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หุ้นไทย 
แรงขับเคลื่อน SET Index ช่วงเดือน พ.ย. มีไม่มาก
ส่วนเม็ดเงินที่จะหนุนตลาด น่าจะมาจากแรงซื้อ LTF ซี่ง
น่าจะช่วยจํากัด Downside ของตลาดหุ้นไทย ส่วนตัว
เลือกการลงทุน เน้นให้สะสมหุ้นใหญ่ที่ยัง Undervalue 
และ Laggard เช่น AOT, CPALL, CPN, AMATA 
และยังมีหุ้นขนาดเล็ก ที่มปีัจจัยบวกหนุนเฉพาะตัวอย่าง 
MCS และ TTCL ส่วนหุ้นที่ Overvalue และมีโอกาส
ถูกขายทํากําไร เช่น COM7 และ KCE  

การลงทุนต่างประเทศ 
เดือนที่ผ่านมาหลายตลาดราคาปรับขึ้นไปมาก ทําให้
การเลือกหุ้นลงทุนต้องพิถีพิถันมากข้ึน สําหรบัเดือน 
พ.ย. เลือก Berkshire Hathaway ซึ่งเป็น Holding 
Company และ Electronic Arts ที่จะได้แรงหนุนจาก
การเปิดตัว Play Station 5 ในปีหน้า 

ตราสารหนี้ 
มีความเปน็ไปได้ค่อนข้างมากที่ กนง. จะปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยฯ ลง 1 ครั้งภายในปี 2562 ทําให้การลงทุน
ในตราสารหนี้ยังอยู่ในเกณฑ์ที่ปลอดภัย เน้นตราสารที ่
Duration ไม่เกิน 3 ปี  

Asset Allocation 
น้ําหนักการลงทุนเดือน พ.ย. กําหนดให้อยู่ในหุ้นไทย 
45% ตราสารหนี้ 30% ส่วนหุ้นต่างประเทศ อยู่ที ่
15% ขณะท่ี FCN มีโอกาสสร้างผลตอบแทนจาก 
Coupon ที่ดี ให้น้ําหนัก 10%
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กลยุทธ์ลงทุนเดือน พฤศจิกายน 2562
 

ดัชนีตลาด 1,601.49 จุด 
Target ปี 2562 1,655 จุด 
มูลค่าตลาด 64,461 ล้านบาท 

 

 

 เติมนํ้ามัน...รอแรงขับเคล่ือน 
 

 

 คาดหวังการเติมสภาพคล่องส่วนเกินในตลาดหุ้น 

 ผนวกกับการกระตุน้เศรษฐกจิ ผ่านนโยบายการเงินและการคลังต่อ  

 เน้น 4 หุ้น Laggard: CPN, AOT, CPALL, AMATA + 2 หุน้เล็ก: MCS, TTCL 
 

กลยุทธ์การลงทุน  

ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่ SET Index ช่วงเดือน พ.ย. ในภาพ
ใหญ่ยงัคงเป็น 2 เร่ืองหลกัคือ พฒันาการของสงคราม
การค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน ที่ดเูหมือนจะสง่สญัญาณเชิง
บวกมากขึน้ และประเดน็สหราชอาณาจกัรจะแยกตวัออก
จากยโุรป(Brexit) ที่ยงัต้องติดตามบทสรุป โดยชว่งท่ีผ่าน
มา ทัง้ 2 ปัจจยั สร้างแรงกดดนัตอ่เศรษฐกิจและการค้าโลก 
จนทําให้ IMF ต้องปรับลด GDP Growth โลกปี 2562 ลง
เหลือขยายตวั 3% ลดลงจากรอบ ก.ค. 2562 คาด 3.2% 
ซึง่เป็นการปรับลงเป็นครัง้ท่ี 4 ของปีนี ้ และต่ําสดุนบัตัง้แต่
วิกฤติ Subprime ในปี 2552  

ภาวะดงักลา่ว ตอกยํา้ให้หลายประเทศต้องดําเนินการ
กระตุ้นภาคเศรษฐกิจภายในของแตล่ะประเทศ ซึง่ไม่
เพียงแตก่ารดําเนินนโยบายการคลงั ยงัต้องใช้นโยบาย
ผ่อนคลายทางการเงินท่ีเข้มข้นขึน้ อาท ิ การลดดอกเบีย้ 
รวมถึงการอดัฉีดเมด็เงินเข้าระบบ ขณะท่ีในประเทศ 
คาดหวงัวา่จะเหน็การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง
เช่นกนั โดยคาด  กนง. จะปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 
0.25% เหลอื 1.25% ในการประชมุท่ีเหลืออีก 2 ครัง้คือ 
รอบ 6 พ.ย. และ 18 ธ.ค. โดยให้นํา้หนกัรอบ พ.ย. มีโอกาส
เป็นไปได้สงูท่ีจะเหน็การปรับลดดอกเบีย้ฯ ลง   

 

ด้วยภาวะดอกเบีย้ระดบัต่ํา และสภาพคลอ่งสว่นเกินในโลกท่ีมีอยู่มาก 
และยงัมีแนวโน้มกลบัมาเพ่ิมขึน้ คาดวา่จะทําให้เกิดการเคลื่อนย้ายเมด็
เงินลงทนุไปหาแหลง่ท่ีมีโอกาสให้ผลตอบแทนสงูขึน้ เม่ือเทียบกบั
ผลตอบแทนในพนัธบตัรรัฐบาล ทําให้ตลาดหุ้นจะเป็นตวัเลือกท่ี
น่าสนใจในระยะถดัไป อย่างไรก็ตามในระยะสัน้ ตราบเทา่ท่ียงัไมเ่หน็
การไหลกลบัของ Fund Flow อย่างชดัเจน ฝ่ายวิจยัจงึยงัคงดชันี
เป้าหมาย ณ สิน้ปี 2562 ไว้ที่ 1,655 จดุ (EPS62F 100.64 บาทตอ่หุ้น 
คณูกบั PER ที่ 16.45 เทา่) 

สําหรับกลยทุธ์การลงทนุในเดือน พ.ย. แนะนําหุ้น Domestic ขนาด
ใหญ่ที่ราคา Laggard บวกกบัเป็นหุ้นท่ีมีแนวโน้มผลประกอบการเติบโต
ตอ่เน่ือง, ได้อานิสงค์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ, การลงทนุทัง้
ภาครัฐและเอกชน ได้แก่  CPN,  AOT,  CPALL, AMATA นอกจากนีย้งั
เสริมด้วยหุ้นขนาดกลาง-เลก็ ที่มีปัจจยักระตุ้นราคา คือ MCS และ 
TTCL ตรงข้ามหุ้นท่ีเหน็วา่ราคาสงูเกินมลูคา่พืน้ฐาน และต้องเพ่ิมความ
ระมดัระวงัในการลงทนุ คือ COM7 และ KCE  

Valuation หุ้น Monthly Report ของฝ่ายวิจัยฯ 

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(31/10/2019)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%) EPS Growth 19F

Recommend "BUY"
AOT TRANS 1125.00 78.25 83.00 6.1% 43.59     1.38 2.5%

AMATA PROP 26.94 24.80 35.70 44.0% 15.41     2.60 71.7%

CPN PROP 288.35 64.00 92.00 43.8% 25.04     1.80 2.7%

CPALL COMM 705.17 78.00 88.00 12.8% 30.75     1.67 9.6%

MCS STEEL 4.53 9.00 11.30 25.6% 10.27     5.94 5.6%

TTCL CONS 4.28 6.90 10.00 44.9% 5.06       3.60 Turnaround

Recommend "SELL"
COM7 COMM 33.90 28.75 24.80 -13.7% 29.21     2.39 30.2%

KCE ETRON 16.89 14.70 12.00 -18.4% 19.30     4.86 -56.6%  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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 Fund Flow วันนี้ยังไม่มา แตว่ันหนา้ก็ต้องมี 
 สงครามการค้ายืดเยื้อ กดดันภาพรวมเศรษฐกิจ 
 ทั่วโลกเดินหน้าใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายต่อ 
 หวังเงินซ้ือ LTF + สภาพคล่องส่วนเกินหนุนตลาด 
 กลยุทธ์เน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่ง ราคา Laggard 

จับตา

 
สงครามการค้า ยืดเยื้อ & Brexit ยึกยกั  
สงครามการค้าระหว่างสหรัฐ-จนี แม้ระยะสัน้จะผ่อนคลาย
หลงัจากทัง้ 2 ฝ่ังจะเซน็สญัญาสงบศกึชัว่คราวเฟสท่ีในช่วง 16-
17 พ.ย. 2562 โดยฝ่ังสหรัฐกําลงัพิจารณายกเว้นการเก็บภาษี
สินค้านําเข้าจากจีนรอบที ่  1  วงเงิน  3.4 หม่ืนล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ หลกัๆ คือ สินค้าภาคการผลิต เช่น ยานยนต์, ชิน้สว่น
อิเลก็ทรอนิกส์, แบตเตอร่ี, หุน่ยนต์ เป็นต้น แตร่ะยะเวลาสัน้ๆคือ
ตัง้แตก่ลาง พ.ย.- 28ธ.ค.2562 ฝ่ังจีนคือ สญัญาจะนําเข้าถัว่
เหลืองจากสหรัฐเพ่ิมขึน้ และประกาศยกเลกิคําสัง่ห้ามนําเข้า
สตัว์ปีกจากสหรัฐฯ ซึง่เป็นประเดน็ท่ีต้องติดตามพฒันาการตอ่   
อย่างไรก็ตามตราบท่ีทัง้ 2 ฝ่ังยงัคงมีการเก็บภาษีนําเข้าระหวา่ง
กนั 4 รอบ กระทบตอ่เศรษฐกิจและการค้าโลกตอ่ไป  โดย  ASPS 
ยงัคงมมุมองเดิมคือ คาดสงครามการค้ามีแนวโน้มจะยืดเยือ้ไป
จนถึงการเลือกตัง้ประธานาธิบดีสหรัฐปลายปี 2563  

ประเดน็สหราชอาณาจกัรจะแยกตวัออกจากยุโรป (Brexit) 
ที่ยงัไมไ่ด้ข้อสรุป สถานการณ์ลา่สดุ สหราชอาณาจกัรจะยืด
ระยะเวลาการออกจากยโุรปเป็น 31 ม.ค. 2563  โดยความเส่ียง
ที่องักฤษจะออกจากยโุรปแบบ   No   deal   มีน้อยลง    ทําให้ผล 

 

กระทบตอ่เศรษฐกิจไทย  ASPS คาดกระทบจํากดั เน่ืองจาก ทัง้
การค้าไทยกบัองักฤษ, เงินลงทนุโดยตรง(FDI) และนกัทอ่งเท่ียว
องักฤษท่ีเข้ามาไทยมีสดัสว่นน้อยมาก  และเช่ือวา่หลงัจากนี ้
ประเดน็ Brexit จะมีนํา้หนกัตอ่ตลาดหุ้นน้อยลง 

 
IMF ปรับลด GDP Growth โลกคร้ังที่ 4 ปีนี้ 
ปัจจยัภายนอกท่ียงัเป็นความเส่ียงยงัคงกดดนัการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก ทําให้ในเดือน ต.ค. 2562  กองทนุการเงินระหวา่ง
ประเทศ(IMF) ได้ปรับลด GDP Growth โลกปี 2562 เหลอื
ขยายตวั 3% ลดลงจากรอบ ก.ค. 2562 คาด 3.2% ถือเป็นการ
ปรับลงเป็นครัง้ท่ี 4 ของปีนี ้(ต่ําสดุนบัตัง้แตวิ่กฤติ Subprime ใน
ปี 2552) และคาดจะฟืน้ตวั 3.4% ในปี 2563 และปรับลด
ปริมาณการค้าโลก(World Trade Volume) ลงแรง คือ คาดปี 
2562 เหลือ  1.1% ลดลงจาก 2.5%  และปี 2563 คาด 3.2% จาก
เดิมคาด 3.7%    
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IMF คาดการณ์ GDP Growth โลก 

ทีม่า: IMF, Bloomberg 

 

ทัง้นีห้ากพิจารณาเหตผุลเป็นรายประเทศท่ี IMF ปรับลด GDP 
Growth เร่ิมจากฝ่ังกลุม่ประเทศพฒันาแล้ว คือ  

ยุโรปคาดปี 2562 เหลอื  1.2% ลดลงจากเดิมรอบ ก.ค. ที ่1.3% 
และปี 2563 ปรับลงเหลอื 1.4% จากเดิม 1.6% เน่ืองจากประเดน็ 
Brexit และผลกระทบจากการเปล่ียนมาตรฐานการปลอ่ยก๊าซ
ใหมข่องภาคการยานยนต์ สง่ให้กระบวนการผลิตลา่ช้า 
โดยเฉพาะประเทศผู้ผลิตรถ คือ เยอรมนั  

อังกฤษปรับลดปี 2562 เหลือ 1.2% จากเดิม 1.3% แตค่งปี 
2563 ที่ 1.4% ตามเดิม จากสถานการณ์ Brexit ที่ยงัมีความไม่
แน่นอน แม้โอกาสเกิด No-Deal Brexit จะลดลง  

สหรัฐปรับลดปี 2562 เหลอื 2.4% จากเดิม 2.6% แตปี่ 2563 
ปรับขึน้เป็น 2.1% จากเดิม 1.9% จากผลกระทบสงครามการค้า
ระหวา่งสหรัฐกบัจีน สง่ผลให้การสง่ออกและการลงทนุชะลอตวั 

ญ่ีปุ่น คงปี 2562 ที ่ 0.9% และปี 2563 ปรับขึน้เลก็น้อยเป็น 
0.5% จาก 0.4% ตามลําดบั จากการบริโภคเอกชนท่ีขยายตวั 
ช่วยชดเชยภาคการสง่ออกที่ชะลอตวั เพราะสงครามการค้าได้ 
แตปี่ 2563 การบริโภคเอกชมีแนวโน้มชะลอตวั หลงัรัฐบาลปรับ
ขึน้ภาษีขาย (Sale Tax) จาก 8% เป็น 10% เม่ือเดือน ต.ค. 2562  

ฝ่ังประเทศกําลงัพฒันาปรับลดทกุประเทศ อาทิ  

จนีปี 2562 คาดขยายตวั  6.1% จาก 6.2% และปี 2563 คาด
เหลือ 5.8 จาก 6.0% เน่ืองจากผลกระทบของสงครามการค้า 

อนิเดยีคาดปี 2562 ขยายตวัเหลือ 6.1% จากเดิมคาด 7.0% 
และ ปี 2563 คาด 7.0% จากเดิมท่ี 7.2% เน่ืองจากจากอินเดีย
เผชิญปัญหาภยัแล้งหนกัสดุในรอบ 10 ปี เม่ือกลางปี 2562 ทํา
ให้ผลผลิตภาคเกษตรลดลง ซึง่กระทบตอ่กําลงัซือ้ของประชาชน 

กลุ่มอาเซียนปรับลดปี 2562 เหลอื 4.8% จาก 5% และปี 2563 
เหลือ 4.9% จาก 5.1% ตามเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัลงข้างต้น 
จากท่ีหลายประเทศเป็นประเทศผู้สง่ออกวตัถดิุบให้กบัจีน 

ขณะท่ีไทยปรับลดปี 2562-2563 ลงเหลือ 2.9% และ 3.0% 
ตามลําดบั จากเดิมท่ีคาดไว้ 3.5% ในทัง้ 2 ปี  

 
 

ทั่วโลกเดินหน้าใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายต่อ   
เศรษฐกิจโลกท่ียงัมีความเส่ียงจากสถานการณ์ดงักลา่วข้างต้น 
ตอกยํา้ความเช่ือของ ASPS ที่คาดทัว่โลกจะเดินหน้ากระตุ้น
เศรษฐกิจผ่านทัง้นโยบายการคลัง  อาทิ  การลดภาษีฯ หรือ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจตา่งๆ แตบ่างประเทศอาจจะมี
ข้อจํากดั อาทิ เผชิญปัญหาหนีร้ะดบัสงู ต้องรัดเข็มขดัทางการ
คลงั หรืองบประมาณไมเ่พียงพอ ฯลฯ ทําให้การกระตุ้นอาจจะยงั
ไมเ่พียงพอ  จงึต้องกระตุ้นควบคูก่บัการใช้นโยบายการเงนิ เหน็
ได้จากหลายประเทศเดินหน้าไปแล้วทัง้การลดดอกเบีย้ และใช้
มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ Quantitative Easing (QE) หรือ
การพิมพ์เงินเพ่ือไปซือ้ตราสารทางการเงินจากธนาคารพาณิชย์ 
หรือสินทรัพย์ประเภทอ่ืนๆ ซึง่จะเป็นการเพ่ิมสภาพคลอ่งเข้าสู่
ระบบเศรษฐกิจ เร่ิมตัง้แต ่ สหรัฐ คาดวา่ธนาคารกลางสหรัฐ 
(Fed) ปรับลดดอกเบีย้นโยบายลงอีก 1 ครัง้ราว  0.25% จาก
ปัจจบุนัอยู่ที ่ 2% มาอยู่ที ่ 1.75% ณ.ช่วงสิน้ปี  และลา่สดุ  เพ่ิง
ประกาศเร่ิมการเข้าซือ้ Treasury bills หรือตัว๋เงินคลงัระยะสัน้ท่ี
มีอาย ุ< 1 ปี วงเงินรวม 6 หม่ืนล้านเหรียญฯตอ่เดือน มีผลตัง้แต ่
15 ต.ค. 2562 ไปจนถึง งวด 2Q63 และเข้าทําธรุกรรม Open 
Market Operations (OMOs) ผ่าน Term Repo 2 ครัง้/เดือน ครัง้
ละ 4.5 หม่ืนล้านเหรียญ และ Overnight Repo ทกุวนัๆละ 1.2 
แสนล้านเหรียญ  หนนุให้งบดลุธนาคารกลางเพ่ิมขึน้ 

ยุโรป ปัจจบุนัอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 0% และอตัราดอกเบีย้ท่ี
ธนาคารกลางของประเทศในยโุรปฝากกบัECB ที่ -0.5%หลงัจาก
เดือน ก.ย.2562 ECB กลบัมาเข้าซือ้พนัธบตัร (QE) อีกครัง้ คือ 
ECB จะกลบัมาซือ้พนัธบตัรวงเงิน  2 หม่ืนล้านยโูร/เดือนโดยจะ
เร่ิมตัง้แต ่ 1 พ.ย. 2562 ซึง่เป็นลกัษณะปลายเปิด คือ ไมไ่ด้
กําหนดกรอบระยะเวลา 

ญ่ีปุ่น ปัจจบุนัดอกเบีย้นโยบายอยู่ที่ -0.1% และยงัคงซือ้
พนัธบตัร (QQE) เดือนละ 80 ล้านล้านเยนตอ่ปี 
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มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ Quantitative Easing (QE) 

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม  

สหรัฐตัดสิทธิ GSP ไทยกระทบส่งออกจํากัด 
สหรัฐเดินหน้ากีดกนัการค้ากบัทัว่โลกตอ่ผ่านการตดัสิทธิพิเศษ
ทางภาษีศลุกากร (Generalized System of Preferences: 
GSP) คือ ระบบประเทศพฒันาแล้วให้สิทธิพิเศษทางภาษี
ศลุกากรกบัประเทศด้อยพฒันาหรือกําลงัพฒันาระดบัต่ํา ซึง่เป็น
การให้ฝ่ายเดียวผา่นการเก็บภาษีต่ํา 0%  

การตดัสิทธิ GSP จากสหรัฐกบัประเทศผู้สง่ออกได้เร่ิมขึน้ในช่วง
กลางปี 2562  สหรัฐได้ตดัสิทธิ GSP  ที่เคยให้แก่ประเทศอินเดีย 
และตรุกี      และลา่สดุ 25 ต.ค.2562 สหรัฐประกาศตดัสิทธิ GSP 
ที่เคยให้ไทยจํานวน 573  สินค้าซึง่มีมลูคา่สง่ออกราว 1.3 
พนัล้านเหรียญ หลกัๆ คือสินค้าอาหารทะเล, พาสต้า, ถัว่ นํา้
ผลไม้,  เคมีภณัฑ์, อปุกรณ์เคร่ืองครัว, เหลก็แผ่น เป็นต้น (แต่
ไมใ่ช่การตดัสิทธิ GSP ทัง้หมด ในปี 2561 ไทยใช้สิทธิ GSP 
1,485  สินค้า)   ซึง่การตดัสิทธิ GSP จะมีผลบงัคบัใช้ใน 6 เดือน
ข้างหน้า คือ 25 เม.ย. 2563  ซึง่สหรัฐระบเุหตผุลในการตดัสิทธิ
วา่ มาจากไทยไมส่ามารถดแูลสิทธิของแรงงาน  

มูลค่าการสง่ออกไปสหรัฐ ผ่านการใช้สิทธิ และไม่ใช้สิทธิ GSP  

 

ทีม่า: กระทรวงพาณิชย์, ASPS  

 

สินค้าส่งออกไปสหรัฐ ภายใต้สิทธิ GSP ที่จะถูกตัดสทิธ ิ

 

ทีม่า: สํานกังานนโยบายและยทุธศาสตร์การคา้ 

 

ผลกระทบของการตดัสิทธิ GSP 513 สินค้า สํานกังานนโยบาย
และยทุธศาสตร์การค้า(สนค.) ประเมินวา่จะทําให้ 

 สินค้าไทยท่ีเคยได้รับสิทธิ GSP เผชิญต้นทนุภาษี
นําเข้าจากสหรัฐเพ่ิมขึน้เฉลี่ยประมาณ  4.5%  อาจจะ
ทําให้สินค้าไทยแพงขึน้ เน่ืองจากผู้สง่ออกอาจผลกั
ภาระ ทําให้ราคาสงูกวา่ประเทศเพ่ือนบ้าน 

 คาดสินค้ากลุม่ท่ีโดนตดัสิทธิ GSP มีมลูคา่สง่ออก
ลดลงราว 30 ล้านดอลลาร์เหรียญซึง่คิดเป็นราว  
0.1% ของการสง่ออกไปสหรัฐ(ไทยสง่ออกไปสหรัฐ
ราว 2.8 หม่ืนล้านเหรียญในปี 2561) หรือกระทบราว 
0.01% ของยอดสง่ออกรวมทัง้หมดของไทยไปทัว่โลก 

อย่างไรก็ตามหากพิจารณากรณีตดัสิทธิ GSP ในรอบนี ้ยงัพบวา่
เหลือสนิค้าท่ีไทยยงัได้รับสิทธิ GSP อีก 912 สินค้า วงเงิน 3.1 
พนัล้านเหรียญฯสหรัฐ ซึง่มีโอกาสท่ีสหรัฐจะตดัสิทธิในอนาคต 
สินค้าหลกัๆในครัง้นี ้ คือ ชิน้สว่นเคร่ืองปรับอากาศมีมลูคา่มาก
สดุ 4.8% รองลงมาคือ ถงุมือยาง 4.8% (STAจะกระทบ หากถกูก
ตดัสิทธิในรอบนี)้, อาหารปรุงแตง่, เคร่ืองด่ืมไมมี่แอลกอฮอลล์, 
เลนส์แวน่ตา, ชิน้สว่นระบบสง่กําลงัยานยนต์  เป็นต้น(ดงัตาราง) 

สินค้าส่งออกไปสหรัฐทีย่ังได้สิทธ ิGSP 10 อนัดับแรก 

 

ทีม่า: USITC 
 

กรณีเลวร้ายสุดคือ หากสหรัฐตัดสทิธิ GSP ส่วนทีเ่หลืออีก
คร้ัง (คือ ตัดสทิธิ GSP ส่วนทีเ่หลือ) เบือ้งต้นคาดว่าจะ
กระทบต่อภาคส่งออกรวมทั่งหมด ราว   0.05% ของยอด
ของยอดส่งออกรวมทั้งหมดของไทยไปทัว่โลก  

 มูลค่าส่งออกไปสหรัฐ

ปี 2561 (ล้านเหรียญฯ)

 % ส่งออกไทย

ไปสหรัฐปี 2561

 % ส่งออกไทยไป

ท่ัวโลกปี 2561

ส่งออกไปสหรัฐใช้สิทธิ GSP สหรัฐ 4,381                                15.6% 1.7%

*ท่ียังได้สิทธิ GSP สหรัฐ 3,101                                11.1% 1.2%

*ท่ีโดนถอดถอนสิทธิ GSP 1,280                                4.6% 0.5%

ส่งออกไปสหรัฐไม่ใช้สิทธิ GSP สหรัฐ 23,660                              84.4% 9.4%

ส่งออกไปสหรัฐรวมใช้สิทธิ+ไม่ใช้สิทธิ GSP 28,041                              100% 11.1%

อนัดบั สินคา้
มูลคา่การใชส้ิทธ ิGSP

 ปี 61 (ล้านเหรยีญ)

สดัส่วนเทยีบมูลคา่
ส่งออกทีใ่ช ้GSP รวม

อตัราภาษีเฉลี่ย

1 รถจักรยานยนต์ 77.3 1.8% 2.4%

2 แว่นตากันลมกันฝุ่น 66.8 1.5% 2.5%

3 ผลติภัณฑเ์ซรามกิ 59.5 1.4% 5.8%

4 แผงวงจรไฟฟ้า 57.4 1.3% 2.7%

5 เครือ่งสูบของเหลว 49.6 1.1% 2.5%

6 พลาสตกิอพีอกไซดเ์รซนิ 38.1 0.9% 6.1%

7 ผลไม ้ลูกนัต 36.1 0.8% 6.0%

8 พัดลม 36.1 0.8% 2.3%

9 มะม่วง 35.0 0.8% 0.0%

10 เคมภัีณฑอ์นิทรยี์ 34.7 0.8% 3.7%

อืน่ๆ ยานยนต์ 915.0 4.0%

อุปกรณ์อเิล็กทรอนกิส์ 5,757.2 0.0%

อาหารทะเล 433.3 0.0%

อนัดบั สินคา้
มูลคา่ส่งออกปี 61

(ล้านเหรยีญ)

สดัส่วนเทยีบมูลคา่
ส่งออกทีใ่ช ้GSP รวม

อตัราภาษีเฉลี่ย

1 ชิน้ส่วนเครือ่งปรับอากาศ 208.7 4.8% 1.4%

2 ถุงมอืยาง 208.5 4.8% 3.0%

3 อาหารปรุงแต่ง 169.7 3.9% 6.4%

4 เครือ่งดืม่ไม่มแีอลกอฮอล์ 157.1 3.6% 2.0%

5 เลนสแ์ว่นตา 113.3 2.6% 2.0%

6 ชิน้ส่วนระบบส่งกําลังยานยนต์ 84.3 1.9% 2.5%

7 หมอ้แปลงไฟฟ้าชนดิอยู่คงที่ 67.9 1.6% 0.7%

8 กรดซทิรกิ 62.3 1.4% 6.0%

9 พวงมาลัยยานยนต์ 49.8 1.1% 2.5%

10 ซลิคิอน 43.6 1.0% 5.3%
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และดเูหมือนวา่สหรัฐมีแนวโน้มจะตดัสิทธิประโยชน์ทางภาษี 
GSP ตอ่ไทยทัง้หมดในอนาคต  ชดัเจนขึน้เหน็ได้จาก 

1. ประธานาธิบดทีรัมป์เร่งให้สาํนักงานผู้แทนการค้า
สหรัฐ(USTR) ตรวจสอบและปรับรายช่ือประเทศ
กาํลังพฒันาที่ไม่เหมาะสมใหม่อีกครัง้ โดยมุง่เป้าไปท่ี
ประเทศที่สหรัฐขาดดลุการค้าเป็นหลกั      ปกติเกณฑ์สากล
พิจารณาสถานะประเทศใด คือ จะอยู่ในสถานะประเทศยงั
ไมพ่ฒันา, ประเทศกําลงัพฒันา หรือประเทศพฒันาแล้ว    
อ้างอิงจาก World Bank จะใช้การพิจารณาด้วยรายได้
เฉลี่ยของคนในประเทศเฉลี่ยตอ่หวั (GNP per capita) หรือ 
(ดงัตาราง)  คือ ประเทศท่ีมีรายได้สงู High  Income จะถือ
วา่เป็นประเทศพฒัาแล้ว  ทัง้นี ้  ไทย  GNP per capita 
5,640 เหรียญฯ, ฟิลิปปินส์ GNP per capita 3,580 เหรียญ
,อินโดนีเซีย GNP per capita 3,400  เหรียญฯ   ซึง่ไทยถือ
วา่ยงัเป็นประเทศกําลงัพฒันา  แตค่าดวา่สหรัฐอาจจะปรับ
กฎเกณฑ์เพ่ือตดัสิทธิ GSP  

เกณฑ์การพิจารณาให้สิทธ ิGSP  

 

ทีม่า: World bank 

 
2. สหรัฐเสนอให้ World bank ปรับเกณฑ์สถานะประเทศใหม่ 

คือ ให้อ้างอิงสดัสว่นการค้าสินค้าระหวา่งประเทศ หาก
มากกวา่ 0.5%ของการค้าโลก  ให้จดัเป็นประเทศทีมี่รายได้
ดี (ไทยมีสดัสว่นการค้าโลก เกิน  0.5% คือปัจจบุนัอยู่ราว 
2%ของสดัสว่นการค้าโลก)  เช่ือว่าจะทาํให้ไทยมีโอกาส
ถกูตดัสทิธิ GSP มากขึน้ 

ปัจจบุนัหากพิจารณาสิทธิประโยชน์ GSP ที่ไทยได้รับกบัทัว่โลก
จะเหลอืเพียง สหรัฐ,รัสเซีย, นอร์เวย และสวิตเซอแลนด์  เป็นต้น 

สถานการณ์ GSP ของไทยตั้งแต่ อดีต-ปัจจุบัน  

 

ทีม่า: ASPS  

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาในอดีต คือ ไทยถกูยโุรปและญ่ีปุ่ นตดั
สิทธิ GSP พบวา่ผลกระทบตอ่การสง่ออกไมม่ากนกั คือ 

1.) ในปี 2558 กรณีที่ไทยถกูยุโรปตดัสทิธิ GSP สินค้า
ทัง้หมด พบวา่การตดัสิทธิ GSP ไมก่ระทบตอ่การสง่ออก 
เหน็ได้จากมลูคา่การสง่ออกไทยไปยโุรปเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 
และขยายตวั 1% ในปี 2559 และขยายตวั 8.1% และ 5.1% 
ในปี 2560 และ 2561 ตามลําดบั(ดงัรูป) เช่ือวา่เป็นผลจาก
คณุภาพสินค้าไทย 

มูลค่าการสง่ออกของไทยไปยโุรป รายปี 

 

ทีม่า: กระทรวงพาณิชย์, ASPS  
 

2.) เม.ย. 2562 ญ่ีปุ่นตดัสทิธิ GSP ไทย พบวา่ยอดสง่ออก
ของไทยไปญ่ีปุ่ นกลบัไมล่ดลง คือ ยอดสง่ออกของไทยไป
ญ่ีปุ่ นเดือน เม.ย. – ก.ย. 2562 มีมลูคา่เฉลี่ย 2,016 ล้าน
เหรียญ ยงัขยายตวัเฉลี่ย 0.5%yoy และสงูกวา่คา่เฉลี่ย
ย้อนหลงั 3 ปี ที่ 1,875 ล้านเหรียญ  

มูลค่าการสง่ออกของไทยไปญ่ีปุ่นรายเดือน 

 

ทีม่า: กระทรวงพาณิชย์, ASPS 

 

โดยสรุป ASPS มองว่าการตัดสทิธิ GSP ของสหรัฐข้างต้น
แม้จะกระทบกับไทยจาํกัด  แต่เม่ือนํามารวมกับเงนิบาทที่
แขง็ค่า มาอยู่ทีบ่ริเวณ 30 บาท/ดอลลาร์ ถอืเป็นยังความ
เส่ียงต่อการส่งออกในปี 2563 (ซึง่ส่งออกคดิสัดส่วนในราว 
68% ของ GDP) และเศรษฐกจิไทยในอนาคต ทาํให้ ASPS 
เช่ือม่ันว่า ภาครัฐยังจาํเป็นต้องดาํเนินมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกจิในประเทศเพิม่เตมิ  

 



 
  

6 

เคร่ืองจักรเศรษฐกิจไทยอ่อนแรง การเติบโตปี 
ต่ํา 3% คาดหวังดอกเบี้ยนโยบายกระตุน้ 
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มเศรษฐกิจในช่วงท่ีเหลอืของปี 2562  หลกัๆ 
คือยงัคงคงถกูกดดนัจาก การค้าการค้าระหวา่งประเทศ  คือ  

ภาคส่งออก คิดเป็นสดัสว่นราว  68%ของ GDP หากพิจารณา 
ยอดสง่ออก(X)ไทยในรูปดอลลาร์ เฉลี่ย 9M62 หดตวัเฉลี่ย  2.1%   
โดยแนวโน้มการสง่ออกในช่วงท่ีเหลือของปีนีคื้อ งวด 4Q62 
(ต.ค-ธ.ค. 2562)  ASPS เช่ือวา่สง่ออกจะยงัหดตวัในตอ่จากฐาน
ที่สงูในปี  2561 ขณะท่ีนําเข้า(M)ราว  56%ของ GDP ลา่สดุเฉลีย่ 
9M62 หดตวัเฉลี่ย   3.7% ตามการลงทนุเอกชนที่ชะลอ 

ขณะทีปี่ 2563 ASPS คาดแนวโน้มสง่ออกจะทรงตวั  ภายใต้
สมมติุฐานวา่ สงครามการค้าสหรัฐ-จีนยงัคงยืดเยือ้ โดยไมมี่
ผลสําเร็จในการเจรจาใดๆ ออกมาทําให้การค้าระหวา่งประเทศ
ได้รับผลกระทบจากการตัง้กําแพงภาษีนําเข้าสินค้าระหวา่ง 
สหรัฐฯ กบั จีนครบทัง้ 4 รอบเตม็ทัง้ปี, เศรษฐกิจโลกยงัคงชะลอ
ตวั IMF คาด GDP Growth โลก ปี 2562-2563 ขยายตวั 3% และ 
3.4% และเงินบาท/ดอลลาร์ทรงตวัแข็งคา่อยู่ที่ 31 บาท   

การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินทั่วโลก 

ทีม่า:  Bloomberg 

 

การบริโภคครัวเรือน(C) ราว 49%ของ GDP ในช่วงท่ีเหลือของ
ปี 2562  เช่ือวา่ยงัได้รับผลกระทบจากภาคสง่ออกท่ีชะลอ  เหน็
ได้จากการจ้างงานในภาคการผลิตท่ีลดลงตอ่เน่ืองตัง้แต ่ ม.ค. 
2562 – ปัจจบุนั และหนีค้รัวเรือนของไทยยงัอยู่ในระดบัสงู ลา่สดุ 
อยู่ที ่12.97 ล้านล้านบาทหรือ คิดเป็น 78.7% ของ GDP  และ 
ราคาสินค้าเกษตรยงัไมฟื่น้ตวั แตมี่ปัจจยัหนนุจากมาตรการ
กระตุ้นของภาครัฐท่ีเร่ิมตัง้แต ่ เดือน ก.ย.-ธ.ค. 2562 อาทิ บตัร
สวสัดิการผู้ มีรายได้น้อย, ชิมช็อปใช้เฟส 1&2, ประกนัราคา
สินค้าเกษตร อาทิ ข้าว, มนัสําปะหลงั และยาง กระตุ้นภาค
อสงัหาริมทรัพย์ผา่นการลดคา่ธรรมเนียมการโอนเหลือ 0.01% 
และกระตุ้นภาคการทอ่งเท่ียว คือ ขยายเวลาคา่ฟรีธรรมเนียม 

VOA นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติอีก 6 เดือน จนถึง เม.ย. 2563 
(รายละเอียดดงัตาราง) 

มาตรการกระตุ้นการบริโภคครัวเรอืน  

ทีม่า: ASPS รวบรวม  

 

การบริโภคภาครัฐ(G) ราว  16%ของ GDP หลงัจากสภาผู้แทน
ราษฎร์ลงมติผ่าน ร่าง พ.ร.บ. งบประมาณปี 2563 ในวาระท่ี 1 
เรียบร้อยแล้ว ขัน้ตอนตอ่ไปจะเป็นการตัง้คณะกรรมาธิการเพ่ือ
พิจารณารายละเอียดและแปรญตัติ ซึง่คาดวา่ร่าง พ.ร.บ. จะ
พร้อมเข้าสูก่ารพิจารณาวาระท่ี 2 และ 3 ในช่วงเดือน ม.ค. 2563 
หากการพิจารณาเป็นไปตามกระบวนการข้างต้นคาดวา่จะทําให้
งบประมาณปี 2563 สามารถเบิกจ่ายได้ในช่วงต้นเดือน ก.พ. 
2563 เป็นต้นไป 

Time line กระบวนการพิจารณางบประมาณปี 2563  

 

ทีม่า: ASPS  

 

การลงทุน(I) ราว  23%ของ GDP เร่ิมเหน็กระแสท่ีกลบัมาก เร่ิม
จากโครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน (ดอนเมือง-
สวุรรณภมิู-อู่ตะเภา) มลูคา่โครงการ 2.24 แสนล้านบาท ซึง่กลุม่ 
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CP เป็นผู้ชนะการประมลู และมีกําหนดจะลงนามเซน็สญัญาใน
วนัท่ี 24 ต.ค. 2562 นี ้(เลื่อนเร็วขึน้จากวนัท่ี 25 ต.ค. 2562)  

แตอ่ย่างไรก็ตามเป็นท่ีแน่ชดัวา่ในงวด  4Q62  จะมีเมด็เงินใน
การลงทนุท่ีจะหายไปจากระบบเศรษฐกิจ จากการพิจารณา
งบประมาณปี 2563 ที่ลา่ช้า   โดยเฉพาะการเบิกจ่ายงบลงทนุท่ี
ยงัไมก่่อนหนีผ้กูผนั (สศค.ประเมินเมด็เงินท่ีจะหายไปจากระบบ
เศรษฐกิจประมาณ 8 หม่ืนล้านบาทราว  0.56%ของ GDP  

ในปี 2563 คาดวา่การลงทนุภาครัฐโดยเฉพาะโครงการจะ
เพ่ิมขึน้หลงัจากงบประมาณปี 2563 ผ่านซึง่จะเบิกจ่ายเดือน 
ก.พ.  และคาดหวงัการลงทนุเอกชน โดยเฉพาะในพืน้ท่ี EEC 3 
จงัหวดั หลงัจาก รัฐบาลออกมาตรการ Thailand Plus Package  
ซึง่จะเร่ิมมีผลปี 2563    อาทิ มาตรการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษี 
คือ ลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบคุคล 50% เป็นเวลา 5 ปีแตต้่องย่ืน
ขอ BOI ปี 2563, การปรับปรุง พรบ. คนตา่งด้าว และการจดัหา
พืน้ท่ีนิคมอตุสาหกรรมเพ่ือรองรับตา่งชาติ    

โครงการลงทนุขนาดใหญ่ของรัฐบาล  

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

โดยรวม  ASPS  ยงัคงคาดการณ์ GDP Growth ของไทย ปี 2562 
อยู่ที่   2.7%yoy  โดยตวัแปรหลกัอยู่ที่ สมมติฐานสง่ออกคาดหด
ตวั  3%yoy เทียบกบั 9M62 หดตวั 2.2% มีความเป็นไปได้มาก
ขึน้  โดย GDP Growth เฉลี่ย 1H62 อยู่ที ่2.6% ซึง่ให้นํา้หนกั    18 
พ.ย. 2562 สภาพฒัน์จะรายงาน GDP Growth ไทยงวด 3Q62  
ASPS คาดขยายตวั  2.8% และจะฟืน้ตวัราว  3% ในงวด 4Q62         

ขณะทีปี่ 2563  ASPS  ภายใต้ภาวะท่ีภาคสง่ออกได้รับ
ผลกระทบจากการตัง้กําแพงภาษีนําเข้าสินค้าระหวา่งสหรัฐฯ 
กบัจีนครบทัง้ 4 รอบเตม็ทัง้ปี   และตวัขบัเคลือ่นเศรษฐกิจอ่ืนๆ
ดงักลา่วข้างต้น    เบือ้งต้นคาด GDP Growth ปี  2563 ทรงตวั
อยู่ที่บริเวณ  2.7 – 2.8% ซึง่ถือเป็นระดบัท่ีคอ่นข้างต่ํา เม่ือเทียบ
กบัประเทศเพ่ือนบ้าน อาทิ ฟิลิปปินส์, อินโดนีเซยี, มาเลเซียท่ี
ขยายตวัเฉลีย่  4-6%yoy  

คาดการณ์ GDP Growth ของไทย 

ทีม่า: ธปท.,สศค, ASPS  คาดการณ์ 

 

โดยภาพรวม เคร่ืองยนต์ขบัเศรษฐกิจไทยท่ียงัฟืน้ตวัลา่ช้า 
ดงักลา่ว ประกอบกบัความเส่ียงจากการตดัสิทธิ GSP ข้างต้น 
และมาตรการกระตุ้นทางการคลงัของภาครัฐกระตุ้นเศรษฐกิจได้
จํากดั  ทําให้  ASPS ยงัคงมมุมองวา่ จะเหน็การปรับลดอตัรา
ดอกเบีย้นโยบาย  โดย คาด  กนง. น่าจะปรับลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายลง 0.25% เหลือ 1.5% ในการประชมุท่ีเหลืออีก 2 ครัง้
คือ รอบ 6 พ.ย. และ 18 ธ.ค. โดยให้นํา้หนกัรอบ พ.ย. มีโอกาส
เป็นไปได้สงูท่ีจะเหน็การปรับลดดอกเบีย้ฯลง  

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยตั้งแตป่ี 2541-ปัจจุบนั 

 

ทีม่า:  Bloombergม ,ASPS รวบรวม 

 
 
MSCI EM เพิ่มน้ําหนักหุน้จีน กดดัน Fund 
Flow ชะลอการไหลเข้าหุ้นไทยเดือน พ.ย. 
ภาพรวม Fund Flow ตลาดหุ้นไทยในปี 2562 นี ้แม้ตา่งชาติจะ
เคยซือ้สทุธิสะสมตอ่เน่ืองและทําจดุสงูสดุของปีที่ 6.47 หม่ืนล้าน
บาท ณ วนัท่ี 24 ก.ค. 2562 ขณะนัน้ดชันีอยู่ที ่1730.71 จดุ หรือ
เพ่ิมขึน้กวา่ 10.33% นบัตัง้แตต้่นปี มิหนําซํา้คา่เงินท่ีแข็งคา่
ขึน้มาเร็ว ทําให้นกัลงทนุตา่งชาติมีกําไรจากอตัราแลกเปลี่ยน
เทียบกบัเงินสกลุเงิน USD กวา่ 5.09% ในช่วงเวลาเดียวกนั คิด
เป็นผลตอบแทนรวมสงูถึง 15.9% ซึง่สงูกวา่ตลาดหุ้นเกือบทกุ

โครงการประมูลภาครฐั ลา้นบาท ยงัไม่ผา่นท ัง้คณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัและ ครม.
โครงการท ีป่ระมูลแลว้ รถไฟทางคู่ ช่วงหาดใหญ่-ปาดังเบซาร์ 8,116
รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพ-นครราชสมีา (รถไฟไทย-จนี) 113,350 รถไฟความเร็วสูง กรุงเทพฯ-เชยีงใหม่ 276,226
ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 30,437 ระบบขนส่งมวลชน จ.เชยีงใหม่ 107,233
งาน O&M มอเตอร์เวย์บางปะอนิ-โคราช,บางใหญ่-กาญจนบุรี 13,000 รถไฟความเร็วสูง กรุงเทพฯ-หวัหนิ 77,907

รวม 156,787 ทางด่วนนครปฐม-ชะอํา 77,832
ผา่นคณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัแลว้ คาดประมูลปีภายใน 2562 ทางด่วนกรุงเทพฯ-บา้นแพว้ 40,075
รถไฟชานเมอืงสายสแีดงอ่อนตลิง่ชัน-ศาลายา, สแีดงเขม้ ช่วงรังสติ-ม.
ธรรมศาสตร์ และตลิง่ชัน-ศริิราช

23,418
มอเตอร์เวย์ หาดใหญ่-ชายแดนไทยมาเลเซยี 34,070

รวม 23,418 ระบบขนส่งมวลชน จ.ภูเก็ต 30,155
ผา่นคณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัแลว้ คาดประมูลปีภายใน 2563 มอเตอร์เวย์รังสติ-บางปะอนิ 25,070
รถไฟทางคู่เฟส 2 และอกี 2 เสน้ทางใหม่ 398,374 ทางด่วนขัน้ที ่3 (ทศิเหนอื) และ E-W Corridor 17,551
รถไฟฟ้าสสีม้ตะวันตก ช่วงบางขุนนนท-์มนีบุรี 109,342 ระบบขนส่งมวลชน จ.ขอนแก่น 13,947

รวม 507,716 ทางพเิศษกระทู-้ป่าตอง จ.ภูเก็ต 13,917
ผา่นคณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัแลว้ แต่ยงัไม่ผา่น ครม. ระบบขนส่งมวลชน จ.นครราชสมีา 13,593

รถไฟฟ้าสมี่วงใต ้ช่วงเตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 131,004 สถานขีนส่งสนิคา้ภูมภิาค (เมอืงหลัก) 8,342
รถไฟทางคู่ช่วง บา้นไผ่-มุกดาหาร-นครพนม 66,848 สถานขีนส่งสนิคา้ภูมภิาค (ชายแดน) 8,050

รถไฟทางคู่ ช่วงปากนํ้าโพ-เด่นชัย 62,614 พัฒนาธุรกจิท่าเรือบก จ.ขอนแก่น 1,826

รถไฟทางคู่ ช่วงเด่นชัย-เชยีงใหม่ 59,915 จัดซือ้รถโดยสาร NGV 1,736

รถไฟทางคู่ ช่วงสุราษฎร์ธาน-ีสงขลา 57,369 ศูนย์การขนส่งชายแดน จ.นครพนม 1,133

รถไฟทางคู่ ช่วงจริะ-อุบลราชธาน ี 37,524 ระบบต๋ัวร่วม 738

รถไฟทางคู่ ช่วงขอนแก่น-หนองคาย 26,654 จุดพักรถบรรทุก บุรีรัมย์-ขอนแก่น 480

รถไฟทางคู่ ช่วงชุมพร-สุราษฎร์ธาน ี 24,287 จัดซือ้รถโดยสารไฟฟ้า (EV) 410

รวม 466,216 รวม 758,405

รวมท ัง้หมด 1,755,755

2560 2561 1H62 2562F 2563F 2562F 2563F 2562F 2563F

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.6% 2.8% 3.3% 2.8% 3.3% 2.7% 2.8%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.7% 3.8% 3.1% 3.8% 3.5% 3.9% 3.0%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 3.3% 3.0% 4.8% 2.7% 4.6% 3.8% 3.8%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.7% 2.5% 6.3% 1.4% 6.6% 2.5% 4.5%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 2.3% 2.3% 3.4% 2.0% 2.5% 2.0% 2.5%

การส่งออกX(ดอลลาร์) 10.0% 7.5% -3.3% -1.0% 1.7% -2.5% 2.6% -3.0% 0.0%

การนําเข้า M (ดอลลาร์) 14.7% 13.7% -1.4% -3.6% 3.5% -3.8% 3.4% 0.5% 2.5%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร์) 34 33 30.5 n.a. n.a. n.a. n.a. 32 31

ราคานํา้มันดิบ (เหรียญ/บาร์เรล) 55 65 61.3 64 63 n.a. n.a. 60 65

อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ยทัง้ปี 0.7% 1.07% 0.81% 0.8% 1.0% 0.8% 0.3% 1.0% 1.12%

อัตราดอกเบีย้นโยบาย 1.5% 1.5% 1.5% n.a. n.a. n.a. n.a. 1.25% 1.25%

สศค. ASPS ธปท.
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แหง่ในภมิูภาค เช่น ฟิลปิปินส์ปรับเพ่ิมขึน้เพียง 3.2% เกาหลีใต้ 
4.7% อินโดนีเซีย 7.1% ยกเว้นตลาดหุ้นจีนเพียงแหง่เดียว
ปรับตวัขึน้สงูกวา่ไทย ให้ผลตอบแทน 17.9%  

ผลตอบแทนสะสมของ SET Index + กําไรจากอัตรา
แลกเปลีย่นเทียบกบัเงินสกลุเงิน USD (ytd) 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS 

หมายเหต:ุ ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่24 ต.ค. 2562 

 

แตห่ลงัจากนัน้ในเดือน ส.ค. 2562 ทาง MSCI มีการประกาศ
ปรับเพ่ิมนําหนกั 5% ของ China A-Share และ 50% ของตลาด
หุ้นซาอดิุอาระเบยี ลงในดชันี MSCI Emerging Market ณ วนัท่ี 
8 ส.ค. 2562 กดดนั Fund Flow ไหลออกจากตลาดหุ้นไทยอย่าง
ตอ่เน่ืองทกุเดือน ตัง้แต ่ส.ค. – 24 ต.ค. 2562 กวา่ 6.97 หม่ืนล้าน
บาท กดดนัตลาดหุ้นไทยลดลง 5.3% ในช่วงเวลาเดียวกนั 

เปรียบเทยีบ Fund Flow กับ SET Index ปี 2562 (รายเดือน) 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS 

หมายเหต:ุ ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่24 ต.ค. 2562 

ขณะทีปั่จจบุนั ทาง MSCI จะมีการปรับเพ่ิมนํา้หนกั 5% ของ 
China A-Share ลงในดชันี MSCI Emerging Market ประกาศ
ผลในเช้าวนัท่ี 8 พ.ย. 2562 และมีผลบงัคบัใช้ในวนัท่ี 27 พ.ย. 
2562 คาดวา่กดดนัให้ตลาดหุ้นไทยมีโอกาสถกูเบียดให้มีสดัสว่น
ลดลง และ Fund Flow น่าจะชะลอการไหลเข้าเช่นเดียวกบัเดือน 
ส.ค. 2562 ที่ผา่นมา นอกจากนีเ้ศรษฐกิจไทยยงัมีความเส่ียง
เพ่ิมเติมจากการที่สหรัฐตดัสิทธิ GPS ของไทย หนนุให้ กนง. มี
โอกาสสงูท่ีจะลดดอกเบีย้อีก 1 ครัง้ในช่วงท่ีเหลือของปี และ
สง่ผลให้คา่เงินบาทมีแนวโน้มออ่นคา่ลงจากท่ีอยูโ่ซนแข็งคา่มาก

สดุในรอบ 6 ปี และติดแนวรับสําคญัทางเทคนิคที่ 30 บาท/
ดอลลาร์  

การปรับพอรต์ ของ MSCI ในดัชน ีMSCI Emerging 
Market ปี 2562 

 

ทีม่า: MSCI, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เหตผุลทัง้หมดทัง้มวลท่ีกลา่วมา คาดวา่จะเป็นตวัเหน่ียวรัง้การ
ไหลเข้าของ Fund Flow ในตลาดหุ้นไทยออกไปอีกซกัระยะ และ
ยงัสอดคล้องกบัสถิติในอดีตย้อนหลงั 10 ปี ที่ Fund Flow มกัจะ
ไหลออกจากตลาดหุ้นไทยในเดือน พ.ย. เฉลีย่สงูถึง 1.47 หม่ืน
ล้านบาท (มากสดุเป็นอนัดบั 2 ของปี) และยงัเป็นการขายสทุธิ
สงูถึง 8 ใน 10 ปี 
มูลค่าการซ้ือขายสุทธิหุน้ไทยเฉลีย่ของต่างชาตยิ้อนหลัง 10 ป ี

ทีม่า: SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
Fund Flow ตอนนี้ยังไม่มา แต่วันหน้าต้องมี 
ในเดือน ต.ค. 2562 ที่ผ่านมา ตลาดหุ้นไทยปรับฐานลงแรงกวา่
ตลาดหุ้นอ่ืนๆ ในภมิูภาค โดยเฉพาะช่วงคร่ึงหลงัของเดือน เผชิญ
กบัหลากหลายปัจจยักดดนัเฉพาะตวั ควาดกงัวลการลดลงของ
คณุภาพสินทรัพย์และเป้าหมายรายได้ที่ไมใ่ช่ดอกเบีย้ของกลุม่ 
ธ.พ. รวมถงึผลประกอบการงวด 3Q62 ที่อาจลดลงบางกลุม่
อตุสาหกรรม โดยเฉพาะกลุม่นํา้มนั, กลุม่ปิโตรเคมี เป็นต้น ย่ิงไป
กวา่นัน้ประธานาธิบดี โดนลั ทรัมป์ ประกาศตดัสิทธิ GSP ไทย 
ในช่วงปลายเดือนท่ีผ่านมา 

อย่างไรก็ตามในเดือน พ.ย. 2562 นี ้ยงัเช่ือวา่ SET Index น่าจะ
สามารถยืนเหนือ 1600 จดุได้ โดยมีแรงหนนุสําคญัจาก 
Valuation ของตลาดหุ้นไทยท่ีไมแ่พง และน่าจะเป็นช่วงเวลาท่ีมี
เมด็เงินจากการซือ้ LTF ไหลเข้าสูร่ะบบ สว่นในระยะถดัไปยงั
ฝากความหวงัไว้กบัสภาพคลอ่งสว่นเกินในระบบ ที่จะกลบัมา

6,722

‐3,410

‐16,397

3,377 3,672

46,686

20,054

‐54,274

‐11,658
‐3,792

4.98%

0.72%

‐0.90%
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มลูคา่ซือ้ขายสทุธขิองตา่งชาติ ผลตอบแทนของ SET Index

ลา้นบาท

ชว่ง ส.ค. - 24 ต.ค. 62 
ตา่งชาตขิายสทุธหิุน้ไทย 
6.97 หมืน่ลา้นบาท SET 
Index ลดลง 5.3%

เดือนที่ประกาศ ก.พ. 62 พ.ค. 62 ส.ค. 62 พ.ย. 62
การเพ่ิมนํ้าหนัก

ดัชนีหุ้นไทย
‐

MSCI EM เปลี่ยนใชเ้กณฑ์ NVDR

 ทําใหถ้กูเพ ิม่นํ้าหนักจาก 2.3%
เป็น 2.8%

5% ของ China A Shares(0.8%) 5% ของ China A Shares(0.8%) 5% ของ China A Shares

50% ของ Saudi Arabia(1.4%) 50% ของ Saudi Arabia(1.4%)

100% ของ Argentina(0.3%)

การเพ่ิมนํ้าหนัก

ดัชนีหุ้นต่างประเทศ

( ) คือ สัดส่วนท่ีเพ่ิมขึ้นในดัชนี MSCI EM

ตลาดหุน้ในเดือน ส.ค. และ พ.ย. ถกูทดแทน
สัดส่วนจากการเพ ิม่นํ้าหนักดัชนีต่างประเทศ

‐
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มลูคา่ซือ้ขายเฉล่ีย โอกาสยอดซือ้สทุธิเป็นบวก (แกนขวา)

ลา้นบาท



  

9 

เพ่ิมขึน้อีกครัง้ จากภาวะดอกเบีย้ขาลงของโลก หลงัธนาคาร
กลางตา่งๆ เดินหน้ากระตุ้นเศรษฐกิจ โดยการใช้นโยบายการเงิน
แบบผ่อนคลาย ทัง้ผ่านการลดดอกเบีย้ และอดัฉีดเมด็เงินเข้า
ระบบ ทัง้นีจ้ากข้อมลูในอดีตพบวา่ ในช่วงท่ีมีการอดัฉีด QE 
(Quantitative Easing) ทัง้ 3 รอบ (เร่ิมปลายปี 2551 ถึงประกาศ
ยกเลกิปลายปี 2556) ตอนเร่ิมต้นอดัฉีดตลาดหุ้นไทยมี  P/E อยู่
ในระดบัต่ําราว 9.5 เทา่ สง่ผล Fund Flow ไหลทะลกัเข้ามา
ตอ่เน่ือง 3 แสนกวา่ล้านบาท หนนุให้ SET Index ปรับตวัเพ่ิมขึน้
จาก 386 จดุ ถึง 1600 จดุ อย่างไรก็ตามปัจจบุนั SET Index มี
คา่ P/E ประมาณ 16  เทา่ สงูกวา่ตอนประกาศใช้ QE ในอดีต
มาก ดงันัน้จงึคาดวา่ Fund Flow อาจไมไ่ด้ไหลเข้าร้อนแรง
เหมือนในอดีต 

เปรียบเทยีบมลูค่าซ้ือขายสะสมสทุธขิองสถาบนัและต่างชาติ 
(คิดตามมูลค่าตลาด) กับ SET Index 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

แตน่่าจะเหน็การไหลของเมด็เงินมีโอกาสเข้าสูต่ลาดหุ้นมากขึน้ 
หลงัจากสินทรัพย์ที่เป็น Save Haven อย่าง ทองคํา และ
พนัธบตัรรัฐบาลมีราคาแพงและมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
ต่ํา ทําให้สว่นตา่งระหวา่งผลตอบแทนการลงทนุจากตลาดทนุ
กบัตลาดตราสารหนี ้ หรือ Market Earning Yield Gap ใน
ปัจจบุนักว้างขึน้มาอยู่ที่ 4.85% ซึง่เป็นระดบัท่ีสงูมาก (คา่เฉลี่ย
นบัจากปี 2551 จนถึงปัจจบุนัอยู่ที่ 4.28%) และหาก กนง. 
ตดัสินใจปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงมาอีก 0.25% ก็จะ
สง่ผลทําให้ Market Earning Yield Gap ขยายกว้างขึน้ไปแตะ
ระดบั 5% ได้ ซึง่น่าจะทําให้เกิดการเคลื่อนย้ายเมด็เงินลงทนุ 
จากตราสารหนี ้ เข้ามาสูต่ลาดหุ้นมากขึน้ ทัง้นีใ้นเชิง Valuation 
เราสามารถนําคา่ Market Earning Yield Gap มาคํานวณ
กลบัมาเป็น PER ที่เหมาะสมได้ ตามแผนภาพที่แสดงด้านข้าง 
โดยหากกําหนดคา่ Market Earning Yield Gap ไว้ที่ 4.28% ก็
จะได้คา่ PER เหมาะสมท่ี 17.6 เทา่ แตห่ากกําหนดท่ี 4.8% ก็จะ
ได้คา่ PER 16.1 เทา่  

Market Earning Yield Gap ไทย 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
เปรียบเทยีบ Market Earning Yield Gap กับ PER ที่ระดับต่างๆ 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
ประมาณการกําไรปี 2562 มี Downside Risk 
เข้าสูช่่วงรายงานผลการดําเนินการงวด 3Q2562 เบือ้งต้น ASPS 
ยงัคงประเมินกําไรสทุธิบริษัทจดทะเบียนรวมทัง้ปี 2562 อยู่ที ่
9.99 แสนล้านบาท โดยในคร่ึงปีแรกทํากําไรสทุธิไปแล้ว 4.82 
แสนล้านบาท และหากจะให้กําไรตลาดว่ิงไปถึงท่ีคาดการณ์ 
ในช่วง 2H62 บริษัทจดทะเบียนจะต้องมีกําไรทัง้สิน้ 5.17 แสน
ล้านบาท หรือเฉลี่ย (3Q62 และ 4Q62) ไตรมาสละ 2.59 แสน
ล้านบาท ซึง่เป็นเป้าหมายท่ีท้าทาย 

ประมาณการฯ รวม ป ี2562 อยูท่ี่ 9.99 แสนล้านบาท 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 
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สําหรับผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนงวด 3Q62 ที่ถกู
ประกาศออกมาแล้วบางสว่นพบวา่ กลุม่ ธนาคารพาณิชย์ ทํา
กําไรสทุธิรวมกนัได้ 5.62 หม่ืนล้านบาท เติบโต 5.3%QoQ และ 
2.0%YoY หนนุหลกัจากรายการพิเศษ เช่น SCB จากการขาย 
SCBLife ราว 1.16 หม่ืนล้านบาท และ TCAP จากการขาย
สินทรัพย์รอการขาย 483 ล้านบาท เพ่ิมจาก 206 ล้านบาทในงวด 
2Q62 สว่นธรุกิจหลกัเติบโตตามสถานการณ์สนิเช่ือท่ีเติบโต
เลก็น้อย แตภ่าวะเศรษฐกิจชะลอตวั ทําให้ NPL เร่งตวัขึน้  

 

กลุม่ Real Sector จะทยอยรายงานและเสร็จสิน้ในวนัท่ี 15 พ.ย. 
2562 ภาพรวมคาดจะเติบโต QoQ  เน่ืองจากไมมี่คา่ใช้จ่าย
พนกังาน ตาม พรบ. แรงงานฉบบัใหมจํ่านวนมากเช่นงวด 2Q62 
แตก็่จะมีแรงกดดนัมาจากอตุสาหกรรมท่ีเก่ียวเน่ืองกบัสินค้าโภค
ภณัฑ์ ไมว่า่จะเป็นพลงังาน หรือปิโตรเคมี เน่ืองจากราคา
ผลิตภณัฑ์ปรับลดลงทําให้ประสิทธิภาพการทํากําไรลดลง และ
อาจมีรายการด้อยคา่จากการประเมินมลูคา่สินค้าคงเหลือ  

ตวัอย่างหุ้นท่ีประกาศออกมาแล้วได้แก่ SCC พบวา่งวด 3Q62 
กําไรสทุธิ 6,204 ล้านบาท (-12%QoQ,-35%YoY) ซึง่ถือเป็น
ฐานกําไรท่ีต่ํา เพราะนอกจากธรุกิจหลกัเฉพาะอย่างย่ิงปิโตรเคมี
จะมีกําไรลดลงแล้ว ยงัมีรายการพิเศษท่ีเป็นลบจากการกลบั
รายการสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี 1,063 ล้านบาท และการ
ตัง้ด้อยคา่สินทรัพย์อีก 762 ล้านบาท ทําให้ต้องปรับลดประมาณ
การปี 62-65 ลง 14-18% ประเมินกําไรปี 62 ประมาณ 3.3 หม่ืน
ล้านบาท ลดลง 25%YoY สว่นกําไรปี 63 คาดไว้ 3.5 หม่ืนล้าน
บาท เติบโต 5%YoY และปรับลด FV จาก 460 บาท เหลือ 410 
บาท  

ตามด้วย PTTEP งวด 3Q62 กําไรสทุธิ เทา่กบั 1.1 หม่ืนล้านบาท 
ลดลง 19.5%qoq กดดนัจากกําไรปกติทีป่รับตวัลดลง 
25.6%qoq มาอยู่ที ่ 9.3 พนัล้านบาท จากราคาขายเฉล่ีย
ผลิตภณัฑ์ปิโตรลียมท่ีลดลง นอกจากนีย้งัถกูกดดนัจากต้นทนุ
ตอ่หน่วยที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้  

ขณะท่ีกลุม่หุ้นอ่ืนๆ คาดทิศทางกําไรงวด 3Q62 ฟืน้ตวัจากงวด
ก่อนหน้า อาทิ กลุม่สือ่สาร มีปัจจยับวกจากการแข่งขนั
อตุสาหกรรมท่ีบรรเทาลง รวมทัง้ต้นทนุดําเนินงานท่ีลดลง, กลุม่
ค้าปลีก หนนุจากภาพธรุกิจท่ีเติบโตตามปกติ , กลุม่โรงพยาบาล 
จากการเข้าสูช่่วง High Season, กลุม่โรงไฟฟ้า-พลงังานทดแทน 
รับผลบวกจากการรับรู้โรงไฟฟ้าใหมเ่ตม็ไตรมาสและลมมรสมุ 
และกลุม่นิคมฯ อานิสงค์จากสงครามการค้าท่ียืด้เยือ้ ผลกัดนั
ยอดขายท่ีดินเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 

คาดการผลประกอบการณ์บริษัทจดทะเบียนงวด 3Q62 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เม่ือการรายงานงบทัง้หมดสิน้เสร็จ ฝ่ายวิจยัฯ จะประเมิน
แนวโน้มกําไรทัง้ปี 2562 และจะนําเสนออีกครัง้ใน Invest+ 
ธนัวาคม ทัง้นีใ้นเบือ้งต้นคาดวา่จะเหน็การปรับประมาณการ
ของหลายกลุม่อตุสาหกรรม ไมว่า่จะเป็น กลุม่พลงังาน-ปิโตรฯ    
(สดัสว่นกําไร  35.24% ของตลาด), กลุม่ธนาคารพาณิชย์ 
(สดัสว่นกําไร 21.76% ของตลาด), กลุม่พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 
และธรุกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัภาคการสง่ออก ไมว่า่จะเป็น ชิน้สว่น
อิเลก็ทรอนิกส์ หรือ เกษตร-อาหาร ถือวา่ตวัเลขประมาณการ
กําไรปี 2562 ทีนํ่าเสนอ มีความเส่ียงตอ่การท่ีจะถกูปรับลดลง 
(Downside Risk) 

เปรียบเทยีบสัดส่วนกําไรสุทธ ิ2562F ราย Sector ใน SET 
Index 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 
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5.18

กําไรสทุธิ 3Q62 ของกลุม่ธนาคารพาณิชย์ 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS   "ASIA PLUS 

3Q62 2Q62 3Q61 %qoq %yoy

SCB 14,798                 10,976                 10,508                 34.8% 40.8%

KBANK 9,951                   9,929                   9,744                   0.2% 2.1%

BBL 9,438                   9,347                   9,030                   1.0% 4.5%

BAY 6,564                   7,010                   6,215                   ‐6.4% 5.6%

KTB 6,346                   8,170                   7,838                   ‐22.3% ‐19.0%

TCAP 2,472                   1,899                   1,870                   30.2% 32.2%

TMB 2,111                   1,917                   5,594                   10.1% ‐62.3%

TISCO 1,878                   1,798                   1,815                   4.4% 3.5%

KKP 1,610                   1,471                   1,551                   9.5% 3.8%

LHFG 767                       761                       779                       0.8% ‐1.6%

CIMBT 298                       105                       177                       184.1% 68.2%

Total 56,234                 53,382                 55,121                 5.3% 2.0%



  

11 

อย่างไรก็ตามหาก ยงัคงยืนอยูบ่นฐานประมาณการเดิมกลา่วคือ
คาดวา่กําไรสทุธิปี 2562 อยู่ที่ 9.99 แสนล้านบาท หรือ 100.64 
บาท/หุ้น และยงัคงใช้คา่ PER อย่างอนรัุกษ์นิยมที่ 16.45 เทา่
ตามเดิม ก็จะให้คา่ SET Index เป้าหมายสําหรับปี 2562 อยู่ที่ 
1655 จดุ 

ประเมนิเป้าหมายของ SET Index ทีร่ะดับ PER ต่างๆ 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

กลยุทธ์ลงทุน เน้นหุ้นใหญ่ราคา Laggard + หุ้น
เล็ก จิ๋วแต่แจว๋ 
ตามกลไกท่ีกลา่วมา ภายใต้สภาวะตลาดปกติ คาดวา่จะมีเมด็
เงินจากสภาพคลอ่งสว่นเกินกลบัมาหนนุตลาดหุ้นไทย ให้
กลบัมายืนเหนือ 1600 จดุ ได้อีกครัง้ในช่วงท่ีเหลือของปี แต่
ตราบท่ียงัขาดแรงซือ้จากนกัลงทนุตา่งชาติเข้ามาหนนุสง่ผลให้
กรอบการเคลือ่นท่ีของ SET Index ไปได้ไม่ไกลนกั อีกทัง้ยงัสถิติ
ในอดีตย้อนหลงั 10 ปี ยงับง่ชีว้า่ SET Index ในเดือน พ.ย. ให้
ผลตอบแทนติดลบเลก็น้อย 0.22% และมีโอกาสปรับตวัขึน้เพียง 
6 ใน 10 ปี 

ผลตอบแทน SET Index ยอ้นหลัง 10 ปี ในเดือน พ.ย. 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

เพราะฉะน้ันกลยุทธ์ยังคงพถิพีถัินในการเลือกหุ้น แนะนํา
หุ้น Domestic ขนาดใหญ่ทีร่าคา Laggard บวกกับเป็นหุ้นที่
มีแนวโน้มผลประกอบการเตบิโตต่อเน่ือง, ได้อานิสงค์จาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิ, การลงทนุทั้งภาครัฐและ
เอกชน ได้แก่  CPN,  AOT,  CPALL, AMATA นอกจากน้ียัง
เสริมด้วยหุ้นขนาดกลาง-เลก็ ทีมี่ปัจจัยกระตุ้นราคา คือ 
MCS หนุนจากกาํไรทีเ่ตบิโตก้าวกระโดดจากปริมาณงานที่
มีเข้ามาอย่างล้นหลาม และ Backlog ระดับ 1.5 แสนตัน 
สูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ นอกจากน้ียังมีโอกาสประกาศจ่าย
ปันผลระหว่างกาล และอีกหน่ึงหุ้นจิว๋แต่แจ๋วคอื TTCL 

ตรงข้าม หุ้นทีฝ่่ายวจิัยเหน็ว่ามีราคาสูงเกนิปัจจัยพื้นฐาน 
และมีโอกาสถกูขายทาํกาํไรได้แก่ COM7 ถงึแม้ยังมีปัจจัย
ขับเคล่ือนการเตบิโต แต่ราคาหุ้นปรับตัวขึน้มาอย่าง
รวดเร็วจนเตม็มูลค่าพื้นฐานไปแล้ว โดยตลอดทั้งปี 2562 
ปรับเพิม่ขึน้เกือบ 90% อีกทั้งในเดอืน ต.ค. 2562 ราคาหุ้น
COM7 +15.8% ขณะที ่SET Index -3.1%,กลุ่มค้าปลีก -4.4%  

และ KCE เน่ืองจากธุรกจิหลักยังเผชญิความท้าทายทั้งจาก
เศรษฐกจิโลกชะลอและอัตราแลกเปล่ียนทีผั่นผวน 

Valuation หุ้น Monthly Report ของฝ่ายวิจัยฯ 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

SET Index Sensitivity

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

16.0x 1,588 1,599 1,610
16.45X 1,632 1,644 1,655
17.0X 1,687 1,699 1,711
17.6X 1,717 1,729 1,741
18.0X 1,786 1,799 1,811

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(31/10/2019)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%) EPS Growth 19F

Recommend "BUY"
AOT TRANS 1125.00 78.25 83.00 6.1% 43.59     1.38 2.5%

AMATA PROP 26.94 24.80 35.70 44.0% 15.41     2.60 71.7%

CPN PROP 288.35 64.00 92.00 43.8% 25.04     1.80 2.7%

CPALL COMM 705.17 78.00 88.00 12.8% 30.75     1.67 9.6%

MCS STEEL 4.53 9.00 11.30 25.6% 10.27     5.94 5.6%

TTCL CONS 4.28 6.90 10.00 44.9% 5.06       3.60 Turnaround

Recommend "SELL"
COM7 COMM 33.90 28.75 24.80 -13.7% 29.21     2.39 30.2%

KCE ETRON 16.89 14.70 12.00 -18.4% 19.30     4.86 -56.6%
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    เลือกหุ้นที่เติบโตจากกลยุทธ์เด่นเฉพาะตัว 
 SSSG และการขยายสาขาใหม่ สร้างการเติบโตในอัตราที่ลดลง 
 การเติบโตต้องพึ่งกลยุทธ์ธุรกิจเฉพาะตัวมากขึ้น 
       เลือก CPALL และ BJC เป็น Top picks ของกลุ่มฯ 

 
SSSG อาจมี Downside จากกําลังซื้อชะลอ  
ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) ก.ย.62 ที่ยงัลดลง 1.9% mom 
และเป็นการลดลงตอ่เน่ืองกนัเป็นเดือนท่ี 7 จนอยู่ในระดบัต่ําสดุใน
รอบ 38 เดือน สว่นหนึง่เป็นเพราะภาพรวมเศรษฐกิจไทยท่ีซบเซา 
ประกอบกบัภาวะหนีส้ินครัวเรือนท่ีอยู่ในระดบัสงู ทําให้กําลงัซือ้
ของภาคครัวเรือนลดลง ซึง่ตวัเลข CCI ดงักลา่วถือเป็นดชันีชีนํ้า 
SSSG ช่วง 3-6 เดือนถดัไป และอาจสร้างความเส่ียงตอ่การเติบโต
ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ให้ต่ํากวา่ท่ีฝ่ายวิจยัประเมิน โดยเร่ิม
สะท้อนออกมาในงวด 3Q62 ซึง่คาด SSSG จะอยู่ราว 0.9% (ลดลง
จาก 2.9% ใน 1H62) จงึประเมิน SSSG งวด 9M62 อยู่ที ่2.2% ต่ํา
กวา่สมมติฐานปี 2562 ที่ 2.6% (จาก 1.4% ปี 2561)  

อย่างไรก็ตามยงัพอมีความคาดหวงัเชิงบวกตอ่ SSSG งวด 4Q62 
อยู่บ้าง จากการท่ีรัฐฯออกมาตรการกระตุ้นการบริโภค ชิมช้อปใช้ 2 
เฟส ครอบคลมุประชาชน 13 ล้านคน โดยเติมเงินในกระเป๋าเงิน
อิเลก็ทรอนิกส์แบบท่ี 1 วงเงิน 1 พนับาท/คน และกระเป๋าท่ี 2 เป็น
เงินคืนท่ี 15% รองรับการใช้เงินของประชาชนเอง โดยรัฐบาลจะ

จ่ายเงินคืน (Cash Back) 15% สําหรับยอดใช้จ่าย 3 หม่ืนบาท 
และ 20% สําหรับยอดใช้จ่าย 3 – 5 หม่ืนบาท มีผลใน 4Q62  ซึง่
ประเมินวา่มีนํา้หนกัเชิงบวก มากกวา่มาตรการช็อปช่วยชาติที่
ออกมาในช่วงเดียวกนัปีก่อน ซึง่ครอบคลมุสินค้าเพียงบางประเภท 
(สินค้าโอทอป, ยางรถยนต์ และหนงัสือ) สําหรับปี 2563 คาดวา่จะ
เหน็เมด็เงินลงทนุภาครัฐฯ ที่สามารถเบิกจ่ายจากงบประมาณปี 
2563 ในช่วงเดือน ก.พ. ฝ่ายวิจยัจงึยงัคงสมมติฐาน SSSG กลุม่ฯ 
ปี 2562-2563 ไว้ที่ 2.6% และ 2.1% ตามลําดบั  

การเปิดสาขาใหม่สร้าง Growth น้อยลง 
ขณะท่ีปัจจยัขบัเคลื่อนจากการเปิดสาขาใหมเ่ร่ิมคาดหวงัผล ใน
การสร้างการเติบโตได้ลดลง จากการที่ผู้ประกอบการแตล่ะรายมี
ฐานจํานวนสาขาท่ีครอบคลมุพืน้ท่ีเกือบทัว่ทัง้ประเทศแล้ว และ 
ปัจจบุนัยงัพบวา่ร้านค้าโมเดิร์น เทรด มีสว่นแบง่ตลาดกวา่ 65% 
ของตลาด และยงัไมน่บัรวมถึงห้างค้าปลีกบางประเภท เช่น ห้างค้า
สง่ (MAKRO), ไฮเปอร์มาร์เกต (BJC) ที่มีสาขาอีกเป็นจํานวนมาก
สง่ผลให้แนวโน้มการเปิดสาขาขนาดใหญ่เร่ิมลดลงชดัเจน โดย
ปัจจบุนัเหน็การลดจํานวนสาขาใหมท่ี่เปิดในแตล่ะปีจากอดีตที่มี
การเปิด 5-6 สาขาตอ่ปี เป็นเฉลี่ยราว 1-2 สาขาตอ่ปี ทําให้
ผู้ประกอบการแตล่ะราย ต้องมกีารใช้กลยทุธ์เพ่ือรักษาการเติบโต 
และการแข่งขนักบัผู้ ค้ารายอ่ืน ในเชิงลกึมากขึน้  
ทัง้นี ้ รูปแบบท่ียงัเหน็โอกาสในการเติบโตสงู คือ การขยายสาขา
ขนาดเลก็ลง และเน้นจบัตลาดเฉพาะกลุม่มากขึน้ รวมถึงสามารถ
ปรับรูปแบบท่ีตอบโจทย์แตล่ะพืน้ท่ี อาทิ Makro Food Services 
เน้นอาหารสด จบักลุม่ลกูค้า Horeca (โรงแรม ร้านอาหาร คาเฟ่) 
และรายยอ่ย, HMPRO S เน้นจบัลกูค้าคนเมือง และ Big C 
Foodplace จําหน่ายสินค้าพรีเม่ียม จบักลุม่รายได้ปานกลาง-สงู 
รวมถึงการเร่งเปิดร้านสะดวกซือ้ Mini Big C นอกจากนี ้อีกรูปแบบ

การเติบโตยอดขายสาขาเดิม และดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภค 
 

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

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คือ การขยายสาขาใหมไ่ปตา่งประเทศ จะเป็นอีกชอ่งทางหนนุการ
เติบโตในระยะยาว แตอ่าจต้องแลกผลกระทบตอ่ประสิทธิภาพ
กําไร ซึง่ถือเป็นอีกหนึง่ปัจจยัขบัเคลื่อนกําไรกลุม่ในช่วงท่ีผ่านมา  

ในด้านของประสทิธิภาพการทํากําไร ในระยะสัน้ยงัไมน่่าจะเหน็
พฒันาการเชิงบวก ในสว่นการควบคมุต้นทนุอนัเน่ืองมาจากการ
ขยายสาขาไปตา่งประเทศเป็นหลกั อย่างเช่น MAKRO ที่ยงัคงมี
แผนขยายสาขาในประเทศใหม ่คือ จีน (3Q62) ตามด้วยเมียนมาร์ 
(ปี 2563) และ BJC ที่ขยายไปในประเทศกมัพชูา (4Q62) 
นอกจากนี ้ยงัมีสว่นท่ีขยายสาขาเพ่ิมเติมในประเทศที่ลงทนุไปแล้ว 
ได้แก่ MAKRO (กมัพชูา+อินเดีย) และ HMPRO (มาเลเซีย)  สว่น
การลงทนุเพ่ือพฒันาประสิทธิภาพการทํางานระยะยาว จะเหน็ได้
ในกรณีของ HMPRO ที่ลงทนุคลงัสินค้าระบบอตัโนมติั เพ่ือรองรับ
สําหรับทกุสาขาทัว่ประเทศ แตก็่ต้องมีภาระคา่เสื่อมราคาเพ่ิมขึน้
กวา่ปีละ 200 ล้านบาท (เร่ิมรับรู้ 3Q62) โดยได้รวมไว้ในประมาณ
การแล้ว ขณะท่ีประโยชน์ที่จะเข้ามายงัคอ่ยเป็นคอ่ยไป ดงันัน้ 
ระดบั SG&A/Sales ของอตุสาหกรรมท่ีทรงตวัตอ่เน่ืองตลอดหลาย
ปีที่ผ่านมา (ดงัรูป) แม้ระยะสัน้ 3Q62 อาจจะลดลง จาก 2Q62 ที่มี
การบนัทกึคา่ใช้จา่ยผลประโยชน์พนกังานครัง้เดียว แตห่ลงัจากนัน้
จะกลบัสงูขึน้มา จนกวา่จะเร่ิมมีการพฒันาสาขาตา่งประเทศได้
สําเร็จ รวมถึงมีการใช้ระบบท่ีพฒันาไว้อย่างเตม็ประสิทธิภาพ โดย
ทิศทางดงักลา่วน่าจะเกิดขึน้เช่นเดียวกบั การพฒันาประสิทธิภาพ
ทํากําไร ในสว่น Gross margin หลงักลยทุธ์ดัง้เดิม เช่น การเพ่ิม
สดัสว่นยอดขายสินค้า Private Brand เร่ิมทําได้จํากดัขึน้ สะท้อน
จากอตัรากําไรขัน้ต้น ที่ยงัแกวง่ตวัในระดบั 22% ตัง้แต ่2H60 จาก
องค์ประกอบดงักลา่วทําให้เช่ือวา่การสร้างการเติบโตนบัจากนี ้
ต้องอาศยัแรงขบัเคล่ือนกลยทุธ์ที่เฉพาะตวัของแตล่ะบริษัท 

การเติบโตจะมาจากกลยุทธ์เฉพาะตัวมากข้ึน 
แรงขบัเคลื่อนเดิมๆ ไมว่า่จะเป็น SSSG และ การขยายสาขาเพ่ิม 
รวมถึงรูปแบบการเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไร เร่ิมสง่ผลบวกการ
เติบโตของกําไรจํากดัมากขึน้ จากนีไ้ปเช่ือวา่ผู้ที่จะยงัสามารถ
เติบโตได้ จะต้องมีการวางกลยทุธ์อย่างเป็นระบบ และมีฐานธรุกิจ
ใหม่ๆ  ที่แข็งแกร่งพร้อมตอ่ยอด 
CPALL เช่ือวา่ยงัคาดหวงัการเติบโตโดดเดน่กวา่กลุม่ได้ จากจดุ
แข็งด้านการพฒันาสินค้าและเคร่ืองด่ืมพร้อมทาน รวมถึงการสรร
หาสินค้ามาร์จิน้สงูขึน้ เข้ามาจําหน่ายในร้านค้า นอกจากนี ้ ยงัมี
เร่ืองธรุกิจบริการที่พฒันามากวา่ 1 ปี ที่เร่ิมสามารถเก็บเก่ียว
ผลประโยชน์ได้ ประกอบด้วย 1) บริการรับฝากถอนเงิน หลงัเป็น
พนัธมิตรกบั KBANK+SCB (รวม 5 ธนาคาร) หนนุตวัเลขธรุกรรม
สะสมทกุธนาคารท่ีราว 8.1 ล้านรายการ ภายใน 6 เดือน 2) บริการ
รับสง่พสัด ุ หลงัเปิดให้บริการ 1.15 หม่ืนสาขาทัว่ประเทศ ตัง้แต่
เดือนพ.ค.62 จากเดิมท่ี 3.7 พนัสาขา คาดหนนุจํานวนธรุกรรมมี
นยัฯมากขึน้ และ 3) บริการให้เช่าพืน้ท่ีโฆษณา กบั PLANB ในปี 
2563 ซึง่ในกรณีคา่ธรรมเนียม 3 สว่นดงักลา่ว ฝ่ายวิจยัได้รวมอยู่
ในประมาณการแล้ว โดยประเมินช่วยหนนุรายได้คา่ธรรมเนียม 
(5% ของกําไรสทุธิ) ปี 2562-63 ของ CPALL ให้เติบโตเฉลี่ยปีละ 
15.6% และจะเป็นปัจจยัหนนุการเติบโตให้โดดเดน่นบัจากนี ้
BJC เช่ือวา่จะโดดเดน่กวา่กลุม่ จากศกัยภาพธรุกิจรองบรรจภุณัฑ์ 
ที่จะได้ประโยชน์จากคําสัง่ซือ้เพ่ิมเติมจาก SABECO ผู้ผลิตและ
จําหน่ายเบียร์รายใหญ่ในเวียดนาม ซึง่อยู่ในเครือผู้ ถือหุ้นใหญ่ 
TCC โดยทยอยเข้ามานบัจาก 2Q62 ราว 300 ล้านกระป๋อง (คิด
เป็น 8% จากเดิมยอดขายราว 4 พนัล้านกระป๋อง) ซึง่รวมใน
ประมาณการแล้ว แตท่ัง้นี ้ ในสว่นที่ SABECO จะสัง่ซือ้เพ่ิมเติม
ระยะถดัไป ยงัไมร่วมอยู่ในประมาณการ 
MAKRO และ HMPRO เช่ือวา่ยงัต้องใช้เวลาอีกระยะ เพ่ือรอการ
เติบโตรอบใหม ่ จากความสาํเร็จการขยายธรุกิจไปตา่งประเทศ 
และการพฒันาประสิทธิภาพทํางานภายในครัง้ใหญ่  ตามลําดบั 

คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2562 เติบโต 7.5% 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิปี 2562 เติบโต 7.5% และเพ่ิมขึน้ในอตัรา 
15.9% ในปี 2563 โดยคาดผู้ที่จะเติบโตเดน่ หนนุกําไรกลุม่ฯปี 
2563 ได้แก่ CPALL ที่เร่ิมเก็บเก่ียวผลประโยชน์จากฐานธรุกิจ
ใหม่ๆ  ดงักลา่ว รองมาได้แก่ BJC คาดเติบโตดีขึน้จากทัง้ธรุกิจค้า
ปลีกและบรรจภุณัฑ์ แตปี่ 2563 กําไรกลุม่ฯอาจถกูหกัล้างบางสว่น
จาก MAKRO+HMPRO ที่เติบโตช้าลง จากการยงัอยู่ในช่วงลงทนุ
เพ่ือเก็บเก่ียวประโยชน์ระยะยาว โดยในสว่นของ MAKRO ฝ่าย
วิจยัได้รวมไว้ในประมาณการแล้ว ขณะท่ี HMPRO อยู่ระหวา่ง
ทบทวนปรับลดจากคา่ใช้จ่ายคลงัสินค้าระบบอตัโนมติัแหง่ใหม ่
เท่าตลาด เลือก CPALL เป็น Top pick 
ฝ่ายวิจยัแนะนําให้ลงทนุในหุ้นกลุม่ค้าปลีกด้วยนํา้หนกัการลงทนุ 
“เทา่ตลาด” โดยเหน็วา่ยงัมีตวัเลือกท่ีมีโอกาสทําไรได้โดดเดน่
อย่าง CPALL (FV’63@B100) และ BJC(FV@B61) ซึง่เลือกเป็น 
Top picks กลุม่  

สรุปแผนขยายสาขาในต่างประเทศของกลุ่มค้าปลีกฯ

ทีม่า : ASPS รวบรวม 

ประสิทธิภาพทํากําไรของกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง 

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม 

สาขาในประเทศ ณ สิ้นปี (แหง่) 2559 2560 2561 2562F 2563F

CPALL 7‐11 9,542                   10,268  10,988  11,688  12,388  

MAKRO Classic Store 76                         79          79          79          79          

Eco plus 11                         12          13          15          16          

Food Service 17                         19          25          28          32          

BJC Hypermarket 131                       140        147        150        155        

Big C Market 59                         60          61          62          63          

Big C Mini 466                       642        783        1,033    1,233    

ROBINS Department 25                         26          26          27          27          

Lifestyle 18                         20          22          23          25          

HMPRO Homepro 80                         81          82          84          85          

Homepro S ‐                        3             8             9             12          

Megahome 11                         12          12          14          16          

สาขาในตา่งประเทศ ณ สิ้นปี (แหง่) 2559 2560 2561 2562F 2563F

MAKRO Classic Store ‐                        1             1             2             3             

Eco plus ‐                        ‐         ‐         ‐         1             

Eco plus ‐                        ‐         2             3             5             

Food Service ‐                        ‐         ‐         1             3             

BJC* Hypermarket ‐                        ‐         ‐         1             2             

Hypermarket ‐                        ‐         ‐         ‐         1             

HMPRO** Homepro 2                            6             6             6             8             

ROBINS** Department 2                            2             2             2             2             

Department 11                         11          10          NA NA

Hypermarket*** 52                         59          61          NA NA

Specialty Store 34                         55          53          NA NA

* BJC มีสาขาในลาว (42 แห่ง) และเวียดนาม (129 แห่ง) ภายใตก้ลุ่ม TCC

**HMPRO เปิด 1 สาขา ในช่วง 4Q57, ROBINS อย่างละ 1 สาขา ช่วง 3Q57 และ 4Q57

***Big C Go รวม 36 แห่ง และ Lanchi  ไฮเปอร์มาร์เก็ตขนาดเล็ก 25 แห่ง

ภายใต ้CRC
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    มีการฟ้ืนตัวของนักท่องเที่ยวจีน 
  ท่องเท่ียวไทยเริม่ดีขึ้น หลังนักท่องเท่ียวจีนกลับมาโต 
  แต่โรงแรมไทย 3Q62 ยังฟ้ืนไม่เต็มที่ รอความหวัง 4Q62 
  High Season นี้ต้อง ERW 

 
 

ท่องเท่ียวไทยเริ่มฟ้ืน นําทัพโดยจีน 
นบัตัง้แต ่ 3Q62 สถานการณ์ทอ่งเท่ียวไทยสง่สญัญาณฟืน้
ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป สะท้อนจากจํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ
ตัง้แตเ่ดือน ก.ค. จนถึง ก.ย. มีการเติบโตในอตัราดีขึน้ตอ่เน่ืองจาก
ระดบั 4.7% yoy เป็น 7.4% และสงูขึน้อยู่ที ่ 10.1% YoY 
ตามลําดบั โดยเฉพาะเดือน ก.ย. ถือเป็นอตัราเติบโต YoY สงูสดุ
ในรอบ 15 เดือน ด้วยจํานวน 2.9 ล้านคน หนนุด้วยนกัทอ่งเท่ียว
จีนมาไทย (สดัสว่นราว 29% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม) อยู่ที่ 
8.5 แสนคน ขยายตวัสงูสดุในรอบ 17 เดือนท่ีระดบั 31.6% yoy 
สว่นหนึง่มาจากฐานต่ําปีก่อนท่ีได้รับผลกระทบจากเหตเุรือ
นกัทอ่งเท่ียวจีนลม่ รวมถึงแนวโน้มนกัทอ่งเท่ียวจีนเดินทางออก
นอกประเทศยงัเติบโต แม้อยู่ในสภาวะท่ีมีแรงกดดนัจากสงคราม
การค้ากบัสหรัฐฯ สะท้อนจากนกัทอ่งเท่ียวจีนช่วง ก.ย. เดิน
ทางเข้าเกาหล ี (5.41 แสนคน เพ่ิม 25% yoy) ตามด้วย เวียดนาม 
(6 แสนคน, + 49% yoy) และ มาเก๊า (1.9 ล้านคน เติบโต 5.7% 
yoy) ขณะท่ีนกัทอ่งเท่ียวจีนเดินทางเข้าฮอ่งกง เร่ิมชะลอตวัตัง้แต ่
ก.ค. 62 และตอ่เน่ืองถึงเดือน ส.ค. 62 ( 2.8 ล้านคน ติดลบ 42% 
yoy) หลงัจากเติบโตในระดบัสงูเฉลี่ย 16% YoY ตัง้แต ่ม.ค. 62 – 
มิ.ย. 62 คาดวา่สาเหตมุาจากสถานการณ์การเมืองในฮอ่งกง  
นอกจากนีน้กัทอ่งเท่ียวอินเดียมาไทย (สดัสว่น 5%) ถือเป็นอีก
กลุม่ท่ีเติบโตสงู 27% yoy ชดเชยนกัทอ่งเท่ียวกลุม่ยโุรป (สดัสว่น 
10%) ออ่นตวั 1% yoy โดยรวม 3Q62 มีนกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติที่
เดินทางมาไทยทัง้สิน้ 9.7 ล้านคน เติบโต 7.2% yoy และ 8% qoq  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางมาไทยรายเดือน 
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จํานวนนกัทอ่งเที่ยวชาวตา่งชาติ ก.ย. =2,902 พนัคน %yoy = 10.11%พนัคน

 
ทีม่า : กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา 

จากข้อมลูสถิติการบินของ AOT ในวนัท่ี 1 - 26 ต.ค. 2562 พบวา่
ผู้ ใช้บริการเส้นทางการบินระหวา่งตา่งประเทศเติบราว 12% yoy 
เป็นการฟืน้ตวัในอตัราเร่งกวา่เดือน ส.ค. และ ก.ย. ที่เติบโต 8% 
และ 10% yoy ตามลําดบั น่าจะสามารถสะท้อนถึงภาพ
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติโดยรวมช่วงเดือน ต.ค. 2562 ที่คาดเติบโตใน
ทิศทางเดียวกนั และตอ่เน่ืองถึงเดือน พ.ย. – ธ.ค. นี ้ โดยรวม 
4Q62 ประเมินนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติขยายตวั YoY และ QoQ ด้วย
จํานวนไมต่ํ่ากวา่ 10 ล้านคน (งวด 4Q61 อยู่ที ่9.7 ล้านคน) หรือ
เฉลี่ยเกิน 3 ล้านคน/เดือน ขบัเคลือ่นหลกัจากนกัทอ่งเท่ียวจีนฟืน้
ตวัจากฐานต่ําปีก่อน (4Q61 เฉลีย่ 7.2 แสนคน/เดือน เทียบกบั 
9M62 เฉลีย่ 9.5 แสนคน/เดือน) รวมถงึการขยายตวัของ
นกัทอ่งเท่ียวในภมิูภาคเอเชีย โดยเฉพาะนกัทอ่งเท่ียวอาเซียนและ
อินเดีย อย่างไรก็ดียงัต้องติดตามสถานการณ์นกัทอ่งเท่ียวยโุรปท่ี
ยงัชะลอตวั (9M62 ลดลง 2% yoy) คาดการณ์วา่เกิดจากปัญหา
เงินยโูรอ่อนคา่เทียบเงินบาท (อตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ ต.ค. 62  

กลุ่ม ทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อ่อนคา่ราว 10% จากอตัราแลกเปล่ียนเฉลี่ย ธ.ค. 61 มาอยู่ที่ 1    
ยโูรตอ่ 33.87 บาท รวมทัง้แรงฉดุระยะสัน้จากนกัทอ่งเท่ียวองักฤษ 
กรณีที่ “บริษัท โทมสั คกุ กรุ๊ป” ประเทศองักฤษ ผู้ประกอบการ
ทอ่งเท่ียวยกัษ์ใหญ่ขององักฤษ ประกาศล้มละลาย เม่ือ 23 ก.ย. 
2562 แตป่ระเมินไมมี่นยัสําคญัมาก เพราะนกัทอ่งเท่ียวองักฤษคิด
เป็นสดัสว่น 2% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม สําหรับภาพรวมทัง้
ปี 2562 คงประเมินนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติทัง้สิน้ 40 ล้านคน เพ่ิม 
5% yoy (9M62 รวม 29.5 ล้านคน คิดเป็น 74% ของเป้า) ภายใต้
คาดนกัทอ่งเท่ียวจีนมาไทยปีนี ้ 11-12 ล้านคน เทียบกบัปีก่อน 
10.5 ล้านคน (9M62 อยู่ที ่ 8.5 ล้านคน) ตามด้วยกลุม่
นกัทอ่งเท่ียวอาเซียน 11 ล้านคน (เพ่ิมจาก 10.3 ล้านคนปีก่อน) 
และนกัทอ่งเท่ียวอินเดีย 2 ล้านคน เติบโตสงูจาก 1.6 ล้านคนปี 
2561 (งวด 9M62 รวม 1.5 ล้านคน)  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางมาไทยรายเดือน 
9M62 (%) (%) ก.ย. 62 (%) (%)

ประเทศ จํานวน (คน) สัดส่วน การเติบโต จํานวน (คน) สัดส่วน การเติบโต

East Asia 20,505,140 69.6% 4.0% 2,171,461 74.8% 12.6%

         Asean 7,759,744 26.3% 4.7% 870,499 30.0% 1.7%

         China 8,518,031 28.9% 1.7% 852,130 29.4% 31.6%

Europe 4,698,239 15.9% -1.9% 302,745 10.4% -1.0%

         Russia 970,696 3.3% -3.0% 52,078 1.8% 4.9%

The Americas 1,159,116 3.9% 2.0% 93,363 3.2% 3.2%

South Asia 1,760,820 6.0% 21.1% 188,212 6.5% 22.2%

          India 1,471,218 5.0% 25.5% 155,998 5.4% 26.9%

Oceania 662,592 2.2% -3.1% 75,706 2.6% -4.9%

Midde East 541,399 1.8% -9.1% 53,311 1.8% -11.8%

Africa 138,426 0.5% -2.2% 17,933 0.6% 1.3%

Total 29,465,732 100.0% 3.3% 2,902,731   100.0% 10.11%  
ทีม่า : กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา 

แต่โรงแรมไทยหวังฟ้ืนมากข้ึน 4Q62 
แม้เร่ิมเหน็สญัญาณฟืน้ตวัของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ 3Q62 แตใ่น
เชิงข้อมลูสถิติการดําเนินงานธรุกิจโรงแรม พบวา่ “รายได้เฉลี่ยตอ่
ห้องพกั (Revpar)” ของโรงแรมในไทยของ CENTEL, ERW และ 
MINT ในงวด 3Q62 มีแนวโน้มติดลบ คาดเกิดจากหลายปัจจยั
เช่น ปริมาณห้องพกัท่ีอยู่ในระดบัสงู ทัง้จากโรงแรมและสินค้า
ทดแทน เช่น Serviced Apartment รวมทัง้การปลอ่ยเช่าห้องพกั
รายวนัผ่าน Airbnb นอกจากนีค้า่เงินบาทแขง็คา่ อาจสง่ผลตอ่
กําลงัซือ้ของนกัทอ่งเท่ียว มีโอกาสเป็นเหตใุห้ระยะเวลาการเข้าพกั
ของนกัทอ่งเท่ียวลดลงจากเดิม (จากข้อมลูกระทรวงทอ่งเท่ียวและ
กีฬาปี 2561 พบวา่นกัทอ่งเท่ียวยโุรป ระยะเวลาพกัประมาณ 17 
วนั ขณะท่ีนกัทอ่งเท่ียวเอเซียตะวนัออกราว 7 วนั) กดดนัตอ่ 
Occupancy Rate และนําไปสูก่ารแข่งขนัด้านราคาในท้ายท่ีสดุ 

ภายใต้สถานการณ์ดงักลา่ว ทําให้การดําเนินงานธรุกิจโรงแรมใน
ไทยของผู้ประกอบการใน 3Q62 ยงัไมฟื่น้ตวัมากนกั แตเ่น่ืองจาก
แตล่ะบริษัทในกลุม่ฯ มีแรงหนนุจากปัจจยัอ่ืน อาทิเช่น จํานวน
ห้องพกัเพ่ิมขึน้จากการลงทนุโรงแรมใหม,่ การขยายไปยงัธรุกิจ
โรงแรมในตา่งประเทศ รวมถึงธรุกิจอ่ืนเช่น อาหาร สง่ผลให้ในเชิง

ภาพรวมกําไรปกติกลุม่ฯ 3Q62 คาดเติบโต 19% YoY อยู่ที ่1,781 
ล้านบาท (แตกํ่าไรสทุธิกลุม่ฯ คาดสงูถึง 3,561 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
137% yoy แรงหนนุจากกําไรพิเศษขายและเช่ากลบัโรงแรม Tivoli 
ของ MINT รวม 2,100 ล้านบาท) นําโดย MINT ประเมินกําไรปกติ 
1,518 ล้านบาท เพ่ิม 49% yoy โดยหลกัจากการรวมกิจการ NH 
Hotel ตัง้แต ่ 4Q61 (กําไรสทุธิ 3,298 ล้านบาท เติบโตสงู 223% 
yoy) สว่น ERW ประเมินกําไร 48 ล้านบาท เติบโต 16% yoy จาก
จํานวนห้องพกัเพ่ิมตามการเปิดโรงแรมใหม ่ ด้าน CENTEL คาด
กําไร 215 ล้านบาท (-51% yoy) จากการอ่อนตวัของทัง้โรงแรม
ไทยและอาหาร อย่างไรก็ดีคาดกําไรปกติกลุม่ฯ จะสงูขึน้ใน 4Q62 
จากอานิสงค์ High Season ของการทอ่งเท่ียวไทย 

เท่าตลาด เลือก ERW หุ้นเด่น 
ด้วยภาพอตุสาหกรรมทอ่งเท่ียวและโรงแรมมีความอ่อนไหวง่ายตอ่
เหตกุารณ์ตา่ง ๆ ที่เข้ากระทบ จงึคงแนะนําลงทนุเทา่ตลาดสําหรับ
กลุม่ฯ โดยเลอืก ERW (FV@B7.50) หุ้นเดน่ เน่ืองจากคาดกําไร
ผ่านจดุต่ําสดุตัง้แต ่2Q62 และฟืน้ตวัเป็นขัน้บนัไดถงึ 1Q63 หนนุ
ด้วยห้องพกัภายใต้การบริหารสงูขึน้จากการเปิดโรงแรมใหญ่อย่าง 
Mecure&IBIS จํานวน 501 ห้อง ตัง้แต ่ ธ.ค. 62 (รวมทําให้สิน้ปี 
2562 บริษัทฯ มีโรงแรมภายใต้การบริหาร 9,559 ห้อง) และการ
กลบัมาให้บริการเตม็ Capacity ครบ 441 ห้อง ของโรงแรม JW 
Marriot หลงัปี 2562 มีการปิดปรับปรุงในช่วง 2Q62 – 3Q62 (เฟส 
3 คาดดําเนินการแล้วเสร็จ 4Q62)  

MINT (FV@B40) แม้การกระจายไปยงัโรงแรมในตา่งประเทศ 
โดยเฉพาะการรวม NH Hotel ช่วยบรรเทาผลกระทบจากธรุกิจ
โรงแรมไทยและอาหารท่ียงัชะลอตวั แตร่ะยะสัน้แรงกดดนัจาก
มาตรฐานบญัชีใหม ่TAS32 เร่ืองการจดัประเภท Perpetual Bond 
ซึง่ตามมาตรฐานใหมจ่ะถกูจดัเป็นหนี ้ (เดิมเป็นทนุ) ซึง่ยงัไม่
ชดัเจนวา่บริษัทฯ จะแก้ไขตราสารหนีด้งักลา่วในรูปแบบใด เช่น 
การเพ่ิมรายละเอียดในสญัญาหุ้นกู้ ให้มีความคล้ายทนุเพ่ิมขึน้ 
หรือ ไถ่ถอน Perpetual Bond เดิม และออกหุ้นกู้ชดุใหมท่ี่สามารถ
นบัเป็น Perpetual Bond ได้ จงึแนะนําเข้าลงทนุจนกวา่มีความ
ชดัเจนเร่ืองการจดัมาตรการบญัชีใหมภ่ายในสิน้ปีนี ้

CENTEL (FV@B35) ระยะสัน้มีความเส่ียงจากการปิดปรับปรุง
โรงแรมเซน็ทรัลเวิลด์และท่ีสมยุ  รวมถึงคา่เช่าโรงแรมท่ีหวัหิน 
(Centara Grand Resort & Villas Hua Hin) กบัการรถไฟฯ สงูขึน้ 
ขณะท่ีธรุกิจอาหารมี Same Store Sales Growth- SSSG ฟืน้ตวั
ช้า แตร่ะยะยาวยงัมีการเปิดโรงแรมใหมต่ามแผน เช่น ที่มลัดีฟส์ 
ราว 310 ห้อง ในปี 2565 (ณ 30 มิ.ย. 62 มีโรงแรมท่ีเป็น Owned 
Hotel 17 แหง่ จํานวน 4,192 ห้อง) บวกตอ่ผลประกอบการใน
อนาคต แนะนําลงทนุระยะยาว หลงัประกาศงบ 3Q62 เดือน พ.ย 
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    รอเวลาฟ้ืนความเช่ือม่ัน 
 ความหวังเริ่มกลบัมา หลังผ่านมรสมุข่าวร้ายในช่วง 9 เดือนแรก 
       กลุ่มเสาเข็มและรับเหมาด้านวิศวกรรม ทิศทางสดใสมากกว่ารับเหมางานโยธา 
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก PYLON และ TTCL เป็น Top Picks 

 
ผ่านพ้นเรื่องเลวร้าย รอส่ิงดีๆท่ีกําลังจะเข้ามา 

หลายปัจจยัลบรุมกระหน่ําหุ้นกลุม่รับเหมาก่อสร้าง ทัง้ผล
ประกอบการ 2Q62 ของหลายบริษัทท่ีต่ํากวา่คาด รวมไปถึงความ
ลา่ช้าในการเปิดประมลูโครงการใหม ่ สง่ผลให้ดชันีหุ้นกลุม่บริการ
รับเหมาก่อสร้าง ร่วงลง 21% นบัตัง้แตป่ลายเดือน มิ.ย. 62 จนถึง
ปัจจบุนั แย่กวา่ SET Index ที่ปรับตวัลดลงเพียง 5% อย่างไรก็ตาม 
ฝ่ายวิจยัเร่ิมมองเหน็ปัจจยับวกท่ีจะเข้ามาสนบัสนนุให้หุ้นกลุม่
รับเหมาก่อสร้างกลบัมาได้รับความสนใจอีกครัง้ จดุเปล่ียนสําคญัอยู่
ที่การเซน็สญัญาโครงการท่ีผ่านการประมลูไปแล้ว ได้แก่ โครงการ
รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน ทา่เรือมาบตาพดุเฟส3  โครงการ
รถไฟไทย-จีน และทางดว่นดาวคะนองพระราม 3 รวมไปถึง
พฒันาการเชิงบวกเก่ียวกบัร่าง พ.ร.บ. งบประมาณปี 2563 หลงัสภา
ผู้แทนราษฎร ลงมติผ่านในวาระท่ี 1 เรียบร้อยแล้ว ซึง่คาดวา่ร่าง 
พ.ร.บ. จะพร้อมเข้าสูก่ารพิจารณาวาระท่ี 2 และ 3 ช่วงเดือน ม.ค. 
2563 หากการพิจารณาเป็นไปตามกระบวนการข้างต้น คาดวา่
งบประมาณปี 2563 จะสามารถเบิกจ่ายได้ช่วงต้นเดือน ก.พ. 2563 
ซึง่จะทําให้โครงการลงทนุอ่ืนๆของรัฐบาล โดยเฉพาะโครงการ
ภายใต้แผนปฏิบติัการเร่งดว่นของกระทรวงคมนาคม ทัง้โครงการ
รถไฟทางคูเ่ฟส 2 จํานวน 9 เส้นทาง มลูคา่เงินลงทนุ 4 แสนล้าน
บาท รถไฟฟ้าสายสีส้มตะวนัตกช่วงศนูย์วฒันธรรม-บางขนุนนท์ 
มลูคา่ 120,459 ล้านบาท รถไฟฟ้าสายสีมว่งใต้ช่วงเตาปนู-ราษฎร์
บรูณะ มลูคา่ 128,235 ล้านบาท และรถไฟฟ้าสายสีแดงสว่นตอ่
ขยายมลูคา่รวม 74,378 ล้านบาท สามารถเดินหน้าตอ่ไปได้ 

แม้วา่การเปิดประมลูโครงการภาครัฐในปีนีจ้ะมีความลา่ช้า แตห่ลาย
โครงการขนาดใหญ่อย่างรถไฟไทย-จีน และทางดว่นดาวคะนอง-
พระราม 3 ที่สามารถเปิดประมลูได้ตามแผน ทําให้มลูคา่งานในมือ 
ของบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 11 แหง่ ณ สิน้เดือน ส.ค 
2562 มีรวมกนัสงูถึง 4.27 แสนล้านบาท เพียงพอรองรับการสร้าง
รายได้ระดบั 1.8-2 แสนล้านบาท/ปี ไปได้อีกประมาณ 2 ปี ขณะท่ี
ดชันีราคาวสัดกุ่อสร้างทรงตวั ไมไ่ด้เป็นปัญหาตอ่ต้นทนุการก่อสร้าง 
มีเพียงบางบริษัทอย่างเช่น NWR,UNIQ,CK และ ITD ที่ต้องเฝ้า
ระวงัเร่ืองประสิทธิภาพการทํากําไรในอนาคต จากการเข้าไปรับงาน
ใหม ่ ด้วยราคาประมลูท่ีต่ํากวา่ราคากลางท่ีภาครัฐกําหนดไว้
คอ่นข้างมาก เน่ืองจากโดยปกติแล้วงาน Infrastructure ภาครัฐจะ
ให้อตัรากําไรสทุธิไมถ่ึง 5% แตห่ลายโครงการท่ีประมลูผ่านไป ทัง้
รถไฟไทย-จีน และทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 ผู้ชนะเสนอราคา
ต่ํากวา่ราคากลางสงูถึง 15-20% 

มูลค่างานในมือ (Backlog) ของบริษัทรับเหมาฯ 11 แห่ง
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ทีม่า : ASPS 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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บ.รับเหมาฯใหญ่ เจอแรงกดดันแตกต่างกัน 
ทา่มกลางสถานการณ์ปัจจบุนัท่ีมีการแข่งขนัด้านราคาในการ
ประมลูงานท่ีรุนแรงขึน้ ความลา่ช้าในการเปิดประมลูโครงการใหม ่
และการเปลี่ยนผา่นทางการเมืองซึง่สง่ผลตอ่ผู้ มีอํานาจในการ
พิจารณาอนมุติัการเบิกจ่ายงบประมาณ ทําให้บริษัทรับเหมา
ก่อสร้างรายใหญ่ในประเทศอย่าง ITD,CK,STEC และ UNIQ ตา่ง
เผชิญแรงกดดนัท่ีแตกตา่งกนัดงันี ้

ITD (BUY FV@B 3.22) : แนวโน้มผลการดําเนินงานปกติช่วงท่ี
เหลือของปีไมไ่ด้มีประเดน็ท่ีน่ากงัวล โดยคาดรายได้จากการ
ก่อสร้างน่าจะทําได้ประมาณ 1.6 หม่ืนล้านบาท/ไตรมาส และมี 
Gross  margin อยู่ในเกณฑ์มาตรฐานท่ี 10% อย่างไรก็ตามปัจจยั
เสี่ยงสําคญัคือ หนีค้า่ก่อสร้างอาคารเทียบเคร่ืองบินสวุรรณภมิู
เฟส2 ที ่ AOT ค้างชําระ 825.33 ล้านบาท จากข้อพิพาทเร่ืองการ
สง่มอบงานลา่ช้า ซึง่ ITD อยู่ระหวา่งเจรจาขอขยายระยะเวลา
สิน้สดุสญัญาก่อสร้าง โดยท่ี ITD ยงัไมไ่ด้มีการตัง้สํารองหนีส้ญูไว้ 
รวมไปถึงโครงสร้างบริษัทท่ีมี SG&A และดอกเบีย้จา่ยสงูมาก จาก
การเข้าไปลงทนุในหลายโครงการท่ียงัไมมี่ผลตอบแทนกลบัคืนมา 
ทัง้เหมืองโปแตช และโครงการทวาย เป็นต้น ทําให้ ITD เป็นบริษัท
ที่มีอตัรากําไรสทุธิต่ําท่ีสดุในบรรดาบริษัทรับเหมาฯใหญ่  

CK ( BUY FV@B 34.00) : การรับงานใหมท่ี่ขาดช่วงในระยะ 2 
ปีที่ผ่านมา ทําให้ CK มี Backlog ลดลงตอ่เน่ือง สง่ผลให้รายได้
ธรุกิจก่อสร้างทรงตวัระดบั 6 พนัล้านบาท/ไตรมาส ตอ่ไปจนถึงสิน้
ปีนี ้ แตจ่ดุเปล่ียนสําคญัท่ีจะเกิดขึน้ หลงักลุม่ซีพีและพนัธมิตรเซน็
สญัญาโครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบนิ ซึง่จะมีงาน
โยธาประมาณ 1.2 แสนล้านบาท เบือ้งต้นคาดวา่จะเป็นการแบง่
งานกนัระหวา่ง ITD และ CK คนละคร่ึง ทําให้ Backlog ของ CK 
ที่ปัจจบุนัมีอยู่ราว 5 หม่ืนล้านบาท จะเพ่ิมขึน้แตะระดบั 1 แสน
ล้านบาทภายในปีนี ้ และทําให้รายได้จากธรุกิจก่อสร้างกลบัมา
เติบโตอีกครัง้ในปี 2563 เป็นต้นไป  

STEC (BUY FV@B 22.00) : อตัรากําไรท่ีลดลงอย่างมากใน
งวด 2Q62 ซึง่เกิดจาก Project Mix ของรายได้ที่เปลี่ยนแปลงไป 
โดยมีสดัสว่นงานประเภท Infrastructure ที่มี margin ต่ําเข้ามา
มากขึน้ เช่ือวา่ยงัไมเ่หน็พฒันาการท่ีดีขึน้มากนกัในสว่นของ 
Gross margin ชว่ง 2H62 มีเพียงความประหยดัตอ่ขนาดที่เกิดขึน้
จากการรับรู้รายได้ที่เพ่ิมขึน้เทา่นัน้ อย่างไรก็ตาม Backlog ของ 
STEC ที่ยงัมีสงูถงึ 93,006 ล้านบาท เพียงพอรองรับรายได้ช่วง 3 
ปีข้างหน้า ทําให้ STEC คงนโยบายท่ีจะไมต่ดัราคาเพ่ือแย่งงาน
ประมลูท่ีมี Margin ต่ําเข้ามาใน Backlog แตจ่ะใช้วิธีการจบัมือ

กบัพนัธมิตรร่วมเป็น JV ในการเข้าประมลูงานสมัปทาน อาทิเช่น 
งานระบบมอเตอร์เวย์ และโครงการสนามบินอู่ตะเภาเป็นต้น  

UNIQ (BUY FV@B 15.30):  ภาพรวมผลประกอบการของ 
UNIQ อยู่ในเกณฑ์ดีทัง้ในสว่นของรายได้จากงานก่อสร้างและ
อตัรากําไรขัน้ต้นท่ีมีความน่ิงมากกวา่บริษัทรับเหมาฯรายอ่ืน แต่
ปัญหาสําคญัท่ีทาํให้กําไรของ UNIQ ไมเ่ติบโต เกิดจากภาระ
ดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองตามหนีส้ิน เน่ืองจากรายได้หลกัใน
ปัจจบุนัของ UNIQ มาจากโครงการภาครัฐทัง้งานก่อสร้างรถไฟฟ้า
และรถไฟทางคู ่ ซึง่ขัน้ตอนในการตรวจรับงานและวางบลิตอ่ผู้
วา่จ้าง คือ รฟม. และ รฟท. ต้องใช้เวลานานโดยเฉพาะอย่างย่ิง
ในช่วงใกล้จบโครงการ สง่ผลให้ UNIQ ต้องมีการกู้ ยืมเงินจาก
สถาบนัการเงินเพ่ิมขึน้เพ่ือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน  

รับเหมาเสาเข็มและงานวิศวกรรม ทิศทางสดใส 
บริษัทรับเหมางานเสาเข็ม ถือเป็นกลุม่ท่ียงัมีความน่าสนใจและ
ปลอดภยั สนบัสนนุด้วยผลประกอบการคร่ึงปีหลงัท่ียงัอยู่ในเกณฑ์ดี 
และยงัมีงานจากภาคเอกชนประเภท Mix-used เชน่ Bangkok Mall, 
Dusit Central Park และสีลม สแควร์ เข้ามาทดแทนกลุม่ลกูค้า
คอนโดมิเนียมท่ีซบเซา โดยปี 2563 ยงัคาดหวงัจะเหน็การประมลู
งานเสาเข็มของผู้ รับเหมาหลกัท่ีชนะการประมลูโครงการขนาดใหญ่
ไปก่อนหน้านี ้ เชน่ ทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 และอาคารศนูย์
ราชการโซน C ตอ่เน่ืองไปจนถึงช่วงปี 2563 ทีจ่ะมีโครงการใหญ่
อย่างรถไฟฟ้าความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน ตอ่ยอดการเติบโตถึงปี 
2564 เช่นเดียวกบับริษัทรับเหมางานด้านวิศวกรรม อย่าง TTCL 
STPI และ BJCHI มีแนวโน้มธรุกิจท่ีดีขึน้มากในปีนีต้อ่เน่ืองถึงปี 
2563 หลงับริษัทขนาดใหญ่ในธรุกิจ Oil&Gas ที่ชะลอการลงทนุ
ในช่วงหลายปีที่ผา่นมา เร่ิมกลบัมาลงทนุอีกครัง้ ทาํให้หลายบริษัทมี
โอกาส Turnaround กลบัมาทํากําไรแข็งแกร่งในปีหน้า 

ลงทุน เท่ากับตลาด PYLON, TTCL Top Picks 

คงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่รับเหมาฯ “เทา่กบัตลาด” โดยเลอืกหุ้นท่ีมี
พืน้ฐานแข็งแกร่งอย่าง PYLON(BUY FV@B 7.80)  และ TTCL 
(BUY FV@B 12.50) เป็น Top Picks ของกลุม่ โดย PYLON อยู่ใน
จดุท่ีดีที่สดุของธรุกิจ จากมลูคา่งานในมือท่ีมีเพียงพอรองรับการ
เติบโตในปี 2562-63 พร้อมโอกาสทางธรุกิจท่ีเปิดกว้างจากการ
เกิดขึน้ของโครงการขนาดใหญ่ภาครัฐในอนาคตอนัใกล้ ขณะท่ี 
TTCL มีไฮไลท์สําคญัช่วงปลายปีนี ้ที่คาดวา่จะได้รับสญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้า (PPA) โรงไฟฟ้า Ahlone เฟส 2 กําลงัผลิต 388 MW จาก
รัฐบาลเมียนมาร์ โดยท่ี TTCL จะเข้าไปรับงานก่อสร้างเองทัง้หมด 
ซึง่มีมลูคา่สงูถึง 480 ล้านเหรียญฯ 
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แนะนํา ซื้อ 

 

AMATA เป็นสวรรค์บน(ที่)ดิน ให้กับนักลงทุน 

 กําไร 3Q62 เตรียมตัวทุบสถิติสูงสุดใหม่ 
 ยอดขายท่ีดินสูง ผลักดันกําไรปีน้ีโต 71.7%YoY   
 ขุมทรัพย์ใจกลาง EEC ให้ NAV ท่ี 35.70 บาท

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 24.80 บาท  
Fair Value 35.70 บาท  
มูลค่าตลาด 26,462 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

คาดกําไร 3Q62 ขึน้ทํา New High รายไตรมาสในรอบ 3 ปี
อยู่ที ่ 631 ล้านบาท (+51%QoQ, +110%YoY) ขบัเคลื่อน
ด้วยยอดโอนกรรมสิทธ์ิระดบั Big Lot ให้กบับริษัท General 
Rubber ทําให้ AMATA มียอดโอนสงูกวา่ 475 ไร่ (เทียบ154 
ไร่ งวด 2Q62 และ 39 ไร่ งวด 3Q61) รับรู้รายได้ขายท่ีดิน 
3Q62 ราว 1.8 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 2.2 เทา่ตวัจากไตรมาส
ก่อน และ 7.6 เทา่ตวั YoY อีกทัง้ภาคอตุสาหกรรมการผลิต 
ยงัช่วยหนนุ Recurring Income ธรุกิจจําหน่ายนํา้และ
โรงงานสําเร็จรูปของ AMATA เติบโต 3% จากไตรมาสก่อน 
และ 7% จากช่วงปีก่อน 
สําหรับ 9M62 คาด AMATA มียอด Presale สะสมเพ่ิมขึน้ 
136% YoY มาที่ 525 ไร่ เหลอือีก 100 ไร่ ก็จะบรรลุ
เป้าหมายฝ่ายวิจยั 625 ไร่ โดยผลกระทบสงครามการค้า ทํา
ให้เกิดการเคลื่อนย้ายฐานการผลิต สง่ผลให้นกัลงทนุจีนซือ้
ที่ดิน AMATA ตอ่เน่ือง (สดัสว่นสงูเกิน 70% ของทัง้หมด)  

ขณะท่ี Momentum ขายท่ีดิน 4Q62 ยงัมีแรงสง่จากสง่ครามการค้า 
รวมถึง การจดัลาํดบั Doing Business ของไทยลา่สดุปี 2562 ดีขึน้ 6 
ลําดบัจากปีก่อนมาอยู่ที่ 21 น่าจะช่วยให้เงินลงทนุตา่งชาติไหลมายงัไทย
มากขึน้ ขบัเคลือ่นยอดขาย Presale บรรลเุป้าหมายในปี 2562 และ
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองเป็น 725 ไร่ ในปี 2563  
คาดกําไรปี 2562 เติบโต 71.7% YoY อยู่ที่ 1.75 พนัล้านบาท (9M62F 
Secured 75.7%) ขณะท่ีนิคมฯประเทศเวียดนาม (Halong และ Bien 
Hoa) ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งดําเนินการด้านเอกสารขออนญุาตเพ่ือก่อสร้าง
โครงสร้างพืน้ฐาน คาดแล้วเสร็จช่วง 1H63 และจะเร่ิมบนัทกึรายได้ 2H63 
ผลกัดนักําไร AMATA ปี 2563 เติบโต 11.2% YoY เป็น 1.95 พนัล้านบาท 
ภาครัฐทยอยประกาศผู้ชนะประมลูโครงสร้างพืน้ฐาน EEC เป็นแรงกระตุ้น
ราคาหุ้น ขณะท่ี AMATA ถือครอง Land Bank กวา่ 1.1 หม่ืนไร่ บนพืน้ท่ี 
EEC ทัง้ 100% จะสง่ผลบวกระยะยาว ราคาหุ้นยงัไมต่อบสนองกําไรท่ีจะ
ทําสถิติสงูสดุใหมง่วด 3Q62 แนะนําซือ้ เป้าหมาย 35.70 บาท อิง NAV 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Land Bank Portfolio ของ AMATA ณ สิ้น 2Q62 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

กําไรสุทธิ (ลบ) 1,018 1,749 1,945

EPS (บาท) 0.95 1.64 1.82

PER (เทา่) 26.0 15.1 13.6

DPS (บาท) 0.40 0.66 0.73

Dividend Yield (%) 1.6% 2.6% 2.9%

BV (บาท) 12.2 13.1 14.2

PBV (เทา่) 2.0 1.9 1.7

EV/EBITDA (เทา่) 14.9 9.9 9.4

ROE (%) 8.0% 13.0% 13.3%  

 Thailand (EEC) ไร่ Vietnam Ha ไร่
1 AMATA City Chonburi 1 Bien Hoa

Granted Area 700           4,375    

1.1 Land Avialable for Sale 539           1.1 Bien Hoa  513           3,206    

1.2 Raw Rand 8,205       1.2 Others 187           1,169    

2 AMATA City Rayong 2 Long Thanh

Granted Area 1,252        7,825    

2.1 Land Avialable for Sale 1,496       2.1 High Tech Park Long Thanh 410           2,563    

2.2 Raw Rand 913          

2.2 Service Township 107           669        

2.3 Township Long Thanh 753           4,594    

3 Halong

Granted Area 5,789        36,000  

3.1 AMATA City Halong 714           4,463    

3.2 Other 5,075        31,538  

Land  Bank in Thailand 11,153     Total Granted Area in Vietnam 7,741        48,200    

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : AMATA และฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

อมตะ คอร์ปอเรชั่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - AMATA 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากธุรกจิหลัก 4,354        7,237        6,138        6,820        กําไรสุทธิ 1,018 1,749 1,945 2,122

ตน้ทุนขาย 2,101        3,645        2,920        3,074        ค่าเส ือ่มราคา 292 358 408 458

กําไรข ัน้ตน้ 2,253        3,592        3,218        3,746        รายการเปลีย่นแปลงอ ืน่ๆทีไ่ม่กระทบเงนิสด 86 1,201 1,112 1,366

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,025        1,467        1,123        1,246        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ดอกเบีย้จ่าย 246           314           332           331           รายการอ ืน่ๆ 0 0 0 0

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 691           725           861           888           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 475 (1,384) (1,172) (1,256)

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,597        2,635        2,724        3,158        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,871 1,924 2,293 2,691

ภาษีเงนิได ้ 271           422           436           505           

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (308)          (465)          (343)          (531)          เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 328 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (298)          -            -            -            เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 348 0 0 0

กําไรสุทธ ิ 1,018        1,749        1,945        2,122        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวรสุทธ ิ (3,693) (2,000) (1,500) (1,500)

EPS 0.95 1.64 1.82 1.99 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (3,017) (2,000) (1,500) (1,500)

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 1,316        1,749        1,945        2,122        

Norm EPS 1.23 1.64 1.82 1.99 เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,637 239 70 (200)

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย -3.1% 66.2% -15.2% 11.1% ลด จ่ายปันผล (598) (699) (778) (849)

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ -15.1% 32.9% 11.2% 9.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,039 (461) (708) (1,049)

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 51.7% 49.6% 52.4% 54.9%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 30.2% 24.2% 31.7% 31.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (123) (537) 85 142

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
4Q61 1Q62 2Q62 3Q62F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดจ้ากธุรกจิหลัก 1,473        1,044        1,245        2,544        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,152        615           700           842           

ตน้ทุนขาย 710           591           618           1,241        ลูกหน ีก้ารคา้ 473           1,027        873           865           

กําไรข ัน้ตน้ 763           454           627           1,303        ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 18,717      20,359      21,451      22,492      

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 345           202           231           514           สนิทรัพย์อ ืน่ๆ 12,680      13,140      13,627      14,144      

ดอกเบีย้จ่าย 70             78             72             70             สนิทรพัยร์วม 33,021      35,141      36,651      38,344      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 144           179           239           220           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 301           357           545           963           หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่าย 5,465        5,845        5,915        5,715        

ภาษีเงนิได ้ 97             42             39             145           หนีส้นิอ ืน่ๆ 11,987      12,213      12,143      12,232      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (87)            (38)            (89)            (188)          หนีส้นิรวม 17,452      18,058      18,058      17,947      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (247)          (35)            (57)            -            

กําไรสุทธ ิ 116           277           417           631           ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,067        1,067        1,067        1,067        

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 364           312           473           631           ส่วนเกนิทุน 555           555           555           555           

กําไรสะสม 11,345      12,394      13,561      14,834      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,967      14,017      15,184      16,457      

ยอดขาย (QoQ) 70.5% -29.1% 19.2% 104.3%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 51.8% 43.5% 50.4% 51.2% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 2,602        3,067        3,410        3,940        

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 0.8% -14.3% 51.8% 33.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 33,021      35,141      36,652      38,344      

อตัราส่วนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.66          2.71          2.89          2.99          ยอดขายทีด่นิรวม (ไร่) 848 625 725 750

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 8.89          9.78          6.56          7.96          รายไดจ้ากการขายทีด่นิ (ลบ.) 1,836        4,548        3,210        3,743        

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.63          0.93          0.75          0.78          รายไดค่้าสาธารณูปโภค (ลบ.) 1,837        1,980        2,165        2,273        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.10          5.23          3.45          3.59          รายไดค่้าเช่า (ลบ.) 681           710           764           804           

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.35          1.29          1.19          1.09          Gross Margin ขายทีด่นิ 63.5% 55.0% 60.0% 65.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.3% 5.1% 5.4% 5.7% SG&A / Sales 22.4% 20.0% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 8.0% 13.0% 13.3% 13.4% Effective Tax rate 17.0% 16.0% 16.0% 16.0%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

AOT โดดเด่นทั้งความมั่นคงและศักยภาพการเติบโต

 ทุกธุรกิจเป็นแรงหนุนเป็นแรงหนุนการเติบโต 
 กําไรปี 2563-65 โตปีละ 17.4%  
มูลค่าพ้ืนฐาน 83 บาท ยังไม่รวม Upside อีกหลายส่วน

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 78.25 บาท  
Fair Value 83.00 บาท  
มูลค่าตลาด 1,124,998 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

การเติบโตของ AOT จากนีจ้ะถกูขบัเคลื่อนจากทกุ
องค์ประกอบ เฉพาะอย่างย่ิงจาก 2 ธรุกิจหลกั 1) ธรุกิจการบิน 
(55% ของรายได้) เป็นไปตามอตุสาหกรรมการทอ่งเท่ียวที่ฟืน้
ตวัดีขึน้ตอ่เน่ือง สะท้อนจากสถิติผู้ ใช้บริการทกุสนามบิน AOT 
วนัท่ี 1-28 ต.ค. 62 เติบโต 5.8%yoy โดยมีแรงหนนุจาก
ผู้ใช้บริการเส้นทางตา่งประเทศซึง่ให้คา่ธรรมเนียม AOT สงู
กวา่คา่เฉลี่ยท่ีเติบโตได้ถึง 11.7%yoy ดีขึน้ชดัเจนจาก ก.ย. ซึง่
อยู่ที ่ 10.3%yoy  และยงัมีสว่นช่วยหนนุ 2) ธรุกิจเชิงพาณิชย์
(45% ของรายได้) ในระยะสัน้ให้เติบโตตามไปด้วย ก่อนคาด
สว่นแบง่รายได้เพ่ิมขึน้ตามเง่ือนไขสมัปทานท่ีประมลูใหมข่อง
ร้านค้าปลอดภาษี ทําให้รายได้ปีบญัชี 2564 (สิน้สดุ ก.ย. 64) 
จะยกระดบัขึน้ก้าวกระโดดตามสญัญาพืน้ท่ีเชิงพาณิชย์ 
(สวุรรณภมิู+ภมิูภาค) ใหม ่ซึง่ได้ผลตอบแทนเพ่ิม 3 เทา่  

ประเมินกําไร AOT ในปีบญัชี 2563 กลบัมาเติบโตได้ระดบั
ปกติอีกครัง้ท่ีราว 10% หลงัจากสะดดุทรงตวัในปีบญัชี 2562 
ก่อนท่ีคาดกําไรจะยกฐานเติบโตมีนยัฯ ปีละ 21.3% ในปีบญัชี 
2564-65 ด้วยการทยอยรับรู้รายได้พืน้ท่ีเชิงพาณิชย์ดงักลา่ว  

ทัง้นี ้ ประมาณการดงักลา่วยงัไมร่วม Upside จํานวนมาก โดยในสว่นของ
ธรุกิจการบิน ฝ่ายวิจยักําหนดอตัราเติบโตผู้ใช้บริการระยาวที่ต่ําเพียง 5% ซึง่
อนรัุกษ์นิยม เทยีบกบัแผนที ่ AOT จะทยอยเปิดสว่นตอ่ขยายใหม ่ ทัง้ท่ี
สวุรรณภมิูและดอนเมืองเพ่ิมเติม สว่นธรุกิจเชิงพาณิชย์ มาจากการประมลู 
Pick Up counter สวุรรณภมิู+ดอนเมือง (ประมลูต้นปี 2563), ดิวตี ้ ฟรี
สญัญาใหมด่อนเมือง (ประมลูปลายปี 2562) ซึง่คาดวา่จะสร้าง Upside 
ให้กบัประมาณการระยะยาวมีนยัฯ เน่ืองจาก AOT กําหนดพืน้ท่ีประมลู
เพ่ิมขึน้กวา่ 1 เทา่ตวัจากปัจจบุนั โดยรวมทัง้พืน้ท่ีดิวตี ้ฟรีปัจจบุนั และ สว่น
ตอ่ขยายอาคาร 3 ที่จะปรับปรุงใหมแ่ละเปิดในปีบญัชี 2567 สงูกวา่
สมมติฐานภายใต้ประมาณการปัจจบุนัฝ่ายวิจยัรวมไว้เฉพาะพืน้ท่ีดิวตี ้ ฟรี
ปัจจบุนั  นอกจากนี ้ยงัมีธรุกิจเชิงพาณิชย์รูปแบบใหม่ๆ ท่ีเพ่ิมขึน้จากในอดีต 
เช่น Airport City,  Certify Hub (ศนูย์กลางตรวจคณุภาพสินค้าก่อนสง่ออก) 
และ Digital Platform (บริการในสนามบินท่ีใช้งานผ่านแอพพลิเคชัน่ ซึง่
สามารถนําตอ่ยอดกบัธรุกิจในสนามบิน เช่น การจองที่จอดรถ ร้านอาหาร 
รถยนต์บริการลว่งหน้าได้ในอนาคต)  
ฝ่ายวิจยัชอบ AOT ในด้านจดุเดน่ความมัน่คงและมีศกัยภาพตอ่ยอด
หลากหลาย มลูคา่พืน้ฐานปีบญัชี 2563 ที่ 83 บาท จดัทําบนสมมติุฐานท่ี
อนรัุกษ์นิยมมาก โดยยงัไมร่วมถึง Upside ที่อาจเกิดขึน้ในอีกหลายสว่น

   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ AOT  สถานะโครงการเชิงพาณิชย์ 
 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดย ASPS 

FY ปิด  30 ก.ย. 2561 2562F 2563F 2564F

ยอดขาย (ลบ) 60,537 64,138 69,234 80,202

กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 25,171 25,808 28,425 33,559

กําไรปกติ (ล้านบาท) 25,194 25,808 28,425 33,559

EPS  (บาท) 1.76 1.81 1.99 2.35

PER (เท่า) 44.41 43.31 39.33 33.31

DPS (บาท) 1.05 1.08 1.19 1.41

Dividend Yield (%) 1.3% 1.4% 1.5% 1.8%

PBV (เท่า) 7.75 7.21 6.65 6.05

EV/EBITDA 28.11 28.08 26.19 21.78

ROAE % 18.2% 17.2% 17.6% 19.0%

โครงการเชิงพาณิชย์ สถานะในประมาณการ สถานะโครงการ

1 Airport City ที่ดินกรรมสิทธิ์ที่ราชพัสดุ (ใกล้สุวรรณภูมิ)  /  ระหว่างขอต่ออายุสทิธใิชท้ีด่นิ

2 Airport City ที่ดิน AOT X  ระหว่างขอเปลีย่นสผัีงเมอืง

3 สัญญาใหม่ดิวตี้ ฟรีดอนเมืองพื้นที่ปัจจุบัน+ส่วนต่อขยาย X  ประกาศเชญิชวนผูส้นใจ (ประมูลในปี 2562)

4 Pick Up Counter สินค้าดิวตี้ ฟรีสุวรรณภูมิ & ดอนเมือง X  ประมูลตน้ปี 2563

5 Certify Hub X  เจรจาหน่วยงานทีเ่ก ีย่วขอ้ง

6 Digital Platform X  เปิดตัวแลว้ อยู่ในขัน้ตอนสรา้งฐานผูใ้ชบ้ริการ

ท่าอากาศยานไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – AOT 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก .ย. 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 30 ก .ย. 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการดําเนินงาน 60,537    64,138    69,234    80,202    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

คา่ใชจ้า่ยในการดําเนินงาน 29,752    31,991    33,615    37,585    กําไรสทุธิ 31,127        25,808        28,425        33,559        

กําไรจากการดําเนนิงาน 30,785    32,147    35,619    42,617    คา่เส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 5,642          5,727          5,888          7,831          

รายไดอ้ื่น 1,381      1,040      1,067      1,125      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงินสด 74                246             64                (193)            

คา่ใชจ้า่ยอื่น -          -          -          -          เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน 2,000          714             979             1,967          

สว่นแบง่กําไร-ขาดทนุจากเงินลงทนุ -          -          -          -          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุท 33,818        32,495        35,356        43,164        

กําไรกอ่นหักดอกเบีย้จา่ยและภาษีเงินได ้ 32,167    33,187    36,686    43,742    กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จา่ย 1,016      830         1,081      1,800      เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 36,204 15,000 1,100 -3,100

ภาษีเงินได ้ 5,903      6,492      7,121      8,325      เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (47,250)       (42,250)       (34,250)       (34,250)       

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (54)          (57)          (59)          (57)          เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (9,750)         (47,250)       (42,250)       (34,250)       

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 25,194    25,808    28,425    33,559    สว่นผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย

กําไร/ขาดทนุจาก Fx 212         -          -          -          กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (20,796)       (74,500)       (75,400)       (71,600)       

รายไดย้อ้นหลังจาก King Power กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายการพเิศษอื่น ๆ (235)        -          -          -          เพิม่/ลด เงินกู ้ (5,283)         (5,461)         14,575        11,718        

กําไรสุทธิ 25,171 25,808 28,425 33,559 เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -              -              -              -              

EPS 1.76        1.81        1.99        2.35        อื่นๆ -              -              -              -              

ลด จา่ยปันผล (12,285)       (15,000)       (15,485)       (17,055)       

การเตบิโตของรายได ้(YoY) 10.3% 5.9% 7.9% 15.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (18,926)       (20,461)       (910)            (5,333)         

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนินงาน ( 13.0% 4.4% 10.8% 19.6% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (716)            988             7,196          4,681          

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (YoY) 21.7% 2.5% 10.1% 18.1%

การเตบิโตของกําไรปกต ิ(YoY) 14.7% 2.4% 10.1% 18.1%

งบกาํ ไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 ส้ินสุด 30 ก .ย. 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดจ้ากการดําเนินงาน 14,747    15,396    17,121    15,115    เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 72,806        37,590        29,786        33,367        

คา่ใชจ้า่ยในการดําเนินงาน 8,247      7,401      7,719      7,778      ลกูหนี้การคา้ 3,473          3,680          3,972          4,601          

กําไรจากการดําเนนิงาน 6,501      7,996      9,403      7,337      สนิคา้คงเหลอื 331             351             379             439             

รายไดอ้ื่น 364         402         339         462         สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 457             484             523             606             

คา่ใชจ้า่ยอื่น -          -          -          -          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 104,887      146,268      182,495      208,785      

กําไรกอ่นหักดอกเบีย้จา่ยและภาษีเงินได ้ 6,864      8,398      9,742      7,799      สนิทรพัย์รวม 187,709      194,166      223,167      254,024      

ดอกเบีย้จา่ย 237         225         206         207         

ภาษีเงินได ้ (1,318)     (1,643)     (1,942)     (1,453)     เจา้หนี้การคา้ 3,758          4,064          4,433          4,991          

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย -          -          -          -          หนี้สนิมีดอกเบีย้ครบชําระ 1 ปี 4,223          5,425          8,282          8,282          

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 5,298      6,516      7,582      6,126      หนี้สนิอื่น 17,055        19,002        22,912        25,178        

กําไร/ขาดทนุจาก Fx 85           (2)            91           (243)        หนี้สนิมีดอกเบีย้ครบชําระเกนิ 1 ปี 13,685 7,021 18,739 30,457

รายการพเิศษอื่น ๆ 7              -          0              1              หนี้สนิรวม 43,439        39,032        55,033        69,580        

กําไรสุทธิ 5,168      6,376      7,654      5,883      ทนุทีช่ําระแลว้ 14,286        14,286        14,286        14,286        

EPS 3.62        4.46        5.36        4.12        สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 12,568        12,568        12,568        12,568        

กําไรสะสม 114,780      125,588      138,529      155,033      

การเตบิโตของรายไดด้ําเนินงาน (YoY) 4.4% 5.4% 4.9% 1.7% สว่นของผู้ถอืหุน้ 144,269      155,134      168,133      184,694      

การเตบิโตกําไรจากการดําเนินงาน (YoY 3.3% 4.2% 4.4% -3.5%

การเตบิโตกําไรสทุธิ (YoY) 38.5% 2.6% 5.0% -8.6% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 187,709      194,166      223,167      254,274      

การเตบิโตกําไรปกต ิ(YoY) 1.7% 4.5% 4.6% -4.4%

อตัราส่วนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 30 ก .ย. 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 30 ก .ย. 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 3.5          3.3          1.7          1.2          จํานวนเทีย่วบนิ 875,005 918,756 973,881 1,022,575

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 3.0          1.3          0.6          0.5          อัตราเตบิโตจํานวนเทีย่วบนิ (%) 6.3% 5.0% 6.0% 5.0%

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 16.2        16.7        15.8        14.8        ผูใ้ชบ้ริการสนามบนิ (ลา้นคน) 139.52 143.70 153.76 162.99

อัตราสว่นหมนเวียนสนิคา้คงคลัง (เทา่) 90.8        87.2        87.6        82.2        อัตราเตบิโตผูใ้ชบ้ริการสนามบนิ (%) 8.6% 3.0% 7.0% 6.0%

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 15.6        15.7        15.1        13.7        คา่ธรรมเนียมขาออกตา่งประเทศ 700 700 700 700

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.35        0.30        0.25        0.33        คา่ธรรมเนียมขาออกในประเทศ 100 100 100 100

หนี้สนิทีม่ีดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.06        0.02        0.06        0.09        

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 13.8% 13.5% 13.6% 14.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 18.2% 17.2% 17.6% 19.0%
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แนะนํา ซื้อ 

 

CPALL เร่ิมเก็บเกี่ยวผลประโยชน์จากธรุกิจใหม่
 ฐานธุรกิจใหม่เริ่มสร้างรายได้ 

 กรณีหุ้นกู้ด้อยสิทธิ์ ที่มีลักษณะคล้ายทุน ไม่น่ากังวล 

แนะนํา ซื้อ Fair Value 100 บาท 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 78.00 บาท  
Fair Value 100 บาท  
มูลค่าตลาด 705,173 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

คาด CPALL ทํากําไรสทุธิ 3Q62 เติบโตได้สงูสดุในรอบ 5 ไตร
มาส หนนุจากธรุกิจหลกัร้านสะดวกซือ้ และรายได้
คา่ธรรมเนียมท่ีมีพฒันาการเชิงบวกชดัเจน ซึง่เช่ือวา่จะเป็นอีก
แรงขบัเคลื่อนการเติบโตที่สําคญัของ CPALL 
ฝ่ายวิจยัประเมินนบัจากนี ้ CPALL จะเร่ิมสามารถเก็บเก่ียว
ผลประโยชน์จากธรุกิจบริการ ที่มีการริเร่ิมมากวา่ 1 ปี ได้อย่าง
มีนยัฯมากขึน้ โดยเร่ิมจาก 1) บริการรับฝากถอนเงิน (แบงกิง้ 
เอเยน่ต์) หลงัเป็นพนัธมิตรกบั KBANK+SCB (รวม 5 ธนาคาร) 
หนนุตวัเลขธรุกรรมสะสมทกุรายท่ีราว 8.1 ล้านรายการ ภายใน
ช่วง 6 เดือน และ 2) บริการรับสง่พสัด ุหลงัเปิดให้บริการ 1.15 
หม่ืนสาขาทัว่ประเทศ ตัง้แตเ่ดือนพ.ค.62 จากเดิมที่ 3.7 พนั
สาขา คาดหนนุจํานวนธรุกรรมมีนยัฯมากขึน้ รวมถึงลา่สดุปี 
2563 จะมีผลบวกรายได้บริการพืน้ท่ีเช่าโฆษณากบั PLANB 
ทัง้หมด 2 พนัจอ และอีก 3 พนัจอ ในระยะถดัไป (อายสุญัญา
รวม 10 ปี) ภาพรวมคาดหนนุรายได้คา่ธรรมเนียมเติบโตเฉลี่ย 
15.6% (คิดเป็นราว 1% ของยอดขายรวม และ 5% ของกําไร
สทุธิ CPALL) ปี 2562-63 ประกอบกบัธรุกิจร้านสะดวกซือ้ จาก

ยอดขายสินค้าพร้อมทานที่ยงัเติบโตตอ่เน่ือง ทัง้การเปิดร้าน All café 
(เคร่ืองด่ืมชงสด) ที่ปัจจบุนัมีราว 6 พนัแหง่ (52% ของสาขารวม) คาดเติบโต
ได้อีก 600-700 สาขาตอ่ปี ทําให้ยงัคงคาดกําไรปี 2562 เติบโต 9.6% และจะ
เพ่ิมเป็น 19.8% ปี 2563 โดดเดน่สดุในกลุม่ฯ 
ปี 2563 แม้อาจมีแรงกดดนัการไปตา่งประเทศของ MAKRO แตค่าดจะ
สามารถชดเชยด้วยรายได้คา่ธรรมเนียมท่ีเพ่ิมขึน้ดงักลา่ว ขณะท่ีความเส่ียง
จากการบงัคบัใช้มาตรฐานบญัชีใหม ่TAS 32 ซึง่อาจกระทบในสว่นหุ้นกู้ ด้อย
สิทธิคล้ายทนุ จากเดิมท่ีบนัทกึในสว่นทนุมาบนัทกึเป็นหนีส้ิน พร้อมกบัรับรู้
ดอกเบีย้จากหุ้นกู้ดงักลา่วราว 1 พนัล้านบาท ผ่านงบกําไรขาดทนุ (เดิมกําไร
ขาดทนุเบด็เสร็จ) สว่นอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ จะเพ่ิมเป็น 1.1 เทา่ จาก 0.8 
เทา่ (ยงัต่ํากวา่เพดานอตัราสว่นทางการเงิน หรือ Bond covenants ที่ 2 เทา่) 
ทัง้นีต้้องรอความชดัเจนในเชิงนโยบายของบริษัทอีกครัง้หนึง่ อย่างไรก็ตาม
เช่ือวา่ CPALL สามารถท่ีจะออกหุ้นกู้ชนิดใหม ่ ที่ยงัมีเง่ือนไขให้สามารถ
บนัทกึในสว่นทนุเหมือนเดิมได้ ซึง่เป็นสมมติฐานท่ีฝ่ายวิจยัใช้อยู่ใน
ประมาณการปัจจบุนั ประเดน็นีจ้งึไมใ่ช่เร่ืองที่น่ากงัวล 
จากฐานธรุกิจท่ีหลากหลาย หนนุการเติบโตเดน่ จงึยงัเป็นหุ้นท่ีฝ่ายวิจยัช่ืน
ชอบมากท่ีสดุในกลุม่ฯ แนะนํา ซือ้ มลูคา่พืน้ฐานปี 2563 ที่ 100 บาท 

   ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ CPALL  กําไร CPALL รายไตรมาส 1Q60 – 2Q62 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561A 2562F 2563F 2564F
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 20,930 22,934 27,468 31,710
กําไรปกติ (ล้านบาท) 20,930 22,934 27,468 31,710
Norm EPS (บาท) 2.3 2.6 3.1 3.5
PER (เทา่) 33.5 30.6 25.5 22.1
DPS (บาท) 1.2 1.3 1.6 1.8
Dividend Yield (%) 1.5 1.7 2.0 2.3
PBV (เทา่) 10.8 8.9 7.5 6.3
EV/EBITDA 23.0 20.7 18.0 15.8
ROE (%) 34.8 32.0 31.9 30.9

ซีพี ออลล์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – CPALL 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 508,552   559,231   602,886   655,185   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขายและบริการ 395,317   433,369   465,812   505,238   กําไรสุทธิ 21,184     22,934   27,468   31,710   

กําไรข ัน้ตน้ 113,235   125,861   137,073   149,947   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 100,195   111,699   119,715   129,721   ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 9,507       11,415   11,940   12,490   

ดอกเบีย้จ่าย 7,196      6,779      6,638      6,592      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -          -          อ ืน่ๆ
รายไดอ้ ืน่ 19,307     19,917     21,259     23,380     เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 10,536     7,736     3,554     3,849     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 25,152     27,659     33,394     38,761     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 41,228     42,085   42,962   48,049   

ภาษีเงนิได ้ 3,969      4,447      5,594      6,668      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (253)        (278)        (333)        (384)        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (83)           -        -        -        

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -           -        -        -        

กําไรสุทธ ิ 20,930     22,934     27,468     31,710     เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (15,271)    (19,079)  (19,966)  (20,885)  

EPS (บาท) 2.33        2.55        3.06        3.53        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (15,354)    (19,079)  (19,966)  (20,885)  

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ (14,747)    1,587     (448)       (1,622)    

การเตบิโตของยอดขายและบริการ 8.0% 10.0% 7.8% 8.7% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -        -        -        

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 5.1% 9.6% 19.8% 15.4% เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 145          145        145        145       

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 22.3% 22.5% 22.7% 22.9% ลด จ่ายปันผล (11,071)    (11,780)  (12,812)  (15,147)  

อตัราส่วนกําไรสุทธ ิ 4.1% 4.1% 4.6% 4.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (20,714)    (20,409)  (19,753)  (23,215)  

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 5,159       2,598     3,243     3,949     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 125,482   134,579   134,318   138,396   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 34,023     34,087   37,558   41,892   

ตน้ทุนขายและบริการ (97,474)    (104,380)  (104,244)  (107,181)  ลูกหน ีก้ารคา้ 2,040       1,060     2,283     1,351     

กําไรข ัน้ตน้ 28,008     30,199     30,074     31,215     สนิคา้คงเหลอื 29,570     29,716   34,008   35,109   

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (24,998)    (26,989)    (25,820)    (28,849)    สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 9,361       9,400     9,442     9,487     

ดอกเบีย้จ่าย (1,835)     (1,740)     (1,749)     (1,684)     ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 111,287    116,406 121,760 127,360 

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -          -          สนิทรพัยร์วม 373,742    380,768 397,922 410,971 

รายไดอ้ ืน่ 5,012      5,254      4,578      4,871      

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 6,188      6,725      7,082      5,553      เจา้หนีก้ารคา้ 78,790     76,488   76,506   72,340   

ภาษีเงนิได ้ (998)        (862)        (1,232)     (762)        หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 44,961     37,353   37,495   36,617   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (66)          (104)        (80)          (56)          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 26,577     19,222   19,162   18,943   

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 58           (207)        (2)            59           เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 117,884    123,242 122,855 121,452 

กําไรสุทธ ิ 5,182      5,552      5,769      4,795      หนีส้นิรวม 273,923    267,253 268,418 263,518 

กําไรจากการดําเนนิงาน 5,182      5,552      5,769      4,795      ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 14,988     15,266   15,598   15,982   

ทุนทีชํ่าระแลว้ 8,983       8,983     8,983     8,983     

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 6.1% 9.1% 8.6% 10.9% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,684       1,684     1,684     1,684     

การเตบิโตของอัตรากําไรขัน้ตน้ (YoY) -0.09% -0.15% 0.12% 0.54% กําไรสะสม 56,631     68,785   84,441   102,005 

การเตบิโตของอัตรากําไรสุทธ ิ(YoY) -0.23% -0.51% -0.08% -0.34% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 99,819     113,515 129,504 147,452 

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 373,742    380,768 397,922 410,971 

อัตราส่วนทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.6 0.7 0.7 0.8 จํานวนสาขา 7-11 10,988     11,708   12,408   13,108   

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.4 0.4 0.4 0.5 การเตบิโตยอดขายสาขาเดมิ 3.2% 3.0% 4.0% 4.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 358.6 358.6 358.6 358.6 การเตบิโตของยอดขาย 11% 11% 10% 10%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 14.1 14.6 14.6 14.6

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.1 5.0 5.0 5.0 MAKRO

หนีส้นิตอ่ส่วนผูถ้อืหุน้ 2.7 2.4 2.1 1.8 การเตบิโตของยอดขาย 3% 7% 7% 7%

Gearing ratio 1.4 1.3 1.1 1.0 จํานวนสาขาทัง้หมด 131 147 161 176

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้ 34.8% 32.0% 31.9% 30.9%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ 5.6% 6.0% 6.9% 7.7%
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แนะนํา ซื้อ 

 

CPN ราคา Laggard สวนทางพ้ืนฐาน 

 ลงทุนโครงการใหม่ เน้น Mixed Use มากข้ึน 
 Unlock Value สินทรัพย์ หนุนกําไรพิเศษปี 2563 
 ราคาหุ้นยัง Laggard.....ซื้อลงทุนระยะยาว 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 64.00 บาท  
Fair Value 94.00 บาท  
มูลค่าตลาด 287,232 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

CPN เดินหน้าลงทนุตอ่เน่ืองในปี 2563-2565 ด้วยงบกวา่ 
2.2 หม่ืนล้านบาท ในการพฒันา 17 โครงการ เป็นโครงการ
ใหม ่ 3 แหง่ รูปแบบ Mixed Use ได้แก่ เซน็ทรัล อยธุยา,   
ศรีราชา และจนัทบรีุ มลูคา่รวม 1.4 หม่ืนล้านบาท พร้อม
เปิดปี 2564-2565 นอกจากนีเ้ตรียมพลิกโฉมครัง้ใหญ่
โครงการเดิม ได้แก่พระราม 2 และรามอินทรา รวมถึง
ปรับปรุงและขยายพืน้ท่ีศนูย์ฯ เพ่ือเพ่ิมมลูคา่อีก 12 สาขา 
ได้แก่ พระราม 9, อีสต์วิลล์, บางนา, แจ้งวฒันะ, ขอนแก่น, 
อดุรธานี, เชียงใหม,่ เชียงใหมแ่อร์พอร์ต, พทัยาบีช, มารีนา 
พทัยา, สมยุ และหาดใหญ่ คาดเสร็จภายในปี 2565  

การลงทนุตามแผนทัง้หมด จะผลกัดนั CPN เติบโตมากขึน้
ในระยะยาว ซึง่บริษัทฯ มีความพร้อมลงทนุ รองรับด้วย
เงินทนุหมนุเวียนภายใน, เงินกู้  (สิน้ 2Q62 Net Gearing 
0.53 เทา่ มีนโยบายไมเ่กิน 1 เทา่) รวมถึงขายสินทรัพย์เข้า 
CPNREIT ซึง่ลา่สดุมีมติขายสิทธิการเช่า 5 โครงการ มลูคา่
ไมเ่กิน 4.8 หม่ืนล้านบาท ประกอบด้วย 4 โครงการ ได้แก่ 
เซน็ทรัล มารีนา พทัยา, ลําปาง, สรุาษฎร์ฯ และอบุลฯ รวม 
2.3 หม่ืนล้านบาท และการตอ่สญัญาเช่าพระราม 2 อีก 30 

ปี (เร่ิมปี 2568) มลูคา่ 2.5 หม่ืนล้านบาท เบือ้งต้นคาดรับรู้กําไรพิเศษ
จากพทัยา และลําปางราว 1.3-1.6 พนัล้านบาท ขณะท่ีสรุาษฏร์ฯ และ
อบุลฯ จะรับรู้เป็นรายได้คา่เช่าตลอดอายกุารเช่า 30 ปี ๆ ละ 570 ล้าน
บาท ภายใน 1Q63 สว่นพระราม 2 รอสรุปความชดัเจน คาดกระแสเงิน
สดเข้าปี 2568 

งวด 3Q62 คาดกําไรปกติเติบโต YoY และตอ่เน่ืองใน 4Q62 หนนุด้วย
ศนูย์ ฯ ใหม ่ I-City มาเลเซีย (เปิด 1Q62) และ Central Village (เปิด 
ส.ค.) รวมถงึการโอนฯ 3 คอนโดฯ ใหม ่  (Escent Ville เชียงใหม,่ 
เชียงราย และโคราช) รวม 3 พนัล้านบาท (ขาย 100%) ตัง้แต ่3Q62 และ 
Phyll พหลฯ 34 มลูคา่ 1.3 พนัล้านบาท (ขาย 30%) ใน 4Q62 ภาพรวมปี 
2562 คาดกําไรปกติ 1.15 หม่ืนล้านบาท เพ่ิม 6.4% yoy และตอ่เน่ือง 
7% เทา่กบั 1.23 หม่ืนล้านบาทปี 2563 ขบัเคลือ่นจากการสร้างรายได้
เตม็ปีของศนูย์ฯ ใหมท่ี่เปิดปีก่อน และปรับปรุงศนูย์ฯ เดิม อิง DCF-
WACC 8% FV ปี 2563 ที่ 94.00 บาท ซึง่ราคาหุ้น laggard สวนทางกบั
ปัจจยัพืน้ฐาน เป็นโอกาสซือ้ลงทนุระยะยาว ทัง้นีป้ระมาณการยงัไมไ่ด้
รวมประเดน็บวกจาก 1) โครงการใหม ่ อยธุยา ศรีราชา และจนัทบรีุ 2) 
แผนขายสินทรัพย์เข้า CPNREIT และ 3) โครงการ Mixed Use อ่ืน เช่น 
ดสุิต เซน็ทรัล พาร์ค, พระราม 9 และ ที่ดินสถานฑตูองักฤษ เป็นต้น  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แผนลงทุนโครงการใหม่ 
สิน้สุด 31 ธ.ค. FY61A FY62F FY63F
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 11,216       11,514       12,313       
Norm Profit (ล้านบาท) 10,823       11,514       12,313       
EPS (บาท) 2.50           2.57           2.74           
PER (X) 25.6           24.9           23.3           
DPS (บาท) 1.10           1.15           1.23           
Dividend yield (%) 1.7             1.8             1.9             
PBV (x) 4.4             4.0             3.6             
EV/EBITDA (เท่า) 19.6           18.0           17.3           
ROE (%) 17.0           14.4           14.8            

 โครงการใหม่ พืน้ท่ีให้เช่า (ตร.ม.) เปิด

ฟลอเรสต้า ภเูก็ต 45,000 10 ก.ย. 61

I-City มาเลเซีย 83,000 1Q62

วิลเลจ (ใกล้สุวรรณภมิู) 40,000 3Q62

อยุธยา รอสรุป 2Q64

ศรีราชา รอสรุป 2Q64

จันทบุรี รอสรุป 2Q65  
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัท 

เซ็นทรลัพัฒนา 
  



November, 2019 Invest+   

 
 

 25 

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - CPN 
งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 33,887     37,670     40,341     42,028     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (17,579)    (19,629)    (21,024)    (21,912)    กําไรสุทธ ิ 11,216      11,514   12,313   12,886   

กําไรข ัน้ตน้ 16,308     18,041     19,318     20,116     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (6,114)     (6,781)     (7,261)     (7,565)     ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 5,906       6,381     6,856     7,331     

ดอกเบีย้จ่าย (426)        (591)        (545)        (491)        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -          -          อ ืน่ๆ (1,056)      -        -        -         

รายไดอ้ ืน่ 2,293      2,256      2,323      2,393      เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 641          138       (439)      (272)       

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 13,047     13,974     14,937     15,629     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 17,139      18,033   18,730   19,944   

ภาษีเงนิได ้ (2,057)     (2,306)     (2,465)     (2,579)     กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 10,823     11,514     12,313     12,886     เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -           -        -        -         

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 393         -          -          -          เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (9,387)      -        -        -         

กําไรสุทธ ิ 11,216     11,514     12,313     12,886     เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (4,994)      (19,000)  (19,000)  (19,000)  

Norm EPS 2.41        2.57        2.74        2.87        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (18,450)     (19,000)  (19,000)  (19,000)  

EPS 2.50        2.57        2.74        2.87        กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 12,832      6,013     5,822     4,966     

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดําเนนิงาน(%) 17.7% 11.2% 7.1% 4.2% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -        -        -         

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) 9.4% 6.4% 6.9% 4.7% ลด จ่ายปันผล (6,282)      (4,937)    (5,181)    (5,541)    

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 48.1% 47.9% 47.9% 47.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,884       1,076     640       (575)       

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 31.9% 30.6% 30.5% 30.7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 574          109       371       369        

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

รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 8,646      9,161      8,142      8,634      เงนิสด & เงนิฝาก 3,067       3,176     3,547     3,916     

ตน้ทุนขาย (4,539)     (5,098)     (4,055)     (4,516)     ลูกหนีก้ารคา้ 1,279       1,570     1,681     1,751     

กําไรข ัน้ตน้ 4,107      4,062      4,087      4,118      สนิคา้คงเหลอื 7,787       8,179     8,760     9,130     

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,598)     (1,875)     (1,421)     (1,815)     สนิทรัพย์หมุนเวยีน 15,301      16,093   17,156   17,966   

ดอกเบีย้จ่าย (110)        (183)        (186)        (236)        สนิทรพัยร์วม 161,708 175,119 188,326 200,805

รายไดอ้ ืน่ 574         684         614         687         

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,224      2,897      3,395      3,047      เจา้หนีก้ารคา้ 2,124       2,454     2,628     2,739     

ภาษีเงนิได ้ (568)        (396)        (553)        (590)        หนีส้นิหมุนเวยีน 24,613      30,477   33,557   36,879   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (35)          (56)          (40)          13           หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 10,876      15,919   18,746   21,899   

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 2,620      2,445      2,802      2,470      หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 19,940      20,910   23,905   25,718   

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 308         85           45           -          หนีส้นิรวม 87,532      94,366   100,441 105,575  

กําไรสุทธ ิ 2,928      2,530      2,847      2,470      ทุนทีชํ่าระแลว้ 2,244       2,244     2,244     2,244     

Norm EPS 0.58        0.54        0.62        0.55        ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 8,559       8,559     8,559     8,559     

EPS 0.65        0.56        0.63        0.55        กําไรสะสม 55,232      61,809   68,941   76,286   

 จัดสรรแลว้ - สํารองตามกฏหมาย 224          224       224       224        

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดําเนนิงาน(%) 0.4% 6.0% -11.1% 6.0%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 55,007      61,585   68,716   76,061   

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) -10.7% -6.7% 14.6% -11.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 8,450       8,450     8,450     8,450     

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 47.5% 44.3% 50.2% 47.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 65,726      72,303   79,435   86,780   

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 30.3% 26.7% 34.4% 28.6% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 161,708    175,119 188,326 200,805  

อตัราส่วนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.62        0.53        0.51        0.49        สัดส่วนรายได ้
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.31        0.26        0.25        0.24         - รายไดค้่าเช่าและบริการ 82.8% 84.6% 85.8% 85.7%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 26.50      24.00      24.00      24.00       - รายไดศู้นย์อาหาร 5.5% 5.3% 5.4% 5.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 8.28        8.00        8.00        8.00         - รายไดโ้รงแรม 3.6% 3.1% 3.0% 3.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.33        1.31        1.26        1.22         - รายไดโ้ครงการทีพั่กอาศัย 8.1% 7.0% 5.8% 5.9%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.42        0.47        0.49        0.50        Gross Margin เฉลีย่ (%) 48.1% 47.9% 47.9% 47.9%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 0.08        0.06        0.07        0.07        SG&A/Sales (%) 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 0.17        0.14        0.15        0.14        Norm Profit Margin (%) 31.9% 30.6% 30.5% 30.7%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

MCS โอกาสที่ดีสําหรับการซื้อลงทุน  

 กลับมาแข็งแรงอีกครั้งทั้งปัจจัยพ้ืนฐาน และราคาหุ้น  
 ส่งงาน High Margin ทําให้ประมาณการมี Upside   

Upside เหลืออีกมาก และจ่ายปันผลจูงใจ 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 9.00 บาท  
Fair Value 11.30 บาท  
มูลค่าตลาด 4,500 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : Na.  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

แนวโน้มกําไรงวด 3Q62 คาดเติบโต 64% QoQ และ 309% 
YoY โดยหลกัหนนุด้วย Gross Margin ที่เพ่ิมขึน้เป็น 37.3% 
ตามการสง่ออกงานไปประเทศญ่ีปุ่ นมากขึน้ อาทิ โครงการ 
Shibuya, Azabudai, Mita, และ Hamamatsu เทยีบกบังวด
ก่อนท่ี Gross Margin ต่ําผิดปกติอยู่ที ่  26.5% เพราะถกู
กดดนัจากโครงการ AOT ประเมินปริมาณสง่มอบงวด 3Q62 
เพ่ิมขึน้ 12% QoQ อยู่ที่ 1.37 หมื่นตนั แบง่เป็นงานญ่ีปุ่ น 
11.4 หม่ืนตนั และท่ีเหลอืเป็นงานในประเทศ สว่นราคาขาย
เฉลี่ย 3Q62 คาดจะยืนเหนือระดบั 2.4 แสนเยน/ตนั (-1% 
QoQ) หนนุรายได้ 3Q62 เพ่ิมขึน้ 2% QoQ มาที่ 941 ล้าน
บาท 

ความเช่ือมัน่ธรุกิจฟืน้คืนกลบัมา เพราะ ดร. ไนยวนชิ กลบัมา
รับตําแหน่ง CEO ทําให้ตัง้แตต้่นปี 2562 MCS เซน็สญัญารับ

งานเพ่ิมขึน้ รวมจํานวน 7 โครงการ นํา้หนกัสง่มอบกวา่ 135,823 ตนั  ขณะ
ช่วงท่ีเหลอืของปีคาดทยอยประกาศงานเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง โดยขณะนีอ้ยู่
ระหวา่งเจรจาโครงการตกึสงูทัง้ในโตเกียวและฮอกไกโด  

กําไร 9M62 คาดเพ่ิมขึน้ 32% YoY มาที่ 382 ล้านบาท คิดเป็น 87% ของ
ประมาณการปัจจบุนั ขณะท่ีปริมาณงานงวด 4Q62 คาดสง่มอบ 1 หม่ืน
ตนั ประกอบไปด้วยโครงการ Toranomon, Azabudai, Shibuya และ 
Kudan Kaikan น่าจะช่วยให้ Earning Momentum งวด 4Q62 เติบโตได้
เม่ือเทียบกบัช่วงปีก่อนท่ี 127 ล้านบาท เบือ้งต้นจงึเช่ือวา่ปี 2562 MCS 
น่าจะมีกําไรไมน้่อยกวา่ 500 ล้านบาท ถือเป็น Upside ตอ่ประมาณการ
กําไรปัจจบุนัอยู่ที ่440 ล้านบาท   

ราคาหุ้นปัจจบุนัเหลือ Upside 25.6% จาก FV’62 อิง PER 12.8x ที่ 11.30 
บาท และลุ้นรับเงินปันผลระหวา่งกาล 9M62 ตามนโยบายเงินปันผลไม่
น้อยกวา่ 50% ของกําไรสทุธิ คิดเป็น Div.Yield  สงูถึง 4.2% แนะนําซือ้ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงการที่เซ็นสัญญาปี 2562 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : MCS, ASPS 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

กําไรสุทธิ 417 440 596

EPS (บาท) 0.83        0.88        1.19        
PER (เทา่) 10.9        10.3        7.6         
DPS (บาท) 0.50        0.54        0.60        

Dividend Yield (%) 5.5% 5.9% 6.6%

BVS (บาท) 5.94        6.64        7.27        

PBV (เทา่) 1.5         1.4         1.3         

EV/EBITDA (X) 6.1 5.7 4.4

ROE (%) 15.1% 14.0% 17.1%

ลาํดบั โครงการ สถานท่ีตัง้ ระยะเวลาผลิต น้ําหนัก (ตนั)

1 Shibuya ญี่ปุ่น ม.ิย. 62-พ.ค.63 25,623

2 O-Nes ไทย มี.ค. 62-ม.ิย.64 6,700

3 Kudan Kaikan ญี่ปุ่น พ.ย.62-ส.ค.63 9,200

4 Mita 3-4 ญี่ปุ่น ส.ค.62-ม.ิย.63 7,300

5 Azabudai ญี่ปุ่น ส.ค.62-ม.ิย.64 33,000

6* งานญ่ีปุ่ น ญี่ปุ่น ต.ค.62-ส.ค.63 14,000

7 Toranomon ญี่ปุ่น ต.ค.62-ธ.ค.64 40,000

รวม 135,823

เอ็ม.ซี.เอส. สตีล 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - MCS 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดธุ้รกจิหลัก 3,248            3,148            3,978            4,301            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 2,164            1,996            2,404            2,495            กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 440                498                677                836                

กําไรข ัน้ตน้ 1,084            1,152            1,574            1,806            รายการปรับกระทบยอดกําไรสุทธ ิ 94                  (57)                 (81)                 (100)               

ค่าใชจ่้ายในการขาย 653               664               915               989               ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 180                193                207                220                

ดอกเบีย้จ่าย 10.6              6.0                6.0                7.0                กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 44                  -                 -                 -                 

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -                -                -                -                อ ืน่ๆ (0)                   -                 -                 -                 

รายไดอ้ ืน่ 44                 31                 40                 43                 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 48                  (449)               (222)               (179)               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 464               514               693               853               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 806                185                581                776                

ภาษีเงนิได ้ 20                 57                 81                 100               กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -                -                - - เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 20                  -                 -                 -                 

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (24)                -                -                -                เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ๆ 1                    -                 -                 -                 

กําไรสุทธ ิ 417               440               596               736               เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (428)               (200)               (200)               (200)               

กําไรจากการดําเนนิงาน 441               440               596               736               กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (407)               (200)               (200)               (200)               

Norm EPS 0.88              0.88              1.19              1.47              กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (13)                 (161)               -                 -                 

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                 -                 - -

การเตบิโตของยอดขาย 4.7% -3.1% 26.4% 8.1% อ ืน่ๆ 180                168                - -

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -15.9% -0.1% 35.3% 23.5% ลด จ่ายปันผล (180)               (257)               (285)               (366)               

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 33.4% 36.6% 39.6% 42.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (12)                 (250)               (285)               (366)               

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 13.6% 14.0% 15.0% 17.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 386                (265)               96                  210                

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
4Q61 1Q62 2Q62 3Q62F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดธุ้รกจิหลัก 598               434               925               941               เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 892 628 724 934

ตน้ทุนขาย 391               297               680               591               ลูกหนีก้ารคา้ 418 1,017 1,286 1,390

กําไรข ัน้ตน้ 207               137               245               351               สนิคา้คงเหลอื 1,114 922 1,165 1,260

ค่าใชจ่้ายในการขาย 74                 84                 140               141               สนิทรัพย์อ ืน่ๆ 251 248 294 313

ดอกเบีย้จ่าย 2.9                2.0                2.2                2.4                ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,357 1,364 1,358 1,338

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ สนิทรพัยร์วม 4,034 4,179 4,826 5,234

รายไดอ้ ืน่ 14                 6                  14                 9                  

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 137               73                 121               216               เจา้หนีก้ารคา้ + หนีส้นิอ ืน่ๆ 904 857 1,193 1,232

ภาษีเงนิได ้ 8                  (2)                 1                  22                 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 161 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 2                  6                  1                  -                หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (7)                 16                 3                  -                หนีส้นิรวม 1,064 857 1,193 1,232

กําไรสุทธ ิ 127               69                 118               195               

กําไรจากการดําเนนิงาน 134               53                 115               195               ทุนทีชํ่าระแลว้ 500 500 500 500

Norm EPS 0.27              0.11              0.23              0.39              อ ืน่ๆ -722 -553 -553 -553

กําไรสะสม 3,191 3,375 3,686 4,056

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,969 3,322 3,633 4,003

ยอดขาย (QoQ) -41% -27% 113% 2%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -6% -34% 79% 43% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 184% -60% 116% 69% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,034 4,179 4,826 5,234

อตัราส่วนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.77              3.84              3.16              3.44              ปริมาณการขายสนิคา้ (ตัน) 51,626 49,000 53,000 54,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 7.76              3.09              3.09              3.09              ราคาขายเฉลีย่จากทุกโรงงาน ( YEN/ตัน ) 250,856          250,000          265,000          270,000          

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.91              3.41              3.41              3.41              Gross Margin 33.4% 36.6% 39.6% 42.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 4.55              4.71              3.96              4.13              SG&A/Sale 19.8% 21.1% 23.0% 23.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.36              0.26              0.33              0.31              Effective Tax Rate 4.5% 11.5% 12.0% 12.0%

Net Gearing Ratio Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 11.3% 10.7% 13.2% 14.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 15.1% 14.0% 17.1% 19.3%
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

TTCL มีลุ้นหลายข่าวดีช่วงส้ินปี   

 ธุรกิจก่อสร้างทํากําไรสมํ่าเสมอ พร้อมลุ้นงานใหม่ส้ินปี  
 PPA โรงไฟฟ้า Ahlone#2 จะเป็นจุดเปลี่ยนสําคัญ 

Fair Value ภายใต้วิธี SOTP อยู่ท่ี 10.00 บาท  

 
 

ราคาปัจจุบัน 6.90 บาท  
Fair Value 10.00 บาท  
มูลค่าตลาด 4,250 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

ธรุกิจก่อสร้างของ TTCL กลบัมาทาํกําไรได้สม่ําเสมออีกครัง้
ในปีนี ้ หลงัการสง่มอบงานโครงการที่มีปัญหาต้นทนุบาน
ปลายหมดไปตัง้แตปี่ก่อน ขณะท่ีโครงสร้าง Backlog 
ปัจจบุนั สว่นใหญ่เป็นงานก่อสร้าง Olefin Plant ท่ี TTCL มี
ความเช่ียวชาญและคุ้นเคยกบัผู้วา่จ้างเป็นอย่างดี โดย 
Backlog หลงัหกัรายได้ 3Q62 ท่ีมีอีก 1 หม่ืนล้านบาท จะ
ทยอยรับรู้ถึงปี 2564 สว่นงานประมลูใหม ่ มีลุ้น 2 โครงการ
ใหญ่ มลูคา่รวม 400 ล้านเหรียญฯ ภายในสิน้ปีนี ้หนึง่ในนัน้
เป็นโครงการท่ี TTCL เข้าประมลูร่วมกบัพนัธมิตรคือ Sojitz 
ในประเทศเตริกเมนิสถาน โดย TTCL ยงัมีโอกาสรับรู้กําไร
พิเศษเพ่ิมเติมจากการขายเงินลงทนุในโรงไฟฟ้า Solar Farm 
อ่างทอง และโรงไฟฟ้า Ahlone เฟส2 ท่ีน่าจะเกิดขึน้ในปีหน้า 

จดุเปล่ียนสําคญัทางธรุกิจกําลงัจะเกิดขึน้ หาก TTCL มีการเซน็สญัญาซือ้
ขายไฟฟ้ากบัรัฐบาลเมียนมาร์ในโครงการ Ahlone เฟส 2 กําลงัผลิตไฟฟ้า 
388MW ท่ีดําเนินการภายใต้บริษัท TTLP (TTCL ถือหุ้น 100%) ปัจจบุนั
โครงการดงักลา่วอยู่ระหวา่งตรวจสอบสญัญาขัน้สดุท้าย ก่อนท่ีจะ
นําเสนอตอ่คณะรัฐมนตรีของเมียนมาร์ เพ่ือขออนมุติัเซน็สญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าภายในสิน้ปีนี ้ทัง้นี ้ TTCL มีแผนที่จะขายหุ้น TTLP บางสว่นให้กบั
พนัธมิตรในราคาที่สงูกวา่ต้นทนุ ซึง่จะทําให้เกิดกําไร และ TTCLจะเข้าไป
รับงานก่อสร้างเองประมาณ 480 ล้านเหรียญฯ  

ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value วิธี Sum of the part จะให้ราคาเหมาะสม 
10.00 บาท ประกอบด้วยมลูคา่จากธรุกิจก่อสร้าง 4.46 บาท และมลูคา่
จากธรุกิจโรงไฟฟ้าอีก 5.54 บาท แนะนํา ซือ้ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog ของ TTCL 
 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 

 

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

กําไรสทุธิ -1,980 847 275 288

Norm. Profit -1,913 280 275 288

EPS (บาท) (3.21) 1.37 0.45 0.47

DPS (บาท) 0.00 0.25 0.15 0.20

Norm. PER (X) N/A 5.02 15.45 14.77

Dividend Yield (%) 0.00% 3.62% 2.17% 2.90%

Book Value (บาท) 4.08 5.46 5.65 5.97

P/BV (X) 1.69 1.26 1.22 1.16

EV/EBITDA (X) (4.35) 3.98 8.65 8.31

ROE (%) -55.8% 19.9% 4.9% 5.0%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – TTCL 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 8,328 11,169 11,962 16,687 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 8,429 9,821 11,125 15,686 กําไรสุทธิ -1,980 847 275 288

กําไรขัน้ตน้ -102 1,349 837 1,001 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,028 1,665 -10 10

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,262 1,170 801 918 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 40 66 104 168

ดอกเบีย้จ่าย 462 265 139 256 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

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

รายไดอ้ ืน่ 728 312 435 545 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 1,080 -208 1,513 -738

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี -2,098 225 331 372 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ -180 2,403 1,873 -262

ภาษีเงนิได ้ -154 70 66 74 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 30 -33 10 -10 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0 726 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -66 725 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 135 0 0 0

กําไรสุทธ ิ -1,980 847 275 288 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร 267 -960 -1,600 -1,280

กําไรจากการดําเนนิงาน -1,913 280 275 288 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ 765 816 -1,595 -1,295

EPS (3.21)         1.37          0.45          0.47          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -2,767 -2,382 -300 1,500

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 936 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย -20% 34% 7% 40% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน N/A N/A -1.6% 4.6% ลด จ่ายปันผล 0 0 -154 -92

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ -1.2% 12.1% 7.0% 6.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -1,834 -2,382 -454 1,408

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน -23.0% 2.5% 2.3% 1.7% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ -1,249 837 -176 -149

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 2,296 3,045 2,629 3,040 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 987 736 559 410

ตน้ทุนขาย 2,013 3,687 2,088 2,685 ลูกหนีก้ารคา้ 2,013 2,471 2,063 2,869

กําไรขัน้ตน้ 283 -642 541 356 สนิคา้คงเหลอื 7,569 8,137 7,207 9,210

ค่าใชจ่้ายในการขาย 193 1,696 196 595 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 775 720 740 835

ดอกเบีย้จ่าย 112 119 98 87 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 353 1,247 2,743 3,855

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 19,360 20,190 20,265 24,444

รายไดอ้ ืน่ 55 452 68 737 เจา้หนีก้ารคา้ 1,076 1,504 1,675 2,336

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 32 -2,005 315 411 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 2,348 2,352 2,554 3,547

ภาษีเงนิได ้ -29 -72 31 -12 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 2,082 1,582 1,282 1,282

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -1 18 -10 -3 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 6,450 4,568 4,568 6,068

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -13 -21 -21 675 หนีส้นิรวม 16,363 14,682 14,645 18,618

กําไรสุทธ ิ 48 -1,936 253 406 ทุนทีชํ่าระแลว้ 616 616 616 616

กําไรจากการดําเนนิงาน 60             (1,915)       274           133           ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 3,286 3,286 3,286 3,286

Norm EPS 0.08          (3.14)         0.41          0.66          กําไรสะสม 69 916 1,037 1,232

หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลัีกษณะคลา้ยทุน 500 500 500 500

ยอดขาย (QoQ) 46.5% 32.6% -13.7% 15.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,014 3,860 3,982 4,177

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 45.7% N/A N/A -34.2% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -17 1,648 1,638 1,648

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) N/A N/A N/A -51.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,360 20,190 20,265 24,444

อตัราส่วนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.27          1.33          1.19          1.19          

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.13          1.20          1.06          1.07          งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 15,760 13,900 31,360 17,600

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 4.14          4.52          5.80          5.82          Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 17,525 20,738 40,136 41,048

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 1.10          1.37          1.66          1.81          Gross margin -1.2% 12.1% 7.0% 6.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 7.74          7.43          7.14          7.14          SG&A/Sale 27.2% 6.6% 6.7% 5.5%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 5.43          3.80          3.68          4.46          Effective tax rate 7.1% 17.6% 18.0% 18.0%

Net Gearing 2.52          0.98          0.94          1.19          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ -9.9% 1.4% 1.4% 1.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -63.5% 7.2% 6.9% 6.9%
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แนะนํา ขาย 

 

COM7 ราคาหุ้นขึ้น ตอบรับปัจจัยบวกไปมากแลว้

 iPhone ใหม่ เป็นบวกช่วงสั้น แต่อุตฯอ่ิมตัวแล้ว 
 ยังต้องรอ new S-curve ใหม่ยุค 5G เร็วสุด 2H63 
ราคาหุ้น เต็มมูลค่าพ้ืนฐานปี 2563 แล้ว 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 28.75 บาท  
Fair Value 28.00 บาท  
มูลค่าตลาด 34,500 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

COM7 เป็นหนึง่ผู้ นําร้านจําหน่ายสินค้าไอที ด้วยสาขารวมกวา่ 
727 แหง่ มียอดขายโทรศพัท์มือถือคิดเป็นสดัสว่นหลกัราว 
50% ของรายได้ (คาด iPhone ราว 60% และแบรนด์อ่ืนๆ 
40%) สว่นท่ีเหลอื 50% มาจากยอดขายสินค้าไอทีอ่ืนๆ โดย
การเติบโตสงูท่ีผ่านมา เกิดจากกระแสการเปล่ียนเคร่ืองมือถือ
มาเป็นสมาร์ทโฟนในยคุ 3G 4G ขณะที่หลงัจากอตัราการ
เข้าถึงสมาร์ทโฟนสงูขึน้ แต ่ COM7 ยงัสามารถเติบโตจากการ
เพ่ิมสว่นแบง่ตลาด ผ่านการเพ่ิมช่องทางขายหลากหลาย  
อย่างไรก็ตาม มีโอกาสท่ีจะเข้าสูช่ว่งการเติบโตในอตัราท่ีช้าลง
ในระยะถดัไป หากพิจารณาจากภาวะปัจจบุนัท่ีอตุสาหกรรม
สมาร์ทโฟนเร่ิมอ่ิมตวัในระยะสัน้ เน่ืองจากอตัราเข้าถึงสมาร์ท
โฟนไทยประเมินสงูเกิน 80% จงึคาดอยู่ในจดุที่ลกูค้าซือ้มือถือ
ทดแทนเคร่ืองเดิมเป็นหลกั ขณะท่ีสว่นแบง่ตลาด COM7 ที่
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจนปัจจบุนัคาดมีสว่นแบง่ยอดขายสนิค้า 
Apple มากกวา่ 60% และสมาร์ทโฟนอยู่ที่ราว 10% ของตลาด
แล้ว ทําให้เช่ือวา่การจะกลบัมาเติบโตมีนยัฯ อาจต้องรอการ
เข้ามาของ 5G เพ่ือให้หนนุการเปลี่ยนมือถือใหมร่องรับ 5G 
รวมถึงโอกาสตอ่ยอดการเติบโตจากการขายสินค้า IoT แตก่าร

ใช้งาน 5G ไทยท่ียงัอยู่ในช่วงการทดสอบและรอประมลูคลื่น จงึอาจจะต้อง
รอให้มีการนํามาใช้แพร่หลายมากขึน้ ซึง่น่าจะต้องใช้เวลา 1-2 ปี ฝ่ายวิจยัจงึ
ยงัไมร่วมผลบวกดงักลา่วไว้ในประมาณการ   
ขณะท่ี Upside ระยะสัน้ท่ีคาดหวงัได้จํากดั  แม้การเปิดตวั iPhone รุ่นใหม ่ที่
ได้รับการตอบรับท่ีดีขึน้ เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัปีที่แล้ว และดีกวา่ท่ีฝ่าย
วิจยัคาดไว้ เหตเุพราะมีการตัง้ราคาขายท่ีต่ําลง เฉลี่ยราว 4.5 พนับาท ในทกุ
รุ่น หนนุให้ยอดขายอยู่ในระดบัท่ีสงู แตใ่นเร่ืองการทํากําไรยงัเสี่ยงท่ีจะถกู
หกัล้างจากมาร์จิน้ ที่แยก่วา่คาด เน่ืองจากยอดขาย iPhone รุ่นใหม ่(กลุม่ N 
คือ 11, 11 Pro และ 11 Pro Max) ซึง่มีมาร์จิน้ ต่ํากวา่สินค้าในรุ่นเดิม มี
ยอดขายระดบัสงู ทําให้สดัสว่น iPhone รุ่นเก่าท่ีให้มาร์จิน้สงู คือ กลุม่ N-1 
ตัง้แตรุ่่น XR, XS และ XS Max มีสดัสว่นลดลง ฝ่ายวิจยัคาดกําไร ปี 2562 อยู่
ที่ 1.16 พนัล้านบาท เติบโต 30.2% และเพ่ิมขึน้เป็น 15.1% ในปี 2563 
เช่ือวา่ราคาหุ้น COM7 YTD ที่ปรับตวัขึน้ 82.3% YTD จนทําให้ปัจจบุนัซือ้
ขาย PER’62 ที่ราว 30 เทา่ ใกล้เคียงกบัคา่เฉลีย่ PER 5 ปี ย้อนหลงัท่ี 31.9 
เทา่ ประกอบกบัราคาท่ีเตม็มลูคา่พืน้ฐานปี 63 ที่ 28 บาท แล้ว จงึเช่ือวา่เป็น
โอกาสขายทํากําไร เพ่ือไปลงทนุหุ้นท่ียงัมี Upside ลงทนุเปิดกว้างกวา่ อย่าง 
CPALL (FV’63@B100) ที่ปรับฐานรับประเดน็ลบช่วงก่อนหน้าไปมากแล้ว

   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ COM7  กําไรสุทธิ และอัตราการเติบโตของกําไร 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 891 1,160 1,335 1,503
EPS (บาท) 0.74 0.97 1.11 1.25
PER (เท่า) 38.7 29.7 25.8 23.0
DPS (บาท) 0.52 0.68 0.78 0.87
Dividend Yield (%) 1.8 2.3 2.7 3.0
BVS (บาท) 2.31 2.78 3.22 3.69
PBV (เท่า) 12.4 10.3 8.9 7.8
ROE (%) 35.1 38.0 37.1 36.2
EV/EBITDA (เท่า) 26.7 21.0 18.2 16.3

คอมเซเว่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ COM7 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 27,913   32,327   37,078   41,913   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (24,287)  (27,993)  (32,093)  (36,260)  กําไรก่อนภาษี 891      1,160   1,335    1,503    

กําไรข ัน้ตน้ 3,626     4,335     4,985     5,653     ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 177      178      193       169       

ค่าใชจ่้ายในการขาย (2,552)    (2,933)    (3,359)    (3,806)    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -       -       -        -        

ดอกเบีย้จ่าย (46)        (49)        (56)        (62)        อ ืน่ๆ -       13        30         17         

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -        -        -        -        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (144)     (533)     (353)      (368)      

รายไดอ้ ืน่ 30         84         86         87         กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 924      818      1,205    1,320    

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,059     1,436     1,657     1,872     กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภาษีเงนิได ้ (205)      (276)      (322)       (369)       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -       -       -        -        

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 854       1,160     1,335     1,503     เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (274)     3          3           3           

กําไร/ขาดทุนจากผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 2           -        -        -        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (142)     (134)     (128)      (121)      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -        -        -        -        อ ืน่ๆ (8)         (16)       (25)        (18)        

กําไรสุทธ ิ 856       1,160     1,335     1,503     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (423)     (148)     (150)      (136)      

EPS fully diluted (บาท) 0.74      0.97      1.11       1.25       กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ 235      235      235       235       

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -       -       -        -        

การเตบิโตของยอดขาย 23.9% 15.8% 14.7% 13.0% อ ืน่ๆ -       -       -        -        

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 46.4% 30.2% 15.0% 12.6% ลด จ่ายปันผล (420)     (600)     (810)      (932)      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 13.0% 13.4% 13.4% 13.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (185)     (365)     (575)      (697)      

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 3.2% 3.6% 3.6% 3.6% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 316      305      480       487       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 6,657     8,081     7,618     7,751     เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,059   1,369   1,853    2,344    

ตน้ทุนขาย (5,729)    (7,060)    (6,621)    (6,687)    ลูกหนีก้ารคา้ 922      1,024   1,225    1,385    

กําไรข ัน้ตน้ 928       1,021     997        1,065     สนิคา้คงเหลอื 3,844   4,801   5,242    5,923    

ค่าใชจ่้ายในการขาย (636)      (699)      (688)       (694)       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 54        60        72         81         

ดอกเบีย้จ่าย (10)        (8)          (13)        (15)        ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 525      482      417       370       

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -        -        -        -        สนิทรพัยร์วม 7,589   8,927   9,999    11,299   

ส่วนแบ่งกําไร 1           1           7           4           

รายไดอ้ ืน่ 8           11         10         14         เจา้หนีก้ารคา้ 2,906   3,442   3,749    4,236    

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 292       326       313        373        หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 31        35        41         47         

ภาษีเงนิได ้ (59)        (58)        (63)        (65)        เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 1,675 1,910 2,145 2,380

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 233       269       250        309        เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว -       -       -        -        

หนีส้นิรวม 4,813   5,590   6,138    6,867    

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0           3           (1)          0           

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 2           (1)          (1)          (0)          ทุนทีชํ่าระแลว้ 300      300      300       300       

กําไรสุทธ ิ 235       264       250        309        ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 899 899 899 899

กําไรสะสม 1572 2133 2657 3228

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2777 3337 3862 4432

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 20.7% 13.0% 18.4% 15.0%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 13.9% 12.6% 13.1% 13.7% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 7589 8927 9999 11299

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 3.5% 3.3% 3.3% 4.0%

อตัราส่วนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.25      1.33      1.39       1.44       ยอดขายเตบิโต 23.9% 15.8% 14.7% 13.0%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.44      0.45      0.53       0.57       รายไดก้ลุ่มบริการ (ลา้นบาท) 869      1,062   1,298    1,529    

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 34.56     31.57     30.26     30.26     อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 13.0% 13.4% 13.4% 13.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 6.12      5.83      6.12       6.12       ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 9.1% 9.1% 9.1% 9.1%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 8.13      8.13      8.13       8.13       

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.73      1.68      1.59       1.55       

Gearing ratio 0.60      0.57      0.56       0.54       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 12.1% 14.1% 14.1% 14.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 35.1% 38.0% 37.1% 36.2%
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แนะนํา ขาย 

 

KCE พัฒนาการเชิงบวกยังล่าช้า  
 แวดล้อมด้วยปัจจัยกดดันจากเศรษฐกิจและบาทแข็งค่า 
 เน้นลดค่าใช้จ่าย ในยามเศรษฐกิจผันผวน 

Valuation แพง...แนะนําขาย   

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 14.70 บาท  
Fair Value 12.00 บาท  
มูลค่าตลาด 17,240 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ภาพรวมธรุกิจหลกัของ KCE ในปี 2562-63 ยงัเผชิญความ
ท้าทายจากปัจจยัภายนอก ทัง้สงครามการค้า อตัรา
แลกเปลี่ยนท่ีผนัผวน และมาตรฐานการทดสอบการปลอ่ย
ไอเสียรถยนต์ใหม ่(WLTP) ที่เข้มงวดมากขึน้ในยโุรป สง่ผล
กระทบให้เศรษฐกิจโลกชะลอตวั และทําให้ยอดจําหน่าย
รถยนต์ทัว่โลกปรับลดลงตามไปด้วย โดยเฉพาะยอด
จําหน่ายรถยนต์ในประเทศจีนและอินเดีย ทําให้ลกูค้าของ 
KCE ดําเนินธรุกิจแบบระมดัระวงัมากขึน้ และใช้สินค้า
คงเหลือในสตอ็กไปก่อน กดดนัคําสัง่ซือ้ของลกูค้าให้ชะลอ
ตวัลง และสง่ผลกระทบตอ่เน่ืองให้ประสิทธิภาพการทํา
กําไรของ KCE ลดลงตามไปด้วย  

ความท้าทายจากปัจจยัภายนอกหลายด้าน ซึง่เป็นปัจจยัท่ี
ควบคมุไมไ่ด้ ทําให้ KCE ปรับกลยทุธ์มาเน้นเพ่ิม
ประสิทธิภาพการทํากําไรภายในกิจการให้ดีขึน้ เพ่ือ

บรรเทาผลกระทบให้น้อยลง ซึง่เป็นสิ่งท่ีสามารถควมคมุได้ โดยเน้นการ
ลดต้นทนุและคา่ใช้จ่ายภายในกิจการ โดยการลดจํานวนพนกังานและ
ลงทนุเคร่ืองจกัรใหมแ่ทน เพ่ือลดปัญหาคา่แรงที่จะเพ่ิมขึน้ และปัญหา
แรงงานคณุภาพขาดแคลนในอนาคต  

แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2562 จะลดลงถึง 56.6% yoy จากคําสัง่ซือ้ของ
ลกูค้าชะลอตวัลง และเงินบาทแข็งคา่ขึน้ อย่างไรก็ตาม คาดกําไรสทุธิปี 
2563 จะฟืน้ตวั 21.4% yoy เช่นเดียวกบัแนวโน้มกําไรปกติปี 2563 จะ
พลิกกลบัมาฟืน้ตวั 16.9% yoy จากแนวโน้มคําสัง่ซือ้ของลกูค้าทยอยฟืน้
ตวั หลงัจากท่ีลกูค้าชะลอคําสัง่ซือ้ลงไปมากในปี 2562  

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2563 เทา่กบั 12 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
39%) ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัมี Valuation ที่แพง สะท้อนจากคา่ PER ปี 
2563 สงูถึง 16 เทา่ อีกทัง้ ยงัเผชิญความเส่ียงจากเศรษฐกิจโลกชะลอตวั
และเงินบาทแข็งคา่ จงึยงัแนะนําขาย    

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ KCE แบ่งตามอุตสาหกรรม 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : GUNKUL   

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 2,015 875 1,062

EPS (บาท) 1.72 0.75 0.91

EPS growth (%) -20.8% -56.6% 21.4%

PER (เท่า) 8.6           19.7       16.2       

Dividend Yield (%) 7.5% 4.8% 5.4%

PBV (เท่า) 1.4           1.4        1.4        

EV/EBITDA (เท่า) 6.7           9.7        8.8        

ROE (%) 17.3% 7.3% 8.8%

ยานยนต ์70%

ระบบ
อตุสาหกรรม 

7%

อปุโภค 5%

โทรคมนาคม 
4%

อืน่ๆ 14%

เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - KCE 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 13,982 11,938 12,677 13,651 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ 10,351 9,519 10,017 10,747 กําไรสุทธิ 2,034 875 1,062 1,190

กําไรข ัน้ตน้ 3,631 2,419 2,660 2,904 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,804 1,468 1,559 1,679 ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 991 1,033 1,066 1,099

รายไดอ้ ืน่ 114 100 100 100 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (356) (275) (14) (316)

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 1,827 951 1,101 1,225 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 2,774 1,633 2,114 1,973

ดอกเบีย้จ่าย 110 104 95 86 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,831 947 1,106 1,239 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (747) (1,000) (1,000) (1,000)

ภาษีเงนิได ้ 49 38 44 50 เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ 109 (15) (16) (18)

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,782 909 1,062 1,190 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ (630) (1,015) (1,016) (1,018)

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 186 24 0 0 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 66 (57) 0 0 เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

กําไรสุทธ ิ 2,015 875 1,062 1,190 เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,552) 1,730 (168) (156)

EPS 1.72 0.75 0.91 1.01 ลด จ่ายปันผล (1,313) (821) (938) (938)

Norm EPS 1.52            0.78            0.91            1.01            อ ืน่ๆ 0 32 (31) (19)

การเตบิโตของรายได ้(%) -1.5% -14.6% 6.2% 7.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (1,915) 84 (1,272) (1,234)

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) -20.8% -56.6% 21.4% 12.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 243 702 (173) (279)

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 26.0% 20.3% 21.0% 21.3%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 14.4% 7.3% 8.4% 8.7%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 3,690 3,209 3,114 2,993 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,383          2,085          1,912          1,633          

ตน้ทุนขายและบริการ (2,692) (2,479) (2,457) (2,425) ลูกหนีก้ารคา้ 3,273          3,511          3,729          4,015          

กําไรข ัน้ตน้ 998 730 657 568 สนิคา้คงเหลอื 3,192          2,800          2,707          2,905          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (464) (403) (403) (358) สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 122             134             148             162             

รายไดอ้ ืน่ 38 22 26 26 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 9,527          9,495          9,429          9,329          

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 534 327 254 210 สนิทรพัยร์วม 18,121        18,664        18,579        18,717        

ดอกเบีย้จ่าย (31) (22) (16) (16)

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 541 327 264 219 เงนิกูร้ะยะสัน้ 2,202          1,345          1,210          1,089          

ภาษีเงนิได ้ (16) (16) (12) (2) เจา้หนกีารคา้ 2,796          2,380          2,504          2,687          

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 525 311 251 217 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 26               26               26               26               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 42 47 20 3 เงนิกูร้ะยะยาว 664             2,394          2,227          2,071          

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 (57) หนีส้นิไม่หมุนเวยีน 71               -              -              -              

กําไรสุทธ ิ 560 356 269 159 หนีส้นิรวม 6,114          6,603          6,394          6,281          

EPS 0.48 0.30 0.23 0.14 ทุนทีชํ่าระแลว้ 586             586             586             586             

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,907          1,907          1,907          1,907          

การเตบิโตของรายได ้(%) qoq 1.3% -13.1% -3.0% -3.9% กําไรสะสม 9,507          9,561          9,685          9,936          

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) qoq 0.3% -36.5% -24.5% -40.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,007        12,061        12,185        12,437        

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 27.0% 22.8% 21.1% 19.0%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 15.2% 11.1% 8.6% 5.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,121        18,664        18,579        18,717        

อตัราส่วนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.53            2.13            2.15            2.20            อัตราการเตบิโตของยอดขาย -1.5% -14.6% 6.2% 7.7%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.90            1.40            1.43            1.42            Gross margin 26.0% 20.3% 21.0% 21.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 3.91            3.40            3.40            3.40            SG&A/Sales 12.9% 12.3% 12.3% 12.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.68            3.40            3.70            3.70            อัตราแลกเปลีย่น (บาทต่อเหรียญสหรัฐ) 32.32          31.00          31.00          31.00          

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.70            4.00            4.00            4.00            อัตราแลกเปลีย่น (บาทต่อยูโร) 38.15          35.00          34.00          34.00          

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.25            0.33            0.30            0.27            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 11.2% 4.8% 5.7% 6.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 17.3% 7.3% 8.8% 9.7%



 



November, 2019 Invest+    35  

 

การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค ประจําเดอืน พฤศจิกายน 2562 

Technical Analysis 
 

 มองเมด็เงนิมีโอกาสไหลเข้าสินทรัพย์เส่ียงมากกว่าสินทรัพย์ปลอดภัย 

 EYG ของ SET Index สูงสุดรอบใน 5 ป ีแต่เช่ือว่าใกล้ถึงจดุเปล่ียน 

 คาด SET Index เดือน พ.ย. แกว่งในกรอบ 1570 – 1640 จุด    
 

SET Index  

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

SET Index Market Earning Yield Gap 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

คาดราคาทองคําและตราสารหนีย้งัมีโอกาสพกัตวัในเดือน พ.ย. ซึง่อาจ
ทําให้เมด็เงินยงัมีแนวโน้มไหลเข้าสูส่ินทรัพย์เสี่ยง โดยเฉพาะไทยท่ี
ปัจจบุนั Market Earning Yield (EYG) ยงัคงมีทิศทางปรับขึน้ โดย
ลา่สดุอยู่ที ่ 4.86% สงูสดุในรอบ 5 ปี แตอ่ย่างไรก็ตามหากประเมิน 
EYG ของไทยท่ีมีสญัญาณ Bearish Divergence เกิดขึน้แล้ว จงึเช่ือวา่ 
EYG มีโอกาสออ่นตวัในเดือนนีมี้สงูขึน้ซึง่ทําให้มีโอกาสเหน็เมด็เงิน
โยกย้ายเข้าสูต่ลาดหุ้นมากขึน้ ทัง้นีส้ถานการณ์ดงักลา่วได้พบในตลาด
ตา่งประเทศในเดือน ส.ค. ที่ผ่านมา ซึง่ผลท่ีเกิดขึน้ทําให้ตลาดหุ้น
ประเทศตา่งๆปรับขึน้ได้ดีกวา่ตลาดหุ้นไทยอย่างมาก ภายใต้
สถานการณ์ข้างต้นจงึคาด SET Index เดือนนีแ้กวง่ลงจํากดั ประเมิน
กรอบการเคลือ่นไหวที่ 1570-1640 จดุ  

กลยุทธ์การลงทุน 
จบัสญัญาณทางเทคนิค บนหุ้นพืน้ฐานเดน่เดือน พ.ย. 62:  

 Technical Buy Signal :  
รอตัง้รับที่แนวรับ: AMATA, CPALL, CPN, MCS, TTCL 
รอ Follow Buy: AOT 

 Technical Sell Signal : 
ดกั Short ที่แนวต้าน: KCE 
รอ Follow Short : COM7 
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วิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิคเดือน พฤศจิกายน 2562
TECHNICAL ANALYSIS

Gold Spot (Weekly Chart) 
ราคาทองคําในเดือน พ.ย. ยงัอยู่ในช่วงการพกัตวั โดยมีสญัญาณที่
น่าสนใจเกิดขึน้นัน่คือ เม่ือ MACD ตดัเส้น Signal Line ลงมาจากระดบัสงู
ราคาทองจะอยู่ในโหมดพกัตวัซึง่การปรับลงมาอย่างน้อยจะต้องมาท่ีแนว
รับ EMA 25 สปัดาห์เสมอ ก่อนท่ีจะดีดไปตามแนวโน้มเดิม (ดงัแนว
วงกลมดงัรูป) ซึง่หากพฤติกรรมซํา้เดิมคาดราคาทองคําในเดือนนีมี้โอกาส
พกัลงมาที่ EMA 25 สปัดาห์บริเวณ 1450 เหรียญฯ ซึง่สถานการณ์
ดงักลา่วน่าจะเป็นบวกกบัสินทรัพย์เสี่ยงในเชิงเปรียบเทียบ     

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Global Bond Yield  
Bond Yield 10 ปีของประเทศไทย สหรัฐฯ ญ่ีปุ่ นและเยอรมนั ซึง่ใน
ภาพรวมจะเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกนั โดยในปี 2562 พบวา่เดือน ก.ย. 
Bond Yield ทกุประเทศปรับลงทําจดุต่ําสดุใกล้เคียงเม่ือช่วงปี 2559 
ก่อนท่ีจะเร่ิมมีแรงขายเกิดขึน้ทําให้ Bond Yield ปรับขึน้ในเวลาตอ่มา แต่
อย่างไรก็ตาม  Bond Yield 10 ปีของไทยยงัคงทรงตวัท่ีระดบัต่ําตอ่ไป 
บริเวณ 1.54% ซึง่อาจเป็นความเส่ียงท่ีจะเกิดแรงขายในระยะถดัไปตาม
ตลาดพนัธบตัรในประเทศอ่ืนๆ หากเกิดขึน้อาจเหน็เมด็เงินโยกย้ายเข้ามา
ในตลาดหุ้นไทยมากขึน้  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Global Market Earning Yield Gaps  
แสดงความสมัพนัธ์ของ Market Earning Yield Gap (EYG) ของประเทศ
ตา่งๆ เร่ิมจากเยอรมนั (สีเขียว) , ญ่ีปุ่ น (สีแดง), สหรัฐฯ (สีเทา) และไทย 
(สีนํา้เงิน) ซึง่เป็นท่ีน่าสงัเกตวุา่ในช่วงต้นเดือน ส.ค. 2562 EYG ของทัง้ 3 
ประเทศ(เยอรมนั, ญ่ีปุ่ นและสหรัฐฯ) ได้ปรับขึน้ไปใกล้จดุสงูสดุเดิม
ในช่วงปลายเดือน ธ.ค. 2561 แตปั่จจบุนั EYG หลายประเทศได้มีการ
ปรับลงหนนุตอ่ตลาดหุ้นประเทศเหลา่นัน้ฟืน้กลบั (รูปหน้าถดัไป) แต่
อย่างไรก็ตามในสว่นของ EYG ของบ้านเราพบวา่มีทิศทางไมส่อดคล้อง
กบัประเทศอ่ืนๆ กลา่วคือ EYG ปรับขึน้สวนทางระดบั 4.7% มาสูร่ะดบั 
4.86% ทําจดุสงูสดุในรอบ 5 ปี สะท้อนยงัไมไ่ด้มีเมด็เงินโยกย้ายจาก
ตลาดตราสารหนีเ้ข้ามาในตลาดหุ้น แตอี่กมมุหนึง่การที่ EYG ขึน้มาใน
ระดบัสงูทําให้ตลาดหุ้นบ้านเราน่าสนใจมากขึน้ในเชิงเปรียบเทียบ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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Global Stock after EYG Peak in Aug 2019 
แสดงการเคลื่อนไหวของดชันีตลาดหุ้นประเทศตา่งๆที่ Earning Yield 
Gap (EYG) ในช่วงเดือน ส.ค. ที่ผา่นมาขึน้ทําจดุสงูสดุในรอบปี  สะท้อน
ผลตอบแทนในตลาดหุ้นเร่ิมจงูใจมากขึน้ ซึง่ถดัมาเหน็ภาพการเมด็เงิน
โยกย้ายเข้าสูต่ลาดหุ้นมากขึน้และทําให้ตลาดหุ้นเร่ิมฟืน้ตวัหลงัจากนัน้ 
โดยดชันี Dow Jones ปรับขึน้ 3% ดชันี NIKKEI ปรับขึน้ 10% และดชันี 
DAX ปรับขึน้ 8% แตอ่ย่างไรก็ตามสําหรับบ้านเราที่ SET Index ปรับลง
สวนทาง -3% ทําให้  EYG ขึน้มาสงูถึง 4.86% ทําจดุสงูสดุในรอบ 5 ปีซึง่
หากเมด็เงินมีการโยกย้ายเข้ามาในตลาดหุ้น SET Index น่าจะปรับขึน้ได้
ดีขึน้เหมือนตลาดหุ้นในตา่งประเทศช่วงท่ีผ่านมา  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

SET Index Market Earning Yield Gap 
แสดงภาพเทคนิคของ EYG ของ SET Index กบั RSI ซึง่ปัจจบุนั EYG ได้
ปรับขึน้ในมาในระดบัสงู 4.86% (รูปคร่ึงบน) จนทําให้เกิดสญัญาณ 
Bearish Divergence กบั RSI (รูปคร่ึงลา่ง) ซึง่จากอดีตทีผ่านมาเกิด
สญัญาณนีข้ึน้สะท้อนวา่ EYG ใกล้จะถงึจดุจบรอบและอ่อนคา่ลงใน
ระยะถดัไป ซึง่หากพฤติกรรมซํา้เดิมคาด EYG ของ SET Index ที่ระดบั 
4.86% ตรงนีน้่าจะเป็นช่วงปลายขาขึน้แล้วและมีโอกาสอ่อนตวัในระยะ
ถดัมา ซึง่สถานการณ์ดงักลา่วจะเป็นบวกตอ่ทิศทางของ SET Index  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

SET Index & SET50 Index (Weekly Chart) 
SET Index เดือน ต.ค. 2562 (รูปคร่ึงบน) ปรับลงหลดุแนวรับ 1600 จดุ 
ทําให้เกิดเป็นสญัญาณลบท่ีเหน็การปรับลงตอ่ได้ โดยมีแนวรับสําคญัถดั
มาที่ 1550 จดุ แตอ่ย่างไรก็ตามหากพิจารณาควบคูก่บั SET50 Index 
(รูปคร่ึงลา่ง) ที่ปัจจบุนัยงัยืนเหนือแนวรับสําคญัท่ี 1046 จดุ จะเป็นปัจจยั
หนึง่ท่ีช่วยให้ SET Index ไมไ่ด้ลงไปลกึถึง 1550 จดุ โดยในเดือนนี ้
ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index ไว้ 2 กรณีแบง่เป็น  
1) ถ้า SET50 Index ยืนเหนือ 1046 จดุ กรอบการเคลือ่นไหวของ 

SET Index คาดวา่จะอยู่ในช่วง 1570 – 1640 จดุ  
2) ถ้า SET50 Index หลดุ 1046 จดุ กรอบการเคลือ่นไหวของ 

SET Index คาดวา่จะอยู่ในช่วง 1550 – 1620 จดุ  
 

4.86% 
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Buy Signal : AMATA Buy Signal : AOT 
ภาพรวมรายสปัดาห์ของ AMATA กําลงัเคลื่อนท่ีภายในกรอบ Uptrend 
Channel โดยช่วงท่ีผ่านมาปรับตวัขึน้ทดสอบกรอบบนและถกูแรงขาย
ทํากําไรเข้ากดดนั แตอ่ย่างไรก็ตาม การออ่นตวัลงมาทําให้เป็นโอกาส
ของการสะสมรอบใหม ่ เพ่ือคาดหวงัการฟืน้ตวัตามกรอบ Uptrend 
Channel อีกครัง้ ทัง้นี ้ประเมินแนวรับไว้ที่บริเวณ 22.70 บาท และแนว
ต้านไว้ที่ 25.00 บาท 

AOT เกิดสญัญาณบวกจากการผ่านแนวต้าน All Time High ที่ 77.75 
บาท ซึง่บง่ชีว้า่ราคาจบรอบการพกัตวัในช่วงเกือบ 2 ปี ที่ผ่านมา และ
กําลงัขึน้ไปตามแนวโน้มเดิม โดยมีแนวต้านถดัไปท่ี 83.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีบริเวณ 22.70 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 25.00 บาท 

 แนะนํา Follow Buy เม่ือผ่าน 77.75 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 83.50  
บาท 

  

 

Buy Signal : CPN  Buy Signal : CPALL 
ตัง้แตช่่วงต้นปี 61 ราคาอยู่ในช่วงของการพกัฐานมาโดยตลอด จน
ลา่สดุเร่ิมท่ีจะเข้าใกล้แนวรับสําคญัโซน 59.25 – 61.75 บาท ประกอบ
กบั RSI ที่เข้าใกล้เขต Oversold จงึคาดวา่ Downside ณ บริเวณ
ดงักลา่วจะเร่ิมจํากดัและอาจสลบัมาเกิดจงัหวะ Technical Rebound 
ทัง้นี ้ หากเกิดขึน้ ประเมินแนวต้านถดัไปไว้ที่ 66.00 และ 68.25 บาท 
ตามลําดบั 

 ช่วงต้นเดือน ส.ค. 62 หลงัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน High เดิมท่ีบริเวณ 
88.25 บาท ราคาได้เข้าสูโ่หมดของการปรับฐานตามกรอบ Downtrend 
Channel แตอ่ย่างไรก็ตาม หากราคาลงมาเข้าใกล้แนวรับสําคญับริเวณ 
75.00 บาท ซึง่เป็นแนวรับของสามแนวด้วยกนั (Low เดิม + Fibonacci 
Retracement 50% + กรอบลา่ง Downtrend Channel) จงึเป็นการ
เพ่ิมนํา้หนกัในการคาดหวงัการกลบัตวัท่ีบริเวณดงักลา่ว หากเกิดขึน้
คาดวา่จะเหน็การกลบัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 79.25 บาท อีกครัง้ 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนําซือ้ท่ีบริเวณแนวรับ 59.25 – 61.75 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไร
ที่ 66.00 และ 68.25 บาท ตามลําดบั 

 แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 73.50 – 75.00 บาท โดย
มีเป้าหมายทํากําไรท่ี 79.25 บาท  
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Buy Signal : MCS  Buy Signal : TTCL 
ภาพรายสปัดาห์ของ MCS กําลงัอยู่ในโมเมนตมัของการปรับตวัขึน้
ตามกรอบ Uptrend Channel นอกจากนี ้การฟืน้ตวัยงัมีแนวรับ EMA 
10 สปัดาห์คอยหนนุอยูอ่ย่างตอ่เน่ืองอีกด้วย หากยงัยืนได้ตอ่ ประเมิน
วา่โอกาสของการปรับตวัขึน้ยงัมีอยูเ่สมอ จงึถือเป็นโอกาสสะสมตาม
แนวรับ โดยหากผ่านแนวต้าน 9.40 บาท ราคามีโอกาสฟืน้ได้เร็วขึน้
เพ่ือทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 10.30 บาท 

 ภาพรายสปัดาห์ของ TTCL แกวง่ออกข้างในกรอบใหญ่ในช่วง 6.00-11.40 
บาท โดยหากประเมินระดบัราคาปัจจบุนัท่ีถือวา่ลงมาเข้าใกล้กรอบลา่งในช่วง 
6.00-6.60 บาทแล้ว อีกทัง้มลูคา่การซือ้ขายลดลงจงึเช่ือวา่ Downside จํากดั
และมีโอกาสฟืน้กลบัไปทดสอบแนวต้านย่อยท่ี 7.75 บาท หากผ่านได้แนวต้าน
สําคญัอยู่ที ่8.40 บาทและ 11.40 บาทตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนําซือ้เม่ือราคาอ่อนตวัลงมาทีแ่นวรับ 8.80 บาท โดยมีเป้าหมาย
ทํากําไรท่ี 10.30 บาท 

 แนะนําซือ้เม่ือราคาอ่อนตวัลงมาทีแ่นวรับ 6.00-6.60 บาท หรือ Follow buy ที่ 
7.75 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 8.40 บาท 

  

Sell Signal : COM7 Sell Signal : KCE
COM7 กําลงัอยู่ในแนวโน้มขาขึน้ แตอ่ย่างไรก็ตาม ตัง้แตช่่วงต้นปี 62 
ปรับตวัขึน้มาแรง จน RSI เข้าสูเ่ขต Overbought ทําให้ต้องระวงัแรง
ขายทํากําไรมีโอกาสออกมาได้ตลอด โดยเฉพาะขึน้มาทดสอบแนวต้าน 
28.50 และ 30.50 บาท ตามลําดบั ทัง้นี ้ราคาจะมีแนวรับอยู่ที่ 26.50 
บาท หากหลดุลงมาต้องระวงัการพกัฐานลงมาท่ี 23.50 บาท 

 ภาพรายสปัดาห์กําลงัเคลื่อนท่ีอยูใ่นแนวโน้มขาลง จากการทํา Lower Low 
และ Lower High อยู่อย่างตอ่เน่ือง (ดงัรูป) นอกจากนีย้งัถกูกดดนัโดยแนว
ต้าน Downtrend Line และเคลือ่นที่ต่ํากวา่เส้นคา่เฉลี่ยทกุเส้น ประกอบกบั
ลา่สดุหลดุแนวรับ Low เดิมท่ี 14.70 บาท ลงมา คาดเส่ียงปรับฐานลงมาที่
แนวรับ 12.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํารอ Follow Short เม่ือหลดุ 26.50 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไร
ที่ 23.50 บาท 

 แนะนํารอเปิดสถานะ Short Sell เม่ือราคาฟืน้ตวักลบัขึน้ไปทดสอบ 14.70  
บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 12.00 บาท 
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Derivatives  
 

 SET50 Futures & Option ยังแกวง่ผันผวนในช่วง 1046-1090 จุด 

 SSF เลือก Long Series Z หุ้นงบ 3Q62 แจ่ม Upside เหลือเพียบ  

AMATA CPALL และ CPN   

 GOLD Futures พักอีกเดือน แนะนํา Trading ช่วง1480-1540  เหรียญฯ

 

S50Z19 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

GOLD SPOT 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

SET50 Index Futures: S50Z19 คาดกรอบการเคลื่อนไหวที่ 1047-
1085 จดุ แนะนํารอ Long ในช่วงเข้าใกล้แนวรับบริเวณ 1050 จดุ 
เพ่ือคาดหวงัการฟืน้กลบัโดยมีเป้าทํากําไรท่ี  1085 จดุ  หรือสลบัมา
เปิดสถานะ Short เม่ือเข้าใกล้แนวต้าน 1085 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 
1050 จดุ เป็นอย่างน้อย ทัง้นีแ้นะนําตัง้จดุ Stop Loss 4 จดุหาก
ราคาคลาดเคล่ือนไปจากท่ีประเมิน  

SET50 Option: เดือน พ.ย. 62 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยูใ่นช่วง 1046-1090 จดุ แนะนําให้เปิด Long Call 
Option Series Z19 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 1000 ถึง 1025 จดุ 
เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ระดบั 1050 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณ
กรอบบน SET50 ที่บริเวณ 1090 จดุ และสลบัมาเปิด Long Put แทน 

Single Stock Futures (SSF): แนะนํารอ Long AMATAZ19 ที่ 
22.70 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 25.00 บาท และ Cut Loss 
หากหลดุ 22.00 บาท                                                            
แนะนํารอ Long CPALLZ19 ที่แนวรับโซน 73.50 – 75.00 บาท มี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 79.25 บาท และ Cut Loss หากหลดุ 73.50 บาท 

แนะนํารอ Long CPNZ19 เม่ือราคาอ่อนตวัลงมาทีแ่นวรับโซน 59.25 
– 61.75 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 68.25 บาท Cut Loss หาก
หลดุ 59.25 บาท 
Gold Futures & Gold Futures Online: 

แนะนํา Trading GFZ19 กรอบ 21300 – 22160 บาท เทียบเทา่ราคา
ทองคําในตลาดโลก ช่วง 1480 – 1540 เหรียญฯ 



กลยุทธ์ลงทุนอนุพันธ์เดือน พฤศจิกายน 2562
DERIVATIVES

Invest+ November, 2019

 

 42 

SET50 Index PER Sensitivity 
 
 

(เท่า) ม.ค. 62E มี.ค. 62E เม.ย. 62E พ.ค. 62E มิ.ย. 62E ก.ย. 62E ธ.ค. 62E
PER 12 784 783 782 781 780 778 776
PER 13 849 848 847 846 845 843 840
PER 14 915 913 912 911 910 908 905
PER 15 980 978 977 976 975 973 970
PER 16 1,045 1,043 1,042 1,041 1,040 1,037 1,034
PER 17 1,111 1,109 1,108 1,106 1,105 1,102 1,099
PER 18 1,176 1,174 1,173 1,172 1,170 1,167 1,164
PER 19 1,241 1,239 1,238 1,237 1,235 1,232 1,228  

 

ทีม่า : ASPS Research 
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ทีม่า : ASPS Research 

 
การซื้อขายของนักลงทนุใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 1,386 2,891 -4,277

MTD -7,881 36,424 -28,543

YTD 1,314 106,064 -107,378  
 
ทีม่า : ASPS Research 

 

 

 

มุมมอง SET50 Index เดือน พ.ย. 2562   
 ในช่วงเดือน ต.ค. ที่ผ่านมาการประเดน็เร่ืองสงครามการค้า สร้าง

แรงกดดนั ตอ่ภาพรวมเศรษฐกิจโลกรวมถึงเศรษฐกิจไทย อย่าง
เป็นรูปธรรมและชดัเจนมากขึน้ โดยสว่นหนึง่ถกูสะท้อนผ่านงบ
การเงิน 3Q62 ของหุ้นในกลุม่ ธ.พ. ที่เหน็ภาพของ NPL ที่เร่งตวั
ขณะท่ี ธ.พ. บางแหง่ได้ปรับเป้าหมายธรุกิจปี 2563 ลง กดดนั 
SET50 Index เดือน ต.ค. เคลื่อนไหวในกรอบ 1057-1097 จดุ 

 สําหรับเดือน พ.ย. 2562 ปัจจยัตา่งประเทศจะให้ความสําคญัไปท่ี
การทําข้อตกลงทางการค้าสหรัฐฯ-จีน หลงัการประชมุ APEC 16-
17 พ.ย. 2562 ที่ประเทศชิลี ถกูยกเลิกออกไป ทัง้นีฝ่้ายวิจยัยงัเช่ือ
วา่ ปัญหาเร่ืองสงครามการค้ายงัน่าจะยืดเยือ้ไปจนถึงการเลอืกตัง้
ประธานาธิบดีสหรัฐปลายปี 2563 และจะเป็นปัจจยักดดนัตอ่
เศรษฐกิจโลกรวมถึงไทยตอ่ไป แตใ่นอีกทางหนึง่ก็จะเป็น
แรงผลกัดนัให้ ภาครัฐต้องใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทัง้ ด้าน
การเงิน และการคลงั โดย ASPS เช่ือวา่มาตรการทางการคลงัท่ีใช้
ในช่วงท่ีผ่านมา (มาตรการชิมชอปใช้ ลดคา่ธรรมเนียมอสงัหาฯ) 
ยงัไมส่ามารถขบัเคลื่อนเศรษฐกิจได้มาก ทําให้การดําเนินนโย
การเงินเป็นสิง่ท่ีจําเป็น โดยคาดวา่การประชมุ กนง. ที่เหลืออีก 2 
ครัง้ของปี 2562 น่าจะเหน็การปรับลดดอกเบีย้ฯลงอย่างน้อย 1 
ครัง้ หนนุให้สภาพคลอ่งในระบบการเงินกลบัมาเพ่ิมขึน้  

 ทัง้นีห้ากประเมินในมิติของ Earning Yield Gap (EYG คือ สว่น
ตา่งอตัราผลตอบแทนระหวา่งตลาดหุ้นและพนัธบตัรรัฐบาลไทย
อาย ุ 1 ปี) ที่ปัจจบุนัเปิดกว้างขึน้มาอยู่ที่ 4.86% ทําจดุสงูสดุใน
รอบ 5 ปีและสงูกวา่คา่เฉลี่ย 10 ปีย้อนหลงัท่ีอยูร่ะดบั 4.28% 
สะท้อนสว่นตา่งระหวา่งผลตอบในตลาดหุ้นท่ีสงูกวา่ผลตอบแทน
ในตลาดตราสารหนีม้ากเกินไป จงึมีโอกาสท่ีจะเกิดการโยกย้าย
เมด็เงินจากตลาดตราสารหนีม้าสูต่ลาดหุ้นได้มากขึน้  ซึง่จะเป็น
ปัจจยัช่วยจํากดั Downside ของ SET50 Index สว่นประเดน็อ่ืนๆ 
ให้นํา้หนกัไปท่ีการรายงานผลประกอบการงวด 3Q62 ซึง่ ASPS 
คาดวา่ฐานกําไรสทุธิรวมจะอยู่ในช่วง 2.3-2.5 แสนล้านบาท หาก
หลดุกรอบดงักลา่วจะมีความเส่ียงตอ่ประมาณการกําไรบริษัทจด
ทะเบียนปี 2562 ทัง้นีร้ะหวา่งทางคาดจะเกิดแรงเก็งกําไรเข้ามา
เพ่ิมความผนัผวนตอ่ SET50 Index โดยเดอืน พ.ย. คาดกรอบ
การเคล่ือนไหวอยู่ในช่วง 1046-1090 จุด 
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
SET50 Index หลงัเกิดสญัญาณ MACD ตดั 0 ลง ได้มีการลงมาทดสอบใกล้แนวรับ 1050 จดุ (ลง
ทําจดุต่ําสดุของเดือนท่ี 1057.94 จดุ) ก่อนท่ีจะฟืน้กลบัพร้อมปิดเป็นแทง่เทียน Doji สะท้อนแรงซือ้
กลบัมาช่วยแล้ว จงึมีโอกาสเกิด Technical  Rebound ดีดกลบัไปทดสอบแนวต้าน Downtrend 
Channel ที่ 1090 จดุ หากผ่านได้การพกัตวัจากนีจ้ะจบและเตรียมกลบัไปทดสอบแนวต้าน 1120 
จดุ หรือโดยสรุปคาดกรณีฐาน SET50 Index วา่จะแกวง่ในกรอบ 1046-1090 จดุ แตอ่ยา่งไรก็กรณี 
SET Index เคลื่อนไหวแย่กวา่คาดหลดุแนวรับ1046 จดุ อาจเหน็การปรับลงมาที่ 1030 จดุ ซึง่มอง
เป็นกรณี Worst Case ของเดือน พ.ย. นี ้ 

 

S50Z19 (Daily)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
S50Z19 ภาพรายวนัเป็นการแกวง่ลงมาทดสอบกรอบแนวรับสําคญัที่ช่วง 1047-1058 จดุ และเร่ิม
ยืนสร้างฐานอยู่เหนือบริเวณแนวรับกลา่ว  จงึมีโอกาสเกิดจงัหวะฟืน้กลบัเพ่ือไปทดสอบแนวต้าน 
Downtrend Line  ที ่1085 จดุ หากผ่านได้มีโอกาสแนวต้านถดัไปอยูท่ี่ 1110 จดุ  แตห่ากไมผ่่าน
การเคลื่อนไหวจะแกวง่ในกรอบ 1047-1085 จดุ ทัง้นีก้รณี S50Z19 เคลื่อนไหวแยก่วา่คาดหลดุ
แนวรับ1147 จดุ อาจเหน็การปรับลงมาที่ 1030 จดุ ซึง่มองเป็นกรณี Worst Case ของเดือน พ.ย.  
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SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซือ้ขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 1073.26 - 2.6 - 0.2% 31- Oct- 19

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50X19 1072.10 - 2.6 - 0.2% 5                   26                  - 1

S50Z19 1068.30 - 6.2 - 0.6% 160,766   331,429     2,081

S50F20 1067.00 - 5.0 - 0.5% 8                   11                    8

S50H20 1063.20 - 5.7 - 0.5% 9,832        34,650       - 726

S50M20 1059.50 - 6.0 - 0.6% 1,364         8,346          24

S50U20 1055.70 - 5.3 - 0.5% 445             2,046          - 2

SET50 Futures Long(Short) : สัญญา
Lo ng Sho rt  N et 2 วนั  2 สปัดาห์ QT D

สถาบนั 29,495 28,109 1,386 - 712 - 7,011 - 8,315

ต่างชาติ 48,505 45,614 2,891 2,141 44,458 38,538

รายย่อย 94,420 98,697 - 4,277 - 1,429 - 37,447 - 30,223

สะสม Long(Short)

 

ทีม่า : Bloomberg 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  
 

 
 
 

ท่ีมา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกบั Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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ทีม่า : Bloomberg 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน พ.ย. 62 
SET50 Index สําหรับเดือน พ.ย. 2562 ปัจจยัตา่งประเทศจะให้
ความสําคญัไปท่ีการทําข้อตกลงทางการค้าสหรัฐฯ-จีน หลงัการประชมุ 
APEC 16-17 พ.ย. 2562 ที่ประเทศชิลี ถกูยกเลิกออกไป ทัง้นีฝ่้ายวิจยั
ยงัเช่ือวา่ ปัญหาเร่ืองสงครามการค้ายงัน่าจะยืดเยือ้ไปจนถึงการ
เลือกตัง้ประธานาธิบดีสหรัฐปลายปี 2563 และจะเป็นปัจจยักดดนัตอ่
เศรษฐกิจโลกรวมถึงไทยตอ่ไป แตใ่นอีกทางหนึง่ก็จะเป็นแรงผลกัดนัให้ 
ภาครัฐต้องใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทัง้ ด้านการเงิน และการคลงั 
โดย ASPS คาดว่าการประชมุ กนง. ในเดือน พ.ย. 2562    จะเหน็การ
ปรับลดดอกเบีย้ฯลงอย่างน้อย 1 ครัง้ ซึง่จะเป็นการเพ่ิมสภาพคลอ่งใน
ระบบและช่วยจํากดั Downside ของ SET50 Index โดยคาดกรอบการ
เคลื่อนไหวอยูแ่กวง่ผนัผวนตามกรอบ 1046 – 1090 จดุ 

SET50 Index Futures 
Direction Trading: S50Z19 คาดกรอบการเคลือ่นไหวที่ 1047-1085 จดุ 
แนะนํารอ Long ในช่วงเข้าใกล้แนวรับบริเวณ 1050 จดุ เพ่ือคาดหวงั
การฟืน้กลบัโดยมีเป้าทํากําไรท่ี  1085 จดุ  หรือสลบัมาเปิดสถานะ 
Short เม่ือเข้าใกล้แนวต้าน 1085 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 1050 จดุ เป็น
อย่างน้อย ทัง้นีแ้นะนําตัง้จดุ Stop Loss 4 จดุหากราคาคลาดเคล่ือนไป
จากท่ีประเมิน  
Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหวา่ง S50H20 ลบด้วย 
S50Z19 ณ วนัท่ี 27 ธ.ค. 2562 จะเทา่กบั  -5.62 จดุ ซึง่สามารถนํามา
กําหนดกลยทุธ์การลงทนุได้นี ้ 
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50Z19H20 มีคา่สงูกวา่ -3.62 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -5.62+2 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50Z19H20 มีคา่ต่ํากวา่ -7.62 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -5.62-2 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading : เดือน พ.ย. 62 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยูใ่นช่วง 1046-1090 จดุ แนะนําให้เปิด Long Call 
Option Series Z19 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 1000 ถึง 1025 จดุ 
เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ระดบั 1050 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณ
กรอบบน SET50 ที่บริเวณ 1090 จดุ และสลบัมาเปิด Long Put แทน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
1073.26

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
3.50 -0.60 > 1128.5 0.00 3.50 0.05 4.62 411 6949 12.02 0.14 44.16 0.05

7.70 -1.10 > 1107.7 0.00 7.70 0.03 9.89 616 4782 11.77 0.27 38.05 0.03

15.50 -3.00 > 1090.5 0.00 15.50 0.02 18.87 1013 3527 11.36 0.46 31.57 0.02

30.30 -4.20 > 1080.3 23.26 7.04 0.01 32.27 226 1510 11.06 0.67 23.73 0.01

51.30 -3.20 > 1076.3 48.26 3.04 0.00 50.01 36 303 10.94 0.87 18.10 0.00

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
59.00 3.50 < 1066 51.74 7.26 -0.01 60.47 15 625 12.42 -0.83 -15.90 -0.01

38.50 4.10 < 1061.5 26.74 11.76 -0.01 40.80 119 2357 11.52 -0.72 -20.43 -0.01

22.20 3.30 < 1052.8 1.74 20.46 -0.02 24.84 881 4159 11.18 -0.54 -26.05 -0.02

12.00 1.90 < 1038 0.00 12.00 -0.03 13.30 673 5899 11.85 -0.34 -29.75 -0.03

6.00 0.40 < 1019 0.00 6.00 -0.05 13.30 495 6032 12.96 -0.20 -33.65 -0.05

S50Z19C1050

S50Z19P1075

S50Z19P1025

Put Option

S50Z19P1050

S50Z19P1100

S50Z19C1025

S50Z19P1125

Call Option 12.0200

S50Z19C1125

S50Z19C1100

S50Z19C1075

Call Option
12.4600

ทีม่า : ASPS Research 



กลยุทธ์ลงทุนอนุพันธ์เดือน พฤศจิกายน 2562
DERIVATIVES

 

45 

Single Stock Futures 

Long AMATAZ19 
คาดกําไร 3Q62 เติบโตสงูสดุในรอบ 11 ไตรมาส ที่ 631 ล้านบาท (+
51%QoQ, +110%YoY) หนนุโดยยอดโอนท่ีดินสงูกวา่ 475 ไร่ (รวมการ
โอนที่ดิน Big Lot 318 ไร่) ขณะท่ีไทยได้รับการจดัลําดบั Doing Business 
เพ่ิมขึน้ 6 ลําดบัจากปีก่อน สว่นสงครามการค้าท่ียืดเยือ้ช่วยหนนุยอดขาย
ที่ดินดนักําไร 9M62 ทะลกํุาไรปี 2561 ที่ 1.3 พนัล้านบาท นอกจากนี ้ฝ่าย
วิจยัคาดกําไร 2562 อยู่ที่ 1.75 พนัล้านบาท (+71.7% YoY) 
สว่นทางเทคนิค ราคาเคลื่อนท่ีตามกรอบ Uptrend Channel และกําลงั
อ่อนตวัลงมาทดสอบกรอบลา่งท่ี 22.70 บาท คาดเป็นโอกาสสะสมเพ่ือ
หวงัการฟืน้ตวัรอบใหม ่เพ่ือกลบัไปทดสอบแนวต้าน 25.00 บาท  
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําเปิด Long เม่ือราคาอ่อนตวัท่ีบริเวณ 22.70 บาท โดยมีเป้าหมาย
ทํากําไรท่ี 25.00 บาท และ Cut Loss หากหลดุ 22.00 บาท 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long CPALLZ19 
คาดกําไรสทุธิ 3Q62 อยู่ที ่5.7 พนัล้านบาท (+9.3% YoY) สงูสดุในรอบ 5 
ไตรมาส หนนุจากธรุกิจหลกัร้านสะดวกซือ้ และรายได้คา่ธรรมเนียมท่ีมี
พฒันาการเชิงบวกชดัเจน ประกอบไปด้วย 1) บริการรับฝากถอนเงิน 2) 
บริการรับสง่พสัด ุ และ 3) รายได้บริการให้เช่าพืน้ท่ีโฆษนากบั PLANB 
ทัง้นี ้ ปี 2563 อาจมีแรงกดดนัการไปตา่งประเทศของ MAKRO แตค่าด
ผลกระทบจํากดัจากการชดเชยของรายได้คา่ธรรมเนียมข้างต้น 
ทางเทคนิค ราคาปรับฐานตาม Downtrend Channel แตอ่ย่างไรก็ตาม 
คาดวา่จะเหน็การกลบัตวัท่ีแนวรับ 75.00 บาท จากการเป็นแนวรับ 3 แนว
ด้วยกนั (Low เดิม+Fibonacci Retracement 50%+กรอบลา่ง) 
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําเปิด Long เม่ือราคาออ่นตวัลงมาที่แนวรับโซน 73.50 – 75.00 บาท 
โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 79.25 บาท และ Cut Loss หากหลดุ 73.50 บาท 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long CPNZ19 
งวด 3Q62 คาดกําไรเติบโต YoY และตอ่เน่ืองใน 4Q62 หนนุด้วยศนูย์ ฯ 
ใหม ่I-City มาเลเซีย และ Central Village รวมถึงการโอนฯ คอนโดฯ ใหม่ 
ภาพรวมปี 2562 คาดกําไรปกติ 1.15 หม่ืนล้านบาท เพ่ิม 6.4% YoY สว่น
ปี 2563 อยู่ที ่1.23 หม่ืนล้านบาท (+7% YoY) โดยฝ่ายวิจยัประเมิน FV ปี 
2563 ที่ 94.00 บาท ซึง่ราคาหุ้นมี Upside มากกวา่ 40%  
ทางเทคนิคราคาอ่อนตวัลงมาใกล้แนวรับสําคญัโซน 59.25 – 61.75 บาท 
ประกอบกบั RSI เข้าใกล้เขต Oversold คาด Downside จํากดั ณ บริเวณ
ดงักลา่ว 
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําเปิด Long เม่ือราคาอ่อนตวัลงมาท่ีแนวรับโซน 59.25 – 61.75 บาท 
โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 68.25 บาท Cut Loss หากหลดุ 59.25 บาท 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

AMATAZ19 24.79 -0.01 1292 10.36 35.70 43.95%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

CPALLZ19 78.50 0.50 5286 17.40 88.00 12.82%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

CPALLZ19 78.50 0.50 5286 17.40 88.00 12.82%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures 
การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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London AM Dollar Index

Dollar USD/Troy Ounce

 

ทีม่า : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 25 ต.ค. 2562) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

30.00 30.25 30.50 30.75 31.00

1,450 20,677 20,849 21,021 21,194 21,366

1,470 20,962 21,137 21,311 21,486 21,661

1,490 21,247 21,424 21,601 21,778 21,955

1,510 21,532 21,712 21,891 22,071 22,250

1,530 21,818 21,999 22,181 22,363 22,545

1,550 22,103 22,287 22,471 22,655 22,840

1,570 22,388 22,575 22,761 22,948 23,134

1,590 22,673 22,862 23,051 23,240 23,429

1,610 22,958 23,150 23,341 23,532 23,724
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 

 
 

 เน้น Trading บริเวณ 1,480-1,540 เหรียญฯ 
แนวโน้มราคาทองคําเดือน พ.ย. 2562 คาดแกวง่ตวัในกรอบ 1,480-
1,540 เหรียญฯ โดยประเมินปัจจยัสําคญัท่ีเข้ามามีอิทธิพลตอ่ราคา ยงั
เป็นประเดน็เดิม ๆ ได้แก่ Brexit ที่ลา่สดุสหภาพยโุรป (EU) ได้ขยาย
ระยะเวลาให้องักฤษไปเป็น 31 ม.ค. 2563 โดยองักฤษสามารถถอนตวั
ก่อนถงึเส้นตายได้ หากรัฐสภาฯ อนมุติัข้อตกลง Brexit ฉบบัใหม ่
ขณะท่ีประเดน็การเจรจาการค้าสหรัฐและจีน ระยะสัน้มีสญัญาณผ่อน
คลายขึน้ หลงัประธานาธิบดีสหรัฐสง่สญัญาณวา่จะลงนามข้อตกลง
การค้าเฟส 1 กบัจีน ภายในเดือน พ.ย. นี ้แตย่งัไมไ่ด้กําหนดกรอบเวลา
ในการลงนามชดัเจน ถือเป็นสิ่งท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชิด เน่ืองจาก
หากผลออกมาไมเ่ป็นดงัคาด ก็อาจทําให้เกิดแรงเข้าซือ้ทองคําในฐานะ
สินทรัพย์ปลอดภยัได้ สว่นเร่ืองการปรับลดดอกเบีย้สหรัฐ น่าจะมี
นํา้หนกัน้อยลงในเดือนนี ้หลงัการประชมุของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
เม่ือวนัท่ี 29-30 ต.ค 2562 มีมติปรับลดดอกเบีย้ลงไป 0.25% พร้อมสง่
สญัญาณพกัวงจรการปรับลดดอกเบีย้ไปสกัระยะ ทําให้เฟดจะยงัคง
ดอกเบีย้ไว้ตามเดิมในการประชมุครัง้ถดัไปและเป็นครัง้สดุท้ายของปีใน
วนัท่ี 10-11 ธ.ค. 2562 คาดทําให้ Dollar Index มีแนวโน้มทรงตวัสงู 
หรือไมอ่่อนคา่ไปมากนกั ถือเป็นแรงสกดัตอ่การเคลื่อนไหวของราคา
ทองคําเช่นกนั 

 

กลยุทธ์ GOLD Futures  
Direction Trading: การใช้กลยทุธ์ Trading เป็นแนวทางสร้างกําไรดีสดุ
ให้กบันกัลงทนุ ทา่มกลางความผนัผวนของราคาทองคําและคา่เงินบาท 
โดยภายใต้กรอบราคาทองคํา 1,480-1,540 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 
แนะนําให้เปิดสถานะ Short หากราคาปรับขึน้ใกล้บริเวณ 1,540 
เหรียญฯ (เทียบเทา่ 22,160 บาท อิงอตัราแลกเปล่ียน 30.2 บาท/USD) 
ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสทํากําไรท่ีมากกวา่ หากราคาปรับลงมา
ต่ํากวา่ 1,480 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 21,300 บาท) โดยเลอืกมีสถานะ 
GFZ19 ซึง่จะหมดอายใุนเดือน ธ.ค. 2562 และตัง้จดุ  Cut Loss ไมเ่กิน 
100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ทัง้นีผ้ลจากการศกึษา
ภายใต้สมมติฐานอตัราแลกเปล่ียนท่ี 30.2 บาท/เหรียญฯ พบวา่ทกุ 
0.25 บาทท่ีคา่เงินบาทออ่นคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้ราคาทองคําปรับ
ขึน้ (ลดลง) ประมาณ 170 บาท   

 

กลยุทธ์ GOLD Online Futures 
Direction Trading : ราคาทองคํามีกรอบการเคลือ่นไหวอยู่ที่ 1480 – 
1540 เหรียญฯ โดยลา่สดุกําลงัอยู่ในจงัหวะทดสอบแนวต้าน 
Downtrend Line ระยะสัน้ หากผ่านได้เป็นการเปิด Upside แนะนํา 
Trading ตามกรอบ 1480 – 1540 เหรียญฯ กลา่วคือเปิดสถานะ Long 
หากออ่นตวัลงมากรอบลา่ง และเปิดสถานะ Short ที่บริเวณกรอบบน 
โดยเลอืกมีสถานะใน GOZ19 ที่จะหมดอายสุิน้เดือน ธ.ค. 2562 โดยมี
จดุ Cut Loss ไมเ่กิน 3 เหรียญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
ภาพรวม ราคาทองคํายงัคงเคลื่อนท่ีอยู่ในแนวโน้มขาขึน้ หลงัผ่านแนวต้านโซน $1350 - $1375 
ขึน้มาได้สําเร็จ แตอ่ย่างไรก็ตาม เร่ิมเหน็สญัญาณของการพกัตวัหลงัขึน้ไปทํา High สงูสดุที่บริเวณ 
$1560 ประกอบกบั MACD ที่ตดัลง Signal Line และ RSI อ่อนตวัลงจากเขต Oversold สนบัสนนุ
การพกัตวัทัง้คู ่จงึคาดวา่จะเหน็การแกวง่ตวัภายในกรอบ $1450 - $1560 ไปก่อนในระยะถดัไป 

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
การเคลื่อนไหวของ Dollar Index กําลงัแกวง่ตวัอยู่ในกรอบของ Rising Wedge หากดชันียงัแกวง่
ตวัอยู่ในรูปแบบดงักลา่ว ประเมินวา่ยงัมีโอกาสปรับตวัขึน้ตอ่ แตค่าดวา่ Upside จะจํากดัที่บริเวณ 
99.50 จดุ ประกอบกบั RSI Bearish Divergence เป็นสญัญาณลบที่เตือนถึงการเปลีย่นแปลงเป็น
แนวโน้มขาลง หากหลดุกรอบลา่งท่ี 97.00 จดุ จะเป็นการเปิด Downside มาที่ 95.00 จดุ 
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กลยุทธพ์อร ์ตการลงทนุ ประจาํเดือน พฤศจิกายน 2562 
Asset Allocation 

 เน้นหุ้นไทยเป็นหลัก 

      

ASP 
Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหนี ้ ตราสารลงทุนอ่ืนๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ 

ตราสารลงทุน - 
SIRI218A 

TBEV223A 
FCN 12224 

AOT,AMATA,CPN 
CPALL,MCS,TTCL 

BRK/B UN 
EA US 

กองทุน - KFAFIX SCBGOLDH SCBSE PRINCIPAL APDI 

กองทุนแนะนาํของ 
ASSET PLUS ASP-DGOV-R ASP-DPLUS ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 
ASP-ERF 

ASP-INDIA 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดส่วนการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทนุ

ในเดือน พ.ย. 2562 ฝ่ายวิจยัฯ ไมเ่ปลี่ยนแปลงนํา้หนกัการลงทนุจากเดือนท่ีแล้ว หมายถึง
ยงัคง Overweight หุ้นไทยเช่นเดิม เน่ืองจาก Valuation โดดเดน่ หากพิจารณา Market 
Earning Yield Gap (สว่นตา่งระหวา่งผลตอบแทนการลงทนุจากตลาดทนุกบัตลาดตรา
สารหนี)้ กว้างขึน้มาอยู่ที่ 4.85% อยู่ที่ระดบัสงูสดุในรอบ 5 ปี รวมถึงตลาดหุ้นไทยยงั 
Laggard หุ้นโลกอยู่มาก โดยดชันี MSCI World ปรับตวัเพ่ิมขึน้ถึง 2.6%mtd  ขณะท่ี SET 
Index ปรับตวัลดลง 2.2%mtd สว่นทางด้านตราสารหนีย้งัคงให้นํา้หนกัท่ี 30% โดยคาด
ได้ปัจจยัหนนุจาก  กนง. มีโอกาสปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอีก 1 ครัง้ในช่วงท่ี
เหลือของปี จะหนนุให้ราคา Bond ปรับตวัสงูขึน้ และ Underweight หุ้นตา่งประเทศ โดย
คงนํา้หนกั 15% ตามเดิม เน่ืองจากประเดน็สงครามการค้าจีน-สหรัฐฯท่ีผ่อนคลายช่วงสัน้ 
หนนุตลาดหุ้น S&P 500 ขึน้มาเร็วและทําจดุสงูสดุใหม่ (All Time High) จงึเช่ือวา่ 
Upside น่าจะจํากดักวา่ตลาดหุ้นไทย นอกจากนีย้งัเปิดโอกาสให้สร้างผลตอบแทนจาก
การลงทนุในตราสารทางเลือกอย่าง FCN ที่สร้างผลตอบแทนคงท่ี 10-12% ตอ่ปี ให้
นํา้หนกัลงทนุท่ี 10% 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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ปรับพอร์ตลงทุนเดือน พฤศจิกายน 2562
ASSET ALLOCATION

 Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(mtd) 
 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(ytd) 
 

 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน ต.ค. 2562 ที่ผ่านมา ประเด็นสงครามการค้าผ่อนคลายลง บวกกับ
ความคาดหวังต่อการใช้นโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายเพ่ิมเติม ทัง้
จากการลดดอกเบีย้ และการอดัฉีดเม็ดเงินเข้าระบบ จึงทําให้ตลาดหุ้นโลก 
(MSCI World Index) ปรับตวัเพ่ิมขึน้กว่า 2.6%(mtd) ขณะที่ตลาดหุ้นไทย
ปรับตัวลดลงกว่า  2.2%(mtd) จากปัจจัยเฉพาะตัว  ความกังวลผล
ประกอบการที่อาจลดลงจากกลุ่มอตุสหกรรมท่ีมีขนาดใหญ่ เช่น กลุ่มธ.พ. 
ความกังวลต่อคุณภาพสินทรัพย์ และรายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบีย้ลดลง กลุ่ม
นํา้มนัและปิโตรเคมี มีโอกาสเกิด Stock Loss และถูกกดดนัจาก spread 
คา่การกลัน่ท่ีลดลง 

แม้พอร์ตโฟลิโอจําลองของฝ่ายวิจัยฯ จะ Overweight หุ้ นไทย และให้
นํ า้หนักสู งถึ ง  45% (Benchmark 35%) พร้อมกับ  Underweight หุ้ น
ต่างประเทศ 15% (Benchmark 25%) แต่ผลตอบแทนโดยรวมยังบวก 
0.52% และชนะเกณฑ์เทียบวดัที่ให้ผลตอบแทน 0.33% 

เน่ืองจากแนวทางในการเลือกหุ้นลงทนุ (Stock Selection) ยงัทําได้ดีมาก 
สําหรับหุ้นไทยอิงตามพอร์ตจําลองในบทวิเคราะห์ Market Talk ของฝ่าย
วิจัย ASPS ที่เน้นหุ้น Domestic ราคา Lagard และหุ้นปันผลสูงเป็นหลกั 
รวมถึงมีการนําหุ้นท่ีแนะนําใน Monthly Report ประจําเดือน ต.ค. 2562 
มาหมนุเวียน พร้อมกบักําหนดช่วงเวลาท่ีเหมาะสม เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนท่ี
ดี เช่น JWD ปรับตัวเพ่ิมขึน้ 9.9% (ถือ 2 สัปดาห์) MAJOR 5.2% (ถือ 2 
สัปดาห์เศษ) EA 6.7% (ราว 2 สัปดาห์เศษ) ROBINS 4% และ LH 1.5% 
เป็นต้น  

 

 
สําหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่ง ที่ได้ประโยชน์ดอกเบีย้
ขาลง เช่น CK Hutchison Holdings ที่มีฐานกําไรท่ีมัน่คงและกําไรสทุธิ
เติบโตอย่างตอ่เน่ือง ราคาหุ้นท่ีปรับตวัขึน้กวา่ 3.5%(mtd) Outperform 
ตลาดหุ้ น โลก  (MSCI World Index) ส่ วน  Total SA ทรงตัวลดลง
เล็กน้อย 0.3% ขณะที่ FCN ซึ่งราคาหุ้นอ้างอิงทัง้ 3 บริษัท ณ วนัท่ี 28 
ต.ค.62 เหนือระดบั Auto Call ทัง้สิน้จึงมีโอกาสสูงท่ีวนั Observation 
Date จะได้รับคปูอง 0.8% ต่อเดือน และปิดสญัญาในวนันัน้ทนัที (ชุด
หุ้น FCN เดือน ก.ย. อยู่เหนือระดบั Auto Cal เช่นเดียวกนั) เป็นการลด
ความเส่ียงท่ีดีและสามารถเอาชนะผลตอบแทนจากตลาดเงิน ที่ฝ่าย
วิจยัฯเลือกลดนํา้หนกัเหลือ 0% 

สรุป ภาพรวมผลตอบแทนพอร์ตในเดือน ต.ค. 2562 ชนะเกณฑ์เทียบ 
หนนุผลตอบแทนตัง้แตต้่นปี 2562 ขยบัขึน้มาอยู่ที่ 13.13% และทิง้หา่ง 
Benchmark ที่ 5.45%  

หมายเหต ุ: คํานวณผลตอบแทนในช่วง 1 – 24 ต.ค. 2562 
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Thailand Equity 
เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวลงจากผลสงครามการค้าจีน-สหรัฐฯ และ Brexit ท่ียังเวียนวนทําให้การใช้
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจยังคงจําเป็น กลยุทธ์ยังคงน้ําหนักการลงทุนหุ้นไทย หรือ Overweight ไว้ท่ี 
45% ซ่ึงดัชนีท่ีปรับฐานลงมาแรง ส่งผลให้ Valuations กลับมาน่าสนใจกว่าตลาดหุ้นโลก โดยเน้นหุ้น 
Domestic ขนาดใหญ่ท่ีราคา Laggard บวกกับมีแนวโน้มผลประกอบการเติบโตต่อเน่ือง 

  

ภาวะตลาดหุ้นไทย กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

พฒันาการของสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน และประเดน็ 
สหราชอาณาจกัรจะแยกตวัออกจากยโุรป (Brexit) ที่ยงัไมไ่ด้ข้อสรุป 
กดดนัให้เศรษฐกิจทัว่โลกเข้าสูภ่าวะชะลอตวั จงึเหน็หลายประเทศ
ต้องดําเนินการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายตา่งๆ อาทิ การลด
ดอกเบีย้ของธนาคารกลางหลายแหง่ และการใช้มาตรการผ่อนคลาย
เชิงปริมาณ Quantitative Easing (QE) ขณะที่ในประเทศ คาดหวงัว่า
จะเหน็การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงเช่นกนั  โดยคาด  กนง. จะ
ปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอีก 1 ครัง้ ในการประชมุอีก 2 ครัง้ของ
ปีนีคื้อ รอบ 6 พ.ย. 62 และ 18 ธ.ค. 62 

ประเมินวา่ตลาดหุ้นไทยเดือน พ.ย. ยงัน่าจะอยู่ในภาวะผนัผวนตลอด
เดือน แตค่าดมี Downside จํากดั จากสว่นตา่งระหวา่งผลตอบแทน
การลงทนุจากตลาดทนุกบัตลาดตราสารหนี ้ หรือ Market Earning 
Yield Gap กว้างขึน้มาอยู่ที ่4.85% (ระดบัสงูสดุในรอบ 5 ปี) คาดเป็น
แรงจงูใจให้เมด็เงินโยกย้ายจากสินทรัพย์ปลอดภยัมาสูต่ลาดหุ้นใน
ระยะถดัไป 

 ฝ่ายวิจยัยงัคงนํา้หนกัการลงทนุในหุ้นไทยไว้ที่ 45% โดยเช่ือวา่ SET 
Index มี Downside ที่จํากดั โดยกําหนดกลยทุธ์การลงทนุท่ีหุ้นพืน้ฐาน
แข็งแกร่งราคา Laggard ซึง่มีแนวโน้มผลประกอบการเติบโตตอ่เน่ือง 
บวกกบัได้อานิสงค์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ, การลงทนุทัง้
ภาครัฐและเอกชน โดย Top picks ที่เป็นเป้าหมายการลงทนุเดือน 
พ.ย. ประกอบด้วย  CPN,  AOT,  CPALL, AMATA และหุ้นขนาด
กลาง-เลก็ ที่มีปัจจยักระตุ้นราคา คือ MCS และ TTCL ทัง้นีส้ามารถ
ติดตามการปรับพอร์ตจากรายงาน Market Talk เผยแพร่ทกุวนัทําการ  

พอร์ตจําลองในบทวิเคราะห์ Market Talk มีหุ้นอยู่ในพอร์ตไมเ่กิน 10 
บริษัท และมีการปรับเปลีย่นหุ้นในพอร์ตให้เหมาะสม ในภาวะตลาดท่ี
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธ์การลงทนุในแบบฉบบัของ
ฝ่ายวิจยั ASPS ควบคูก่บัการบริหารความเส่ียงท่ีเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอร์ต Outperform ตลาดฯ อย่างสม่ําเสมอตลอดหลายปี
ที่ผ่านมา และในปี 2562 นี ้ ยงัคงทําผลตอบแทนได้โดดเดน่ถึง 
14..14% (ytd) ขณะท่ี SET Index เพ่ิมขึน้เพียง 2.40% (ytd) เทา่นัน้  
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รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจาํลองของฝ่ายวิจยั ASPS ณ ส้ิน  31 ต.ค. 2562 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่31 ต.ค. 2562 
ทีม่า : ASPS Research  
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Fixed Income 
 

ปัจจัยต่างประเทศ ท้ังสงครามการค้า และ Brexit ยังมีความไม่แน่นอน แม้ช่วงส้ันจะผ่อนคลาย ขณะท่ีใน
ประเทศ ยังถูกซํ้าเติมจากสหรัฐตัดสิทธิ GSP ไทย ซ่ึงจะเร่งให้ภาครัฐออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิม 
โดยเฉพาะการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ทําให้ดอกเบ้ียยังมีโอกาสลดอีก 1 ครั้ง 0.25% ในช่วงปลายปีอยู่
ท่ี 1.25% กลยุทธ์การลงทุนคงน้ําหนักตราสารหน้ีท่ี 30% ของพอร์ตรวม เน้นลงทุนตราสารหน้ีท่ี 
Duration เฉล่ียไม่เกิน 3 ปี และมี Rating ไม่ตํ่ากว่า BBB+ Top picks คือ SIRI218A และ TBEV223A 

  

ภาวะตลาดตราสารหนี ้ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ 

สงครามการค้าสหรัฐ-จีนผ่อนคลายในระยะสัน้ หลงัการเจรจาเม่ือต้น
เดือน ต.ค. 2562 ทัง้ 2 ประเทศตดัสินใจพกัรบอีกครัง้ และจะเซน็สญัญา
ในการประชมุ APEC ที่ชิล ี ระหวา่งวนัท่ี 16-17 พ.ย. 2562 แตภ่าษี
นําเข้าระหวา่งกนัของทัง้ 2 ประเทศ รวม 4 รอบยงัคงมีผลอยู่ ประกอบ
กบัความเส่ียงท่ีสงครามการค้าจะยืดเยือ้ออกไปยงัมี และปัญหา Brexit 
ที่ยงัเวียนวน แม้องักฤษและยโุรปจะบรรลขุ้อตกลง Brexit บางสว่นแล้ว 
จงึเช่ือวา่ธนาคารกลางตา่งๆ ยงัคงต้องใช้นโยบายการเงินผอ่นคลาย
ผ่านการลดดอกเบีย้ตอ่ไป รวมถึงใช้มาตรการ QE เพ่ิมเติม 

ขณะที่ไทยคาดวา่แนวโน้มดอกเบีย้ในประเทศน่าจะลดลงอีก 1 ครัง้ ราว 
0.25% เหลือ 1.25% ในการประชมุ กนง. ที่เหลอือีก 2 ครัง้คือ 6 พ.ย. 
และ 18 ธ.ค. 2562 โดยให้นํา้หนกัรอบ พ.ย. มีโอกาสเป็นไปได้สงูที่จะ
เหน็การปรับลดดอกเบีย้ลง 

ความเส่ียงจากตา่งประเทศท่ียงัเวียนวนอยู ่ทัง้สงครามการค้า และ Brexit 
ที่มีแนวโน้มยืดเยือ้ ยงัคงฉดุรัง้ภาคการค้าระหวา่งประเทศของไทย 
ประกอบกบัความเสี่ยงท่ีเพ่ิมขึน้ ภายหลงัสหรัฐประกาศตดัสิทธิพิเศษทาง
ศลุกากร (GSP) กบัไทย ทําให้สินค้าไทยเผชิญภาษีสงูขึน้ เป็นเหตใุห้
เศรษฐกิจไทยยงัอยู่ในภาวะชะลอตวั 

แตเ่ช่ือวา่จะหนนุให้ กนง. ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ในการประชมุท่ีเหลืออีก 2 ครัง้ในปีนี ้ซึง่น่าจะปรับลดอีกอย่างน้อย  1 ครัง้ 
ลงมาอยู่ที ่1.25% สง่ผลให้ Yield Curve ของไทยยงัมีโอกาสขยบัลง 

ฝ่ายวิจยักําหนดกลยทุธ์การลงทนุในตราสารหนี ้ โดยคงนํา้หนกัการลงทนุ
ที่ 30% ของพอร์ตรวม และแนะนําตราสารที่มี Duration ไมเ่กิน 3 ปี และ 
Rating ไมต่ํ่ากว่า BBB+ และแนะนํากระจายลงทนุตราสารหนีใ้นพอร์ต
สดัสว่นเทา่ๆกนัเฉล่ีย 4-5 ตวั Top picks เลือก SIRI218A, TBEV223A 

Yield Curve พันธบัตรรัฐบาลของไทย  มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้ไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ
 

 

 

 

Tenor 1Y 3Y 5Y 10Y 20Y 30Y

30‐Sep‐19 1.397 1.364 1.39 1.49 1.66 1.86

25‐Oct‐19 1.430 1.403 1.41 1.52 1.67 1.80

Change (bps.) 3.3 3.9 1.8 3.0 1.8 (6.6)
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สัญลักษณ์ 
ตราสารหนี้ 

หน่วยงานท่ีออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าต๋ัว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสุด  

(% ต่อปี) 

SIRI218A บริษัท แสนสิริ จาํกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 1.81 3.20 2.79 

TBEV223A 
บริษัท ไทยเบฟเวอเรจ จาํกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: AA(tha); บริษัท: AA/TRIS, 

AAA(tha)/Fitch (Thailand) 
2.38 3.20 2.16 

SCC234A 
บริษัท ปนูซีเมนต์ไทย จํากดั 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A+(tha); บริษัท: A+(tha)/Fitch 

(Thailand) 
3.42 3.10 2.13 

CPFTH235A 
บริษัท ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จํากดั 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A+; บริษัท: A+/TRIS 3.58 2.91 2.33 

ทีม่า : ASPS Research  
For More Information, please see Appendix 
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Global Equity 
ช่วงเวลาท่ีมีปัจจัยภายนอกกดดันตลาดหุ้น โดยเฉพาะสงครามการค้าจีน-สหรัฐฯ ท่ียังคงยืดเยื้อ ส่งผลให้หลาย
ประเทศใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายมากข้ึน อย่างไรก็ตามการท่ีตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วได้ปรับตัวข้ึนไป
แล้วค่อนข้างมากในช่วงท่ีผ่านมา จึงให้นํ้าหนักการลงทุนในหุ้นต่างประเทศ 15% ของพอร์ตการลงทุนตามเดิม เน้น
หุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งท่ีมี Market Cap ขนาดใหญ่ อีกท้ังมีค่า Valuation ค่อนข้างตํ่า และ Upside สูงเกิน 10%  

  

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน พ.ย. 2562 ท่ีมีนํา้หนกัตอ่การลงทนุตลาดหุ้นทัว่โลก  

 การประชมุธนาคารกลางโลก โดยให้นํา้หนกัไปท่ีการประชมุธนาคารกลางองักฤษ (BOE) วนัท่ี 7 พ.ย. 2562 ซึง่ตลาดคาดวา่จะยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ี 
0.75% ตามเดิม  

 การเจรจาการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน ระหวา่งวนัท่ี 16-17 พ.ย. 2562 ในการประชมุ APEC ท่ีประเทศชิลี ซึง่คาดวา่ทัง้ 2 ประเทศจะเซน็สญัญาข้อตกลงการค้ากนั 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัคาดว่าสงครามการค้ายงัมีโอกาสยืดเยือ้อยู่ และมีโอกาสเกิดเป็น Pattern ตงึเครียด-ผ่อนคลาย สลบักนั ส่งผลให้สงครามการค้ายงัเป็น
ปัจจยัท่ีมีนํา้หนกัต่อตลาดหุ้นโลกอยู่  

กลยทุธ์การเลือกหุ้นในเดือน พ.ย. 2562 ฝ่ายวิจยัให้ความสําคญักบัหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งท่ีมี Valuation ไม่แพงจนเกินไป และสอดคล้องกบัสถิติย้อนหลงั 10 ปี ท่ีราคาหุ้น
มกัให้ผลตอบแทนเป็นบวก และมีโอกาสปรับตวัเพ่ิมขึน้สงู ได้แก่ Berkshire Hathaway และ CVS Health Corp โดยมีรายละเอียดดงันี ้

 

Technical Graph BERKSHIRE HATHAWAY INC (BRK/B UN)  
Target Price Consensus 240.50 USD (Upside 14.4%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน Berkshire Hathaway ทําธรุกิจโฮลดิง้ท่ีเป็นเจ้าของบริษัท
ย่อยในหลากหลายธรุกิจ ได้แก่ค้าปลีกและบริการ(32%),อตุสาหกรรมการผลิต
(25%),ธรุกรรมประกนัภยั(24%) และอ่ืนๆ โดยมี EPS Growth เติบโตตอ่เน่ืองตัง้แต่
ปี 2018 โดยปีหน้าคาดเติบโตอีก 3%yoy หากดสูถิติย้อนหลงั 10 ปี พบวา่เดือน พ.ย. 
ราคาหุ้นมกัจะให้ผลตอบแทนเป็นบวกเฉล่ีย 3% และมีโอกาสปรับตวัเพ่ิมขึน้ถึง 9 ใน 
10 ปี ถือเป็นหุ้น Safe Haven ในภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตวัแบบนี ้ โดยราคา
ปัจจบุนัยงัมี Upside สงูเกือบ 15% จงึถือเป็นโอกาสสะสม 

 
วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : หากประเมินจากการเคลื่อนไหวของราคาหลงัเกิด
สญัญาณ Golden Cross ระหวา่ง EMA 5 และ 10 วนั พบวา่ราคาจะสามารถ
ปรับตวัขึน้ได้ดีเสมอ ซึง่ไม่นานมานีไ้ด้เกิดสญัญาณดงักลา่วขึน้ ประกอบกบัการท่ี
ราคายงัยืนเหนือ EMA 10 วนั อย่างต่อเน่ือง หากยืนได้ตอ่ คาดวา่จะเห็นการกลบั
ขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 214.50 เหรียญฯ ได้ไม่ยาก  

 
Technical Graph Electronic Arts Inc (EA US)  

Target Price Consensus 111.03 USD (Upside 15.7%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน Electronic Arts จดัจําหน่ายเกมส์ทัง้เคร่ืองเลน่วิดีโอเกม,
คอมพิวเตอร์สว่นบคุคล และโทรศพัท์มือถือ ท่ีโดง่ดงัระดบัโลก เช่น FIFA, NBA2K, 
Battle field ซึง่ได้แรงหนนุเพ่ิมเติมจากเคร่ืองเลน่เกมส์ Play station 5 ออกใหม่ในปี
หน้า หากพิจารณาคา่ EPS Growth เติบโตตอ่เน่ืองตัง้แตปี่ 2015 ถึง ปัจจบุนั คาดปี
หน้าเติบโตอีก 33.6%yoy จากการเปิดตวัเกมส์ Star Wars : Jedi Fallen ท่ีได้ผล
ตอบรับดีเกินคาดรวมถึงยอดขายเกมส์ Apex Legends ยงัคงขยายตวัตอ่เน่ือง อีก
ทัง้ยงัมี Valuation ท่ีถกูมาก โดยคา่ PE เพียง 20 เท่า คา่เฉลี่ยกลุม่ 46 เท่า 

 
วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคาอยู่ในโหมดของการพกัตวัตามกรอบ Sideways 
Down โดยราคามีแนวต้านกรอบบนอยู่ท่ี 102 เหรียญฯ หากผ่านได้จะเป็นการเปิด 
Upside และมีโอกาสท่ีจะมีการเปลี่ยนแนวโน้มเป็นขาขึน้ หากเกิดขึน้ ประเมิน
แนวต้านถดัไปไว้ท่ี 110 และ 120 เหรียญฯ ตามลําดบั 
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Fixed Coupon 
Notes (FCN)  

นักลงทุนท่ีต้องการกระจายการลงทุนไปยังต่างประเทศ และได้รับผลตอบแทนสมํ่าเสมอทุกเดือน แนะนํา Fixed 
Coupon Notes (FCN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนท่ีดี เพราะความเส่ียงตํ่าและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-12% 
ต่อปี โดยฝ่ายวิจัยยังคงนํ้าหนักการลงทุนไว้เท่าเดิมท่ี 10% 

  

ความกงัวลตอ่ผลกระทบประเดน็สงครามการค้าจีน-สหรัฐฯ สง่ผลให้เศรษฐกิจโลกเข้าสูภ่าวะชะลอตวั จนทําให้แตล่ะประเทศต้องใช้นโยบายผอ่นคลาย
ทางการเงินมากขึน้ จงึเป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะสมกบั FCN เพ่ือลอ็คผลตอบแทน 10-12% ในระยะเวลา 6 เดือนนี ้โดยฝ่ายวิจยัฯแนะนํา FCN 12224 หุ้นกู้
อนพุนัธ์อาย ุ6 เดือน อตัราดอกเบีย้ 10.00% ตอ่ปี จ่ายทกุเดือน มีหลกัทรัพย์อ้างอิงเป็นหุ้น Electronic Arts Inc ,British American Tobacco PLC และ 
Bayer AG โดยมี Put Level ที่ระดบั 81.64% และ Auto Call Level ที่ระดบั 97.00% อีกทัง้หุ้นทัง้ 3 บริษัทท่ีฝ่ายวิจยัเลือกมานัน้ Valuation ถกู และคาดมี
กําไรเติบโตตอ่เน่ืองทกุบริษัท โดยมีโอกาสน้อยที่ราคาจะต่ํากวา่ Strike level เพราะราคา Strike level เม่ือเทียบกบัราคาหุ้นในปัจจบุนัถือวา่อยู่ในระดบัต่ํา
มาก และหากเทียบกบัราคาในอดีตต้องลงไปต่ํากวา่จดุต่ําสดุในรอบ 1 ปี 6 เดือน 

 

Electronic Arts Inc (EA US)  
Target Price Consensus 111.03 USD (Upside 15.7%) 
จดัจําหน่ายเกมส์ทัง้เคร่ืองเลน่วิดีโอเกม,คอมพิวเตอร์สว่นบคุคล และ
โทรศพัท์มือถือ ทีโ่ดง่ดงัระดบัโลก เช่น FIFA, NBA2K, Battle field ได้
แรงหนนุเพ่ิมเติมจาก เคร่ืองเลน่เกมส์ Play station 5 ออกใหมใ่นปีหน้า 
ขณะท่ีราคาหุ้นมกัจะปรับตวัขึน้ได้ดีในไตรมาส 1 เสมอและให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยกวา่ 11% และมีโอกาสให้ผลตอบแทนเป็นบวกสงู 
80% (ข้อมลูย้อนหลงั 10 ปี) อีกทัง้ยงัมี Valuation ที่ถกูมาก โดยคา่ PE 
เพียง 20 เทา่ เทียบกบัคา่เฉลีย่กลุม่ 46 เทา่ ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

British American Tobacco PLC (BATS LN)  
Target Price Consensus 3532.25 GBP (Upside 29.4%) 
ผลิตและจําหน่ายบหุร่ี ซิการ์ และยาสบูม้วน ซึง่จําหน่ายได้สงูถึง 7 
แสนล้านมวนตอ่ปี โดยมี Market Cap ขนาดใหญ่เป็นอนัดบั 2 ของ
อตุสาหกรรมยาสบู ขายภายใต้แบรนด์ Dunhill, Kent และ Lucky 
Strike โดยรายได้สว่นใหญ่มาจากประเทศสหรัฐฯกวา่ 40% หาก
พิจารณาด้าน Valuation มี EPS Growth 19F กวา่ 18%YoY และ PER 
ที่ถกูเพียง 8.37 เทา่ เม่ือเทียบกบักลุม่อยู่ที ่15 เทา่ 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

Bayer AG (BAYN GY)  
Target Price Consensus 80.33 EUR (Upside 20.0%) 
เป็นผู้ผลิตผลิตภณัฑ์ที่ประกอบด้วยแอสไพริน,ยาแก้อกัเสบ,ยาต้าน
การติดเชือ้ระบบหวัใจและหลอดเลือด มะเร็งเนือ้งอก โดยราคาหุ้นใน
ปัจจบุนัมี Upside สงูเกิน 20% และมีคา่ PER เพียง 9 เทา่ ขณะท่ีมี 
EPS Growth สงูเกิน 70%yoy หากพิจารณาความเส่ียงด้าน Strike 
level ถือวา่ต่ํามาก โดยราคา Strike อยู่ในจดุต่ําสดุในรอบ 7 ปี 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ทําความรู้จักกับ FCNs (Fixed Coupon Notes)  
 
   

FCNs(Fixed Coupon Notes) คือ หุ้นกู้อนพุนัธ์ที่มีหลกัทรัพย์อ้างอิงเป็นหุ้นตา่งประเทศ 3 ตวัมีอาย ุ6 เดือนและมีการจ่ายดอกเบีย้(coupon)ทกุเดือน
โดยแตล่ะเดือนจะมีการกําหนด Observation Date ซึง่เป็นวนัท่ีใช้ในการด ูAuto Call Level และยงัมีการกําหนด Put Level ซึง่ใช้ดใูนวนั Maturity 
Date เทา่นัน้ โดยต้องซือ้ขายด้วยบญัชี Cash Balance ตปท เทา่นัน้ (กฎ กลต.) 

 

เง่ือนไขในวนั Observation Date และ Maturity Date 

1. ทกุๆ Observation Date จะพิจารณาวา่ราคาหุ้น Underlying ทัง้ 3 ตวัอยู่เหนือระดบั Auto Call หรือไม ่

 ถ้าอยู่เหนือ Auto Call ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืนทัง้หมดพร้อมดอกเบีย้ในเดือนนัน้ (ถกูไถ่ถอนก่อนกําหนด) 

 ถ้าราคาหุ้นตวัใดตวัหนึง่อยู่ต่ํากวา่ Auto Call ลกูค้าจะได้รับดอกเบีย้ของเดือนนัน้ และรอ Observation Date ของเดือนถดัไป เพ่ือ
พิจารณา Auto Call อีกครัง้ 
 

2. ในวนั Maturity Date สิ่งท่ีต้องพิจารณาคือ Strike Level 

 ถ้าราคาหุ้น Underlying Stock ทัง้ 3 ตวั สงูกวา่ Strike level ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืนทัง้หมดพร้อมดอกเบีย้ในเดือนสดุท้าย 

 ถ้าราคาหุ้น Underlying Stock ตวัใดตวัหนึง่ ต่ํากว่า Strike level ลกูค้าจะได้รับหุ้นตวันัน้ในราคา Strike level จากจํานวน 
เงินต้นทัง้หมด พร้อมดอกเบีย้ในเดือนสดุท้าย (ทัง้ 2 กรณี ลกูค้าจะได้รับดอกเบีย้ทัง้หมด 6 เดือน) 

 

 

*หมายเหต ุ Put level และ Auto Call จะเปลี่ยนแปลงในแตล่ะวนัโดยขึน้อยู่กบัความผนัผวนของราคาหุ้นในช่วงเวลานัน้ๆ 

                  Timing ที่เหมาะกบัการซือ้ FCN คือช่วงท่ีหุ้นลงมาหนกัๆและเคลื่อนไหวแบบ sideway มาสกัระยะหนึง่ 
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Mutual Fund  
 

คาดตลาดหุ้นประเทศกําลังพัฒนาจะเป็นแหล่งดึงดูดเม็ดเงินโลกอีกครั้ง กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน พ.ย. 
2562 ยังคงให้นํ้าหนักไปท่ีตลาดหุ้น โดยเฉพาะตลาดหุ้นไทยซ่ึงยัง Laggard ตลาดหุ้นอื่นๆ ส่วนทองคํา 
Trading ไปตามปัจจัยเส่ียงท่ีเข้ามากระทบ 

  

 
 

 

กองทุน
แนะนํา 

ประเภท
กองทุน 

คําอธิบาย 

KFAFIX 

FIX 
(กองทนุรวม
ตราสารหนี)้ 

- คาดหวงัวา่ กนง. มีโอกาสปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายอีก 1 ครัง้ในการประชมุช่วงท่ีเหลือปีนี ้สง่ผลดีตอ่ราคา
ตราสารหนี ้แตอ่ย่างไรก็ตาม  Bond Yield ที่ปรับตวัลดลงมานานและคอ่นข้างมาก นบัวา่สะท้อนปัจจยัดงักลา่ว
ไประดบัหนึง่แล้ว จงึแนะนําลงทนุเพ่ือคาดหวงัผลตอบแทนชนะตลาดเงินเทา่นัน้ 

- กองทนุ KFAFIX มีการลงทนุในพนัธบตัรและตราสารหนีไ้ทย ซึง่ทําผลตอบแทนได้ดีในปีนีส้งูถึง 3.41%ytd (สงู
กวา่ดอกเบีย้เงินฝากและกองทนุในลกัษณะเดียวกนั) สว่น Duration เฉลี่ยประมาณ 2.66 ปี (ข้อมลูจาก 
Morningstar ณ 24 ต.ค. 62) 

ASP-SME 
SCBSE 

 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- ให้นํา้หนกัไปท่ีการรายงานผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนงวด 3Q62 คาดวา่จะมีแรงเก็งกําไรในหุ้นท่ีมี
แนวโน้มเติบโต และแรงขาย sell on fact ทําให้ตลาดแกวง่ผนัผวนและปรับตวัขึน้ได้จํากดั อย่างไรก็ตามสภาพ
คลอ่งในโลกท่ีมีอยู่สงู รวมถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ ถือเป็นปัจจยับวกตอ่ตลาดหุ้น แนะนําลงทนุ
ลกัษณะ selective buy  

- กองทนุ  ASP-SME  เน้นลงทนุในหุ้น SET/ MAI ทีม่ีปัจจยัพืน้ฐานดีและมีแนวโน้มเติบโต ผลตอบแทนเดน่ในปีนี ้
- กองทนุ  SCBSE เลือกลงทนุหุ้นในพอร์ตไมเ่กิน 30 บริษัท ง่ายตอ่การโฟกสั 

PRINCIPAL 
APDI 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- สภาพคลอ่งโลกทีมี่แนวโน้มเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง จะหนนุตอ่ตลาดหุ้นโดยเฉพาะในประเทศกําลงัพฒันา-เอเซีย
แปซิฟิก ซึง่มี GDP Growth สงูลําดบัต้นๆ ของโลกราว 6% อีกทัง้ยงัมี Upside เม่ือเทียบกบัจดุสงูสดุในรอบ 1 ปี
ที่ผ่านมา มากกวา่ตลาดหุ้นในประเทศพฒันาแล้ว อาทิ สิงคโปร์มี upside 6.1%, อินโดนีเซีย 5.7%,ไทย 8.3% 

- กองทนุ PRINCIPAL APDI ลงทนุในกองทนุหลกั CIMB-Principal Asia Pacific Dynamic Income Fund ซึง่มี
นโยบายลงทนุในหุ้นท่ีมีการจ่ายปันผลสงู อีกทัง้ยงัลงทนุในบริษัทท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตที่ดี โดยการลงทนุ
สว่นใหญ่อยู่ในภมิูภาคเอเซียแปซิฟิก(ยกเว้นญ่ีปุ่ น), Fx hedging : ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผู้จดัการกองทนุ, รับ
เงินคา่ขายคืน T+6 

K20SLTF 

LTF 
(กองทนุรวม 

LTF) 

- เน่ืองจากเป็นการลงทนุระยะยาวจงึพิจารณาผลตอบแทนย้อนหลงั 5 ปี สงูถึง 6.47% ตอ่ปี ขณะท่ี SET ให้
ผลตอบแทนเพียง 1.26% ตอ่ปี สว่นระยะสัน้-กลางยงัสามารถสร้างผลตอบแทนได้ดี อยู่ในลําดบัท่ี 4 จากทัง้หมด 
69 กองทนุ(ประเภท Large-Cap LTF) 

- กองทนุ K20SLTF กลยทุธ์ลงทนุแบบ Active Fund เน้นลงทนุหุ้นไทยท่ีมีพืน้ฐานดี มีความมัน่คง ไมเ่กิน 20 บริษัท
, จ่ายปันผลไมเ่กินปีละ 2 ครัง้ 

- สว่นประเดน็ท่ี LTF จะใช้สิทธ์ิลดหย่อนภาษีได้จนถึงสิน้ปี 62 ยงัคงต้องรอความชดัเจนตอ่ไป 

KEQRMF 

RMF 
(กองทนุรวม 

RMF) 

- เน่ืองจากเป็นการลงทนุระยะยาวจงึพิจารณาผลตอบแทนย้อนหลงั 5 ปี ได้ดีราว 5.13% ตอ่ปี สว่น SET ให้
ผลตอบแทนเพียง 1.26% ตอ่ปี  

- กองทนุ  KEQRMF  กลยทุธ์ลงทนุแบบ  Active Fund โดยมุง่ลงทนุเฉพาะหุ้นไทยพืน้ฐานดี ราคาถกู และมี
ศกัยภาพเติบโตในระยะยาว, จ่ายปันผลไมเ่กินปีละ 2 ครัง้ 

SCBGOLDH 
(Trading) 

Alternative 
Fund 

(กองทนุรวม
ทางเลือก) 

- ปัจจยัสําคญัท่ีเข้ามามีอิทธิพล คงเป็นประเดน็เดิม ๆ (ได้แก่ Brexit และประเดน็สงครามการค้า) แตย่งัแฝงไปด้วย
ความไมแ่น่นอน ซึง่จะเป็นปัจจยัสนบัสนนุราคาทองคํา  

- กองทนุ SCBGOLDH ลงทนุในกองทนุรวมอีทีเอฟ SPDR Gold Trust  ที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์, (Fx 
hedging : มากกวา่ 80%) 
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1 ราคาน้าํมันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์  
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3 ราคาสังกะสี   4 ราคาถา่นหิน  
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : BANPU 

5 ราคายางแผ่นรมควัน    6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.  
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : สํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เปน็   8 ราคาหมู  
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ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : สํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
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1 IMF คาดการณ์การเตบิโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนทั่วโลก 

2562F 2563F

 โลก 3.6 3.0 3.4 3.2 3.5

ประเทศพฒันาแลว้

สหรัฐ 2.9 2.5 2.4 2.1 2.6 1.9

ยุโรป 1.9 1.3 1.2 1.4 1.3 1.6

อังกฤษ 1.4 1.7 1.2 1.4 1.3 1.4

ญีปุ่่น 0.8 1.0 0.9 0.5 0.9 0.4

ประเทศกําลงัพฒันาแถบเอเชีย

จนี 6.6 6.3 6.1 5.8 6.2 6.0

อนิเดยี 6.8 5.4 6.1 7.0 7.0 7.2

อาเซยีน

อนิโดนเีซยี 5.2 5.1 5.0 5.1 5.2 5.2

ฟิลปิปินส์ 6.2 5.6 5.7 6.2 6.5 6.6

มาเลเซยี 4.7 4.7 4.5 4.4 4.7 4.8

ไทย 4.1 2.6 2.9 3.0 3.5 3.5

ปรมิาณการคา้โลก 3.6 0.0 1.1 3.2 2.5 3.7

ใหม่ เดมิ

GDP Growth (%yoy) 2561
รอบ ต.ค. 62 รอบ ก.ค. 62

2562F 2563F
1H62

 

 

ทีม่า : IMF รอบล่าสดุ คือ ก.ค.2562   ทีม่า :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศกําลังพัฒนา 

 

 

 
ทีม่า :  Bloomberg  ทีม่า : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบีย้นโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 

 

 

 
ทีม่า :  กระทรวงพาณิชย์, ธปท, ASPS  ทีม่า :  Bloomberg 
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7 ทุนสํารองระหว่างประเทศของไทย  8 ทุนสํารอง/ยอดนําเข้าต่อเดือนรายประเทศ 

 

 

 
ทีม่า : Bloomberg  ทีม่า : World bank 

9 รายได้ ผลผลิตและราคาพืชผลเกษตรกร  10 ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของไทย (CCI) 
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ทีม่า : สศก.  ทีม่า : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 

11 สถิตินักท่องเทีย่วตา่งชาต ิ  12 การเบกิจา่ยงบประมาณของภาครัฐ 
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ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย  ทีม่า :  สศค. 

 
13 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน พฤศจิกายน 2562 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
6 พฤศจิกายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
7 พฤศจิกายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
ช่วงกลางพฤศจิกายน 2562 ประชมุเจรจาการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน 
18 พฤศจิกายน 2562 รายงาน GDP ของไทย ประจําไตรมาส 3/2562 
20 พฤศจิกายน  2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางจีน (PBOC) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
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ASPS Portfolio 
 
 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่31 ต.ค. 2562 

 

Start
Date Avg. Cost Last

MCS 16-Oct-19 10% 0.56% 8.95 9.00 11.30 10.27 1.36 5.94
หุน้ปันผลเดน่ให ้Div Yield 6%ตอ่ปี พรอ้มลุน้การประกาศจา่ยเงินปันผล
ระหว่างกาล 9M62 จากการทยอยรับรูง้านในมือ Backlog สงูสดุเป็น

ประวัตกิารณ์อยูท่ี ่1.65 แสนตัน

EA 29-Oct-19 15% -14.1% 47.75 41.00 56.00 25.41 6.27 0.59
คาดกําไรสทุธิ 3Q62 เทา่กับ 1.5 พันลา้นบาท เตบิโต 7.2%qoq ผลจาก
กําไรปกตทิีเ่พิม่ข ึน้ 15.1%qoq จากธุรกจิไฟฟ้าพลังลม และการรับรู ้

โรงไฟฟ้าลมหนุมานเต็มไตรมาส

LH 26-Sep-19 10% -2.02% 9.90 9.70 12.30 11.27 2.06 7.73
ธุรกจิมีความม่ันคงในเรื่องโครงสรา้งธุรกจิครบทกุมิตทัิง้อสังหาฯ เพือ่ขาย
และเพือ่เชา่ รวมถงึฐานกําไรมีแรงหนุนจากสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม QH 

HMPRO และ LHFG

CK 15-Oct-19 10% -12.1% 23.20 20.40 34.00 15.84 1.28 2.48
คาดหวังกระแสเชงิบวกจากกลุม่ CP เซ็นสัญญารถไฟฟ้าความเร็วสงูเชือ่ม 

3 สนามบนิ หนุน backlog ให ้CK แตะ 1 แสนลา้นบาท ขณะทีร่าคาหุน้
ยังคง laggard ตลาดฯ

JWD 30-Oct-19 15% -1.06% 9.40 9.30 12.30 27.61 3.08 3.08
รัฐออกกฎหมายปลอดภาษีภายในเขตพืน้ที ่EEC 3 จังหวัด คอื ชลบรุี 
ระยอง ฉะเชงิเทรา  ASPS เชือ่ว่าจะเป็นการสง่เสริมและสนับสนุน อํานวย

ความสะดวก และดงึดดูตอ่ภาคธุรกจิ Logistic

PLANB 19-Sep-19 10% -3.8% 9.10 8.75 10.40 40.38 4.72 1.24
 ชว่ง 2H62 คาดกําไรขยายตัวสงู +42% YoY, +49% HoH จากการ
เซ็นสัญญาบริหารพืน้ทีส่ ือ่โฆษณาใน 7-11 จํานวน 2,000 สาขา อายุ
สัญญา 10 ปี และการเขา้ส ูช่ว่ง High Season ของกลุม่ Media

AMATA 24-Oct-19 10% -3.69% 25.75 24.80 35.70 15.41 1.92 2.60
เป็นหุน้นิคมทีม่ีพืน้ทีใ่น EEC มากสดุในอุตสาหกรรม กว่า 1.1 หมื่นไร่ 
ขณะเดยีวกันปัจจบัุนยังมี Backlog ยอดขายทีด่นิรอโอนทํา New High 

อยูท่ี ่3,750 ลา้นบาท

KKP 16-Oct-19 10% 0.0% 65.50 65.50 79.50 9.22 1.27 6.82
หุน้ปันผลเดน่ให ้Div Yield 6.92% ตอ่ปี แนวโนม้ธุรกจิในชว่งทีเ่หลอื
ของปี 2562 ธุรกจิหลักคาดยังเห็นแรงขับเคลือ่นจากการเตบิโตของ
สนิเชือ่สทุธิ high yield รวมถงึปัจจัยบวกจากดลี IB ทีร่อรับรูร้ายได ้

CPN 21-Oct-19 10% 0.0% 64.00 64.00 92.00 25.04 3.99 1.80 ราคาหุน้ยัง laggard SET Index และ CPN มีมตจิําหน่ายสทิธิการเชา่ 5 
ศยูนยก์ารคา้ มูลคา่ไม่เกนิ 4.86 หมื่นลา้นบาท ใหแ้ก ่CPNREIT

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2019F
PBV 2019F

Dividend 

Yield 
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ตราสารหนี้เสนอขาย 
 

Tel: 02-680-1849, Daily Update at http://inv4.asiaplus.co.th/asps/product-inside.php?id=104    
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ทางเลือกการลงทุนใน FCNs (Fixed Coupon Notes) 
 
   

 
ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่25 ต.ค. 62 (Put level และ Auto call เปลีย่นแปลงในแต่ละวนั) 
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กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund)  

 
กองทุนรวมต่างประเทศ (FIF) 

 
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long Term Equity Fund : LTF)  

 
ท่ีมา : Morningstar, ASPS Research  As of 24/10/2019  
หมายเหตุ : ใช้การแบ่งประเภทตาม Morningstar 
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กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF)  

 
กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF) - Global  

 
กองทุนรวมตราสารหนี้ระยะส้ัน (Short-Term Fixed-Income Fund)  

 
ท่ีมา : Morningstar, ASPS Research  As of 24/10/2019  
หมายเหตุ : ใช้การแบ่งประเภทตาม Morningstar 
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กองทุนรวมใหม่ ท่ีได้รับความนิยม 

 
กองทุนรวมทางเลือก (Alternative Fund)  

 
 
ท่ีมา : Morningstar, ASPS Research  As of 24/10/2019  
หมายเหตุ : ใช้การแบ่งประเภทตาม Morningstar 
            กองทุนท่ีแสดงลงทุนใน Master Fund : SPDR® Gold Shares  

 

 



สายงานวิจัย ASPS 

Head of Research Division 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม 
therdsak@asiaplus.co.th

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132 

 

ทีม นักวิเคราะห์พื้นฐาน

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล  CISA, CFA 
   prasit@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์ตราสารอนพุันธ์, หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง, 
วัสดุอุตสาหกรรมฯ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 025917    

2. ชัชภณ ทัศน์ธนนท์  
    chatchapon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนิคมอุตลาหกรรม, เหล็ก นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 110507  

3. ภูวดล ภูสอดเงิน 
    phoowadol@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มการแพทย์, รับเหมาก่อสรา้ง นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 110842  

4. ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย์ 
   suppanat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสื่อและสิ่งพิมพ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 110505 

 
 
 
 

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
    nuanpun@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มท่องเท่ียว-โรงแรม, อาหาร, ยานยนต์, พัฒนา
อสังหาริมทรัพย,์ กองทุนอสังหาริมทรพัย์/REIT, ตราสารอนุพันธ์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และ
ด้านเทคนิค 

019994  

2. ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
   pasakorn.w@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มอาหาร, ยานยนต์, ธนาคารพาณิชย ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 093372  
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ทีม นักวิเคราะห์พื้นฐาน 

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์  
   nalinrat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 018350  

2. เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  
   anakepong@asiaplus.co.th  

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร, ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์, เช่าซื้อ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 063609  

3. เวทิต ต้ังจินดากุล 
   wetid@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน, สาธารณูปโภค-น้ํา           นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 111598  

4. ศรีสินทร์ โชติกพงศ์ 
   srisin@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเช่าซือ้    

 
 

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
   suwat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนสง่-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 044015  

2. กําพล อัครวรินทร์ชัย  
   kampon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง    
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ทีม นักกลยทุธ์

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต 
เลขทะเบียน
นักวิเคราะห์ 

 

1. เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม Head of Research Division นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 004132 therdsak@asiaplus.co.th 

2. ชาญชัย พันทาธนากิจ วิเคราะห์เทคนิค นักวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค, ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 064045 chanchai@asiaplus.co.th 

3. ภราดร เตียรณปราโมทย ์ วิเคราะห์เชิงปริมาณ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 075365 paradorn@asiaplus.co.th 

4. ฐกฤต ชาติเชิดศักด์ิ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/นักวิเคราะห์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 087636 takit@asiaplus.co.th 

5. วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 110506 wanapruk@asiaplus.co.th 

6. จรรยธรณ์ จึงจิรานนท ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค    

7. เจิดจรัส แก้วเกื้อ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์    

8. ภวัต ภัทราพงศ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ    
 
 

ทีม สนับสนนุ 

ระบบฐานข้อมูล 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอําพรพรรณ 

พัฒนาและดูแลระบบ 
ธีรชัย ศิริเมธากุล 
อภิชาติ วงศ์ผกายมาศ 

งานธุรการ 
แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห์ 
ชนากานต์ หัตถการณุย์ 

 

Contact Us 
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 
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บทพิสูจน์ความสําเร็จของ เอเซีย พลัส 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2549 Best Brokerage Services Awards Retails  
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 Best Research House Awards 
2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 

นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2556 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้างและรับเหมา  

สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวิเคราะห์หุ้นปจัจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนกัลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

    
 
 

 



บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัดบริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด

สํานักงานใหญ่  
ช ัน้ 3/1 อาคารสาธรซติีท้าวเวอร ์เลขที ่175 ถนนสาทรใต ้กทม. 10120 

โทรศพัท:์ 0-2680-1111 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชัน้ 1 อาคารพลบัพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสอืป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศพัท:์ 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชัน้ 10/4 อาคารเอ็มโพเรีย่มทาวเวอร ์
622 สขุมุวทิ 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศพัท:์ 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที ่1693 เซน็ทรัลพลาซา่ ลาดพรา้ว ชัน้ 12 หอ้ง 1213,1214 
ถ.พหลโยธนิ แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร กทม. 10900  
โทรศพัท:์ 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หอ้งเลขที ่12/1 ชัน้ 12 ศนูยก์ารคา้เดอะมอลล ์งามวงศว์าน 
30/39-50 ถ.งามวงศว์าน ต.บางเขน อ.เมอืง นนทบรุ ี11000 
โทรศพัท:์ 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนทา่แฉลบ 
197 ถ.ทา่แฉลบ อ.เมอืง จ.จันทบรุ ี22000 
โทรศพัท:์ 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชัน้ 10 ยนูคิ บ2ี อาคารสยามทาวเวอร ์ 
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กทม. 10330 
โทรศพัท:์ 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชัน้ 7 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาศรรีาชา   
98 ถ.สขุมุวทิ อ.ศรรีาชา จ.ชลบรุ ี20110     
โทรศพัท:์ 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหนา้เมอืง 
680/12 ถ.หนา้เมอืง อ.เมอืง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทรศพัท:์ 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชัน้ 7 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหาดใหญ ่
39 ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 2 อ.หาดใหญ ่จ.สงขลา 90110 
โทรศพัท:์ 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมอืง จ.สรุาษฎรธ์าน ี84000 
โทรศพัท:์ 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาโพธิศ์ร ี
227 ถ.โพธิศ์ร ีอ.เมอืง จ.อดุรธาน ี41000 
โทรศพัท:์ 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที ่164/44-45 ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน  
อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่50100 
โทรศพัท:์ 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714

สํานักงานสาขา ลําปาง 
เลขที ่219-221 ถ.ไฮเวย-์ลําปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมอืง จ.ลําปาง 52100 
โทรศพัท:์ 0-5420-9471-5 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาพษิณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมอืง จ.พษิณุโลก 65000 
โทรศพัท:์ 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขานครสวรรค ์
154/1 ถ.สวรรคว์ถิ ีต.ปากน้ําโพ อ.เมอืง จ.นครสวรรค ์60000 
โทรศพัท:์ 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหา้แยกพอ่ขนุเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมอืง จ.เชยีงราย 57000 
โทรศพัท:์ 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มกุส ์เรสสเิดนซ ์เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลมิพระเกยีรติ
(สาย3) ต.หนองปรอื อ.บางละมงุ จ.ชลบรุ ี20260 
โทรศพัท ์: 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่่าเชือ่ถอื อยา่งไรก็ด ีบรษัิทหลกัทรัพย ์เอเซยี พลสั จํากดั ไมส่ามารถทีจ่ะยนืยนัหรอื
รับรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ดไ้มว่า่ประการใด บทวเิคราะหใ์นเอกสารนี ้ จัดทําขึน้โดยอา้งองิหลกัเกณฑท์างวชิาการเกีย่วกบั
หลกัการวเิคราะหแ์ละมไิดเ้ป็นการชีนํ้าหรอืเสนอแนะใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ ของผูอ้า่น 
ไมว่า่จะเกดิจากการอา่นบทความในเอกสารนีห้รอืไมก็่ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชว้จิารณญาณของผูอ้า่น โดยไมม่สีว่นเกีย่วขอ้งหรอืพันธะ
ผกูพันใด ๆ กบั บรษัิทหลกัทรัพย ์เอเซยี พลสั จํากดั ไมว่า่กรณีใด 

 
 






