลาดเงินระยะส้ันซึ่งจะ
ไดรับผลกระทบมาก เน่ืองจากป 2557 จะเปนปทีค่รบกําหนดการ
ชําระคืนหนี้ LTRO ในกลุมแรก 

ทั้งน้ี หุนสถาบนัการเงินของยโุรปท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง    
5 อันดับแรก ไดแก BNP, Barclays, Soc Gen, UBS และ HSBC  
ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญมี PBV ป 2557 ตํ่ากวา                  
1 เทา ยกเวน UBS ที่มี PBV เกนิ 1 เทา และ PER กวา 15.3 เทา  

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, ฝายวิจัย ASP 
 

 
Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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ชอบ ธ.พ.ญีปุ่่นมากกว่าจนี    
ดัชนีราคาหุน ธ.พ.ของจีน ไดแก MSCI China Financial ต้ังแต
ตนป 2557 ปรับตัวลดลง 14.63% ยัง underperform เม่ือเทียบ
กับดัชนี SHCOMP ที่ปรับตัวลดลง 3.23% ในชวงเดียวกัน 
สอดคลองกับมุมมองพ้ืนฐานของ ธ.พ. จีน ทีต่องระมัดระวัง             
มากขึ้น  ภายหลังจากท่ีเห็นการเติบโตอยางรอนแรงในชวงหลาย
ปกอนหนา โดยเชื่อวาท้ังคุณภาพสินเชื่อและศักยภาพการทํากําไร
ในป 2557 จะแยลง โดยความกังวลในเร่ืองคุณภาพของสนิเชื่อ 
เน่ืองจาก ธ.พ. สวนใหญมีการปลอยสนิเชือ่ใหกับ local 
government ในสัดสวนท่ีสูง ซึง่จะเห็นการครบกําหนดชําระหน้ี
เปนจํานวนมากในป 2557 นอกจากน้ี ยังมีการปลอยสินเชือ่ใหกับ
ภาคการผลิต ไดแก กลุมเหล็ก และซเีมนต ซึ่งยงัอยูในภาวะท่ี 
overcapacity โดยการที่ภาครัฐชะลอการเติบโตของเศรษฐกิจ ทํา
ใหกระทบตอภาคการลงทุนกอสรางโครงการขนาดใหญ บวกกบั
การเขาถึงสินเชือ่ของผูประกอบการท่ียากขึ้น จะยิ่งสงผลตอ
ปญหาดานสภาพคลองของบริษัทเหลาน้ี สําหรับความกังวลใน
เร่ืองศักยภาพการทํากําไรป 2557 ที่จะแยลง เน่ืองจากทางการจีน
ยังคงดําเนินนโยบายทางการเงินอยางเขมงวด ซึง่จะทําใหสภาพ
คลองทางการเงินในระบบตึงตัว ผนวกกับแนวโนมการเปดเสรี
ภาคการเงินของจนีมากขึ้น ทําใหอัตราดอกเบ้ียในระบบปรับตัว
สูงขึ้น ซึ่งจะเปนอุปสรรคอยางมากตอการออกตราสารหน้ีของ
ภาค Corporate sector โดยท่ีการพ่ึงพาแหลงเงินกูยืมจาก ธ.พ. 
ยังเปนสิง่ท่ีจําเปน และไดรับความนิยม เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ีย
การกูยืมไมไดปรับตัวขึ้นสอดคลองกับตนทุนทางการเงินในระบบ
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, ฝายวิจัย ASP 

 
สําหรับมุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.ญีปุ่น ที่รวบรวมไดพบวายัง
เปนไปในทิศทางบวกตอเน่ือง หนุนดวยแนวโนมการเติบโตของ
เศรษฐกิจที่กระเต้ืองขึ้นภายใตคาดการณการเติบโตของ GDP               
ป 2557 ที่ 1.2% ซึ่งจะทําใหคุณภาพของสินทรัพยแข็งแกรงขึ้น 
ขณะท่ีฐานเงินกองทุนยังแข็งแรง  จากการบันทึก goodwill ซึ่งเกิด
จากการที่ ธ.พ. สวนใหญไดเขาซื้อกิจการของสถาบันการเงินใน
ตางประเทศหลายแหงในชวงท่ีผานมา บวกกบัการเพ่ิมขึ้นของ 
unrealized gains ในพอรตเงินลงทุนในหลักทรัพย จากการปรับตัว
ขึ้นอยางรอนแรงของตลาดหุน Nikkei ในป 2556  

อยางไรก็ตาม แมจะมีความกังวลเร่ืองความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึน้หาก
การปฎิรูปโครงสรางเศรษฐกิจท่ีเปนไปอยางลาชา (อาจนํามาซึ่งการ
ถูกลดอันดับเครดิต Sovereign rating และการปรับลดอันดับเครดิต
ของกลุม ธ.พ. หรือ BICRA ตามมา) หรืออัตราดอกเบี้ยท่ี
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว (จะสงผลกระทบตอฐาน
เงินกองทุนของ ธ.พ.) อาจกอใหเกิดความเส่ียงตอสถาบันการเงิน
มากขึ้น แตมองวาคงเปนไปไดยากในเร่ืองการเพ่ิมขึ้นของอัตรา
ดอกเบีย้ เน่ืองจากการดําเนินนโยบายการเงินท่ีผอนคลายของ
ภาครัฐ  โดยรวมแลว ฝายวิจัยยงัเชื่อวาความเส่ียงของกลุม ธ.พ. 
ญี่ปุนในป 2557 ยังตํ่ากวาป 2556 โดยคาด Credit cost ยังอยูใน
ระดับตํ่าอยางตอเน่ือง    แตยังเห็นแรงกดดันของ NIM ที่คาดวาจะ
ลดลง เน่ืองจากการดําเนินนโยบายการเงินท่ีผอนคลายของภาครัฐ 
ทําใหสงผลกระทบตอ yield ของสินเชือ่ โดยแนวทางการปรับตัว
เพ่ือพยุงการทํากาํไรของ ธ.พ. คือการต้ังสํารองหน้ีฯ ระดับตํ่า และ
เนนการหารายไดจากธุรกิจท่ีหลากหลายโดยเฉพาะจาก
ตางประเทศมากข้ึน โดย ธ.พ. ที่มีลักษณะท่ีเปน International 
bank จะมีความไดเปรียบในเร่ืองศักยภาพการทํากําไรท่ีสูงกวา 
Regional bank ที่มีการกระจายตัวของธุรกิจตํ่ากวา GDP 1.2%    
สําหรับ หุนสถาบันการเงินของญี่ปุน ที่นักวิเคราะหให rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก SMFG, MUFG, Resona Holdings, 
Misuho และ Chiba Bank ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญมี  
PBV ป 2557 ตํ่ากวา 1 เทา  และมี PER ป 2557 ตํ่ากวา 10 เทา 
(ยกเวนเพียง Chiba Bank ที่เกนิ 10 เทาไปแลว) 

 
 
 

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, ฝายวิจัย ASP 

    
  ธ.พ.ไทย – ถูกลง แต่ยังขาด Catalyst        
ฝายวิจัยยังคงมุมมองลบตอแนวโนมธุรกิจ และผลประกอบการ
ของกลุม ธ.พ. สาํหรับงวด 1Q57 และป 2557 เน่ืองจากภาวะ
เศรษฐกิจภายในประเทศ ที่ยังไดรับแรงกดดันจากปจจัยการเมือง 
ที่ยังไมไดขอสรุปท่ีชัดเจน  ทําใหลดทอนความเช่ือม่ันของผูบริโภค
ตอการลงทุนของภาคเอกชน และการจับจายใชสอยของผูบริโภค 
รวมถึงความลาชาของโครงการลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ 
เน่ืองจากยังขาดรัฐบาล ทําใหไมสามารถดําเนินนโยบายการคลัง
เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจได แมจะไดแรงหนุนจากภาคการสงออกท่ี
เร่ิมฟนตัว แตไมนาจะหักลางกบัการหดตัวของดัชนีเศรษฐกิจที่
สําคัญอื่นๆ ขณะท่ีปจจยัภายนอกก็ยังไมทิ้งความกังวลเกีย่วกับ
แนวโนมการทยอยยกเลิกมาตรการผอนคลายทางการเงินของ
สหรัฐฯ (QE) ในป 2557 ซึง่จะเปนปจจัยกดดันตอความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนของกลุมประเทศในตลาดเกิดใหม อันจะ
นําไปสูการชะลอการตัดสินใจลงทุนของผูประกอบการในภาคการ
สงออกและนําเขา โดยฝายวิจัยคาดสินเชื่อสุทธปิ 2557 ของกลุม 
ธ.พ. เติบโตเพียง 6.8%yoy ชะลอตัวจาก 10.6%yoy ใน                       
ป 2556   

ทั้งน้ี จากผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ของ ธปท. เม่ือวันท่ี 12 มี.ค.2557 ที่ผานมา ยิ่งตอกย้ําถึงมุมมอง
ลบตอภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ที่ขยายตัวตํ่าและออนแอจาก   
ปจจัยเสี่ยงท้ังในและตางประเทศ ดวยมติที่ใหดําเนินนโยบาย
การเงินแบบผอนคลาย โดยไดประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย (RP 1 วัน) ลง 0.25% เหลือ 2.0% พรอมกันน้ี กนง.ยังได
ปรับลดคาดการณการเติบโตของ GDP ป 2557 ลงจาก 3% เหลือ
เพียง 2.7% และมีแนวโนมท่ีจะปรับลดลงอีกหากปจจัยการเมือง
ยืดเยื้อไปถึงคร่ึงหลังของป ซึ่งปจจัยดังกลาวสรางแรงกดดันให 
ธ.พ. สวนใหญซึง่เปนผูใหกูรายใหญในตลาดเงิน (Net lenders) 
ประกาศปรับลดอตัราดอกเบ้ียเงินกู-ฝากลง เพ่ือใหสอดคลองกับ
นโยบายอัตราดอกเบ้ียตํ่าของ ธปท. นํารองโดย SCB ที่ประกาศ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก-กูลง โดยปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
เงินกูลูกคารายใหญชั้นดีแบบมีระยะเวลา (MLR) และอัตรา



2nd Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

53 

ดอกเบีย้เงินกูลูกคารายยอย (MRR) ลง 0.125% สําหรับอัตรา
ดอกเบีย้เงินฝากประจําปรับลดลง 0.10% และอัตราดอกเบ้ีย                 
เงินฝากออมทรัพยลง 0.125% ตามดวย ธ.พ.ใหญอืน่ๆ  

ผลจากการศึกษาของฝายวิจัยลาสุดจะเห็นวาทุกๆ 25bp ที่อัตรา
ดอกเบีย้เงินกู-ฝากลดลง จะสงผลกระทบตอ NIM ป 2557 ของ
กลุมฯ ใหลดลง 1.90bp จากสมมติฐานปจจุบันท่ี 3.12% และ
สงผลกระทบตอกาํไรสุทธิป 2557 ของกลุมฯ ใหลดลงราว 2.71% 
จากเดิม โดย ธ.พ. ที่คาดวาจะไดรับผลกระทบนอยท่ีสุดจากการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียรอบน้ีคือ LHBANK, KBANK และ SCB 
โดยความไดเปรียบของ LHBANK สวนใหญเกิดขึ้นเน่ืองจากการ
เปนผูกูยืมสุทธิในตลาดเงิน (Net borrower) ซึ่งสามารถหักลาง
ผลกระทบสุทธิจากฝงสินเชื่อและเงนิฝากสวนท่ีเปนอตัราดอกเบ้ีย
ลอยตัวไปไดมาก สวน KBANK และ SCB แมจะเสียเปรียบใน
ฐานะท่ีเปนผูใหกูยืม (Net lender) ในตลาดเงิน แตผลกระทบสวน
ใหญ สามารถหักลางไดจากผลบวกในฝงสินเชื่อและเงินฝาก
เน่ืองจากการที่มีโครงสรางเงินฝากท่ีเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว
สูงสุดในกลุมฯ (KBANK) ขณะท่ี SCB ไดเปรียบตรงท่ีมีโครงสราง
สินเชื่อเปนอัตราดอกเบ้ียคงท่ีในสดัสวนท่ีสูงสุดในกลุม ธ.พ.ใหญ  

สวน ธ.พ. ที่ไดรับผลกระทบมากทีสุ่ด คือ KTB, BBL และ TISCO 
โดย KTB และ BBL เปน ธ.พ. ที่มีโครงสรางสินเชื่อท่ีเปนอัตรา
ดอกเบีย้ลอยตัวสงูมาก จึงไดรับผลกระทบทันทีทีด่อกเบีย้ลดลง 
อีกทั้งยังไดรับผลกระทบในฐานะท่ีเปน Net lender รายใหญใน
ตลาดเงิน ขณะท่ี TISCO แมจะไดเปรียบจากการมีโครงสราง
สินเชื่อท่ีเปนอัตราดอกเบ้ียคงท่ีระดับสูง แตก็มีโครงสรางเงินฝาก
และเงนิกูยืมท่ีเปนอัตราดอกเบ้ียคงท่ีระดับสูงเชนกนั จึงไมไดรับ
ผลบวกมากนัก แตเน่ืองจาก TISCO มีฐานะเปน Net lender ใน
ตลาดเงิน (สูงสดุในกลุม ธ.พ.รายยอย) จงึไดรับผลกระทบมาก 
อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชือ่วาหากการลดลงของอัตราดอกเบ้ียใน
ระบบยังอยูในขอบเขตที่จํากัดคือราว 25-50bp เน่ืองจากปจจัย
เร่ืองสภาพคลองในระบบท่ีชวยพยงุไว ดังน้ันผลกระทบตอกําไร
สุทธิของกลุมฯ ป 2557 ที่ประเมินไวที่ราว 2.71-5.42% นั้น                
ยังอยูในวิสัยท่ี ธ.พ. สามารถบริหารจัดการได โดยการเพ่ิมรายได
ในกลุมอืนๆ เขามาแทนท่ี โดยเฉพาะรายไดคาธรรมเนียมฯ ซึ่ง
คาดวายังเปนกลุมรายไดที่ ธ.พ.ใหความสําคัญ   

 

 

 

 

 

 สมมติฐานในการจัดทําประมาณการกําไรสุทธิปี 2557-58 
สินเช่ือ สวนตางอัตราดอกเบ้ีย (NIM) คาใชจายในการต้ังสํารองหนี้

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 : ฝายวิจยั ASP 

 

Top picks เลือก BBL และ TISCO     
ฝายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุนนอยกวาตลาดในหุนกลุม ธ.พ. 
เน่ืองจากคาดการณ EPS ป 2557 ของกลุม ธ.พ. ที่เติบโตเพียง 
3.4% yoy ตํ่ากวาเม่ือเทียบกับ EPS growth ของตลาดฯ ที ่
xxx%yoy  โดยกลยุทธลงทุนใหเนนลักษณะ Selective play โดย
ยังเลอืกหุน Top picks คือ BBL ซึ่งฝายวิจัยเชือ่วาจะสามารถ
ประคองการเติบโตของธุรกจิไดอยางแข็งแกรงในชวงท่ีเศรษฐกิจ
ผันผวน จากนโยบายธุรกจิท่ีเปนไปอยางระมัดระวังมาโดยตลอด
ในชวงท่ีผานมา โดยท่ียังคงศักยภาพการทํากําไรที่ดีในป 2557 
สวน ธ.พ.ขนาดเล็กยังชอบ TISCO ที่คาดวาจะเห็นการฟนตัวท่ี
รวดเร็วท่ีสุดในกลุมเชาซื้อรถยนต เน่ืองจากมีความเส่ียงจาก
พอรตสินเชื่อรถยนตเกานอยกวาคูแขงท้ัง TCAP และ KKP อีกทั้ง
ยังจายปนผลที่โดดเดน โดยคาด Div yields เฉลีย่กวา 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
ราคาปด 

(บาท)
Target 
PBV (X)

ป 2557Fair value 
    (บาท)    
  ป 2557

Upside 
(%)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

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

วินาศภัย...เบ้ียชะลอ เน้นปรับต้นทุนรับมือ         
มุมมองแนวโนมการเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับรวมใน               
ป 2557 เปนไปในลักษณะท่ีชะลอตัวลงมากจาเดิมท่ีประเมินไว
ใกลเคียงกบัปที่ผานมาคือราว 10-12% yoy  สอดคลองกับ
คาดการณการเติบโตของ GDP ป 2557 ที่หลายสํานักไดทยอย
ปรับลดลงมาท่ีระดับเฉลี่ยต้ังแต 2-3% บนสมมติฐานท่ีคลายกัน
คือสถานการณการเมืองสามารถคลี่คลายลงไดในชวง 1H57                     
โดยแรงกดดันสวนใหญเน่ืองมาจากฐานท่ีสูงในป 2556 ซึ่ง
สามารถทําระดับสูงสุดในรายปที่ 2.03 แสนลานบาท โดยไดรับ                
อานิสงคจากการเติบโตอยางมีนยัฯ ในชวง 1H56 จากเบี้ย
ประกันภัย 2 กลุมหลักๆ ซึ่งไดแก เบี้ยประกันภัยรถยนตจาก
โครงการรถยนตคันแรกทําใหเห็นการทะลักเขามาของเบ้ียใหม
เปนจํานวนมาก อีกกลุมไดแก เบีย้ประกันทรัพยสนิประเภทความ
เสี่ยงภัยทุกชนิด (IAR) ซึ่งไดมีการปรับเพ่ิมเบี้ยประกันขึ้นมาทกุ
ประเภทภายหลังเกิดเหตุการณน้ําทวม แมปจจุบันจะเห็นการปรับ
ลดลงมา แตกย็ังสูงกวาระดับปกติในชวงกอนนํ้าทวม  

ทั้งน้ี จากมุมมองของผูประกอบการรายใหญในอุตสาหกรรม 
ไดแก บ.วิระยะประกันภัยฯ และ BKI ตางก็คาดการณการเติบโต
ของเบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมป 2557 เหลือตํ่ากวา 10%yoy 
สะทอนไดจากการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวมในชวง 2M57 
ที่ลดลงมากจากชวงเดียวกันของปกอน (BKI เติบโตเฉลี่ยเพียง 
5%yoy) เน่ืองจากความเช่ือม่ันของผูบริโภคท่ีลดลง ทําใหสงผล
กระทบตอยอดขายรถยนตใหมในประเทศ โดยเบี้ยประกันภัยกลุม
รถยนตคิดเปนสัดสวนสูงสุดถึง 60% ของเบีย้ประกนัวินาศภัยรับ

รวมท้ังระบบ จึงไดรับผลกระทบมาก ขณะท่ีผูประกอบการตางก็
คาดหวังวา ยอดเคลมประกันภัยรถยนตจะลดลงตามดวย 
เน่ืองจากการใชรถท่ีระมัดระวังมากขึ้น โดยกลุมธุรกิจท่ียังมองเห็น
การเติบโตตอเน่ือง ไดแก การประกันภัยทรัพยสิน และการประกัน
อุบัติเหตุสวนบุคคล (PA)  

นอกจากน้ี ผูประกอบการสวนใหญตางก็จะใชโอกาสน้ีเพ่ือเปลี่ยน
วิกฤติเปนโอกาส โดยจะเนนการปรับลดตนทุนการดําเนินการ
ภายใน การพัฒนาระบบ IT ใหสามารถติดตามการเคลื่อนไหว
ของผลการดําเนินงานในรายวัน เพ่ือการปรับลดตนทุนอยางมี
ประสิทธิภาพและทันการ นอกจากน้ี ผูประกอบการยังคาดหวัง
การโอนกลับเงนิสาํรองคาเคลมสินไหมซึ่งไดต้ังไวสูงมากในชวง 1-
2 ปที่ผานมาจากเหตุการณน้ําทวมใหญปลายป 2554 ซึ่งจะชวย
ผลักดันผลการดําเนินงานท้ังป 2557 ใหเห็นการเติบโตไดตอเน่ือง
โดยไมทรุดตัวไปตามเบ้ียที่ลดลง   
  

เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมท้ังระบบปี 2540-2556 
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ผลกระทบจากฤดูกาลของเบี้ยประกันวนิาศภัยรับรวมรายไตรมาส 
ต้ังแต่งวด 1Q46-4Q56 
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ทั้งน้ี ฝายวิจัยเลอืก BKI เปนหุน Top pick สําหรับกลุมประกนั
วินาศภัย โดยกําหนด Fair value ป 2557 เทากับ 443.30 บาท 
อิงวิธ ี Appraisal value ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงินและ
เงินกองทุนท่ีแข็งแกรง ทําใหบริษัทฯ ยังรักษาจดุยืนในการจาย     
เงินปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส)               
โดยลาสุดไดจายหุนปนผลใหกบัผูถือหุน เทียบเทา 4 บาท/หุน          
เพ่ือสะทอนศักยภาพการทํากําไรท่ีดีมากในป 2556 ที่ผานมา              
อีกทั้งมี PBV ที่ตํ่าเพียง 1.2 เทา เทียบกบัภูมิภาคท่ีสูงเฉลีย่กวา 
1.9 เทา โดยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานป 2557 เติบโต                
4%yoy (ยังไมรวมแนวโนมการโอนกลับเงินสํารองคาเคลมประกัน
น้ําทวม)    

 

ยังชอบกลุ่มประกันชีวิตท่ียังดูมีภาษีกว่า     
การคาดการณการเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับรวมในป 2557 
โดยสมาคมประกนัชีวิต (TLAA) ยังคงไมมีการเปล่ียนแปลงไป
จากเดิมท่ีคาดวาจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองไมเกิน 15%yoy จาก 
17.3%yoy ในป 2556 แตคาดวาจะมีการปรับลดตัวเลข
คาดการณการเติบโตตามมาในไมชา สะทอนไดจากการเติบโต
ของเบี้ยประกันชวิีตรับรวมในชวงเดือน ม.ค.2557 ยังเพ่ิมขึ้นถึง 
13.78%yoy แบงเปนการเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับปแรก 
13.36%yoy และเบ้ียประกันชีวิตรับปถัดไป 13.97%yoy  ทั้งน้ี 
ฝายวิจัยเชือ่วาโดยรวมแลว แนวโนมการเติบโตของเบีย้ประกัน
ชีวิตรับรวมในป 2557 ยังเห็นตัวเลขท่ีสงูกวาการเติบโตของเบ้ีย
ประกันวินาศภัย เน่ืองจากจุดแข็งของอุตสาหกรรม จากการที่
สัดสวนการทําประกันชีวิตเม่ือเทียบกับประชากร (30%) และ 
GDP (3.60%) ของไทยที่ยังอยูในระดับตํ่ามากเทียบกับภูมิภาค 
อีกทั้งยังมีประเด็นบวกจากมาตรการลดหยอนภาษีของภาครัฐ 
บวกกับชองทางการจําหนายผานธนาคารท่ีไดรับความนิยมจาก
ผูบริโภคมากขึ้น  

 
 

เบี้ยประกันชีวิตรับรวมทั้งระบบปี 2540-2556 
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ผลกระทบจากฤดูกาลของเบี้ยประกันชวีิตรวมรายไตรมาส  
ต้ังแต่งวด 1Q46-4Q56 
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ฝายวิจัยเลอืกหุน BLA เปน Top pick สําหรับกลุมประกันชีวิต 
จากแนวโนมธุรกจิท่ีเร่ิมเห็นการเติบโตอยางมีเสถยีรภาพมากขึ้น     
ภายใต Fair value ป 2557 ป 2557 คือ 81 บาท (คาด 
Embedded value ป 2557 เทากับ 28.03 บาท และ VNB ป 
2557 เทากับ 52.97 บาท) เทียบเทา PBV ป 2557 ราว 3.1 เทา  
จากกลยุทธธุรกิจที่จะเนนการแกไขจุดออนทีผ่านมา โดยให
ความสําคัญกับการพัฒนาผลิตภัณฑประกันชีวิตท่ีสามารถ
ตอบสนองความตองการของลูกคาใหมากขึ้น  เพ่ือใหสามารถ
แขงขันกบัผลิตภัณฑเงินฝากในระบบท่ีเปนไปอยางรุนแรงขณะน้ี  
นอกจากน้ี บริษทัฯ ยังจะเนนความรวมมือกับธนาคารพันธมิตร 
ซึ่งไดแก BBL เพ่ือผลักดันใหเกิด Synergy ทางธุรกิจใหมากขึ้น  
ซึ่งจะทําใหเห็นการเติบโตที่แข็งแกรงของเบี้ยประกันในกลุม 
Credit life (เนนความคุมครองสินเชื่อ กรณีลูกหนี้สินเชื่อทั้งใน
กลุม SME และสินเชื่อท่ีอยูอาศัยเสียชีวิตหรือประสบอบุัติเหตุถึง
ขั้นไมอาจชําระคืนหน้ีได) โดยท่ี BLA ประเมินถึงศักยภาพการ
เติบโตอีกกวาเทาตัวของเบีย้กลุมน้ีภายในชวง 3 ปขางหนา 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันภัย  
คําแนะนํา

Fair value 
(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2557
Upside 

(%)

EPS 
2557 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

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/ ฝายวิจัย ASP 
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    เช่าซ้ือรถบรรทุกดูมีภาษีที่สุดแล้วยามนี้  
 คาดธุรกิจส่วนใหญ่เริ่มฟื้นตัวในช่วง 2H57 
  แนวโน้มดอกเบ้ียขาลง...บวกต่อต้นทุนกลุ่มลิสซิ่ง 
  เลือก ASK เป็น Top Pick 

 
คาดธุรกจิเร่ิมฟื้นตัวในช่วง 2H57 
แนวโนมกําไรสุทธิของกลุมเชาซื้อในชวง 1H57 ยังเห็นสัญญาณ
ลบตอเน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ชะลอตัว จาก
ปญหาความไมสงบทางการเมือง บวกกบัปญหาหน้ีสินภาค
ครัวเรือนที่อยูระดับสูง สงผลให NPL ยังมีแนวโนมท่ีจะปรับ
สูงขึ้น และทําใหการต้ังสํารองหน้ีฯ ของกลุมฯ ยังอยูในระดับสูง 
อยางไรก็ตาม แนวโนมธุรกิจจะเร่ิมกลับมาฟนตัวอกีคร้ังในชวง 
2H57 ภายใตสมมติฐานวาสถานการณการเมืองในประเทศเร่ิม
คลี่คลาย ทั้งน้ี ฝายวิจัยไดประเมินผลกระทบตอผูประกอบการ
ในกลุมฯ จําแนกไดเปน 3 ประเภท ดังน้ี 1) กลุมท่ีแทบจะไมได
รับผลกระทบเลย ซึ่งไดแก JMT AEONTS และ IFS เพราะเปน
ธุรกิจเฉพาะกลุม (Niche Market) โดย JMT ดําเนินธุรกิจ
ติดตามหน้ี และรับซื้อหนี ้ ซึ่งถอืเปนโอกาสที่จะเขาไปซ้ือหนี้
ประเภทพอรตสินเชื่อรถยนตมาบริหารจัดการตอ เน่ืองจากเห็น
การตัดขายหน้ีของสถาบันการเงินออกมามากข้ึน สําหรับ 
AEONTS แมดําเนินธุรกิจสินเชื่อบัตรเครดิต และสินเชื่อบุคคล 
แตดวยฐานลูกคาสวนใหญมีรายไดขั้นตํ่าต้ังแต 15,000 บาท/
เดือน และมีหลกัฐานเอกสารทางการเงินชัดเจน อกีท้ังแทบจะ
ไมไดประกอบอาชีพเปนเกษตรกร ทําใหไดรับผลกระทบนอย
จากปญหาการขาดคลองของลูกหนี้จากโครงการจํานําขาว หรือ
ราคาพืชผลเกษตรท่ีลดลง สําหรับ IFS ที่ดําเนินธุรกิจใหสินเชือ่
แฟคตอร่ิง โดยมีกลุมลูกคาสวนใหญอยูในอุตสาหกรรมยาน
ยนต และมีความตองการสินเชื่อเพ่ือเปนเงินทุนหมุนเวียน       

2) กลุมท่ีไดรับผลกระทบแตฟนตัวเร็ว คือ กลุมสนิเชื่อเชาซื้อ
รถบรรทุก ไดแก ASK และ THANI โดยแมวาภาพรวมความ
ตองการสินเชือ่รถบรรทุกจะยังอยูแผวอยู เพราะลูกคาเล่ือนการ
โอนรถออกไปกอน เพราะไมม่ันใจสถานการณเศรษฐกิจใน
ประเทศขณะนี้ อยางไรก็ตาม หากเศรษฐกิจเร่ิมเห็นการฟนตัว
ชัดเจนในชวง 2H57 เชื่อวาตลาดรถบรรทุกก็นาจะพลิกกลบัมา
เติบโตโดดเดนอีกคร้ัง และ 3) กลุมท่ีไดรับผลกระทบและฟนตัว
ชา ซึ่งไดแก TK GL SINGER และ KCAR โดยกลุมเชาซือ้
รถจักรยานยนตทัง้ TK และ GL ไดรับผลกระทบมากจากการ
ชะลอตัวของสินเชื่อเชาซือ้รถจักรยานยนต ซึ่งเปนไปตาม
ยอดขายท้ังระบบที่หดตัวอยางมีนัยฯ อีกทั้งยังมีปจจัยกดดัน
จากการต้ังสํารองหน้ีฯ ทรงตัวสูงตอเน่ือง เพ่ือรองรับการตัดหน้ี
สูญจาก NPL ใหมๆ ในขณะเดียวกัน KCAR ซึ่งเปน
ผูประกอบการใหเชารถยนตเพ่ือการดําเนินงาน (Operating 
lease) ก็ไดรับผลกระทบคอนขางมากจากตลาดรถยนตมือสอง 
และการขายรถยนตมือสองผาน Toyota Sure ที่ปรับตัวลดลง  

สําหรับ SINGER แมจะอยูในกลุมคาปลีก ซึ่งจําหนาย
ผลิตภัณฑในกลุมครัวเรือน และพาณิชย แตกมี็การตอยอด
ธุรกิจการใหเชาซือ้แกลูกหนีก้ารคา ซึ่งคาดวาจะไดรับผลกระทบ
มากกวา AEONTS เน่ืองจากฐานลกูคากวา 50% เปนกลุมราก
หญาซึ่งมีรายไดสวนใหญอิงกบัสินคาเกษตร จึงมีความเส่ียงใน
การผิดนัดชําระหน้ีมากกวา AEONTS  
 

กลุ่ม เช่าซื้อ
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ยอดขายรถจักรยานยนต์ทั้งระบบของไทย 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 
แนวโน้มดอกเบี้ยขาลง...บวกต่อต้นทนุ
กลุ่มลิสซ่ิง 
ฝายวิจัยเชือ่วาคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีแนวโนมท่ี
จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (RP 1 วัน) ลงอีกในป 2557 
เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีขยายตัวในระดับตํ่า ซึ่งสถานการณ
ดังกลาว ถอืเปนปจจัยบวกตอผูประกอบการในกลุมท่ีไมใชสถาบัน
การเงิน โดยเฉพาะกลุมลิสซิง่ ซึ่งอยูในฐานผูกูเงินจาก ธ.พ. ใน
ประเทศ ทั้งน้ี ผูประกอบการที่ไดรับผลบวกมากท่ีสุด คือ กลุมเชา
ซื้อรถยนตและรถจักรยานยนต ไดแก GL, ASK, TK, THANI 
เน่ืองจากมีสวนตางของโครงสรางสินเชื่อท่ีมีอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 
และโครงสรางหน้ีสินท่ีมีอัตราคงท่ีที่ตางกันสูงถึง 100%, 53%, 
50% และ 45% ตามลําดับ ทั้งน้ี ฝายวิจัยเชื่อวาผูประกอบการ
เหลาน้ี จะไมประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ยสนิเชือ่เชาซื้อลงตาม
ในทันที แตก็เร่ิมมีความเปนไปไดสูงมากขึ้น ทีอ่าจจะเร่ิมเห็นการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเชือ่ เน่ืองจากความตองการสินเชือ่
ในระบบท่ีเร่ิมเห็นผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ทําให
แนวโนมสวนตางของอัตราดอกเบีย้อาจไมสดใสเชนในชวง 2 ปที่
ผานมา    สวนผูประกอบการที่ไดรับผลบวกรองลงมา คือ KCAR 
และ AEONTS  โดยรายไดของ KCAR ถือเปนคาเชารับที่เปน
รายไดคงท่ี ขณะท่ีตนทุนของบริษัทฯ สวนใหญเปนตนทุนคงท่ี 
จากการใชสินเชือ่เชาซื้อรถยนตกับสถาบันการเงินในประเทศ แตก็
มีโครงสรางหน้ีสินรวมบางสวนท่ีเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว สําหรับ 
AEONTS ซึ่งไดกําหนดเปนอัตราดอกเบ้ียคงท่ีที่ระดับสูงสุดตาม
เกณฑที่กําหนด  ขณะท่ีโครงสรางหน้ีสินเปนอตัราดอกเบ้ียคงท่ี
สวนใหญ จึงทําใหทั้งสองบริษัทฯ ไดรับผลบวกเพียงเล็กนอยจาก
อัตราดอกเบ้ียท่ีอยูในทิศทางขาลง และผูประกอบการที่ไดรับ
ผลบวกนอยท่ีสุด คือ IFS และ SINGER เน่ืองจากบริษัทฯ มีการ
กําหนดอัตราดอกเบ้ียสินเชื่อ เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเพ่ือให
สอดคลองกับโครงสรางหน้ีสินในสวนท่ีเปนอัตราดอกเบ้ียลอยตัว 

ขณะท่ีสินเชือ่เชาซื้อ มีการกําหนดเปนอัตราดอกเบี้ยคงท่ี โดยท่ี
จัดหาแหลงเงินทุนสําหรับธุรกิจน้ี เปนอัตราดอกเบ้ียคงท่ีเชนกัน 
เชนเดียวกับ SINGER เนื่องจากโครงสรางหน้ีสนิปจจุบันท่ีเปน
อัตราดอกเบ้ียคงท่ีทั้งจํานวน บวกกับโครงสรางรายไดที่เปนอัตรา
ดอกเบีย้คงท่ี จึงแทบไมไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลของ
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%

โครงสรางสินเชือ่ โครงสรางหนี้สินรวม 
ผลบวกสุทธิ

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

เลือก ASK เป็น Top Pick  
ฝายวิจัยเลอืกหุน ASK เปนหุน Top pick ของกลุมลีสซิ่ง ซึ่งโดด
เดนดวยแนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิในระยะยาวดวยปจจัย
หนุนจากแนวโนมการเปดเสรี AEC ในชวง 2 ปขางหนา อีกทัง้ยัง
เปนหุนท่ีมี PER ป 2557 ตํ่ากวา 10 เทา และยังใหผลตอบแทน
จาก Div yields ที่สูงเฉลีย่กวา 7-9% p.a. (จายปละคร้ัง) อีกทัง้ยัง
แนะนําซือ้ AEONTS เน่ืองจากฝายวิจัยยงัคงมุมมองบวกตอ
แนวโนมธุรกิจในชวง 3 ปขางหนา ดวยจุดแข็งของกลยุทธธุรกิจท่ี
เนนการตลาดเชิงรุก เพ่ือขยายฐานลูกคาบัตรเครดิตเจาะฐาน
ลูกคาระดับกลาง-บนมากขึ้น นอกจากน้ี การขยายฐานการลงทุน
ออกไปยังตางประเทศซึ่งมีศักยภาพการเติบโตที่ดี โดยเฉพาะ
กัมพูชาและลาว ซึ่งจะชวยปูทางสูการเติบโตที่ยั่งยนืของ AEONTS 
อีกทั้งยังเปนการชวยลดความเส่ียงในยามท่ีเกิดผลกระทบตอ
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศเชนขณะนี้  

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
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    ทีวีดิจิตอลฉุดกําไรกลุ่มชะลอตัว 
 พิษการเมืองและต้นทุนเพิ่มจากทีวีดิจิตอลกดดันกําไรกลุ่มทรงตัวปีนี ้
 สื่อโรงหนัง กระทบน้อยสุด จากกลุยทธ์ขายโฆษณาเหมาทุกโรง 
 RS, BEC เป็น Top Picks เพราะคอนเทนท์แข็งแกร่งสุด 

 
พิษการเมืองฉุดกําไรกลุ่มงวด 1Q57 ต่ําคาด 
จากรายงานของนีลเส็น มีเดียส รีเสิรช พบวาผลกระทบการเมือง 
สงผลใหเม็ดเงินโฆษณาชวง 2 เดือนแรกของปนี้หดตัวลง 5.69% yoy 
โดยแทบทุกสือ่ไดรับผลกระทบหนักคือหดตัวลงระหวาง 7.61% - 
17.91% yoy จากชวงเดียวกันของปกอน ยกเวนเพียง สื่อโฆษณาใน
โรงภาพยนตร  และ สือ่กลางแจงที่ยังปรับตัวขึ้น 56.47% yoy และ 
1.96% yoy ตามลําดับ  เปนผลใหกําไรงวด 1Q57 มีแนวโนมหดตัว
ลงจากชวงปกันของปกอน  

เม็ดเงินโฆษณาในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2557 

ที่มา : กสทช. 

งวด 2Q57 รายได้ฟ้ืนตัวแต่มีต้นทุนเพิ่ม 
บรรยากาศการเมืองคลี่คลาย หลังกปปส.ยกเลิกการชุมนุมแบบ
ดาวกระจายปดถนนหลายจุด เหลือเพียงท่ีบริเวณหนาสวนลุมและ
หนาศูนยราชการแจงวัฒนะ รวมท้ังรัฐบาลไดยกเลิกพรก.ฉุกเฉนิ หลัง
ครบอายุ 23 มี.ค. และเปลี่ยนมาใช พรบ.ความม่ันคงแทน สงผลให
บรรยากาศการจับจายใชสอยของประชาชนเริ่มดีขึน้ และทําให
เจาของผลิตภัณฑกลับมาเรงโฆษณากระตุนยอดขายอีกคร้ังต้ังแต
งวด 2Q57 นอกจากน้ี ดวยจํานวนชองฟรีทีวีที่เพ่ิมขึ้นจะเร่ิมทดลอง
ออกอากาศของทีวีดิจิตอลประเภทชองธุรกจิท้ัง 24 ชองมีผลต้ังแต 1 

เม.ย.นี้ แตยังไมสามารถโฆษณาไดจนกวาจะไดรับใบอนุญาติในวันท่ี 
25 เม.ย.นี้ ซึ่งถอืเปนวันออกอากาศอยางเปนทางการ แต
ผูประกอบการบางรายท่ีไมพรอม อนุโลมใหออกอากาศลาชาออกไป
อีก 30 วันได โดยเร่ิมออกอากาศครบ 24 ชองธุรกจิวันท่ี 25 พ.ค. นี้  
ทั้งน้ีบางชองทีวีดิจิตอลมีฐานผูชมและฐานรายไดคาโฆษณาอยูกอน
แลว จะไดประโยชนจากการอัพเกรดชองทีวีดาวเทียมเดิม ชวยจูงใจ
ใหเม็ดเงินโฆษณาไหลมาสูสื่อทีวีมากขึ้นเปนผลใหเม็ดเงินโฆษณามี
แนวโนมฟนตัวตอเน่ืองในชวงท่ีเหลือของปนี้  

24  ช่องทีวีดิจิตอลธุรกิจ 

ที่มา : กสทช. 

อยางไรก็ตามเจาของชองทีวีดิจิตอล มีภาระมีตนทุนและคาใชจายท่ี
เพ่ิมขึ้นจากการใหบริการดังกลาว โดยตนทุนหลักมาจาก  
1)  สวนแบงรายไดใหแกกสทช. ในอัตรา 4% ของรายได   
2) คาตัดจําหนายคาใบอนุญาตตามอายุการใหบริการ 15 ป มีผล
ต้ังแตวันทีเร่ิมใหบริการอยางเปนทางการคือ 25 เม.ย. 2557 โดยชอง
ที่ราคาประมูลไดตํ่าสุดคือชองเด็กท่ี ทีวีพูล ชนะประมูลดวยราคา 
648 ลานบาท และชองท่ีมีราคาประมูลสูงสุดคือชอง HD ที ่ BEC 
ประมูลไดดวยราคา 3,530 ลานบาท   
3)  คาเชาโครงขายรายปละชอง SD ที่ปละ 56 ลานบาท สวนชอง 
HD ปละ 169.9 ลานบาท โดยปแรกจะ Pro-rate ตามจํานวนเดือนที่

กลุ่ม บนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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รับบริการ และตามเปอรเซ็นตของพ้ืนท่ีโครงขายท่ีผูใหบริการครอบ 
คลุมท่ัวประเทศ (ปแรก 50% และปที่สอง 100%)  และ  
4) จายคาเชาสญัญานดาวเทียม 1 ลานบาทตอชองตอเดือนใหแก
ไทยคม ซึ่งเปนผูใหบริการแปลงสญัญาณาจากระบบภาคพ้ืนดิน เขา
ระบบดาวเทียม เพ่ือใชแพรภาพในรบบดาวเทียมตามขอบงัคับ Must 
carry rule ของ กสทช.  นอกจากนี้ยังมีคาใชเจายท่ีเพ่ิมขึ้นจากการ
ซื้ออปุกรณใหม และคาใชจายดานบุคลากร     

ดวยตนทุนท่ีสูงขึน้ดังกลาว ขณะท่ีรายไดคาโฆษณาของชองทีวี
ดิจิตอล ยังขึ้นอยูกบัเรตต้ิงผูชม ซึ่งขึ้นอยูกบัความนิยมของแตละ
รายการในชองน้ัน ๆ เปนผลใหคาดวาในปนี้ ซึ่งเปนปแรกของการ
ใหบริการ ผูใหบริการสวนใหญจะประสบผลขาดทุนจากชองทวีี
ดิจิตอล โดยจะใชเวลาคืนคทุนอยางนอย 2-3 ป ขณะท่ีเจาของชอง
บางรายมีโอกาสประสบผลขาดทนุตอเน่ือง หากรายการของชองไม
ประสบผลสําเร็จในดานเรตต้ิงฐานผูชม 

ผู้ท่ีคอนเทนต์แข็งแกร่งปัจจุบันมีความได้เปรียบ 

ทั้งน้ีฝายวิจัยเชื่อวา ผูดําเนินสถานโทรทัศนที่มีความแข็งแกรงดานคอน
เทนต และประสบความสําเร็จในปจจุบัน นาจะไดประโยชนจากชองทีวี
ดิจิตอลมากสุด โดยผูที่มีความแข็งแกรงสุดของชองทีวีอนาล็อค คือ 
BEC ซึ่งจับฐานผูชมในเขตกรุงเทพ และปริมณฑล สะทอนไดจาก 
สัดสวนผูชมฟรีทีวีในเดือนก.พ.2557 ที่สูงถึง 35.5% เปนอันดับ 2 รอง
จากชอง 7 สี แตฐานรายไดมากกวาชอง 7 สี ราว 9.5%   

สัดส่วนจํานวนผู้รับชมสื่อโทรทัศน์ฟรีทีวี 
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ที่มา : AGB Nielsen 

สวนผูเขารวมประมูลท่ีมีความชํานาญดานผลิตคอนเทนต และทํา
ธุรกิจทีวีดาวเทียมท่ีมีชื่อเสยีงเปนท่ีรูจักมีอยู 4 รายดวยกัน คือ RS 
WORK, GRAMMY และ NBC แตมีเพียงรายเดียวท่ีมีผล
ประกอบการเติบโตตอเน่ืองอยางโดดเดน จากธุรกจิสื่อทีวีดาวเทียม 
คือ RS เน่ืองจากชองทีวีดาวเทียมทั้ง 4 ชองประสบความสําเร็จ โดย
ติดอันดับเรตต้ิงผูชมสูงสุดของชองทีวีดาวเทียม และเรตต้ิงผูชมท้ัง 4 
ชองรวมกันสูงเปนอันดับ 5 รองจาก ชอง 7 สี BEC  MCOT และชอง 
5  สงผลให RS สามารถปรับขึ้นอตัราคาโฆษณาทีวีดาวเทียม ชอง 8 
เฉลี่ยราว 40%-50% ชอง 2 Starmax ราว 20% และชองเพลงอีก 2 
ชองเฉลี่ยราว 10% มีผลต้ังแตตนป   
 
 

โฆษณาสื่อโรงภาพยนตร์เติบโตสูงสุด  

สวนสื่อทางเลือกท่ียังเติบโดดเดนสุดในชวง 2 เดือนแรกของปนี้ คือ
โฆษณาสือ่โรงภาพยนตร เน่ืองจากฐานท่ีตํ่าในชวงเดียวกันของป
กอน บวกกับ MAJOR ปรับกลยุทธขายโฆษณาสือ่โรงภาพยนตรจาก
เดิมท่ีเนนขายแบบเจาะจงสาขา มาเปนเนนขายเหมาโรงภาพยนตร
ดิจิตอลทุกโรงตามหนาหนังที่เขาฉายมีผลต้ังแตงวด 2Q56 เปนตน
ไป แมจะทําใหราคาขายโฆษณาเฉล่ียตอโรงลดลงมาก แตดวย
จํานวนโรงขายท่ีเพ่ิมขึ้นมาก ทําใหรายไดในงวด 1Q57 ยังเติบโตจาก
ชวงเดียวกันของปกอนอยางมีนยัสําคัญ แมชวงดังกลาวจะไดรับ
ผลกระทบจากการเมือง จึงคาดวาในชวงท่ีเหลือของปนี ้ รายไดคา
โฆษณาสือ่โรงภาพยนตรจะมีแนวโนมฟนตัวจากงวด 1Q57 นอย
กวาสื่อประเภทอืน่ ซึ่งขึ้นอยูกบัฤดูกาลของหนังท่ีเขาฉาย ทั้งน้ีดวย
ฐานรายไดและกาํไรท่ีสูงในปกอน จากภาพยนตรพ่ีมากพระโขนงท่ี
ประสบความสําเร็จทํารายได Box Office สูงเกนิ 500 ลานบาท 
สงผลให กําไรปกติในปนี้มีแนวโนมเติบโตจากปกอนหนาไมมากนัก 
ขณะท่ีเม็ดเงนิโฆษณาผานสื่อทางเลือกอื่น อยาง VGI ที่ใหบริการสื่อ
โฆษณาขนสงมวลชน และสือ่ในหาง  ซึง่สอดคลองกับไลฟสไตลของ
คนในเมืองยุคใหม คาดจะฟนตัวดีขึ้นต้ังแตงวด 2Q57 และนาจะดี
สุดในงวด 3Q57 จากอานิสงสของการแขงขันฟุตบอลโลกสูงสุด 
อยางไรก็ตามราคาหุน VGI ไดปรับตัวขึ้นมาสะทอนแนวโนมการฟน
ตัวดังกลาวแลว 

“น้อยกว่าตลาด” เลือก RS และ BEC Top Picks 
แมเม็ดเงินโฆษณา 2 เดือนแรกของป 2557 จะหดตัวลง 5.7% yoy 
แตเชื่อวาภาวะการเมืองเร่ิมคลี่คลาย จะชวยใหสื่อโฆษณามีแนวโนม
ฟนตัวนับจากน้ี    และผลบวกทีวีดิจิตอลท่ีจะเร่ิมแพรภาพตน เม.ย. 
2557 จะมีบทบาทสําคัญชวยกระตุนเม็ดเงินโฆษณาในปนี้สามารถ
เติบโตเกิน 3% yoy แตคาดจะถูกหักลางจากทีวีดิจติอลชองธุรกิจ 24 
ชองใหม ที่คาดจะประสบผลขาดทุนในชวง 2-3 ปแรก สงผลใหคาด
กําไรกลุมจะเพียงทรงตัวจากปกอนหนา จึงใหน้ําหนักการลงทุนกลุม
เพียง “นอยกวาตลาด” โดยฝายวิจยัเลือก RS (FV@B11) เปน Top 
Pick กลุม เพราะมีการเติบโตที่เดนสุด จากการประสบความสําเร็จ
ธุรกิจทีวีดาวเทียม และการอัพเกรดชอง 8 ทีวีดาวเทียมเปนชองทีวี
ดิจิตอล คาดจะชวยใหธุรกิจทีวิดิจิตอล สามารถเกินจุดคุมทุนในปนี้
ได นอกจากน้ียงัไดรับผลบวกจากลิขสิทธิถ์ายสดฟุตบอลโลก 2014  
ชวยเพ่ิมฐานกําไรในปนี้ไมตํ่ากวา 100 ลานบาท ชวยผลักดันใหกําไร
สุทธิป 2556 เติบโตถึง 42.5% และแนะนํา“ซื้อ” BEC (FV@B64) 
เน่ืองจากเปนเจาของสถานีที่มีคอนเทนทและฐานผูชมแข็งแกรงสุด 
แมจะมีตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจากการนําชองทีวีดิจิตอล HD มาออกอากาศ
คูขนานเหมือนกบัชอง 3 ปจจบุัน และมีตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจากการ
ใหบริการชองดิจติอล SD อีก 2 ชอง คือ ชองวาไรต้ี และ SD เด็ก แต
คาดจะมีรายไดเพ่ิมขึ้นตามกําลังใหบริการที่เพ่ิมขึ้น ทําใหสามารถ
รักษาฐานกําไรในปนี้ใหทรงตัวได กอนท่ีจะกลับมาเติบโตอีกคร้ังในป
หนา 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  
จากสถานการณเศรษฐกิจโลกโดยภาพรวมท่ีเร่ิมฟนตัว โดยเฉพาะ
ในกลุมประเทศมหาอํานาจ อาท ิ สหรัฐอเมริกา กลุมประเทศใน
ทวีปยุโรป และ จนี  ซึ่งถอืเปนผูบริโภคหลักของโลก สงผลใหความ
ตองการใชสินคาอุปโภคบริโภคขั้นปลาย มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น 
โดยเฉพาะผลิตภัณฑปโตรเคมีถือเปนหน่ึงในสินคา Commodity 
มีแนวโนมฟนตัวตามเศรษฐกิจโลก ประกอบกบัในชวงท่ีผานมา
ผูประกอบการตางสตอกผลิตภัณฑปโตรเคมีในระดับตํ่ามาก จึง
ทําใหตองกลับมาทยอยสตอกเพ่ิมอีกคร้ัง ถือเปนปจจัยหนุนสําคัญ
ตอราคา และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีในภาพรวม  

ขณะท่ีทางดาน Supply ในป 2557 นั้น คาดธุรกิจปโตรเคมีสายอะ
โรเมติกสขั้นตนจะถูกกดดันมากท่ีสุดในกลุมฯ จาก Supply 
ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมเกิดขึ้นคอนขางมีนัยฯเร่ิมต้ังแต
ในชวงปลายป 2556 ที่ผานมา และตอเน่ืองในป 2557 ซึ่งถอืวา
สวนทางกับธุรกจิปโตรเคมีสายโอเลฟนสที่ในระยะ 1-2 ปขางหนา
จะยังไมมี Supply ใหมเกิดขึ้นอยางมีนัยฯรายละเอยีดสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC (สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%), IRPC 
(สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 10% และโรงกล่ัน 35%)) ฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในป 2557 นาจะเห็นการฟนตัวขึ้นจากป 

2556 ตามความตองการใชที่คาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามทิศทาง
เศรษฐกิจ ประกอบกับในชวงที่ผานมาผูประกอบการมีสตอก
วัตถุดิบในระดับตํ่ามาก จึงทําใหตองกลับมาสตอกเพ่ิมขึ้นอีกคร้ัง 
นอกจากน้ียังไดรับปจจยัหนุนจากดาน Supply ใหมที่เขาสูตลาดมี
การปรับตัวลดลงในเกือบทุกผลิตภัณฑ โดยคาด Supply 
ผลิตภัณฑโอเลฟนสใหมในป 2557 และ 2558 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เพียง 4.6 และ 4.5 แสนตันตามลําดับ ซึ่งนอยกวาในป 2556 ที่
เพ่ิมขึ้น 1.1 ลานตัน และยังคงนอยกวาการเติบโตของความ
ตองการใชเฉลีย่ตอปที่ 5 ลานตัน ซึ่งจะสงผลบวกตอทิศทางราคา 
และ Spread ผลิตภัณฑในระยะ 1-2 ป ขางหนา 

และหากพิจารณาแนวโนมราคาผลิตภัณฑโดยรวมของกลุมฯใน
งวด 1Q57 พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวดที่ผานมา โดยเฉพาะ
ผลิตภัณฑขั้นปลายเม็ดพลาสติกชนิด Commodity Grade อาทิ 
HDPE และ LDPE ที่ราคาเฉล่ียในงวด 1Q57 ถึงปจจบุันอยูที่ 
1.55 และ 1.65 พันเหรียญฯตอตัน เพ่ิมขึน้ 8.9%qoq และ 
6.9%qoq ตามลําดับ รวมถึงราคาเม็ดพลาสติกชนิดพิเศษ 
Specialty Grade (ผลิตภัณฑหลักของ IRPC สัดสวน 30-40%) 
อาทิ PP PS และ ABS ที่ราคาปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.8%qoq 5.1%qoq 
และ 6.2%qoq ตามลําดับ ขณะท่ีราคาตนทุนวัตถุดิบแนฟทา
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น  7.4%qoq ตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก ดังน้ัน
Spread ผลิตภัณฑโดยเฉลีย่ในงวด 1Q57 พบวาลวนปรับตัว
เพ่ิมขึ้นจากงวดกอนหนาราว 7.7%qoq                                                               

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สายโอเลฟินส์  : Demand และ Supply 

ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 
 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP (สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกลั่น 70%)  , PTTGC (สัดสวนกําลัง
การผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%), 
ESSO (สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 
65%), IRPC (สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 
10% สไตรรีนิกซ 10% และโรงกลัน่ 35%)) ฝายวิจยัคาดแนวโนม
ราคา และ Spread ผลิตภัณฑหลกัของกลุมฯซึ่งไดแก พาราไซลีน  
(Px) ในป 2557 จะถูกกดดันจาก Supply ใหมๆที่จะทยอยเขามาสู
ตลาดอยางตอเน่ือง ซึง่เหตุการณดังกลาวไดเร่ิมเกิดขึ้นต้ังแตชวง
ปลายป 2556  จากโรงงาน Tenlong  ประเทศจีน กําลังการผลิต 
Px 8 แสนตันตอป และตอเน่ืองในป 2557 ที่คาดจะมี Supply ใหม
เกิดขึ้นอีกจากเกาหลี กําลังการผลิตพาราไซลีน (Px) 4.1 ลานตัน
ตอป และโรงงานในจีนอีก 2-3 ลานตันตอป รวมราว 6-7 ลานตัน
ตอป ขณะที่จะมี Supply ผลิตภัณฑ PTA ที่ใช PX เปนวัตถุดิบ
เกิดขึ้นใหมเพียง 4-5 ลานตันตอป จึงทําใหสถานการณพาราไซลีน
ในระยะ 1-2 ป ขางหนายังอยูในภาวะ Oversupply ทั้งน้ีหาก
พิจารณา Spread (Px-Naptha) ลาสุด (18 มี.ค. 2557) ที่ 210 
เหรียญฯตอตัน ฝายวิจัยเชือ่วา ณ ระดับราคาดังกลาวอาจเกิดขึ้น
เปนเพียงชั่วคราว เพราะ 1) โดยปกติแลวการขึ้นของโรงงานปโตร
เคมีทั้งสายจะตองขึ้นโรงงานผลิตภัณฑขั้นตนกอน แลวถึงขึ้น
โรงงานขั้นกลางและขั้นปลาย ซึง่อาจตองใชระยะเวลา 3-6 เดือน 
ในการเดินเคร่ืองเพ่ือรับวัตถุดิบขั้นตนท่ีเกิดขึ้นท้ังหมดได และ 2) 
ในชวง 10 ป ที่ผานมาทุกคร้ังท่ี Spread ปรับตัวลดลงตํ่ากวา 250 
เหรียญฯตอตัน จะทําใหผูประกอบการเร่ิมมีการปรับลดกําลังการ
ผลิต หรือปดตัวลง และจะทําให Spread ดีดตัวขึ้นอีกคร้ัง 

ในขณะท่ีผลิตภัณฑรองลงมาของกลุมฯซึ่งไดแก เบนซีน (Bz) นั้น 
คาดจะไดรับปจจัยหนุนจากความตองการใชสไตรีนโมโนเมอร 
(SM-ใชเบนซีนเปนวัตถุดิบในการผลิต) ที่ปรับตัวสูงขึ้น ขณะท่ีส

ตอก SM อยูในระดับตํ่ามาก โดยคาดในป 2557 อัตราการเติบโต
ของความตองการใช SM อยูราว 3% ใกลเคียงกับ Supply เบนซีน
ที่คาดวาจะเติบโต 2.8% ประกอบกับสถานการณราคากาซ
ธรรมชาติที่ตกตํ่าในสหรัฐฯ จากการคนพบ Shale Gas จึงทําให
ผูประกอบการโอเลฟนสหันไปใชกาซเปนวัตถุดิบกันมากขึ้น ซึ่งจะ
ทําใหผลิตภัณฑ Pygas ที่ไดจากกระบวนการผลิตโอเลฟนสโดยใช
แนฟทาเปนวัตถุดิบปรับตัวลดลง กดดัน Supply ของ Bz โดยรวม
ในตลาด อีกทั้งคาดวาในอนาคตหากผูประกอบการในสหรัฐฯจะมี
การลงทุนสรางโรงงานโอเลฟนสใหมๆ คาดจะใชกาซฯเปนวัตถุดิบ
มากขึ้น ซึ่งจะทําใหสถานการณ Demand และ Supply เบนซีนอยู
ในภาวะตึงตัว หนุนให Spread เบนซีนนาจะทรงตัวไดในระดับสูง
ในระยะยาว 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาราคาผลิตภันฑของกลุมฯในงวด 1Q57 
พบวาปรับตัวลดลงจากงวดกอนหนา ซึ่งหลักๆเปนผลมาจากราคา
ผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน (Px) ที่ออนตัวลง 1.4%qoq มาอยูที ่
1.32 พันเหรียญฯตอตัน ประกอบกับตนทุนวัตถุดิบแนฟทางวด 
1Q57 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 7.4%qoq มาอยูที่ 943 เหรียญฯตอตัน จึง
สงผลให Spread (Px-Naptha) ปรับตัวลดลงถึง 18.3%qoq มา
อยูที ่ 374 เหรียญฯตอตัน ขณะท่ีในสวนของราคาผลิตภัณฑเบน
ซีน (Bz) ในงวด 1Q57 กลับสวนทางปรับตัวเพ่ิมขึ้น 10.8%qoq 
มาอยูที่ 1.33 พันเหรียญฯตอตันและ Spread (Bz-Naptha) 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 19.9%qoq มาอยูที่ 383 เหรียญฯตอตัน 

สายอะโรเมติกส์  : ภาพรวมอุตสาหกรรมพาราไซลีน 
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ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) พบวาใน
ป 2557 จะไดรับอานิสงคหลกัจากราคาตนทุนวัตถุดิบพาราไซลีน 
(Px) ที่ปรับตัวลดลงอยางตอเน่ืองมาทําระดับตํ่าสุดในรอบกวา 3 
ป มาอยูที ่ 1.14 พันเหรียญฯตอตัน จาก Supply ผลิตภัณฑ Px 
ใหมๆทีทยอยเกิดขึ้นอยางมีนัยฯในป 2557 ดังกลาวขางตน ซึ่ง
สงผลให Spread ของผลิตภัณฑ PET-PTA-MEG และ PTA-PX 
ในงวด 1Q57 ลวนเดินหนาปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 20.4%qoq และ 
28.6%qoq ตามลําดับ โดยเฉพาะ Spread  ของ PTA-Px (สัดสวน 



Invest+ 2nd Quarter, 2014

 
 
 

62 

20% ของปริมาณขายรวมของ IVL) ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ
มาอยูที ่ 215 เหรียญฯตอตัน ขึ้นทําระดับสูงสุดในรอบ 1 ป ที่ผาน
มา นอกจากนีค้าด IVL จะไดรับปจจัยหนุนจากราคาฝายใน
ปจจุบันท่ีปรับตัวสูงขึ้นทํา New High อยางตอเน่ืองในรอบ 2 ป ที่
ผานมา มาอยูที ่ 93 เซ็นตตอปอนด ซึ่งถอืเปนสญัญาณบวกตอ
ทิศทางราคาเสนใยโพลีเอสเตอร (Polyester Fiber) ซึ่งเปนสินคา
ทดแทนท่ีจะมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามในระยะอันใกล (สัดสวน
ผลิตภัณฑเสนใยโพลีเอสเตอร 20% ของปริมาณขายรวม) 

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  พบวาราคาผลิตภัณฑ PVC 
เฉลี่ยในงวด 1Q57 ถึงปจจุบนัปรับตัวเพ่ิมขึ้น 11.1%qoq มาเฉลี่ย
อยูที่ 1.04 พันเหรียญฯตอตัน ขณะที่ตนทุนวัตถุดิบเอทิลีนปรับตัว
เพ่ิมขึ้น 8.0%qoq สงผลให Spread (PVC-0.5 Ethylene) ปรับตัว
เพ่ิมขึ้น 18.9%qoq มาอยูท ี 319 เหรียญฯตอตัน และ Spread 
(PVC-Ethylene+Caustic Soda) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 5.4%qoq มาอยู
ที่ 629 เหรียญฯตอตัน แตหากพิจารณาตนทุนวัตถุดิบ EDC พบวา
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูงถึง 23.4%qoq จึงทําให Spread (PVC-EDC) 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 2.6%qoq มาอยูที่ 669 เหรียญฯตอตัน ดังน้ัน 
TPC ซึ่งใช EDC เปนวัตถุดิบ 50% และเอทิลีนเปนวัตถุดิบ 50% 
นาจะมีผลการดําเนินงานท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นในอัตรานอยกวา VNT 
ซึ่งใชเอทิลีนเปนวัตถดิุบท้ัง 100% อยางไรก็ตามคาดราคา และ 
Spread ผลิตภัณฑ PVC ในป 2557 จะเห็นการฟนตัวไดตาม
ทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในภาคกอสราง ซึ่งจะกลับมาเปนบวก
ตอผลการดําเนินงานของ 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 : ขอมูลจาก Datastream 

 
GRM ปี 2557 ทรงตัวได้ต่อเน่ือง หนุนโดย
โรงกล่ันท่ีปิดตัวลง 
ฝายวิจัยคาดธุรกิจโรงกลั่นในป 2557 ยังทรงตัวไดใกลเคียงกับป 
2556 เพราะหากพิจารณา Supply น้ํามันสําเร็จรูปท่ีเกิดขึ้นจาก
โรงกลั่นใหมๆหักดวย Supply ที่จะหดหายไปจากการปดตัวลง

อยางถาวรของโรงกล่ันในญี่ปุน จนี และออสเตรเลีย พบวาสุทธิ
แลว Supply น้ํามันสําเร็จรูปใหมจะเกิดขึ้นเพียง 7.6 หม่ืนบารเรล
ตอวัน เทียบกับการเติบโตของ Demand ที่ 9.5 แสนบารเรลตอวัน 
ซึ่งในความเปนจริงคาการกล่ันควรจะปรับตัวสูงขึ้น แตทั้งน้ี
คาดการณอัตราการเติบโตของความตองการใชน้ํามันในป 2557 
จะอยูในลักษณะคอยเปนคอยไปตามเศรษฐกิจท่ีคอยๆฟนตัว จึง
อาจไมเห็นการดีดตัวแรงของคาการกล่ัน ฝายวิจัยจึงกําหนด
สมมติฐานคาการกลั่นในป 2557 ทรงตัวใกลเคียงกบัปที่ผานมาที่
เฉลี่ย 4.5 เหรียญฯตอบารเรล (อางอิงตลาดสิงคโปร) 

แผนกําลังการผลิตใหม่ของโรงกลั่นในภูมิภาค 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

หากพิจารณาในระยะส้ันคาดคาการกล่ันในงวด 1H57 จะปรับตัว
เพ่ิมขึ้นตามผลของฤดูกาล สะทอนไดจากคาการกล่ันอางองิตลาด
สิงคโปรในงวด 1Q57 ที่ปรับตัวสูงขึ้นถึง 49.7%qoq มาอยูที่ 6.4 
เหรียญฯตอบารเรล อีกทั้งในชวงปลายงวด 1Q57 ตอเน่ืองถึงตน
งวด 2Q57 ยังเปนชวงท่ีโรงกลั่นหลายแหงในโลกมีการหยุด
เดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงประจําปหลังจากเดินเครื่องมาเต็มท่ีแลว
ในชวงฤดูหนาว ซึ่งจะสงผลให Supply บางสวนหายไป และจะ
ตอเน่ืองในชวงปลายงวด 2Q57 ที่จะเขาสูชวงฤดูกาลขบัขี่ใน
สหรัฐอเมริกา ซึ่งจะสงผลใหความตองการใชน้ํามันสําเร็จรูป
โดยเฉพาะเบนซิน เพ่ือการขับขี่ ปรับตัวสูงขึ้น 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯปี 2557 โดดเด่น หนุน
โดย IVL และ PTTGC 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในงวด 1Q57 นาจะพลิกกลบัมา
เติบโตจากงวด 4Q56 ตามทิศทาง Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่
เห็นการปรับตัวสงูขึ้นโดยเฉพาะสายโอเลฟนส ซึ่งจะเปนบวกตอ 
PTTGC และ IRPC รวมถึงผลิตภัณฑขั้นปลาย PET ที่จะไดรับอา
นิสงคจากตนทุนวัตถุดิบพาราไซลีน (Px) ที่ปรับตัวลดลง สงผลให 
Spread โดยรวมในงวด 1Q57 ของ IVLนาจะพลิกกลับมาเปนบวก
ได และหากพิจารณาแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2557 คาดจะเห็น



2nd Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

63 

การปรับตัวเพ่ิมขึ้น 17%yoy หลักๆเปนผลมาจาก IVL และ 
PTTGC รายละเอยีดดังน้ี 

IVL: แนวโนมกาํไรงวด 1Q57 คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 
4Q56 โดยเปนผลมาจาก 1) แนวโนม Spread ผลิตภัณฑ PTA ที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น ขณะท่ี Spread ผลิตภัณฑ PET ยังทรงตัวได
ใกลเคียงกบังวดท่ีผานมา 2)  ราคาฝายท่ีปรับตัวสูงขึ้นอยาง
ตอเน่ืองไตระดับทํา New High ในรอบ 2 ป ที่ผานมา มาอยูที่ 
92.12 เซ็นตตอปอนด ถอืเปนสัญญาณบวกตอทิศทางราคาเสนใย
โพลีเอสเตอร (Polyester Fiber) ซึ่งเปนสินคาทดแทนท่ีจะมีการ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามในระยะอันใกล 3) คาดปริมาณขายเพ่ิมขึ้นจาก 
2 สวนคือ PTA ที่จะปรับตัวเพ่ิมขึน้หลังจากโรงงาน PTA ในยุโรป
กลับมาเดินเคร่ืองไดปกติหลังจากไดเกิด Unplanned Shutdown 
ขึ้นในป 2556 และ PET ที่จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นหลังจากโรงงาน 
Polyester Fiber ในอินโดนีเซีย ไดเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย
ในงวด 1Q57 และโดยรวมจะสงผลใหแนวโนมกาํไรในป 2557 
เติบโตสูงถึง 249.8%yoy 

PTTGC: จากผลกระทบจากการเกิด Unplanned Shutdown ของ
โรงงานโอเลฟนส I4-1 เปนระยะเวลาราว 1 เดือน ในงวด 1Q57 
และมี Planned Shutdown ของโรงงาน I1, HDPE, TOCGC  และ 
Phenol เปนระยะเวลา 37 วัน, 26 วัน, 30 วัน และ 39 วัน 
ตามลําดับ อาจสงผลใหแนวกําไรงวด 1Q57 ทรงตัวใกลเคียงกับ
งวด 4Q56 ถึงแมจะไดรับผลบวกจากธุรกิจโรงกล่ัน และปโตรเคมี
สายโอเลฟนส ที่คาดคาการกล่ันจะปรับตัวสูงขึ้นตามผลของ
ฤดูกาล เชนเดียวกับ Spread ผลติภัณฑสายโอเลฟนสที่เดินหนา
ปรับตัวสูงขึ้น สะทอนความตองการใชที่เร่ิมกระเต้ืองขึ้น แตทั้งน้ี
หากพิจารณาแนวโนมกําไรท้ังป 2557 พบวาจะกลับมาเติบโต 
12.0%yoy ซึ่งหลักๆเปนผลมาจากการกลับมาเดินเครื่องของ
โรงงานทุกแหงในอัตราปกติ 

TOP: คาดแนวโนมกําไรงวด 1Q57 จะพลิกกลับเปนกําไรสุทธ ิ
จากคาการกล่ันท่ีปรับตัวสูงขึ้นตามผลของฤดูกาล ซึ่งสามารถ
หักลางไดกับ Spread ผลิตภัณฑอะโดรมเติกสที่ออนตัวลง 
อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรปกติ (Norm Profit) ทั้งป 
2557 พบวาจะปรับตัวลดลง 7%yoy เน่ืองจากในชวงเดือน มิ.ย.-
ก.ค. 2557 โรงกล่ัน TOP จะมีการหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุง
คร้ังใหญของหนวยกล่ัน CDU 3 กําลังการผลิต 1.65 แสนบารเรล
ตอวัน เปนระยะเวลา 55-60 วัน แตคาดกําไรจากการดําเนินงาน
ปกติในป 2558 จะกลับมาเติบโตอกีคร้ัง 11.3%yoy 

IRPC:  คาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 1Q57 จะ
พลิกกลับมาเติบโตจากงวด 4Q56 จากท้ังในสวนของธุรกิจโรง

กลั่น ซึ่งเปนไปตามผลของฤดูกาล และปโตรเคมีสายโอเลฟนสที ่
Spread โดยรวมยังคงปรับตัวสูงขึ้นตอเน่ืองสะทอนความตองการ
ใชที่เร่ิมกระเต้ืองขึ้น และหากพิจารณาแนวโนมกําไรท้ังป 2557 
คาดจะกลับมาเติบโตสูงถึง 322%yoy จากกําลังการผลิตภัณฑป
โตรเคมีที่ปรับตัวสูงขึ้นตามการขยายกําลังการผลิตของ EBSM 
เปน 2.6 แสนตันตอป จากเดิม 2 แสนตันตอป และแนวโนม 
Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่คาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตาม
ทิศทางเศรษฐกิจโลก นอกจากน้ียงัมีโอกาสสูงท่ีจะบันทึกกําไรจาก
การขายท่ีดินซึ่งปจจุบันเหลอืท่ีดินท่ีนิคมบานคายอยูราว 2 พันไร 
โดยในเบื้องตนคาดในป 2557 จะทยอยขายจํานวน 100-200 ไร 
ซึ่งฝายวิจัยยังไมรวมประเด็นน้ีในประมาณการ 

BCP: คาดกําไร 1Q57 จะปรับตัวสูงขึ้นจากงวด 4Q56 จากคาการ
กลั่นท่ีปรับตัวสูงขึน้ตามผลของฤดุกาล และหากพิจารณาแนวโนม
กําไรปกติในป 2557 พบวายังคงปรับตัวสูงขึ้น 9.8%yoy ถึงแมจะ
มีการ Shutdown โรงกลั่นตามแผนเปนระยะเวลา 46 วัน ในชวง
เดือน พ.ค.-มิ.ย. 2557 แตคาดวาจะไดรายไดในสวนโรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยที่จะรับรูเต็มท้ังปทั้งเฟส 1 และ เฟส 2 รวมถงึ
เร่ิมทยอยรับรูรายไดจากเฟส 3 ต้ังแตชวง 2H57 เขามาชวย
ผลักดันกําไรสุทธปิ 2557 รวมถึงคาดจะมีการบันทึกรายการพิเศษ
เงินชดเชยจากการเคลมประกันภัยอยางนอย 500 ลานบาท คิด
เปน 12% ของประมาณการป 2557 (ยังไมรวมไวในประมาณการ) 
 
นํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “มากกว่าตลาด”….Top 
Pick เลือก IVL  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมฯ “มากกวาตลาด” โดยเลือก 
IVL (FV@26B) เปน Top Pick ของกลุมฯ เน่ืองจากไดรับปจจัย
บวกหนุนท้ังจาก Spread PTA และราคาฝายท่ีขึ้นทํา New High 
ในรอบป ขณะท่ีในสวนของ PTTGC (FV@91.7B) คาดจะไดรับ
ผลกระทบเชิงลบจาก Spread Px ที่ออนตัวแรง 

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
ราคาเปาหมาย

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน

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

 
ยังมีปัจจัยกระตุ้นราคานํ้ามันดีดตัว จาก
ภาวะสมดุลของ Demand และ Supply 
หากพิจารณาแนวโนม Demand และ Supply ของนํ้ามันใน
ตลาดโลกในป 2557 พบวา มีโอกาสสูงที่ทิศทางราคานํ้ามันในป 
2557 อาจจะออนตัวลงเม่ือเทียบกับในป 2556 จาก Supply ที่
ปรับตัวสูงขึ้นท้ังในกลุมประเทศผูสงออกนํ้ามันหลักของโลก อาท ิ
อิหราน ทีค่าดวาหลังจากท่ีบรรลุขอตกลงในโครงการพัฒนา
นิวเคลียรกับประเทศมหาอํานาจ อาจทําใหอิหรานไดรับการผอน
ปรนจากมาตรการควํ่าบาตรทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในเร่ืองของ
การสงออกนํ้ามันไปขายยังประเทศตางๆไดมากขึ้น จากท่ีกอน
หนาน้ีอิหรานถูกสหรัฐอเมริกา และสหภาพยุโรป (EU) ควํ่าบาตร
ในเร่ืองการซื้อขายนํ้ามันมาต้ังแตเดือน ก.ค. 2555 ซึ่งสงผลให
ปริมาณการผลิตและสงออกน้ํามันดิบของอิหรานลดลงจาก 3.2 
ลานบารเรลตอวัน ในเดือน มิ.ย.2555 เหลอืเพียง 2.6 ลานบารเรล
ตอวัน ในเดือน ต.ค. 2556 และทําใหอิหรานตกอันดับจากการเปน
ผูสงออกน้ํามันอนัดับ 2 ของกลุมโอเปคมาอยูในอันดับ 6 ดังน้ัน
การผอนปรนมาตรการคว่ําบาตรดังกลาวจะทําใหอิหรานกลับมา
ผลิต และสงออกนํ้ามันดิบปริมาณมากขึ้นเขาสูระดับปกติ ซึ่งจะ
ทําใหปริมาณการผลิตนํ้ามันมันดิบของโลกปรับตัวเพ่ิมขึ้นมากกวา
ที่ตลาดคาดการณไวราว 0.8% หรือ ราว 6-8 แสนบารเรลตอวัน 
และหากรวมกบัปริมาณ Supply ใหมที่จะเกิดขึน้จากนอกกลุม
โอเปคทั้งจากสหรัฐอเมริกา และรัสเซีย ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.2%yoy 
หรือราว 1.3 ลานบารเรลตอวัน ก็อาจจะกดดันราคานํ้ามันดิบใน
ตลาดโลกได 

อยางไรก็ตามฝายวิจัยคาดอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยรวม
ของโลกในป 2557 ที่มีแนวโนมฟนตัวจากป 2556 จะสงผลให

ความตองการใชน้ํามันปรับตัวสูงขึน้ตาม สะทอนไดจากการ
คาดการณของสถาบันพลังงานของโลก อาท ิ IEA, EIA และกลุม 
OPEC ที่คาดการณการเติบโตของความตองการใชน้ํามันในป 
2557 จะอยูราว 1-1.1 ลานบารเรลตอวัน หรือเพ่ิมขึ้น 1.2%yoy 
มาอยูที่ 91.5-92 ลานบารเรลตอวัน ประกอบกบัยังคาดวากลุม
โอเปคจะยังคงเปนตัวกลจักรสําคัญท่ีจะคอยพยุงราคานํ้ามันไมให
ออนตัวลงอยางมีนัยฯ ผานการลดโควตาการผลิตลง ซึ่งจะเปน
ปจจัยบวกท่ีจะเขามาชวยหักลางกบัปริมาณ Supply ใหมที่
เพ่ิมขึ้นดังกลาวขางตนได ทําให Demand และ Supply น้ํามันดิบ
ของโลกอยูในระดับที่สมดุล  

นอกจากน้ีคาดปญหาความไมสงบในกลุมประเทศตะวันออกกลาง 
หรือปญหาทางการเมืองตางๆท่ีเกดิขึ้น อาท ิลาสุดกรณีของรัสเซยี
และยเูครน อาทจสงผลใหราคานํ้ามันดีดตัวขึ้นไดจากในระดับ
ปจจุบัน เพราะตลาดจะมีความกังวลในประเด็นของการขาดแคลน 
Supply จากผูผลิตนํ้ามันรายใหญที่ไดรับผลกระทบ หรือเสนทาง
การขนสงท่ีอาจยากลําบากมากขึ้นหากเกิดสงคราม 

แตอยางไรก็ตามฝายวิจัยไดกําหนดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบ
อางอิงดูไบในป 2557 เทากับ 100 เหรียญฯตอบารเรล ตํ่ากวา
ราคาเฉล่ียในป 2556 ที่ 105 เหรียญฯตอบารเรล  

 
แนวโน้มราคาถ่านหินน่าจะเห็นการฟ้ืนตัวระยะ
ส้ันจากเหมืองท่ีต้องปิดตัวลง 
ราคาถานหินอางอิงดัชนี Barlow Jonker Index (BJI)  ลาสุด (14 
มี.ค. 2557) เทากับ 72.75 เหรียญฯ/ตัน ซึ่งเปนการทําระดับตํ่าสุด
ในรอบกวา 3 ป ที่ผานมา โดยมีปจจัยกดดันระยะส้ันจากความ

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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กังวลเกีย่วกับศรษฐกิจจีนในชวง 1-2 เดือนที่ผานมาที่สงสัญญาณ
เชิงลบผานมาตัวเลขทางเศรษฐกิจตางๆ ซึ่งอาจสงผลใหความ
ตองการใชถานหินอาจปรับตัวลดลง ประกอบกับสถานการณถาน
หินในชวง 1-2 ป ขางหนายังอยูในภาวะ Oversupply จาก 
Supply ถานหินท่ีออกสูตลาดโลกเพ่ิมขึ้น 3.9%yoy สูระดับ 935 
ลานตัน จากประเทศผูผลิตหลักๆอาทิ ออสเตรเลีย อินโดนีเซีย 
โคลัมเบีย และแอฟริกาใต รวมถึง 36 ลานตัน ในป 2557  แตคาด
วาความตองการใชที่เติบโตราว 3.0%yoy มาอยูที่ระดับ 912 ลาน
ตัน แตทั้งน้ีฝายวิจัยยังเชือ่วาหากราคาถานหินมีการปรับตัวลดลง
ตํ่ากวา 70-75 เหรียญฯตอตัน จะทําใหผูประกอบการเหมืองถาน
หินท่ีมีตนทุนสูงตองเร่ิมทยอยปดตัวลง ซึ่งจะทําให Supply หด
หายไปจากตลาด และจะทําใหราคาถานหินกลับมาดีดตัวขึ้นอีก
คร้ัง ดังน้ันคาดราคาถานหิน ณ ระดับราคา 70 เหรียญฯตอตัน ถอื
วาอยูในชวงตํ่าสุด โดยฝายวิจยักําหนดสมมติฐานราคาถานหิน
อางอิง BJI ในป 2557 ที่ 85 เหรียญฯตอตัน  ทรงตัวจากป 2556  

อยางไรก็ตามในระยะยาวคาดความตองการใชถานหินนาจะยัง
เติบโตไดตอเน่ือง เน่ืองจากถือเปนเชือ้เพลิงท่ีมีตนทุนท่ีตํ่ามาก 
ถึงแมขณะน้ีจะมีความเส่ียง จากการคนพบแหลง Shale Gas ใน
ทวีปอเมริกาเหนือจํานวนมาก ทําใหราคากาซธรรมชาติปรับตัว
ลดลงมาอยูระดับตํ่า สงผลใหผูประกอบการในอุตสาหกรรมตางๆ
ที่เคยใชถานหินเปนเชือ้เพลิง เร่ิมมีการปรับเปล่ียนไปใชกาซเปน
เชื้อเพลงิกันมากขึ้นเพ่ือลดตนทุนการผลิตลง แตทัง้น้ีคาดประเด็น
ดังกลาวจะถูกหักลางไดจากตนทุนคาขนสงกาซฯขามประเทศหรือ
ภูมิภาคยังมีตนทุนท่ีสูงมาก และทิศทางเศรษฐกิจโลกท่ีเร่ิมเห็น
สัญญาณการฟนตัวของประเทศท่ีพัฒนาแลว โดยเฉพาะ
สหรัฐอเมริกา ทวีปยุโรป และญ่ีปุน  

 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯปี 2557 เติบโต 17%yoy 
หนุนด้วยปริมาณขายท่ีเพ่ิมข้ึน 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุมฯงวด 
1Q57 จะพลิกกลับมาเติบโตจากงวด 4Q56 ดวยปจจัยหนุนจาก 
1) PTTEP ที่คาดปริมาณการขายจะปรับตัวสูงขึ้น เพราะจะเร่ิม
ทยอยรับรูรายไดจากโครงการใหมซอติกาในประเทศพมาในเดือน 
มี.ค. 2557 เปนตนไป รวมถึงจะรับรูโครงการ Natuna Sea A 
เต็มท่ีทั้งไตรมาส  2) PTT ที่คาดกําไรจากโรงแยกกาซฯจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้นตามราคาผลิตภัณฑ รวมถึงแนวโนมกําไรจากบริษัทลูกๆ ที่
คาดจะเห็นการกลับมาเติบโต อาทิ PTTEP, ธุรกิจโรงกลั่นท่ีไดรับ
อานิสงคจากผลของฤดูกาล ทําใหคาการกล่ันปรับตัวสูงขึ้น และ
ธุรกิจปโตรเคมีทีค่าด Spread ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสจะยงัคง
เดินหนาปรับตัวสูงขึ้นสะทอนความตองการใชที่กระเต้ืองขึ้น และ 
3) BANPU ที่ไดรับแรงหนุนจากสวนแบงกําไรจากโรงไฟฟา BLCP 
ที่กลับมาเดินเคร่ืองผลิตเต็มกําลังตามฤดูกาล  

และหากพิจารณาแนวโนมกําไรสทุธิกลุมฯในป 2557 พบวายังคง
ปรับตัวสูงขึ้น 17.3%yoy โดยไดรับปจจัยหนุนหลักจากปริมาณ
ขายท่ีปรับตัวสูงขึน้จาก 1) PTTEP ที่จะเร่ิมรับรูโครงการใหมใน
อินโดนีเซยี ไดแก โครงการ Pangkha และ Natuna A เต็มท่ีทั้งป 
และโครงการซอติกาในพมา กําลังการผลิตกาซฯ 300 ลานลบ.ฟุต
ตอวัน ต้ังแตงวด 2Q57 รวมถึงรับรูปริมาณการผลิตจากโครงการ
มอนทาราเต็มท่ีทั้งปและในอัตราท่ีเพ่ิมขึ้นหลังจากท่ีเร่ิมผลิตไปใน
งวด 3Q56  2) PTT ที่คาดปริมาณขายจะเพ่ิมขึ้นจากการกลับมา
เดินเครื่องผลิตเต็มกําลังของทุกหนวยผลิตของท้ังกลุม PTT 
หลังจากท่ีในป 2556 ไดเกิด Planned และ Unplanned 
Shutdown ขึ้น รวมถึงกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นของ PTTEP 
ดังกลาวขางตน ขณะท่ีราคานํ้ามันดิบฝายวิจัยยังกาํหนดสมติฐาน
ไวเพียง 100 เหรียญฯตอบารเรล (อางอิงดูไบ) ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยท่ี
เกิดขึ้นจริงในป 2556 ที่ 106 เหรียญฯตอบารเรล 3) BANPU ที่
คาดปริมาณขายถานหินในประเทศอินโดนีเซียจะเพ่ิมขึ้นราว 
3.4%yoy และ 4) LANNA ที่คาดปริมาณขายถานหินท่ีปรับตัว
สูงขึ้น 16.6%yoy มาอยูที่ 7 ลานตัน ประกอบกับคาดธุรกิจเอทา
นอลจะเดินเครื่องเต็มกําลังการผลิตท่ี 3.5 แสนลิตรตอวัน จากท้ัง 
2 โรงงาน ในชวง 1H57 ซึ่งจะสงผลใหคาดการณปริมาณขายเอทา
นอลในป 2557 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นไมตํ่ากวา 42.8%yoy มาอยูใน
ระดับ 100 ลานลิตร ขณะท่ีราคาขายเฉล่ียถานหินกํานดไวให
ปรับตัวลลดงราว 2.5% มาอยูที ่ 75 เหรียญฯตอตัน สําหรับ 
BANPU และทรงตัวท่ี 50 เหรียญฯตอตัน  สําหรับ LANNA 

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด” ...Top 
Pick เลือก PTTEP 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” แมแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2557 จะเติบโตมากกวาตลาด 
แตทั้งน้ีในชวงระยะ 1-3 เดือนขางหนา จะยังไมมีปจจัยบวกเขามา
หนุน โดยเลือก PTTEP (FV@B191.5) เปนหุน Top Pick ดวย 
PER ป 2557 ที่ 9.2 เทา ต่ํากวาคาเฉล่ียในภูมิภาคที่สุงถึง 12 
เทา รวมถึงยังอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงถึง 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
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย 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 
การตอยอดการเติบโตของกลุมโรงไฟฟาน้ัน ยังคงตองอาศัย
แผนการขยายการลงทุนใหมๆท้ังในประเทศและตางประเทศ โดย
ในประเทศน้ันการลงทุนโครงการใหญๆ จะตองรอขอสรุปของ
แผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย (PDP) ฉบับใหม 
ซึ่งแตเดิมคาดจะประกาศไดในชวงตนป 2557 แตเน่ืองจาก
สถานการณทางการเมืองในประเทศท่ีเกิดขึ้น ทําใหคาดจะตองรอ
ใหมีการจัดต้ังรัฐบาลใหม เพ่ือกําหนดนโยบายดานพลังงานไฟฟา
ของประเทศ ซึง่อาจจะตองใชระยะเวลา ในเบ้ืองตนคาดอยางเร็ว
ที่สุดนาจะเกิดขึ้นในชวง 2H57 

ทั้งน้ีหากพิจารณาแนวโนมของแผน PDP ฉบับใหม คาดจะมีการ
ปรับปรุงในสวนของการใชเชือ้เพลงิเปนหลกั โดยจะเปนการปรับ
ลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลงิลง เน่ืองจาก Supply 
กาซธรรมชาติในประเทศท่ีจํากัด ทําใหในอนาคตประเทศอาจตอง
มีการนําเขากาซธรรมชาติเหลว (LNG) เพ่ือใชในการผลิตไฟฟา ซึ่ง
จะสงผลใหตนทุนการผลิตปรับตัวสูงขึ้น เพราะปจจุบันราคากาซ 
LNG อยูสูงกวาราคากาซธรรมชาติที่ขายในประเทศเกือบเทาตัว 
โดยในแผนใหม คาดจะหันไปใชพลังงานอื่นทดแทนในสัดสวนท่ี
เพ่ิมขึ้น อาทิ ถานหิน นิวเคลียร และการซื้อไฟฟาจากตางประเทศ 
ซึ่งในเบื้องตนยังคงคาดวาจะมีการปรับเพ่ิมสัดสวนการใชเชื้อเพลิง
ประเภทถานหินเปน 30% จากปจจุบันท่ี 20% และมีโอกาสสูงท่ีจะ
ใชวิธีการรับซื้อไฟฟาจากภาคเอกชนรายใหญ หรือการเปดประมูล 
IPP ของโรงไฟฟาท่ีใชถานหินเปนเชื้อเพลงิ  ทั้งนีผู้ประกอบการ
โรงไฟฟาท่ีมีศักยภาพสูงท่ีจะชนะการประมูลหากมีการเปดประมูล
กอสรางโรงไฟฟาถานหิน ไดแก GLOW และ HEMRAJ (ใชพ้ืนท่ี

โรงไฟฟา GHECO-One) , EGCO และ BANPU (ใชพ้ืนท่ี
โรงไฟฟา BLCP) รวมถึง IRPC ซึ่งถึงแมจะไมมีใชผูประกอบการ
โรงไฟฟาถานหินในปจจุบัน แตมีความไดเปรียบในดานพ้ืนท่ีใน
โรงงาน IRPC ที่ติดทาเรือนํ้าลึกสามารถขนสงถานหินได 

นอกจากน้ีคาดในแผน PDP ฉบับใหม ภาครัฐจะยังคงให
ความสําคัญกับการรับซื้อไฟฟาจากตางประเทศ โดยเฉพาะจาก
ประเทศเพ่ือนบาน โดยเฉพาะพมาซึ่งยังขากรายละเอยีดเกี่ยวกับ
เร่ืองกฎหมายขอบังคับของภาครัฐในการประกอบธรุกิจโรงไฟฟา 
รวมถึงการจัดจําหนายไฟฟาท้ังในประเทศและสงออก กลับมายัง
ประเทศไทย ทําใหยังมีความเส่ียงในการลงทุน แตทั้งน้ีในชวงท่ี
ผานมารัฐบาลไทยและพมา อยูระหวางการหารือจัดทํากรอบ
ขอตกลงความรวมมือซื้อขายไฟฟาฉบับใหม โดยจะทําการรับซื้อ
ไฟฟาจากเมียนมารจํานวน 1 หม่ืนเมกะวัตต แบงเปน โครงการ
โรงไฟฟาพลังนํ้าสาละวิน หรือ มายตง 7 พันเมกะวัตต และ 
โรงไฟฟาถานหินทวาย 3 พันเมกะวัตต ซึ่งจะถอืเปนปจจยับวกใน
ระยะยาวตอผูประกอบการกลุมโรงไฟฟาท่ีไดเขารวมลงทุน 
 
มุ่งลงทุนต่างประเทศ หนุนการเติบโตในระยะ 
1-3 ปี ข้างหน้า 
จากขอจํากัดการเติบโตในประเทศ ทําใหผูประกอบการโรงไฟฟา
รายใหญ ตางมองหาโอกาสในการขยายการลงทุนธุรกิจไฟฟาใน
ตางประเทศเพ่ิมมากขึ้น เพราะคาดจะเปนปจจัยสําคัญท่ีจะชวย
ผลักดันการเติบโตของรายไดในชวง 1-3 ป ขางหนา อาทิ EGCO 
ที่ลาสุดไดรวมลงทุนในโครงการโรงไฟฟาเคซอนสวนขยายใน
ประเทศฟลิปปนส กําลงัการผลิตอีก 500 เมกะวัตต (EGCO ถือ
หุน 50%) และโครงการโรงไฟฟาพลังงานลม Boco Rock Wind 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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Farm กําลังการผลิต 113 เมกะวัตต (EGCO ถือหุน 100%) ใน
ประเทศออสเตรเลีย รวมถึงยังอยูระหวางการเจรจาเขาซือ้กิจการ
โรงไฟฟาในตางประเทศอีกหลายโครงการ 
สวน RATCH นั้นมุงท่ีจะขยายการลงทุนในประเทศออสเตรเลีย
เพ่ิมเติม โดยขณะน้ีใหความสําคัญกับโครงการโรงไฟฟาพลังงาน
ทดแทน ทั้งพลังงานแสงอาทิตย และลม เน่ืองจากในปจจบุัน
รัฐบาลออสเตรเลีย ไดมุงเนนท่ีจะสรางโรงไฟฟาพลังงานทดแทน
มากขึ้น โดยลาสุด RATCH ไดรับสิทธิในการพัฒนาจํานวน 2 
โครงการ ไดแก พลังงานแสงอาทิตย เฟส 1 กําลังการผลิต 23 เม
กะวัตต และพลังงานลม เฟส 1 กําลังการผลิต 180 เมกะวัตต และ 
คาดจะรูผลสําหรับแผนการลงทุนในเฟส 2 ของทัง้พลังงาน
แสงอาทิตย และลม ในเร็วๆน้ี 
 
ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนยังต้อง
พ่ึงพานโยบายภาครัฐเก้ือหนุน 
หากพิจารณาตามแผน PDP ฉบับปจจุบันพบวาภาครัฐยังไดให
ความสําคัญกับแผนพัฒนาพลังงานทดแทน โดยกําหนดให
ประเทศไทย จะตองมีปริมาณการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
หมุนเวียนในชวงป 2553-2573 รวมเปน 9.5 พันเมกะวัตต หรือคิด
เปนสัดสวนราว 17% ของกําลงัการผลิตรวม แตทั้งน้ีในการขยาย
การลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟาพลังงานทดแทนในประเทศน้ัน ยัง
จําเปนตองรอการเปดประมูลโครงการรอบใหมภายหลังแผน PDP 
ฉบับใหมแลวเสร็จ ซึง่ตองรอรัฐบาลใหมดังลกาวขางตน จงึจะ
กลับมาเปนปจจยับวกตอผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานทดแทน 
ไดแก GUNKUL, SPCG, EA และ BCP อกีคร้ัง 

 
ผลกระทบการเปล่ียนแปลงนโยบายบัญชีใหม่
ต่อกลุ่มฯ ไม่มาก 
ผูประกอบการธุรกิจโรงไฟฟา จะมีการปรับปรุงวิธกีารบันทึกบัญชี
เพ่ือใหสอดคลองกับมาตรฐานบัญชี IFRS: IFRIC 4 สําหรับผลการ
ดําเนินงานท่ีจะเกดิขึ้นต้ังแตป 2557 โดยกําหนดใหโรงไฟฟาใดท่ี
ทําการขายไฟฟาใหกับผูรับซือ้ไฟฟาเพียงรายเดียว ตลอดอายขุอง
โรงไฟฟา โรงไฟฟาแหงน้ันจะถกูโยกยายไปบันทึกเปนสินทรัพย
ของผุรับซือ้ไฟฟา ขณะท่ีผูขายไฟฟาจะบันทึกเปนสัญญาเชาซือ้
ทางการเงิน (Financial Lease) ผานรายการดอกเบี้ยรับจาก
สัญญาเขาซื้อในงบกําไรขาดทุน และลูกหน้ีการคาในงบดุล ทั้งน้ี
การเปล่ียนแปลงวิธีการบันทึกบญัชีดังกลาว มีวัตถุประสงคเพ่ือ
ตองการลดความผันผวนของรายไดที่จะเกิดขึ้นตลอดอายุสัญญา
ซื้อขายไฟฟา ซึง่แตเดิมในสัญญาซ้ือขายไฟฟาสวนใหญจะมีการ
บันทึกรายไดสูงในชวง 5 ปแรก และลดลงอยางมีนัยฯจนอาจเกิด
ขาดทุนในชวงทายสัญญา อยางไรก็ตามจากการประเมินเบือ้งตน
คาดผลกระทบตอผูประกอบการกลุมโรงไฟฟาโดยรวมจากการ
ปรับปรุงวิธีการบนัทึกบัญชขีองโรงไฟฟาอาจไมมากนัก เน่ืองจาก
โรงไฟฟาตางๆมีการกระจายชวงเวลาของอายสุัญญา ซึ่งสงผล

ใหผลกระทบทางบวกและทางลบหักลางกันไป แตทั้งน้ีคงจะตอง
รอความชัดเจนสําหรับวิธีการคํานวณอีกคร้ังจากผูตรวจสอบบัญชี 
ซึ่งฝายวิจัยจะนําเสนอผลกระทบท่ีเกิดขึ้น เม่ือมีความชัดเจนแลว 
 
คาดกําไรกลุ่มฯงวด 1Q57 พลิกกลับเติบโต 
และท้ังปี’57 ยังโตต่อ 13.1%yoy   
ฝายวิจัยคาดกําไรกลุมโรงไฟฟางวด 1Q57 จะพลกิกลับมาเติบโต
จากงวด 4Q56 ตามผลของฤดูกาลท่ีโรงไฟฟาทุกแหงจะกลบัมา
เดินเครื่องเต็มกําลังการผลิต และหากพิจารณาแนวโนมกําไรกลุม
ฯในป 2557 พบวายังคงเติบโตตอเน่ืองอีก 13.1%yoy จาก 
RATCH ที่คาดกําไรในป 2557 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 21.6%yoy 
เน่ืองจากมีแผนหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงโรงไฟฟาคร้ังใหญ
เพียง 1 หนวย เทียบกับในป 2556 ที่หยุดถึง 3 หนวย ประกอบกับ
ในป 2557 จะมีโรงไฟฟา SPP และ VSPP กําลังการผลิต 210 
และ 9.9 เมกะวัตต (RATCH ถือหุน 40%) ตามลําดับ เร่ิม
เดินเครื่องผลิตเชงิพาณิชย เชนเดียวกับ EGCO ที่ไดรับปจจัยหนุน
จากการรับรูรายไดจากโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย และ
โรงไฟฟาพลังงานลม อาท ิ โครงการบึงสามพราน โครงการเอ็นอีดี 
โครงการเทพพนา และโครงการโซลารโก ที่ทยอยแลวเสร็จและ
ผลิตเชิงพาณิชยในชวงป 2556 เต็มท่ีทั้งป สงผลใหแนวโนมกําไรป 
2557 เพ่ิมขึ้น 3.8%yoy และ GLOW ที่ไดรับอานิสงคจากการ
กลับมาเดินเครื่องเต็มกําลังการผลิตของโรงไฟฟา Gheco-One 
สงผลใหคาดการณกําไรป 2557 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 15.9%yoy 
 
เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” แม
แนวโนมกําไรในป 2557 จะเติบโตตอเน่ืองจากป 2556 แตขาด
ปจจัยกระตุนกลุมฯ จากแผน PDP ฉบับใหมที่ยงัไมไดขอสรุป ทั้งน้ี
ฝายวิจัยเลอืก EGCO (FV@B148.20)  เปน Top Pick ของกลุมฯ 
จากโครงการโรงไฟฟาท่ีมีอยูในมือจํานวนหลายโครงการ ซึ่ง
ปจจุบันอยูระหวางขั้นตอนการกอสราง ซึ่งจะสงผลใหแนวโนม
กําไรของ EGCO ในป 2559 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ ประกอบ
กับหากพิจารณา PER ในปจจุบันพบวาอยูในระดับตํ่าสุดในกลุมฯ
เพียง 9.8 เทา และยังตํ่าหากเทียบกับภูมิภาคที่ 12 เทา รวมถึงให
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉล่ีย 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

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

AVERAGE  
ที่มา : ฝายวิจยั 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 
เร่ิมตนป 2557 ตลาดรถยนตในประเทศยังอยูในภาวะซบเซา
ตอเน่ือง หลังหมดแรงกระตุนจากนโยบายรถยนตคันแรก อกีท้ัง
ผลกระทบจากเศรษฐกิจในประเทศชะลอตัว และการเขมงวดใน
การปลอยสินเชือ่ของสถาบันการเงนิ กอปรกบัพิษการเมืองท่ี
ยืดเยื้อ ทําใหลกูคาชะลอการตัดสินใจซ้ือรถยนต สงผลใหยอดขาย
รถยนตในประเทศหดตัวอยางเห็นไดชัด โดยเดือน ม.ค. 2557 
ตํ่าสุดในรอบ 25 เดือนเหลอืเพียง 6.85 หม่ืนคัน ลดลง 45.5% yoy 
และตอเน่ือง 45% yoy อยูที่ 7.16 หม่ืนคันในเดือน ก.พ. 2557 
เกิดจากการหดตัวของยอดขายรถยนตทุก Segment ทั้งในตลาด
รถยนตเพ่ือการพาณิชยและรถยนตนั่ง เชื่อวาผลกระทบจากการ
บริโภคชะลอตัว และกําลังซื้อลวงหนาท่ีถูกดึงมาใชในโครงการ
รถยนตคันแรก นาจะยังกดดันตอตลาดรถยนตในประเทศงวด 
1H57 กอนคาดหวังจะเห็นการฟนตัวดีขึ้นในงวด 2H57 หาก
ปญหาการเมืองและเศรษฐกิจในประเทศคลี่คลายดีขึ้น บวกกับ
การเปดตัวรถยนตรุนใหม และการจัดกิจกรรมสงเสริมการขาย
อยางตอเน่ืองของคายผูผลิตรถยนตเพ่ือมากระตุนตลาด โดยรวม
ประเมินยอดขายรถยนตในประเทศไทยป 2557 จาํนวน 1.1 ลาน
คัน ลดลง 17% จากป 2556 ทีย่อดขายรวม 1.33 ลานคัน อยางไร
ก็ดีระดับยอดขายดังกลาวยังนับวาเปนตัวเลขสูงเม่ือเทียบกบัชวง
กอนป 2555 ที่มียอดขายรถยนตรวมไมถึง 1 ลานคัน 

 

ยอดจําหน่ายรถยนต์ในประเทศรายเดือน 
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ที่มา : โตโยตา มอเตอรส (ประเทศไทย)  

 
หวังพ่ึงตลาดส่งออกมาขับเคล่ือน 
ตลาดสงออกรถยนตป 2557 ยังเปนความหวังท่ีจะมาขับเคลือ่น
กลุมยานยนต ปจจัยสนับสนุนจาการฟนตัวของเศรษฐกิจใน
ตางประเทศ โดยเฉพาะกลุมประเทศคูคาหลักท้ังในภูมิภาคเอเซีย 
ออสเตรเลีย/นิวซแีลนด และตะวันออกกลาง ตลอดจนฝงยุโรปและ
อเมริกา นอกจากนี้อานิสงคจากการออนคาของคาเงินบาท ซึ่งชวย
หนุนตอภาคการสงออก และการปรับกลยุทธของคายผูผลิต
รถยนตหันมาเนนการสงออกขึ้น เห็นไดจากยอดการผลิตรถยนต
เพ่ือสงออกชวง 2M57 คิดเปนสัดสวน 57% ตอ 43% ซึ่งเปนการ
ผลิตเพ่ือขายในประเทศ โดยท้ังป 2557 คาดยอดสงออกรถยนต
นาจะอยูที ่1.2 ลานคัน เพ่ิมขึ้น 6.4% จากป 2556 ที่มีการสงออก
รวม 1.13 ลานคัน 

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ยอดส่งออกรถยนต์ของไทยรายเดือน  
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย  

 

คาดผลิตรถปี 2557 ลดลง 6%yoy 
เปดป 2557 ภาคการผลิตรถยนตยังชะลอตัว เน่ืองจากไรปจจยั
บวกมากระตุนตลาด เห็นไดจากตลาดรถยนตในประเทศซบเซา
ตอเน่ือง ขณะท่ีตลาดสงออกยังไมไดฟนตัวโดดเดน ทําใหยอด
ผลิตรถยนตเดือน ม.ค. 2557 อยูที ่1.62 แสนคัน ลดลง 31% yoy 
และตอเน่ือง 24% yoy เทากับ 1.73 แสนคันในเดือน ก.พ. 2557 
คาดยอดผลิตรถยนตนาจะอยูระดับ 1.6-1.8 แสนคันตอเดือน
ตลอดชวง 1H57 ใกลเคียงกับงวด 2H56 กอนคาดจะฟนตัวดีขึ้น
ในงวด 2H57 เปนประมาณ 1.8-2 แสนคันตอเดือน และนาจะ
สงผลใหทั้งป 2557 มียอดผลิตรถยนตรวม 2.3 ลานคัน (ตํ่ากวา
ทางกลุมยานยนตของสภาอุตสาหกรรมประเมินไว 2.4 ลานคัน) 
โดยลดลง 6% จากป 2556 ที่ผลติได 2.45 ลานคัน เน่ืองจากงวด 
1H56 ยังไดอานิสงคจากการสงมอบรถยนตคงคางในโครงการ
รถยนตคันแรก ขณะท่ีปนี้ยอดผลติรถยนตสะทอนความตองการที่
แทจริงจากในและตางประเทศ 

เป้าหมายอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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 ตลาดสงออก  ตลาดในประเทศ ยอดผลิตรถยนต

คัน

วิกฤติ

ตมยํากุง

Subprime

 สหรัฐ

สึนามิ

ญ่ีปุน

และนํ้า

 ไ

ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย และ ฝายวิจัย ASP 

 

คาดกําไรกลุ่มชิ้นส่วนยานยนต์หดตัว 9% 
ปจจัยลบจากการชะลอตัวของภาคการผลิตรถยนตดังขางตน คง
เปนสัญญาณเชิงลบตอการดําเนินงานของกลุมบริษทัชิ้นสวนยาน
ยนตภายใตการดูแลของฝายวิจัยทัง้สิ้น 5 บริษัท โดยคาดผล

ประกอบการงวด 1Q57 ของทุกบริษัทในกลุมฯ ยงัชะลอตัว และ
คาดตอเน่ืองในงวด 2Q57 ซึ่งปกติจะเปนชวง Low Season ของ
ภาคการผลิตและผลประกอบการกลุมฯ กอนจะเห็นการฟนตัวใน
งวด 2H57 สอดคลองกับทิศทางการผลิตรถยนตในประเทศ โดย
ทั้งป 2557 คาดกําไรกลุมยานยนตเทากับ 3.26 พันลานบาท 
ลดลง 9% yoy 

ผลประกอบการกลุ่มบริษัทชิ้นส่วนยานยนต์ 
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แม้อยู่ในช่วงซบเซา แต่การเงินยังปลอดภัย 
แมการดําเนินงานของกลุมบริษัทชิ้นสวนยานยนตสงสัญญาณ
ชะลอตัวต้ังแต 2H56 ภายหลังสิ้นสุดการสงมอบรถยนตคงคางใน
โครงการรถยนตคันแรก แตโครงสรางทางการเงินของกลุมฯ ยังมี
ความปลอดภัย โดย ณ สิ้นป 2556 กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน  (CFO) บวกกบัเงินสดในมือ (Cash on Hand) ยังเปน
บวกอยูในระดับสงู 5.45 พันลานบาท ดานความสามารถในการ
ชําระหน้ีของกลุมฯ อยูในเกณฑดี มีอัตราหนี้สินตอทุนสุทธ ิ (Net 
Gearing) ตํ่าอยูที่ 0.36 เทา หากพิจารณาแตละบริษัท พบวา 
STANLY เปนบริษัทเดียวท่ีปราศจากหน้ีสิน และมีสถานะเปน Net 
Cash สูง 2.35 ตามดวย IRC มี Net Cash 101 พันลานบาท 
ขณะท่ีอัตรา Net Gearing ของ AH, SAT และ IHL อยูระดับ
ยอมรับไดที่ 0.83, 0.59 และ 0.46 เทาตามลําดับ  

 
ลงทุนน้อยกว่าตลาด เลือก AH หุ้นเด่น 
แนวโนมผลประกอบการของกลุมยานยนตที่ยังชะลอตัวตามภาค
การผลิตรถยนต คาดจะกดดันให Sentiment การลงทุนหุนในกลุม
ยานยนตไมนาสนใจ และไมสามารถ Outperform ตลาดได จึง
ยังคงแนะนําลงทุนนอยกวาตลาดสําหรับกลุมฯ โดยเลือก AH เปน
หุนท่ีนาสนใจสุดในกลุมฯ จาก Valuation ถูกสุด โดยมีคา PER ซื้อ
ขาย 8.4 เทา และ PBV ตํ่าสุดอยูที่ 0.8 เทา 
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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 แหงท่ีฝายวิจยัศึกษามียอด 
Presale รวมอยูที่ 2.4 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้น 9.2% YoY ถือระดับ
สูงสุดเปนประวัติการณ สาเหตุหลกัมาจากยอดขายคอนโดมิเนียม
ปรับตัวสูงขึ้น ตามความตองการของผูบริโภคท่ีเนนอยูอาศัยใกล
ขนสงมวลชนระบบราง และบางสวนซือ้เพ่ือลงทุน/เก็งกําไร 
ประกอบกับผูประกอบการหันมาเนนเปดขายคอนโดฯท้ังในเขต
กรุงเทพฯและหัวเมืองตางจังหวัดจาํนวนมาก สอดคลองกบัตัวเลข
ยอดที่อยูอาศัยจดทะเบียนใหมป 2556 ของ REIC ที่เติบโตขึ้น 4% 
YoY สูระดับ 1.3 แสนหนวย (แนวราบ 47% และคอนโดฯ 53%) 
สูงสุดนับต้ังแตหลังวิกฤตป 2540 อยางไรก็ตามหากพิจารณาเปน
รายไตรมาสพบวายอด Presale มีการปรับตัวลดลงตอเน่ือง 3  

Presale  รายไตราสของ 15 บริษัทใน Coverage ของ ASP 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

ไตรมาสติดตอกัน หลังสูงสุดในงวด 1Q56 ที่ 7.53 หม่ืนลานบาท 
จนลดลงมาเหลอื 4.8 หม่ืนลานบาทในงวด 4Q56 หลังกําลังซือ้หด
ตัวลงตามความม่ันใจผูบริโภค และภาระหน้ีสินครัวเรือนที่ปรับ
เพ่ิมขึ้น รวมถึงปจจยัการเมืองที่กดดันภาพรวมตลาดอสังหาฯ
ปลายป 2556 ตอเน่ืองมาถึงป 2557 ซึ่งผูประกอบการตางชะลอ
แผนการเปดโครงการใหมออกไป ทําใหทิศทาง Presale 1Q57 
คาดวาจะปรับลดลงตออกีไตรมาส และอาจเปนจุดตํ่าสุดนับต้ังแต
เหตุการณน้ําทวมภาคกลางปลายป 2554 แตก็ยงัมีความหวังวา
จะฟนตัวในงวด 2H57 หากปญหาการเมืองคลี่คลาย อยางไรก็
ตามภาพรวมป 2557 คาดวายอด Presale จะชะลอตัวจากปกอน
ตามภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และการปลอยสินเชือ่ท่ีอยูอาศัยของ
ธนาคารพาณิชยที่เขมงวดขึ้น ขณะท่ีแผนการเปดโครงการใหมป 
2557 ของ 15 บริษัทท่ีฝายวิจยัศึกษามีจํานวน 217 โครงการ 
ลดลง 13% YoY คิดเปนมูลคา 2.8 แสนลานบาท ลดลง 6.2% 
YoY ซึ่งผูประกอบการหันมาเปดโครงการแนวราบเพ่ิมขึ้นเปน 139 
โครงการ ทดแทนคอนโดมิเนียมท่ีลดลงเหลือ 78 โครงการ ซึ่งการ
ปรับพอรตมาสูแนวราบ ซึ่งโดยโดยธรรมชาติแลวจะมียอดขายใน
อัตราท่ีชากวาคอนโดฯ เพราะผูซือ้สวนใหญตองการอยูอาศัยจริง 
ตางจากคอนโดฯที่ผูซื้อมีจุดประสงคที่หลากหลาย อาทิ เพ่ือการ
ลงทุนปลอยเชา หรือเก็งกําไรใบจอง และคอนโดฯมีระยะเวลา
กอสรางนานกวาแนวราบ จึงมีระยะเวลาใหผูซือ้เปล่ียนมือกอน
โอนกรรมสิทธิ ์ ดังน้ันยอดขายคอนโดฯชวงเปดจองจะเร็วกวา
แนวราบอยางมาก  

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แผนการเปิดโครงการใหม่ของ 15 บริษัทใน Coverage ของ ASP 
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Backlog สูง แต่ต้องติดตามการส่งมอบ 
สืบเนือ่งจาก Presale ป 2556 ที่เติบโตขึ้น และสูงกวายอดโอนฯ
พรอมรับรูรายได ทําใหยอด Backlog ของ 15 บริษัท ณ สิ้นป 
2556 ยังปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูระดับ 2.8 แสนลานบาท สูงสุดเปน
ประวัติการณ แบงเปนแนวราบ 3.5 หม่ืนลานบาท ซึ่งท้ังหมดจะสง
มอบในป 2557 และคอนโดมิเนียม 2.45 แสนลานบาท ซึ่งคาดวา
จะสงมอบในปนี้ระดับ 8-9 หม่ืนลานบาท คิดเปนสัดสวน 57% 
ของประมาณการรายไดจากการขายอสังหาฯป 2557 ที่ 2.1 แสน
ลานบาท เติบโต 10% YoY โดยบริษัทท่ีมี Backlog รอโอนฯปนี้สงู  
เม่ือเทียบกบัเปาหมายการรับรูรายได ไดแก SPALI, RML, SC ซึ่ง
สวนใหญมาจากคอนโดฯท่ีมีกําหนดสรางเสร็จในปนี้ ขณะท่ีบาง
บริษัทมี Backlog ตํ่า อาทิ LH, QH, LPN ฯลฯ เพราะมีโครงสราง
รายไดจากแนวราบเปนหลกั อยางไรก็ตามจะตองติดตามการสง
มอบและการโอนฯ ซึ่งเปนปจจัยเสี่ยงหลักตอฐานรายไดปนี้ โดย
การสงมอบไมทันตามกําหนดท่ีระบุในสัญญา เร่ิมมีใหเห็นมากขึ้น 
โดยเฉพาะคอนโดมิเนียม สาเหตุหลักมาจากการขอใบอนุญาต 
EIA ลาชา ทําใหงานกอสรางไมสามารถเร่ิมงานตามแผนได 
นําไปสูการเปดชองทางใหลูกคาสามารขอยกเลิกสญัญาจะซือ้จะ
ขายและขอคืนเงนิจองได อีกปจจัยหน่ึงคือการหาผูรับเหมาท่ีมี
คุณภาพไดยากขึน้ อันเกิดจาก Demand งานกอสรางมากกวา 
Supply สงผลใหคุณภาพบานหรือคอนโดฯตํ่ากวามาตราฐาน 
ลูกคามีสิทธิ์ชะลอรับมอบการโอนฯบานได ขณะท่ีปจจยัดาน
อนุมัติสินเชือ่ท่ีอยูอาศัยมีผลตอการโอนฯโดยตรง โดยเฉพาะกลุม
ลูกคาระดับกลาง-ลาง ที่สวนใหญจะใชการกูยืนจากสถาบัน
การเงินมาซื้อท่ีอยูอาศัย ซึ่งปญหาหน้ีสินภาคครัวเรือนตอ GDP ที่
อยูในระดับสูงถึง 81% สงผลตอการถูกปฎิเสธการปลอยสินเชือ่ได
งายขึ้น ซึ่งจะตองติดตามโครงการคอนโดมิเนียมท่ีมีการเก็บเงิน
ดาวนตํ่ากวา 10% และเก็งกําไรสูงอยางใกลชิด เพราะลูกคามี
โอกาสทิ้งใบจองสูงกวาโครงการท่ีเก็บเงินดาวนสูง 

กําไรปี 2557 โต 15% สูงสุดในงวด 4Q57 
แมวายอด Presale ป 2557 จะชะลอตัว แตผลจากการสงมอบ 
Backlog ในระดับสูง ทําใหฐานรายไดยังเติบโตขึ้น ขณะท่ี
คาใชจายดานการตลาดมีแนวโนมลดลงตามจํานวนโครงการใหม 
จึงคาดการณกําไรจากการดําเนินของ 15 บริษัทยังสามารถเติบโต
ได 15% YoY สูระดับ 3.1 หม่ืนลานบาท ดวยประสิทธิภาพการทํา
กําไรท่ีดีขึ้น จาก Norm Profit Margin เพ่ิมเปน 13.8% เปน 
14.4% โดยแนวโนมกําไรรายไตรมาสจะเติบโตเปนขั้นบันไดจาก
ตํ่าสุดงวด 1Q57 ที่ถูกปจจัยการเมืองกดดันและมีคอนโดฯสงมอบ
นอย กอนจะเพ่ิมขึ้นในงวด 2Q57-3Q57 ไปสูงสุดในงวด 4Q57 ซึ่ง
เปนชวงท่ีมีคอนโดฯใหมสรางเสร็จสูง  

ยอด Backlog คอนโดฯที่มีกําหนดเสร็จรายไตรมาส 
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เท่าตลาด เลือก SPALI, RML และ SC 
ฝายวิจัยคงคํานําหนักการลงทุนในหุนกลุมพัฒนาที่อยูอาศัย 
“เทากับตลาด” เพราะกําไรรวมยังเติบโต และมีคา PER คอนขาง
ตํ่า 8.3 เทา โดยใหกลยุทธการลงทุนหุนในกลุมแบบ Selective 
Buy เนนหุนท่ีมี Backlog ตอรายไดสูง, กําไรป 2557 เติบโตโดด
เดน, มีเงนิปนผลจูงใจ และ PER ตํ่า ประกอบดวย 

SPALI (FV@B 21.07) ป 2557 รายไดมี Backlog รองรับแลวถึง 
90% คาดการณกําไรโต 39% ขณะท่ีโครงสรางการเงินมี Net 
Gearing ตํ่า 0.53 เทา และจายเงินปนผลสมํ่าเสมอ 5.4% ตอป  

RML (FV@฿2.38) กําไรป 2557 เติบโตกาวกระโดด 90% สูงสุด
ในกลุมพัฒนาที่อยูอาศัย โดยหลักมาจากคอนโดฯ 185ราชดําริ ซึ่ง
ขายไดแลว 84% จากมูลคา 1 หม่ืนลานบาท จะเร่ิมโอนฯใหลกูคา
ต้ังแตเดือนมี.ค.57 ราคาปจจุบันคิดเปน PER เพียง 4.2 เทา และ
คาดวาจะเร่ิมจายเงินปนผลไดในปนี้ที่ 5% 

SC (FV@฿4.45) คาดกําไรป 2557 โตสูง 53% จากการโอนฯ 4 
คอนโดฯใหม และฐานรายไดแนวราบท่ีแขง็แกรง ราคาปจจุบันคิด
เปน PER 7.4 เทา 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 
ตนป 2557 การลงทุนของภาคเอกชนถูกปจจัยภายในประเทศ
กดดัน ทั้งในดานเศรษฐกิจและการเมือง สงผลใหตัวเลขยอดขอรับ
การสงเสริมการลงทุนของ BOI ชวง 2 เดือนแรกลดลง 58% YoY 
มาท่ี 6.3 หม่ืนลานบาท รวมถึงยอดเงินลงทุนทางตรงจากตางชาติ 
(FDI) ลดลง 43% เหลอื 4.7 หม่ืนลานบาท โดยกลุมยานยนตและ
ชิ้นสวนท่ีขยายตัวอยางมากในชวงหลายปกอน เร่ิมสงสัญญาณ
ชะลอการลงทุน ทั้งจากผูประกอบการรายเดิม อาท ิ ฮอนดาเล่ือน
กอสรางโรงงานใหม จ.ปราจีนบุรี และการยายฐานผลิตของราย
ใหมที่สวนใหญเปน SME จากประเทศญ่ีปุนมีจํานวนลดลง สาเหตุ
หลักมาจากยอดขายรถยนตในประเทศท่ีซบเซา หลังจากหมด
มาตรการรถคันแรก และปญหาหน้ีสินครัวเรือนอยูในระดับสูง ซึ่ง
ภายใตสถานการณที่มีความเส่ียงรุมเรา ทําใหเม็ดเงินจากประเทศ
ญี่ปุนท่ีเขามาลงทุนในไทยเปนอันดับ 1 ลดลงถึง 63% YoY  

ยอดการลงทุนทางตรงจากนักลงทุนต่างชาติ (FDI) 
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โครงการ 5 แสนล้านบาท รอรัฐบาลใหม่ 
อีกประเด็นท่ีมีความสําคัญ ไดแกการแตงต้ังบอรดบีโอไอชุดใหม 
แทนชุดเกาท่ีหมดวาระไปเม่ือตุลาคม 2556 ซึ่งบอรดบีโอไอมี
อํานาจหนาท่ีสําคัญอยางหน่ึงคือการอนุมัติการสงเสริมการลงทุน
โครงการที่มีมูลคา 200 ลานบาทขึ้นไป ซึง่โดยหลกัการจะตองให
รัฐบาลชุดใหมเปนผูแตงต้ัง แตดวยปญหาการเมืองทีย่ังไม
สามารถจัดต้ังรัฐบาลใหมได สงผลใหชวง 4-5 เดือนทีผ่านมา 
(เดือนพ.ย.56-มี.ค.57) เกิดภาวะสญูญากาศสําหรับการอนุมัติการ
สงเสริมการลงทุน ซึ่งปจจบุันมียอดคงคางสูงถึง 380 โครงการ 
มูลคากวา 5 แสนลานบาท อยางไรก็ตามยังไมมีโครงการใดถอน
คําขอรับสงเสริมการลงทุนในไทย แตกรณีที่ปญหาการเมืองยืดเยื้อ
ไปถึงคร่ึงปหลัง อาจเห็นการตัดสินใจยายฐานการลงทุนไปยัง
ประเทศเพ่ือนบานท่ีมีนโยบายสนับสนุนคลายกบัประเทศไทย  

แนวทางแกไขลาสุด บีโอไอไดเสนอเร่ืองไปยงัคณะกรรมการ
กฤษฎีกา เพ่ือขอใหพิจารณาตามขอกฎหมายวาบีโอไอจะมี
ทางเลือกอื่นในการต้ังบอรดชุดใหมในขณะท่ีรัฐบาลยังเปนรัฐบาล
รักษาการอยูหรือไม ซึ่งทางคณะกรรมการกฤษฎีกาเห็นวา ถึงแม
จะเปนชวงรัฐบาลรักษาการ มีขอจํากัดตามรัฐธรรมนูญ มาตรา 
181 แตในการแตงต้ังคณะกรรมการบีโอไอเปนเร่ืองตอเน่ือง ซึ่งมี
วาระคราวละ 2 ป จึงไมมีผลผกูพันกับรัฐบาลชุดตอไป ดังน้ันทาง
กฤษฎีกาเห็นวาการต้ังบอรดบีโอไอชุดใหมสามารถทําได เพียงแต
บีโอไอตองเสนอตอคณะรัฐมนตรีเพ่ือขอยกเวนเปนกรณีพิเศษ 
และเม่ือมีบอรดชุดใหม เกิดขึ้นก็จะสามารถพิจารณาและอนุมัติ
โครงการตางๆท่ีค่ังคางอยู และจะชวยเรียกความเช่ือม่ันของนัก
ลงทุนตางชาติใหกลับมาได 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ปี 2557 ยอดขายท่ีดินมีทิศทางชะลอตัว  

ยอดขายท่ีดินในนิคมฯมีทิศทางสอดคลองกบัตัวเลข FDI โดยในป 
2556 บริษัทในกลุมนิคมฯท่ีฝายวิจัยศึกษามียอดขายรวม 3.2 พัน
ไร (AMATA 1 พันไร, HEMRAJ 2.2 พันไร และ ROJNA ไม
เปดเผย) ลดลงจากป 2555 ที่มียอดสูงสุดเปนประวัติการณ 7.8 
พันไร เพราะมีการขายท่ีดิน Big Lot ใหบริษัทยานยนตชั้นนําของ
โลกหลายแปลง สําหรับทิศทางป 2557 คาดวายอดขายจะเขา
สูวัฎจักรขาลงเต็มตัว เพราะไมมีลูกคารายอุตสาหกรรมใดเปนตัว
ขับเคลือ่นหลัก ขณะท่ีโครงการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานของ
ภาครัฐบาลไดคาดวาจะลาชา หลงัจากท่ี พ.ร.บ.กูเงิน 2 ลานลาน
บาท ขัดตอรัฐธรรมนูญ รวมถึงโครงการพัฒนาทาเรือนํ้าลึกและ
นิคมฯท่ีเมืองทวาย ประเทศพมา ถกูเล่ือนออกไปอยางไมมีกําหนด 
ทําใหแผนการพัฒนาประเทศเพ่ือเปน Hub of Asean ภายหลัง
การเปด AEC ตองชะลอตัวตามไปดวย และในระยะยาวไทยจะ
เสียขีดความสามารถทางการแขงขนัเม่ือเทียบกบัคูแขงในภูมิภาค 
ทั้งน้ีฝายวิจัยไดประมาณการยอดขายท่ีดินป 2557 ไวที่ 2.8 พันไร 
ลดลง 13% YoY สูงสุดไดแก AMATA และ HEMRAJ ระดับ 1.2 
พันไร เพราะท้ัง 2 บริษัทมีนิคมฯต้ังอยูในจังหวัดชลบุรีและระยอง 
ซึ่งเปนแหลงอุตสาหกรรมที่ใหญที่สุดของประเทศ รองลงมาเปน 
ROJNA 400 ไร เพราะมีสต็อกท่ีดินเหลือขายใน จ.อยุธยาและ
ปราจีนบุรีไมมาก ทั้งน้ีฝายวิจัยต้ังสมมุติฐานวายอดขายท่ีดินจะ
เร่ิมดีขึ้นชวงกลางปนี้ โดยคาดการณวาจะเห็นวาการฟนตัวแบบ
ขั้นบันไดต้ังแต 2Q57-4Q57 ตามลําดับ หลังงวด 1Q57 ธุรกรรม
การซื้อขายท่ีดินเปนจุดตํ่าสุดของป 

ประมาณการยอดขายท่ีดินของกลุ่มนิคมฯ 
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ค่าเช่าและบริการข้ึนเป็นแหล่งรายได้อันดับ 1  

โครงสรางรายไดของกลุมนิคมอุตสาหกรรมประกอบดวย 2 สวน
หลักคือธุรกจิขายท่ีดิน ซึ่งมีจุดเดนคือ Gross Margin สูงระดับ 
40-50% แตยอดขายมีความผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจและการ
ลงทุนทางตรงจากตางชาติ (FDI) รวมถึงจะรับรูรายไดจากการขาย

ที่ดินจะเกิดขึ้นเพียงครั้งเดียวเม่ือโอนกรรมสิทธิ ์ขณะที่แหลงรายได
หลักอกีทางคือธุรกิจท่ีสราง Recurring Income ประกอบดวย
รายไดจากการใหบริการสาธารณูปโภค (ขายไฟและนํ้า) และ
โรงงาน/คลังสินคาสําเร็จรูปใหเชา ซึ่งมีจุดเดนในดานความ
สมํ่าเสมอของรายไดที่เขามาทุกป และเติบโตขึ้นตอเน่ืองตาม
จํานวนลูกคาในนิคมฯ อกีท้ังกรรมสิทธิ์สินทรัพยและท่ีดินท่ีสราง
รายไดยังคงเปนของเจาของนิคมฯ โดยในป 2557 โครงสราง
รายไดหลักของกลุมอันดับ 1 คือคาเชาและบริการ 44% รองลงมา
คือการขายท่ีดิน 38% และสุดทายคือการขายโรงงาน/คลัง
สินคาเขากองทุนอสังหาฯหรือ REIT 15% ซึ่งเปนแหลงรายไดหลัก
ของ TICON  เม่ือพิจารณาเปนรายบริษัทพบวา AMATA มีการพึง
พาการขายท่ีดินสูดสุด 62% ทําใหผลประกอบการมีความผันผวน
สูง รองลงมาคือ HEMRAJ 56% (ไมรวมสวนแบงกําไรจาก
โรงไฟฟาท่ีเขาไปลงทุน) และ ROJNA ตํ่าสุดท่ี 34% เพราะมี
รายไดหลักจากโรงไฟฟา 

ประมาณการโครงสร้างรายได้ของกลุ่มปี 2557 
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เหลือเพียง HEMRAJ ท่ียังแนะนํา ซื้อ 
ยอด Backlog สะสม ณ สิ้น ป 2556 จํานวน 1.2 หม่ืนลานบาท 
(AMATA 5.2 พันลานบาท, HEMRAJ 2.9 พันลานบาท และ 
ROJNA 4 พันลานบาท) รองรับประมาณการรายไดป 2557 ที่ 1.1 
หม่ืนลานบาท ทัง้หมดแลว แตถอืเปนตัวเลขท่ีหดตัว 12% YoY   
ขณะท่ีรายไดจากธุรกิจ Recurring Income และสวนแบงกําไร
จากการลงทุนในโรงไฟฟาท่ียังสามารถเติบโตได ทดแทนการขาย
ที่ดิน ทําให Norm EPS ป 2557 ยังเพ่ิมขึ้น 6.5% YoY แตตํ่ากวา
ตลาดรวม ขณะท่ีราคาหุนในกลุมปจจุบันมี PER 13.2 เทา 
ใกลเคียงคาเฉลี่ยในอดีตและ Fair Value ดังน้ันฝายวิจัยจึงให
น้ําหนัก “นอยกวาตลาด” โดยหุนท่ียังใหคําแนะนํา ซื้อ มีเพียง 
HEMRAJ (FV@3.68) ที่มีฐานฐานรายไดม่ันคง จากการมีธุรกิจ
ขายท่ีดิน คาเชา และการใหบริการสาธารณูปโภคท่ีสมดุล รวมถึง
สวนแบงกําไรจากโรงไฟฟา Gheco-one และ SPP1 ที่จะเขามา
เต็มป อีกทั้งยงัมี Dividend Yield สมํ่าเสมอ 4-5% ตอป 
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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  
หลังศาลรัฐธรรมนูญวินิจฉัยวา การเลือกต้ังผูแทนราษฎรในเดือน 
ก.พ. ทีผ่านมา เปนโมฆะ ทําใหยงัไมสามารถจัดต้ังรัฐบาลชุดใหม
ได ซึ่งจากปมปญหาที่มีอยู คาดวาจะตองใชเวลาอีกนานมากกวา 
60 วัน กวาการจัดการเลือกต้ังใหมจะเกิดขึ้น สงผลใหการเดินหนา
ผลักดันโครงการกอสรางขนาดใหญจากภาครัฐ ตองหยุดชะงักลง 
โดยโครงการท่ีไดเคยผานความเห็นชอบจากคณะรัฐมนตรีกอน
การประกาศยุบสภา ไดแก งานโครงการรถไฟฟาสายสีเขยีวเขม 
ชวงหมอชิต-สะพานใหม-คูคต มูลคา 2.6 หม่ืนลานบาท งาน
กอสรางสนามบนิสุวรรณภูมิเฟส 2 มูลคา 6.2 หม่ืนลานบาท และ
งานกอสรางรถไฟรางคู ชวงแกงคอย-คลอง 19 มูลคา 1.1 หม่ืน
ลานบาท แมวาจะสามารถเดินหนาเปดประมูลตอไปได แตการ
อนุมัติผลประมูล ยังคงตองรอคณะรัฐมนตรีชุดใหมที่จะเขามารับ
ตําแหนงอยางเปนทางการ ตามกฏหมายรัฐธรรมนูญมาตรา 181 
ที่ระบุวา รัฐบาลรักษาการไมสามารถอนุมัติงานหรือโครงการท่ี
สรางความผูกพันตอคณะรัฐมนตรีชุดตอไป โดยภาวะสุญญากาศ
ทางการเมืองท่ียังไมเห็นทางออก สงผลลบตออุตสาหกรรม
รับเหมากอสราง เน่ืองจากงานกอสรางจากภาครัฐคิดเปนสัดสวน
สูงถึง 50% ของงานกอสรางในระบบท้ังหมด ขณะที่ภาคเอกชน
บางสวนก็เลือ่นแผนลงทุนออกไปเพ่ือรอดูความชัดเจนเกี่ยวกบั
สถานการณการเมืองในประเทศ โดยเฉพาะโครงการ
อสังหาริมทรัพยประเภทท่ีอยูอาศัย ที่ไดรับผลกระทบคอนขาง
ชัดเจนจากความเช่ือม่ันของผูบริโภคท่ีลดลง 

ปรับแผนลงทุน หลังเงินกู้ 2 ล้านล้านไม่ผ่าน 
มติเอกฉันทของศาลรัฐธรรมนูญที่ระบุวาราง พ.ร.บ. ลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐาน 2 ลานลานบาท ขัดตอกฏหมายรัฐธรรมนูญ
และใหรางกฏหมายน้ีตกไป ทําใหหนวยงานรัฐท่ีเกีย่วของ ไมวา
จะเปน การรถไฟแหงประเทศไทย รถไฟฟามหานคร และกรมทาง
หลวง ตองปรับแผนการลงทุนใหมใหสอดคลองกบัแหลงเงินท่ีจะ
เปลี่ยนมาใช พ.ร.บ. หน้ีสาธารณะ และ พ.ร.บ. งบประมาณ
รายจายประจําป ซึ่งกระทรวงคมนาคมจะตองจัดลําดับ
ความสําคัญของโครงการตามงบประมาณท่ีสามารถจัดสรรไดใน
แตละป โดยโครงการท่ีใชเงินลงทุนสูงและมีความซับซอนมาก 
อยางโครงการรถไฟความเร็วสูงจะถูกตัดออกไปกอน สวน
โครงการอื่นๆ ไดแก รถไฟฟาเสนทางตางๆ รถไฟรางคู ถนน
มอเตอรเวย จะดําเนินการตอไป แตอาจตองใชเวลานานขึ้น 
เน่ืองจากงบประมาณท่ีมีจํากัด โดยคาดวาการลงทุนท่ีเปน
รูปธรรม นาจะเร่ิมไดในปงบประมาณ 2558 เปนตนไป โดย
สถานการณการเมืองปจจุบนัท่ียงัไมมีคณะรัฐมนตรีชุดใหมเขา
รับหนาท่ี ทําใหการพิจารณารางงบประมาณประจําป 2558 ลาชา 
จึงมีโอกาสสูงทีจ่ะตองมีการจัดทํางบลงทุนสําหรับป 2558 
รวมเขากับงบป 2559 ซึ่งจะทําใหการเบิกจายงบลงทุนในป 2558 
มีออกมาไมมาก นาจะสงผลลบตอผูรับเหมากอสรางรายกลาง-
เล็ก ที่มี Backlog ไมมาก ขณะท่ีบริษัทรับเหมาฯ ขนาดใหญ 
อยาง ITD, CK, STEC และ UNIQ ซึ่งมีการเซ็นสญัญารับงานเขา
มาจํานวนมากกอนหนาน้ี ยังมี Backlog เพียงพอรองรับการสราง
รายไดในชวง 3 ปขางหนา 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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กําไร 1H57 ยังเติบโตดี จาก Backlog ท่ียกมา 

สถานะ Backlog ณ สิ้นป 2556 ของบริษัทรับเหมากอสรางขนาด
ใหญ 13 แหง ภายใต Coverage ของ ASP มีรวมกันสูง 4.7 แสน
ลานบาท เพ่ิมขึ้น 24% YoY แตคอยๆ ลดลงจากชวง 2Q56 ที่มี 
Backlog สูงท่ีสุดราว 5.5 แสนลานบาท เน่ืองจากสถานการณ
ทางการเมืองท่ียังยืดเยื้อ สงผลใหการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน
ขนาดใหญจากภาครัฐฯตองหยุดชะงักลง และหลายโปรเจคตอง
ถูกเลือ่นการประมูลออกไปจากแผนเดิม อยางไรก็ตามยังมีความ
คาดหวังจากงานประมูลของภาคเอกชน เชน งานกอสรางเขือ่นน้ํา
บาก มูลคา 1.7 หม่ืนลานบาท งานกอสรางโรงไฟฟาบางปะอิน 
เฟส 2 มูลคา 4.75 พันลานบาท และงานกอสรางโรงไฟฟา SPP 
39 แหง มูลคาเกือบ 4 หม่ืนลานบาท ที่จะชวยหนุนจํานวน 
Backlog ของบริษัทรับเหมากอสรางใหเพ่ิมขึ้นได 

Backlog ของบริษัทรับเหมาฯ 13 แห่งใน Coverage ของ ASP 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13

ลานบาท

ที่มา : ASP 

ประสิทธิภาพการทํากําไรของบริษทัรับเหมากอสรางปรับดีขึ้นมาก  
โดยในป 2556 มี Norm profit margin เฉลี่ยอยูที ่ 4.9% เพ่ิมขึ้น
จากป 2555 ที ่ 3.0% เน่ืองจากการรับรูรายไดงานท่ีมีปญหา
ตนทุนกอสรางท่ีสงูกวาคาด ไดทยอยหมดไป ตอจากน้ีในป 2557 
คาดวาบริษัทรับเหมาฯ จะสามารถรักษาอัตราการทํากําไรไดสูง
ใกลเคียงกบัชวง 4Q56 ที่มี Norm profit margin ที่ 5.2% 
เน่ืองจากการรับรูรายไดงานใหมที่เซ็นสัญญาเขามาในป 2556 ได
สะทอนตนทุนคาแรงและวัสดุกอสรางในปจจุบันไวแลว 

ประสิทธิภาพการทํากําไรของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 
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ราคาหุ้น ตอบรับความคาดหวังท่ีมีน้อยลง  

ฝายวิจัยไดศึกษาการเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมรับเหมา เทียบ
กับภาพรวมตลาด ต้ังแตตนป 2556-ปจจุบัน พบวาราคาหุนกลุม
รับเหมาฯ ปรับเพ่ิมขึ้นสูงสุดเกือบ 80% ในชวง 1H56 ขณะท่ี SET 
Index ปรับขึ้นเพียง 15% จากความคาดหวังเชิงบวกตอวัฏจักรขา
ขึ้นรอบใหญที่สุดของอุตสาหกรรม จนกระท่ังชวงเดือน ต.ค. 56 ที่
ไดเกิดเหตุการณความไมสงบทางการเมือง ยืดเยื้อมาจนถึง
ปจจุบัน รวมไปถึงการท่ีศาลพิจารณาวา พรบ. เงินกู 2 ลานลาน
บาท ขัดตอรัฐธรรมนูญ ไดสงผลกระทบเชิงลบตอจิตวิทยาการ
ลงทุนของหุนกลุมรับเหมาฯ ทําใหราคาหุนในปจจุบันปรับลดลง
มากถึง 60% จากจุดสูงสุด ซึ่งถอืเปนการตอบรับความคาดหวังท่ี
มีนอยลงในเร่ืองการเปดประมูลโครงการใหญตางๆ จากภาครัฐฯ 
โดยเชื่อวาแรงขบัเคลื่อนของราคาหุนในชวง 2Q57 จะมาจากผล
ประกอบการ ซึง่จะแตกตางกันไปตามพ้ืนฐานของแตละบริษัท 

การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นบริษัทรับเหมาขนาดใหญ่ 13 แห่ง 
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ที่มา : ASP 

นํ้าหนักเท่าตลาด STPI, SYNTEC เป็น Top Pick 

ฝายวิจัยใหน้ําหนักลงทุนหุนในกลุมรับเหมากอสราง “เทากับตลาด” 
โดยเลอืก STPI และ SYNTEC ซึ่งไมไดอิงงานกอสรางของภาครัฐฯ 
เปนหุนเดนของกลุม 

STPI (FV @ B28.46) : แนวโนมผลดําเนินงานป 2557 เติบโตกาว
กระโดด จากการรับรูรายไดโครงการ Ichthys ไมตํ่ากวา 1.2 หม่ืน
ลานบาท และมีลุนงานประมูล LNG Module 3 โครงการ มูลคารวม 
2.2 พันลานเหรียญฯ ที่จะชวยเสริมฐานรายไดในอนาคตไดอยาง
แข็งแกรง ราคาหุนปจจุบันยังมีคา PER ตํ่าเพียง 10.6 เทา  

SYNTEC (FV @ B1.57) : คาดวาจะกลับมาสรางกําไรอยางโดด
เดนอีกคร้ังในป 2557 จาก Backlog ปจจุบันราว 1 หม่ืนลานบาท ที่
มี Gross margin 10-15% ซึ่งถือเปนการกลบัเขาสูภาวะปกติ
หลังจากรับรูงานกอสรางท่ีมีตนทุนบานปลายหมดไปในปกอน 
นอกจากน้ี SYNTEC ยังมีโอกาสรับรูกําไรพิเศษอีกหลายรายการ ซึ่ง
ยังไมไดรวมในประมาณการ ไมวาจะเปน การขายท่ีดินท่ีไมไดใชใน
การดําเนินงาน  และ การกลับรายการสํารองหน้ีสูญ 
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   ทําได้แค่ประคองตัว ในภาวะท่ีตลาดขาดแรงหนุน  
 ธุรกิจวสัดุก่อสรา้งปี 2557 ขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง   
 หลายกลยุทธ์ถูกนํามาใช้ เพื่อประคองตัวในภาวะตลาดไม่เอ้ืออํานวย   
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก SCC เป็น Top Pick  

 
การก่อสร้างในประเทศ ส่งสัญญาณชะลอตัว 

ผลกระทบจากปญหาการเมืองในประเทศที่ไมมีเสถยีรภาพ ทําให
การเดินหนาผลักดันโครงการกอสรางขนาดใหญจากภาครัฐตอง
หยุดชะงักลง ขณะที่ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ีปรับตัวลดลง
ตอเน่ืองมาต้ังแตเดือน ก.ย. 56 จากความไมม่ันใจตอสถานการณ
การเมือง รวมไปถึงกําลังซือ้ของผูบริโภคท่ีลดลง สงผลใหกิจกรรม
การกอสรางท้ังจากภาครัฐและเอกชนในงวด 4Q56 หดตัวลง
พรอมกัน ถือเปนคร้ังแรกในรอบกวา 5 ป โดยภาวะดังกลาวท่ี
นาจะยืดเยือ้ตอไปอีกในชวง 1H57 ทําใหความตองการใชวัสดุ
กอสรางซึ่งมีความสัมพันธโดยตรงกับกิจกรรมการกอสราง ยังคงมี
แนวโนมไมสดใส อยางไรก็ตาม เชื่อวาราคาวัสดุกอสราง จะไม
ปรับตัวลดลงเม่ือเทียบกบัป 2556 เน่ืองจากราคาพลังงานซึ่งเปน
เปนตนทุนหลักในการผลิตสินคาวัสดุกอสรางแทบทุกชนิด มี
แนวโนมปรับเพ่ิมขึ้น ทําใหผูประกอบการพยายามตรึงราคาสินคา
ไว เพ่ือรักษาอัตรากําไรขั้นตนไมใหปรับลดลงไปมากกวาน้ี 
 

การผลิตสาขาก่อสร้างในประเทศแยกตามไตรมาส 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

คาดการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศปีน้ีจะไม่เติบโต 
ปริมาณการใชปูนซีเมนตในประเทศท่ีขยายตัวตอเน่ืองตลอดชวง 
5 ปที่ผานมา โดยเฉพาะป 2556 ที่ปริมาณการใชปูนซีเมนต
เติบโตขึ้นกวา 7% จากการเติบโตของภาคอสังหาริมทรัพยและ
การลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานจากภาครัฐ ทําใหปจจุบนัปริมาณการ
ใชปูนซีเมนตในประเทศเพ่ิมขึ้นมาอยูที่ระดับ 36 ลานตัน/ป 
ใกลเคียงกบัชวงกอนเกิดวิกฤติตมยํากุงป 2540 สําหรับป 2557 
เชื่อวาผลกระทบจากปญหาการเมือง จะทําใหการเปดประมูล
โครงการภาครัฐตองลาชาออกไป การกอสรางสวนใหญจะมาจาก
โครงการเดิมท่ีดําเนินการตอเน่ืองมาจากป 2556 ขณะท่ีการ
ลงทุนภาคเอกชนบางสวน อาจเล่ือนออกไปเพ่ือรอดูความชัดเจน
ทางการเมือง จึงมีโอกาสสูงท่ีปริมาณการใชปูนซีเมนตปนี้จะไม
เติบโต โดยเดือน ม.ค. 57 ธนาคารแหงประเทศไทย รายงาน
ปริมาณการใชปูนซีเมนตหดตัวลง 1.1%YoY ถือเปนคร้ังแรกใน
รอบ 26 เดือน ทีป่ริมาณการใชปูนซีเมนตปรับตัวลดลง   
 

การเปลี่ยนแปลง %YoY ของการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศ 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทสไทย 

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ธุรกิจกระเบ้ือง อิงกําลังซื้อในต่างจังหวัด 
ชวง 1H57 นาจะเปนชวงเวลาท่ียากลําบากสําหรับธรุกิจกระเบือ้ง
เน่ืองจากกําลังซือ้ของผูบริโภคท่ีถูกดึงไปจากโครงการรถคันแรก 
บวกกับเงินโครงการรับจํานําขาวท่ีไดรับลาชา บั่นทอนความ
เชื่อม่ันและกําลังซื้อในตลาดตางจังหวัด ซึ่งถอืเปนฐานลูกคาหลัก
ของธุรกิจกระเบ้ือง ทําใหปริมาณการจําหนายกระเบื้องปูพ้ืนและ
บุผนังในประเทศ ยงัคงมีแนวโนมปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง 
ผูประกอบการสวนใหญจึงตองปรับตัวเพ่ือความอยูรอด ดวยการ
พัฒนาสินคาใหมที่มี Margin สูงขึน้ออกสูตลาด เชน DCC มีการ
ออกสินคากระเบือ้ง Digital Hybrid และกระเบื้องขนาด 24”x24” 
มาต้ังแตปลายป 2556 สวน DRT ซึ่งประกอบธุรกจิกระเบือ้งมุง
หลังคา แผนผนัง และไมสังเคราะห มีความพยายามท่ีจะผลักดัน
สินคากระเบื้องคอนกรีตออกสูตลาดมากขึ้น จากการยายฐานการ
ผลิตไปท่ีจังหวัดขอนแกนในชวง 1Q57 เพ่ือลดตนทุนคาขนสง 
รวมไปถึงการจับมือเปนพันธมิตรกบั SCCC ในการทําการตลาด
สินคาอิฐมวลเบารวมกัน ซึ่งถือเปนสินคาใหมที่ DRT และ SCCC
เพ่ิงเร่ิมตนในปทีผานมา 

ปริมาณการจําหน่ายกระเบื้องปูพ้ืน-บุผนังในประเทศ ( %เปลี่ยนแปลง ) 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 
เพ่ิมการส่งออก ลดการพ่ึงพิงตลาดในประเทศ 

ผูประกอบการในกลุมวัสดุกอสรางหันมาใหน้ําหนักกับตลาด
สงออกมากขึ้น หลังตลาดวัสดุกอสรางในประเทศปนี้ มีแนวโนมท่ี
จะไมเติบโต โดยตลาดอาเซียนถอืเปนเปาหมายการสงออกท่ี
สําคัญ เน่ืองจากเปนภูมิภาคท่ียังมีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
สูง และมีพ้ืนท่ีใกลกับประเทศไทย โดยปนี ้ SCC ต้ังเปาปริมาณ
การสงออกปูนซีเมนตเพ่ิมเปน 4 ลานตัน จากปลายปกอนที่เคย
ประเมินไวที่ระดับ 3 ลานตัน เชนเดียวกับ SCCC ที่เพ่ิงมีการนํา
เตาเผาปูนท่ี 1 ขนาด 1.5 ลานตัน/ป กลับมาเปดการผลิตใหม
ในชวง 1Q57 ก็นาจะเพ่ิมสัดสวนรายไดจากการสงออกเชนกัน 
ขณะท่ี DRT คาดการณสัดสวนรายไดจากการสงออกปนีเ้พ่ิมเปน 
20% จากปกอนท่ี 12% โดยมีตลาดหลักอยูในกมัพูชาและพมา 
อยางไรก็ตาม คาใชจายท่ีเกี่ยวของกับการสงออก ไมวาจะเปนคา
ขนสง และคาใชจายดานบรรจุภัณฑ ทําใหอัตรากําไรจากการ
สงออกจะตํ่ากวาการขายในประเทศ ดังน้ันการเพ่ิมสัดสวนการ

สงออก แมจะชวยใหบริษัทยังคงรักษาฐานรายไดไวได แตก็จะทํา
ใหอัตรากําไรโดยเฉลี่ยปรับตัวลดลง   

TASCO พัฒนาต่อเน่ือง สู่การเติบโตท่ีม่ันคง 
ป 2557 TASCO ต้ังเปาปริมาณการขายยางมะตอย 1.4 ลานตัน 
เพ่ิมขึ้น 12%YoY โดยการเติบโตจะมาจากยอดสงออกไปประเทศ
จีน ซึ่งเปนประเทศสงออกหลักอันดับหน่ึงของ TASCO ที่คาดวา
จะเพ่ิมขึ้นกวา 50%YoY หลังมีการจัดสรรงบประมาณกอสราง
ถนนเขามาบนพ้ืนท่ีที่เปนฐานลูกคาหลักของ TASCO ในประเทศ
จีนและเร่ิมมีการสั่งซื้อยางมะตอยจาก TASCO เขามามากขึ้น
ในชวง 2Q57 ขณะท่ียอดขายในประเทศ แมในระยะส้ันจะไดรับ
ปจจัยลบจากการเบิกจายงบประมาณของภาครัฐท่ีลาชา แตการ
พัฒนาสินคาใหม คือ ยางมะตอย AE ชนิด CSS-1P เพ่ือใช
ทดแทนยางมะตอย Cut Back ซึ่งเปนสินคาท่ี TASCO ไมเคยให
ความสําคัญในอดีต เน่ืองจากเปนสินคาท่ีกอปญหาดาน
สิ่งแวดลอม นาจะชวยเพ่ิมยอดขายในประเทศใหกบั TASCO ได
เติบโตไดราว 10%YoY สําหรับโรงกลั่นยางมะตอยในมาเลเซีย จะ
มีการขยายกําลงัการกลั่นจาก 2.5 หม่ืนบารเรล เปน 3 หม่ืน
บารเรล/วัน เสร็จในเดือน เม.ย. 57 รวมถึงการลงทุนกอสรางถัง
เก็บนํ้ามันดิบและถังเกบ็ยางมะตอย เพ่ิมอีกอยางละ 2 ถงั ซึ่งจะ
ชวยเพ่ิมความยืดหยุนในการนําเขาวัตถุดิบและการบริหารจัดการ
สินคาใหกับลูกคา  

นํ้าหนักเท่ากับตลาด SCC เป็นหุ้น Top Pick 
ฝายวิจัยประเมินกําไรสุทธิป 2557 ของ 6 บริษัทภายใต 
Coverage ในกลุมวัสดุกอสรางอยูที่ 48,844 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 
9%YoY ใกลเคียงกับ EPS Growth ของตลาด และใหน้ําหนักการ
ลงทุน “เทากับตลาด” จากปจจัยพ้ืนฐานของหลายบริษัทท่ียังคง
แข็งแกรง โดยเลอืก SCC ( FV @ Bt 520 ) เปนหุน Top Pick ของ
กลุมฯ จากแผนธรุกิจเชิงรุกท่ี SCC ไดมีการขยายกําลังการผลิต
อยางตอเน่ืองในชวง 7 ปทีผานมา โดยเฉพาะในกลุมประเทศ
อาเซียนท่ียังมีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูง อีกท้ัง SCC จะ
ไดรับประโยชนจากการเขาสูชวงวัฏจักรขาขึ้นของธุรกิจปโตรเคมี
อีกคร้ังในป 2557 ซึ่งจะเขามาชวยชดเชยธุรกจิวัสดุกอสรางท่ีจะ
ลดความโดดเดนลงได 
 

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

 
การฟ้ืนตัวของอุตสาหกรรมเหล็กในภูมิภาค
อ่ืนๆของโลก ช่วยชดเชยการชะลอตัวในจีน 
ความตองการใชเหล็กของจีน ซึ่งเปนประเทศที่มีการบริโภคเหล็ก
เกือบคร่ึงหน่ึงของโลก คาดวาจะเติบโตเพียง 3% ในป 2557 
เทียบกบัป 2556 ที่มีการเติบโต 6% เน่ืองจากไดรับผลกระทบจาก
การชะลอตัวของเศรษฐกิจในประเทศ รวมถึงมาตรการคุมเขมการ
ปลอยสินเชือ่ ซึง่ไดกระทบตอภาคอสังหาริมทรัพยและการลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐาน อันจะสงผลตอเน่ืองใหปริมาณการใชเหล็ก
ชะลอตัว อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจในภูมิภาคอื่นๆของโลก ไมวาจะ
เปนในสหรัฐ ยุโรป และญี่ปุน ทีมี่การฟนตัวมากขึ้น เชือ่วาจะมี
สวนเขามาชดเชยใหปริมาณความตองการใชเหล็กโดยรวมของ
โลกในป 2557 ยงัเติบโตได 3.3% เทียบกบั 3.1% ในป 2556 

ดานปริมาณการผลิตเหล็กดิบ (Crude Steel) สมาคมเหล็กโลก 
(WSA) ไดเปดเผยยอดผลิตเหล็กดิบรวมป 2556 เติบโต 3.5% 
YoY สูระดับ 1,607 ลานตัน หลักๆมาจากการผลิตเหล็กท่ีเพ่ิมขึน้
ในภูมิภาคเอเซียและตะวันออกกลาง โดยจีนมีปริมาณการผลิต
เหล็ก 779 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 7.5% YoY สวนในเดือน ม.ค. 57 จีนมี
ปริมาณการผลิตเหล็กดิบ 61.6 ลานตัน ลดลง 1.2% จากเดือน 
ธ.ค. 56 เน่ืองจากอุตสาหกรรมในภาคการผลิตมีการชะลอการ
ดําเนินงานกอนเขาชวงวันตรุษจีน อยางไรก็ตาม ความตองการใช
เหล็กของจีนท่ีคาดวาจะยังสามารถขยายตัวไดเล็กนอย ภายใต
ปญหาการชะลอตัวของเศรษฐกิจ ทําใหฝายวิจัยเชื่อวาปริมาณ
การผลิตเหล็กดิบรวมของจีนในป 2557 จะอยูในระดับไมตํ่ากวา 
800 ลานตัน  

ปริมาณการผลิตเหล็กดิบของโลก 
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เริ่มฟนตัว

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

เช่ือว่าราคาวัตถุดิบสินแร่เหล็กจะเคล่ือนไหว
ผันผวนเป็นขาลง 
สินแรเหลก็ (Iron Ore) ถอืเปนวัตถุดิบสําคัญในกระบวนการผลิต
เหล็ก เชนเดียวกับเศษเหลก็ (Scrap) และถานโคก (Coking 
Coal) ซึ่งในป 2556 ที่ผานมา ราคาสินแรเหล็กมีแนวโนมเปนขา
ขึ้น โดยเฉพาะในชวง 4Q56 ที่ราคาสินแรเหล็ก (62% Fe Tianjin 
Port) ปรับขึ้นไปสูระดับสูงสุดบริเวณ 140 เหรียญ/ตัน อยางไรก็
ตาม ในชวง 1Q57 ราคาสินแรเหล็กมีการปรับลงราว 18% 
นับต้ังแตตนป (อางอิงราคา ณ วันท่ี 24 มี.ค. 57) ทาํใหเร่ิมเห็นทิศ
ทางการเคลื่อนไหวกลับทิศเปนขาลงชัดเจนมากขึ้น โดยปจจัยท่ี
สรางแรงกดดันหลักๆ เกิดจากความกังวลตอเศรษฐกิจจีนวาจะไม
สามารถเติบโตไดตามเปาหมาย 7.5% หลังตัวเลขเศรษฐกิจไมวา
จะเปน การสงออก ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ยอดคาปลีก ในชวง

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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เดือน ก.พ. ออกมานาผิดหวัง  อกีท้ังยังมีความกังวลตอมาตรการ
ลดการปลอยสินเชื่อใหภาคอสังหาริมทรัพย และแผนตัดลดกําลัง
การผลิตเหล็กของจีน ซึ่งปจจัยท่ีกลาวมาท้ังหมดจะกระทบตอ
ราคาสินแรเหล็กมากกวาราคาเหล็กทั่วไป เน่ืองจากจนีเปน
ผูบริโภคและผูนําเขาสินแรเหล็กรายใหญสุดของโลก โดยมี
ปริมาณการซื้อขายสินแรเหล็กผานทางทะล (Seaborne Market) 
กวา 60% ของปริมาณรวม ขณะท่ีปจจัยดาน Supply ก็มีแนวโนม
ไปในเชิงลบเชนกนั เน่ืองจากในชวง 2H57 คาดวาจะมี Supply 
สวนเกินเขามามากขึ้นจากการขยายกําลังการผลิตของเหมืองแร
ในออสเตรเลียและอเมริกาใต ซึง่คาดวาจะทําใหมี Supply 
สวนเกินราว 60-90 ลานตัน เทียบกับป 2556 ที ่ Demand และ 
Supply ของสนิแรเหล็กอยูในระดับท่ีสมดุล สวนในระยะยาว 
สถานการณของราคาสินแรเหล็กมีโอกาสที่จะเลวรายไปกวาเดิม 
เน่ืองจากผูผลิตสนิแรเหล็กรายใหญของโลกไมวาจะเปน BHP 
Billiton, Vale, Rio Tinto และ Fortescue Metals Group ตางมี
แผนเพ่ิมกําลังการผลิตมากขึ้น โดยรวมแลว ฝายวิจัยจึงคาดวา
ราคาสินแรเหล็กจะมีทิศทางผันผวนเปนขาลงไปอีกในชวง 2-3 ป
ขางหนา  

 

ราคาวัตถุดิบสินแร่เหล็ก และราคาเหล็กข้ันต้น 
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เหรียญ/ตัน

สินแรเหล็ก (Iron Ore) เหล็กแทงแบน (Slab) เหล็กแทงยาว (Billet)  
 

ที่มา : Bloomberg, WSA และ ISIT 

ราคาสินแรเหล็กท่ีมีแนวโนมเปนขาลง จะสงผลดีตอผูผลิตเหลก็ 
โดยเฉพาะผูผลิตท่ีใชเตาหลอมแบบ Blast Oven Furnace (BOF) 
เน่ืองจากเปนวิธีทีใ่ชสินแรเหลก็เปนวัตถุดิบหลัก จึงทําใหสวนตาง
ระหวางราคาขายเหล็กและสินแรเหล็ก (Metal Margin) กวางขึ้น
ในระยะส้ัน อยางไรก็ตาม ผลประโยชนดังกลาวจะถดูชดเชย หาก
ราคาเหล็กมีการปรับลงตามสินแรเหล็กมากกวาน้ี เน่ืองจากจะทํา
ใหบริษัทเหล็กอาจตองบันทึกผลขาดทุนจากสินคาคงเหลือ 

ความต้องการใช้เหล็กในประเทศถูกกดดัน
จากปัญหาการเมือง 
ปริมาณการบริโภคเหล็กโดยรวมของประเทศไทยป 2556 อยูที ่
17.7 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 4.6% YoY โดยท้ังกลุมเหลก็ทรงแบน (เหล็ก

แผนรีดรอน/รีดเยน็ เหล็กแผนเคลือบ) และกลุมเหล็กทรงยาว 
(เหล็กเสน และเหล็กลวด) ตางปรับตัวเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากไดรับ    
อานิสงคจากการขยายตัวของโครงการกอสรางจากเอกชน และ
การขยายตัวของอุตสาหกรรมยานยนตในชวง 1H56 แตเม่ือ
พิจารณารายไตรมาสแลวจะพบวาในชวง 4Q56 มีปริมาณการ
บริโภคเหล็กเพียง 3.88 ลานตัน ลดลง 3.6% QoQ เน่ืองจาก
ปญหาความวุนวายทางการเมือง ไดสงผลกระทบตออุตสาหกรรม
ตอเน่ืองของเหลก็หลายชนิด เชน อุตสาหกรรมกอสราง ยานยนต 
และอิเลก็ทรอนิกส สําหรับแนวโนมการบริโภคเหล็กในป 2557 
เชื่อวาประเด็นการเมืองจะยังเปนปจจัยกดดันตอเน่ือง โดยเฉพาะ
ในชวง 1H57 แตคาดวาผลกระทบจะไมรุนแรงเทาชวง 4Q56 
เน่ืองจากผูใชเหลก็เร่ิมปรับตัวเขากบัสถานการณและกลับมาซือ้
เหล็กมากขึ้น ฝายวิจัยจงึคาดวาปริมาณการบริโภคเหล็กใน
ประเทศป 2557 จะเปนไปในลกัษณะประคองตัวบริเวณ 18 ลาน
ตัน ภายใตสมมติฐานวาปญหาการเมืองสิ้นสุดไดภายใน 1H57 

 

ปริมาณการบริโภคเหล็กทรงยาวและทรงแบนในประเทศ 
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ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

น้อยกว่าตลาด เลือก TMT เป็น Top Pick  
แมฝายวิจัยจะเช่ือวา อุตสาหกรรมเหล็กท้ังในระดับโลกและใน
ประเทศ ไดกาวผานจุดตํ่าสุดมาแลวต้ังแตป 2555 และคอยๆมี
แนวโนมฟนตัวตอเน่ือง ขณะท่ีราคาหุนกลุมเหล็กหลายตัว ซื้อขาย
ในระดับที่ตํ่ากวามูลคาทางบัญช ี (Book Value) แตเน่ืองจาก
แนวโนมผลประกอบการของบริษัทเหล็กขนาดใหญ ที่ยงัไม
สามารถกลับมาทํากําไรไดโดดเดน อีกทั้งยังมีความเส่ียงจาก
ปจจัยการเมือง ฝายวิจัยจึงใหน้ําหนักการลงทุน “นอยกวาตลาด” 
โดยเลอืก TMT (FV@B 14.60) เปน Top Pick ของกลุม เน่ืองจาก
เปนผูผลิตเหล็กแปรรูป ซึ่งมีฐานลูกคาอยูในหลากหลาย
อุตสาหกรรม จึงทําใหมีการกระจายความเส่ียงไดดี สําหรับ
แนวโนมผลประกอบการป 2557 ของ TMT ถึงแมจะมีการเติบโต
ไดไมมากนัก เน่ืองจากฐานกําไรท่ีสูงในป 2556 แตจาก
ผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีอยูในระดับสูงถึง 7-8% ตอป จึงยัง
ถือวาเปนตัวเลือกท่ีนาสนใจในบรรดาหุนกลุมเหล็กท้ังหมด 
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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    
     

มุมมองแนวโนมธรุกิจในป 2557 ยังขึ้นกับสถานการณ
การเมืองท่ีเปนตัวชี้วัดหลัก บนคาดการณการเติบโตของ 

GDP ป 2557 ที ่ 3% ภายใตสมมติฐานวาสถานการณ
การเมืองจะสามารถคลี่คลายไดภายในชวง 1H57 โดย BBL 

ยังคงเปาหมายการเติบโตของสินเชื่อสุทธิที ่ 5-7% YOY 

ขับเคลือ่นดวยกลุมสินเชื่อรายใหญที่มีสัดสวนกวาคร่ึงของ
พอรต ซึ่งยังเหน็ความตองการสินเชื่อเงินทุนหมุนเวียนใน
ภาคการสงออก  และสินเชื่อเพ่ือการลงทุนในตางประเทศ 

อยางไรก็ตาม ธนาคารฯ ยังมีมุมมองบวกตอแนวโนมธุรกิจ
ในระยะยาว โดยมีความคาดหวังท่ีดีตอแนวโนมการเปดเสรี
เศรษฐกิจภายใต AEC ในป 2558 ซึ่งจะชวยหนุนการเขามา
ลงทุนของนักลงทุนตางชาติอยางตอเน่ือง นอกจากน้ี  

แนวโนมตัวเลขการคาระหวางประเทศในภูมิภาคท่ีเพ่ิม
สูงขึ้น โดยเฉพาะจากกลุมประเทศใน CLMV  จะสงผลบวก
ตอ BBL ที่มีธุรกรรมสินเชื่อในตางประเทศกวา 15% ของ
สินเชื่อรวม  

ฝายวิจัยคาด แนวโนมการเติบโตของ EPS ป 2557-58 เทากับ 12.0% YOY 

และ 9.1%YOY ตามลําดับ ภายใตสมมติฐานการเติบโตของสินเชื่อสทุธ ิ ป 
2557-58  เทากับ 5% P.A. และ NIM ที ่ 2.22% และ 2.26% ตามลําดับ 

โดยคาด CREDIT COST ยังทรงตัวท่ีระดับเฉลี่ย 45BP สําหรับแนวโนมผล
การดําเนินงาน 1Q57 แมคาดวาจะเห็นการฟนตัวของกําไรสทุธิจาก 

4Q56 เน่ืองจากการลดลงของคาใชจายดําเนินงาน แตคาด YIELD และ 

NIM ยังคงไดรับแรงกดดันจากแนวโนมอัตราดอกเบีย้ขาลง 

ฝายวิจัยแนะนําซือ้ BBL และเลอืกเปนหุน Top pick ของกลุมฯ โดย BBL 
เปนหุนท่ีปลอดภัยสําหรับการถอืครองเพ่ือการลงทุนในชวงท่ีเศรษฐกิจ
ชะลอตัว เน่ืองจากราคาหุนปจจุบนัมี PBV ตํ่าเพียง 1.1 เทา ยังมี upside 
ราว 13% จาก Fair value ป 2557 ที่ PBV 1.18 เทา (วิธี GGM) คือ 197 
บาท ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวท่ี 13.3% พรอมท้ังคาดการณ       
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%

รายยอย
12%

ตางประเทศ
16%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : BBL 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BBL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

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

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (44,526)       (46,849)       (48,357)       (51,208)       เงินลงทุน-สุทธิ 378,323        419,929        466,112        517,373        

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

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 21,239        23,363        25,699        28,269        บวก ดอกเบ้ียคางรับ 4,571           3,497           3,671           3,855           

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 9,011         10,747        11,599        12,447        หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (92,583)        (101,784)       (101,784)       (101,784)       

คาใชจายดําเนินงาน (37,947)       (39,871)       (41,870)       (44,488)       สินเช่ือสุทธิ 1,664,656     1,742,013     1,834,203     1,931,002     

คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (8,593)        (8,200)        (8,800)        (9,333)        สินทรัพยอ่ืน 499,978        477,126        504,195        511,571        

กําไรกอนภาษีเงินได 44,917        49,212        53,706        56,636        สินทรัพยรวม 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     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (130)           (143)           (157)           (173)           เงินกูยืม 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         ทุนเรียกชําระแลว 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        

สวนของผูถือหุน 295,936        321,269        348,915        378,064        

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,596,507     2,671,288     2,833,092     3,004,921     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

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

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

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (10,747)       (10,917)       (11,036)       (11,822)       เงินลงทุน-สุทธิ 377,490 391,599 375,594 378,323

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

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 5,218         5,692         5,207         5,121         บวก ดอกเบ้ียคางรับ 4,012 4,286 3,216 4,571

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 3,686         4,396         3,211         3,061         หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (88,226)        (91,776)        (93,618)        (92,583)        

คาใชจายดําเนินงาน (9,612)        (8,109)        (9,682)        (10,559)       สินเช่ือสุทธิ 1,508,077 1,578,937 1,595,035 1,664,656

คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (1,741)        (3,379)        (1,736)        (1,737)        สินทรัพยอ่ืน 509,133        457,864        471,593        499,978        

กําไรกอนภาษีเงินได 11,429        12,540        11,194        9,759         สินทรัพยรวม 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

สวนของผูถือหุนสวนนอย (27)             (34)             (30)             (39)             เงินกูยืม 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           ทุนเรียกชําระแลว 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

สวนของผูถือหุน 285,086 283,190 286,652 295,936

Tier 1 14.1% 13.9% 15.0% 14.4% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 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%

อัตราสวนทางการเงิน 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% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 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%

สินเช่ือตอเงินฝาก 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 : ฝายวิจยั ASP                         
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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 กําหนดกลยุทธธุรกิจท่ีชัดเจนในระยะ 5 ปขางหนา              

ทั้งธุรกิจประกันชวิีต และธุรกิจการลงทุน โดยในสวนของ
ธุรกิจประกันชีวิต จะเนนไปท่ีการเพ่ิมความสามารถในการ
แขงขัน เพ่ือผลักดันสวนแบงตลาดขึ้นเปนอันดับ 3                   

จากปจจบุัน อยูอันดับ 5 โดยการออกผลิตภัณฑระยะสั้น
ประเภทสะสมทรัพย (ENDOWMENT) เพ่ือตอบสนองความ
ตองการของลูกคา และชวยใหพนักงานขายมีสินคาท่ี
หลากหลายเพ่ือนําเสนอใหลูกคาท้ังในชองทาง 

BANCASSURANCE และตัวแทน ขณะท่ีผลิตภัณฑประเภท 

WHOLE LIFE และ CREDIT LIFE ยังคงใหความสําคัญตอเน่ือง 

โดย BLA ต้ังเปาการเติบโตของเบี้ยประกนั CREDIT LIFE                 

ป 2557 เพ่ิมขึ้นเทาตัวจากป 2556 เน่ืองจากฐานที่ยังตํ่า
มาก นอกจากน้ี ยังจะเนนการพัฒนาประสิทธิภาพของ
ชองทางขายท้ัง BANCASSURANCE และตัวแทน เพ่ือใหลูกคา
เขาใจสินคาและตระหนักถึง BRAND ของ BLA มากขึ้น  ดาน
ธุรกิจการลงทุน ยังคงมุงเนนการเพ่ิมผลตอบแทนจากการ

ลงทุนใหมีประสิทธิภาพซึ่งเปนโครงการตอเน่ืองจากปที่ผานมา โดย
กระจายการลงทุนไปท่ี PROPERTY FUND, INFRASTRUCTURE FUND และหุน
กูตางประเทศ (INVESTMENT GRADE)    

ฝายวิจัยคาด แนวโนมการเติบโตของ EPS ป 2557-58 เทากับ 11.8% YOY 

และ 14.8%YOY ตามลําดับ  โดยคาดการณการเติบโตของเบีย้ประกันภัย
รับรวมป 2557 เพียง 15%YOY ซึ่งเปนการเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับ                   

ปแรกเทากับ 30%YOY  พรอมคาดการณ ROI ป 2557 เพียง 5.08% 

สอดคลองกับสถานการณตลาดทุนท่ียังไมสดใส 

ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซือ้ โดยเชื่อวา BLA เปนตัวเลือกที่ดีสําหรับนัก
ลงทุนระยะยาว ที่จะเขาสะสมหุนท่ีมีแนวโนมการเติบโตของธุรกจิท่ีดีใน
ระยะยาวตามการเติบโตของ GDP และธุรกิจประกันชีวิตในประเทศท่ียัง
มีโอกาสพัฒนาไปอีกไกล โดย  Fair value ป 2557 คือ 81 บาท (คาด 
Embedded value ป 2557 เทากับ 28.03 บาท และ VNB ป 2557 
เทากับ 52.97 บาท) เทียบเทา PBV ป 2557 ราว 3.1 เทา ยังตํ่ากวาคูแขง 
THREL ที่ 6 เทา   

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 (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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         

รายไดจากการลงทุนสุทธิ 7,056           8,500           9,900           11,100         เงินใหกูยืม-สุทธิ 3,526             3,878             4,266             4,693             

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

รายไดอื่น 39 39 39 39 ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 327                359                395                435                

รายไดรวม 46,435         53,554         61,646         70,542         สินทรัพยอ่ืน 5,925             5,408             5,700             6,014             

คาใชจายในการประกันภัย (39,296)        (45,448)        (52,479)        (60,330)        สินทรัพยรวม 172,234         200,287         224,856         249,980         

คาใชจายดําเนินงาน (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           

คาใชจายรวม (41,125)        (47,509)        (54,708)        (62,743)        หนี้สินรวม 149,971         174,228         194,455         214,711         

กําไรกอนภาษีเงินได 5,311           6,045           6,938           7,799           ทุนเรียกชําระแลว 1,212             1,212             1,212             1,212             

หัก ภาษีเงินได (930)             (1,149)          (1,318)          (1,482)          สวนเกินมูลคาหุน 2,914             2,914             2,914             2,914             

กําไรสุทธิ 4,381           4,897           5,620           6,317           สวนเกินทุนจากมูลคาเงินลงทุน 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           สวนของผูถือหุน 22,264           26,059           30,401           35,269           

Norm EPS (บาท) 3.62             4.04             4.64             5.21             หนี้สินและสวนของผูถือหุน 172,234         200,287         224,856         249,980         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

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

รายไดจากการลงทุนสุทธิ 1,675           1,703           1,909           1,768           เงินใหกูยืม-สุทธิ 2,768 3,014 3,231 3,526

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

รายไดอื่น (49) 8 12 68 ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 299 299 301 327

รายไดรวม 14,839         10,986         10,381         10,229         สินทรัพยอ่ืน 6,890 6,793 6,295 5,925

คาใชจายในการประกันภัย (13,268)        (8,754)          (8,604)          (8,669)          สินทรัพยรวม 157,171 163,941 167,384 172,234

คาใชจายดําเนินงาน (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

คาใชจายรวม (13,734)        (9,210)          (9,070)          (9,111)          หนี้สินรวม 135,352 142,023 145,418 149,971

กําไรกอนภาษีเงินได 1,105           1,777           1,311           1,118           ทุนเรียกชําระแลว 1,207 1,211 1,212 1,212

หัก ภาษีเงินได (183)             (324)             (211)             (213)             สวนเกินมูลคาหุน 2,876 2,893 2,903 2,914

กําไรสุทธิ 922              1,453           1,101           905              สวนเกินทุนจากการเปล่ียนแปลงมูลคาเงินลงทุน 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              สวนของผูถือหุน 21,819 21,918 21,966 22,264

Norm EPS (บาท) 0.57             1.06             0.83             0.67             หนี้สินและสวนของผูถือหุน 157,171 163,941 167,384 172,234

อัตราสวนทางการเงนิ 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% อัตราการเติบโตของคาใชจายในการรับประกันภัย 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% คาใชจายสํารองเบ้ียประกันชีวิต/ เบ้ียประกันภัยรับรวม 65.4% 67.0% 67.0% 67.0%

คาใชจายในการรับประกันภัย/เบ้ียรับรวม 7.96% 8.63% 8.59% 8.55% สินทรัพยรวม/เงินสํารองประกันชีวิต 126.1% 126.8% 126.3% 126.3%

เงินจายตามกรมธรรม/เบ้ียประกันภัยรับรวม 19.17% 19.17% 19.17% 19.17% เงินลงทุนในสินทรัพย/เงินสํารองประกันชีวิต 121.5% 123.1% 122.9% 123.0%

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

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         

 



Invest+ 2nd Quarter, 2014 84  

 
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 จะขายสิทธิรายไดคาโดยสารสุทธิเสนทางหลัก 
(จตุจักร – ออนนชุ – ตากสิน – สนามกีฬาฯ) ในเม.ย. 56 
ใหกับ BTSGIF ที่จัดต้ังขึ้น โดยไดรับเงินสดกลับมา 6.2 
หม่ืนลานบาท แตตองแลกกับกําไรจากคาโดยสารที่ลดลง
ไตรมาสละ 400 ลานบาท  
อยางไรก็ตาม ผลประกอบการ BTS หลังจากการขายสิทธิ
รายไดคาโดยสารออกไป ยังเห็นการเติบโตไดดี เพราะ 
BTS นําเงินจากการต้ังกองฯ ราว 2.0 หม่ืนลานบาท 
กลับมาลงทุนใน BTSGIF ทําใหไดรับสวนแบงกาํไรจาก 
BTSGIF  (BTS ถือหุน 33.33%) ไตรมาสละ 160 ลานบาท 
ขณะท่ีเงินสดสวนท่ีเหลือ 4.1 หม่ืนลานบาทยังนําไปชําระ
หน้ีลวงหนาราว 1.0 หม่ืนลานบาท ชวยใหประหยัด
ดอกเบีย้จายลดลงไตรมาสละ 150 ลานบาท นอกจากน้ี 
ยังมีดอกเบี้ยรับจากการนําเงินสดที่เหลืออีกราว 3.1 หม่ืน
ลานบาทจากการชําระหนีไปลงทุนอีกไตรมาสละ 330 ลาน
บาท ชวยใหผลประกอบการ BTS หลังการขายสิทธริายได
ยังเติบโตไดดี โดยกําไรปกติงวด 6 เดือนหลังจากการต้ัง 
BTSGIF (งวด 2Q56/57 – 3Q56/57) ยังเติบโตไดสูง 3 
เทาตัวจากชวงเดียวกันปบญัชีกอนหนา จีงเชือ่วานาจะลด
ความกังวลตอการเติบโตไปไดมาก 

ทั้งน้ี ปญหาการเมืองในประเทศปจจุบัน สงผลตอธรุกิจ ในเครือ BTS แต
สําหรับธุรกิจรองสื่อโฆษณา ฝายวิจัยเชือ่วาจะเปนเพียงผลกระทบสั้นๆ 
เทาน้ัน จากจดุแข็งท่ีเปนผูผกูขาดรายเดียวในระบบรถไฟฟา BTS 
อยางไรก็ตาม ในสวนของธุรกิจหลกัขนสง  ความคาดหวังวา BTS จะได
เขารวมและชนะประมูลงานรับจางเดินรถไฟฟา  4 เสนทาง (สีเขยีวใต 
(แบร่ิง – สมุทรปราการ) สีเขยีวเหนือ (หมอชิต –สะพานใหม) สีชมพู 
(มีนบุรี – แคราย) และ สีเทา (บางนา – สุวรรณภูมิ) ในเร็วๆน้ี อาจตอง
เลื่อนออกไป 1-2 ป โดยนาจะมีเพียงสีเขยีวใตที่จะประมูลงานเดินรถได
เร็วสุด เพราะงานกอสรางเร่ิมตนแลว ถัดมา คือ สีเขียวเหนือ ทีก่ําลัง
ประมูลงานกอสราง แตยังตองติดขัน้ตอน ครม.อนุมัติผลประมูล กอนลง
มือสรางจริง ทําใหงานเดินรถตองรอจากน้ัน สวนสีชมพู และสีเทา ยังไม
เคยอนุมัติโครงการโดย ครม. จงึตองรอรัฐบาลใหมมาอนุมัติโครงการ  
มูลคาพ้ืนฐานฝายวิจัยที่ 11.2 บาทรวมมูลคาเพ่ิมจากการเดินรถ 4 
เสนทางท่ี 3 บาท ซึ่งคาด BTS จะเร่ิมรับรูรายไดไดต้ังแตป 2561 แลว 
ดังน้ัน หากการเปดประมูลยิ่งลาชาจีงถอืเปนความเส่ียงตอมูลคา
พ้ืนฐานดังกลาว อยางไรก็ตาม BTS เปนหุนท่ีมีจุดเดน คือ หลักประกัน
เงินปนผลใน 2 ปบัญชีขางหนา คือ ป 2557/8 – 2558/9 เกิน 6.9% ตอป  
ซึ่งเชือ่วาพอรองรับความเส่ียงการเมืองลาชาไดสบาย ขณะท่ีหากมี
รัฐบาลใหม เชือ่วาการผลักดันสวนตอขยายซ่ึงเปนสาธาณณูปโภค
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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : BTS 

บีทีเอส กรุ๊ปโฮลด้ิง 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BTS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดรวม 3,568       5,480       8,392       7,052       กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนรวม (1,753)     (2,850)     (4,413)     (3,236)     กําไรสุทธิ 2,104       2,488       12,701     2,363       

กําไรขั้นตน 1,815       2,630       3,979       3,816       รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขายและบรหิาร (991)        (1,271)     (1,757)     (1,486)     คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 1,503       -          326          330          

ดอกเบ้ียจาย (1,432)     (1,248)     (868)        (471)        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (25)          (1)            (30)          (50)          อ่ืนๆ (553)        1,396       (866)        -          

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

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,256       2,203       3,545       3,824       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุท 1,734       4,683       55,667     2,352       

ภาษีเงินได (173)        (439)        (847)        (1,033)     กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 952          1,763       2,698       2,791       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
สวนของผูถือหุนสวนนอย -130 -248 -549 -428 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (2,320)     4,980       (2)            (2)            

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -          -          -          -          เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -          -          (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -          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 จายปนผล (2,788)     (3,413)     (5,373)     (6,450)     

อัตราสวนกําไรขั้นตน 50.9% 48.0% 47.4% 54.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 71            (7,495)     (2,306)     (12,083)   

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

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดรวม 3,023       2,211       2,161       1,959       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,333 3,513 34,498 24,655

ตนทุนรวม (1,625)     (1,165)     (1,096)     (936)        ลูกหนี้การคา 1,107 1,025 1,050 1,050

กําไรขั้นตน 1,398       1,046       1,065       1,022       สินคาคงเหลือ 3,349 3,510 1,735 1,470

คาใชจายในการขายและบรหิาร (442)        (432)        (462)        (444)        สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 2,079 43,188 2,312 2,381

ดอกเบ้ียจาย (265)        (193)        (174)        (134)        ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 6,039 9,591 8,963 8,743

คาใชจายอ่ืน -          (5)            -          (10)          สินทรพัยรวม 66,890 67,031 74,562 64,438

รายไดอื่น 51            182          186          452          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 741          599          615          886          เจาหน้ีการคา 1,453 1,863 1,910 1,948

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

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 528          267          399          663          หน้ีสินรวม 29,960 16,431 16,438 9,973

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (36)          -          -          -          

ผูถือหุนสวนนอย (106)        (139)        (141)        (157)        ทุนที่ชําระแลว 36,600 44,427 47,946 47,946

รายการพิเศษอื่น ๆ (35)          10,379     373          (222)        สวนเกินมูลคาหุน 351 1,486 1,486 1,486

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

สวนของผูถือหุน 36,932 50,602 58,122 54,463

ยอดขาย (YoY) 41.0% 0.8% 80.6% -28.1%

กําไรขั้นตน (YoY) 46.2% 47.3% 49.3% 52.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 66,892 67,033 74,560 64,436

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

อัตราสวนทางการเงิน 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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.94         5.79         3.97         4.34         ปริมาณผูโดยสารตอวัน (พันคนตอวัน) 482.3       544.5       613.5       650.3       

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา 12.00       12.00       12.00       12.00       อัตราคาโดยสารเฉล่ีย 24.40 24.78 26.51 26.78

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การค 16.00       19.00       16.00       16.00       

หนี้สินรวมตอสวนผูถือหุน 0.81         0.32         0.28         0.18         

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเฉล่ีย 3.22% 3.72% 17.94% 3.40%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 5.65% 5.68% 23.36% 4.20%

ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     

คาดแนวโนมกําไรปนี้จะกลับมาโดดเดนอีกคร้ังและเพิ่มขึ้น
สูงสุดในกลุมคาปลีกราว 29% โดยทิศทางกําไรจะเร่ิมดีขึ้น
ต้ังแตงวด 1Q57 จากสภาพอากาศท่ีเร่ิมกลับมารอนอีกคร้ัง 
และจะชวยหนุนยอดขายเคร่ืองด่ืมอยางมีนัยฯ (30% ของ
ยอดขาย) สงผลใหยอดขายสาขาเดิมมีอัตราสูงขึ้นจากงวด 
4Q56 ที่ 1.5% yoy มาท่ีราว 4% yoy เชนเดียวกัน ผล
ประกอบการของบริษัทลูกคือ MAKRO (รวมในงบการเงิน
ของ CPALL) ยังโดดเดนตอเน่ือง เปนผลจากยอดขายสาขา
เดิมเพ่ิมขึ้นสูงสุดในกลุมคาปลีกท่ีราว 8% yoy จากการ
เติบโตของลูกคากลุมรานอาหาร, โรงแรมและจัดเลี้ยง 
(HoReCa) และการเปดสาขาใหมเชิงรุกในปนีอ้ยางตํ่า 7 
แหง นอกจากน้ี ยังคาดหวังผลประโยชน (Synergy) จาก
การที่ CPALL เขาถือหุนใหญใน MAKRO โดยเฉพาะดาน
อํานาจตอรองกับคูคาสูงขึ้น นาจะชวยใหไดรับเง่ือนไข
การคาท่ีดีขึ้น และคาดวาจะเห็นผลไดเร็วสุดต้ังแต 1H57 
เพราะตามปกติบริษัทจะมี การเจรจากับคูคาทุกๆสิน้ป โดย
กําหนดสมมติฐาน MAKRO ได Gross margin ป 2557 
สูงขึ้นเทากับ 20 bps (ราว 240 ลานบาท) ใกลเคียง

เปาหมายของบริษัท ขณะท่ี ยังไม Gross margin ที่มีโอกาสสูงขึ้นในฝง
ของ CPALL ไวในประมาณการ ซึง่ถือเปน Upside จากประมาณการ  

แนวโนมดอกเบ้ียท่ีเปนขาลง จะชวยประหยัดตนทุนในการออกหุนกู รอบ
ใหมวงเงินขั้นตํ่า 4 หม่ืนลานบาท (มี.ค.2557) เพ่ิมเติมจากท่ีออกรอบแรก 
(ต.ค. 2556 5 หม่ืนลานบาท) เพ่ือนํามา Refinance เงินกูสกุลสหรัฐท่ี
เหลืออยูราว 1.3 แสนลานบาท โดยตนทุนดอกเบีย้รอบน้ีตํ่ากวาการออก
คร้ังแรก (4.8%) ราว 20-30 bps และทําใหตนทุนดอกเบีย้รวมมีโอกาสตํ่า
กวาสมมติฐาน ASP ที่กําหนด 5.16% เล็กนอย) (ทุกๆ 10 bps ของ
ดอกเบีย้ท่ีลด สงผลใหกําไรสุทธิเพ่ิม 1%) นอกจากน้ี การ Refinance 
เงินกูสหรัฐฯ ยังชวยลดความเส่ียง FX อยางมีนัยฯซ่ึงเปนปจจัยกดดันราคา
หุนตลอดชวงท่ีผานมาดวย  

จัดเปน Growth stock ที่ผลประกอบการจะโดดเดนสุดในกลุมฯในชวง 2-3 
ปจากน้ี แมราคาจะมี ระดับ Expected PER 2557 29 เทา สูงกวากลุมฯท่ี 
27 เทา แตปกติจะซื้อขาย ณ ระดับ Premium สูงกวากลุม 3 – 5 เทา 
รวมท้ัง ราคายัง Laggard กลุมฯ จึงมีโอกาสท่ีราคาหุนจะกลับมา 
Outperform ตอจากน้ี  

 ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ผลตอบแทนต้ังแต่ต้นปี – 24 มี.ค. 2557 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
รายไดจากการขายและบริการ 272,286 374,956 428,036
กําไรสุทธิ 10,537 13,554 17,309
Norm EPS (บาท) 1.17 1.51 1.93
PER (เทา) 37.1 28.8 22.6
DPS (บาท) 0.90 0.90 0.90
Dividend Yield (%) 2.1 2.1 2.1
PBV (เทา) 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 (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดจากการขายและบริการ 188,702  272,286  374,956  428,036  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขายและบริการ (140,091) (210,657) (299,372) (340,957) กําไรสุทธิ 11,049 11,209     15,115   18,091   

กําไรขั้นตน 48,611    61,629    75,583    87,078    รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (43,374)   58,309    65,556    73,507    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 3,368   4,625       6,112     6,494     

ดอกเบ้ียจาย (0)            2,214      9,308      8,983      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (363)        1,575      -          -          อ่ืนๆ
รายไดอ่ืน 9,114      12,313    15,871    17,373    เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 8,614   5,790       (2,253)    3,255     

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 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
สวนของผูถือหุนรายยอย (26)          (91)          (216)        (260)        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (2,226)  11,017     1,050     -        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (456)     (191,037) -         -        

กําไรสุทธิ 11,049    10,537    13,554    17,309    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -       -          -         -        

การเติบโตของยอดขายและบริการ 21.5% 44.3% 37.7% 14.2% เพ่ิม/ลด สวนของผูถือหุนสวนนอย (0)         -          -         -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 38.0% -4.6% 28.6% 27.7% ลด จายปนผล (5,612)  (8,084)     (8,085)    (8,085)   

อัตราสวนกําไรข้ันตน 25.8% 22.6% 20.2% 20.3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (5,615)  171,177   (13,212)  (14,085) 

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

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

รายไดจากการขายและบริการ 50,439    51,082    82,351    88,414    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 23,085 24,632     14,926   14,864   

ตนทุนขายและบริการ (37,389)   (37,655)   (65,138)   (70,475)   ลูกหน้ีการคา 541      848          910        1,037     

กําไรขั้นตน 13,050    13,427    17,213    17,939    สินคาคงเหลือ 9,148   19,916     20,404   23,261   

คาใชจายในการขายและบริหาร (11,582)   (12,624)   (16,436)   (17,668)   สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 2,761   8,566       7,991     8,505     

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

คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          สินทรพัยรวม 72,168 288,665   289,455 300,334 

รายไดอ่ืน 2,463      2,479      3,805      3,566      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,932      3,155      3,672      2,660      เจาหนี้การคา 32,580 54,734     53,706   60,004   

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

สวนของผูถือหุนรายยอย (8)            (8)            (36)          (40)          หน้ีสินรวม 44,812 255,658   250,762 252,157 

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 72           (391)        (147)        สวนของผูถือหุนสวนนอย 255      4,226       4,442     4,702     

กําไรสุทธิ 3,183      2,684      2,660      2,042      ทุนท่ีชําระแลว 8,983   8,983       8,983     8,983     

กําไรจากการดําเนินงาน 3,183      2,684      2,660      2,042      สวนเกินมูลคาหุน 1,684   1,684       1,684     1,684     

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

สวนของผูถือหุน 27,101 33,007     38,693   48,177   

ยอดขาย (YoY) 17.3% 12.0% 69.8% 71.4%

อัตรากําไรข้ันตน (YoY) 0.2% 0.2% -4.9% -5.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 72,168 288,665   289,455 300,334 

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

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.19        0.27        0.64        0.62        จํานวนสาขา 7-11 6,822   7,372       7,922     8,472     

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 504.44    391.94    426.52    439.67    การเติบโตยอดขายสาขาเดิม 11.5% 1.3% 5.0% 5.0%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 19.43      14.50      14.85      15.62      การเติบโตของยอดขาย 21% 10% 11% 13%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 6.69        4.83        5.52        6.00        

หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน -          1.51        4.54        3.53        MAKRO
ผลตอบแทนจากผูถือหุน 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 : ฝายวิจยั 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 เปน Holding Company จุดเดน คือ มีแหลง
รายไดที่กระจายตัว ทั้งจากในและนอกประเทศ และยังมา
จากฐานธุรกิจท่ีแข็งแกรงอยางมากของบริษัทลูก คือ 1) 
ADVANC (ถือหุน 40.45%) ผูใหบริการโทรศัพทมือถอืท่ีมี
ฐานรายไดเปนอนัดับ 1 ของไทย และ 2) THCOM (ถือหุน 
41.14%) ผูใหบริการดาวเทียมของประเทศ ไดรับ
ประโยชนจากการผูกขาดบริการดาวเทียมสําหรับแพรภาพ
โทรทัศนใหกับครัวเรือนราว 50% ทั่วประเทศไทย และยังมี
บริการดาวเทียมบริการอินเตอรเนต คือ iPSTAR ใน
ตางประเทศ อาท ิจีน ออสเตรเลีย มาเลเซีย ญี่ปุน อนิเดีย 
แนวโนมกําไรป 2557 อาจเติบโตเพียง 10% โดยแหลง
กําไรหลัก คือ สวนแบงกําไรจาก ADVANC มีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นไมมาก เพราะแม ADVANC จะไดประโยชนตนทุน
สวนแบงรายไดทีล่ดลง จากการยายลูกคาจากระบบ 2G 
ไป 3G ซึ่งชวยใหประหยัดตนทุนดังกลาวจาก 25% ของ
รายได เหลือ 5.25% ของรายได (คาด ADVANC มีลูกคา 
3G เพ่ิมจาก 16.5 ลานราย สิ้นปกอน (40% ของฐาน
ลูกคารวม)มาท่ี 30 ลานรายส้ินปนี้ (70% ของฐานลูกคา
รวม)) และมีตนทุนในเรงโอนลกูคาจาก 2G ไป 3G ให
ไดมากสุด กอนอายุใหบริการ 2G จะสิ้นสุดใน ก.ย. 58 
บางสวนมาหักลาง อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชือ่วากําไร  

INTUCH จะกลับมาโตเกิน 15% ในปหนา ตาม ADVANC ที่ได
ประโยชนตนทุนสวนแบงรายไดเต็มท่ี เม่ือลูกคาสวนใหญเกือบท้ังหมด
ยายไป 3G ประกอบกับ ADVANC จะประหยัดรายจายคาตัดจําหนาย
พรอมคาบํารุงรักษาโครงขาย 2G เม่ือสัมปทาน 900 MHz สิ้นสุดกวาป
ละ 1.5 หม่ืนลานบาท เพราะกรรมสิทธิ์สินทรัพย 2G ถูกโอนใหคู
สัมปทาน ตามสัญญา BTO (ADVANC ไดประโยชนปหนา 1 ไตรมาส)    

สวนแหลงกําไรจาก THCOM เชื่อวา ยังอยูในทิศทางขาขึ้น เปนไปตาม
ความตองการใชงานแพรสัญญาณภาพในประเทศทีอยูในชวงขาขึ้น ทั้ง
จากาการอัพเกรททีวีดาวเทียมจาก SD สู HD และ จํานวนชองฟรีทีวีที่
จะเพ่ิมมาอยูที่ 36 ชองภายใตระบบดิจิตอล (ซึ่ง กสทช. กําหนดใหตอง
แพรภาพในทุก Platform รวมถึงดาวเทียม) จากเดิมท่ีมี 6 ชองบน
ระบบอนาล็อค หนุนดาวเทียมไทยคม 6 (ดาวเทียใหม) แมเพ่ิงบริการปนี้
ปแรก มีอัตราใชงาน 67% มากกวาจุดคุมทุนท่ี 50% เม่ือรวมกบั ผลบวก
ที่ THCOM รับรูรายไดจากการขายกําลังใหบริการ iPSTAR ในจีน ที่เพ่ิง
เร่ิมรับรูเม่ือ พ.ย. 56 เต็มป ปละ 240 ลานบาท ชวยใหคาดจะเห็นกําไร 
THCOM เติบโตกาวกระโดด 35% และเพ่ิมขึน้ 12% ในปถัดไป   

แมกําไรเติบโตไมโดดเดนนักในปนี้ แต ณ ราคาปจจุบัน INTUCH ซื้อ
ขายถูกสุดในกลุม ICT ที่ Expected PER เพียง 15.3 เทา (กลุมอยูที่ 
20.6 เทา) นอกจากน้ี ยังมี Upside และ Div Yield มากสุดในกลุมท่ี 
6.5% และ 43% ตามลําดับ ยืนยัน “ซื้อลงทุนระยะยาว”  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ราคาหุ้นปัจจุบันยีงมีส่วนลดจากมูลค่าตามราคาปัจจุบันของบริษัทลูก
 

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

 

  

(บาท) มูลคา จํานวนหุน % ที ่SHIN จํานวนหุน NAV

เหมาะสม  ถอืหุน ที ่SHIN ถอื
(ลานหุน) (ลานหุน) (ลานบาท)

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     

จํานวนหุนของ INTUCH ทัง้หมด 3,206         

NAV/หุน 90.75         

มูลคาเหมาะสมของ INTUCH 91.00         

ราคาปจจุบัน 76.25
Discount -16%  

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ชิน คอร์เปอเรชั่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - INTUCH 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

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
ตนทุนขาย (5,667) (6,131) (7,248) (7,630) กําไรสุทธิ 13,787   14,568   16,000    19,360   

กําไรขั้นตน 2,878 3,304 4,210 4,294 รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (13,447) (13,656) (17,410)  (20,830) 

คาใชจายในการขาย (1,728) (1,882) (2,005) (2,071) คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 2,592     2,119     2,345      2,395     

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

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

รายไดอ่ืน 233 310 200 200 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 15,774   17,068   16,844    24,536   

คาใชจายอ่ืน (941) (484) (436) (436) กระแสเงนิสดจากการลงทุน
รายการพิเศษ อาทิ อัตราแลกเปล่ียน (155) (270) - - เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (605)      (686)      403         (181)      

ดอกเบ้ียจาย (424) (269) (374) (152) เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (53)        (150)      -         -        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 16,575 14,040 15,384 17,695 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,085)   (2,543)   (1,501)    (1,503)   

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

ผูถือหุนสวนนอย 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 สวนผูถือหุนสวนนอย -        -        1             2            

ยอดขาย (YoY%) 7% 10% 21% 4% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -        -         -        

กําไรขั้นตน (YoY%) 29% 15% 27% 2% ลด จายปนผล (19,623) (13,831) (14,126)  (17,512) 

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

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน (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 (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ยอดขาย 2,060   2,172   2,592   2,611   เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 2,322 2,828 1,536 3,357

ตนทุนขาย (1,342)  (1,371)  (1,722)  (1,696)  เงินลงทุนช่ัวคราว 3,341 4,028 3,625 3,807

กําไรขั้นตน 718      801      870      915      ลูกหน้ีการคา 1,730 2,242 1,871 1,941

คาใชจายในการขาย (484)     (417)     (468)     (513)     สินคาคงเหลือ 342 252 260 267

กําไรจากการดําเนินงาน 234 384 402 403 สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 1,769 - - -

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 4,082   3,735   3,438   3,582   ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 17,189 18,303 17,458 16,566

รายได(คาใชจาย)อ่ืน (96) (93) (73) (32) เงินลงทุนในบริษัทยอย 18,758 19,762 21,932 19,636

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

ดอกเบ้ียจาย (67)       (66)       (68)       (68)       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4,323   3,787   3,653   3,664   เจาหน้ีการคา 1,932 2,479 2,520 2,569

ภาษีเงินได (101)     (49)       (127)     (66)       สวนของหน้ีสินท่ีครบกําหนดชําระใน 1 ป 116 4,345 32 32

ผูถือหุนสวนนอย (146)     (62)       (138)     (118)     เงินกูยืมระยะยาว 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

ทุนเรียกชําระแลว 3,206 3,206 3,206 3,206

ยอดขาย (YoY%) -3% -1% 20% 19% สวนเกินมูลคาหุน 14,452 14,730 14,730 14,730

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

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 181% -42% 52% 33% สวนของผูถือหุน 30,546 32,412 33,176 33,779

กําไรสุทธิ (YoY%) 15% 6% -6% 1% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 48,003 50,809 49,111 47,763

อัตราสวนทางการเงนิ ประมาณการโครงสรางรายได
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.99     0.69     0.73     0.93     ยอดขาย 8,545     9,435     11,457    11,924   

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.57     0.57     0.48     0.41     - ธุรกิจดาวเทียม 7,266    7,898    9,999     10,539  

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 27% 29% 32% 40% - ธุรกิจส่ือและโฆษณา 1,192    1,565    1,487     1,412    

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 46% 46% 49% 58% - ธุรกิจอ่ืนๆ 87         28-         28-          28-         

10,069  14,336  14,846   16,300   
ที่มา : ฝายวิจยั 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 วางแผนกลยทุธในระยะยาวท่ีจะเขาซือ้ธุรกจิ PET และ 
Polyester Fiber เพ่ิมเติม โดยมีเปาหมายท่ีจะครองสวน
แบงตลาดผลิตภัณฑ PET รายใหญทั่วโลก ซึ่งขณะนีอ้ยู
ระหวางการเจรจาซื้อกิจการในตะวันออกกลางและอัฟริกา
เหนือ กําลังการผลิต 4.3 แสนตันตอป นอกจากน้ียังมีแผนที่
กระจายการลงทุนไปยังผลิตภัณฑชนิด HVA มากขึ้นเพ่ือ
เพ่ิมมูลคาใหกับธุรกิจ รวมถึงการเพ่ิมกําลังการผลิตของ
ธุรกิจ Feed Stock อาทิ PX และ BZ (วัตถุดิบขั้นตน) และ 
PTA และ MEG (วัตถุดิบขั้นกลาง) เพ่ือลดความเส่ียงจาก
ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ 

ป 2557 คาดวากําไรจะฟนตัวแรงเม่ือเทียบกับป 2556 จาก 
2 ประเด็นหลกัไดแก 1) เปาหมายปริมาณการผลิตท่ีจะ
เพ่ิมขึ้น 12.1%yoy มาอยูที่ระดับ 6.5 ลานตัน โดยหลักๆ
เปนผลจากการกลับมาเดินเครื่องเต็มกําลังของโรงงาน 
EO/EG ในสหรัฐอเมริกา กําลังการผลิต 5.5 แสนตันตอป 
หลังจากไดเปลี่ยนตัวเรงปฏิกิริยาไปในงวด 2Q56 รวมถึง
การเร่ิมผลิตของโรงงาน Polyester Fiber ในอินโดนีเซีย 

กําลังการผลิต 2 แสนตันตอป และ 2) ประเด็นบวกจากคาดการณ 
Spread ของผลติภัณฑ PTA จะปรับตัวสูงขึ้นจากแนวโนมราคา Px ที่ใช
เปนวัตถุดิบอยูในทิศทางขาลงจาก Supply ใหมที่เกิดขึ้นคอนขางมีนัยฯ
ในป 2557  

และหากพิจารณาแนวโนมกําไรในระยะส้ันงวด 1Q57 คาดจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้นจากงวด 4Q56 โดยเปนผลมาจาก 1) แนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑ PTA ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น จากตนทุน Px ที่ลดลง  2) ราคาฝายที่
ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเน่ืองไตระดับทํา New High ในรอบ 2 ป ที่ผานมา 
มาอยูที่ 93.5 เซน็ตตอปอนด ถือเปนสัญญาณบวกตอทิศทางราคาเสนใย
โพลีเอสเตอร (Polyester Fiber) ซึ่งเปนสินคาทดแทนท่ีจะมีการปรับตัว
เพ่ิมขึ้นตามในระยะอันใกล และ 3) คาดปริมาณขาย PTA และ PET จะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นหลงัจากโรงงาน PTA ในยุโรปกลบัมาเดินเครื่องไดปกติ 
และ โรงงาน Polyester Fiber ในอินโดนีเซยี ไดเร่ิมดําเนินการผลิตเชิง
พาณิชยในเดือน ม.ค. 2557 

ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐานฯ สิ้นป 2557 (DCF) เทากับ 26 บาทตอ
หุน และแนะนํา “ซื้อ” จาก Upside ที่ 24% ประกอบกับยงัมีปจจยับวก
หนุนท้ังจาก Spread PTA และราคาฝายท่ีขึ้นทํา New High ในรอบป 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แนวโน้ม Spread ผลิตภัณฑ์สายโพลีเอสเตอร์ 
FY: ปด 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 (เทา) 75.9            21.7            14.6            

PBV (เทา) 1.6              1.6              1.4              

EV/EBITDA (เทา) 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : IVL 

อินโดรามา 
เวนเจอร์ส 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - IVL 
 งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ตนทุนขาย (193,483)  (211,779)  (231,273)  (251,726)  กําไรสุทธิ (กอนหักผูถือหุนสวนนอย) 2,905          1,517          4,838          7,068          

กําไรขั้นตน 17,245     17,341     24,015     26,757     รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร (11,818)    (12,772)    (14,127)    (14,757)    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 6,061          6,351          6,699          7,141          

ดอกเบ้ียจาย (3,447)      (3,811)      (4,162)      (3,754)      สวนเปล่ียนแปลงจากเงินทุนหมุนเวียน 1,485          (2,467)         3,738          (2,577)         

รายไดอ่ืน 950          1,126       1,126       1,126       อ่ืนๆ 5,052          4,979          (703)            (200)            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 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

กําไรกอนรายการพิเศษ 3,794       934          5,188       7,068       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -              -              -              -              

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม (889)         (1,108)      (350)         -           เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ -              -              -              -              

ผูถือหุนสวนนอย (164)         (191)         (200)         (200)         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -              -              -              

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

การเติบโตของกําไรสุทธิ -82.4% -51.6% 249.8% 48.1% ลด จายปนผล (3,291)         (1,626)         (1,326)         (1,623)         

อัตราสวนกําไรข้ันตน 8.2% 7.6% 9.4% 9.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 13,212        (3,928)         1,655          (9,942)         

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

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

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

ตนทุนขาย (51,385)    (52,932)    (54,053)    (53,409)    ลูกหน้ีการคา 25,597        28,827        28,365        30,943        

กําไรข้ันตน 4,109       3,875       5,128       4,229       สินคาคงเหลือ 24,680        28,940        31,191        33,970        

คาใชจายในการขายและบริหาร (2,935)      (2,913)      (3,177)      (3,747)      สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 5,106          6,278          6,906          6,906          

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

รายไดอ่ืน 68            387          143          528          สินทรพัยรวม 172,474      189,042      194,269      193,975      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 873          737          1,852       456          

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

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 685          346          1,405       190          เจาหน้ีการคา 22,305        25,663        31,191        33,970        

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

ผูถือหุนสวนนอย (17)           (52)           (108)         (13)           เงินกูระยะยาว 61,605        65,259        64,377        58,416        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -           -           -           -           หน้ีสินไมหมุนเวียน 68,634        74,494        66,686        60,726        

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

ทุนท่ีชําระแลว 4,814          4,814          4,814          4,814          

สวนเกินมูลคาหุน 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% สวนของผูถือหุน 56,565        61,568        64,880        70,125        

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 7.4% 6.8% 8.7% 7.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 0.9% 0.4% 1.8% -0.8% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 172,474      189,042      194,269      193,975      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.27         1.29         1.30         1.25         อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ีย THB/USD 31.07          30.00          33.00          33.00          

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 50.19       50.00       50.00       50.00       สวนตางราคา PTA (เหรียญฯ/ตัน) 112             112             146             146             

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 44.84       40.00       40.00       40.00       สวนตางราคา PET เฉล่ีย (เหรียญฯ/ตัน) 206             236             245             245             

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 53.92       50.00       50.00       50.00       สวนตางราคา Polyester (เหรียญฯ/ตัน) 344             219             228             228             

หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 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 : ฝายวิจยั 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 ยังเดินเหนาตามแผนกลยุทธระยะยาวในการเพ่ิม
มูลคาเพ่ิมของแตละกลุมธุรกจิผานตัว PTT เอง และบริษัท
ลูกท่ีเปน Flagship ในแตละสาย ทัง้ PTTEP (กลุม
ปโตรเลียม) PTTGC (กลุมปโตรเคมี) และ TOP (กลุมโรง
กลั่น) โดยตามแผนระยะ 5 ป ขางหนา (2557-2561) บริษัท
ฯยังคงใหน้ําหนักการลงทุนในธุรกจิกาซธรรมชาติเปนหลัก
ในสัดสวนสูงถึง 42% ของเงินลงทุนรวม ซึ่งถือเปนธุรกิจ
หลักของ PTT โดยการลงทุนจะประกอบไปดวย ทอสงกาซ
ธรรมชาติ การขยายความสามารถในการนําเขากาซ
ธรรมชาติเหลวเพ่ือรองรับความตองการใชกาซธรรมชาติที่
เพ่ิมขึ้น สวนท่ีเหลืออีก 38% จะเปนการรวมทุนและลงทุน
ในบริษัทลูกเพ่ือขยายธุรกิจพลังงานในตางประเทศ และอีก 
20% จะเปนการลงทุนในธุรกิจนํ้ามัน และอื่นๆ 

สําหรับแนวโนมภาพรวมธุรกิจของ PTT ในป 2557 คาดจะ
อยูในทิศทางท่ีสดใส ซึ่งกลุมธรุกิจหลักท่ีจะผลักดันการ
เติบโตของ PTT ไดแก 1) กลุมธุรกิจกาซธรรมชาติ (PTT) 
โดยคาดปริมาณขายผลิตภัณฑจากโรงแยกกาซฯ ปรับตัว
สูงขึ้น  จากการกลับมาเดินเครื่องโรงแยกกาซฯหนวยท่ี 5 
เต็มท่ีทั้งป หลังจากท่ีหยุดเดินเครื่องจากอุบัติเหตุฟาผาไป

ในงวด 3Q56 2) กลุมธุรกิจปโตรเลียม (PTTEP) โดยคาดปริมาณการ
ผลิตและจําหนายปโตรเลียมจะปรับตัวสูงขึ้นในป 2557 จากการเร่ิมรับรู
โครงการซอติกา (M9) กําลังการผลิตกาซฯ 300 ลานลบ.ฟุตตอวัน ต้ังแต
งวด 2Q57 และ 3) ธุรกิจปโตรเคมีสายโอเลฟนส (PTTGC) ซึ่งคาด
ปริมาณการขายผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนส จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากการ
กลับมาสงวัตถุดิบใหโรงงานโอเลฟนสในอัตราท่ีเพ่ิมขึ้นของโรงแยกกาซฯ
หนวยท่ี 5 และการกลับมาผลิตของโรงงาน LDPE เต็มท่ีทั้งป อกีท้ังยัง
คาด Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีสายโอเลฟนสในป 2557 จะอยูใน
ทิศทางขาขึ้นของวงจรปโตรเคมีในรอบน้ี  

ขณะท่ีแนวโนมกาํไรงวด 1Q57 คาดจะพลิกฟนกลับมาเติบโตจากงวด 
4Q56 จากท้ังในสวนของธุรกิจ PTT ที่คาดกําไรจากโรงแยกกาซฯจะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามราคาผลิตภัณฑ และบริษัทลกูๆ ในกลุมฯ ที่คาดจะ
เห็นการกลับมาเติบโต อาทิ ธุรกิจผลิตและสํารวจปโตรเลียม ธุรกิจโรง
กลั่น และธุรกิจปโตรเคมีสายโอเลฟนส  

ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2557 โดยวิธี DCF และ Sum of 
parts เทากับ 368 บาทตอหุน โดยยังคงคําแนะนําซื้อลงทุน จาก Upside 
ที่ยังสูงถงึ 27% อีกทั้ง PER ป 2557 ยงัอยูตํ่าเพียง 7.6 เทา เทียบกับ
คาเฉลี่ยกลุมฯในภูมิภาคที่10เทา 

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 (เทา) 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 (เทา) 1.21 1.14 1.04
ROE (%) 14.71 15.35 15.07  

 ธุรกจิ (หนวย: ลานบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 รวม สัดสวน

กาซธรรมชาติ 29,903 22,826 17,177 30,103 37,839 137,848 42%

นํ้ามันและ การคาระหว างปร ะเทศ 11,753 9,319   11,925 11,503 10,415 54,915   17%

แผนรวมทุนและการลงทุนในบริษัท

ลูกที่ถือหุนรอยละ 100 38,404 17,563 29,043 18,733 18,709 122,452 37%

สํานักงานใหญและอื่นๆ 6,888   3,206   765      457      44        11,360   3%

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

ปตท. 



2nd Quarter, 2014 Invest+   

 
 

93 

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - PTT 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

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

กําไรขั้นตน 232,698      224,390      239,341      271,646      คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 65,055        76,315        64,689        67,015        

คาใชจายในการขาย 48,311        49,032        57,280        58,605        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (25,141)       (25,592)       (42,597)       (43,715)       

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

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 118,124      114,821      132,543      141,207      

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

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 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 จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (2,341)         3,737          (58,142)       (59,303)       

ผูถือหุนสวนนอย 20,950        20,473        24,436        26,391        เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 32,694        93               -              -              

การเติบโตของยอดขาย 15.1% 1.7% 0.7% 2.3% ลด จายปนผล 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)       

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 8.3% 7.9% 8.4% 9.3%

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

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

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

ตนทุนขาย 644,765      614,362      667,319      691,852      ลูกหนีก้ารคา 278,918 311,063 305,542 302,803

กําไรขั้นตน 55,167        55,248        55,833        58,142        สินคาคงเหลือ 28,485 28,798 29,950 31,148

คาใชจายในการขาย 10,147        17,788        11,670        9,427          สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 7,650          7,538          7,839          8,153          

ดอกเบีย้จาย 4,938          5,070          5,073          5,314          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 650,561      740,649      783,897      823,091      

รายไดอื่นๆ 3,581          2,803          3,666          3,785          สินทรัพยรวม 1,629,511   1,801,722   1,871,384   1,955,537   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 52,574        31,905        46,675        31,663        

ภาษเีงินได 9,510          15,500        9,321          13,362        เจาหนีก้ารคา 287,238      303,807      310,917      302,248      

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 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   

ผูถือหุนสวนนอย 6,959          4,128          6,477          2,910          

กําไรสุทธิ 36,105        12,278        30,877        15,392        ทุนที่ชําระแลว 28,563        28,563        28,563        28,563        

สวนเกินมูลคาหุน 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% สวนของผูถือหุน 729,896      823,178      866,166      938,852      

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 7.9% 8.3% 7.7% 7.8%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 5.2% 1.8% 4.3% 2.1% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,629,511   1,801,722   1,871,384   1,955,537   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.24            1.29            1.27            1.31            อัตราแลกเปล่ียนเฉลี่ย THB/USD 30.00 30.00 33.00 33.00

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนีก้ารคา (เทา) 0.05 0.05 0.05 0.05

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.01 0.01 0.01 0.01

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนีก้ารคา (เทา) 0.07 0.07 0.07 0.07 ราคาน้ํามันดบิดูไบ (USD/BBL) 100 100 100 100

หนีสิ้นตอสวนผูถือหุน 1.23            1.19            1.16            1.08            ราคาเฉลี่ยผลิตภณัฑปโตรเลียม (USD/BBL) 60 60 65 65

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 6.9% 5.5% 5.9% 6.0% คาการกล่ัน (USD/BBL) 4.5 4.5 4.5 4.5

ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     

แนวโนมธุรกิจปโตรเคมีที่เขาสูชวงวัฏจักรขาขึ้นอยางชัดเจน
ต้ังแตกลางป 2556 สะทอนจาก Spread ของผลิตภัณฑ
หลักท่ีปรับตัวขึ้นอยางแข็งแกรง จะทําให SCC ไดรับ
ประโยชนเต็มท่ีจากการเดินเครื่องจักรของโรงงาน MOC       
หลังการหยุดซอมบํารุงคร้ังใหญเสร็จสิ้นปลายปกอน โดย 
เฉพาะในชวงไตรมาสท่ี 1 ของป ซึ่งถือเปน High Season 
ของธุรกิจปโตรเคมี โดย Spread ที่ปรับขึ้นทุก 100 เหรียญ
ตอตัน จะทําให SCC มีกําไรเพ่ิมขึ้นถึง 6 พันลานบาท คาด
วาวัฏจักรขาขึ้นของธุรกิจปโตรเคมี นาจะยาวนานตอเน่ือง
ไปจนถึงป 2560 เน่ืองจาก Supply ใหมทั่วโลกท่ีมีออกมา
อยางจํากัด ทําใหธุรกิจปโตรเคมีกลายเปนตัวขบัเคลื่อน
กําไรสําคัญท่ีสุดในชวง 2 ปขางหนาของ SCC กอนท่ีธุรกิจ
ปูนซีเมนตจะกลบัมาโดดเดนอีกคร้ัง หลังโรงปูนซเีมนตแหง
ใหมในอนิโดนีเซยี และ พมา จะเร่ิมเปดการผลิตกลางป 58    

นอกเหนอืจากการลงทุนขยายกําลงัการผลิตอยางตอเน่ือง ทั้งภายในและ
ตางประเทศแลว SCC ยังทุมงบประมาณดานการวิจัยและพัฒนาอยาง
มากตลอดชวง 6 ปทีผานมา สงผลใหปจจุบัน SCC มีรายไดจากการขาย
สินคาท่ีมีมูลคาเพ่ิมสูง (HVA) คิดเปนสัดสวนสูงถึง 35% ของรายได
ทั้งหมด เทียบกบัป 2550 ที่มีสัดสวนเพียง 17% โดยสัดสวนสินคา HVA 
ที่เพ่ิมขึ้น นอกจากจะชวยเพ่ิมอัตรากําไรใหกับ SCC แลว ยงัชวยลดความ
ผันผวนของผลประกอบการลง โดย SCC ต้ังเปาจะเพ่ิมสัดสวนรายไดจาก
สินคา HVA ตอรายไดรวมขึ้นเปน 50% ภายในป 2558  

การดําเนินกลยุทธที่ชัดเจนของ SCC ตลอดชวงหลายปที่ผานมา ที่
ตองการเปนผูนําในตลาดอาเซียน ดวยการขยายการลงทุนอยางตอเน่ือง 
โดย SCC จะใชเงินลงทุนอีก 2.5 แสนลานบาท ในชวง 5 ปขางหนา 
สงผลให SCC มีผลการดําเนินงานท่ีเติบโตขึ้นอยางม่ันคง โดยฝายวิจัย
คาดวาป 2557 SCC จะมีกําไรสุทธิ 39,342 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 7%YoY 
และกําหนด Fair Value ดวยวิธี DCF จะใหราคาเหมาะสมท่ี 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/หุน) 15.50 16.00 18.00
Norm PER (เทา) 13.53 12.63 11.36
Dividend Yield (%) 3.74 3.86 4.35
BVS(บาท) 135 152 170
PBV (เทา) 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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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : Datastream 

ปูนซิเมนตไ์ทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SCC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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
ตนทุนขาย 353,696   363,096   394,087   424,425   กําไรสุทธิ 18,622      37,811      39,342      43,726     

กําไรขั้นตน 53,905     71,155     76,011     83,271     รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 18,782      13,870      31,482      35,558     

คาใชจายในการขาย 36,518     40,033     41,209     43,465     คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 14,047      15,718      15,718      18,718     

ดอกเบ้ียจาย 6,321       8,193       8,316       8,435       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (195)          (50)            -            -           

คาใชจายอื่น -           -           -           -           อ่ืนๆ -            -            -            -           

รายไดอ่ืน 10,737     13,141     12,418     12,777     เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (2,538)       (4,148)       12,666      (5,274)      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 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
สวนของผูถือหุนรายยอย (4,958)      1,091       1,235       1,952       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 13,220      154           -            -           

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 1,561 6,744 9,122 9,934 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (7,709)       (11,129)     18,805      19,720     

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            -            -            -           

การเติบโตของยอดขาย 10.6% 6.5% 8.3% 8.0% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -            -            -            -           

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -13.6% 55.7% 7.1% 11.1% ลด จายปนผล (13,774)     (17,922)     (19,200)     (21,600)    

อัตราสวนกําไรขั้นตน 13.2% 16.4% 16.2% 16.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (15,045)     (11,503)     (22,516)     (25,035)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 5.8% 8.5% 8.4% 8.6% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 2,383        (7,630)       29,331      15,289     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ยอดขาย 109,439   106,541   113,859   104,412   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 32,741 24,418 34,945 30,503

ตนทุนขาย 92,818     89,014     94,023     87,241     ลูกหนี้การคา 43,181 49,453 48,252 52,047

กําไรขั้นตน 16,621     17,527     19,836     17,171     สินคาคงเหลือ 48,890 55,557 56,412 60,924

คาใชจายในการขาย 9,569       9,865       10,414     10,185     สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 4,318 5,556 6,173 6,659

ดอกเบ้ียจาย 685          2,181       2,013       3,314       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 165,292 183,589 210,871 237,154

คาใชจายอื่น -           -           -           -           สินทรพัยรวม 395,573 440,633 480,771 513,642

รายไดอ่ืน 1,724       3,955       3,152       4,310       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 8,091       9,436       10,561     7,982       เจาหนี้การคา 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

สวนของผูถือหุนรายยอย 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       ทุนท่ีชําระแลว 1,200 1,200 1,200 1,200

กําไรจากการดําเนินงาน 8,796       9,924       9,793       8,206       สวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

Norm EPS 7.33         8.27         8.16         6.84         กําไรสะสม 137,500 156,228 176,370 198,495

สวนของผูถือหุน 143,186 161,989 182,131 204,257

ยอดขาย (QoQ) 9.6% -2.6% 6.9% -8.3%

กําไรขั้นตน (QoQ) 34.0% 5.5% 13.2% -13.4% สวนของผูถือหุนรายยอย 17,937 25,230 25,230 25,230

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 27.3% 12.8% -1.3% -16.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 395,573 440,633 480,771 513,642

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.31         1.51         1.39         1.36         ปริมาณการขายปูนซิเมนตรวม ( ลานตัน ) 17.68 16.97 17.12 17.16

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 9.4           8.8           9.7           9.8           ราคาขายปูนในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,825 1,900 1,950 1,950

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 8.3           7.8           8.3           8.3           Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,698,000 1,738,000 1,911,800 2,102,980

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 9.0           8.5           8.9           8.9           ราคาขาย Polyolefin เฉล่ีย ( บาท/ตัน ) 92,974 92,455 103,956 104,344

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 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

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 6.0% 8.3% 8.2% 8.5% กระดาษพิมพเขียน Volume ( ตัน) 482,000 457,000 466,140 475,463

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 16.5% 22.7% 21.6% 21.4%

ที่มา : ฝายวิจยั 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 ยังเดินหนาขยายกําลังการผลิตแปรรูปยางพาราเชิงรุก
ในป 2557-58 ขึน้สูระดับ 1.37 ลานตัน/ป และ 1.65 ลาน
ตัน/ป เพ่ิมขึ้น 5.4%yoy และ 20.4%yoy ตามลําดับ ซึ่งสูง
กวาการเติบโตของอุปสงคของยางโลก แตเน่ืองจากบริษัทฯ 
เปนผูผลิตยางแปรรูปรายใหญที่สุดของโลก จงึมีความ
ไดเปรียบจากการประหยัดตอขนาด ทําใหมีตนทุนการผลิต/
หนวยท่ีตํ่ากวาคูแขง อกีท้ัง ผลติภัณฑของ STA ที่มี
คุณภาพสูงตามมาตรฐานสากลท่ัวโลก จึงเปนท่ียอมรับจาก
ลูกคาตางประเทศจํานวนมาก และสามารถแยงชงิสวนแบง
ตลาดโลกจากคูแขงรายเล็กๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
โดย STA ต้ังเปาสวนแบงตลาดจะเพ่ิมขึ้นสูระดับ 14% 
ภายในป 2558 (จาก 10% ในปจจบุัน)  

ในขณะเดียวกัน แผนขยายธุรกจิสวนยาง (ธุรกิจขั้นตนนํ้า) 
ยังคงดําเนินการตอเน่ืองตามเปาหมายที่ไดวางไวที่ระดับ 5 
หม่ืนไรภายในป 2557 จากปจจุบนัท่ีมีพ้ืนท่ีสวนยาง 3.75 

หม่ืนไร ซึ่งสวนใหญจะเร่ิมทําการกรีดยางไดในป 2559 เปนตนไป เพ่ือ
เปนแหลงวัตถุดิบยางพาราสําหรับโรงงานแปรรูปยางของบริษัทฯ  

ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรสุทธิของ STA ในป 2557 จะเติบโต 11%yoy 
ภายใตสมมติฐานที่ระมัดระวัง คือ ยอดขายรวมเติบโต 7.9%yoy และมี 
Net margin ที่ระดับ 2.02% (จาก 1.97% ในป 2556) โดยมีปจจัย
สนับสนุนจากภาพรวมอุตสาหกรรมยางโลกท่ีมีแนวโนมเขาสูภาวะสมดุล
มากขึ้นในชวง 2H57 ซึ่งจะทําใหสวนเกินของผลผลิตยางโลกเร่ิมปรับตัว
ลดลง หนุนใหราคายางโลกฟนตัวมากขึ้น และไมผันผวนรุนแรง
เชนเดียวกับชวง 2 ปที่ผานมา จึงชวยหนุนให STA บริหารสต็อกสินคา
คงเหลือไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น บวกกับเปาหมายการเติบโตของ
ปริมาณขายยางแปรรูปในป 2557 ที่ระดับ 6.5%yoy ภายใตการดําเนิน
กลยุทธขยายตลาดเชิงรุก โดยเนนกลุมลูกคาในจีนท่ีมีศักยภาพในการ
เติบโตสูง (50% ของรายไดรวม) โดยรวมแลว ฝายวิจัยแนะนําซือ้ STA 
กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2557 เทากับ 21.30 บาท (อิง PBV 1.3 เทา) โดย
ราคาหุนปจจุบันยังมี PBV ตํ่ากวา 1 เทา และมี PER ตํ่ากวา 10 เทา 

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  

  

ยางแผน, 13.9%

น้ํายางขน , 6.6%

อื่นๆ, 2.7%

ยางแทง, 76.8%

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : STA 

ศรีตรังแอโกร 
อินดัสตร ี
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - STA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ตนทุนขาย (86,996)       (93,165)       (103,732)     (114,876)     กําไรสุทธิ 1,812          2,005          2,340          2,736          

กําไรข้ันตน 5,189          6,317          7,069          8,052          รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (3,589)         (3,830)         (4,266)         (4,733)         คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 732             936             995             995             

ดอกเบี้ยจาย (1,075)         (1,066)         (1,133)         (1,178)         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 268             -              -              -              

คาใชจายอื่น -              -              -              -              เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (4,324)         158             (2,642)         (2,847)         

รายไดอื่น 1,140          1,081          1,110          1,110          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (364)            4,663          2,266          2,577          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,665          2,502          2,780          3,251          

ภาษีเงินได (149)            (375)            (417)            (488)            กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,516          2,126          2,363          2,763          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว (3,664)         -              -              -              

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 313             (100)            -              -              เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -              -              -              -              

รายการพิเศษอื่น ๆ (17)              (21)              (24)              (28)              เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร -              (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 สวนผูถือหุนสวนนอย -              21               24               28               

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -              -              -              

การเติบโตของยอดขาย (%) -7.48% 7.92% 11.38% 10.95% ลด จายปนผล (640)            (543)            (602)            (702)            

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 31.38% 10.68% 16.68% 16.93% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 3,810          4,476          878             298             

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 5.63% 6.35% 6.38% 6.55%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 1.97% 2.02% 2.11% 2.23% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 359             3,652          (221)            451             

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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          

ตนทุนขาย (22,921)       (21,521)       (20,087)       (22,468)       ลูกหนี้การคา 7,441          7,106          7,914          8,781          

กําไรข้ันตน 1,320          998             1,409          1,463          สินคาคงเหลือ 16,582        15,527        17,289        19,146        

คาใชจายในการขาย (991)            (841)            (914)            (844)            สินทรัพยหมุนเวียน 26,598        28,899        31,262        34,452        

ดอกเบี้ยจาย (182)            (188)            (437)            (269)            สินทรัพยรวม 44,320        50,034        53,666        57,141        

รายไดอื่น 384             420             36               301             

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 531             390             94               650             เจาหน้ีการคา 3,932          3,105          3,458          3,829          

ภาษีเงินได (133)            37               (52)              (1)                หนี้สินหมุนเวียน 20,486        22,455        24,319        25,724        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 398             427             41               650             หนี้สินรวม 24,254        28,485        30,355        31,768        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 455             (112)            193             (223)            

ผูถือหุนสวนนอย (2)                (7)                (6)                (1)                สวนของผูถือหุนสวนนอย 88               110             133             161             

กําไรจากการขายสินทรัพย -              -              -              -              สวนของผูถือหุนทั้งหมด 19,978        21,440        23,178        25,212        

รายการพิเศษอื่น ๆ -              -              -              -              ทุนที่ชําระแลว 1,280          1,280          1,280          1,280          

กําไรสุทธิ 850             308             228             426             สวนเกินมูลคาหุน 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%     สําหรับผูถือหุน 9,431          10,892        12,630        14,664        

อัตราสวนกําไรข้ันตน 5.44% 4.43% 6.55% 6.11%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 3.51% 1.37% 1.06% 1.78% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 44,320        50,034        53,666        57,141        

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.30            1.29            1.29            1.34            ปริมาณการขายรวม (ตัน) 1,126,463 1,210,000 1,350,000 1,500,000

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 13.21          14.00          14.00          14.00          ราคาขายเฉล่ีย (บาท/กก.) 79.6            81.2            81.2            81.2            

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.85            6.00            6.00            6.00            อัตรากําไรข้ันตน 5.63% 6.35% 6.38% 6.55%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 27.35          30.00          30.00          30.00          SG&A/Sales 3.89% 3.85% 3.85% 3.85%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน (เทา) 1.21            1.33            1.31            1.26            อัตราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) 30.72          33.00          33.00          33.00          

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 4.5% 4.3% 4.5% 4.9%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 9.3% 9.7% 10.5% 11.3%

ที่มา : ฝายวิจยั 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    
     

มุมมองแนวโนมธรุกิจป 2557 ของ TISCO ซึ่งคาดวาจะเห็น
การเติบโตของสินเชื่อสุทธิรวมท่ีระดับใกล 10% YOY                 

โดยเนนไปท่ีกลุมสินเชื่อรายยอยอืน่ๆ (ราว 7-8% ของสินเชื่อ
รวม) ซึ่งคาดวายังเติบโตตอเน่ืองจากป 2556 ที่ต้ังเปาไว 
30%YOY โดยกลุมสินเชือ่รายใหญยังเห็นความเสี่ยงจาก
ปจจัยการเมืองท่ียืดเยื้อในขณะน้ี  เชนเดียวกับสินเชื่อ SME 

ที่จะเห็นการชะลอตัวจากป 2556 เน่ืองจากมาตรการ
เขมงวดในการปลอยสินเชื่อใหแกกลุมผูประกอบการเตนท
รถยนต (FLOOR PLAN) โดย TISCO มองวาสถานการณที่
ย่ําแยจะยังคงเห็นตอเน่ืองไปถึงชวง 1H57 ทําใหแนวโนม
การต้ังสํารองหน้ีฯ (CREDIT COST) ยังทรงตัวสูงท่ีราว 120BP  

ขณะท่ีรายไดคาธรรมเนียมฯ จะเนนไปยังธุรกรรมท่ี
เกี่ยวเน่ืองกบัลูกคาเงินฝากมากขึน้ เพ่ือตอยอดการขาย
ผลิตภัณฑทางการเงินในกลุมฯ (CROSS SELLING) ซึ่งลวน
เปนปจจยัหนุนท่ีทําใหคาดการณกําไรป 2557 เติบโต
ตอเน่ืองอีก 10.2%YOY   

ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรสุทธิงวด 1Q57 จะพลิกกลับมาเติบโตแรงจาก
งวดท่ีผานมา เน่ืองจากแนวโนมการลดลงของคาใชจายสํารองหน้ีฯ จากท่ี
ขึ้นไปสูงผิดปกติในงวดที่ผานมา โดยในสวนของธุรกิจหลัก ทั้งการเติบโต
ของสินเชือ่ และรายไดคาธรรมเนียมฯ ไมไดคาดหมายการฟนตัวมากนัก 

ภายใตสถานการณการเมืองท่ียังกดดันอยู   

ฝายวิจัยแนะนําซือ้ TISCO แมในชวงส้ันยังขาดปจจัยกระตุนการเติบโต
ของธุรกิจ แตราคาหุนก็ไดสะทอนไปมาก ทั้งน้ี จุดเดนของ TISCO ใน
ฐานะท่ีเปน ธ.พ.ขนาดเล็ก ทําใหมีความคลองตัวในการปรับกลยุทธธุรกิจ
ที่รวดเร็ว อีกทั้งยงัมีฐานเงินกองทุนท่ีแข็งแกรง รวมถึงการต้ังสํารองหน้ีฯ 
สูงเทียบกับ ธ.พ. ขนาดเล็กอื่นๆ โดยราคาหุนปจจุบันมี PBV เพียง 1.3 
เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลังชวง 10 ปที ่ 1.8 เทา กําหนด Fair value                
ป 2557 ที่ 47.41 บาท องิ PBV 1.50 เทา ภายใตคาดการณ ROE ระยะ
ยาวท่ี 19% ยังมี upside กวา 24% และยงัให Div yields ที่สูงเฉลีย่ถึง       
6-7% ในป 2557 -58 (จายปละคร้ัง   

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%

รายยอย
70%

อ่ืนๆ
1%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา :  TISCO  

ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TISCO 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบี้ยรับ 19,272     22,634     25,440     28,300     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,131       888          659          342          

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (10,304)    (12,165)    (13,799)    (15,357)    เงินลงทุน-สุทธิ 11,490     12,000     12,600     13,230     

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 8,968       10,469     11,641     12,943     สินเช่ือ 292,151   335,973   376,290   421,445   

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 5,190       5,608       6,281       7,035       บวก ดอกเบี้ยคางรับ 536          589          648          713          

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 1,644       1,200       1,201       1,202       หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (6,354)      (8,370)      (10,628)    (13,157)    

คาใชจายดําเนินงาน (6,241)      (7,253)      (7,915)      (8,788)      สินเช่ือสุทธิ 286,332   328,193   366,311   409,001   

คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (4,141)      (4,032)      (4,515)      (5,057)      สินทรัพยอ่ืน 2,882       3,222       3,354       3,492       

กําไรกอนภาษีเงินได 5,420       5,992       6,692       7,334       สินทรพัยรวม 359,263   404,567   445,502   490,874   

หัก ภาษีเงินได (1,064)      (1,198)      (1,338)      (1,467)      เงินฝาก / เงินกูยืม 325,427   368,095   405,829   447,714   

สวนของผูถือหุนสวนนอย (107)         (112)         (118)         (124)         หน้ีสินรวม 336,044   379,244   417,534   460,005   

กําไรสุทธิ 4,249       4,681       5,236       5,744       ทุนเรียกชําระแลว 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       สวนของผูถือหุน 22,987     25,069     27,688     30,561     

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 359,263   404,567   445,502   490,874   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56

รายไดดอกเบี้ยรับ 4,467       4,766       4,944       5,095       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,015       983          1,153       1,189       

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (2,364)      (2,537)      (2,627)      (2,776)      เงินลงทุน-สุทธิ 6,703       7,640       9,991       11,399     

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 2,103       2,229       2,317       2,319       สินเช่ือ 266,785   280,558   284,855   266,785   

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 1,573       1,210       1,222       1,186       บวก ดอกเบี้ยคางรับ 351          394          384          409          

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 579          464          259          342          หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (5,685)      (5,913)      (5,715)      (5,801)      

คาใชจายดําเนินงาน (1,839)      (1,603)      (1,563)      (1,235)      สินเช่ือสุทธิ 261,451   275,039   279,524   261,393   

คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (940)         (810)         (778)         (1,613)      สินทรัพยอ่ืน 49,846     40,307     47,722     72,519     

กําไรกอนภาษีเงินได 1,476       1,490       1,456       999          สินทรพัยรวม 319,015   323,969   338,391   346,500   

หัก ภาษีเงินได (284)         (303)         (293)         (184)         เงินฝาก 248,914   238,093   257,217   256,377   

สวนของผูถือหุนสวนนอย (38)           (27)           (31)           (10)           เงินกูยืม 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         ทุนเรียกชําระแลว 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     

สวนของผูถือหุน 19,303     20,206     21,634     22,713     

Tier 1 8.3% 9.1% 9.5% 9.1% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 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%

อัตราสวนทางการเงิน 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% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 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%

สินเช่ือตอเงินฝากและเงินกูยืม 89.77% 91.27% 92.72% 94.13% NPL/สินเช่ือรวม 1.5% 1.6% 1.6% 1.6%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 1.31% 1.23% 1.23% 1.23% Tier1 9.1% 9.7% 10.0% 10.3%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 20.43% 19.29% 19.65% 19.53% CAR 13.9% 14.0% 14.2% 14.5%

ที่มา : ฝายวิจยั 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 
ตัวเลขเศรษฐกิจในหลายประเทศท่ัวโลกชวงปลาย 4Q56 
ตอเน่ืองมายัง 1Q57 ไมสดใสอยางท่ีคาดไว โดยสหรัฐฯเผชิญกับ
ภาวะอากาศที่หนาวเย็นและยาวนานกวาปกติ จนสงผลกระทบ
ตอเศรษฐกิจของประเทศในวงกวาง ทั้งดานการผลติ การจับจาย
ใชสอย และการจางงาน สําหรับประเทศญี่ปุน การสงออกยัง
เติบโตในระดับตํ่าแมวาคาเงินเยนจะออนคาลงมาก และการ
บริโภคในประเทศ ที่คาดวาจะเติบโตไดโดดเดนกอนหนาการขึ้น
ภาษีขายในเดือนเมษายน กลบัออกมานาผิดหวังเชนกัน แต
อัตราเงินเฟอปรับตัวขึ้นอยางชัดเจน สะทอนวานโยบายของ
ธนาคารกลางประสบผลสําเร็จ สวนทางประเทศจีนเผชญิกับ
ปจจัยกดดันหลายดาน ทั้งการปฏิรูประบบเศรษฐกิจท่ีเดิมเนน
การสงออก มาเปนการบริโภคในประเทศมากขึ้น รวมถึงการ
แกปญหาเงินกูนอกระบบและปญหาส่ิงแวดลอม ทําใหนักลงทุน
ไมเชื่อม่ันวาเศรษฐกิจจะสามารถเติบโตไดตามเปาหมายท่ีต้ังไว 

ใน 2Q57 คาดเศรษฐกิจโลกจะดีขึน้ โดยภูมิอากาศซีกโลกเหนือท่ี
เร่ิมอบอุนขึ้น จะทําใหกจิกรรมทางเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยสําคัญ โดยเฉพาะสหรัฐฯท่ีคาดวาเศรษฐกิจจะฟนตัวไดอยาง
รวดเร็ว อีกท้ังธนาคารกลางสหรัฐฯยังเชือ่ม่ันวาเศรษฐกิจในปนี้
จะเติบโตไดอยางแข็งแกรง เชนเดียวกับภาคเอกชนท่ีมีการเลิก
จางนอยลง สังเกตไดจากจํานวนผูขอใชสิทธิประโยชนจากการ
วางงานท่ีปรับตัวลดลง เปนการแสดงถึงความม่ันใจเชนเดียวกัน 

เศรษฐกิจยุโรปมีสัญญาณการฟนตัวตอเน่ือง ไมวาจะเปนในกลุม
ประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญอยางเยอรมนี และอังกฤษ หรือกลุม
ที่เคยมีปญหาการเงินเชน กรีซ สเปนและโปรตุเกส คาดการฟน
ตัวจะเกิดขึ้นตอเน่ืองตลอดปนี ้ และในการประชุมคร้ังลาสุดของ
ธนาคารกลางยุโรป ไดมีการปรับเปาหมายการขยายตัวของ
เศรษฐกิจในป 2557 เพ่ิมขึ้นอกี อยางไรก็ตามนักวิเคราะห
คอนขางกังวลกับอัตราเงินเฟอของกลุมยูโรโซน ที่ทรงตัวอยูใน
ระดับตํ่ามาเปนเวลานานหลายเดือน จนอาจสงผลกระทบตอการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจในอนาคตได  

ในขณะท่ีทางภูมิภาคเอเชีย ตองติดตามดูนโยบายเศรษฐกิจของ
จีนและญี่ปุนอยางใกลชิด โดยรัฐบาลจีนตองเรงสรางความ
เชื่อม่ันดานความม่ันคงของระบบการเงิน และธนาคารพาณิชย 
เพราะมีแนวโนมวา การผิดชาํระหน้ีในอนาคตจะเพ่ิมสูงขึ้น 
รวมถึงการประคองไมใหเศรษฐกิจเติบโตในระดับตํ่าจนเกินไป 
สวนทางญี่ปุน คาดวาธนาคารกลางจะมีการอัดฉีดเงินกระตุน
เศรษฐกิจเพ่ิมเติมชวงปลายไตรมาส 2 เพ่ือชดเชยการชะลอตัว
ดานการบริโภค หลังในเดือนเมษายนจะมีการปรับภาษีขายขึ้น 
หนุนใหคาเงินเยนมีแนวโนมออนคามากขึ้น เปนปจจัยบวกตอ
อุตสาหกรรมการสงออก 

Equity 
การปรับลดวงเงินกระตุนเศรษฐกิจของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่
เร่ิมขึ้นในเดือนธันวาคมปที่ผานมา และตัวเลขเศรษฐกิจทีทรุดตัว
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ลงจากภาวะอากาศที่หนาวเย็นกวาปกติ ไมไดสงผลกระทบเชิง
ลบตอตลาดหุนสหรัฐฯมากนัก โดยการลดวงเงิน QE ของ
ธนาคารกลาง ตลาดไดคาดการณไวกอนแลว และเปนการแสดง
ความม่ันใจตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ สวนตัวเลขเศรษฐกิจมี
แนวโนมฟนตัวเม่ือสภาพอากาศกลับเขาสูภาวะปกติ ซึ่งดัชนี
เศรษฐกิจหลายตัวเร่ิมฟนตัวแลวในเดือนกุมภาพันธ และมีนาคม 
หากตัวเลขเศรษฐกิจฟนตัวไดตามคาด ก็จะหนุนใหตลาดหุน
สามารถปรับตัวขึน้ตอไป แตหากสัญญาณตางๆยงัย่ําแย ตลาด
หุนอาจปรับฐานลงแรงได นอกจากน้ันหากธนาคารกลางสหรัฐฯ
มีการสงสัญญาณวา อาจมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเร็วกวาท่ี
คาดไว ก็จะเปนปจจัยกดดันตอตลาดหุนดวยเชนกัน 

ตลาดหุนยุโรปมีแนวโนมปรับตัวขึ้นไดตอเน่ือง จากพ้ืนฐาน
เศรษฐกิจที่ดีขึ้นอยางชัดเจน และดัชนียงัปรับตัวขึ้นนอยเม่ือ
เทียบกบัทางสหรัฐฯ แตปญหาในยูเครนเปนปจจัยกดดันการ
ลงทุนในระยะส้ัน  คาดวาทุกฝายจะประนีประนอมกันได เพราะ
หากบานปลาย จะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจของรัสเซียและยุโรป
อยางมาก ทําใหตลาดหุนยุโรปมีโอกาสฟนตัวกลับไดอยาง
รวดเร็วเม่ือสถานการณคลี่คลาย สวนธนาคารกลางยุโรปอาจมี
การใชมาตรการทางการเงินเพ่ิมเติม เพ่ือแกปญหาเงินเฟอท่ีทรง
ตัวอยูในระดับ ถอืปจจยับวกตอตลาดหุน 

สําหรับตลาดหุนเอเชีย ยังคงมุมมองเชิงบวกตอตลาดหุนกลุม
เอเชยีเหนอื เชนญี่ปุน ไตหวัน หรือเกาหลีใต เน่ืองจากประเทศ
เหลาน้ี ไดรับผลประโยชนโดยตรงจากการฟนตัวของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯและยุโรป โดยตลาดหุนญี่ปุนมีความนาสนใจมากท่ีสุด
เพราะเปนเพียงประเทศเดียวท่ีคาดวาจะมีการใชนโยบายกระตุน
เศรษฐกิจขนาดใหญเพ่ิมเติม จังหวะเขาลงทุนท่ีเหมาะสมคือหลัง
เดือนเมษายนเปนตนไป ที่ตลาดไดตอบรับตอการปรับขึ้นภาษีไป
แลว ในขณะท่ีตลาดหุนจีน แมวาจะมีมูลคาถูกมากเม่ือเทียบกับ
ตลาดอื่นๆในภูมิภาค แตพ้ืนฐานเศรษฐกิจยังไมแข็งแรงและมี
ปจจัยหลายอยางท่ีตองติดตาม การเขาลงทุนจึงเหมาะสําหรับผู
ที่สามารถลงทุนไดในระยะยาวเกิน 1 ปขึ้นไป 

ใน 2Q57 เราแนะนําลงทุนทางตลาดหุนฝงเอเชียท่ีดัชนียัง
ปรับตัวขึ้นมานอยเม่ือเทียบกับทางสหรัฐฯและยโุรป จึงยงัมี
โอกาสปรับตัวขึ้นไดอีกมาก แนะนํากองทุน MS-ASIAN SM ที่
เนนลงทุนในหุนเอเชียขนาดเล็กและขนาดกลาง และกองทุน 
ASP-NGF ที่เลือกลงทุนในหุนช้ันดีของญีปุ่น 

 

Fixed Income 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ไดปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายลงในเดือนมีนาคมท่ีผานมาเพ่ือประคองเศรษฐกิจ ที่
ชะลอตัวจากการชุมนุมทางการเมือง เราคาดวาตลอดชวงเวลาท่ี
เหลือของปนี้จะไมมีการปรับลดอตัราดอกเบ้ียลงเพ่ิมเติม ในขณะ
ที่อัตราดอกเบ้ียของประเทศอื่นๆในชวง 2Q57 คาดวาจะทรงตัว
อยูที่ระดับเดิม สวนอัตราดอกเบ้ียในชวงคร่ึงหลังของปตอง
ติดตามดูทิศทางเศรษฐกิจโลกอีกคร้ัง แตคาดวาผลตอบแทนของ
กองทุนตราสารหน้ีแบบ rollover จะยังไมเปลี่ยนแปลงอยางมี
นัยสําคัญ แนะนําลงทุนในกองทุนอายุ 6-12 เดือน 

Currencies 
การลดวงเงินกระตุนเศรษฐกิจของสหรัฐฯ จะหนุนใหคาเงิน
ดอลลารคอยๆแขง็คาขึ้นอยางชาๆ เชนเดียวกบัคาเงินยูโรท่ีจะ
แข็งคาขึ้นตามการฟนตัวของเศรษฐกิจกลุม ในขณะท่ีคาเงินฝง
ภูมิภาคเอเชียมีแนวโนมออนคาลง โดยเฉพาะคาเงินเยนของ
ญี่ปุน เพราะนักวิเคราะหเชื่อวาธนาคารกลางจะมีการอัดฉีดเงิน
เขาระบบการเงินเพ่ิมเติมอีก สวนคาเงินบาทคาดวาจะแกวงตัว
ในกรอบ 31.5 – 33.0 บาท  

Commodities 
ราคานํ้ามันดิบปรับตัวขึ้นสูงใน 1Q57 จากภาวะอากาศซีกโลก
เหนือท่ีหนาวเยน็ผิดปกติ คาดใน 2Q57 ราคาจะไมเปลี่ยนแปลง
มากนักเน่ืองจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีมากขึ้นจะหนุนใหมีการ
ใชน้ํามันดิบเพ่ิมขึ้นเชนกัน จึงมองวาราคานํ้ามันดิบ WTI จะ
แกวงตัวในกรอบ $95 – 105 สวนราคาทองคําฟนตัวไดโดดเดน
หลังตอบรับแตการลดวงเงินกระตุนเศรษฐกิจสหรัฐฯ ไปแลว  
โดยมีแนวโนมปรับตัวขึ้นไดตอในระยะยาว เหมาะสําหรับการ
ลงทุนในระยะยาวโดยรอจังหวะเขาลงทุนเม่ือราคายอตัวลงมา  

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 : กองทุนรวมหนวยลงทุน (Feeder Fund) ประเภทรับซ้ือคืนหนวย
ลงทุน 
อายุโครงการ : ไมกําหนด 
วันที่จดทะเบียนกองทุน :  23 มิถุนายน 2549 
นโยบายการลงทุน : เนนลงทุนในหนวยลงทุนของ Nippon Growth Fund ไมตํ่า
กวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 
นโยบายเงินปนผล : ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 
ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียน : THB/JPY 

ข้อมูลบริษัทหลักทรัพย์จดัการ  

ช่ือบริษัท : บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แอสแซท พลัส จํากัด 
ผูดูแลผลประโยชน : ธนาคารกสิการไทย จํากัด (มหาชน) 

ค่าธรรมเนียม 

คาธรรมเนียมการจัดการ : ไมเกิน 1.0% ตอป   
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน:  ไมเกิน 0.15% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน : ไมเกิน 0.10% ตอป 
คาธรรมเนียมการสั่งซ้ือ  : ไมเกิน 2.00% 
คาธรรมเนียมการสั่งขาย : ไมมี 
 

การซ้ือ/ขาย หน่วยลงทุน  

การสั่งซ้ือหนวยลงทุน : ทุกวันอังคาร ภายในเวลา15.30 น.  
มูลคาการซ้ือข้ันตํ่า : 10,000 บาท 
การขายคืนหนวยลงทุน : ทุกวันอังคาร ภายในเวลา 15.30 น.   
มูลคาการขายคืนข้ันตํ่า : ไมม ี
การรับเงินคาขายหนวยลงทุน : 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 การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทุนควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทุนผลการ
ดําเนินงาน ในอดีตของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต 
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* Benchmark คือ MSCI AC Asia Pacific ex JP Small Cap Index 
 

ข้อมูลทั่วไป 
ประเภทกองทุน : กองทุนรวมหนวยลงทุนที่ลงทุนในตางประเทศ ประเภทรับซ้ือคืน 
หนวยลงทุน (feeder fund) 
อายุโครงการ : ไมกําหนด 
วันที่จดทะเบียนกองทุน :  31 มกราคม 2555 
นโยบายการลงทุน : กองทุนเนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ
เพียงกองทนุเดียว คือ Manulife Global Fund-Asian Small Cap Equity  
Fund (Share Class I) โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 
80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทนุ ในสวนที่เหลือจะถูกนําไป 
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารแหงหนี้ในประเทศหรือเงินฝากในสถาบัน 
การเงินตามกฎหมายไทยที่มีอายุของตราสารหรือสัญญาหรือ 
ระยะเวลาการฝากเงิน (แลวแตกรณี) ตํ่ากวา 1 ป 
นโยบายเงินปนผล : ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 

ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียน : USD/THB 

ข้อมูลบริษัทหลักทรัพย์จดัการ  

ช่ือบริษัท : บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แมนูไลฟ (ประเทศไทย) จํากัด 
ผูดูแลผลประโยชน : ธนาคารซิต้ีแบงค เอ็น เอ สาขากรุงเทพฯ 

ค่าธรรมเนียม 

คาธรรมเนียมการจัดการ : 1.75% ตอป   
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน:  0.035% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน : 0.06% ตอป 
คาธรรมเนียมการสั่งซ้ือ  : 1.50% 
คาธรรมเนียมการสั่งขาย : ไมมี 
คาธรรมเนียมการสับเปล่ียนหนวยลงทุน: ไมม ี

การซ้ือ/ขาย หน่วยลงทุน  

การสั่งซ้ือหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา15.30 น.  
มูลคาการซ้ือข้ันตํ่า : 50,000 บาท 
การขายคืนหนวยลงทุน : ทุกวันทําการ ภายในเวลา 15.30 น.   
มูลคาการขายคืนข้ันตํ่า : 1,000 บาท หรือ 100 หนวย 
การรับเงินคาขายหนวยลงทุน : 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 ปรับตัวลดลงตอเน่ืองจากตน
ป 2557 โดยชวง 2 ม.ค. – 11 มี.ค. ปรับตัวลดลงทุกชวงอาย ุ -4 
ถึง -18 basis point  ประเด็นหลักเกิดจากการคาดการณของนัก
ลงทุนวา คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะปรับลด
ดอกเบีย้นโยบาย (RP 1 Day) ในการประชุม กนง. คร้ังท่ี 2/2557 
ในวันท่ี 12 มี.ค. 2557 เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจท่ียังชะลอตัว และ
ตลาดยังกังวลเกีย่วกับสถานการณทางการเมือง ทําใหนักลงทุน
มีความตองการลงทุนในสินทรัพยที่มีความเส่ียงตํ่ามากขึ้น   และ
เม่ือวันท่ี 12 มี.ค. ที่ผานมา กนง.ไดมีมติ 4 ตอ 3 เสยีงใหลด 
ดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% จาก 2.25% ไปสู 2.00% ตอป ดวย
เหตุผลที่วา คณะกรรมการฯ ประเมินวาความเส่ียงตอเศรษฐกิจ
ยังมีมากขึ้นทามกลางสถานการณการเมืองท่ียงัคงยืดเยื้อ และ
แมวาเศรษฐกิจโลกยังคงฟนตัวตอเน่ืองจากตนป แตเศรษฐกิจ
ไทยในไตรมาส 4 ป 2556 จนถึงเดือน ม.ค. 2557 ยงัคงชะลอตัว
ลงจากอปุสงคจากภาคเอกชนท่ีลดลง และการใชจายภาครัฐท่ี
ลาชา ปจจยัเหลาน้ีสงผลใหมีแรงซื้อพันธบัตรจากนักลงทุน
สถาบันท่ีมีการปรับพอรตโดยลดการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยง และ
มีความผันผวน และเขามาลงทุนในตราสารหน้ี โดยเฉพาะตรา
สารหน้ีอายุคงเหลือสั้นๆ ไมเกนิ 1 ป เปนผลใหอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรอายุคงเหลือ 1 เดือน ถึง 13 ป ปรับตัวลดลงไปอีก -1 ถึง 
-10 basis point ทั้งน้ีพันธบัตรระยะสั้นอายุคงเหลือ 1-6 เดือน มี
แรงซื้อมากท่ีสุด ทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้น
ดังกลาว ปรับตัวลดลงแรงสุด -8 ถึง -10 basis point ในขณะท่ี
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือ ต้ังแต 14 ปขึ้นไป ไม
เปลี่ยนแปลง แมจะมีแรงขายจากนักลงทุนตางชาติเขามาในชวง
ตนป 

นอกจากน้ีแลว กระแสเงนิทุนไหลออกจากกลุมประเทศที่มี
ปญหาพ้ืนฐานเศรษฐกิจหลายๆ ประเทศ และสถานการณตึง
เครียดทางการเมืองในประเทศยเูครน ตุรกี และ เวเนซูเอลา เปน
ตน ทําใหเกิดการไหลกลับของเงินทุนไปสู US Treasury ที่ยังคง
นับเปนสินทรัพยปลอดภัยของนักลงทุนท่ัวโลก ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของ US Treasury ปรับตัวลดลงเชนกัน ซึ่งอาจ
กลาวไดวา ในชวงท่ีผานมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ไทยปรับตัวลดลงในทิศทางเดียวกับ US Treasury เชนกัน 

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 เปนสญัญาณวาอัตราดอกเบ้ียไทยจะยงัคงอยูในระดับ
ตํ่าตอไปอีกระยะหน่ึง ประกอบกบัปญหาความวุนวายทาง
การเมืองในประเทศท่ียังมีแนวโนมยืดเยื้อ รวมถึงการออนคาของ
เงินดอลลาร สรอ. เน่ืองจากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลง
มากกวาท่ีนักลงทุนคาดการณไว ตลาดจึงคาดวา FED จําเปน
จะตองคอย ๆ ทาํมาตรการตัดลด QE ตอเน่ือง ขณะท่ีคาดวา
คาเงินบาทนาจะมีแนวโนมแข็งคาตอไปอีก  ซึ่งจะเปนแรงดึงดูด
ใหเม็ดเงินตางชาติไหลเขามาลงทุนในตลาดพันธบัตรประเทศ
ตลาดเกิดใหมรวมถึงการลงทุนในพันธบัตรไทยมากขึ้น เหลาน้ี
นาจะเปนปจจัยหลักท่ียังคงทําใหอตัราผลตอบแทนพันธบัตรไทย 
ระยะสั้นถึงระยะกลาง (Short to Medium Term Yield) มีโอกาส
ปรับตัวลดลงจากแรงซ้ือของนักลงทุนไดในระยะตอไป  

สําหรับแผนการออกหุนกูในชวง เม.ย.-มิ.ย. 2557 ไดแก บมจ.ปูน
ซิเมนตไทย (SCC) คาดวาจะออกหุนกู 1 ชุด มูลคาไมเกิน 1.5 
หม่ืนลานบาท อายุประมาณ 4 ป บมจ.อนันดา ดีเวลลอปเมนท 
(ANAN) คาดวาจะออกหุนกูมูลคา 2.6 พันลานบาท อายุไมเกิน 
5 ป บมจ.เซ็นทรัลพัฒนา มีแผนจะออกหุนกู มูลคาประมาณ 2.0 
พันลานบาท และ บมจ.ควอลิต้ี เฮาส (QH) เตรียมออกหุนกู
มูลคา 2.0 พันลานบาท  

 

กลยุทธ์เดือน ม.ค. – มี.ค. 2557 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตัวลดลงดวย
ความชันท่ีลดลง  ผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือ ไมเกิน 5 ป 
นาจะมีแนวโนมปรับตัวลดลงตอเน่ือง ในขณะท่ีผลตอบแทน
พันธบัตรอายุคงเหลือต้ังแต 5 ปขึน้ไปอาจปรับตัวลดลงนอยกวา 
และมีความผันผวนมากขึ้นจากความผันผวนของเศรษฐกิจใน
ระยะถัดไป แนะนําใหเพ่ิม Duration ของพอรตเทากบั 5 ป     

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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มูลค่าการออกตราสารหนี้ข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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AAIIAA  GGrroouupp  ((11229999  HHKK))    

                                        

 
 ที่มา: Bloomberg 

  

บริษัทประกันชีวิตท่ีเติบโตดีที่สุดแห่งหนึ่งในเอเชียบริษัทประกันชีวิตท่ีเติบโตดีที่สุดแห่งหนึ่งในเอเชีย 

AIA เปนบริษัทประกันชีวิตท่ีมีการเติบโตสูง มีธุรกิจอยูในหลาย
ประเทศในแถบ Asia Pacific อาทิ จีน ฮองกง ไทย สิงคโปร 
มาเลเซีย เกาหล ีและอื่นๆ  โดยคูแขงทางธุรกิจสําคัญๆ ของ AIA 
ไดแก China Life, Ping An, Samsung Life, Prudential เปนตน 

จากผลการดําเนินงานท่ีผานมา AIA ประสบความสําเร็จในการ
ครองสวนแบงทางการตลาดหลักในฮองกง และ ประเทศในกลุม  
South East Asia โดยเฉพาะในไทย และ สงิคโปร ไดอยางดี โดย
สัดสวนการขายกรมธรรมใหมที่ขายได (VoNB) ใน 3 ประเทศ
ดังกลาวมีสัดสวนสูงถึง 65% ของ VoNB ทั้งหมด สวนตลาดใน
ประเทศจีน กมี็แนวโนมเติบโตอยางตอเน่ือง แตยังมีสัดสวน 
VoNB ไมสูงนัก 

AIA หรือ 1299 HK ซึ่งเปนหุนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ฮองกง โดยเขาจดทะเบียนในตลาดต้ังแตเดือนตุลาคม 2553 ที่
ผานมา หากนับผลตอบแทนจากราคาหุนท่ีปรับตัวสูงขึ้น พบวา

อยูในอัตราเฉล่ีย 12.2% ตอป และหากนับจากวันท่ีเขาตลาดจนถึง
ปจจุบันพบวาราคาปรับตัวขึ้น 77.8% 

 
ที่มา: Bloomberg 
* VoNB คือ Value of New Business หรือ กรมธรรมใหมที่ขายได 

 
VoNB เติบโตอย่างแข็งแกร่งในหลายภูมิภาค 
AIA ยังคงเติบโตอยางตอเน่ืองและแขง็แกรงในหลายๆภูมิภาค ดังจะ
เห็นไดจากตัวเลข VoNB (กรมธรรมใหมที่ขายได) ที่เติบโตขึ้นอยาง
ชัดเจน โดยตัวเลข VoNB ปรับตัวขึ้น 25% ในป 2556 อยูที่ 1.49 พน
ลานเหรียญฯ ซึ่งสูงกวาท่ีนักวิเคราะหคาดไวที่ 24% และหากดูเพียง
ตัวเลข VoNB ของไตรมาส 4 ป 2556 จะเห็นวาเติบโตขึ้นถึง 24% 
เทียบกบัที่นักวิเคราะหคาดไวที่ 16% ขณะท่ี VoNB margin ป 2556 
เพ่ิมขึ้นจาก 43.6% เปน 44.1% 

โดยหากพิจารณาเปนรายภูมิภาคนั้น จะเห็นวา VoNB ของป 2556 
สวนใหญเติบโตขึน้ไดดี อาทิ มาเลเซียเติบโตขึ้น 74% จีนและเกาหลี 
เติบโตขึ้น 34% ฮองกงเติบโตขึ้น 28% สิงคโปรทีเ่คยย่ําแยในชวง
คร่ึงปแรกของป 2556 มีการปรับตัวดีขึ้นในคร่ึงปหลัง โดยทั้งป
เติบโต 29% เทียบกับ 13% ของคร่ึงปแรกของป 2556 สวนประเทศ
ไทยเติบโตนอยสดุ เพียง 11% สาเหตุจากความไมสงบทางการเมือง 

แมชวงท่ีผานมา ธุรกิจของ AIA จะไดรับผลกระทบจากปญหาใน
บางภูมิภาค เชน ปญหาการเมืองในประเทศไทย และ การถดถอย
ของยอด VoNB ในสิงคโปรในชวงคร่ึงปแรกของป 2556 แตตัวเลขท่ี
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เติบโตไดดีในจีน มาเลเซีย และ เกาหล ี ไดมาทดแทนตัวเลขท่ี
ถดถอยลงในบางภูมิภาคไดอยางดี 

นอกจากน้ัน AIA ยังเพ่ิมการจายเงินปนผลขึ้นอกี 15% YoY เปน 
42.55 เซ็นตฮองกง ซึ่งให yield ราวๆ 1.21% 

 

 
ที่มา : Morgan Stanley 

 
ปี 2557 กลับมาโต หลังชะลอในปี 2556 
ภาพรวมในงวดป 2556 AIA ประกาศกําไรสุทธิที่ USD 2.82 
พันลาน USD ซึ่งถือวาลดลง 7% YoY อยางไรก็ตามเมือวัดจาก 
Operating Profit After Tax พบวาอยูที่ 2.50 พันลานเหรียญฯ 
เพ่ิมขึ้น 16% YoY สะทอนใหเห็นวากําไรสุทธิที่ลดลงมีสาเหตุมา
จากรายการพิเศษ สําหรับแนวโนมป 2557 นกัวิเคราะหเห็นวา 
AIA ยังจะสามารถทํากําไรขึ้นไดอีก 17% YoY โดยเชื่อวา VoNB 
ป 2557 ในประเทศจีน และมาเลเซีย จะเปน Driver สําคัญใหกับ 
AIA โดยคาดวา VoNB ในจีนจะเติบโตขึ้น 30% (YoY) และ
มาเลเซียจะเติบโตขึ้น 28% (YoY) สวนในภูมิภาคอื่นๆน้ัน มองวา
จะสามารถรักษาระดับยอดขายไดอยางดี ทั้งน้ีประเมินวา ภายใน
ป 2558 สัดสวน VoNB จากจีน และ มาเลเซีย จะเพ่ิมขึ้นเปน 
14% และ 10% ของ AIA ตามลําดับ  จากปจจบุันมีสัดสวนท่ี 
11% และ 8% ตามลําดับ สวนในประเทศไทยน้ันนักวิเคราะหมอง
วาจะสามารถฟนตัวไดหลังปญหาการเมืองในประเทศคลี่คลาย
ลงในชวงกลางป 2557 
ในชวง 3 เดือนท่ีผานมา ราคาหุนของ AIA ไดปรับตัวลงมา
พอสมควร (จาก HKD 40 ลงมาเหลือ HKD 35) ดวยสาเหตุการ
Slowdown ของธรุกิจในบางพ้ืนท่ี และงบกําไรป 2556 ที่หดตัวลง

ราว 7% อยางไรก็ตามราคาท่ีปรับตัวลงมาดังกลาวถือไดวาเปน
โอกาสในการเขาซื้อหุน AIA เน่ืองจากมองวาในป 2557 ธุรกิจของ 
AIA จะยังคงเติบโตขึ้นอีกในหลายภูมิภาค สวนในภูมิภาคที่ซบเซา
ลงในป 2556 นั้น คาดวาจะสามารถฟนตัวไดอยางดีในป 2557 
 

ราคาหุ้นมีราคาหุ้นมี  UUppssiiddee สูงสุดราว  สูงสุดราว 3333..9900%%   
ราคาปจจุบันซื้อขายอยูที ่ HKD 35.10 (20 มีค. 57) เทียบกบัราคา
เปาหมายสูงสุดอยูที่ HKD 47.00  ทําใหมี upside สงูสุดท่ี 33.90% 

ราคาท่ีปรับตัวลงมาจาก HKD 40 เหลือเพียง HKD 35.10 ถือไดวา
เปน Buying Opportunity 

ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ในรอบเดือนท่ีผ่านมา 

 
 

 ที่มา: Bloomberg 

  

ความเส่ียงความเส่ียง  
ความเส่ียงสําหรับการลงทุนในหุน AIA ไดแก 1) ยอด VoNB ใน
ไตรมาสแรกของป 2557 ซึ่งอาจยังไมฟนตัวในบางภูมิภาค และ
ปญหาการเมืองในประเทศไทยท่ีอาจเร้ือรังไมยุติโดยเร็ว 2) ความผัน
ผวนของตลาดหุนและคาเงิน 3) อัตราการเติบโตในจีนและมาเลเซีย
ตํ่ากวาท่ีคาดหวัง นอกจากนีธุ้รกิจของ AIA ถือไดวามีความออนไหว 
(sensitive) ตออัตราแลกเปลี่ยนและทิศทางการเคลื่อนไหวตลาด 
Equity ดังน้ัน 2 ปจจัยดังกลาวจึงถือไดวามีผลกระทบตอ Earnings 
และ Financial Position ของ AIA และนักลงทุนตองติดตามตอเน่ือง 
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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 เปนบริการเครือขายสังคมออนไลนและเว็บไซต 
(Social Network) ที่เปนท่ีนิยมท่ัวโลก กอต้ังขึ้นในป 2547 ซึ่งมี
อายุครบ 10 ปในปนี้  เปาหมายหลักในการสรางเครือขายก็เพ่ือ
เพ่ิมอํานาจในการเชื่อมตอและเขาถึงขอมูลจะประชากรท่ัวโลก 
ชวง 10 ปที่ผานมาจํานวนผูใชงานในโครงขายของไดเพ่ิมขึ้นอยาง
รวดเร็ว โดยขอมูลลาสุดเม่ือเดือน ธ.ค. 2556 มีจาํนวนผูเขาใช
บริการเฉลี่ยตอวัน (Dialy active user , DAUs) มากถึง 757 ลาน
คน เพ่ิมขึ้น 22% YoY แยกเปนผูใชบริการผานโทรศัพทเคลื่อนที ่
(Mobile DAUs)  556 ลานคน หรือ 73% ของ DAUs รวม  

หลังการเสนอขายหุนตอประชาชนท่ัวไป (IPO) และเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย IPO เม่ือป 2555 Facebook ไดเร่ิม
ขยายตัวเชิงรุกผานการเขาซือ้กิจการ ในธุรกิจท่ีเกี่ยวเน่ืองกับ
โครงขายสังคมออนไลน ภายใตแบรนอื่นๆ อยางตอเน่ือง เชน 
Instragram และ WhatsApp เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการ
แขงขันและเพ่ิมฐานจํานวนผูใชงานในเครือขาย ซึ่งจะเปนกลไก
สําคัญสําหรับการสรางกาเติบโตในระยะยาว 

บริษัทมีโครงสรางรายไดหลักมาจากการใหเชาพ้ืนท่ีโฆษณาบน
เว็บไซต คิดเปน 89% และ คาธรรมเนียมอื่นๆอกี 11% โฆษณา
สวนมากบนเว็บไซต Facebook จะเปนโฆษณาทองถิ่นจากกิจการ
ขนาดกลางถึงขนาดเล็ก โดยเฉพาะอยางยิ่ง แนะนํารานอาหาร (ดู
กราฟดานลางประกอบ) อัตราสวนการเขาใชและแหลงรายไดสวน
ใหญของ Facebook ยังคงอยูในสหรัฐอเมริกา คิดเปน 46% ของ
รายไดรวม และมีการเติบโตอยางตอเน่ืองในทวีปอื่นๆ แบงเปน 
ยุโรป 28%, เอเชยี 14%, และพ้ืนท่ีอื่นๆ 12% 

 
 

กําไร 2557 ท่ี 1.5 พันล้านUSD ก้าวกระโดด 
Facebook ประกาศงบไตรมาส 4 มีรายได 2.59 พันลานเหรียญฯ 
เพ่ิมขึ้น 38.7% YoY และมีกําไรสุทธิ (GAAP) 523 ลานเหรียญฯ 
หรือ 0.20$ ตอหุน เพ่ิมขึ้นกาวกระโดดจากชวงเดียวกันของปที่ผาน
มา ซึ่งมีกําไรสุทธิ 64 ลานเหรียญฯ หรือ 0.03$ ตอหุน สงผลให
ภาพรวมป 2557 Facebook มีรายไดสูงถึง 7.87 พันลานเหรียญฯ 
เพ่ิมขึ้น 35.4% YoY และมีกําไรสุทธ ิ 1.5 พันลานเหรียญฯ คิดเปน 
0.60 เหรียญสหรัฐ ตอหุนท่ี นับเปนปที่ดีสําหรับบริษัทตามท่ี CEO 
แถลงในขอความขางตน การเติบโตของ Facebook เห็นไดชัดเจนใน
สวนของภาคธุรกิจนอกสหรัฐเชน 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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การเติบโตอยางมีนัยสําคัญน้ีไดปจจัยหนุนมาจาก แนวโนมการใช 
internet และ smart phone ที่เพ่ิมมากขึ้น สงผลใหจํานวนผูที่ใช
งานอยางสมํ่าเสมอตอเดือน (Monthly Active Users, MAUs) 
จากการใชโทรศัพทเคลื่อนท่ีมียอดสูงถึง 945 ลานคน (สัดสวน 
77% ของ MAUs รวม) เพ่ิมขึ้น 39% YoY ซึ่งคิดเปนจํานวน
ผูใชงานมากถึง 4 เทาของคูแขงสําคัญอยาง Twitter โดยยอดการ
เขาใชงานตอวัน (daily engagement) อยางเชนการ like, 
comment, share ของ Facebook มีจํานวนถงึ 62% ของจํานวน
ผูใชงานอยางสมํ่าเสมอตอเดือนทัว่โลกท่ีเพ่ิมขึ้นเปน 1.23 
พันลานคน หรือ +16% YoY 

รายไดคาโฆษณาจากการใชงานผานโทรศัพทเคลื่อนท่ีเพ่ิมขึ้น
อยางรวดเร็วกวาคาดการณ โดในงวด 4Q56 คิดเปน 1.2 พันลาน
เหรียญสหรัฐ หรือ 53% ของรายไดจากคาโฆษณาท้ังหมด และมี
แนวโนมเติบโตตอเน่ือง สงผลให gross margin เพ่ิมขึ้นเปน 
81.4% และ EBITDA margin อยูที่ 67% 

 
ที่มา : Facebook Newsroom 

ซื้อ WhatsApp สร้างจุดยื่นท่ีแข็งแกร่ง 
นักวิเคราะหเชื่อวา การเขาซือ้ WhatsApp จะทําใหบริษัทมีจุดยืน
ที่แข็งแกรงยิ่งขึ้นในกลุมธุรกิจ mobile messaging เน่ืองจากเปน
การขยายฐานกลุมผูใชงานของบริษัทใหกวางยิ่งขึ้น เน่ืองมาจาก
อัตราการเติบโตที่ผานมาของจํานวนผูใชงานของ WhatsApp ที่
สูงเม่ือเทียบกับธรุกิจ mobile network อื่นๆ โดยมีการคาดการณ
จํานวนผูลงทะเบยีนเขาใชงานใหมไวที่ 1 ลานราย ซึ่งปจจุบัน 
WhatsApp มียอดผูใชงานอยางสม่ําเสมอตอเดือนประมาน 450 
ลานคน และในกลุมน้ีมีประมาณ 70% ที่ใชงานทุกวัน ทําใหเชื่อ
วา WhatsApp จําสามารถบรรลุยอดจํานวนผูใชงานจากทั่วโลก
ถึง 1 พันลานคน ภายในอีก 2 – 3 ปขางหนา 
มูลคาเงินลงทุนท่ี Facebook ใชในการเขาซือ้ WhatsApp อยูที่
ระดับ 16 พันลานเหรียญฯ แยกเปนการชําระดวยเงินสด 4 
พันลานเหรียญฯ ชําระดวยหุน Facebook มูลคาประมาณ 12 
พันลานเหรียญฯ นอกจากน้ียงัไดจัดสรร RUSs (Restricted 

Stock Units) มูลคาประมาณ 3 พันลานเหรียญฯ อาย ุ 4 ป 
นักวิเคราะหมองวาราคาท่ีจายไดไมไดแพงจนเกินไปเม่ือเทียบกับ
จํานวนฐานผูใชงานและแตราการเพ่ิมขึ้นของผูใช WhatsApp ที่
คาดการณไวในอนาคต หากพิจาณาในมุมของ EV / MAUs ซึ่งท่ี
ราคาเขาซื้อ 16 พันลานเหรียญฯ มีมูลคาตํ่าเพียง 35 เหรียญฯ เทียบ
กับตัวธุรกิจของ Facebook เองท่ี 130 เหรียญฯ และคูแขงอยาง 
LinkedIn 165 เหรียญฯ และ Twitter 165 เหรียญฯ 

 
ที่มา : Company Data, Morgan 

ราคาหุ้นมีราคาหุ้นมี  UUppssiiddee สูงสุดราว  สูงสุดราว 3322..9900%%   
ปจจุบันราคา Facebook อยูที ่67.72 เหรียญฯ (14 มี.ค. 57) เทียบ
กับราคาเปาหมายสูงสุดอยูที่ 90 เหรียญฯ มี upside ที่ 32.90% 

ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ในรอบเดือนท่ีผ่านมา 

 
 

 

 ที่มา: Bloomberg 

ความเส่ียงความเส่ียง  
ความเส่ียงในการดําเนินงานแบงเปน 3 สวน ไดแก 1) การแขงขันใน
ตลาดท่ีสูง โดย Facebook มีทั้งคูแขงทางตรง เชน Twitter และ
คูแขงในธุรกิจใกลเคียงอื่นๆ เชน Google, LinkedIn, และ Line 2) 
ตองลงทุนในเทคโนโลยีที่มีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลาเพ่ือดึงดูด
ผูใชงาน และ3) รายไดจากคาโฆษณาใน Facebook ที่ไมสามารถ
ต้ังราคาไดสูงเน่ืองจากผูเชาพ้ืนท่ีสวนมากเปนธุรกิจทองถิ่นขนาด
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) เปนผูพัฒนาโครงการในกลุมบันเทิงและสันทนาการ 
โดยเปน 1 ใน 6 ของผูรับสัมปทานคาสิโนในเขตบริหารพิเศษ Macau 
ตั้งแตป 2545 เปดใหบริการในป 2547 ซ่ึงสามารถประสบความสําเร็จ
ในการทํากําไรอยางรวดเร็ว โครงสรางรายไดประกอบ ดวย 3 สวนหลัก 
1. คาสิโน (Casino and Gaming) ซ่ึงเปนรายไดหลัก โดยคิดเปน
สัดสวนสูงถึง 93.1% ของรายไดรวม  
2. วัสดุกอสราง (Brick, Tile& Clay Building Materials) โดยคิดเปน
สัดสวน 3.6 % ของรายไดรวม  
3. โรมแรม (Lodging) โดยคิดเปนสัดสวน 3.3% ของรายไดรวม  
 
ในเดือน เม.ย. 2555 Galaxy ประกาศท่ีจะพัฒนาโครงการ Galaxy 
Macau Phase 2 โดยมีกําหนดเปดตัวชวงกลางป 2558 โดยโครงการ
ดังกลาวมีพ้ืนท่ีใหญกวา Phase 1 เทาตัว หรือประมาณ 1 ลานตาราง
เมตร ซ่ึงจะเปดแหลงบันเทิงครบวงจร, ศูนยการคา และ ศูนยการ
ประชุม ท้ังน้ี Galaxy ไดรับสัมปทานเปนแหงแรกซ่ึงทําใหไดเปรียบ
คาสิโนคูแขงในดานการวาจางแรงงานกอนคาสิโนอ่ืน เพ่ือรองรับโตะ
การพนันและหองพักท่ีเพ่ิมมากตามความตองการของลูกคา 

นอกจากน้ี Galaxy ยังไดมีการปรับกลยุทธโดยเพ่ิมโตะการพนันมาก
ข้ึนในสวนของ Mass Gaming ซ่ึงคาดวานาจะมีโอกาสเติบโตและเพ่ิม
รายไดใหแกบริษัทฯ 

EBITDA งวด 4Q56 ของ GEG เติบโต  4411%%    
 

EBITDA ของ GEG ในไตรมาสท่ี 4 ป 2556 เทากับ 3.55 พันลาน
เหรียญฮองกง โดยเพ่ิมข้ึน 41 % YoY โดยหากพิจารณารายละเอียด
ของ EBITDA เฉพาะสวน Galaxy Macau เพ่ิมข้ึน 35% YoY ท้ังน้ีถูก
ขับเคล่ือนดวยกําไรในสวนของ 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 มีรายไดโต 16% YoY เปน 66 พันลาน HKD โดยท่ี 60% หรือ 
39.9 พลานลานเหรียญฮองกง มาจาก Galaxy Macau ซ่ึงเติบโตมาก
ถึง 21% YoY สวน EBITDA รวมอยูท่ี 12.6 พันลานเหรียญฮองกง 
HKD เพ่ิม 28% YoY  คิดเปนสัดสวนท่ีมาจาก Galaxy Macua 70% 
ภาพรวม EBITDA Margin อยูท่ี 19% เทียบกับงวดป 2555 ซ่ึงอยูท่ี 
7.35% สําหรับแนวโนม 1Q57 คาดรายไดของ Galaxy ในไตรมาสท่ี 1 
ป 2014 เติบโต 10% QoQ ซ่ึงมากกวากลุมอุตสาหกรรมเดียวกันซ่ึง
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 พันลานเหรียญฮองกง แยก
เปน Restrict cash 0.4 พันลานเหรียญฮองกง เม่ือหักภาระหน้ีสิน ที่
มีอยูเพียง 450 ลานเหรียญฮองกง (มีกําหนดชําระคืน 400 ลาน 
เหรียญฮองกง ในป 2557 และ อีก 50 ลานเหรียญฮองกง ในป 
2558) ออกไปแลว จะมีสถานะเปนเงินสดสุทธิ (Net Cash) มูลคา
ถึง 9.9 พันลานเหรียญฮองกง ถอืเปนโครงสรางการเงินท่ีแข็งแกรง 
และพรอมสําหรับการเติบโต โดยจากน้ีไปจะมีการใชเม็ดเงินลงทุน
ตอเน่ืองใน Galaxy Macau เฟส 2 ซึ่งจะแลวเสร็จกลางป 2558, 
โครงการ Cotai เฟส 3-4 เม็ดเงินลงทุน 50 – 60 พันลานเหรียญ
ฮองกง ซึ่งจะเนนไปที่ธุรกิจ Non-gaming เร่ิมตนปลายป 2557 และ
มีแผนการซือ้กิจการเพ่ิมเติม  

 
ที่มา: http://www.galaxyentertainment.com  

  
เติบโตสูเติบโตสูงมาก เมื่อเทียบกับคู่แข่งงมาก เมื่อเทียบกับคู่แข่ง  

จากขอมูลท่ีกลาวมาขางตน Galaxy ถือไดวาเปน Growth Stock ซึ่ง
มีแผนงานท่ีจะสรางการเติบโตตอเน่ือง โดยแนวโนมป 2557 ในสวน
ของ VIP rolling chips จะมีการเติบโตอยางตอเน่ือง และสามารถ
นําหนาคูแขงไดในไตรมาสท่ี 4 ป 2556 ขณะท่ี Mass Gaming ซึ่ง
ในชวงท่ีผานมาเมีอัตราการติบโตสูงมาก นกัวิเคราะหประเมินวาจะ

มีอัตราเติบโตเพียง 10% QoQ นอยกวาคาเฉลีย่อุตสาหกรรมซึ่ง
เติบโต 13% QoQ เน่ืองจากอยูในชวงของการขยายกิจการ 
Galaxy ประกาศจายเงินปนผลโดยมีอัตราเงินปนผลอยูที่ 0.7 
เหรียญฮองกง ตอหุน และประกาศจายในวันท่ี 31 ก.ค. 2557 
  

ราคาหุ้นมีราคาหุ้นมี  UUppssiiddee สูงสุดราว สูงสุดราว  3399..1199%%    
อิงจากขอมูล Bloomberg Consensus พบวาสํานักวิจัย 25 ราย
จากท้ังหมด 31 ราย ใหคําแนะนําซื้อ โดยมีราคาเปาหมายสูงสุดท่ี 
98.20 HKD ซึ่งราคาปจจุบันซื้อขายอยูที ่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. ธุรกิจในสวน VIP Gaming ไดลดความสําคัญในโครงสรางรายได
ลง เน่ืองจากจํานวนของ VIP table ทรงตัวนับจากป 2555 ในขณะท่ี
จํานวนของ Mass Gaming เติบโตขึ้นอยางมีสาระสําคัญ เปนผลให
สัดสวนรายไดของ VIP ลดลงอยางมากจาก 75% ในเดือนตุลาคม 
2554 เหลอื 61% ในเดือนมกราคม 2557 ซึ่งบริษัทฯ คูแขงของ 
Galaxy ไดแก Sands, MGM และ MPEL มีสัดสวนของ Mass 
Gaming ในอัตราท่ีสูงกวา Galaxy ทําใหมีความเส่ียงท่ีตองเผชิญ
การแขงขันท่ีรุนแรงมากขึ้น 

2. รายไดของ VIP Gaming มีแนวโนมเติบโตในระดับตํ่า หากไมมี
การเปดคาสิโนแหงใหม 
3. การเจริญเติบโตของ VIP Gaming มีความสัมพันธโดยตรงตอ
สภาพคลอง และอัตราดอกเบี้ยของประเทศจีน รวมถึงตัวเลข
การคาปลีกของฮองกง ซึ่งตัวชี้วัดเหลาน้ีบงชี้ไปถึงโอกาสการ
ชะลอตัวทางเศรษฐกิจ ซึ่งจะมีผลกระทบโดยตรงตอการเติบโต
ของ VIP Gaming 
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบในป 2557 จะยังทรงตัวไดในระดับสูงใกลเคียง
กับป 2556 ตามทิศทางเศรษฐกิจที่ฟนตัว ซ่ึงคาดจะสามารถหักลางกับ 
supply ใหมที่เกิดข้ึนได 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,450 และ 1,345 เหรียญฯ/ตัน
ตามลําดับ ปรับตัวเพิ่มข้ึน 8% และ 8.6% จากงวด 4Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด
แนวโนมราคาป 2557 จะเห็นการปรับตัวสูงข้ึนจาก demand ที่กระเต้ืองข้ึน
ตามเศรษฐกิจ ขณะที่ supply ใหมเพิม่ข้ึนจํากัด 
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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 ลาสุดเทากับ 1,540 1,600 และ 1,550 
เหรียญฯ/ตันตามลําดับ ปรับตัวสูงข้ึน 8.9% 6.9% และ 6.1% จากงวด 
4Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดแนวโนมราคาผลิตภัณฑป 2557 อยูในชวงขาข้ึน
ตามสถานการณเศรษฐกิจที่เร่ิมฟนตัว รวมถึง supply ใหมที่เขามามีจํากัด 

 ราคา PVC, EDC และ Caustic Soda ลาสุดอยูที่ระดับ 1,050 400 และ 315 
เหรียญฯ/ตันตามลําดับ เพิ่มข้ึน 11.1% 23.4% และลดลง 5.6% จากงวด 
4Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาและ spread PVC ป 2557 จะฟนตัวตาม
ทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะจากอุตสาหกรรมกอสราง 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนิ  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซินลาสุดอยูที่ระดับ 1,143 และ 1,220 เหรียญฯ/ตัน
ตามลําดับ ลดลง 1.4% และเพิ่มข้ึน 10.8% จากงวด 4Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้
คาดแนวโนมราคาพาราไซลีนจะถูกกดดันจาก supply ใหมที่เกิดข้ึน ขณะที่
ราคาเบนซินคาดจะยังทรงตัวจาก supply  เบนซีนที่ปรับตัวลดลง 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 980 1,080 และ 917 เหรียญฯ/ตัน
ตามลําดับ เพิ่มข้ึน 2.1% 3.9% และ 0.9% จากงวด 4Q56 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด
แนวโนม spread โดยรวมในป 2557 จะมีเสถียรภาพมากข้ึน หลังจาก supply 
PX ที่เพิ่มข้ึนจะสงผลใหตนทุนวัตถุดิบ Px ตํ่าลง 
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

ภาพรวมอุตสาหกรรมสังกะสีโลก เร่ิมเห็นสต็อกโลหะสังกะสีปรับตัวลดลงสู
ระดับ 8 แสนตัน และความตองการใชสังกะสีทั่วโลกอยูในระดับใกลเคียงกับ
ผลผลิตสังกะสีจากเหมืองใหญๆ จึงคาดวาราคาสังกะสีโลกในป 2557 จะ
ทรงตัวเมื่อเทียบกับป 2556 

 ราคาถานหินงวด 4Q56 เฉลี่ยอยูที่ 82.9 เหรียญฯ/ตัน ทั้งนี้คาดในป 2557 จะ
เห็นราคาถานหินปรับตัวสูงข้ึนตามสถานการณเศรษฐกิจโดยรวมของโลกทีฟ่น
ตัว โดยเฉพาะจากประเทศจีน 
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ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่  
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ในชวง 1Q57 ยังทรงตัวใกลเคียงกับ 4Q56 แต
เช่ือวาแนวโนมราคา HRC ใน 2Q57 มีโอกาสปรับลงตามทิศทางของราคา
วัตถุดิบสินแรเหล็ก (Iron Ore) ที่ไดปรับลงไปกอนหนาแลว 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin (สวนตางระหวางราคาเหล็กและวัตถุดิบ) ของ
ผูผลิตเหล็กทรงยาว (TSTH และ BSBM) จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.3864

300

400

500

600

700

800

0.50 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75

Rebar-CIS Price (เหรียญฯ/ตัน)

ราคาหุน TSTH (บาท/หุน)

 

 

350
400
450
500
550
600
650
700
750
800

ส.ค
. 5

4

ต.ค
. 5

4

ธ.ค
. 5

4

ก.พ
. 5

5

เม
.ย.

 55

ม.ิ
ย. 

55

ส.ค
. 5

5

ต.ค
. 5

5

ธ.ค
. 5

5

ก.พ
. 5

6

เม
.ย.

 56

ม.ิ
ย. 

56

ส.ค
. 5

6

ต.ค
. 5

6

ธ.ค
. 5

6

ก.พ
. 5

7

เม
.ย.

 57

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

Rebar-CIS (เหรียญฯ/ตัน) ราคาหุน TSTH (บาท/หุน)

เหรียญฯ/ตัน บาท/หุน

 
ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 



2nd Quarter, 2014 Invest+   

ราคาผลิตภัณฑ์ที่สําคัญ 

115 

 
13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.6755
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/ก.ก. 
ราคาไกเปนมีแนวโนมออนตัวลงในชวงสั้นๆ เปนผลกระทบจากชวงฤดูกาล 
เนื่องจากสถานศึกษาในประเทศเร่ิมทยอยปดภาคเรียน ทําใหความตองการ
บริโภคลดลง ขณะที่ผลผลิตเร่ิมออกสูตลาดมากข้ึน หลังจากที่ผูประกอบการ
เรงขยายกําลังการผลิต เพื่อเตรียมสงออกไกสดแชแข็งไปยังญี่ปุน  

 แนวโนมราคาจะปรับตัวลดลงตอเนื่อง หลังจากที่ปญหาการระบาดของโรคตาย
ดวนในกุงขาว (EMS) คลี่คลายลง สงผลใหปริมาณกุงขาวในประเทศไทยออกสู
ตลาดมากข้ึน  
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ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมทยอยฟนตัวในลักษณะคอยเปนคอยไป แมวามี
ปจจัยบวกจากสภาพอากาศท่ีแหงแลงในกลุมประเทศอาเซียน ซ่ึงเปนแหลง
เพาะปลูกปาลมรายใหญของโลก แตเนื่องจากสต็อกน้ํามันปาลมที่อยูใน
ระดับสูง จึงทําใหการฟนตัวของราคาคอนขางจํากัด 

 แนวโนมราคายางพาราในตลาดโลกจะทยอยฟนตัวมากข้ึนในป 2557 จาก
ความตองการใชยางโลกที่ปรับสูงข้ึนตามการเติบโตของเศรษฐกิจในกลุม
ประเทศมหาอํานาจ บวกกับสภาพอากาศที่แหงแลงทั่วโลก ทําใหแนวโนม
ผลผลิตยางจะออกสูตลาดนอยลง 
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STR20 มี.ค.57 = 62.21
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : สถาบันวิจยัยาง 
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 79% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 35% 

 เศรษฐกิจจีนในปนี้มีแนวโนมเติบโตตํ่าคาด ฉุดร้ังความตองการใชเรือเทกอง 
และฉุดใหดัชนี BDI มีโอกาสปรับข้ึนอยางเช่ืองชา 

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 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA 
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 18% และ 2% ตามลําดับ บวกกับบริษัท
ยอยเมอรเมด ยังมีกําไรตอเนื่อง ทําใหคาดจะเห็นกําไรปกติในงวดบัญชี 
2Q57 (สิ้นสุด มี.ค.57) ออนตัวจากไตรมาสกอนหนา  

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL  
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 18% และ 2% ตามลําดับ คาดจะฉุดร้ังผลการ
ดําเนินงานปกติของ PSL ในงวด 1Q57 ยังขาดทุนเล็กนอย 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงสิงคโปรงวด 1Q57 เฉล่ียอยูที่ 6.39 เหรียญฯ/บารเรล 
ปรับตัวเพิ่มข้ึนถึง 49.7%qoq ทั้งนี้คาดคาการกล่ันในป 2557 ทรงตัวที่ระดับ 
4-5 เหรียญฯ/บารเรล เนื่องจาก supply น้ํามันสําเร็จรูปสุทธิที่เกิดข้ึนใหม
ยังคงสอดคลองกับแนวโนมความตองการใชในถูมิภาค 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 1Q57 ทรงตัวใกลเคียงงวด 4Q56 ทั้งนี้
คาดแนวโนมราคานํ้ามันสําเร็จรูปงวด 2Q57 อาจเห็นการปรับตัวสูงข้ึน 
โดยเฉพาะราคาน้ํามันเบนซิน เนื่องจากจะเขาชวงฤดูกาลขับข่ีในสหรัฐอเมริกา
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ที่มา : APEX  ที่มา : TOP 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ม.ค. 2556 ไทยขาดดุลการคา 748.84 ลานเหรียญฯ จากการสงออก
ฟนตัวไมชัดเจน ขณะที่ดุลบริการเกินดุลตามรายรับจากการทองเที่ยว 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน ม.ค. เกินดุลที่ 219.05 ลานเหรียญฯ จากการเกินดุล
ในดุลบริการ รายได และเงินโอน 
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ดุลการคา ม.ค.57 = -748.84
ดุลบริการ ม.ค.57 = 967.89

ลานเหรียญฯ
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ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด ม.ค.57 = 219.05

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มี.ค. ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
ปรับตัวข้ึนเล็กนอย สงผลใหดัชนีราคาผูบริโภคในเดือน ก.พ. ปรับเพิ่มข้ึน
เล็กนอยที่ 1.96%  เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน ก.พ. เพิ่มข้ึนเล็กนอย  โดยอยูที่ 
141.4 และ 106.71 ตามลําดับ เปนการเพิ่มข้ึนเล็กนอยตามการเพิ่มข้ึนของ
ราคาสินคาบริโภค  
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ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) ก.พ.57 = 141.4
ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ก.พ.57 = 106.71

 
ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน ก.พ. อยูที่ 69.9 ลดลงตอเนื่องเปนเดือนที่ 
11 และตํ่าสุดในรอบ 148 เดือน (นับต้ังแต พ.ย 2544) เนื่องจากผูบริโภค
กังวลตอสถานการณความวุนวายทางการเมือง การชะลอตัวทางเศรษฐกิจ 
ทั้งของไทย และโลก  

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน ม.ค. อยูที่ระดับ 1.54 แสนลานบาท ลดลง
10.7% MoM โดยหนี้ภาคครัวเรือนที่อยูในระดับสูง 80.1% ตอ GDP (ณ สิ้นงวด 
3Q56) ผลจากการปลอยสินเช่ือบุคคลจากโครงการรถยนตคันแรก และการใช
จายของประชาชนที่เพิ่มข้ึน 
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 4Q56 GDP เติบโตเพียง 0.6% YoY สวนหลักเกิดจากการชะลอตัวภาค
นอกเกษตร โดยขยายตัวเพียง 0.4% YoY ในขณะที่ภาคเกษตรขยายตัว
2.3% YoY ทําใหทั้งป 2556 GDP Growth อยูที่ 2.9%YoY 

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน ม.ค. หดตัวเพิ่มข้ึนราว 1.62% YoY 
ตามการใชจายในสินคาคงทนโดยเฉพาะยานยนตจากฐานที่สูงในปกอนหนา 
ตามมาดวยการหดตัวในสินคาไมคงทน เชนสินคาฟุมเฟอย 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวมเพิ่มข้ึน งวด 4Q56 หดตัวอยางรุนแรง 11.3% สูระดับ 
244,654 ลานบาท เปนการหดตัวลงท้ังของภาคเอกชนและรัฐบาล 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 4Q56 ปรับข้ึน 1% YoY อยูที่ 275,582 ลานบาท 
ขณะที่คาซ้ือสินคาและบริการปรับข้ึน 3.5% YoY  ที่ 108,935 ลานบาท 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนของภาคเอกชนงวด 4Q56 หดตัว 11.3% YoY โดยมาจากการหด
ตัวของดานการลงทุนกอสราง 8.4% และการหดตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร 
12.6%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 4Q56 อยูที่ 54,172 ลานบาท โดยหดตัวลง 4.7% YoY 
มาจากจากการหดตัวของดานการลงทุนกอสราง 13.2% แตการลงทุน
เคร่ืองจักรขยายตัว 10.7% 
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 2 เดือนแรกของป 2557 หดตัวลง 5.7%YoY จากผลกระทบ
ทางการเมือง คาดเม็ดเงินโฆษณาทั้งป 2557 ยังเติบโตเกิน 3% จากผลของ
การฟนตัวของเม็ดเงินโฆษณาในชวงทีเ่หลือของป และผลบวกจากทีวี
ดิจิตอลชองธุรกิจอีก 24 ชอง 

 ปญหาการเมืองกดดันใหจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทยชวง 2M57 
ลดลง 4%YoY อยูที่ 4.49 ลานคน คาดทั้งป 2557 มีนักทองเที่ยวตางชาติ 28.5 
ลานคน เพิ่มข้ึน 6.6%YoY แตถือเปนอัตราการเติบโตชะลอตัวลงเทียบกับชวง 
2-3 ปที่ผานมาที่ขยายตัวกวา 10% ตอป 
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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 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ 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 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ 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 สูงกวา 14 เทา ถือวาเปราะบาง และอาจทําใหเห็นแรงขายทํา
กําไรออกมาไดอยางตอเนื่อง เฉพาะอยางยิ่งในชวงที่ไมม ีFund Flow หนุน 

 การปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ กนง. มีสวนทําให SET Index สามารถซ้ือขายที่
ระดับ PER สูงข้ึน แตอยางไรก็ตาม Earning Yield Gap ไมควรตํ่ากวา 4.5% 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด  
PER เฉลี่ยหุนใน Coverage ของฝายวิจัย ณ สิ้นป 2557 อยูที่ระดับ 13.03 
เทา ดังนั้นหากราคาหุนออนตัวลงมา ควรทยอยสะสมหุนในพอรตเพิ่ม 

 SET Index อยูที่ระดับ PBV 2 เทา ซ่ึงถือเปนกรอบบน หากสัญญาณจากผล
ประกอบการออกมาไมดี ก็อาจทําใหเห็นการปรับลดลงของ PBV  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

5 GDP เทียบ SET Index   6 EPS Growth & GDP Growth 
สัญญาณการชะลอตัวของเศรษฐกิจไทย นาจะเปนแรงกดดันอีกประการหนึ่ง
ของ SET Index ในชวงจากนี้ไป 

 หากสถานการณการเมืองยังไมเห็นทางออกที่ดีในงวด 1H57 ความเสี่ยงตอการ
ปรับลดประมาณการ EPS Growth ป 2557 จะมีมากข้ึน 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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7 SET Index Dividend Yield   8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
คาเฉล่ีย Dividend Yield ยังทรงตัวอยูที่ระดับประมาณ 3% แตอยางไรก็ตาม
ตัวเลือกการลงทุนที่ให Dividend Yield เกิน 5% ก็ยังมีอยูมาก 

 สัดสวนของบริษัทจดทะเบียนที่จายเงินปนผลในชวง 10 ปที่ผานมา ปรับสูงข้ึน
จาก 63% ในป 2546 มาเปน 70% ในป 2556 สะทอนภาพพื้นฐานที่แกรงข้ึน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
Market Cap สิ้นป 2556 อยูที่ 12 ลานลานบาท ซ่ึงเปนระดับใกลเคียงกับปที่
ผานมา และเปนระดับที่ใกลเคียงมูลคา GDP ของประเทศ 

 Fund Flow ที่ยังไมกลับเขามา ถือเปนปจจัยหลักประการหนึ่งที่ทําใหมูลคาการ
ซ้ือขายเฉล่ียตอวันทําการป 2557 ยังอยูในเกณฑที่ตํ่ากวาที่ควร 
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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 แสนลานบาท เติบโต 
6% โดยโครงสรางกําไรจากกลุมธนาคารมีสัดสวนเทากับพลังงาน 

 สัดสวน Market Cap กลุมพลังงาน ลดลงตอเนื่อง สะทอนภาพการเคลื่อนไหว
ของราคาหุนที่ Underperform ตลาดฯ และมีคา PER ตํ่ากวาตลาดฯ 
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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 : รวบรวมโดยฝายวิจัย 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 : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)    18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
ป 2555 การจัดสรรหุนเพิ่มทุนใหผูถือหุนเดิม สูงเปนประวัติการณ กอน
ปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วในป 2556 และคาดวาป 2557 จะชะลอตัวตอ 

 Infrastructure Fund และ Property Fund ผลักดัน IPO ป 2556 สูงเปน
ประวัติการณ ซ่ึงนาจะเห็นการชะลอตัวอยางชัดเจนในป 2557 

61,867
54,495

9,174

28,278

65,252

5,753

38,731
29,511 33,161

99,619

-

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

ลานบาท

 

 

16,471 10,262 11,901 8,598 17,695

57,963
26,162

176,839

8,295

809

764
370

1,316 689 1,020 2,468

7,987

808

0
20,000
40,000
60,000
80,000

100,000
120,000
140,000
160,000
180,000
200,000

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

ลานบาท

SET MAI  
ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ปี 2556 – มีนาคม 2557  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
24 มี.ค. 57  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
24 มี.ค. 57 
(ลานบาท) 

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., ฝายวิจยั ASP 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 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 ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั 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 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 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 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 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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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 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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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 2554 2555 2556 (บาท) 

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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 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 : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) 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 ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) 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 : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 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 ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย 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 ไทยพาณิชยตราสารรัฐตลาดเงิน 0.44% 0.92% 0.40% 1.95% 2.40%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงิน 0.62% 1.24% 0.57% 2.49% 2.64%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดนี สมอลแคพ็ 5.24% -2.80% 6.16% -2.97% 23.17%
KASSET K-STAR เค สตารหุนทุนคนืกําไร 2.93% -7.76% 6.63% -6.85% 14.22%
Krungsri KFDYNAMIC กรุงศรีหุนไดนามิค 6.90% 0.23% 8.77% -4.74% 12.25%

กองทุนหุน จายปนผล
Krungsri KFDNM-D กรุงศรีหุนไดนามิคปนผล 6.85% 0.62% 8.77% -4.89% 12.61%
Krungthai KTSF กรุงไทยหุนทุนปนผล 1.60% -8.53% 4.71% -8.61% 11.58%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควติี ้ปนผล 2.28% -8.82% 6.17% -5.94% 14.10%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
Aberdeen ABLTF อเบอรดนีหุนระยะยาว 0.67% -8.50% 2.76% -7.53% 18.84%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว -1.75% -8.56% 0.57% -15.50% 16.34%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟโกรทหุนระยะยาว 1.85% -7.79% 5.14% -7.74% 19.62%

กองทุน LTF จายปนผล
ONEAM 1S-LTF วรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟหุนระยะยาว -1.03% -9.43% 1.97% -13.90% 12.79%
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล 3.56% -8.21% 6.68% -9.47% 17.78%
UOBAM VALUE-D LTFแวลพูลสั ปนผล หุนระยะยาว -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 ฟนด 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 ทิสโกพลทรัพยเพ่ือการเลีย้งชีพ 1.11% -9.36% 4.58% -12.48% 12.75%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดนี สมารท แคปปทอล เพือการเลีย้งชีพ 1.21% -7.63% 3.02% -6.10% 19.91%
Krungsri KFDIVRMF กรุงศรีหุนปนผลเพ่ือการเลีย้งชีพ 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. ชื่อยอ 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 ไมมี 11.82% -0.68% 10.40% -14.35% -0.79%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 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 ฟนด ไมมี 0.86% 1.10% -0.77% 8.04% -3.82%

กองทุนตราสารทุน
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 0.05% 8.26% -2.11% 26.13% 11.12%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี -1.78% -1.97% -3.70% 3.19% 5.82%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี -7.79% -9.23% -9.44% -3.78% 0.43%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี 1.39% 4.66% -2.42% 22.53% 9.81%
Aberdeen ABGEM อเบอรดีน โกลบอล อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี -5.41% -7.20% -6.03% -3.29% 2.60%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชี่ยนสเปเชียลซิทูเอช่ัน บางสวน -1.15% -1.16% -2.58% 6.18% 3.23%
ASP ASP-BRIC แอสเซทพลัส บริค บางสวน -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 ไมมี -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 ไชนาหุนทุน บางสวน -7.85% -5.33% -9.61% 2.11% -0.32%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน 1.20% 1.46% -0.39% - -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน 5.18% 15.22% 3.35% 5.71% -
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน 2.88% 12.18% 0.61% 30.86% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควิตี้ บางสวน -12.20% -9.14% -14.41% -2.61% -5.69%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควิตี้ บางสวน 1.34% 7.14% -1.84% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควิตี้ บางสวน 1.71% 11.24% -0.62% 26.81% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 1.22% 12.62% -1.16% 32.47% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี 8.38% 14.42% 6.02% 24.12% -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน -2.60% 0.04% -4.66% 16.59% 12.87%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี -2.35% 0.29% -4.41% 7.67% 2.28%
TISCO TISCOCID ทิสโก ไชนา อินเดีย ดิวิเดน ไมมี -3.94% 1.44% -6.07% 5.37% -3.52%
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควิตี้ ไมมี 1.86% 13.98% 0.25% 31.90% 15.70%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควิต้ี ไมมี -11.80% -14.13% -13.42% -13.65% -11.32%
TMBAM TMBEMEQ ทหารไทย อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี -5.23% -3.32% -7.73% 2.61% -2.25%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควิตี้ ไมมี -4.71% -1.65% -7.32% 5.98% -0.16%
UOBAM BRIC บริค 40 บางสวน -10.65% -8.80% -12.90% -0.26% -6.51%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวิเดน ไมมี 3.85% 15.16% 0.41% 41.91% 6.41%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี -3.28% 0.88% -5.68% 13.40% 2.56%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี -2.35% -0.08% -4.74% 9.69% -2.27%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี 1.66% 3.77% -1.05% 8.81% 8.19%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี -5.85% 0.73% -8.56% 15.22% 0.59%

กองทุนตราสารหนี้
KASSET K-GEMBOND เค โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเกต บางสวน -0.60% -0.05% -0.64% -5.27% 2.63%
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี 0.93% 2.07% 1.23% 0.03% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน -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. ชื่อยอ ช่ือกองทุน
ปองกันความ
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.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 64.9 64.5 63.5 63.6 63.5  63.1  59.9 61.8 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก (ณ ราคาป 2545) -0.4 -4.4 -4.5 -6.8 -9.0  -10.4  -13.2 na. 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตน่ัง -17.7 -26.3 -16.4 -30.8 -44.1  -48.0  -31.0 -55.9 

     - ปริมาณจําหนายรถจักรยานยนต -11.1 -5.8 -9.0 -11.2 -10.8  -16.3  -17.1 -30.3 

     - สินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ณ ราคาป 2538) 4.1 3.7 -6.7 -3.4 0.8  -7.4  4.9 -13.0 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -10.7 -24.5 -28.0 -26.1 -31.2  -25.0  -18.9 -36.2 

     - การนําเขาเครื่องจักร1/ (ณ ราคาป 2538) -13.0 -8.5 -8.5 -10.9 -13.5  -19.6  -12.0 -7.9 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ 10.2 9.2 10.3 6.2 -0.1  9.0  2.3 -1.1 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) 168.0 -41.9 16.7 73.8 -98.7  -118.2  -118.4 -70.5 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 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 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 1.6 1.6 1.1 0.9 0.8  0.9  1.0 1.1 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและ
พลังงาน)

0.9 0.9 0.8 0.6 0.7  0.9  0.9 1.0 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก2/ 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 

สินคาเขา2/ 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 

ดุลการคา 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 

ดุลเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ -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 (พันลาน US$) 170.8 172.2 168.8 172.3 172.1  167.5  167.2 166.7 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นระยะเวลา) (พันลานบาท)         

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 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 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 (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50  2.25  2.25 2.25 

- ระหวางธนาคาร (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/ ไมรวมการนําเขาวัตดุดิบและเครื่องบิน  2/ BOP Basis 3/ สินเช่ือ BIBF ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ สิ้นเดือนในการแปลงคาเปนเงินบาท รวมการลงทุนในตราสารหน้ี
และเงินฝากสถาบันการเงินอ่ืนท่ีมิใช ธ.พ. 4/ สถาบันการเงินอ่ืนคือ ธ.พ.ในประเทศ,สาขา ธ.พ. ตางประเทศ กิจการวิเทศธนกิจ บง. ธนาคารเฉพาะกิจ สหกรณออม
ทรัพย และกองทุนรวมตลาดเงิน 5/ ขอมูล ธ.พ.3 (โดยรวมขอมูลของธนาคารธนชาตต้ังแตเดือน เม.ย. 45)   p = เบื้องตน  E = ประมาณการ       
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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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 
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- 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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 3. ASP Quant packs 
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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.เสือปา เขตปอมปราบฯ 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 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ 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 สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 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.สรุาษฎรธานี 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.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
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.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
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 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรพัย เอเซีย พลสั ไมสามารถทีจ่ะยืนยันหรือรับรอง
ความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลกัการ
วิเคราะหและมไิดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะ
เกิดจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพัน
ใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลสั ไมวากรณีใด 

 
 






