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หุ้นไทย 
การปรับลดประมาณการ EPS ของตลาดฯ ส่งผลให้ 
Valuation ตลาดหุ้นไทยแพงขึ้น เป็นปัจจัยที่จํากัด 
Upside ของ SET Index แต่ขณะเดียวกันเม็ดเงิน LTF 
ที่จะเข้ามามากที่สุดในเดือน ธ.ค. ก็จะทําหน้าที่เปน็แรง
หนุน กําหนดกลยุทธ์ในรูปแบบ Selective Buy หุ้นที่มี
ปัจจัยบวกหนุนในช่วงเดือน ธ.ค. 2562 เช่น KKP, 
MAJOR, RS, ERW และ BCH ส่วนหุ้นที่ Overvalue 
และมีโอกาสถกูขายทํากาํไร เช่น JAS และ OSP  

การลงทุนต่างประเทศ 
เพื่อเป็นการลดความเสี่ยง แนะนําเลือกลงทนุในหุ้น
ขนาดใหญ่ ที่มี Valuation ไม่แพง และมีความผนัผวน
น้อยกว่าตลาด (Beta ต่ํากว่า 1) ที่โดดเด่นได้แก่ 
Johnson & Johnson และ Mc Donald’s Corp 

ตราสารหนี้ 
คาดอัตราดอกเบี้ย จะเข้าสู่ภาวะทรงตัว หลังจากที่ 
กนง. ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงมา 2 ครั้ง 
เช่ือว่าการลงทุนในตราสารหนี้ยังปลอดภัย เน้นตรา
สารที่ Duration ไม่เกิน 3 ปี Rating BBB+ ขึ้นไป เช่น 
SIRI218A และ BJC233A 

Asset Allocation 
จัดสรรเม็ดเงินลงทุนสํารองไว้ใน Money Market 
10% โดยลดน้ําหนักหุ้นไทย และต่างประเทศ ลงมาที ่
40% และ 10% ตามลําดับ ตราสารหนี้ คงไว้ที่ 30% 
ขณะที่ ELN ให้น้ําหนัก 10%
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กลยุทธ์ลงทุนเดือน ธันวาคม 2562
 

ดัชนีตลาด 1,607.27 จุด 
Target ปี 2562 1,612 จุด 
มูลค่าตลาด 51,262 ล้านบาท 

 

 

 กระปุกหมูใส่ LTF คอยหนุนตลาดฯ 
 

 

 P/E ตลาดฯเร่ิมสูง แต่เดือน ธ.ค. ยังต้องเผชิญอีกหลายบททดสอบ 
 ปรับลดกําไรสุทธิปี 2562-63F… คาดหวงัเม็ดเงิน LTF พยุง 
 เน้นหุ้น Domestic กําไรเด่น KKP MAJOR RS ERW BCH

 

กลยุทธ์การลงทุน  

ปัจจยัท่ียงัคงต้องติดตามคือประเดน็สงครามการค้า ซึง่เป็น
ตวัแปรสําคญัท่ีสง่ผลกระทบตอ่การค้าโลก จนนําไปสูก่าร
ออกมาตรการเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยผ่านการปรับลด
อตัราดอกเบีย้นโยบาย อาทิ สหรัฐ ปีนีล้ดดอกเบีย้ฯไปแล้ว 
3 ครัง้ สว่นไทยลดไปแล้ว 2 ครัง้ และคาดการประชมุ กนง. 
วนัท่ี 18 ธ.ค. จะคงดอกเบีย้ท่ี 1.25% ไปจนถึง 1H63  แต่
คาดหวงัแรงกระตุ้นจากภาครัฐ ที่มุง่เน้นไปท่ีกระตุ้นการ
บริโภคและการทอ่งเท่ียว และการเร่งเบิกจ่ายงบลงทนุ 
(โครงการลงทนุของรัฐวิสาหกิจ)  

สําหรับแนวโน้มตลาดหุ้นไทย มีโอกาสเคลือ่นไหวในกรอบ
จํากดั เหตเุพราะเดือน ธ.ค.ยงัอยูใ่นช่วงปรับพอร์ตของเมด็
เงินตา่งชาติ เพ่ือเตรียมเงินซือ้หุ้น Saudi Aramco รวมถึง
แรงกดดนัจากการปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2562
ลงมาอยู่ที ่ 9.63 แสนล้านบาท คิดเป็นกําไรตอ่หุ้น (EPS) 
92.11 บาท/หุ้น ขณะท่ีปี 2563 ปรับลดประมาณการกําไร
สทุธิ ลงมาอยู่ที ่ 1.0 ล้านล้านบาท คิดเป็นกําไรตอ่หุ้น 
(EPS) 95.71 บาท/หุ้น สว่นประเดน็หนนุมาจากความหวงั
เมด็เงินจาก LTF ที่กระจกุในช่วงท้ายของปี ถือเป็นหนึง่แรง
สง่ให้เกิด Window Dressing และช่วยพยงุตลาดช่วงท้ายปี 

 

 

กลยุทธ์ลงทุนเดอืน ธ.ค. 2562 ยงัคงแนะนําหุ้น Domestic Play 
พืน้ฐานแขง็แกร่ง ราคา Laggard และเกาะกระแสหุ้นที่มีโอกาส
เกดิการทาํ Window Dressing ของนักลงทนุสถาบันฯ สูง คือ 
KKP, MAJOR, RS, ERW และ BCH  สอดรับกบัสถิติในอดีต ที่บง่ชี ้
วา่ช่วง 2 สปัดาห์สดุท้ายของปี หุ้นทัง้ 5 บริษัท ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย
ชนะตลาดฯทัง้สิน้ คือ KKP ให้ผลตอบแทน 1.4%, MAJOR 2.3%, RS 
4.2%, ERW 1.8% และ BCH 0.7% 

ส่วนหุ้น Over Value ควรระมัดระวังในการลงทนุ ได้แก่ JAS เร่ิม
มีฐานกําไรปกติต่ําลงจนพลิกเป็นขาดทนุปกตินบัจากปี 2563, และ 
OSP ประสิทธิภาพทํากําไร 9M62 ต่ํากวา่คูแ่ข่ง ประกอบกบัแนวโน้ม
กําไรปกติปี 2563 เติบโตในอตัราลดลง นอกจากนี ้PER แพงกวา่ CBG 
และ หุ้นเคร่ืองด่ืมโลก 

Valuation หุ้น Monthly Report ของฝ่ายวิจัยฯ 

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(27/11/2019)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%) EPS Growth 19F

Recommend "BUY"
ERW TOURISM 15.97 6.35 7.50 18.1% 38.28     1.18 -22.4%

BCH HELTH 42.14 16.90 21.10 24.9% 35.47     1.55 9.1%

RS MEDIA 13.32 13.70 15.70 14.6% 33.13     2.92 -19.0%

MAJOR MEDIA 22.01 24.60 32.00 30.1% 19.41     4.89 -11.7%

KKP BANK 58.00 68.50 79.50 16.1% 9.57       6.57 0.3%

Recommend "SELL"
JAS ICT 40.34 4.94 4.00 -19.1% 3.74       1.43 114.8%

OSP FOOD 124.66 41.50 36.00 -13.3% 39.53     1.75 4.9%  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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  หวัง LTF พยงุตลาด ช่วงโคง้สุดท้าย!!! 
 ตัดสินสหรัฐข้ึนภาษีจีนรอบ 4.2 กลางเดือน ธ.ค.  
 ต่างชาติปรับพอร์ต เตรียมเงินลงทุนหุ้น Saudi Aramco  
 หวังเงินออม LTF ปีสุดท้าย และ Window Dressing หนุนตลาด 
 ปรับลดประมาณการกําไรตลาด แต่ก็ยังเห็นโอกาสลงทุน 

จั

15 ธ.ค.62 ถึงกําหนดสหรัฐข้ึนภาษีนําเข้าจีน, 
เลือกตั้งอังกฤษและสหรัฐ ยังต้องติดตาม   
ปัจจยัตา่งประเทศที่ยงัมีผลตอ่ตลาดหุ้น ในช่วงโค้งสดุท้ายของปี 
ASPS คาด  3  ประเดน็หลกัๆ  คือ  

1.) 15 ธ.ค.2562 ครบกาํหนดสหรัฐขึน้ภาษีนําเข้ากับจนี
อัตรา 15% รอบที่ 4.2(รอบสุดท้าย) วงเงนิ  1.6 แสน
ล้านเหรียญฯ สนิค้าหลกัๆท่ีจะถกูจดัเก็บคือ หมวดอปุโภค
และบริโภค อาทิ IPHONE, คอมพิวเตอร์, โน้ตบุ้ค,ของเลน่, 
กล้องถ่ายรูป, เคร่ืองดนตรี เป็นต้น  ซึง่ถือวา่มีความสําคญั 
เน่ืองจากจะกระทบตอ่ประชาชนสหรัฐโดยตรง แตกตา่ง
จากรอบท่ี 1 - 4.1 ที่สหรัฐขึน้ภาษีนําเข้ากบัจีนซึง่สินค้าสว่น
ใหญ่ในรอบเหลา่นัน้จะเป็นประเภท ขัน้ต้น ขัน้กลาง และ
วตัถดิุบ ซึง่จะกระทบกบัผู้ผลิตเป็นหลกั  
ผลกระทบต่อไทย  หากเกิดขึน้จริง  ASPS คาดกระทบตอ่ 
การเติบโตภาคสง่ออกในปี 2563 (สดัสว่น 69% ของ GDP) 
ให้ชะลอลงจากปัจจบุนั เน่ืองจากการขึน้ภาษีนําเข้ารอบ 
4.1 และ 4.2  จะกระทบสง่ออกไทยเตม็ปี  โดยจะเหน็
ผลกระทบท่ีขยายเข้ามาครอบคลมุคูค้่าประเทศในแถบ
เอเซยี ซึง่มีความสมัพนัธ์การค้ากบัสหรัฐ  และมีสดัสว่น
การค้ากบัไทยสงู  อาทิ  จีน , ประเทศในเอเซยีตะวนัออก
เฉียงใต้ อาทิ อินโดนีเซีย,  

ฟิลิปปินส์  เป็นต้น  เหน็ได้จากการสง่ออกของไทยไปตลาด
เหลา่นีใ้นช่วง  10  เดือนท่ีผ่านมา  พบวา่หดตวั อาทิ จีนหดตวั 
5.5% , เวียดนามหดตวั 4.14%, มาเลเซียหดตวั 9.5%   ขณะท่ี
ตลาดสง่ออกไปสหรัฐคาดมีโอกาสขยายตวัตอ่เน่ืองจากปี 2562    
เน่ืองจากไทยสามารถสง่ออกชดเชยในบางสินค้าทดแทนจีน เหน็
ได้จากปีนีต้ลาดสง่ออกไปสหรัฐของไทย นบัตัง้แตต้่นปีเฉลี่ย 
10M62  บวกสงูถงึ 13.08%  

อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัตลาดยงัคงคาดหวงัประเดน็ Trade War 
สหรัฐ-จีน จะสามารถได้ข้อยติุเฟส 1 (คาดยกเลกิการขึน้ภาษี
นําเข้าบางสว่น) หลงัจากประธานาธิบดีของทัง้ 2 ฝ่ังให้สมัภาษณ์
ตอ่สื่อตรงกนัวา่ จะบรรลขุ้อตกลงการค้าในเร็วๆนี ้ โดยปัจจบุนั
ตลาดคาดวา่จะได้ข้อสรุปต้นปี 2563 ถือเป็นประเดน็ท่ียงัต้อง
ติดตาม 

สหรัฐ-จีนข้ึนภาษนีําเข้า 

ทีม่า: Bloomberg 



  

3 

2.) เลือกตัง้นายกรัฐมนตรีของอังกฤษ 12 ธ.ค.2562 ตวัเตง็
สําคญัคือ  นาย Boris Johnson นายกรัฐมนตรีคนปัจจบุนั 
พรรค Conservative  ซึง่ยงัชนูโยบายชาตินิยม อาทิ  เน้น 
Brexit, และเสนอจะมีการลดภาษีเงินได้นิติบคุคลลงอีก
จากปัจจบุนัจดัเก็บ 19% เพ่ือดงึดดูการลงทนุจาก
ตา่งประเทศ เป็นต้น  
ขณะที่คู่แข่งสาํคัญฝ่ังตรงข้ามคอื นาย Jeremy Corbyn 
หวัหน้าพรรคแรงงาน Labour ชนูโยบายจะยืดระเวลาเพ่ือ
เจรกบั EU ใหมเ่พ่ือให้ข้อตกลงท่ีดีกวา่ปัจจบุนั และเสนอทํา
ประชามติออกจาก EU ใหมอี่กครัง้  

หากพิจารณา Poll สํารวจจาก Bloomberg (ดงัรูป) จะเหน็ได้วา่
คะแนนความนิยมของ Conservative เส้นสีฟ้าของนายกองักฤษ
ปัจจบุนัสงูกวา่ 

Polls สํารวจการเลือกตั้งของอังกฤษวันที ่12 ธ.ค. 

 

ทีม่า: Bloomberg 

อย่างไรก็ตาม ไมว่า่ใครจะได้เป็นายกรัฐมนตรี ASPS คาด
ประเดน็ Brexit จะเดินหน้าตอ่ตามกําหนดการเดิมคือ 31 ม.ค. 
2563   และความเสี่ยงองักฤษจะออกจากยโุรปแบบ   No   Deal   
น้อยลง  ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจไทย ASPS คาดกระทบจํากดั 
เน่ืองจาก ทัง้การค้าไทยกบัองักฤษ, เงินลงทนุโดยตรง(FDI) และ
นกัทอ่งเท่ียวองักฤษท่ีเข้ามาไทยมีสดัสว่นน้อยมาก เช่ือวา่
หลงัจากนี ้ประเดน็ Brexit จะมีนํา้หนกัตอ่ตลาดหุ้นน้อยลง 

3.) การเลือกตัง้สหรัฐ 3 พ.ย. 2563 เหลอืเวลาอีกราว 1 ปีก่อน
จะมีการจดัการเลือกตัง้ แตก่ระแสเร่ิมร้อนแรงขึน้หลกัๆคือ ฝ่ัง
พรรค  Republican  แกนนําเดิม คือ ประธานาธิบดีคนปัจจบุนั 
Donald Trump แนวนโยบายเบือ้งต้นยงัคงชปูระเดน็ American 
First 1.กีดกนัการค้าตา่งประเทศเพ่ือให้สหรัฐขาดดลุการค้า
ลดลง  ทําให้เช่ือวา่ประเดน็ Trade War สหรัฐ-จีนจะยงัคงเป็น
ประเดน็ท่ีกดดนัตอ่ และคาดจะร้อนแรงในช่วงหาเสียง   2. เสนอ
ลดภาษีเงินได้บคุคลธรรมดา และภาษีเงินได้นิติบคุคลลงจาก
ปัจจบุนั   คือ จดัเก็บภาษีเงินได้นิติบคุคล 25% และภาษีเงินได้
บคุคลธรรมดา 10-37% ซึง่หากมีการปรับลดลงอีกจริง เช่ือวา่จะ
เป็นปัจจยัหนนุตอ่กําไรของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐปี 2564  

แตเ่ช่ือวา่จะปรับลดได้ในกรอบจํากดั เพราะจะทําให้รายได้จาก
ภาษีของรัฐบาลลดลง ทําให้สหรัฐต้องขาดดลุการคลงัมากขึน้ 

นโยบายลดภาษีเงนิได้บุคคลธรรมดาและนิตบิุลของรัฐบาล
ทรัมปใ์นการเลือกตั้งรอบที่แล้ว  

 

ทีม่า: Bloomberg 

ฝ่ังพรรค Democrat ตวัเตง็ปัจจบุนั คือ นาย Joe Biden  อดีตรอง
ประธานาธิบดี  และ นาย Michael Bloomberg เจ้าของบริษัท 
Bloomberg L.P. บริษัทให้บริการทางการเงิน ผู้ที่ตลาดคาดหวงั
จะสามารแข่งขนักบัประธานาธิบดีทรัมป์  เบือ้งต้น ชสูโลกแกน 
Rebuild America  ฯลฯ 

ทัง้นี ้ Polls สํารวจลา่สดุพบวา่ คะแนนนิยมของพรรค 
Republican ซึง่เป็นพรรคของประธานาธิบดี Trump กบัพรรค
ฝ่ายค้าน Democratic มีคะแนนใกล้เคียงกนั ที่ 50.7% และ 
49.3% ตามลําดบั ขณะท่ีด้านความนิยมในตวัผู้สมคัรเลือกตัง้ 
พบวา่ Trump มีคะแนนราว 50.7% ซึง่ใกล้เคียงกบัผู้สมคัรจาก
พรรค Democratic ได้แก่ นาย Biden และ นาย Bloomberg ที่ 
49.3% และ 42%  

Poll สํารวจ คะแนนนิยมของพรรคการเมืองสหรัฐ 

 

ทีม่า: FiveThirtyEight.com 

 

 

 

 

 

ใหม่ เดมิ

ภาษีเงนิไดน้ติบุิคคล 21% 35%

ภาษีเงนิไดบุ้คคลธรรมดา  
รายได ้(เหรยีญ)

ไม่เกนิ 9,700
10% 10%

9,701 ‐ 39,475 12% 15%

39,476 ‐ 84,200 22% 25%

84,201 ‐ 160,725 24% 28%

160,726 ‐ 204,100 32% 33%

204,101 ‐ 510,300 35% 35%

เกนิ 510,301 37% 40%
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Poll สํารวจ คะแนนนิยมของ Trump  
และคู่แข่งจากพรรค Democratic  

 

ทีม่า: FiveThirtyEight.com 

โดยรวมเช่ือวา่ประเดน็การเลือกตัง้ของประเทศมหาอํานาจจะ
เร่ิมมีนํา้หนกั และจะมีผลตอ่ทิศทางเศรษฐกิจและการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจโลก 

ดอกเบี้ยนโยบายท่ัวโลกเร่ิมทรงตัว  
ASPS คาดทิศทางอตัราดอกเบีย้นโยบายทัว่โลกในช่วงท่ีเหลือ
ของปีนีจ้ะทรงตวั ไปจนถึงราวช่วง 1H63 เพราะในช่วงปี 2562 ที่
ผ่านมา หลายประเทศปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายไปแล้ว
หลายครัง้ อาทิเชน่ สหรัฐ ปีนีล้ดดอกเบีย้ฯไปแล้ว 3 ครัง้ สว่นใน
เอเชีย อินเดียลดไปแล้ว 5 ครัง้,   อินโดนีเซียลดไป 4 ครัง้, 
ฟิลิปปินส์ลดไปแล้ว 3 ครัง้ เป็นต้น  

การปรับลดดอกเบีย้ในช่วงท่ีผ่านมา สง่ผลให้อตัราดอกเบีย้ท่ี
แท้จริง (Real Interest Rate) หรืออตัราดอกเบีย้นโยบายหกัลบ
อตัราเงินเฟ้อ เร่ิมแคบลง (ดงัตาราง) และบางประเทศเร่ิมมีอตัรา
ดอกเบีย้ท่ีแท้จริงติดลบ เช่น ญ่ีปุ่ น, ยโุรป, องักฤษ เป็นต้น บง่ชีว้า่
ช่องวา่งการลดดอกเบีย้ฯเร่ิมมีจํากดั  

การเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยนโยบาย และดอกเบีย้ที่แท้จริง 

ทีม่า: Bloomberg 

ดอกเบี้ยไทยคาด ประชุม กนง. 18 ธ.ค. ทรงตัว 
ที่ 1.25% ไปจนถึง 1H63   
ASPS ประเมินวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายไทยน่าจะมีแนวโน้มทรง
ตวัท่ี 1.25% ในการประชมุ กนง. รอบสดุท้ายของปีนี ้ วนัท่ี 18 
ธ.ค. 2562 และคาดจะยงัคงดอกเบีย้ไปจนถงึช่วงกลางปี  2563  

เป็นอย่างน้อย ยกเว้นเศรษฐกิจไทยสง่สญัญาณหดตวัแรงกวา่
คาด เหตผุลสนบัสนนุความเช่ือวา่ดอกเบีย้จะยงัอยูท่ี่ 1.25% คือ 

1. ทศิทางดอกเบีย้โลกเร่ิมชะลอขาลงแล้ว เหน็ได้จาก
ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) สง่สญัญาณชะลอการลด
ดอกเบีย้ไปจนถึงกลางปี 2563 (ตามท่ีกลา่วข้างต้น) โดย 
Consensus คาดโอกาสที ่ Fed จะลดดอกเบีย้อยา่งเร็วสดุ
ปลาย 2Q63 ทําให้แรงกดดนัของดอกเบีย้โลกตอ่ดอกเบีย้
ไทยลดน้อยลง 

2. เศรษฐกจิไทยปลายปี 2562 จนถงึปี 2563 จะมีแรง
หนุนจากมาตรการกระตุ้นการคลังของภาครัฐ ที่
ออกมาตัง้แตป่ลายปี  2562 และยงัตอ่เน่ืองจนถึงกลางปี 
2563 อาทิ เช่น มาตรการกระตุ้นการบริโภค (เช่น ชิมช้อป
ใช้), มาตรการกระตุ้นภาคอสงัหาริมทรัพย์ (เช่น ลด
คา่ธรรมเนียมการโอน), มาตรการกระตุ้นการทอ่งเท่ียว 
(เช่น ยกเว้นคา่ธรรมเนียม VOA) เป็นต้น รวมไปถึงการเร่ง
เบิกจ่ายงบประมาณปี 2563 ที่คาดจะเร่ิมได้ในช่วงเดือน 
ก.พ. 2563 เป็นแรงหนนุให้มาตรการทางการเงินมีความ
จําเป็นลดลง  

3. ส่วนต่างดอกเบีย้นโยบายเทยีบกับอัตราเงนิเฟ้อไทย 
เร่ิมมีแนวโน้มลดลง แม้วา่ลา่สดุ เงินเฟ้อไทยจะขยายตวั
ต่ําท่ี 0.11% ในเดือน ต.ค. 2562 และอตัราเงินเฟ้อเฉลีย่ 
10M62 ขยายตวั 0.74% สง่ผลให้มีช่องวา่งดอกเบีย้ลบเงิน
เฟ้อราว 1.14% (ดอกเบีย้นโยบาย1.25% ลบเงินเฟ้อ 
0.11%) แต ่ ASPS คาดวา่ในช่วงที่เหลือของปีเงินเฟ้อจะมี
โอกาสขยายตวัแตะ  0.77% ในเดือน ธ.ค. 2562 จากฐาน
ราคานํา้มนัต่ําในเดือน ธ.ค. 2561 และเงินเฟ้อเฉลี่ยทัง้ปี 
2562 ขยายตวั 0.74% (ASPS กําหนดสมมติฐานราคา
นํา้มนัดิบดไูบปี 2562 ไว้ที่ 60 เหรียญ และคงสมมติฐาน
คา่เงินบาทเฉลี่ยในปี 2562 ที่ 31 บาท/เหรียญ 
ขณะท่ีแนวโน้มเงินเฟ้อในปี 2563 คาดวา่อตัราเงินเฟ้อจะมี
แนวโน้มคอ่ยๆฟืน้ตวัตอ่ โดย ASPS คาดเงินเฟ้อเฉลี่ยทัง้ปี 
2563 ขยายตวั 0.85% และในเดือน ธ.ค. 2563 คาดเงินเฟ้อ
ขยายตวั 0.7% ผ่านสมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบเฉลี่ยใน
ปี 2563 ที่ 65 เหรียญ (อิงตามสมมติุฐานของนกัวิเคราะห์
หุ้นกลุม่พลงังานของ ASPS) และสมมติฐานคา่เงินบาท
เฉลี่ยในปี 2563 ที่ 31 บาท/เหรียญฯ 

4. ในถ้อยแถลงของรายงานผลการประชุม กนง. รอบ
ล่าสุด 6 พ.ย. 2562  กนง. ได้ตดัข้อความที่ว่า ”
คณะกรรมการพร้อมใช้เคร่ืองมือเชงินโยบายอย่าง
เหมาะสม” ออกไป ซึง่เป็นการสง่สญัญาณการชะลอลด
ดอกเบีย้ 
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Trump (Republican) Biden (Democratic) Bloomberg (Democratic)%

2560 2561 2562

สหรัฐ 3 4 ‐3 1.75 1.5 0.25

ญีปุ่่น 0 0 0 ‐0.1 0.2 ‐0.30

ยุโรป 0 0 0 0.0 0.7 ‐0.70

อังกฤษ 1 1 0 0.75 1.7 ‐0.95

ประเทศกําลงัพฒันา
ฟิลปิปินส์ 0 5 ‐3 4.0 0.8 3.20

มาเลเซยี 0 1 ‐1 3.0 1.1 1.90

อนิโดนเีซยี ‐2 5 ‐4 5.00 3.13 1.87

อนิเดยี ‐1 2 ‐5 5.15 3.99 1.16

ไทย 0 1 ‐2 1.25 0.11 1.14

ขึน้‐ลดดอกเบีย้ (คร ัง้)ประเทศพฒันาแล้ว ดอกเบีย้นโยบาย
ปัจจุบนั (%)

เงนิเฟ้อ
ปัจจุบนั (%)

ดอกเบีย้ท ีแ่ทจ้รงิ (ดอกเบีย้
นโยบาย‐เงนิเฟ้อ) (%)
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เศรษฐกิจ 4Q62 หวังยาแรงกระตุ้นจากรัฐ 
แนวโน้มเศรษฐกิจไทยงวด 4Q62 ASPS ประเมินวา่ยงัเผชิญ
ปัจจยักดดนัจากสงครามการค้าสหรัฐ-จีนท่ียืดเยือ้  และ
ผลกระทบจากงบประมาณปี 2563 ที่ยงัไมส่ามารถเบิกจ่ายได้
โดยเฉพาะโครงการลงทนุก่อสร้างท่ียงัไมก่่อหนีผ้กูพนั  (สศค. 
ประเมินจะทําให้เมด็เงินหายไปจากระบบเศรษฐกิจราว 8  หม่ืน
ล้านบาท หรือราว  0.56% ของ GDP ปี 2561)   

ปัจจยัฉดุรัง้ดงักลา่ว ASPS เช่ือวา่ภาครัฐจะยงัต้องเดินหน้าออก
มาตรการกระตุ้นการคลงัออกมาเพิ่มเติมอีก แบง่ออกได้เป็น 

มาตรการกระตุ้นที่เหน็ผลเร็ว:  โดยเฉพาะมาตรการท่ีออกมา
ตัง้แต ่ต.ค. 2562 เป็นต้นมา โดยมุง่ไปท่ีกระตุ้นการบริโภค และ
การทอ่งเท่ียว  เชน่   ชิมชอ็ปใช้เฟส 1-3, 100 เดียวเท่ียวทัว่ไทย 
เบือ้งต้นคาดจะทําให้มีเมด็เงินเข้าสูร่ะบบเศรษฐกิจในช่วงงวด 
4Q62 ประมาณ 1.3  หม่ืนล้านบาท (หรือราว  0.1% ของ GDP)   

อย่างไรก็ตาม ASPS ประเมินวา่มาตการข้างต้นยงัไมน่่าจะ
เพียงพอสําหรับการกระตุ้นเศรษฐกิจ จงึเช่ือวา่ ภาครัฐมีจะเร่ง
ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจใหม่ๆ มาอีก และคาดวา่จะเป็น
มาตรการที่ไมเ่น้นใช้เมด็เงินมากนกั เพราะมีข้อจํากดัเร่ือง
งบประมาณ (ตามท่ีกลา่วข้างต้น) แตจ่ะมุง่ไปท่ีมาตรการกระตุ้น
การบริโภคจงูใจผ่านมาตรการทางภาษีมากกวา่   

มาตรการกระตุ้นการบริโภครัฐตั้งแตป่ลายป2ี562 -2563 

 

ทีม่า: Bloomberg 

มาตรการกระตุ้นที่เหน็ผลในระยะกลาง-ยาว: คาดวา่ภาครัฐ
จะทยอยเร่งเบิกจา่ยงบลงทนุในช่วงท่ีเหลือของปี แตค่าดจะมุง่
ไปท่ีโครงการลงทนุของรัฐวิสาหกิจเป็นหลกั 

ลา่สดุ กระทรวงการคลงัเตรียมเร่งรัดงบลงทนุรัฐวิสาหกิจท่ีจะ
ลงทนุในช่วง พ.ย.-ธ.ค. 2562 วงเงินท่ีเหลอือีก 1 แสนล้านบาท 
(ประมาณ 0.7% ของ GDP ปี) หลกัๆ คาดวา่จะเป็นโครงการของ
รัฐวิสาหกิจท่ีมีการเบิกจ่ายลา่ช้า อาทิเช่น การรถไฟแหง่ประเทศ
ไทย (รฟท.) ที่เหลืองบลงทนุท่ียงัไมไ่ด้เบิกจ่าย  4.3 หม่ืนล้าน

บาท, การประปาสว่นภมิูภาค (กปภ.) เหลอืงบลงทนุ 5.2 พนัล้าน
บาท, บริษัท ทา่อากาศยานไทย จํากดั (มหาชน) (AOT) เหลืองบ
ลงทนุ 4.7 พนัล้านบาท (ดงัตาราง) เป็นต้น  

อย่างไรกต็าม  ASPS คาดจะเป็น Sentiment เชงิบวกต่อการ
ลงทุนมากกว่า เพราะข้ันตอนการเบกิจ่ายงบต้องใช้เวลา 
และยังไม่ได้มีเมด็เงนิลงไปในระบบเศรษฐกจิในทันท ี โดย
กว่าเมด็เงนิจะเข้าระบบเศรษฐกจิคือ 1Q63 เป็นอย่างเร็ว 

โครงการสําคัญรฐัวิสาหกิจที่คาดจะเบิกจ่ายงบลงทุน 

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

โดยภาพรวมหลงัจาก GDP Growth  9M62  ขยายตวัเฉลี่ย  
2.5% และแนวโน้มเศรษฐกิจ  4Q62  ยงัมีสญัญาณชะลอตวั
ดงักลา่ว ทาํให้เหน็สํานกัเศรษฐกิจหลายแหง่ทยอยปรับลด
คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจไทย (GDP Growth) ปี  2562 
ลง ลา่สดุ Consensus  คาดเฉล่ียเหลือขยายตวั   2.6%yoy VS.  
ASPS ยงัคงคาดการณ์เดิม 2.7 %, IMF คาด 2.9% เป็นท่ีสงัเกต
วา่เป็นการปรับลดลงหลายครัง้ และลดรวมกนัลงมาเกิน 1% 
จากต้นปีที่สํานกัเศรษฐกิจสว่นใหญ่คาดการเติบโต3.4-4%  

Consensus คาด GDP Growthไทย ต้นปี VS.ปลายป ี

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 
 

GDP Growth ไทย 

ทีม่า: ASPS  

2560 2561 9M62 2562F 2563F 2562F 2563F 2562F 2563F

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.5% 2.7% 2.8% 2.6% 3.2% 2.8% 3.3%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% 3.9% 3.0% 4.3% 3.7% 3.8% 3.1%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 3.0% 3.8% 3.8% 2.8% 4.2% 3.0% 4.8%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 1.7% 2.5% 4.5% 2.3% 6.5% 2.5% 6.3%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 2.1% 2.0% 2.5% 2.2% 2.6% 2.3% 3.4%

การส่งออกX(ดอลลาร์) 10.0% 7.5% -2.2% -3.0% 0.0% -2.0% 2.3% -1.0% 1.7%

การนําเข้า M (ดอลลาร์) 14.7% 13.7% -4.0% 0.5% 2.5% -3.8% 3.4% -3.6% 3.5%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร์) 34 33 30.72 31 31 n.a. n.a. n.a. n.a.

ราคานํา้มันดิบ (เหรียญ/บาร์เรล) 55 65 59.11 60 65 n.a. n.a. 64 63

อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ยทัง้ปี 0.7% 1.07% 0.81% 0.74% 0.85% 0.8% 1.0% 0.8% 1.0%

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

ธปท.สศค.ASPS 
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เดือน ธ.ค. ยังอยู่ในช่วงปรับพอร์ตของเม็ดเงิน
ต่างชาติ ที่มแีรงกดดันจาก Saudi Aramco 
ประเดน็หุ้น IPO บริษัทนํา้มนัขนาดใหญ่สดุในประวติัศาสตร์ 
อย่าง Saudi Aramco เข้าซือ้ขาย IPO 1.5% ของจํานวนหุ้น
ทัง้หมด และคาดวา่มลูคา่กิจการอยู่ในช่วง 1.6 – 1.7 ล้านล้าน
เหรียญฯ (ใหญ่กวา่ SET Index 3 เทา่กวา่ หรือใหญ่กวา่ PTT ราว 
40 เทา่) รวมถึงคาดวา่จะเข้าซือ้ขายได้ในเดือน ธ.ค. 2562 นี ้ซึง่
ขณะนีอ้ยู่ระหวา่งการจองซือ้กําหนดสง่แบบฟอร์มเสนอซือ้
สําหรับนกัลงทนุตา่งชาติ คือ วนัท่ี 4 ธ.ค. 2562 ขณะท่ีนกัลงทนุ
รายย่อย กําหนดภายในวนัท่ี 28 พ.ย. 2562 

และท่ีสําคญัคือ ทาง MSCI ได้มีการประกาศวา่จะนําหุ้น Saudi 
Aramco เร่ิมเข้ามาคํานวณในดชันีเป็นกรณีพิเศษ ในวนัท่ี 17 
ธ.ค. 2562 หากเร่ิมการซือ้ขายภายในวนัท่ี 12 ธ.ค. 2562 แตห่าก
เกิดขึน้หลงัวนัท่ี 12 ธ.ค. 2562 ทาง MSCI จะเลือ่นการรวมหุ้น
ดงักลา่วในดชันีไปหลงัวนัท่ี 5 ม.ค. 2563 เน่ืองจากช่วงท้ายของ
ปีเป็นวนัหยดุเทศกาลคริสต์มาส ทําให้มีการซือ้ขายน้อยกวา่
ปกติ 

ในเชงิปริมาณเร่ิมเหน็การเร่งตวัปรับพอร์ตเตรียมเงนิซือ้
หุ้น Saudi Aramco หากประเมนิสถานการณ์ Top – Down 
มีรายละเอียดดงันี ้

1.ในเดือน พ.ย. ทีผ่่านมา ตลาดหุ้นเกิดใหม ่(Emerging Market) 
ปรับตวัขึน้ได้เพียง 1.10% (mtd) น้อยกวา่ตลาดหุ้นพฒันาแล้ว
อยู่มาก ที่ให้ผลตอบแทนถึง 2.55% (mtd) สาเหตหุนึง่ในนัน้ คือ 
กองทนุตา่งประเทศอยู่ในช่วงเตรียมเงินบางสว่นมาลงทนุในหุ้น 
IPO ขนาดใหญ่นี ้  รวมถึงเพ่ือรองรับสดัสว่นของดชันี MSCI ที่จะ
เปลี่ยนแปลงไป 

เปรียบเทยีบผลตอบแทนตั้งแตต่้นเดือน (mtd) ของตลาดหุ้น
ในกลุ่ม Developed Market และ Emerging Market 

 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS 
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 พ.ย.62 เวลา 12:00 น. 

2. นอกจากนีจ้ะเหน็ได้วา่หุ้นนํา้มนัในหลายๆประเทศปรับตวัขึน้
ได้น้อยกวา่ราคานํา้มนัในช่วงนี ้ สะท้อนจากผลตอบแทนดชันี 
MSCI ACWI Energy Sector ให้ผลตอบแทนเพียง 2.00% (mtd) 
น้อยกวา่ราคานํา้มนัท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ถึง 7.05% (mtd) 

เปรียบเทยีบผลตอบแทนตั้งแตต่้นเดือน(mtd)ของ MSCI 
AWCI Energy และราคาน้ํามนั WTI 

 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 พ.ย.62 เวลา 12:00 น. 

3. ที่สําคญัคือ หากกลบัมาวิเคราะห์หุ้นนํา้มนัในประเทศ พบวา่ 
เร่ิมเหน็แรงขายจากนกัลงทนุตา่งชาติที่มีการเร่งตวัอย่างชดัเจน
มากย่ิงขึน้ในเดือน พ.ย. นี ้ จากหุ้นกลุม่พลงังานที่อยู่ในดชันี 
MSCI เช่น PTT, PTTEP, PTTGC, TOP, IVL, BANPU และ IRPC 
ซึง่ถกูขายสทุธิเกือบทกุบริษัท ดงัตารางทางด้านลา่ง 

เปรียบเทยีบปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนต่างชาติและการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นน้ํามันที่อยู่ในดัชนี MSCI 

 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่19 พ.ย.62  

สรุปคือ ด้วยราคานํา้มันที่ยงัผันผวนจากหลากหลาย
ประเดน็ ทัง้ความไม่แน่นอนในการสงบศกึสงครามทาง
การค้าจนีกบัสหรัฐ รวมถงึกลุ่ม OPEC กับ Non-OPEC จะ
จบัมือกนัลดกาํลังหรือไม่? และที่สาํคัญอาจจะเหน็การ
เตรียมปรับพอร์ต (Rebalance) ของกองทุนต่างประเทศที่
ลงทุนตามดชันี MSCI โดยเฉพาะหุ้นพลังงานที่อยู่ในดชันี 
MSCI ในช่วงที่เหลือของปี เช่น PTT, PTTEP, PTTGC, 
TOP, IVL, BANPU และ IRPC มีความเส่ียงเป็นลาํดบัต้นๆ 
ที่จะได้รับผลกระทบ จากสถานะการณ์ดงักล่าว เพื่อจอง
ซือ้หุ้น IPO Saudi Aramco พร้อมกบัรองรับสัดส่วนของ
ดชันี MSCI ที่เปล่ียนแปลงไป และน่าจะเป็นการกีดกันการ
ปรับตวัขึน้ของ SET เน่ืองจากหุ้นกลุ่มพลังงาน บวก
กับปิโตร มีสัดส่วน Market Cap. รวมกันสูงถงึ 26.4% ของ
หุ้นทัง้หมดในตลาดฯ 

mtd ytd mtd ytd

PTT -6,079 -19,006 -3.3% -4.9%

PTTEP -1,116 -11,712 -0.4% 5.7%

IVL -260 -1,737 14.3% -41.0%

PTTGC -230 -8,260 3.9% -25.6%

IRPC -98 -238 0.0% -40.9%

TOP -135 551 -0.7% 2.6%

BANPU 60 781 -0.9% -22.3%

SET Index -701 -13,775 0.4% 2.8%

ปริมาณการซือ้ขายโดยตรงจาก

นักลงทุนต่างชาติ (ล้านบาท)

การเปลี่ยนแปลงของ

ราคาStock
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หวังเม็ดเงินจาก LTF ปีสดุท้ายช่วยพยุงตลาด 
ในเดือน ธ.ค. 2562 ตลาดหุ้นยงัมีต้องเผชิญกบัหลากหลายบท
ทดสอบ รวมถึงแรงซือ้ตา่งชาติมกัจะหดตวัลง โดยเฉพาะช่วง
ท้ายของเดินท่ีเป็นเทศกาลวนัหยดุยาว อย่างไรก็ตามยงัเช่ือวา่
น่าจะเหน็แรงซือ้จากสถาบนัฯเข้ามาหนาแน่นในช่วงท่ีเหลือของ
ปีแทน เน่ืองจากปีนีเ้ป็นปีสดุท้ายท่ีกองทนุ LTF จะได้สิทธิในการ
ลดหย่อนภาษี โดยถือครองเพียง 7 ปีปฎิทิน จงึน่าจะเหน็แรงซือ้ท่ี
เข้ามากระจกุตวัชว่งท้ายของปี ซึง่สอดคล้องกบัสถิติในอดีต
ย้อนหลงั 14 ปีที่แรงซือ้ LTF กวา่ 45.1% มกัจะกระจกุตวัในเดือน
สดุท้ายของทกุปี 

สัดส่วนการซ้ือ LTF ในแตล่ะเดือนยอ้นหลัง 14 ป ี

ทีม่า: SEC, ฝ่ายวิจยั ASPS 

ตอกยํา้ด้วยสถิติการซือ้ขายสทุธิหุ้นไทยของนกัลงทนุสถาบนัฯ 
ย้อนหลงั 10 ปี พบวา่ ในเดือน ธ.ค. สถาบนัฯมกัซือ้สทุธิเฉลีย่หุ้น
ไทย สงูสดุของปีถึง 1.31 หม่ืนล้านบาท ซือ้สทุธิ 9 ใน 10 ปี 

ยอดซื้อขายสุทธหิุน้ไทยของนักลงทนุสถาบันฯ ย้อนหลัง 10 ป ี

ทีม่า: SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

ดงันัน้แรงชบัเคลือ่นท่ีมาจากเมด็เงินลงทนุท่ีไหลเข้ามาซือ้ LTF 
จากนีไ้ปน่าจะคกึคกัขึน้ และยงัได้แรงหนนุเพ่ิมเติมจากในช่วงปี 
2563 และ 2564 จะไมมี่เมด็เงิน LTF ที่ครบกําหนดการถือครอง
ใหม ่ (7 ปีปฎิทิน) ออกมา ทําให้ผู้จดัการกองทนุไมจํ่าเป็นต้อง
สํารองเมด็เงินไว้รองรับการไถ่ถอน ดงัเช่นทกุๆ ปีที่ผา่นมา ดงันัน้
จงึเช่ือวา่ในช่วงปลายปีนี ้ จงึน่าจะเหน็แรงซือ้จากนกัลงทนุ
สถาบนัเข้ามาขบัเคลื่อนตลาดหุ้นได้ 

 
การเปลี่ยนแปลงระยะเวลาถือครอง LTF จาก 5 ปีเป็น 7 ปี

ปฏิทิน 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เม็ดเงินจาก LTF ที่กระจุกในช่วงท้ายของปี ถือ
เป็นหน่ึงแรงส่งให้เกิด Window Dressing 
แม้แรงดงึดดูของกองทนุประหยดัภาษีอาจน้อยลง จากความ
น่าสนใจของกองทนุในการลดหย่อนภาษีของกองทนุ LTF แบบ
ใหมท่ี่มีข้อจํากดัมากย่ิงขึน้  แตส่ิทธิประโยชน์ในการลดหย่อน
ภาษีจากกองทนุ LTF ในปีสดุท้าย น่าจะยงัเป็นแรงสง่สําคญัตอ่
ตลาดฯ เน่ืองจากนกัลงทนุมีการซือ้ LTF สงูขึน้เร่ือยๆ เกือบทกุปี 
โดยเฉพาะ 5 ปีหลงัสดุ มียอดซือ้ LTF สงูเกินกวา่ 5 หม่ืนล้านบาท
ตอ่ปี 

ยอดซื้อ LTF ของนักลงทุน (ยอ้นหลัง 10 ปี) 

ทีม่า: SEC, ฝ่ายวิจยั ASPS 

นอกจากนีห้ากพิจารณาแรงซือ้จากนกัลงทนุสถาบนัฯในช่วง 2 
สปัดาห์สดุท้ายของปี พบวา่ ในชว่ง 5 ปีหลงัสดุ มีการเร่งซือ้หุ้น
ไทยจากกลุม่นกัลงทนุสถาบนัฯ อย่างเหน็ได้ชดั และมีมลูคา่
เฉลี่ยสงูถึง 1.4 หม่ืนล้านบาท 

สถิติซ้ือขายเฉลีย่ 2 สปัดาห์สุดท้ายก่อนสิ้นป ีของกลุม่นัก
ลงทุนแต่ละประเภท ยอ้นหลัง 10 ปีและ 5 ป ี

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, SET 
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ลา้นบาท 22.9
25.8

37.1
41.7

40.5
45.2

56.3

63.7
58.7

64.5

76.6

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2551  2552  2553  2554  2555  2556  2557  2558  2559  2560  2561 

พันลา้นบาท
ยอดซือ้ LTF ใน 5 ปีลา่สดุมมีลูคา่
เกอืบ 6 หมืน่ลา้นบาททุกปี
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แรงซือ้ LTF ที่กระจกุช่วงท้ายปีในปริมาณมาก ทําให้มีโอกาสสงู
ที่จะเกิดการทํา Window Dressing หรือการดนัราคาหุ้นของนกั
ลงทนุสถาบนัฯ เพ่ือให้พอร์ตที่ลงทนุมีมลูคา่เพ่ิมขึน้ สง่ผลให้งบ
การลงทนุรายไตรมาสออกมาดดีู ซึง่มกัจะถกูใช้เป็นเหตกุารณ์ใน
การเก็งกําไรโดยเฉพาะช่วงสิน้ไตรมาส 2 และสิน้ไตรมาส 4 เสมอ 
สงัเกตได้จากแรงซือ้จากสถาบนัฯ มกัจะช่วยหนนุให้ SET Index 
ปรับตวัขึน้ได้ดีในช่วง 2 สปัดาห์สดุท้ายของปีเสมอ ยกเว้นปี 
2561  SET Index ถกูกดดนัจากประเดน็สงครามการค้าจีนกบั
สหรัฐ ปรับตวัลงแรง 2.83% แตภ่าพรวมยงัให้ผลตอบแทนเป็น
บวกเฉลีย่ 0.23% ให้ผลตอบแทนเป็นบวก 3 ใน 5 ปี แม้นกัลงทนุ
ตา่งชาติ และนกัลงทนุอ่ืนๆ จะเป็นผู้ขายสทุธิทัง้สิน้ก็ตาม 

ผลตอบแทน SET Index ช่วง 2 สปัดาห์สุดท้ายในแตล่ะป ี
(ย้อนหลงั 5 ป)ี 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS,SET 

ดงันัน้ฝ่ายวิจยัจงึทําการคดักรองหุ้นท่ีนกัลงทนุสถาบนัฯนิยมซือ้
สะสมในช่วงโค้งสดุท้ายของปี และราคาหุ้นมกัจะ Outperform 
ตลาดได้ดี เร่ิมจากค้นหารายช่ือหุ้นท่ีกองทนุ LTF นิยมลงทนุมาก
ที่สดุ ในกองทนุ LTF ทัง้หมด 93 กองทนุ มีมลูคา่ของทรัพย์สิน
สทุธิรวมกนักวา่ 3.87 แสนล้านบาท (ข้อมลู ณ สิน้เดือน ต.ค. 
2562) โดยมีรายช่ือหุ้น 20 ลําดบัแรกท่ีกองทนุนิยมถือมากท่ีสดุ  
คือ PTT 8.5%, CPALL 7.7%, AOT 4.9%, BBL 4.0%, 
ADVANC 3.6%, KBANK 3.4%, PTTEP 3.2%, BDMS 3.0%, 
SCB 2.8%, SCC 2.8%, MINT 2.3%, EGCO 2.2%, BJC 2.2%, 
INTUCH 2.2%, CPN 1.8%, BTS 1.7%, LH 1.7%, KTB 1.7%, 
IVL 1.6% และ TU 1.5% และหุ้นอ่ืนๆรวมกนัอีก 37.5% เป็นต้น 

รายช่ือหุน้ 20 ลําดับแรกที่กองทนุนยิมถอืมากทีสุ่ด 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

จาก 20 บริษัทข้างต้น ฝ่ายวิจยัฯทําการคดักรองหุ้นท่ีน่าลงทนุใน
ยามตลาดหุ้นมีความผนัผวน โดยเลอืกหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่ง 
ราคา Laggard และท่ีสําคญัเป็นหุ้นท่ีกองทนุนิยมซือ้สะสม
ในช่วงท้ายปี คือ AOT, BJC, CPN, LH และ TU ซึง่มีโอกาสเกิด
การทํา Window Dressing ของนกัลงทนุสถาบนัฯ สงู สะท้อน
จากสถิติในอดีตชว่ง 2 สปัดาห์สดุท้ายของปี หุ้นทัง้ 5 บริษัท ให้
ผลตอบแทน เฉลีย่ชนะตลาดฯทัง้สิน้ คือ AOT ให้ผลตอบแทน 
3.2%, BJC 2.8%, CPN 1.8%, LH 3.8% และ TU 1.5% ขณะท่ี 
SET Index ให้ผลผลตอบแทน 0.23% 

5 หุน้เด่นที่กองทนุ LTF นิยมซ้ือสะสมในช่วงโค้งสุดทา้ยของป ี

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS *หมายเหต ุใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี 

รวมถึงหุ้น Top picks Monthly Report ทัง้ 5 บริษัท ที่ฝ่ายวิจยัฯ 
คดัสรร คือ KKP, MAJOR, RS, ERW และ BCH  มีสดัสว่นใน
กองทนุ LTF เช่นกนั และท่ีสําคญัสถิติในอดีตยงับง่ชีว้า่ ช่วง 2 
สปัดาห์สดุท้ายของปี หุ้นทัง้ 5 บริษัท ให้ผลตอบแทนเฉล่ียชนะ
ตลาดฯทัง้สิน้ คือ KKP ให้ผลตอบแทน 1.4%, MAJOR 2.3%, 
RS 4.2%, ERW 1.8% และ BCH 0.7% 

5 หุน้ Top picks มีสัดส่วนในกองทนุ LTF และมักปรับตัวข้ึนได้
ดีในช่วงท้ายของปี 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS *หมายเหต ุใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี 

 

คาดหวังกําไรฯ งวด 4Q62 จะดูดีขึ้น 
หลงัจากบริษัทจดทะเบียนประกาศผลประกอบการงวด 3Q62 
เสร็จสิน้ โดยมีกําไรสทุธิรวมกนั 2.12 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
1.4%QoQ แตล่ดลง  17.4%YoY (ไมร่วมงบรายปี อาทิ AOT 
รายงานกําไรสทุธิ เทา่กบั 5.1 พนัล้านบาท) แม้การตัง้สํารอง
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คา่ใช้จ่ายพนกังาน ตาม พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม ่ จะ
ลดลงจากงวด 2Q62 แตผ่ลกระทบจากสงครามการค้าท่ียืด้เยือ้ 
ฉดุรัง้ผลประกอบการโดยเฉพาะกลุม่อตุสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องกบั
เศรษฐกิจโลก (Global Play) อาทิ กลุม่พลงังาน-ปิโตรเคมี กดดนั
จากราคาขายปิโตรเลียมท่ีลดลงตามราคานํา้มนัดิบดไูบเฉลี่ยท่ี
ลดลง, การบนัทกึขาดทนุจากสต๊อกนํา้มนั และ spread 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีทัง้สายโอเลฟินส์และอะโรเมติกส์ที่ลดลง 
และยงัสง่ผลไปถึงหุ้นวสัดกุ่อสร้างขนาดใหญ่ อย่าง SCC และ
กลุม่สง่ออกชิน้สว่นฯ ถกูกดดนัจากคําสัง่ซือ้ชะลอตวัและเงิน
บาทแขง็คา่  

ขณะที่กลุม่ท่ีอิงเศรฐกิจในประเทศ (Domestic Paly) งวด 3Q62 
ยงัสามารถทํากําไรสทุธิ เติบโตทัง้ QoQ และ YoY อย่างเช่น กลุม่
ธนาคารพาณิชย์ หนนุจากจากรายการพิเศษเป็นหลกั เช่น SCB 
จากการบนัทกึกําไรจากการขาย SCBLife ราว 1.16 หม่ืนล้าน
บาท และ TCAP กําไรจากการขายสินทรัพย์รอการขายเทา่กบั 
483 ล้านบาท เพ่ิมจาก 206 ล้านบาทในงวด 2Q62 สว่นธรุกิจ
หลกัเติบโตตามสถานการณ์สินเช่ือที่เติบโตเลก็น้อย  

กลุม่สื่อสาร โดยเฉพาะ ADVANC (ฐานกําไรใหญ่สดุในกลุม่ฯ) 
รับผลบวกจากภาวะการแข่งขนับรรเทาลง รวมถึงการบนัทกึคา่
เช่าอปุกรณ์ 2G+เสาสมัปทานเดิมลดลง หลงัเจรจาสญัญาใหม่
กบั TOT 

กลุม่โรงพยาบาล จากการเข้าสูช่่วง High Season ของธรุกิจ 
นอกจากนีหุ้้นโรงพยาบาลท่ีเก่ียวข้องกบัประกนัสงัคม BCH 
CHG RJH ที่มีรายได้เพ่ิมขึน้ทัง้จากจํานวนผู้ประกนัตนท่ีเพ่ิมขึน้ 
และรายได้สว่นเพ่ิมจากกลุม่โรคภาระเส่ียงท่ีได้รับเงินจริง
มากกวา่ท่ีเคยรับรู้รายได้ไว้ 

และกลุม่อาหาร หลกัๆ มาจาก MINT จากการบนัทกึกําไรจาก
การขายโรงแรม Tivoli ในโปรตเุกส มลูคา่ 3,512 ล้านบาท รวมถึง
การรวมงบ NH Hotel, และ TU กําไรเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ 
เน่ืองจากในงวด 2Q62 TU บนัทกึคา่ใช้จ่ายไกลเ่กลีย่คดีความฮัว้
ราคาขายทนู่ากระป๋องในสหรัฐฯ 

ยกเว้น กลุม่รับเหมาก่อสร้างกดดนัจากงานโครงการภาครัฐยงัมี
ความลา่ช้า  และกลุม่อสงัหาฯ (พฒันาท่ีอยู่อาศยั) ที่ได้รับ
ผลกระทบจากมาตรการ LTV และการท่ีลกูค้าถกูปฎิเสธการ
ปลอ่ยสินเช่ือเพ่ือซือ้ท่ีอยูอ่าศยัจากสถาบนัการเงิน 

 

 

 

 

 

กําไรสทุธิบริษัทจดทะเบียน 3Q62  

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS  

ขณะท่ีแนวโน้มผลประกอบการงวด 4Q62 (ตามประมาณการ
กําไรสทุธิใหม)่ กลุ่มที่ว่าคาดกาํไรสุทธิเตบิโตจะทัง้ YoY และ 
QoQ อาทิ กลุ่มค้าปลีก เข้าสูช่่วง High Season และรับอานิสงส์
บวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีออกมามากขึน้ เช่น 
มาตรการ ชิมช้อปใช้ และมาตรการเพ่ิมรายได้ให้กบัผู้ มีรายได้
น้อย, กลุ่มเช่าซือ้ โดยเฉพาะ SAWAD MTC เป็นช่วงฤดกูาล
การใช้สินเช่ือ บวกกบัมีจํานวนวนัทําการคอ่นข้างมาก ที่นํามา
คํานวณดอกเบีย้รับ ช่วยผลกัดนักําไร, สําหรับกําไรสทุธิหุ้นกลุ่ม
พลังงาน ในงวด 4Q62  มีโอกาสเติบโตอย่างมีนยัฯ YoY จาก
ฐานกําไรต่ําท่ี 2.3 หม่ืนล้านบาทในงวด 4Q61  ขณะที่ QoQ 
ยงัคงขึน้อยู่กบัทิศทางราคานํา้มนัดิบในเดือน ธ.ค.วา่จะปรับตวั
เพ่ิมขึน้หรือลดลงจากสิน้งวด 3Q62 (ราคานํา้มนัดิบดไูบ 56.71 
เหรียญฯ/บาร์เรล)เบือ้งต้นคาดกําไร/ขาดทนุจากสต๊อกนํา้มนัจะ
ไมมี่นยัฯ เพราะราคานํา้มนัเปลี่ยนแปลงไมม่าก 

กลุ่มที่ว่าคาดกาํไรสุทธิเตบิโต YoY แต่อ่อนตวั QoQ กลุ่ม
ธนาคารพาณิชย์ แม้จะเข้าสูฤ่ดกูาลสินเช่ือ แตอ่าจถกูหกัล้าง
จากคา่ใช้จ่ายการตลาดและ NPL ที่เร่งตวัขึน้ รวมถึงฐานกําไรท่ี
สงูในงวด 3Q62 จากการบนัทกึกําไรจากการขายเงินทนุลงของ 
SCB, กลุ่มโรงไฟฟ้า-พลังงานทดแทน เป็นช่วง Low Season 
และมีการปิดซอ่มบํารุง, กลุ่มส่ือสาร กดดนัจากคา่โฆษณาท่ี
เพ่ิมขึน้ตามช่วงเทศกาล และ TRUE ที่ไมมี่การบนัทกึกําไรพิเศษ
เช่นงวดก่อนหน้า, กลุ่มเกษตร-อาหาร ราคาหมไูก่อ่อนตวั 
ประกอบกบัเป็นชว่ง Low Season ของการสง่ออก และกลุ่ม
รับเหมาก่อสร้าง กดดนัจาก STPI คาดงวด 4Q62 พลิกกลบัมา
ขาดทนุ รวมถึง CK งวดนีไ้มมี่เงินปันผลจาก TTW (ปกติจะบนัทกึ
ในไตรมาส 2และ3) 

 

sector 3Q62 2Q62 3Q61 qoq yoy

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

ENERG 45,531                60,034                75,024                ‐24.2% ‐39.3%

ICT 22,150                20,438                13,549                8.4% 63.5%

FOOD 17,115                11,162                11,602                53.3% 47.5%

PROP 15,498                13,081                15,866                18.5% ‐2.3%

COMM 12,948                12,457                13,529                3.9% ‐4.3%

CONMAT 9,448                   9,699                   11,522                ‐2.6% ‐18.0%

HELTH 7,353                   4,332                   6,751                   69.8% 8.9%

FIN 6,565                   5,979                   5,953                   9.8% 10.3%

PETRO 5,392                   5,783                   24,560                ‐6.8% ‐78.0%

ETRON 1,710                   1,962                   3,699                   ‐12.8% ‐53.8%

AUTO 1,507                   730                      1,549                   106.5% ‐2.7%

CONS 1,085                   1,441                   2,435                   ‐24.7% ‐55.5%

MEDIA 1,052                   1,669                   950                      ‐37.0% 10.8%

TOURISM 189                      (130)                     561                      Turnaround ‐66.3%

AGRI (123)                     931                      972                      Loss Loss

STEEL (1,200)                 62                         746                      Loss Loss

TRANS (1,618)                 (3,612)                 1,254                   ‐55.2% Loss

Total 212,272              209,388              256,844              1.4% ‐17.4%
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ปรับลดกําไรสุทธิ ปี 2562-63 แต ่EPS ลดลง
มากกว่า  
ฝ่ายวิจยัคาดการณ์กําไรสทุธิบริษัทจดทะเบียนปี 2562 เดิมไว้ที่ 
9.99 แสนล้านบบาท คิดเป็นกําไรตอ่หุ้น (EPS) 100.64 บาท แต่
หลงัการประกาศงบฯ พบวา่ 9M62 บริษัททํากําไรสทุธิรวมกนัได้ 
6.95 แสนล้านบาท คิดเป็น 69.52% ของประมาณการฯ ทัง้ปี ถือ
เป็นผลประกอบการท่ีต่ํากวา่ท่ีคาด จงึยากท่ีจะเหน็กําไรสทุธิงวด 
4Q62 ว่ิงไปถึงท่ีประเมินไว้  

กําไรบริษัทจดทะเบยีน ก่อนปรบัประมาณฯ ปี 2562 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

ปรับประมาณการกําไรสทุธิปี 2562-63 ให้สอดคล้องกบั
สถานการณ์ปัจจบุนัและแนวโน้มท่ีกําลงัจะเกิดขึน้ของหุ้น/กลุม่
อตุสาหกรรมตา่งๆ โดยปี 2562 มีการปรับประมาณการฯ ทัง้ขึน้
และลง กลา่วคือ ฝ่ายวิจยัฯ ปรับเพ่ิมประมาณการฯ 14 บริษัท 
รวม 1.2 หม่ืนล้านบาท โดยบริษัทท่ีมีการปรับประมาณการฯ ขึน้ 
มากสดุ ได้แก่ PTTEP MINT TPIPL MCS ตรงข้ามมีการปรับลด
ประมาณการฯ 50 บริษัท รวม 4.88 หม่ืนล้านบาท สว่นใหญ่เป็น
บริษัทท่ีเก่ียวข้องกบัราคานํา้มนัและปิโตรเคมี อาทิ IVL IRPC 
BANPU SCC รวมถึง TRUE  

10 อันดับ หุน้ที่มกีารปรับประมาณการฯปี 62 ข้ึน มากสุด 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 
10 อันดับ หุน้ที่มกีารปรับประมาณการฯปี62 ลง มากสุด 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

ผลรวมระหวา่งสว่นเพ่ิมกบัสว่นลดของประมาณการใหม ่ ปี 
2562 พบวา่ ลดลงราว 3.69 หม่ืนล้านบาท หรือลดลง 3.69% 
มาอยู่ที่ 9.63 แสนล้านบาท แตฝ่่ายวิจยัฯมีการปรับกําไรตอ่หุ้น 
(EPS) ลดลงในอตัราท่ีแรงกวา่ จากระดบั 100.64 บาท/หุ้น มา
เหลือ 92.11 บาท/หุ้น หรือลดลง 8.5% สาเหตทุี่ทําให้ EPS ปรับ
ลดลงมากกวา่กําไรสทุธิ เกิดจากจํานวนหุ้นท่ีเป็นตวัหาร 
เพ่ิมขึน้เร่ือยๆ สะท้อนได้จากในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา มีหุ้น IPO เข้า
มาซือ้ขายในตลาดจํานวน 55 บริษัท ล้วนมีคา่ P/E อยู่ใน
ระดบัสงู และมีขนาดใหญ่ โดยเฉพาะในปี 2562 มีหุ้น IPO เข้า
ในดชันี SET กวา่ 14 บริษัท ได้แก่ AWC ACE, SEG, 
DOHOME, SHR, RBF, ILM, SUPEREIF, SPRIME, ZEN, 
TTT, AIMCG, VRANDA และ CPW มี P/E เฉลีย่สงูถึง 84.79 
เทา่ (ไมร่วมกองทนุอสงัหาฯ และกองทนุโครงสร้างพืน้ฐาน) 
โดยเฉพาะหุ้นขนาดใหญ่อย่าง  AWC มี Market Cap. ในวนั
แรกท่ีเข้าตลาดฯ 1.87 แสนล้านบาท และมี P/E ย้อนหลงั 4 ไตร
มาส 280 เทา่, และ ACE มี Market Cap. 4.72 ล้านบาท มี P/E 
ย้อนหลงั 4 ไตรมาส 69 เทา่ เป็นต้น ถือเป็นสว่นหนึง่ท่ีกดดนั 
EPS ของตลาดฯลดลง (เน่ืองจากสดัสว่นของ Market Cap. ที่
ขยายขึน้มากกวา่สว่นของกําไร) 

เปรียบเทยีบหุน้ IPO กับ P/E ในแตล่ะป ี

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิบริษัทจดทะเบียนปี 2563 เบือ้งต้น
คาดการณ์กําไรฯ อยู่ที ่ 1.0 ล้านล้านบาท ถกูปรับลดลงจาก
ประมาณการเดิมราว 4.76 หม่ืนล้านบาท หรือ -4.53% จากช่วง
ก่อนหน้าท่ีประเมินไว้ที่ 1.05 ล้านล้านบาท สว่นกําไรตอ่หุ้น 
(EPS) ลดลงมาอยู่ที่ 95.71 บาท (เดิม 105.48 บาท) ประมาณ
การกําไรสทุธิที่ถกูปรับลดลงสว่นใหญ่เกิดจาก กลุ่มพลังงาน
ซี่งถกูปรับลดประมาณการกาํไรสุทธิลง 29% จาก
ประมาณการเดมิ ( หุ้นที่ถกูปรับลดประมาณการเช่น PTT 
BANPU IRPC), กลุ่มปิโตรเคมี -16% (IVL PTTGC) รวมถงึ
หุ้น SCC ทัง้นีฝ่้ายวิจยัฯ กําหนดสมมติฐานราคานํา้มนัดิบ
เฉลี่ย อ้างแหลง่อิงดไูบตัง้แตปี่ 2563 ไว้ที่ 65 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ขณะท่ีกลุม่ปิโตรเคมีทัง้สายโอเลฟินส์ และอะโรเมติกส์ 
Spread ยงัอยูภ่ายใต้แรงกดดนั อนัเป็นผลสบืเน่ืองมาจาก
ความต้องการที่ชะลอตวัจากสงครามการค้า ขณะท่ี Supply 
ใหมมี่เข้ามาสูต่ลาดตอ่เน่ือง  
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กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ปรับลดประมาณกาํไรฯ ลงราว 11% 
โดยเฉพาะ KBANK เกิดจากการปรับลดรายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ
ตามแนวโน้มสินเช่ือท่ีชะลอตวั รวมถึงการปรับลดรายได้ที่มิใช่
ดอกเบีย้ 

กลุ่มพฒันาที่อยู่อาศัยฯ ปรับลดประมาณกาํไรฯ ลงราว 
13% กดดนัจากทัง้ฝ่ัง Demand เน่ืองจากเศรษฐกิจชะลอกระทบ
ตอ่กําลงัซือ้, มาตรการ LTV และการเข้มงวดปลอ่ยสินเช่ือของ
สถาบนัการเงิน ขณะที่ฝ่ังผู้ประกอบการยงัต้องเผชิญกบัปัญหา  
Supply ในตลาดจํานวนมาก ทําให้การแข่งขนัรุนแรงตอ่เน่ือง 4 

ปรับประมาณการกําไรสทุธิ ปี 2563F 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

สรุปคือ ฝ่ายวจิยัฯ มีการปรับลดประมาณการกาํไรสุทธิปี 
2562 ลงมาอยู่ที่ 9.63 แสนล้านบาท คดิเป็นกาํไรต่อหุ้น 
(EPS) 92.11 บาท/หุ้น ขณะที่ปี 2563 ปรับลดประมาณการ
กาํไรสุทธิ ลงมาอยู่ที่ 1.0 ล้านล้านบาท คดิเป็นกาํไรต่อหุ้น 
(EPS) 95.71 บาท/หุ้น แต่ EPS Growth เตบิโตราว 4%YoY 
นับเป็นความคาดหวังใหม่หลังอตัราการเตบิโตของกาํไรฯ 
ในช่วงปี 2 ที่ผ่านมา (ปี 2561-2562F) ไม่สดใส 

ปรับลดประมาณกาํไรตอ่หุ้น (EPS) ปี 2562-63F  

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

 

SET Index Sensitivity 2562-63F 

 

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

กลยุทธ์ลงทุนเดือนสุดท้ายของปี เกาะกระแสเม็ด
เงิน LTF + Window Dressing 
กลยุทธ์ลงทุนเดอืน ธ.ค. 2562 แนะนําให้เลือกลงทุนในหุ้น 
Domestic Play มีพืน้ฐานแขง็แกร่ง ราคา Laggard รวมถงึ
เป็นหุ้นที่แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิในช่วง
สุดท้ายของปีนี ้ผสานกับเมด็เงนิ LTF + เกาะกระแสหุ้นที่มี
โอกาสเกดิการทาํ Window Dressing ของนักลงทุนสถาบัน
ฯ สูง คือ KKP, MAJOR, RS, ERW และ BCH  ซึง่จากสถิติใน
อดีตจะสามารถปรับตวัขึน้ได้ดีในช่วง 2 สปัดาห์สดุท้ายของปี 
และให้ผลตอบแทนเฉล่ียชนะตลาดฯทัง้สิน้ กลา่วคือ KKP ให้
ผลตอบแทน 1.4%, MAJOR 2.3%, RS 4.2%, ERW 1.8% และ 
BCH 0.7% ขณะที่ SET Index เพ่ิมขึน้เพียง 0.23% 

ส่วนหุ้น Over Value ควรระมัดระวังในการลงทุน ได้แก่ 
JAS แม้ระยะสัน้จะมีประเดน็บวกจากปันผลพิเศษ แตฐ่านกําไร
ปกติที่เร่ิมต่ําลงจนพลิกเป็นขาดทนุปกตินบัจากปี 2563 จะ
กดดนัราคาหุ้น, และ OSP ประสทิธิภาพทํากําไร 9M62 ต่ํากวา่
คูแ่ข่ง ประกอบกบัแนวโน้มกําไรปกติปี 2563 เติบโตในอตัรา
ลดลง นอกจากนี ้PER แพงกวา่ CBG และ หุ้นเคร่ืองด่ืมโลก 

Valuation หุ้น Monthly Report ของฝ่ายวิจัยฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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PER Dec-19 Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20

15.50 1,427.71 1,441.58 1,455.45 1,469.48 1,483.51

16.00 1,473.76 1,488.08 1,502.40 1,516.88 1,531.36

16.50 1,519.82 1,534.58 1,549.35 1,564.28 1,579.22

17.00 1,565.87 1,581.09 1,596.30 1,611.69 1,627.07

17.50 1,611.93 1,627.59 1,643.25 1,659.09 1,674.93

18.00 1,657.98 1,674.09 1,690.20 1,706.49 1,722.78

18.50 1,704.04 1,720.59 1,737.15 1,753.89 1,770.64

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(27/11/2019)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%) EPS Growth 19F

Recommend "BUY"
ERW TOURISM 15.97 6.35 7.50 18.1% 38.28     1.18 -22.4%

BCH HELTH 42.14 16.90 21.10 24.9% 35.47     1.55 9.1%

RS MEDIA 13.32 13.70 15.70 14.6% 33.13     2.92 -19.0%

MAJOR MEDIA 22.01 24.60 32.00 30.1% 19.41     4.89 -11.7%

KKP BANK 58.00 68.50 79.50 16.1% 9.57       6.57 0.3%

Recommend "SELL"
JAS ICT 40.34 4.94 4.00 -19.1% 3.74       1.43 114.8%

OSP FOOD 124.66 41.50 36.00 -13.3% 39.53     1.75 4.9%
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    ผลกระทบจากสงครามการค้ายังกดดันในภาพใหญ่ 
  ความต้องการใช้หดตัว...Spread โอเลฟินส/์PET ตกต่ํา 
  Supply ใหม่ยังเป็นปัจจัยกดดันกลุม่อะโรเมติกส์ต่อ  
  ยังไม่ใชจ่ังหวะเข้าลงทุนยามนี้ รอประกาศงบ 4Q62 ที่ย่ําแย่ ค่อยเข้าซื้อลงทุน  

 
เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว นําไปสู่ความ
ต้องการใช้ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีที่ลดลง   
เน่ืองจากอตัราการเติบโตของความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี
ซึง่ถือเป็นสินค้าอปุโภคบริโภค (Commodity) จะมีความแปรผนัไป
ตามอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจโลก คิดเป็นราว 1-1.5 เทา่ ของ 
GDP Growth ดงันัน้ปัญหาสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ และจีน 
ที่เกิดขึน้ตัง้แตช่่วง 2H61 และยืดเยือ้ตอ่เน่ืองมาจนถึงปัจจบุนั จงึ
ถือเป็นแรงกดดนัสําคญัตอ่การขยายตวัของเศรษฐกิจโลก นําไปสู่
ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีที่ลดลง โดยเฉพาะจากจีนซึง่
ถือเป็นผู้บริโภคปิโตรเคมีหลกัของภมิูภาคเอเชียท่ีมีภาวะชะลอตวั
ของการซือ้อย่างชดัเจน โดยมีการสะสม inventory อยู่ในระดบัต่ํา
ผิดปกติหากเทียบกบัในอดีตที่ผ่านมา สง่ผลให้ราคา และ spread 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดยภาพรวมปรับตวัลดลงอย่างตอ่เน่ือง ตัง้แต่
ช่วงปลายปี 2561 จนถึงปัจจบุนั  
อย่างไรก็ตามการปรับตวัลดลงของราคา และ spread ผลิตภณัฑ์  
ปิโตรเคมีในช่วงระยะหลงั จะอยู่ในอตัราท่ีลดลงเม่ือเทียบกบั
ช่วงแรก สะท้อนถึง downside ที่จํากดัมากขึน้ ซึง่เป็นผลมาจาก
การออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ ทัง้ด้านการเงิน และ
การคลงั ในหลายๆประเทศ หลงัจากเศรษฐกิจตกต่ํา แตท่ัง้นีใ้นช่วง
สัน้ก็ยงัคงไมเ่หน็ปัจจยับวกท่ีจะเข้ามาขบัเคลื่อนความต้องการใช้
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีให้ปรับตวัสงูขึน้ ดงันัน้ราคา และ spread 
ปิโตรเคมีจงึเพียงประคองตวัจากนี ้จนกวา่จะเหน็สญัญาณการฟืน้
ตวั โดยเฉพาะจากปัญหาสงครามการค้าท่ีรอวนัคลี่คลายและจบ
ลงในท่ีสดุ ซึง่จะนํามาสูเ่ศรษฐกิจท่ีกลบัมาทยอยฟืน้ และเติบโตได้ 

ขณะท่ีทางด้าน supply ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีเอง พบวา่ยงัคงมี 
supply ใหม่ๆ เกิดขึน้ในงวด 4Q62 และปี 2563 ในทกุสายการผลิต
ทัง้สายโอเลฟินส์, PET และอะโรเมติกส์ จงึทําให้ภาพรวมของปิโตร
เคมียงัอยู่ในภาวะ oversupply จงึยงัเป็นอีกแรงกดดนัตอ่ spread 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดยภาพรวม  

สัดส่วนธุรกิจของแต่ละบริษัทในกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรเคมี 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ปี 2563 ยังมีแรงกดดันจาก supply ใหม่ 
รอความหวังจากเศรษฐกิจฟ้ืนตัว 
กลุ่มโอเลฟินส์ ผลิตภณัฑ์หลกัในกลุม่โอเลฟินส์แบง่เป็น 2 สาย 
ได้แก่ 1) ขัน้ต้นสายเอทิลีน ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่โพลเีอ
ทิลีน (PE) และ 2) ขัน้ต้นสายโพรพิลีน ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลาย
กลุม่โพลีโพรพิลีน (PP) ทัง้นีห้ากพิจารณาทิศทางราคา และ 
spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ 4QTD พบวา่ยงัคง
ปรับตวัลดลงตอ่โดยปัจจยัหลกักดดนัยงัมาจากความต้องการใช้ที่
ลดลงจากผลกระทบของสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯและจีน 
และ supply ใหมท่ี่เข้าสูต่ลาด ซึง่ในงวด 4Q62 จะมี supply โอ
เลฟินส์เข้าสูต่ลาดถึง 8 แสนตนัตอ่ปี หลกัๆจาก RAPID 7.5 แสน
ตนัตอ่ปี ที่เหลือเป็นโรงงานในจีน 
อย่างไรก็ตามในปี 2563 ภายใต้สมมติฐานราคาผลิตภณัฑ์กลุม่โอ
เลฟินส์ฝ่ายวิจยักําหนดให้ปรับตวัเพ่ิมขึน้ราว 50 เหรียญฯตอ่ตนั 

ชือ่บริษัท

โรงกลั่น โอเลฟินส ์ อะโรเมตกิส ์ สไตรรีนิกซ์ PET อื่นๆ

PTTGC 25% 50% 25%

IRPC 35% 35% 10% 20%

TOP 65% 25% 10%

ESSO 65% 35%

BCP 80% 20%

IVL 100%

สัดสว่นกําลังการผลติจากธุรกจิ

กลุ่ม ปิโตรเคมี 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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จากปี 2562 จากมมุมองเศรษฐกิจท่ีจะพลิกกลบัมาฟืน้ตวัได้ แต่
ทัง้นีห้ากการเติบโตของเศรษฐกิจไมเ่ป็นไปตามแผน ฝ่ายวิจยัก็
พร้อมที่จะปรับลดสมมติฐานลง เพราะในปี 2563 ยงัมีแรงกดดนั
สําคญัจาก supply ใหมข่องกลุม่โอเลฟินส์ที่จะเข้าสูต่ลาดสงูถึง 8 
ล้านตนัตอ่ปี ซึง่ยงัเป็นความเส่ียงสาํคญัท่ีต้องติดตาม 

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มโอเลฟินส์ปี 2562-63 

 
ทีม่า : PTTGC 
 

Spread อะโรเมติกส์ยังอยู่ในทิศทางขาลง
ต่อ ส่วน PET นั้นต้องรอ Demand กลับมา 
กลุ่มอะโรเมตกิส์ ผลิตภณัฑ์หลกัของกลุม่ฯได้แก่พาราไซลีน (Px) 
และผลิตภณัฑ์รองได้แก่เบนซีน (Bz) ซึง่แนวโน้มราคา และ 
spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์ (ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลาย
จะเป็นกลุม่เส้นใยเคร่ืองนุ่งหม่ และพลาสติก PET) เฉลีย่ 4QTD 
พบวา่ยงัคงปรับตวัลดลงอย่างตอ่เน่ืองอย่างเหน็ได้ชดั โดยเฉพาะ
ผลิตภณัฑ์หลกัพาราไซลีน (Px) พบวา่ spread ปรับตวัลดลงกวา่
คร่ึงจากช่วงต้นปีมาอยู่ที่เพียง 255 และ 124 เหรียญฯตอ่ตนั 
สําหรับ Px-Condensate และ Px-ULG95 ตามลําดบั เป็นผล
กดดนัมาจากทัง้ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ downstream ที่ลดลง
จากผลกระทบสงครามการค้า และ supply ใหมท่ี่เข้าสูต่ลาดอย่าง
ตอ่เน่ืองตัง้แตช่่วง 2H61 จนถึงปัจจบุนั และยงัจะตอ่เน่ืองในงวด 
4Q62 และ ปี 2563 ที่จะมี supply ใหมเ่กิดขึน้ถึง 7.1 และ 8.4 ล้าย
ตนั ตามลําดบั ซึง่สว่นใหญ่เป็นโรงงานในจีน 
ขณะที่ spread ผลิตภณัฑ์รองเบนซีน (Bz) ถือวา่ผ่านจดุต่ํามีนยัฯ
มาแล้วในช่วง 1H62 ซึง่สถานการณ์เร่ิมดีขึน้ในงวด 3Q62 หลงัจาก
มีกําลงัการผลิต Downstream ใหมเ่กิดขึน้ราว 1.3 ล้านตนั จงึทํา
ให้มีความต้องการใช้เบนซีนเป็นวตัถดิุบเพ่ิมขึน้ แตท่ัง้คาด spread 
ระยะสัน้งวด 4Q62 อาจปรับตวัลดลงจาก 3Q62 เพราะจะมี 
supply ใหมเ่ข้าสูต่ลาด 1.9 ล้านตนั และในปี 2563 อีก 2.3 ล้าน
ตนั ขณะที่สมมติฐานของฝ่ายวิจยัยงัคงมมุมอง spread ของ Px 
และ Bz ในปี 2563 เพียงทรงตวัจากปี 2562 โดยสถานการณ์
เศรษฐกิจท่ีคาดจะฟืน้ตวัจะถกูหกัล้างจาก supply ใหมท่ี่เกิดขึน้
อย่างมีนยัฯตัง้แตป่ลายปี 2561 จนถึงปัจจบุนั 

สว่นกลุ่ม PET นัน้ ผู้ประกอบการหลกัได้แก่ IVL ทศิทางราคาและ 
spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ในช่วง 4QTD ปรับตวัลดลงตอ่เน่ือง
หลงัจากผ่านช่วง high season ไปแล้วในงวด 2Q62 ซึง่ผลกระทบ
หลกัของกลุม่ PET มาจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัจากผลกระทบ
สงครามการค้า ขณะท่ีด้าน supply ใหม ่ยงัไมเ่หน็ตวัเลขท่ีเพ่ิมขึน้
มีนยัฯ แตโ่ดยปกติแล้วสถานการณ์ของกลุม่ PET อยู่ในภาวะ 
oversupply อยูแ่ล้ว ด้วย utilization เฉลี่ยราว 75-85% อย่างไรก็
ตามจากการคาดการณ์เศรษฐกิจในปี 2563 จะฟืน้ตวั เลยกําหนด
สมมติฐานให้ราคาผลิตภณัฑ์กลุม่ PET เพ่ิมขึน้ราว 50 เหรียญฯตอ่
ตนั จากปี 2562 

แนวโน้ม spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มอะโรเมติกส์และ PET ปี 2562-63 

ทีม่า : PTTGC 

ทิศกําไรกลุ่มฯ 4Q62 อ่อนตัว QoQ ต้อง
รอลุ้นปี 63...ให้น้ําหนักลงทุนน้อยกว่าตลาด 
เน่ืองจากทิศทาง spread ผลิตภณัฑ์ทกุสายการผลติของปิโตรเคมี
ในงวด 4Q62 เดินหน้าปรับตวัลดลงจากงวด 3Q62 คาดจะสง่ผล
ให้แนวโน้มกําไรปกติปรับตวัลดลงตาม ต้องมองข้ามไปปี 2563 
ด้วยความคาดหวงัวา่เศรษฐกิจจะฟืน้ตวั ซึง่จะบวกตอ่ spread 
ผลิตภณัฑ์ที่จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากปี 2562 ถึงแม้ราคาหุ้นในกลุม่ปิ
โตรเคมีสว่นใหญ่ผ่านการปรับฐานไปมากจนเหน็ downside ที่
จํากดัมากขึน้ แตเ่ช่ือยงัไมใ่ช่จงัหวะที่ดีให้เข้าลงทนุจนกวา่ประเดน็
สงครามการค้าจะมีพฒันาการบวกขึน้ ระยะสัน้จงึยงัคงคําแนะนํา
ลงทนุเป็นน้อยกวา่ตลาดเช่นเดิม  

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมีและโรงกลั่น 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Upside

(%) 2562F 2563F 2562F 2563F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.55 4.6 6.5 40.6% 0.7 0.7 8.1 7.8
PETROCHINA-H 4.44 4.0 5.5 38.2% 0.5 0.5 11.6 10.9
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 2.85 86.7 90.9 4.9% 1.4 1.4 13.8 14.5
FORMOSA PLASTIC 4.26 94.5 110.3 16.7% 1.6 1.6 13.7 12.6
NAN YA PLASTICS 2.53 69.7 63.6 -8.8% 1.5 1.5 17.8 15.8
JAPAN
TOSOH CORP 3.22 1445.0 1620.0 12.1% 0.8 0.7 7.5 7.1
JX HD 4.56 497.6 687.1 38.1% 0.6 0.5 7.0 6.0
MITSUI CHEMICALS 3.93 2435.0 2854.5 17.2% 0.8 0.8 7.3 6.8
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.50 3.2 4.5 40.5% 0.6 0.6 5.9 5.6
SINOPEC SHANG-H 3.00 2.2 3.0 33.3% 0.7 0.7 7.2 7.1
INDIA
INDIAN OIL CORP 3.89 145.6 169.8 16.7% 1.1 1.1 8.4 7.2
RELIANCE INDS 4.28 1309.1 1437.2 9.8% 1.9 1.7 17.1 13.9
BHARAT PETROL 3.67 469.8 414.7 -11.7% 2.2 2.0 11.9 10.2
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 3.18 23.5 24.3 3.4% 3.8 3.6 24.5 23.3
PCHEM 3.17 7.5 7.9 5.2% 1.9 1.8 16.6 14.9
THAILAND
PTT PCL BUY 45.25 56.00 23.7% 1.4 1.3 13.4 12.8
PTT EXPL & PROD BUY 122.50 170.0 38.8% 1.1 1.0 10.1 10.3
PTT GLOBAL CHEM BUY 54.25 66.00 21.7% 0.7 0.7 19.0 12.2
THAI OIL PCL BUY 69.50 77.00 10.8% 1.1 1.1 23.4 15.6
IRPC PCL Switch 3.56 4.50 26.4% 0.8 0.7 135.0 17.7
BANGCHAK PETROLE BUY 25.00 31.00 24.0% 0.8 0.8 13.0 8.1
INDORAMA VENTURE BUY 31.75 42.00 32.3% 1.5 1.3 20.3 8.6

1.1 1.0 11.6 10.0
หมายเหตุ - บริษัทที่มคี่า PER หรือ PBV ที่ผิดปกติจะไมร่วมอยู่ในการคาํนวณค่าเฉลี่ย

PBV PER

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั

ราคา
เป้าหมาย
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  ภาพใหญ่โฆษณายังไม่ฟื้น แต่ยังมีตัวเลือกที่ดี 
 การเคลื่อนย้ายเม็ดเงินสู่สือ่นอกบ้าน ยังดําเนินต่อไป 
   ภาพรวมกลุ่มสื่อฯ 4Q62 คาดทรงตัว QoQ 
 แนะลงทุนหุ้นเติบโต เลือก PLANB และ RS เป็น Top Picks 

 
เม็ดเงินโฆษณายังซบเซา 
อตุสาหกรรมสื่อโฆษณาเป็นหนึง่ในอตุสาหกรรมท่ีได้รับผลกระทบ
จากเทคโนโลยีดิสรัปชัน่ ทําให้พฤติกรรมการรับชมสื่อเปลี่ยนไป 
สง่ผลให้เมด็เงินโฆษณาถกูย้ายจากส่ือดัง้เดิมอย่าง สื่อทีวี สือ่
วิทย ุ สื่อสิ่งพิมพ์ ไปยงัสือ่ออนไลน์ สอดคล้องกบัตวัเลขของ AC 
Nielsen รายงานเมด็เงินโฆษณา 10 เดือนแรก (อ้างอิง Rate 
Card ยงัไมไ่ด้หกัสว่นลด) มีมลูคา่เทา่กบั 87,034 ล้านบาท ติด
ลบ 0.6% YoY โดยส่ือท่ีมลูคา่ลดลง ได้แก่ สือ่ทีวีดิจิตอลลดลง 
0.6% YoY สื่อทีวีเคเบิล้/ดาวเทียม ลดลง 8.3% YoY สื่อวิทยุ
ลดลง 1.6% YoY สื่อหนงัสือพิมพ์ลดลง 22.7% YoY และสือ่
นิตยสารลดลง 20.2% YoY สว่นสื่อท่ีเติบโต ได้แก่ สือ่กลางแจ้ง
เพ่ิมขึน้ 0.8% YoY สื่อเคลือ่นท่ีเพ่ิมขึน้ 8% YoY สื่อใน
ห้างสรรพสินค้าเพ่ิมขึน้ 3% และสื่อในโรงภาพยนตร์เพ่ิมขึน้ 
16.2% YoY ทัง้นีส้มาคมมีเดียเอเยนซีและธรุกิจสื่อแหง่ประเทศ
ไทย (MAAT) คาดการณ์เมด็เงินโฆษณาปี 2652 ทรงตวัจากปี
ก่อน มีมลูคา่อยูท่ี่ 116,761 ล้านบาท ขณะท่ีทางฝ่ังออนไลน์ 
สมาคมโฆษณาดิจิทลั (DAAT) คาดเมด็เงินโฆษณาสื่อออนไลน์ 
จะมีมลูคา่ 20,163 ล้านบาท เติบโต 19% YoY 

เม็ดเงินโฆษณา 10 เดือนแรก ปี 62 
10M62 SOV% 10M61 SOV% DIFF % Change

 TV 56,226      64.6% 56,554       64.6% (328)         -0.6%
CABLE/SATELLITE 1,885        2.2% 2,055         2.3% (170)         -8.3%
RADIO 3,862        4.4% 3,923         4.5% (61)           -1.6%
NEWSPAPERS 3,893        4.5% 5,034         5.7% (1,141)      -22.7%
MAGAZINES 867           1.0% 1,086         1.2% (219)         -20.2%
CINEMA 7,052        8.1% 6,067         6.9% 985          16.2%
OUTDOOR 5,743        6.6% 5,695         6.5% 48            0.8%
TRANSIT 5,410        6.2% 4,950         5.7% 460          9.3%
INSTORE 887           1.0% 861            1.0% 26            3.0%
INTERNET 755           0.9% NA NA NA NA
TOTAL 87,034   100.0% 87,578    100.0% (857)      -0.62%  
ทีม่า : Nielsen 

การแข่งขันในกลุ่มทีวีรุนแรงข้ึน 
ภาพรวมผลการดําเนินงาน 3Q62 ของกลุม่สือ่ฯ ออกมาแย่กวา่ท่ี
ตลาดคาด จากเดิมท่ีเช่ือวา่จะเร่ิมเหน็สญัญาณฟืน้ตวัในคร่ึงปี
หลงั เม่ือเทียบกบัคร่ึงปีแรกซึง่เป็นช่วงท่ีมีเหตกุารณ์พิเศษ 
อย่างเช่น การเลือกตัง้ ซึง่ทําให้กิจกรรมทางการตลาดชะลอตวั 
แตส่ถานการณ์จริงกลบัไมเ่ป็นเช่นนัน้ เมด็เงินโฆษณายงัมี
แนวโน้มชะลอตวัในคร่ึงปีหลงัและอาจลากยาวไปถงึปีหน้า  ด้วย
สาเหตหุลกัจากสภาพเศรษฐกิจและความเช่ือมัน่ผู้บริโภคท่ียงัไม่
ฟืน้ สง่ผลให้เจ้าของสินค้าและเอเจนซี่ระมดัระวงัในการใช้เมด็เงิน
โฆษณามากขึน้ นอกจากนีย้งัพบวา่มีการแขง่ขนัด้านราคาท่ี
รุนแรงโดยเฉพาะในกลุม่ผู้ประกอบการทีวีดิจิตอลตา่งใช้นโยบาย
ลดแลกแจกแถมเพ่ือดงึเมด็เงินโฆษณาให้ได้มากท่ีสดุ ดีกวา่ไมไ่ด้
เลย จากงบการเงิน 3Q62 ที่ประกาศออกมาจงึเหน็การลดลงของ
รายได้เฉพาะจากการขายเวลาโฆษณาในกลุม่ทีวีดิจิตอลชดัเจน 
โดย BEC มีรายได้ 1,685 ล้านบาท (-7.2% QoQ,-23.3% YoY), 
WORK มีรายได้ 558 ล้านบาท        (-6.6% QoQ,-27.5% YoY), 
MONO มีรายได้ 405 ล้านบาท       (-23.3% QoQ,-7.9% YoY), 
RS มีรายได้ 271 ล้านบาท (-23.3% QoQ,-7.9% YoY) และ 
MCOT มีรายได้ 169 ล้านบาท (+12.7% QoQ,-15.1% YoY)  

สรุปรายได้เฉพาะจากการขายโฆษณา  

ลา้นบาท
รายไดจ้าก
โฆษณา
3Q61

รายไดจ้าก
โฆษณา
2Q62

รายไดจ้าก
โฆษณา
3Q62

%QoQ %YoY รายไดร้วม %รายไดโ้ฆษณา

BEC 2,197 1,814.8       1,685 -7.2% -23.3% 2,170 78%
WORK 770 597.8 558 -6.6% -27.5% 704 79%
RS 300 262.5 271 3.0% -9.9% 887 31%
MONO 440 528.3 405 -23.3% -7.9% 489 83%
MCOT 199 150 169 12.7% -15.1% 575 29%
VGI 656 680 629 -7.5% -4.1% 1,249 50%
PLANB 928 930 961 3.3% 3.5% 1,195 80%
ทีม่า : ASPS 

กลุ่มสือ่และส่ิงพิมพ์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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สะท้อนให้เหน็วา่ทีวีดิจิตอลอยู่ในสถานการณ์ที่คอ่นข้างลําบาก 
ซึง่จากนีไ้ปจะไมมี่มาตราการช่วยเหลือใดๆจากภาครัฐเพ่ิมเติมอีก
แล้ว (สามารถคืนช่องได้ แตไ่มไ่ด้รับเงินชดเชย) ปัจจบุนักลุม่ทีวี
ดิจิตอลมีผู้ เลน่เหลืออยู่ 15 ชอ่ง จากวนัแรกท่ีมี 24 ช่อง ยงัมองวา่
เป็นจํานวนท่ียงัมากอยู ่ เม่ือเทียบกบัเมด็เงินโฆษณาของทีวีที่มี
แนวโน้มลดลงทกุๆปีจากพฤติกรรมผู้บริโภคท่ีเปล่ียนไปรับชมสื่อ
ประเภทออนไลน์มากขึน้ และจากการแข่งขนัท่ีทวีความรุนแรงทัง้
ในด้านคอนเทนต์และราคา เน่ืองจากชอ่งท่ียงัเหลืออยู่ตา่งเป็น
ช่องที่มีความพร้อมด้านเงินทนุ อีกทัง้สภาวะแวดล้อมท่ีอ่อนแอ 
ทําให้การปรับอตัราคา่โฆษณาเพ่ิมขึน้เป็นไปได้ยาก สิ่งท่ีจะเข้า
ช่วยในปีหน้ามีเพียงผลจากการประหยดัคา่ตดัจําหน่าย
ใบอนญุาตฯอย่างเตม็ปี (เร่ิม เม.ย.62) และคา่เช่าโครงข่ายท่ีรัฐจะ
ช่วยสนบัสนนุเตม็จํานวนตัง้แต ่ ก.ค.63 เป็นต้นไป (ปัจจบุนั
สนบัสนนุ 50%) ด้วยสภาวะแวดล้อมและอตุสาหกรรม การ
ประหยดัคา่ใช้จ่ายดงักลา่วอาจไมเ่พียงพอท่ีจะชดเชยรายได้
โฆษณาที่ลดลง  

ในปี 2563 โจทย์ของผู้ประกอบการทีวีทกุราย นอกจากการรักษา
เรตติง้แล้วต้องวางกลยทุธ์ใหม่ๆ เพ่ือเพ่ิมช่องทางการหารายได้
นอกเหนือจากการขายเวลาโฆษณาบนทีวี เช่น BEC มีจดุแข็ง คือ 
ละคร นําไปหารายได้เพ่ิมเติมจากการจดักิจกรรม การขายลิขสิทธ์ิ
และออกอากาศคูข่นาน (Simulcast) ในตา่งประเทศ โดยมีตลาด
หลกัคือ จีนและอินโดจีน รวมทัง้พฒันาแพลตฟอร์มออนไลน์ของ
ตวัเอง, WORK มีจดุแข็ง คือ Creative สร้าง Content ให้เข้าถึง
ผู้ชมทัง้โลกทีวีและออนไลน์, MONO มีจดุแข็งคือ หนงัและซีรีย์
ตา่งประเทศ นํามาตอ่ยอดหารายได้ในแพลตฟอร์มสตรีมม่ิง 
Monomax และร่วมกบั 3BB ทํา IPTV และ RS มีจดุแขง็ คือ 
โฮมช้อปปิง้ เร่ิมจากช่อง 8 จนเกิดเป็นโมเดลขยายธรุกิจผ่านการ
ร่วมมือกบัพนัธมิตรช่องทีวีดิจิตอลอีกหลายช่องและ BTS Group 
รวมทัง้เก็บข้อมลูลกูค้าจากทกุชอ่งทางการขายซึง่สามารถนําไป
ตอ่ยอดได้อีกมากมาย อย่างไรก็ตามการเปล่ียนแปลงดงักลา่วคง
ไมไ่ด้เกิดขึน้ได้ในระยะสัน้ ต้องคอยติดตามพฒันาการอย่าง
ใกล้ชิด วา่กลยทุธ์ของรายใดจะสําเร็จ และเป็นผู้อยู่รอดได้ใน
ระยะยาว 

ส่ือนอกบ้านคงมุมมองบวก 

กลุม่สื่อโฆษณานอกบ้านใน 3Q62 แม้จะไมไ่ด้ติดลบแรงเหมือน
อตุสาหกรรมสื่อโฆษณาโดยรวม แตย่งัออกมาต่ํากวา่ท่ีคาด หาก
พิจารณารายได้เฉพาะการขายโฆษณาของ VGI (-7.5% QoQ,-
4.1% YoY), PLANB (+3.3% QoQ,+3.5% YoY) และ MACO 
(+1.1% QoQ,-1.5% YoY) สาเหตหุลกัคาดวา่เกิดจากสภาวะ
แวดล้อมท่ีอ่อนแอ กระทบตอ่การลงสือ่โฆษณาทกุประเภท 
อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัยงัคงมมุมองเชิงบวกตอ่สือ่นอกบ้าน ด้วย
ความเป็นสื่อท่ีสามารถเข้าถึงไลฟ์สไตล์ของคนที่ใช้เวลาอยู่นอก
บ้านนานขึน้ และโครงสร้างอตุสาหกรรมสื่อนอกบ้านท่ีเปลี่ยนไป
ในทางท่ีดีขึน้ ภายใต้ความร่วมมือระหวา่งผู้ เลน่สือ่นอกบ้านราย
ใหญ่คือ VGI PLANB  และ MACO ซึง่มีมลูคา่สื่อโฆษณาในมือ
รวมกนักวา่ 1.2 หม่ืนล้านบาท ครองสว่นแบง่ตลาดมากกวา่ 80% 
ของสื่อนอกบ้านในประเทศ ทําให้ภาวะการแข่งขนัของตลาดสื่อ 

นอกบ้านจากนีไ้ปจะผ่อนคลายลง และมีอํานาจการตอ่รองเพ่ิมขึน้ 
พร้อมทัง้ Synergy จากความร่วมมือ เช่น นําสือ่โฆษณาของแต่
ละรายมาจดัแพคเก็จเพ่ือเพ่ิมมลูคา่และตรงกลุม่เป้าหมายมากขึน้ 
และช่วยประหยดัคา่ใช้จ่าย เช่น คา่ตอบแทนท่ีจ่ายให้แก่เอเจนซี่ 
จงึเช่ือวา่สื่อนอกบ้านจะเป็นกลุม่ท่ีสามารถอยู่รอดและเติบโต
เหนือภาวะอตุสาหกรรมสื่อโฆษณาโดยรวม อีกทัง้รายใหญ่อย่าง 
VGI และ PLANB ตา่งมีการกระจายความเส่ียงไปยงัธรุกิจท่ีมี
แนวโน้มท่ีดี อยา่ง VGI มีธรุกิจบริการดิจิทลัจากแรบบิท และ
ขนสง่ จาก Kerry สว่น PLANB ตอ่ยอดธรุกิจ Engagement 
Marketing เข้าถงึลกูค้าทกุกลุม่ 

4Q62 ทรงตัว แต่ราคาหุ้นเปิด Upside 
ราคาหุ้นกลุม่สื่อฯปรับตวัลงมาคอ่นข้างมาก สะท้อนตวัเลขทาง
เศรษฐกิจท่ีออ่นแอและความผิดหวงัในกําไร 3Q62 ทีอ่อกมาต่ํา
กวา่คาด แนวโน้มกําไร 4Q62 ของกลุม่สื่อฯโดยรวม ยงัไมดี่นกั 
คาดวา่หดตวั YoY และทรงตวั QoQ แนะนําหลีกเลีย่งกลุม่
ผู้ประกอบการทีวีที่มีรายได้หลกัจากการขายเวลาโฆษณาไปก่อน 
เช่น BEC WORK MONO คาดวา่น่าจะยงัเหน็กําไรลดลงตอ่เน่ือง
จากปัจจยัด้านฤดกูาลท่ีมีวนัหยดุยาวตอ่เน่ือง ทาํให้อตัราการใช้
เวลาโฆษณาลดลง แตใ่นรายของ WORK น่าจะดีกวา่ปีก่อนจาก
ฐานต่ํา เน่ืองจากปีก่อนมีบนัทกึต้นทนุลิขสิทธ์ิกีฬาเอเช่ียนเกมส์ 
และขาดทนุจากบริษัทร่วม ทําให้ขาดทนุ 77 ล้านบาท 

สําหรับหุ้นในกลุม่สื่อฯท่ีฝ่ายวิจยัมองวา่น่าสนใจใน 4Q62 และปี 
2563 ย่ิงราคาปรับตวัลงแรง มองเป็นโอกาสในการลงทนุ ได้แก่  

PLANB (ซือ้, FV@B11.30)  คาดโมเมนตมักําไรจะดีตอ่เน่ือง
ตัง้แต ่ 4Q62  ซึง่จะได้ปัจจยัหนนุจากไฮซีซัน่ช่วยเพ่ิมอตัราการใช้
สื่อโฆษณา และปี 2563 คาดวา่กําไรจะเติบโตโดดเดน่ 43% YoY 
ด้วยปัจจยัท่ีจะเข้ามาหนนุกําไรตลอดทัง้ปี ได้แก่ 1.เร่ิมรับรู้สว่น
แบง่รายได้จากการขายส่ือให้ MACO ตัง้แต ่ 1Q63 2.เปิด
ให้บริการสื่อโฆษณาใน 7-11 จํานวน 1 พนัสาขา แบง่เป็น 2Q63 
จํานวน 500 สาขา และ 4Q63 จํานวน 500 สาขา 3.รายได้จาก
การบริหารสิทธ์ิกีฬาโอลิมปิก สว่นใหญ่จะบนัทกึใน 3Q63    

RS (ซือ้, FV@B15.70) เช่ือวา่ 3Q62 น่าจะเป็นจดุต่ําสดุของ
ธรุกิจ MPC และจะเร่ิมฟืน้ตวัได้ใน 4Q62 มีปัจจยัหนนุจากการ
ขายสินค้าบนชอ่ง WORK ตัง้แต ่ 1 พ.ย.62 และจดั Grand Sale 
ช่วงปลายปี สว่นปี 2563 จะเติบโตได้จากการขายสินค้าบนช่อง
ไทยรัฐทีวีและ WORK เตม็ปี และพาร์ทเนอร์ใหมอี่ก 2 ช่อง ที่จะ
ประกาศภายในปีนี ้ รวมทัง้ Synergy กบักลุม่ BTS สว่นธรุกิจทีวี
ยงัคงนโยบายควบคมุต้นทนุการผลิต  

Selective Buy เลือก PLANB, RS  

ฝ่ายวิจยัปรับลดนํา้หนกัการลงทนุจาก “เทา่ตลาด” เป็น “น้อยกวา่
ตลาด” สะท้อนภาพอตุสาหกรรมท่ีชะลอตวัและยงัไมมี่ปัจจยับวก
ใหม่ๆ เข้ามาหนนุในระยะนี ้  อย่างไรก็ตามในวิกฤตย่อมมีโอกาส
ซอ่นอยู่เสมอ แนะนําลงทนุแบบ Selective Buy เลือกหุ้นท่ีมี
แนวโน้มการเติบโตปี 63 โดดเดน่ คือ  PLANB  และ RS 
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    สงครามการค้า วิกฤติโลก .. โอกาส ไทย 
 ปลดลอ็คผังเมือง EEC = ปลดลอ็คการลงทุนนิคมอุตสาหกรรม 
 E-Commerce ขยายตัวยิง่ข้ึน ส่งผลให้คลงัสินค้าขยายตัวสงู 
 เลือก AMATA และ FPT เป็น Top Picks  

 
กําไรกลุ่มนิคมฯโต 22% QoQ ใน 3Q62 
กําไรกลุม่นิคมฯ ของบริษัทท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา (AMATA, WHA, และ 
FPT) งวด 3Q62 เติบโตโดดเดน่ 22% QoQ และ 113% YoY มา
อยู่ที่ 2.1 พนัล้านบาท หนนุด้วยยอดโอนกรรมสิทธ์โครงการ
อสงัหาฯของ FPT (รวมงบการเงิน GOLD เข้ามา 2 เดือน) และ
ยอดโอนฯท่ีดินนิคมฯสงูระดบั 705 ไร่ เพ่ิมขึน้ 7.4 เทา่ตวั YoY 
จากช่วงปีก่อน 84 ไร่ เพราะ AMATA ขายท่ีดินระดบั Big lot สงู
กวา่ 318 ไร่ ให้กบับริษัท General Rubber ช่วยผลกัดนัรายได้
จากการขายอสงัหาฯกลุม่นิคมฯงวด 3Q62 เพ่ิมขึน้มากถึง 6.7 
เทา่ตวั YoY มาอยู่ที ่ 1.5 หม่ืนล้านบาท ผสานกบั Recurring 
Income ที่เติบโตขึน้ 1.1 เทา่ตวั YoY มาอยู่ที ่ 4 พนัล้านบาทจาก 
FPT ซึง่มีรายได้คา่เช่าอาคารสําหนกังานและโรงแรมจาก GOLD 
เข้ามาสนบัสนนุเพ่ิมเติมจากธรุกิจให้เช่าคลงัสินค้า/โรงงาน
สําเร็จรูป แตอ่ย่างไรก็ตามสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วมของทัง้กลุม่ 
ปรับลดลงแรง 89% YoY เหลอืเพียง 94 ล้านบาท เกิดจากผล
ขาดทนุจากโครงการ “สามย่านมิตรทาวน์” (FPT ถือหุ้นโดยอ้อม 
47%) ซึง่เป็นโครงการ Mix-Used ที่เปิดตวัในเดือนกนัยายนท่ีผ่าน
มา ขณะท่ีรายได้จากการขาย-โอนฯ พืน้ท่ีในสว่นคอนโดฯ ยงัไมเ่ข้า
มา ขณะท่ี Gross Margin งวด 3Q62 ของกลุม่ฯ แม้ลดลงจาก 
44.6% ในช่วงปีก่อน มาอยู่ที่ 33.3% ฝ่ายวิจยัมองวา่ไมใ่ช่เร่ือง
ผิดปกติ เน่ืองจากโครงสร้างรายได้ที่มีองค์ประกอบของรายได้จาก
ธรุกิจ Residential ซึง่มี Gross Margin ต่ํากวา่ รายได้จากการ
ขายท่ีดินในนิคมฯ เพ่ิมเข้ามา ดงึให้คา่เฉลี่ย Gross Margin โดย
ภาพรวมของกลุม่ลดลง 
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ทีม่า : รายบริษัท, ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

ผังเมืองใหม่ EEC กระตุ้นความต้องท่ีดิน  

วนัท่ี 6 พ.ย. 2562 คณะรัฐมนตรี เหน็ชอบผงัการใช้ประโยชน์ที่ดิน
ในพืน้ท่ี EEC โดยจะมีผลบงัคบัใช้หลงัจากลงประกาศในราชกิจจา
นเุบกษา ทัง้นีส้าระสําคญัของการรวมผงัเมือง เพ่ือต้องการให้การ
ใช้ประโยชน์ที่ดินเป็นไปในทิศทางท่ีสอดคล้องกบัการขยายเขต
เมืองใน 20 ปีข้างหน้า ครอบคลมุพืน้ท่ี 8.29 ล้านไร่ ใน 3 จงัหวดั 
ได้แก่ ชลบรีุ, ระยอง, และฉะเชิงเทรา โดยแบง่พืน้ท่ีออกเป็น 4 
กลุม่หลกั เช่น กลุม่พืน้ท่ีพฒันาเมือง (เพ่ิมขึน้ 3.4% จากเดิม), 
กลุม่พืน้ท่ีเกษตรกรรม (ลดลง 8.1%), กลุม่พืน้ท่ีพฒันา
อตุสาหกรรม (เพ่ิมขึน้ 2%) เป็นต้น ทัง้นี ้ พืน้ทีพ่ฒันาอตุสากรรม 
ซึง่ขยายเพ่ิมเป็น 4.24 แสนไร่ จะสง่เสริมให้ผู้พฒันานิคมฯลงทนุ
ขยายโครงการนิคมฯได้ราบร่ืนย่ิงขึน้ ช่วยลดอปุสรรค์ในการพฒันา
ที่ดิน เน่ืองจากปัจจบุนัติดปัญหาท่ีดินบางแปลงยงัไมไ่ด้เป็นพืน้ท่ีสี
มว่ง ทําให้ไมส่ามารถจดัตัง้เป็นนิคมอตุสาหกรรมได้ โดย AMATA 
และ WHA ทัง้คูมี่ Land Bank อยู่ใน EEC รายละ 1 หม่ืนไร่ 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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และในอีกด้านหนึง่ ยงัช่วยให้นกัลงทนุสามารถขยายการลงทนุไป
ในทําเลท่ีต้องการ เพราะนกัลงทนุสว่นมากต้องการพืน้ท่ีซึง่ติดกบั
พืน้ท่ีลงทนุเดิมหรือตัง้อยู่ใกล้เคียงกบั Supply Chain ของตนเอง
แตท่ําสญัญาจองซือ้ท่ีดิน Presale ยงัไมไ่ด้ เพราะยงัไมถ่กูจดัสรร
ให้เป็นพืน้ท่ีสีมว่ง อย่างไรก็ดีเช่ือวา่การบงัคบัใช้กฎหมายรวมผงั
เมือง EEC จะชว่ยหนนุความต้องการที่ดินเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง เพราะ
นกัลงทนุท่ีย่ืนขอรับสง่เสริมลงทนุภายในปี 2563 จะได้รับสิทธิ
ลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบคุคล 50% เป็นระยะเวลา 5 ปี ตาม
มาตรการ Thailand Plus Package นอกจากนีย้งัมีแรงหนนุจาก
การย้ายฐานผลิตเข้ามาในไทยของนกัลงทนุตา่งชาติ ซึง่ได้รับ
ความเส่ียงจากสงครามการค้า  

ความต้องการคลังสินค้ายังสดใส   

การดําเนินธรุกิจท่ีเปลี่ยนไปในตามยคุสมยัใหม ่ ซึง่มีการใช้สือ่
ออนไลน์เป็นชอ่งทางในการเข้าถึงลกูค้า รวมถึงระบบชําระเงิน
ออนไลน์ที่มีประสทิธิภาพมากขึน้ ประกอบกบั Alibaba เป็นผู้ เลน่
รายใหมร่ะดบั Global Player จะเข้ามาในปี 2563 ย่ิงเอือ้
ประโยชน์การซือ้ขายสินค้าออนไลน์เติบโตก้าวกระโดด หนนุความ
ต้องการคลงัสินค้าเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะพืน้ท่ีบริเวณบางนา-
บางพลี-บางปะกง ตามแนวเส้นทางถนนบางนา-ตราด ขณะท่ีนกั
ลงทนุรายใหญ่ทัง้ไทยและตา่งประเทศ ตา่งมีความต้องการลงทนุ
พฒันาศนูย์กระจายสินค้าขนาดใหญ่รายละไมต่ํ่ากวา่ 3 หม่ืนตรม. 
เช่น  Central Retail, Mitsui Fudosan, JD.com (เฟสสอง), และ 
Alibaba (เฟสสอง) น่าจะช่วยให้ WHA และ FPT เป็นผู้ ได้รับ
ประโยชน์สงูสดุ เพราะมี Logistic Center หลายโครงการตัง้อยู่ใน
พืน้ท่ีดงักลา่ว นอกจากนีย้งัมีทีมงานออกแบบคลงัสนิค้าท่ีสามารถ
นําระบบอตัโนมติัเข้ามาใช้งาน เพ่ืออํานวยความสะดวกให้ลกูค้า
กลุม่ E-Commerce จดัสง่สินค้าได้รวดเร็วย่ิงขึน้  

4Q62 ทิศทางการทํากําไรยังดูดี 
แม้ยอดขอรับสง่เสริมลงทนุ 9M62 ในประเทศ ลดลง 11% YoY 
มาอยู่ที่ 3.14 แสนล้านบาท แตย่อดขอรับสง่เสริมลงทนุในนิคมฯ
หรือเขตอตุสาหกรรมที่ได้รับการสง่เสริมเติบโตสงูระดบั 1.2 เทา่ตวั 
YoY มาอยู่ที่ 1.45 แสนล้านบาท ครอบคลมุ 46% ของยอดรับสง่
เสริมลงทนุในประเทศทัง้หมด และมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง
ในช่วงปลายปีเชน่เดียวกบัช่วงปีก่อน ขบัเคลือ่นยอดขาย Presale 
ปี 2562 เป็นไปตามท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้อยู่ที่ 1.6 พนัไร่ (9M62 
Secured ไปแล้ว 1.1 พนัไร่ เติบโต 143% YoY) ขณะท่ี Backlog 
ณ สิน้งวด 3Q62 ของกลุม่ฯมลูคา่ 4.2 พนัล้านบาท ถืออยู่ใน
เกณฑ์ดี เพราะรองรับการเติบโตไปได้อีกอย่างน้อย 4-5 ไตรมาส
ข้างหน้า  

 

 

 
 

Backlog กลุ่มฯนคิม รายไตรมาส 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

หากเม่ือมาดอูงค์ประกอบของ Backlog พบวา่สดัสว่น 66% เป็น
ยอดขายท่ีดินรอโอนนิคมฯ AMATA มลูคา่ 2.8 พนัล้านบาท และ 
34% เป็นยอดขายรอโอนนิคมฯของกลุม่ WHA มลูคา่ 1.4 พนัล้าน
บาท โดย Backlog ระดบัดงักลา่วของ AMATA สามารถรองรับ
รายได้ขายท่ีดินไตรมาสละ 400-600 ล้านบาทไปถึงกลางปี 2563 
ทําให้พืน้ฐานธรุกิจนิคมฯของ AMATA สดใสมากกวา่  ขณะท่ี 
WHA แม้ทิศทางรายได้ธรุกิจนิคมฯชะลอตวัตาม Backlog ที่ลดลง 
แตย่งัถกูหนนุด้วยการขายทรัพย์สนิ งวด 4Q62 มลูคา่ 4.8 พนัล้าน
บาท หลงัจากนัน้เช่ือวา่กําไรจะลดลงแรงในงวด 1Q63 ทางด้าน 
FPT ถือเป็นอีกตวัเลือกการลงทนุท่ีน่าสนใจ เพราะฐานธรุกิจท่ี
ขยายใหญ่มากย่ิงขึน้ โดยรวมธรุกิจโรงแรม/เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ 
และสํานกังานให้เช่า รวมถึงธรุกิจพฒันาที่อยู่อาศยัเข้ามาเสริมทพั 
ซึง่ลา่สดุภาครัฐออกมาตรการ “บ้านดีมีดาวน์” สนบัสนนุเงินคา่
ผ่อนดาวน์ 50,000 บาท/ราย สําหรับบคุคลท่ีมีรายได้ไมเ่กิน 
100,000 บาท/เดือน กระตุ้นกําลงัซือ้โครงการอสหัาฯเพ่ือการอยู่
อาศยัมากขึน้ ขณะท่ีธรุกิจหลกัของ FPT โรงงาน/คลงัสินค้าให้เช่า
ยงัสดใส ณ งวด 4Q62 (ก.ค.-ก.ย. 2562) มีอตัราใช้พืน้ท่ีระดบัโดย
เฉลี่ยสงูอยู่ที่ 79% และแนวโน้มยงัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง จากความ
ต้องการพืน้ท่ีเช่าของกลุม่นกัลงทนุจีน ซึง่หนีภยัสงครามการค้า  

เลือก AMATA กับ FPT เป็น Top Picks  

ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่นิคมฯ “เทา่กบัตลาด” โดย
แผนการใช้ประโยชน์ที่ดินให้สอดคล้องไปในทิศทางเดียวกบั การ
ยกระดบัอตุสาหกรรม S-Curve และการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน
ขนาดใหญ่ ซึง่จะเข้าสูง่านก่อสร้างหลงัจากประกาศผู้ชนะโครงการ
รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน ช่วยยกระดบัความเช่ือมัน่
ภาคเอกชน แนะนําซือ้ AMATA (FV@B35.70) คาดกําไร 4Q62 
สดใส และ PER ซือ้ขายยงัไมแ่พงอยู่ที ่ 14 เทา่  และ FPT 
(FV@B20.10) เป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจจากทพัธรุกิจท่ีใหญ่มากขึน้ 
เติมเตม็ศกัยภาพการทํากําไรย่ิงขึน้ และ PER ซือ้ขายลดเหลือ
เพียง 17 เทา่ หลงัจากรวม GOLD เข้ามา    
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แนะนํา ซื้อ 

 

BCH รพ.ชั้นนําที่มีศกัยภาพการเติบโตรอบด้าน

 เติบโตม่ันคงเฉล่ีย 10% ต่อปี ภายใต้ฐานลูกค้าหลากหลาย 
 ศักยภาพการเติบโตรอบด้านในระยะยาว 
 Valuation น่าสนใจ PER’63 ต่ํากว่ากลุ่ม 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 16.90 บาท  
Fair Value 21.10 บาท  
มูลค่าตลาด 42,144 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

BCH ถือเป็นผู้ประกอบการชัน้นําในกลุม่รพ.ภายใต้จดุเดน่
หลายด้าน โดยเฉพาะโครงสร้างรายได้บนฐานธรุกิจท่ีมีการ
กระจายตวัหลายช่องทาง ทัง้จากโครงการประกนัสงัคม 
ผู้ ป่วยเงินสดภายนอก (OPD) และผู้ ป่วยใน (IPD) คิดเป็น
สดัสว่น 34%, 35% และ 31% ของยอดขาย ตามลําดบั ซึง่
การเติบโตทกุสว่นเป็นปัจจยัหนนุกําไรงวด 9M62 ให้เติบโต 
10.6% yoy และเช่ือวา่ยงัเหน็แนวโน้มท่ีดีตอ่เน่ืองใน 4Q62 
ภาพรวมจงึยงัคงคาดกําไรปี 2562 เติบโต 10.4% อยู่ที่ 1.2 
พนัล้านบาท 

ขณะท่ีปี 2563 แรงขบัเคลือ่นหลกัยงัคาดหวงัได้จากทกุกลุม่ 
ทัง้ผู้ ป่วยเงินสดคาดเติบโต 14% yoy โดยหลกัจากรพ.เครือ
เกษมราษฎร์ อาทิ รพ.เกษมราษฎร์ รามคําแหง (KH RAM, 
5.2% ของยอดขาย) ที่ยกระดบัมาจาก รพ.การุณเวช 
สขุาภิบาล 3 (KV SKB3) ใน 4Q61 เพ่ือรุกตลาดกลุม่ผู้ ป่วย
รายได้ปานกลาง  ทําให้มีจํานวนผู้ ป่วยทัง้ชาวไทย และ
ตา่งชาติเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็ว ประกอบกบั World Medical 
Center (WMC, 13% ของยอดขาย) ที่มีการเปิดศนูย์ IVF 
(การทําเดก็หลอดแก้ว) เพ่ือรองรับตลาดกลุม่ลกูค้าชาวจีน 
จะช่วยหนนุให้เหน็รายได้ และ EBITDA Margin ของ WMC 
มีแนวโน้มกลบัมาดีขึน้ตอ่เน่ือง 

ในสว่นของรายได้จากประกนัสงัคม ปี 2563 ประเมินเติบโต 5.4% yoy 
หนนุจากจํานวนผู้ประกนัตนปกติที่เพ่ิมขึน้ในอตัราราว 3% yoy เป็น 8.9 
แสนคนทําให้ภาพรวมกําไรปกติปี 2563 คาดเติบโต 7.2% yoy อยา่งไรก็
ตาม ภายใต้ประมาณการปัจจบุนัฝ่ายวิจยัยงัไมร่วม Upside สําคญั จาก
การขอเพ่ิมคา่รักษารายหวัของประกนัสงัคม ซึง่จากการประเมินพบวา่
ทกุๆ 1% ของรายได้ประกนัสงัคมตอ่คนท่ีเพ่ิมขึน้ (สมมติฐานปัจจบุนัท่ี
กําหนดเติบโตเฉลี่ยปีละ 2.3%) จะหนนุกําไรเพ่ิม 1.8% และมลูคา่พืน้ฐาน 
ที่ 0.2 บาท 

ระยะยาวเช่ือวา่ยงัมีแรงขบัเคลื่อนจากทัง้การเปิดรพ.ใหม ่ 3 แหง่ คือ รพ.
เกษมราษฎร์ ปราจีนบรีุ (1Q64) เพ่ือรองรับฐานผู้ ป่วยในพืน้ท่ี EEC และ
รพ.เกษมราษฎร์ อรัญประเทศ (เปิด 2Q63) + รพ.เกษมราษฎร์ อินเตอร์ฯ 
เวียงจนัทร์ (เปิด 1Q64) รองรับผู้ ป่วยในกลุม่ CLMV ที่ยงัมีแนวโน้มเติบโต
ดี หนนุ Synergy ในกลุม่ จากการสง่ตอ่ผู้ ป่วยโรคซบัซ้อนให้เครือ BCH ได้
มากขึน้ ซึง่ล้วนเป็นบวกตอ่ฐานรายได้ผู้ ป่วยเงินสด และประกนัสงัคม 
มลูคา่พืน้ฐาน อิง DCF (WACC 7.6%, LT Growth 3%) ที่ 21.1 บาท ซึง่
ไมร่วม Upside จากประเดน็การขอปรับเพ่ิมคา่รักษาประกนัสงัคม ขณะท่ี 
Valuation ปัจจบุนัน่าสนใจเพราะซือ้ขาย PER’63 ที่ 33.1 เทา่ ต่ํากวา่กลุม่
รพ.เครือข่ายอย่าง BDMS และ CHG ที่ซือ้ขายเฉลีย่ 38.2 เทา่ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สรุปข้อเสนอสมาคมรพ. เอกชน ที่ขอปรับเพ่ิมงบฯ ค่ารักษา 
2561A 2562F 2563F 2564F

กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 1,089      1,188      1,289      1,417      

EPS (บาท) 0.44        0.48        0.52        0.57        

EPS growth (%) 18.8% 9.1% 8.5% 10.0%

PER (เท่า) 39.1        35.9        33.1        30.1        

DPS (บาท) 0.23        0.26        0.28        0.31        

Dividend yield (%) 1.3% 1.5% 1.7% 1.8%

PBV (เท่า) 6.67        5.95        5.35        4.81        

EV/EBITDA (เท่า) 20.85      19.14      17.02      15.07      

ROE (%) 17.7% 17.5% 17.0% 16.8%  

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ตวัแทนสมาคม รพ. เอกชน / รวบรวมข้อมูลและสรุปโดย ASPS 

บางกอกเชน ฮอสปิทอล 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BCH 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 8,073       9,065       10,071      11,137      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนการบริการ (5,394)      (6,166)      (6,880)      (7,662)      กําไรสุทธ ิ 1,248       1,338       1,457       1,605       

กําไรขัน้ตน้ 2,679       2,899       3,192       3,475       ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 576          647          719          834          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,132)      (1,220)      (1,352)      (1,503)      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 178          138          135          85            

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,547       1,678       1,840       1,972       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน (384)         237          (114)         (119)         

ส่วนแบ่งกําไร(ขาดทุน)จากเงนิลงทุน 3              -           -           -           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,618       2,360       2,197       2,406       

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 109          113          117          120          

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 1,659       1,774       1,956       2,092       กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จ่าย (126)         (138)         (135)         (85)           เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 1,481       -           -           -           

ภาษีเงนิได ้ (285)         (298)         (364)         (401)         เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,253)      (1,384)      (604)         (200)         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 159          150          168          188          อ ืน่ๆ 12            -           -           -           

กําไรสุทธ ิ 1,089       1,188       1,289       1,417       กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 241          (1,384)      (604)         (200)         

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ 1,089       1,202       1,289       1,417       

EPS 0.44         0.48         0.52         0.57         กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (806)         (343)         -           (1,500)      

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (YoY) 11.3% 12.3% 11.1% 10.6% อ ืน่ๆ (135)         (148)         (135)         (85)           

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) 18.8% 9.1% 8.5% 10.0% ลด จ่ายปันผล (758)         (574)         (653)         (709)         

อัตรากําไรขัน้ตน้ 33.2% 32.0% 31.7% 31.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (1,699)      (1,064)      (789)         (2,294)      

อัตรากําไรสุทธิ 13.5% 13.1% 12.8% 12.7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 160          (88)           804          (88)           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 2,105       2,078       2,137       2,469       เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 646          557          1,361       1,273       

ตน้ทุนการบริการ (1,435)      (1,444)      (1,469)      (1,590)      เงนิลงทุนระยะสัน้ 100          100          100          100          

กําไรขัน้ตน้ 670          635          668          879          ลูกหนีก้ารคา้ 1,511       1,360       1,511       1,671       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (289)         (288)         (302)         (317)         สนิคา้คงเหลอื 238          259          289          322          

กําไรจากการดําเนนิงาน 381          346          366          562          สนิทรัพย์ถาวร 8,994       9,731       9,617       8,982       

ส่วนแบ่งกําไร(ขาดทุน)จากเงนิลงทุน 1              1              1              1              สนิทรัพย์อ ืน่ 1,139       1,139       1,139       1,139       

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 34            28            30            31            สนิทรัพย์รวม 12,627      13,146      14,016      13,486      

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 416          374          379          594          

ดอกเบีย้จ่าย (32)           (32)           (34)           (35)           เจา้หนีก้ารคา้ 502          580          647          720          

ภาษีเงนิได ้ (82)           (59)           (65)           (101)         หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 892          892          892          892          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 34            35            36            56            เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 346          -           1,500       2,847       

กําไรสุทธ ิ 268          248          244          402          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะยาว 4,354       4,347       2,847       -           

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 268          248          258          402          หนีส้นิรวม 6,229       5,984       6,050       4,624       

EPS 0.11         0.10         0.10         0.16         

ทุนเรียกชําระแลว้ 2,494       2,494       2,494       2,494       

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (YoY) 7.8% 14.0% 11.4% 10.8% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 645          645          645          645          

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) -3.4% 15.6% -2.4% 12.8% กําไรสะสม 2,601       3,366       4,169       5,065       

อัตรากําไรขัน้ตน้ 31.8% 30.5% 31.3% 35.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,398       7,162       7,966       8,862       

อัตรากําไรสุทธิ 12.8% 11.9% 11.4% 16.3% รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,627      13,146      14,016      13,486      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.46         1.58         1.09         0.77         จํานวนผูป่้วยเงนิสด OPD (พันคน) 1,006       1,077       1,152       1,230       

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 5.34         6.67         6.67         6.67         จํานวนผูป่้วยเงนิสด IPD (พันคน) 43            46            50            53            

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 10.74       10.64       10.64       10.64       ค่าบริการ OPD (บาท/คน) 2,825       2,923       3,114       3,296       

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.97         0.84         0.76         0.52         อัตราค่าบริการ IPD (บาท/คน) 58,698      61,852      65,898      69,756      

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 8.6% 9.2% 9.5% 10.3% จํานวนผูป้ระกันตนเฉลีย่ (พันคน) 786          864          890          917          

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 17.7% 17.5% 17.0% 16.8% รายไดเ้ฉลีย่ต่อหวัผูป้ระกันตน (บาท/คน) 3,418       3,527       3,608       3,693       

Net Gearing (เท่า) 0.62         0.52         0.36         0.17         

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

ERW ที่สุดของโรงแรมไทยในปี 2563 

 RevPar ต.ค. พลิกเป็นบวกครั้งแรกในรอบปี 
 แนวโน้มกําไรปี 2563 เติบโตเดน่สุดในกลุ่มฯ 
 ซื้อ ... รับ High Season ท่องเท่ียวไทย 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 6.35 บาท  
Fair Value 7.50 บาท  
มูลค่าตลาด 15,881 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทยมีสญัญาณฟืน้ตวัขึน้ โดยเดือน 
ต.ค. ขยายตวั YoY ติดตอ่กนัเป็นเดือนที่  5 และเติบโต
สงูสดุในรอบปีที ่12.5% yoy หนนุ 10M62 บวก 4% yoy ที่ 
32.5 ล้านคน โดยฝ่ายวิจยัประเมินมีโมเมนตมัถึงสิน้ปี จาก
การเข้าสู ่ High Season สง่ผลให้นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติปีนี ้
ใกล้เคียงเป้าท่ีคาดราว 40 ล้านคน (+ 5% yoy)   หนนุจาก
นกัทอ่งเท่ียวจีนมาไทยท่ีเพ่ิม YoY ติดตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 4 
(ตัง้แต ่ก.ค. 2562) นอกจากฐานตํ่าปีก่อน คาดได้อานิสงค์
จากความไมส่งบบนเกาะฮอ่งกง สะท้อนจากนกัทอ่งเท่ียว
จีนเดินทางเข้าฮอ่งกง ก.ค. – ก.ย. 62 ติดลบ 28% เม่ือ
เทียบกบัช่วงเดียวกนัปีก่อน ปัจจยัแวดล้อมดงักลา่ว เป็น
บวกตอ่ ERW ที่มีสดัสว่นรายได้จากโรงแรมไทยราว 93% 
ของรายได้รวม คาดฟืน้ตวัมากขึน้ 4Q62 พิจารณาจาก
รายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั (RevPar) Ex Hop Inn ลา่สดุ ต.ค. 
62 เป็นบวกครังแรกในรอบปีราว 2% yoy            
 
นอกเหนือจากสภาวะอตุสาหกรรมฯ ที่มีแนวโน้มสดใส ย่อม
หนนุโรงแรมเดิม (Organic growth) ยงัมีปัจจยัขบัเคลือ่น

จากการกลบัมาให้บริการ Full Capacity อีกครัง้ของ JW Marriot 
(สดัสว่นราว 20% ของรายได้รวม) หลงั Renovate เฟส 3 (จํานวน 134 
ห้อง จาก 441 ห้อง) แล้วเสร็จตัง้แตต้่น 4Q62 ย่อมมีโอกาสหนนุทัง้ 
Occupancy Rate และ ARR สงูขึน้ หากพิจารณาห้องพกัในเฟส 1 – 2 
หลงั Renovate เสร็จสามารถปรับขึน้คา่ห้องพกัเฉล่ีย (ARR) ราว 6% - 
10% yoy (ขึน้อยู่กบัสภาพอตุสาหกรรมทอ่งเท่ียวในช่วงเวลาดงักลา่ว) 
ประกอบกบัช่วง ธ.ค. 62 เตรียมเปิดโรงแรมใหญ่ Mercure&Ibis สขุมุวิท 
24 จํานวน 501 ห้อง เม่ือรวมกบั Hop Inn ที่เปิดในปี 2562 อีก 7 แหง่ 
จํานวน 573 ห้อง ทําให้สิน้ปี 2562 มีโรงแรมภายใต้การบริหาร 70 แหง่ 
รวม 9,559 ห้อง  พร้อมรองรับปริมาณนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติที่จะทํา
จดุสงูสดุของปีช่วง 1Q63 ซึง่เป็นชว่ง Peak Season ของการทอ่งเท่ียว 
 
ภายใต้ภาพรวมข้างต้น ฝ่ายวิจยัเลอืก ERW เป็น Top pick กลุม่ฯ  โดย
ประเมินกําไรปกติปี 2563 จะ Turn Around มาท่ี 501 ล้านบาท กลบัมา
เติบโต 20% จากคาดการณ์กําไร 416 ล้านบาท (-22% yoy) ในปี 2562 
ซึง่เป็นอตัราการเติบโตสงูสดุในกลุม่ฯ (CENTEL และ MINT ทัง้คูค่าด
กําไรปกติปี 2563 บวกราว 8% yoy) แนะนําซือ้ ภายใต้ DCF-WACC 
8.6% ให้มลูคา่พืน้ฐานปี 2563 เทา่กบั 7.50 บาท 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ห้องพักภายใต้การบริหารของ ERW 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

Norm Profit (ล้านบาท) 535            416            501            

Norm EPS (บาท) 0.21           0.17           0.20           

EPS (บาท) 0.21           0.17           0.20           

PER (X) 29.7           38.3           31.8           

DPS (บาท) 0.09           0.07           0.09           

Dividend Yield (%) 1.4             1.2             1.4             

BVS (บาท) 2.21           2.29           2.41           

PBV (X) 2.9             2.8             2.6             

EV/EBITDA (X) 13.2           14.4           13.1           

ROE (%) 9.9             7.4             8.5              
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - ERW 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 6,256    6,455    6,942    7,298    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (3,589)   (3,842)   (4,076)   (4,226)   กําไรสุทธิ 593      416      501      607      

กําไรข ัน้ตน้ 2,668    2,613    2,866    3,072    รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,595)   (1,665)   (1,770)   (1,861)   ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 776      812      830      834      

ดอกเบีย้จ่าย (360)      (391)      (412)      (391)      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -       -       -      1         

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -       -       -       -       อ ืน่ๆ 772      812      830      834      

รายไดอ้ ืน่ 40        45        45        45        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 11        59        (2)        (3)        

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 756       599       726       863       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,744    1,287    1,330   1,438   

ภาษีเงนิได ้ (164)      (138)      (167)      (199)      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 535       416       501       607       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 14        -       -      -      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 1          -       -       -       เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -       -       -      -      

กําไรสุทธ ิ 536       416       501       607       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,635)   (2,000)   (1,000)  (200)     

Norm EPS 0.21      0.17      0.20      0.24      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,661)   (2,000)   (1,000)  (200)     

EPS 0.21      0.17      0.20      0.24      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 551      657      (250)     (1,250)  

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดําเนนิงาน(%) 4.3% 3.2% 7.6% 5.1% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -       -       -      -      

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) 5.8% -22.2% 20.4% 21.1% ลด จ่ายปันผล (225)     (226)     (187)     (225)     

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 42.6% 40.5% 41.3% 42.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (93)       432      (437)     (1,475)  

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 8.5% 6.4% 7.2% 8.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (10)       (281)     (108)     (238)     

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

รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 1,701    1,758    1,396    1,498    เงนิสด & เงนิฝาก 1,051    770      662      425      

ตน้ทุนขาย (955)      (946)      (916)      (930)      ลูกหนีก้ารคา้ 205      233      251      264      

กําไรข ัน้ตน้ 746       812       480       567       สนิคา้คงเหลอื 55        64        68       70       

ค่าใชจ่้ายในการขาย (411)      (423)      (392)      (396)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 1,560    1,315    1,229   1,007   

ดอกเบีย้จ่าย (99)       (96)       (100)      (102)      สนิทรพัยร์วม 16,949 17,892 17,975 17,119

รายไดอ้ ืน่ 10        14        11        7          

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 252       314       8          84        เจา้หนีก้ารคา้ 225      320      340      352      

ภาษีเงนิได ้ (54)       (61)       (10)       (28)       หนีส้นิหมุนเวยีน 3,540    4,222    3,741   3,654   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (20)       (17)       (5)         (14)       หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 2,274    2,861    2,361   2,261   

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 178       235       (7)         43        หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 7,331    7,402    7,652   6,502   

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 1          -       -       -       หนีส้นิรวม 11,240  11,993  11,762 10,525 

กําไรสุทธ ิ 180       235       (7)         43        ทุนทีชํ่าระแลว้ 2,508    2,508    2,508   2,508   

Norm EPS 0.07      0.09      (0.00)     0.02      ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 872      872      872      872      

EPS 0.07      0.09      (0.00)     0.02      กําไรสะสม 2,288    2,478    2,792   3,173   

 จัดสรรแลว้ - สํารองตามกฏหมาย 253      253      253      253      

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดําเนนิงาน(%QoQ) 19.0% 3.4% -20.6% 7.3%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 2,035    2,225    2,539   2,920   

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%QoQ) 329.9% 31.7% N.A. N.A. ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 165      165      165      165      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 43.9% 46.2% 34.4% 37.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 5,543    5,733    6,047   6,428   

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 10.5% 13.3% -0.5% 2.8% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 16,949  17,892  17,975 17,119 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.44      0.31      0.33      0.28      สัดส่วนรายไดร้ายธุรกจิ (%)

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.43      0.30      0.31      0.26       - ธุรกจิโรงแรม 96.3% 96.4% 96.5% 96.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 30.47    27.69    27.69    27.69     - ธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีอ่าคารสํานักงาน 3.7% 3.6% 3.5% 3.4%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 64.74    60.00    60.00    60.00    

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 15.96    12.00    12.00    12.00    Gross Margin (%) 42.6% 40.5% 41.3% 42.1%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.03      2.09      1.95      1.64      SG&A/Sales 25.5% 25.8% 25.5% 25.5%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ 1.54      1.66      1.55      1.30      EBITDA Margin (%) 29.5% 27.3% 27.7% 28.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.2% 2.4% 2.8% 3.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 9.9% 7.4% 8.5% 9.7%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา :ซื้อ 

 

KKP ครบท้ังพื้นฐาน และ Sentiment 
 4Q62 มีปัจจัยบวกจากงาน IB ใหญ่อย่าง AWC 
 เป็นหุ้นท่ีตลาดคาดหวังว่าจะเข้า SET50 
 คาด Div Yield สูงถึง 6.6% 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 68.50 บาท  
Fair Value 79.50 บาท  
มูลค่าตลาด 57,049 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

แม้สินเช่ือสทุธิ (หลงัหกัคา่เผือ้หนีส้งสยัจะสญู) ณ ต.ค. 62  
ลบ 0.64% MoM จากการชําระคืนหนีข้องลกูค้า 
Corporate (สดัสว่นราว 12% ของพอร์ตสินเช่ือ) แตส่ินเช่ือ
กลุม่อ่ืนๆ ทัง้ SME (สดัสว่นราว 11% ของพอร์ตสินเช่ือ) 
และ Retail (สดัสว่นราว 60% ของพอร์ตสินเช่ือ เป็นเช่าซือ้
รถยนต์มากสดุราว 45% ของพอร์ตสินเช่ือ) ซึง่ให้ Yield สงู
กวา่ยงัเหน็ทิศทางการเติบโต โดยรวมสถานการณ์สินเช่ือ
สทุธิ ณ สิน้ ต.ค. 62 ยงัขยายตวั 3.7% YTD ใกล้เคียง
สมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ีมองสินเช่ือสทุธิปี 2562 เติบโต 
5% yoy โดยคาดหวงัแรงสง่จากการเข้าสูฤ่ดกูาลสินเช่ือ
ช่วง ธ.ค. จากงาน Motor Expo ที่ปกติทําให้ยอดขาย
รถยนต์ใหมใ่นประเทศ เดือน ธ.ค. ทําจดุสงูสดุของปี ซึง่
คาดหมายทําให้ตลาดรถยนต์มือสองคกึคกัด้วยเช่นกนั 
ปัจจยัดงักลา่วประเมินเป็นบวกตอ่กลุม่สินเช่ือเช่าซือ้
รถยนต์ใหม ่ (สดัสว่นราว 37% ของพอร์ตเช่าซือ้) และ
สินเช่ือรถยนต์มือสอง (สดัสว่นราว 63% ของพอร์ตเช่าซือ้) 
นอกจากนีแ้นวโน้มคา่ธรรมเนียมฯ เร่งตวั QoQ นําโดยกลุม่
งาน IB (สดัสว่นราว 9% ของคา่ธรรมเนียมฯ 3Q62) หลงัมี
ดีลใหญ่ในฐานะ Lead Underwriter (ร่วมกบัอีก 3 บริษัท

หลกัทรัพย์) อย่าง AWC อีกทัง้กลุม่ธรุกิจ Private Wealth Management 
น่าจะทําได้ดีตอ่เน่ือง สะท้อนจากสินทรัพย์ภายใต้การบริหารช่วง 9M62 
เติบโต 18% YTD  อยู่ที ่ 562 พนัล้านบาท องค์ประกอบรวมจงึคง
ประมาณการกําไรสทุธิปี 2562 ทรงตวัจากปีก่อนท่ี 6,060 ล้านบาท 
(กําไร 9M62 คิดเป็นสดัสว่น 71%)   

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ แม้มลูหนี ้ NPL สิน้งวด 3Q62 เพ่ิมขึน้ 228 ล้าน
บาท จากสิน้งวดก่อน แตเ่ช่ือวา่ยงัอยู่ในการบริหารจดัการ สะท้อนจาก
สดัสว่น NPL ทรงตวัจากสิน้งวดก่อนที่ 4.2% สําหรับ Coverage ratio 
ลดลงเลก็น้อยมาที่ 110.1% ณ สิน้ 3Q62 จาก 113.2% ณ สิน้ 2Q62           
คงแนะนําซือ้ และเลือกเป็น Top pick ของธนาคารพาณิชย์ขนาดเลก็ ที่
มีความได้เปรียบในสภาวะท่ีแนวโน้มดอกเบีย้เป็นขาลง โดยกําหนด FV 
ปี 2563 ที่ 79.5 บาท อิง PBV ที่ 1.56 เทา่ ตามวิธี GGM คาดการณ์ 
ROE ระยะยาวเฉลี่ย 14.5% ซึง่ถือวา่สงูเป็นอนัดบัสองในกลุม่ฯ (เป็นรอง
แค ่ TISCO) และมากกวา่คา่เฉลี่ย ROE ระยะยาวกลุม่ฯ ที่ 9.5% ด้าน 
Div Yield ถือวา่น่าสนใจคาดไว้ที่ 6.6% นอกจากนีร้าคาหุ้นผ่านการปรับ
ฐานจากจดุสงูสดุของปีราว 6% สะท้อนปัจจยัลบทางเศรษฐกิจและการ
ไหลออกของ Flow เน่ืองจากการหลดุดชันี SET50 ในทางตรงข้ามการที่
ตลาดมีความคาดหมายวา่ KKP จะกลบัเข้าคํานวณ SET50 ใหมใ่นรอบ 
ธ.ค. นี ้ยอ่มมีโอกาสเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่ราคาหุ้น เช่นกนั      

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ 30 ก.ย. 62  
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

กําไรสุทธ ิ 6,042             6,060           6,067           

EPS (บาท) 7.14               7.16             7.17             

EPS growth (yoy) 5.3% 0.3% 0.1%

BVS (บาท) 46.38             48.21           50.88           

PER (x) 9.6                9.6               9.6               

PBV (x) 1.5                1.4               1.3               

Div Yields 7.3% 6.6% 6.6%

ROE 15.6% 15.1% 14.5%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KKP 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

รายไดด้อกเบีย้รับ 16,294             17,780             18,795             19,762             เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,336                1,482                1,352                1,497                

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (5,033)              (5,935)              (6,314)              (6,655)              เงินลงทนุ-สทุธิ 31,572             55,527             58,207             61,023             

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 11,261             11,845             12,481             13,107             สนิเชื่อ 227,896           239,291           251,256           263,818           

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 4,579                4,868                4,722                4,959                บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 1,170                1,220                1,281                1,345                

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 2,262                2,387                2,118                2,237                หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (10,760)            (11,304)            (11,869)            (12,463)            

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (8,995)              (9,553)              (9,909)              (10,285)            สนิเชือ่สทุธิ 218,306           229,207           240,668           252,701           

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (1,245)              (2,154)              (2,010)              (2,111)              สนิทรัพยอ์ื่น 23,600             23,822             24,408             25,015             

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 7,387                7,394                7,403                7,907                สนิทรพัย์รวม 306,329           321,897           336,874           352,871           

หัก ภาษีเงินได ้ (1,343)              (1,331)              (1,332)              (1,423)              เงินฝาก 181,694           184,783           193,098           201,787           

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (2)                      (3)                      (3)                      (3)                      เงินกูย้มื 62,165             69,517             72,948             76,571             

กําไรสุทธิ 6,042                6,060                6,067                6,480                หนีส้นิรวม 263,989           278,010           290,722           304,041           

EPS (บาท) 7.14                  7.16                  7.17                  7.65                  ทุนเรยีกชําระแลว้ 8,468                8,468                8,468                8,468                

กําไรจากการดําเนนิงาน 6,898                7,434                7,677                8,191                สํารองอื่น 10,778             10,489             10,489             10,489             

Norm EPS (บาท) 8.15                  8.78                  9.07                  9.67                  กําไรสะสม 22,935             24,762             27,019             29,689             

สว่นของผู้ถอืหุน้ 42,180             43,718             45,975             48,645             

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 306,329           321,897           336,874           352,871           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

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

รายไดด้อกเบีย้รับ 4,330                4,441                4,343                4,696                เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,336 1,162 1,098 1,099

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (1,376)              (1,386)              (1,426)              (1,469)              เงินลงทนุ-สทุธิ 31,572 35,917 52,829 52,829

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 2,954                3,055                2,916                3,227                สนิเชื่อ 227,896 232,248 232,787 237,571

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 1,314                1,131                1,015                1,208                บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 1,130 1,162 1,159 1,160

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 413                   255                   803                   548                   หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (10,691)            (10,919)            (11,085)            (11,085)            

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (2,660)              (2,462)              (2,388)              (2,612)              สนิเชือ่สทุธิ 218,335 222,491 222,861 227,645

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (293)                  (485)                  (610)                  (373)                  สนิทรัพยอ์ื่น 55,087             49,426             36,763             38,690             

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 1,727                1,494                1,737                1,997                สนิทรพัย์รวม 306,329 308,996 313,550 320,263

หัก ภาษีเงินได ้ (308)                  (266)                  (270)                  (380)                  เงนิฝาก 181,694 185,200 177,610 172,906

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 8                       0                       4                       (7)                      เงินกูย้มื 62,165 54,389 64,637 72,996

กําไรสุทธิ 1,427                1,228                1,471                1,610                หนีส้นิรวม 267,940 265,425 272,904 272,904

EPS (บาท) 1.69                  1.45                  1.74                  1.90                  ทุนเรยีกชําระแลว้ 8,468 8,468 8,468 8,468

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,915                1,820                1,619                1,649                สํารองอื่น 10,938 10,939 10,585 10,975

Norm EPS (บาท) 2.26                  2.15                  1.91                  1.95                  กําไรสะสม 22,935 24,163 23,094 23,095

สว่นของผู้ถอืหุน้ 42,341 43,570 42,146 42,538

Tier 1 13.7% 14.0% 13.5% 13.8% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 306,329 308,996 313,550 320,263

Tier 2 3.8% 3.8% 3.8% 3.8%

CAR 17.5% 17.8% 17.3% 17.5%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

Yield 6.14% 6.00% 6.05% 6.06% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 18.6% 5.0% 5.0% 5.0%

Funding cost 2.28% 2.38% 2.43% 2.44% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก 23.3% 4.3% 4.6% 4.6%

Spread 3.87% 3.62% 3.62% 3.62% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 12.9% 6.3% -3.0% 5.0%

NIM 4.25% 4.00% 4.02% 4.02% อัตราภาษีเงินได ้ 18.2% 18.0% 18.0% 18.0%

Cost to income ratio 49.7% 50.0% 51.3% 50.7% NPL/สนิเชือ่รวม 4.10% 4.20% 4.00% 4.00%

สนิเชือ่ตอ่เงินฝากและเงินกูย้มื 98.8% 101.5% 101.7% 101.8% LLR/NPL 114.8% 116.4% 122.0% 114.4%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 2.1% 1.9% 1.8% 1.9% Tier1 13.7% 14.0% 14.2% 14.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 15.6% 15.1% 14.5% 14.1% CAR 17.5% 17.7% 17.8% 18.0%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

MAJOR ความบันเทิงที่ไม่มีวันตาย   

 คาดกําไรหลักปี 62 และ 63 โต 9% YoY และ 17% YoY  
 ทิศทางอุตสาหกรรมภาพยนตร์ขยายตัว 
 ให้ FV’63 เท่ากับ 32.00 บาท อิง PER 22เท่า

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 24.60 บาท  
Fair Value 32.00 บาท  
มูลค่าตลาด 22,009 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

อตุสาหกรรมสื่อโฆษณาได้รับผลกระทบอย่างรุนแรงจาก
เทคโนโลยีดิสรัปชัน่ ไมว่า่จะเป็น อินเตอร์เน็ตความเร็วสงู 
แพลตฟอร์มสตรีมม่ิงออนไลน์  ทาํให้พฤติกรรมของการเสพ
สื่อเปลี่ยนไป อยา่งไรก็ตามฝ่ายวิจยัมองวา่ MAJOR ได้รับ
ผลกระทบจากดิสรัปชัน่คอ่นข้างน้อยมาก ด้วยจดุเดน่ของ
ภาพยนตร์ที่เป็นสื่อความบนัเทิงราคาถกู ทกุคนสามารถ
เข้าถึงได้ เนือ้หามีความสดใหม ่ และเป็นสือ่ท่ีเช่ือม
ความสมัพนัธ์ของครอบครัว/เพ่ือน/คูรั่ก ได้ใช้เวลาร่วมกนั ซึง่
ภาพยนตร์หรือซีรีย์ที่ฉายบนแพลตฟอร์มออนไลน์ไมส่ามารถ
ทดแทนได้ ในทางกลบักนั การเกิดขึน้ของแพลตฟอร์มสตรีม
ม่ิงมากมายในยคุนี ้ กลบัเป็นผลดีตอ่อตุสาหกรรมโรง
ภาพยนตร์ เน่ืองจากผู้ผลิตภาพยนตร์มองเหน็โอกาสในหา
รายได้จากแพลตฟอร์มออนไลน์ ตามความต้องการของคอน
เทนต์ที่มีมากขึน้ สง่ผลให้มีคอนเทนต์ใหม่ๆ ที่มีคณุภาพเข้าสู่
ตลาดจํานวนมากขึน้  

คาดกําไร 4Q62 คาดวา่จะเติบโต QoQ แตอ่่อนตวั YoY เน่ืองจากฐาน
รายได้ตัว๋หนงัท่ีสงูในปีก่อนซึง่มีหนงัทํารายได้ถลม่ทลาย อย่าง นาคี 2 
และ Aquaman อย่างไรก็ตาม 4Q62 มีหนงัท่ีน่าจะทํารายได้ดีหลายเร่ือง
ได้แก่ Frozen 2, Star Wars, Jumanji หนนุกําไรหลกัปี 2562 เทา่กบั 1.1 
พนัล้านบาท เติบโต 8.6% YoY 

ปี 2563 คาดกําไรหลกัเติบโต 17% YoY จากรายได้จากการขายตัว๋หนงั
เติบโต 5-10% YoY หนนุโดยการจํานวนหนงัท่ีเพ่ิมขึน้ ทัง้หนงัตา่งประเทศ
และหนงัไทย และการขยายโรงภาพยนตร์เพ่ิมขึน้อีก 40-50 โรง เข้าถึง
พืน้ท่ีแหลง่ชมุชนในระดบัอําเภอและตําบล ฝ่ายวิจยัชอบ MAJOR ใน
ฐานะหุ้นปันผลสมํ่าเสมอระดบั 5%p.a. พร้อมกําไรเติบโตตาม
อตุสาหกรรมภาพยนตร์ รวมถึงการร่วมทนุสร้าง/ผลิตภาพยนตร์ร่วมกบั
พาร์ทเนอร์จากจีนและเกาหลีใต้ ถือเป็นก้าวแรกท่ีสําคญัในการเข้าถึง
ตลาดภาพยนตร์ที่มีขนาดใหญ่กวา่บ้านเรามาก ประเมิน FV ปี 2563  
เทา่กบั  32 บาท อิงวิธี PER 22 เทา่ (คา่เฉลี่ยย้อนหลงั 5ปี)  

 
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  รายได้ธุรกิจ MPC ย้อนหลัง 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสทุธิ 516 402 543
กําไรต่อหุ้น(บาท) 0.51 0.41 0.56
PER (x) 24.9 31.0 22.7
DPS (บาท) 0.45 0.40 0.53
Dividend Yield (%) 3.5 3.1 4.2
BVS (บาท) 1.7 2.2 2.3
PBV (เท่า) 7.7 5.9 5.5

EV/EBITDA (เท่า) 11.8 11.1 9.6

ROE (%) 33.6 21.3 24.8  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – MAJOR 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดค่้าบริการ 3,827        3,639        4,106        4,372        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (2,205)       (2,012)       (2,193)       (2,320)       กําไรสุทธิ 516           402           543           596           

กําไรข ัน้ตน้ 1,621        1,627        1,913        2,052        รายการเปล ีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,054)       (1,101)       (1,232)       (1,311)       ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 591           581           583           594           

ดอกเบีย้จ่าย (68)            (35)            (24)            (18)            กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (3)              (8)              -            -            อ ืน่ๆ

รายไดอ้ ืน่ 34             20             21             22             เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 53             16             (109)          (72)            

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 529           503           679           745           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,161         999           1,016         1,118         

ภาษีเงนิได ้ (108)          (101)          (136)          (149)          กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0               -            -            -            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -            -            -            -            

รายการพเิศษ 76             -            -            -            เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -            -            -            

กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 516           402           543           596           เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (471)          (550)          (500)          (500)          

กําไร (ขาดทนุ) จากการดําเนนิงาน 440           402           543           596           กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (518)          (550)          (500)          (500)          

Norm EPS 0.51          0.41          0.56          0.61          กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (392)          (20)            (20)            (20)            

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0               26             -            -            

การเตบิโตของรายไดค่้าบริการ 9.3% -4.9% 12.8% 6.5% เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -            -            -            -            

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 48.5% -8.7% 35.0% 9.7% ลด จ่ายปันผล (296)          (455)          (389)          (516)          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 42.4% 44.7% 46.6% 46.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (534)          (230)          (410)          (536)          

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 11.5% 11.1% 13.2% 13.6% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 109           219           106           81             

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

รายไดค่้าบริการ 1,065        929           900           887           เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 340           558           665           746           

ตน้ทุนขาย (564)          (502)          (504)          (494)          ลูกหนีก้ารคา้ 553           544           614           654           

กําไรข ัน้ตน้ 501           427           396           393           สนิคา้คงเหลอื 285           260           283           300           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (319)          (274)          (276)          (267)          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 9               9               9               9               

ดอกเบีย้จ่าย (17)            (15)            (8)              (6)              ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 332           280           221           159           

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (2)              (0)              (2)              (3)              สนิทรพัยร์วม 4,073         3,574         3,683         3,718         

รายไดอ้ ืน่ 8               2               5               7               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 172           139           116           123           เจา้หนีก้ารคา้ 733           741           718           697           

ภาษีเงนิได ้ (37)            (29)            (20)            (30)            หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 78             75             73             71             

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -            0               (0)              -            หนีส้นิรวม 2,401         1,463         1,417         1,373         

รายการพเิศษ -            -            -            -            ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 1               1               1               1               

กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 135           110           95             92             ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,010         972           972           972           

กําไรปกติ 135           110           117           92             ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 258           322           322           322           

Norm EPS 0.13          0.11          0.10          0.10          กําไรสะสม 868           816           970           1,050         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,671         2,110         2,264         2,344         

การเตบิโตรายไดค่้าบริการ (QoQ) 27.2% -12.8% -3.0% -1.5%

อัตรากําไรขัน้ตน้ 47.0% 45.9% 44.0% 44.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,073         3,574         3,683         3,718         

อัตรากําไรสุทธ ิ 12.7% 11.9% 10.6% 10.4%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.0            1.3            1.5            1.7            ยอดขายเตบิโต 9.3% -4.9% 12.8% 6.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 0.8            1.0            1.2            1.4            อัตรากําไรขัน้ตน้เฉล ีย่ 42.4% 44.7% 46.6% 46.9%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 3.8            3.7            3.8            3.7            ค่าใชจ่้ายในการขาย/บริหารต่อรายไดบ้ริการ 27.3% 30.1% 30.0% 30.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.3            7.4            8.1            8.0            

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.9            4.9            5.6            6.2            

หนีส้นิมภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.69          0.15          0.13          0.12          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 12.5% 10.5% 15.0% 16.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 33.6% 21.3% 24.8% 25.9%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

RS เดินหน้าขยายธุรกิจผ่านพันธมิตรใหม่   

 คาดกําไร 4Q62 เริม่ฟ้ืน และปี 63 เติบโต 35% YoY 
 เตรียมประกาศความร่วมมือพันธมิตรใหม่ 
 ให้ราคาเหมาะสม ท่ี 15.70 บาท ยังมี Upside สูง

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 13.70 บาท  
Fair Value 15.70 บาท  
มูลค่าตลาด 13,323 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

ปี 2563 RS กําลงัเข้าสูช่่วงสร้าง New S-curve เร่ิมจากการ  
รีแบรนด์และปรับโครงสร้างองค์กรครัง้ใหม ่ ก้าวสูบ่ริษัทท่ี
ขบัเคลือ่นด้วยฐานข้อมลู หรือ Data-Driven ภายใต้        
คอนเซปต์ Entertainmerce (Entertainment+Commerce) 
พร้อมนําระบบ AI ช่วยวิเคราะห์ข้อมลู เพ่ิมประสิทธิภาพใน
การขายสินค้าและเพ่ิมโอกาสทางธรุกิจใหม่ๆ ในอนาคต โดย
ปัจจบุนั RS มีฐานข้อมลูลกูค้ากวา่ 1.3 ล้านราย และมี
แนวโน้มขยายตวัสงูจากความร่วมมือกบัพนัธมิตร 

ทา่มกลางสภาวะเศรษฐกิจและกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ีชะลอ
ตวั ทําให้รายได้ธรุกิจพาณิชย์หลายช่องทาง (Multi-Platform 
Commerce หรือ MPC) ซึง่เป็นรายได้หลกัราว 50-60% 
ลดลงในปีนีเ้ม่ือเทียบกบัปีก่อน โดยเฉพาะในงวด 3Q62 ที่มี
ยอดขายต่ําสดุในรอบ 2 ปี อยา่งไรก็ตามเช่ือวา่ยอดขาย
ธรุกิจ MPC จะเร่ิมกลบัมาฟืน้ตวัใน 4Q62 จากการเข้าสู่
เทศกาลจบัจ่ายใช้สอย และมีการจดั Grand Sale ซึง่คาดวา่ 

จะได้รับการตอบรับดีเช่นเดียวกบัปีที่ผ่านมา โดยปัจจบุนั RS มีชอ่งทาง
การขายสินค้าผ่านช่องทีวีดิจิตอล 3 ช่อง คือ ช่อง 8, ไทยรัฐทีวี (มี.ค.62) 
และ เวิร์คพ้อยท์ (พ.ย.62)  และคาดวา่จะประกาศความร่วมมือกบัช่อง
ใหมอี่ก 1-2 ช่อง ภายในปีนี ้จะทําให้ปี 2563 RS มีช่องทางการขายสินค้า
ผ่านทีวีดิจิตอลรวมทัง้หมด 4-5 ช่อง สามารถเข้าถึงฐานผู้ชมราว 40 ล้าน
คน/วนั นอกจากนี ้ RS ยงัมีการตอ่ยอดธรุกิจ MPC ผ่านช่องทางออนไลน์
ด้วยการพฒันา Coolism Application เจาะกลุม่ผู้ ฟังวิทยอุอนไลน์คลื่น 
Cool 93 รวมทัง้ความร่วมมือกบักลุม่ BTS ที่จะเร่ิมเหน็ผลในปีหน้าเช่นกนั 

คาดกําไร 4Q62 กลบัมาฟืน้ตวั QoQ อีกครัง้ หลงัหดตวั 3 ไตรมาส
ติดตอ่กนั และปี 2563 คาดกําไรหลกัจะเติบโต 35% YoY เป็น 543 ล้าน
บาท จากขายสินค้าและบริการในช่องทางใหม่ๆ ซึง่ตอ่ยอดจากธรุกิจเดิม
ด้วยการใช้ทรัพยากรท่ีมีอยู่ ทําให้ต้นทนุแทบไมไ่ด้เพ่ิมขึน้ ด้านธรุกิจทีวี
ยงัคงนโยบายควบคมุต้นทนุการผลิต ซึง่เหมาะสมกบัภาวะอตุสาหกรรมที่
มีการแข่งขนัสงู ประเมิน FV ปี 2563 เทา่กบั 15.70 ให้คําแนะนํา ซือ้ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  รายได้ธุรกิจ MPC ย้อนหลัง 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสทุธิ 516 402 543
กําไรต่อหุ้น(บาท) 0.51 0.41 0.56
PER (x) 24.9 31.0 22.7
DPS (บาท) 0.45 0.40 0.53
Dividend Yield (%) 3.5 3.1 4.2
BVS (บาท) 1.7 2.2 2.3
PBV (เท่า) 7.7 5.9 5.5

EV/EBITDA (เท่า) 11.8 11.1 9.6

ROE (%) 33.6 21.3 24.8  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – RS 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดค้่าบริการ 3,827        3,639        4,106        4,372        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (2,205)       (2,012)       (2,193)       (2,320)       กําไรสุทธ ิ 516           402           543           596           

กําไรข ัน้ตน้ 1,621        1,627        1,913        2,052        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,054)       (1,101)       (1,232)       (1,311)       ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 591           581           583           594           

ดอกเบีย้จ่าย (68)            (35)            (24)            (18)            กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (3)              (8)              -            -            อ ืน่ๆ

รายไดอ้ ืน่ 34             20             21             22             เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 53             16             (109)          (72)            

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 529           503           679           745           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,161         999           1,016         1,118         

ภาษีเงนิได ้ (108)          (101)          (136)          (149)          กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0               -            -            -            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -            -            -            -            

รายการพเิศษ 76             -            -            -            เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -            -            -            

กําไร (ขาดทุน) สุทธ ิ 516           402           543           596           เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (471)          (550)          (500)          (500)          

กําไร (ขาดทนุ) จากการดําเนนิงาน 440           402           543           596           กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (518)          (550)          (500)          (500)          

Norm EPS 0.51          0.41          0.56          0.61          กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (392)          (20)            (20)            (20)            

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0               26             -            -            

การเตบิโตของรายไดค้่าบริการ 9.3% -4.9% 12.8% 6.5% เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -            -            -            -            

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 48.5% -8.7% 35.0% 9.7% ลด จ่ายปันผล (296)          (455)          (389)          (516)          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 42.4% 44.7% 46.6% 46.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (534)          (230)          (410)          (536)          

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 11.5% 11.1% 13.2% 13.6% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 109           219           106           81             

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

รายไดค้่าบริการ 1,065        929           900           887           เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 340           558           665           746           

ตน้ทุนขาย (564)          (502)          (504)          (494)          ลูกหนีก้ารคา้ 553           544           614           654           

กําไรข ัน้ตน้ 501           427           396           393           สนิคา้คงเหลอื 285           260           283           300           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (319)          (274)          (276)          (267)          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 9               9               9               9               

ดอกเบีย้จ่าย (17)            (15)            (8)              (6)              ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 332           280           221           159           

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (2)              (0)              (2)              (3)              สนิทรพัยร์วม 4,073         3,574         3,683         3,718         

รายไดอ้ ืน่ 8               2               5               7               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 172           139           116           123           เจา้หนีก้ารคา้ 733           741           718           697           

ภาษีเงนิได ้ (37)            (29)            (20)            (30)            หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 78             75             73             71             

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -            0               (0)              -            หนีส้นิรวม 2,401         1,463         1,417         1,373         

รายการพเิศษ -            -            -            -            ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 1               1               1               1               

กําไร (ขาดทุน) สุทธ ิ 135           110           95             92             ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,010         972           972           972           

กําไรปกติ 135           110           117           92             ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 258           322           322           322           

Norm EPS 0.13          0.11          0.10          0.10          กําไรสะสม 868           816           970           1,050         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,671         2,110         2,264         2,344         

การเตบิโตรายไดค่้าบริการ (QoQ) 27.2% -12.8% -3.0% -1.5%

อัตรากําไรขัน้ตน้ 47.0% 45.9% 44.0% 44.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,073         3,574         3,683         3,718         

อัตรากําไรสุทธ ิ 12.7% 11.9% 10.6% 10.4%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.0            1.3            1.5            1.7            ยอดขายเตบิโต 9.3% -4.9% 12.8% 6.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 0.8            1.0            1.2            1.4            อัตรากําไรขัน้ตน้เฉลีย่ 42.4% 44.7% 46.6% 46.9%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 3.8            3.7            3.8            3.7            ค่าใชจ่้ายในการขาย/บริหารต่อรายไดบ้ริการ 27.3% 30.1% 30.0% 30.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.3            7.4            8.1            8.0            

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.9            4.9            5.6            6.2            

หนีส้นิมภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.69          0.15          0.13          0.12          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 12.5% 10.5% 15.0% 16.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 33.6% 21.3% 24.8% 25.9%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ขาย 

 

JAS ใกล้หมดประเด็นหนุนราคาหุ้น 

 ธุรกิจอินเตอร์เนตแข่งขันสูงข้ึน บ่ันทอนการเติบโตรายได้ 
 ต้นทุนค่าเช่าทรัพย์สินเข้ามากดดันพลิกขาดทุนปกติ 
 หมดประเด็นบวก หลังจ่ายปันผลพิเศษ 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 5.00 บาท  
Fair Value 4.00 บาท  
มูลค่าตลาด 40,663 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

แม้ภาพรวมธรุกิจอินเตอร์เนตความเร็วสงูยงัมีศกัยภาพ
เติบโตได้ในอีก 4-5 ปีข้างหน้า ผ่านการขยายฐานลกูค้า
ครัวเรือนที่ใช้บริการ เน่ืองจากอตัราการเข้าถึงอินเตอร์เนต
ครัวเรือนไทยปัจจบุนัอยู่ที่ราว 45% ต่ํากวา่ในต่างประเทศท่ี
สงู 70%-80% อย่างไรก็ตามพบวา่ระดบัการแข่งขนัปัจจบุนั
รุนแรงขึน้ และมีรูปแบบทีเ่ปล่ียนไป หลงัจากท่ี ADVANC 
เข้าสูต่ลาดในปี 2559 โดยเสนอรูปแบการขายพร้อมบริการ
ครบวงจร ในลกัษณะเดียวกบั TRUE ทําให้ JAS และ TOT 
ที่มีรูปแบบการขายเฉพาะบริการอินเตอร์เนตอย่างเดียว 
ต้องใช้กลยทุธ์ราคามากขึน้ กดดนัให้รายได้คา่บริการแทบ
ไมเ่ติบโต แม้การขยายฐานลกูค้าจะทําได้ตอ่เน่ืองก็ตาม  

ขณะท่ีการปรับตวัหารายได้ใหม่ จากการเตรียมนําเสนอ
บริการใหม ่ iPTV (บริการทีวีผ่านอินเตอร์เนต) ให้กบัฐาน
ลกูค้าอินเตอร์เนตท่ีมี 3.2 ล้านราย ผ่านการร่วมมือกบัผู้ นํา
ด้านบริการโทรคมนาคม KT ในเกาหลีใต้ รวมถึงการใช้คอน
เท้นท์ MONO บริษัทในเครือ เช่ือวา่ยงัตอ่ยอดรายได้จํากดั  

เหตเุพราะคูแ่ข่งทางตรงอย่าง ADVANC และ TRUE ที่มีบริการดงักลา่ว
ภายใต้ช่ือ Ais Plays และ TRUEid หรือคูแ่ขง่ทางอ้อม เช่น Netflix, Vu, 
Iflix, Hooq อยูใ่นฐานะท่ีได้เปรียบจากการเข้าสูต่ลาดและจบัฐานลกูค้า
ไว้ได้ก่อน ทําให้ฝ่ายวิจยัยงัเช่ือวา่รายได้ของ JAS เติบโตยากลําบาก 

ขณะท่ีด้านต้นทนุจะเป็นขาขึน้ เพราะหลงัจากการขายทรัพย์สินสายไฟ
เบอร์เข้า JASIF แล้วเสร็จวนัท่ี 20 พ.ย. 62 JAS จะต้องมีภาระกลบัไปเช่า
ใช้ทรัพย์สิน อีกไตรมาสละ 1.0 พนัล้านบาท สงูกวา่ฐานกําไรปกติตอ่ไตร
มาสปัจจบุนัท่ีอยูร่าว 300-400 ล้านบาท จงึเช่ือวา่ JAS จะเร่ิมมีฐานกําไร
ปกติต่ําลงตัง้แต ่ 4Q62 และพลิกเป็นขาดทนุปกตินบัจากปี 2563 จาก
การที่ JAS มีแผนจะขายทรัพย์สินอีกชดุหนึง่ปลายปี 2563 ผลกัดนัคา่เช่า
เพ่ิมขึน้ไปอีก สว่นผลบวกการบนัทกึกําไรขายทรัพย์สิน  คาดหนนุกําไรปี 
2562 สงู 1.17 หม่ืนล้านบาท แตจ่ะลดลงเหลอื 4.7 พนัล้านบาท ในปี 
2563 ตามปริมาณการขายทรัพย์สินท่ีลดลง  

แม้ระยะสัน้มีประเดน็บวกปันผลพิเศษท่ีคาดหวงัได้ 0.8-1.0 บาท  แตเ่ช่ือ
หลงัจากนัน้ราคาหุ้นจะปรับตวัลงตามผลประกอบการปกติ ประกอบกบั 
มลูคา่พืน้ฐาน 4 บาท มี Downside ยงัให้ ขาย 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  รายได้ค่าบริการต่อลูกค้า (ARPU) ของ JAS รายไตรมาส 
FY ปิด 31 ธ.ค. FY61 FY62F FY63F

กําไรสุทธิ (ลบ) 4,913.2 11,740.3 4,715.4

กําไรปกติ (ลบ) 1,698.2 1,251.9 -1,327.1

EPS (บาท) 0.62 1.32 0.49

PER (เท่า) 8.1 3.8 10.1

DPS (บาท) 0.58 0.07 0.00

Div Yield(%) 11.60 1.41 0.00

BVS (บาท) 1.8 3.1 3.8

PBV (เท่า) 3.42 2.76 1.60

EV/EBITDA 7.12 5.04 5.20
ROE(%) 31.8 49.8 14.2  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - JAS 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 17,995      17,940      18,415      18,664      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ค่าใชจ่้ายในการดําเนนิงาน (11,266)     (12,296)     (16,617)     (18,647)     กําไรสุทธิ 5,436      11,740    4,715   (3,008)  

กําไรจากการดําเนนิงาน 6,729        5,644        1,798        17            ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 4,450      5,111     5,546   5,815   

รายไดอ้ ืน่ 320          355          408          516          รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (3,146)     (18,380)   (7,515)  (0)        

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -           -           -           -           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (2,210)     (792)       282     4         

ส่วนแบ่งกําไร-ขาดทุนจากเงนิลงทุน 899          669          1,118        1,313        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 4,001      (2,321)    3,029   2,812   

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงนิได ้ 2,966        2,041        (1,307)       (2,977)       กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ดอกเบีย้จ่าย (744)         (495)         -           -           เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 23 0 0 0

ภาษีเงนิได ้ (506)         (275)         -           -           เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 137         38,914    16,729 1,796   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (18)           (20)           (20)           (31)           เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,991)     (5,000)    (5,000)  (2,000)  

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,698        1,252        (1,327)       (3,008)       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์/หนีส้นิอ ืน่ -          -         -      -      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 48            1,989        -           -           กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 1,900      26,694    8,841   (204)     

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 3,650        8,499        6,043        -           กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

กําไรสุทธ ิ 4,913        11,740      4,715        (3,008)       เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,660)     (13,380)   -      -      

EPS 0.62 1.32 0.49 -0.31 เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          3,290     2,469   -      

อ ืน่ๆ (4,695)     -         -      -      

ลด จ่ายปันผล (3,793)     (2,533)    (329)    -      

การเตบิโตของรายไดดํ้าเนนิงาน 3.2% -0.3% 2.6% 1.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (8,040)     (12,623)   2,140   -      

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 82.4% 139.0% -59.8% -163.8% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (2,139)     11,751    14,010 2,607   

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 37.4% 31.5% 9.8% 0.1%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 27.3% 65.4% 25.6% -16.1%

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

รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 4,487 4,498 4,515 4,586 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 935         12,686    26,695 29,303 

ค่าใชจ่้ายในการดําเนนิงาน 2,907 2,794 2,910 3,024 ลูกหนีก้ารคา้ 3,180      3,171     3,254   3,298   

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,580 1,704 1,605 1,562 สนิคา้คงเหลอื -          -         -      -      

รายไดอ้ ืน่ 51 90 74 78 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,717      1,751     1,786   1,822   

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 37,487    34,519    32,830 29,014 

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงนิได ้ 692 863 443 569 สนิทรพัยร์วม 52,890    63,162    75,245 72,417 

ดอกเบีย้จ่าย 174 152 144 180

ภาษีเงนิได ้ 119 123 59 83 เจา้หน ีก้ารคา้ 3,435      3,538     3,644   3,753   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -2 -3 2 -1 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 1,695      1,729     1,764   1,799   

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 436 585 243 306 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ 6,286      1,309     1,309   1,309   

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 0 151 247 36 หนีส้นิรวม 34,514    32,289    37,516 37,696 

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -313 -176 1,732 0

กําไรสุทธ ิ 123 559 2,221 342 ทุนทีชํ่าระแลว้ 3,992      4,441     4,778   4,778   

EPS 0.02 0.09 0.37 0.06 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 8,320      11,161    13,293 13,293 

กําไรสะสม 5,324      14,531    18,918 15,911 

การเตบิโตของรายไดดํ้าเนนิงาน (YoY) 2.5% 1.4% -0.9% 1.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,376    30,873    37,729 34,721 

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) -86.6% -19.3% 302.2% -35.7%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 35.2% 37.9% 35.5% 34.1% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 52,890    63,162    75,245 72,417 

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 2.7% 12.4% 49.2% 7.5%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด ธ.ค . 58 2561 2562F 2563F 2564F สมมติฐานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.41         2.11         3.73         3.98         ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.34         0.59         0.59         0.59         จํานวนผูใ้ชบ้ริการ Broadband  (พันราย) 2,940.0 3,200.0 3,440.0 3,640.0

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 5.66         5.65         5.73         5.70         ARPU Broadband service 497.7 461.0 440.0 420.0

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.00         3.53         4.63         5.04         

หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้สุทธติ่อทุน (เท่า) 0.34         Net Cash Net Cash Net Cash

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.88         1.05         0.99         1.09         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 9.5% 20.2% 6.8% -4.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 9.5% 20.2% 6.8% -4.1%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา Switch 

 

OSP หมดเสน่ห์อย่างชัดเจน 

 ประสิทธิภาพทํากําไร 9M62 ต่าํกว่า CBG 
 แนวโน้มกําไรปกติปี 2563 เติบโตในอัตราลดลง 
 PER แพงกว่า CBG และ หุ้นเครื่องด่ืมโลก 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 41.50 บาท  
Fair Value 36.00 บาท  
มูลค่าตลาด 124,656 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

OSP ผู้ นําตลาดเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัในไทยท่ีครองสว่นแบง่
การตลาดในเชิงมลูคา่ราว 54% ของมลูคา่ตลาดเคร่ืองด่ืม
บํารุงกําลงัไทย โดยนบัตัง้แต ่ 4Q61 กําไรปกติมีการเติบโต 
YoY ติดตอ่กนัมา 4 ไตรมาสติดตอ่กนั แรงหนนุจาก
โครงการเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต (Fit Fast Firm) และ
แนวโน้มต้นทนุเศษแก้ว (สดัสว่น 20% ของต้นทนุขาย) ใน
ปี 2562 อยู่ที ่2.5 – 2.6 บาท / กก. ต่ํากวา่ปี 2561 เฉลี่ยอยู่
ที่ 2.95 บาท / กก. ทัง้นีปั้จจยัดงักลา่วสะท้อนบน Gross 
Margin 9M62 ที่ระดบั 34.9% ดีขึน้จาก 31.7% ในงวด 
9M61 ซึง่ทําให้บริษัทฯ สามารถนํากําไรขัน้ต้นท่ีเพ่ิมขึน้ไป
ทําการตลาดเชิงรุก หากพิจารณาจากคา่ใช้จ่ายในการขาย
งวด 9M62 เร่งตวัสงูขึน้ถึง 17.5% yoy สง่ผลให้สดัสว่น 
SG&A/Sales ช่วง 9M62 เพ่ิมมาที่ 22.3% จาก 20.1% ใน
งวด 9M61 ภายใต้กลยทุธ์ข้างต้นสง่ให้ยอดขายงวด 9M62 
เติบโต 6% yoy อยู่ที ่ 18,989 ล้านบาท องค์ประกอบรวม
ทําให้กําไรปกติ 9M62 สงูขึน้ 23% yoy เทา่กบั 2,360 ล้าน
บาท คิดเป็นสดัสว่น 75% ของประมาณการปี 2562 ที่ 
3,153 ล้านบาท เติบโต 21% yoy อย่างไรก็ดีฝ่ายวิจยัคาด
กําไรปกติปี 2563 จะขยายตวัในอตัราท่ีลดลงเหลอื 14% 
yoy เทา่กบั 3,594 ล้านบาท เน่ืองจากเร่ิมรับรู้คา่เส่ือม

ราคาจากเตาหลอมขวดแก้วใหมท่ี่อยธุยา ตัง้แต ่ 4Q62 และโรงงานผลิต
เคร่ืองด่ืมใหมท่ี่เมียนมาร์ตัง้แต ่1Q63 เบือ้งต้นคาดรวมกนัราว 210 ล้าน
บาท/ปี ด้านคา่จ่ายในการขายปี 2563 ประเมินสงูขึน้ 9% yoy  จากการ
เปิดตลาดเคร่ืองด่ืมบํารุงกําลงัในเวียดนามตัง้แต ่1Q63  

นอกจากนีฝ่้ายวิจยัมีความกงัวลเก่ียวกบัการแข่งขนัด้านการตลาดที่จะ
รุนแรงในอนาคต หลงัประสิทธิภาพการทํากําไรของคูแ่ข่งอย่าง CBG มี
พฒันาการเดน่ชดั โดย Gross Margin 9M62 ของ CBG สงูถึง 38.2% 
จาก 31.5% ใน 9M61 เพราะโรงงานใหมท่ี่เปิดก่อน เร่ิมมีประสทิธิภาพ
การผลิตดีขึน้ รวมทัง้สดัสว่น SG&A/Sales ที่ 18.8% ลดลงจาก 24.6% 
ในงวด 9M61 ปัจจยัดงักลา่วทําให้ CBG สามารถนํากําไรขัน้ต้นมาทํา
โปรโมชัน่ทางการตลาดมากขึน้ได้เช่นกนั ซึง่เป็นเร่ืองท่ีต้องติดตามตอ่ไป 
อิง PER 30 เทา่ ได้ FV ปี 2563 ที่ 36 บาท ต่ํากวา่ราคาปัจจบุนั อีกทัง้
ราคาซือ้ขายท่ี PER สงูถึง 34.7 เทา่ เม่ือนํามาเทียบข้อมลูจาก 
Bloomberg Consensus ณ 22 พ.ย. 62 พบวา่สงูกวา่ CBG ที่มี 
Forward PER 29.8 เทา่ และหุ้นกลุม่เคร่ืองด่ืมระดบัโลก อย่าง Pepsi, 
Coca – Cola และ Monster ที่มี PER 22.8 เทา่, 23.9 เทา่ และ 26.7 
เทา่ ตามลําดบั ประกอบกบัคาดปัจจยับวกเชิง Sentiment ใกล้หมดลง 
หลงั OSP ถกูคํานวณเข้าทัง้ SET50 และลา่สดุ MSCI จนครบทกุ Index 
สําคญัหมดแล้ว จงึแนะนํา Switch                               

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Gross Margin ของ OSP เทียบ CBG 
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY61 FY62F FY63F
กําไรปกติ 2,606     3,153     3,594        
Norm EPS 0.87       1.05       1.20          
PER 41.48     39.53     34.68        
DPS 0.69       0.72       0.83          
Dividend Yield (%) 1.7% 1.7% 2.0%
BVS 6.02 6.35 6.72
PBV 6.89 6.54 6.18
EV/EBITDA (x) 26.4       23.3       21.1          
ROE(%) 24.3% 17.0% 18.3%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - OSP 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 24,297         26,204         27,978         29,526         กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (16,414)        (17,480)        (18,364)        (19,162)        กําไรสุทธิ 3,005          3,153          3,594          4,040          

กําไรขัน้ตน้ 7,883          8,723          9,613          10,363         รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (4,947)         (5,267)         (5,735)         (6,023)         ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 1,046          1,183          1,233          1,283          

ดอกเบีย้จ่าย (81)              -              -              -              กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -              -              -              -              

ส่วนแบ่งกําไรบริษัทร่วม 193             210             221             232             อ ืน่ๆ 360             -              -              -              

รายไดอ้ ืน่ 301             247             247             247             เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (800)            (305)            (178)            (155)            

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,349          3,914          4,345          4,819          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 3,612          4,031          4,649          5,168          

ภาษีเงนิได ้ (686)            (704)            (695)            (723)            กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสุทธกิ่อนหกัส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 2,663          3,209          3,650          4,096          เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -              -              -              1                 

กําไรของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 57               56               56               56               เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (4,031)         -              -              -              

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 399             -              -              -              เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,255)         (2,730)         (1,000)         (1,000)         

กําไรสุทธิ 3,005          3,153          3,594          4,040          กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (5,287)         (2,730)         (1,000)         (1,000)         

กําไรปกติ 2,606          3,153          3,594          4,040          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

EPS 1.00 1.05 1.20 1.34 เพิม่/ลด เงนิกู ้ (6,127)         -              -              -              

อัตราการเตบิโตของยอดขาย -3% 8% 7% 6% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 14,544         -              -              -              

อัตราการเตบิโตของกําไรสุทธิ 6% 5% 14% 12% ลด จ่ายปันผล (2,742)         (2,176)         (2,480)         (2,788)         

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 32% 33% 34% 35% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 5,703          (2,176)         (2,480)         (2,788)         

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 12% 12% 13% 14% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 4,029          (874)            1,169          1,380          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) หมายเหตุ : ภายใตส้มมตฐิานส่วนของการเพิม่ทุนแลว้

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 งบดุล (ล้านบาท)
ยอดขาย 6,333          6,366          6,295          6,328          ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2,561 2562F 2563F 2564F
ตน้ทุนขาย (4,147)         (4,153)         (4,074)         (4,137)         เงนิสด & เงนิฝาก 7,987          7,112          8,281          9,661          

กําไรขัน้ตน้ 2,186          2,214          2,221          2,191          ลูกหนีก้ารคา้ 2,617          3,043          3,249          3,428          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,336)         (1,323)         (1,459)         (1,459)         สนิคา้คงเหลอื 1,557          1,670          1,755          1,831          

ดอกเบีย้จ่าย (5)                (2)                (2)                (2)                สนิทรัยพห์มุนเวยีน 12,641         12,304         13,763         15,400         

รายไดอ้ ืน่ 79               107             101             156             สนิทรพัยร์วม 23,456 24,667 25,893 27,247

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 961             1,057          888             958             

ภาษีเงนิได ้ (271)            (199)            (166)            (155)            เจา้หนีก้ารคา้ 1,981          2,214          2,326          2,427          

กําไรสุทธกิ่อนหกัส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 689             858             722             802             หนีส้นิหมุนเวยีน 4,601          4,835          4,947          5,048          

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 7                 9                 10               3                 หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 32               32               32               32               

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษทีเ่ป็นส่วนของผูถ้อืหุน้ใหญ่ 682             849             712             799             หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ -              -              -              -              

กําไรพเิศษ 107             39               (2)                38               หนีส้นิรวม 5,153 5,387 5,499 5,600

กําไรสุทธทิีเ่ป็นส่วนของผูถ้อืหุน้ใหญ่ 789             888             710             838               

EPS 0.26            0.30            0.24            0.28            ทุนทีชํ่าระแลว้ 3,004          3,004          3,004          3,004          

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 6% 4% 6% 7% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 11,848         11,848         11,848         11,848         

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) 270% 13% 7% 9% กําไรสะสม 3,033          3,875          4,989          6,241          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 35% 35% 35% 35% องคป์ระกอบอ ืน่ของส่วนผูถ้อืหุน้ (62) (62) (62) (62)

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 12% 14% 11% 13% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 215             215             215             215             

อัตราส่วนทางการเงิน ส่วนของผูถ้อืหุน้ใหญ่ 18,088         19,065         20,179         21,432         

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 23,456 24,667 25,893 27,247

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.75            2.55            2.78            3.05            สมมติฐานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 2.41            2.20            2.43            2.69            ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 9.49            9.26            8.89            8.84            สัดส่วนรายได ้(%)

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 10.54          10.47          10.47          10.47           ธุรกจิเครื่องดืม่ 76% 76% 74% 72%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 8.29            7.89            7.89            7.89             ธุรกจิผลติของใชส้่วนบุคคล/ รับจา้งผลติ/อ ืน่ๆ 24% 24% 26% 28%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.01            0.01            0.01            0.01            Gross Margin (%) 32.4% 33.3% 34.4% 35.1%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 13.5% 13.1% 14.2% 15.2% SG&A/Sales (%) 20.4% 20.1% 20.5% 20.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ (%) 24.3% 17.0% 18.3% 19.4% Norm Profit Margin (%) 10.7% 12.0% 12.8% 13.7%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค ประจําเดอืน ธันวาคม 2562 

Technical Analysis 
 

 ทองลงมาแนวรับ หุ้นโลกตดิแนวต้าน อาจบ่งช้ีเม็ดเงินโยกเข้าสู่ Safe Haven 
 Earning Downgrade และการเข้า Saudi Aramco กดดันหุน้กลุ่มพลังงาน 
 แต่คาดแรงซ้ือ LTF จะช่วยประคองคาด SET Index แกว่ง 1570-1625 จุด

 

MSCI ACWI/Gold Spot V.S. SET Index 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

SET Index V.S. Earning Estimated (Next Year) 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

ราคาทองคําท่ีปรับฐานลงมาใกล้แนวรับ EMA 25 สปัดาห์ ขณะท่ีตลาด
หุ้นทัว่โลกฟืน้ขึน้มาจนเข้าใกล้แนวต้าน จงึมีโอกาสเหน็เมด็เงินโยกย้าย
กลบัเข้าสูส่ินทรัพย์ปลอดภยัอีกครัง้ ขณะท่ีตลาดหุ้นบ้านเราเดือน ธ.ค. 
มกัจะเคลือ่นไหวไปในทิศทางเดียวกบัการปรับประมาณการกําไรบริษัท
จดทะเบียนโดย Consensus ปีหน้า ซึง่หากเปรียบเทียบกบัฝ่ายวิจยัฯ
ปรับประมาณการ EPS ปี 63 ลงกวา่ 9% ประกอบกบัหุ้นในกลุม่
พลงังานยงัน่าจะถกูกดดนัจากการปรับพอร์ตของนกัลงทนุเพ่ือเข้าซือ้
หุ้น Saudi Aramco  ปัจจยัแวดล้อมท่ีเป็นลบข้างต้นจะกดดนัให้ SET 
Index ขึน้ได้จํากดัแตอ่ย่างไรก็ตามเช่ือวา่ยงัมีแรงหนนุจาก LTF ช่วย
ประคองให้  SET Index แกวง่ Sideway ในกรอบ 1570-1625 จดุ 

กลยุทธ์การลงทุน 
จบัสญัญาณทางเทคนิค บนหุ้นพืน้ฐานเดน่เดือน ธ.ค. 62:  

 Technical Buy Signal :  
รอตัง้รับที่แนวรับ: BCH, KKP, RS 
รอ Follow Buy: ERW, MAJOR 

 Technical Sell Signal : 
รอ Follow Short : JAS , OSP 
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Gold Spot V.S. MSCI ACWI Index  
ราคาทองคําในเดือน พ.ย (รูปคร่ึงบน) ผ่านมาพกัฐานจากระดบั 1515 
เหรียญฯมาที่ที่ 1430 เหรียญฯ ตามคาด แตอ่ย่างไรก็ตามระดบัราคา
ปัจจบุนัถือวา่เป็นฐานแนวรับสําคญับริเวณ EMA 25 สปัดาห์ จงึมีโอกาส
ฟืน้กลบั สวนทางกบัดชันี MSCI ACWI (รูปคร่ึงลา่ง) ซึง่เป็นตวัแทนของ
ตลาดหุ้นทัว่โลก ปรับขึน้จนใกล้ระดบัแนวต้าน 550 จดุ  จงึมีความเส่ียงท่ี
เดือน ธ.ค. จะพกัฐาน  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

MSCI ACWI/Gold Spot V.S. SET Index 
แสดงอตัราสว่นของดชันี MSCI ACWI หารด้วยราคาทองคํา (รูปคร่ึงบน) 
พบวา่ปัจจบุนัมีทศิทางปรับขึน้แตก็่เข้าใกล้แนวต้านกรอบบนของ 
Downtrend Channel  จงึมีโอกาสท่ีจะเหน็การออ่นตวัลง ตีความได้วา่
การเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นโลกในเดือน ธ.ค. มีโอกาส Underperform 
กวา่ราคาทองคํา นอกจากนีห้ากพิจารณาควบคูก่บัการเคลื่อนไหวของ 
SET Index (รูปลา่ง) ที่พบวา่หากเมื่อใดก็ตามท่ีอตัราสว่นของดชันี MSCI 
ACWI ตอ่ราคาทองคําปรับลง การเคลื่อนไหวของ SET Index มกัจะปรับ
ลงหรือทรงตวัเทา่นัน้ หากสถานการณ์เป็นไปตามคาด SET Index เดือน 
ธ.ค. น่าจะเป็นเพียง Sideway หรือ Sideway Down นัน่เอง  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

SET Index V.S. Earning Estimated (Next Year) 
แสดงทิศทางการเคลื่อนไหวของ SET Index (คร่ึงบน) กบั Earning 
Estimated โดย Consensus (คาดการณ์ผลประกอบการของ SET Index 
ในปีถดัไป) (คร่ึงลา่ง) ซึง่พบวา่ทิศทางการเคลื่อนไหวของ SET Index จะ
เป็นไปในทิศทางเดียวกบั Earning Estimated เป็นสําคญั สะท้อนจาก 5 
ใน 6 ปีหลงัสดุมกัจะมีทิศทางเดียวเสมอ  ทัง้นี ้ Earning Estimated ปี 
2563 ยงัคงปรับลงตอ่เน่ืองมาอยู่ที ่104.94 บาท/หุ้น ซึง่หากเปรียบเทียบ
กบัท่ีฝ่ายวิจยัฯประเมินไว้ที่ 95.7 บาท/หุ้น จงึเป็นอีก 1 ความเส่ียงท่ีจะ
กดดนัตอ่การเคลื่อนไหว SET Index ในเดือน ธ.ค.    

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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Saudi Aramco Effects   
ตัง้แตเ่ดือน ต.ค.ถึงปัจจบุนั (27 พ.ย.62)  ราคานํา้มนั Brent (สีส้ม) ปรับ
ขึน้มากถึง 9.42% แตอ่ย่างไรก็ตามดชันีหุ้นกลุม่ทีเก่ียวข้องกบัปรับขึน้ได้
น้อยกวา่ อาทิดชันี MSCI World Energyเปรียบเสมือนดชันีกลุม่พลงังาน
ของประเทศตา่งๆ (สีฟ้า) กลบัขึน้เพียง 1.58% ขณะท่ีดชันีกลุม่พลงังาน
บ้านเรา (สีเทา) กลบัลดลง -0.2% เช่นเดียวกบั PTT ลดลง -4.92%  โดย
สาเหตคุาดวา่มาจากการปรับพอร์ตของนกัลงทนุสถาบนัตา่งๆ ที่เตรียม
เข้าซือ้หุ้น IPO ขนาดใหญ่ที่สดุเป็นประวติัการณ์อย่าง Saudi Aramco ที่
จะถกูคํานวณดชันี MSCI Emerging Market เป็นกรณีพิเศษในช่วง
ปลายปีหรือต้นปีหน้า ทัง้นีเ้น่ืองจากหุ้นกลุม่พลงังานคิดเป็นสดัสว่น 
Market Cap มากถึง 23% จงึน่าจะเป็นอีกสาเหตหุนึง่ท่ีจะจํากดัการขึน้
ของ SET Index ในเดือน ธ.ค.    

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

SET Index V.S. Accumulate Local Fund (YTD) 
แสดงความสมัพนัธ์ของ SET Index (ภาพคร่ึงบน) เทียบกบัแรงซือ้/ขาย
สะสมของนกัลงทนุสถาบนัในประเทศตัง้ตัง้แตต้่นปี (ภาพคร่ึงลา่ง) 
พบวา่แรงซือ้/ขายนกัลงทนุสถาบนัในประเทศจะมีอิทธิพลตอ่ทิศทางของ 
SET Index มากขึน้อย่างมีนยัสําคญั สะท้อนจากคา่ Correlation ที่สงูขึน้
จากตัง้แตเ่ดือน ก.ย. 62 ถึงเดือน พ.ย. 62 ที่เพ่ิมจาก 42% มาสูร่ะดบั 
79.5% และหากประเมินช่วง ธ.ค. 10 ปีย้อนหลงั ที่นกัลงทนุสถาบนั
มกัจะเป็นผู้ซือ้สทุธิเฉลี่ย 1.31 หม่ืนล้านบาทด้วยความน่าจะเป็น 90% 
ทําให้เช่ือวา่แรงซือ้จากสว่นนีจ้ะช่วยประคอง SET Index ให้ลงจํากดั  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 
ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

SET Index (Weekly Chart) 
SET Index คาดวา่ยงัอยู่ในโหมดพกัตวัท่ียงัไมมี่ทิศทางชดัเจน แต่
อย่างไรก็ตามพบวา่ในช่วงตัง้แต ่ มิ.ย.ที่ผ่านมา ราคาถกูด High อย่าง
ตอ่เน่ืองภายใต้กรอบ Downtrend สว่น MACD ยงัไมมี่สญัญาณบวก
จากการวกกลบัมาตดั Signal Line สญัญาณข้างต้นทําให้คาดวา่พืน้ท่ี
การขึน้ของ SET Index ยงัคงจํากดั  โดยในเดือน ธ.ค. นีค้าดแกวง่ออก
ข้างตามกรอบ 1570 – 1625 จดุ  
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Buy Signal : BCH Buy Signal : ERW 
ภาพรวมรายสปัดาห์ของ BCH หลงัจากขึน้ทํา All Time High ช่วงเดือน 
ก.ย. 61 ราคาเข้าสูโ่หมดของการพกัตวัในรูปแบบของ Descending 
Triangle (ดงัรูป) ซึง่ลา่สดุสามารผ่านกรอบบนได้สําเร็จ สะท้อนวา่การ
พกัตวัได้สิน้สดุลงและพร้อมท่ีจะปรับตวัขึน้ตอ่ตามแนวโน้มเดิมท่ีเป็นขา
ขึน้  ประกอบกบั MACD ท่ีฟืน้ตวัขึน้เหนือแกนศนูย์ สนบัสนนุจงัหวะ 
Breakout ข้างต้น ทัง้นี ้มองการฟืน้ตวักลบัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 18.50 
บาท ในระยะถดัไป 

ภาพรวมรายสปัดาห์ของ ERW ตัง้แตช่่วงต้นปี 61 อยู่ในโหมดของการ
ปรับฐานมาโดยตลอดจนมาถึงกรอบลา่งของ Uptrend Channel ที่ทํา
หน้าท่ีหนนุราคามาตัง้แตปี่ 52  นอกจากนี ้ ขณะท่ีลงมาทดสอบกรอบ
ลา่งท่ี 5.15 บาท ราคาทํารูปแบบการกลบัตวั Double Bottom โดยมี
แนว Neckline อยู่ที่ 6.45 บาท หากผ่านแนวดงักลา่วได้จะเป็นการ
ยืนยนัรูปแบบ Double Bottom ทนัที แลจะทําให้ราคากลบัมาเคลี่อน
ไหวอยู่ในแนวโน้มขาขึน้อีกครัง้ในระยะถดัไป หากเกิดขึน้ ราคาจะมีแนว
ต้านถดัไปท่ี 7.40 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับที ่16.50 บาท หรือ Follow Buy เม่ือผา่น 17.20 บาท โดยมี
เป้าทํากําไรท่ี 18.50 บาท 

 แนะนํา Follow Buy เม่ือผ่าน 6.45 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 7.40 บาท 

  

Buy Signal : KKP  Buy Signal : MAJOR 
ถึงแม้วา่ตัง้แตช่่วงปลายเดือน ก.ค. 62 ราคาเข้าสูโ่หมดของการปรับฐาน 
แตอ่ย่างไรก็ตาม ราคายงัมีแนวรับ EMA 200 สปัดาห์ คอยทําหน้าท่ีหนนุ
ที่ 63.25 บาท ไมเ่พียงเทา่นัน้ ลา่สดุยงัสามารถผ่านแนวต้าน 67.75 บาท 
ขึน้มาเป็นการเปิด Upside อีกด้วย ทําให้ในระยะถดัไป คาดวา่จะเหน็
การปรับตวัขึน้ตอ่พร้อมโมเมนตมัการขึน้ เพ่ือกลบัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 
72.50 บาท อีกครัง้ 

 ภาพรายวนัของ MAJOR กําลงัอยู่ในจดุท่ีน่าสนใจ เน่ืองจากราคากําลงั
ทํารูปแบบ Inverted Head and Shoulder โดยรูปแบบดงักลา่วเป็น
สญัญาณการกลบัตวัจากแนวโน้มขาลงกลายเป็นขาขึน้ หากราคา
สามารถผ่านแนว Neckline ที่ 26.00 บาท ขึน้มา จะเป็นการยืนยนั
รูปแบบดงักลา่วและคาดวา่จะเหน็การกลบัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 
29.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนําซือ้ท่ีบริเวณแนวรับ 67.75 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 72.50 
บาท  

 แนะนํา Follow Buy เม่ือผ่าน 26.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 29.00 
บาท 
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Buy Signal : RS  Sell Signal : JAS 
ภาพรายสปัดาห์ของ RS ถึงแม้วา่จะถกูแรงขายเข้ากดดนั แตอ่ย่างไรก็
ตาม ราคาเร่ิมเข้าใกล้แนวรับ 12.30 บาท (ซึง่เป็น Low ของวนัท่ี 12 
ส.ค. 60) ประกอบกบั RSI ที่เข้าใกล้เขต Oversold จงึเช่ือวา่ 
Downside ณ บริเวณดงักลา่วจะเร่ิมจํากดัและอาจสลบัมาเกิดจงัหวะ 
Technical Rebound ได้ โดยประเมินแนวต้านไว้ที่ 14.00 บาท 

 การเคลื่อนไหวรายวนัของ JAS เป็นการแกวง่พกัตวัอยู่ในกรอบ 
Sideways ระยะสัน้ 4.84 – 5.20 บาท ภายใต้แนวโน้มโดยรวมท่ีเป็นขา
ลง โดยในภาวะข้างต้นจะเป็นจงัหวะของการรอเลือกทาง กลา่วคือ หาก
ราคาสามารถผ่านกรอบบนจะเป็นการเปิด Upside แตห่ากหลดุกรอบ
ลา่งลงมา จะเป็นการเปิด Downside ลงมาท่ี 4.46 บาท แตท่ัง้นี ้
แนวโน้มเดิมท่ีเป็นขาลง จงึให้นํา้หนกัในทางลงมากกวา่ 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนําซือ้เม่ือราคาอ่อนตวัลงมาทีแ่นวรับ 12.30 บาท โดยมีเป้าหมาย
ทํากําไรท่ี 14.00 บาท 

 แนะนํา Follow Short เม่ือราคาหลดุ 4.84 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 4.46 
บาท 

  

 

Sell Signal : OSP  

ภาพรายวนัของ OSP ปรับตวัขึน้มาแรงช่วงเดือน ต.ค. 62 ที่ผ่านมา แต่
อย่างไรก็ตาม พอปรับตวัขึน้มาทดสอบแนวต้าน Fibonacci Extension 
ระดบั 161.8% ราคาไมส่ามารถท่ีจะปรับตวัขึน้ตอ่และเข้าสูโ่หมดของ
การพกัตวัท่ีสนบัสนนุโดยสญัญาณ Dead Cross ระหวา่ง EMA 5 และ 
10 วนั ทัง้นี ้ราคายงัมีแนวรับ 41.25 บาท คอยหนนุ หากหลดุลงมาจะ
เป็นการเปิด Downside และอาจเหน็การปรับฐานลงมาที่แนวรับถดัไป
ที่ 38.50 บาท 

  

กลยุทธ์การลงทุน  
แนะนํารอ Follow Short เม่ือหลดุ 41.25 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไร
ที่ 38.50 บาท 
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Derivatives  
 

 SET50 Futures & Option แกว่ง Sideway ในกรอบ 1060-1100 จดุ 
 SSF เลือก Long BCHZ19 และ ERWZ19 จากทศิทางกําไร 2563 เติบโตและ 

Short JASZ19 ที่ราคาหุ้นเกนิปัจจัยพื้นฐานไปมาก 
 GOLD Futures ยังขึน้ลงจํากัด แนะนํา Trading 1430-1500  เหรียญฯ

 

S50Z19 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

GOLD SPOT 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

SET50 Index Futures: S50Z19 คาดกรอบการเคลื่อนไหวที่ 1060-
1100 จดุ แนะนํารอ Long ในช่วงเข้าใกล้แนวรับบริเวณ 1060 จดุ 
เพ่ือคาดหวงัการฟืน้กลบัโดยมีเป้าทํากําไรท่ี  1100 จดุ  หรือสลบัมา
เปิดสถานะ Short เม่ือเข้าใกล้แนวต้าน 1100 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 
1060 จดุ ทัง้นีแ้นะนําตัง้จดุ Stop Loss 4 จดุหากราคาคลาดเคลื่อน
ไปจากท่ีประเมิน 

SET50 Option: เดือน ธ.ค. 62 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยูใ่นช่วง 1055-1100 จดุ แนะนําให้เปิด Long Call 
Option Series Z19 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 1025 ถึง 1050 จดุ 
เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ระดบั 1055 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณ
กรอบบน SET50 ที่บริเวณ 1100 จดุ และสลบัมาเปิด Long Put แทน 

Single Stock Futures (SSF):                                 
แนะนํารอ Long BCHZ19 ที่ ที่ 16.50 บาท หรือ Follow Buy เม่ือ
ผ่าน 17.20 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 18.50 บาท                                                    
แนะนํา Follow Long ERWZ19 เม่ือผ่านแนวต้าน 6.45 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 7.40 บาท และ Cut Loss หากหลดุ 5.90 บาท
แนะนําเปิด Short JASZ19 เม่ือราคาหลดุแนวรับกรอบลา่งท่ี 4.84 
บาท บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 4.46 บาท Cut Loss หาก
ปรับตวัสงูขึน้กวา่ 5.05 บาท 

Gold Futures & Gold Futures Online: 

แนะนํา Trading GFZ19 กรอบ 20580 – 21600 บาท เทียบเทา่ราคา
ทองคําในตลาดโลก ช่วง 1430 – 1500 เหรียญฯ 
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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 16 1,039 1,023 1,015 1,007 1,000 976 953
PER 16.5 1,071 1,055 1,047 1,039 1,031 1,007 983
PER 17 1,104 1,087 1,079 1,070 1,062 1,037 1,013
PER 17.5 1,136 1,119 1,110 1,102 1,093 1,068 1,042
PER 18 1,168 1,151 1,142 1,133 1,125 1,098 1,072
PER 18.5 1,201 1,183 1,174 1,165 1,156 1,129 1,102
PER 19 1,233 1,215 1,206 1,196 1,187 1,159 1,132
PER 19.5 1,266 1,247 1,237 1,228 1,218 1,190 1,161  

 

ทีม่า : ASPS Research 
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PER Comparison  

 
ทีม่า : ASPS Research 

 
การซื้อขายของนักลงทนุใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 48,233 -74,465 26,232

MTD 305,913 -60,928 -244,985

YTD -313,667 -554,762 868,429  
 
ทีม่า : ASPS Research 

 

 

 

มุมมอง SET50 Index เดือน ธ.ค. 2562   
 ในช่วงเดือน พ.ย. ที่ผ่านมาตลาดหุ้นไทยยงัถกูกดดนัจากประเดน็

ความไมแ่น่นอนของข้อตกลงทางการค้าระหวา่งสหรัฐฯและจีนท่ี
ยงัหาข้อสรุปร่วมกนัไมไ่ด้ สว่นในประเทศยงัถกูกดดนัจากภาพ
ทิศทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั รวมถึงการรายงานผลประกอบการ 
3Q62 ที่ออกมาต่ํากวา่คาด เป็นเหตใุห้มีการปรับกําไรบริษัทจด
ทะเบียนปีนีล้งจาก 9.99 แสนล้านบาทมาท่ี 9.63 แสนล้านบาท 
หรือ EPS ลดลงจาก 100.64 บาทตอ่หุ้นมาที่ 92.11 บาท/หุ้น 

 สําหรับเดือน ธ.ค. ปัจจยัตา่งประเทศยงัติดตามไปท่ีพฒันาการ
ของข้อตกลงทางการค้าเฟส 1 ระหวา่งสหรัฐฯ-จีน ซึง่มีโอกาสสงูท่ี
จะเหน็การเล่ือนการเจรจาไปเป็นต้นปีหน้า จงึมีความเส่ียงท่ี
สหรัฐฯจะขึน้ภาษีรอบ 4.2 วงเงิน 1.6 แสนล้านเหรียญฯกบัจีนใน
อตัรา 10% มีผลตัง้แต ่15 ธ.ค.62 ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ผู้บริโภค
และเศรษฐกิจในสหรัฐฯเป็นวงกว้าง เน่ืองจากเป็นสินค้าขัน้ปลาย 
เช่น โทรศพัท์มือถือ คอมพิวเตอร์  เป็นแรงกดดนัตอ่การฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจโลกรวมถึงบ้านเรา 

 สว่นปัจจยัในประเทศยงัถกูดดนัจากการปรับพอร์ตของกองทนุ
ตา่งๆ เน่ืองจากการเตรียมเข้าซือ้หุ้น Saudi Aramco ที่จะเข้าถกู
นําเข้าคํานวณในดชันี MSCI Emerging Market เป็นกรณีพิเศษ 
ซึง่จะกระทบตอ่หุ้นในกลุม่พลงังานซึง่คิดเป็นสดัสว่น  23% ของ 
Market Cap ตลาดหุ้นบ้านเรา  ภายใต้สภาพแวดล้อมข้างต้นทํา
ให้จะเป็นปัจจยัท่ีกดดนัตอ่การปรับขึน้ของ SET50 Index แต่
อย่างไรก็ตามเช่ือวา่แรงซือ้จากนกัลงทนุสถาบนัในประเทศจะเข้า
หนนุจากการเข้าสูช่่วงโค้งสดุท้ายของการซือ้ LTF โดยจากสถิติ 14 
ปีย้อนหลงัพบวา่ ในเดือน ธ.ค.ยอดซือ้ LTF คิดเป็นสดัสว่น 45% 
ของทัง้ปีประกอบกบัในช่วงปี 2563 และ 2564 จะไมมี่เมด็เงิน 
LTF ที่ครบกําหนดการถือครองใหม ่ (7 ปีปฎิทิน) ออกมา ทําให้
ผู้จดัการกองทนุไมจํ่าเป็นต้องสํารองเมด็เงินไว้รองรับการไถ่ถอน
เหมือนปีก่อนๆ เป็นตวัช่วยประคอง SET50 Index จงึคาดกรอบ
การเคลื่อนไหวเดือน ธ.ค.ที่  1055 – 1100 จดุ 
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
SET50 Index ยงัอยู่ในช่วงแกวง่ผนัผวนขาดทิศทางที่ชดัเจน โดยปัจจบุนัเร่ิมเหน็แกวง่บีบอดัตวัใน
รูปแบบ Symmetrical Triangle โดยมีกรอบการเคลื่อนไหวหลกัท่ี 1055-1100 จดุ ทัง้นีห้ากเลอืก
ทางผ่าน 1100 จดุ จะมีแนวต้านถดัไปท่ี 1120 จดุ แตห่ากหลดุกรอบลา่งมีความเส่ียงลงมาท่ี 1046 
จดุ  

 

S50Z19 (Daily)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
S50Z19 แกวง่พกัตวัอยู่ในกรอบ Symmetrical Triangle ทําให้ภาพในตอนนีย้งัขาดทิศทางที่
ชดัเจนเหมือนกบั SET50 Index โดยมองกรอบการพกัตวัท่ี 1060 – 1100 จดุ โดยหากเลือกบนมี
โอกาสไปแตะ 1114 จดุ แตห่ากเลอืกฝ่ังลงข้างล้างมีความเส่ียงไหลท่ี 1047 จดุ 

 

  

 



กลยุทธ์ลงทุนอนุพันธ์เดือน ธันวาคม 2562
DERIVATIVES

Invest+ December, 2019

 

42 

SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซือ้ขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรปุการซือ้ขาย
SET50 1084.13 0.4 0.0% 27- Nov- 19

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50X19 1087.20 3.6 0.3% 11                  25                  - 7

S50Z19 1087.20 2.2 0.2% 138,845   297,314     1,825

S50F20 1084.20 - 0.8 - 0.1% 4                   45                  - 2

S50H20 1082.40 2.4 0.2% 12,387      44,357       76

S50M20 1078.00 2.1 0.2% 1,864         9,245          310

S50U20 1072.20 1.4 0.1% 400             3,444          36

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

สถาบนั 32,304 33,111 - 807 - 244 - 6,092 - 13,487

ต่างชาติ 49,007 51,860 - 2,853 22,267 - 13,790 17,827

รายย่อย 72,200 68,540 3,660 - 22,023 19,882 - 4,340

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 ธ.ค. 62 
ความคืบหน้าข้อตกลงทางการค้าเฟส 1 ระหวา่งสหรัฐฯ-จีน ที่ยงัมี
ความเส่ียงเล่ือนออกไปปีหน้าซึง่ยงัเป็นแรงกดดนัตอ่เศรษฐกิจโลก
รวมถึงบ้านเรา ขณะท่ีปัจจยัในประเทศยงัเหน็แรงกดดนัจากการปรับ
พอร์ตของกองทนุตา่งๆ เพ่ือเตรียมเข้าซือ้หุ้น Saudi Aramco ที่จะเข้า
ถกูนําเข้าคํานวณในดชันี MSCI Emerging Market เป็นกรณีพิเศษ 
ภายใต้สภาพแวดล้อมข้างต้นทําให้จะเป็นปัจจยัท่ีกดดนัตอ่การปรับขึน้
ของ SET50 Index แตอ่ย่างไรก็ตามเช่ือวา่แรงซือ้จากนกัลงทนุสถาบนั
ในประเทศจะเข้าหนนุจากการเข้าสูช่่วงโค้งสดุท้ายของการซือ้ LTF จะ
ทําให้พืน้ท่ีการลง SET50 Index จํากดั โดยคาดกรอบการเคลือ่นไหวที่ 
1055 – 1100 จดุ  

SET50 Index Futures 
Direction Trading: S50Z19 คาดกรอบการเคลือ่นไหวที่ 1060-1100 จดุ 
แนะนํารอ Long ในช่วงเข้าใกล้แนวรับบริเวณ 1060 จดุ เพ่ือคาดหวงั
การฟืน้กลบัโดยมีเป้าทํากําไรท่ี  1100 จดุ  หรือสลบัมาเปิดสถานะ 
Short เม่ือเข้าใกล้แนวต้าน 1100 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 1060 จดุ ทัง้นี ้
แนะนําตัง้จดุ Stop Loss 4 จดุหากราคาคลาดเคลื่อนไปจากท่ีประเมิน  
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 ธ.ค. 62 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยูใ่นช่วง 1055-1100 จดุ แนะนําให้เปิด Long Call 
Option Series Z19 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 1025 ถึง 1050 จดุ 
เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ระดบั 1055 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณ
กรอบบน SET50 ที่บริเวณ 1100 จดุ และสลบัมาเปิด Long Put แทน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
1084.13

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time Value
All-in-

Premium
Theory 
Price

Volume
Open 
Interest

Implied 
Volatility

Delta
Effective 
Gearing

Time 
Decay

0.80 -0.20 > 1150.8 0.00 0.80 0.06 0.74 414 5143 12.41 0.05 67.76 0.06

3.10 0.20 > 1128.1 0.00 3.10 0.04 2.93 558 7217 12.39 0.15 51.76 0.04

8.60 0.60 > 1108.6 0.00 8.60 0.02 8.78 591 7280 11.62 0.34 42.36 0.02

20.50 0.60 > 1095.5 9.13 11.37 0.01 20.49 247 4024 11.99 0.62 32.52 0.01

40.20 1.90 > 1090.2 34.13 6.07 0.01 38.45 18 1590 12.84 0.83 22.33 0.01

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time Value
All-in-

Premium
Theory 
Price

Volume
Open 
Interest

Implied 
Volatility

Delta
Effective 
Gearing

Time 
Decay

64.00 -4.10 < 1086 65.87 N.A. 0.00 65.57 3311 2442 N.A. -1.00 -17.97 0.00

39.80 -2.90 < 1085.2 40.87 N.A. 0.00 42.77 112 932 9.69 -0.89 -25.19 0.00

21.10 -2.30 < 1078.9 15.87 5.23 0.00 23.65 146 2797 11.23 -0.66 -34.20 0.00

8.80 -1.30 < 1066.2 0.00 8.80 -0.02 10.38 473 4342 11.11 -0.38 -46.05 -0.02

3.00 -0.70 < 1047 0.00 3.00 -0.03 3.37 655 7832 11.87 -0.16 -56.70 -0.03

S50Z19C1075

S50Z19P1100

S50Z19P1050

Put Option

S50Z19P1075

S50Z19P1125

S50Z19C1050

S50Z19P1150

SET50 Index 11.2900

S50Z19C1150

S50Z19C1125

S50Z19C1100

Call Option
9.3400

 
ทีม่า : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long BCHZ19 
คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2563 เติบโตราว 7% จากแรงหนนุผู้ ป่วย
เงินสดในเครือเกษมราษฎร์ที่เพ่ิมขึน้และ WMC จะเปิดศนูย์ IVF อย่าง
แน่นอนแล้ว เพ่ือรองรับ Demand ชาวจีน นอกจากนีย้งัมี Upside เพ่ิมหาก
ประกนัสงัคมมีการปรับเพ่ิมงบประมาณจะทําให้ BCH ได้รับประโยชน์
มากขึน้ โดยฝ่ายวิจยัคาดวา่ทกุ 1% ของงบประมาณที่ถกูปรับเพ่ิมจะทําให้
มลูคา่พืน้ฐานปรับเพ่ิมขึน้ 1% 
ทางเทคนิค ราคาผ่านกรอบบนของ Descending Triangle ขึน้มา เป็น
สญัญาณบง่ชีถ้ึงการสิน้สุข่องการพกัตวั พร้อม MACD ฟืน้ตวัเหนือแกน
ศนูย์ คาดเหน็การกลบัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 18.50 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับท่ี 16.50 บาท หรือ Follow Buy เม่ือผ่าน 17.20 บาท โดยมี
เป้าทํากําไรท่ี 18.50 บาท

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long ERWZ19 
สภาวะอตุสาหกรรมฯมีสญัญาณฟืน้ตวัจากนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ โดย
เดือน ต.ค. ขยายตวั 12.5% YoY ติดตอ่กนัเป็นเดือนท่ี  5 และเติบโตสงูสดุ
ในรอบปี โดยช่วงท่ีเหลือของปีจะเข้าสูช่่วง High Season เป็น Sentiment 
เชิงบวกหนนุราคาหุ้น สว่นกําไรปี 2563 คาดกลบัมาเติบโต 20% จากติด
ลบ 22% ในปี 2562 สงูสดุในกลุม่ฯ ฝ่ายวิจยัจงึเลือกเป็น Top Pick 
ทางเทคนิค ทํารูปแบบการกลบัตวั Double Bottom ขณะลงมาทดสอบ
กรอบลา่ง Uptrend Channel หากผ่าน 6.45 บาท จะเป็นการยืนยนั
รูปแบบ และคาดวา่จะเหน็การฟืน้ตวักลบัไปทดสอบแนวต้าน 7.40 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําเปิด Long เม่ือราคาผ่านแนวต้าน 6.45 บาท โดยมีเป้าหมายทํา
กําไรท่ี 7.40 บาท และ Cut Loss หากหลดุ 5.90 บาท

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Short JASZ19 
คา่ใช้จ่ายการขายทรัพย์สินสายไฟเบอร์ให้ JASIF ที่สงูกวา่คาด ทําให้กําไร
พิเศษท่ีจะได้รับอยู่ที่ 8.5 พนัล้านบาท ต่ํากวา่ท่ีประเมินไว้ สว่นผล
ประกอบการปกติ ต้องแบกรับภาระคา่เช่าเพ่ิมขึน้ไตรมาสละ 1 พนัล้าน
บาท ขณะท่ีรายได้ยงัถกูกดดนัจากการแข่งขนัสงู ทําให้ ARPU ต่ํากวา่คาด 
ฝ่ายวิจยัจงึปรับลดประมาณการของทัง้ปี 62 และ 63 ทัง้นีร้าคาหุ้นปัจจบุนั
เกิน FV ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ที่ 4.00 บาท คอ่นข้างมากพอสมควร 
สว่นทางเทคนิค ราคาแกวง่ตวัภายในกรอบ Sideways ระยะสัน้ ระหวา่ง 
4.84 – 5.20 บาท หากหลดุกรอบลา่งจะเป็นการเปิด Downside มาแนวรับ
ถดัไปท่ี 4.46 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําเปิด Short เม่ือราคาหลดุแนวรับกรอบลา่งท่ี 4.84 บาท บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 4.46 บาท Cut Loss หากปรับตวัสงูขึน้กวา่ 5.05 บาท

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside
BCHZ19 17.10 0.00 3088 14.06 21.10 23.39%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside
ERWZ19 6.50 0.00 601 11.40 7.50 15.38%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside
JASZ19 4.94 -0.04 105271 3.97 4.00 -19.75%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures 
การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ทีม่า : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 26 พ.ย.2562) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

30.00 30.25 30.50 30.75 31.00

1,400 19,964 20,130 20,297 20,463 20,629

1,420 20,249 20,418 20,586 20,755 20,924

1,440 20,534 20,705 20,876 21,048 21,219

1,460 20,819 20,993 21,166 21,340 21,513

1,480 21,105 21,280 21,456 21,632 21,808

1,500 21,390 21,568 21,746 21,925 22,103

1,520 21,675 21,856 22,036 22,217 22,397

1,540 21,960 22,143 22,326 22,509 22,692

1,560 22,245 22,431 22,616 22,802 22,987

G
O
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M
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 ) FX ( บาท/ USD )

 
 

London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 

 

 Trading ในกรอบ 1,430-1,500 เหรียญฯ 
การเคลื่อนไหวของราคาทองคําเดือน ธ.ค. 2562 คาดอยู่ในกรอบ 
1,430-1,500 เหรียญฯ ปัจจยัท่ีมีผลตอ่ทิศทางราคาในเดือนนี ้ คงให้
นํา้หนกักบัเร่ืองเดิม ๆ คือ การเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐและจีน ที่
คาดหวงัจะได้ข้อยติุและสามารถลงนามข้อตกลงเฟส 1 แตอ่ย่างไรก็
ตามสถานการณ์ดงักลา่วยงัมีความไมแ่น่นอน และเปลีย่นแปลงได้
ตลอดเวลา ยอ่มกระทบให้ราคาทองคํามีความผนัผวนตามกระแสท่ี
เกิดขึน้ ดงัเช่น หากการเจรจาไมไ่ด้ข้อสรุปและกลบัมาตงึเครียด อาจทํา
ให้เกิดแรงเข้าซือ้ทองคําในฐานะสินทรัพย์ปลอดภยั แตใ่นทางกลบักนั 
หากสามารถบรรลขุ้อตกลงและเป็นท่ียอมรับกนัทัง้ 2 ฝ่าย จะทาํให้
ความน่าสนใจทองคําลดลงเช่นกนั สําหรับประเดน็อ่ืน คาดไมมี่นํา้หนกั
ตอ่ราคาทองคํามากนกั เน่ืองจากการประชมุธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
เดือน ธ.ค. คาดไมมี่ปัจจยัใหม ่โดยมมุมอง Consensus คาดเฟดจะคง
อตัราดอกเบีย้สหรัฐไว้ระดบัเดิม จนถึงกลางปี 2563 เช่นเดียวกนัการ
เลือกตัง้นายกฯ ขององักฤษ ทีจ่ะเกิดขึน้ในวนัท่ี 12 ธ.ค. 2562 ไมส่ง่ผล
ตอ่ Brexit เพราะไมว่า่ใครจะได้เป็นนายกฯ ประเดน็เร่ือง Brexit คง
เดินหน้าตามกําหนดการเดิมคือ 31 ม.ค. 2563 

 

กลยุทธ์ GOLD Futures  
Direction Trading: กลยทุธ์การลงทนุใน Gold Futures แนะนําให้ 
Trading ในกรอบ 1,430-1,500 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ โดยแนะนําให้
เปิด Short GFZ19 (สญัญาสง่มอบ ธ.ค. 2562) หากราคาทองคําปรับ
ขึน้ไปใกล้บริเวณ 1,500 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 21,600 บาท อิงอตัรา
แลกเปล่ียน 30.25 บาท/USD) แตใ่นทางกลบักนั หากราคาปรับลงมา
ต่ํากวา่ 1,430 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 20,580 บาท) แนะนําให้รอเปิด
สถานะ Long GFZ19 เพ่ือสร้างโอกาสในการทํากําไร พร้อมกนันีใ้ห้
สลบัมาใช้ GFG20 ซึง่เป็นสญัญาสง่มอบเดือน ก.พ. 2563 แทน 
GFZ19 ก่อนที่จะหมดอายลุงในเดือน ธ.ค. 2562 โดย Trading บริเวณ 
20,630-21,640 บาท นกัลงทนุควรกําหนดจดุ  Cut Loss ไมเ่กิน 100 
บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ทัง้นีผ้ลจากการศกึษา
ภายใต้สมมติฐานอตัราแลกเปล่ียนท่ี 30.25 บาท/เหรียญฯ พบวา่ทกุ 
0.25 บาทท่ีคา่เงินบาทออ่นคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้ราคาทองคําปรับ
ขึน้ (ลดลง) ประมาณ 170 บาท   

 

กลยุทธ์ GOLD Online Futures 
Direction Trading : ราคาทองคําเคล่ือนที่ภายในกรอบ $1420 - $1480 
แตอ่ย่างไรก็ตาม คาดวา่ Downside จะเร่ิมจํากดัท่ีบริเวณกรอบลา่ง 
แนะนํา Trading ตามกรอบ 1420 – 1480 เหรียญฯ กลา่วคือเปิด
สถานะ Long หากอ่อนตวัลงมากรอบลา่ง หรือเปิดสถานะ Long เม่ือ
ราคาผ่านกรอบบน โดยเลอืกมีสถานะใน GOZ19 ที่จะหมดอายสุิน้
เดือน ธ.ค. 2562 โดยมีจดุ Cut Loss ไมเ่กิน 3 เหรียญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
ในเดือน พ.ย. ทีผ่่านมา ราคาทองคําเข้าสูโ่หมดของการพกัตวัตามท่ีประเมินไว้ แตอ่ยา่งไรก็ตาม 
ลา่สดุได้อ่อนตวัลงมาถึงฐานแนวรับสําคญัของ EMA 25 สปัดาห์ ที ่1450 เหรียญฯ และหากสงัเกต
จากพฤติกรรมในอดีตที่ผ่านมา เม่ือเกิดการพกัตวัทีไร มกัจะเหน็การกลบัลงมาทดสอบเส้นแนวรับ
ดงักลา่วเป็นประจํา และตามมาด้วยการฟืน้กลบั (ตามแนววงกลมดงัรูป) จงึทําให้เช่ือวา่ในระยะ
ถดัไปจะเหน็การดีดกลบัของราคาทองคําหรืออย่างน้อยชะลอปรับตวัลงได้ โดยประเมินกรอบการ
เคลื่อนไหวไว้ที่ 1430 – 1500 เหรียญฯ 

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
การเคลื่อนไหวโดยรวมของ Dollar Index ยงัคงเป็นการแกวง่ตวัภายในกรอบ Rising Wedge หาก
ดชันียงัสามารถยืนเหนือกรอบลา่งของรูปแบบดงักลา่วได้ ประเมินวา่ดชันีมีโอกาสปรับตวัขึน้ตอ่แต ่
Upside จะเร่ิมจํากดัที่บริเวณ 99 จดุ โดยมีสญัญาณ Bearish Divergence จาก RSI สนบัสนนุ 
ทัง้นี ้ลา่สดุดชันีกําลงัอยู่ในจงัหวะทดสอบกรอบลา่งท่ี 97 จดุ หากหลดุต้องระวงัการไหลลงมาท่ี 95 
จดุ 
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กลยุทธพ์อร ์ตการลงทนุ ประจาํเดือน ธันวาคม 2562 
Asset Allocation 

 แบ่งเงนิ 10% สํารองไว้ใน Money Market 
      

ASP 
Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหนี ้ ตราสารลงทุนอ่ืนๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ 

ตราสารลงทุน - 
SIRI218A 
BJC233A 

Equity Linked Notes 
with CPF,MINT 

KKP,MAJOR,RS 
ERW,BCH 

JNJ US 
MCD US 

กองทุน TCMFENJOY KFAFIX SCBGOLDH SCBDV KT-WEQ 

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

ASP-THEQ 
ASP-SME 
ASP-ERF 

ASP-INDIA 
ASP-DISRUPT 

ASP-EVOCHINA 
  
สัดส่วนการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทนุ

ในเดือน ธ.ค. 2562 ยงัมีความไมแ่น่นอนที่ต้องเผชิญ อาทิ สงครามการค้าจีน-สหรัฐฯ
ยงัคงยืดเยือ้รวมถึงตา่งชาติเตรียมปรับพอร์ตซือ้หุ้น Saudi Aramco ขณะท่ีดชันีหุ้นทัง้
ไทยและเทศ ถกูซือ้ขายบน P/E ที่สงูกวา่ปกติ ดงันัน้ฝ่ายวิจยัฯจงึตดัสินใจเปลี่ยนแปลง
นํา้หนกัจากเดือนท่ีผ่านมา โดยลดนํา้หนกัการลงทนุในหุ้นไทยลง 5% เหลอื 40% พร้อม
กบัลดนํา้หนกัหุ้นตา่งประเทศ 5% เหลอื 10% ซึง่ช่วงท่ีผ่านมาตลาดหุ้นพฒันาแล้ว 
(Developed Market) ได้แก่ สหรัฐฯ,เยอรมนั,ญ่ีปุ่ น ฯลฯ ปรับตวัขึน้สงูจนทําจดุสงูสดุใหม ่
(All Time High) ในรอบ 52 สปัดาห์ จงึทําให้ Upside คอ่นข้างจํากดั โดยนํานํา้หนกัท่ี
เหลือ 10% ไปพกัเงินไว้ในตลาดเงินก่อน สว่นทางด้านตราสารหนีย้งัคงนํา้หนกัเทา่เดิมท่ี 
30% โดยถือเป็นแหลง่พกัเงินอีกแหง่ ซึง่คาดอตัราดอกเบีย้จะทรงตวัอยู่ในระดบัเดิม 
นอกจากนีย้งัมีการเปลี่ยนตราสารลงทนุอ่ืนๆ จาก FCN ที่ลงทนุในหุ้นตา่งประเทศมา
ลงทนุ ELN ที่ลงทนุในหุ้นไทยแทน โดยเลือกลงทนุในช่วงเวลา 60 วนั (2 เดือน) เพราะ
ในช่วงต้นปีสว่นใหญ่ตลาดหุ้นมกัจะฟืน้ตวัได้ดี จากนกัลงทนุตา่งชาติกลบัมาลงทนุ
ตามปกติหลงัจากหยดุยาว ดงันัน้การยืดเวลาเป้น 2 เดือน ถือเป็นการลดความเส่ียงท่ีเงิน
ต้นจะถกูแปลงเป็นหุ้นในวนัจบสญัญา และยงัสร้างผลตอบแทนคงท่ีกวา่ 10-20% ตอ่ปี
(ขึน้อยูก่บัหลกัทรัพย์อ้งอิง) โดยยงัคงนํา้หนกัเทา่เดิมท่ี 10% 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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 Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(mtd) 
 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(ytd) 
 

 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน พ.ย. 2562 ที่ผ่านมา ประเด็นสงครามการค้าผ่อนคลายลง บวกกับ
เป็นช่วงประกาศผลประกอบการในไตรมาสที่ 3 โดยเฉพาะหุ้นสหรัฐ ที่กําไร
ออกมาดีกว่าท่ี Consensus คาดถึง 4.38%yoy (ลดลง 1.11%yoy)  หนุน
ให้ตลาดหุ้ นสหรัฐทัง้ Dowjones และ S&P500 ขึน้ทํา All Time High อีก
ครัง้ ช่วยหนุนตลาดหุ้ นโลก (MSCI World Index) ปรับตัวเพ่ิมขึน้กว่า 
2.74%(mtd) ส่วนตลาดหุ้ นไทยผลประกอบการในไตรมาสท่ี 3 ปรับตัว
ลดลง ถึง 17.4%yoy ทําให้ฝ่ายวิจยัฯ จําเป็นต้องปรับประมาณการกําไรปี 
2562 ลง ทําให้ผลตอบแทนของ SET Index ในเดือน พ.ย. 2562 อยู่ที่ 
0.49% (mtd) น้อยกวา่ตลาดหุ้นโลก 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทนุ (Stock Selection) ยงัทําได้สสูีกบัตลาด
ฯ สําหรับหุ้นไทยอิงตามพอร์ตจําลองในบทวิเคราะห์ Market Talk ของฝ่าย
วิจยั ASPS ที่เน้นหุ้น Domestic ราคา Lagard เช่น CPALL CPN LH KKP
ซึ่งราคาบวกสลบัลบ และผนัผวนไม่มาก รวมถึงหุ้นจ๊ิวแต่แจ๋ว อย่าง MCS 
ยังปรับตวัขึน้ได้ดีก่อนขึน้เคร่ืองหมาย XD ณ วนัท่ี 21 พ.ย. 62 และสร้าง
ผลตอบแทนให้พอร์ตจําลองถึง 9.4% เป็นต้น  

 

 
สําหรับหุ้ นต่างประเทศ เน้นหุ้ นพืน้ฐานแข็งแกร่ง ผันผวนต่ํา เช่น 
BERKSHIRE HATHAWAY  และ Electronic Arts ให้ผลตอบแทนเป็น
บวก 3%(mtd) ทัง้คู่ ขณะท่ีการลงทุนทางเลือก แนะนํา ELN ในหุ้ น
พืน้ฐานแข็งแกร่งท่ีราคาปรับฐานลงมาลึก เช่น CPN, TU, MINT ซึ่งให้
คูปองระดบัสูงไม่แพ้ FCN  ถือเป็นการลดความเส่ียงท่ีดีและสามารถ
เอาชนะผลตอบแทนจากตลาดเงิน ที่ฝ่ายวิจัยฯเลือกลดนํา้หนักเหลือ 
0% 

ส่วนการให้นํา้หนัก (Asset Allocation) พอร์ตโฟลิโอจําลองของฝ่าย
วิจัยฯ Overweight หุ้ นไทย และให้นํา้หนักสูงถึง 45% (Benchmark 
35%) พร้อมกับ  Underweight หุ้ นต่างประเทศ  15% (Benchmark 
25%) ส่งผลให้ผลตอบแทนโดยรวม บวก 0.39% แต่แพ้เกณฑ์เทียบวดั
ที่ให้ผลตอบแทน 0.85% 

สรุป ภาพรวมผลตอบแทนพอร์ตในเดือน พ.ย. 2562 ยงัให้ผลตอบแทน
เป็นบวก หนุนผลตอบแทนตัง้แต่ต้นปี 2562 ขยับขึน้มาอยู่ที่ 11.78% 
และชนะ Benchmark ที่ให้ผลตอบแทน 6.13%  

หมายเหต ุ: คํานวณผลตอบแทนในช่วง 1 – 26 พ.ย. 2562 
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Thailand Equity 
กลยุทธ์ยังคง Overweight ตลาดหุ้นไทย แต่ปรับลดนํ้าหนักเหลือ 40% ของพอร์ต โดยแนวโน้มมี
ระมัดระวังในการลงทุนมากข้ึน แต่ยังคงคาดหวังแรงหนุนจากเม็ดเงิน LTF, การทํา Window Dressing 
และยากระตุ้นจากภาครัฐ แนะนําหุ้น Domestic พ้ืนฐานแข็งแกร่ง ท่ีได้ประโยชน์จากความหวังดังกล่าว 

  

ภาวะตลาดหุ้นไทย กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาวะตลาดหุ้นไทยเดือน ธ.ค. 2562 ยงัมีโอกาสแปรปรวนไปตาม
ประเดน็หลกัตา่งประเทศ  และมีโอกาสเผชิญแรงกดดนัจาก Index 
Play เร่ืองการปรับนํา้หนกัลงทนุเพ่ือรองรับ Saudi Aramco บริษัท
พลงังานขนาดใหญ่ที่สดุในโลกท่ีจะเข้า IPO ภายในปีนี ้ ขณะทีอี่ก
ปัจจยัคือความกงัวลจากการปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2562-
63F ของบริษัททะเบียนจดเบียน และจํานวนหุ้นของตลาดที่เพ่ิมขึน้
กวา่ความสามารถในการสร้างฐานกําไร จนนําไปสูอ่ตัราการเติบโตที่
ต่ําลง (EPS Growth) และสง่ผลให้มีการซือ้ขายบน Valuations ที่สงูขึน้ 
PER กวา่ 17.50 เทา่ 

อย่างไรก็ตามในความมืดมนยงัคงมีแสงสวา่งในปลายปี โดยคาดหวงั
ได้จากเมด็เงิน LTF ที่จะถาโถมเข้ามาก่อนท่ีจะสิน้สดุ การใช้สิทธิ
ลดหย่อนภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาปี 2562  รวมถึงแรงสง่จากการทํา 
Window Dressing สงัเกตได้จากแรงซือ้จากสถาบนัฯ มกัจะช่วยหนนุ
ให้ SET Index ปรับตวัขึน้ได้ดีเฉลี่ยราว 0.23% ในช่วง 2 สปัดาห์
สดุท้ายของปีเสมอ นอกจากนีม้าตรการกระตุ้นจากภาครัฐยงัเป็นแรง
เสริมและหนนุตอ่หุ้น/กลุม่ท่ีได้รับผลประโยชน์ได้เป็นอย่างดี 

 ฝ่ายวิจยัปรับลดนํา้หนกัลงทนุในตลาดหุ้นไทยลง 5% เหลือ 40% ของ
พอร์ต แตย่งัคงมมุมองเป็นบวก และเช่ือวา่ SET Index จะยงั
เคลื่อนไหวในกรอบจํากดั สําหรับกําหนดกลยทุธ์ลงทนุ แนะนําเลอืก
หุ้น Domestic Play มีพืน้ฐานแขง็แกร่ง ราคา Laggard รวมถึงเป็นหุ้น
ที่แรงหนนุจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงสดุท้ายของปีนี ้ ผสาน
กบัเมด็เงิน LTF + เกาะกระแสหุ้นท่ีมีโอกาสเกิดการทํา Window 
Dressing ของนกัลงทนุสถาบนัฯ สงู เลอืก KKP, MAJOR, RS, ERW 
และ BCH เป็นหุ้นแนะนําในเดือนสดุท้ายของปี ทัง้นีส้ามารถติดตาม
การปรับพอร์ตจากรายงาน 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 13.00% 
(ytd) ขณะท่ี SET Index เพ่ิมขึน้เพียง 2.77% (ytd) เทา่นัน้  

 

 

                         Accumulated return       Accumulated returns since beginning of the year 
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รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจาํลองของฝ่ายวิจยั ASPS ณ ส้ิน  27 พ.ย. 2562 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่27 พ.ย. 2562 
ทีม่า : ASPS Research  



ปรับพอร์ตลงทุนเดือน ธันวาคม 2562
ASSET ALLOCATION

 

50 

Fixed Income 
 

สงครามการค้าแม้จะเร่มผ่อนคลาย แต่ยังมีความไม่แน่นอนอยู่ ขณะท่ีในประเทศถูกซํ้าเติมจากสหรัฐตัด
สิทธิ GSP ไทย เป็นตัวเร่งให้ภาครัฐต้องออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิม แต่คาดเน้นกระตุ้นผ่านการ
คลังมากกว่าการเงิน ซ่ึงน่าจะทําให้หนุนดอกเบ้ียนโยบายไทยมีแนวโน้มทรงตัว กลยุทธ์การลงทุนยังคง
นํ้าหนักตราสารหน้ีท่ี 30% ของพอร์ตรวม เน้นลงทุนตราสารหน้ีท่ี Duration เฉล่ียไม่เกิน 3 ปี และมี 
Rating ไม่ตํ่ากว่า BBB+ Top picks คือ SIRI218A และ BJC233A 

  

ภาวะตลาดตราสารหนี ้ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ 
สงครามการค้าสหรัฐ-จีนมีแนวโน้มผ่อนคลาย หลงัตลาดคาดว่าทัง้ 2 
ประเทศจะสามารถหาข้อยติุการค้าเฟส 1 ได้ทนัภายในปีนี ้ แตย่งัให้
นํา้หนกัวนัท่ี 15 ธ.ค. 2562 ซึง่สหรัฐมีกําหนดจะขึน้ภาษีจีนรอบที่ 4.2 
(รอบสดุท้าย) วงเงิน 1.6 แสนล้านเหรียญ จงึยงัคงต้องติดตาม ขณะท่ี 
Brexit ให้นํา้หนกัการเลือกตัง้องักฤษวนัท่ี 12 ธ.ค. 2562 แตไ่มว่า่ผลจะ
เป็นอย่างไร เช่ือวา่ Brexit จะยงัเดินหน้าได้ตามแผนเดิมในวนัท่ี 31 ม.ค. 
2563 สําหรับทิศทางดอกเบีย้โลกเร่ิมมีแนวโน้มทรงตวั หลงัธนาคาร
กลางสหรัฐ (Fed) สง่สญัญาณคงดอกเบีย้  

ขณะที่ไทยคาดวา่แนวโน้มดอกเบีย้ในประเทศน่าจะทรงตวัตาม หลงั
แรงกดดนัจากดอกเบีย้โลกเร่ิมลดลง ประกอบกบั กนง. ปรับลดดอกเบีย้
นโยบายมาแล้ว 2 ครัง้ รวม 0.5% เหลือ 1.25% (ต่ําสดุในประวติัศาสตร์) 
จงึคาดในการประชมุ กนง. ที่เหลอือีก 1 ครัง้คือ 18 ธ.ค. 2562 น่าจะ
ยงัคงดอกเบีย้ที 1.25% ตามเดิม 

ความเส่ียงจากตา่งประเทศ ทัง้สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีนท่ียงัมี
ความไมแ่น่นอนอยู่ และการประกาศตดัสิทธิพิเศษทางศลุกากร (GSP) ที่
สหรัฐเคยให้กบัไทย ยงัเป็นปัจจยัท่ีกดดนัตอ่เศรษฐกิจไทยในระยะ
ข้างหน้า หนนุนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจมีบทบาทสาํคญัตอ่เศรษฐกิจไทย 

อย่างไรก็ตาม จากทิศทางดอกเบีย้โลกท่ีเร่ิมทรงตวั สง่ผลให้ดอกเบีย้ไทย
ทรงตวัตาม รวมถึงดอกเบีย้ไทยอยู่ในระดบัต่ําสดุในประวติัศาสตร์แล้ว 
สง่ผลให้การปรับลดดอกเบีย้อีกหลงัจากนีจ้ะทําได้ยากขึน้ จงึคาดวา่
ภาครัฐน่าจะเน้นใช้นโยบานการคลงัในการกระตุ้นเศรษฐกิจมาขึน้ ฝ่าย
วิจยัประเมินวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยน่าจะทรงตวัท่ี 1.25%  

ฝ่ายวิจยักําหนดกลยทุธ์การลงทนุในตราสารหนี ้ โดยคงนํา้หนกัการลงทนุ
ที่ 30% ของพอร์ตรวม และแนะนําตราสารที่มี Duration ไมเ่กิน 3 ปี และ 
Rating ไมต่ํ่ากวา่ BBB+ และแนะนํากระจายลงทนุตราสารหนีใ้นพอร์ต
สดัสว่นเทา่ๆกนัเฉล่ีย 4-5 ตวั Top picks เลือก SIRI218A, BJC233A 

Yield Curve พันธบัตรรัฐบาลของไทย  มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้ไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ
 

 

 

 

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

31‐Oct‐19 1.436 1.418 1.43 1.56 1.72 1.81

26‐Nov‐19 1.295 1.356 1.42 1.66 1.96 2.01

Change (bps.) (14.2) (6.2) (0.5) 10.1 24.0 19.0
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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 1.74 3.20 2.68 

BJC233A 
บริษัท เบอร์ลี  ยุคเกอร์ จาํกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A+; บริษัท: A+/TRIS 3.32 3.20 2.17 

SCC234A 
บริษัท ปนูซีเมนต์ไทย จํากดั 

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

(Thailand) 
3.35 3.10 2.06 

MTC237A 
บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จํากดั 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 3.62 4.00 3.49 

ทีม่า : ASPS Research  
For More Information, please see Appendix 
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Global Equity 
ช่วงเวลาท่ีสงครามการค้าจีน-สหรัฐฯ ยังยืดเยื้อ และเป็นลักษณะผ่อนคลาย-ตึงเครียดสลับกันเช่นในอดีต ส่งผล
ให้ตลาดหุ้นหลายแห่งท่ัวโลกแกว่งตัวผันผวน ฝ่ายวิจัยฯจึงลดนํ้าหนักการลงทุนในหุ้นต่างประเทศลง 5% เหลือ 
10% ของพอร์ตการลงทุน โดยเน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งท่ีมี Market Cap ขนาดใหญ่ อีกท้ังมีความผันผวนน้อย
กว่าตลาดฯ  

  

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน ธ.ค. 2562 ท่ีมีนํา้หนกัตอ่การลงทนุตลาดหุ้นทัว่โลก ได้แก่ 

 ประเดน็สหรัฐกบัจีนจะสามารถหาข้อยติุการค้าเฟส 1 ภายในสิน้ปีนี ้ซึง่ตลาดน่าจะตอบรับประเดน็ดงักลา่วไประดบัหนึง่แล้ว และน่าจะให้นํา้หนกัจริงๆ คือ วนัท่ี 
15 ธ.ค. 2562 ซึง่สหรัฐมีกําหนดจะขึน้ภาษีจีนรอบท่ี 4.2 (รอบสดุท้าย) หากยงัไม่มีความชดัเจนจะกดดนัการไหลเข้าของเม็ดเงินลงทนุใหมใ่นตลาดหุ้น  

 การเลือกตัง้ทัว่ไปขององักฤษในวนัท่ี 12 ธ.ค. 2562 ซึง่ Poll สํารวจลา่สดุพบวา่ นาย Boris Johnson นายกรัฐมนตรีคนปัจจบุนั มีคะแนนสงูกวา่ แตไ่ม่วา่ผลจะ
เป็นอย่างไร เช่ือวา่ Brexit จะยงัเดินหน้าได้ตามแผนเดิมในวนัท่ี 31 ม.ค. 2563 ถือวา่ไม่ได้มีนํา้หนกัตอ่ตลาดหุ้นมากนกั 

 การประชมุธนาคารกลางโลก ให้นํา้หนกัไปท่ีการประชมุธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) วนัท่ี 10-11 ธ.ค. 2562, ธนาคารกลางยโุรป (ECB) วนัท่ี 12 ธ.ค. 2562, 
ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) วนัท่ี 18-19 ธ.ค. 2562 และธนาคารกลางองักฤษ (BOE) วนัท่ี 19 ธ.ค. 2562 โดยคาดวา่ธนาคารกลางตา่งๆ น่าจะยงัคงดอกเบีย้ไว้ 
ตามท่ีสง่สญัญาณมาก่อนหน้า ทําให้เม็ดเงิน หรือ Fund Flow จากสินทรัพย์ปลอดภยัมาสูส่ินทรัพย์เส่ียง เป็นการไหลเข้ามาแบบเอ่ือยๆ  

กลยทุธ์การเลือกหุ้นในเดือน ธ.ค. 2562 ฝ่ายวิจยัให้ความสําคญักบัหุ้นขนาดใหญ่ท่ีมี Valuation ไม่แพงจนเกินไป อีกทัง้ผนัผวนน้อยกวา่ตลาดฯ (คา่ Beta <1) ซึง่ถือเป็น
การลดความเสี่ยงในยามท่ีตลาดหุ้นต่างประเทศปรับตวัขึน้แรงจนทําจดุสงูสดุในรอบปีหลายแห่ง ได้แก่ Johnson & Johnson  และ McDonald's Corp โดยมีรายละเอียด
ดงันี ้

 

Technical Graph Johnson & Johnson (JNJ US) 
Target Price Consensus 150.39 USD (Upside 9.6%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน ดําเนินธรุกิจผลิตภณัฑ์ดแูลสขุภาพและอปุกรณ์การแพทย์
ซึง่ถือเป็นหุ้นกลุม่ Healthcare ท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสดุในโลก (Market Cap เกือบ
เทียบเท่า SET Index) โดยบริษัทมีรายได้หลกัๆมาจากเภสชักรรม(50%), เคร่ืองมือ
ทางการแพทย์(33%) และผลิตภณัฑ์เสริมความงาม(15%) ซึง่หากพิจารณาคา่ Beta 
2 ปี อยู่ท่ี 0.76 เม่ือเทียบกบั S&P Index ถือวา่ผนัผวนน้อยกวา่ตลาดฯมาก จงึเป็น
ทางเลือกท่ีดีในการหลบหลีกจากสภาวะตลาดหุ้นผนัผวนแบบนี ้ และมีคา่ PE ต่ํา
เพียง 15 เท่า ซึง่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯเดียวกนัอยู่ท่ี 32 เท่า  

วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคากําลงัอยู่ในจงัหวะฟืน้ตวัขึน้จากกรอบลา่งของ 
Symmetrical Triangle โดยการปรับตวัขึน้มีแนวรับ EMA 5 วนั คอยหนนุอยู่อย่าง
ตอ่เน่ือง สะท้อนโมเมนตมัการขึน้ท่ีแข็งแกร่ง โดยประเมินแนวต้านถดัไปไว้ท่ี 
137.50 และ 140.00 เหรียญฯ 

 
Technical Graph McDonald's Corp (MCD US) 

Target Price Consensus 221.71 USD (Upside 14.3%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน ดําเนินธรุกิจแฟรนไชส์และธรุกิจร้านอาหารฟาสต์ฟู้ ดนาม
วา่ McDonald’s ซึง่ถือวา่เป็นบริษัทท่ีทําธรุกิจเครือร้านอาหารจานดว่นท่ีใหญ่ท่ีสดุ
ในโลก โดยปัจจบุนัแมคโดนลัด์มีสาขากวา่ 30,000 สาขาใน 121 ประเทศทัว่โลก
รวมถึงไทย ซึง่ทําให้บริษัทมีกําไรสทุธิเติบโตตอ่เน่ืองตลอด และปีหน้าคาดกําไรสทุธิ
เติบโตอีก 28.4%yoy ขณะท่ีราคาหุ้นยงั Laggard ตลาด โดยปรับตวัลง 1.3%(mtd) 
ขณะท่ีดชันี S&P 500 ปรับตวัขึน้กว่า 3.3% จงึถือเป็นโอกาสสะสม โดยตวัหุ้นมี
นกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 35 ราย แนะนําให้ซือ้ 25 ราย, ถือ 10 ราย และขาย 0 
ราย คิดเป็น Consensus Rating 4.43 จาก 5 คะแนน  

วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ถึงแม้วา่ช่วงท่ีผ่านมาเห็นการปรับฐาน แตอ่ย่างไรก็ตาม 
ราคามีแนวรับสําคญัโซน 189 – 191 เหรียญฯ คอยหนนุ จงึประเมินวา่ Downside 
จะเร่ิมจํากดัและอาจสลบัมาเกิดจงัหวะ Technical Rebound ได้ โดยประเมินแนว
ต้านไว้ท่ี 198 เหรียญฯ 
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Equity-Linked 
Notes (ELN)  

สําหรับนักลงทุนท่ีคุ้นเคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนท่ีแน่นอน และความเส่ียงอยู่ในระดับไม่สูงมาก  แนะนํา 
Equity-Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนท่ีดี เพราะความเส่ียงตํ่าและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-
20% ต่อปี(ข้ึนอยู่กับหุ้นอ้างอิง) โดยฝ่ายวิจัยเปล่ียนชนิดตราสารลงทุนอื่นๆจาก FCN มาเป็น ELN และคง
นํ้าหนักการลงทุนไว้เท่าเดิมท่ี 10% 

  

ผลกระทบเชิงลบจากประเดน็สงครามการค้าจีน-สหรัฐฯ ยงัยืดเยือ้และเป็นลกัษณะผอ่นคลาย-ตงึเครียดสลบักนั ตามที่ฝ่ายวิจยัฯเคยเสนอมาโดยตลอด 
สง่ผลให้ตลาดหุ้นหลายแหง่ทัว่โลกแกวง่ตวัผนัผวน และกดดนัเศรษฐกิจมากขึน้ บวกกบัช่วงเดือนท่ีผ่านมาตลาดหุ้นหลายแหง่ปรับตวัขึน้จนทําจดุสงูสดุใน
รอบปี จงึทําให้ FCN ที่ลงทนุในหุ้นตา่งประเทศมีความน่าสนใจน้อยลง และเปล่ียนมาลงทนุใน ELN ที่ลงทนุในหุ้นไทยแทน โดยฝ่ายวิจยัเลอืก ELN ที่อ้างอิง
ในหลกัทรัพย์ MINT และ CPF ช่วงเวลา 62 วนั หรือ 2 เดือนตอ่จากนี ้เน่ืองจากทัง้ 2 หลกัทรัพย์เป็นหุ้นกําไรเติบโตได้ดีในงวด 4Q62 รวมถึงผลประกอบการ
ในปีหน้า 2563 อีกทัง้การเคลื่อนไหวของราคาหุ้นมีความผนัผวนน้อยลงจากในอดีต (Volatility 1 เดือน < Volatility 2 เดือน) ซึง่เป็นจดุเดน่อย่างมากท่ีจะ
ลงทนุ ELN เพราะจะทําให้ลดความเส่ียงท่ีจะได้หุ้นในราคา Strike กลบัไปในวนัครบกําหนด หากพิจารณาผลตอบแทนท่ีจะได้เฉลี่ยอยู่ในชว่ง 10% - 20% 
ตอ่ปี และท่ีสําคญัยงัมากกวา่ Upside ของตลาดฯในปี 2563 จงึถือเป็นช่วงเวลาท่ีดีในการลงทนุ 

 

 ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล (MINT)  
ราคาเป้าหมายปี 2563 อยู่ที่ 40.00 บาท (Upside 5.3%) 
เป็นผู้ ดําเนินธรุกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม ธรุกิจโรงแรมและธรุกิจอ่ืนๆรวมถึง
โครงการพฒันาท่ีอยูอ่าศยัเพ่ือขาย หรือให้เช่าศนูย์การค้า ซึง่แนวโน้มกําไร
ปกติ 4Q62 ขยายตวั QoQ จากการเข้าสู ่High Season ของโรงแรมไทย 
ขณะท่ีการดําเนินงานของ NH Hotel ในยโุรป งวด 4Q62 คาดอยู่ในทิศทาง
ที่ดีอย่างตอ่เน่ือง ประกอบกบัธรุกิจร้านอาหารมีโอกาสเร่งตวัจากการเข้าสู่
ช่วงเฉลิมฉลองในช่วงปลายปี โดยรวมคาดทําให้กําไรปกติทัง้ปี 2562 อยู่ที่ 
6215 ล้านบาท เติบโต 4.3%yoy สวนทางกบัราคาหุ้นท่ีปรับฐานตอบรับ
กําไรท่ีต่ําตลาดคาดไปแล้ว หากพิจาณาทางด้าน ELN ช่วงเวลา 62 วนั ที่
ระดบั Strike Level 98.00% ราคาอยู่ที่ 35.77 บาท ถือวา่อยู่ในระดบั
เดียวกบัจดุต่ําสดุในรอบ 1 ปี ที่สําคญัสามารถคาดหวงัคปูองได้สงูถึง  
13% ตอ่ปี (มากกวา่ Dividend Yield ของหลกัทรัพย์เอง) จงึถือเป็นโอกาส
สะสม 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 เจริญโภคภัณฑ์อาหาร (CPF)  
ราคาเป้าหมายปี 2563 อยู่ที่ 35.00 บาท (Upside 33.3%) 

บริษัทประกอบธรุกิจเกษตรอตุสาหกรรมและอาหารท่ีจําแนกธรุกิจหลกั
ตามลกัษณะของผลิตภณัฑ์ ออกเป็น 3 ประเภท คือ 1) ธรุกิจอาหารสตัว์ 2) 
ธรุกิจการเลีย้งสตัว์ 3) ธรุกิจอาหาร คาดกําไรสทุธิทัง้ปี 2562 เติบโต 
10%yoy บวกกบัในช่วง 1Q63 ธรุกิจฟืน้ตวัชดัเจน จากการเข้าสูช่่วง
เทศกาลตรุษจีน รวมถึงปัญหาสกุรขาดตลาดในประเทศจีนและเวียดนาม 
เน่ืองจากเกิดโรคอหิวาต์แอฟริการะบาด หนนุให้ราคาเนือ้สตัว์ในภมิูภาค
ปรับสงูขึน้ อาทิ ราคาสกุรในเวียดนามปรับสงูขึน้ถึงกวา่ 88% ในรอบ 4 
เดือน จนลา่สดุทาํระดบัสงูสดุแป็นประวติัการณ์ สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจสกุรใน
เวียดนามของ CPF (7% ของรายได้รวม) หากพิจาณาทางด้าน ELN 
ช่วงเวลา 60 วนัท่ีระดบั Strike Level 98.00% ราคาอยู่ที ่25.48 บาท ถือวา่
อยู่ในระดบัเดียวกบัจดุต่ําสดุในรอบ 1 ปี และยงัคาดหวงัคปูองได้สงูถึง  
11% ตอ่ปี  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
 

Company Sector
Last Price

(26/11/2019)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%)

MINT FOOD 38.00 40.00 5.3% 19.76 1.11

Company Sector
Last Price

(26/11/2019)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%)

CPF FOOD 26.25 35.00 33.3% 12.68 3.05



ปรับพอร์ตลงทุนเดือน ธันวาคม 2562
ASSET ALLOCATION

   
 

 53 
 

ทําความรู้จักกับ ELN (Equity-Linked Notes)  
 
   

Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุ้นกู้ อนุพนัธ์แฝงท่ีมีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะท่ีตลาดไม่มีทิศทาง
ชดัเจน (sideway) หรือแกว่งตวัแคบๆ ทัง้ยงัสามารถใช้เป็นกลยุทธ์ในการเก็บหุ้นได้เช่นกัน นอกจากนี ้ผู้ลงทนุยงัสามารถออกแบบลกัษณะการ
ลงทนุได้ตามความต้องการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทนุ เป็นต้น เพ่ือปรับให้เหมาะกบัความเส่ียงและผลตอบแทนของผู้ลงทนุแตล่ะคนได้ 

 

ข้อดขีองการลงทุนใน ELN 

 ผู้ลงทนุท่ีต้องการได้รับผลตอบแทนมากกวา่เงินฝากและตราสารหนีท้ัว่ไป 

 ผู้ลงทนุท่ีต้องการหุ้นอ้างอิงในราคาที่ต่ํากวา่ราคาตลาด 

 ผู้ลงทนุท่ีต้องการผลตอบแทนในช่วงท่ีตลาดไมมี่แนวโน้มท่ีชดัเจน (Sideway) หรือแกวง่ตวัในกรอบแคบๆ 

 ผู้ลงทนุท่ีมีความระมดัระวงัในการลงทนุอย่างมากและไมต้่องการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 

ความเส่ียง 

 ผู้ลงทนุไมส่ามารถซือ้ขายเปลี่ยนมือหรือขายคืนได้จนครบอายสุญัญา ELN 

 ผู้ลงทนุมีความเส่ียงด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลงไปต่ํากว่าระดบัราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทนุจะได้รับจํานวนหุ้นอ้างอิง เสมือนผู้ลงทนุซือ้
ได้ ณ ราคาใช้สิทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes  

 หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรัพย์อ้างอิง  

 หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สิทธิ ลกูค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจํานวนเทา่กบัท่ีซือ้ได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

    ELN Protected Notes  

 หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรัพย์อ้างอิง 

 หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สิทธิ >= ระดบัราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ) ลกูค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจํานวนเทา่กบัท่ี
ซือ้ได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

 หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดบัราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ) ผู้ลงทนุจะได้รับหุ้นอ้างอิงจํานวนเทา่กบัท่ีซือ้ได้ ณ ราคาใช้
สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินต้น 
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Mutual Fund  
 

กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ธ.ค. 2562 แนะนําให้กระจายการลงทุนไปในตลาดเงิน และตลาดตราสารหนี้ 
เพ่ือสํารองเงินไว้ลงทุนในอนาคต รวมถึงเพ่ือลดความเส่ียงของพอร์ตใน ส่วนทองคํา Trading ไปตาม
ปัจจัยเส่ียงท่ีเข้ามากระทบ 

  

 
 
 

กองทุน
แนะนํา 

ประเภท
กองทุน คําอธิบาย 

TCMFENJOY 

MM 
(กองทนุรวม
ตลาดเงิน) 

- หนึง่ในตวัเลือกสาํหรับการการพกัเงิน และให้ผลตอบแทนสงูกวา่หรือเทียบเทา่อตัราดอกเบีย้เงินฝาก 
- กองทนุ  TCMFENJOY ลงทนุในตราสารหนี ้และ/หรือ เงินฝาก ทัง้ของภาครัฐและเอกสาร  ซึง่ทําผลตอบแทนได้
ดีในปีนีส้งูถึง 1.42%ytd (สงูกวา่กองทนุในลกัษณะเดียวกนั) สว่น Duration เฉลี่ยประมาณ 0.20 ปี (ข้อมลูจาก 
Morningstar ณ 22 พ.ย. 62) 

KFAFIX 

FIX 
(กองทนุรวม
ตราสารหนี)้ 

- คาด กนง. จะยงัคงดอกเบีย้นโยบาย 1.25% ตลอดช่วงท่ีเหลอืปี จงึมีโอกาสกดดนั  Bond Yield ไมม่ากนกั จงึ
แนะนําลงทนุเพ่ือคาดหวงัผลตอบแทนชนะตลาดเงิน และเพ่ือช่วยกระจายการลงทนุและลดความเส่ียงของพอร์ต 

- กองทนุ KFAFIX มีการลงทนุในพนัธบตัรและตราสารหนีไ้ทย ซึง่ทําผลตอบแทนได้ดีในปีนีส้งูถึง 3.59%ytd (สงู
กวา่ดอกเบีย้เงินฝากและกองทนุในลกัษณะเดียวกนั) สว่น Duration เฉลี่ยประมาณ 2.66 ปี (ข้อมลูจาก 
Morningstar ณ 22 พ.ย. 62) 

ASP-SME 
SCBDV 

 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- ตลาดหุ้นไทยเดือน ธ.ค. ยงัเผชิญกบัความผนัผวนและมีแนวโน้มเคลื่อนไหวในกรอบแคบ โดยปัจจยัสนบัสนนุมา
จากแรงซือ้ LTF&RMF ตรงข้ามถกูจํากดัด้วย Valuation ที่แพงขึน้หลงัมีการปรับลด EPS ปี 2562 ของตลาดลง
มาอยู่ที่ 92.11 บาท ทําให้คา่ PER ปัจจบุนัสงูกวา่ 17.5 เทา่ 

- กองทนุ  ASP-SME  เน้นลงทนุในหุ้น SET/ MAI ทีมี่ปัจจยัพืน้ฐานดีและมีแนวโน้มเติบโต ผลตอบแทนเดน่ในปีนี ้
- กองทนุ  SCBDV เน้นลงทนุในหุ้นท่ีมีการจ่ายปันผลสมํ่าเสมอ ถือเป็นเกราะป้องกนัท่ีดีในยามตลาดผนัผวน 

KT-WEQ 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- ถ้าปัญหาสงครามการค้ายงัไมมี่แนวโน้มไปในทางผ่อนคลาย ถือเป็นตวัแปรสําคญัท่ีกดดนัเศรษฐกิจและการ
ลงทนุทัว่โลก ประกอบกบัช่วงท่ีผ่านมาดชันี MSCI ACWI ซึง่เป็นตวัแทนของตลาดหุ้นทัว่โลก ปรับตวัขึน้จนใกล้
ระดบัแนวต้าน 550 จดุ  จงึมีความเส่ียงท่ีเดือน ธ.ค. จะพกัฐาน จงึแนะนําลงทนุในกองทนุท่ีผนัผวนน้อยกวา่ 

- กองทนุ  KT-WEQ ลงทนุในกองทนุหลกั  AB Low Volatility Equity Portfolio Class I มีคา่ Beta 0.73 (Fx 
hedging : ขึน้อยูก่บัดลุยพินิจของผู้จดัการกองทนุ), รับเงินคา่ขายคืน T+5 

K20SLTF 
 

LTF 
(กองทนุรวม 

LTF) 

- เน่ืองจากเป็นการลงทนุระยะยาวจงึพิจารณาผลตอบแทนย้อนหลงั 5 ปี สงูถึง 5.02% ตอ่ปี ขณะท่ี SET ให้
ผลตอบแทนเพียง 0.23% ตอ่ปี สว่นระยะสัน้-กลางยงัสามารถสร้างผลตอบแทนได้ดี  

- 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 4.11% ตอ่ปี สว่น SET ให้
ผลตอบแทนเพียง 0.23% ตอ่ปี  

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

SCBGOLDH 
(Trading) 

Alternative 
Fund 

(กองทนุรวม
ทางเลือก) 

- ปัจจยัเสี่ยงทางการเมือง และเศรษฐกิจ ยงัมีอิทธิพลสนบัสนนุราคาทองคํา  
- 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 ต.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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จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วชาวต่างชาต ิต.ค. = 3,042 พนัคน %yoy = 12.51%

 

 

 
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย  ทีม่า :  สศค. 

 
13 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ธันวาคม 2562 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
ช่วงต้นธนัวาคม 2562  ประชมุเจรจาการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน 
10-11 ธนัวาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
12 ธนัวาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
15 ธนัวาคม 2562 เลือกตัง้ทัว่ไปขององักฤษ 
18 ธนัวาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
18-19 ธนัวาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
19 ธนัวาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
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ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 
(ลา้นบาท) 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 2560 2561
Agribusiness 972 689 -373 931 -123 1,580 4,109

Automotive 1,692 990 1,665 774 1,507 5,829 6,011

Banking  55,121 41,581 55,951 53,382 56,234 186,651 202,774

Commerce 13,813 14,888 14,214 12,457 12,948 51,304 55,114

Construction Materials 11,522 12,740 15,396 9,699 9,448 64,607 53,565

Construction Services 2,435 -2,270 3,502 1,441 1,085 2,472 2,607

Energy & Utilities 75,185 22,949 69,923 60,034 45,531 288,699 262,120

Electronic Components 3,734 2,450 1,746 1,848 1,710 11,335 10,781

Fashion 1,198 1,270 914 572 298 6,714 5,406

Finance & Securities 5,954 5,661 5,955 5,979 6,565 17,842 23,096

Food & Beverage 11,955 8,686 12,374 11,541 17,727 48,664 43,806

Health Care Services 6,743 4,178 11,523 4,332 7,353 22,319 22,064

Home & Office Products 128 -13 -18 -226 222 808 309

Information & Communication 
Technology 13,264 2,210 23,368 20,438 22,150 62,124 64,164

Industrial Materials & 
Machinery 202 -31 -274 -384 166 1,591 618

Insurance 2,785 1,776 3,007 2,931 3,375 10,550 10,664

Media & Publishing 970 1,032 499 1,669 1,052 1,197 4,033

Mining -63 29 70 8 -42 1,018 2

Paper & Printing Materials 224 198 198 235 217 368 777

Personal Products & 
Pharmaceuticals 356 181 161 97 178 1,213 1,135

Petrochemicals & Chemicals 24,561 8,599 11,474 5,783 5,392 69,074 72,923

Property Fund 7,502 4,556 7,812 5,807 5,687 15,732 25,123

Packaging 1,065 1,279 1,285 1,079 1,227 3,562 4,586

Professional Services 284 104 91 57 110 394 648

Property Development 17,274 21,366 18,625 13,823 15,498 70,177 67,772

Steel 248 -2,602 -518 62 -1,200 2,421 -1,497

Tourism & Leisure 587 1,112 1,506 -130 189 4,681 4,718

Transportation & Logistics 5,808 -299 6,237 2,271 -1,618 33,097 27,065

SET 265,518 153,310 266,313 216,512 212,884 986,024 974,490

   

MAI 1,820 213 2,013 2,262 4,671 3,397 5,587

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ทีม่า : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI -7.270 -6.170 -6.900 -7.710 1.000 - -    10.000 
EE 0.005 0.009 0.012 0.007 - - -     1.000 
GFPT 0.200 0.180 0.270 0.300 0.300 0.250 -     1.000 
LEE 0.020 0.010 0.037 0.040 0.190 0.080 -     1.000 
NER 0.160 0.070 0.110 0.100 - 0.130 -     0.500 
PPPM -0.060 -0.090 -0.198 -0.950 - - -     1.000 
STA 0.090 -0.410 0.180 0.090 - 0.650 -     1.000 
TRUBB -0.040 -0.120 0.000 -0.110 0.040 0.010 -     1.000 
TWPC 0.090 0.100 -0.040 -0.020 0.320 0.320 -     1.000 
UPOIC 0.010 -0.050 0.040 -0.040 0.100 0.080 -     1.000 
UVAN 0.050 0.040 0.260 0.001 0.500 0.400 0.170     0.500 
VPO -0.060 -0.040 0.036 -0.040 - - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.032 0.011 -0.016 0.012 0.050 - -     0.700 
ASIAN 0.180 0.110 0.040 0.060 0.31 & Stock 2:1 0.250 -     1.000 
BR 0.060 -0.020 0.001 -0.050 0.400 0.110 -     5.000 
BRR 0.087 0.082 -0.052 -0.128 0.450 0.150 -     1.000 
CBG 0.510 0.420 0.550 0.730 0.850 0.800 0.500     1.000 
CFRESH -0.020 -0.140 -0.120 -0.080 - - -     1.000 
CM 0.030 -0.020 0.020 0.070 0.340 0.110 -     1.000 
CPF 0.180 0.500 0.480 0.720 0.750 0.650 0.300     1.000 
CPI -0.121 0.024 0.101 0.026 0.040 - -     1.000 
F&D -0.220 -0.350 0.090 0.620 - - -    10.000 
HTC 0.260 1.040 0.520 0.510 1.000 0.800 0.780     1.000 
ICHI 0.010 0.090 0.110 0.060 0.150 0.050 -     1.000 
KBS -0.050 0.450 0.070 -0.050 - 0.120 -     1.000 
KSL 0.021 0.094 0.049 0.000 0.050 0.050 -     0.500 
KTIS -0.050 0.080 -0.028 0.000 0.150 0.150 -     1.000 
LST 0.130 0.110 0.160 0.150 0.180 0.250 -     1.000 
M 0.650 0.770 0.750 0.600 2.300 2.500 1.300     1.000 
MALEE -0.520 -0.190 -0.230 -0.130 0.550 - -     0.500 
MINT 0.325 0.056 0.316 0.916 0.400 0.400 -     1.000 
OISHI 1.750 2.120 2.260 0.450 3.400 1.990 1.100     2.000 
OSP 0.200 0.300 0.240 0.280 - 0.690 0.350     1.000 
PB 0.890 0.750 0.850 1.140 1.500 1.600 0.810     1.000 
PM 0.160 0.180 0.060 0.080 0.800 0.560 0.200     1.000 
PRG -0.020 -0.020 0.280 0.310 0.580 0.600 0.300     1.000 
RBF 0.000 0.000 0.040 0.070 - - -     1.000 
SAPPE 0.170 0.380 0.450 0.340 0.690 0.660 -     1.000 
SAUCE 0.340 0.300 0.310 0.290 1.000 0.990 -     1.000 
SFP 0.360 -4.160 -7.320 0.000 10.000 8.000 -    10.000 
SNP 0.230 0.150 0.030 0.290 0.870 0.730 0.040     1.000 
SORKON 0.870 1.150 0.600 0.130 2.200 2.500 -    10.000 
SSC -0.380 -0.080 -0.140 -2.300 - - -     1.000 
SSF 0.000 0.060 -0.040 0.090 0.373 0.370 -     1.000 
SST 0.000 0.020 -0.010 0.060 - 0.050 -     1.000 
TC 0.240 0.210 0.050 0.080 0.050 0.150 -     1.000 
TFG 0.010 0.040 0.100 0.100 0.100 0.083 0.070     1.000 
TFMAMA 2.980 2.630 2.950 3.230 1.630 3.920 2.260     1.000 
TIPCO -0.080 0.200 0.150 0.120 0.750 0.250 0.240     1.000 
TKN 0.020 0.060 0.070 0.050 0.340 0.340 0.110     0.250 
TU 0.220 0.270 0.020 0.290 0.660 0.400 0.250     0.250 
TVO 0.340 0.440 0.350 0.470 1.430 1.900 0.700     1.000 
ZEN 0.100 0.120 0.110 0.070 - - -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC -0.350 -0.150 -0.220 -0.250 - - -    10.000 
B52 -0.034 -0.010 -0.010 -0.019 - - -     0.500 
BTNC -0.010 -0.420 0.390 0.410 0.500 0.700 -    10.000 
CPH -0.410 -0.300 -0.380 0.790 - - -    10.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

CPL 0.000 -0.060 -0.050 -0.030 0.00556&Stock20:1 0.020 -     1.000 
ICC 0.730 0.930 1.290 0.130 1.100 1.210 -     1.000 
NC 0.440 0.520 -0.010 -0.330 0.300 0.350 -    10.000 
PAF 0.140 0.020 -0.041 0.098 - - -     0.510 
PDJ 0.067 -0.160 -0.463 -0.012 - - -     1.000 
PG 1.290 -0.020 0.050 0.020 0.230 0.250 -     1.000 
SABINA 0.220 0.270 0.300 0.340 0.820 1.040 0.570     1.000 
SAWANG -0.280 -0.510 -0.550 -0.340 - - -    10.000 
SUC 1.390 1.100 1.150 0.750 2.000 2.000 -    10.000 
TNL 0.520 0.180 0.560 0.150 0.700 0.750 -     1.000 
TPCORP 0.260 0.210 -0.090 0.350 0.700 0.600 -     1.000 
TR 0.920 1.370 -1.180 -0.460 1.050 1.150 0.700     1.000 
TTI 0.100 -0.490 -1.010 -3.810 0.500 - -    10.000 
TTT 0.000 0.000 1.210 1.130 2.000 3.500 1.700    10.000 
UPF 0.870 0.350 -0.860 0.400 4.000 2.410 -    10.000 
UT 1.370 -0.120 2.710 -0.670 - - -    10.000 
WACOAL 0.660 0.550 0.760 0.680 1.500 1.800 -     1.000 
Home & Office     
ACC -0.108 0.003 -0.075 0.028 - - -     0.250 
AJA -0.043 -0.030 -0.010 -0.031 - - -     0.100 
DTCI 0.100 -0.010 -0.250 0.110 0.600 0.450 -    10.000 
FANCY -0.070 -0.050 -0.030 -0.040 - - -     1.000 
KYE 1.980 3.960 0.010 7.160 16.350 4.550 -    10.000 
L&E 0.080 0.030 -0.030 0.050 0.120 0.160 -     1.000 
MODERN 0.030 0.021 -0.026 0.120 0.300 0.200 0.050     1.000 
OGC -0.140 -1.440 -1.260 1.160 1.550 0.570 -    10.000 
ROCK 1.110 0.370 -1.350 -0.060 - - -    10.000 
SIAM 0.329 0.039 0.009 0.037 0.010 0.010 -     1.000 
TSR 0.062 0.037 0.037 0.064 0.140 0.160 0.060     1.000 
Personal  
APCO 0.050 0.030 0.020 0.020 0.036 0.155 -     0.500 
DDD 0.020 0.060 -0.050 -0.007 0.210 0.500 -     1.000 
JCT 1.600 1.600 2.058 1.610 4.100 4.200 -    10.000 
OCC 0.030 0.120 0.100 0.120 0.650 0.800 -     1.000 
S & J 0.970 0.110 0.370 0.620 1.200 1.260 -     1.000 
STHAI 0.000 -0.001 0.000 -0.002 - - -     1.000 
TNR -0.390 0.030 0.010 0.140 0.320 0.200 -     1.000 
TOG 0.190 0.170 0.030 0.050 0.350 0.280 0.100     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.830 1.730 0.950 0.890 0.850 0.850 0.400    10.000 
BBL 4.250 4.730 4.900 4.940 6.500 6.500 2.000    10.000 
CIMBT -0.020 0.010 0.000 0.009 - - -     0.500 
KBANK 2.940 4.200 4.150 4.160 4.000 4.000 0.500    10.000 
KKP 1.690 1.450 1.740 1.900 5.000 5.000 1.500    10.000 
KTB 0.440 0.520 0.580 0.450 0.610 0.718 -     5.150 
LHFG 0.036 0.038 0.036 0.036 0.058 0.080 0.035     1.000 
SCB 2.090 2.690 3.230 4.350 5.500 5.500 1.500    10.000 
TCAP 1.750 1.760 1.660 2.160 2.200 2.600 1.200    10.000 
TISCO 2.150 2.160 2.250 2.350 5.000 7.000 -    10.000 
TMB 0.039 0.036 0.044 0.048 0.060 0.070 0.030     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.020 -0.180 0.020 -0.050 - - -     1.000 
AEONTS 3.600 3.270 3.950 3.770 3.450 4.600 4.800     1.000 

AMANAH 0.043 0.051 0.058 0.067 0.000794 & Stock 
140:1 0.0074 & Stock 15:1 -     1.000 

ASAP 0.000 0.008 0.008 -0.008 0.0056 & Stock 10:1 - -     0.500 
ASK 0.620 0.560 0.590 0.640 1.480 1.610 -     5.000 
ASP 0.020 0.060 0.030 0.040 0.300 0.200 0.060     1.000 
BFIT 0.280 0.230 0.030 0.580 0.03 & Stock 20:1 - -     5.000 
CGH -0.004 0.002 0.010 0.006 0.035 - -     1.000 
CNS 0.010 -0.005 0.020 0.030 0.210 0.078 -     1.000 
ECL 0.036 0.034 0.024 0.025 0.040 - -     1.000
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

FNS 0.180 -0.030 0.020 -0.090 0.150 0.150 -     5.000 
FSS -0.036 -0.090 -0.060 0.006 0.060 0.060 -     1.600 
GBX -0.001 -0.003 0.005 0.014 - - -     1.000 
GL -0.031 0.071 -0.003 0.006 - - -     0.500 
IFS 0.080 0.090 0.190 0.090 0.152 0.170 -     1.000 
JMT 0.150 0.160 0.170 0.210 0.365 0.640 0.250     0.500 
KCAR 0.290 0.240 0.220 0.200 1.060 0.440 0.360     1.000 
KGI 0.150 0.160 0.100 0.120 0.320 0.385 -     1.000 
KTC 0.470 0.620 0.510 0.500 0.530 0.820 -     1.000 
MBKET 0.140 0.060 0.010 0.190 1.100 0.680 0.680     5.000 
MFC 0.330 0.260 0.220 0.310 1.400 1.300 -     1.000 
ML 0.010 0.020 0.010 0.020 0.050 - -     0.500 
MTC 0.470 0.470 0.480 0.510 0.180 0.260 -     1.000 
PE 0.010 0.012 -0.004 0.013 - - -     0.500 
PL 0.110 0.060 0.080 0.080 0.190 0.190 -     1.000 
S11 0.200 0.220 0.210 0.220 0.320 0.360 0.150     1.000 
SAWAD 0.720 0.650 0.660 0.710 0.007 & Stock 18:1 0.012 & Stock 10:1 -     1.000 
THANI 0.150 0.160 0.130 0.130 0.03 & Stock 4:1 0.29 & Stock 4:1 -     1.000 
TK 0.205 0.226 0.234 0.282 0.520 0.450 -     1.000 
TNITY 0.100 0.006 0.086 0.029 0.450 0.320 -     5.000 
UOBKH 0.010 -0.010 -0.040 0.090 0.090 0.070 -     1.000 
ZMICO -0.083 0.001 -0.002 0.008 0.050 0.080 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.910 0.580 0.790 -0.080 0.750 0.750 0.750     1.000 
BKI 3.440 5.470 6.350 5.740 14.000 14.000 9.000    10.000 
BLA 0.578 0.752 0.594 0.836 0.540 0.720 0.320     1.000 
BUI -0.270 0.790 -0.200 0.380 0.500 - -    10.000 
CHARAN -0.070 -2.550 0.650 -0.430 1.000 0.500 -    10.000 
INSURE -2.660 -0.360 0.420 -0.040 - - -    10.000 
MTI 0.980 0.960 1.070 2.850 4.300 2.820 -    10.000 
NKI -0.520 -0.260 0.790 -0.180 1.5 & Stock 33:1 1.5 & Stock 34:1 -    10.000 
NSI 1.140 1.130 0.050 4.240 5.000 4.200 2.000    10.000 
SEG na. na. na. 0.430 - - -    10.000 
SMK 0.600 0.710 0.810 0.850 2.030 2.030 -     1.000 
THRE -0.130 0.010 0.005 0.010 0.100 - -     1.000 
THREL 0.020 0.100 0.080 0.120 0.500 0.350 0.130     1.000 
TIP 0.470 0.870 0.720 0.770 2.75 & Stock 1:1 1.400 0.450     1.000 
TQM 0.540 0.360 0.410 0.420 - 0.300 0.650     1.000 
TSI -0.019 -0.010 0.050 -0.040 - - -     0.500 
TVI -0.110 0.200 0.140 -0.040 0.070 0.200 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.930 0.680 0.443 0.640 0.660 1.300 0.360     1.000 
APCS 0.070 0.110 0.080 0.110 - 0.020 0.100     1.000 
BAT-3K 1.930 3.220 -1.490 2.400 - 0.500 -    10.000 
CWT 0.030 0.060 0.070 0.000 0.033 0.033 -     1.000 
EASON 0.031 0.026 -0.026 0.012 0.100 0.070 -     1.000 
GYT 4.630 0.980 -7.870 -9.600 20.000 5.000 -    10.000 
HFT 0.100 0.070 0.080 0.140 0.200 0.150 -     1.000 
IHL 0.180 0.090 0.050 0.090 0.500 0.500 0.150     1.000 
INGRS 0.015 0.005 0.000 0.000 0.026 0.052 0.026     1.000 
IRC 0.350 0.250 -0.002 0.220 0.848 0.897 -     1.000 
PCSGH -0.100 0.070 -0.053 0.029 0.330 0.200 0.100     1.000 
SAT 0.600 0.680 0.400 0.530 0.900 1.350 0.350     1.000 
SPG 0.320 0.160 0.250 0.170 0.800 0.700 -     1.000 
STANLY 7.170 7.070 4.360 7.820 7.000 8.250 -     5.000 
TKT 0.037 0.030 0.001 0.020 - - -     1.000 
TNPC -0.030 -0.020 -0.090 -0.070 0.030 0.040 -     1.000 
TRU 0.050 0.090 0.050 0.330 0.140 0.250 -     1.000 
TSC 0.240 0.260 0.170 0.000 0.950 1.000 -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.050 0.005 0.020 0.050 0.070 0.080 -     0.500 
ASEFA 0.170 0.090 0.070 0.050 0.320 0.330 -     1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

CPT 0.002 0.004 -0.016 0.006 0.140 0.012 -     0.500 
CRANE -0.074 -0.074 0.004 0.017 - - -     1.000 
CTW 0.110 0.090 -0.130 0.100 0.350 0.450 -     5.000 
FMT 0.820 1.080 0.380 0.430 1.500 1.625 -    10.000 
HTECH 0.120 0.040 0.030 0.080 0.210 0.240 0.040     1.000 
KKC -0.135 -0.200 -0.240 -0.220 0.050 - -     1.000 
PK -0.080 -0.210 -0.120 -0.100 0.120 - -     1.000 
SNC 0.252 0.570 0.280 1.530 0.900 1.000 0.500     1.000 
STARK -0.247 -0.542 -0.215 -0.003 - - -     1.000 
TCJ 0.030 -0.030 -0.150 -0.100 0.025 & Stock 50:1 - -    10.000 
VARO -0.130 -0.320 -0.540 -0.320 0.200 0.170 -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.310 0.300 0.360 0.330 0.250 0.600 -     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
BCT 1.740 1.740 0.670 1.750 1.000 1.100 1.100     1.000 
CMAN 0.050 0.030 -0.010 -0.020 - 0.100 0.020     1.000 
GC 0.100 0.150 0.130 0.150 0.400 0.400 0.220     1.000 
GGC 0.440 0.020 -0.020 -0.090 0.350 - 0.150     9.500 
GIFT 0.060 0.070 0.070 0.070 0.206 0.200 -     1.000 
IVL 0.350 0.610 0.360 0.090 1.000 1.400 1.050     1.000 
NFC -0.005 0.004 0.003 -0.041 - 0.043 -     0.750 
PATO 0.290 0.120 0.210 0.180 1.230 1.000 -     1.000 
PMTA 0.050 -0.240 0.050 0.080 1.000 0.500 -    10.000 
PTTGC 0.900 1.430 0.490 0.590 4.250 4.250 1.000    10.000 
SUTHA 0.080 0.060 0.110 -0.010 0.250 0.270 0.240     1.000 
TCCC 0.150 0.110 0.630 0.640 2.000 1.500 -     3.000 
TPA -0.080 -0.020 0.030 0.110 0.800 0.450 -     1.000 
UP -0.720 1.050 -1.440 -0.380 1.210 - -    10.000 
VNT 0.820 0.460 0.570 0.900 0.900 1.300 -     6.000 
WG 1.550 2.470 2.240 2.270 4.500 4.250 -    10.000 
YCI -0.590 -0.960 -3.990 -0.880 - - -    10.000 
Packaging    
AJ 0.059 0.026 0.081 -0.032 0.660 0.030 0.070     1.000 
ALUCON 4.780 3.740 2.600 2.920 11.000 10.000 -    10.000 
BGC 0.230 0.230 0.120 0.120 - 0.180 0.300     5.000 
CSC 2.910 1.950 1.140 2.380 1.500 1.500 -    10.000 
GLOCON -0.097 -0.013 -0.002 -0.005 - - -     1.000 
NEP -0.009 -0.006 -0.007 -0.002 - - -     1.000 
PTL 0.622 0.747 0.710 0.822 0.540 0.680 0.690     1.000 
SITHAI 0.014 0.004 -0.020 -0.019 0.050 0.050 -     1.000 
SLP 0.002 -0.007 -0.003 -0.007 0.040 0.025 -     0.250 
SMPC 0.200 0.160 0.230 0.170 0.600 0.630 0.240     1.000 
SPACK 0.008 0.003 -0.022 0.018 0.028 - -     1.000 
TCOAT 0.070 0.180 0.310 0.500 0.650 0.750 -    10.000 
TFI -0.020 -0.013 -0.016 -0.026 - - -     1.000 
THIP 0.590 0.540 0.490 0.980 1.250 1.250 -     1.000 
TMD 0.580 0.610 0.410 0.620 1.200 1.400 0.850     1.000 
TOPP 3.620 3.380 5.190 6.390 5.830 4.670 -    10.000 
TPBI -0.280 -0.038 0.017 -0.040 0.400 - -     1.000 
TPP -0.189 0.325 0.462 0.109 0.340 0.220 -    10.000 
Steel         
AMC -0.240 0.020 0.220 0.060 0.120 - -     1.000 
BSBM 0.002 -0.000 0.028 0.012 0.110 0.030 0.040     1.000 
CEN 0.019 -0.025 -0.313 -0.292 - - -     1.000 
CITY 0.000 -0.003 0.000 0.000 0.070 0.040 -     1.000 
CSP -0.052 -0.050 0.030 -0.162 - - -     1.000 
GJS -0.032 -0.031 -0.003 -0.013 - - -     0.960 
GSTEEL 0.000 0.000 -0.020 -0.070 - - -     5.000 
INOX -0.001 -0.005 0.000 0.007 0.027 0.057 -     1.000 
LHK 0.080 0.080 0.050 0.060 0.400 0.440 0.300     1.000 
MAX 0.000 0.000 -0.005 -0.000 - - -     1.000 
MCS 0.270 0.150 0.250 0.420 0.600 0.500 0.250     1.000 
MILL -0.250 -0.050 0.015 0.003 0.0033 & Stock 15:1 0.030 -     0.400 
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PAP -0.026 0.060 0.050 -0.046 0.390 0.050 -     1.000 
PERM -0.280 0.110 0.022 -0.240 0.080 - -     1.000 
RICH 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SAM -0.020 -0.040 -0.020 -0.030 - - -     1.000 
SMIT 0.090 0.100 0.100 0.090 0.360 0.360 0.120     1.000 
SSI na. na. na. 0.000 - - -     1.000 
SSSC 0.020 0.050 0.020 0.060 0.165 0.165 -     1.000 
TGPRO -0.002 -0.005 -0.010 -0.010 - - -     0.500 
THE -0.167 -0.010 0.170 0.030 0.100 0.050 0.030     0.500 
TIW na. 2.270 -0.120 -0.810 - 1.000 -    10.000 
TMT 0.140 0.180 0.120 0.030 1.200 0.07 & Stock 1:1 -     1.000 
TSTH -0.020 -0.010 0.000 0.000 - - -     1.000 
TWP 0.020 0.110 -0.050 0.040 0.142 0.359 -     1.000 
TYCN -0.140 -0.055 -0.070 -0.280 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP -0.005 0.000 0.002 0.009 - 0.010 -     0.250 
COTTO na. 0.020 0.000 0.010 - - -     1.000 
DCC 0.035 0.047 0.030 0.031 0.128 0.116 0.077     0.100 
DCON 0.010 0.010 0.010 0.010 0.045 0.015 -     0.100 
DRT 0.100 0.220 0.140 0.140 0.360 0.360 0.200     1.000 
EPG 0.080 0.040 0.077 0.117 0.250 0.230 0.240     1.000 
GEL -0.006 -0.004 -0.011 -0.011 - - -     0.850 
PPP 0.060 0.090 -0.030 0.030 0.240 0.050 -     1.000 
Q-CON 0.120 0.150 0.070 0.110 0.030 0.060 -     1.000 
RCI 0.182 0.075 0.064 0.063 - - -     1.000 
SCC 8.720 9.720 5.870 5.170 19.000 18.000 7.000     1.000 
SCCC 0.940 3.710 2.140 3.140 10.000 8.000 4.000    10.000 
SCP 0.110 0.230 0.200 0.200 0.400 0.500 -     1.000 
SKN 0.080 0.005 0.010 0.050 0.108 0.098 -     1.000 
TASCO 0.084 0.460 0.670 0.452 1.200 0.300 0.400     1.000 
TCMC 0.280 0.000 -0.080 -0.020 0.040 0.090 -     1.100 
TOA 0.219 0.310 0.240 0.270 0.140 0.390 0.230     1.000 
TPIPL 0.018 0.028 0.011 0.020 0.020 0.020 -     1.000 
UMI -0.034 -0.008 -0.012 0.002 - - -     1.000 
VNG -0.100 -0.150 -0.210 -0.190 0.450 0.200 -     1.000 
WIIK -0.017 0.000 0.002 0.026 0.110 0.03 & Stock 6:1 -     1.000 
Construction Services    
BJCHI -0.040 0.002 0.010 0.000 - 0.100 -     0.250 
BKD 0.020 0.020 0.030 0.010 0.270 0.150 -     0.500 
CK 0.210 0.210 0.570 0.120 0.500 0.500 0.200     1.000 
CNT -0.250 0.007 0.011 0.011 0.100 - -     1.000 
EMC 0.035 0.006 0.001 -0.004 - - -     1.000 
ITD 0.020 0.004 -0.066 -0.020 - 0.014 -     1.000 
NWR 0.027 -0.011 -0.068 -0.015 - 0.040 -     1.000 
PAE na. na. na. na. - - -     1.000 
PLE 0.020 0.050 0.020 0.030 0.052 0.078 -     1.000 
PREB 0.168 0.323 0.172 0.187 1.800 0.800 0.200     1.000 
PYLON 0.080 0.110 0.060 0.080 0.100 0.220 -     0.500 
SEAFCO 0.180 0.180 0.140 0.140 0.125 & Stock 10:1 0.26 & Stock 10:1 0.150     0.500 
SQ 0.010 0.080 0.050 -0.230 0.122 - -     1.000 
SRICHA -0.020 -0.083 -0.037 -0.012 0.200 - -     1.000 
STEC 0.420 0.230 0.180 0.180 - 0.500 -     1.000 
STPI -0.090 1.120 -0.130 0.400 - - 0.340     0.250 
SYNTEC 0.070 0.040 0.040 0.090 0.170 0.130 0.040     1.000 
TPOLY 0.040 0.024 0.090 0.030 0.050 - -     1.000 
TRC -0.332 -0.008 -0.012 0.001 0.002 & Stock 20:1 - -     0.125 
TRITN 0.006 0.001 -0.002 0.000 - 0.003 -     0.100 
TTCL -3.330 0.390 0.640 -0.400 - - 0.180     1.000 
UNIQ 0.233 0.167 0.164 0.161 0.330 0.300 -     1.000 
Property     
A -0.060 0.010 -0.050 -0.090 0.040 - -     1.000 
AMATA 0.100 0.259 0.390 0.750 0.530 0.400 0.200     1.000 
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AMATAV -0.140 -0.020 -0.040 0.050 0.030 0.090 -     0.500 
ANAN 0.184 0.040 0.010 0.039 0.128 0.254 0.091     0.100 
AP 0.304 0.343 0.155 0.197 0.350 0.040 -     1.000 
APEX -0.029 -0.021 -0.019 -0.030 - - -     0.500 
AQ 0.001 -0.001 -0.001 -0.001 - - -     0.500 
AWC na. na. 0.006 0.009 - - -     1.000 
BLAND 0.015 0.066 0.006 0.004 0.090 0.090 -     1.000 
BROCK 0.009 0.002 0.005 0.006 - 0.020 -     1.000 
CGD -0.023 -0.013 0.006 -0.041 - - -     1.000 
CI 0.217 -0.077 -0.089 -0.109 0.030 0.032 -     1.000 
CPN 0.560 0.630 0.550 0.630 1.400 1.100 -     0.500 
ESTAR 0.014 0.005 0.000 0.001 0.055 0.020 -     1.000 
EVER -0.035 0.104 0.010 0.001 - - -     1.000 
FPT 0.370 0.040 0.150 0.390 0.100 0.270 0.460     1.000 
GLAND 0.032 0.026 0.023 0.018 0.100 - -     1.000 
GOLD 0.200 0.280 0.230 0.000 0.250 0.460 0.480     4.750 
GREEN 0.001 -0.001 -0.005 0.003 - - -     1.000 
J 0.040 0.001 -0.030 -0.020 - - -     1.000 
JCK 0.134 -0.060 -0.062 -0.062 - - -     1.000 
KC 0.000 -0.030 -0.040 -0.030 - - -     1.000 
KWG 0.070 -0.120 -0.070 -0.040 - - -    10.000 
LALIN 0.220 0.270 0.160 0.260 0.300 0.340 0.175     1.000 
LH 0.190 0.150 0.160 0.180 0.750 0.750 0.300     1.000 
LPN 0.360 0.240 0.120 0.080 0.500 0.600 0.200     1.000 
MBK 0.300 0.360 0.420 0.430 0.700 0.750 -     1.000 
MJD 0.400 0.180 -0.020 0.230 - - -     1.000 
MK 0.136 0.130 0.120 -0.024 0.220 0.01111&Stock 10:1 -     1.000 
NCH 0.047 0.026 -0.008 0.012 - 0.030 -     1.000 
NNCL 0.050 0.028 0.020 0.040 0.080 0.090 -     1.000 
NOBLE 1.570 2.870 0.360 2.520 0.170 6.900 5.200     3.000 
NUSA 0.001 -0.024 0.001 -0.021 - - -     1.000 
NVD 0.071 0.032 0.002 0.027 0.060 0.190 -     1.000 
ORI 0.383 0.294 0.301 0.281 0.600 0.400 & Stock 2:1 0.205     0.500 
PACE -0.002 -0.026 -0.060 -0.044 - - -     1.000 
PF 0.003 0.075 0.053 0.039 0.050 0.066 -     1.000 
PLAT 0.070 0.070 0.060 0.060 0.200 0.200 -     1.000 
POLAR 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    30.000 
PRECHA -0.050 -0.020 -0.020 -0.020 - - -     1.000 
PRIN 0.070 0.030 0.010 0.020 0.120 0.040 -     1.000 
PSH 0.910 0.770 0.430 0.420 2.090 1.550 0.600     1.000 
QH 0.070 0.080 0.060 0.070 0.200 0.220 0.070     1.000 
RICHY 0.052 0.070 0.030 0.010 0.0087 & Stock 14:1 0.02514 & Stock 7:1 -     1.000 
RML 0.032 0.020 0.010 0.010 0.031 0.015 -     1.000 

ROJNA 0.120 0.204 0.280 0.340 0.500 0.400 0.200     1.000 

S 0.045 0.039 0.022 0.033 - 0.040 -     1.000 
SAMCO 0.031 0.013 0.147 -0.026 0.050 0.070 -     1.000 
SC 0.164 0.075 0.068 0.105 0.120 0.160 -     1.000 
SENA 0.255 0.112 0.084 0.079 0.07789 & Stock 6:1 0.270 0.078     1.000 
SF 0.460 0.130 0.170 0.150 0.250 0.10 & Stock 5:1 -     1.000 
SIRI 0.073 0.028 0.020 0.032 0.120 0.120 0.020     1.070 
SPALI 1.190 0.710 0.360 0.590 - 1.000 0.400     1.000 
U -0.256 -0.079 0.034 -0.044 - - -     3.200 
UV 0.084 0.150 0.110 0.000 0.220 0.260 -     1.000 
WHA 0.102 0.028 0.073 0.039 0.140 0.083 0.082     0.100 
WIN -0.007 -0.003 -0.019 0.004 - - -     1.000 
Property Fund     
AIMCG na. na. na. 0.182 - - 0.190    10.000 
AIMIRT 0.201 0.204 0.203 0.567 - 0.767 0.562    10.000 
AMATAR 0.081 0.240 0.213 0.196 0.745 0.645 0.575     9.720 
B-WORK na. 0.215 0.204 0.108 - 0.483 0.560     9.816 
BKKCP 1.068 0.212 0.216 0.217 0.705 0.800 0.600    10.000 
BOFFICE na. 0.168 0.295 0.183 - - -     9.465 
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CPNCG 0.252 0.255 0.240 0.250 0.972 0.959 0.805    10.300 
CPNREIT 0.383 0.422 0.413 0.408 - 1.617 1.217    13.115 
CPTGF 0.207 0.240 0.231 0.230 0.777 0.809 0.637    10.084 
CTARAF 0.098 0.097 0.093 0.096 0.331 0.344 0.249     9.351 
DREIT na. na. -0.001 0.036 0.040 0.264 0.423     8.855 
ERWPF 0.067 0.093 0.060 0.096 - - -     9.253 
FTREIT 0.186 0.191 0.172 0.161 0.540 0.644 0.501     9.536 
FUTUREPF 0.324 0.321 0.382 0.378 1.402 1.402 1.082    10.000 
GAHREIT na. 0.194 0.171 0.172 0.137 0.600 0.300    10.000 
GLANDRT na. 0.243 0.245 0.207 0.140 0.172 0.535     9.121 
GOLDPF 0.103 0.087 0.112 0.063 0.200 0.390 0.190     9.625 
GVREIT 0.235 0.242 0.232 0.000 0.754 0.829 0.428     9.875 
HPF 0.063 0.094 0.084 0.097 0.375 0.333 0.274     9.850 
HREIT 0.197 0.245 0.442 0.205 0.265 0.168 0.596     8.857 
IMPACT 0.278 0.142 0.195 0.202 0.750 0.840 0.590    10.600 
KPNPF 0.278 0.121 0.108 0.108 0.455 0.420 0.323    10.000 
LHHOTEL 0.275 0.341 0.286 0.344 0.968 1.100 0.820    10.000 
LHPF 0.134 0.143 0.095 0.128 0.525 0.525 0.395    10.000 
LHSC 0.213 0.299 0.301 0.358 0.883 0.916 0.609    10.200 
LUXF 0.072 -0.004 0.543 0.016 0.560 0.620 0.470    10.000 
M-II 0.144 0.152 0.146 0.080 0.505 0.555 0.420     8.920 
M-PAT 0.197 0.193 -0.109 -1.835 0.707 0.712 0.283    10.000 
M-STOR 0.093 0.112 0.074 0.137 0.690 0.493 0.310    10.000 
MIPF 0.257 0.205 0.223 0.120 1.100 1.000 0.420    10.000 
MIT 0.567 0.091 0.099 0.095 - - -     8.875 
MJLF 0.188 0.194 0.230 0.245 0.895 0.868 0.598    10.000 
MNIT 0.019 0.015 -0.104 0.000 0.065 0.036 0.013     5.001 
MNIT2 0.109 0.071 0.064 0.050 0.260 0.240 0.195     9.335 
MNRF -0.058 -0.025 -0.007 0.010 - 0.040 -     9.000 
POPF 0.171 0.255 0.296 0.231 1.012 1.002 0.750    10.000 
PPF 0.218 0.182 0.188 0.164 0.742 0.695 0.491    10.000 
QHHR 0.339 0.227 0.150 0.202 0.601 0.603 0.450    10.000 
QHOP -0.075 0.139 0.076 0.154 0.140 0.280 -     8.440 
QHPF 0.337 0.274 0.274 0.281 0.853 0.912 0.581     9.866 
SBPF 0.002 0.002 -0.929 0.004 - - -    10.000
SHREIT 0.354 0.184 0.047 0.208 - 0.452 0.239     9.744 
SIRIP -0.667 0.444 0.198 0.232 0.586 0.593 0.395    10.000 
SPF 0.273 1.479 0.258 0.299 1.500 1.380 0.735     9.693 
SPRIME na. 0.135 0.172 -0.820 - - 0.316    10.000 
SRIPANWA 0.211 0.215 0.217 0.220 0.759 0.720 0.387    11.100 
SSPF 0.130 0.122 0.182 0.126 0.450 0.456 0.463    10.000 
SSTPF 0.130 0.150 0.148 0.589 0.473 0.470 -     9.790 
SSTRT 0.141 0.134 0.109 0.139 0.014 0.526 0.243     7.430 
TIF1 0.253 0.165 0.156 0.148 0.602 0.570 0.430     9.690 
TLGF 0.244 0.522 0.257 0.407 0.857 0.900 0.682    10.195 
TLHPF 0.202 0.204 0.202 0.179 0.737 0.740 0.370    10.000 
TNPF -0.070 0.066 0.060 0.061 - 0.620 0.155     9.840 
TPRIME 0.204 0.372 0.365 0.272 0.372 0.471 0.399     9.286 
TTLPF 0.424 0.469 0.456 0.492 1.623 1.492 1.265     9.900 
TU-PF 0.097 0.062 0.013 -0.025 - - -     9.923 
URBNPF 0.112 -0.201 0.113 0.124 0.309 0.340 -     6.878 
WHABT 0.097 0.496 0.186 0.153 0.554 0.530 0.432     9.589 
WHART 0.081 0.280 0.207 0.182 0.610 0.639 0.489     9.090 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
7UP -0.014 -0.008 0.016 0.026 - - -     1.000 
ABPIF -0.291 0.371 -0.001 -0.516 0.870 0.535 0.156     4.430 
ACE 0.000 0.000 0.000 0.020 - - -     0.500 
AI 0.025 0.015 0.001 0.040 0.100 0.120 -     0.250 
AKR -0.202 -0.021 0.040 0.014 0.030 - -     0.800 
BAFS 0.290 0.550 0.280 0.400 1.250 1.370 0.230     1.000 
BANPU 0.288 0.177 0.017 -0.021 0.650 0.700 0.350     1.000 
BCP -1.120 0.160 0.380 0.270 2.150 1.350 0.500     1.000 
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BCPG 0.150 0.250 0.230 0.200 0.610 0.640 0.480     5.000 
BGRIM 0.050 0.200 0.240 0.300 0.300 0.320 0.150     2.000 
BPP 0.170 0.411 0.374 0.309 0.600 0.600 0.350    10.000 
BRRGIF 0.131 0.163 0.123 0.149 0.290 0.627 0.437     9.480 
CKP 0.015 0.019 0.011 0.004 0.023 0.028 -     1.000 
DEMCO -0.060 0.070 0.010 0.010 - 0.050 -     1.000 
EA 0.200 0.320 0.390 0.450 0.200 0.250 -     0.100 
EASTW 0.140 0.210 0.160 0.140 0.470 0.470 0.210     1.000 
EGCO -1.290 7.120 7.500 5.360 7.000 9.500 3.250    10.000 
ESSO -0.780 0.300 -0.270 -0.370 1.000 0.300 -     4.934 
GLOW 1.270 1.300 1.430 1.200 5.747 2.785 -    10.000 
GPSC 0.320 0.630 0.720 0.600 1.250 1.250 0.500    10.000 
GULF 0.260 0.610 0.750 0.510 0.400 1.200 -     5.000 
GUNKUL 0.050 0.030 0.049 0.110 0.045 0.01 & Stock 5:1 -     0.250 
IFEC 0.000 na. na. 0.000 - - -     1.000 
IRPC -0.080 0.010 0.020 -0.060 0.290 0.190 -     1.000 
LANNA -0.050 0.320 0.200 0.200 0.870 0.750 0.300     1.000 
MDX 0.396 0.170 -0.010 0.100 - - -    10.000 
PRIME -0.060 0.003 -0.020 0.003 - - -     1.000 
PTG 0.100 0.310 0.260 0.150 0.170 0.200 -     1.000 
PTT 0.670 1.020 0.890 0.700 2.000 2.000 0.900     1.000 
PTTEP 2.120 3.030 3.340 2.660 4.250 5.000 2.250     1.000 
RATCH 0.440 1.200 1.350 0.940 2.400 2.400 1.150    10.000 
RPC 0.004 0.005 0.028 -0.015 - - -     1.000 
SCG 0.050 0.050 0.040 0.040 0.150 0.120 -     1.000 
SCI -0.050 -0.030 -0.064 -0.040 0.050 0.050 -     1.000 
SCN 0.040 0.060 0.040 0.020 0.100 0.100 -     0.500 
SGP -0.400 0.300 -0.060 -0.120 0.750 0.450 0.050     0.500
SKE 0.014 0.007 0.018 -0.002 - 0.060 -     0.500 
SOLAR -0.160 -0.220 -0.190 -0.210 - - -     1.000 
SPCG 0.740 0.710 0.670 0.590 1.150 1.200 0.500     1.000 
SPRC -0.900 0.390 -0.140 -0.210 1.143 0.593 0.120     6.920 
SSP 0.110 0.135 0.174 0.160 0.205 0.217 -     1.000 
SUPER 0.007 0.015 0.011 0.042 - - 0.011     0.100 
SUSCO 0.040 0.150 0.090 0.070 0.110 0.130 -     1.000 
TAE 0.090 0.180 0.140 0.150 0.150 0.250 0.200     1.000 
TCC -0.005 -0.007 -0.001 0.000 - - -     0.500 
TOP -2.360 2.160 0.280 -0.330 5.250 2.650 1.000    10.000 
TPIPP 0.116 0.117 0.149 0.131 0.300 0.400 0.100     1.000 
TSE -0.090 0.080 0.110 0.110 0.00556&Stock 20:1 0.055 -     1.000 
TTW 0.170 0.180 0.180 0.180 0.600 0.600 0.300     1.000 
WHAUP 0.160 0.110 0.220 0.120 0.203 0.212 0.093     1.000 
WP 0.137 0.133 0.100 0.260 - - -     1.000 
Mining     
PDI 0.110 0.050 0.040 -0.200 1.500 - -    10.000 
THL -0.000 0.003 -0.000 0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.040 0.020 0.020 0.020 0.408 0.300 0.035     0.100 
BIG 0.040 0.030 0.010 0.006 0.130 0.080 -     0.100 
BJC 0.530 0.380 0.380 0.440 0.570 0.730 0.180     1.000 
COL 0.230 0.410 0.210 0.280 0.400 0.550 -     0.500 
COM7 0.220 0.210 0.250 0.240 0.350 0.500 -     0.250 
CPALL 0.590 0.610 0.510 0.600 1.100 1.200 -     1.000 
CPW 0.000 0.000 0.000 0.022 - - -     0.500 
CSS 0.039 0.016 -0.005 0.024 0.180 0.120 0.020     0.500 
DOHOME 0.000 0.180 0.140 0.080 - - -     1.000 
FN 0.010 -0.002 0.006 0.002 0.035 0.013 -     0.500 
FTE 0.070 0.050 0.040 0.040 0.196 0.200 0.070     0.500 
GLOBAL 0.105 0.135 0.124 0.104 0.18462&Stock 24:1 0.2056 & Stock 20:1 -     1.000 
HMPRO 0.130 0.110 0.120 0.110 0.310 0.350 0.170     1.000 
ILM 0.000 0.330 0.390 0.340 - - -     5.000 
IT -0.053 0.024 -0.020 0.025 0.180 0.070 -     1.000 
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KAMART 0.074 0.088 0.068 0.064 0.280 0.280 0.210     0.600 
LOXLEY 0.000 0.020 -0.060 -0.320 0.070 - -     1.000 
MAKRO 0.390 0.320 0.250 0.310 0.960 0.960 0.400     0.500 
MC 0.240 0.170 -0.150 0.080 0.750 0.750 0.300     0.500 
MEGA 0.470 0.290 0.250 0.320 0.700 0.710 0.310     0.500 
MIDA -0.004 0.010 -0.002 0.000 - - -     0.500 
ROBINS 0.730 0.680 0.430 0.560 1.250 1.350 -     3.550 
RS 0.140 0.114 0.098 0.095 - 0.450 0.200     1.000 
RSP 0.050 0.070 0.060 0.040 0.150 0.200 -     1.000 
SINGER 0.070 0.150 0.140 0.080 - - -     1.000 
SPC 1.550 0.970 1.790 1.060 1.500 1.500 0.600     1.000 
SPI 0.940 0.930 1.260 0.780 0.650 0.700 0.200     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.180 0.200 0.250 0.370 0.440 0.480 -     1.000 
BCH 0.110 0.100 0.100 0.160 0.200 0.230 0.100     1.000 
BDMS 0.090 0.540 0.120 0.180 0.360 0.320 0.250     0.100 
BH 1.340 1.480 1.000 1.450 2.700 2.900 1.150     1.000 
CHG 0.011 0.016 0.011 0.024 0.036 0.050 0.020     0.100 
CMR 0.020 0.003 0.020 0.003 0.047 0.052 -     0.100 
EKH 0.040 0.070 0.070 0.080 0.120 0.165 -     0.500 
KDH 0.780 0.240 0.270 0.700 - - -    10.000 
LPH 0.020 0.050 0.020 0.040 0.200 0.200 0.075     0.500 
M-CHAI 2.360 1.190 -1.890 5.830 4.100 3.350 -    10.000 
NEW -0.030 0.660 -0.340 0.750 0.700 0.700 -    10.000 
NTV 0.430 0.670 0.490 0.840 1.330 1.460 -     1.000 
PR9 -0.070 0.110 0.050 0.110 - 0.140 -     1.000 
PRINC -0.037 -0.023 -0.031 0.051 - - -     1.000 
RAM 5.736 2.955 1.180 2.950 0.008 0.034 1.800     0.500 
RJH 0.230 0.590 0.160 0.300 0.550 0.700 0.600     1.000 
RPH 0.010 0.060 0.030 0.050 0.105 0.084 0.070     1.000 
SKR 0.030 0.040 0.010 0.050 0.050 0.070 -     0.500 
SVH 4.300 5.210 4.600 5.450 12.500 15.000 7.000    10.000 
THG 0.030 0.010 0.263 0.174 0.400 0.350 0.100     1.000 
VIBHA 0.009 0.008 0.012 0.029 0.036 0.040 -     0.100 
VIH 0.050 0.060 0.040 0.150 0.120 0.120 -     1.000 
WPH 0.016 -0.008 -0.013 0.017 0.018 0.063 -     0.500 
Media & Publishing     
AMARIN 0.090 -0.030 0.009 0.060 - 0.070 -     1.000 
AQUA 0.031 0.020 0.023 0.019 0.010 0.020 -     0.500 
AS 0.080 -0.160 0.050 0.090 - - -     1.000 
BEC -0.130 -0.060 -0.050 0.050 0.100 - -     1.000 
EPCO 0.190 0.050 0.140 0.060 0.11 & Stock 20:1 0.150 -     1.000 
FE 8.930 -0.090 1.040 2.360 10.000 10.000 -    10.000 
GPI -0.070 0.180 0.130 -0.060 - 0.240 0.100     0.500 
GRAMMY -0.010 0.071 0.080 0.077 - - 0.100     1.000 
MACO 0.018 0.009 0.009 0.010 0.036 0.038 0.012     0.100 
MAJOR 0.280 0.230 0.560 0.220 1.250 1.350 0.650     1.000 
MATCH -0.010 0.010 -0.030 -0.010 - - -     1.000 
MATI 0.090 -0.040 0.050 0.030 0.150 0.100 -     1.000 
MCOT 0.010 -0.050 0.420 -0.230 - - -     5.000 
MONO -0.045 -0.032 -0.027 -0.051 0.060 - -     0.100 
MPIC 0.010 0.001 0.000 0.010 - - -     0.500 
NMG 0.087 -0.027 0.000 0.000 - - -     0.530 
PLANB 0.047 0.043 0.046 0.048 0.045 0.091 0.091     0.100 
POST -0.050 -0.190 -0.180 -0.310 - - -     1.000 
PRAKIT 0.410 0.110 0.220 0.200 0.800 0.900 -     1.000 
SE-ED 0.000 -0.032 0.090 -0.010 - - -     1.000 
SPORT -0.080 -0.110 -0.180 -0.040 - - -     1.000 
TBSP 0.000 0.120 0.900 0.070 0.700 - 0.680     1.000 
TH 0.012 0.013 0.010 0.011 - - -     1.000 
TKS -0.340 0.310 0.320 0.110 0.670 0.55 & Stock 10:1 0.200     1.000 
VGI 0.036 0.032 0.036 0.042 0.061 0.094 0.054     0.100 
WAVE -0.060 -0.080 -0.020 -0.035 - - -     1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

WORK -0.176 0.169 0.164 0.099 1.388 0.450 -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.000 0.003 -0.002 0.000 0.029 0.023 -     0.250 
GENCO -0.006 -0.002 -0.006 -0.002 0.010 0.020 -     1.000 
PRO 0.008 0.006 0.004 0.004 - - -     0.700 
SISB 0.040 0.050 0.060 0.060 - - -     0.500 
TEAMG 0.020 0.038 0.020 0.070 - 0.150 0.050     0.500 
Tourism & Leisure     
ASIA -0.050 0.050 -0.110 -0.060 0.185 0.130 0.050     1.000 
CENTEL 0.350 0.610 0.170 0.160 0.600 0.650 -     1.000 
CSR 0.520 1.040 0.330 0.430 2.020 1.700 -    10.000 
DTC 0.138 0.000 -0.030 0.090 0.158 0.170 -     1.000 
ERW 0.072 0.094 -0.003 0.017 0.090 0.090 -     1.000 
GRAND -0.003 -0.013 -0.049 -0.024 0.00444&Stock25:1 0.025 -     1.000 
LRH 0.410 0.500 -0.500 -0.520 0.380 0.410 -    10.000 
MANRIN -0.080 0.550 0.070 0.230 - - -    10.000 
OHTL 8.480 0.730 -10.860 -10.580 15.000 17.000 -    10.000 
ROH 0.520 0.550 0.080 0.360 1.175 1.377 -    10.000 
SHANG 0.910 1.810 0.790 1.180 2.250 2.250 -    10.000 
SHR 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     5.000 
VRANDA 0.000 0.240 0.030 0.030 - - -     5.000 
Transportation & Logistics    
AAV -0.056 0.103 -0.100 -0.086 0.150 0.335 -     0.100
AOT 0.450 0.540 0.410 0.000 0.860 1.050 -     1.000 
ASIMAR 0.080 0.004 -0.023 0.020 0.200 0.100 -     1.000 
BA -0.200 0.240 -0.340 0.030 0.300 0.080 -     1.000 
BEM 0.030 0.060 0.200 0.060 0.130 0.150 0.060     1.000 
B 0.000 -0.000 -0.006 -0.014 - - -     0.680 
BTS 0.100 0.053 0.075 0.102 0.340 0.355 0.250     4.000 
BTSGIF 0.034 -0.747 0.153 0.175 0.805 0.811 0.103    10.238 
III 0.071 0.071 0.085 0.071 0.110 0.170 -     0.500 
JUTHA -0.091 -0.313 -0.317 -0.098 - - -     3.000 
JWD 0.093 0.090 0.080 0.074 0.250 0.210 -     0.500 
KWC 3.870 3.650 4.050 4.900 18.000 9.000 -    10.000 
NOK -0.370 -0.110 -0.220 -0.200 - - -     1.000 
NYT 0.080 0.090 0.070 0.080 0.300 0.300 -     0.500 
PORT 0.080 0.080 0.040 0.050 0.050 0.100 0.005 & Stock 10:1     0.500 
PRM 0.060 0.090 0.110 0.100 0.100 0.140 0.600     1.000 
PSL 0.090 -0.050 -0.090 -0.020 - - -     1.000 
RCL -0.030 -0.030 0.010 -0.370 0.100 - -     1.000 
THAI -3.460 0.200 -3.150 -2.140 - - -    10.000 
TSTE 0.010 0.060 0.130 0.170 0.070 0.120 0.100     0.500 
TTA -0.020 -0.050 -0.100 0.360 0.075 0.050 -     1.000 
WICE 0.030 0.020 0.010 0.040 0.120 0.130 -     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.040 0.020 0.060 0.050 0.100 0.090 0.060     1.000 
DELTA 0.810 0.870 0.700 0.500 2.200 2.300 -     1.000 
EIC -0.000 -0.002 -0.002 0.018 - - -     1.000 
HANA 0.800 0.380 0.670 0.510 2.000 2.000 0.650     1.000 
KCE 0.330 0.230 0.140 0.220 1.100 1.100 0.400     0.500 
METCO -1.140 -3.400 -5.420 -19.430 8.000 13.000 -    10.000 
NEX -0.091 -0.110 -0.060 -0.090 - - -     1.000 
SMT 0.034 0.023 0.011 -0.057 - - -     1.000 
SVI 0.100 0.040 0.070 0.051 0.083 0.110 -     1.000 
TEAM 0.081 0.035 0.018 -0.008 - - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.300 2.550 2.610 2.960 7.080 7.080 3.780     1.000 
AIT 0.170 0.500 0.340 0.420 2.050 1.000 0.500     5.000 
ALT -0.080 -0.060 -0.040 -0.030 0.040 - -     0.500 
BLISS 0.003 0.003 -0.000 -0.002 - - -     0.500 
DIF 0.259 0.698 0.259 0.244 0.975 1.016 0.773    10.000 
DTAC -2.090 0.590 0.720 0.770 0.240 1.010 1.260     2.000 



Invest+ December, 2019

สถิติหลกัทรัพย์ 

70 

ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

FORTH 0.110 0.080 0.070 0.120 0.420 0.550 0.120     0.500 
HUMAN 0.040 0.050 0.050 0.050 0.030 0.100 0.060     0.500 
ILINK 0.120 0.060 0.050 0.043 0.05556 & Stock 2:1 0.140 -     1.000 
INET 0.120 0.070 0.070 0.040 0.126 0.133 -     1.000 
INTUCH 0.570 0.910 0.920 1.040 4.130 2.710 1.350     1.000 
JAS 0.010 0.070 0.270 0.040 0.550 0.580 -     0.500 
JASIF 0.231 0.286 0.305 0.304 0.910 0.900 0.700     9.852 

JMART -0.189 0.160 0.190 0.137 0.500 - 0.0260824 & Stock 
4.26:1     1.000 

JTS 0.005 0.006 -0.003 0.004 - - -     1.000 
MFEC -0.480 0.060 0.090 0.070 0.250 0.200 -     1.000 
MSC 0.140 0.230 0.050 0.120 0.430 0.470 -     1.000 
PT 0.208 0.174 0.050 0.074 0.500 0.650 0.120     1.000 
SAMART -0.830 0.200 0.060 0.120 0.100 0.100 -     1.000 
SAMTEL 0.210 0.240 0.130 0.130 0.330 0.500 0.200     1.000 
SDC -0.100 -0.010 -0.010 -0.010 - - -     0.100 
SIS 0.430 0.270 0.270 0.280 0.450 0.550 -     1.000 
SVOA 0.000 0.038 0.035 0.030 0.046 0.030 -     1.000 
SYMC 0.040 0.030 0.010 0.030 - 0.030 -     1.000 
SYNEX 0.250 0.240 0.150 0.110 0.530 0.54 & Stock 10:1 0.150     1.000 
THCOM -1.810 -0.030 -0.120 -0.100 1.360 - -     5.000 
TRUE -0.090 0.050 0.030 0.090 0.031 0.090 -     4.000 
TWZ 0.001 0.003 0.001 0.000 0.001 0.003 -     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO -0.191 0.043 0.061 0.068 0.075 - -     1.000 
AU 0.060 0.070 0.080 0.080 0.150 0.190 -     0.100 
JCKH -0.010 -0.070 -0.100 -0.070 - - -     0.250 
KASET 0.003 0.005 -0.010 -0.038 - 0.040 -     1.000 
MM -0.015 -0.010 -0.010 0.010 0.045 0.055 -     1.000 
SUN 0.000 0.020 -0.100 0.002 0.150 0.100 -     0.500 
TACC 0.020 0.060 0.070 0.070 0.180 0.130 0.100     0.250 
TMILL 0.040 0.060 0.060 0.060 0.180 0.300 0.080     1.000 
XO 0.190 0.180 0.040 0.100 0.080 0.870 0.105     0.500 
CONSUMP   
BGT 0.020 -0.010 -0.040 -0.040 0.009 - -     0.500 
BIZ 0.055 0.012 0.065 0.099 0.080 0.160 -     0.500 
DOD -0.010 0.100 0.100 0.050 - 0.440 -     0.500 
ECF 0.013 0.010 0.004 0.008 0.060 0.030 -     0.250 
HPT 0.024 0.006 0.003 0.005 0.032 Stock 16:1 0.018     0.250 
IP na. na. 0.110 0.080 - - -     0.500 
JUBILE 0.260 0.300 0.390 0.350 0.640 0.670 0.420     1.000 
NPK 0.430 0.970 -0.410 0.450 0.250 0.400 -    10.000 
OCEAN -0.111 0.001 0.017 0.011 - - -     0.250 
TM 0.034 0.070 0.040 0.052 0.081 0.097 -     0.500 
FINANCIAL   
ACAP 0.080 0.010 0.015 -0.248 0.250 - -     0.500 
AF 0.008 0.000 0.010 0.007 0.035 0.030 -     5.000 
AIRA -0.008 -0.006 -0.007 -0.003 0.007 - -     0.250 
ASN 0.067 0.060 0.060 0.050 0.104 - -     0.500 
BROOK -0.023 0.000 0.017 -0.013 0.040 0.040 0.040     0.125 

CHAYO 0.037 0.049 0.056 0.052 0.050 0.060 0.0427778 & Stock 
20:1     0.500 

GCAP 0.100 0.040 0.080 0.030 0.130 0.250 0.070     0.500 
LIT 0.200 0.080 0.160 0.150 0.320 0.330 -     1.000 
MITSIB na. 0.030 0.036 0.028 - - -     0.500 
SGF 0.017 0.003 0.056 0.006 - - -     0.500 
INDUS   
2S -0.030 0.110 0.170 -0.002 0.16 & Stock 8:1 0.140 0.070     1.000 
ACG 0.000 0.040 0.030 0.010 - - -     0.500 
ADB -0.018 -0.034 -0.010 0.022 0.020 0.010 -     0.500 
BM -0.040 0.006 0.010 0.040 0.120 0.080 -     0.500 
CHO -0.032 0.034 -0.002 0.012 - - -     0.250 



December, 2019 Invest+   

สถิติหลกัทรัพย์ 

71 

ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

CHOW -0.310 0.010 -0.030 -0.090 - - -     1.000 
CIG -0.044 -0.011 -0.059 0.048 - - -     0.500 
COLOR -0.000 0.003 0.020 0.013 0.035 0.040 -     1.000 
CPR 0.100 0.120 0.070 0.110 0.150 1.160 -     1.000 
FPI 0.020 0.026 0.030 0.040 0.100 0.080 0.050     0.250 
GTB 0.021 0.002 0.011 0.044 0.033 0.010 -     0.250 
KCM -0.004 0.006 0.001 -0.012 - 0.003 -     0.250 
KUMWEL 0.000 0.060 0.030 0.010 - - -     0.500 
KWM 0.015 0.027 0.015 0.012 - 0.060 -     0.500 
MBAX 0.080 0.080 0.050 0.020 0.320 0.370 0.120     1.000 
MGT 0.020 0.050 0.030 0.040 0.100 0.100 0.050     0.500 
NDR 0.131 -0.020 -0.001 -0.009 0.0028 & Stock 40:1 0.030 -     1.000 
PDG 0.060 0.070 0.080 0.060 0.220 0.180 0.100     0.500 
PIMO 0.010 0.017 0.002 0.020 0.020 0.013 -     0.250 
PJW 0.010 0.060 -0.001 -0.030 - 0.080 -     0.500 
PPM -0.018 0.010 0.026 0.003 0.035 0.033 -     1.000 
RWI 0.045 0.021 -0.093 -0.159 0.106 - -     0.500 
SALEE -0.012 -0.007 -0.004 0.000 0.015 0.010 -     0.250 
SANKO -0.004 0.028 0.023 0.054 - 0.030 -     0.500 
SELIC -0.056 0.085 0.073 0.093 0.027 0.00198&Stock28:1 -     0.500 
SWC 0.180 0.130 -0.040 0.190 0.375 1.050 0.125     0.500 
TMC -0.020 -0.030 -0.040 -0.010 - - -     1.000 
TMI 0.006 0.001 -0.010 -0.006 - - -     0.250 
TMW -4.900 1.830 1.290 1.530 2.550 2.800 -     5.000 
TPAC -0.050 0.270 0.060 0.070 0.130 - -     1.000 
TPLAS 0.021 0.039 0.017 0.033 - 0.100 -     0.500 
UAC -0.010 0.100 0.050 0.019 0.120 0.160 -     0.500 
UBIS 0.140 0.160 0.120 0.120 - 0.200 -     1.000 
UEC -0.023 -0.117 -0.110 -0.112 0.040 - -     0.250 
UKEM 0.000 0.011 0.013 0.016 0.055 & Stock 2:1 0.010 -     0.250 
UREKA 0.010 -0.006 0.002 0.003 - - -     0.250 
YUASA 0.380 0.300 0.300 0.310 0.240 0.300 -     1.000 
ZIGA 0.010 0.020 0.030 0.000 0.130 - -     0.500 
PROPCON   
ALL na. 0.240 0.230 0.230 - - -     1.000 
ARIN na. 0.006 -0.019 -0.023 - - -     0.500 
ARROW 0.180 0.170 0.220 0.270 0.550 0.500 0.150     1.000 
BC 0.000 0.000 0.290 -0.200 - - -     1.000 
BSM 0.012 0.001 0.000 0.011 0.010 0.015 -     0.100 
BTW -0.043 -0.030 -0.040 -0.110 - 0.020 -     0.500 
CAZ 0.076 0.070 0.080 0.070 - 0.100 -     0.500 
CHEWA 0.010 0.005 -0.010 -0.020 0.00854&Stock13:1 0.085 -     1.000 
CMC 0.022 0.023 0.014 -0.017 - 0.110 -     1.000 
CRD 0.010 0.020 0.010 -0.020 0.042 0.030 -     0.500 
DIMET na. -0.010 -0.194 -0.002 - - -     0.500 
FLOYD 0.032 0.037 0.043 0.005 0.060 0.100 -     0.500 
HYDRO -0.200 -0.090 -0.120 -0.080 - - -     1.000 
JSP -0.008 0.003 -0.022 -0.006 - 0.010 -     0.500 
K 0.350 -0.160 -0.450 -0.130 0.00505&Stock11:1 0.100 -     0.500 
META 0.040 -0.007 -0.011 -0.016 - - -     1.000 
PPS -0.016 0.014 -0.002 0.006 0.040 0.020 -     0.250 
PROUD -0.040 0.001 -0.080 0.020 - - -     1.000 
SMART -0.006 0.006 0.012 0.032 - - -     1.000 
STAR -0.280 -0.078 -0.468 0.141 - - -     0.700 
STI 0.210 0.070 0.080 0.090 - 0.100 -     0.500 
T 0.002 0.005 -0.001 -0.002 - - -     1.000 
TAPAC 0.040 0.060 0.000 0.000 0.200 0.110 -     1.000 
THANA -0.045 0.007 -0.080 -0.058 - - -     1.000 
TIGER 0.050 0.030 0.020 0.060 - 0.100 -     0.500 
TITLE -0.010 0.260 0.100 0.060 0.00555&Stock10:1 0.0278 & Stock 2:1 -     0.500 
RESOURC   
ABM -0.063 -0.016 -0.004 -0.004 - - -     0.500 
AGE 0.019 0.083 0.037 0.044 0.0028 & Stock 10:1 0.0019 & Stock 15:1 -     0.250 
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STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

AIE -0.009 -0.008 -0.003 -0.015 - - -     1.000 
PSTC 0.004 0.005 0.003 0.433 - 0.018 -     0.100 
QTC 0.151 0.230 0.120 0.100 - - -     1.000 
SAAM 0.008 0.015 0.019 0.005 - 0.025 0.050     0.500 
SEAOIL 0.026 0.019 0.088 0.008 - - -     1.000 
SR 0.060 -0.002 -0.003 0.012 0.045 0.064 -     0.500 
TAKUNI 0.021 -0.022 0.017 0.012 0.035 0.038 -     0.500 
TPCH 0.220 0.210 0.240 0.240 0.056 0.062 0.084     1.000 
TRT 0.020 -0.060 -0.060 -0.003 - - -     1.000 
UMS -0.050 -0.020 -0.010 -0.020 - - -     0.500 
UWC -0.020 -0.013 -0.022 -0.007 - - -     0.100 
SERVICE   
A5 -7.797 0.007 -0.002 0.013 - - -     1.000 
AKP 0.051 0.021 0.000 0.028 0.070 0.072 -     0.500 
AMA 0.080 0.020 0.130 0.090 0.2 & Stock 5:1 0.100 -     0.500 
ARIP 0.005 0.001 -0.007 0.004 - - -     0.250 
ATP30 0.021 0.022 0.019 0.021 0.030 0.040 0.020     0.250 
AUCT 0.090 0.110 0.080 0.110 0.200 0.300 0.150     0.250 
BOL 0.022 0.040 0.050 0.063 0.080 0.120 0.060     0.100 
CHUO 0.000 0.000 -0.020 -0.030 - - -     5.000 
CMO 0.320 -0.010 -0.060 0.130 0.180 - 0.130     1.000 
D 0.010 0.020 0.020 -0.020 0.220 0.090 -     0.500 
DCORP -0.246 -0.043 -0.119 -0.041 - - -     1.000 
EFORL -0.012 -0.000 -0.001 -0.000 - - -     0.075 
ETE 0.010 0.030 -0.013 0.015 0.030 - -     0.500 
FSMART 0.180 0.190 0.190 0.180 0.550 0.620 0.320     0.500 
FVC 0.024 -0.001 -0.038 -0.011 0.00256&Stock22:1 0.010 -     0.500 
GSC na. 0.020 0.020 0.010 - - 0.036     0.500 
HARN 0.060 0.060 0.060 0.060 0.140 0.160 -     0.500 
JKN 0.080 0.150 0.130 0.100 - 0.170 -     0.500 
KIAT -0.029 0.008 0.007 0.010 0.030 0.020 0.010     0.100 
KOOL -0.030 -0.010 0.100 -0.010 - - -     0.250 
LDC -0.010 -0.010 -0.010 0.000 - - -     0.250 
MOONG 0.152 0.310 0.020 0.047 0.180 0.260 -     1.000 
MORE 0.017 -0.001 0.001 -0.001 - - -     0.050 
MPG -0.014 -0.017 -0.017 -0.011 - - -     1.000 
MVP -0.110 0.020 0.070 0.030 - - -     0.500 
NBC -0.050 -0.035 0.865 -0.020 - - -     1.000 
NCL 0.000 -0.018 0.028 0.006 - 0.007 -     0.250 
NEWS 0.002 -0.000 0.009 -0.001 - - -     1.000 
NINE -0.130 -0.107 -0.129 0.066 - - -     1.000 
OTO -0.010 0.020 0.010 0.090 0.150 0.080 0.030     1.000 
PHOL 0.030 0.060 0.010 0.060 - - 0.050     1.000 
PICO 0.050 0.073 0.016 0.000 0.125 0.300 -     1.000 
PLANET 0.000 0.010 0.000 0.030 - - -     1.000 
QLT 0.090 0.030 0.080 0.190 0.350 0.250 0.050     1.000 
RP 0.000 0.050 0.030 0.000 0.0139 & Stock 8:1 0.052 -     1.000 
SE 0.020 0.020 0.040 0.040 0.060 0.040 -     0.500 
SONIC 0.020 0.020 0.030 0.020 - 0.045 -     0.500 
SPA 0.090 0.100 0.080 0.123 0.120 0.150 -     0.250 
THMUI 0.010 -0.002 -0.039 0.001 0.025 0.020 0.045     0.500 
TNDT -0.750 0.100 -0.030 0.038 - - -     1.000 
TNH 0.350 0.460 0.390 0.000 0.600 0.600 0.550     1.000 
TNP 0.020 0.020 0.026 0.020 0.030 0.035 0.020     0.250 
TSF 0.055 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TVD 0.025 0.009 -0.007 0.029 - 0.080 -     0.500 
TVT 0.018 -0.005 0.014 0.001 - 0.080 -     0.250 
VL 0.000 0.040 0.030 0.020 - - 0.050     0.500 
WINNER 0.080 0.070 0.060 0.030 0.230 0.220 0.090     0.250 
TECH   
APP na. na. na. 0.140 - - -     0.500 
COMAN 0.200 -0.006 0.030 -0.091 0.063 0.100 -     0.500 
ICN 0.050 0.050 0.030 0.040 0.090 0.140 0.050     0.500 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

INSET na. na. na. 0.120 - - 0.035     0.500 
IRCP -0.109 -0.050 -0.040 0.020 - - -     1.000 
ITEL 0.030 0.040 0.050 0.050 0.043 0.057 -     1.000 
NETBAY 0.200 0.210 0.230 0.240 0.476 0.756 -     1.000 
SIMAT -1.030 0.010 -0.030 0.130 - - -     1.000 
SKY -0.010 0.062 0.103 0.326 - - -     0.500 
SPVI 0.040 0.040 0.030 0.040 0.040 0.060 -     0.500 
TPS na. na. na. 0.078 - - -     0.500 
UPA -0.011 -0.003 0.001 -0.004 - - -     0.500 
VCOM 0.100 0.030 0.100 0.080 0.065 0.120 -     0.500 
 
หมายเหต ุ: ปรับราคาพารใ์หอ้ยูบ่นฐานราคาพารปั์จจบุนั & ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนั (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สดัสว่น Stock dividend = จํานวนหุน้ทีม่อียู ่: หุน้ dividend ทีไ่ด ้        
EPS ใชว้ธิ ีWeighted Average Method  
ทีม่า : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS  
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ASPS Portfolio 
 
 

 
 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 พ.ย. 2562 

 

Start
Date Avg. Cost Last

CPALL 11-Nov-19 10% -2.24% 78.25 76.50 100.00 29.96 8.77 1.72
ปี 2563 คาดหวังการกลับมาเตบิโตสงูสดุในรอบ 3 ปี คาดมาจากรายได ้
คา่ธรรมเนียมธุรกจิบริการทีม่ากขึน้ บวกกับรายไดเ้สริมอีกสว่นจากบริการให ้

เชา่พืน้ทีโ่ฆษณากับ PLANB ทีจ่ะรับรูเ้ขา้มา 1 พันแหง่ในปีหนา้

EA 29-Oct-19 10% -6.8% 47.75 44.50 53.00 27.25 6.72 0.55
กําไรสทุธิ 3Q62 เพิม่ข ึน้ 16.4%qoq สงูกว่าคาดเล็กนอ้ย เป็นผลจาก

กําไรปกตทิีเ่ตบิโตจากโรงไฟฟ้าพลังลม สว่น 4Q62 คาดกําไรปกตเิตบิโต
ตอ่ QoQ  ทําระดับสงูสดุของปีนี้ในรายไตรมาส

LH 26-Sep-19 10% 0.00% 9.90 9.90 12.00 12.11 2.13 7.54
ธุรกจิมีความม่ันคงในเรื่องโครงสรา้งธุรกจิครบทกุมิตทัิง้อสังหาฯ เพือ่ขาย
และเพือ่เชา่ รวมถงึฐานกําไรมีแรงหนุนจากสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม QH 

HMPRO และ LHFG

FPT 18-Nov-19 10% -1.3% 15.70 15.50 20.10 25.24 1.07 2.38
ผลประกอบการปี 2563 ของ FPT คาดว่าจะเตบิโตยิง่ข ึน้ จากการควบรวม
งบการเงิน GOLD เขา้มาเต็มปี โดย ณ ราคาหุน้ปัจจบัุนยังมี Upside เหลอื

จากมูลคา่พืน้ฐานที ่20.10 บาทพอสมควร

RS 19-Nov-19 10% 2.33% 12.90 13.20 15.70 31.44 5.99 3.08
 คาดธุรกจิ MPC ใน 4Q62 จะเริ่มฟ้ืนตัวจากการจัด Grand Sales หนุนให ้
เดอืน ธ.ค. น่าจะเป็นเดอืนทีม่ียอดขายสงูสดุของปี และเตบิโตตอ่เนื่องในปี

 63

CPN 21-Oct-19 10% 0.0% 64.00 64.00 94.00 24.95 3.97 1.80
ราคาหุน้ยัง Laggard SET Index และ CPN มีมตจิําหน่ายสทิธิการเชา่ 5 

ศนูยก์ารคา้มูลคา่ไม่เกนิ 4.86 หมื่นลา้นบาท ใหแ้ก ่CPNREIT

KKP 16-Oct-19 10% 4.96% 65.50 68.75 79.50 9.57 1.32 6.57
หุน้ปันผลเดน่ให ้Div Yield เกนิ 6% ตอ่ปี แนวโนม้ธุรกจิหลักคาดยังเห็น
แรงขับเคลือ่นจากการเตบิโตของสนิเชือ่สทุธิ high yield รวมถงึปัจจัยบวก

จากดลี IB ขนาดใหญท่ีร่อรับรูร้ายได ้

POPF 14-Nov-19 30% -0.3% 13.23 13.20 n.a. n.a. n.a. 7.60
กองทนุอสังหาฯ ทีม่ี Dividend Yield สงูมาก(เกนิ7%) อีกทัง้มี Beta ตํ่า

ซึง่ถอืเป็นตัวเลอืกทีเ่หมาะสมในสภาวะเชน่นี้

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 ELNs (Equity Linked Notes) 
 
   

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 ต.ค. 62 (ผลตอบแทน สามารถเปลีย่นแปลงเปลีย่นแปลงไดใ้นแต่ละวนั ข้ึนอยู่กบั Volatility) 

 

No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection
HMPRO 16.60 12.077% 9.885% 5.164% 9.834% 8.114% 4.153% 6.222% 5.200% 2.495%

CPF 26.00 11.127% 9.290% 4.917% 8.936% 7.518% 3.890% 5.468% 4.653% 2.242%

RATCH 75.00 13.035% 10.456% 5.405% 10.744% 8.692% 4.406% 7.000% 5.741% 2.747%

GLOBAL 16.90 13.035% 10.455% 5.404% 10.744% 8.691% 4.409% 7.000% 5.740% 2.749%

CPN 64.00 13.035% 10.456% 5.405% 10.744% 8.692% 4.406% 7.000% 5.741% 2.747%

EGCO 356.00 7.420% 6.683% 3.754% 5.501% 4.980% 2.700% 2.746% 2.500% 1.190%

PTTEP 119.50 9.252% 8.032% 4.369% 7.183% 6.276% 3.321% 4.040% 3.561% 1.718%

SCC 393.00 8.330% 7.368% 4.071% 6.332% 5.633% 3.017% 3.374% 3.024% 1.453%

MINT 37.75 10.185% 8.672% 4.652% 8.054% 6.908% 3.614% 4.741% 4.107% 1.982%

AOT 135.00 3.954% 3.786% 2.293% 2.468% 2.367% 1.330% 0.736% 0.703% 0.243%

BTS 14.00 5.646% 5.257% 3.062% 3.915% 3.658% 2.030% 1.627% 1.522% 0.684%

PTT 43.50 3.151% 3.052% 1.881% 1.816% 1.760% 0.982% 0.396% 0.380% 0.067%

WHA 4.40 4.788% 4.524% 2.694% 3.171% 3.005% 1.677% 1.150% 1.087% 0.452%

BBL 179.00 10.185% 8.673% 4.651% 8.051% 6.905% 3.611% 4.739% 4.106% 1.981%

SCB 120.50 14.001% 11.005% 5.629% 11.665% 9.251% 4.647% 7.799% 6.276% 2.991%

TISCO 98.75 6.525% 5.978% 3.418% 4.695% 4.320% 2.371% 2.162% 1.996% 0.932%

TCAP 55.00 5.646% 5.257% 3.062% 3.915% 3.658% 2.030% 1.627% 1.522% 0.683%

TU 13.80 24.989% 15.802% 7.490% 22.320% 14.276% 6.688% 17.529% 11.433% 5.210%

IRPC 3.54 21.918% 14.685% 7.042% 19.350% 13.086% 6.244% 14.741% 10.163% 4.680%

ADVANC 224.00 10.185% 8.673% 4.651% 8.051% 6.905% 3.612% 4.739% 4.106% 1.982%

CPALL 76.50 7.420% 6.683% 3.753% 5.501% 4.980% 2.700% 2.746% 2.500% 1.190%

Spot Price 
25 Nov 2019

Underlying
98% Strike Price 97% Strike Price 95% Strike Price
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กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund)  

 
กองทุนรวมต่างประเทศ (FIF) 

 
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long Term Equity Fund : LTF)  

 
ท่ีมา : Morningstar, ASPS Research  As of 22/11/2019  
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 22/11/2019  
หมายเหตุ : ใช้การแบ่งประเภทตาม Morningstar 
 

 



Appendix 
 

80 
 

กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund) 

 

กองทุนรวมใหม่ ท่ีได้รับความนิยม 

 
กองทุนรวมทางเลือก (Alternative Fund)  

 
 
ท่ีมา : Morningstar, ASPS Research  As of 22/11/2019  
หมายเหตุ : ใช้การแบ่งประเภทตาม Morningstar 
            กองทุนท่ีแสดงลงทุนใน Master Fund : SPDR® Gold Shares 
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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 

    
 
 

 



ทดลองใช�งาน ฟร�!

*รองรับ IOS 7.0 ข�้นไป และ Android 4.2 ข�้นไป

ASP Smart
มีทีมว�จัยในมือคุณ

TRADE  โฉมใหม� เทรดได� ใช�สะดวก
โอกาสสร�างผลกำไรด�วยการเทรดได�ทุกที่ ทุกเวลา

RESEARCH  รวบรวมบทว�เคราะห�ทุกฉบับในแอปพลิเคชันเดียว
อัพเดทข�อมูลบทว�เคราะห�หลักทรัพย�เหมือนมีนักว�เคราะห�อยู�ใกล�ตัว

PRODUCT INFO  ข�อมูลสดใหม� ครบครัน รอบด�าน
ครบครันด�วยข�อมูลการลงทุนแบบเร�ยลไทม� ช�วยการตัดสินใจลงทุนอย�างมีประสิทธิภาพ

SMART SCAN  เลือกหุ�นโดนใจ กำหนดเง�่อนไขด�วยตนเอง
คัดกรองหุ�นโดยใช�เง�่อนไขสำเร็จรูป หร�อค�นหาหุ�นขั้นสูง โดยการใส�เง�่อนไขที่ต�องการค�นหา

TECHNICAL GRAPH  กราฟเทคนิคใช�งานง�าย
ออกแบบให�ใช�งานง�าย สบายตา พร�อม Indicators และ Drawing Tools ให�เลือกครบครัน 
สามารถ Save/Load ทั้งกราฟและIndicator เก็บไว�เร�ยกดูภายหลังได�
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