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หุ้นไทย 
ทั้งเศรษฐกิจ และกําไรบริษัทจดทะเบียนไทย ปี 2563 
ฟื้นตัวจากฐานปี 2562 ที่อยู่ในระดับต่ํา แต่ก็ยังมี
ประเด็นที่ต้องติดตามในฐานะความเสี่ยงได้แก่ การเมือง
ในประเทศ กลยุทธ์การลงทุนเน้น Selective Buy ในหุ้น
พื้นฐานแกรง่ และมีการจ่ายเงินปันผล แนะนํา AP, 
BGRIM, CPF, LH, PTT, ROBINS ส่วนหุ้นที่ราคาสูง
เกิน Fair Value และมีความเสี่ยงที่จะถูกขายทาํกําไร 
ได้แก่ BH และ HANA  

การลงทุนต่างประเทศ 
ความเช่ือว่าจะเห็นการคลี่คลาย ของสงครามการค้า 
ผลักดันราคาหุ้นในหลายตลาดขึ้นไปทาํ New High 
แต่สถานการณ์ที่ยังมีโอกาสพลิกผนัได้ตลอดเวลา จึง
ต้องเพิ่มความพิถีพิถนัในการเลอืกหุ้น เดือน ม.ค.63 
เลือก  Electronic Arts Inc และ Shenzhou 
International Group Holding 

ตราสารหนี้ 
ช่วง 6 เดือนข้างหน้าเช่ือว่าอัตราดอกเบี้ยจะอยู่ในภาวะ
ทรงตัว ทําให้การลงทุนในตราสารหนี้ยังปลอดภัย 
เน้นตราสารที่ Duration ไม่เกิน 3 ปี Rating BBB+ 
ขึ้นไป เช่น BJC233A และ SCC234A 

Asset Allocation 
เพิ่มน้ําหนัก Money Market เป็น 15% โดยลด
น้ําหนักหุ้นไทยลง 5% มาอยู่ที่ 35%, หุ้นต่างประเทศ
คงไว้ที่ 10% ส่วนตราสารหนี้น้าํหนัก 30% ขณะที ่
FCN 10% เท่าเดิม  
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กลยุทธ์ลงทุนเดือน มกราคม 2563
 

 
ดัชนีตลาด 1,579.03 จุด 
Target ปี 2563 1,675.00 จุด 
มูลค่าตลาด 16,739 พันล้านบาท 

 

 

 2020 ทศวรรษแห่งความท้าทาย  
 

 

 คาดหวังเศรษฐกิจคอ่ยๆฟื้นตวั ... ท่ามกลางหลายปัจจัยเส่ียง 

 ขาด Fund Flow หนนุ SET Index ปี 2563 อยู่ในช่วง 1579-1675 จุด 

 เน้นหุ้นโตเด่นกว่ากลุ่มฯ BGRIM, PTT, LH, AP, ROBINS, CPF
 

กลยุทธ์การลงทุน  

ปี 2563 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเติบโต 2.8% มากกวา่ปี 
2562 แตย่งัเผชิญความเส่ียงจากปัจจยัภายนอก 
โดยเฉพาะภาคการสง่ออกท่ีอาจยงัชะลอตวั แม้สงคราม
การค้าสหรัฐ-จีนจะผ่อนคลายลง แตอ่าจเกิดสงคราม
การค้าคูอ่ื่นๆ ตามมา สว่นความร้อนแรงทางการเมืองใน
ประเทศอาจสร้างผลกระทบตอ่ความมัน่คง และเช่ือมโยง
ไปสูต่ลาดหุ้นไทย นอกจากนีย้งัมีเร่ืองการปรับเปล่ียน
มาตรฐานบญัชีใหมเ่ป็นอีกหนึง่ประเดน็ท่ีเปิด Downside 
Risk ตอ่ประมาณการฯ 

ทัง้หมดท่ีกลา่วมาน่าจะกดดนัให้ Fund Flow มีโอกาส
ชะลอการไหลเข้าตลาดหุ้นไทย ขณะเดียวกนัในปีหน้ายงั
เป็นปีแรกท่ีขาดเมด็เงินจากกองทนุ LTF เข้ามาช่วยหนนุ 
ตา่งจากอดีตท่ีผ่านๆ มา  

ปี 2563 ฝ่ายวิจยัฯ ประเมินกําไรสทุธิของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์ไทย อยู่ที่ 1.0 ล้านล้านบาท คิดเป็น
กําไรตอ่หุ้น (EPS) 95.71 บาท เติบโตร้อยละ (EPS 
Growth) 3.9 โดยกลุม่อตุสาหกรรมท่ีคาดวา่เติบโตได้ดีกวา่
ตลาด สว่นใหญ่เกิดจากฐานกําไรสทุธิปี 2562 ทีต่ํ่ากวา่
ปกติ เช่น กลุม่ปิโตรเคมี กลุม่ทอ่งเท่ียว กลุม่พลงังาน และ
กลุม่วสัดกุ่อสร้าง  

กําหนดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index ปี 2563 แบบอนรัุกษ์นิยม
ไว้ในช่วง 16.5 -17.5 เทา่ เม่ือคณูกบั EPS’63 ที่ 95.71 บาท/หุ้น จะให้
กรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index โดยมีบริเวณ 1,579 จดุ เป็นกรอบ
ลา่ง และมี 1,675 จดุ เป็นกรอบบน ซึง่จะเหน็ได้วา่มี Upside เปิดกว้าง
สดุจากราคาดชันีปัจจบุนัราว 6.8% 

กลยุทธ์ลงทุนเดอืนมกราคม ปี 2563 เน้นลงทนุเป็นรายบริษัท ที่
มีการเตบิโตโดดเด่นจากปัจจยับวกเฉพาะตวั ได้แก่ BGRIM, PTT, 
LH, AP, ROBINS และ CPF 

ตรงกันข้ามหุ้น Over Value ที่แนะนําหลีกเล่ียงลงทุน คือ HANA 
เน่ืองจากประสทิธิภาพการทาํกาํไรถกูกดดนัจากทศิทางขาลง
อุตสาหกรรมชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส์ และค่าเงนิบาทแขง็ค่า 

และหุ้น BH เน่ืองจากปัจจยัขับเคล่ือนการเตบิโตใหม่ๆ ยงัไม่มี
นัยฯ ทาํให้ภาพกาํไรปกตยิงัทรงตวั 

Valuation หุ้น Monthly Report ของฝ่ายวิจัยฯ 

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(26/12/2019)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%) EPS Growth 19F

Recommend "BUY"
BGRIM ENERG 135.56 52.00 56.00 7.7% 50.24     0.69 44.8%

PTT ENERG 1271.05 44.50 56.00 25.8% 13.22     4.49 -19.7%

LH PROP 115.91 9.70 12.00 23.7% 11.81     7.73 -6.3%

AP PROP 23.12 7.35 8.90 21.1% 7.59       4.48 -21.1%

ROBINS COMM 73.03 65.75 70.00 6.5% 22.99     2.05 8.2%

CPF FOOD 238.96 27.75 35.00 26.1% 13.40     2.88 10.1%

Recommend "SELL"
BH HELTH 106.59 146.00 135.50 -7.2% 28.36     1.76 -9.6%

HANA ETRON 27.97 34.75 25.00 -28.1% 19.63     3.74 -40.0%  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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 Downside ไม่เยอะ แต่ Upside ก็ไม่มาก 
 ปี 2563 เศรษฐกิจโตมากกว่าปี 2562 แต่ก็ยังอยู่ในฐานต่ํา 
 ประเด็นเรื่องสงครามการค้ายังรบกวนต่อ แม้ผ่านการเลือกตั้ง ปธน. สหรัฐฯ 
 เศรษฐกิจไทยโตจากภายใน แต่ยังไงก็ต้องระวังเรื่องการเมือง 
 ขาด Fund Flow หนุนท้ังจากนักลงทุนต่างชาติ และกองทุน LTF ที่หายไป 
 SET Index ปี 2563 อยู่ในกรอบ 1579 – 1675 จุด

 
กองทนุการเงินระหวา่งประเทศ(IMF) คาดเศรษฐกิจโลกปี 2563 
ขยายตวั 3.4%yoy ดีขึน้จาก 3.0% ในปี 2562  หากพิจารณาเป็น
รายประเทศ (ดงัรูป) ฝ่ังประเทศพฒันาแล้ว ประเทศท่ี IMF 
คาดขยายตวัดีขึน้ คือ ยโุรป เพราะฐานปี 2562 ที่ต่ําเน่ืองจาก
ได้รับผลกระทบจากการเปล่ียนมาตรฐานการปลอ่ยก๊าซใหมข่อง
ภาคยานยนต์ สง่ผลให้กระบวนการผลิตของยโุรปลา่ช้า และจะ
เร่ิมคลี่คลายลง, องักฤษจะมีปัจจยับวกจากแผนกระตุ้น
เศรษฐกิจของรัฐบาลองักฤษ เพ่ือลดผลกระทบของ Brexit (การ
ใช้จ่ายภาครัฐขององักฤษปี 2563 มีสดัสว่นราว 38.5% ตอ่ GDP 
แตะระดบัสงูสดุในรอบ 3 ปี) ขณะที่ประเทศท่ีคาดขยายตวัชะลอ
ลง คือ สหรัฐจากแรงหนนุของการปรับลดภาษีเงินได้บคุคล
ธรรมดาและนิติบคุคลจะคอ่ยๆ ลดลง และญ่ีปุ่ นจากการปรับขึน้
ภาษีบริโภค(Consumption Tax) จาก 8% เป็น 10% ในเดือน 
ต.ค. 2562 ทําให้การบริโภคชะลอตวั (แตย่งัไมร่วมมาตรการ
กระตุ้นทางการคลงัท่ีรัฐบาลญ่ีปุ่ นประกาศเม่ือเดือน ธ.ค. 2562 
วงเงินรวม 26 ล้านล้านเยน  อาทิ การฟืน้ฟโูครงสร้างพืน้ฐานท่ี
เสียหายจากภยัธรรมชาติ และการใช้จ่ายเพ่ือลดผลกระทบการ
ขึน้ภาษี) 

 

 

ฝ่ังประเทศในแถบเอเซีย คือคาด อินเดีย ขยายตวัดีขึน้ 
เน่ืองจากในปี 2562 ธนาคารกลางอินเดียปรับลดดอกเบีย้ฯลง
รวม 5 ครัง้รวม 1.35% (นบัเป็นประเทศท่ีลดดอกเบีย้มากท่ีสดุใน
เอเชีย) และการปรับอตัราภาษีนิติบคุคลเหลือ 22% จากเดิม 
30%  ขณะท่ีจีนการขยายตวัชะลอลงเหลือ 5.8% (เป็นครัง้แรก
ในรอบ 30 ปี ที่เศรษฐกิจจีนโตต่ํากวา่ 6%) ทัง้นีเ้น่ืองจาก 
ผลกระทบของสงครามการค้า และปัญหาหนี ้Shadow banking  

ประเทศในแถบอาเซียน  เกือบทกุประเทศปีหน้าคาดขยายตวั
ดี เช่น อินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส์ และไทย ยกเว้นมาเลเซียคาด
ขยายตวัชะลอลงเลก็น้อย  

มูลค่าการค้าโลกปี 2563 IMF คาดขยายตวั 3.2%yoy ดีขึน้จาก
ฐานท่ีต่ําในปี 2562 ขยายตวั 1.1% 

 IMF คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโลกรายประเทศ 

 

ทีม่า: IMF 
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อย่างไรกต็าม การเตบิโตของเศรษฐกจิโลกดงักล่าว ถอืว่า
ยงัมีความเส่ียงที่จะขยายตวัตํ่ากว่าคาดและมีโอกาสที่ IMF 
จะปรับลดประมาณการ (Revise Down) ลงได้คล้ายกับปี 
2562 ที่ IMF ปรับลด GDP Growth  ลงถงึ 4 ครัง้ (ดงัรูป)  ซึ่ง
มีปัจจยัที่ถอืเป็นความเส่ียงสาํคัญเช่น สงครามการค้า
สหรัฐ-จนี และสหรัฐกับประเทศอื่นๆ ทั่วโลก    

IMF ปรับลดคาดการณ์การขยายตวัของเศรษฐกจิโลก 

ทีม่า: IMF 

Trade War ในปี 2563 ยังมีอยู่   
สงครามการค้าคู่ระหวา่งสหรัฐ-จีนในระยะสัน้คือ ต้นปี 2563 จะ
ยงัมีทิศทางผ่อนคลาย หลงัจากทัง้ 2 ประเทศมีแผนจะเซน็
สญัญาข้อตกลงทางการค้าเพ่ือสงบศกึในเฟสท่ี 1 (Trade Deal 
Phase1) ในเดือน ม.ค.2563  โดยมีใจความสําคญัคือ    

ฝ่ังสหรัฐ  

1. เลื่อนการขึน้ภาษีนําเข้าสินค้ากบัจีนในรอบที ่ 4.2 
(รอบสดุท้าย) วงเงิน 1.6 แสนล้านเหรียญอตัราภาษี 
15% ออกไปอย่างไมมี่กําหนด    

2. ลดอตัราภาษีนําเข้าท่ีขึน้กบัจีนในรอบที่  4.1  วงเงิน 
1.1 แสนล้านเหรียญ ลงคร่ึงหนึง่ สง่ผลให้อตัราภาษี
นําเข้าจะเหลือ 7.5% (เดิมอตัราภาษี  15%) แตก่ารขึน้
ภาษีในรอบ 1-3 วงเงินรวม 2.5 แสนล้านเหรียญ ยงัคง
ที่ 25% ตามเดิม 

ฝ่ังจนี :  สญัญากลบัมานําเข้าสินค้าจากสหรัฐในวงเงินไมต่ํ่า
กวา่ 2 แสนล้านเหรียญ ในเวลา 2 ปี และกลบัมานําเข้าสินค้า
เกษตรจากสหรัฐ ราว 5 หม่ืนล้านเหรียญฯ เป็นต้น 

สงครามการค้าระหว่างสหรัฐกบัจีน 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

ทัง้นี ้  Trade Deal Phase 1 จะมีผลใน 30 วนันบัจากวนัท่ีทัง้ 2 
ประเทศลงนามเซน็สญัญาสงบศกึ ขณะท่ี Trade Deal Phase 2  
ตามกําหนดการ จะเร่ิมเจรจาได้ภายหลงัการลงนามเฟส 1 เสร็จ
สิน้  โดยคาดปี 2563 จะมีการเจรจาระหวา่งช่วงเดือน ม.ค. – 
ต.ค. 2563 เพราะหลงัจากนัน้สหรัฐจะเข้าสูช่่วงการเลือกตัง้
ประธานาธิบดี ในวนัท่ี 3 พ.ย. 2563  โดย  ASPS  ประเมินคือ ย่ิง
ใกล้การเลือกตัง้เทา่ไหร่ มีโอกาสสงูท่ีประธานาธิบดีทรัมป์อาจจะ
นําประเดน็การกีดกนัการค้ากลบัมา เพ่ือเรียกคะแนนเสียงได้    
ทําให้ยงัเป็นประเดน็ท่ีให้นํา้หนกัตอ่ไปในปี 2563 

สงครามการค้าระหว่างสหรัฐกบัจีน 

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

เลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐ 3 พ.ย. 2563 
กําหนดความร้อนแรง Trade War 
ประเดน็สําคญัท่ีมีนํา้หนกัอีกประการ คือ  สหรัฐมีกําหนดจดัการ
เลือกตัง้ประธานาธิบดีคนท่ี  45 ในวนัท่ี 3 พ.ย. 2563 ทําให้มี
ระยะเวลาราว 10 เดือนนบัจากปัจจบุนั และกระแสการหาเสียง
ของพรรคการเมืองสําคญัในสหรัฐ เร่ิมทยอยออกมาอย่าง
ตอ่เน่ือง หลกัๆ คือ  

พรรค Republican เช่ือวา่ประธานาธิบดีทรัมป์จะเป็นตวัแทน
พรรคดงัเดิมเพ่ือลงตําแหน่งประธานาธิบดีสมยัท่ี 2  โดยนโยบาย
หลกัๆ ยงัมีทิศทางเดิม คือเน้นให้ความสําคญักบัประชาชนสหรัฐ
ที่เป็นฐานเสยีง และกีดกนัการค้าระหวา่งประเทศเพ่ือเพ่ิมการ
จ้างงานในสหรัฐ  

พรรค Democrat ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งสรรหาผู้สมคัรชิงตําแหน่ง
ประธานาธิบดี โดยจะมีการโต้วาทีของผู้สมคัรสําคญั อาทิ นาย  
Joe Biden อดีตรองประธานาธิบดีสหรัฐ สมยัประธานาธิบดีบา
รัก โอบามา ซึง่จาก Poll ได้รับคะแนนความนิยมปัจจบุนัมาก
ที่สดุราว 21.2% รองลงมาคือ Bernie Sanders 21%, Elizabeth 
Warren 19.6% ขณะท่ี Michael Bloomberg อดีตผู้วา่การรัฐ 
New York มีคะแนนนิยม 3.3%  

ทัง้นี ้ พรรค Democrat มีกําหนดการประกาศช่ือผู้สมคัรชิง
ตําแหน่งประธานาธิบดี ราวช่วงวนัท่ี 13-16 ก.ค. 2563 ซึง่เป็น
ช่วงประชมุใหญ่ของพรรค 

หากพิจารณานโยบายของแต่ละพรรค ASPS ให้นํา้หนกันโยบาย
หาเสียงสําคญั 3 มาตรการ ซึง่มีบางนโยบายท่ีมีจดุที่เหมือนกนั
และมีบางนโยบายมีความแตกตา่งกนั คือ  
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นโยบายท่ีเหมือนกนั คือ การค้าระหวา่งประเทศ 

o พรรค Republican: ยงัคงเน้นกีดกนัการค้ากบัทัว่โลก
ผ่านมาตรการภาษี(Tariff) และมาตรการท่ีไมใ่ช่ภาษี 
(Non-Tariff) เพ่ือลดการขาดดลุการค้ากบัทัว่โลก 
โดยเฉพาะจีน 

o พรรค Democrat: มีมมุมองสอดล้องกบัพรรค 
Republican คือ มองวา่จีนมีนโยบายการค้าท่ีไมเ่ป็น
ธรรม และต้องการแก้ไขเพ่ือไมใ่ห้สหรัฐเสียเปรียบ 

นโยบายท่ีตา่งกนั คือ   

: การปฏรูิประบบภาษี 

o พรรค Republican: เดินหน้าปรับลดอตัราภาษีเงินได้
นิติบคุคลลงอีก จากระดบัปัจจบุนัท่ี 21% 

o พรรค Democrat: ปรับเพ่ิมภาษีเงินได้นิติบคุคล
กลบัไปอยู่ที ่35% จากปัจจบุนั 21% 

: ค่าจ้างขัน้ตํ่า 

o พรรค Republican: ไมเ่น้นขึน้จ้างขัน้ต่ํา (นบัตัง้แต่
เลือกตัง้กลางเทอม) เพราะมองวา่ต้นทนุของ SME จะ
สงูขึน้ เพราะเช่ือวา่นโยบายอ่ืนๆ (โดยเฉพาะกีดกนั
การค้า) ได้เพ่ิมการจ้างงานอยู่แล้ว 

o พรรค Democrat: ผลกัดนัการขึน้คา่จ้างขัน้ต่ําเป็น 
15 เหรียญ/ชม. (เทา่กบั 450 บาท/ช.ม.) จากปัจจบุนั
เฉลี่ย 7.25 เหรียญ/ชม. 
นโยบายหาเสยีงเลอืกตัง้ประธานาธิบดีสหรัฐ 

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 
 

จากนโยบายหาเสียงตา่งๆ ของทัง้ 2 พรรคข้างต้น พบวา่นโยบาย
สําคญัท่ีทัง้ 2 พรรคมีมมุมองสอดคล้องกนัคือ นโยบายด้าน
การค้าระหวา่งประเทศ โดยมุง่เน้นดําเนินนโยบายกีดกนัการค้า
กบัประเทศตา่งๆ ทัว่โลก ทําให้ ASPS มองวา่การกีดกนัการค้า
ระหวา่งสหรัฐ-จีนจะยงัมีแนวโน้มคงอยู่ตอ่ไปในอนาคต ไมว่า่
ประธานาธิบดีคนท่ี 45 ของสหรัฐจะมาจากพรรคการเมืองใด แต่
จะแตกตา่ง คือ ความเข้มข้นท่ีจะมีตอ่การกีดกนัการค้า  ซึง่ถือ

เป็นประเดน็ท่ีอาจจะสร้างกดดนัตอ่เศรษฐกิจ และตลาดหุ้นโลก
ในอนาคตตอ่ไป 

แม้วา่การกีดกนัการค้าอาจสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจสหรัฐบ้าง 
แตจ่ากข้อมลูเศรษฐกิจยงัพบวา่ เศรษฐกิจสหรัฐยงัแข็งแกร่ง 
สะท้อนจากตวัเลขแรงงาน คือ อตัราการวา่งงาน และยอดการ
จ้างงานนอกภาคการเกษตร (ดงัภาพ) เช่ือวา่เป็นปัจจยัหนนุให้
สงครามการค้ายงัคงอยู่ตอ่ไป 

ตัวเลขแรงงานเสหรัฐหลังสงครามการค้า มไิด้แย่ลง 

ทีม่า:  Bloomberg 

 

ม.ค. 2563 วุฒิสภาพิจารณาถอดถอน
ประธานาธิบดีทรัมป์  
ความไมแ่น่นอนทางการเมืองของสหรัฐ ยงัเป็นประเดน็ท่ีตลาด
ให้นํา้หนกั ในเดือน ม.ค. หลงัจากสภาผู้แทนราษฎรสหรัฐมีมติ
เสียงข้างมากให้ถอดถอนประธานาธิบดีทรัมป์ ออกจากตําแหน่ง 
ใน 2 ข้อกลา่วหา ได้แก่ 1.) ใช้อํานาจในทางมิชอบ 2.) ขดัขวาง
กระบวนการตรวจสอบของรัฐสภา  

ทัง้นี ้ เป็นท่ีสงัเกตวา่ในสภาผู้แทนราษฎร พรรคท่ีครองเสียงสว่น
ใหญ่คือ พรรค Democrat ซึง่เป็นฝ่ายค้าน และเป็นคูแ่ข่งสําคญั
ของพรรค Republican ของประธานาธิบดีทรัมป์ 

สําหรับขัน้ตอนตอ่ไป สภาผู้แทนราษฎรจะสง่เร่ืองให้วฒิุสภา
พิจารณาตอ่ ซึง่คาดวา่วฒิุสภาเร่ิมพิจารณาในช่วงเดือน ม.ค. 
2563 และหากวฒิุสภาต้องการถอดถอนประธานาธิบดีทรัมป์ 
จะต้องใช้เสยีงไมน้่อยกวา่ 2 ใน 3 อย่างไรก็ตาม พรรค 
Republican ครองเสยีงสว่นใหญ่ในวฒิุสภา (วฒิุสภาทัง้หมด 
100 ทา่น ประกอบด้วยฝ่ัง Republican 51 ทา่น, Democrat  47 
ทา่น และอิสระ 2 ทา่น) 

จากประเดน็ข้างต้น สง่ผลให้ตลาดคาดว่า ประธานาธิบดีทรัมป์
จะไมถ่กูถอดถอนในขัน้วฒิุสภา เพราะพรรค Republican ครอง
เสียงสว่นใหญ่ และในประวติัศาสตร์สหรัฐ 243 ปีทีผ่่านมา ยงัไม่
เคยมีประธานาธิบดีสหรัฐทา่นใดเคยถอดถอดออกจากตําแหน่ง
มาก่อน แตเ่ป็นประเดน็ท่ี ASPS คาดวา่จะยงัมีนํา้หนกัตอ่ตลาด
หุ้นในช่วงต้นปี 2563 
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อัตราดอกเบีย้ฯ ทั่วโลกคาดทรงตัว  

ASPS คาดวา่ทิศทางของอตัราดอกเบีย้โลกจะมีแนวโน้มทรงตวั
ตลอดปี 2563 ภายหลงัจากธนาคารกลางสําคญัของโลกสง่
สญัญาณคงอตัราดอกเบีย้นโยบายตลอดปี 2563 โดยเฉพาะ
ธนาคารกลางสหรัฐ(Fed) เม่ือปลายปี 2562 ที่ผ่านมา มีการสง่
สญัญาณคงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.75% ตามเดิมไปตลอดปี 
2563  ภายหลงัจากท่ีปรับลดไป 3 ครัง้ ครัง้ละ 0.25% ในปี 2562 
สง่ผลให้แรงกดดนัท่ีจะนําไปสูก่ารปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ของประเทศตา่งๆ ลดลง 

นอกจากนีย้งัพบวา่ช่วงปี 2562 หลายประเทศปรับอตัราดอกเบีย้
นโยบายไปหลายครัง้ เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ จนบางประเทศเร่ิมมี
อตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริง(Real Interest Rate) คือ อตัราดอกเบีย้
นโยบายหกัลบอตัราเงินเฟ้อแคบลง (ดงัตาราง) และบางประเทศ
เร่ิมมีอตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงติดลบ เช่น ญ่ีปุ่ น, ยโุรป, องักฤษ เป็น
ต้น บง่ชีว้า่ชอ่งวา่งการลดดอกเบีย้ในอนาคตจะเร่ิมจํากดั 

การเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ย และดอกเบีย้ที่แท้จรงิของแตป่ระเทศ 

 

ทีม่า: Bloomberg, ASPS  

 

ขณะทีแ่นวโน้มอตัราดอกเบีย้ของไทย คาดทรงตวัท่ี 1.25% 
(ต่ําสดุเป็นประวติัการณ์) ไปจนถึง 1H63 เป็นอย่างน้อย   
หลงัจากในปี 2562 ที่ผ่านมา ไทยปรับลดดอกเบีย้ไปแล้ว 2 ครัง้ 
ครัง้ละ 0.25%) แม้ทา่ทีของผู้วา่ ธปท.จะยงัไมไ่ด้ปิดโอกาส
สําหรับการลดดอกเบีย้อีกในอนาคต ASPS คาดว่า กนง.  จะปรับ
ลดดอกเบีย้อีกครัง้ ก็ตอ่เม่ือเศรษฐกิจชะลอตวัแรงเทา่นัน้    

อัตราดอกเบี้ยฯไทย    

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

เศรษฐกิจไทยปี 2563 โตจากภายใน 
เศรษฐกิจไทยปี  2563  ASPS คาดขยายตวั 2.8% เทยีบกบัสํานกั
เศรษฐกิจสว่นใหญ่คาดอยู่ในกรอบ  2.8-3.3% ดีขึน้เลก็น้อยจาก
ปี 2562 ที่คาดวา่จะขยายตวั   2.7%  

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ไทย ต้นปี-ปลายป ี

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยในปี 2563 ยงัเผชิญความเส่ียงจาก
ปัจจยัภายนอก โดยเฉพาะภาคการสง่ออกที่อาจยงัชะลอตวั 
เพราะแม้สงครามการค้าสหรัฐ-จีนจะผ่อนคลายลง แตอ่าจเกิด
สงครามการค้าคู่อ่ืนๆ ตามมาได้ เช่น สหรัฐ-ยโุรป ASPS จงึคาด
วา่แรงสง่ของเศรษฐกิจไทยในปี 2563 จะมาจากในประเทศ 
ได้แก่ 

การเบกิจ่ายงบประมาณปี 2563 ผลักดนัโครงการลงทุน 

หลงัจากสภาผู้แทนราษฎร์ลงมติผ่านร่าง พ.ร.บ. งบประมาณปี 
2563 ในวาระท่ี 1 เรียบร้อยแล้ว เม่ือ 17 ต.ค. 2562 และผ่าน
ขัน้ตอนการตัง้คณะกรรมาธิการเพ่ือพิจารณารายละเอียด และ
แปรญตัติเรียบร้อยแล้ว ขัน้ตอนตอ่ไปจะเป็นดงันี ้  

1. 8-9 ม.ค. ร่าง พ.ร.บ.งบประมาณปี 2563 เข้าสูก่าร
พิจารณาวาระท่ี 2-3 โดยสภาผู้แทนราษฎร์อีกครัง้ คือ
วาระท่ี 2 คือการพิจารณาเรียงมาตรา และวาระท่ี 3 จะ
พิจารณาวา่อนมุติัหรือไม ่ 

2. 20 ม.ค.วฒิุสภาจะพิจารณาร่าง พ.ร.บ. งบประมาณฯ 
ขัน้ตอนนีมิ้น่าจะมีอปุสรรค 

3. 27 ม.ค. รัฐบาลจะนําร่าง พ.ร.บ. งบประมาณฯ ขึน้
ทลูเกล้าฯ  

4. ในช่วงต้นเดือน ก.พ. คาดวา่งบประมาณปี 2563 จะ
เร่ิมเบิกจ่ายได้   

หากการพิจารณางบประมาณปี 2563 เดินหน้าได้ตาม
กระบวนการข้างต้น เช่ือวา่ภาครัฐจะเร่งเดินหน้าเบิกจ่าย
งบประมาณ เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจในช้วงต้นปี  

 



 
  

6 

Timeline การพิจารณางบประมาณปี 2563 

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 
งบประมาณรายจ่ายลงทุน  

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

ปี 2563 ภาครัฐยงัเดนิหน้ากระตุ้นการบริโภค 

ภาระหนีส้ินครัวเรือนท่ีปัจจบุนั อยูท่ี ่ 3.4 แสนบาท/ครัวเรือน และ 
หนีค้รัวเรือนตอ่ GDP อยู่ที่ 78.2% ตอ่ GDP และปี 2563  ถือเป็น
ปัจจยักดดนัการบริโภคครัวเรือนชะลอตวัในอนาคต ทําให้
รัฐบาลเร่งออกมาตรการเพ่ือพยงุเศรษฐกิจออย่างตอ่เน่ือง ตัง้แต ่
เดือน ส.ค. 2562 ไปจนถึงงวด 1Q63 คือ รัฐบาลได้ออกมาตรการ
กระตุ้นทกุภาคสว่น (รายละเอียดดงัตาราง)  และลา่สดุปี  2563  
รัฐบาล เตรียมตอ่ยอดมาตรการบตัรสวสัดิการผู้ มีรายได้น้อย, 
ชิมช็อปใช้เฟส 4 และโครงการมารดาประชารัฐ และกองทนุ
หมูบ้่านๆ ละ 2 แสนบาท 

มาตรการกระตุ้นการบริโภคป ี2563   

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

 
 

ราคาสินค้าเกษตร   

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

ภาคส่งออกปี 2563 อ่อนแอ หากบาทแขง็  

ภาคสง่ออกปี 2563 ASPS คาดทรงตวั เทียบกบัปี 2562 ที่คาด
วา่จะหดตวั 3% (เฉลี่ย 11M62 หดตวั  2.8%) และปี 2563 ยงัมี
ความเส่ียงจาก Trade war ที่อาจยืดเยือ้ตามท่ีกลา่วไว้ข้างต้น 

และประเดน็สําคญัคือ เงินบาทที่แข็งคา่โดยในปี 2562 เงินบาท
แข็งคา่กวา่ 7.23% (ytd) และในปี 2563 ตลาดมีมมุมองตอ่
คา่เงินบาทไปใน 2 ทิศทางคือ 

มองว่าเงนิบาทจะยงัแขง็ค่าต่อในปี 2563: อ้างอิง 
Consensus ของ Bloomberg พบวา่ Consensus คาดเฉล่ียเงิน
บาท 30.4 บาท/ดอลลาร์ เทียบกบัเงินบาทปี 2562 ลา่สดุเฉลี่ย 
ytd อยู่ที่ 31.1 บาท/ดอลลาร์  (ASPS คาดสมมติฐานปี 2563 ที่ 
31 บาท/ดอลลาร์) โดยสาเหตสุําคญัมากจาก 

1. ไทยยงัเกนิดุลบญัชีสะพดั ซึง่เกินดลุติดตอ่กนั 6 ปี  โดย 
10M62 ไทยเกินดลุบญัชีเดินสะพดั 2.64 หม่ืนล้านเหรียญฯ  
หลกัๆ มาจากการเกินดลุการค้า เพราะแม้วา่ภาคสง่ออก
ลดลง แตก่ารนําเข้าลดลงมากกวา่ และเกินดลุบริการ จาก
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติขยายตวั  

2. เงนิลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ตัง้แตต้่นปีมี
เงินไหลเข้า 9 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และมีแนวโน้ม
เพ่ิมขึน้ในปี 2563 จากการย้ายฐานการผลิตเพราะ
ผลกระทบสงครามการค้าและนโยบายดงึดดูการลงทนุ
เอกชน โดยเฉพาะ EEC ที่รัฐบาลได้อออกมา อาทิ Thailand 
Plus Package 7 มาตรการที่ให้สิทธิประโยชน์ทางภาษี
สําหรับเอกชนที่ลงทนุในอตุสหกรรมเป้าหมาย และ
มาตรการอ่ืนท่ีอํานวยความสะดวก  

3. ความคาดหวังการยกระดบั  Credit Rating หากไทย
ได้รับการยกระดบั Credit Rating ในปี 2563 จะเป็นการ
เพ่ิมขึน้ครัง้แรกในรอบ 16 ปี โดยตลาดกําลงัรอผลของ 
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Moody’s และ S&P  ทําให้ตา่งชาติไทยยงัมองเงินบาทเป็น
สินทรัพย์ปลอดภยั (Safe haven) และการเพ่ิม Credit 
Rating ช่วยหนนุเมด็เงินลงทนุไหลเข้ามาอีก ทัง้การลงทนุ
ทางตรง (FDI) และการลงทนุทางอ้อม เช่น ตลาดหุ้น 

Consensus คาดการณ์ค่าเงินบาท/ดอลลาร์

ทีม่า: Bloomberg, ASPS รวบรวม 
  

ดุลการชําระเงิน   

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 
 

มองว่าบาทจะอ่อนค่าขึน้ในปี 2563: โดยเฉพาะธนาคารแหง่
ประเทศไทย (ธปท.) ซึง่ได้สง่สญัญาณวา่คา่เงินบาทมีแนวโน้ม
อ่อนคา่ กลา่วคือ “ปัจจบุนัเงินบาทอยู่ในระดบัท่ีแข็งคา่เกิน
พืน้ฐานไปมากแล้ว และคาดปี 2563 จะมีแนวโน้มชะลอการแข็ง
คา่หรือ อาจจะออ่นคา่ขึน้” ซึง่เหน็ตรงกนักบัฝ่ายวิจยั ASPS ที่มี
มมุมองทิศทางคา่เงินบาทปี 2563 มีแนวโน้มจะออ่นคา่ และ
กําหนดสมมติุฐานคา่เงินบาทไว้ที่ 31 บาท/ดอลลาร์  

โดยเหตผุลท่ีจะทําให้คา่เงินบาทจะอ่อนคา่ ดงันี ้  

1. สหรัฐกลับมาใช้นโยบายการเงนิเข้มงวดขึน้ โดย
ปัจจบุนั Fed สง่สญัญาณคงดอกเบีย้ฯนโยบายตลอดปี 
2563 ทําให้ Dollar Index แข็งคา่ และเงินบาทจะออ่นคา่ใน
เชิงเปรียบ  

2. ดุลการค้าลดลงของไทยมีแนวโน้มลดลง (ดลุการค้า
โดยปกติมีสดัสว่นในดลุการชําระเงินมากท่ีสดุ) อาทิ  
สงครามการค้าผ่อนคลาย และไทยมีการเปิดตลาดสง่ออก
เพ่ิมขึน้  

3. แนวโน้มเศรษฐกจิไทยในอนาคต  หากชะลอตวัชดัเจน 
หรือมีความเส่ียงขยายตวัต่ํากวา่คาดการณ์ จะทําให้
ตา่งชาติมีโอกาสโยกย้ายเงินลงทนุออกจากไทยได้ 

4. นโยบายการเงนิของ ธปท. ทัง้การใช้ดอกเบีย้นโยบาย 
และมิใช่ดอกเบีย้นโยบาย ซึง่อาจจะต้องมีความรุนแรงขึน้

มากกวา่ปัจจบุนั ที่ใช้มาตรการลดเงินทนุไหลเข้า (Capital 
Inflow) เช่น ลดยอดคงค้างบญัชีเงินฝากสกลุบาทของ
ตา่งชาติ และมาตรการสง่เสริมเงินทนุไหลออก (Capital 
Outflow) เช่น ยกเว้นการนํารายได้จากการสง่ออกกลบั
ประเทศ, เปิดเสรีโอนเงินออกนอกประเทศ (ดงัตาราง)  

ในภาพรวม ASPS มองวา่เงินบาทในปี 2563 น่าจะชะลอการแขง็
คา่ลง หรืออาจพลิกกลบัมาอ่อนคา่ได้ ซึง่จะเป็นปัจจยัท่ีช่วย
ประคองให้การสง่ออกของไทยสามารถฟืน้ตวัได้ง่ายขึน้  

มาตรการดูแลค่เงนิบาทของ ธปท.    

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

Fund Flow ยังยากจะไหลกลับตลาดหุน้ไทย 
ในปี 2562 ที่ผ่านมา ตลาดหุ้นไทยยงัเผชิญแรงขายจากตา่งชาติ
ติดตอ่กนัเป็นปีที่ 3 โดยปีนีถ้กูขายสทุธิอีกราว 4.3 หม่ืนล้านบาท 
(ytd) หรือ 1.3 พนัล้านเหรียญ (ytd) และเป็นการขายสทุธิมากสดุ
ในภมิูภาค สวนทางตลาดหุ้นหลายๆ ประเทศยงัเป็นการซือ้สทุธิ
เกือบทัง้สิน้ นบัตัง้แตไ่ต้หวนั 9.7 พนัล้านเหรียญ, เกาหลีใต้ 1.1 
พนัล้านเหรียญ และอินโดนีเซีย 3.4 พนัล้านเหรียญ ยกเว้นตลาด
หุ้นฟิลิปปินส์ทีถ่กูขายสทุธิ 1.1 พนัล้านเหรียญ แตย่งัน้อยกวา่
ไทยมาก นอกจากนีต้า่งชาติยงัขายตราสารหนีไ้ทยอีก 6.9 หม่ืน
ล้านบาท (ytd) รวม Fund Flow ไหลออกจากหุ้นและตราสารหนี ้
1.1 แสนล้านบาท (ytd) 
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มูลค่าซ้ือขายสุทธสิะสมหุ้นของต่างชาติในภมูิภาค 

 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS, ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่24 ธ.ค.62 

 

ขณะทีแ่นวโน้ม Fund Flow ในปี 2563 ยงัมีโอกาสชะลอลงจาก
หลากหลายปัจจยั ทัง้ในมมุเศรษฐกิจท่ีมีความเส่ียงขยายตวัต่ํา
กวา่ท่ีคาด ทัง้จากประเดน็สงครามทางการค้า แม้ลา่สดุสหรัฐจะ
มีทา่ทีพกัรบกบัจีน แตมี่โอกาสขึน้กบัภาษีกบัประเทศอ่ืนๆ
เพ่ิมเติม อาทิ ยโุรป เน่ืองจากสหรัฐขาดดลุการค้ากบัยโุรป เป็น
รองเพียงจีนเทา่นัน้ รวมถึงความไมแ่น่นอนทางด้านการเมือง
ภายในประเทศ  

ขณะเดียวกนั ทางธปท. ให้ความเหน็วา่ การแข็งคา่ของเงินบาท
ใกล้ยติุลง และยงัเปิดช่องสําหรับปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ลงไปอีก หากจําเป็นต้องกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิม ภายใต้แนวทาง
การดําเนินงานดงักลา่ว นบัเป็นปัจจยับวกในทางพืน้ฐาน ซึง่เป็น
แรงหนนุในด้านการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียน แตใ่นอีก
มมุมองหนึง่ในด้านของ Fund Flow ที่จะเข้ามาขบัเคลื่อนตลาด
หุ้น เหน็วา่ยงัไมน่่าจะมีเข้ามา ทัง้จากความกงัวลในหลายปัจจยั
ยงักดดนัเศรษฐกิจ รวมถึงหากเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนคา่ลง จะ
สง่ผลให้นกัลงทนุตา่งชาติที่นําเงินเข้ามาลงทนุในช่วงนี ้ อาจทํา
ให้ประสบภาวะขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่น (FX Loss) ได้ง่าย 
นอกจากนีใ้นปี 2563 ทางบริษัทจดัทําดชันีชีว้ดัตลาดหุ้นชัน้นํา
ของโลก อย่าง MSCI และ FTSE ยงัคงเดินหน้าเพ่ิมนํา้หนกัหุ้น
จีน China A-Share ในดชันี MSCI Emerging Market อีก 20% 
(จากเดิม 15% เพ่ิมเป็น 35%) และ FTSE Emerging Market 
เพ่ิมอีก 10% (จากเดิม 15% เพ่ิมเป็น 35%) ทําให้หุ้นไทยมี
โอกาสถกูเบียดให้สดัสว่นลดลง รวมถึงกดดนัให้นกัลงทนุ
ตา่งชาติมาลงทนุในตลาดหุ้นไทยลดน้อยลง 

 

 

 

 

การเพ่ิมหุ้น China A-Share ในดัชนี MSCI และ FTSE 
Emerging Market ในปี 2563 

ทีม่า: MSCI, FTSE ,ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

ด้วยประเดน็ทัง้หมดท่ีกลา่วมา การนําเมด็เงินไหลเข้ามาลงทนุ
ในตลาดหุ้นไทยช่วงนีจ้งึไมน่่าจะเกิดขึน้ หรือแย่กวา่นัน้อาจเกิด
แรงขายออกมาเพ่ิม 

 

จากนี้…ไร้แรงพยุงตลาดจากกองทุน LTF 

สิทธิประโยชน์ทางภาษีสําหรับกองทนุ LTF หมดลง ณ สิน้ปี 
2562 นี ้ และครม.มีมติเหน็ชอบมาตรการสง่เสริมการออมระยะ
ยาว โดยการยกเคร่ืองปรับเปล่ียนสิทธิประโยชน์ทางภาษีใหม่
ให้กบักองทนุ คือ มีการก่อตัง้กองทนุรวมเพ่ือการออม (SSF : 
Super Savings Fund) พร้อมกบัการปรับปรุงหลกัเกณฑ์การให้
สิทธิประโยชน์ทางภาษีสําหรับการซือ้กองทนุรวมเพ่ือการเลีย้ง
ชีพ (RMF) เพ่ือสง่เสริมให้ประชาชนมีการออมระยะยาวมากขึน้ 
และมุง่เน้นให้กลุม่ผู้ มีรายได้ปานกลางถึงน้อย และผู้ที่เร่ิมต้นวยั
ทํางานได้รับประโยชน์มากขึน้ และท่ีสําคญัจดุประสงค์ไมไ่ด้
ออกแบบมาให้ทําหน้าท่ีแทน LTF โดยมีสาระสําคญั ดงันี ้ 

รายละเอียดของกองทุน LTF และ RMF เดิม 

ทีม่า: กระทรวงการคลงั,ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
รายละเอียดของกองทุน SSF และ RMF ใหม ่

ทีม่า: กระทรวงการคลงั,ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

วนัท ี่ อนิโดนเีซยี ฟิลปิปนิส ์ เกาหลใีต ้ ไตห้วนั ไทย รวม
ปี 2560 -2960 1095 8268 5736 -796 11343

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

ปี 2562 (ytd) 3397 -227 929 9741 -1336 12503

ม.ค. 62 964 356 3658 1818 214 7010

ก.พ. 62 -237 178 615 2471 -106 2923

มี.ค. 62 118 88 262 24 -516 -24

เม.ย. 62 3740 194 2252 1668 107 7960

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

ม.ิย. 62 776 -139 287 1091 1505 3520

ก.ค.62 -20 81 1620 -616 653 1717

ส.ค. 62 -656 -234 -2364 -3269 -1761 -8284

ก.ย. 62 -519 -143 -872 2532 -381 616

ต.ค. 62 -269 72 -194 4073 -157 3525

พ.ย. 62 -493 -259 -3029 2024 -255 -2011

ธ.ค. 62 504 -160 1020 1167 -751 1779

หน่วย : ลา้นเหรียญ

พ.ค.62เม.ย.62 ก.ค.62ม.ิย.62 ก.ย.62ส.ค.62 ต.ค.62 พ.ย.62 พ.ค.63ธ.ค.62

5%

5% 10%

5% 5%

ม.ีค.63

20%

China
Mid10%

100%

ราวๆ 5-6 ปี

15%

15%

25%

35%

ธ.ค.63

MSCI EM

FTSE EM

เง ือ่นไข LTF RMF เดมิ

การลงทุน/สทิธภิาษี
ไม่เกนิ 15% ของเงนิได ้
เกนิ 500,000 บาท

ไม่เกนิ 15% ของเงนิได ้หรือไม่เกนิ 
500,000 บาท
ซื้อขัน้ตํ่า 3% ของเงนิไดห้รือ 5000 

บาทต่อปี

นโยบายการลงทุน หุน้ไทยไม่นอ้ยกว่า 65% ไม่บังคับ

ระยะเวลาถอืครอง 7 ปีปฏทินิ ขัน้ตํ่าอายุ 55 ปีบรบิูรณ์

สทิธกิารลดหย่อนภาษี ส ิน้สุดปี 2562 ยังไม่กําหนดขอบเขต

เง ือ่นไข SSF RMF ใหม ่

การลงทุน/สทิธภิาษี
ไม่เกนิ 30% ของเงนิได ้หรือไม่
เกนิ 200,000 บาท

ไม่เกนิ 30% ของเงนิได ้หรือไม่เกนิ 
500,000 บาท
ไม่มีขัน้ตํ่าในการซื้อ

นโยบายการลงทุน ลงทุนหลักทรัพย์ไดทุ้กประเภท ไม่บังคับ

ระยะเวลาถอืครอง อย่างนอ้ย 10 ปี (นับจากวันที่ซื้อ) ขัน้ตํ่าอายุ 55 ปีบรบิูรณ์

สทิธกิารลดหย่อนภาษี ส ิน้สุดปี 2567 ยังไม่กําหนดขอบเขต

ส่ิง สํา คัญ** การซื้อ SSF RMF PVD กบข. และอื่นๆ เม่ือรวมกันแล้ว ต้อง ไม่เกิน 500,000 บาทต่อปี **

LTF ถือต่อไปได้จนครบเงื่อนไข/ซ้ือเพิ่มได้ (ซื้ อต้ัง แต่ 1 ม.ค. 63 ไม่สา มารถลดหย่อนภา ษีได้)  กํา ไรจากการขายคืนได้รับยกเว้นภา ษี
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ในมุมของการออม ลกัษณะกองทนุแบบใหม ่ SSF นัน้เน้นการ
ออมระยะยาวมากขึน้ และมีประโยชน์ตอ่นกัลงทนุเพ่ิมทางเลือก
ในการออมเพ่ือประหยดัภาษี คือ ความหลากหลายมากขึน้ ไมไ่ด้
เน้นเพียงแคหุ่้นไทยเทา่นัน้ ,มุง่เน้นให้กลุม่ผู้ มีรายได้ปานกลาง
ถึงน้อยและผู้ที่เร่ิมต้นวยัทํางานได้มีการออมมากขึน้, ช่วยให้การ
ออมสามารถรับมือได้กบัทกุสภาวะเศรษฐกิจท่ีเปลีย่นแปลง 

ในมมุของตลาดหุ้น ยงัคงได้รับผลกระทบจากเมด็เงินลงทนุท่ี
หายไปบางสว่น โดยสามารถแบง่ผลกระทบออกเป็น 2 สว่น คือ 
1. ประเมนิเมด็เงนิที่เคยหนุนจากกกองทุน LTF หายไปไม่
ตํ่ากว่า 4.5 หม่ืนล้านบาท 

เน่ืองจากเดิมนกัลงทนุมีวงเงินในการซือ้กองทนุเพ่ือประหยดั
ภาษีรวมกนัทัง้หมดได้ไมเ่กิน 1 ล้านบาทตอ่ปี แบง่เป็นจากการ
ซือ้กองทนุจากกองทนุ RMF หรือกองทนุสํารองเลีย้งชีพ (PVD) 
ไมเ่กิน 5 แสนบาทตอ่ปี บวกกบัการซือ้กองทนุ LTF ได้ไมเ่กิน 5 
แสนบาทตอ่ปี (ซึง่ตรงสว่น LTF นีถ้กูยกเลิกไป) ขณะท่ีเงินลงทนุ
ในกองทนุใหมอ่ยา่ง SSF ต้องนํามารวมกบักองทนุการออมเพ่ือ
การเกษียณอายอ่ืุน ๆ เช่น กองทนุ RMF ใหม ่กองทนุสํารองเลีย้ง
ชีพ กองทนุบําเหน็จบํานาญข้าราชการ เบีย้ประกนัภยัสําหรับ
การประกนัชีวิตแบบบํานาญ เป็นต้น ทัง้หมดนีร้วมกนัสามารถ
ซือ้ได้ไมเ่กิน 5 แสนบาทตอ่ปี ทําให้มีเพดานท่ีสามารถลดหย่อน
ภาษีได้ 1 ล้านบาทตอ่ปี ลดลงไปคร่ึงหนึง่ 
เปรียบเทยีบวงเงนิเพ่ือประหยัดภาษจีากการซ้ือกองทนุในแบบเก่า

กับแบบใหม ่

 

ทีม่า: กระทรวงการคลงั,ฝ่ายวิจยั ASPS 

อย่างไรก็ตาม ยงัมีความโชคดีเกิดขึน้ในปี 2563 – 2564 เพราะ
จะปราศจากแรงขายจากกองทนุ LTF ที่จะครบกําหนดไถ่ถอน 
เน่ืองจากเงินลงทนุในกองทนุ LTF ตัง้แตปี่ 2559 จะครบกําหนด
ไถ่ถอนในปี 2565 เป็นต้นไป เน่ืองจากมีการเปล่ียนระยะเวลา
การถือครองจาก 5 ปีเป็น 7 ปีปฏิทนิ แตจ่ะกลบัมาเผชิญแรงขาย
ตามปกติในปี 2565 

การเปลี่ยนแปลงระยะเวลาถือครอง LTF จาก 5 ปีเป็น 7 ปปีฏิทนิ 

 

ทีม่า:ฝ่ายวิจยั ASPS 

ปัจจยัข้างต้นท่ีฝ่ายวิจยัฯ นําเสนอคาดวา่แรงซือ้จากกองทนุ LTF 
หายไปนบัตัง้แตปี่ 2563 ปีละประมาณ 6.5 หม่ืนล้านบาท (เฉลี่ย
ย้อนหลงั 3 ปี) พร้อมกบัแรงขายคืนประมาณ 4.5 หม่ืนล้านบาท 
(เฉลี่ยย้อนหลงั 3 ปี) ดงัตารางด้านลา่ง 

ผลกระทบหากกองทุน LTF หายไป 

 

ทีม่า:SET,ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

แตอ่าจมีแรงซือ้กลบัมาบ้าง จากนกัลงทนุท่ีค้นหาแหลง่ลงทนุท่ี
จะช่วยลดหยอ่นภาษีแทน LTF ซึง่ทางเลอืกลําดบัต้นๆ สําหรับ
คนทํางานวยักลางคน โดยเฉพาะท่ีมีอาย ุ45 ปีขึน้ไป น่าจะเลือก
ลงทนุในกองทนุ RMF ก่อน เน่ืองจากสามารถสลบัการลงทนุใน
แตล่ะกองในระหวา่งการถือครองได้ ซึง่ดีกวา่การลงทนุใน
กองทนุ SSF ที่ต้องถือนานถงึ 10 ปี ขณะท่ีผู้ เร่ิมต้นทํางานอาจจะ
สนใจในการลงทนุผ่านกองทนุ SSF มากกวา่ เพราะเพียง 10 ปี ก็
สามารถไถ่ถอนคืนได้ ไมต้่องรอถึงอาย ุ 55 ปี ดงันัน้ฝ่ายวิจยัจงึ
ทําการวิเคราะห์หา Asset Allocation ที่เหมาะสมสําหรับการ
ลงทนุในกองทนุท่ีต้องออมเงินในระยะยาว จาก Asset Class 
ทัง้หมดในกองทนุ RMF ในประเทศไทย 220 กองทนุ พบวา่ มี
สดัสว่นการลงทนุในหุ้นราว 33% 

จําแนกสัดส่วนแตล่ะประเภทของกองทุน RMF 

 

ทีม่า:SET,ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

หากประเมินจากแรงซือ้ LTF เดิมทัง้หมด เปลีย่นมาซือ้กองทนุ 
RMF ใหมแ่ทน เหลือเมด็เงินหนนุตลาดหุ้นไมเ่กิน 2 หม่ืนล้าน
บาทตอ่ปี จากเดิมราว 6 – 7 หม่ืนล้านบาทตอ่ปี หรือเมด็เงินจาก 
LTF ที่เคยหนนุตลาดจะหายไปไมต่ํ่ากวา่ 4.5 หม่ืนล้านบาท (ดงั
ตารางด้านลา่ง) 
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ผลกระทบจากการยกเลกิกองทุน LTF 
(เมื่อมกีองทุน RMF เข้ามาแทน) 

 

ทีม่า:ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

2.ความเส่ียงเมด็เงนิพร้อมขายจากยอดคงค้างในกองทนุ 
LTF กว่า 1.8 แสนล้านบาท 

สิ่งสําคญั คือ ต้องอย่าลืมวา่ยงัมีเมด็เงินลงทนุท่ีครบกําหนดอาย ุ
(ปี 2547- 2558) แตย่งัไมไ่ด้ขายเกินกวา่ 1.8 แสนล้านบาท ที่ถือ
ครองโดยกลุม่นกัลงทนุท่ีต้องการลงทนุระยะยาว แตก็่พร้อมที่จะ
ขายออกมาทกุเม่ือ เน่ืองจากมีต้นทนุเฉลี่ยถ่วงนํา้หนกัอยู่ที ่1141 
จดุ ต่ํากวา่ SET Index ณ ปัจจบุนัมาก ดงันัน้ถ้าหากปัจจยั
แวดล้อมทางการลงทนุไมเ่อือ้อํานวย ถือเป็นแรงกดดนัอีกทาง
หนึง่ตอ่ตลาดหุ้นไทยในปี 2563 เป็นต้นไป 

แจกแจงยอดเงินสะสมของนักลงทนุที่ครบกําหนด LTF 

 

ทีม่า:SEC,ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ปัจจยัดงักลา่วถือเป็นความเส่ียงท่ีสําคญัตอ่ตลาดหุ้น ซึง่หาก
พิจารณา Fund Flow ในอดีตย้อนหลงั 5 ปี (ปี 2557 - 2562) แม้
ตา่งชาติจะขายสทุธิหุ้นไทยกวา่ 6 แสนล้านบาท (ปรับตามมลูคา่
ตลาด) แตส่ถาบนัฯมีบทบาทสําคญั และเป็นผู้พยงุตลาดมา
อย่างตอ่เน่ือง โดยซือ้สทุธิ 5 แสนล้านบาท ช่วยหนนุให้ SET 
Index ปรับตวัเพ่ิมขึน้กวา่ 22% แตใ่นปี 2563 แรงขบัเคลือ่น
ตลาดจากเมด็เงินจาก LTF หายไปพอสมควร (มีสดัสว่นกวา่
คร่ึงหนึง่ของเมด็เงินจากกองทนุทัง้หมดในประเทศท่ีหมนุเวียน
อยู่ในตลาดหุ้น) สง่ผลให้ SET Index ในปี 2563 มีโอกาสปรับตวั
ขึน้ได้อย่างจํากดั  

แจกแจงยอดเงินสะสมของนักลงทนุที่ครบกําหนด LTF 

ทีม่า:SEC,ฝ่ายวิจยั ASPS 

การเมืองความเสี่ยงเศรษฐกิจ...กดดันตลาดหุ้น 
การเมืองจะถกูจบัตาในฐานะปัจจยัท่ีสร้างแรงกดดนัตอ่ตลาด
หุ้น หลงัสถานการณ์โดยภาพรวมปรากฎสญัญาณของความ
ร้อนแรงขึน้มาอยา่งชดัเจน นบัตัง้แตจ่ดุที่ กกต. ย่ืนคําร้องตอ่ศาล
รัฐธรรมนญู ให้พิจารณายบุพรรคอนาคตใหม ่ ตามด้วยการนดั
ชมุนมุในช่วงเวลาสัน้ๆ (Flash Mob) ที่ สกายวอล์คหน้าหอศิลป์ 
กทม. เม่ือ 14 ธ.ค. 2562 โดยมีแกนนําพรรคอนาคตใหมเ่ป็นผู้
ขบัเคลือ่น นบัเป็นการชมุนมุทางการเมืองที่มีผู้ ร่วมชมุนมุหนาตา 
ครัง้แรกนบัจากปี 2557 เช่ือวา่พฒันาการของเหตกุารณ์ทาง
การเมืองจากนีไ้ปจะมีหลายเหตกุารณ์ที่เพ่ิมความร้อนแรง และ
ถือเป็นแรงกดดนัตอ่บรรยากาศการลงทนุในตลาดหุ้น เร่ิมจาก 

 เดือน ม.ค. 2563 มี 3 เหตกุารณ์ เร่ิมจากการจดังาน “ว่ิง
ไลล่งุ” ซึง่ถือเป็นการแสดงออกทางการเมืองของกลุม่ท่ี
ไมส่นบัสนนุรัฐบาล เหตกุารณ์ที ่ 2 เป็นการนดัอ่านคํา
วินิจฉยั คําร้องท่ีขอให้ ศาลรัฐธรรมนญูพิจารณายบุ
พรรคอนาคตใหม่ 21 ม.ค. 2563 สว่นเหตกุารณ์ที่ 3 เร่ือง
ในสภาฯ ที่จะมีการพิจารณา ร่าง พ.ร.บ.งบประมาณฯ ปี 
2563 ในวาระท่ี 2 และ 3 ซึง่ถือเป็นกฎหมายสําคญั และ
มีผลโดยตรงตอ่ทิศทางเศรษฐกิจของประเทศ ซึง่ควรจะ
ผ่านออกมาให้มีผลบงัคบัใช้ให้เร็วท่ีสดุ เน่ืองจากจนถึง
ปัจจบุนัถือวา่มีความลา่ช้ากวา่ปกติ 3 – 4 เดือนมาแล้ว 

 เดือน ก.พ. 2563 เหตกุารณ์ที่อยู่ในความสนใจได้แก่ การ
เปิดอภิปรายไมไ่ว้วางใจรัฐบาล โดยกระแสข่าวเบือ้งต้น 
น่าจะเป็นการอภิปรายรัฐมนตรีเป็นรายบคุคลจํานวน 4 
ทา่น ประกอบด้วย นายกรัฐมนตรี, รองนายกรัฐมนตรี 2 
ทา่น (ดร. สมคิด และ ดร.วิษณ)ุ และ รัฐมนตรีวา่การ
กระทรวงตา่งประเทศ แตก็่อาจมีรายช่ือเพ่ิมเติมขึน้มาได้
ในภายหลงั 

 เดือน มี.ค. 2563 น่าจะเหน็กระบวนการในการแก้ไข
รัฐธรรมนญู ฉบบัปี 2560 ชดัเจน และเป็นรูปธรรมย่ิงขึน้ 
ซึง่ประเดน็นีถื้อเป็นเร่ืองมีความเหน็ตา่งกนัในแตล่ะกลุม่
การเมืองมาก จงึสุม่เสี่ยงตอ่การท่ีจะเกิดความขดัแย้ง 

201,942 180,221

0 100,000 200,000 300,000 400,000 500,000 ลา้นบาท

ยอดซือ้ LTF (คดิตามมลูคา่ตลาด) ชว่ง 2559 - 2561 (ไมค่รบกําหนดขายปี 62)

LTF ทีส่ามารถไถถ่อนไดต้ัง้แตปี่ 2562 เป็นตน้ไป 

รวมสถานะการถอืครอง LTF ณ สิน้ปี 2561 เทา่กับ 
382,163 ลา้นบาท

ยอดซือ้ LTF (คดิตามมลูคา่ตลาดฯ)
ชว่ง 2559-2561 (ครบกําหนดการไถถ่อน
ตัง้แต่ปี 65 เป็นตน้ไป เน่ืองจากเปลีย่น
ระยะเวลาการถอืครองจาก 5 ปีเป็น 7 ปี
ปฏทินิ

LTF ทีส่ามารถไถถ่อนไดต้ัง้แตปี่ 2562 เป็น
ตน้ไป และเป็นเม็ดเงนิทีค่รบกําหนดเฉพาะใน
ปี 2558 กวา่ 7.6 หมืน่ลา้นบาท (คดิตาม
มลูคา่ตลาดฯ)
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ยอดซือ้สทุธสิะสมของตา่งชาต ิ(คดิเป็นมลูคา่ตลาด) ยอดซือ้สทุธสิะสมของสถาบันฯ (คดิเป็นมลูคา่ตลาด) SET Index (RHS)

ลา้นบาท จดุ
ตัง้แต ่ม.ค.48-ธ.ค.56 SET Index ปรับตัวตาม
ตา่งชาต ิโดยมคีา่ Corelation ถงึ 0.81 
ขณะทีส่ถาบันมคีา่ Corelation -0.72

ตัง้แต ่ม.ค.57-ปัจจุบนั ตา่งชาตขิายสทุธ ิ6 
แสนลา้นบาท ขณะทีส่ถาบนัซือ้สทุธ ิ5 แสน
ลา้นบาท และเป็นผูช้ว่งผลกัดนัให ้SET
Index ปรับตวัขึน้เกอืบ 300 จุด หรอื22%  
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ทกุเร่ืองทีก่ลา่วมาอาจเป็นเร่ืองที่ไมน่่ากงัวลนกัสําหรับรัฐบาลท่ีมี
เสียงสนบัสนนุสงูกวา่ฝ่ายค้านมากๆ แตส่ําหรับรัฐบาลที่มีเสียง
แบบปร่ิมนํา้ อาจถือเป็นความเส่ียงท่ีนําไปสูก่ารเปล่ียนแปลง
ทางการเมืองได้ ซึง่สถานการณ์ดงักลา่วอาจเป็นปัจจยัท่ีทําให้
เกิด Downside ของประมาณอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ 
รวมถึงผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน  และในอีกทางหนึง่ก็มี
ผลตอ่ทิศทางของ Fund Flow ที่มีตอ่ตลาดหุ้นไทย โดยภาพรวม
ของปัจจยัทางการเมืองที่มองเหน็พฒันาการของเหตกุารณ์ที่รอ
อยูข้่างหน้า จงึถือเป็นปัจจยัเสีย่งสําหรับเศรษฐกิจ และแรง
กดดนัตอ่การลงทนุในตลาดหุ้น 

 

ตลาดหุ้นปี 2562 ผิดหวงั ปี 2563 หวังใหม่ 
ตลาดหลกัทรัพย์ไทยปี 2562 นบัวา่เป็นปีที่มีความผนัผวนและ
ท้าทายเป็นอย่างมาก ในช่วงไตรมาส 1 ตลาดฯ ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 
ภายหลงัการกําหนดวนัเลือกตัง้อยา่งเป็นทางการในวนัท่ี 24 
มีนาคม 2562 ประกอบกบัราคานํา้มนัท่ีฟืน้ตวัขึน้อย่างตอ่เน่ือง
จากความกงัวลอปุทานนํา้มนัท่ีจะลดลงจากการท่ีสหรัฐคว่ํา
บาตรเวเนซเุอลาและอิหร่าน รวมถึงความร่วมมือในการลดกําลงั
การผลิตของกลุม่ OPEC และ Non-OPEC เป็นปัจจยัสนบัสนนุ
หุ้นพลงังาน นอกจากนีปั้จจยัตา่งประเทศอย่างการสง่สญัญาณ
ชะลอการขึน้ดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐ พฒันาการเชิงบวกของ
สงครามการค้า (Trade War) ระหวา่งสหรัฐ-จีน และ MSCI 
เปลี่ยนวิธีการคํานวณดชันีหุ้นไทย โดยเพ่ิมเกณฑ์ NVDR เข้ามา
ใช้ในการคํานวณดชันี MSCI Emerging ทําให้มลูคา่ซือ้ขาย
ตลาดหุ้นไทยในวนัท่ี 28 พฤษภาคม 2562 ขยบัขึน้สงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ 2.04 แสนล้านบาท พร้อมขบัเคลือ่นดชันีปรับตวั
ขึน้มาซือ้ขายในระดบัสงูสดุของปี ที่ 1,748.57 จดุ ในเดือน
กรกฎาคม  

อย่างไรก็ตาม ปัญหาการค้าดงักลา่วกลบัไมมี่ความคืบหน้า อีก
ทัง้ยงัทวีความรุนแรงมากขึน้ สร้างความป่ันป่วนให้แก่ตลาดหุ้น 
ผนวกกบัประเดน็ พรบ.คุ้มครองแรงงานฉบบัใหมเ่พ่ือเพ่ิมสิทธิ
ประโยชน์และสวสัดิการให้แก่ลกูจ้างตามมาตรฐานสากล, 
มาตรการกํากบัดแูลสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั(LTV) รวมถึงกําไรบริษัท
จดทะเบียนที่ต่ํากวา่คาดการณ์ จนนําไปสูก่ารปรับลดประมาณ
กําไรปี 2562 ลงมาอยู่ที ่9.63 แสนล้านบาท คิดเป็นกําไรตอ่หุ้น 
(EPS) 92.11 บาท/หุ้น ภาพรวมไตรมาสสดุท้ายของปี ตลาด
หลกัทรัพย์ไทยเข้าสูภ่าวะปรับฐานอีกครัง้ แตย่งัคงคาดหวงัเมด็
เงินจาก LTF ที่จะใช้สิทธิลดหยอ่นภาษีเงินเป็นปีสดุท้าย ก่อนท่ี
จะเปลีย่นเป็นกองทนุ SSF  

ปี 2563 คาด SET Index ยงัเผชิญกบัหลายปัจจยัทดสอบจากทัง้
ในและตา่งประเทศ อาทิ พฒันาการสงครามการค้า ภาวะชะลอ
ตวัของเศรษฐกิจโลก ประเดน็ความร้อนแรงทางการเมืองใน
ประเทศ รวมถึงความเส่ียงตา่งๆ ทีอ่าจจะเป็น Downside Risk 
ตอ่ประมาณการฯ  

ฝ่ายวิจยัฯ ประเมินกําไรสทุธิของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรัพย์ไทย (Market EPS) ปี2563 อยู่ที ่1.0 ล้านบาทบาท คิด
เป็นกําไรตอ่หุ้น (EPS) 95.71 บาท เติบโตร้อยละ (EPS Growth) 
3.9 ภายใต้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบตัง้แตปี่ 2563 อยู่ที่ 65 
เหรียญฯ/บาร์เรล จาก 60 เหรียญฯ/บาร์เรลในปี 2562 สมมติฐาน
ราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีกลุม่โอเลฟินส์ 50 เหรียญฯตอ่ตนั 
สมมติฐานคา่การกลัน่ 4.5 เหรียญฯ และสมมติฐานอตัรา
แลกเปลี่ยนท่ี 31 บาทตอ่เหรียญฯ  

ประมาณกําไรต่อหุ้น (EPS) ปี 2562-63F 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 
กลุม่อตุสาหกรรมท่ีคาดวา่เติบโตได้ดีกวา่ตลาด สว่นใหญ่เกิด
จากฐานกําไรสทุธิปี 2562 ที่ต่ํากวา่ปกติคือ กลุม่ปิโตรเคมี เติบโต
ร้อยละ 66 กลุม่ทอ่งเท่ียว เติบโตร้อยละ 29 กลุม่ขนสง่ เติบโต
ร้อยละ 21 กลุม่พลงังาน เติบโตร้อยละ 9 กลุม่วสัดกุ่อสร้าง 
เติบโตร้อยละ 8 ในทางตรงกนัข้าม กลุม่ธนาคารพาณิชย์ คาดวา่
จะหดตวัร้อยละ 4 กลุม่สือ่สาร หดตวัร้อยละ 12 และกลุม่
การแพทย์ หดตวัร้อยละ 15 

Net Profit Growth (YoY) ของแต่ละกลุม่อตุสาหกรรม 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS ข้อมูล ณ 15 พ.ย. 2562 
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ความเสี่ยงตอ่ผลประกอบการปี 2563 
นอกเหนือจากปัจจยักระทบภายนอกประเทศ การปรับเปลีย่น
มาตรฐานการบญัชีและหลกัการทางบญัชีใหมห่ลายฉบบั ที่จะ
เร่ิมมีผลบงัคบัใช้นบัตัง้แตต้่นปี 2563 เช่น มาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินเร่ืองเคร่ืองมือทางการเงิน (TFRS9) มาตรฐานการ
รายงานทางการเงินเร่ืองสญัญาเช่า (TFRS16) รวมถึงปัจจยั
เฉพาะกลุม่/รายบริษัท อาจสง่ผลให้ฐานกําไรบริษัทจดทะเบียน
ชะลอตวั และเป็น Downside ของประมาณการ กลา่วคือ  

 กลุ่มธนาคารพาณิชย์: นบัเป็นกลุม่ฯ ที่ได้รับ
ผลกระทบจากการปรับมาตรฐานบญัชีใหมเ่ป็นอย่าง
มาก โดยเฉพาะมาตรฐานบญัชีใหม ่TFRS 9 เร่ืองการ
จดัประเภทเงินลงทนุ ซึง่กําหนดให้บริษัทเลือกวา่จะ
บนัทกึการเปลี่ยนแปลงมลูคา่เงินลงทนุในงบกําไร
ขาดทนุ หรือในงบกําไรขาดทนุเบด็เสร็จ (OCI) 
นอกจากนี ้ เร่ืองการตัง้สํารองหนีส้ญู ที่จะต้อง
พิจารณาถึงความเส่ียงของลกูหนีแ้ตล่ะรายในอนาคต 
(ขึน้อยูก่บั Model ประเมินความเส่ียงของแตล่ะ
ธนาคาร) จากเดิมท่ีสว่นใหญ่ใช้ข้อมลูในอดีต ทําให้
ในช่วงท่ีผ่านมาธนาคารพาณิชย์ เร่งจดัชัน้เชิง
คณุภาพ เพ่ือรองรับเกณฑ์ดงักลา่วมากขึน้ ขณะท่ี
สถานการณ์เศรษฐกิจปัจจบุนั (การเติบโตชะลอตวั) 
ทําให้ศกัยภาพการชําระเงินของลกูหนีล้ดลง อีกทัง้
การขยายตวัของสินเช่ือทัง้ในสว่นของสินเช่ือบริษัท
และรายยอ่ยคอ่นข้างลําบากมากขึน้ จงึเป็นแรงกดดนั
ตอ่กําไรกลุม่ฯ  

 กลุ่มค้าปลีก: ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) มี
โอกาสถกูกดดนัจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวม นบัเป็น
ความเส่ียงท่ีทําให้ยอดขายตอ่สาขาเดิม (SSSG) ในปี 
2563 อาจต่ํากวา่คาด อยู่ที่ 1.9% (ลดลงจาก
คาดการณ์ปี 2562 ที่ 2.2%) 

 กลุ่มส่ือสาร: ความเส่ียงอนัเกิดจากต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้
จากการประมลูคลื่นใหม ่ 5G คาดเร่ิมประมลูในเดือน 
ก.พ. 2563 และผลกระทบจากมาตรฐาน TFRS 16 
เร่ืองสญัญาเช่าเสา 

 กลุ่มขนส่ง: สายการบิน เผชิญความเส่ียงจาก
มาตรฐานบญัชีใหม ่ TFRS 16 เก่ียวกบัคา่เช่า
เคร่ืองบิน หุ้นทา่อากาศยาน  AOT มีความเส่ียงจาก
ผลตอบแทนธรุกิจสินค้าปลอดภาษีสนามบินดอน
เมืองไมส่งู  และความเส่ียงจากกรณีที่รัฐฯกําลงัศกึษา
แบง่รายได้คา่ธรรมเนียมสนามบินขาออก (PSC) เข้า
กองทนุทา่อากาศยาน ในอตัราไมเ่กิน 10% โดยทกุๆ 

1% ของ PSC ที่ถกูแบง่ จะกระทบกําไร 0.8% และ
มลูคา่หุ้น 0.5 บาท 

 กลุ่มวัสดุก่อสร้าง: SCC เผชิญกบั spread ปิโตรเคมี 
ลดลงต่ํากวา่ท่ีคาดมาก (ซึง่จะกระทบตอ่กลุม่ปิโตรฯ 
เช่นกนั) โดยทกุ 100 เหรียญฯ ที่ลดลงจะกระทบกําไร
สทุธิราว 5.0 พนัล้านบาท TPIPL มีความเส่ียงจาก
คา่ปรับคดีลกัลอบทําเหมือง (บริษัทยงัไมไ่ด้ตัง้สํารอง) 
มลูฟ้องรวมราว 7.0 พนัล้านบาท 

 กลุ่มพฒันาที่อยู่อาศัย: นอกจากความต้องการซือ้ที่
ชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจ ยงัต้องติดตามเร่ือง
คณุภาพ Backlog เพราะอาจจะโอนได้ยากขึน้ จน
กระทบตอ่ประมาณการฯ  

 กลุ่มเกษตร-อาหาร และกลุ่มส่งออกชิน้ส่วนฯ: 
ความเส่ียงจากอตัราแลกเปลีย่นทีผ่นัผวน 
 

กรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index ปี 2563 
จะอยู่ในชว่ง PER 16.5-17.5 เท่า 
เบือ้งต้น ฝ่ายวิจยัฯ ยงัคงประมาณการกําไรสทุธิบริษัทจด
ทะเบียนปี 2563 เดิมไว้ที่ 1.0 ล้านบาทบาท คิดเป็นกําไรตอ่หุ้น 
(EPS) 95.71 บาท ทัง้นี ้ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา มีหุ้น IPO เข้ามาซือ้
ขายในตลาดจํานวน 55 บริษัท ล้วนมีคา่ P/E อยู่ในระดบัสงู และ
มีขนาดใหญ่ โดยเฉพาะในปี 2562 มีหุ้น IPO ขนาดใหญ่อย่าง  
AWC มี Market Cap. ในวนัแรกท่ีเข้าตลาดฯ 1.87 แสนล้านบาท 
และมี P/E ย้อนหลงั 4 ไตรมาส 280 เทา่, และ ACE มี Market 
Cap. 4.72 ล้านบาท มี P/E ย้อนหลงั 4 ไตรมาส 69 เทา่ เป็นต้น  

เปรียบเทยีบหุน้ IPO กับ P/E ในแตล่ะป ี

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

ภาพรวมดงักลา่ว จงึเป็นเหตใุห้ SET Index ขยบัขึน้ไปซือ้ขายบน
ระดบั Valuation ที่สงูขึน้ โดยฝ่ายวิจยัฯ วางกรอบ PER แบบ
อนรัุกษ์นิยมไว้ในช่วง 16.5-17.5 เทา่ เม่ือคณูกบั EPS’63 ที่ 
95.71 บาท/หุ้น จะให้กรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index โดยมี
บริเวณ 1579 จดุ เป็นกรอบลา่ง และมี 1675 จดุ เป็นกรอบบน ซึง่
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จะเหน็ได้วา่มี Upside เปิดกว้างสดุจากราคาดชันีปัจจบุนัราว 
6.8% ดงันัน้ การลงทุนในเดอืนมกราคม ปี 2563 จงึต้องใช้
ความพถิพีถินัในการคัดเลือก โดยเน้นเป็นรายบริษัท 
พร้อมการเตบิโตที่โดดเด่นจากปัจจยับวกเฉพาะตัว ได้แก่ 
BGRIM, PTT, LH, AP, ROBINS และ CPF 

ตรงกันข้ามหุ้น Over Value ที่แนะนําหลีกเล่ียงลงทุน คอื 
HANA เน่ืองจากภาพรวมอุตสาหกรรมชิน้ส่วน
อเิลก็ทรอนิกส์ และเศรษฐกจิโลกอยู่ในทศิทางชะลอตวั ทาํ
ให้ผู้บริโภคระมัดระวังการซือ้สนิค้าอเิลก็ทรอนิกส์มากขึน้ 
นอกจากนี ้ ค่าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้ต่อเน่ืองยงัเป็นปัจจยั
กดดนัประสทิธิภาพการทาํกาํไรของ HANA ในปี 2563 

และหุ้น BH เน่ืองจากปัจจยัขับเคล่ือนการเตบิโตใหม่ๆ ยงั
ไม่มีนัยฯ ทาํให้ภาพกาํไรปกตยิงัทรงตวั 

SET Index Sensitivity 2563F 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS  
 

Valuation หุ้น Monthly Report ของฝ่ายวิจัยฯ 

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

 

PER (เท่า) ม.ค. 63E มี.ค. 63E มิ.ย. 63E ก.ย. 63E ธ.ค. 63E

15.5x 1,432 1,442 1,455 1,469 1,484
16.0x 1,479 1,488 1,502 1,517 1,531
16.5X 1,525 1,535 1,549 1,564 1,579
17.0X 1,571 1,581 1,596 1,612 1,627
17.5X 1,617 1,628 1,643 1,659 1,675
18.0X 1,663 1,674 1,690 1,706 1,723
18.50 1,710 1,721 1,737 1,754 1,771

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(26/12/2019)
FairValue Upside PER 19F Div Yield 19F (%) EPS Growth 19F

Recommend "BUY"
BGRIM ENERG 135.56 52.00 56.00 7.7% 50.24     0.69 44.8%

PTT ENERG 1271.05 44.50 56.00 25.8% 13.22     4.49 -19.7%

LH PROP 115.91 9.70 12.00 23.7% 11.81     7.73 -6.3%

AP PROP 23.12 7.35 8.90 21.1% 7.59       4.48 -21.1%

ROBINS COMM 73.03 65.75 70.00 6.5% 22.99     2.05 8.2%

CPF FOOD 238.96 27.75 35.00 26.1% 13.40     2.88 10.1%

Recommend "SELL"
BH HELTH 106.59 146.00 135.50 -7.2% 28.36     1.76 -9.6%

HANA ETRON 27.97 34.75 25.00 -28.1% 19.63     3.74 -40.0%
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    กําไรกลุ่ม รพ. จะกลับมาเติบโตอีกคร้ัง 
  ศักยภาพของ รพ. + สังคมสูงวัย หนุนการเติบโตระยะยาว 
  กําไรกลุ่มฯ ปี 2563 กลับมาเติบโต ... ปัจจัยลบมีไมม่าก 
  เลือก BCH และ BDMS เป็น Top picks กลุ่ม 

 
สภาพแวดล้อม เอ้ือต่อการเติบโตระยะยาว 
แม้ปัจจบุนัภาวะเศรษฐกิจยงัซบเซา แตอ่ย่างไรก็ตามเช่ือวา่กลุม่
การแพทย์ จะยงัคงสามารถเติบโตได้ตอ่เน่ือง อนัเป็นผลมาจาก
การที่ผู้ประกอบการแตล่ะรายมีการเพ่ิมศกัยภาพในการดําเนิน
ธรุกิจ ในรูปแบบตา่งๆ เช่นการพฒันาศนูย์ Excellent center อาทิ 
PR9 ที่มีการเปิดศนูย์เก่ียวกบัข้อ+ศนูย์โรคภมิูแพ้ , BCH เปิดศนูย์ 
IVF (เดก็หลอดแก้ว) รวมถึงเตรียมเปิดรพ.มะเร็ง ขณะท่ี CHG  มี
รพ.เครือข่าย และรพ.พนัธมิตร ช่วยหนนุการพฒันาระบบสง่ตอ่
ผู้ ป่วย ทําให้อตัราการครองเตียง (Utilization Rate) เพ่ิมขึน้ 
นอกจากนี ้ กลุม่รพ.ชัน้นํา (BDMS และ BH) ในไทยยงัถือวา่มี
ศกัยภาพการแข่งขนัสงู เม่ือเทียบคูแ่ข่งตา่งประเทศที่มีมาตรฐาน
ใกล้เคียงกนั ด้วยราคาที่ต่ํากวา่ อาทิ ในสิงคโปร์ ที่โดยเฉลีย่มีคา่
รักษาสงูกวา่ไทยราว 20%-30% ประกอบกบั ทัง้การเร่งทําตลาด 
และเพ่ิมพนัธมิตร Agent ตา่งประเทศ เช่ือวา่จะยงัชว่ยดงึดดูผู้ ป่วย
ตา่งประเทศท่ีมีรายได้ตอ่หวัสงู ให้เติบโตได้ตอ่เน่ือง 
ขณะที่รายได้อีกสว่นท่ียงัมีศกัยภาพการเติบโต คือ กลุม่ลกูค้า
ประกนัสขุภาพ สะท้อนจากการเติบโตเบีย้ประกนัสขุภาพ ที่เติบโต
เฉลี่ยถงึ 12.8% ตอ่ปี CAGR (ปี 2557-62) แสดงถึงทิศทาง
คา่ใช้จ่ายด้านสขุภาพท่ียงัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง รวมถึงวงเงินคุ้มครองท่ี
เพ่ิมขึน้ ซึง่จากการที่ผู้ ป่วยไมไ่ด้สํารองจ่ายเงินเอง ทําให้รพ.มี
โอกาสท่ีจะได้รับเงินมากขึน้ตอ่ราย นอกจากนี ้ ในระยะยาวหาก
พิจารณาแนวโน้มผู้ ป่วยโรคซบัซ้อน และการเข้าสูส่งัคมสงูวยัของ
ประเทศไทย จากสถิติผู้ ป่วยกลุม่โรคไมติ่ดตอ่เรือ้รัง (NCDs) ซึง่
เป็นสาเหตกุารเสียชีวิตของคนไทยกวา่ 75% เช่น โรคความดนั
โลหิตสงู, โรคหวัใจ และโรคมะเร็ง ที่ฝ่ายวิจยัรวบรวมพบวา่มีอตัรา

การเติบโตเฉลี่ยถงึ 8.7% ตอ่ปี CAGR (ปี 2550-61) เช่ือวา่เป็น
โอกาสตอ่กลุม่รพ.ที่มีศกัยภาพในการรักษาโรคซบัซ้อนสงู 

แนวโน้มการเติบโตเบี้ยประกันสุขภาพ 

 
ทีม่า : คปภ. / รวบรวมข้อมูลและจดัทําโดย ASPS 

ภาพรวมจงึเช่ือวา่ประเดน็ดงักลา่ว ล้วนเป็นปัจจยับวกตอ่ กลุม่รพ. 
ที่รับผู้ ป่วยเงินสด โดยเฉพาะกลุม่ท่ีมีสถานพยาบาลพร้อม และ
ครอบคลมุอยูแ่ล้ว คือ BDMS สว่น BH และ PR9 ได้รับประโยชน์
รองลงมาจากข้อจํากดัเร่ืองกําลงัการให้บริการ และเครือข่าย ซึง่อยู่
ระหวา่งการพฒันา นอกจากนี ้ ยงัเป็นบวกตอ่กลุม่รพ.รอง อย่าง 
BCH, CHG และ RJH ซึง่นอกจากผู้ ป่วยเงินสดจะเติบโตตาม
กระแสหลกัแล้ว ยงัมีแรงหนนุจากโอกาสปรับเพ่ิมคา่รักษาตอ่หวั
ผู้ ป่วยประกนัสงัคม (SSO) อีกด้วย 

รพ.ประกันสังคม ยังมี Upside หนุน 
ความคืบหน้าการปรับเพ่ิมคา่รักษา SSO แม้ยงัไมมี่ผลชดัเจนใน
การประชมุในวนัท่ี 17 ธ.ค.62 ทีผ่่านมา แตเ่ช่ือวา่จะเหน็ข้อสรุป
การปรับเพ่ิมคา่รักษารายหวั SSO ได้ ภายในเดือนม.ค.63 โดยฝ่าย
วิจยัยงัประเมินวา่มีความเป็นไปได้สงู ที่จะมีการปรับคา่รักษาราย

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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หวั เน่ืองจาก SSO ไมมี่การปรับเพ่ิมงบฯคา่บริการทางการแพทย์
มากกวา่ 2 ปีคร่ึงแล้ว ซึง่โดยปกติจะมีการปรับเป็นลกัษณะแบบปี
เว้นปี ทัง้นีก้ระบวนการในการพิจารณาปรับเพ่ิมอตัราคา่รักษา
ดงักลา่ว ลา่สดุคณะอนกุรรมการการแพทย์มีมติอนมุติัแผนการ
ปรับเพ่ิมคา่รักษาพยาบาลรายหวัลกูค้าประกนัสงัคมเฉล่ีย 12.3% 
แบง่เป็น 1) ปรับเพ่ิมงบฯคา่รักษาตอ่คนในโครงการประกนัสงัคม 
ทัง้ในสว่นการรักษารายการเหมาจ่ายคา่บริการทางการแพทย์ 
เพ่ิมขึน้จากเดิม 9.3% และโรคเรือ้รัง เพ่ิมขึน้จากเดิม 14.5%   และ 
2) การเพ่ิมงบประมาณสําหรับจ่ายเงินในสว่นผู้ ป่วยโรคที่มีภาระ
คา่ใช้จ่ายสงู (RW>2) เพ่ิมขึน้จากเดิม 17.5%  

จํานวนผู้ประกันในแต่ละกลุ่มมาตรา 

 
ทีม่า : BCH, บริษัท และรวบรวมโดยฝ่ายวจัยั ASPS 

ในกรณี Base Case คาดเหน็การปรับขึน้ในอตัราสงูราว 8%-10% 
ในสว่นคา่รักษาเหมาจ่ายคา่บริการการแพทย์ และโรคเรือ้รังรวมถึง
เพ่ิมงบประมาณรองรับการเบิกจ่ายตามโรคท่ีมีภาระคา่ใช้จ่ายสงู 
(RW>2) ซึง่จะทําให้ทกุ รพ. จะมีโอกาสท่ีจะได้คา่รักษาตอ่ RW ใน
ระดบั 12,800 บาท/Adj.RW ดีขึน้กวา่ปัจจบุนั ซึง่พบวา่ในบางปี 
SSO อาจไมส่ามารถจ่ายคา่ RW ให้กบั รพ. ได้เตม็จํานวน  ทําให้
ต้องมีการปรับปรุงรายการของรพ.ที่รับ SSO ทกุปี  
BCH, CHG และ RJH ซึง่มีสดัสว่นรายได้ SSO ใกล้เคียงกนัท่ี 
33.2%, 31.7% และ 43.2% ของรายได้ จากการศกึษาผลบวกกรณี
ที่มีการปรับขึน้อตัรารายหวัประกนัสงัคม พบวา่ ทกุ 1% จะช่วย
เพ่ิมกําไรสทุธิ BCH, CHG และ RJH ใกล้เคียงกนัท่ีราว 1.8% และ
กรณี  Base Case ที่สามารถปรับได้ 8% จะช่วยทําให้ประมาณ
การกําไรสทุธิเพ่ิมขึน้จากปัจจบุนัราว 14%  และเพ่ิมมลูคา่พืน้ฐาน
ทกุรายราว 7% (ดงัรูปด้านลา่ง) โดยประเมินบวกตอ่ BCH มาก
ที่สดุ จากจํานวนลกูค้าประกนัสงัคมท่ีมีและโอกาสตอ่ยอดสงูสดุ
จากโควต้าผู้ประกนัตนท่ียงัมีเหลอืให้ขยายได้มากสดุ 

Sensitivity การปรับเพ่ิมค่ารักษาประกันสังคม 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวจัยั ASPS 

กําไรปกติกลับมาเติบโตแน่ ในปี 2563 
คาดกําไรปกติกลุม่การแพทย์ปี 2562 ไมโ่ดดเดน่ โดยกําไร 9M62 
ยงัทรงตวัท่ี -0.8% yoy สาเหตหุลกัเกิดจาก สว่นแบง่กําไรจาก 
RAM ของ BDMS ที่หายไป หลงัขายหุ้นออกไปในช่วง 1Q62, กําไร 

BH ที่ยงัทรงตวั รวมถึงผลขาดทนุการเปิดรพ.ใหมห่ลายแหง่  BCH 
(รพ.เกษมราษฎร์ รามคําแหง เปิด 4Q61), CHG (รพ.จฬุารัตน์ 304 
เปิด 3Q61 และ รพ.รวมแพทย์ ฉะเชิงเทรา เปิด 4Q61) ซึง่จะยงัมี
ผลกระทบตอ่เน่ือง ในช่วง 4Q62 จงึคงคาดกําไรปี 2562 ทรงตวั 
yoy ขณะท่ีในปี 2563 เช่ือวา่ทิศทางกําไรกลุม่ฯจะโดดเดน่ขึน้ โดย
BDMS จะเหน็การเติบโตจากฐานกําไรสทุธิปี 2562 ที่ต่ําเน่ืองจาก
ไมร่วมสว่นแบง่กําไรจาก RAM อีกทัง้ภาระดอกเบีย้จ่ายลดลง หลงั
นําเงินสดจากการขายหุ้นไปชําระหนี ้ขณะท่ีในสว่นของ BCH และ 
CHG ประเมินวา่โรงพยาบาลท่ีเปิดตวัใหมใ่นช่วงที่ผ่านมาจะเร่ิม
เข้าสูจ่ดุคุ้มทนุ ประกอบกบั การพฒันารพ.เดิม ทัง้การเพ่ิมจํานวน
เตียง รวมถึงการปรับปรุง+เพ่ิมศนูย์รักษาเฉพาะทาง หนนุรายได้
เฉลี่ยตอ่หวัผู้ ป่วยนอก-ในกลุม่ฯ เติบโตตอ่เน่ือง ภาพรวมประเมิน
กําไรปกติกลุม่ฯปี 2563 เติบโต 6.2% โดยยงัไมร่วม Upside การ
ปรับขึน้คา่รักษารายหวั SSO ที่ทกุๆ 1% จะหนนุกําไรรพ.ที่รับ SSO 
(BCH, CHG และ RJH) เฉลี่ย 1.8% และหนนุกําไรกลุม่ฯราว 0.3%  

ปัจจัยกดดัน ยังไม่มีน้ําหนักมากนัก 
แม้อาจเหน็ปัจจยัเสี่ยงหกัล้างการเติบโตกลุม่ รพ.อยู่บ้างในบาง
เร่ือง แตป่ระเมินผลกระทบตอ่กําไรกลุม่ฯยงัไมมี่นยัฯ กลา่วคือ 
1) ประเดน็ลบตอ่กลุม่รพ.ที่รับ SSO โดยรายได้สว่น RW>2 ซึง่ปกติ
จะรับรู้ที่อตัรา 12,800 บาท/Adj.RW ตาม SSO และรับเงินจริงไตร
มาส 2 ปีถดัไป แตใ่น 2Q62 กลบัได้เงินเฉลี่ยเพียง 9,667 บาท/
Adj.RW (ต่ํากวา่ท่ีบนัทกึ 24.5%) จงึต้องตัง้สํารองสว่นดงักลา่วใน 
2Q62 หากไมมี่การเปล่ียนแปลงปี 2563 ก็มีโอกาสท่ีจะเหน็การตัง้
สํารองใน 1H63 ได้อีก แตท่กุ 1% ที่ได้รับเงินน้อยกวา่ท่ีบนัทกึ จะ
กระทบกําไรเฉล่ียรายละ 0.12% จงึเช่ือวา่จะสามารถชดเชยได้จาก
ผลบวกการปรับเพ่ิมคา่รักษาของ SSO ในปี 2563 
2) ประเดน็ด้านการแข่งขนั จากการรวบรวมข้อมลูคาดวา่ ในปี 
2565 เตียงจดทะเบียนรพ.เอกชน จะเพ่ิมขึน้อย่างน้อย 3 พนัเตียง 
จากปัจจบุนัราว 3.6 หม่ืนเตียง โดยประเมินจะกระทบตอ่กลุม่รพ.
ระดบักลาง-เลก็เป็นหลกัก่อน โดยเฉพาะกลุม่ท่ีไมมี่จดุเดน่ตา่งจาก
รพ.อ่ืน และไมมี่หมอแมเ่หลก็ ขณะท่ีรพ.ที่ฝ่ายวิจยัศกึษา เช่ือวา่ยงั
มีศกัยภาพในการแข่งขนัได้ เน่ืองจากเป็นกลุม่รพ.เครือข่ายขนาด
ใหญ่ (BDMS, BCH และ CHG) รวมถึงเป็นผู้ นําในพืน้ท่ีตัง้ของ
ตวัเอง+มีฐานลกูค้าเฉพาะตวั (BH, PR9 และ RJH) 

เลือก BCH+BDMS เป็น Top picks กลุ่มฯ 
ราคาหุ้นในกลุม่ฯที่ปรับตวัขึน้ช่วงก่อนหน้า เช่ือวา่สะท้อนทิศทางที่
ดีขึน้ในปี 2563 แล้วบางสว่น จงึยงัคงนํา้หนกัลงทนุ เทา่ตลาด โดย
อาจพิจารณาเพ่ิมนํา้หนกัลงทนุ หากประเดน็ Upside การปรับเพ่ิม
คา่รักษารายหวั SSO สงูกวา่ประมาณการเดิมอยา่งมีนยัฯ โดย 
Top pick เลอืก BCH (FV@B21.1) ที่จะได้ประโยชน์ประเดน็
ดงักลา่วสงูสดุ จากการมีฐานผู้ประกนัตนมากสดุในกลุม่ฯ และ 
BDMS จากธรุกิจที่มัน่คง และมีโอกาสการตอ่ยอดเติบโตสงู 

โรงพยาบาล โควต้าผู้ประกันตน (คน)
2562F 2563F

BCH 1,242,000                  864,050             889,972       
CHG 462,500                    431,700             441,700       
RJH 216,000                    187,000             198,220       

รายการ อัตราเดิม อัตราเสนอ SSO % Chg
ค่ารักษาเหมาจ่าย 1,500                       1,640                9.3%

ตาม Discharge/ร้องเรียน 120                         NA. NA.
ภาระเส่ียง/26 โรคเร้ือรัง 447                         512                  14.5%

โรคท่ีมีค่าใช้จ่ายสูง 640                         752                  17.5%

อืน่ๆ เช่น ทํา ฟัน และอปุกรณ์ตา่งๆ 900                         NA. NA.
รวม 3 รายการ 2,587                       2,904                12.3%

ผู้ลงทะเบียน (คน)

กําไรสุทธิ FV กําไรสุทธิเพิ่มขึ้น (%) FV (บาท) กําไรสุทธิ เพ่ิมข้ึน (%) FV (บาท) เพ่ิมข้ึน (%)
BCH 1,289      21.10      1.8% 0.2 1,475   14.4% 22.70  7.6%
CHG 862        2.86        1.7% 0.02 979     13.6% 3.02   5.6%
RJH 367        33.75      1.8% 0.4 419     14.3% 36.95  9.5%

ประมาณการปี 63 (1%-3%) ทุกๆ 1% ที่เพ่ิมขึ้น หากรายได้ SSO เพิ่ม 8%
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    สัตว์บกและสัตว์น้ําพร้อมฟื้นตัวในปี 2563 
  ราคาหมูพุ่ง...ตลาดส่งออกไก่ดีต่อเน่ือง  
  สัตว์น้าํยังดีทั้งทูน่าและกุ้ง 
  แนะนําซื้อ CPF และ TFG  

 
ราคาหมูพุ่ง...ส่งออกไก่ดีต่อเนื่อง  
ปัญหาโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรระบาดหนกัในประเทศแถบ
เอเชียตะวนัออก ได้แก่ จีน เวียดนาม มองโกเลยี เกาหลีเหนือ 
เกาหลีใต้ ลาว กมัพชูา พมา่ ฟิลิปปินส์และลา่สดุอินโดนีเซยี  
ยกเว้นไทยท่ียงัไมพ่บการระบาดของโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุร ทํา
ให้ตลาดประเมินวา่ปริมาณสกุรในจีนและเวียดนาม หายไปกวา่ 
50% หรือมากถึง 250 ล้านตวัในปี 2562 (คิดเป็นสดัสว่นถึง 25% 
ของปริมาณสกุรทัง้โลก) ทําให้เกิดปัญหาสกุรขาดแคลนในจีนและ
เวียดนาม สง่ผลให้จีนมีความต้องการนําเข้าสกุรจากตา่งประเทศ
มาก แตป่ริมาณการสง่ออกสกุรทัง้โลก ก็ยงัไมส่ามารถทดแทน
ปริมาณสกุรท่ีหายไปอยู่ดี หนนุราคาสกุรทัว่โลกให้ปรับสงูขึน้ตาม
ไปด้วย ซึง่ตลาดประเมินวา่โรคอหิวาต์แอฟริกาที่ระบาดจะต้องใช้
เวลาอย่างน้อย 5 ปี ในการกําจดั เพราะปัจจบุนัยงัไมมี่วคัซีนรักษา 
โดยราคาสกุรหน้าฟาร์มในจีนลา่สดุอยู่ที่ 33.4 หยวน/กก. (144 
บาท/กก.) ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 123% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา 
เช่นเดียวกบัราคาสกุรหน้าฟาร์มในเวียดนามท่ีปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง
จนลา่สดุอยู่ที ่ 8.3 หม่ืนดอง/กก. (110 บาท/กก.) ทําระดบัสงูสดุ
เป็นประวติัการณ์ ปรับเพ่ิมขึน้ถงึกวา่ 152% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่าน
มา สง่ผลบวกตอ่โดยตรงตอ่ CPF (มีสดัสว่นรายได้จากธรุกิจสกุร
ในเวียดนาม 7%) และ TFG (มีสดัสว่นรายได้จากธรุกิจสกุรใน
เวียดนาม 2%) ทีไ่มไ่ด้รับผลกระทบจากโรคอหิวาต์แอฟริการะบาด 
จงึจะได้รับประโยชน์จากราคาสกุรท่ีปรับสงูขึน้เตม็ท่ีตัง้แตง่วด 
4Q62 เป็นต้นไป  

สําหรับธรุกิจสกุรในประเทศไทย เร่ิมเหน็สญัญาณบวกจากราคา
สกุรหน้าฟาร์มท่ีทยอยฟืน้ตวัตอ่เน่ืองจนลา่สดุอยูท่ี่ 66 บาท/กก. 
เพ่ิมขึน้ถึง 22.2% ในช่วง 2 เดือนท่ีผ่านมา ตามความต้องการ
บริโภคเนือ้สกุรเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง จากการเข้าช่วงเทศกาลวนัหยดุ
ยาวในเดือนธ.ค. 62 นอกจากนี ้ ผู้ เลีย้งสกุรรายย่อยบางสว่นก็ลด
การเลีย้งสกุรลงไปแล้วราว 15% เพราะกลวัโรคอหิวาต์แอฟริกาใน
สกุรระบาด แม้ปัจจบุนัโรคดงักลา่วยงัไมร่ะบาดเข้าไทย แต่
เกษตรกรรายย่อยก็ลดการเลีย้งสกุรไปก่อน เพราะกลวัจะเสียหาย
หนกั เน่ืองจากปัจจบุนัยงัไมมี่วคัซีนรักษาโรคอหิวาต์แอฟริกาได้ 
โดยราคาสกุรเฉลีย่ตัง้แตต้่นปี 2562 เทา่กบั 66.03 บาท/กก. ปรับ
เพ่ิมขึน้ถึง 17.8% จากราคาสกุรหน้าฟาร์มเฉลี่ยปี 2561 ยงั
สอดคล้องกบัสมมติฐานราคาสกุรเฉลี่ยปี 2562-63 ที่ฝ่ายวิจยั
ประเมินไว้ที่ 65 บาท/กก และฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้มราคา
สกุรจะทยอยฟืน้ตวัได้ตอ่เน่ืองในชว่งท่ีเหลือของปี 2562-63  

ราคาสุกรหน้าฟาร์มในประเทศเวียดนาม 

 
ทีม่า : CPF 
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ตน้ทนุการเลีย้งสกุรหนา้ฟารม์ 35,000 ดอง/กก. 

กลุ่ม เกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ทัง้นี ้ กรมปศสุตัว์ไทยและผู้ประกอบการรายใหญ่ก็ได้เตรียมความ
พร้อมรับมือกบัโรคดงักลา่วมานานร่วมปีแล้ว นอกจากนี ้โครงสร้าง
การเลีย้งสกุรของไทยยงัเป็นผู้ประกอบการรายใหญ่ถึง 70% ซึง่
เลีย้งสกุรในฟาร์มปิด สามารถควบคมุโรคระบาดได้ดีมาก สวนทาง
กบัจีนและเวียดนามท่ีเป็นผู้ เลีย้งรายย่อยกวา่ 70% จงึไมส่ามารถ
ควบคมุโรคระบาดได้ ฝ่ายวิจยัจงึประเมินวา่ในกรณีเลวร้ายหาก
โรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรระบาดเข้าไทย จะไมส่ง่ผลกระทบในวง
กว้างเช่นเดียวกบัประเทศจีนและเวียดนาม   

ทัง้นี ้ ปัญหาสกุรขาดแคลนในจีน ทําให้ผู้บริโภคจีนบางสว่นหนัมา
บริโภคเนือ้ไก่มากขึน้ ทําให้จีนเปิดตลาดนําเข้าไก่จากไทย สหรัฐฯ
และบราซิล เพ่ือนําเข้าไก่มากขึน้ นอกจากนี ้ การจดัโอลิมปิกท่ี
ประเทศญ่ีปุ่ น ทําให้ความต้องการนําเข้าไก่จากตา่งประเทศ
เพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั ล้วนสง่ผลบวกตอ่ตลาดสง่ออกไก่ไทย โดย 
GFPT คาดวา่ปริมาณการสง่ออกไก่ไทยในปี 2562-63 จะเติบโต
ราว 8% yoy และ 5% yoy ทําให้มีช่องทางระบายไก่สูต่า่งประเทศ
มากขึน้ โดยราคาไก่เป็นลา่สดุอยูท่ี่ 35 บาท/กก. และราคาไก่เป็น
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที ่ 34.73 บาท/กก. เพ่ิมขึน้ 2.0% จาก
ราคาไก่เป็นเฉลี่ยปี 2561 ยงัสอดคล้องกบัสมมติฐานราคาไก่เป็น
เฉลี่ยปี 2562-63 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 34 บาท/กก. 

สําหรับแนวโน้มราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ในปี 2563 จะทรงตวัต่ํา
ตอ่เน่ือง จากปัญหาสกุรขาดแคลนในจีนและเวียดนามข้างต้น ทํา
ให้ความต้องการใช้กากถัว่เหลืองโลกลดลง เช่นเดียวกบัแนวโน้ม
ราคาวตัถดิุบข้าวโพดของไทยในปี 2563 จะทรงตวัต่ําใกล้เคียงปี 
2562 เช่นกนั สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์   

ราคาสุกรหน้าฟาร์มและไก่เป็นในไทย 

 
ทีม่า : CPF 

สัตว์น้ํายังดีทั้งทูน่าและกุ้ง  
อตุสาหกรรมสตัว์นํา้จะฟืน้ตวัตอ่เน่ืองในปี 2563 นําโดยธรุกิจทนู่า
ของ TU โดย TU ประเมินวา่แนวโน้มราคาวตัถดิุบทนู่าในปี 2563 
จะปรับสงูขึน้มาทีร่ะดบั 1.4 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั จากปัจจบุนัท่ี 
900 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ซึง่เป็นระดบัต่ํามาก และคาดวา่เป็นระดบั
ที่เรือประมงขาดทนุ ซึง่จะช่วยหนนุให้ลกูค้าท่ีจ้าง TU ผลิตทนู่า

กระป๋อง (OEM: 14% ของรายได้รวม) เพ่ิมคําสัง่ซือ้ในยามที่ราคา
วตัถดิุบทนู่าเป็นขาขึน้ และจะช่วยหนนุประสิทธิภาพการทํากําไร
ธรุกิจรับจ้างผลิต (OEM) ทนู่าให้ดีขึน้ด้วย ขณะท่ีธรุกิจแบรนด์ทนู่า 
(20% ของรายได้รวม) จะยงัดีตอ่เน่ือง เพราะถึงแม้ปัจจบุนัราคา
วตัถดิุบทนู่าจะอยู่ในระดบัต่ํา และ TU กําลงัจะเข้าช่วงเจรจาราคา
ขายทนู่ากระป๋องท่ีเป็นแบรนด์กบัผู้ประกอบการค้าปลีกในยโุรป
และสหรัฐฯ แต ่ TU จะไมป่รับลดราคาขายทนู่ากระป๋องมากนกั 
เพราะประเมินวา่ราคาวตัถดิุบทนู่าปัจจบุนัต่ําเกินไป และประเมิน
วา่ราคาวตัถดิุบทนู่าจะปรับสงูขึน้ในปี 2563    

สําหรับแนวโน้มธรุกิจกุ้งจะทยอยฟืน้ตวัในปี 2563 จากการปรับกล
ยทุธ์ภายในกิจการของแตล่ะบริษัท เพ่ือลดการแข่งขนักบัประเทศ
เพ่ือนบ้าน ทัง้อินเดียและเวียดนาม เพราะผลกระทบจากคา่เงิน
บาทแขง็คา่ขึน้ตอ่เน่ือง และต้นทนุการผลิตกุ้งของไทยสงูกวา่
ประเทศเพ่ือนบ้านถึง 20% โดย CPF และ TU จะเน้นจําหน่ายกุ้ง
ในประเทศมากขึน้แทน และเน้นสง่ออกกุ้งมลูคา่เพ่ิม เช่น กุ้งซชิู
และกุ้งพร้อมรับประทน เพ่ือลดการแข่งขนัจากคูแ่ขง่ในอินเดียและ
เวียดนามท่ีเน้นผลิตกุ้งแชแ่ข็งเป็นหลกั ซึง่เป็นสินค้า commodity    

CPF และ TFG บวกสุดจากหมูไก่ฟื้นตัว  
คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 ของกลุม่เกษตร-อาหารจะเพ่ิมขึน้ 2.5% 
yoy และ 14.2% yoy ขณะท่ีคาดกําไรปกติปี 2562-63 เติบโตถงึ 
22.4% yoy และ 23.6% yoy จากธรุกิจสตัว์บกและสตัว์นํา้ฟืน้ตวั
ข้างต้น ทัง้นี ้แม้คาดกําไรปกติงวด 4Q62 ของกลุม่ฯ จะออ่นตวัลง 
เพราะราคาไก่และสกุรเฉลีย่งวด 4Q62 อ่อนตวัลงจากงวด 3Q62 
ผลจากช่วงเทศกาลกินเจ แตค่าดกําไรปกติงวด 1Q63 จะฟืน้ตวั
ชดัเจน โดยเหน็สญัญาณบวกจากราคาไก่และสกุรในไทยและ
เวียดนามฟืน้ตวัชดัเจนแล้ว 

ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่เกษตร-อาหาร “เทา่ตลาด” โดย
แนะนําซือ้ CPF (FV@B35) จากแนวโน้มกําไรปกติปี 2562-63 จะ
เติบโตถึง 33.1% yoy และ 30.9% yoy จากธรุกิจสง่ออกไก่ ธรุกิจ
สกุรในไทยและเวียดนามฟืน้ตวั และแนะนําซือ้ TFG (FV@B4.80) 
จากแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2562-63 จะเติบโต 133.8% yoy และ 
16.3% yoy จากธรุกิจไก่และสกุรฟืน้ตวัเช่นกนั  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ราคาไกเ่ป็น

ราคาสกุร

26-Dec-19

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR Switch 2.42 2.50 3% (0.05)    NM 0.5 0.00

CPF ซือ้ 27.75 35.00 26% 2.21 12.5 1.1 3.24

GFPT Switch 12.10 14.00 16% 0.89 13.7 1.0 2.07

KSL Switch 2.18 2.30 6% 0.15 14.4 0.5 2.78

STA ซือ้ 9.95 12.00 21% 0.46 21.7 0.6 1.38

TFG ซือ้ 4.38 4.80 10% 0.31 14.0 2.2 2.86

TU ซือ้ 13.40 20.00 49% 1.08 12.4 1.2 4.48

2563F
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    เข้าสู่ช่วงปรับสมดุลของ Demand & Supply 
  ชะลอเปิดโครงการใหม่ เน้นเคลียร์สต๊อก 
  แนวโน้มกําไร 4Q62 สูงสุดของปี และดีต่อใน 1Q63   
  เลือก LH และ AP ดีทั้งพื้นฐานและปันผล  

 
ชะลอเปิดโครงการใหม่ เน้นเคลียร์สต๊อก 
ปัจจยัแวดล้อมท่ีท้าทายมากขึน้ ทัง้ฝ่ัง Demand ที่ลดลง และ 
Supply ในตลาดฯ ที่มียอดคงเหลือสะสมมากขึน้ ทําให้
ผู้ประกอบการต้องปรับกลยทุธ์ เพ่ือสร้างจดุสมดลุท่ีเหมาะสม 
ผ่านการเล่ือนเปิดโครงการใหมจ่าก 4Q62 ออกไปเป็น ทําให้
จํานวนโครงการใหมท่ี่จะเปิดใน 4Q62 อยู่ที่ 60 โครงการ มลูค่า 
8.7 หม่ืนล้านบาท  (ลดลงจาก 3Q62 ที่เปิด 63 โครงการ) สง่ผลให้
ปี 2562 คาดมีการเปิดตวัโครงการใหมร่วม 199 โครงการ มลูคา่ 3 
แสนล้านบาท โดยลดลงครัง้แรกในรอบ 2 ปี ทัง้ในเชิงจํานวนและ
มลูคา่เปิดตวัโครงการใหม ่ ภายใต้สถานการณ์ดงักลา่ว ฝ่ายวิจยั
ประเมินยอด Presale รวมของกลุม่ฯ ปีนีล้ดลง 23.5% yoy อยู่ที ่
2.7 แสนล้านบาท (งวด 9M62 มียอดรวม 2.03 แสนล้านบาท 
ลดลง 28% yoy คิดเป็นสดัสว่น 75% ของประมาณการทัง้ปี) โดย
นบัเป็น Presale ที่ต่ํากวา่ 3 แสนล้านบาทเป็นครัง้แรกในรอบ 2 ปี 

สําหรับแผนเปิดโครงการใหมปี่ 2563 เช่ือวา่ผู้ประกอบการจะเพ่ิม
ความระมดัระวงัมากขึน้ โดยสว่นใหญ่มีแนวโน้มจะเน้นสินค้ากลุม่
แนวราบมากขึน้ ขณะท่ีคอนโดฯ น่าจะเจาะกลุม่ระดบักลาง ใน
ทําเลท่ีมีศกัยภาพ และราคาสมเหตสุมผลกบัความต้องการของผู้
ซือ้ รวมถึงให้ความสําคญักบัการระบายสต๊อกในโครงการท่ีอยู่
ระหวา่งพฒันา (รวมทัง้ระหวา่งก่อสร้าง และสร้างเสร็จ) ซึง่สิน้ 
3Q62 มีมลูคา่คงเหลือขายสงูเกือบ 6 แสนล้านบาท (ข้อมลูจาก
ผู้ประกอบการรายใหญ่ 12 ราย) 

ต้องระวังเรือ่งคุณภาพ Backlog มากข้ึน 
Backlog ของผู้ประกอบการ 16 ราย ณ สิน้ 3Q62 ยงัคงอยู่ใน
ระดบัสงู 3.32 แสนล้านบาท ประกอบด้วย 1) โครงการภายใต้
พฒันาของบริษัทเองรวม 1.98 แสนล้านบาท แบง่เป็นแนวราบ 
3.95 หม่ืนล้านบาท และคอนโดฯ 1.59 แสนล้านบาท 2) โครงการ
คอนโดฯ ในลกัษณะร่วมทนุ หรือ JV รวม 1.34 แสนล้านบาท ซึง่
ในสว่นนีจ้ะรับรู้เป็นสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม (ตามสดัสว่นการ
ลงทนุของแตล่ะบริษัท ซึง่ปกติเฉลีย่ 51%) เม่ือมีการโอนกรรมสิทธ์ 

Backlog สิ้น 3Q62 รวม 3.32 แสนล้านบาท แยกตามประเภท 
แนวราบ, 39,534 

, 12%

คอนโดฯ - 
บรษัิท, 158,740 

, 48%

คอนโดฯ - JV, 
134,448 , 40%

 
ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

แม้การมี Backlog ระดบัสงู เป็นหลกัประกนัท่ีดีของการบนัทกึ
รายได้ในระยะยาว แตภ่ายใต้แวดล้อมท่ีมีแรงกดดนัจาก LTV ทํา
ให้การปลอ่ยสินเช่ือเพ่ือซือ้ท่ีอยูอ่าศยัจากสถาบนัการเงินเข้มงวด
ขึน้ นําไปสูก่ารถกูปฏิเสธสินเช่ือ (Rejection Rate) และยกเลกิการ
จอง (Cancellation Rate) ตามมา ทําให้ Backlog บางสว่นไม่

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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สามารถโอนฯ ได้ ถือเป็นประเดน็ต้องติดตามถึงคณุภาพ Backlog  
เน่ืองจากเป็นปัจจยัท่ีเพ่ิมความเส่ียงตอ่การรับรู้รายได้ในอนาคต 

แนวโน้มกําไร 4Q62 สูงสุดของปี 
จาก Backlog แนวราบสิน้ 3Q62 รวม 3.95 หม่ืนล้านบาท โดย
เกือบทัง้หมดจะรับรู้รายได้ใน 4Q62 บวกกบัการเปิดขายโครงการ
แนวราบใหม ่ 4Q62 อีก 43 โครงการ มลูคา่ 4.8 หม่ืนล้านบาท 
ขณะท่ีกลุม่คอนโดฯ จะมีกําหนดโอนฯ โครงการใหมจํ่านวนมาก 
พิจารณาจาก Backlog คอนโดฯ (รวม JV) พร้อมโอนฯ 4Q62 รวม 
5.6 หม่ืนล้านบาท เป็นคอนโดฯ ของบริษัทเอง 3.7 หม่ืนล้านบาท 
และคอนโดของ JV อีก 1.9 หม่ืนล้านบาท (รับรู้เป็นสว่นแบง่กําไร) 
คาดหนนุ 4Q62 ทําจดุสงูสดุของปี โดยมียอดโอนฯ 7.1 หม่ืนล้าน
บาท (+42% qoq) และกําไรปกติ 1 หม่ืนล้านบาท (+39% qoq) 
แตด้่วยกําไรปกติ 9M62 หดตวั 17% yoy ทําให้คาดกําไรกลุม่ฯ ปี 
2562 ลดลง 17% yoy อยู่ที ่3.44 หม่ืนล้านบาท ภายใต้ยอดโอนฯ 
2.23 แสนล้านบาท (-8% yoy) มี Backlog รองรับแล้ว 100%  

Backlog รวม 3.32 แสนล้านบาท ที่มกีําหนดโอนฯ แต่ละปี 
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ลา้นบาท

Backlog (ไมร่วม JV) Backlog (JV)  
ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

บ้านดีมีดาวน์ จะช่วยหนุน 1Q63 
ตลาดท่ีอยู่อาศยัปี 2563 ยงัมีแนวโน้มไมส่ดใส จากเศรษฐกิจไทย
ฟืน้ตวัช้า, มาตรการ LTV และการคมุเข้มปลอ่ยสนิเช่ือของแบงค์ 
เป็นปัจจยัฉดุตอ่กําลงัซือ้ท่ีอยู่ แตก็่ยงัมีปัจจยับวกบางประการ 
เช่น ดอกเบีย้ระดบัต่ํา และมาตรการกระตุ้นอสงัหาฯ ภาครัฐ เช่น 
ลดคา่ธรรมเนียมการโอนฯ และจดจํานองบ้านไมเ่กิน 3 ล้านบาท 
เหลืออย่างละ 0.01% และโครงการ “บ้านดีมีดาวน์” น่าจะหนนุ
การดําเนินงานกลุม่ฯ 1Q63 ให้อยู่ในเกณฑ์ที่ดี (ปกติซึง่เป็นจดุ
ต่ําสดุของปี) แตห่ลงัหมดโครงการดงักลา่ว คาด 2Q-3Q63 เข้าสู่
ภาวะชะลอตวั ก่อนฟืน้ตวัอีกครัง้ใน 4Q63 แรงหนนุจากการสง่
มอบคอนโดฯใหมท่ี่สว่นใหญ่จะเกิดขึน้ช่วงปลายปี ฝ่ายวิจยั
ประเมินยอดโอนฯ รวมของกลุม่ฯปี 2563 อยูท่ี่ 2.28 แสนล้านบาท 
(+2.3% yoy) โดยมี Backlog สิน้ 3Q62 (ไมร่วม JV) ครอบคลมุ
ประมาณการรายได้ขายฯ 24% ซึง่ถือวา่ไมส่งูมากนกั ขณะท่ีกําไร
ปกติคาด 3.6 หม่ืนล้านบาท (+4% yoy) 

ยอด Backlog คอนโดฯ ที่มีกําหนดสร้างเสร็จรายไตรมาส 
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Condo ของบรษัิทเอง Condo-JV  
ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาษีท่ีดินใหม่เริ่มบังคับใช้ ม.ค. 2563 
นบัตัง้แต ่ 1 ม.ค. 2563 จะเร่ิมบงัคบัใช้จริงสําหรับ พ.ร.บ. ภาษี
ที่ดินและส่ิงปลกูสร้างฉบบัใหม ่ โดยผลกระทบท่ีเกิดขึน้กบักลุม่
อสงัหาฯ เพ่ือขาย แบง่เป็น 2 สว่นหลกั คือ 1) ผู้ประกอบการ แม้
การเกิดขึน้ของภาษีที่ดินทําให้ต้นทนุการถือครองท่ีดินเพ่ิมสงูขึน้ 
แตปั่จจบุนัพบวา่เกือบทกุรายไมมี่นโยบายถือครองท่ีดินเปลา่
สะสมไว้ แตใ่นทางตรงข้าม สําหรับผู้ที่ถือครองท่ีดิน แล้วไมไ่ด้ทํา
ประโยชน์ อาจมีแรงจงูใจให้ขายท่ีดินเปลา่ออกมาง่ายขึน้ ซึง่จะ
สง่ผลให้ผู้ประกอบการสามารถจดัหาท่ีดินในการพฒันาโครงการ
ใหมไ่ด้ง่ายขึน้ และ 2) ผู้ซือ้บ้านในกลุม่ผู้ซือ้อาศยัจริง ไมน่่าจะ
ได้รับผลกระทบ เน่ืองจากบ้านหลงัแรกท่ีราคาไมเ่กิน 50 ล้านบาท 
ได้รับยกเว้น ขณะท่ีบ้านราคาสงูกวา่ 50 ล้านบาท ถือเป็นสว่น
น้อยของตลาดฯ อีกทัง้กลุม่ผู้ซือ้บ้านระดบัราคาดงักลา่วถือเป็น
กลุม่ท่ีมีรายได้สงูอยูแ่ล้ว ภาระภาษีที่เพ่ิมขึน้จงึไมน่่าจะมีผลตอ่
การตดัสินใจซือ้บ้าน แตส่ําหรับผู้ซือ้ลงทนุหรือเก็งกําไร อาจเหน็
การชะลอตวั โดยเฉพาะสินค้าประเภทคอนโดฯ เน่ืองจากมีสดัสว่น
การซือ้บ้านหลงัท่ี 2 และซือ้เพ่ือลงทนุรวมถึงเก็งกําไรด้วย ซึง่กลุม่
นีมี้แรงกดดนัจากมาตรการ LTV ที่เข้มงวดสําหรับบ้านหลงัท่ี 2 

เลือกหุ้นเด่น LH และ AP 
แม้ระยะสัน้แรงหนนุจากผลประกอบการ 4Q62 ที่จะเป็นจดุสงูสดุ
ของปี รวมถึงความน่าสนใจเร่ืองผลตอบแทนเงินปันผล จะช่วย
ขบัเคลือ่นราคาหุ้นกลุม่อสงัหาฯ  แตภ่าพระยะกลางของตลาด
อสงัหาฯ ที่ยงัมีปัจจยักดดนัทัง้เร่ือง Demand และ Supply ทําให้
กําไรกลุม่ฯ ปี 2563 เติบโตอย่างจํากดั จงึคงแนะนําลงทนุ “น้อย
กวา่ตลาด” โดยคาดหวงัผลตอบแทนในรูป Div Yield เป็นหลกั 
เลือก LH (FV@B12.00) คาดกําไร 4Q62 โดดเดน่ และ Div Yield 
ปีละเกือบ 7% รวมถึง  AP (FV@B8.90) คาดกําไรจะสงูขึน้ราย  
ไตรมาสตัง้แต ่ 4Q62 ถึงตลอดปี 2563 ที่จะเติบโตในระดบั 15% 
yoy อีกทัง้คาดหมาย Div Yield เฉลี่ย 5% ตอ่ปี (จา่ยปีละ 1 ครัง้) 
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แนะนํา ซื้อ 

 

AP ปี 2563 เข้าสู่ฤดูเก็บเกี่ยวผล JV   

 Backlog รองรับเป้าโอนฯ ปี 2562 สูงถึง 99% 
 คอนโดฯ JV จะหนุนกําไรปี 2563 เติบโต 15% yoy 
 PER ซื้อขาย 6.6 เท่า และ ปันผลปีละครั้งราว 5% 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 7.35 บาท  
Fair Value 8.90 บาท  
มูลค่าตลาด 23,122 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

สิน้ 3Q62 AP มีโครงการระหวา่งพฒันารวม 109 โครงการ 
มลูคา่ 6.9 หม่ืนล้านบาท เม่ือรวมกบัแผนเปิดโครงการใหม่ 
4Q62 อีก 2 โครงการ รวม 5.7 พนัล้านบาท จะทําให้สิน้ปี 
2562 มีมลูคา่โครงการท่ีพร้อมสร้างยอดขายเพ่ิมเป็น 7.47 
หม่ืนล้านบาท จาก 111 โครงการ (รวมโครงการ JV 13 
โครงการ มลูคา่ 2.08 หม่ืนล้านบาท) ซึง่จะเป็นแรงขบัเคลื่อน 
Presale สูป่ระมาณการปีนีท้ี่ 3.67 หม่ืนล้านบาท (10M62 
ทําได้ 3.06 หม่ืนล้านบาท คิดเป็น 83% ของเป้าทัง้ปี) 

4Q62 ประเมินยอดโอนฯ 6.7 พนัล้านบาท (+20% QoQ) 
รองรับด้วย Backlog (ไมร่วม JV) พร้อมรับรู้รายได้ใน 4Q62 
รวม 6.5 พนัล้านบาท (แนวราบ 5 พนัล้านบาท และคอนโดฯ 
1.5 พนัล้านบาท) หากรวมกบัยอดโอนฯ 9M62 นบัวา่
ครอบคลมุเป้ารายได้ขายฯ ปีนี ้ สงูถึง 99% นอกจากนีย้งัมี
คอนโดฯ JV 2 โครงการใหม ่  คือ Life วิทย ุและ สขุมุวิท 62 
ที่เร่ิมโอนฯ ตัง้แต ่ ต.ค. และต้น พ.ย. ตามลําดบั คาดหนนุ

รับรู้สว่นแบง่กําไรบริษัทร่วมราว 180 ล้านบาท และผลกัดนัให้กําไรปกติ 
งวด 4Q62 อยู่ที ่918 ล้านบาท (+57% QoQ)  

ปี 2563 ประเมินกําไรปกติ 3.5 พนัล้านบาท เทียบกบัคาด 3.05 พนัล้าน
บาทในปี 2562 คิดแป็นการเติบโตในระดบั 15% yoy (Outperform กลุม่
อสงัหาฯ คาดกําไรปกติเพ่ิม 4% yoy) ขบัเคลือ่นจากสว่นแบง่กําไร JV จะ
เพ่ิมเป็น 920 ล้านบาท (+50% จากปี 2562 ทีป่ระเมินไว้ 615 ล้านบาท) 
สนบัสนนุด้วย Backlog JV พร้อมโอนฯ ปี 2563 สงูถึง 1.2 หม่ืนล้านบาท 
มาจากการสง่มอบคอนโดฯ JV ใหม ่ 2 โครงการ ได้แก่ Life ลาดพร้าว 
มลูคา่ 7.6 พนัล้านบาท ขายแล้ว 92% และ Life อโศก-พระราม 9 มลูค่า 
9.6 พนัล้านบาท มียอดขาย 94% ขณะท่ีการบนัทกึรายได้ขายอสงัหาฯ 
ของบริษัทเอง คาดเพ่ิม 5% yoy อยู่ที ่ 2.55 หม่ืนล้านบาท แบง่เป็น
แนวราบ 2.05 หม่ืนล้านบาท และคอนโดฯ 5 พนัล้านบาท (มี Backlog 
คอนโดฯ รองรับราว 40%) โดย AP ถือเป็นตวัเลือกท่ีน่าสนใจของกลุม่
อสงัหาฯ ด้วย Valuation มี PER ซือ้ขาย 6.6 เทา่ และผลตอบแทนจากเงิน
ปันผลในอตัราเฉลี่ย 5% ตอ่ปี (นโยบายจ่ายเงินปันผลปีละ 1 ครัง้) อิง 
PER 8 เทา่ ได้มลูคา่พืน้ฐานสิน้ปี 2563 เทา่กบั 8.90 บาท  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กําหนดการโอนฯ โครงการใหม่ 4Q62-2563 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

ยอดขาย (ลบ) 27,700 25,484 26,786
กําไรสุทธิ (ลบ) 3,865 3,048 3,499
Norm Profit (ลบ) 3,861 3,048 3,499
Norm EPS (บาท) 1.23 0.97 1.11
PER (เทา่) 6.0 7.6 6.6
DPS (บาท) 0.40 0.33 0.38
Dividend Yield (%) 5.4 4.5 5.1
BV (บาท) 7.8 8.4 9.1
PBV (เทา่) 0.9 0.9 0.8
EV/EBITDA (เทา่) 8.8 10.6 9.7
ROE (%) 16.8 12.0 12.7  

 โครงการ มูลค่า (ลบ.) Presale เร่ิมโอนฯ

Life Sukhumvit 62 (JV) 2,050         90% 4Q62

Life One Wireless (JV) 7,900         100% 4Q62

Aspire Sukhumvit-Onnut Phase 1 1,600         50% 1Q63

Life Ladprao (JV) 7,600         92% 1Q63

Aspire Asoke-Ratchada 2,500         98% 3Q63

Life Asoke - Rama 9 (JV) 9,600         94% 4Q63  
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : AP 

เอพี ไทยแลนด ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – AP 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดธุ้รกจิหลัก 27,700     25,484     26,786     28,137     

ตน้ทุนขาย 18,339     16,920     17,700     18,590     กําไรสุทธ ิ 3,865      3,048      3,499      3,789   

กําไรข ัน้ตน้ 9,361      8,564      9,085      9,547      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,080      947         1,057      1,134   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 5,731      5,224      5,491      5,768      ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 70           73           77          81        

ดอกเบีย้จ่าย 123         278         289         302         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -          -          -         -       

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 1,125      615         920         1,100      ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม (1,125)     -          -         -       

รายไดอ้ ืน่ 59           59           61           63           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (6,821)     (3,369)     (5,413)     (3,541)  

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,628      3,717      4,267      4,620      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (2,931)     699         (780)       1,462   

ภาษีเงนิได ้ 777         669         768         832         

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 10           -          -          -          เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0             -          -         -       

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 4             -          -          -          เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ (264)        -          -         -       

กําไรสุทธ ิ 3,865      3,048      3,499      3,789      เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (201)        (116)        (128)       (141)     

EPS 1.23        0.97        1.11        1.20        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (465)        (116)        (128)       (141)     

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 3,861      3,048      3,499      3,789      

Norm EPS 1.23        0.97        1.11        1.20        เพิม่/ลด เงนิกู ้ 4,394      584         2,064      (46)       

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          -          -         -       

การเตบิโตของยอดขาย 24.9% -8.0% 5.1% 5.0% เพิม่/ลด ส่วนทุนอ ืน่ๆ (0)            -          -         -       

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 25.0% -21.1% 14.8% 8.3% ลด จ่ายปันผล (1,101)     (1,147)     (1,113)     (1,220)  

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 33.8% 33.6% 33.9% 33.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 3,293      (564)        951        (1,266)  

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 13.9% 12.0% 13.1% 13.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (103)        19           43          56        

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

รายไดธุ้รกจิหลัก 8,948      7,790      4,762      5,886      เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 951         970         1,013      1,069   

ตน้ทุนขาย 5,839      5,230      3,177      3,818      ลูกหนีก้ารคา้ 376         349         367        385      

กําไรข ัน้ตน้ 3,109      2,561      1,584      2,068      สนิคา้คงคลัง 41,149     43,207     47,527    49,904 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,199      1,501      1,138      1,250      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 803         803         803        803      

ดอกเบีย้จ่าย 29           45           81           66           เงนิลุนระยะยาว 4,392      4,392      4,392      4,392   

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 163         293         167         (26)          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,162      1,278      1,406      1,546   

รายไดอ้ ืน่ 23           10           14           29           สนิทรพัยร์วม 49,284     51,449     55,959    58,550 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,087      1,306      548         753         เจา้หนีก้ารคา้ 1,617      1,298      1,358      1,426   

ภาษีเงนิได ้ 212         228         82           169         เงนิกูย้ืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ปี 7,035      6,601      6,610      6,601   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 4             0             1             1             หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 2,595      2,595      2,595      2,595   

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (0)            -          22           35           เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 13,241     14,258     16,313    16,276 

กําไรสุทธ ิ 880         1,078      488         619         หนีส้นิรวม 24,904     25,169     27,293    27,315 

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 880         1,078      466         585         ทุนทีชํ่าระแลว้ 3,146      3,146      3,146      3,146   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 89           89           89          89        

กําไรสะสม 21,157     23,058     25,444    28,013 

ยอดขาย (QoQ) 32.1% -12.9% -38.9% 23.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 24,393     26,293     28,679    31,248 

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 34.7% 32.9% 33.3% 35.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (13)          (13)          (13)         (13)       

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -5.2% 22.5% -56.7% 25.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 49,284     51,449     55,959    58,550 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.85        4.32        4.71        4.91        Presale ระหว่างงวด (รวม JV) 41,298     36,740     38,052    40,048 

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว(เท่า) 0.19        0.20        0.21        0.21        การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 26,630     24,365     25,583    26,862 

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 72.26      70.25      74.82      74.80      รายไคค้่าบริการและบริหารจัดการ 1,071      1,119      1,202      1,275   

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.48        0.40        0.39        0.38        Gross Margin เฉลีย่ (%) 33.8% 33.6% 33.9% 33.9%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 12.87      11.61      13.33      13.36      Norm Profit Margin (%) 13.9% 12.0% 13.1% 13.5%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.02        0.96        0.95        0.87        SG&A/Sale (%) 20.7% 20.5% 20.5% 20.5%

หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้สุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.79        0.76        0.76        0.70        Effective Tax Rate (%) 16.8% 18.0% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 8.3% 6.1% 6.5% 6.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 16.8% 12.0% 12.7% 12.6%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

BGRIM Growth Stock ที่โดดเด่นในกลุ่มโรงไฟฟ้า 

 ข้ึนแท่นผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ของไทย  
 ทิศทางกําไรปี 2562-66 ข้ึนทํา New High ต่อเน่ืองทุกปี  
 คาดหวัง Upside จากโครงการใหม่ได้ไม่ยาก 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 52.00 บาท  
Fair Value 56.00 บาท  
มูลค่าตลาด 135,559 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ภาพรวมกลุม่โรงไฟฟ้าในปัจจบุนั โอกาสเติบโตในประเทศมี
จํากดั เพราะไมมี่การเปิดประมลูโครงการใหมท่ี่จงูใจ รวมถึง
การแข่งขนัท่ีสงู ทําให้ผู้ประกอบการจําเป็นต้องขยายลงทนุไป
ตา่งประเทศท่ีมีโครงการให้ลงทนุมากกวา่ และการแข่งขนัยงั
ไมส่งูจนเกินไปภายใต้ผลตอบแทนลงทนุ (IRR) ที่ยงัเหมาะสม  

โดย BGRIM เรียกได้วา่เป็นหนึง่ในผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า
เอกชนรายใหญ่ทีโ่ดดเดน่จากการมีพอร์ตโรงไฟฟ้า
หลากหลายประเภททัง้ในและตา่งประเทศ ซึง่ปัจจบุนัมีกําลงั
การผลิตในมือทัง้สิน้ 2,439 MWe (COD แล้ว 1,850 MWe 
เหลืออีก 589 MWe) หนนุให้ทศิทางกําไรปกติปี 2562-66 
เติบโตเฉลี่ยตอ่ปี 22.7% (CAGR) อีกทัง้ยงัมีศกัยภาพหา
โครงการใหม่ๆ มาตอ่ยอดกําไรระยะยาว โดยมีโครงการที่อยู่
ระหวา่งการศกึษา ได้แก่ โรงไฟฟ้าก๊าซฯมาเลเซยี, โรงไฟฟ้า
พลงันํา้ท่ีลาว และโรงไฟฟ้าพลงัลมที่เวียดนาม เป็นต้น  

และสําหรับโครงการ IPP ใหญ่อยา่งโรงไฟฟ้า LNG to Power 3,000 MW ที่
เซน็ต์ MOU ร่วมกบั Petrovietnam Power เม่ือเดือน พ.ย. ที่ผ่านมา คาด
เหน็ความชดัเจนทัง้สดัสว่นถือหุ้น (BGRIM จะถือหุ้นไมต่ํ่ากวา่ 50%) และ
เงินลงทนุภายในงวด 1Q63 หลงัจากนัน้จงึจะรวมในประมาณการ ซึง่ฝ่าย
วิจยัได้ประเมินมลูคา่ในเบือ้งต้นได้ราว 10-20 บาท/หุ้น  

สว่นระยะสัน้คาดกําไรปกติ 4Q62 เพ่ิมขึน้จาก 3Q62 สงูสดุรายไตรมาสของ
ปีนี ้เพราะ 4Q62 แทบไมมี่หยดุซอ่มโรงไฟฟ้าเลยเม่ือเทียบกบั 3Q62 อีกทัง้
คาดกําลงัการผลิตโซลาร์ไทยและเวียดนามจะผลิตไฟได้สงูขึน้ตามฤดกูาล 
และหากมองข้ามไปยงัปี 2563 คาดกําไรปกติเติบโต 34.9%yoy หลกัๆจาก
การรับรู้โครงการที่ COD ปี 2562 เตม็ปี รวมถึงต้นทนุราคาก๊าซฯท่ีลดลง 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2563 อิง DCF เทา่กบั 56 บาท/หุ้น
ราคาหุ้นได้มีการปรับฐานจนเร่ิมเหน็ upside ราว 10% บวกกบัคาดหวงั
มลูคา่เพ่ิมโครงการใหม่ๆ ได้ตอ่จากนี ้แนะนําหาจงัหวะทยอยซือ้สะสม 

  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ทิศทางกําไรปกติปี 2562-66 
 
 
 
 
 
 

 

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : BGRIM 

 บี.กริม เพาเวอร์ 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

รายได้ (ล้านบาท) 36,585      44,415      47,669      

กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 1,863        2,698        3,334        

Norm Profit 1,843        2,509        3,334        

EPS (บาท) 0.71 1.03 1.28

PER (เท่า) 72.8          50.2          40.7          

DPS (บาท) 0.32 0.36 0.41

Dividend Yield (%) 0.6% 0.7% 0.8%

ROE (%) 7.0% 9.2% 10.1%
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งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
รายได ้ 36,585           44,415           47,669           50,164           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (29,732)          (35,849)          (37,539)          (38,715)          กําไรสุทธกิ่อนภาษี 3,153             4,344             5,708             6,800             

กําไรข ัน้ตน้รวม 6,853             8,566             10,131           11,448           ค่าเส ือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 3,341             4,727             4,723             5,095             

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,409)            (1,688)            (1,932)            (2,118)            รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,791             -                -                -                

ดอกเบีย้จ่าย (2,928)            (2,851)            (2,814)            (2,858)            เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (491)              (890)              1,485             (200)              

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 182               116               123               127               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 7,658             8,181             11,916           11,695           

รายไดอ้ ืน่ 460 200 200 200

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,153             4,344             5,708             6,800             กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได ้ (177)              (260)              (310)              (377)              เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้และเก ีย่วขอ้ง (3,842)            (1,164)            (79)                (161)              

ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอีํานาจควบคุม (1,113)            (1,386)            (2,064)            (2,317)            เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (6,131)            (15,863)          (14,007)          (13,467)          

กําไรสุทธ ิ 1,863             2,698             3,334             4,105             กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (9,973)            (17,027)          (14,085)          (13,628)          

รายการพเิศษ (20)                (189)              -                -                

กําไรปกติ 1,843             2,509             3,334             4,105             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
EPS 0.71              1.03              1.28              1.57              เพิม่/ลด เงนิกู ้ 21,400           (3,308)            (2,971)            (2,669)            

การเตบิโตของรายได ้ 16.2% 21.4% 7.3% 5.2% เงนิปันผลจ่าย (2,257)            (939)              (1,080)            (1,285)            

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 685.9% 36.2% 32.9% 23.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (3,290)            27,092           (4,603)            7,448             

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 18.7% 19.3% 21.3% 22.8% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (5,605)            18,246           (6,773)            5,515             

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 5.0% 5.6% 7.0% 8.2%

งบดุล (ลา้นบาท)
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 12,560           30,806           24,033           29,547           

รายได ้ 9,933 10,257 10,866 11,751 ลูกหนีก้ารคา้ 6,122             7,867             8,580             9,029             

ตน้ทุนขาย (8,381)            (8,558)            (8,898)            (9,349)            ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 62,350           73,486           82,770           91,142           

กําไรข ัน้ตน้รวม 1,553 1,699 1,968 2,402 สนิทรัพย์ไม่มตีัวตน สุทธิ 10,115           11,126           10,792           10,469           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (440)              (349)              (415)              (441)              สนิทรพัยร์วม 100,636         132,671         135,736         149,928         

ดอกเบีย้จ่าย (917)              (554)              (517)              (827)              

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 49                 30                 20                 26                 เจา้หนีก้ารคา้ 5,581             6,771             9,009             9,292             

รายไดอ้ ืน่ 72                 48                 69                 36                 หนีส้นิระยะสัน้ 1,702             1,568             1,448             1,339             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 318               874               1,126             1,196             หนีส้นิระยะยาว 59,730           87,955           84,599           93,479           

ภาษีเงนิได ้ (46)                (49)                (62)                (76)                หนีส้นิรวม 72,897           101,781         100,522         109,570         

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 272               824               1,065             1,119             

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 8                   11                 (26)                168               ทุนทีชํ่าระแลว้ 5,214             5,214             5,214             5,214             

ส่วนไดเ้สยีท ีไ่ม่มอํีานาจควบคุม 150               303               413               524               กําไรสะสม 4,881             6,646             8,906             11,733           

กําไรสุทธ ิ 130               532               626               763               ส่วนของผูถ้อืหุน้ 27,739           30,889           35,214           40,358           

การเตบิโตของรายได ้ 2.5% 3.3% 5.9% 8.1% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 100,636         132,671         135,736         149,928         

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ -83.6% 309.1% 17.5% 22.0%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 15.6% 16.6% 18.1% 20.4% สมมตฐิานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 1.3% 5.2% 5.8% 6.5% สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

กําลังการผลติ (Equity MW) 1,217             1,850             1,904             2,144             

อตัราส่วนทางการเงนิ อัตรากําไรขัน้ตน้(%) 18.7% 19.3% 21.3% 22.8%

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F อัตรากําไรสุทธ(ิ%) 5.1% 6.1% 7.0% 8.2%

อัตราส่วนทุนหมุนเวยีน 2.9 4.8 3.4 3.9 ตน้ทุนขาย/รายได ้(%) 83.8% 81.5% 78.7% 77.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 6.3 5.8 5.6 5.6 ราคาขายไอนํ้าเฉลีย่ (บาท/ตัน) 1,428             1,428             1,428             1,429             

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 5.4 5.3 4.7 4.2 ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉลีย่ (บาท/MMBTU) 279               260               260               260               

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.6 3.3 2.9 2.7 อัตราแลกเปลีย่น (THB/USD) 32                 31                 31                 31                 

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายต่อทุน(เท่า) 0.9 1.8 1.6 1.7

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (ROA) 2.0% 2.3% 2.5% 2.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (ROE) 7.0% 9.2% 10.1% 10.9%
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แนะนํา ซื้อ 

 

CPF รับอานิสงค์หมูขาดแคลนทั่วโลก  
 อหิวาต์แอฟริการะบาดในเอเชีย...แต่ไทยยังปลอดภัย 
 ธุรกิจหมูและส่งออกไก่ฟื้นตัวในปี 2563 
โอกาสเข้าลงทุนระยะกลางถึงยาว  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 27.75 บาท  
Fair Value 35.00 บาท  
มูลค่าตลาด 238,962 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ปัญหาโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรระบาดหนกัในจีน และ
เวียดนาม ทําให้เกิดปัญหาหมขูาดแคลนอย่างหนกั เป็น
ตวัเร่งให้จีนมีความต้องการนําเข้าสกุรจากตา่งประเทศ
จํานวนมาก หนนุให้ราคาสกุรทัว่โลกปรับสงูขึน้ โดยเฉพาะใน
จีนและเวียดนาม โดยราคาสกุรหน้าฟาร์มในเวียดนามลา่สดุ
อยู่ที่ 8.3 หม่ืนดอง/กก. (110 บาท/กก.) สงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ ปรับเพ่ิมขึน้ถึงกวา่ 152% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่าน
มา สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ CPF ที่มีสดัสว่นรายได้จากธรุกิจ
สกุรในเวียดนาม 7% สอดคล้องกบัราคาสกุรหน้าฟาร์มในจีน
ลา่สดุอยู่ที ่ 33.4 หยวน/กก. (144 บาท/กก.) ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 
123% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ซึง่ถือเป็นราคาที่สงูมาก ทํา
ให้ผู้บริโภคบางสว่นหนัมาบริโภคโปรตีนชนิดอ่ืนแทน
โดยเฉพาะเนือ้ไก่ ซึง่เป็นโปรตีนท่ีมีราคาถกูท่ีสดุ สง่ผลบวก
ตอ่แนวโน้มตลาดสง่ออกไก่ไทยยงัเติบโตตอ่เน่ือง โดยเฉพาะ
สง่ออกไก่จีน (นําเข้าไก่เพ่ือบริโภคแทนสกุร) ขณะท่ีเร่ิมเหน็

สญัญาณบวกจากราคาสกุรและไก่ในประเทศไทยท่ีทยอยฟืน้ตวัแล้ว จาก
การเข้าช่วงเทศกาลวนัหยดุยาว โดยเหน็สญัญาณบวกจากราคาสกุรใน
ไทยท่ีฟืน้ตวัตอ่เน่ืองจนลา่สดุอยู่ที่ 66 บาท/กก. เพ่ิมขึน้ถึง 22.2% ในช่วง 2 
เดือนท่ีผ่านมา ขณะท่ีราคาไก่เป็นในไทยก็ฟืน้ตวั 2.9% ในรอบ 1 เดือนท่ี
ผ่านมา มาที่ 35 บาท/กก. 

คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 จะเติบโต 10.1% yoy และ 6.9% yoy ขณะท่ีคาด
กําไรปกติปี 2562-63 จะฟืน้ตวัถึง 33.1% yoy และ 30.9% yoy จากธรุกิจ
ในประเทศฟืน้ตวั จากปัญหาสกุรล้นตลาดคลี่คลายและตลาดสง่ออกไก่
เติบโตข้างต้น เชน่เดียวกบัธรุกิจในตา่งประเทศก็ฟืน้ตวัเช่นกนั โดยเฉพาะ
ธรุกิจในเวียดนาม รัสเซีย ตรุกีและกมัพชูา 

กําหนด Fair value ปี 2563 เทา่กบั 35 บาท อิง PBV 1.6 เทา่ สงูกวา่
คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี 0.5 SD ราคาหุ้นมีคา่ PER ปี 2563 เพียง 12 
เทา่ และสามารถคาดหวงั Div yields ได้เฉลี่ย 3% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้)  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ราคาสุกรหน้าฟาร์มและไก่เป็นในไทย 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : CPF   

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 15,531      17,098            18,285            

EPS (บาท) 1.88          2.07                2.21                

EPS growth (% yoy) 1.8% 10.1% 6.9%

Norm EPS growth (%) 27.0% 33.1% 30.9%

PER (เท่า) 14.8          13.4                12.5                

Dividend yield (%) 2.3% 2.9% 3.2%

PBV (เท่า) 1.4            1.3                  1.2                  

EV/EBITDA (เท่า) 11.3          11.5                11.3                

ROE (%) 9.3% 10.0% 10.1%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – CPF 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

ยอดขาย 541,937               561,440               598,178               643,821               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (475,873)              (484,914)              (515,305)              (554,061)              กําไรสทุธิ 21,425                 17,098                 18,285                 19,154                 

กําไรขัน้ตน้ 66,064                 76,527                 82,873                 89,759                 คา่เสือ่มราคาและตัดจําหน่าย 16,673                 11,631                 12,031                 12,464                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (51,534)                (56,144)                (59,818)                (64,382)                กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -                      -                      -                      -                      

ดอกเบีย้จา่ย (11,703)                (13,882)                (14,756)                (14,886)                เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (25,731)                (13,318)                (28,275)                (21,011)                

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 8,343                   9,206                   11,164                 12,228                 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 15,294                 19,562                 6,323                   15,069                 

รายไดอ้ื่น 4,142                   3,050                   3,051                   3,050                   

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 15,312                 18,757                 22,515                 25,770                 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได ้ (2,762)                  (3,696)                  (3,948)                  (5,154)                  เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะยาว -                      -                      -                      -                      

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มีอํานาจควบคมุ (5,893)                  (4,151)                  (4,282)                  (4,462)                  เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (4,878)                  (5,576)                  (5,855)                  (6,148)                  

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 8,194                   10,910                 14,285                 16,154                 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (27,128)                (12,000)                (12,000)                (13,000)                

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (203)                    -                      -                      -                      อื่นๆ 3,007                   -                      -                      -                      

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 9,328                   8,000                   4,000                   3,000                   กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (27,880)                (17,576)                (17,855)                (19,148)                

รายการพเิศษอื่น ๆ (249)                    (1,812)                  -                      -                      

กําไรสุทธิ 15,531                 17,098                 18,285                 19,154                 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 1.88                    2.07                    2.21                    2.32                    เพิม่/ลด เงินกู ้ 36,192                 10,000                 21,845                 10,000                 

Norm EPS 0.99                    1.32                    1.73                    1.96                    เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -                      -                      -                      -                      

ลด จา่ยปันผล (7,542)                  (6,605)                  (7,431)                  (8,256)                  

การเตบิโตของยอดขาย (%) 8.1% 3.6% 6.5% 7.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 22,029                 3,395                   14,414                 1,744                   

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (%) 1.8% 10.1% 6.9% 4.8% ผลกระทบอัตราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ (1,322)                  -                      -                      -                      

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ (%) 12.2% 13.6% 13.9% 13.9% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 8,121                   5,381                   2,882                   (2,335)                  

อัตราสว่นกําไรสทุธิ (%) 2.9% 3.0% 3.1% 3.0%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

ยอดขาย 143,676               125,286               133,896               132,597               เงินสด & เงินฝาก 31,478                 36,859                 39,741                 37,406                 

ตน้ทนุขาย (125,566)              (107,614)              (114,340)              (114,660)              ลกูหนี้การคา้ 40,749                 43,188                 46,014                 49,525                 

กําไรขัน้ตน้ 18,110                 17,672                 19,557                 17,937                 สนิคา้คงเหลอื 59,632                 64,655                 68,707                 73,875                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (14,252)                (12,279)                (12,917)                (13,454)                ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 195,201               195,570               195,539               196,075               

ดอกเบีย้จา่ย (3,340)                  (3,414)                  (3,467)                  (3,380)                  สนิทรพัย์รวม 628,091               652,461               691,612               717,325               

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 2,089                   2,348                   1,869                   2,260                   

รายไดอ้ื่น 1,785                   843                     818                     962                     เจา้หนี้การคา้ 35,459                 34,637                 36,807                 39,576                 

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 4,392                   5,172                   5,860                   4,326                   หนี้สนิหมุนเวียน 182,212               170,045               182,216               182,569               

ภาษีเงินได ้ (1,160)                  (270)                    (683)                    (692)                    หนี้สนิรวม 409,433               419,159               443,175               453,528               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (1,575)                  (898)                    (1,126)                  (926)                    

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 1,657                   3,283                   4,050                   3,222                   สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 53,125                 57,276                 61,558                 66,020                 

กําไร/ขาดทนุจาก Fx 31                       39                       (226)                    (124)                    สว่นของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 165,533               176,026               186,880               197,777               

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 1,478                   2,085                   2,447                   3,542                   ทนุทีช่ําระแลว้ 8,611                   8,611                   8,611                   8,611                   

รายการพเิศษอื่น ๆ (1,489)                  (1,848)                  (2,168)                  (65)                      สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 60,769                 60,769                 60,769                 60,769                 

กําไรสุทธิ 1,677                   4,279                   4,104                   6,062                   กําไรสะสม 93,008                 103,501               114,355               125,252               

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 11.0% 4.0% -1.8% -6.2%     สํารองตามกฎหมาย 929                     929                     929                     929                     

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (YoY) -27.9% 40.4% -30.4% 23.4%     สําหรับผูถ้อืหุน้ 92,079                 102,571               113,425               124,323               

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 12.6% 14.1% 14.6% 13.5%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 1.2% 3.4% 3.1% 4.6% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 628,091               652,461               691,612               717,325               

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.02                    1.17                    1.14                    1.20                    โครงสรา้งรายไดร้วม

อัตราสว่นภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.40                    0.48                    0.48                    0.48                     - รายไดจ้ากในประเทศไทย 28% 31% 30% 28%

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 14.10                   13.38                   13.41                   13.48                    - รายไดจ้ากการสง่ออก 5% 4% 4% 4%

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 8.29                    7.80                    7.73                    7.77                     - รายไดจ้ากธุรกจิตา่งประเทศ 67% 65% 67% 68%

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 13.54                   13.84                   14.43                   14.51                   ราคากากถ่ัวเหลอืง (บาท/ก.ก.) 16.05                   17.00                   17.00                   17.00                   

หนี้สนิสทุธิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.36                    1.29                    1.29                    1.26                    ราคาขา้วโพด (บาท/ก.ก.) 9.85                    9.50                    9.50                    9.50                    

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ (%) 2.5                      2.7                      2.7                      2.7                      อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/US$) 32.32 31.00 31.00 31.00

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 9.3                      10.0                    10.1                    10.0                    
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แนะนํา ซื้อ 

 

LH หุ้นปันผลดีที่ควรมีในพอร์ต 

 พอร์ตมีครบท้ังอสังหาฯ เพ่ือขายและให้เช่า  
 ฐานกําไรม่ันคง มีแรงหนุนจากส่วนแบ่งกําไรบริษัทร่วม 
 เด่นด้วยปันผลเกือบ 7% ต่อปี

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 9.70 บาท  
Fair Value 12.00 บาท  
มูลค่าตลาด 115,912 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

โครงสร้างธรุกิจของ LH ประกอบกนั 2 สว่น คือ 1) อสงัหาฯ 
เพ่ือขาย (สดัสว่นรายได้ 85%) โดยสถานะพอร์ตสิน้ 3Q62 
มีโครงการระหวา่งพฒันาจํานวน 77 โครงการ มลูคา่
คงเหลือขาย 5.76 หม่ืนล้านบาท และ 2) อสงัหาฯ ให้เช่า
จากธศุนูย์การค้า, โรงแรมและเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ทัง้ใทย
และสหรัฐฯ สร้างรายได้ปีละ 5 พนัล้านบาท คิดเป็นสดัสว่น
รายได้ราว 15% นอกจากนีมี้การลงทนุผ่านบริษัทร่วมฯ เช่น 
HMPRO, QH, LHFG ฯลฯ สร้างสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วมปี
ละกวา่ 3 พนัล้านบาท (สดัสว่นกวา่ 40% ของกําไรปกติ) 

สิน้ 3Q62 บริษัทมี Backlog รวม 9.9 พนับาท เป็นสว่นท่ีรอ
รับรู้รายได้ 4Q62 ที่ 5.4 พนัล้านบาท (แนวราบ 3.7 พนัล้าน
บาท และคอนโดฯ 1.7 พนัล้านบาท) หากรวมกบัรายได้    
ขายอสงัหาฯ 9M62 นบัวา่รองรับเป้าโอนฯ ปีนีท้ี่ 2.62 หม่ืน
ล้านบาท สดัสว่น 91% โดยงวด 4Q62 มีกําหนดโอนฯ 
คอนโดฯ ใหม ่ 1 โครงการ คือ The Bangkok ทองหลอ่ 
มลูคา่ 4 พนัล้านบาท (ขายไป 54%) ซึง่จะเป็นแรงหนนุตอ่

ยอดโอนฯ 4Q62 สงูสดุของปีที่ระดบั 7.67 พนัล้านบาท นอกจากนีก้าร
ขายสิทธิการเช่าโรงแรมแกรนด์เซน็เตอร์พอยต์ ทองหลอ่ให้ LHHOTEL 
มลูคา่ไมเ่กิน 4.3 พนัล้านบาท คาดบนัทกึกําไรพิเศษ (หลงัภาษี) ราว 
1.76  พนัล้านบาท จะผลกัดนัให้กําไรสทุธิ 4Q62 สงูถึง 3.9 พนัล้านบาท  

การบนัทกึรายได้ขายฯ ปี 2563 คาด 2.7 หม่ืนล้านบาท แยกเป็นแนวราบ 
2.26 หม่ืนล้านบาท และคอนโดฯ 4 พนัล้านบาท (รองรับด้วย Backlog 
คอนโดฯ รอโอนฯ 2.65 พนัล้านบาท หรือ 66%) โดยหลกัมาจากการโอนฯ 
ตอ่เน่ืองของ The Bangkok ทองหลอ่ รวมถึงอีก 3 โครงการใหมท่ี่มี
กําหนดโอนฯ ปี 2563 ได้แก่ The Ease 2 พระราม 2, The Room สขุมุวิท 
38 และ The Room พญาไท เป็นต้น นอกจากนีค้าดรับรู้สว่นแบง่กําไร
บริษัทร่วม (HMPRO, LHFG และ QH ฯลฯ) เพ่ิมตอ่เน่ือง 4% yoy เทา่กบั 
3.5 พนัล้านบาท องค์ประกอบรวมประเมินกําไรปกติปี 2563 ไว้ที่ 8.15 
พนัล้านบาท ขยายตวั 4.8% yoy ทัง้นีย้งัไมร่วมแผนขาย Serviced 
Apartment ในสหรัฐท่ีมีโอกาสเกิดขึน้ปี 2563 โดยภาพรวมชอบหุ้น LH 
ในฐานะหุ้นใหญ่ของกลุม่อสงัหาฯ ที่มีฐานธรุกิจครบวงจร และเงินปันผล
สงูเกือบ 7% ตอ่ปี อิงวิธี SOTP  ให้ FV ปี 2563 เทา่กบั 12.00 บาท  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog 3Q62 รวม 9,911 ล้านบาทท่ีมีกําหนดโอนฯ 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

ยอดขาย (ลบ) 34,247 31,225 32,554

กําไรสุทธ ิ(ลบ) 10,475 9,818 8,155

Norm Profit (ลบ) 9,439 7,782 8,155

Norm EPS (บาท) 0.79 0.65 0.68

EPS (บาท) 0.88 0.82 0.68

Norm PER (เท่า) 12.3 14.9 14.2

DPS (บาท) 0.75 0.75 0.65

Dividend Yield (%) 7.7 7.7 6.7

BV (บาท) 4.2 4.7 5.1

PBV (เท่า) 2.3 2.1 1.9

EV/EBITDA (เท่า) 13.1 14.9 14.3

ROE (%) 20.94 18.55 14.0  

 

4Q62F, 
5,380 

2563F, 
2,648 

2564F, 
1,883 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : LH 

แลนด์แอนด์เฮ้าส ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – LH 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดธุ้รกจิหลัก 34,247 31,225 32,554 33,863 

ตน้ทุนขาย 22,235 21,135 22,036 22,924 กําไรสุทธิ 10,475      9,818       8,155     8,711     

กําไรข ัน้ตน้ 12,012 10,090 10,517 10,939 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 20,523      2,536       2,147     2,227     

ค่าใชจ่้ายในการขาย 4,670   4,278   4,460   4,639   ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 616          647          679       713       

ดอกเบีย้จ่าย 731      831      803      792      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 9              -           -        -        

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 3,404   3,383   3,515   3,879   ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม (3,404)      (3,383)      (3,515)    (3,879)    

รายไดอ้ ืน่ 738      701      729      758      เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (19,987)     (3,881)      (3,655)    (3,791)    

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 10,754 9,065   9,499   10,145 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 8,231       5,737       3,811     3,981     

ภาษีเงนิได ้ 1,286   1,269   1,330   1,420   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (29)      (14)      (14)       (14)       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (0)             -           -        -        

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 1,037   2,037   -       -       เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ 6,462       1,691       1,758     1,940     

กําไรสุทธ ิ 10,475 9,818   8,155   8,711   เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (4,379)      (1,661)      (1,827)    (2,009)    

EPS 0.88     0.82     0.68     0.73     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 2,083       31            (69)        (70)        

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 9,439   7,782   8,155   8,711   

Norm EPS 0.79     0.65     0.68     0.73     เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,089       (1,845)      (346)      (936)      

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 604          5,013       5,013     5,013     

การเตบิโตของยอดขาย -1.9% -8.8% 4.3% 4.0% เพิม่/ลด ส่วนทุนอ ืน่ๆ (1,314)      -           -        -        

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 1.5% -17.6% 4.8% 6.8% ลด จ่ายปันผล (8,961)      (8,962)      (8,365)    (7,947)    

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 35.1% 32.3% 32.3% 32.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (8,583)      (5,794)      (3,698)    (3,870)    

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 27.6% 24.9% 25.0% 25.7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 1,927       (26)           44         41         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดธุ้รกจิหลัก 8,912   6,949   7,700   7,597   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 7,132       6,684       6,728     6,769     

ตน้ทุนขาย 5,764   4,727   5,266   5,101   ลูกหนีก้ารคา้ 229          171          178       186       

กําไรข ัน้ตน้ 3,148   2,221   2,434   2,497   สนิคา้คงคลัง 48,243      49,208      50,192   51,196   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,379   971      1,009   1,036   สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,362       1,362       1,362     1,362     

ดอกเบีย้จ่าย 212      177      228      207      เงนิลุนระยะยาว 29,291      30,982      32,740   34,679   

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 898      858      792      819      ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 16,607      18,268      20,095   22,104   

รายไดอ้ ืน่ 183      177      158      196      สนิทรพัยร์วม 111,481    115,293    119,912 124,914 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,638   2,108   2,146   2,269   เจา้หนีก้ารคา้ 3,701       3,474       3,622     3,768     

ภาษีเงนิได ้ 407      277      289      332      เงนิกูย้ืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ปี 14,887      10,250      12,139   14,226   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 8         (5)        (2)        (15)       หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 4,042       4,042       4,042     4,042     

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 33       (0)        (2)        279      เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 35,793      38,586      36,350   33,327   

กําไรสุทธ ิ 2,271   1,826   1,852   2,201   หนีส้นิรวม 60,729      58,657      58,460   57,670   

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 2,238   1,826   1,855   1,922   ทุนทีชํ่าระแลว้ 11,950      11,950      11,950   11,950   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 15,453      20,466      25,479   30,492   

กําไรสะสม 20,495      21,351      21,141   21,905   

ยอดขาย (QoQ) 12.0% -22.0% 10.8% -1.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 49,983      55,852      60,655   66,432   

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 35.3% 32.0% 31.6% 32.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 769          784          798       812       

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 3.6% -18.4% 1.6% 3.6% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 111,481    115,293    119,912 124,914 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.55     3.27     2.99     2.74     Presale ระหว่างงวด 28,788      26,220      27,093   27,945   

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.42     0.51     0.46     0.41     การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 30,514      26,260      27,266   28,310   

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 175.13 156.26 186.30 186.10 รายไดค้่าเช่าและบริการ 3,733       4,965       5,288     5,552     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.46     0.43     0.44     0.45     Gross Margin เฉลีย่ (%) 35.1% 32.3% 32.3% 32.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 6.26     5.89     6.21     6.20     Norm Profit Margin (%) 27.6% 24.9% 25.0% 25.7%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.22     1.05     0.96     0.87     SG&A/Sale (%) 13.6% 13.7% 13.7% 13.7%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.86     0.74     0.68     0.60     Effective Tax Rate (%) 12.0% 14.0% 14.0% 14.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 9.5% 8.7% 6.9% 7.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 20.9% 18.6% 14.0% 13.7%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

PTT ให้ผลตอบแทนรวมอยู่ในระดับที่ด ี

 เน้นกลยุทธ์เพ่ิมมูลค่าธุรกิจเพื่อการเติบโตย่ังยืน 
 หวังเห็นการฟ้ืนตัวของกําไรตามเศรษฐกิจช่วง 2H63 
 ราคาหุ้นผ่านการปรับฐานจนเริ่มมี upside และปันผลดี

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 44.50 บาท  
Fair Value 56.00 บาท  
มูลค่าตลาด 1,271,053 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ภาพอตุสาหกรรมพลงังาน และปิโตรเคมีในภาพใหญ่ยงัถกู
กดดนัจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั ทาํให้ Outlook ทิศทาง
ราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียม และปิโตรเคมีในปี 2563 ยงัคง
ผนัผวนในกรอบจํากดัใกล้เคียงกบัในปี 2562 ซึง่ยงัคง
มมุมองท่ีสอดคล้องกบัประมาณการของฝ่ายวิจยัท่ีกําหนด
สมมติฐานหลกัราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบในปี 2562 ที่ 60 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล และตัง้แตปี่ 2563 กําหนดไว้ที่ 65 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล  

สําหรับกลยทุธ์การดําเนินธรุกิจของ PTT ยงัคงรักษาความ
สมดลุการเจริญเติบโตในทกุด้านเพ่ือความยัง่ยืนระยะยาว 
แบง่เป็นกลยทุธ์ระยะสัน้เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพดําเนินงาน 
เน้นการลงทนุในทอ่สง่ก๊าซฯเส้นท่ี 5 รวมถงึการนํา
เทคโนโลยีใหม่ๆ มาปรับปรุงการผลติ สว่นกลยทุธ์ระยะ
กลางเน้นการสร้างมลูคา่เพ่ิมสายธรุกิจ LNG และตอ่ยอด
ธรุกิจไปยงัธรุกิจโรงไฟฟ้า และกลยทุธ์ระยะยาวท่ีให้
ความสําคญักบัการแสวงหาธรุกิจใหม ่ อาทิ Smart city, 
Energy storage และ Robotics/AI เป็นต้น โดยใน
ระยะแรกจะเป็นการลงทนุผ่าน Venture Capital แต่

หลงัจากท่ีมีประสบการณ์และความเช่ียวชาญมากขึน้ ทาง PTT ก็มีแผน
ที่จะลงทนุเอง 

สําหรับแนวโน้มกําไรปกติปี 2562 คาดจะเหน็การปรับตวัลดลง 
27.1%yoy จากสมมติฐานราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบในปี 2562 ที่ 60 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ลดลงจากปี 2561 ที่ 70 เหรียญฯตอ่บาร์เรล รวมถึง
คา่การกลัน่และราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีที่ปรับตวัลดลง แตท่ัง้นีค้าดปี 
2563 กําไรปกติจะพลิกกลบัมาเติบโตราว 11.3%yoy ภายใต้ความหวงั
เศรษฐกิจจะเหน็การฟืน้ตวัจากปี 2562 หนนุความต้องการใช้กลบัมา 

สว่นระยะสัน้คาดกําไรสทุธิ 4Q62 จะปรับตวัลดลงจาก 3Q62 เน่ืองจาก
ต้องมีการบนัทกึคา่ใช้จ่ายคดีความกบับริษัทนาแคปฯราว 3 พนัล้านบาท 
ขณะท่ีแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปกติ คาดจะเพียงประคองตวั
ใกล้เคียงกบังวดก่อนหน้า โดยคาดผลบวกจาก PTTEP ที่จะได้รับปัจจยั
หนนุจากปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึน้ราว 5.7%qoq จะถกูหกัล้างจากคา่การ
กลัน่ และ spread ปิโตรเคมี รวมถึงราคาผลิตภณัฑ์จากโรงแยกก๊าซฯ 
(แปรผนัตาwมราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีขัน้ปลาย HDPE) ที่ปรับตวัลดลง  

ฝ่ายวิจยัคงคําแนะนําซือ้ เช่ือราคาหุ้นผ่านการปรับฐานไปแล้วระดบัหนึ่ง
จนมี upside ที่น่าจูงใจ ประกอบกับจ่ายปันผลสม่ําเสมอในระดบัที่ดีปี
ละ 2 ครัง้ โดยมี Dividend Yield เฉลี่ยกวา่ 4.4% ตอ่ปี 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ธุรกิจของกลุ่ม PTT 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : PTT 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสทุธิ 119,684 96,130 100,706
Norm Profit 124,256 90,476 100,706
EPS (บาท) 4.19 3.37 3.53
PER (เท่า) 10.74 13.37 12.76
DPS (บาท) 2.00 2.00 2.00
Dividend Yield (%) 4.4 4.4 4.4
BVS (บาท) 30.64 31.88 33.41
EV/EBITDA 4.21 4.74 4.72
ROE (%) 14.13 10.77 10.80

ปตท. 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - PTT 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 2,336,155           2,135,063           2,392,140           2,469,637           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 2,023,002           1,874,596           2,102,688           2,165,236           กําไรสทุธิ 119,684              96,130                100,706              110,300              

กําไรข ัน้ตน้ 313,153              260,467              289,452              304,401              คา่เสือ่มราคาและตัดจําหน่าย 116,289              123,556              111,201              100,081              

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 81,837               81,122               90,889               93,834               เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (13,235)               (44,043)               (25,386)               (17,225)               

ดอกเบีย้จา่ย 27,628               28,180               28,744               29,319               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 306,100              267,801              257,208              271,884              

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 159,057              130,715              145,871              155,464              

ภาษีเงินได ้ 53,647               44,817               49,250               52,118               กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 124,256              90,476               100,706              110,300              เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (7,447)                (34,077)               -                     -                     

รายการพเิศษ 6,354                 5,654                 -                     -                     เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (9,248)                5,121                 2,000                 3,500                 

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 45,726               40,239               45,165               45,164               เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (113,060)             (109,541)             (109,574)             (106,645)             

กําไรสุทธิ 119,684              96,130               100,706              110,300              กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (180,525)             (34,148)               (102,278)             (97,320)               

EPS 4.19                   3.37                   3.53                   3.86                   

การเตบิโตของยอดขาย 17.1% -8.6% 12.0% 3.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของกําไรสทุธิ -11.5% -19.7% 4.8% 9.5% เพิม่/ลด เงินกู ้ (64,249)               (8,016)                (103,000)             (103,000)             

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 13.4% 12.2% 12.1% 12.3% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 6,845                 93                      -                     -                     

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 5.1% 4.5% 4.2% 4.5% ลด จา่ยปันผล 73,834                85,035                57,126                57,126                

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (162,498)             (111,468)             (188,306)             (188,870)             

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (49,377)               125,996              (33,377)               (14,306)               

4Q61 1Q62 2Q62 3Q62

ยอดขาย 617,416              550,874              570,323              538,436              งบดุล (ลา้นบาท)

ตน้ทนุขาย 560,418              481,512              505,380              479,218              สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

กําไรข ัน้ตน้ 56,998               69,361               64,942               59,218               เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 292,184 258,808 244,502 206,220

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 24,736               18,832               22,152               23,172               ลกูหนี้การคา้ 255,215 266,352 282,866 305,970

ดอกเบีย้จา่ย 7,181                 6,888                 7,597                 7,642                 สนิคา้คงเหลอื 125,280 130,291 135,503 140,923

รายไดอ้ื่นๆ 8,195                 2,046                 6,904                 5,574                 สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 12,992                13,512                14,052                14,614                

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 31,963               46,955               44,036               33,890               ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,114,175           1,169,883           1,228,378           1,289,797           

ภาษีเงินได ้ 9,551                 7,371                 9,831                 8,777                 สนิทรพัย์รวม 2,355,484           2,430,711           2,511,648           2,598,177           

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 21,385               23,337               26,259               19,383               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 2,874                 10,272               8,267                 4,859                 เจา้หนี้การคา้ 257,285              247,097              220,854              193,996              

กําไรสุทธิ 19,538               29,312               25,938               20,254               หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 14,438                1,765                 1,959                 2,175                 

การเตบิโตของยอดขาย 1.7% -10.8% 3.5% -5.6% เจา้หนี้สถาบันการเงินระยะสัน้ 88,670                90,745                92,869                95,042                

การเตบิโตของกําไรสทุธิ -35.6% 50.0% -11.5% -21.9% เจา้หนี้สถาบันการเงินระยะยาว 454,964              468,613              482,672              497,152              

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 9.2% 12.6% 11.4% 11.0% หนีส้นิรวม 1,036,990           1,036,195           1,032,853           1,029,577           

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 3.2% 5.3% 4.5% 3.8%

ทนุทีช่ําระแลว้ 28,563                28,563                28,563                28,563                

อตัราสว่นทางการเงนิ สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 29,211                29,211                29,211                29,211                

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F กําไรสะสม 838,209              877,213              920,793              968,255              

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.11                   2.21                   2.41                   2.61                   สว่นของผู้ถอืหุน้ 1,318,494           1,394,516           1,478,796           1,568,600           

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 0.05 0.05 0.05 0.05 หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,355,484           2,430,711           2,511,648           2,598,177           

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 2.01 3.01 4.01 5.01

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 2.07 3.07 4.07 5.07 สมมตฐิานในการทําประมาณการ

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.79                   0.74                   0.70                   0.66                   สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

Net Gearing 0.19                   0.22                   0.22                   0.25                   อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00 31.00 31.00 31.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 5.2% 4.0% 4.1% 4.3% ราคาน้ํามันดบิดไูบ (USD/BBL) 70 60 65 65

ราคาขายเฉลีย่ผลติภัณฑก๊์าซ (US$/MMBTU) 6.2 6.8 6.6 6.8

คา่การกลั่น (USD/BBL) 6.0 4.5 5.0 6.0
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แนะนํา ซื้อ 

 

ROBINS โอกาสเติบโตไปกับ CRC

 CRC เตรียมเข้าตลาด ถือหุ้น ROBINS รอ SWAP 
 ปัจจัยขับเคลื่อนการเติบโต CRC มีมากกว่า ROBINS  
ล็อคผลตอบแทน ท่ามกลางตลาดผันผวน 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 65.75 บาท  
Fair Value 70.00 บาท  
มูลค่าตลาด 73,025 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

กลุม่เซน็ทรัล รีเทล (CRC) ผู้ ถือหุ้นใหญ่ ROBINS 53.83% 
ได้รับการอนมุติัคําขอ IPO + ไฟล์ลิ่ง จากกลต.แล้ว โดยกําหนด
ราคาเสนอขายเบือ้งต้น 40 – 48 บาท/หุ้น รวมหุ้นสามญัเพ่ิม
ทนุเสนอขายทัง้หมด 1,331 ล้านหุ้น (จดัสรรให้ผู้ ถือหุ้น 
ROBINS เดิมท่ี 710.5 – 852.6 ล้านหุ้น ตามช่วงราคา IPO และ
เสนอขาย IPO ในสว่นท่ีเหลือ) และอาจมีการจดัสรรหุ้นสว่น
เกินอีก 169.1 ล้านหุ้น โดยคาดทํา IPO ในช่วงเดือนก.พ.62 
ขณะที่การ Swap หุ้นกําหนดราคา ROBINS ที่ 66.5 บาท 1 หุ้น 
ROBINS แลกเป็น CRC ได้ 1.39-1.66 หุ้น (ขึน้อยู่กบัราคา IPO 
ของ CRC ซึง่กําหนดอยู่ในช่วง 40 – 48 บาท)  
แนะนําให้ถือหุ้น ROBINS เพ่ือรอ Swap เป็น CRC เหตเุพราะ
มีปัจจยัขบัเคลือ่นการทํากําไรท่ีดีกวา่ ทัง้จากกลุม่อาหาร+กลุม่
ฮาร์ดไลน์ เทียบกบั ROBINS ที่รายได้สว่นใหญ่มาจากธรุกิจ
ห้างสรรพสินค้า ขณะที่เมด็เงินท่ีได้จาก IPO จะชว่ยให้ CRC 
สามารถตอ่ยอดธรุกิจดีขึน้ โดยปี 2563 โครงการลงทนุ CRC 
เน้นไปยงักลุม่ธรุกิจท่ีมีศกัยภาพเติบโต ทัง้ 1) กลุม่อาหาร 
(41.9% ของรายได้) โดยเตรียมเปิดร้านค้าปลีกขนาดกลาง 
Tops เพ่ิมอีก 32 แหง่ จาก 224 แหง่ ใน 9M62 รวมถึงไฮเปอร์
มาร์เก็ต Big C ในเวียดนาม คาดเปิดเพ่ิม 8 แหง่ จาก 37 แหง่ 
ใน 9M62 ซึง่ยงัเติบโตสงู (SSSG ในระดบั 10% ตอ่ปี) และมี

สว่นแบง่ตลาดเป็นอนัดบั 1 ขณะท่ี 2) กลุม่ฮาร์ดไลน์ (24.2% ของรายได้) 
เหน็โอกาสเติบโตจากธรุกิจจําหน่ายวสัดกุ่อสร้างไทวสัด ุ ที่มีสว่นแบง่ไมม่าก 
(ราว 4%) แตส่ดัสว่นร้านค้าดัง้เดิมยงัสงู 76.3% โดยจะขยายไทวสัดรุวม 7 
แหง่ จาก 49 แหง่ ในงวด 9M62 สว่นธรุกิจห้างสรรพสินค้า (33.4% ของ
รายได้) แม้ถกูกดดนัจากผู้ ค้าปลีกออนไลน์ แต ่ CRC ยงัเดินหน้าปรับตวัใช้
จดุเดน่ Omni-channel เช่ือมออนไลน์+หน้าร้าน เชน่ บริการ Click&Collect 
รับสินค้าท่ีสาขา CRC กวา่ 1.7 พนัแหง่ 
สําหรับปี 2562 เบือ้งต้นคาดกําไรสทุธิ CRC อาจลดลง yoy ค่าใช้จ่าย
ผลประโยชน์พนกังาน ขณะท่ีกําไรปี 2561 อยู่ในระดบัสงู เน่ืองจากบนัทกึ
กําไรจากการขายธรุกิจบางสว่นท่ีขาดทนุช่วงปรับโครงสร้าง องค์ประกอบ
ดงักลา่วน่าจะทําให้กําไรกลบัมาเติบโตในปี 2563 
ในมมุมองเร่ืองความถกู-แพงของราคา IPO หากกําหนด ใช้ฐานกําไร 4 ไตร
มาสลา่สดุ (งวด 4Q61 – 3Q62) ที่ 6.5 พนัล้านบาท บวกรวมกบัฐานกําไร
สทุธิของ ROBINS อีก 46.17% ที่จะถกูรวมเข้าในปี 2563 อีกราว 1.4 
พนัล้านบาท แล้วบวกกลบัด้วยคา่ใช้จ่ายผลประโยชน์พนกังานสทุธิภาษี 300 
ล้านบาท สว่นจํานวนหุ้นรวมใช้ที่ 6,200.1 ล้านหุ้น (รวม Green Shoes 
169.1 ล้านหุ้น) ที่ราคา IPO ของ CRC ได้คา่ PER ที่ 30 – 36 เทา่ เม่ือเทียบ
กบั PER กลุม่ค้าปลีกย้อนหลงั 5 ปี จะอยู่ที่ระดบัคา่เฉลี่ย ถึง +2.5 SD ฝ่าย
วิจยัจงึแนะนําให้ถือหุ้น ROBINS เพ่ือรอ Swap เป็นหุ้น CRC 

  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ ROBINS  การเติบโตของรายได้รวม และฐานกําไรของ CRC 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 2,937 3,176 3,507 3,801
EPS (บาท) 2.64 2.86 3.16 3.42
PER (เทา่) 24.3 22.5 20.3 18.8
DPS (บาท) 1.25 1.35 1.42 1.54
Dividend Yield (%) 1.95 2.10 2.21 2.40
PBV (เทา่) 3.8 3.5 3.2 2.9
ROE (%) 16.2 16.2 16.5 16.4
EV/EBITDA 12.0 11.6 10.6 10.2

Central Retail Corp. 2559 2560 2561 CAGR 59‐61

รายไดร้วม 176,281    187,998    206,078    8.1%

% yoy 6.6% 9.6%

กําไรสุทธิ 4,213         4,668         10,435      57.4%

% yoy 10.8% 123.5%

กําไรปกตบินฐานธุรกจิเดยีวกัน 7,184         8,555         8,548         9.1%

% yoy 19.1% ‐0.1%

อัตรากําไรขัน้ตน้จากการขาย 28.9% 28.3% 28.3%

อัตรากําไรขัน้ตน้ค่าเช่า+บรกิาร 66.3% 65.4% 62.4%

อัตรากําไรสุทธิ 2.4% 2.5% 5.1%

อัตรากําไรปกตบินฐานเดยีวกัน 4.1% 4.6% 4.1%

โรบินสัน 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – ROBINS 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 26,846     27,701     28,707     29,643     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (20,159)    (20,746)    (21,442)    (22,052)    กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3,096       3,176       3,507       3,801      

กําไรข ัน้ตน้ 6,686       6,955       7,265       7,591       รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขาย (8,199)      (8,626)      (9,008)      (9,459)      ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 2,075       2,082       2,127       1,991      

ดอกเบีย้จ่าย (40)          (20)          (16)           (12)           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -           -           อ ืน่ๆ 154          114          240          258         

รายไดอ้ ืน่ 5,261       5,672       6,159       6,655       เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (211)         (877)         (730)         (872)        

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,708       3,981       4,400       4,774       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 5,114       4,495       5,144       5,177      

ภาษีเงนิได ้ (612)         (632)         (703)         (767)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3,096       3,349       3,697       4,008       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้
กําไร/ขาดทุนจากผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (160)         (173)         (190)         (206)         เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (366)         (575)         (621)         (670)        

กําไรปกติ 2,937       3,176       3,507       3,801       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,798)      (3,000)      (2,500)      (2,500)     

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -          -          -           -           กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (2,163)      (3,575)      (3,121)      (3,170)     

กําไรสุทธ ิ 2,937       3,176       3,507       3,801       กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
EPS fully diluted 2.64         2.86         3.16         3.42         เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,093)      -           -           -          

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -          

การเตบิโตของยอดขาย 3.3% 3.2% 3.6% 3.3% อ ืน่ๆ (380)         345          286          310         

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 7.1% 8.2% 10.4% 8.4% ลด จ่ายปันผล (1,388)      (1,499)      (1,580)      (1,712)     

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 24.9% 25.1% 25.3% 25.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (2,861)      (1,154)      (1,294)      (1,403)     

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 10.9% 11.5% 12.2% 12.8% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 89            (234)         729          604         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 7,529       6,646       6,201       6,129       เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,894       1,660       2,389       2,994      

ตน้ทุนขาย (5,637)      (5,049)      (4,755)      (4,712)      ลูกหนีก้ารคา้ 1,480       1,543       1,677       1,895      

กําไรข ัน้ตน้ 1,892       1,596       1,446       1,417       สนิคา้คงเหลอื 2,241       2,367       2,564       2,758      

ค่าใชจ่้ายในการขาย (2,220)      (1,988)      (2,023)      (1,976)      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ -           228          238          248         

ดอกเบีย้จ่าย (8)            (5)            (4)            (7)            ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 15,538     16,456     16,829     17,338    

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -           -           สนิทรพัยร์วม 28,386     30,062     32,127     34,331    

รายไดค้่าเช่า 974          990          980          985          เจา้หน ีก้ารคา้ 5,229       5,191       5,234       5,254      

รายไดอ้ ืน่ 293          256          264          262          หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 3,429       3,601       3,781       3,970      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 127          137          132          79            เจา้หน ีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 565          565          565          565         

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,058       987          795          759          เจา้หน ีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 109          109          109          109         

ภาษีเงนิได ้ (204)         (161)         (114)         (121)         หนีส้นิรวม 9563 9679 9912 10130

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 854          826          682          639          ทุนทีชํ่าระแลว้ 3,943       3,943       3,943       3,943      

กําไร/ขาดทุนจากผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (38)          (39)          (25)           (26)           ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 125          125          125          125         

กําไรปกติ 816          787          657          613          กําไรสะสม 13,977     15,654     17,582     19,670    

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -          -          -           -           ส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,822     20,383     22,215     24,201    

กําไรสุทธ ิ 816          787          657          613          

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 28,386     30,062     32,127     34,331    

ยอดขาย (YoY) 3.1% 2.9% 1.0% 0.0%

กําไรขัน้ตน้ (YoY) 2.9% -1.1% -2.3% 0.0%

กําไรสุทธ ิ(YoY) -0.5% -0.2% -30.5% -6.8%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.61         0.62         0.72         0.81         ยอดขายเตบิโต 3.3% 3.2% 3.6% 3.3%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.37         0.37         0.45         0.52         อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 24.9% 25.1% 25.3% 25.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 18.88       17.96       17.11       15.65       ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 30.5% 31.1% 31.4% 31.9%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 9.45         8.77         8.36         8.00         จํานวนสาขาในกทม. 11            11            11            11           

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.00         4.00         4.10         4.20         จํานวนสาขาในต่างจังหวัด 37            40            42            44           

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.51         0.47         0.45         0.42         จํานวนสาขาในเวยีดนาม 2             2             2             2            

Gearing ratio 0.04         0.03         0.03         0.03         จํานวนสาขาทัง้หมด 50            53            55            57           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 10.5% 10.9% 11.3% 11.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 16.2% 16.2% 16.5% 16.4%
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แนะนํา ขาย 

 

BH ยังไม่เหน็ปัจจัยขับเคลือ่นที่มีนัยฯ 

 แม้กลยุทธ์ใหม่น่าสนใจ แต่ยังต้องใช้เวลาพิสูจน์ 
 การเติบโตของกําไรปกติปี 2563 ยังทรงตัว 
 มีตัวเลือกลงทุนในกลุ่มท่ีดีกว่า

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 146.00 บาท  
Fair Value 135.50 บาท  
มูลค่าตลาด 106,410 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
BH ถือเป็นรพ.ชัน้นําของประเทศไทย และระดบัสากล โดย
เน้นจบักลุม่ลกูค้าระดบัพรีเม่ียม และรองรับ Medical tourist 
โดยมีรายได้จากผู้ ป่วยไทย และตา่งชาติ คิดเป็น 34% และ 
66% ของรายได้ ตามลําดบั โดยเป็นรพ.ที่มีสดัสว่นผู้ ป่วย
ตา่งชาติสงูสดุในกลุม่ อย่างไรก็ตาม จากเศรษฐกิจท่ีชะลอ
ตวัทัง้ใน-นอกประเทศ ถือเป็นแรงกดดนัตอ่การเติบโตของ
รพ. ทําให้ BH ต้องเร่ิมทํากลยทุธ์ด้านราคา ทัง้การมี
สว่นลด+โปรโมชัน่ เพ่ือรักษาสว่นแบง่ตลาด ซึง่เป็นวิถีที่ไม่
คอ่ยเหน็สําหรับ BH 
ขณะท่ีระยะยาว เร่ิมเหน็การปรับตวัของ BH โดยการร่วมมือ
กบัพนัธมิตรเพ่ือรุกกลุม่ตลาดใหม่ๆ  เช่น การทําโครงการร่วม
ลงทนุศนูย์ฯเฉพาะทางกบัพนัธมิตร เพ่ือจบักลุม่ผู้ ป่วย
ระดบักลาง โดยเร่ิมจากการร่วมกบักลุม่ PRINC (รพ.พริน้ซ์ 
สวุรรณภมิู, เปิดเดือนธ.ค.62) เป็นรายแรก โดย BH จะได้รับ
สว่นแบง่กําไร+คา่ธรรมเนียมบริการ แตจ่ะต้องมีต้นทนุคงท่ี
เพ่ิมขึน้บางสว่น สําหรับความคาดหวงั Synergy จากการสง่
ตวัผู้ ป่วยยงัจํากดั เน่ืองจากเป็นฐานผู้ ป่วยคนละกลุม่ ขณะท่ี
โอกาสการหา Partner ใหม่ๆ  จากการรวบรวมข้อมลูพบวา่
รพ.ที่มีขนาด > 100 เตียง มีอยู่ราว 178 แหง่ แยกเป็นรพ.ที่
ฝ่ายวิจยัศกึษาราว 57 แหง่ (คิดเป็นราว 32%) และล้วนเป็น

รพ.ที่มีศนูย์เฉพาะทางอยูแ่ล้ว จงึคาดวา่ยงัเหลือกลุม่รพ.ที่เหมาะกบัการ
ลงทนุ กลา่วคือ มีขนาด > 100 เตียง + มีศนูย์เฉพาะทางน้อย เพียงอีก
บางสว่น อีกรูปแบบหนึง่ของการปรับตวัคือการร่วมลงทนุกบักลุม่ MK เปิด 
Wellness Clinic บางกระเจ้า ในวิลลา่ของ MK (เปิด 2Q63) แม้เป็นการ
ขยายธรุกิจใหมต่ลาด Wellness แตจ่ากการเป็นบริการพรีเม่ียม ทําให้เช่ือ
วา่ยงัมีกลุม่ตลาดรองรับไมม่าก และจะอยู่ในหวัเมืองเป็นหลกั การขยาย
ตลาดอาจจํากดั อีกทัง้คูแ่ข่งอย่าง BDMS ก็มีการ Wellness Clinic ใน
กรุงเทพฯ และ ชีวาศรม ในหวัหิน ลว่งหน้าไปก่อนแล้ว 
9M62 BH มีกําไรปกติลดลง 6.3% yoy ประกอบกบัแนวโน้มเศรษฐกิจท่ี
ยงัชะลอตวั จงึคาดจะยงัเหน็การใช้กลยทุธ์ด้านราคาอย่างตอ่เน่ือง 
ภาพรวมจงึยงัคงคาดกําไรปี 2562 ลดลง 6.8% ขณะท่ีปี 2563 ประเมิน
กําไรปกติยงัทรงตวั ซึง่ถือวา่ยงัเป็นการมองโลกในแง่ดีหากเทียบกบั
สถานะปัจจบุนั ที่ยงัมีทัง้แรงกดดนัจากเศรษฐกิจฟืน้ตวัช้า และปัจจยั
ขบัเคลือ่นการเติบโตใหม่ๆ ที่ยงัไมมี่นยัฯ 
จากราคาหุ้นท่ีปรับตวัขึน้มาแรง สะท้อนความคาดหวงัผลสําเร็จโมเดล
ธรุกิจใหม ่ สวนทางความท้าทายท่ีรออยู่มาก และต้องทําควบคูก่าร
ประคองรพ.หลกั ขณะท่ีปัจจบุนัซือ้ขาย PER’63 ที่ราว 28.4 เทา่ ใกล้เคียง
กบักลุม่ท่ี 28.8 เทา่ ถือเป็นราคาท่ีเตม็มลูคา่พืน้ฐานท่ี 135.5 บาท จงึเช่ือ
วา่เป็นโอกาสขายทํากําไรเพ่ือไปลงทนุหุ้นท่ียงัมี Upside และมีปัจจยั
ขบัเคลือ่นชดัเจนกวา่อย่าง BCH (FV@B21.1) และ BDMS (FV@B28) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  อัตราการทํากําไรของ BH 
ส้ินสุด 31ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
กําไรปกติ (ล้านบาท) 4,152       3,869       3,907       4,025       
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 4,152       3,752       3,907       4,025       
Norm EPS (บาท) 5.70          5.31          5.36          5.52          
EPS Growth (%) 5.3% -6.8% 1.0% 3.0%
PER (เท่า) 25.63       28.36       27.23       26.43       
DPS (บาท) 2.90          2.57          2.68          2.76          
Dividend yield (%) 1.99% 1.76% 1.84% 1.89%
PBV (เท่า) 5.68          5.16          4.71          4.33          
EV/EBITDA (เท่า) 16.1          17.2          15.5          14.6          
ROE (%) 22.1% 19.1% 18.1% 17.1%  

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมข้อมูลและสรุปโดย ASPS 

โรงพยาบาลบํารุงราษฎร์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BH 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดค้่าบริการ 18,264      18,264      18,812      19,376      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (10,046)     (10,366)     (10,708)     (10,999)     กําไรก่อนภาษี 5,036       4,572       4,824       5,032       

กําไรขัน้ตน้ 8,218       7,898       8,104       8,377       ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 1,180       1,200       1,275       1,275       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (3,288)      (3,345)      (3,453)      (3,549)      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่ใช่เงนิสดอ ืน่ๆ (688)         (698)         (795)         (890)         

ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร -           -           -           -           เพิม่/ลด จากการดําเนนิงาน (794)         850          22            21            

กําไรจากการดําเนนิงาน 4,930       4,553       4,651       4,828       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 4,734       5,925       5,326       5,438       

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทุน (0)             (1)             -           2              

รายไดค้่าเช่า 62            69            71            73            กระแสเงนิสดจากการลงทุน

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 210          73            224          245          เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (680)         478          (1,000)      (1,000)      

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 5,202       4,694       4,945       5,148       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (761)         (1,135)      (750)         (750)         

ดอกเบีย้จ่าย (165)         (122)         (122)         (116)         อ ืน่ๆ 11            (1,615)      -           -           

ภาษีเงนิได ้ (880)         (820)         (916)         (1,006)      กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (1,431)      (2,272)      (1,750)      (1,750)      

กําไรจากการดําเนนิงาน 4,152       3,869       3,907       4,025       

กําไรสุทธิ 4,152       3,752       3,907       4,025       กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

EPS 5.70         5.15         5.36         5.52         เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,000)      (160)         -           (2,500)      

EPS ปรับลด (นําหุน้บุริมสทิธแิละหุน้กูแ้ปลงสภาพมาคํานวณดว้ย) 4.79         4.33         4.50         4.64         เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -           

อ ืน่ๆ (203)         (122)         (122)       (116)       

อัตราการเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (%YoY) 1.4% 0.0% 3.0% 3.0% ลด จ่ายปันผล (2,043)      (1,876)      (1,954)      (2,013)      

อัตราการเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%YoY) 5.3% -9.6% 4.1% 3.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (3,245)      (2,158)      (2,075)      (4,629)      

อัตรากําไรขัน้ตน้ (%) 45.0% 43.2% 43.1% 43.2% ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงนิ 0              -           -           -           

อัตรากําไรสุทธ ิ(%) 22.7% 20.5% 20.8% 20.8% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 58            1,494       1,501       (941)         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดค้่าบริการ 4,710       4,650       4,279       4,725       เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 2,529       4,023       5,524       4,583       

ตน้ทุนขาย (2,668)      (2,495)      (2,414)      (2,567)      เงนิลงทุนระยะสัน้ 6,478       6,000       7,000       8,000       

กําไรขัน้ตน้ 2,043       2,155       1,865       2,157       ลูกหน ีก้ารคา้ 2,561       1,817       1,834       1,850       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (904)         (880)         (884)         (923)         สนิคา้คงเหลอื 392          295          294          291          

ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร -           -           -           -           สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 142          142          142          142          

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,139       1,275       981          1,234       ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 11,256      10,806      10,281      9,755       

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทุน (0)             (0)             (1)             (1)             สนิทรัพย์รวม 24,749      26,475      28,467      28,014      

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 71            81            (82)           74            

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 1,210       1,355       899          1,308       เจา้หน ีก้ารคา้ 965          829          867          902          

ดอกเบีย้จ่าย 43            31            32            32            เจา้หน ีส้ถาบันการเงนิและตราสารหนี ้ระยะสัน้ 168          -           2,500       -           

ภาษีเงนิได ้ 192          242          140          216          เจา้หน ีส้ถาบันการเงนิและตราสารหนี ้ระยะยาว 2,512       2,520       20            20            

กําไรจากการดําเนนิงาน 972          1,081       842          1,055       หนีส้นิรวม 6,005       5,854       5,893       3,427       

กําไรสุทธิ 972          1,081       725          1,055       

ทุนเรียกชําระแลว้ 730          730          730        730        

อัตราการเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (%YoY) 4.0% 0.6% 0.9% 0.7% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 286          286          286          286          

อัตราการเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%YoY) 5.3% 0.2% (25.4%) (6.5%) กําไรสะสม 16,882      18,758      20,711      22,724      

อัตรากําไรขัน้ตน้ (%) 43.4% 46.3% 43.6% 45.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,744      20,621      22,574      24,587      

อัตรากําไรสุทธ ิ(%) 20.6% 23.3% 16.9% 22.3% รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 24,749      26,475      28,467      28,014      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 4.20         4.77         2.89         5.62         สัดส่วนรายไดจ้ากผูป่้วยนอก (OPD) 53.04% 53.04% 53.04% 53.04%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 4.16         4.71         2.87         5.56         สัดส่วนรายไดจ้ากผูป่้วยใน (IPD) 46.96% 46.96% 46.96% 46.96%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 7.13         10.05       10.26       10.47       

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 25.64       35.09       36.36       37.74       รายได ้OPD

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 10.41       12.50       12.35       12.20       จํานวนผูป่้วย OPD เฉลีย่ต่อวัน (คน/วัน) 3,080       3,150       3,213       3,277       

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.32         0.28         0.26         0.14         รายไดต้่อครั้งจากผูป่้วย OPD (บาท/ครั้ง) 8,618       8,426       8,486       8,592       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 16.8% 14.7% 14.2% 14.3% รายได ้IPD

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 22.1% 19.1% 18.1% 17.1% จํานวนผูป่้วย IPD เฉลีย่ต่อวัน (คน/วัน) 401          409          417          426          

Net Gearing (เท่า) net cash net cash net cash net cash รายไดต้่อครั้งจากผูป่้วย IPD (บาท/ครั้ง) 58,596      57,447      57,852      58,579      

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ขาย 

 

HANA ปัจจัยภายนอกกดดันธุรกิจในปี 2563 
 เศรษฐกิจและบาทแข็งค่า ยังกดดันธุรกิจหลัก 
 เน้นปรับตัวภายในกิจการ เพ่ือลดผลกระทบ   

Valuation แพง...แนะนําขาย   

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 34.75 บาท  
Fair Value 25.00 บาท  
มูลค่าตลาด 27,970 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ภาพรวมอุตสาหกรรม ชิ น้ส่ วน อิ เล็ กทรอ นิก ส์ โลก 
(Semiconductor cycle) อยู่ในทิศทางขาลง จากความ
กงัวลสงครามการค้า กดดนัแนวโน้มเศรษฐกิจโลกชะลอตวั
ลง ทําให้ผู้บริโภคระมัดระวังการซือ้สินค้าอิเล็กทรอนิกส์
มากขึน้ นอกจากนี ้ค่าเงินบาทแข็งค่าขึน้ต่อเน่ือง ยังเป็น
ปัจจัยกดดันประสิทธิภาพการทํากําไรของ HANA ในปี 
2563 

HANA มีการปรับกลยทุธ์โดยการเจรจากบัลกูค้าบางสว่นท่ี
ผลิตสินค้าท่ีโรงงานเจียซิง ประเทศจีน (18% ของรายได้
รวม) ให้ย้ายมาผลิตท่ีโรงงานลําพนูแทน (45% ของรายได้
รวม) อาทิ สินค้าประเภท Touchpad ในกลุม่คอมพิวเตอร์ 
ซึง่ HANA ได้ทํามาตัง้แตต้่นปี 2562 จนปัจจบุนัได้ย้ายฐาน
การผลิตมาเกือบหมดแล้ว ซึง่ได้รับการตอบรับท่ีดี และมี
การปรับลดคนงานท่ีโรงงานเจียซิงออกไปบ้าง โดย HANA 
เตรียมท่ีจะใช้โรงงานเจียซิงในจีน เป็นฐานการผลิตให้

ลกูค้าท่ีต้องการขายสินค้าในจีนและประเทศอ่ืนนอกจากสหรัฐฯ ซึง่ก็มี
ลกูค้าใหมใ่ห้ความสนใจอยูบ้่าง  

คาดกําไรสทุธิปี 2562 จะลดลงถึง 40.0% yoy จากความกงัวลสงคราม
การค้า และคา่เงินบาทแขง็คา่ อยา่งไรก็ตาม คาดกําไรสทุธิปี 2563 จะ
พลิกกลบัมาเติบโต 12.9% yoy จากฐานกําไรสทุธิทีต่ํ่าในปีก่อน และคาด
คําสัง่ซือ้ของลกูค้าจะทยอยฟืน้ตวั หลงัจากท่ีชะลอคําสัง่ซือ้ไปมากในปี 
2562 อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงคา่เงินบาทลา่สดุ 30.2 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ แข็งคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทปี 2563 ที่ 31 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ อยู่ราว 0.8 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น downside ตอ่ประมาณ
การกําไรสทุธิปี 2563 ราว 5.0% และ FV ปี 2563 ราว 5.3% จากปัจจบุนั 
มาที่ 23.68 บาท      

กําหนด Fair value ปี 2563 เทา่กบั 25 บาท อิง DCF (WACC 9.07%) 
ราคาหุ้นมี Valuation แพงมาก โดยมีคา่ PER ปี 2563 สงูถึง 17 เทา่ จงึ
ยงัแนะนําขาย และไมมี่ตวัเลือกท่ีน่าสนใจในกลุม่ฯ

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ HANA แบ่งตามอุตสาหกรรม 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : HANA   

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 2,375 1,425 1,609

EPS (บาท) 2.95 1.77 2.00

EPS growth (%yoy) -17.7% -40.0% 12.9%

Norm EPS growth (%) 0.1% -41.6% 16.7%

PER (เท่า) 11.8       19.6       17.4       

Dividend Yield (%) 5.8% 3.7% 4.3%

PBV (เท่า) 1.3         1.3        1.3        

ROE (%) 11.4% 6.7% 7.4%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – HANA 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 22,264      20,521      22,625      23,898      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ (19,061)     (18,400)     (20,142)     (21,267)     กําไรสุทธิ 2,516        1,425        1,609        1,703        

กําไรขัน้ตน้ 3,203        2,121        2,483        2,631        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,269)       (1,170)       (1,290)       (1,338)       ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 1,111        1,298        1,331        1,363        

รายไดอ้ ืน่ 573           500           500           500           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (1,059)       641           (516)          (318)          

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 1,934        951           1,193        1,293        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 2,480        3,363        2,423        2,748        

ดอกเบีย้จ่าย (7)             -            -            -            กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,501        1,451        1,693        1,793        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,908)       (1,300)       (1,300)       (1,300)       

ภาษีเงนิได ้ (141)          (73)            (85)            (90)            เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ 78            (7)             (4)             (3)             

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 2,360        1,379        1,609        1,703        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,339)       (1,307)       (1,304)       (1,303)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 15             112           -            -            กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืน่ ๆ -            (66)            -            -            เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -           

กําไรสุทธ ิ 2,375        1,425        1,609        1,703        เพิม่/ลด เงนิกู ้ -           -           -           -           

EPS 2.95          1.77          2.00          2.12          ลด จ่ายปันผล (1,610)       (1,046)       (1,207)       (1,207)       

การเตบิโตของรายไดร้วม (%) 3.3% -7.8% 10.3% 5.6% อ ืน่ๆ -           (51)           12            7              

การเตบิโตของกําไรก่อนรายการพเิศษ (%) 0.1% -41.6% 16.7% 5.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (1,610)       (1,097)       (1,195)       (1,200)       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) -17.7% -40.0% 12.9% 5.9% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (468)          959           (76)           246           

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 14.4% 10.3% 11.0% 11.0%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 10.7% 6.9% 7.1% 7.1%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 5,601        5,133        5,160        5,170        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 8,547        9,506        9,430        9,675        

ตน้ทุนขายและบริการ (4,783)       (4,734)       (4,486)       (4,548)       ลูกหนีก้ารคา้ 3,832        3,420        3,771        3,983        

กําไรขัน้ตน้ 818           399           673           621           สนิคา้คงเหลอื 5,223        4,600        5,036        5,317        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (316)          (314)          (312)          (327)          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 155           194           214           226           

รายไดอ้ ืน่ 197           125           124           131           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 7,379        7,381        7,350        7,287        

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 502           85             362           295           สนิทรพัยร์วม 25,368      25,341      26,045      26,735      

ดอกเบีย้จ่าย (2)             (2)             (4)             (4)             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 698           208           482           422           เงนิกูร้ะยะสัน้ -           -           -           -           

ภาษีเงนิได ้ (42)            (17)            (18)            (31)            เจา้หนกีารคา้ 3,421        3,067        3,357        3,544        

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 655           191           464           391           หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 168           117           129           136           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (8)             112           103           17             เงนิกูร้ะยะยาว -           -           -           -           

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            หนีส้นิไม่หมุนเวยีน -           -           -           -           

กําไรสุทธ ิ 647           303           536           407           หนีส้นิรวม 4,285        3,880        4,182        4,377        

EPS 0.80          0.38          0.67          0.51          ทุนทีชํ่าระแลว้ 805           805           805           805           

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,723        1,723        1,723        1,723        

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq -6.9% -8.4% 0.5% 0.2% กําไรสะสม 18,694      19,073      19,474      19,970      

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) qoq -28.5% -53.1% 76.6% -24.0% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 21,083      21,461      21,863      22,359      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 14.6% 7.8% 13.0% 12.0%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 11.6% 5.9% 10.4% 7.9% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 25,368      25,341      26,045      26,735      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 4.54          5.05          4.84          4.79          อัตราการเตบิโตของยอดขาย 3.3% -7.8% 10.3% 5.6%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 3.16          3.68          3.46          3.41          Gross margin 14.4% 10.3% 11.0% 11.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีก้ารคา้(เท่า) 5.76          6.00          6.00          6.00          SG&A/ยอดขายรวม 5.7% 5.7% 5.7% 5.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.10          4.00          4.00          4.00          อัตราแลกเปลีย่น (บาทต่อเหรียญสหรัฐฯ) 32.32        31.00        31.00        31.00        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.01          6.00          6.00          6.00          อัตราการใชก้ําลังการผลติ โรงงานลําพูน 85.00% 85.00% 85.00% 85.00%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ -            -            -            -            อัตราการใชก้ําลังการผลติ โรงงานอยุธยา 95.00% 95.00% 95.00% 95.00%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 9.6% 5.6% 6.3% 6.5% อัตราการใชก้ําลังการผลติ โรงงานเจยีซงิ 95.00% 95.00% 95.00% 95.00%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 11.4% 6.7% 7.4% 7.7%
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค ประจําเดอืน มกราคม 2563 

Technical Analysis 
 

 หุ้นสหรัฐฯ และดัชนี MSCI Emerging Market ขึ้นแรงจน Overbought 

 Flow ต่างชาติไม่หนนุ แรงซื้อสถาบันในประเทศแผว่ลงหลังเลิก LTF  

 คาด SET Index ขึ้นได้จํากดัและแกว่งในกรอบ 1530-1600 จดุ
 

Accumulate Local Fund & Foreign V.S. SET Index 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

Accumulate Foreign V.S. THAI BAHT 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

ตลาดหุ้นสหรัฐฯและดชันี MSCI Emerging Market ยงัมีความเส่ียง
ปรับฐานหลงัจากปรับขึน้มาแรงจนอยู่ในภาวะ Overbought หาก
เกิดขึน้จะเป็น Sentiment เชิงลบตอ่ทิศทาง SET Index ขณะท่ีหาก
ประเมินในแง่ Fund Flow ที่นกัลงทนุตา่งชาติยงัไมน่่าไหลกลบัจาก
ความเส่ียงคา่เงินบาทมีแนวโน้มอ่อนคา่  ขณะท่ีจากสถาบนัในประเทศ
ที่ประคองตลาดหุ้นไทยจะเบาลงหลงัยกเลิก LTF นอกจากนีย้งัเช่ือวา่
ความเส่ียงจาก Earning Downgrade ภายใต้สภาพแวดล้อมข้างต้น
น่าจะทําให้ SET Index ยงัมีความเส่ียงปรับฐานโดยประเมินกรอบการ
เคลื่อนไหวที่ 1530-1600 จดุ 

กลยุทธ์การลงทุน 
จบัสญัญาณทางเทคนิค บนหุ้นพืน้ฐานเดน่เดือน ม.ค. 63:  

 Technical Buy Signal :  
รอตัง้รับที่แนวรับ: AP, BGRIM, CPF, LH, PTT, ROBINS 

 Technical Sell Signal : 
รอดกั Short : BH , HANA 
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S&P500 ยัง Uptrend แต ่Overbought  
ดชันี S&P500 ของสหรัฐฯ ปรับขึน้ทําระดบั All Time High ในปีที่ผ่านมา 
แตอ่ย่างไรก็ตามการปรับขึน้ท่ีเข้าใกล้แนวต้านกรอบบนของ Uptrend 
Channel ขณะท่ี RSI ขึน้มาที่ระดบั Overbought  ขณะท่ี VIX Index ลง
มาในระดบัต่ํามาท่ี 12.00 มองเป็นระดบั No Fear Condition ซึง่จากอดีต
ที่ผ่านมาตัง้แตปี่ 2551 หากลงมาระดบัดงักลา่วมกัจะเหน็การออ่นตวั
เสมอตาม (ตามแนววงกลมดงัรูป) ซึง่อาจชีนํ้าถงึดชันี S&P500 มีโอกาส
พกัตวัได้ในระยะถดัไปซึง่อาจสร้าง Sentiment เชิงลบตอ่ตลาดหุ้นทัว่โลก   

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 MSCI Emerging Market ใกล้ overbought 
ดชันี  MSCI Emerging Market กําลงัอยู่ในโหมดปรับขึน้มาทดสอบแนว
ต้าน Neck Line และแนวต้านระดบั 50% ของ Fibonacci Retracement 
ระหวา่งแนว High และ Low รอบก่อนท่ี 1278 และ 930  จดุ  อีกทัง้ RSI 
ใกล้เข้าเขต Overbought  อย่างมาก สถานการณ์ข้างต้นอาจทําให้ดชันีมี
โอกาสย่อตวัลง ซึง่อาจกดดนัตอ่ตลาดหุ้นไทยท่ีถกูเข้าคํานวณในดชันี 
MSCI Emerging Market เช่นกนั 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

SET Index V.S. Earning Estimated (Next Year) 
แสดงความสมัพนัธ์ของ SET Index (รูปคร่ึงบน) และ Earning Estimate 
โดย Consensus โดยปัจจบุนัประเมิน EPS ปี 2020 ไว้ที่ 104.3 บาท/หุ้น 
หากเปรียบเทียบกบั ASPS ที่คาดไว้ที่ 95.7 บาท/หุ้น หรือมี Downside 
Risk อีก 8.25% มมุมองข้างต้นจงึยงัมีความเส่ียงตอ่ Earning 
Downgrade  ในอนาคต ซึง่หาเกิดขึน้จะเป็นปัจจยักดดนัตอ่ทิศทาง SET 
Index ในอีกทางหนึง่  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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Accumulate Foreign V.S. THAI BAHT  
แสดงความสมัพนัธ์ของทิศทางคา่เงินบาท (ภาพคร่ึงบน) กบัแรงซือ้/ขาย
ของนกัลงทนุตา่งชาติ (ภาพคร่ึงลา่ง)  พบวา่จากอดีตที่ผ่านมา 6 ใน 7 
ครัง้ หากทิศทางคา่เงินบาทออ่นคา่ ทิศทาง Fund Flow ตา่งชาติจะมี
ทิศทางไหลออกเสมอ และด้วยทิศทางคา่เงินบาทในปัจจบุนัท่ีอยู่ใน
ระดบั 30 บาท/usd ต้นๆ มาตัง้แตเ่ดือน ต.ค. 2562 และหากมีทิศทาง
อ่อนคา่ในระยะถดัไปเพ่ือไปสูส่มมติฐานคา่เงินบาทปี 2563 ที่ ASPS 
ประเมินไว้ที่ 31.00 บาท อาจทําให้ทิศทาง Fund Flow ยงัมีความเส่ียง
ไหลออกหรืออย่างน้อยคือไมไ่หลเข้ามาในตลาดหุ้นบ้านเรา     

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Accumulate Local Fund & Foreign V.S. SET Index  

แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งการซือ้ขายสะสมของนกัลงทนุตา่งชาติ (เส้น
สีนํา้เงิน)และสถาบนัในประเทศ (เส้นสีเขียว) เทยีบกบัทิศทาง SET 
Index (เส้นสีเทา) ที่จากตัง้แต ่ ม.ค.-ปัจจบุนั พบวา่นกัลงทนุตา่งชาติมี
ทิศทางขายสทุธิมากถึง 6 แสนล้านบาท แตเ่ป็นท่ีน่าสงัเกตวุา่ SET Index 
ยงัคงปรับขึน้ 22% และยืนได้ในระดบัสงูโดยมีแรงซือ้ประคองจากเมด็
เงินสถาบนัในประเทศซือ้สทุธิสะสม 5 แสนล้านบาท ที่สว่นหนึง่จะมาก
จากแรงซือ้ของ LTF นัน่เอง แตอ่ยา่งไรก็ตามด้วยระดบัการซือ้สะสมของ
นกัลงทนุสถาบนัในประเทศที่อยู่ในระดบัสงู ประกอบกบัปี 2563 เป็นต้น
ไป LTF จะถกูยกเลิก โดยมี SSF เข้ามาแทน ซึง่ ASPS คาดวา่จะไม่
สามารถชดเชยแรงซือ้จาก LTF ได้ สถานการณ์ดงักลา่วอาจทําให้แรง
หนนุตอ่ SET Index ในปีนีจ้ะลดลงสง่ผลให้ SET Index ปรับขึน้ได้จํากดั  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

SET Index (Weekly Chart) 
SET Index เกิดสญัญาณลบจากการหลดุกรอบลา่ง Falling Wedge ที่
บริเวณ 1575-1580 จดุ ลงมาประเมินการเคล่ือนไหวดงักลา่วเป็น
สญัญาณลบท่ีหากดชันีกลบัไปเหนือ 1580 จดุ ไมไ่ด้จะมีความเส่ียงท่ีจะ
ปรับลงมาที่ 1543 และ 1530 จดุตามลําดบั แตใ่นทางตรงกนัข้ามหากกลบั
ผ่าน 1580 จดุขึน้ไปได้ อย่างน้อยต้องขึน้ผ่านแนวต้าน 1600 จดุ เพ่ือเป็น
สญัญาณบวกแรกสําหรับการปรับขึน้ตอ่  หรือกลา่วโดยสรุปประเมินกรอบ 
SET Index เดือน ม.ค.2563 ยงัอยู่ในช่วงปรับฐานโดยมีกรอบการ
เคลื่อนไหวที่ 1530 -1600 จดุ 
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Buy Signal : AP Buy Signal : BGRIM 
ภาพรวมรายสปัดาห์ของ AP ลงมาสร้างฐานท่ีบริเวณแนวรับสําคญัของ
กรอบลา่ง Uptrend Channel ที่บริเวณ 6.20-6.35 บาท และเร่ิมยืนได้
พร้อมเกิดสญัญาณบวกจากการทําจงัหวะ Higher Low และยงัสามารถ
ผ่านแนวต้านระยะสัน้ท่ี 7.00 บาท ได้สําเร็จ พร้อม MACD ที่ตดัเส้น 
Signal Line ขึน้ ซึง่จากอดีตมกัจะเหน็จะหวะฟืน้ตอ่ได้ดีเสมอ(ตามแนว 
1-4) หากพฤติกรรมยงัซํา้เดิมเช่ือวา่แนวรับโซนดงักลา่วจะเอาอยูแ่ละ
เหน็การฟืน้กลบัไปท่ีแนวต้าน 7.65 และ 8.20 บาท ตามลําดบั 

ภาพรายสปัดาห์ BGRIM หลงัการผ่านแนวต้านสําคญัท่ี 33.00 บาท 
ราคาสามารถปรับตวัขึน้ได้อย่างตอ่เน่ือง โดยเป็นการขยบัไตเ่ส้น EMA 
10 สปัดาห์ขึน้มาได้โดยตลอด (ดงัรูป) ซึง่ปัจจบุนัราคาหุ้นกําลงัอยู่ใน
โหมดพกัตวัและลงมาเข้าใกล้แนวรับเตม็ที ซึง่มองเป็นโอกาสสําหรับ
การเข้าสะสมอีกครัง้ เพ่ือคาดหวงัการฟืน้กลบัไปท่ีระดบั High เดิมตรง 
57.00 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับที ่ 7.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 7.65 และ 8.20 บาท 
ตามลําดบั 

 แนะนํารอรับที ่51.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 57.00 บาท 

  

 

Buy Signal : CPF  Buy Signal : LH 
หากพิจารณาจากการเคลื่อนไหวโดยรวมในภาพใหญ่ ราคากําลงัอยู่ใน
จงัหวะฟืน้ตวัตามรูปแบบ Saucer โดยโครงสร้างของการฟืน้ตวัอยูใ่น
ลกัษณะของการแกวง่ตามกรอบ Uptrend Channel (ดงัรูป) ซึง่ลา่สดุ
กําลงัอยู่ในจงัหวะฟืน้ตวัขึน้จากกรอบลา่ง และกําลงัคอ่ยๆขยบักรอบขึน้
ตามขาขึน้เดิม โดยมีแนวต้านถดัไปท่ี 30 บาท   

 ภาพรายสปัดาห์ของ LH กําลงัอยู่ในจงัหวะทดสอบแนวรับสําคญัท่ี 
9.50 บาท ขณะท่ี RSI ที่ลงมาโซนต่ําใกล้เขต Oversold ด้วยเช่นกนั ทํา
ให้เช่ือวา่ Downside ณ บริเวณดงักลา่วจะจํากดัและอาจสลบัมาเกิด
จงัหวะ Technical Rebound เกิดขึน้ โดยมีแนวต้านอยู่ที ่ 10.20 บาท 
ทัง้นี ้ สญัญาณบวกทางเทคนิคจะเพ่ิมมากขึน้หากผ่านแนวต้านดงักลา่ว
ไปได้ เน่ืองจากจะเป็นการเปิด Upside ไปท่ีแนวต้าน 10.90 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนําซือ้ท่ีบริเวณแนวรับ 26.25 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 30.00 
บาท  

 แนะนํารอรับที ่9.50 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 10.20 บาท 
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Buy Signal : PTT  Buy Signal : ROBINS 
การเคลื่อนไหวของ PTT ในภาพรายสปัดาห์เป็นการแกวง่ภายในกรอบ 
Falling Wedge โดยรูปแบบดงักลา่วมกัจะเหน็แรงขายท่ีออ่นตวัลง
เร่ือยๆ ประกอบกบัการลงมาทดสอบแนวรับสําคญัโซน 40.50 – 41.25 
บาท ทําให้เช่ือวา่แนวรับดงักลา่วจะเอาอยูแ่ละเหน็จงัหวะการดีดกลบั 
โดยประเมินแนวต้านไว้ที่ 46.25 บาท ทัง้นี ้หากเกิดสญัญาณ Bullish 
Breakout ผ่านแนวดงักลา่วไปได้ สญัญาณเชิงบวกทางเทคนิคจะ
เพ่ิมขึน้ เน่ืองจากเป็นการเปิด Upside 

 ภาพรายสปัดาห์ของ ROBINS เป็นการแกวง่ตวัภายในกรอบแคบ
ระหวา่ง 61.75 – 65.75 บาท โดยลา่สดุกําลงัอยู่ในจงัหวะทดสอบกรอบ
บน หากผ่านได้จะเป็นการเปิดสญัญาณบวกทางเทคนิคจากการเปิด 
Upside ไปท่ี 70.00 บาท ทัง้นี ้ หากออ่นตวัลงมากรอบลา่งยงัถือเป็น
โอกาสสะสมเพ่ือหวงัจงัหวะ Technical Rebound ได้ 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนําซือ้เม่ือราคาอ่อนตวัลงมาทีแ่นวรับ 40.50 – 41.25 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 46.25 บาท 

 แนะนําซือ้เม่ือราคาอ่อนตวัลงมาทีแ่นวรับ 61.75 บาท หรือ Follow Buy 
เม่ือผ่าน 65.75 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 70.00 บาท 

  

Sell Signal : BH Sell Signal : HANA 
การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ของ BH เป็นการแกวง่ตามกรอบของ 
Downtrend Channel โดยลา่สดุราคากําลงัอยูใ่นจงัหวะฟืน้ตวักลบั
ขึน้มาทดสอบกรอบบนท่ีบริเวณ 155.00 บาท หากฟืน้ตวัขึน้มามี
โอกาสเสี่ยงตอ่แรงขายทํากําไรเข้ากดดนั จงึต้องเพ่ิมความระมดัระวงั
เม่ือไรก็ตามท่ีใกล้แนวต้าน ทัง้นี ้ ประเมินแนวรับถดัไปไว้ที่ 111.50 
บาท 

 ตัง้แตช่่วงต้นเดือน พ.ย. 62 ราคาอยู่ในโหมดของการฟืน้ตวัจากแนวรับ
สําคญัโซน 23.50 – 24.50 บาท โดยปัจจบุนักําลงัอยู่ในจงัหวะทดสอบ
แนวต้าน 34.50 บาท ซึง่เป็นแนวเดียวกนักบั EMA 200 สปัดาห์ 
ประกอบกบั RSI ที่ฟืน้ตวัขึน้มาที่แนวต้าน High ก่อนหน้า จงึประเมินวา่ 
Upside ณ บริเวณแนวต้านข้างต้นจะเร่ิมจํากดั และเสี่ยงตอ่แรงกดดนั
จากแรงขายทํากําไร ทัง้นี ้ประเมินแนวรับไว้ที่ 30.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํารอเปิดสถานะ Short Sell ที่ 155.00 บาท โดยมีเป้าหมายทํา
กําไรท่ี 111.50 บาท 

 แนะนํารอเปิดสถานะ Short Sell ที่ 34.50 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไร
ที่ 30.50 บาท 
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กลยุทธก์ารลงทุนอนุพันธ์ ประจําเดือน มกราคม 2563 

Derivatives  
 

 SET50 Futures & Option แกว่งผนัผวนในกรอบ 1040 – 1100 จุด 

 SSF เลือก Long APH20 และ CPFH20 จากทศิทางกําไร 2563 เติบโตและ Short 
HANAH20 ที่ราคาหุ้นเกินปัจจัยพื้นฐานไปมาก 

 GOLD Futures ยังขึน้ลงจํากัด แนะนํา Trading 1460-1530  เหรียญฯ
 

S50H20 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

GOLD SPOT 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

SET50 Index Futures: ประเมินกวา่กรอบการเคล่ือนไหวของ SET 
50 จะอยู่ในช่วง 1040-1100 ขณะท่ี S50H20 อยู่ในกรอบ 1035-
1090 จดุ แนะนํากลยทุธ์ Swing Trade โดยการรอ Long แนวรับ
บริเวณ 1035 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี  1090 จดุ  หรือสลบัมาเปิด
สถานะ Short เม่ือเข้าใกล้แนวต้าน 1090 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 
1035 จดุ ทัง้นีแ้นะนําตัง้จดุ Stop Loss 4 จดุหากราคาคลาดเคลื่อน
ไปจากท่ีประเมิน 

SET50 Option: แนะนําให้เปิด Long Call Option Series H20 ช่วง 
Exercise Price ระหวา่ง 1100 ถึง 1025 จดุ เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้า
ใกล้ระดบั 1040 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบบน SET50 ที่
บริเวณ 1100 จดุ และสลบัมาเปิด Long Put แทน ทัง้นีค้วรตัง้จดุ 
Stop Profit ทกุครัง้ ซึง่ปกติฝ่ายวิจยักําหนดท่ี 3 จดุจากต้นทนุ 

Single Stock Futures (SSF): แนะนํารอ Long APH20 6.35 บาท 
โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 7.65 และ 8.20 บาท ตามลําดบั  
แนะนํารอ Long CPFH20 26.25 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
30.00 บาท 
แนะนําเปิด Short HANAH20 ที่ 34.50 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไร
ที่ 30.50 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures: 

แนะนํา Trading GFG20 กรอบ 21000 – 22020 บาท เทียบเทา่
ราคาทองคําในตลาดโลก ช่วง 1460 – 1530 เหรียญฯ 
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SET50 Index PER Sensitivity 
 
 

(เท่า) ม.ค. 63E มี.ค. 63E เม.ย. 63E พ.ค. 63E มิ.ย. 63E ก.ย. 63E ธ.ค. 63E
PER 16 958 967 972 977 982 996 1,010
PER 16.5 988 998 1,002 1,007 1,012 1,027 1,042
PER 17 1,018 1,028 1,033 1,038 1,043 1,058 1,073
PER 17.5 1,048 1,058 1,063 1,068 1,074 1,089 1,105
PER 18 1,077 1,088 1,094 1,099 1,104 1,120 1,137
PER 18.5 1,107 1,118 1,124 1,129 1,135 1,152 1,168
PER 19 1,137 1,149 1,154 1,160 1,166 1,183 1,200
PER 19.5 1,167 1,179 1,185 1,191 1,196 1,214 1,231  

 

ทีม่า : ASPS Research 

 
SET50 Index PER BAND 
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PER Comparison  
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ทีม่า : ASPS Research 

 
การซื้อขายของนักลงทนุใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 1,622 2,734 -4,356

MTD -11,915 3,943 7,972

YTD -20,123 21,836 -1,713  
 
ทีม่า : ASPS Research 

 

 

 

มุมมอง SET50 Index เดือน ม.ค. 2563   
 ในปี 2562 ที่ผ่านมา สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ-จีนท่ียืดเยือ้

ตลอดทัง้ปี กดดนัตอ่ภาพรวมการขยายตวัของเศรษฐกิจโลกและ
สง่ผลตอ่เน่ืองมายงัเศรษฐกิจในประเทศที่เติบโตชะลอลง 
โดยเฉพาะภาคสง่ออกท่ีหดตวั ขณะท่ีมาตรการกระตุ้นในประเทศ
ยงัไมส่ามารถทําได้เตม็ท่ีภายหลงัการเบิกจ่ายงบประมาณฯปี 63
เป็นไปอย่างลา่ช้า ขณะท่ีกําไรบริษัทจดทะเบียนถกูปรับลดลงจาก 
106.58 บาท/หุ้น ในช่วงต้นปีจนมาจบปีที่สูร่ะดบั 92.11 บาท/หุ้น 
โดยผลกระทบมาจากพิษเศรษฐกิจและ Dilution Effect ของหุ้น 
IPO ปีนีท้ี่ถกูนําเข้าจดทะเบยีนด้วยระดบั PER สงู ประกอบกบั 
Fund Flow ตา่งชาติที่ขายสทุธิตอ่เน่ืองเป็นปีที ่ 3 อีก 4.3 หม่ืน
ล้านบาท กดดนัตลาดหุ้นไทยปีนีเ้พ่ิมขึน้น้อยมากเพียง 0.58%  
Underperform ตลาดหุ้นโลกท่ีปรับขึน้กวา่ 20%  

 สําหรับปี 2563 คาดวา่ตลาดหุ้นไทยยงัเผชิญกบัความท้าทายใน
หลายๆมิติ โดยประเดน็สงครามการค้าคาดวา่จะยืดเยือ้ไปถึงช่วง
ก่อนการเลือกประธานาธิปดีสหรัฐฯในเดือน พ.ย. 2563 ซึง่ยงัเป็น
ความเส่ียงตอ่การเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศและกําไรบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหุ้นบ้านเรา ขณะท่ีทิศทาง Fund Flow จาก
นกัลงทนุตา่งชาติยงัไมไ่หลกลบัหลงัจากระดบั Valuation ของ
บ้านเราท่ีอยู่ในระดบั PER สงูกวา่ 17.1 เทา่ ถือวา่สงูเป็นลําดบั
สองของตลาดหุ้นในภมิูภาค ขณะท่ีแรงซือ้จากนกัลงทนุสถาบนัใน
ประเทศจะลดลงหลงัจากกองทนุ LTF หมดอาย ุ โดยท่ีกองทนุ 
SSF ไมน่่าจะชดเชยได้ องค์ประกอบดงักลา่วทําให้ SET50 Index 
จะขึน้ได้คอ่นข้างจํากดั     

 สว่นของการเคล่ือนไหวของ SET50 Index ในเดือน  ม.ค. 2563 
การเซน็ข้อตกลงทางการค้าเฟส 1 ระหวา่งสหรัฐฯ-จีนและอาจเหน็
ความคืบหน้าของการเจรจาการค้าในเฟส 2  น่าจะเป็นปัจจยัท่ี
ช่วยหนนุตอ่บรรยากาศการลงทนุสินทรัพย์เสี่ยง แตอ่ย่างไรก็ตาม
ความไมแ่น่นอนในหลายประเดน็ เช่น การพิจารณาถอดถอน
ประธานาธิปดีทรัมป์ในชัน้ของวฒิุสภา รวมถึงความร้อนแรงทาง
การเมืองในประเทศท่ีจะมีมากขึน้ทัง้ในสภาและนอกสภา ขณะท่ี
ทิศทาง Fund Flow ตา่งชาติยงัไมไ่หลกลบัหลงัจากคา่เงินบาทอยู่
ในระดบัแข็งคา่มากจนเกินไปซึง่ทําให้ความเส่ียง FX Loss สงูขึน้ 
ภายใต้สภาพแวดล้อมข้างต้นจงึประเมิน SET50 Index 
เคลื่อนไหวผนัผวนกรอบ PER 16.5-17.5 เทา่ บนสมมติฐาน EPS 
ที่ 63.14 บาท/หุ้น หรือคิดเป็นกรอบการเคลื่อนไหวท่ีระดบั 1040 – 
1100 จดุ  
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
SET50 Index แกวง่พกัตวัในกรอบ Downtrend Channel โดย MACD ยงัคงอยู่ต่ําแกน 0 และยงั
หา่งจากเส้น Signal Line พอสมควรจงึยงัไมน่่าจะเหน็สญัญาณบวกจากการวกมาตดัเส้น Signal 
Line ในเร็ววนันี ้จงึมองภาพการฟืน้ตวัในช่วงปลายเดือน ธ.ค. ยงัเป็นจงัหวะ Technical Rebound 
โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวเดือนนีท้ี่ 1040 -1100 จดุ 

 

S50H20 (Daily)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
S50H20 แกวง่พกัตวัในกรอบ Downtrend Channel สว่น MACD เร่ิมฟืน้ตวัตดัเส้น Signal Line 
ขึน้มา แตก็่ยงัอยู่ใต้แกน 0 สะท้อนโครงสร้างท่ียงัไมแ่ข็งแรง ทัง้นีย้งัมองจงัหวะการฟืน้ตวัใน

ปัจจบุนัยงัเป็นจงัหวะ Technical Rebound โดยมีกรอบการเคลือ่นไหวที่ 1035-1090 จดุ 
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SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซือ้ขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรปุการซ ือ้ขาย
SET50 1070.74 2.7 0.3% 26- Dec- 19

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50Z19 1073.10 3.4 0.3% 57,946     63,595       - 43,777

S50F20 1070.50 0.7 0.1% 17                 102                7

S50G20 1070.10 3.4 0.3% 1                    16                   1

S50H20 1067.00 2.1 0.2% 106,214    245,326    27,956

S50M20 1062.30 2.0 0.2% 4,853        15,999        1,022

S50U20 1055.90 1.1 0.1% 1,452         7,012           631

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

สถาบนั 41,557 39,935 1,622 - 1,278 - 4,629 - 29,752

ต่างชาติ 61,072 58,338 2,734 8,367 19,312 - 45,690

รายย่อย 67,854 72,210 - 4,356 - 7,089 - 14,683 75,442

สะสม Long(Short)

 
 

ทีม่า : ASPS Research 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  

 

S50F20 S50G20 S50H20 S50J20 S50K20 S50M20

ณ 30 ม.ค.63 ณ 27 ก.พ.63 ณ 30 ม .ีค.63 ณ 29 เม.ย.63 ณ 28 พ.ค.63 ณ 29 ม.ิย.63
S50F20

S50G20 -2.15

S50H20 -6.00 -3.85

S50J20 -12.72 -10.57 -6.73

S50K20 -14.12 -11.97 -8.13 -1.39

S50M20 -12.99 -10.84 -7.00 -0.25 1.11

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหว่าง เม.ย. -  ม.ิย. 63 เท่ากับ 1.25%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 
 
 

ท่ีมา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกบั Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 

 

ทีม่า : ASPS Research 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน ม.ค. 63 
ทิศทางของ SET50 Index ช่วงเดือน  ม.ค. 2563 ยงัน่าจะมีความผนั
ผวน แม้การเซน็ข้อตกลงทางการค้าเฟส 1 ระหวา่งสหรัฐฯ-จีน และอาจ
เหน็ความคืบหน้าของการเจรจาการค้าในเฟส 2  นา่จะเป็นปัจจยัท่ีชว่ย
หนนุตอ่บรรยากาศการลงทนุสินทรัพย์เสี่ยง แตอ่ยา่งไรก็ตามความไม่
แน่นอนในหลายประเดน็ เช่น การพิจารณาถอดถอนประธานาธิบดี
ทรัมป์ในชัน้ของวฒิุสภา รวมถึงความร้อนแรงทางการเมืองในประเทศท่ี
จะมีมากขึน้ทัง้ในสภาและนอกสภา ขณะท่ีทิศทาง Fund Flow ตา่งชาติ
ยงัไมไ่หลกลบัหลงัจากคา่เงินบาทอยู่ในระดบัแข็งคา่มากจนเกินไปซึง่
ทําให้ความเส่ียง FX Loss สงูขึน้ ภายใต้สภาพแวดล้อมข้างต้นจงึ
ประเมิน SET50 Index เคลื่อนไหวผนัผวนกรอบ PER 16.5-17.5 เทา่ 
บนสมมติฐาน EPS ท่ี 63.14 บาท/หุ้น หรือคิดเป็นกรอบการเคล่ือนไหว
ที่ 1040 – 1100 จดุ 

 

SET50 Index Futures 
Direction Trading: S50H20 คาดกรอบการเคลือ่นไหวที่ 1035-1090 จดุ 
แนะนํากลยทุธ์ Swing Trade โดยการรอ Long แนวรับบริเวณ 1035 
จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี  1090 จดุ  หรือสลบัมาเปิดสถานะ Short เม่ือ
เข้าใกล้แนวต้าน 1090 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 1035 จดุ ทัง้นีแ้นะนําตัง้
จดุ Stop Loss 4 จดุหากราคาคลาดเคล่ือนไปจากท่ีประเมิน  
Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหวา่ง S50M20 ลบด้วย 
S50H20 ณ วนัท่ี 30 มี.ค. 2563 จะเทา่กบั  -7.00 จดุ ซึง่สามารถนํามา
กําหนดกลยทุธ์การลงทนุได้นี ้ 
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50H20M20 มีคา่สงูกวา่ -5.00 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -7.00+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S5H20M20 มีคา่ต่ํากวา่ -9.00 จดุ 
(คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -7.00-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading : เดือน ม.ค. 63 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยูใ่นช่วง 1040-1100 จดุ แนะนําให้เปิด Long Call 
Option Series H20 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 1100 ถึง 1025 จดุ 
เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ระดบั 1040 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณ
กรอบบน SET50 ที่บริเวณ 1100 จดุ และสลบัมาเปิด Long Put แทน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
1070.74

Premium Chg
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Value
Time Value

All-in-
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Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
2.40 0.10 > 1152.4 0.00 2.40 0.08 3.51 337 2443 10.73 0.09 38.81 0.08

5.20 0.20 > 1130.2 0.00 5.20 0.06 6.99 148 1961 10.84 0.17 35.21 0.06

10.60 0.20 > 1110.6 0.00 10.60 0.04 12.85 332 3782 10.83 0.29 29.60 0.04

19.50 0.60 > 1094.5 0.00 19.50 0.02 21.88 357 1956 10.86 0.45 24.60 0.02

32.80 2.00 > 1082.8 20.74 12.06 0.01 34.59 59 556 11.33 0.60 19.52 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
84.40 -4.40 < 1065.6 79.26 5.14 0.00 87.16 15 55 9.02 -0.94 -12.85 0.00

63.80 -2.50 < 1061.2 54.26 9.54 -0.01 65.71 - 18 11.09 -0.83 -14.55 -0.01

43.00 -3.10 < 1057 29.26 13.74 -0.01 46.64 55 239 9.96 -0.73 -18.60 -0.01

27.50 -1.20 < 1047.5 4.26 23.24 -0.02 30.74 76 620 10.49 -0.55 -21.38 -0.02

16.00 -0.90 < 1034 0.00 16.00 -0.03 18.53 193 1388 10.35 -0.39 -25.53 -0.03

S50H20C1150

S50H20C1125

S50H20C1100

Call Option
11.4600SET50 Index 11.1200

S50H20P1100

S50H20P1050

Put Option

S50H20P1075

S50H20P1125

S50H20C1050

S50H20P1150

S50H20C1075

 
ทีม่า : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long APH20 
AP มียอดพร้อมรับรู้รายได้ใน 4Q62 รวม 6.5 พนัล้านบาท หากนํามามา
รวมกบั Backlog นบัวา่ครอบคลมุเป้ารายได้ขายฯ ปีนี ้ สงูถึง 99% สว่น
กําไรปี 2563 คาดกําไรปกติอยู่ที ่ 3.5 พนัล้านบาท (+15% yoy และ 
Outperform กลุม่อสงัหาฯ) หนนุโดยสว่นแบง่กําไรจากคอนโดฯ JV ในเชิง 
Valuation มี PER ซือ้ขายเพียง 6 เทา่ และผลตอบแทนจากเงินปันผลใน
อตัราเฉล่ีย 5% ตอ่ปี (ปันผลปีจะครัง้) โดยมี FV’63 อยู่ที ่8.90 บาท 
ทางเทคนิค ราคาทําจงัหวะ Higher Low ที่กรอบลา่งของ Uptrend 
Channel พร้อม MACD ตดัขึน้เหนือ Signal Line สนบัสนนุการฟืน้ตวั โดย
ประเมินแนวต้านไว้ที่ 7.65 และ 8.20 บาท ตามลําดบั  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับท่ี 7.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 7.65 และ 8.20 บาท 
ตามลําดบั

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long CPFH20 
ปัญหาโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรระบาดหนกัในจีน และเวียดนาม สง่ผล
ให้ราคาสกุรของทัง้สองประเทศปรับตวัเพ่ิมขึน้มากกวา่ 100% ในช่วง 6 
เดือนท่ีผ่านมา ถือเป็น Sentiment เชิงบวกตอ่ CPF เน่ืองจากมีธรุกิจสกุร
ในเวียดนาม รวมถึงแนวโน้มการสง่ออกไก่ไปจีน ทีมี่ความต้องการสงูเพ่ือ
บริโภคแทนสกุร สว่นกําไรปี 2563 คาดเติบโต 6.9% yoy จากปัญหาสกุร
ล้นตลาดคลี่คลายและตลาดสง่ออกไก่เติบโตข้างต้น 
ทางเทคนิค โครงสร้างการฟืน้ตวัเป็นการแกวง่ภายในกรอบ Uptrend 
Channel ซึง่ลา่สดุกําลงัจะฟืน้ตวัจากกรอบลา่ง และกําลงัคอ่ยๆขยบั
กรอบขึน้ตามขาขึน้เดิม โดยมีแนวต้านถดัไปท่ี 30 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้ท่ีบริเวณแนวรับ 26.25 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 30.00 
บาท

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Short HANAH20 
ภาพรวมอตุสาหกรรมชิน้สว่นฯอยู่ในทิศทางขาลง จากความกงัวลสงคราม
การค้า สง่ผลให้แนวโน้มเศรษฐกิจโลกชะลอตวั ประกอบกบัคา่เงินบาทที่
แข็งคา่ตอ่เน่ืองอีกเช่นกนั จงึคาดกําไรสทุธิปี 2562 จะลดลงถึง 40.0% yoy 
แตอ่ย่างไรก็ตาม คาดกําไรสทุธิปี 2563 จะพลิกกลบัมาเติบโต 12.9% yoy 
จากฐานกําไรสทุธิที่ต่ําในปีก่อนและคําสัง่ซือ้จากลกูค้าท่ีฟืน้ตวั ทัง้นี ้ ฝ่าย
วิจยัประเมิน Fair Value ปี 2563 ไว้ที่ 25 บาท อิง DCF (WACC 9.07%) 
ในเชิง Valuation ราคาหุ้นปัจจบุนัมี PER สงูถึง 17 เทา่ จงึแนะนําขาย 
สว่นทางเทคนิค ราคาฟืน้ตวัขึน้มาที่บริเวณแนวต้านสําคญั 34.50 บาท 
ประกอบกบั RSI ที่ฟืน้ตวัขึน้มาที่แนวต้าน High ก่อนหน้า จงึประเมินวา่ 
Upside จํากดัและเส่ียงตอ่การกดดนัจากแรงขายทํากําไร โดยมีแนวรับอยู่
ที่ 30.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอเปิดสถานะ Short Sell ที่ 34.50 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
30.50 บาท

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

APH20 7.32 0.32 34750 7.09 8.90 27.12%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

CPFH20 27.52 -0.23 50145 13.28 35.00 26.13%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

HANAH20 34.14 0.14 35 10.17 25.00 -26.47%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures 
การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 

 
 

ทีม่า : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 24 ธ.ค..2562) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

30.00 30.25 30.50 30.75 31.00

1,400 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
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 

 

 เน้น Trading บริเวณ 1,460-1,530 เหรียญฯ 
กรอบการเคลือ่นไหวของราคาทองคําเดือน ธ.ค. 2562 นบัวา่เป็นไป
ตามท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ โดยลา่สดุ 25 ธ.ค. 2562 ยืนใกล้ระดบั 1,500 
เหรียญฯ สําหรับทิศทางราคาทองคําเดือน ม.ค. 2562 คาดแกวง่ตวั
บริเวณ 1,460-1,530 เหรียญฯ เน่ืองจากไมมี่ประเดน็ใหมเ่ข้ามา
ขบัเคลือ่นราคาอย่างมีนยัฯ หลงัประเดน็โดยรวมยงัวนเวียนเหมือนเดิม 
คือเร่ืองความคืบหน้าการเจรจาการค้าสหรัฐและจีน คาดมีการลงนาม
เซน็สญัญากนัภายในช่วงต้นสปัดาห์แรกของ ม.ค. 2563 ซึง่หากไปเป็น
ตามนัน้ ระยะสัน้จะหนนุให้เกิดการไหลของเมด็เงินลงทนุเข้าสินทรัพย์
เสี่ยง แตใ่นทางกลบักนั หากเกิดการเปลี่ยนแปลง ไมเ่ป็นไปตามที่
ตลาดคาดไว้ ก็จะทาํให้ทองคํากลบัมาน่าสนใจในฐานะสินทรัพย์
ปลอดภยัแทน สําหรับประเดน็อ่ืน อย่างเช่นเร่ืองดอกเบีย้สหรัฐ ยงัไมน่่า
มีอะไรเปลี่ยนแปลง เช่ือวา่การประชมุธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ใน
วนัท่ี 28-29 ม.ค. 2563 จะมีมติคงอตัราดอกเบีย้ไว้ตามเดิม สว่น  
Brexit คงเดินหน้าตามกําหนดการเดิมคือ 31 ม.ค. 2563 

 

กลยุทธ์ GOLD Futures  
Direction Trading: การใช้กลยทุธ์ Trading คงเป็นแนวทางสร้างกําไรดี
สดุให้กบันกัลงทนุ ทา่มกลางความผนัผวนของราคาทองคําและคา่เงิน
บาท โดยภายใต้กรอบราคาทองคํา 1,460-1,530 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 
แนะนําให้เปิดสถานะ Short หากราคาปรับขึน้ใกล้บริเวณ 1,530 
เหรียญฯ (เทียบเทา่ 22,020 บาท อิงอตัราแลกเปล่ียน 30.2 บาท/USD) 
ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสทํากําไรท่ีมากกวา่ หากราคาปรับลงมา
ต่ํากวา่ 1,460 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 21,000 บาท) โดยเลอืกมีสถานะ 
GFG20 ซึง่จะหมดอายใุนเดือน ก.พ. 2563 และตัง้จดุ  Cut Loss ไม่
เกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ทัง้นีผ้ลจาก
การศกึษาภายใต้สมมติฐานอตัราแลกเปลีย่นท่ี 30.2 บาท/เหรียญฯ 
พบวา่ทกุ 0.25 บาทท่ีคา่เงินบาทอ่อนคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้ราคา
ทองคําปรับขึน้ (ลดลง) ประมาณ 170 บาท   

 

กลยุทธ์ GOLD Online Futures 
Direction Trading : ราคามีโมเมนตมัระยะสัน้ในการฟืน้ตวัหลงัจากผ่าน
แนวต้านระยะสัน้ท่ี 1500 เหรียญฯ ได้สําเร็จ ทัง้นี ้หากยืนเหนือ 1460 
เหรียญฯ ได้ โครงสร้างการฟืน้ตวัยงัดแูข็งแรง แนะนํา Trading ตาม
กรอบ 1460 – 1530 เหรียญฯ กลา่วคือเปิดสถานะ Long หากออ่นตวั
ลงมากรอบลา่ง หรือเปิดสถานะ Short เม่ือราคาฟืน้ตวัมาท่ีกรอบบน 
โดยเลอืกมีสถานะใน GOH20 ที่จะหมดอายสุิน้เดือน มี.ค. 2563 โดยมี
จดุ Cut Loss ไมเ่กิน 3 เหรียญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
ราคาทองคําอยู่ในโหมดพกัตวัมาตัง้แตช่่วงเดือน ก.ย. 62 แตอ่ย่างไรก็ตาม ราคามีแนวรับ EMA 25 
สปัดาห์ คอยทําหน้าท่ีหนนุอยูอ่ยา่งตอ่เน่ือง โดยในอดีตที่ผ่านมา แนวดงักลา่วมกัจะสามารถหวงั
ผลการดีดกลบัได้ดีเสมอ ลา่สดุจงึสง่ผลให้ราคาทองคํากลบัมาอยู่ในโหมดของการฟืน้ตวัอีกครัง้ 
เพ่ือกลบัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 1535 เหรียญฯ โดยมีแนวรับอยู่ที่ 1460 เหรียญฯ 

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
การเคลื่อนไหวโดยรวมของ Dollar Index เป็นการแกวง่ตวัภายในกรอบ Rising Wedge อยู่เช่นเคย 
โดยลา่สดุยงัสามารถยืนเหนือกรอบลา่งท่ี 97 จดุได้ ทําให้การฟืน้ตวัยงัมีโอการเกิดขึน้เสมอ แต่
อย่างไรก็ตาม หากเกิดขึน้ ประเมินวา่ Upside จะยงัคงถกูจํากดัที่แนวต้าน 99 จดุ เน่ืองจาก RSI 
ยงัคงสง่สญัญาณเชิงลบ Bearish Divergence ทัง้นี ้หากดชันีเลอืกทางลงโดยการหลดุแนวรับ 97 
จดุ จะเป็นการเปิด Downside มาท่ี 95 จดุ 
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กลยุทธพ์อร ์ตการลงทนุ ประจาํเดือน มกราคม 2563 
Asset Allocation 

 ลดพอร์หุ้นไทยอีก 5% พักไว้ใน Money Market 
      

ASP 
Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหนี ้ ตราสารลงทุนอ่ืนๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ 

ตราสารลงทุน - 
BJC233A 
SCC234A 

FCN 12224 
BGRIM,PTT,LH 

AP,ROBINS,CPF 
EA US 

2313 HK 

กองทุน TCMFENJOY KFAFIX SCBGOLDH SCBDV KFACHINA-A 

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

ASP-THEQ 
ASP-SME 
ASP-ERF 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดส่วนการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทนุ

แม้การเจรจาการค้าจีน-สหรัฐฯ จะบรรลขุ้อตกลงเฟส 1 และคาดเซน็สญัญา ม.ค.2563 
จนทําให้หลายตลาดหุ้นทัว่โลกตอบสนองข่าวเชิงบวกและทยอยปรับตวัขึน้ สว่นระยะ
ถดัไปยงัคงมีสญัญาเฟส 2 ที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด โดยประเดน็ดงักลา่วยงัวนเวียน
และมีโอกาสสร้าง Downside ตอ่ตลาดหุ้นทัว่โลก จงึทําให้ฝ่ายวิจยัฯยงัคงนํา้หนกัหุ้น
ตา่งประเทศไว้ที่ 10% (น้อยกวา่ตลาดฯ) สว่นปัจจยัในประเทศ ยงัคงมีหลายปัจจยักดดนั
ตลาดหุ้น อาทิ การเมืองท่ีมีความร้อนแรงมากขึน้, คา่เงินบาทโอกาสกลบัมาออ่นคา่ 
กดดนัตอ่ Fund flow ของตา่งชาติ จงึทําให้ฝ่ายวิจยัฯ ลดนํา้หนกัหุ้นไทยลง 5% เหลือ 
35% (เทา่ตลาดฯ) โดยนํานํา้หนกั 5% นัน้ ไปพกัเงินไว้ในตลาดเงิน และมีนํา้หนกัรวม 
15% สว่นทางด้านตราสารหนีย้งัคงนํา้หนกัเทา่เดิมท่ี 30% โดยถือเป็นแหลง่พกัเงินอีก
แหง่ โดยฝ่ายวิจยัฯ คาดวา่ทิศทางของอตัราดอกเบีย้โลกมีแนวโน้มทรงตวัหลงัจากหลาย
ประเทศกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลดดอกเบีย้ในช่วงปีที่แล้ว  เช่นเดียวกบัไทย นอกจากนี ้
ยงัมีการเปล่ียนตราสารลงทนุอ่ืนๆ จาก ELN ที่ลงทนุในหุ้นไทยมาลงทนุ FCN ที่ลงทนุใน
หุ้นตา่งประเทศแทน ซึง่ยงัสร้างผลตอบแทนคงท่ีกวา่ 8-12% ตอ่ปี โดยยงัคงนํา้หนกัเทา่
เดิมท่ี 10% 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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 Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(mtd) 
 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(ytd) 
 

 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
ช่วงกลางเดือน ธ.ค. 2562 ที่ผ่านมา ประเด็นสงครามการค้าผ่อนคลาย
ลง หลงัจากสหรัฐ-จีนยืนยันจะเซ็น Phase 1 deal ต้น ม.ค.2563 หนุน
ตลาดหุ้นสหรัฐปรับตวัขึน้ทําจุดสงูสุดใหม่อย่างต่อเน่ือง หนนุตลาดหุ้น
โลกบวก 2.6%(mtd) ขณะท่ีตลาดหุ้ นไทยถูกกดดันจากความกังวล
เศรษฐกิจชะลอตวั โดยมีหลายสํานกัทยอยปรับลดเป้าหมาย GDP ปีนี ้
และปีหน้าลงโดยเฉพาะตัวเลขส่งออกในเดือน พ.ย. 2562 ที่ออกมา
ลดลงถึง -7.4% ต่ําสดุในรอบปี ส่วนหนึ่งถกูกดดนัจากค่าเงินบาทท่ีแข็ง
ค่ามาอย่างต่อเน่ือง ทัง้ 2 ประเด็นเป็นการตอกยํา้ให้ Fund Flow เร่งออก
จากตลาดหุ้ นไทย และกดดันให้ SET Index ลดลง 1.4% (mtd) สวน
ทางการปรับตวัเพ่ิมขึน้ของตลาดหุ้นโลก 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้ นลงทุน (Stock Selection) ยังทําได้สูสีกับ
ตลาดฯ สําหรับหุ้นไทย เลือกลงทนุในหุ้นมีโอกาสทํา Window Dressing 
สูง พร้อมกับเสริมเกราะป้องกันด้วยปันผลสูง เช่น PTT, MAJOR และ 
CPF ให้ผลตอบแทนที่ดีกบัพอร์ตจําลอง  

 

 
สําหรับหุ้ นต่างประเทศ เน้นหุ้ นพืน้ฐานแข็งแกร่ง  ผันผวนต่ํา เช่น 
Johnson & Johnson (JNJ US) และ McDonald's Corp (MCD US) ให้
ผลตอบแทนเป็นบวก 7.1%(mtd) และ 1.1%(mtd) ตามลําดับ ขณะท่ี
การลงทนุทางเลือก แนะนํา ELN ในหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งท่ีราคาปรับฐาน
ลงมาลึก เช่น CPN, MINT ซึ่งให้คปูองระดบัสงูไม่แพ้ FCN  ถือเป็นการ
ลดความเส่ียงท่ีดีและสามารถเอาชนะผลตอบแทนจากตลาดเงิน ที่ฝ่าย
วิจยัฯเลือกลดนํา้หนกัเหลือ 0% 

ส่วนการให้นํา้หนกั (Asset Allocation) พอร์ตโฟลิโอจําลองของฝ่ายวิจยั
ฯ Overweight หุ้ นไทย และให้นํา้หนักสูงถึง 40% (Benchmark 35%) 
พร้อมกบั Underweight หุ้นตา่งประเทศ 10% (Benchmark 25%) กดดนั
ใ ห้ผลตอบแทนโดยรวมลดลง  -0 .31% แพ้ เกณฑ์เ ทียบวัด ท่ี ใ ห้
ผลตอบแทน 0.46% 

สรุป แม้ผลตอบแทนพอร์ตในเดือน ธ.ค. 2562 จะลดลง แต่ภาพรวม
ผลตอบแทนตัง้แต่ ต้นปี  2562 ยังทําได้ดี  อยู่ที่  11.0% และชนะ 
Benchmark ที่ให้ผลตอบแทน 5.9%  

หมายเหต ุ: คํานวณผลตอบแทนในช่วง 1 – 24 ธ.ค. 2562 
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Thailand Equity 
ปรับนํ้าหนักลงทุนตลาดทุนไทยเหลือเท่าตลาดท่ี 35% ของพอร์ต มองกรอบการเคล่ือนไหวของ SET 
Index ปี 2563 ไว้ท่ี 1,579-1,675 จุด แนะนําลงทุน เป็นรายบริษัทท่ีมีการเติบโตโดดเด่นกว่ากลุ่มฯ 
และมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวเป็นแรงขับเคล่ือนราคา  

  

ภาวะตลาดหุ้นไทย กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุ้นไทยปี 2562 ตลบอบอวลไปด้วยปัญหาสงคราม
การค้าท่ีเพ่ิมดีกรีความรุนแรงมากขึน้ จนนําไปสูก่ารปรับลด 
คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจ (GDP Growth) โลก และไทยลง 
ลา่สดุ Consensus  คาด GDP ไทยเฉล่ียเหลือขยายตวั   2.6%yoy VS.  
ASPS ยงัคงคาดการณ์เดิม 2.7 % สว่น IMF คาด 2.9%   

ปี 2563 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเติบโตมากกวา่ปี 2562  แตย่งัเผชิญ
กบัหลายบททดสอบโดยเฉพาะประเดน็ความร้อนแรงทางการเมืองใน
ประเทศ ซึง่อาจเป็นปัจจยัท่ีทําให้เกิด Downside ของประมาณอตัรา
การเติบโตของเศรษฐกิจ รวมถึง ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน  
และในอีกทางหนึง่ก็มีผลตอ่ทิศทาง Fund Flow ที่มีตอ่ตลาดหุ้นไทย 

ฝ่ายวิจยัฯ ประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียนปี 2563 ไว้ที ่ 1.0 ล้าน
ล้านบาท คิดเป็นกําไรตอ่หุ้น (EPS) 95.71 บาท/หุ้น และมี EPS 
Growth เติบโตราว 4%YoY นบัเป็นความคาดหวงัใหมห่ลงัอตัราการ
เติบโตของกําไรฯ ในช่วงปี 2 ที่ผ่านมา (ปี 2561-2562F) ไมส่ดใส 

 ฝ่ายวิจยัปรับลดนํา้หนกัลงทนุในตลาดหุ้นไทยลง 5% เหลือ 35% ของ
พอร์ต (นํา้หนกัการลงทนุเทา่ตลาด) และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index ปี 2563 ไว้ที่ 1,579-1,675 จดุ ทําให้การลงทนุเดือน ม.ค. 
2563 ต้องเลือกเป็นรายบริษัท ที่มีการเติบโตโดดเดน่กวา่กลุม่ฯ และมี
ปัจจยับวกเฉพาะตวั ได้แก่ BGRIM, PTT, LH, AP, ROBINS และ CPF 
ตรงกนัข้ามหุ้น Over Value ที่แนะนําหลีกเลี่ยงลงทนุ คือ HANA, BH 
ทัง้นีส้ามารถติดตามการปรับพอร์ตจากรายงาน Market Talk เผยแพร่
ทกุวนัทําการ  

พอร์ตจําลองในบทวิเคราะห์ Market Talk มีหุ้นอยู่ในพอร์ตไมเ่กิน 10 
บริษัท และมีการปรับเปลีย่นหุ้นในพอร์ตให้เหมาะสม ในภาวะตลาดท่ี
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธ์การลงทนุในแบบฉบบัของ
ฝ่ายวิจยั ASPS ควบคูก่บัการบริหารความเส่ียงท่ีเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอร์ต Outperform ตลาดฯ อย่างสม่ําเสมอตลอดหลายปี
ที่ผ่านมา และในปี 2562 นี ้ยงัคงทําผลตอบแทนได้โดดเดน่ถึง 10.80% 
(ytd) ขณะท่ี SET Index เพ่ิมขึน้เพียง 0.97% (ytd) เทา่นัน้  

 

 

                         Accumulated return       Accumulated returns since beginning of the year 
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รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจาํลองของฝ่ายวิจยั ASPS ณ ส้ิน  26 ธ.ค. 2562 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 ธ.ค. 2562 
ทีม่า : ASPS Research  
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Fixed Income 
 

สงครามการค้าสหรัฐ-จีน เริ่มผ่อนคลาย ขณะท่ีทิศทางดอกเบ้ียโลก-ไทย คาดทรงตัว สําหรับเศรฐกิจไทย
จะได้แรงส่งจากการเร่งเบิกจ่ายงบประมาณของภาครัฐ และมาตรการทางการคลังอื่นๆ ส่วนนโยบาย
การเงินน่าจะมีบทบาทลดลง โดยดอกเบ้ียไทยน่าจะทรงตัวท่ี 1.25% จนถึง 1H63 เป็นอย่างน้อย กลยุทธ์
การลงทุนยังคงนํ้าหนักตราสารหน้ีท่ี 30% ของพอร์ตรวม เน้นลงทุนตราสารหน้ีท่ี Duration เฉล่ียไม่เกิน 
3 ปี และมี Rating ไม่ตํ่ากว่า BBB+ Top picks คือ BJC233A และ SCC234A 

  

ภาวะตลาดตราสารหนี ้ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ 

สงครามการค้าสหรัฐ-จีนมีแนวโน้มผ่อนคลายอย่างตอ่เน่ือง หลงัทัง้ 2 
ประเทศบรรลขุ้อตกลงการค้าเฟส 1 แล้ว โดยสหรัฐจะเลือ่นกําหนดการ
ขึน้ภาษีรอบ 4.2 วงเงิน 1.6 แสนล้านเหรียญ ออกไปไมมี่กําหนด ขณะท่ี
จีนจะต้องกลบัมานําเข้าสินค้าจากสหรัฐ วงเงินไมต่ํ่ากวา่ 2 แสนล้าน
เหรียญ ในเวลา 2 ปี ตอ่จากนีจ้ะให้นํา้หนกัการลงนามเซน็สญัญาสงบ
ศกึ ซึง่คาดวา่จะเกิดขึน้ราวต้นเดือน ม.ค. 2563  

สําหรับทิศทางดอกเบีย้โลกเร่ิมคาดมีแนวโน้มทรงตวั หลงัธนาคารกลาง
สหรัฐ (Fed) สง่สญัญาณคงดอกเบีย้ตลอดปี 2563  

ขณะที่ไทยคาดดอกเบีย้ในประเทศจะทรงตวัตาม หลงัแรงกดดนัของ
ดอกเบีย้โลกลดลง ประกอบกบั กนง. ปรับลดดอกเบีย้นโยบายมาแล้ว 2 
ครัง้ รวม 0.5% เหลือ 1.25% (ต่ําสดุในประวติัศาสตร์) แม้ในการประชมุ 
กนง. ครัง้สดุท้ายของปี 2562 กนง. ยงัเปิดโอกาสลดดอกเบีย้ไว้ แต ่
ASPS คาดดอกเบีย้ไทยจะทรงตวัไปจนถึง 1H63 เป็นอย่างน้อย   

เศรษฐกิจไทยในปี 2563 ยงัเผชิญความเส่ียงจากปัจจยัภายนอก เพราะแม้
สงครามการค้าสหรัฐ-จีนจะผ่อนคลายลง แตอ่าจเกิดสงครามการค้าคูอ่ื่นๆ
ตามมาได้ เช่น สหรัฐ-ยโุรป ASPS จงึคาดแรงสง่สําคญัของเศรษฐกิจจะมา
จากในประเทศ เช่น นโยบายคลงัผ่านกระตุ้นการบริโภค, มาตรการกระตุ้น
อสงัหาริมทรัพย์, มาตรการกระตุ้นการทอ่งเท่ียว และการเบกิจ่าย
งบประมาณของรัฐ ซึง่คาดงบประมาณปี 2563 จะเร่ิมเบิกจ่ายได้ช่วงต้น
เดือน ก.พ. 2563 และเช่ือวา่จะเป็นลกัษณะเร่งเบิกจ่าย เพ่ือกระตุ้น
เศรษฐกิจ จากปัจจยัหนนุข้างต้น จงึคาดวา่นโยบายการเงินจะเร่ิมมีบทบาท
ลดลง โดย ASPS คาดวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยจะทรงตวัท่ี 1.25% 
อย่างน้อยในช่วง 1H63 

กลยทุธ์การลงทนุในตราสารหนี ้ ยงัคงนํา้หนกัการลงทนุท่ี 30% ของพอร์ต
รวม แนะนําตราสารที่มี Duration เฉลี่ยไมเ่กิน 3 ปี พร้อม Rating ไมต่ํ่ากวา่ 
BBB+ และแนะนํากระจายลงทนุตราสารหนีใ้นพอร์ตสดัสว่นเทา่ๆกนัราว 
4-5 ตวั Top picks เลือก BJC233A, SCC234A 

Yield Curve พันธบัตรรัฐบาลของไทย  มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้ไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ
 

 
 

 

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

29‐Nov‐19 1.282 1.309 1.39 1.61 1.93 2.01

24‐Dec‐19 1.219 1.220 1.27 1.51 1.89 2.04

Change (bps.) (6.4) (8.9) (12.5) (10.0) (4.4) 3.3

1.10

1.35

1.60

1.85

2.10

0.08 0.5 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

29‐Nov‐19

24‐Dec‐19

Yield (%)

TTM (Yrs)

สัญลักษณ์ 
ตราสารหนี้ 

หน่วยงานท่ีออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าต๋ัว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสุด  

(% ต่อปี) 

BJC233A 
บริษัท เบอร์ลี  ยุคเกอร์ จาํกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A+; บริษัท: A+/TRIS 3.25 3.20 2.0.3 

SCC234A 
บริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จาํกัด 

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

(Thailand) 
3.27 3.10 1.95 

SIRI218A บริษัท แสนสิริ จํากดั (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 1.67 3.20 2.65 

MTC237A 
บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จํากดั 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 3.55 4.00 3.49 

ทีม่า : ASPS Research, For More Information, please see Appendix 
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Global Equity 
แม้สงครามการค้าจีน-สหรัฐฯ มีแนวโน้มผ่อนคลายช่วงส้ัน จนทําให้ตลาดหุ้นหลายประเทศปรับตัวสูงข้ึน แต่
ภาพรวมประเด็นดังกล่าวยังคงวนเวียนและมีโอกาสสร้าง Downside ต่อตลาดหุ้นเฉพาะอย่างยิ่งตลาดที่ปรับข้ึนไป
สร้าง New High ฝ่ายวิจัยฯ คงนํ้าหนักการลงทุนในหุ้นต่างประเทศที่ 10% ของพอร์ตการลงทุน โดยเน้นหุ้น
พ้ืนฐานแข็งแกร่งท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว และมักปรับตัวข้ึนได้ดีในเดือน ม.ค. 

  

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน ม.ค. 2563 ท่ีมีนํา้หนกัตอ่การลงทนุตลาดหุ้นทัว่โลก ได้แก่ 

 การเซน็สญัญาลงนามสงบศกึสงครามการค้าระหว่างสหรัฐกบัจีนเฟส 1 ตลาดคาดว่าทัง้ 2 ประเทศจะเซน็สญัญาในช่วงต้นเดือน ม.ค. 2563  
 การพิจารณาถอดถอนประธานาธิบดีทรัมป์ออกจากตําแหน่งของวฒิุสภาสหรัฐ ภายหลงัสภาผู้แทนราษฎรมีมติถอดถอน โดยคาดว่าวฒิุสภาจะเร่ิมพิจารณาใน

เดือน ม.ค. 2563 แม้ตลาดคาดวา่ประธานาธิบดีทรัมป์จะไม่ถกูถอดถอน แต่ประเดน็ดงักลา่วอาจมีนํา้หนกัตอ่ตลาดหุ้นโลกในช่วงต้นปีได้  
 การประชมุธนาคารกลางโลก ให้นํา้หนกัไปท่ีการประชมุธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) วนัท่ี 20-11 ม.ค. 2563, ธนาคารกลางยโุรป (ECB) วนัท่ี 23 ธ.ค. 2563, 

ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) วนัท่ี 28-29 ม.ค. 2563 และธนาคารกลางองักฤษ (BOE) วนัท่ี 30 ม.ค. 2563 โดยคาดวา่ธนาคารกลางตา่งๆ น่าจะยงัคงดอกเบีย้ไว้ 
ตามท่ีสง่สญัญาณมาก่อนหน้า 

กลยทุธ์การเลือกหุ้นในเดือน ม.ค. 2563 ฝ่ายวิจยัให้ความสําคญักบัหุ้นท่ีมีปัจจยัหนนุเฉพาะตวัและ Valuation ไม่แพงมากนกั ซึง่ถือเป็นการลดความเส่ียง หากมีปัจจยั
ลบกดดนัตลาดหุ้น ได้แก่ Electronic Arts Inc และ Shenzhou International Group Holdings โดยมีรายละเอียดดงันี ้

 

Technical Graph Electronic Arts Inc (EA US) 
Target Price Consensus 130.00 USD (Upside 19.76%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน จดัจําหน่ายเกมส์ทัง้เคร่ืองเลน่วิดีโอเกม,คอมพิวเตอร์สว่น
บคุคล และโทรศพัท์มือถือ ท่ีโดง่ดงัระดบัโลก คาดปีหน้าเติบโตอีก 33.6%yoy จาก
การเปิดตวัเกมส์ Star Wars : Jedi Fallen ท่ีได้ผลตอบรับดีเกินคาด รวมถึงยอดขาย
เกมส์ Apex Legends ยงัคงขยายตวัอย่างตอ่เน่ือง พร้อมทัง้เกาะกระแส
เคร่ืองเลน่เกมส์รุ่นใหม่ Play Station 5 ท่ีจะเปิดตวัในปี 2563 นี ้ (โดย 7 ปีจะมีการ
เปล่ียนรุ่นที) คาดว่าช่วยหนนุให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้ได้ดี อีกทัง้ยงัมี Valuation ท่ีถกู
มากในกลุม่เดียวกนั โดยคา่ PE เพียง 23 เท่า คา่เฉลี่ยกลุม่ 46 เท่า ขณะท่ีราคาหุ้น
มกัจะปรับตวัขึน้ได้ดีในเดือน ม.ค. โดยสร้างผลตอบแทนเฉลี่ยกวา่ 11% และมี
โอกาสให้ผลตอบแทนเป็นบวกสงู 80% (ข้อมลูย้อนหลงั 10 ปี) 

 

วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : หลงัจากผ่านแนวต้าน Downtrend Line ได้สําเร็จ ราคา
อยู่ในโมเมนตมัของการปรับตวัขึน้อย่างตอ่เน่ือง โดยมีแนวรับ EMA 5 วนั ทํา
หน้าท่ีคอยหนนุ หากยงัยืนได้ตอ่ คาดวา่มีโอกาสปรับตวัขึน้ตอ่ได้เสมอ โดย
ประเมินแนวต้านถดัไปไว้ท่ี 109 และ 121 เหรียญฯ ตามลําดบั 

 
Technical Graph Shenzhou International Group Holdings (2313 HK)  

Target Price Consensus 125.00 HKD (Upside 13.63%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน เป็นผู้ผลิตเส้นใยผ้าและส่ิงทอท่ีใหญ่ท่ีสดุในจีน ซึง่มี
รายได้หลกัจากผลิตภณัฑ์กีฬา 68% ผลิตภณัฑ์ทัว่ไป 24% และอ่ืนๆ โดยมี Nike 
และ Adidas เป็นคูค้่ารายใหญ่ และยงัมีการขยายตวัอย่างตอ่เน่ือง ตาม Fitness 
Trends ทําให้มีการเพ่ิมกําลงัการผลิตในกมัพชูาและเวียดนาม และถือเป็นการลด
ความเสี่ยงประเดน็ภาษีทางการค้าจีนกบัสหรัฐ คาดกําไรปี 2563 ยงัเติบโตตอ่เน่ือง
กวา่ 15%yoy นอกจากนีร้าคาหุ้นมกัให้ผลตอบแทนเป็นบวกในเดือน ม.ค. เฉล่ียกวา่ 
1.5% 

 
วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคากําลงัอยู่ในจงัหวะพกัตวัเหนือแนวรับ Uptrend Line 
สําคญั หากอ่อนตวัลงมาประเมินว่า Downside จํากดั โดยราคามีกรอบการ
เคล่ือนไหวระหวา่ง 105 – 111 เหรียญฯ หากผ่านกรอบบนได้เป็นการเปิด Upside 
ไปท่ี 114 เหรียญฯ 
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Fixed Coupon 
Notes (FCN)  

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

  

ประเดน็การเจรจาการค้าสหรัฐ-จีนเร่ิมผ่อนคลายลง จนทําให้ตลาดหุ้นพฒันาแล้วหลายประเทศทยอยปรับตวัสงูขึน้ ขณะท่ีดอกเบีย้โลกมีแนวโน้มทรงตวั
ตลอดปี 2563 จงึเป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะสมกบั FCN เพ่ือลอ็คผลตอบแทน 10-12% ในระยะเวลา 6 เดือนนี ้โดยฝ่ายวิจยัฯแนะนํา FCN 12224 หุ้นกู้อนพุนัธ์
อาย ุ6 เดือน อตัราดอกเบีย้ 10.00% ตอ่ปี จ่ายทกุเดือน มีหลกัทรัพย์อ้างอิงเป็นหุ้น Electronic Arts Inc ,Illumina Inc และ Baker Hughes Co โดยมี Put 
Level ที่ระดบั 87.60% และ Auto Call Level ที่ระดบั 97.00% อีกทัง้หุ้นทัง้ 3 บริษัทท่ีฝ่ายวิจยัเลอืกมานัน้ Valuation ถกู และคาดมีกําไรเติบโตตอ่เน่ืองทกุ
บริษัท โดยมีโอกาสน้อยท่ีราคาจะต่ํากวา่ Strike level เพราะราคา Strike level เม่ือเทียบกบัราคาหุ้นในปัจจบุนัถือวา่อยู่ในระดบัต่ํามาก และหากเทียบกบั
ราคาในอดีตของแตล่ะหุ้นต้องลงไปต่ํากวา่จดุต่ําสดุในรอบ 1 ปี 6 เดือน 

 

Electronic Arts Inc (EA US)  
Target Price Consensus 130.00 USD (Upside 19.76%) 
จดัจําหน่ายเกมส์ทัง้เคร่ืองเล่นวิดีโอเกม,คอมพิวเตอร์ส่วนบคุคล และ
โทรศัพท์มือถือ ที่โด่งดังระดับโลก เช่น FIFA, NBA2K, Battle field 
พร้อมกับเกาะกระแสเคร่ืองเล่น PS5 ที่จะเปิดตวัปีหน้า (ปรับเปลี่ยน
รุ่นทุกๆ 7 ปี) คาดปีหน้าเติบโตอีก 33.6%yoy จากการเปิดตวัเกมส์ 
Star Wars : Jedi Fallen ที่ได้ผลตอบรับดีเกินคาดรวมถึงยอดขาย
เกมส์ Apex Legends ยงัคงขยายตวัต่อเน่ือง อีกทัง้ยงัมี Valuation ที่
ถกูมาก โดยคา่ PE เพียง 23 เทา่ ซึง่คา่เฉลี่ยกลุม่สงูถึง 46 เทา่ ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Illumina Inc (ILMN US)  
Target Price Consensus 360.00 USD (Upside 7.30%) 

ทําธุรกิจพัฒนาเคร่ืองมือ สําหรับการวิเคราะห์ความแปรปรวนทาง
พนัธกุรรมและหน้าท่ีทางชีวภาพ ซึง่ตวัธรุกิจยงัมีการเติบโตที่ดีตัง้แต่ปี 
2017 ถึง 2019 โดยคาดปีหน้ามี EPS Growth สูงถึง 16%yoy หาก
พิจารณาความเส่ียงด้าน Strike level ถือว่าต่ํามาก โดยราคา Strike 
อยู่ในจุดต่ําสุดในรอบ 1 ปีคร่ึง โดยตัวหุ้ นมีนักวิเคราะห์ Cover 
ทัง้หมด 18 ราย แนะนําให้ซือ้ 13 ราย ,ถือ 3 ราย และขาย 2 ราย คิด
เป็น Consensus Rating 4.22 จาก 5  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
  

Baker Hughes Co (BKR US)  
Target Price Consensus 31.00 USD (Upside 21.66%) 

ทําธุรกิจขดุเจาะนํา้มนัและปิโตรเคมี โดยตวัหุ้นมีนกัวิเคราะห์ Cover 
ทัง้หมด 29 ราย แนะนําให้ซือ้ 25 ราย ,ถือ 4 ราย และขาย 0 ราย คิด
เป็น Consensus Rating 4.18 จาก 5 โดยราคาหุ้ นในปัจจุบันมี 
Upside สูงเกิน 10% และมักจะสร้างผลตอบแทนเป็นบวกในไตร
มาส 1 ซึ่งสร้างผลตอบแทนเฉลี่ย 3.8% หากพิจารณาความเสี่ยง
ด้าน Strike level ถือว่าต่ํามาก โดยราคา Strike อยู่ในโซนราคา
ต่ําสดุตลอดกาล 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ทําความรู้จักกับ FCNs (Fixed Coupon Notes)  
 
   

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

 

เง่ือนไขในวนั Observation Date และ Maturity Date 

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

 ถ้าอยู่เหนือ Auto Call ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืนทัง้หมดพร้อมดอกเบีย้ในเดือนนัน้ (ถกูไถ่ถอนก่อนกําหนด) 

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

2. ในวนั Maturity Date สิ่งท่ีต้องพิจารณาคือ Strike Level 

 ถ้าราคาหุ้น Underlying Stock ทัง้ 3 ตวั สงูกวา่ Strike level ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืนทัง้หมดพร้อมดอกเบีย้ในเดือนสดุท้าย 

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

 

 

*หมายเหต ุ Put level และ Auto Call จะเปลี่ยนแปลงในแตล่ะวนัโดยขึน้อยู่กบัความผนัผวนของราคาหุ้นในช่วงเวลานัน้ๆ 

                  Timing ที่เหมาะกบัการซือ้ FCN คือช่วงท่ีหุ้นลงมาหนกัๆและเคลื่อนไหวแบบ sideway มาสกัระยะหนึง่ 
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Mutual Fund  
 

กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ม.ค. 2563  แนะนําการจายความเส่ียง โดยเพ่ิมสัดส่วนการลงทุนใน
ตลาดเงิน พร้อม Selective Buy ตลาดหุ้นไทยและต่างประเทศ สําหรับการลงทุนในทองคํายังมีโอกาสได้รับ
ประโยชน์จากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ  

  

 
 

 

กองทุน
แนะนํา 

ประเภท
กองทุน 

คําอธิบาย 

TCMFENJOY 

MM 
(กองทนุรวม
ตลาดเงิน) 

- หนึง่ในตวัเลือกสาํหรับการการพกัเงิน และให้ผลตอบแทนสงูกวา่หรือเทียบเทา่อตัราดอกเบีย้เงินฝาก 
- กองทนุ  TCMFENJOY ลงทนุในตราสารหนี ้และ/หรือ เงินฝาก ทัง้ของภาครัฐและเอกสาร  ซึง่ทําผลตอบแทนได้
ดีในปีนีส้งูถึง 1.53%ytd (สงูกวา่กองทนุในลกัษณะเดียวกนั) 

KFAFIX 

FIX 
(กองทนุรวม
ตราสารหนี)้ 

- ธปท. ไมปิ่ดโอกาสสําหรับการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย หากภาวะเศรษฐกิจไทยชะลอตวัเพ่ิมขึน้ อาจเป็น
ปัจจยัหนนุตอ่ราคาพนัธบตัร (Yield ปรับลดลง) 

- กองทนุ KFAFIX มีการลงทนุในพนัธบตัรและตราสารหนีไ้ทย ซึง่ทําผลตอบแทนได้ดีในปีนีส้งูถึง 3.98%ytd (สงู
กวา่ดอกเบีย้เงินฝากและกองทนุในลกัษณะเดียวกนั) สว่น Duration เฉลี่ยประมาณ 2.52 ปี (ข้อมลูจาก Fund 
Fact Sheet ณ 29 พ.ย. 62) 

ASP-SME 
SCBDV 

 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- ประเมิน EPS’63 ของตลาดที่ 95.71 บาท/หุ้น อิง PER 16.5-17.5 เทา่ จะให้กรอบการเคลื่อนไหว SET Index ปี 
2563 ที่ 1579-1675 จดุ มี Upside ไมม่าก จงึแบบเน้นลงทนุ Selective Buy ในหุ้นพืน้ฐานดี มีปันผลรองรับ 

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

KFACHINA-A 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- ยงัคงให้นํา้หนกักบัการลงนามเซน็สญัญาข้อตกลงการค้าเฟสท่ี 1(Trade Deal Phase 1) ระหวา่งสหรัฐ-จีน และ
เช่ือวา่สถานการณ์ไมน่่าจะแย่ลง บวกกบัรัฐบาลจีนน่าจะมีการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านทางนโยบายการเงินและ
คลงัตอ่เน่ือง และช่วยหนนุภาพรวมตลาดหุ้น ในมมุ Valuation ตลาดหุ้นจีนมีคา่ P/E ที่ต่ําไมถ่ึง 10 เทา่ ขณะที่
แนวโน้มการเติบโตในปีหน้าเกิน 2 หลกั 

- กองทนุ   KFACHINA-A ลงทนุในกองทนุหลกั   UBS (Lux) Investment SICAV - China A Opportunity (USD) 
(Class P - acc), Fx hedging : มากกวา่ร้อยละ 90, รับเงินคา่ขายคืน T+5 

KEQRMF 

RMF 
(กองทนุรวม 

RMF) 

- เน่ืองจากเป็นการลงทนุระยะยาวจงึพิจารณาผลตอบแทนย้อนหลงั 5 ปี ได้ดีราว 4.13% ตอ่ปี สว่น SET ให้
ผลตอบแทนเพียง 0.78% ตอ่ปี 

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

SCBGOLDH 
 

Alternative 
Fund 

(กองทนุรวม
ทางเลือก) 

- ภาพรวมตลาดหุ้นโลกหลายๆ ประเทศฟืน้ตวัขึน้มาเร็ว จนเกิดสญัญาณ Over bought ทําให้มีโอกาสถกูขายทํา
กําไร และสลบัมาลงทนุในสินทรัพย์ปลอดภยั เช่น ทองคํา  

- กองทนุ SCBGOLDH ลงทนุในกองทนุรวมอีทีเอฟ SPDR Gold Trust  ที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์, (Fx 
hedging : มากกวา่ 80%) 
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1 ราคาน้าํมันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์  

 -

 20

 40

 60

 80

 100

ม.
ค.

 60
มี.
ค.

 60
พ.
ค.

 60
ก.
ค.

 60
ก.
ย.

 60
พ.
ย.

 60
ม.
ค.

 61
มี.
ค.

 61
พ.
ค.

 61
ก.
ค.

 61
ก.
ย.

 61
พ.
ย.

 61
ม.
ค.

 62
มี.
ค.

 62
พ.
ค.

 62
ก.
ค.

 62
ก.
ย.

 62
พ.
ย.

 62
ม.
ค.

 63

เหรียญฯ/บาร์เรล

Nymex = 61.11 

Dubai = 64.72

 

 

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

ม.ค
.

ก.พ
.

มี.ค
.

เม.
ย. พ.ค

.

มิ.ย
.

ก.ค
.

ส.ค
.

ก.ย
.

ต.ค
.

พ.ย
.

ธ.ค
.

Avg 2560 = 7.06
Avg 2561 = 5.87
Avg 2562 = 3.58

เหรียญฯ/บาร์เรล

 
ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Bisnews 

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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ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย  ทีม่า :  สศค. 

 
13 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มกราคม 2563 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
ช่วงต้นมกราคม 2563 สหรัฐกบัจีนลงนามเซน็สญัญาข้อตกลงการค้าเฟส 1 
ช่วงมกราคม 2563 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก 
ช่วงมกราคม 2563 World Bank รายงานประมาณการ GDP Growth โลก 
20-21 มกราคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 1 ของปี 
23 มกราคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 1 ของปี 
28-29 มกราคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 1 ของปี 
30 มกราคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 1 ของปี 
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ASPS Portfolio 
 
 

 
 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่26 ธ.ค. 2562 

 

Start
Date Avg. Cost Last

MAJOR 17-Dec-19 10% 2.23% 24.70 25.25 32.00 19.93 3.44 4.77
คาดหวังเงินปันผลสงูกว่า 4%ตอ่ปี และ MAJOR ยังเป็นหนึ่งในหุน้ทีก่องทนุ LTF
 มีการถอืครองอยู ่จากสถติ ิ5 ปียอ้นหลัง พบว่าราคาหุน้จะปรับตัวขึน้ไดด้ใีนชว่ง 

2 สัปดาหส์ดุทา้ยปี

LH 26-Sep-19 10% -2.0% 9.90 9.70 12.00 11.87 2.09 7.69
ธุรกจิมีความม่ันคงในเรื่องโครงสรา้งธุรกจิครบทกุมิตทัิง้อสังหาฯ เพือ่ขายและเพือ่
เชา่ รวมถงึฐานกําไรมีแรงหนุนจากสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม QH HMPRO และ 

LHFG

CPF 29-Nov-19 20% 3.74% 26.75 27.75 35.00 13.40 1.19 2.88
ราคาสกุรและไกใ่นประเทศทยอยฟ้ืนตัว จากการเขา้ชว่งเทศกาลวันหยดุยาว
ในชว่งเดอืน ธ.ค. 62 สง่ผลบวกตอ่โดยตรงตอ่ CPF นอกจากนี้ ธุรกจิยังไดผ้ล

บวกจากราคาตน้ทนุวัตถดุบิอาหารสัตว์อยูใ่นระดับตํ่า

RS 19-Nov-19 10% -7.0% 12.90 12.00 15.70 29.26 5.58 3.31
 คาดธุรกจิ MPC ใน 4Q62 จะเริ่มฟ้ืนตัวจากการจัด Grand Sales หนุนใหเ้ดอืน 
ธ.ค. น่าจะเป็นเดอืนทีม่ียอดขายสงูสดุของปี และเตบิโตตอ่เนื่องในปี 63

ROBINS 03-Dec-19 20% 1.15% 65.00 65.75 70.00 22.38 3.49 2.11
มีโอกาสได ้Capital Gain จากการแปลงหุน้ CRC ทีม่ีฐานธุรกจิทีม่ีความม่ันคง 
และศักยภาพเตบิโตสงูกว่า เพราะธุรกจิครอบคลมุ ทัง้กลุม่อาหาร, ฮาร์ดไลน์ 

และแฟช่ัน

BCH 27-Nov-19 10% -1.8% 17.10 16.80 21.10 35.68 5.92 1.54
คาดกําไรปี 2562 เตบิโต 10.4% ขณะทีปี่ 2563 ยังคาดหวังแรงขับเคลือ่นจาก
การเตบิโตของผูป่้วยเงินสด และ รพ. เกษมราษฎร์ รามคําแหง ทีม่ีจํานวนผูป่้วย

เพิม่ข ึน้อยา่งรวดเร็วทัง้ชาวไทยและตา่งชาติ

PTT 13-Dec-19 20% 0.6% 44.25 44.50 56.00 13.15 1.39 4.52
คาดกําไรปกต ิ4Q62 จะฟ้ืนตัวข ึน้จาก 3Q62 หนุนหลักจาก PTTEP ทีค่าดจะได ้
ในสว่นของปริมาณขายทีเ่พิม่ข ึน้ และ PTT เป็นหุน้ลําดับแรกทีก่องทนุ LTF นิยม

ถอืมากทีส่ดุ จงึคาดว่าแรงซือ้ LTF จะกระจกุชว่งทา้ยปีในปริมาณมาก

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2019F

PBV 

2019F
Dividend Yield 
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ตราสารหนี้เสนอขาย 
 

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

 
ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่24 ธ.ค. 62 (Put level และ Auto call เปลีย่นแปลงในแต่ละวนั) 
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กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund)  

 
กองทุนรวมต่างประเทศ (FIF) 

 
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long Term Equity Fund : LTF)  

 
ท่ีมา : Morningstar, ASPS Research  As of 20/12/2019  
หมายเหตุ : ใช้การแบ่งประเภทตาม Morningstar 
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กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF)  

 
กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF) - Global  

 
กองทุนรวมตราสารหนี้ (Fixed-Income Fund)  

 
ท่ีมา : Morningstar, ASPS Research  As of 20/12/2019  
หมายเหตุ : ใช้การแบ่งประเภทตาม Morningstar 
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กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund) 

 

กองทุนรวมทางเลือก (Alternative Fund)  

 
 
ท่ีมา : Morningstar, ASPS Research  As of 20/10/2019  
หมายเหตุ : ใช้การแบ่งประเภทตาม Morningstar 
            *กองทุน ASP-DGOV-R จัดต้ังเม่ือ 13/ 03/2019 
            กองทุนท่ีแสดงลงทุนใน Master Fund : SPDR® Gold Shares  

 

 



สายงานวิจัย ASPS 

Head of Research Division 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม 
therdsak@asiaplus.co.th

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132 

 

ทีม นักวิเคราะห์พื้นฐาน

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

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

วิเคราะห์ตราสารอนพุันธ์, หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง, 
วัสดุอุตสาหกรรมฯ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 025917    

2. ชัชภณ ทัศน์ธนนท์  
    chatchapon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนิคมอุตลาหกรรม, เหล็ก, 
รับเหมาก่อสร้าง 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 110507  

3. ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย์ 
   suppanat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสื่อและสิ่งพิมพ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 110505 

 
 
 
 

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
    nuanpun@asiaplus.co.th 

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

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และ
ด้านเทคนิค 

019994  

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

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มอาหาร, ยานยนต์, ธนาคารพาณิชย ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 093372  
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ทีม นักวิเคราะห์พื้นฐาน 

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์  
   nalinrat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 018350  

2. เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  
   anakepong@asiaplus.co.th  

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร, ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์, เช่าซื้อ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 063609  

3. เวทิต ต้ังจินดากุล 
   wetid@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน, สาธารณูปโภค-น้ํา           นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 111598  

4. ศรีสินทร์ โชติกพงศ์ 
   srisin@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเช่าซือ้    

 
 

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
   suwat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนสง่-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 044015  

2. กําพล อัครวรินทร์ชัย  
   kampon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง, การแพทย์    

 

3 1 4 2

1 2



 

ทีม นักกลยทุธ์

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต 
เลขทะเบียน
นักวิเคราะห์ 

 

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

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

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

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

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

6. จรรยธรณ์ จึงจิรานนท ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค    

7. เจิดจรัส แก้วเกื้อ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์    

8. ภวัต ภัทราพงศ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ    
 
 

ทีม สนับสนนุ 

ระบบฐานข้อมูล 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอําพรพรรณ 

พัฒนาและดูแลระบบ 
ธีรชัย ศิริเมธากุล 
อภิชาติ วงศ์ผกายมาศ 

งานธุรการ 
แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห์ 
ชนากานต์ หัตถการณุย์ 

 

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

2549 Best Brokerage Services Awards Retails  
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

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

นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

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

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

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

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

สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค 

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

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนกัลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

    
 
 

 



บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัดบริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด

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

โทรศพัท:์ 0-2680-1111 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

  
 

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

 
 






